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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

2012 yilinin  UgUncU c¢eyreginde kiresel ekonomiye dair belirsizlikler
azalarak da olsa dnemini korurken, kiresel bUylime yavaslamaya devam
etmistir. Bu dénemde, alinan tedbirlerle Euro Bélgesi'ndeki sorunlarin derinlesme
riski azalsa da gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkelerde bUyUme
gorinimu asadr yéonlu guncellenmistir. ABD'de aciklanan istihdam, konut ve
Uretim verileri toparlanmanin beklenenden daha zayif gerceklestigine isaret
etmis, Euro Bdlgesi'ne dair olumsuz gérunim sirmuUs, Cin'in de icinde bulundugu
gelismekte olan Ulkelerin ikfisadi faaliyeti yavasilomaya devam etmistir. Bu
cercevede, gelismis Ulkelerin merkez bankalar iktisadi faaliyeti desteklemek ve
makro finansal riskleri azaltmak icin yeni miktarsal genisleme paketleri aciklarken,

gelismekte olan Ulkelere dair politika faizi beklentileri asagdi yonlo gincellenmistir.

KUresel ekonomideki zayif seyrin sUrmesi enflasyon risklerini azaltirken
finansal istikrar ve bUyUme kaygilarini gindemde tutmaktadir. Euro Bdlgesi'ne
dair belirsizlikler, ABD ve Cin ekonomilerine iliskin kaygilar ve jeopolitik riskler
onemini korumaktadir. Yakin dénemde alinan tedbirlere ragmen, kuiresel
ekonomiye dair sGregelen kirlganliklar ve dengesizlikler risk istahindaki oynakhdi
goreli olarak yUksek seviyelerde tutmaya devam etmektedir. Bu goérGnum,
gelismis Ulkelerin piyasaya sUrdigu olaganUstU bol ve dUsuk maliyetli likidite ile
birlikte degerlendirildiginde, kisa vadeli sermaye akimlarindaki oynakhigin yuksek
seyretmesine neden olmakta ve esnek bir politika cercevesine sahip olmanin

onemini teyid etmektedir.
1.1. Para Politikasi Uygulamalarn ve Parasal Kosullar

TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 2010 yilinin sonlarindan itibaren
makro finansal riskleri de gdzeten yeni bir para politikasi cercevesi tasarlamis ve
uygulamaya koymustur. Bu kapsamda, enflasyon hedeflemesinin genel
cercevesi gbézden geciriimis ve finansal istikrar destekleyici bir amac¢ olarak
benimsenerek bu amaca yénelik ek politika araclan gelistiriimistir. Uygulanan
politikalar orta vadede fiyat istikrarindan 6din vermeden makro finansal riskleri
dengelemeyi amaclamistir. Bu dogrultuda, kredi bUyUmesi kontrol altina
alinrken doéviz kurunun iktisadi temellerle daha uyumlu hareket etmesi

saglanmistir.
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Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Son dénemde aciklanan veriler uygulanan politikalarin bUyUk dlcUde
amacina ulastigini gdstermektedir. BUyUme kompozisyonu giderek daha saglikh
bir gérinUme kavusurken ekonomideki dengelenme sureci belirginlesmistir.
Nitekim bu doénemde, cari islemler dengesindeki iyilesmenin  sOrdogu
(Grafik 1.1.1) ve net ihracatin bUyUmeye katkisinin belirgin sekilde arthid

go6rUimektedir (Grafik 1.1.2).

Grafik 1.1.1. Grafik 1.1.2.
Cari Ilslemler Dengesi Net Ihracatin Yilik BUyUmeye Katkisi
(12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolari) (YUzde Puan)
Cari Islemler Dengesi = thalat ———ihracat ~——s— Net ihracat
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Kaynak: TUIK,TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Makro finansal risklerin azaltimasi konusunda arzu edilen sonuclarn
alnmaya baslamasiyla para politikasi Ekim 2011 déneminden itibaren fiyat
istikrarina odaklanmigtir. Bu dogrultuda TCMB, faiz koridorunu yukar yonlu
genisleterek etkin likidite operasyonlariyla gUg¢lU  bir parasal  sikilastirma
gerceklestirmistir,.  TCMB 2012  vyilinin  ortalanna  kadar  risk  istahindaki
dalgalanmalar ve enflasyon gérinUmuUne dair yukar yénlu riskler nedeniyle belli
araliklarla parasal sikilastirmaya gitmistir. Bu dénemde faiz koridorunun Ust sinin
yuksek seviyelerde tutularak yukar ydnlo sikilastrma esnekligi  korunmustur
(Grafik 1.1.3). Bu durus, arz yoénlu olumsuz etkilerin belirginlestigi ve enflasyonun
cift hanelere c¢ikkhgr bir orfamda orta vadeli beklentilerin bozulmasini

engellemistir (Grafik 1.1.4).
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 1.1.3.
Para Politikasi Uygulamalar

Grafik 1.1.4.
12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri*

(Yilik YUzde Degisim)
Gecelik Borg Alma -Verme Faiz Koridoru

--------- Gecelik Repo Faizleri (10 ginliik HO) 12 Ay 24 Ay
TCMB Ortalama Fonlama Faizi
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*TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir.

Kaynak:, TCMB, IMKB. Kaynak: TCMB.

2012 yilinin ortalarindan itibaren para politikasi kademeli olarak daha
destekleyici bir konuma gelmistir. Gerek kUresel risk istahinin yeniden iyilesme
egilimine girmesi gerekse cari dengeye ve buyUmenin kompozisyonuna iliskin
aciklanan verilerin  ekonomideki dengelenme siUrecinin giglendigine isaret
etmesi Tirkiye'ye yénelik risk algilamalarini olumlu etkilemistir. Ote yandan, bu
donemde vyurt ici talebin enflasyona diUsGs ydnUinde verdigi katk
belirginlesmistir. BUtUn bu gelismeler sonucunda TCMB, Haziran basindan itibaren
piyasaya verdidi likiditeyi artirarak ortalama fonlama maliyetini kademeli olarak
dUsUrmUstUr. Bu sUrecte gecelik piyasada olusan faizler de dUsGk duzeylerde
seyretmistir (Grafik 1.1.3). EylUl ayindan itibaren ise, gerek kiresel finansal sisteme
dair uc risklerin azalmasi gdz &nUne alinarak gerekse kredi piyasasini
desteklemek amaciyla, bir yandan faiz koridorunun Ust sinin kademeli olarak

indirilirken diger yandan piyasaya verilen likidite artinimistir.

TCMB, son ddnemde likidite kosullarini daha destekleyici bir konuma
getirse de, genel olarak ihtiyatl bir durus sergilemistir. Bu dogrultuda Para
Politikasi Kurulu (Kurul), ydnetilen/y&nlendirilen fiyatlar ve enerji fiyatlanndaki
artiglann fiyatlama davranislanna dair risk olusturduguna vurgu yaparak temkinli
durusun devam edecegini ifade etmistir. Aynca, kUresel ekonomiye dair
belirsizliklerin devam eftigine dikkat cekilerek para politikasinda her iki yénde de
esnekligin  korunmasinin  uygun olacagdi belirtiimistir. Bu cercevede, alinan

tedbirlerin krediler, yurt ici talep ve enflasyon beklentileri Uzerindeki etkilerinin
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dikkatle takip edilecedi ve bu dogrultuda Turk lirasi fonlama miktarinin gerekli

gorildigunde asagdi veya yukar yonlu ayarlanacagdi tekrar vurgulanmistir.

TCMB'nin  uyguladig likidite politikasina bagl  olarak yilin - O¢UncU
ceyreginde kisa vadeli faizlerde belirgin bir dUsus gdzlenmistir. Uzun vadeli faizler
ise risk primindeki azalsin etkisiyle sinirh dlcUde gerilemistir. Bu  gelismeler
sonucunda piyasa faizleri bir énceki rapor dénemine gbre her vadede asagdi

kayarken getiri egrisinin egimi yukar yénlU olmustur (Grafik 1.1.5).

Grafik 1.1.5.a Grafik 1.1.5.b
Getiri EQrisi* Uzun ve Kisa Vadeli Faiz Farki**
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*IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda islem géren tahvilerin fiyatlan  **ENS yéntemiyle olusturulan getiri egrisinin 4 yillk ve 6 aylik vadelerdeki
kullom\orgk, Extended Nelson-Siegel (ENS) ydntemiyle olusturulmustur. faizlerinin farki, 5 ginlUk hareketli ortalama.
Kaynak: IMKB, TCMB. Kaynak: IMKB, TCMB.

Yilin U¢cUncU ceyreginde ic talebin zayif seyrine bagli olarak kredilerin yillik
artis hizi yavaslamaya devam etmigstir (Grafik 1.1.6). Son ¢eyrekte ise hem arz
hem de talep yoénlU unsurlarnn kredi hacmini destekleyici yénde calisacagdi
dUsunUlmektedir. Nitekim, piyasa faiz oranlarndaki dUsUse paralel olarak,
tUketici kredisi faizlerindeki asadr yonlG egilim sUrmektedir (Grafik 1.1.7). Faiz
koridorunun Ust sininndaki indirimlerin etkisiyle dnUmUzdeki ddnemde ticari kredi
faizlerinin de dUsUs gosterecedi 6ngodriimektedir. Bu cercevede, yil sonunda
toplam kredilerin  bUyUme oraninin  6ngoéroldigu  gibi yUzde 14'e yakin

seviyelerde gerceklesecedi tahmin ediimektedir.
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TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 1.1.6. Grafik 1.1.7.
TUketici Kredileri ve Ticari Kredilerin BUyUme Hizlarn TL Kredi Faizleri
(Kur Etkisinden Anndirimis, Kredi Kartlan Harig, Yillik, YUzde) (4 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde)
Tiketici Kredileri Ticari Krediler intiyag Tagit
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Kaynak: BDDK, TCMB. Kaynak: TCMB.

Yilin GgUncU ceyredinde para politikasinin finansal istikrar kanadinda éne
cikan bir diger gelisme TCMB'nin Rezerv Opsiyon Mekanizmasina (ROM) dair
athg adimlar olmustur. Bankalara TUrk lirasi cinsinden zorunlu karsiliklarinin bir
b&IIMUNU déviz ve alfin cinsinden tutma imkani taniyan ROM, temelde dis
finansal soklara karsi ekonominin dayanikliigini artirmak amaciyla gelistirilen yeni
bir aractir (Kutu 5.1). Bu sistemin sermaye akimlarindaki degisimlere bagh olarak
ddéviz arz ve ftalebi arasinda olusabilecek dengesizlikleri  azaltmasi
ongortimektedir. Mekanizmmanin insa sureci tamamlandiktan sonra esas olarak

otomatik dengeleyici olarak islemesi hedeflenmektedir.
1.2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar
Enflasyon

2012 yilinin UcUncU ¢eyreginde enflasyon sinirli bir artis géstererek EylUl ayi
ifibanyla yUzde 9,2 olarak gerceklesmis ve Temmuz Enflasyon Raporu’'nda
sunulan  tahminlerin  Uzerinde gerceklesmistir  (Grafik  1.2.1). Enflasyonun
ongortlenden yuUksek gerceklesmesinde yakin dénemde gobzlenen petrol ve
islenmemis gida fiyatlarndaki artislar ile kamu fiyat ayarlamalan belirleyici

olmustur.
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Grafik 1.2.1.
Temmuz Ayinda Yapilan Enflasyon Tahminleri ve Gergeklesmeler

(YUzde)
Tahmin Arahgr* - Belirsizlik Araligi
12 . Y1l Sonu Enflasyon Hedefleri - «» == » Gergeklesmeler
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiligi yizde 70 olarak verilmistir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Doéviz kuru ve ithalat fiyatlannda gectigimiz yil gdzlenen hareketlerin
birikimli etkilerinin giderek azalmasi ve ic talepte suregelen yavasilama sonucu,
temel mal fiyatlarinin yillik artis orani gerilemeye devam etmistir. Hizmet fiyatlar
ise limli seyrini korumustur (Grafik 1.2.2). Bu gelismeler cercevesinde temel

enflasyon gdstergeleri asagi yénlu egilimini sirdirmUstir (Grafik 1.2.3).

Grafik 1.2.2. Grafik 1.2.3.
Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlar Temel Enflasyon Gostergeleri H ve |
(Yilik YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
———1 Temel Mallar Hizmet Ho mmmeees !
14 - 12 -

—— T

8883332222 ccccogy L © O NN ® R ® @ O O « « N N

NN O DA ®MODN®DODNDN®OR S S 8 2338 8888835555 o 5

erTeeerooor-ooorooo S © & 0o &6 0 & o & o & o & o o
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.
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Arz ve Talep

2012 yilinin ikinci ceyregine iliskin milli gelir verileri yurt ici talep kosullarinin
yatinm kaynakli olarak Temmuz Enflasyon Raporu’nda ortaya koyulan gérinime
kiyasla daha zayif seyrettigine isaret etmistir (Grafik 1.2.4). Yakin dénemde
aciklanan veriler ise UcUncU ¢eyrekte nihai yurt ici talebin yavaslamaya devam
ettigini géstermektedir. Bu dogrultuda, kisa vadeli ¢cikti acigr tahminleri bir dnceki

rapora kiyasla asagdi yonlo guncellenmistir.

Grafik 1.2.4.
2012 Yilinin Ikinci Ceyredinde Nihai Yurt ici Talep: Tahmin ve
Gerceklesme
(Mevsimsellikten Arindinimis, 2008 C1=100)*
Temmuz ER Tahmini Gergeklesme
111 -
106 -
101
96 -
91 A
86
1‘2‘3|4 1‘2|3‘4 1|2‘3‘4 1‘2‘3|4 1‘2
2008 2009 2010 2011 2012

Kaynak: TUIK, TCMB.

Onci veriler yilin son ceyredi icin tUketim talebinde lmli bir toparlanma
egilimine isaret etmektedir. Yakin dénemdeki kredi gelismeleri ve yil ortasindan
ifibaren uygulanan destekleyici para politikasinin gecikmeli etkileri gdéz énine
alinarak, 6nUmUzdeki ddénemde tUketim talebinin  arts  gdstermesi
beklenmektedir. Yatirm ediliminin ise daha gecikmeli olarak toparlanacagdi

tahmin edilmektedir.

Yiin U¢cUncU ceyreginde dis talep de ic talep gibi yavaslamaya devam
etmisti. Temmuz Enflasyon Raporu’nun yayimlandigi dénemden buglne dis
talep gérinUmMU 6ngodrulenden daha zayif bir seyir izlemistir. Nitekim, yilin GcGncU
ceyreginde kuresel bUyUme tahminlerinde yapilan asadi yonli guncellemeler,
inracat agirlikll kiresel bUyUme endeksi icin daha dusUk seviyelere isaret
etmektedir (Grafik 1.2.5). Ozellikle Euro Bélgesi'ne dair bUyUme gériniminin

zayif seyrini korumasi dis talebimizi sinlamaktadir. Bununla birlikte, pazar ve Urin
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cesitlendirmesinin - katkisiyla, &énumuzdeki dénemde ihracatin goreli olarak

olumlu seyrini koruyacagdi tahmin edilmektedir.

Grafik 1.2.5.
ihracat Agirikl Kiresel Iktisadi Faaliyet Endeksi (2009C1=100)*
eeeeee Ekim2012 e— Temmuz 2012
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* Yéntem icin bakiniz: Enflasyon Raporu 2010-Il, Kutu 2.1 “TUrkiye icin Dis Talep Gostergesi”.
Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Temmuz ve Ekim 2012 BUltenleri.

Ozetle, tahminler Urefilirken toplam talep kosullarnnin enflasyona disUs
yénunde verdidi katkinin bir édnceki Rapor'a kiyasla arthidr bir géronim esas

alinmistir. Bu gelismenin 2012 yil sonu enflasyon tahmini Uzerindeki etkisi 0,1 puan

azalticr ydonde olmustur.
Eneriji, ithalat ve Gida Fiyatlarn

Temmuz Enflasyon Raporu’nun yayimlanmasindan itibaren gecen sire
zarfinda arz yonlo faktdrlerin etkisiyle petrol fiyatlan &ngérilerin Uzerinde
seyretmistir (Grafik 1.2.6). Bu dogrultuda, Temmuz Enflasyon Raporu’'nda 110
ABD dolari olarak belirlenen 2012 yili ortalama peftrol fiyati varsayimi, yukar yonli
gUncellenerek 112 ABD dolarina ¢ekilmistir. Yil geneli icin yapilan bu gincelleme
sinirh gdérinse de yilin ikinci yansi icin ortalama petrol fiyat varsayiminin belirgin
olarak yuUkseltiimesi anlamina gelmektedir. Bu dogrultuda 2013 vili icin

varsayimlar 100 ABD dolarindan 107 ABD dolarina ¢ikariimistir.

ithalat fiyatlan da benzer sekilde varsaymlarin Uzerinde seyretmistir.
Gerceklesmeler ve vadeli fiyatlar géz énine alinarak, ithalat fiyatlarn varsayimi
bir 6nceki Rapor'a gére yukar yonld gincellenmistir (Grafik 1.2.6). Petrol ve
ithalat fiyatlan genelinde yapilan bu gincellemeler, doviz kurundaki gelismeler
ile birlikte degerlendirildiginde toplamda 2012 yil sonu enflasyon tahminini 0,40

puan yUkseltici ydnde etkilemistir.
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Grafik 1.2.6.
Petrol ve Ithalat Fiyat Varsayimlarindaki GUncellemeler
Petrol Fiyatlan* (ABD Dolarn/Varil) ithalat Fiyatlar* (2003=100)
eeeeeee Ekim2012 — Temmuz 2012 seseese Ekim 2012 e— Temmuz 2012
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*Taral alan tahmin dénemini ifade etmektedir. * Taral alan tahmin dénemini ifade etmektedir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

islenmemis gida fiyatlarindaki oynakliklar kisa vadeli tahminler Ozerinde
belirsizlik olusturmaya devam etmektedir. Yilin son ceyregine girerken islenmemis
gida fiyatlannin gecmis yillarin ortalamalarna kiyasla cok daha olumlu seyrettigi
g6zlenmektedir. Buna ragmen, gida fiyatlarnnin yilik artis oranina dair varsayim
bir dnceki Rapor'da oldugu gibi ftemkinli bir yaklasimla yUzde 7 olarak

korunmustur.
Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalari

Temmuz Enflasyon Raporu’'nda sunulan goérGnume kiyasla kisa vadeli
enflasyon tahminlerinde gUncelleme gerektiren en temel gelisme yakin
donemdeki vergi artislan ve enerji fiyat ayarlamalan olmustur. Séz konusu

dUzenlemelerin 2012 yil sonu enflasyon tahmini Uzerindeki etkisi 0,9 puan artinci

yonde olmustur.

Orta vadeli tahminler Uretilirken, t0t0n fiyatlannin 2013 yilinin baslarinda
2011 Ekim ayinda ilan edilen vergi diUzenlemelerinin ima ettigi oranlarda
artacad  éngdérilmistior.  Ote  yandan, diger vergi ayarlamalan  ve
yonetilen/yonlendirilen fiyatlarin enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama

mekanizmalari ile uyumlu olacagdi bir gérintm esas alinmistir,

Enflasyon Raporu 2012-1V
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Maliye politikasinin - durusu icin ise  Orta  Vadeli Program (OVP)
projeksiyonlar temel alinmistir. Bu cercevede, 6nUmUzdeki ddénemde mali
disiplinin sUrecegdi ve yapisal bUtce dengesinde dnemli bir degdisim olmayacagdi

varsayilmigtir.
1.3. Enflasyon ve Para Politikasi GorGnimu

Enflasyon tahminleri yapilirken para politikasinin  temkinli ve esnek
durusunu  koruyacagi, kredilerin bUyUme oraninin ise yUzde 14 civarnda
seyredecegdi varsayllmistir. Bu cercevede, enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2012
yili sonunda yUzde 6,9 ile yiuzde 7.9 araliginda (orta noktasi yUzde 7,4), 2013 vili
sonunda ise yuzde 3,8 ile yuzde 6,8 araliginda (orta noktasi yUzde 5,3)
gerceklesecedi tahmin edilmektedir. Enflasyonun orta vadede yUzde 5

dUzeyinde istikrar kazanacagi éngérulmektedir (Grafik 1.3.1).

Grafik 1.3.1.
Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
Tahmin Arahgi* = Belirsizlik Arahgi
12 e C 1kt AGIGI ®  Yil Sonu Enflasyon Hedefleri
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s ¢— Ufku —»
6 -
) e ° HE ) °
Jaq _
> - . -
2]
0 i 1
-2
_4 J
-~ ~ N N N N ™ ™ ™ ™ < < < < w w w
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigi yizde 70'tir.

Ozetle, temelde enerji fiyatlarndaki ayarlamalara badl olarak 2012 yil
sonu enflasyon tahmini 1,2 puan yukari gincellenerek yUzde 7,4'e yUkseltilmistir.

Tablo 1.3.1, s6z konusu guncellemenin &zet bir muhasebesini sunmaktadir.
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Tablo 1.3.1.

2012 Yil Sonu Enflasyon Tahminindeki GUncellemenin Kaynaklari
Petrol ve ithalat Fiyatlan +0,4 puan
Vergi ve Yonetilen Fiyat +0,9 puan

Ayarlamalari
Cikh Agigi -0,1 puan
Yil Sonu Tahminindeki Toplam +1,2 puan

Giincelleme

GUncellenen tahminler, yilin son ceyreginde ydnetilen/ydnlendirilen
UrUnlerdeki fiyat ve vergi ayarlamalarina ragmen enflasyonda belirgin bir dusUs
olacagini géstermektedir. OnimUzdeki dénemde iimli ic talep kosullannin enerji
fiyatlanndaki artislarn ikincil etkilerini  sinirlayacadr ve c¢ekirdek enflasyon
gostergelerinin kademeli olarak dUsUsunU sGrdUrecegi tahmin edilmektedir. Bu
cercevede, 2013 yilinin sonunda enflasyonun yUzde 5 hedefine yakin

gerceklesecegdi 6ngorlimektedir.

Aciklanacak her tUrl0 yeni veri ve haberin para politikasi durusunun
dedistirimesine neden olabilecedi vurgulanmalidir. Dolayisiyla, enflasyon
tahminleri  olusturulurken para politikasi gérGnumine iliskin  ifade edilen

varsayimlar, TCMB tarafindan verilmis bir taahhUt olarak alglanmamalidir.
1.4. Riskler ve Para Politikasi

Enflasyonun bir sire daha hedefin Uzerinde seyredecek olmasi ve son
dénemde eneriji fiyatlannda gézlenen artislar, fiyatlama davranislarnnin yakindan
takip edilmesini gerektirmektedir. Rapor'daki baz senaryoda ikincil etkilerin sinirli
kalacagr 6ngoérGimektedir. Bununla birlikte, dnumuzdeki dénemde farkl bir

gorGnUmun ortaya cikmasi halinde gerekli tedbirler alinacaktir.

KUresel ekonomiye dair belirsizliklerin sirmesi ve sermaye akimlarinda
go6zlenen oynakliklar para politikasinda her iki yonde esnekligin korunmasini
gerektirmektedir. Gelismis Ulke ekonomilerinde kamu, hane-halki ve bankalarin
bilanco duUzeltme sUrecine dair belirsizlikler sirmektedir. KUresel ekonominin
henlUz arzu edilen dlcUde toparlanamamasi gelismis Ulkelerdeki parasal
genisleme politikalarnin devam etmesine neden olmaktadir. Euro Bolgesi’'ndeki
sorunlarn ¢&zimuine dair atlan adimlara ragmen finansal sistemde suregelen

kinlganliklar, cevre Ulkelerde yUksek seyreden borclanma maliyetleri ve bOyime
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gorinUMuUNUn zayif seyri kiresel risk istahinin her tOrlU yeni gelismelere karsi
duyarli@inin  yUksek kalmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, &numuzdeki
dénemde kisa vadeli sermaye hareketlerindeki oynaklidin sirmesi yUksek bir

olasilik olarak gérGlmektedir.

2012 yii UcUncU ceyreginde gelismis Ulke merkez bankalarnca alinan
tedbirler kUresel finans piyasalarindaki en k&t0  olasiliklan  azaltmis  ve
dalgalanmalan sinirlamistir. Bununla birlikte, politika énlemlerinin uygulamasina
dair belirsizlikler &nemini  korumaktadir. TCMB, bu belirsizik déneminde

gerektiginde kullanmak Uzere elinde yeterince politika araci bulundurmaktadir.

KUresel bUyume gdérinUmUnin uzun sire zayif seyretmesi durumunda,
gelismis Ulke merkez bankalarinin parasal genisleme paketlerini devam ettirme
olasiigl bulunmaktadir. Yeni tedbirlerin sGresinin uzamasi TUrkiye gibi gelismekte
olan Ulkeler icin makro finansal riskleri besleyebilecektir. S6z konusu durumda
kisa vadeli sermaye akimlannda yasanabilecek ivmelenme, hizli  kredi
genislemesi ve vyerli para Uzerinde olusabilecek degerlenme baskisi
ekonomimizdeki  dengelenme  sUrecini  yavaslatabilecektir.  Bu  riskin
gerceklesmesi halinde TCMB, kisa vadeli faizleri dusCk duzeylerde tutarken
zorunlu karsiliklar gibi makro ihtiyati araclarla sikilastrmaya gidebilecektir. Ayrica,
Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi da otomatik dengeleyici 6zelligi ile finansal

istikran destekleyecektir.

KUresel parasal genisleme politikalan emtia fiyatlan Uzerinde de risk
olusturmaktadir. Ancak, séz konusu politikalarin daha cok kuresel talebin zayif
oldugu zamanlarda uygulaniyor olmasi emtia fiyatlarinin genel enflasyonist
baskisini sinirlayabilmektedir. Bununla birlikte TCMB, emtia fiyatlarnndaki artislarin
uzun sUreli olmasi ve bu durumun fiyatlama davranislarini bozma olasiiginin

ortaya ¢ikmasi halinde gereken sikilastinci politika tedbirlerini alacaktir,

Ote yandan, kiresel ekonomiye dair sorunlarnn beklenenden daha hizli ve
kararli bir sekilde c¢o6zUlmesi halinde toplam talep ve emtia fiyatlannda
ongortlenden daha hizli bir artis ortaya cikabilecektir. Boyle bir durumda orta
vadeli enflasyon baskilan s6z konusu olabilecedinden butin politika araclar

sikilastinci ydnde kullanilabilecektir.
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islenmemis gida fiyatlarindaki gelismeler 2012 yil sonunda enflasyonun
éngdrilenden daha olumlu gerceklesmesine yol acabilecektir. OncU verilerin
olumlu seyrine ragmen, tahminler Uretilirken temkinli bir yaklasim izlenmis ve bu
grupta yilin son ¢eyreginde fiyat artislarnin gectigimiz yillara yakin oranlarda
gerceklesecedi varsayllmistir. islenmemis gida fiyatlarnda varsayilandan daha
olumlu bir gelisme gdzlenmesi halinde, enflasyon yil sonunda baz senaryoda

ongortlenden daha dusUk seviyelere inebilecektir.

TCMB, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iliskin
gelismeleri yakindan takip etmektedir. Rapor'da baz senaryoda olusturulan
enflasyon tahminleri OVP'de belirlenen cerceveyi esas almaktadir. Dolayisiyla
OnUmUzdeki dénemde mali disiplinin korunacagdi ve ydnetilen/ydnlendirilen
fiyatlarda 6ngoériimeyen bir artis gerceklesmeyecegi varsayilmaktadir. Maliye
politikasinin s&z konusu ¢cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta
vadeli enflasyon gérinimUnU olumsuz etkilemesi halinde para politikasi

durusunun da gincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

KUresel konjonktUrdeki belirsizliklere karsi ekonomimizin  dayanikliiginin
korunmasi acisindan inhtiyatl maliye politikalar kritik édnem tasimaktadir. Orta
vadede ise mali disiplini kalici hale gefirecek ve tasarruf acigini azaltacak
yapisal reformlarn guclendirimesi, Ulkemizin kredi riskindeki goéreli iyilesmeye
katkida bulunarak fiyat istikrarnni ve finansal istikran destekleyecektir. Bu yonde
atlacak adimlar ayni zamanda para politikasinin hareket alanini genisletecek
ve uzun vadeli kamu borclanma faizlerinin dUsuk duzeylerde kalici olmasini
saglayarak tfoplumsal refahi destekleyecektir. Bu c¢ercevede, OVP'nin
gerektirdigi yapisal dUzenlemelerin hayata geciriimesi konusunda atfilacak

adimlar bUyUk dnem tasimaktadir.
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2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

Temmuz Enflasyon Raporu sonrasindaki dénemde Euro Bdlgesi ikfisadi
faaliyeti yavaslamaya devam etmis, kamu borcu ve bankacllk sorunlari
derinlesmis, ABD ve gelismekte olan Ulkelerin bUyUme oranlarn gerilemistir. Bu
gelismelere karsilik ABD Merkez Bankasi (Federal Reserve Bank - Fed) ve Avrupa
Merkez Bankasi (European Central Bank - ECB)'nin aldigi kararlar éne ¢ikan
onemli gelismelerden olmustur. S6z konusu gelismelerin dGnNUmUzdeki dénemde

kUresel ekonomik gérGnUum Uzerinde belirleyici olacadi disunUlmektedir.

Gectigimiz UOc aylk dénemde Euro Bdlgesi'nde Ispanya ve [talya
ekonomilerindeki borclanma faizlerinin, alinan mali tedbirlere ragmen, yUksek
seyretmesi ve piyasalarn duzgin calismadigr algisi, ECB'nin ikincil piyasada
sorunlu Ulkelerin bonolarni limitsiz almasina olanak saglayacak bir politika
izlemesine sebep olmustur. Bununla birlikte, bono alimlarinin Glkelerin belli sartlar
saglamasina baglanmasi, alinan politika kararinin ne kadar etkin olacagina
iliskin endiseleri de beraberinde getirmektedir.

ABD ekonomisinde pozitif bUyUme oranlarn gdzlenmesine karsin, issizlik
oranlarinin uzun suredir yUksek seyretmesi ve daha da uzun sure yUksek seyrettigi
takdirde isglcU piyasasinda kalici bir bozulmaya yol agcma olasiiginin yUksek
olmasi, Fed'in U¢UncU miktarsal genisleme paketini aciklomasina sebep
olmustur. Onceki paketlerden farkll olarak Fed, enflasyonun rahatsiz edici
seviyeleri asmamasi kaydiyla, issizik orani tatmin edici bir seviyenin altina
ininceye kadar ipotege dayal varlk almlarnni beliri bir sGre ve miktar

belirtmeksizin sirdUrecegdini aciklamigtir.

Aclklanan bahsi gecen politikalar sonrasinda kUresel risk istahinin
toparlanmasi ile birlikte gelismekte olan Ulkelere sermaye girisleri hiz kazanmistir.
Gelismis Ulkelerin uygulayacagdi para politikalannin, 6nUmizdeki ddnemde de,
gelismekte olan Ulkelere sermaye akimlarinin en &nemli belirleyicilerinden

olacagi dusGnulmektedir.
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Son U¢ aylk dénemde emtia fiyatlan, gerek enerji ve tarm sektdrlerindeki
arz yonlU sikintilar ve gerekse uygulanan genisletici para politikalarindan dolayi,
artis gostermistir. Emtia fiyatlanndaki bu artis gelismekte olan Ulkelerde azalma
egiliminde olan enflasyon oranlarinin gectigimiz ceyrekte yatay seyretmesine
neden olurken; yatay seyreden gelismis Ulke enflasyon oranlarinda ise artisa
sebep olmustur. Bununla birlikte, kiresel ikfisadi faaliyetin yavas seyretmesi ve

belirsizliklerin devam etmesi emtia fiyatlanni baskilamaktadir.

Yiin ikinci ceyredinde gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkelerde
bUyUme oranlan azalrken, UcUncU ceyrege iliskin veriler de kuresel iktisadi
faaliyette bir toparlanmaya isaret etmemektedir. Bu gelismelere paralel olarak,
gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkelerde para politikalarinin, ekonomiyi
canlandirmaya ydnelik olarak, énimuzdeki dénemde de gevsek seyretmeye

devam edecedi dUsUnUimektedir.
2.1. KUresel BUyUme

Yilin ilkk ceyre@inde piyasalarda gecici olarak esen iyimser hava, yilin ikinci
ceyredinde ispanya bankacilk sektérinde ortaya cikan finansman ihtiyacina
bagli olarak Euro Bdlgesi borg krizinin agirlasmasiyla olumsuza dénmuUstir. Bunun
neticesinde, yilin ilk ceyreginde sinirl bir miktar artis gdsteren kiresel bUyUme hizi
yiin ikinci ceyreginde yavaslamis, donya tficareti ise sinirli artis oranini korumustur
(Grafik 2.1.1).

Grafik 2.1.1. Grafik 2.1.2.
KUresel BUyUme Oranlarr* KUresel BUyUme Oranlar*
(YUzde Degisim, Yillik) (YUzde Degisim, Yillik)
Ihracat Agirlikli Biyiime Gelismis Ulkeler
GSYIiH Agirlikli Biyime Gelismekte Olan Ulkeler (sag eksen)
6 44 - 10
4 L
5 | 8
21 L6
0 4
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2 L
-4 -4 A Lo
T Telala[1 2l T2 alal1]2[ala 1 2l a[a]1]2 6 2
1|2‘3‘4 1 ‘2|3‘4 1 ‘2‘3|4 1 ‘2‘3|4 1 ‘2‘3‘4 1 ‘2
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 P01 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 po12
*Ihracat agrriikl endeks olusturulurken Glkeler Turkiye ihracat icindeki * Toplulastirma yapilirken Ulkelerin kiresel GSYiH icindeki paylan
paylar ile agirliklandinimistir. kullanilmustir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

16 Enflasyon Raporu 2012-1V




TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Toplulastinimis endeksler, 2012 yilinin ikinci ¢eyreginde, iktisadi faaliyetin
artis hizinin gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkelerde geriledigine isaret
etmektedir (Grafik 2.1.2). Basta Asya ve Latin Amerika bdlge Ulkelerinde olmak
Uzere, ic talebin dUsUk seyretmesi; buna ilaveten, Avrupa kaynakli dis talebin
henUz belirgin bir foparlanma gdstermemis olmasi, iktisadi faaliyeti baskilamaya
devam etmistir. Gelismis ekonomiler 6zelinde bakildiginda, yilin ikinci ceyreginde
de, Euro Bdlgesi ve Ingiltere’nin séz konusu ekonomilerin bUyime hizini olumsuz
etkilemeye devam ettigi gdérilmektedir. ABD ve Japonya ise gelismis ekonomiler
bUyUmesine pozitif katki vermeye devam etmis ancak, ABD'nin katkisi yilin ilk
ceyregine kiyasla daha disUk gerceklesmistir.

ABD ekonomisi yilin ikinci ceyredinde yavaslamis, GSYIH blUyUmesi bir
onceki ceyrege goére (yilliklandinimig) yGUzde 1,3 olarak gerceklesmistir. Yilin
UcUNncU ceyregine iliskin ABD PMI verilerine bakildiginda, gerek ana endeksin
gerekse yeni siparisler endeksinin Temmuz ve Agustos aylarindaki disusin
ardindan Eylil ayinda artmis oldugu goérUimektedir (Grafik 2.1.3). Yiin ik
ceyreginde oldugu gibi ikinci ceyrekte de daralmaya devam eden Euro
Bdlgesi'nde ise, hizmetler sektérine ait PMI rakamlar GgUncU ceyregdin sonu
itibariyla 50 notr seviyesinin Uzerine ¢cikmis olsa da, imalat sanayiinde daralmanin
devam edecedi, dolayisiyla bUyUmenin yilin UcUncU ceyredinde de sinirl
kalacagi 6ngértimektedir (Grafik 2.1.4)

Grafik 2.1.3. Grafik 2.1.4.
ABD imalat Sanayii PMI Endeksleri Euro Bdlgesi PMI Endeksleri
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

KUresel kriz sonrasi toparlanma stUrecinde gelismekte olan ekonomiler
bUyUmesine en bUyUk katkiyr veren Cin'in son 1,5 yildir devam etmekte olan
bUyUme oranindaki disme egdilimi 2012 yilinin O¢UncU ¢eyreginde de devam

etmis ve GSYiH bUyumesi yillk bazda yUzde 7,4 olarak gerceklesmistir. Diger
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taraftan, &numuzdeki déneme iliskin PMI gdstergeleri bUyUmenin sinirl kalmaya

devam edecegini gostermektedir (Grafik 2.1.5) .

Grafik 2.1.5.
Cin imalat Sanayii PMI Endeksleri
Ana Endeks
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Kaynak: Bloomberg.

Yiin U¢cUncU ceyregine iliskin PMI rakamlarinin, gerek imalat gerekse
hizmetler sektdérinde sdz konusu ceyredin basinda kUresel iktisadi faaliyette
daralmaya isaret ettigi, ancak EylUl ayinda sinirl bir miktar yukar yénlo hareket
ettigi goériimektedir (Grafik 2.1.6). KétUlesen bUyime gdérinimine bagl olarak
yllin UcUncU ceyreginde gelismis ekonomilerin iktisadi faaliyeti destekleyici ek
tedbir paketleri aciklayacaklarina dair beklentinin, yukar yénlG bu hareketin
belirleyicilerinden biri olabilecegdi dUsinUlmektedir. Ancak, alinan bu énlemlere
ve gevsek seyreden kUresel para politikasina karsin, basta Euro Bolgesi krizinin
daha da derinlesmesi olmak Uzere, kiresel bUyUme Uzerinde asadi yonlo risk
olusturacak  unsurlarin bir  6nceki ddéneme gére artmis  oldugu
degerlendiriimektedir. Nitekim, Consensus Forecasts ve World Economic Outlook
(IMF) tahminlerine bakildiginda, gerek 2012 gerekse 2013 yilsonuna iliskin
bUyUme tahminlerinin, Temmuz Enflasyon Raporu ddnemine goére koétulestigi
go6rUlimektedir (Tablo 2.1.1). Ekim ayi Consensus Forecasts tahminleri ile
gUncellenen GSYiH ve ihracat adrlikli kiresel Uretim endeksleri de, yukanda
sunulan goérunUm ile paralel olarak, dis ekonomilerde 6nimUizdeki dénemde
belirgin bir toparlanmanin beklenmedigini ve kiresel dlcekteki belirsizliklerin dis

talebi basklamaya devam edecedini teyid eder niteliktedir (Grafik 2.1.7).
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Grafik 2.1.6. Grafik 2.1.7.
JP Morgan Kuresel PMI Endeksleri Kuresel Uretim Endeksleri*
(2008 C2=100)
ER-Temmuz (ihracat Agirlikli)

------- Imalat Sanayi Hizmetler <weseeeenes ER-EKIm (inracat Agiriikli)
65 1 ER-Temmuz (GSYIH Agirlikir)
108 1 oo ER-Ekim (GSYIH Agirlikr)
801 106 -
- -
S AN 104
3 ~.
T 024 g e
R ) =
100 - ..Li.k‘_l_l_l_l_l_l_l_l
98 -
96 4% 3 .'.."' Gergeklesen \Beklenen
94 -
30 T T T T T T T T T T 1‘2‘3‘41‘2‘3‘4 1|2|3|4 1|2|3|4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1
5 2 2 2 2 2 2 = £ o o
2 2 3 8 2 8 2 9 g3 g g 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 2013
* Ihracat agdrrikl endeks olusturulurken Ulkeler Turkiye ihracat icindeki
paylar ile agirfiklandinlmistir.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.
Tablo 2.1.1.
2012 ve 2013 Yilsonlarina iliskin BUyUme Tahminleri
Consensus Bultenleri World Economic Outlook, IMF
(Ortalama Yuzde Degisim, Yillik) (Yilik YUzde Degisim)
2012 2013 2012 2013
Temmuz Ekim Temmuz | Ekim | Temmuz | Ekim | Temmuz | Ekim
Dunya 250) 2,5 29 2,8 85 &8 39 3.6
Gelismis Ulkeler - - - - 1,4 1,3 1,8 15
ABD 2.1 2.1 28 2,0 2.1 22 22 2.1
Euro Bolgesi -0.5 -0,5 0.5 0.2 -0.3 -0.4 0.7 02
Almanya 0,9 0.8 1.3 0.9 0,9 0.9 1.4 0,9
Fransa 0,2 0.1 0,7 0.3 03 0,1 0.9 0.4
italya -2,0 2.4 -0.3 -0,7 -1.9 23 -0,3 -0,7
ispanya -1.7 -1,6 -0,9 -1.6 -1.4 -1.5 -0,6 -1.3
Yunanistan -6,8 -6,7 2,6 -3.,6 = = = =
Japonya 2,5 2.3 1.4 1.3 2,4 22 1.5 1.2
ingiltere 0,1 -0,2 1,6 1,2 0,2 -0,4 1,4 11
Gelismekte Olan Ulkeler = - = - 56 53 58 56
Asya Pasifik* 6,4 6,1 6,9 6,6 71 6,7 o 72
Cin 8,1 7.7 8,4 8.1 8,0 7.8 84 82
Hindistan 6,3 58 7.2 6,8 6,2 4,9 6,6 6,0
Latin Amerika* 3.3 2.9 4,0 3.8 3.4 3.2 4,2 3.9
Brezilya 1.9 1,6 4,0 3.9 2,5 1.5 4,7 4,0
Dogu Avrupa* 2.7 28 3.4 33 1.9 2,0 2,8 2,6

Kaynak: Consensus Forecasts, World Economic Outlook (IMF).
* Bolgeleri olusturan Ulkeler Consensus BUltenleri ve WEQ icin farklidir.

2.2. Emtia Fiyatlarn

Emtia genel endeksi, yiin U¢cUncU ¢eyredinde tUm alt endekslerin yukar
yonli  hareketine bagdh olarak yUkselis egilimi  gostermistir.  Gerek enerji
piyasasindaki arz kosullari, gerekse Fed ve ECB tarafindan aciklanan yeni
parasal genisleme paketlerinin etkisiyle talep kosullar, enerji fiyatlan Uzerinde
yukar yénlo baski olustururken; kiresel ekonomiye iliskin belirsizliklerin devam
etmesi s6z konusu basklyl azaltmaktadir. Alt endeksler bazinda incelendiginde,

tanm OrGnleri fiyatlannin ikinci ceyrek sonundan Temmuz ayi sonuna kadar, arz
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yonlU sorunlarnn etkisiyle, sert bir yUkselis gosterdigi ancak sonrasinda yatay bir
seyir izledigi gérUimektedir. EndUstriyel metal fiyatlar ise U¢UncU ¢ceyrek boyunca
yatay bir seyir izlemis, ancak aciklanan parasal genisleme paketlerinin etkisiyle
son dénemde artis egilimine girmistir. Benzer sekilde, degderli metal fiyatlan da bu

dénemde yukar yonlU bir hareket géstermistir (Grafik 2.2.1 ve Grafik 2.2.2).

Grafik 2.2.1. Grafik 2.2.2.
S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlan Endeksleri® Ham Petrol (Brent) Fiyatlan*
(ABD Dolari/Varil)
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* Temmuz ve Ekim serileri, sirasiyla 1-23 Temmuz ve 1-22 Ekim tarihleri
arasinda vadeli sézlesmelerde olusan fiyatlann basit ortalamasi alinarak
*Ocak 2009 ortalamasi 100 olarak alinmugtir. olusturulmustur.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

ABD ve Euro Bdlgesi icin acgiklanan parasal genisleme paketleri, s6z
konusu Ulke ekonomileri acisindan olumlu gelismeler olarak algilanmis olsa da,
kUresel ekonomik bUyUmeye iliskin endiselerin devam etmesi petrol fiyatlan
Uzerinde yukarl yénli belirgin bir talep baskisinin olusmasini engellemektedir. Ote
yandan, gectigimiz ¢ceyrekte, petrol fiyatlannin hareketinde arz yéonlU gelismeler
etkili olmaya devam etmistir. Iran ile yasanan nikleer kriz sonrasinda Avrupa
tarafindan Ocak ayinda alinan ambargo kararn 1 Temmuz 2012 tarihi itibaryla
yororlige girmistir. S&z konusu ambargo kararnyla gerek iran’dan Avrupa
Ulkelerine yapilan petrol ihracatinda gerekse iran’dan petrol ithal eden diger
Ulkelerin ham petrol ficaretinde sigortacilik hizmetlerinden faydalanmalarinin
énine gecilmektedir. Bu gelismeler neticesinde iran ham petrol Uretimi son yirmi
yilin en dUsUk seviyelerine gerilemis ve uluslararasi piyasanin iran ham petroline
erisimi azalmistir. Diger taraftan, Kuzey Denizi'nde petrol Uretim noktalarinin,
planlandigi Uzere, EylUl ayinda bakim sezonuna girmesi, fakat bu sezonun
planlanmayan bir sekilde uzamasi piyasadaki arz yénlU sikisikidr artirmistir. Aynica,
ABD'de meydana gelen Isaac kasirgasi da bu dénemde ham petrol Uretimi
kesintisine sebep olan arz yénli gelismelerden biri olmustur. Bunun yanisira, son

dénemde WTI ile Brent tipi ham petrol fiyat arasindaki farkin son bir yilin en
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yUksek seviyesine cikmis oldugu gorulmektedir. S&z konusu gelismede, sinirli
gerilemeye karsin  ABD ham peftrol stoklarnin  ve geleneksel olmayan
ybéntemlerle yapilan Uretimin de etkisiyle ham petrol Uretiminin halen yUksek
seviyelerde bulunmasinin etkili oldugu degerlendirimektedir (Grafik 2.2.3 ve
Grafik 2.2.4).

Grafik 2.2.3. Grafik 2.2.4.
ABD Ham Petrol Stoklarn WTI - Brent Fiyat Gelismeleri
(Milyon Varil) (ABD Dolarn/Varil)
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Latin Amerika ve Rusya‘nin ardindan ABD’'de gdzlenen kuraklk tarm
UrGnlerinde arz yonlU sorunlan daha da belirgin hale getirmistir. ABD'de asin
sicak havalarn etkisiyle tahil UrOnleri Gretimine iliskin tahminlerin énemli dlcUde
asagl yonlu gincellenmesi tarm OrGnleri fiyatlan Uzerinde yukan yonlG baski
olusturmustur (Tablo 2.2.1). Ne var ki, s6z konusu gelisme sonrasinda tahil
ihracatcisi Ulkelerin kota ve benzeri politikalar uyguloma yoluna gitmemesi
piyasa agisindan olumlu bir gérinim ¢izmistir. Bu gelismeler neticesinde, tarm
UrOnleri fiyatlan Temmuz ayi sonuna kadar hizli bir yUkselis gdstermis, sonrasinda

ise yatay bir seyir izlemistir.

Sonuc olarak, gelismis Ulke merkez bankalan tarafindan uygulamaya
konulan ek 6nlemlere karsin, kiresel bUyUmeye iliskin belirsizliklerin devam etmesi
emtia fiyatlan Uzerindeki yukar yonlU baskiyr hafifletmektedir. Bununla birlikte,
basta Suriye olmak Uzere Ortadogu’'da giderek yogunlasan jeopolitik sorunlar
kisa ve orta vadede petrol fiyatlarinda yukar yonlu riskleri canli futmaya devam
ederken, tarm UOrGnlerinde gdzlenen arz yonlG sorunlar da emtia fiyatlan

Uzerinde bir baska risk unsuru olarak 6n plana cikmaktadir.
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Tablo 2.2.1.
Tanm Urinleri Uretim, TUketim ve Stok Tahminleri*
2010/2011 2011/2012 2012/2013
Temmuz Tahminleri Ekim Tahminleri
BUGDAY (milyon ton)
Baslangi¢ Stoku 200,7 197.9 197.2 198,2
Uretim 652,0 695,7 665,3 653,1
TOketim 654,7 695,5 680,1 678,2
Dénem Sonu Stoku 197.9 198,2 182,4 173.0
MISIR (milyon ton)
Baslangic Stoku 1453 1271 129.,4 131.5
Uretim 830,3 877.,8 905,2 839,0
TUketim 848,4 873,4 900,5 853,3
Dénem Sonu Stoku 1271 131,5 134,1 117.3
PAMUK (milyon balya)
Baslangic Stoku 46,8 48,6 66,7 69,6
Uretim 116,4 1241 113.8 116.3
TUketim 1141 103,2 109,0 106,9
Dénem Sonu Stoku 48,6 69.6 72,4 79.1
SOYA FASULYESI (milyon ton)
Baslangic Stoku 61,2 70,6 52,5 54,8
Uretim 264,7 238,1 267,2 264,3
Tuketim 2514 254,2 263,2 258.,8
Dénem Sonu Stoku 70,6 54,8 55,7 57.6

* DUnya toplam ihracat ve ithalat rakamlarinin Ulkeler arasi farkliliklardan dolayr dengede olmamasi ve pazarlama agdinda meydana gelen
kayip ve tahrip sebebiyle verilerde uyumsuzluklar gérilebilmektedir.
Kaynak: ABD Tarm Bakanlid.

2.3. KUresel Enflasyon

2012 yilinin GgcUncU ceyreginde vyillik tUketici enflasyon oranlari gelismis
Ulkelerde bir miktar yUkselirken, gelismekte olan Ulkelerde yatay bir edilim
sergilemistir (Grafik 2.3.1). Bu dénemde, enflasyon oranlarindaki gerileme egilimi
arz yonlU sorunlar sebebiyle artis gésteren emtia fiyatlarinin etkisiyle kesintiye
ugramistir. Ote yandan, yillk cekirdek enflasyon oranlan gelismekte olan
Ulkelerde yatay seyrederken, gelismis Ulkelerde dismeye devam etmistir (Grafik
2.3.2).

Grafik 2.3.1. Grafik 2.3.2.
Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler
TUketici Fiyat Enflasyonu Cekirdek TUketici Fiyat Enflasyonu
(Yilik, YOzde) (Yillik, YOzde)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.
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Euro Boélgesi'ndeki olumsuz ekonomik kosullarin devamina ragmen,
ECB'nin aciklamis oldugu yeni tahvil alim programinin, gectigimiz ceyrekte,
enflasyonist beklentilere yansidigi ve enflasyon telafisinin belirgin bicimde arthidi
gorUimektedir. Benzer sekilde, gectigimiz ceyrekte yeni bir parasal genisleme
paketinin aciklandigi ABD'de de enflasyon telafisinde artis meydana geldidi
go6zlenmektedir (Grafik 2.3.3).

Grafik 2.3.3.
ABD ve Euro Bolgesi Enflasyon Telafisi
(YOzde)
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Kaynak: Bloomberg.

2012 ve 2013 yisonlarina iliskin kUresel enflasyon tahminleri, bir énceki
Rapor dénemine kiyasla sinirli oranda yUkselmistir (Tablo 2.3.1). Gectigimiz
ceyrekte kesintiye ugramis olsa da, tanm fiyatlarinda yil genelinde gerceklesen
yUksek oranl artislar kUresel enflasyon oranlarina iliskin  beklentileri artiran
unsurlardan  birisi olmustur.  Ayrica, ECB'nin Euro Bolgesi'ndeki genisletici
politikalarn da séz konusu bdlge Ulkelerindeki enflasyon oranlarn Uzerinde yukar

yOnlU baski olusturabilecek bir risk unsuru olarak degerlendiriimektedir.

Tablo 2.3.1.

2012 ve 2013 Yilsonlanna lliskin Enflasyon Tahminleri
(Yillk YUzde Degisim)

2012 2013
Temmuz Ekim Temmuz Ekim
DUnya 2,9 30 2,8 2,9
Gelismis Ulkeler
ABD 2,0 2.1 1.9 2,0
Euro Bolgesi 2.3 2.4 1.7 1.9
Almanya 2,0 20 1.8 1.9
Fransa 2,0 2,1 1,6 1.7
italya 3,0 32 2,0 2,3
ispanya 1.8 2,4 1,5 2,4
Yunanistan 0,6 1.3 1.9 23
Japonya 0,1 0.0 0.0 -0,1
ingiltere 2,7 2,7 2,0 2,2
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 3.8 2,6 4,0 2,7
Cin 3,0 2,8 3,5 3.4
Hindistan * 8,4 9.1 7.6 7.5
Latin Amerika 59 59 6,4 6,4
Brezilya 4,9 53 54 53
Dogu Avrupa 6,4 6.4 53 54

* Nisan ayinda baslayan mali yila gére.
Kaynak: Consensus Forecasts.
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2.4. Finansal Kosullar ve Risk Gostergeleri

ispanya  bankacilik sektérine iliskin - endiselerin kismen  gideriimesiyle
gectigimiz ceyrekte foparlanmaya baslayan kiresel risk istahi, gelismis Ulke
merkez bankalar yeftkililerince yapilan aciklamalar ve alinan politika tedbirleri ile
bu egilimini korumustur. ECB Baskani Draghi’'nin Temmuz ayi sonlarinda yapmis
oldugu konusmada euroyu kurtarmak icin ne gerekirse yapillacagini belirrmesi,
krize iliskin endiselerin azalmasinda énemli rol oynamustir. EylUl ayi toplantisinda
aciklanan dogrudan parasal islkemler (OMT) yolu ile tahvil alim programi da bu
gorinimuU  pekistirmis; borc sorunu yasayan Ulke tahvil getirilerinde duUsUsU
beraberinde getirmistir (Grafik 2.4.1). Diger yandan, Fed Baskani Bernanke'nin
Jackson Hole konusmasinda sinyalini verdigi parasal genisleme paketinin EylUl
ayl toplantisinda aciklanmasi risk istahini destekleyen bir diger unsur olmustur
(Grafik 2.4.2). Bu gelismelere ragmen, kiresel bUyUmeye iliskin endiselerin
canliigini korumasi basta olmak Uzere, ispanya’nin heniz yardm paketine
basvurmamis olmasi dnumuizdeki dénemde risk istahini olumsuz etkileyebilecek

unsurlar olarak éne cikmaktadir.

Grafik 2.4.1. Grafik 2.4.2.
GIIPS Ulkeleri Getiri Farkr™® KUresel Risk istahi Endeksleri
(Almanya Tahvillerine Kiyasla, YUzde)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg, Credit Suisse.

Temmuz Enflasyon Raporu yayimindan itibaren gecen sure zarfinda hisse
senedi piyasalarn olumlu performans sergilemistir. Hisse senedi piyasalarnndaki
artis ediliminin ECB ve Fed baskanlarinin aciklamalarinin ardindan belirginlestigi
dikkat cekmektedir. Ayni donemde, gelismekte olan Ulke kurlan sinirli bir sekilde
deger kazanmistir (Grafik 2.4.3 ve Grafik 2.4.4).
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Grafik 2.4.3. Grafik 2.4.4.
KUresel Hisse Senedi Piyasalar Gelismekte Olan Ulke Kur Gelismeleri*
(ABD Dolan Bazinda, 2007=100) (2003=100)
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Gelismekte olan Ulke para birimlerinin 1 ABD dolari ve 1 eurodan olusan
sepet karsisindaki degerlerinin basit ortalamasidir. 2003 yili ortalama
degeri 100 olmak Uzere grafikteki arts gelismekte olan Ulkelerin
paralarinda deger kaybina isaret etmektedir. TUrkiye'nin yani srra
Polonya, Macaristan, G. Afrika, Romanya, Brezilya, Meksika, Sili,
Endonezya, Hindistan, Tayland, Peru, Kolombiya ve Filipinler analize
dahil edilmistir.
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Gecelik endeks takasi (OIS) farki serilerindeki duUsUsten izlenebilecedi
Uzere, gerek ABD dolar gerekse de euro piyasalarinda karsi taraf riski son U¢
aylk dénemde gerilemeye devam etmistir (Grafik 2.4.5). Diger yandan, euro —
ABD dolarn c¢apraz kur takas oranlarindaki daralma edilimi son U¢ ayda da
sUrmUstUr (Grafik 2.4.6).

Grafik 2.4.5. Grafik 2.4.6.
Gecelik Endeks Takasi (OIS) Farklarn Euro — ABD Dolan Capraz Kur Takasi Oranlar
(Puan) (1-Yil, Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
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Euro Bdlgesi'ndeki sorunlarn reel sektére ydnlendirilen krediler Uzerindeki
olumsuz etkisi sirmektedir. ECB'nin yaymladigi son kredi edilim anketi, kredi
kosullarindaki siklasmanin, buyUk firmalarda daha belirgin olmak Uzere, devam
ettigine isaret etmektedir. Benzer sekilde, kredi talebindeki daralma hafifleyerek
de olsa devam etmektedir (Grafik 2.4.7). Diger yandan Fed'in yaymladigi son
kredi egilim anketi ABD'nin kredi dinamikleri acisindan Euro Bdlgesi ile
farkllashgini ortaya koymaktadir. ABD'de bankacilk sektdri kredi kosullarini
gevsetmeye devam ederken, bUyUk ve orta Olcekli firmalarn kredi talebi
yavaslayarak da olsa arfmaktadir. KicUk olcekli firmalarn kredi talebinde ise
degisiklik olmadigi dikkat cekmektedir (Grafik 2.4.8).

Grafik 2.4.7. Grafik 2.4.8.
Euro Bolgesi Kredi EJilim Anketi* ABD Kredi Egilim Anketi*
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*Kredi kosullarinda yukar yénli hareketler skilasmaya isaret etmektedir.
Kaynak: ECB. Kaynak: Fed.

2.5. Sermaye Akimlari

2012 yili GeUncU ceyreginde kUresel risk istahinda gbézlenen toparlanma ile
birlikte gelismekte olan Ulkelere sermaye girigsleri yeniden hiz kazanmigtr
(Grafik 2.5.1). Bolgesel olarak Latin Amerika Ulkeleri gdreli en iyi performansi
sergileyerek, daha onceleri yatinmcilarca daha fazla tercih edilen gelismekte
olan Asya Ulkelerini geride birakmigtir. YUkselen Avrupa Ulkeleri de yilin ilk yarisina

kiyasla gelismekte olan Ulke fonlanndan aldiklar paylar artirmigtir.
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Grafik 2.5.1.

Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Fon Akimlan
(Milyar ABD Dolan)
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Kaynak: EPFR, Bloomberg.

Portfoy yatinmina yodnelik olarak kUresel kriz sonrasi ddnemde kriz dncesi
doéneme kiyasla daha fazla tercih edilmeye baslanan borclonma senedi
fonlanna, bu dénemde de istikrarll bir fon akisi oimustur (Kutu 2.1). Hisse senedi
piyasalarinda yilin ikinci ¢ceyreginde gdzlenen fon c¢ikislarn ise UcUncU ceyrekte
bUyUk oranda telafi edilmistir (Tablo 2.5.1).

Tablo 2.5.1.

2012 Yiinda Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Fon
Akimlar (Milyar ABD Dolar)

Hisse Senedi Borclanma

Toplam Fonlan Senedi Fonlarn
1.Ceyrek 32,9 22,7 10, 2
2.Ceyrek -4,7 -8,7 4,0
3.Ceyrek 18,2 7.2 11,0

Kaynak: EPFR.

Gelismis Ulke merkez bankalarinin ekonomiyi desteklemek Uzere aldigi son
genisletici 6nlemlerin dnUmuzdeki ddénemde gelismekte olan Ulkelere ydnelik

sermaye akimlarini belirleyecek en énemli unsur oldugu dUsinUlimektedir.
2.6. KUresel Para Politikasi Gelismeleri

2012 yilinin ikinci ceyregindeki bozulmanin ardindan U¢UNncU ¢eyrekte de
olumsuz bir gérinim sergileyen kiresel buyUmeye bagl olarak, gerek gelismis
gerekse gelismekte olan Ulkelerde para politikasi gectigimiz ceyrekte gevsek

seyretmeye devam etmistir.

Gelismis Ulkeler para politikasi acisindan, gectigimiz Enflasyon Raporu
déneminden bu yana meydana gelen en dnemli iki gelisme, Fed'in acikladigi
UcUNncU parasal genisleme paketi ve ECB tarafindan uygulamaya koyulan tahvil

alm programlar olmustur. Bu dénemde Isvec, Giney Kore, Cek Cumhuriyeti ve
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Avustralya merkez bankalan da politika faizlerini 25'er baz puan indirerek para

politikalarini gevsetme yoluna gitmislerdir (Grafik 2.6.1).

Grafik 2.6.1.
Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarndaki
Degisimler: Ocak 2010 - Ekim 2012* (Baz Puan)

mEki'12 mEyl12 mAGU'12
|Tem'12 m2012 2. geyrek m2012 1. geyrek
2011 4. geyrek 2010 C1-2011C3
200 4
150 -
100 -
i
0 § BN O e S
||
-50 1 = - i
-100 -
-150 -
-200 -
= o4 o © © O B ®© :
5 ¢ ¢ § § ¢ & ¢ &
- 2 X = = S kel I [¢]
) 3 < z @ S ™
c > o -
5 2 e o
o @

KoK Boomberg, TCMS hesaplamolan.

Fed'in gectigimiz ceyrekte acikladigr UcUncU parasal genisleme paketi,
aylk 40 milyar ABD dolarlk ipotede dayall varlk almi éngérmektedir. Buna
ilaveten, devam edecegdi aciklanan, piyasadaki uzun vadeli tahvilleri kisa vadeli
tahvillerle degdistirme uygulamasi (Operation Twist) ile birlikte piyasadan alinacak
tahvil miktar 2012 yili sonuna kadar aylk 85 milyar ABD dolarina ulasmaktadir.
UcUncU genisleme paketi énceki paketler ile kiyaslandiginda, tahvil alimlannda
bir zaman kisiti bulunmadigr ve alimlarin bUyime ve istihdamda tatmin edici bir
iyilesme gbdzlenene kadar devam edecedinin belirfilmis oldugu gérUlmektedir.
S&z konusu genisleme paketine ilaveten, Fed, politika faizlerinin de 2015 yili
ortalarina kadar bulundugu dusik seviyelerde kalmaya devam edecegini
kamuoyuyla paylasarak, gevsek para politikasi uygulamasini desteklemistir. Para
politikasindaki bu gevsemenin en énemli gerekgesi olarak, istihdamdaki olumsuz
seyrin uzamasinin yapisal sorunlar ortaya cikararak yuksek issizlik oranlarini kalici
hale getirme olasiigr gdsterilmistir. ECB ise bor¢c sorunu yasayan Ulkelerin kisa
vadeli tahvillerine yénelik acikladigr alim programinin, s6z konusu Ulkelerin tahvil
getirilerindeki asin yukseklige karsi bir 6nlem oldugunu belirtmistir. S6z konusu

programda alim miktar konusunda bir Ust sinir olmamasi dikkat ¢cekicidir.

UclncU ceyrekte gelismekte olan Ulke merkez bankalarinin da politika
faizlerinde 6nemli oranda indirime giderek para politikalarini gevsetmis olduklarn
go6rUimektedir. Brezilya Ekim ayindaki indirimle beraber, yilin cUncU ¢ceyregdinde

politika faizini toplam 125 baz puan dustrirken, Peru 25 baz puan, Kolombiya ve
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GUney Afrika ise 50’ser baz puan dusUrmUstUr. Faiz indirimleri, genel olarak
kUresel blUyUme gérunUmindeki olumsuzluk ve buna paralel olarak zayif
seyreden talebin enflasyonist baskl olusturmamasi ile iliskilendiriimistir. Buna
karsin, Rusya, orta vadeli enflasyon bekleyislerindeki yUkselisi gerekce
gostererek, ayni dénemde, politika faizini 25 baz puan artirmis ve diger

gelismekte olan Ulkelerden aynismistir (Grafik 2.6.2).

Grafik 2.6.2.
Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz Oranlanndaki Degdisimler:
Ocak 2010 - Ekim 2012*(Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.
* 22 Ekim 2012 sonu itibarnyla.

KUresel ekonomiye iliskin belirsizliklere bagdl olarak, yilin ilk ¢ceyredinden
itibaren, gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkelerin politika faizlerine iliskin
bekleyislerin  asagr yonlG gincellenmis oldudu goérUimektedir. Gectigimiz
Enflasyon Raporu’ndaki 6ngoérilerimiz ile uyumlu olarak, yilin G¢UncU ¢ceyregine
iliskin kUresel politika faizlerindeki dUsUs beklentisi bUyUk oranda gerceklesmistir.
Ne var ki, ECB’den beklenen faiz indiriminin gerceklesmemesi nedeniyle, gelismis
Ulkeler ortalama politika faizi Eylol ayr sonu itibarnyla, Temmuz ayindaki
beklentinin 3 baz puan Uzerinde kalmistir. Buna karsin, ECB’nin s6z konusu indirimi
OonUmUzdeki ceyrekte gerceklestirecegi beklentisiyle birlikte, gelismis Ulke politika
faizi bekleyisleri yilsonu icin asagl yonli gUncellenmistir. Gelismekte olan
Ulkelerde ise, politika faizlerinin UcUncU ceyrekte, bir dnceki Enflasyon Raporu
déneminde beklenenden daha fazla dUstGgUu ve yilsonu bekleyislerinin asagdi

yonld gincellendigi gérilmektedir (Grafik 2.6.3 ve Grafik 2.6.4).
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Grafik 2.6.3.
Gelismis Ulkeler, Ortalama Faiz-Beklenti

Politika Faizi ~ — =====- Beklenti Nisan Politika Faizi
------ Beklenti Temmuz = =====- Beklenti Ekim = == === Beklenti Temmuz
0,85 4 6,75
0,80 - 6,50
0,75 4
6,25
0,70 4
6,00
0,65 -
5,75
0,60 -
0,55 - 550
0,50 - 525
0,45 T T T T T 500
- N 0 < - N ¢ 0 =N ! - ~ P
o o o o6 o o 6 O o O > 08 8
T & £ & & ¢ ¢ ¢ ¢ @2 - = =
R T8RS REERR G & 5 3§
Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

Grafik 2.6.4.
Enflasyon Hedeflemesi Yapan Gelismekte Olan
Ulkeler, Ortalama Faiz-Beklenti
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Kutu
Son Dénem Portfdy Akimlarini Belirleyen Faktorler

Geligmi§ Ulke merkez bankalarnnin kiresel finansal kriz sUreci ve sonrasinda
uygulamaya koyduklar parasal genisleme politikalan, kiresel dlcekte likidite fazlasi
olusturarak gelismekte olan Ulkelere yonelen o&zellikle kisa vadeli sermaye
akimlarini canlandirmakta ve daha oynak hale gefirmektedir. Bu durum ise s&z
konusu Ulkelerde finansal istikrar acisindan énemli bir tehdit olusturmaktadir.
Buradan hareketle, bu kutuda gelismis Ulkelerce yUrUtUlen genisletici para
politikalannin gelismekte olan Ulkelere sermaye akimlarini portfdy tercihi ayrminda
nasil  etkiledigi incelenmekte ve portfdy akimlanni  belileyen faktorler

arastinimaktadir.

Kuresel finansal kriz sonrasinda portfdy yatinmi fercihlerinin belilenmesi giderek
zorlasmistir.  Yatnmcilar  bir  yandan fonlarini  nispeten gUvenli limanlara
yénlendirmek isterken, diger yandan gelismis Ulkelerde olaganUstG  dUsuk
seviyelere gerileyen faiz oranlarnna karsilk, daha yUksek getirili alternatif yatinm
arayisina da girmislerdir. Buna ek olarak, Euro Bolgesi'nde, cevre Ulkelerdeki borg
sorunlarn ile baslayan ve giderek derinlesen sorunlar, hem kUresel bUyUme
gorunUmu Uzerindeki asagi yonlu riskleri daha belirginlestirmis, hem de belirsizlikleri

artirarak risk istahini daha oynak hale getirmistir.

Her ne kadar kiresel kriz gelismekte olan Ulkelerin ekonomik faaliyetlerini gelismis
Ulkelere kiyasla daha az sekteye ugratmis olsa da, kotllesen kiUresel blUyUme
goérunUmuU ve artan belirsizlikler nedeniyle, yatinmcilar bu dénemde gelismekte
olan Ulkelerin hisse senedi piyasalarina olagandan daha fazla yatinm yapmaktan
kacinmiglardir. Bu nedenle, borclanma senedi fonlarina kiyasla daha yUksek
hacimli olan, bUyUme odakli ve genellikle uzun vadeli yatinmin tercih edildigi
gelismekte olan Ulkeler hisse senedi fonlarina girisler kriz dncesi seviyelerinden
belirgin olarak farkllasmamistir. Ote yandan, gelismis ve gelismekte olan Glke faiz
oranlar arasindaki farkin artmasi, yatinmcilann alternatif olarak tercihlerini daha
kisa vadeli ve daha yUksek getirili gelismekte olan Ulke borclanma senedi fonlarina
yonlendirmesine neden olmustur. Nitekim grafiksel olarak bakildiginda, genisletici
tedbirlerin devreye girmesinin ardindan borclanma senedi fonlarnin egiliminde
belirgin bir arfis meydana geldigi gérUlUrken, hisse senedi piyasalarinda benzer bir

yapisal kinlmaya rastianmamaktadir (Grafik 1 ve 2).
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Grafik 1. Gelismekte Olan Ulkeler Borclanma Grafik 2. Gelismekte Olan Ulkeler Hisse Senedi
Senedi Fonlar * (Stok, milyar ABD dolar) Fonlan * (Stok, milyar ABD dolarn)
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* Kur ve fiyat etkilerinden arindiriimistir. Dikey gizgiler sirasiyla Fed ve * Kur ve fiyat etkilerinden arindiriimistir. Dikey gizgiler sirasiyla Fed ve
ECB tarafindan agiklanan miktarsal genigleme ve uzun dénem varlik ECB tarafindan agiklanan miktarsal genigleme ve uzun dénem varlik alim
alim program tarihlerini géstermektedir. program tarihlerini gostermektedir.
Kaynak: EPFR. Kaynak: EPFR.

Y atinmcilarnin son dénem portfdy tercinlerindeki bu ayrnsmayi incelemek amaciyla,
borclanma ve hisse senedi fon akimlari icin basit denklemler tahmin edilmistir. ligili
yazinda sermaye akimlarinin temel belirleyicileri iten ve ceken faktorler olarak iki
baslik altinda incelenmektedir. Kiresel likidite fazlasi ve yatinmci risk istahi en temel
iten faktorler olarak gosterilirken; bUyime, getiri farki, enflasyon gibi Ulkelere 6zgu
degiskenler ise ceken faktorler olarak nitelendiriimektedir. Gelismis Ulkelerce ilk
genisleme paketinin aciklandigl tarih olan 2008 yili Kasim ayindan sonra olusan
kuresel likidite fazlasinin portfdy hareketlerinde meydana getirdigi yapisal kinlmayi
yakalamak amaciyla denklemlerde bir kukla degisken kullanilmigtir. Kiresel risk
istahi gostergesi olarak VIX endeksi alinmistir. Ceken faktorler ise sanayi Urefimi
bUyUme orani, politika faizi ve enflasyon orani ile temsil ediimistir. S6z konusu
degiskenler yUkselen Asya, Avrupa, Latin Amerika, Orta Dogu ve Afrika bolgelerini
kapsayacak sekilde toplam 23 gelismekte olan Ulke icin, GSYIH adirlikli olmak
Uzere, toplulastiniarak hesaplanmistir.! 2005 yilindan baslamak Uzere tahmin edilen

denklemler Tablo 1'de sunulmustur.

! Analize dahil edilen Ulkeler Brezilya, Meksika, Kolombiya, Peru, §ili, Venezuela, Cin, Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland,
Guney Kore, Hindistan, Tayvan, Rusya, Turkiye, Polonya, Macaristan, Kazakistan, Guney Afrika, Israil, Libnan ve Misir'dir. $6z
konusu Ulkeler 2012 yili itibanyla gelismekte olan Ulkeler borglanma senedi fon akimlannin ortalama yizde 95'ini, hisse senedi
fon akimlarnnin ise ortalama yizde 89'unu olusturmaktadir.
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Tablo 1. Portfdy Akimlarini Belirleyen Faktorler ‘

Borglanma Senedi Akimlari Hisse Senedi Akimlari
o 7,543*** 2,992
Sabit terim (2,996) (1.311)
. -0,419** -0,361***
D(VIX endeksi) (-5,369) (-5,098)
Blytime orani ekl LR
Y (3,728) (1,750)
- . 10,874** -7,042
D(Politika faizi) 2.276) (-1.626)
Enflasyon orani AL oSO
4 (-5,611) (-1,086)
. 3,397*** -0,084
Kukla degisken (4,355) (-0.118)
Gozlem sayisi 92 92
Diizeltilmis R? 0,617 0,294

T Parantez icindeki degerler t istatistiklerini gostermektedir.
*, ** ve *** siraslyla ylizde 10, ylizde 5 ve yiizde 1 giiven diizeyinde istatisti anlamlilig) ifade etmektedir.

Eide edien sonuclar, yukanda tartisianlan destekleyecek bicimde, parasal
genisleme paketlerinden sonra olusan kuresel likidite fazlasinin borclanma senedi
akimlarnda anlamli bir yapisal kinimaya neden oldugunu, ancak benzer bir
degdisimin hisse senedi akimlar icin gecerli omadigini orfaya koymaktadir. Ayrica,
risk istahi, bUyUme, faiz ve enflasyon degiskenleri borclanma senedi fon
hareketlerini beklenen ydnde ve anlaml sekilde etkilemekte olup, ceken
faktorlerden en 6nemlisinin faiz oranlarindaki degisim oldugu anlasiimaktadir.
Diger taraftan, bahsi gecen degiskenler hisse senedi fon hareketlerini aciklamada

yetersiz kalmaktadir.

Sonuc; olarak, gerek kuUresel finansal kriz sonrasinda gelismis Ulke merkez
bankalarinin uyguladiklar genisletici politikalar neticesinde olusan kUresel likidite
fazlasi, gerekse duraganlasan blyUme goérGnUmU ve belirsizlik ortami nedeniyle
yatinmcilann yUksek getirili ve kisa vadeli yatnm arayislan, son dénemde
gelismekte olan borclanma senedi fonlarina girisleri belirgin bicimde  artirmistir.
Buna paralel olarak, 2012 yili Eylil ayinda Fed ve ECB'nin aciklamis oldugu son
genisletici dnlemler gelismekte olan Ulkelere yeni bir sermaye dalgasi olusturma
riskini beraberinde getirdiginden, gelismekte olan Ulkelere yonelen fon akimlarinin,
borclanma senedi agirlikli olmak Uzere, 6nUmuUzdeki ddénemde istikrarl bir bicimde

devam edecegdi degerlendirimektedir.
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3. Enflasyon Gelismeleri
3.1. Enflasyon

2012 yilinin UcUncuU ceyreginde vyillik tUketici enflasyonu bir dnceki ceyrege
kiyasla 0,32 puan artarak yUzde 9,19 oranina yukselmistir. Bu gelismede mevsim
ortalamalarinin Uzerinde artis kaydeden islenmemis gida fiyatlar ile éngérUlerin
Uzerinde seyreden uluslararasi petrol fiyatlan belirleyici olmustur. Bu dénemde
temel mal grubu yillk enflasyonu yavaslama egilimini sirdirirken, hizmet
enflasyonunda bir degisim gdzlenmemistir. Yavaslayan ekonomik faaliyet
enflasyon goérGnumuine olumlu katki sunmus, ayni dénemde imalat sanayi
fiyatlan kaynakll maliyet yoénlU baskilarnn da hafiflemesi ile temel enflasyon
gostergeleri asadl yonlu bir edilim gostermistir. 22 Eylul 2012 tarihinde, butce
gelismelerine bagl olarak alinan ek mali édnlem kararlan neticesinde akaryakit,
otomobil ve alkolld iceceklerden alinan OTV miktarlan artinlmis; séz konusu
kararlarin enflasyon Uzerindeki olumsuz efkileri kismen de olsa G¢cUncU ceyrek
rakamlarina yansimistir (Kutu 3.1). Bdylelikle, G¢clncU ceyrek sonu ifibanyla
enflasyon, temelde islenmemis gida, enerji fiyat artslan ile kamu fiyat
ayarlamalarinin  etkisiyle Temmuz Enflasyon Raporu’'nda sunulan tahminin

Uzerinde gerceklesmistir.

Alt gruplar detayinda bakildiginda, yilin G¢UncU ceyredinde islenmemis
gida ve enerji gruplarnndaki fiyat artis oranlannin gegmis yil ortalamalarina
kiyasla daha yuksek gerceklestigi gérilmektedir (Grafik 3.1.1). Bu cercevede
gida grubunun enflasyona yaptidi katki ikinci ceyrek sonuna kiyasla 0,75 puan,
enerji grubunun katkisi ise son OTV ayarlamalannin da etkisiyle birlikte 0,24 puan
yUkselmistir (Grafik 3.1.2). Temel mal grubunun katkisi ekonomik faaliyetteki zayif
gorinim paralelinde 0,48 puan azalirken, hizmet grubunun katkisinda ise dnemli

bir degisim gdzlenmemistir.

Ozetle, UcUncU ceyrekte enflasyonun seyrinde islenmemis gida ve enerji
fiyat gelismeleri 6n planda olmustur. Temmuz Enflasyon Raporu’'nda yilin ilk yarisi
ifibanyla islenmemis gida fiyatlarinin ihml seyrettigi belirtilmis, ancak tahminler
Uretilirken temkinli bir yaklasimla séz konusu olumlu fiyat hareketlerinin yilin ikinci
yansinda geri alinacagr varsayllmistl. S6z konusu grupta gdzlenen fiyat
gelismeleri bu varsayimi teyid eder nitelikte gergeklesmistir. Ancak eneriji fiyatlan
ongorllerin Uzerinde bir seyir iziemistir. Yiin kalan déneminde vergi artislan ve

ybnetilen enerji kalemlerinde yapilan ayarlama ile enerji enflasyonundaki bu
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olumsuz gérinUmUn guUclenerek devam edecedi tahmin edilmektedir. Diger
taraftan son ceyrekte temel mal grubu enflasyonundaki azalisin sGrecedi, gida
ile alkollu icecekler ve tUtOn gruplarnnda ise vyilik enflasyonun belirgin olarak

gerileyecegi 6ngorlimektedir.

Grafik 3.1.1. Grafik 3.1.2.
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Kaynak: TUIK, TCMB.

islenmemis gida fiyatlannda yilin ilk yansinda gdézlenen disds edilimi
Temmuz ayi ile birlikte tersine dénmuUstir (Grafik 3.1.3). Mevsimsel etkilerden
anndinimis islenmemis gida fiyatlarinda bu dénemde gézlenen yukar yoénlu
seyirde fiyatlan genel tUketici fiyat seviyesinin Uzerine ¢ikan taze meyve ve sebze
fiyat gelismeleri belirleyici olmustur (Grafik 3.1.4). Bu ¢ercevede, islenmemis gida
fiyatlan yillk enflasyonu GgUncU ceyrek sonu itibarnyla yUzde 10,85 oranina
yUkselerek Temmuz Enflasyon Raporu'nda &ngdrilen seviyelerin  Uzerinde
gerceklesmistir (Grafik 3.1.5). Ancak, ik dokuz aydaki gelismeler birikimli olarak
degerlendirildiginde, UcUNncU ceyrekteki artiglann ilk yandaki fiyat dususleri ile
dengelenmesi neticesinde, islenmemis gida fiyatlarnin igcinde bulundugumuz
yilda gecmis vyl ortalamalarna kiyasla daha olumlu  bir  seyir izledigi
go6zlenmektedir. Benzer sekilde meyve ve sebze disinda kalan diger islenmemis
gida UrUnlerinde de gecmis yillara kiyasla daha iiml bir artis edilimi dikkat
cekmektedir. Bu dogrultuda, yilin son ceyreginde islenmemis gida fiyatian yillik

artis oraninin kayda deger bir oranda gerileyecegdi tahmin edilmektedir.
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Grafik 3.1.3. Grafik 3.1.4.
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islenmis gida Urinleri fiyatlan Ocincd ceyrekte yUzde 1,92 ile tarihsel
ortalamalara kiyasla dustk bir oranda artmistir (Tablo 3.1.1). Boylelikle anilan
dénemde grup vyillik enflasyonu da bir miktar yavasiamistir (Grafik 3.1.5). Bu
gelismede ekmek ve tahil disinda kalan islenmis gida Urdnleri fiyat hareketlerinin
etkisi hissedilmis, ekmek ve tahil GrOnleri fiyatlanndaki yukar yonlU seyir bu
ceyrekte de devam etmistir (Grafik 3.1.6). Yl genelinde Ozellikle ekmek
fiyatlannda birikimli fiyat arhisi yOzde 11,5 oranina ulasmistir. Bu gelismede
baslangicta Tirk Gida Kodeksi Ekmek ve Ekmek Cesitleri Tebligi'ndeki gramaja
dair dUzenlemelerin etkisi hissedilmistir. Ancak Haziran ayi ile birlikte bugday
fiyatlan da yukarn yoénlU bir egilim izlemis ve son doért ayllk dénemde yurt iGi
bugday fiyatlan yizde 10,1 oraninda artmistir. Uluslararasi bugday fiyatlarinin
artis  egilimindeki duraksamaya karsin, fiyatlann  ulastigr  yUksek seviye
OnUmUzdeki dénem icin islenmis gida fiyatlan Uzerinde yukar yonlU riskleri canli
tutmaktadir. islenmis gida fiyatlan aylk artis oraninda EylUl ayinda kaydedilen
hizlanmaya ragmen, yuksek baz etkisi géz dnune alindiginda, yillik enflasyondaki

yavaslamanin dUsuk bir oranda olmakla birlikte sirecegdi tahmin edilmektedir.

Sonuc olarak, gida grubu yilik enflasyonu islenmemis gida fiyatlanndaki
gelismelere bagll olarak bu ceyrekte yaklasikk 3 puan artarak yozde 10,39
seviyesine yUkselmis ve Temmuz Enflasyon Raporu’'nda 6ngorilen seviyenin bir

miktar Uzerinde gerceklesmistir.
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Grafik 3.1.5. Grafik 3.1.6.
Gida Fiyatlan Secilmis Islenmis Gida UrUnleri Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim) (Endeks, 2003=100)
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Enerji fiyatlan yilin O¢UncU ceyredinde yUzde 3,70 oraninda artmistir
(Tablo 3.1.1). Bu dénemde, ikinci ¢eyrek sonuna kiyasla énemili dl¢Uide yUkselen
uluslararasi petrol fiyatlarina bagl olarak akaryakit fiyatlarnda kaydedilen yUzde
10,68 oranindaki belirgin artis dn plana cikmaktadir (Grafik 3.1.7). Benzer sekilde
tUp gaz fiyatlan da bu ceyrekte yUksek bir oranda artarken su fiyatlar
gerilemistir. Sonu¢ olarak enerji grubu vyillik enflasyonu bir 6nceki ceyrege kiyasla
1,5 puan yUkselerek yUzde 12,71 olmustur. Ceyrek sonunda ise enerji fiyatlarnin
seyrinde vergi dUzenlemeleri ve kamu fiyat ayarlamalarn etkili olmustur. 22
EylUl'den itibaren akaryakittan alinan OTV oranlar artirimis, 1 Ekim'den itibaren
de elektrik ve dogalgaz tarifeleri yaklasik yuzde 10 oraninda yUkseltiimistir. S6z
konusu fiyat ayarlamalarnnin Ekim ayi yilik enflasyonuna katkisinin yaklasik 0,8
puan olacagdl hesaplanmaktadir. Bu gelismeler cercevesinde U¢cUncU ceyrekte
1,89 puana ulasan enerji grubunun yillk enflasyona katkisi yilin son ¢eyreginde
daha da yuUkselecektir. Ayrica, enerji fiyatlarnda kaydedilen yUksek oranli
artiglann firmalar Uzerinde maliyet baskilanni artiracak olmasi tUketici fiyatlan

Uzerinde dolayl etkilerden kaynaklanacak yukar yonlU riskleri canli futmaktadir.
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Tablo 3.1.1.

Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlan
(3 Aylik ve Yillik YUzde Degisim)

2011 2012

| I 1} v Yillik | I 1}
TUFE 1,57 1,83 1,07 5,66 10,45 1,55 0,39 1,36
1. Mallar 1,53 2,05 0,73 7,29 11,97 1,54 -0,19 1,12
Enerji 2,27 1,37 2,34 4,03 10,36 5,08 -0,57 3,70
Gida ve Alkolsiz icecekler 3.77 -2,46 1,18 9,57 12,21 2,89 -5,85 4,01
Islenmemis Gida 5,08 -5.79 -1,00 17,23 14,89 3,66 -14,76 0,74
Islenmis Gida 2,61 0,57 3,03 3.30 9.82 2,25 1,55 1,92
Eneriji ve Gida Disi Mallar -0,68 6,32 -0,36 6,93 12,51 -1,14 4,78 -2,24
Temel Mallar -1,08 7,73 -1,55 4,92 10,09 -1,32 5,88 -2,93
Dayanikli Mallar (Alfin Harig) 4,26 1,85 3,69 1,90 12,19 1,41 -0,05 -0,69
Alkolli icecek, TOtUN ve Altin 0,81 1.05 4,38 14,46 21,70 -0,33 -0,17 1,03
2. Hizmetler 1,67 1,22 2,02 1,22 6,27 1,57 1.96 2,00
Kira 1,08 0,99 1,35 1,21 4,71 0,89 1,27 1,59
Lokanta ve Oteller 1,65 1,80 2,37 2,14 8,20 1,99 2,62 2,66
Ulastirma 2,28 2,10 3,07 1,73 9.49 2,12 1.79 3,21
Haberlesme 1,96 -1,71 0,35 0,47 1,04 0,06 2,07 1,79
Diger Hizmetler* 1,61 2,14 2,56 0,65 7,12 2,24 2,00 1,27

*Kira, lokanta ve oteller, ulastirma ile haberlesme hizmetleri disinda kalan hizmetler.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 3.1.7. Grafik 3.1.8.
Enerji Grubu Fiyatlan Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlan
(Endeks, 2003=100) (Yillk YUzde Degisim)
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*Konut grubunda yer alan enerji kalemleri elektrik, su, dogalgaz, tip
gaz ve kati yakitlardir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Temel mal grubu yillik enflasyonundaki yavaslama egdilimi bu dénemde de
sUrmUs ve ceyrek sonu itibanyla enflasyon yUzde 6,41 oranina gerilemistir
(Grafik 3.1.8). Bu gelismede TUrk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarndaki gérece iliml
seyir ile ikfisadi faaliyette kaydedilen yavaslamanin etkileri hissedilmektedir. Bu
gorinim altinda mevsimsellikten anndinimis temel mal grubu fiyatlan G¢clncU
ceyrekte gecmis dénemlere kiyasla daha sinir bir oranda artis kaydederek
dUsUk oranli artis egilimini sOrdUrmuUstir (Grafik 3.1.9). Alt gruplar bazinda bu
gelismeye en dnemli katki yillik fiyat artis orani ceyrek sonu itibaryla yUzde 2,58’e
gerileyen dayanikli tUketim mallarindan gelmistir (Grafik 3.1.10). S6z konusu grup

fiyatlan UgcUncU ceyrekte de azalisini sordirmUs ve bu azalisin alt gruplar
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geneline yayldidi izlenmistir (Tablo 3.1.2). Giyim vyillk enflasyonu bu dénemde
sinirli bir oranda yUkselirken giyim ve dayanikl disinda kalan temel mal fiyatlarinin
artis orani azalmistir (Tablo 3.1.2). EylUl ayinda alinan mali énlemler kapsaminda
motor hacmi 1600 cc’ye kadar olan otomobillerde icin nispi OTV orani yizde
37'den yuzde 40’a yUkseltiimistir. Bu vergi artisinin tamamen tuketici fiyatlarina
yansitlacagdr varsayimi altinda otomobil grubu fiyatlan yaklasik yGUzde 1,94
oraninda artmakta, bunun temel mal grubu enflasyonuna katkisi ise 0,5 puan
civarinda olmaktadrr (Kutu 3.1). Bu baglamda, alinan mali tedbirlerin son
ceyrekte temel enflasyon gdstergelerini olumsuz etkileme potansiyeli

bulunmaktadir.

Grafik 3.1.9. Grafik 3.1.10.

Temel Mal Fiyatlan Temel Mal Fiyatlan
(Mevsimsellikten Arndirimis, Yilliklandinimis 3 Aylik (Yillk YOzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Tablo 3.1.2.

Temel Mal Fiyatlan
(3 Aylik ve Yilik YOzde Degisim)

2011 2012
| I 1} \% Yillik | I I}

Temel Mallar -1,08 7,73 -1,55 4,92 10,09 -1,32 5,88 -2,93
Giyim ve Ayakkabi -12,04 2508 -12,13 11,72 8,01 -10,90 22,34 -11,37
Dayanikh Mallar (Altin Harig) 4,24 1,85 3,69 1,90 12,19 1.41 -0,05 -0,69
Mobilya 0,75 5,04 2,88 4,01 13,25 3,19 1,76 -0,58
Elektrikli ve Elekiriksiz Aletler 2,87 -1,26 0,34 3,29 527 0,94 -2,75 -0,65
Otomobil 6,31 2,29 5,68 0,52 15,52 1,09 0,42 -0,82
Diger Dayanikl Mallar 2,15 2,71 1,85 3,00 10,06 1,22 3,13 0,69
Diger 1,82 2,09 1,54 3,44 9,18 2,76 2,42 1,28

Kaynak: TUIK, TCMB.

Hizmet grubu vyillik enflasyonu bir énceki ceyrege kiyasla degdismeyerek
yUzde 6,93 seviyesinde gerceklesmistir (Grafik 3.1.8). Fiyatlann gecmis il
ortalamalarina yakin bir oranda artis kaydettigi bu ddonemde egitim hizmetleri

fiyatlannda gdzlenen azalis hizmet enflasyonunun seyrinde belirleyici olmustur
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(Grafik 3.1.11). EylOl ayinda mevsimsel olarak artan egitim hizmetleri fiyatlarnnda,
29 Agustos 2012 tarihli Resmi Gazete'de yer alan Bakanlar Kurulu Karari ile kamu
Universite harclarnda yapilan dUzenleme c¢ercevesinde belirgin bir azalis
g6zlenmis ve egitim hizmetleri yillk enflasyonu EylUl ayinda 3,16 puan azalarak
UcUncU ceyrek hizmet grubu fiyat artisini sinrlamigtir. Bu ¢eyrekte akaryakit
fiyatlannda gecmis donemde kaydedilen birikimli artislarnn etkisiyle ulastirma
hizmetleri enflasyonunda artis gdzlenirken kira enflasyonu da ikinci ¢eyrekteki
sinirh yUkselis egilimini sGrdUrmUstUr. Kira enflasyonundaki bu artista yillik tOkefici
enflasyon oraninda son ddnemde gdzlenen yUkselislerin etkisi hissedilse de
UcUncU ceyrek sonu itibanyla grup vyillk enflasyonu yUzde 5,05 ile iliml bir
seviyededir (Grafik 3.1.12). Son olarak bu dénemde, cep telefonu gorisme
Ucretlerinde goézlenen artis ile haberlesme hizmetleri yillik enflasyonu yUkselis
kaydederken paket tur fiyatlarindaki baz etkisi kaynakli olarak edlence hizmetleri

enflasyonu gerilemistir.

Grafik 3.1.11. Grafik 3.1.12.
Alt Gruplar ltibaryla Hizmet Fiyatlan Al Gruplar ltibaryla Hizmet Fiyatlan
(UcUncl Ceyrek YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
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*Diger hizmetler kira, lokanta ve oteller, ulastirma ile haberlesme hizmetleri disinda kalan hizmetlerdir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetle, tUketici enflasyonundaki yUksek seyre ragmen hizmet enflasyonu
yatay seyrederek llimli gérinimUnU korumustur. Bu dénemde mevsimsellikten
anndinimis veriler hem hizmet hem de egitim haric hizmet enflasyonu ana
ediliminde belirgin bir dedisim olmadigini isaret etmistir (Grafik 3.1.13). Ote
yandan, hizmet fiyatlanndaki artis egiliminin grup geneline dnceki dénemlere

kiyasla daha cok yayildigi gdzlenmistir (Grafik 3.1.14).
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Grafik 3.1.14.
Hizmet Fiyatlan Yayilim Endeksi*
(Mevsimsellikten Arnindinimis 3 Aylik Ortalama)

Grafik 3.1.13.

Hizmet Fiyatlan

(Mevsimsellikten Arindinlmis, Yilliklandinimis 3 Aylik
Ortalama YUzde Degisim)
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* Yayilim Endeksi: Ay icinde fiyati artan maddelerin sayisi ile fiyat azalan
maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde sayisina orani olarak
hesaplanmaktadir.

Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

enflasyon gostergelerinden H ve I'nin yillik enflasyonlarn yilin G¢UncU
sirasiyla yUzde 7,21 ve 6,68'e gerilemistir (Grafik 3.1.15). Hizmet
grubunda vyillk enflasyonun yatay bu mal
enflasyonundaki yavaslama bu gelismede belirleyici olmustur. Mevsimsellikten

Temel

ceyreginde
seyrettigi ceyrekte temel
anndinimis veriler de ana egilimin yavasladigina isaret etmektedir (Grafik 3.1.16).
Giyim fiyatlanndaki adirlik semasinin degismesi ile mevsimsel yapida gbézlenen
kaymalar bu yil icinde mevsimsellikten arndinimis egilimlerin dederlendiriimesini
zorlastrmaktadir. Bu cercevede, temel enflasyon gostergelerine giyim fiyatlarn
disinda bakildiginda, mevsimsellikten arindirimis gdstergelerin ima ettigi ana
edilimin gecen ceyrege kiyasla daha dusuk olmakla birlikte, ceyrek boyunca
yatay bir gérunUm sergiledigi izienmistir.

Grafik 3.1.16.

Temel Enflasyon Géstergeleri H ve |

(Mevsimsellikten Anindinlmis, Yilliklandinlmis
3 Aylik Ortalama YUzde Degisim)

Grafik 3.1.15.
Temel Enflasyon Gostergeleri H ve |
(Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK.

Kaynak: TUIK, TCMB.
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TUFE ve H gdstergesine iliskin yayilim endeksleri yilin 0cUncU ceyredinde bir
onceki ceyrege kiyasla gerilemistir (Grafik 3.1.17). Ancak, yaylim endeksleri
halen tarihsel ortalomalann Uzerinde seyretmektedir. Ote yandan, TCMB
bunyesinde takip edilen alternatif cekirdek enflasyon gdstergeleri enflasyonun
ana egdiliminde son iki ayda sinirli bir yUkselise isaret etmektedir (Grafik 3.1.18).
Sonug itibaryla, temel enflasyon gdstergeleri, yayilim endeksleri ve alternatif
cekirdek géstergeler birlikte degerlendirildiginde, enflasyonun ana egdiliminde

ihmlr gérinimin surdigu goérlimektedir.

Grafik 3.1.17. Grafik 3.1.18.
TUFE ve H Yayilim Endeksleri Temel Enflasyon Géstergeleri SATRIM ve FCORE*
(Mevsimsellikten Arndinimis 3 Aylik Ortalamal) (3 Aylik Ortalama)
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*SATRIM: Mevsimsellikten arindirimis veriler ile hesaplanan budanmis
ortalama enflasyon.

FCORE: Faktér modele dayal gbsterge

(Bakiniz Enflasyon Raporu 2011-, Kutu 3.2).

Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

Uretici fiyatlan UcOncU ceyrekte yUzde 0,97 oraninda artmis, villik
enflasyon imalat sanayi fiyatlan kaynakli olmak Uzere ylUzde 4,03'e gerilemistir
(Tablo 3.1.3). Tarihsel ortalamalara gdre bu ddonemde azals kaydeden tarm
fiyatlannda, bitkisel UrOnler ile meyve sebze fiyatlarna bagdl olarak yUkselis
gézlenmistir (Grafik 3.1.19). Ozellikle, uluslararasi gelismelere paralel olarak yurt
ici bugday fiyatlan bu dénemde yUksek oranl artislar gdstermis, bu durum
ekmek-tahil grubu fiyatlannda maliyet yoénlU baskilara sebep olmustur. Buna ek
olarak, aycicegi fiyatlan belirgin oranda yuUkselmis ancak bu artis G¢clncU
ceyrekte tiketici fiyatlanna yansimamistr. Ote yandan, canli hayvan ve

hayvansal Urunler fiyatlanndaki azalisin bu ceyrekte de devam etmesi tarm

fiyatlanndaki artisi sinirlamistir.
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Tablo 3.1.3.
UFE ve Alt Kalemler
(Ug Aylik ve Yillik YUzde Degisim)

2011 2012
| Il ] v Yillik | Il Il
UFE 5,40 0,77 3,31 3,28 13,33 0,65 -0,89 0,97
Tanm 5,84 -1,73 -6,03 13,09 10,53 1,65 -3,36 0,91
Bitkisel, Meyve ve Sebze Urinleri 6,81 -2,67 -9.84 17.18 9,83 0,76 -3.75 2,82
Canli Hayvanlar ve Hayvansal Urinler -1,26 -0,39 2,68 5,51 6,56 -0,28 -2,44 -0,16
Sanayi 531 1,30 524 1,48 13,92 0,45 -0,37 0,98
Madencilik 9,70 1,08 4,94 2,93 19,76 0,90 2,24 2,13
imalat 6,27 1,98 4,98 0,72 14,59 1,06 -0,83 1,22
Petrol UrUnleri Hari¢ imalat 5,55 1,95 4,67 0,70 13.42 0,79 -0,36 0,87
Petrol ve Ana Metal Urinleri Hari¢ imalat 4,85 1,53 4,12 1,39 12,38 0,93 -0,09 1,15
Elektrik, Gaz ve Su -4,08 -4,73 7,89 7,91 6,38 -4,64 2,57 -1,41
Kaynak: TUIK, TCMB.
Grafik 3.1.19. Grafik 3.1.20.
Tgrlm Fiyatlan Petrol Haric imalat Sanayi Fiyatlar
(UgUnci Ceyrek YUzde Degisim) (Uc Aylik Ortalama YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

ikinci ceyrekte belirgin oranda gerileyen emtia fiyatlan Ucinci ceyrekte
tanm ve enerji fiyatlanndaki yUkselisin etkisiyle dnemli oranda artarken énceki
ceyrekte gUclU seyreden TUrk lirasi bu dénemde ilimli bir seyir izlemistir. Bdylelikle,
ikinci ceyrekte gerileyen ithalat fiyatlan 0cincU ¢ceyrekte bir miktar yUkselmis, bu
durumun yansimasl imalat ve petrol haric imalat sanayi fiyatlarnda da
g6zlenmistir (Grafik 3.1.20 ve Grafik 3.1.21). Bu dénemde petrol hari¢c imalat
fiyatlan yUzde 0,87 oraninda artarken yil basindan bu yana olan birikimli artis
yUzde 1,29 gibi dUsUk bir oranda kalmistir. Alt gruplar bazinda incelendiginde bu
dénemde imalat sanayi fiyatlan dayanikl ve dayaniksiz mal Uretici fiyatlanndaki
artislara badl olarak yUkselmis; bu gelismede mobilya, micevherat, gida ve
tekstil gruplan 6n planda olmustur. Sonug¢ olarak, UcUncU ceyrekte tarm
fiyatlanndaki gelismeler gida fiyatlanni olumsuz yénde etkilemis, buna karsilik
petrol UrGnleri disinda kalan imalat sanayi fiyatlarn sinirl bir oranda  artarak
tUketici fiyatlan Uzerinde s6z konusu fiyatlar kaynakl maliyet yonlG baskilarin bu

dénemde de zayif seyrettigine isaret etmigtir.
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Grafik 3.1.21.
ABD Dolari ve TUrk Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlar*
(Endeks, 2003=100)
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* EylUl ayi igin tahmin.
Kaynak: TUIK, TCMB.

3.2. Beklentiler

2012 yilinin ikinci ceyre@inde yatay bir seyir izleyen orta vadeli enflasyon
beklentileri, yilin U¢cUncU ceyreginde temel enflasyon gdstergelerindeki olumlu
seyre paralel olarak azalis gdstermistir. EkKim ayi ikinci anket verilerinde alinan
kamu mali tedbirlerinin etkisine bagl olarak yil sonu enflasyon beklentisi yUzde
7.3 oranina yUkselmis, ancak orta vadeli beklentilerde bu donemde dnemli bir
degisiklik gdzZlenmemistir (Grafik 3.2.1). Bu durum vergi ve enerji fiyat arfislarinin
orta vadede enflasyon Uzerindeki etkisinin gecici oldugunun degerlendirildigine
isaret etmektedir. Enflasyon beklentileri vadeler bazinda incelendiginde, 2012
sonuna kadarki yillik enflasyon beklentilerinin asagi yonlU, sonraki yilin ilk yarisi icin
bir miktar yukar yonli gincellendidi, daha uzun vadede ise bir degisim olmadigi
go6zlenmistir (Grafik 3.2.2). Mevcut durumda, enflasyon beklentileri 2013 ve 2014
yil sonlari icin belirlenen yUzde 5 duzeyindeki hedefin ima eftigi dederlerin

Uzerinde seyretmeye devam etmektedir.

Grafik 3.2.1. Grafik 3.2.2.
12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri* Enflasyon Beklentileri EQrisi*
(Yillk YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
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*TCMB Beklenti Anketi'nde cesitli vadelerde olusan enflasyon beklentileri
kullanilarak dogrusal interpolasyon yéntemiyle olusturulmustur. TCMB Beklenti
Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir.

*TCMB Beklenti Anketi ikinci anket ddnemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB.

Kaynak: TCMB.
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Bu débnemde, katilimcilarin hem gelecek 12 hem de gelecek 24 aylik

enflasyon beklentileri arasindaki uyum artmistir (Grafik 3.2.3 ve Grafik 3.2.4).

Grafik 3.2.3. Grafik 3.2.4.
Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Dagilimi* Gelecek 24 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Dagilim*
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* Yatay eksen enflasyon degerlerini, dikey eksen Kernel tahminini ifade etmektedir. TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB.
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Yonetilen Fiyatlar ile Dolayli Vergi Ayarlamalarinin Tiketici

Enflasyonuna Etkileri

Y snetilen fiyatlar, tamamen devlet tarafindan belirlenen veya belilenmesinde
devletin dnemli dlctde efkili oldugu mal ve hizmetlerin fiyatlarini kapsamaktadir.!
Kapsami Ulkeden Ulkeye degismekle beraber sehir ici ulasim hizmetleri, hastane
hizmetleri, posta hizmetleri, ila¢ gibi kalemler bu fiyatlara érnek olarak gosterilebilir.
Tamami (dogrudan devlet tarafindan belirlenenler) veya cogunlugu ydnetilen
fiyatlar (merkezi yénetim, yerel yénetim veya dUzenleyici kurumlarin kararlanndan
onemli oranda etkilenenler) olmak Uzere iki gruba ayrlan ydnetilen fiyatlarin
zaman zaman enflasyona katkisi yUksek dUzeylere ulasabilmektedir. Bu kutuda,
yonetilen fiyatlar ile vergi degisimlerinin tUketici enflasyonuna katkisi incelenmekte
ve bu cercevede EylUl ayinda alinan fedbirlerin etkisine dair bir analiz

sunulmaktadir.2

Ocok 2004-EylGl 2012 déneminde hem tUketici fiyatlannin hem de ydnetilen
fiyatlann yillik arfis orani ortalama yUzde 8,5 olmustur (Grafik 1). Enerji fiyatlanndaki
yUkselise paralel olarak yonefilen fiyatlar 2008 yilinin ik dokuz ayinda 6nemili
Olcude ivmelenmistir. Benzer sekilde, 2012 yili ikinci ve UcUncU ceyreginde de
yonetilen fiyatlar tUkefici fiyatlanni yukan ceken bir unsur olmustur. Her iki
dénemde de yonetilen fiyatlarda gézlenen artislarin kaynaginin tamami yénetilen
fiyatlar oldugu izlenmistir (Grafik 2). Ancak burada vurgulanmasi gereken nokta,
yonefilen fiyatlann dnemli bir kisminin enerji fiyatlanndan (elekirik, dogalgaz gibi)
olusmasidir. Bu baglamda bUyUk élctde uluslararasi fiyatlann belirleyici oldugu
enerji fiyatlan dislandiginda, 2004-2012 yillan arasi donemde yoénetilen fiyatlarn
yillik arfis oraninin, genelde tUketici enflasyonunun altinda seyrederek, ortalamada

yUzde 7,4 oldugu gdzlenmektedir (Grafik 1).

1 EUROSTAT (2010).

2 AB ve Uye Ulkeleri icin ydnetilen fiyat endeksi dort basamakli endeks seviyesinden tiretimekte ve endeks baz kalemlerin
serbestlesmesi/dzellesmesi veya baz fiyatlann devlet tarafindan belilenmeye baslanmasi sebebiyle her yil Ocak ayinda
guncellenmektedir. Turkiye igin yonetilen fiyat endeksi hesaplanirken, daha gUvenilir bir endeks olusturabilmek icin alt kalem
bazinda en detay seviyedeki fiyat endeksleri kullaniimistir. Avrupa Merkez Bankasi (2007)'de de belirtildigi Uzere, her alt kalem
ybnetilen veya piyasa tarafindan belilenen olarak dogrudan bir aynma sahip degildir. Bu ¢calismada, herhangi bir alt kalemde
devlet tarafindan belilenen maddelerin agifigr yizde 50'den fazla ise séz konusu kalem yoénetilen fiyat endeksine dahil
edilmistir. Endeks tUretilirken 2003 yilindan bu yana bes basamakta endekse giren/gikan bitin kalemler dikkate alinmis ve
endeks her yll Ocak ayinda gincellenmistir. Yonetilen fiyat endeksinin olusturulmasinda EUROSTAT tanimi esas alindigindan
endeks alkolld icecekler, tGtin mamulleri ve akaryakit kalemlerini icermemektedir.
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Grafik 1. Yonetilen Fiyatlar ve TUFE Grafik 2. Alt Kalem Bazinda Yonetilen Fiyatlar
(Yillk YUzde Degisim)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Y snetilen fiyatlann yaninda, kamu kesiminin enflasyon Uzerindeki etkisi dolayli
vergilerdeki degisimler kanallyla da olmaktadir. Basta akaryakit, t0tGn UrGnleri ve
alkollt icecekler olmak Uzere belirli UrUnlerden alinan dolayli vergiler, vergi gelirleri
icinde dnemli bir paya sahiptir. Bu kutuda vergi degisikliginin tUkefici enflasyonuna
katkisi hesaplanirken akaryakit, tGtOn UrOnleri, alkolll icecekler ve otomobil

kalemlerindeki OTV ayarlamalarn dikkate alinmistr.

Buna gbre, 2005-2012 doéneminde [Reltlil &M= N VeI ISIAICAVNeTinYe RlaglSYriatle
Yillik Enflasyona Katkisi* (Yozde Puan)

yonetilen fiyatlar ile vergi ayarlamalar Vergi degisikligi
. . L. Y 6netilen Fiyatlar
yoluyla kamu kesiminin vyillik tUketici :vg ....... Toplam (Enefji Harig)

enflasyonuna katkisi orfalama 2 puan
olmustur (Grafik 3). Enerji kalemlerinin
etkisi dislandiginda, ortalama toplam
katki 1,3 puana gerilemekfe, bunun

da 0,7 puanini vergi ayarlamalar

olusturmaktadir. Ozellikle, enflasyonun gy RggNNNgggge oo T TN
T O T FTOANMNNLOMO®DTT— O~ DN N
OO T O 00O OT-T OO0OO0OO«~™0OOOoOOo

YUZde 4 |Ie Tor|h| dU§Uk SeVlYeye *Vergi oranlanndaki  degisiklikler akaryakit, 10ton  Grinleri,  alkolld
icecekler ve otomobil fiyatlannda gidilen OTV degisimlerinin  etkisini
icermekte olup, hesaplamalar degisimlerin tiketici fiyatianna bire bir

gerlledlgl MOH‘ 20] ] ‘de’ yéneﬁlen yandigi varsayimina dayanmaktadir. Grafikte vergi degisikliklerinin

. . . enflasyona 12 aylik birikimli katkilan sunuimaktad.

fiyatlarn  katkisinin - ge¢cmis ddnem  Kaynak:Tcwms.

ortalamalarinin belirgin oranda

altinda gerceklestigi ve OTV  degisimlerinin katkisinin  sifir  oldugu  dikkat
cekmektedir. Son alinan kararlann etkisiyle yonetilen enerji kalemleri haric kamu
kesimi fiyat ayarlamalarnin yilik enflasyona dogrudan katkisinin Ekim ayr sonu
ifibartyla 1,2 puan civarinda oldugu tahmin edilmektedir. Enerji  danhil

degerlendirildiginde ise s&z konusu etki yaklasik 2,3 puan olarak éngoértimektedir.
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2012 Y1l Eylul Ayinda Alinan Tedbirlerin Etkisi

Y akin dénem enflasyon gelismelerini daha saglikli degerlendirebilmek icin EylUl
ayinda alinan tedbirlerin  enflasyona  etkilerinin - daha  detayll  olarak
incelenmesinde fayda goérUlmektedir. 22 Eylul 2012 tarihli Resmi Gazete'de
yayinlanan ve OTV Kanunu'na tabi bazi  Urinlerdeki  vergi  oranlarinin
degistirimesine iliskin dizenlemede akaryakit, ofomobil ve alkolli iceceklerdeki
OTV oranlan artirimistir. Bu dénemde aynca, 1 Ekim 2012'den itibaren gecerli
olmak Uzere, elektrik ve dogalgaz fiyatlannda da arts godzlenmistir. Bu
dUzenlemelerin yillik tUketici enflasyonuna dogrudan etkisinin, OTV artislarinin
tamamen fiyatlara yansitiimasi durumunda, 1,16 puan olacagr hesaplanmaktadir
(Tablo 1). Ancak Ekim ayi icindeki ilk gelismeler cercevesinde, s6z konusu etkinin
yaklasik 1,10 puan olacagr tahmin edilmektedir. Halihazirda bu etkinin 0,22 puani
EylOl ayr enflasyonuna yansifildigi géz 6nUne alinirsa, kamu kesimi kararlarnin
enflasyon Uzerindeki dogrudan etkisinin bUyUk bir kisminin (yaklasik 0,88 puan) Ekim

ayinda gézlenmesi beklenmektedir.

Tablo 1. OTV Artislan ve Enerji Fiyat Ayarlamalannin Enflasyona Katkisi

Toplam Degisim Toplam Katki Toplam Katki
(Yuzde) (Hesaplanan*) (Ekim Ay Itibariyla Tahmini**)

OTV artiglar::

Akaryakit 10,43 0,50 0,50
Otomobil 1,94 0,12 0,06
Alkollli igecekler 9,89 0,03 0,04
Toplam 0,66 0,60
Yénetilen enerji fiyatlari

Elektrik 9,8 0,34 0,34
Dogalgaz 9,8 0,16 0,16
Toplam 0,50 0,50
Genel Toplam 1,16 1,10

* Vergi artiglarinin tamaminin fiyatlara yansiyacagi varsayimiyla hesaplanmistir.
** Ekim ay! icindeki ilk gerceklesmeler dikkate alinarak vapilan tahminleri yansitmaktadir.

Sonug olarak, kamu kesimi kararlan temel olarak iki kanaldan enflasyon Uzerinde
etkili olmaktadir. Birincisi fiyaflan kismen ya da famamen kamu farafindan
yénetilen kalemlerdeki fiyat ayarlamalandir. ikinci kanal ise dolayll vergilerde
yapilan dedisikliklerdir. Bu kanallarla kamu kesiminin enflasyona olan dogrudan

katkisi 2011'in son ceyreginden itibaren yUkselmisfir.

Kaynakga:
EUROSTAT (2010), “ HICP-Administered Prices (HICP-AP)".

Avrupa Merkez Bankasi (2007), “Measuring and Assesing the Impact of
Administered Prices on HICP Inflation”, Mayis 2007 Aylik BGlteni.
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4. Arz ve Talep Gelismeleri

2012 yiinin ikinci ¢eyregine iliskin milli gelir verilerine gére ikfisadi faaliyet
Temmuz Enflasyon Raporu’'nda ortaya koyulan goérGnim ile bUyuk olcUde
uyumlu seyretmistir. Ikinci ceyrekte milli gelir dénemlik bazda belirgin bir artis
sergilemis olsa da, bu artista ilk ceyrekteki hava kosullar gibi gecici unsurlarin
telafisinin de oldugu, dolayisiyla iktisadi faaliyetin ana egiliminin iimli oldugu
degerlendirimektedir. Bu dénemde yurt ic¢i talep zayif seyrini korurken, net
inracat buyUmenin temel sUrUkleyicisi olmus, bodylece talep kompozisyonundaki

dengelenme surmUstUr.

UcOncU ceyrede iliskin veriler iktisadi faaliyetin yavasladigina isaret
etmektedir. Subat-Mayis déneminde dort ay Ust Uste artis gdsteren sanayi
Uretimi son ddnemde dalgall bir seyir izlerken, Uretim Temmuz-Agustos
déneminde bir dnceki ceyrege gdre gerilemistir. Diger taraftan, yakin dénemde
aciklanan verilere gére tUketim talebinde iiml bir toparlanma gdzlenirken, artan

talep belirsizligi gibi unsurlarn da eftkisiyle yatinm talebi zayif seyretmektedir.

Yakin dénem gostergeleri son ceyrekte toparlanma sinyalleri icermektedir.
Nitekim, Agustos ayindaki olumsuz gérinUmun ardindan, édncU Uretim verileri ve
satis gdstergeleri EylUl ayinda toparlanmaya isaret etmektedir. Firmalarin siparis
beklentilerinde son aylarda gobzlenen lyilesmeler de son ceyrege iliskin
toparlanma sinyalleri vermektedir. KUresel ekonomiye iliskin devam eden
sorunlara paralel olarak kiresel bUyume tahminleri asadi yénli guncellense de,
OnUmUzdeki dénemde, UrGn ve pazar cesitlenmesi ile dengelenme yéninde
uygulanan politikalarin  etkisiyle ihracatin  sergiledigi olumlu performansin
sUrebilecedi dUsunUlmektedir. Bu dogrultuda, toplam talep kosullar
enflasyondaki dUsusU desteklerken, cari islemler acidi kademeli olarak azalmaya

devam etmektedir.

Onumuizdeki dénemde ekonomideki lmli biyUmenin sirecedi tahmin
edilmektedir. Para politikasinin  etkilerinin  kademeli olarak hissedilmesi,
ekonomideki dengelenme sUrecinin sonucu olarak cari dengedeki dUzelmenin
risk algllamalarini olumlu etkilemesi ve kriz dncesi seviyelerinin de altinda
seyreden issizlik oranlan  gibi unsurlann  tUketim  talebini  desteklemesi
beklenmektedir. Bununla birlikte, kiresel belirsizliklerin sirmesi &zellikle gUlven
kanalindan yatinm talebine iliskin asagr yonlU risk olusturmaktadir. Nitekim, bir

onceki rapor dénemine gére degerlendirildiginde, gérece daha uzun vadeye
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yonelik algilamalar yansitan yatinm egilimi  g&stergelerindeki  zayiflamanin

devam ettigi gézlenmektedir.
4.1. Gayri Safi Yurt ici Haslla Gelismeleri ve ic Talep

TUIK tarafindan aciklanan milli gelir verilerine gére GSYIH 2012 yilinin ikinci
ceyreginde bir 6nceki ylin ayni dénemine goére yuUzde 2,9 oraninda artis
kaydetmistir. Talep bilesenlerindeki dengelenme bu dénemde kuvvetlenerek
devam etmistir. Yillk bUyUmeye katkilar incelendiginde, net dis talebin dnemli
derecede artinci katki sagladigi, 6zel kesim tUketim ve yatinm talebi ile stoklarin
ise negatif katki sagladiklan gérilmektedir.

Mevsimsellikten anndirimis veriler incelendiginde, GSYIH'nin yilin ikinci
ceyreginde dénemlik bazda yuzde 1,8 oraninda arthigi goérGimektedir. Bununla
birlikte, iktisadi faaliyette goérGlen bu kuvvetli artista Temmuz Enflasyon
Raporu'nda belirtildigi Uzere, ik ceyredin telafisinin de &nemli rol oynadid
dUsunUlmekte; dolayisiyla iktisadi faaliyetteki egilim iimh bUyime seklinde
degerlendirimektedir. Bu dénemde 6zel tUketim ve kamu tUketimi dénemlik
bUyUmeye sinirll oranda katkr sagdlarken, yatinmlann yUksek oranda azalmasi

sonucunda yurt ici talep gerilemistir (Grafik 4.1.1).

Grafik 4.1.1.
GSYiH ve Nihai Yurt ici Talep
(Mevsimsellikten Arnindinlmis, 2008 C1=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Yiin GgUncU ceyregine iliskin veriler, nihai yurt ici talepte iiml bir artisa
isaret etmektedir. Nitekim, 6zel tUketim talebine iliskin gostergelerden tUketim
mallar Uretimi bu dénemde artarken, ithalattaki artis daha sinirl bir oranda
kalmistir (Grafik 4.1.2). Diger taraftan, yurt ici otomobil satislar G¢UncU ceyrekte

yUksek oranda artarken beyaz esya satislarnda ise &dnemli bir degdisim
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g6zlenmemistir (Grafik 4.1.3). Bunun yani sira, tUketici glven endeksi gerilemis,

tUketim endeksi ise artis egdilimini korumustur (Grafik 4.1.4). Temmuz-Agustos

déneminde dayaniksiz mallar yurt ici satislart artarken, dayanikl mallar yurt ici

satiglan gerilemistir (Grafik 4.1.5).

Grafik 4.1.2.

TUketim Mallan Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri

(Mevsimsellikten Arindinimig, 2005=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Grafik 4.1.4
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Grafik 4.1.3.

Yurt ici Otomobil ve Beyaz Esya Sahslan*
(Bin Adet, Mevsimsellikten Arindinimig)
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Grafik 4.1.5.

TUketim Mallan Yurt ici Satis Endeksi

(Mevsimsellikten Anindinlmis, 2005=100)
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*Temmuz-Agustos ddnemini kapsamaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Yakin dénem gd&stergeleri, yatinm talebinde ikinci ceyrekte goérllen

gerilemenin UcUncU ceyrekte devam ettigine isaret etmektedir. Sermaye mallar

Uretimi ve ithalat Temmuz-Agustos déneminde gerilemistir (Grafik 4.1.6). Ucinco

ceyrekte ic piyasaya yapilan hafif ticari arac satislan artarken, agdir ticari arac

satislan azalmistir (Grafik 4.1.7).
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Grafik 4.1.6. Grafik 4.1.7.
Sermaye Mallan Uretim ve ithalat Miktar Endeksleri Yurt ici Ticari Arac Satislan
(Tasimacilik Araclan Harig, Mevsimsellikten Arindinimis, (Bin Adet, Mevsimsellikten Arindirimis)
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200 - Uretim ithalat ——=—— Hafif Ticari —— Agir Ticari (sag eksen)
30 - r 50
180
- 45
25 A
160 A L 4,0
140 20 1 P35
- 3,0
120 A
157 L 25
100 -
- 2,0
10 4
80 F1s
60 5 1,0
1’2‘3‘4 1|2’3’4 1‘2|3’4 1‘2‘3|4 1’2‘3‘4 1|2’3‘4 1‘2}3 1‘2|3’41|2’3‘41|2‘3L‘1’2‘3“”‘2‘3|41‘2|3’41‘2|3‘41|2’3‘41’2‘3L‘1’2‘3
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 2003|2004|2005/2006|2007{2008|2009({2010|20112012
* Temmuz-Agustos donemini kapsamaktadir.
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Ozetle, yilin UcincU ceyredine iliskin gdstergeler yurt ici talebin tUketim
harcamalar kaynakl olmak Uzere ilimli bir oranda artacagina isaret etmektedir
(Grafik 4.1.8). iktisadi faaliyet Gretim tarafindan incelendiginde, mevsimsellikten
anndinlmis sanayi Uretimi Temmuz-Agustos aylarn ortalamasinin ikinci ceyrege
go6re azaldigr gérUlmektedir. Agustos ayinda Uretimde goérGlen yUksek oranli
azalista Ramazan Bayrami tatili, 30 Agustos Zafer Bayrami tatili ile hafta sonu
arasinda  kalan guUnlerde fazladan yapilan tafillerin - etkili  olabilecedi
dustnUlmektedir. Uretime iliskin gdstergeler Ocincld ceyrekte zayif bir Uretim
faaliyetine isaret etmektedir (Grafik 4.1.9).

Grafik 4.1.8. Grafik 4.1.9.
Nihai Yurt ici Talep Sanayi Uretim Endeksi
(Mevsimsellikten Arindinimig, 2008 C1=100) (Mevsimsellikten Arindirimig, 2005=100)
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Diger taraftan, son déneme iliskin gostergeler iktisadi faaliyetin yilin son
ceyreginde artacadina isaret etmektedir. Eylil ayina iliskin iYA'dan alinan

gelecek Uc¢ ay ic ve dis piyasa siparis beklentileri ile 6ncU gdstergeler
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endeksinde gérllen hafif toparlanma bu gérinimU  desteklemektedir
(Grafik 4.1.10 ve Grafik 4.1.11).

Grafik 4.1.10. Grafik 4.1.11.
Gelecek Uc Aya lliskin Siparis Beklentileri OncU Gostergeler Endeksi*
(Artacak-Azalacak, Mevsimsellikten Arindinlimis, YOzde) (Mevsimsellikten Anndinimis)
lhracat  ------- I¢ Piyasa
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* Yontem igin bkz. TCMB Ekonomi Notlan Sayi:12/02.

Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

4.2. Dis Talep

2012 yili ikinci ¢eyregine iliskin milli gelir verileri bir 6énceki Enflasyon
Raporu'nda sunulan &ngdrilerle uyumlu bir sekilde talep bilesenlerindeki
dengelenmenin sirdigune isaret etmektedir. Bu dénemde mal ve hizmet
ihnracat yillk bazda yUzde 19.8 oraninda artarken, mal ve hizmet ithalati yizde
3,6 oraninda gerilemistir. Boylece, net inracat dnceki iki ceyrekte oldugu gibi, bu
ceyrekte de vyillk bUyUmeye en yUksek katki yapan harcama bileseni olmustur
(Grafik 4.2.1). Net ihracatin yillik b0yUmeye yUksek oranl katki yapmasinda net
altin  ihracatinin  etkisi not edilmelidir (Kutu 4.3). Dénemlik bazda
degerlendirildiginde, ikinci ceyrekte mevsimsellikten arindirimig verilerle mal ve
hizmet ihracatinin gGc¢lU artis kaydettigi, buna karsiik mal ve hizmet ithalatinin

zayif bir seyir izledigi gérGimektedir (Grafik 4.2.2).
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Grafik 4.2.1. Grafik 4.2.2.
Net ihracatin Yillik BUyUmeye Katkisi Mal ve Hizmet Ihracat ve ithalat
(YUzde Puan) (Mevsimsellikten Arindinimig, 1998 Sabit Fiyatlanyla Milyar TL)

=== ithalat ———ihracat —s— Net Ihracat ithalat
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* Tahmin. * Tahmin.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Temmuz-AJgustos ddneminde ihracat miktar endeksi artis  egilimini
koruyarak bes ceyrek Ust Uste artis kaydetmistir. Yiin ik ceyredinde altin
inracatinda goérulen yUksek dUzeyler bu dénemde de devam etmis, bdylece
altin inracati toplam inracatin giclu seyrine dnemli katki saglamistir. Bu durumun
ddénemsel altin dis talebi arfisindan kaynaklandigi ve kalici bir egilime
doénUsmeyecedi dusunUlmektedir. Bu nedenle, ihracatin  ana egilimini
dederlendirebilmek amaciyla altin  haric ihracat miktar endeksi  takip
edilmektedir. Bu cercevede olusturulan cekirdek endeks, genel endeksin aksine
Temmuz-Agustos ddneminde bir &nceki ceyrege kiyasla gerilemistir
(Grafik 4.2.3). Bu durum, ihracatin ana egiliminde zayiflayan bir seyre isaret etse
de Turkiye Ihracatcilar Meclisi (TIM) verileri altin haric ihracatin EylUl ayinda bir

miktar toparlandigini géstermektedir.

Kiresel egilimlere bakildiginda, dinya geneli ithalat talebinin Temmuz
ayinda bir dnceki ceyrege kiyasla sinirl da olsa artis kaydettigi gériimektedir. Ne
var ki, inracatimizda énemli paya sahip olan ana ticaret ortagimiz Euro Bolgesi
ithalat falebi zayif seyretmeye devam etmektedir. Euro Bolgesi'yle birlikte
gelismekte olan Asya Ulkeleri de diUnya ithalat talebini sinrlamaktadir. Ote
yandan, son ddonemde ihracat icerisindeki payi giderek yukselen Afrika ve Orta
Dogu Ulkelerinin ithalat talebindeki artis edilimi surmektedir (Grafik 4.2.4). Ek
olarak, Orta ve Dogu Avrupa bdlgesi dinya ithalat talebine olumlu katkida
bulunan bir diger Ulke grubudur. Bu gelismeler 1siginda, dis talep kosullarinda ek
bir kbtUlesmenin olmadidi vurgulanmalidir. Bdylece, yilin UcUncU ¢eyregdinde mal

ve hizmet inracatinin artis egilimini korudugu tahmin edilmektedir (Grafik 4.2.2).
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Grafik 4.2.3. Grafik 4.2.4.
ihracat Miktar Endeksleri DUnya ve Bdlge ithalatian
(Mevsimsellikten Arindinimig, 2005=100) (Reel, Mevsimsellikten Anindinlmis, 2005=100)
—e— ihracat Miktar Endeksi Diinya
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*Temmuz ay! verisi.

* Temmuz-Agustos ortalamasi.
Kaynak: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

Kaynak: TUIK, TCMB.

KUresel iktisadi faaliyetin zayif seyri ve finansal piyasalarda suregelen
sorunlar dis talep Uzerinde asagdi yonlu risk unsuru olmayi sirdirmektedir. Nitekim,
kUresel PMI imalat endeksi EylUl ayinda da zayif seyrini surdUrmuUs dért ay Ust Uste
50 duUzeyinin altinda gerceklesmistir. Diger yandan toplam endeks, hizmetler
sektérindeki  iiml - toparlonmanin sonucunda  noétr  seviyesine  yakin
gerceklesmistir (Grafik 4.2.5). inracat adirlikli kiresel Uretim endeksinin bir dnceki
Enflasyon Raporu dénemine goére bir miktar asagdr yonli gincellenmesi risklerin

canliigini korudugunu teyid etmektedir (Grafik 4.2.6).

Grafik 4.2.5. Grafik 4.2.6.

Kéresel PMI Endeksleri ihracat Agiriikli Kiresel Uretim Endeksi
(Mevsimsellikten Arindinimig, 2009 C1=100)
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Kaynak: Markit. Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.
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ithalat miktar endeksi Temmuz-Agustos déneminde bir dnceki ceyrede
gére gerilemistir. Ote taraftan, ithalatin ana edilimine iliskin gdstergelerden altin
haric ithalat miktar endeksi yataya yakin bir seyir izlemistir (Grafik 4.2.7). Kredi
kanalinin ithalata verdigi destek azalmaya devam etmektedir. Nitekim, gerek
ficari krediler gerekse tUketici kredileri yavasiama egilimini korumaktadir
(Grafik 4.2.8). Ek olarak, nihai yurt ici talep yilin GcUncU ceyredi itibaryla ilimli
seyretmekte ve goreli fiyat efkisi ithalat talebini sinrlamayr sirdUrmektedir. Bu
cercevede, mal ve hizmet ithalatinin yilin G¢cUncU c¢eyredinde gerileyecedi
tahmin edilmektedir (Grafik 4.2.2).

Grafik 4.2.7. Grafik 4.2.8.

ithalat Miktar Endeksleri Kredi BUyUme Oranlarn*

(Mevsimsellikten Arindinlmis, 2005=100) (13 Haftalik Yiliklandinimis Hareketli Ortalama, YUzde)
ithalat Miktar Endeksi Ticari krediler Tuketici Kredileri
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* Temmuz-Agustos donemi. * Kur etkisinden anndinlmistir. Son veri 12 Ekim 2012 itibanyladir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

Ozetle, yakin déneme dair gdstergeler dengelenme sirecinin yiin Gcinci
ceyreginde de devam ettigine isaret etmektedir. Bu cercevede, 12 aylik birikimli
verilerle gerek cari acikk gerekse enerji haric cari ack kademeli olarak
azalmaktadir. Diger taraftan, altin dis ficareti dislanarak olusturulan altin hari¢
cari islemler dengesindeki iyilesmenin ise daha sinirli oldugu dikkat cekmektedir
(Grafik 4.2.9 ve Kutu 4.3). Mevsimsellikten anndinimis verilerle cari islemler ve altin
hari¢c cari islemler dengesinde sinirll bir bozulma gdzlenmesine karsin, enerji haric
cari aciktaki iyilesme yavas da olsa sirmektedir (Grafik 4.2.10). Tasarruf acigini
azaltacak yapisal reformlarnn surdUrllmesi cari acigin orta vadede arzulanan

boyutlara ulasmasina katkida bulunacaktir.
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Grafik 4.2.9.

Cari islemler Dengesi
(12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolar)

Grafik 4.2.10.

Cari islemler Dengesi
(Mevsimsellikten Arnindirilimis)
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* Eyl0l ayrigin tahmin.
Kaynak: TUIK,TCMB.

* Eyl0l ayr igin tahmin.
Kaynak: TUIK,TCMB.

4.3. Emek Piyasasi

2012 yilinin ikinci ¢geyreginde issizlik oranlan tarm disi istihdam artislarina
bagli olarak azalmaya devam etmistir. Tanm disi isgicUne katiim orani yilin ikinci
ceyreginde bir dnceki ceyrege gdre artis gostermistir. Buna karsin, tfarnm disi
isgUcUne katiim oraninin 2010 yiindan itibaren zayif seyretmesi issizlik oranlarini
azaltici bir etki yapmistir. Bu durumun ortaya cikmasinda ézellikle 2008 yilindan
sonra kadinlarin isgbctne katiim oraninda gdzlenen gUc¢lU artisin 2010 yilindan
itibaren hizini kaybetmesi de efkili olmustur. Bu cercevede, mevsimsel etkilerden
anndinlmis toplam ve tarm disi issizlik oranlan bu dénemde bir dnceki déneme
goére srasiyla 0,2 ve 0,3 puan azalarak yuzde 8,9 ve yUzde 11,1 olarak
gerceklesmistir. Ancak, foplam ve tarm disi issizlik oranlarn Temmuz déneminde
bir d6nceki doneme goére 0,2 puan artarak yuzde 9,1 ve yuzde 11,4 olmustur
(Grafik 4.3.1 ve Grafik 4.3.2).

Grafik 4.3.1.

issizlik Oranlan
(Mevsimsellikten Arnindinimis, YUzde)

Grafik 4.3.2.

Tanm ve Tanm Disi istihdam
(Mevsimsellikten Arindinlmis, Milyon Kisi)
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*Temmuz dénemi.
Kaynak: TUIK, TCMB.

* Temmuz dénemi.
Kaynak: TUIK, TCMB.
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2012 yilinin Temmuz déneminde issizlik oranlarnda gdzlenen artislar tarm
disi istihdamin dUsmesinden kaynaklanmistir. Bu dénemde, tarm istihdami ayni
seviyede kalmasina karsin, tfarm disi istihdam bir 6nceki déneme gére yuzde 0,3
oraninda azalmistir. Tanm digi istihdamin gerilemesine insaat ve hizmet sektorleri
istihdamlarnnin dismesi yol acarken, sanayi istihdami ise seviyesini korumustur.
insaat istihdaminda 2012 yill Mart déneminden itibaren gdzlenen artis edilimi
Temmuz déneminde yerini dUsUse birakmistir (Grafik 4.3.3). insaat istihdaminda
bu dénemde gdzlenen azals bUyUk dlcude kayit disi istihdamda gerceklesmistir.
Hizmet istihdami arfis egilimi 2012 yili icinde ivme kaybetmis ve Temmuz
ddéneminde bir énceki déneme kiyasla azalmistir (Grafik 4.3.3). Bu dénemde,
toplum hizmetleri sektorG istihdami artmaya devam etmesine karsin, ficaret
sektérU istihdami yUksek bir oranda gerilemistir. Ayrnica, insaat Gretiminde girdi
olarak kullanilan ve insaat sektér faaliyetine iliskin bilgi degeri bulunan metalik
olmayan mineral Urinler imalatinin 2012 yilinin U¢UncU ¢eyreginde azalmasi s6z
konusu dénemde insaat istihdamina iliskin iyimser beklentileri zayiflatmaktadir
(Grafik 4.3.4).

Grafik 4.3.3. Grafik 4.3.4.
Hizmet ve Insaat Sektorleri Istihdami Insaat Istihdami, Uretimi ve Katma Degeri
(Mevsimsellikten Arindinlimis, Milyon Kisi) (Mevsimsellikten Arindirimig, 2005 = 100)
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* istihdam degeri Temmuz dénemi, metalik olmayan mineral Grinler
Uretimi ise Temmuz-Agustos dénemi itibanyla gosterimektedir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Sanayi Uretimi 2012 yilinin ikinci ceyreginde bir dnceki ceyrege gore artis
gbstermistir. Uretim artislaryla birlikte kayitl sanayi istihdami yilin ikinci ceyreginde
bir 6nceki ceyrege gore yUkselirken, kayit disi sanayi istihdami ise ayni dbnemde
gerilemistir (Grafik 4.3.5). Ote yandan, sanayi Uretimi Agustos ayinda bir énceki
aya goére azalmistir. Ancak, son ay hari¢c yilin bUtUnUne bakildiginda sanayi

Uretimindeki Ilmli artis e@iliminin sordugu gdzlenmektedir. Sanayi Uretiminin EylU!
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ayinda yeniden artis gbsterecedi ve yilin UcUncU ceyredinde Uretimin ikinci

ceyrege yakin bir seviyede gerceklesecegi 6ngoriimektedir.

OncU gbéstergeler incelendiginde, PMI istihdam degerinin yilin  ikinci
ceyreginin ardindan UcUncuU ceyredinde de bir dnceki ddéneme gore dismesine
karsin henuz olumsuz bir edilime isaret etmedigi gérUlmektedir (Grafik 4.3.6).
TCMB Iktisadi Yénelim Anketi g&stergeleri arasinda yer alan ve imalat sanayi
sektérinde faaliyet gdsteren &zel sirketlerin gelecek U¢ aylk déneme iliskin
beklentilerini yansitan Toplam Istihdam Beklentisi yilin Gcincl ceyredinde bir
onceki ceyrege gdre azalsa da, iyimser bir gérinim oldugunu gosteren 100
degerinin Uzerinde kalmistir (Grafik 4.3.7). Aynica, 2012 yilinin Ekim ayinda bir
onceki déneme gdre belirgin bir bicimde yuUkselmistir. Bu veriler isiginda, yilin
UcUNncU ceyredinde sanayi sektérinde istihdamin dUsuk bir oranda artmaya
devam edecegi, fakat kiresel iktisadi gérGnUme iliskin olumsuz gelismelerin ve

belirsizliklerin istihdam kosullarindaki iyilesmeyi sinirlandiracagdi dostnUlmektedir.

Grafik 4.3.5. Grafik 4.3.6.
Sanayi Istihdami ve Uretimi Imalat Sanayi Istihdami ve PMI Istihdam Endeksi
(Mevsimsellikten Anindinimis, 2005=100) (Mevsimsellikten Arindinimis)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK Kisa Dénem ls Istatistikleri, TCMB, Markit.

Emek piyasasi gelismeleri i¢c talep acisindan degerlendirildiginde reel
Ucret gelirleri ile hanehalki tarafindan yar dayanikll ve dayaniksiz tUketim mallarn
ile hizmetlere ydnelik harcamalar arasinda uzun dénemde istikrarl bir iliski
oldugu, fakat tUketim harcamalarinin reel Gcretlere kiyasla daha yavas arthidi
gozlenmektedir (Grafik 4.3.8). 2012 yilinin ik ceyreginde yatay seyreden reel
Ucret ddemelerinin yilin ikinci ceyreginde yUksek bir oranda artarak hanehalki

harcamalarina destek vermeye devam ettigi gérGlimektedir.
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Grafik 4.3.7.
imalat Sanayi Istihdami ve istihdam Beklentileri **
(Mevsimsellikten Arindinlimis, Milyon Kisi)

Grafik 4.3.8.
Hanehalki TUketimi* ve Reel Ucret Odemeleri**
(Mevsimsellikten Arindinimis, 2005=100)
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* Sabit fiyatlar ile agiklanan hanehalki yurt igi tUketim harcamalarindan
Mobilya, Ev Aletleri, Ev Bakim Hizmetleri ile Ulastirma ve Haberlesme alt
kalemlerinin gikarimasi ile hesaplanmistir.

** Sanayi, insaat, Ticaret, Konaklama-Yiyecek Hizmet Fadliyetleri ve
Ulastirma-Depolama sektérlerindeki toplam Ucret édemelerinin agirlikli
ortalamasi alinarak hesaplanmaktadrr. Ucret ddemeleri reellestirilirken
U¢ ceyreklik TUFE ortalamast kullanilmistir.

Kaynak: TUIK Kisa D&nem s istatistikleri, TCMB.

*Ekim déneni.

**Merkez Bankasi Reel Kesim GuUven Endeksi (MBRKGE) ve Toplam
istihdam Beklentisi egilimlerinin Uger aylik ortalamalarn alinmistir,
Kaynak: TUIK Hanehalki isgiic Anketi, TCMB iktisadi Yonelim Anketi.

Ucret gelismeleri maliyet unsuru olarak incelendiginde ise IsgiicU Maliyeti
Endeksleri kapsaminda yayimlanan tarm disi saatlik reel kazang endeksinin 2012
yiinin ikinci ¢eyreginde bir dnceki ceyrege gére yuUkseldigi gdzlenmektedir
(Grafik 4.3.9). Verimlilik gelismelerini iceren reel birim Ucretler ise sanayi ve hizmet
sektdrlerinde 2012 yilinin ikinci ceyreginde bir dnceki ceyrege kiyasla artarken,
insaat sektérinde ayni dizeyde kalmistir (Grafik 4.3.10). Tarnm disi sektorlerde
Uretim artislarn yasanmasina karsin toplam Ucret ddemelerinin daha hizli artmasi
nedeni ile reel birim Ucretler yUkselmistir. Ayrica, bu dénemde tUm tarm disi
sektérlerde calisilan saat basina reel Ucretler artis gdstermistir. Hizmet sektérinde
go6zlenen reel birim Ucret artislan hizmet fiyatlarna iliskin bir risk unsuru olmaya
devam etmektedir (Kutu 4.4).

Grafik 4.3.9.

Tanm Disi Sektérlerde Saatlik isgiict Maliyeti
(Mevsimsellikten Arindinimig, 2008=100)

Grafik 4.3.10.

Reel Birim Ucret (Calisian Saat Basi Ucret/ Verimiilik)
(Mevsimsellikten Arindirimis, 2008=100)
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*Hizmetler sektérinde reel birim Ucret toplam Ucret édemelerinin ciroya
boélinmesi ile hesaplanmistir. Sonclyi ve Insaat sektérlerinde ise toplam Ucret
ddemeleri Uretim ve U¢ ¢eyreklik TUFE ortalamasina bolonmUstUr.

*Reellestirilirken U¢ ¢eyreklik TUFE ortalamasi kullanimigtir. =Y
Kaynak: TUIK Kisa Dénem s Istatistikleri, TCMB.

Kaynak: TUIK, TCMB.
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Ozetle, basta insaat olmak Uzere tim tarm disi sektérler 2012 yilinin ikinci
ceyredinde istihdam artisina katki saglamistr. Oncl  gdstergeler  sanayi
istihdaminda gdzlenen artisin yilin G¢UncU ceyreginde yavaslayacagina isaret
etmektedir. TUIK-TCMB TUketici EGilim Anketi gostergeleri arasinda yer alan ve
hanehalkinin isgict piyasasina iliskin beklentilerini yansitan is Bulma Olanaklari
endeksi yilin UcUncU ceyreginde 6nceki dénemlere gore bir miktar gerilemistir
(Grafik 4.3.11). Ancak, Is Bulma Olanaklarn endeksi henUz uzun dénem
ortalamalarinin  Uzerinde seyretmektedir. Bu cercevede, 2012 yilinin G¢clncU
ceyreginde tarnm disi istihdamin iimli bir artis gdsterecegdi tahmin ediimektedir
(Grafik  4.3.12). Ancak, O6ncU gbstergeler kiresel ekonomideki olumsuz
gelismelerin ve belirsizliklerin sGrmesi durumunda ilerleyen dénemlerde istihdam

artislarinin daha fazla yavaslayabilecegdine isaret etmektedir.

Grafik 4.3.11. Grafik 4.3.12.
Is Bulma Olanaklan Endeksi (Gelecek 6 Ay) ve Tanm Tanm Digi Sektérde Katma Deger ve Istihdam
Disi Sektérde Istihdamin isgicUne Orani (Mevsimseliikten Arindiriimis)
(3 Aylik Ortalama)
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*Tahmin.
Kaynak: TUIK, TCMB TUketici EGilim Anketi. Kaynak: TUIK, TCMB.
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Stoklardaki Son Donem Hareketler

Muiti gelir verileri TUIK tarafindan  Oretim  ve harcama  ydnlerinden
yayimlanmaktadir. Ozel ve kamu kesimi talebi, net ihracat ve stok dedisimleri
kalemleri hakkinda bilgi iceren harcama yénUnden milli gelir verileri uygulanan
politikalann ekonomi Uzerindeki sonuclanni  takip etmekte &nemli bir rol
oynamaktadir. Ornedin, anilan veriler incelendiginde son dénemde nihai yurt ici
talebin yataya yakin seyretfigi, net ihracatin bUyUmeye katkisinin ise arthgi
gorulmektedir. Bununla birlikte, zaman zaman stok degisimi kalemi blyUmeye
onemli oranda katkr yapabilmektedir. Bu nedenle bazi dénemlerde, sadece nihai
yurt ici talep ve net ihracat verilerinin incelenmesi bUyUmenin kaynaklarinin
anlasiimasini zorlastirabilecektir. Bu cercevede bu kutuda, séz konusu iki ana
kalem disindaki talep unsuru olan stok degisimi gelismeleri incelenmistir.

Sfoklor arz ve talep arasinda cesitli nedenlerden  kaynaklanan  farklarn
dengeleyerek  ekonomideki  dalgalanmalan  azaltabilecektir. Ornegin,
mevsimsellikten anndinimamis verilerle incelendiginde tarnm hasafinin oldugu
UcUncU ceyrekte stoklann arthgr gérilmektedir (Grafik 1). Bdylece, bazi Urinlerde
Uretim ddénemsel olarak yogunlasmis olsa da yil geneline yayllan talep stoklar
araciligyla karslanabilmektedir.

Grafik 1. Stok Degisimi Grafik 2. Stok Degisimi/Milli Gelir
(1998 Fiyatlanyla, Milyar TL) Mevsimsellikten Arnindirimis Verilerle, Yizde
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

! TOketim, yatinm ve ihracat talebi, ithalat ve Uretim araciliglyla karsilanmakta, bu kaynaklardan saglanan arz ile nihai talep
arasindaki fark ise stok degisimleri araciiglyla dengelenmektedir.
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Mevsimsel olarak gozlenen bu tir stok hareketlerine ek olarak firmalarin
ekonomideki talep kosullarina iliskin beklentileri sonucu stok biriktirme ya da eritme
sireci yasanabilir. Ornegdin, talebe dair olumlu beklentileri olmasi durumunda
firmalar stok biriktirme yoluna gidebilirler. Buna karsin, talep kosullarinda belirsizligin
arthigr durumda talebi birikmis stoklardan karsilamayr ve daha sonra stok birikimine
gitmemeyi tercih edebilirler. Bu cercevede, stok degisimi hareketlerini daha iyi
yorumlayabilmek icin stoklarnn mevsimsellikten anndinlmis verilerine bakimasi
faydali olacaktir. Nitekim, mevsimsellikten anndirimis verilerle incelendiginde 2001
krizi sonrasi firmalarin  stok biriktirdigi, kUresel krizin etkilerinin  belirgin sekilde
hissedildigi 2009 vyili ik ceyreginde ise stoklarin &nemli olcUde azaldigi ve

devaminda istikrarli bir stok biriktirme davranisi oimadigr gérilmektedir (Grafik 2).

Bu noktada mili gelir cercevesinde yayimlanan stok degisiminin toplam stoklarla
ilgili bilgi vermedigi, o dénemdeki stok degisimiyle ilgili oldugunun dikkate alinmasi
gerektigi vurgulanmalidir. Bu durum, stoklarn azaldigi durumlarda dahi stok
degisiminin milli gelir bUyUmesine pozitif katki yapabilecegine isaret etmektedir.
Zira, stok degisimlerinin  bUyUmeye katkisi t ddnemindeki stok degdisimi ile
karsilastirma yapilmak istenen dénemdeki (1-k) stok degisimi farki ilgili donemdeki
(t-k) milli gelire bdlUinerek hesaplanabilir. Bu nedenle, t ddnemindeki stok degisimi
negafif olsa da karsilastirma yapillan dénemdeki stok degisiminden daha az
negatif ise biyimeye olumlu katki yapacakir. Ornegdin, Grafik 2'de
mevsimsellikten anndinimis olarak sunulan stok degisimleri incelendiginde 2012 ilk
ceyreginde stok degisiminin negatif oldugu ancak, 2011 son ceyregine gére daha
az negatif oldugu goérulmektedir. Boylece, stok degisiminin donemlik bUyUmeye
katkisi pozitif olmustur (Grafik 3). Ote yandan, milli gelir yilik blyUmesinde ik
aclklanan veriler ile 2012 yili ikinci c¢eyredi itibanyla mevcut olan veriler
karsilastinldiginda  bazi  dénemlerde stok  degdisiminin  katkisinda  belirgin
guncellemeler olabildigi goérUimektedir (Grafik 4). Bu cercevede, milli gelir alt
kalemlerinde gUncellemeler sonucu degisiklik olabileceginden yakin dénem stok

degisimi gelismelerine temkinli yaklasmak gerekmektedir.2

2 Milli gelirdeki gincellemelere dair daha detayl bir analiz icin bakiniz Ginay (2011).
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Grafik 3. Stok Degisimlerinin BOyUme Katkis Grafik 4. Milli Gelir BUyUmesi GUncellemelerine
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK.

Sfoklonn Olcumune iliskin cesitli zorluklann yaninda, milli gelir verilerinde istatistiki
hatanin da stok degisimi icinde yer almasi stok degisimi verilerine temkinli
yaklasmayr gerekfirmektedir. Bu cercevede, stoklarla ilgili alternafif bilgi
kaynaklarnnin incelenmesi de faydali olacaktir. Stoklarla ilgili bir baska veri kaynagdi
da anketlerdir. iktisadi Yénelim Anketi (iYA), PMI ve TEPAV Perakende Given
Endeksi (TEPE) kapsaminda katilimcilara stoklarla ilgili sorular sorulmaktadir.

iYA cercevesinde firmalara mamul mal stoklannin normale gére seviyesi
sorulmaktadir. Stok seviyesi gostergesi tUketim ve ara mallan Ureten sektdrlerde kriz
oncesi seviyelerine yaklasirken, yatinm mallan Ureten sektdrlerde oldukca zayif
seyretmektedir (Grafik 5). Bu durum, stoklama davranisinda sektérel farklliklar
olabilecegine isaret etmektedir. Bununla birlikte, firmalann “normal” olarak
algladigi seviyenin zaman icinde degisme olasiigl nedeniyle bu gostergeye
temkinli yaklasmak gerektigi dUsUnulmektedir.

Stokiara iliskin bir baska anket gbstergesi ise PMI kapsaminda yayimlanan nihai
mal stoku gdstergesidir (Grafik 6). IYA'da stoklann seviyesinin normale gére
durumu sorulurken, PMI’da stoklann degisimi sorulmaktadir. Bu cercevede, IYA ve
PMI géstergelerinin birlikte degerlendiriimesi faydal olabilecektir. Ote yandan, PMI
kapsaminda girdi stokuna iliskin  de bilgiye yer verimektedir. Ekonominin
yavaslamaya basladigi dénemler olan 2006 yilinin ikinci yansi ve 2011 yili ik
ceyreginden sonra PMI girdi stoku verisinin notr kabul edilen 50 seviyelerinden
azalmaya basladig gérGimektedir. Diger yandan, PMI gdstergeleri kriz déneminde
girdi stoklarnnin mamul mal stoklanna gére daha hizli ve sert tepki verdigine isaret
etmektedir. Benzer bir gdzlem Avrupa icin de yapilmistir.3

3 Avrupa Merkez Bankasi'nin 2012 Mayss tarihli Aylik BUlteni’nde konu ile ilgili bir analiz yer almustir.
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iYA ve PMI ankefleri imalat sanayi firmalanna yéneliktir. TEPE kapsaminda ise
perakende sektérinun stoklanna iliskin de bir soru yer almaktadir. Anketin Mayis
2008'den baslamasi nedeniyle gdzlem sayisi sinirli olsa da perakende sektéronde de
stoklarnn seyrinin sektérlere gore farklilastigr gértimektedir (Grafik 7 ve Grafik 8).

Ozeﬂe, talebin kompozisyonuna iliskin yakindan takip edilen nihai yurt ici talep ve
net ihracat kalemlerinin yaninda stok degisimleri de iktisadi faaliyete dair dnemli
bilgi icerme potansiyeline sahipfir. Zira, 2012 yili ikinci ceyreginde oldugu gibi baz
dénemlerde sadece nihai yurt ici talep ve net ihracatin dénemlik bUyUmeye
katkilari ile milli gelir dénemlik bUyUmesi aciklanamamaktadir. Kriz sonrasi egilimler
dikkate alindiginda, milli gelir ve anket gdstergeleri ekonomide stok biriktirme
sUrecinin henUz baslamadigina isaret etmektedir. Onimizdeki ddnemde, anket
gostergelerine liskin gézlem sayisinin da artmasiyla birlikte stoklama davranisinin
daha saglikl incelenmesinin mimkun olacagi disunulmektedir.

Grafik 5. [YA Stok Gostergesi Grafik 6. PMI Stok Gostergeleri
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imalat Sanayi Toplam

Nihai Urtin Stoku Girdi Stoku
Ara Mallari
35 5 53 -
s T ketim Mallari
30 A q 51 A
25 | “ ------ Yatirm Mallar 49 |
20 4\ 47
15 ‘\ 45 -
10 43 -
5 41 |
0 39 A
-5 37 4
-10 35 4
-15 4 33
1 ‘2‘3‘4 1|2|3‘4 1 ‘2‘3‘4 1‘2|3|4 1 ‘2‘3‘4 1‘2|3 3‘4l1‘2‘3‘4 1‘2‘3|4 1‘2‘3|4 1‘2‘3|4 1‘2‘3|4 1‘2|3‘4 1‘2|3
2007 2008 2009 2010 2011 | 2012 005 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 |2012
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Grafik 8. TEPAV-TEPE Sektdrel Stok Gostergeleri
(Mevsimsellikten Arindinlimis, Normal Usti-Normal Alfi)

Grafik 7. TEPAV-TEPE Sektodrel Stok Gostergeleri
Mevsimsellikten Arindinimis, Normal Usti-Normal Alti
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Kaynakga:
GUnay, M. (2011). “Milli Gelir GUncellemeleri”, TCMB Ekonomi Notu, No. 11/21.

“Stockbuilding-Theoretical Considerations and Recent Developments”, Avrupa
Merkez Bankasi Aylik BUlteni, Mayis 2012.
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Kutu
Turkiye’nin Altin Stokunun Hesaplanmasi

TUrkiye’de hane halki tarafindan geleneksel tasarruf araci olarak goérilen fiziki
altin, ziynet esyasi olmasinin yani sira saklama ve tasarruf araci olarak da
kullanilmaktadir. Diger taraftan, ézellikle 2008-2009 yillarinda yasanan kiresel kriz
sonrasi dénemde altin fiyatlarnda yasanan artislar hane halkinin yastik altinda
tuttugu altinlann kayit icine alinmasi vasitasiyla ekonomiye kazandirimasi olgusunu
yeniden gUndeme tasimistir. Bu sUrecte, TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) tarafindan TUrk lirasi zorunlu karsiliklann bir kisminin standart islenmemis altin
cinsinden futulabilmesine iliskin yeni duzenlemeler getiriimistir. Bu dUzenleme ile
birlikte TCMB net uluslararasi rezervlerinin icinde gdsterilen altin mevcudu hizli bir
sekilde artis géstermistir. Ayrica, ekonomideki aktorlerin altin varliklarinin uluslararasi
piyasada kolayca dévize cevrilebilir olmasi sebebiyle altin stoku TUrkiye'nin net
doviz pozisyonu kapsaminda dikkate alinmasi gereken bir kalemdir. Bu
cercevede, TUrkiye'de altin stokunun bUyUklIOGUNUn OlcUmU bUylk 6nem
tasimaktadir.

TUrkiye’deki altin stokunun hesaplanmasi gerek Ulkemizdeki altin  birikiminin
yUzyillara yayilmasi, gerekse veri sefinin cok geriye gitmemesi sebebiyle giclUk arz
etmektedir. Ancak, belirli dénemler arasi akim altin hareketleri hesaplanarak séz
konusu dénemler icindeki stok altin rakamlan tahmin edilebilmektedir. Bu
noktadan hareketle, 1984-2012 Agustos ddénemi arasindaki ithalat, ihracat ve
Uretim degerleri kullanilarak her yil icin akim alfin hareketi hesaplanmigtir. Daha
sonra akim altin hareketleri toplulastiniarak 1984 yilindan bu yana biriken altin stoku
bulunmustur.

Y sntemsel olarak 1984 ylindan ginimuUze her bir yil icin akim altin (AA)
degerlerinin hesaplanmasi 1 numaral denklemde gdsterilmektedir:

AA(H) = ithalat) + Uretimqy - Ihracat (1)

Her yil icin hesaplanan AA() degerleri toplanarak 1984 yilindan gunimuUze kadar
olan stok altin (SA2012) hesaplanmistir.

2012

Shaor2=)  (Adq) 2)
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Hesoplomoyo dahil edilen altin ihracati ve ithalati islenmemis ve islenmis altini
kapsamaktadir. islenmemis altin icin referans olarak kullanilan parasal olmayan
alfin ihracat ve ithalafi verileri, 1984-2012 arasi TCMB &demeler dengesi
istatistiklerinden derlenmistir. Islenmis altin ihracat ve ithalah icin TUIK dis ticaret
istatistikleri veri tabani kullaniimistir.4 islenmemis altin dis ticareti olarak adlandinlan
parasal olmayan alfin verileri miktar cinsinden degil deger cinsinden (ABD dolari)
aciklanmaktadir. Miktar cinsinden parasal olmayan altin dis ficaret verilerini
hesaplamak icin ilgili yildaki altin ihracat ve ithalat degeri o yildaki referans altinin
fiyatina bdlonmUstir. Islenmis altin ihracat ve ithalat icin de yukanda anlatilan
islem uygulanmistir.

Tablo 1: TUrkiye'nin Altin Stoku (1984-2012 Agustos donemi)

fok
Toplam Ihracat  Toplam ithalat Uretim Stok (riiﬁ/or
(ton) (ton) (ton) (ton)  ABD dolan)

1984 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
1985 0.0 26.4 0.0 26.4 0.3
1986 0.0 8.1 0.0 34.5 0.4
1987 0.0 8.5 0.0 43.0 0.6
1988 0.0 2.3 0.0 45.2 0.6
1989 0.0 85.2 0.0 130.4 1.6
1990 0.2 124.3 0.0 254.4 3.1
1991 0.5 99.1 0.0 353.0 4.1
1992 1.1 125.7 0.0 477.6 5.4
1993 2.0 158.1 0.0 633.7 7.5
1994 3.6 38.8 0.0 668.9 8.3
1995 4.9 107.0 0.0 771.0 9.5
1996 8.9 135.1 0.0 897.3 11.2
1997 15.3 178.3 0.0 1060.4 11.3
1998 22.3 191.4 0.0 1229.5 11.6
1999 32.2 123.7 0.0 1320.9 11.8
2000 85.7 219.8 0.0 1455.0 13.0
2001 69.0 121.7 1.1 1508.8 13.1
2002 85.2 150.6 4.3 1578.4 15.8
2003 93.6 241.0 5.4 1731.3 19.9
2004 111.4 283.0 5.0 1907.9 25.1
2005 119.3 291.0 5.0 2084.6 29.9
2006 118.0 228.3 8.0 2202.8 43.1
2007 139.8 260.6 10.0 2333.6 52.4
2008 213.9 200.3 11.2 2331.2 65.3
2009 201.5 62.2 14.3 2206.2 69.2
2010 108.4 75.0 16.4 2189.2 86.1
2011 84.7 134.6 24.0 2263.1 114.0
2012 (Agustos) 218.8 126.6 15.6 2189.1 115.5

Kaynak: TUIK, Istanbul Altin Borsasi ve TCMB hesaplamalar.

4TUIK'in yayinladigi GUmrik Tarife Istatistik Pozisyonu (GTIP) siniflamasinda yer alan 711319 ve 711419 kodlu mUcevher ve
kuyumcu esyasi kalemlerinden derlenmistir.
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T(Jrkiye’nin 1984 yilindan bu yana altin ihracat, ithalat ve Uretim degerleri,
Tablo 1'de yer almaktadir. Buna gére, 1984-2012 Agustos doneminde TUrkiye'nin
alfin stokunun 2189 ton arthdgr fahmin ediimektedir. Bir baska deyisle, 1984 yilinin
basinda Turkiye'nin altin stokunun sifir oldugu varsayimi altinda, 2012 yili Agustos
ay! ifibanyla TUrkiye'nin altin stokunun 2189 ton oldugu tahmin edilmektedir. S&z
konusu miktar yaklasik 115,5 milyar ABD dolarina tekabUl etmektedir. Burada
vurgulanmasi gereken bir nokta, s6z konusu altin stoku tutarnin varsayimimiz
geredi mevcut verilerle hesaplanabilen en diUsuk rakam oldugudur. Turkiye'de
alfinin yUzyillar boyunca yatinm ve ziynet esyasi olarak kullanildigi géz énine
alinirsa, Ulkemizin altin stokunun yukanda belirtilen rakamdan ¢ok daha yUksek
olmasi beklenmektedir.

Kaynakga:

Aktas Z., Altan A., Aydin F., Bozok I. ve Kanli I. B. (2012), “TUrkiye'de Altin:
Dis Ticaret, Cari islemler Dengesi ve BUyUme Uzerine Etkisi,” TCMB Ekonomi
Notu, No.12/29.
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Kutu
4.3

Altinin Cari islemler Dengesi ve Bilylime Uzerine Etkisi

2012 yilinda Iran kaynakli olarak altin ihracati ve paralelinde altin ithalat ciddi
olcude artmistir. Bu kutuda, s6z konusu hareketin dis ticaret, cari islemler dengesi

ve bUyUme Uzerine efkileri incelenmistir.

Cari islemler Uzerine Etkisi

ihrocoT rakamlar gerek nominal gerekse reel olarak incelendiginde altin haric
ihracat 2012 yill basindan itibaren yataya yakin bir seyir izlerken, toplam ihracatta
bir ivmelenme gérllmektedir (Grafik 1). Nominal verilerle incelendiginde son
dénemde limh bir arfis goérintUst cizen ithalat, aliin dislandiginda  gerileme
egilimindedir. Ote yandan, reel olarak bakildiginda toplam ithalat ile altin hari¢
ithalat arasinda ciddi bir egilim farki bulunmamaktadir (Grafik 2).

Grafik 1. Nominal ve Reel ihracat Grafik 2. Nominal ve Reel ithalat
(Mevsimsellikten Arindinimis) (Mevsimsellikten Arindinimis)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Hem net altin ithalatinn dalgall bir seyir iziemesi hem alfin fiyatlannda gdzlenen
yUkselis egilimi, cari islemler dengesi Uzerinde dnemli etki yapmistir. Dolayisiyla, cari
islemler dengesinin alfin etkisi haric tutularak incelenmesi 6nem tasimaktadir.
Tablo 1'de cari islemler dengesi rakamlari altin dahil ve haric olarak sunulmaktadir.

Tablo 1. Altin Ticaretinin Cari Islemler Dengesi Uzerine Etkisi
(milyar ABD dolari)

2009 2010 2011 2012*
1. Toplam -13,99 -46,64 -77,14 -59,01
2. Altin Harig -17,00 -46,19 -72,36 -60,39

*ilk 8 ay, yilliklandirilmis.

5 Kutuya iliskin detayl bilgi ve hesaplama ydntemleri icin bakiniz: Aktas ve digerleri (2012).
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2009 yilinda cari islemler acigr 14 milyar ABD dolarina gerilerken, &zellikle yilin ilk
ceyreginde altin ihracat bUyUk élcUde artis géstermis ve yil genelinde TUrkiye net
altin ihracatcisi olmustur. S&z konusu etki dislandiginda cari islemler aciginin 17
milyar ABD dolarn oldugu gérUlmektedir. 2010 yilinda, dis ficaret aciginda gozlenen
bUyUme cari acigin genislemesinde belirleyici olurken s6z konusu egilim 2011
yilinda da devam etmis ve cari acik 77 milyar ABD dolarina ulasmistir. Ancak, 2011
yilinda yapilan yaklasik 5 milyar ABD dolan net altin ithalat dislandiginda cari
islemler aciginin 72 milyar ABD dolarn seviyesinde kaldigi goérilmektedir. 2011
yilinda cari islemler aciginda gdzlenen 30 milyar ABD dolan futarnndaki

kotGlesmenin yUzde 16'si net altin ithalatindan kaynaklanmustir.

2012 yiinin ilk 8 ayllk déneminde yapilan yuksek miktarda altin ihracati bUyUk
olcUde ithalatla karsilanmis olup, 3 milyar ABD dolarn tutarnnda net altin ihracat
gerceklesmigstir. 2012 yill Agustos ayinda 59 milyar ABD dolan olan yilliklandiriimig
cariislemler aciginin séz konusu etki dislandiginda 60,4 milyar ABD dolar seviyesine
yUkseldigi gérUlmektedir. Diger bir ifadeyle, bu dénemde cari islemler aciginda
gozlenen 15 milyar ABD dolarn iyilesmenin yuzde 20'si net alfin ihracatindan

kaynaklanmustir.

Grafik 3. Cariislemler Dengesi (CID)

Mevsimsellik’ren arindinlmis  olarak

(milyar ABD dolarn, mevsimsellikten arnndirimig)
bakldiginda  dis  ticaretle  ilgili
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yukarnda sézU0 gecen egdilim cari 3

CiD  ------- CID (altin harig)

islemler dengesinde de  -1000 1

gorulmektedir. Altin hari¢ cari islemler 2000 1
-3000 A

dengesinde 2012 yili  basindan 4 |

ifibaren hmli bir  foparlanma 5000 -
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gozlenirken, foplam cari islemler
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aciginda énemli dlcUde bir daralma g0

, g ggg 2oz od
go6ze carpmaktadir (Grafik 3). S 8 835 838335 88535 8

o s 0 a . s Kaynak: TCMB.
BUyume Uzerine Efkisi

Net altin ihracatinin Gayri Safi Yurt ici Hasila’ya (GSYIH) etkide bulunabilmesi icin,
s&z konusu ihracatin bir b&lUmUnun yurt icinde Urefilmis veya islenmis olmasi
gerekmektedir. ihracata konu olan altin herhangi bir katma deger icermese de,
harcama yéninden GSYIH kompozisyonunu degistirebilmektedir. Bu cercevede,
alfin ihracatinin milli gelir boyUmesi ve talep kompozisyonu Uzerindeki eftkilerine

inrac edilen altinin kaynaklarnnin incelenmesi yoluyla bakilmistir.
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Bir dsnemde ihrac edilen altin, ayni dénemde yapilan ithalat veya yurt ici Uretim
tarafindan ya da énceki dénemlerde yapilan yurt ici Uretim veya ithalat yoluyla
biriktirilen altin stoklarindan karsilanabilir. Ote yandan, ihracatin bir b&lomUinin cari
donemde veya oOnceki donemlerde kayit disi yollarla yurt icine girmis altin
tarafindan da karslanmasi mUmkondur. TUm bu durumlarda altin ihracatinin

GSYiH'ye ve talep kompozisyonuna etkileri Tablo 2'de gésteriimektedir.é

Tablo 2.t Dé&neminde Yapilan Altin ihracatinin, Karsilandigi Kaynaga ve Déneme Bagl Olarak
GSYiH'ye ve Harcama Alt Kalemlerine Etkisi*

Altin Kaynagi t-k t (ihracat donemi)

t déneminde Uretilen ihrocof (+) Stoklar (0)

altinin ihracat Ithalat (0) GSYIH (+)

t déneminde ithal ihrocof (+) Stoklar (0)

edilen altinin ihracat Ithalat (-) GSYIH (0)
ihracat (0) Stoklar (+)** ihracat (+) Stoklar (-)

t-k déneminde ithal

edilen altinn inracat ithalat (-) GSYIH (0) ithalat (0) GSYIH (0)
. . ihracat (0) Stoklar (+)** ihracat (+) Stoklar (-)

f-k déneminde ithalat (0) GSYHH (+) fthalat (0) GSYIH (0)

Uretilen alfinin ihracat

Kayit disi yollarla ihracat (+) Stoklar (-)

Ulkeye giren altinin ithalat (0) GSYiH (0)

ihracati

* Parantez icerisindeki isaretler ilgili alt kalemin GSYiH'ye olan katkisini gdstermektedir.

** Tablo dnceki donemlerde Uretilen veya ithal edilen altinin tiketilmedigi veya Uretimde girdi olarak kullaniimadigr varsayilarak
olusturulmustur.

Bu bilgiler 1siginda yapilan hesaplamalara goére 2012 yili ikinci ¢ceyreginde alfin
inracat yillik bUyUmeye 0,69 puan pozitif katki yaparken altin ithalatinin negatif
katkisi 0,33 puan olmustur (Grafik 4). Bu dénemdeki altin ihracatinin ithalat ile
karslanmayan kisminin tamamen yurt icinde Uretilmis olmasi durumunda net altin
inracatinin katkisi bUyUmeye yansiyacaktir. Aksi durumda ise yalnizca bUyUmenin
kompozisyonu degisecekfir.

Grafik 4: Alfin Ticaretinin Net Ihracatin Katkisina
Etkisi (yUzde puan)

Grdfik 5: Altin Uretim, ihracat ve ithalath (ton)
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Kaynak: TUIK, Yazarlarin Hesaplamalari. Kaynak: istanbul Altin Borsasi, TUIK ve Yazarlarin hesaplamalari.

¢ Tablo 2 TUK'ten edinilen bilgiye gére dizenlenmistir.
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Grafik 5'te goruldigu Uzere, ihracat ve ithalat arasindaki farkin ancak sinirl
sayllabilecek bir bolumU Uretim yoluyla karslanmaktadir. Nitekim, 2012 yili ikinci
ceyreginde, bir 6nceki yiin ayni dénemine goére altin net dis talebindeki artis 32
ton iken, ayni donemlerde altin Uretimindeki artis 1,4 ton olarak gerceklesmistir. Bu
durum, altin net dis talebinin karsilanmasinda yurt ici Uretimin payinin ¢cok dusuk
oldugunu ve dolayisiyla son dénemde altin ticaretinde gobzlenen hareketlerin

GSYiH yilik biyUmesine katkisinin oldukca sinirli oldugunu ortaya koymaktadir.

Kaynakga:

Aktas Z., Altan A., Aydin F., Bozok i. ve Kanl I. B. (2012), “TUrkiye'de Altin:
Dis Ticaret, Cari islemler Dengesi ve BUyUme Uzerine Etkisi,” TCMB Ekonomi
Notu, No.12/29.
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Kutu
4.4

Ticaret-Hizmet Sektoriinde Reel Birim Ucretler

Ticaret-Hizmet sektdro icin reel birim Gcret, TUKK tarafindan Ucer aylik dénemlerle
Ticaret-Hizmet Endeksleri kapsaminda yayimlanan brit Ucret maas (foplam Ucret
6demeleri) endeksinin ciro endeksine bdlunmesiyle elde edilmektedir. Bu sektor
icin Uretim verisi aciklanmadigindan hesaplamalar ciro Uzerinden yapiimaktadir.
Reel birim Ucret, Uretim verisi kullanilarak hesaplandiginda, bir birim Uretmek icin
yapilmasi gereken isglcU maliyetini gosterirken, ciro kullanilarak hesaplandiginda
Ocret 6demelerinin  ciro icerisindeki agirigni  ortaya koymaktadir. Ucret
odemelerinin agiriginin artmasi, diger her sey sabitken, sektdrdeki kér marjlarnin
daraldigina isaret etmektedir. Makro dUzeyde sektdr verileri Uzerinden gdzlenen
bu olgunun mikro dUzeyde ortalama bir firma icin de gecerli oldugu varsayimi
altinda, reel birim Ucretin artmasi, kar marjlarini sabit tutmak isteyen bir isletme icin
maliyetlerdeki yUkselisi fiyatlara yansitma olasiiginin artmasi olarak yorumlanabilir.

2010 yili sonundan itibaren artis egiliminde olan Ticaret-Hizmet sektorl reel birim
Ucreti, s6z konusu dénemde yaklasik yUzde 16 oraninda artmistir. Ortalama saatlik
Ucretin reel olarak yUzde 6 oraninda yUkseldigi bu dénemde, reel birim Ucretin
artmasinda daha ¢ok ortalama verimlilikteki zayif seyir efkili olmustur (Tablo 1).

Tablo 1: 2010C4: 2012C2 Ticaret-Hizmet Sektérinde Reel Birim Ucret Gelismeleri
(Logaritmik Fark, Mevsimsellikten Anndirimis)

Konaklama- Mesleki- Idare-
Ticaret- . . Ulastirma- Bilgi ve Bilimsel- Destek
R Ticaret Yiyecek P y h
Hizmet " . Depolama lletisim Teknik Hizmet
Hizmetleri . ) .
Faaliyetler Faaliyetleri
Reel Birim Ucret
0.16 0.20 0.18 -0.14 0.08 0.01 -0.09
1)=(2)-(3)
Saatiik Reel Ucret (2) 0.06 0.04 0.09 0.02 0.04 0.05 0.18
Verimlilik
(Reel Ciro/Calisilan Saat) -0.10 -0.16 -0.10 0.16 -0.04 0.03 0.27
(3)=(4)-(5)
Ciro (reel) (4) 0.00 -0.02 0.04 0.35 -0.05 0.06 0.07
Calisilan Saat (5) 0.10 0.14 0.14 0.19 -0.01 0.03 -0.20
Bilgi igin:
o ey 100 78.1 9.9 27 36 34 24

(YUzde, 2009 Yil icin)
Kaynak:TUK, TCMB.

Not: Ticaret-Hizmet sektori icin ortalama birim ticret, toplam ticret 6demelerinin ciroya boliinmesi ile elde edilmektedir. Bu oranin hem pay hem paydasinin
caligilan saat ve fiyat endeksine bolinmesi durumunda birim Ucret saatlik reel ticretin ortalama calisilan saat basi reel ciroya, diger bir ifadeyle ortalama
verimilige) orani olarak da ifade edilebilir. Hesaplamalarda fiyat endeksi olarak kira hari¢ hizmet fiyatlari kullaniimigtir.

Aynl dénemde asgari Ucret reel olarak yaklasik yUzde 5 oraninda yUkselmistir.
Konaklama-Yiyecek Hizmetleri ile idari Destek Hizmet Faaliyetleri haric diger hizmet
kalemlerinde ise ortalama Ucret artisi asgari Geret arfisinin altinda gerceklesmistir
(Tablo 1). idari-Destek Hizmet faaliyetlerindeki saatlik reel Ocret artisi verimlilikteki
artisla desteklenirken, Konaklama-Yiyecek Hizmetlerinde Ucret gelismelerinin
tersine verimlilik gerilemektedir.
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Grafik 1. Hizmet Sektdrii Alt Kalemlerinde Reel Birim Ucret (2008=100)

Mevsimsellikten Arindirimis
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------ Konaklama-Yiyecek Hizmetleri = = === Mesleki-Bilimsel-Teknik Faaliyet

160 - = Ulastirma-Depolama 160 - idare-Destek Hizmet Faaliyetleri
150 - 150 -
140 A ’ 140 4
130 - 130 +
120 4 120 A
110 - 110 A
100 100
90 - 90 1 |
80 - 801 __ §
70 1 70 {4 TS et
60 60 v

1‘2‘3|4 1‘2|3‘4 1‘2‘3|4 1‘2|3‘4 1‘2‘3|4 1‘2|3‘4 1‘2‘3|4 1‘2 1‘2‘3’4 1‘2|3’4 1‘2|3‘4 1|2’3‘4 1|2’3‘4 1’2‘3‘4 1’2‘3|4l1‘2L

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 201 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011201

Kaynak:TUIK, TCMB.

Ticaret-Hizmet  sektéronin  NACE.Rev2  siniflamasina’ goére alt detayina
bakildiginda, reel birim Ucretteki bu egilimin geneli yansitmadigi, reel birim Gcretin
sadece Ticaret, Konaklama-Yiyecek Hizmetleri ile Bilgi ve lletisim sektérlerinde artis
gosterdigi gdézlenmektedir (Tablo 1 ve Grafik 1). 2009 dénemi yillk Sanayi ve
Hizmet istatistiklerine gdre Ticaret-Hizmet sektérl icinde Ticaret ve Konaklama-
Yiyecek Hizmetleri sektorlerinin payi sirasiyla yUzde 80 ve yUzde 10 seviyesindedir
(Tablo 1). Dolayisiyla, Ticaret-Hizmet genelindeki egilim bUyUk o6lcUde Ticaret
sektérindeki gelismeleri yansitmaktadir. Ticaret sektérinde reel birim Ucret artisinin
onemli bir kismi verimlilikteki gerilemeden kaynaklanirken, Konaklama-Yiyecek
Hizmetleri sektdrinde Ucret artislannin ve verimlilikteki gerilemenin katkisi birbirine
yakin gerceklesmistir (Tablo 1).

Grafik 2.Bazi Hizmet Sektérlerinde Ciro Grdfik 3. Ticaret Sektérinde Ciro ve Arag Satiglarn

Mevsimsellikien Anindinimis, Reel, 2008=100) Mevsimsellikien Arndinlimis, 2008=100)
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Kaynak:TUIK, TCMB. Kaynak:TUIK, Otomotiv Sanayi Dernegi, TCMB.

7 Avrupa Toplulugunda ekonomik faaliyetlerin giincel istafistiki siniflamasi.
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Ticaret ile Konaklama-Yiyecek hizmetleri sektorlerinde verimliligin gerilemesinde
calisilan saatteki hareketlerin yani sira cirodaki azalma da efkili olmustur (Grafik 2).
S&z konusu sektérler icinde Ticaret-Hizmet sektérinde dnemli paya sahip olan
Ticaret sektorU incelendiginde, sektdr cirosunun gerilemesinde, yUzde 7'lik paya
sahip olan motorlu kara tagsitlan ve motosikletlerin toptan ve perakende
ticaretindeki gelismelerin de etkili oldugu gériimektedir (Grafik 3).

Oze‘rle, bazi hizmet sektdrlerinde reel birim Ucretin artis egilimini sordirmesi bu
sektorlerde fiyatlar Uzerindeki Ucret baskisinin agirlik kazandigina isaret etmektedir.
Ancak, reel birim Ucret arhisinin kismen ikfisadi faaliyetteki yavaslamanin da
etkisiyle ortaya cikan ciro dUsUslerinden  kaynaklanmasinin, artan isgUcU
maliyetinin fiyatlara yansitilma olasiigini sinilandirdigr dustnulmektedir.
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5. Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik
5.1. Finansal Piyasalar
KUresel Risk Algilamalari

Yiin UcUncU ceyreginde kiresel bUyUmedeki yavaslama egilimi basta
gelismis Ulkeler olmak Uzere bir cok Ulkenin genisletici ydnde para politikasi
uygulamalarina yol agmistir. Bu gelismelerin yanisira, Euro Bolgesi'ndeki Ulkelerin
mali sorunlarinin ¢&zimune iliskin somut dnlemler alinmasi, Haziran ayindan bu
yana risk istahinin artmasina neden olmustur. Kiresel risk istahindaki yUkselise
paralel olarak gelismekte olan Ulkelerin risk primleri de gerilemistir (Grafik 5.1.1).
Son dénemde, gelismis Ulkelerin yeni parasal genisleme paketleri aciklamasi ile
birlikte gelismekte olan Ulkelere sermaye akimlarinda tekrar canlanma egdilimi
g6zlenmistir. Bu dénemde gelismekte olan Ulkelerin borsa endeksleri kiresel risk
istahina paralel olarak yuUkselis edilimi sergilemistir (Grafik 5.1.2). Ekim ayinda
basta cari aclkk olmak Uzere makroekonomik gostergelere iliskin verilerin
beklenenden olumlu gelmesi IMKB'nin diger gelismekte olan Ulkelere gére artis

yonUnde ayrnismasina neden olmustur.

Grafik 5.1.1. Grafik 5.1.2.

Goreli EMBI Endeksleri (Ocak 2012=1) Goreli Borsa Endeksleri (Ocak 2012=1)
EMBI Avrupa
EMBI Tiirkiye Gelisen Avrupa Latin Amerika
EMBI Latin Amerika ~ =mmmmeees Gelisen Asya Tirkiye
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg,TCMB.

Portfdy Harekeftleri

UcOncU ceyrekte, gelismis Olke merkez bankalarnin aldid parasal
genisleme onlemlerinin efkisiyle, diger gelismekte olan Ulkelerde oldugu gibi,
TUrkiye'de de kamu borclanma senetleri ve hisse senedi piyasalarina sermaye

girisleri gerceklesmistir. Bu dogrultuda IMKB’deki ve DIBS piyasasindaki yabanci
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paylar Haziran ayindan bu yana artis egiliminde olmustur (Grafik 5.1.3 ve 5.1.4).

IMKB’de yabanci yatnmmindaki tutar artisinda fiyat yUkselisinin de etkisi olmustur.

Grafik 5.1.3.
IMKB'de Yabanci Yatinmi
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Kaynak: MKK.
DIBS piyasasindaki yabanci

Grafik 5.1.4.
DIBS Piyasasinda Yabanci Yatinmi*
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*Repo islemleri dahildir.
Kaynak: TCMB.

yatinmlari

bir yldan uzun vadelerde

yogunlasmistir (Grafik 5.1.5). Bu durumda, TUrkiye'nin orta vadeli makroekonomik
performansina iliskin olumlu beklentiler ile uzun vadeli getirilerin oynakliginin
géreli olarak dusik olmasinin etkili oldugu dUstndlmektedir. Hisse senedi ve DIBS

piyasalarinda gdzlenen sermaye girisine ragmen, kur takasi islemlerinde azalma
go6zlenmisti. TCMB'nin kisa vadeli faizleri ve likidite kosullarini destekleyici bir
konuma gecmesi ve doviz opsiyon kullanim imkani getirmesi ile bankalarin kisa
vadeli likidite ihtiyaclarnda dUsus olmasinin kur takasi islemleri Uzerinde efkili
oldugu dusUnUlmektedir (Grafik 5.1.6). Sonuc¢ olarak, gectigimiz Enflasyon
Raporu déneminden bu yana yurt disi yerlesiklerin toplam portfdy yatnmlarinda

azalma goézlenmistir.

Grafik 5.1.5.
DIBS Piyasasinda Vadelere Gére Yabanci Payi
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Kaynak: TCMB.
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Grafik 5.1.6.

Yurt Di
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Para Politikasi Uygulamalari

TCMB, Agustos ayl PPK toplantisinda enflasyonun é6nUmuUzdeki dénemde
asagr yonli bir egdilim sergileyecedi ydnUndeki 6ngérUsini kamuoyu ile
paylasmis, ancak enflasyonun bir sUre daha hedefin Uzerinde seyredecek
olmasinin  fiyatlama davranislarina  dair  olusturabilecedi riskleri  sinilamak
amaciyla temkinli durusunu korumustur. Diger taraftan, EylUl ve Ekim aylarinda
gelismis Ulke merkez bankalarinin ek parasal genislemeye gitmesinin sermaye
akimlarini hiziandirma potansiyeli tasimasi sebebiyle gecelik bor¢c verme faiz
orani sirasiyla 150 ve 50 baz puan indirilerek faiz koridoru daraltilmis, ancak
kUresel ekonomiye dair belirsizliklerin sirmesi nedeniyle para politikasi esnekligini
korumaya devam etmistir. Bu dénemde yurt ici nihai talepteki mli toparlanma
ve diger makro ekonomik degiskenlere dair olumlu veriler ortalama fonlama
faizinin dUsUk seviyelerde olusmasina zemin hazirlamistir. Bu dogrultuda TCMB
piyasayl agirlikl olarak miktar ihalesiyle gerceklestirilen bir hafta vadeli repo ve
geleneksel ihale yontemiyle gerceklestirilen aylik repo ile fonlamigtir. Ayrica, para
piyasasindaki faizlerin TCMB faiz koridorunun alt bandi olan gecelik bor¢c alma
seviyesinde olusmasini saglamak icin finansal sisteme ihtiyacinin Uzerinde likidite
saglanmis ve fazla likidite IMKB para piyaslannda gecelik vadede cekilmistir.
(Grafik 5.1.7). Nitekim, ortalama fonlama faizinin dUsmesi ve finansal sistemin
ihtiyacinin  Uzerinde fonlanmasi sonucunda IMKB'de olusan gecelik repo
faizlerinin koridorun alt seviyesine hizla geriledigi gézlenmektedir (Grafik 5.1.8).
Gecelik faizlerdeki dUsUk seviyelere ragmen koridorun halen ge¢cmis dénemlere
gore genisligini korumasi TCMB'nin temkinli durusuna isaret etmektedir.

Grafik 5.1.7. Grafik 5.1.8.
TCMB Fonlamasi ve Ortalama Faiz IMKB Repo-Ters Repo Pazan Gecelik Faizler*
(YUzde)
Diger TCMB Fonlama Gecelik Borg Alma -Verme Faiz Koridoru
Haftalik Politika Faizinden Fonlama Gecelik Repo Faizleri (10 guinltik HO)
TCMB Ortalama Fonlama Faizi (sag eksen) TCMB Ortalama Fonlama Faizi
(Milyar TL) (Yiizde) 131
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*IMKB Repo-Ters Repo Pazan’nda bankadisi finansal kuruluslardan fon
saglayan bankalar , elde ettikleri fonlar i¢in yizde 11 oraninda zorunlu
karsilik tesis etmekle yUkUmlUddrler. Dolayisiyla bu piyasada olusan
. faizlerin bankalar agisindan maliyeti gecelik repo faizinden daha yksek
Kaynak: TCMB, IMKB. seyretmektedir.
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Agustos ayl PPK toplantisinda Tork lirasi zorunlu karsiliklann Tork lirasi veya
ddviz cinsinden tesis ediimesindeki maliyet farkinin azaltimasi ve bankalarin yeni
imkani likidite gereksinimleri dogrultusunda serbestce kullanabilmeleri amaciyla,
TUrk lirasi yOkGmIGlUkler icin tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin déviz cinsinden
tesis imkdnina iliskin ilave duzenlemeler getfiriimistir. S6z konusu imkdna dair
esneklik bir miktar artinlarak yUzde 55'ten yUzde 60'a cikarnimistir. Ayrica, yUzde
5'lik ilave diime denk gelen tutar “2" rezerv opsiyonu katsayisiyla (ROK)
carpiimak suretiyle hesaplanan toplam tutar Gzerinden ABD dolari ve/veya euro
ddviz cinsinden tesis edilebilmesine imkan verilmistir. Bunun yanisira, finansal
istikran desteklemek amaciyla Turk lirasi zorunlu karsilik yOkUmIUlUklerinin ilk yUzde
40'lk dilimine denk gelen tutara iliskin ROK'un “1,1"e yUkseltimesine karar
verilmistir. Ayrica, ayni amag dogrultusunda hali hazirda yuzde 25 olan TUrk lirasi
zorunlu karsiliklann altin olarak tesis edilebilmesine iliskin Ust sinir yUzde 30'a
yUkseltiimis ve yUzde 5'lik ilave dilime denk gelen tutar “2” ROK ile carpimak
suretiyle bulunan toplam tutar Uzerinden altin olarak tesis edilebilmesine imk&n
saglanmistir (Grafik 5.1.9). EylGl ve Ekim ayi PPK toplantilarinda ise gelismis Ulke
merkez bankalarinin yeni parasal genisleme &nlemleri de dikkate alinarak
finansal istikran desteklemek amaciyla bUtin dilimlere iliskin rezerv opsiyonu
katsayilarn sirasiyla “0,2" ve "0,1" puan artinimistir (Grafik 5.1.10). Rezerv opsiyonu
mekanizmasi, sermaye akimlannin yurt ici piyasalar Uzerinde olusturdugu
oynakhigl dUsurmesi suretiyle faiz koridoruna olan ihtiyaci kismen azaltmaktadir.
Bununla birlikte, faiz koridorunun hem kredi aktarm mekanizmasi hem de etkin
likidite yonetimi acisindan farkli islevieri bulunmaktadir. Dolayisiyla, faiz koridoru
fiyat istikranna ve finansal istikrara yonelik etkin bir politika araci olarak

kullaniimaya devam edilecektir.

Grafik 5.1.9. Grafik 5.1.10.
Altin Rezerv Opsiyonu Katsayilar Déviz Rezerv Opsiyonu Katsayilar
— 18 Ekim 26 Temmuz 25 - e 18 Ekim 26 Temmuz
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Rezerv Opsiyonu Oranlari Rezerv Opsivonu Oranlari
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Rezerv opsiyon mekanizmasi ile bankalara Tork lirasi zorunlu karsiliklari
daha disuk maliyetle tesis etme imkdni saglanmistir. Nitekim, bankalarin séz
konusu imkanlan yUksek oranlarda kullandigi dikkat cekmektedir. Ancak, rezerv
opsiyonu katsayilarinin - yUkseldigi  Ust dilimlerde bazi bankalarnn imkdnin
tamamina yakinini veya bir kismini kullandigi, bazi bankalarn ise imk&ni
kullanmadigi goézlenmektedir (Grafik 5.1.11 ve Grafik 5.1.12). Bu durum
bankalarin  déviz ve altin fon edinme maliyetlerindeki farkllasmadan

kaynaklanabilmektedir (ROK ile ilgili detayl bilgi icin bakiniz Kutu 5.1).

Grafik 5.1.11. Grafik 5.1.12.
Bankalarn Déviz Rezerv Opsiyonu Dilimini Bankalarn Altin Rezerv Opsiyonu Dilimini
Kullanma Oranlar (12 Ekim 2012 itibaryla,YUzde) Kullanma Oranlar (12 Ekim 2012 itibaryla, YUzde)
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Rezerv Opsiyonu Oranlari Rezerv Opsiyonu Oranlari

Kaynak: TCMB. Kaynak:TCMB.

Doviz ve altin rezerv opsiyonu imkanlarinin bankalar tarafindan aktif olarak
kullaniimaya baslanmasiyla beraber dzellikle yilin UcUncU ¢ceyreginden itibaren
bankalann kisa vadeli kur takasi islemlerinin azaldigr dikkat ¢cekmektedir
(Grafik 5.1.13). Bu durum, s6z konusu imkdn sayesinde bankalarn kisa vadeli
TUrk lirasi likidite gereksinimlerinin azalmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica,
imkdn sayesinde kur takasi yoluyla gelen ve oynaklidr yUksek olan kisa vadeli
sermaye akimlar zayiflamaktadir. Bu acidan, imkén déviz kuru oynakliginda
gdzlemlenen disUk seviyenin korunmasina katkida bulunmaktadir. Ote yandan,
rezerv opsiyonu mekanizmasi sayesinde bankalar gonUllo olarak déviz rezervi
biriktirirken TCMB'nin brit ddviz ve altin rezervleri de artis géstermeye devam
etmektedir (Grafik 5.1.14). Ancak, ROK kapsaminda tutulan altin ve ddvizin
bankalara ait olmasindan dolayr TCMB'nin net ddviz rezervi ise yatay bir seyir
izlemektedir.
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Grafik 5.1.13. Grafik 5.1.14.
Kisa Vadeli Kur Takas! Islemleri TCMB Rezervleri
(Milyar TL) (Milyar ABD Dolar)

O Merkez Bankasi Briit Rezervleri (Altin Dahil)
Merkez Bankasi Briit Doviz Rezervleri
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Kaynak: TCMB. Kaynak:TCMB.

Ayrica TCMB, yilin G¢gUncU ¢eyreginde de bankalarin likidite yonetimlerini
kolaylastrmak ve toplam fonlama maliyetlerini dngérebilmelerine yardimci
olmak amaciyla miktar ihalesi acllacak gUnlerdeki fonlama tutarini ve bir ay
vadeli repo ihale miktarina iliskin Ust sinin duyurmaya devam etmistir. Yapilan TL
likidite &ngdrlleri cercevesinde, Temmuz ayinda politika faizinden yapilan
fonlama miktannin alt sinin 0,5 milyar TL'ye dUsurdimuos ve bu miktar Agustos ve
EylUl aylarinda 0,5 milyar TL olarak korunmustur. Fonlamanin Ust sinin ise Temmuz
ayinda 6,5 milyar TL, Agustos ve EylUl aylannda 7,5 milyar TL, EkKim ayinda ise 6,5
milyar TL olarak belirlenmistir. Geleneksel yontemle yapilan bir ay vadeli repo
inaleleri kapsaminda ise Ust sinir Eyl0l ayinda 5 milyar TL'den 3 milyar TL'ye

dUsuUrlmus ve Ekim ayinda ise 4 milyar TL'ye artinimuistir.

Piyasa Faizleri

Yiin UcUncU ceyreginde baz gelismekte olan Ulke piyasa faizlerinin genel
olarak kUresel risk istahindaki artisa ve bu Ulkelerin merkez bankalarinin ekonomik
bUyUmeyi destekleyici politika faiz indirimlerine bagl olarak dusus gosterdigi
go6zlenmektedir (Grafik 5.1.15 ve 5.1.16). Ancak, baz gelismekte olan Ulkeler ise
enflasyona dair endiseler ile politika faizlerinde artisa gitmisler ve bunun
sonucunda séz konusu Ulkelerde piyasa faizleri yUkselmistir. TUrkiye'nin piyasa
faizlerinin ise &zellikle kisa vadede daha belirgin olmak Uzere dUsus gosterdigi
gozlenmektedir. Bu gelismede ortalama fonlama faizindeki dusGs ve faiz
koridorunun daraltimasi efkili olmustur. Ancak, TUrkiye’'nin nominal piyasa

faizlerinin hem kisa hem de orta vadelerde diger gelismekte olan Ulkeler
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arasinda halen yUksek seviyelerde oldugu géze ¢carpmaktadir (Grafik 5.1.17 ve

5.1.18).

Grafik 5.1.15.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Grafik 5.1.17.
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Grafik 5.1.16.

Ucnci Ceyrekte Altt Ay Vadeli Piyasa
Faizlerindeki Degisim
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Grafik 5.1.18.
Altl Ay Vadeli Piyasa Faizleri
(19 Ekim itibanyla, Yizde)
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Bloomberg, TCMB.

Yiin U¢cUncU ¢eyreginde yukanda bahsi gecen gelismelerin eftkisiyle kisa-

orta vadeli DIBS faizlerinin dUstUgu ve getiri e@risinin pozitif egime déndiugu

gbzlenmektedir (Grafik 5.1.19). Kisa vadeli faizlerdeki hizlh dUsGsGn eftkisiyle uzun

ve kisa vadeli faiz farki pozitif olarak gergeklesmistir (Grafik 5.1.20).
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Grafik 5.1.19. Grafik 5.1.20.
Getiri EQrisi* Uzun ve Kisa Vadeli Faiz Fark**
(YOzde) (YOzde)
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kullanilarak, Extended Nelson-Siegel (ENS) yontemiyle olusturulmustur. faizlerinin farki, 5 gunlUk hareketli ortalama.
Kaynak: IMKB, TCMB. Kaynak: IMKB, TCMB.

Kisa vadeli piyasa faizlerindeki hizi dUsUse ragmen orta vadeli faizlerin bir
onceki Enflasyon Raporu dénemine goére sinirli bir dists gdstermesi ve iki il
sonrasi icin enflasyon beklentilerinde dnemli bir degisim olmamasi iki yil vadel
reel faizin bir dnceki ceyrege gdre benzer bir seviyede gerceklesmesine neden
olmustur. (Grafik 5.1.21). Gelismekte olan Ulkelerin nominal faiz siralamasinda Ust
sralarda  bulunan Torkiye'nin reel faizi diger gelismekte olan Ulkeler ile
kiyaslandiginda orta seviyelerde yer alimaya devam etmistir (Grafik 5.1.22).
TUrkiye'nin reel faiz sralamasindaki yerinin daha geride olmasi enflasyon

beklentilerinin Ulkeler arasinda farkllasmasindan kaynaklanmaktadir.

Grafik 5.1.21. Grafik 5.1.22.
TUrkiye'nin iki Yillk Reel Faizi* iki Yillk Reel Faizler*
(Yzde) (19 Ekim 2012 Tarihi itibanyla)
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* Getiri egrisinden hesaplanan 2 yillik iskontolu tahvil getirisinden TCMB ~ *Ulkelerin 2 vyillk devlet tahvili getirilerinden Consensus Forecasts
Beklenti Anketfi'nden alinan &nUmizdeki 2 yila ait TUFE enflasyon  tahminlerinden elde edilen gelecek 2 yila ait enflasyon beklentisinin
beklentisinin cikanlmasiyla hesaplanmustir. clkarnimastyla hesaplanmustir.

Kaynak: iIMKB, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.
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Déviz Piyasalar

Euro Bolgesi'ndeki sorunlarin ¢6zUmUne iliskin son dénemde atilan somut
adimlar euronun gelecegine iliskin kaygilarn azaltmistir. Dolayisiyla euro, gerek

TUrk lirasi gerekse de diger para birimlerine karsi hizla deger kazanmistir. Bu

degerlenmenin etkisiyle kur sepeti ylin UOcUncU ceyreginde artis egdilimi

sergilemistir (Grafik 5.1.23). Kiresel likiditedeki artisa bagl olarak diger GOU para

birimlerinde degerlenme g&rGimuUstir. Ancak TUrkiye'de kisa-orta  vadeli

faizlerdeki dUsUs ve son donemde Ortadogu’da artan siyasi sorunlar nedeniyle
yiin Ucinct ceyredinde Tirk lirasi diger GOU para birimleri karsisinda deger

kaybetmistir. (Grafik 5.1.24).

Grafik 5.1.23. Grafik 5.1.24.
TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimleri*
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*Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya,Sili, Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Meksika,Polonya,G.  Afrika, Endonezya,G. Kore ve Kolombiya yer
Kaynak: Bloomberg, TCMB. almaktadir. Kurlardaki artis deger kaybini, dUsis ise deger kazancini ifade
etmektedir.

Gelismekte olan Ulkelerin risk primlerindeki gerilemeye bagl olarak

UcUncU ceyrekte doviz kuru oynakliklarnda dusus edilimi gdzlenmektedir. Son
dénemde basta cari aclk olmak Uzere makroekonomik gdstergelerin olumlu

yonde seyretmesi ve TCMB tarafindan uygulanan politikalar Tork lirasinin ima

edilen oynakliginin gelismekte olan Ulkeler arasinda dUsik seviyesini

korunmasina katkida bulunmustur (Grafik 5.1.25 ve 5.1.26).
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Grafik 5.1.25. Grafik 5.1.26.
Opsiyonlann ima Ettigi Kur Oynakhgr Opsiyonlarin Ima Ettigi Kur Oynakligr*
(1 Ay Vadeli, YUzde) (12 Ay Vadeli, YUzde)
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*Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Meksika,Polonya,G. Afrika, Endonezya,G. Kore ve Kolombiya yer

almaktadir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Parasal Gostergeler

Ozel sektére yonelik kredi genislemesinin yavaslamasina paralel olarak M3
tanimli para arzinin yillk bOyUmesi yilin UcUncU ceyredinde azalmaya devam
etmistir. Ote yandan, Kamudan Alacaklar kalemi azalarok da olsa M3
bUyUmesine negatif katki vermeyi sGrdUrmUstir. Net Dis Varlklar kaleminde
go6zlenen azalsin  yavaslamasinda ise, Ozellkle Merkez Bankasinin  dis
varliklanndaki artisin etkili oldugu goérdlmektedir. Son olarak Diger kalemi, banka
karlliklarina paralel olarak bankacilik sektérl icin mevduat disi fon kaynagdi

yaratma gicUnU korumaktadir (Grafik 5.1.27).

Grafik 5.1.27.
M3 Para Arzinin Bilango Karsiliklarinin Seyri
(M3'0n Yillik BUyUmesine Katkilar)
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Kaynak: TCMB.

Mevsimsellikten anndinimis emisyon hacminin  artis hizi yiin - G¢Uncu
ceyreginde bir dnceki ceyrege goére sinirl bir miktar artmis olsa da, 2009 vili
sonrasinda sergiledigi gUclU egiliminin ima  ettigi seviyenin altinda kalmistir

(Grafik 5.1.28). Daha cok nakit islemlerde 6deme araci olarak kullanilan emisyon
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kaleminin toparlanmasinda gbzlenen bu yavas egilim yilin 0¢UncU ¢ceyreginde

cari tUketim harcamalarnin zayif seyrini koruduguna isaret etmektedir.

Grafik 5.1.28.

Emisyon ve Cari TUketim Harcamalar*

(Mevsimsellikten Arindinilmis)

mmmmmm Cari Tlketim Harcamalari (yillik ylizde degisim)

1 Emisyon Hacmi (yillik ylizde degisim)
e Emisyon Hacmi (sag eksen)

Yiizde

2010

Milyar TL
r 65

60
55
50
45
40
35
30
25

*TUketim harcamalar cari fiyatlarla mobilya, ev aletleri ve ulastirma haberlesme haric dzel tiketim

ve kamu tUketimini icermektedir.
Kaynak: TUIK,TCMB.

5.2. Finansal Araclilik ve Krediler

Yurt ici bankalarca reel sektdére acilan kredilerin bUyUme hizi mevsimsel

edilimlere ve iktisadi faaliyetteki yavaslamaya bagdlh olarak Haziran ayindan

itibaren gerilemeye baslamistir (Grafik 5.2.1). Yilin ikinci ceyreginde bankalarin

kredi standartlanni bir miktar sikilastrmasi da bu egilimde eftkili olmustur. Séz

konusu gelismelere bagdli olarak, finansal olmayan kesime acilan krediler G¢cUncU

ceyrek sonunda bir énceki yilin ayni dénemine goére yUzde 16,2, G¢UncU ¢eyrek

itibanyla yiliklandinimis bazda ise yuzde 11,4 oraninda bir blyime kaydetmistir

(Grafik 5.2.1). Ote yandan, Agustos ayi itibaryla reel kesimin yurt disi yerlesik

kurum ve kuruluslardan sagladigi finansmanin sinirli dlctde arthigr gdézlenmektedir

(Grafik 5.2.2).

Grafik 5.2.1.

Bankalarca Reel Kesime Acilan Kredilerin Artis Hizi
(Toplam Kredi Artis Hizi: 13 Haftalik Yilliklandinlimis Hareketli

Ortalama, Kur Etkisinden Anndinlmis, YUzde)
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Kaynak: BDDK.
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Grafik 5.2.2.

Firmalarn Yurt Disindan Sagladigi Kredi Stoku
(Milyar ABD Dolan)
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*Agustos ayi itibaryla.

Kaynak: TCMB.
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Ticari krediler ikinci ceyrekte tUketici kredilerinden dnemli oranda daha
hizli bUyUmUsken, G¢cUncU ceyrekte bu durum tersine dénmus ve ficari kredilerin
bUyUmesi tUketici kredilerinin bUyUmesinden belirgin sekilde dUsUk kalmistir
(Grafik 5.2.3). Yatmm harcamalarinda 2011 yilinin son ¢eyreginden itibaren
kaydedilen yavasilamanin tUketim harcamalarina kiyasla daha belirgin olmasi
ticari kredilerin géreli olarak daha hizll yavaslamasina neden olmustur. ic talep
ve net ihracat arasindaki dengelenmenin belirginlesmesi sonucunda, yurt ici
Uretimdeki artisa paralel olarak firmalarin isletme sermayesi intiyaclarina ydnelik
kisa vadeli ticari kredi kullanimi ikinci ceyrekte dnemli 6lcUde yUkselmistir. Ancak,
kUresel buyUme gérinUmuUne ve AB ekonomisindeki sorunlara dair belirsizlikler,
UcUncU ceyrekte yurt ici ikfisadi faaliyeti olumsuz etkilemis, Uretim ve yatinm
egilimi zayiflamistir. Bu gelismelerin yansimasi olarak ticari kredilerde U¢cUncU
ceyrekte belirgin bir yavaslama kaydedilmistir. TUketici kredilerinde ise yilin
UcUncU ceyreginde gdzlenen yavaslamanin bUyUk olcide mevsimsellikten
kaynaklandigi gérilmekle birlikte, yavaslama egiliminin édnceki yillara gére olan
farki UcUNcU ceyrekte bir miktar acilmistir (Grafik 5.2.4).

Grafik 5.2.3. Grafik 5.2.4.
Ticari ve TUketici Kredileri BUyUme Hizlan TUketici Kredilerinin BUyUme Hizlannin Gegmis
(Nominal, Kur Etkisinden Anndiinimis, 13 Haftalik Yillarla Karsilastinimasi (13 Haftalik Yilliklandinlmig
Yiliklandinimis, Hareketli Ortalama, YUzde) Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden Anndinimis, YUzde)
————————— Ticari Krediler (yurt digi subeler dahil) 2007-2010 Ortalamasi 2012
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Kaynak: BDDK. Kaynak: BDDK.

TUketici kredilerinin bUyUme oranlarinda yilin ikinci ceyreginde mevsimsel
unsurlarn da etkisiyle belirginlesen toparlanma U¢UncU ¢eyrekte yine gecmis
yillardaki dénemsel hareketlere paralel olarak yerini sinirh bir yavaslamaya
birakmistir. Bu egilim &zellikle ihtiyac kredilerinde ve kismen tasit kredilerinde
daha belirgin  sekilde goérilmektedir (Grafik 5.2.5). Dénemsel etkilerden
arindinimig tOketici kredilerinin bUyUme oranlan U¢gUncU ceyrekte genel olarak
yatay bir seyir izliemistir. Bankalarin, parasal sikilastirmayi takiben konut, tasit ve
diger tuketici kredilerinin faiz oranlanni 2011 yii sonunda belirgin  sekilde
yUkseltmesinin ardindan, Subat ayinda TCMB'nin faiz koridorunu yukaridan sinirli
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Olcude daraltmasiyla tUketici kredisi faizleri gerileme egdilimine girmis, Agustos
ayinda faiz koridorunun daraltlacagina yénelik isaret veriimesinin ardindan
intiyac ve konut kredisi faizlerindeki dUsUs kismen ivmelenmistir (Grafik 5.2.6). EylUI
ve Ekim aylarnda faiz koridorunun Ust sininnin dUsUrblmesi ve ilerleyen
donemlerde de sinirl dlcUde dUsUrUlebilecegine dair degerlendirmelerin

paylasilmasi sonrasinda kredi faizlerindeki dUsUsun devam ettigi gdzlenmektedir.

Grafik 5.2.5. Grafik 5.2.6.
TUketici Kredileri Haftalik BUyUme Hizlan TUketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler
(13 Haftalik Yilliklandinimig, Hareketli Ortalama, YUzde) (Akim Veriler, Yillik Faizler, YUzde)
------- Konut Tasit ihtiyag ihtiyag Tagit  =====-= Konut
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Kaynak: BDDK. Kaynak: TCMB.

Nisan-Haziran dénemine ait Banka Kredileri EQilim Anketi sonucglarina gore,
2012 yilinin ikinci ceyreginde konut ve tasit kredilerine iliskin standartlarda kismi
bir sikilasma kaydedilmis, intiyac kredilerinde ise standartlarinin gevsetildigi
go6zlenmistir. Diger yandan, kredilerin kosul ve kurallarina iliskin anket sonuclari
bankalarnn konut kredilerindeki kér marjlannda artis  oldugunu, ihtiyac
kredilerindeki marjlarda ise dnemli bir degisim olmadigini gdstermektedir.
Bankalarn bireysel kredi talebine dair sorulara verdigi yanitlar, 2012 yilinin ikinci
ceyreginde kredi talebinde dnemli bir artis oldugunu gdstermektedir. Bankalar
talebi artincr unsurlarin basinda  tUketici glvenindeki gelismelerin oldugunu
beyan etmistir. Bu dogrultuda, bankalar Temmuz ayinda yapilmis olan Banka
Kredileri EGilim Anketi'nde UGgcUnciU ¢eyrekte tUkeficilerin kredi talebinin artmaya
devam edecegini tahmin ettiklerini ifade etmis olsa da, UcUncU ceyrekte
tUketici gUveninde yasanan olumsuz gelismelerin kredi talebine de yansimis
oldugu dusunUlmektedir.

Ticari kredilerin bUyUme hizinda UcUncU ceyrekte mevsimsel edilimlerden
daha keskin bir yavaslama kaydedilmistir (Grafik 5.2.7). S6z konusu egilim gerek
TUrk lirasi gerekse yabanci para cinsinden acilmis ticari krediler icin gecerlidir
(Grafik 5.2.8). Ancak, agrrlikh olarak yatrm harcamalarnin finansmaninda

kullanildigl tahmin edilen yabanci para cinsinden kredilerde UcUncU ceyrekte
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go6zlenen zayif egilim, yatnm harcamalarnda 2011 yilinin son ¢eyredinden
itibaren gdzlenen zayiflamayla da tutarlidr. Benzer sekilde, uzun vadeli ficari
kredilerin bUyUme edilimi de Agustos ayi itibaryla kisa vadeli ticari kredilerin
bUyUme egdiliminden belirgin dlcUde zayif kalmistir. Nitekim, bankalar da Banka
Kredileri EGilim Anketi'nde yilin UcUncU ceyreginde firmalarnn uzun vadeli

kredilere olan talebinin yatay seyredecegdini belirtmistir.

Grafik 5.2.7. Grafik 5.2.8.
Ticari Kredilerin Gegmis Yillarla Karsilastinimasi TL ve YP Ticari Kredilerin Artis Hizlar
(13 Haftalik Yilliklandinlmis Hareketli Ortalama, Kur (13 Haftalik Yilliklandinlmis, Hareketli Ortalama, Kur
Etkisinden Anndinimis, YUzde) Etkisinden Anndinimis, YUzde)
2007-2010 Ortalamasi 2012 TL Ticari Krediler
35 0 e YP Ticari Krediler (yurt digi subeler dahil)
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Kaynak: BDDK. Kaynak: TCMB.

isletmelere verilen krediler dlcekler ayrminda incelendiginde, yilin ilk
yarisinda bUyUk dlcekli isletme kredileri ve KOBI kredilerinin biyime oranlarinin
dnemli dlcide aynshd ve KOBI kredilerindeki artisin nispeten zayif kaldid
go6rUimektedir (Grafik 5.2.9). Bu durum bankalarin kredi riskine ydnelik kaygilarinin
agrrlik kazandigr 2011 yilinin son ceyreginden itibaren, finansal durumlan bUyUk
dlcekli isletmelere gére daha kirlgan olan KOBI'lere yénelik olarak daha siki
kredi standartlan uygulamasindan kaynaklanmistir. Haziran ayindan itibaren ise
gerek KOBi'lere gerekse daha bUyUk élcekli firmalara acilan  kredilerin
bUyUmesinde belirgin bir yavasiama kaydedilmistir. 1 Temmuz 2012 tarihinde
yUrUrluge giren Basel Il uygulamasinda bankalarin perakende portfdylerinde yer
alacak KOBI kredilerinin daha avantajll hale gelmesine ragmen, bankalar
ikfisadi faaliyete iliskin kdtUlesen beklentiler ve sermaye yeterliligine dair kisitlar
nedeniyle ikinci ceyrekten itibaren kredi standartlarni dzellikle KOBI'ler icin
sikilastirma yoluna gitmistir. Diger taraftan, bankalarin firmalardan tahsili gecikmis
alacaklarinda Haziran-Agustos déneminde iiml bir artis egilimi gézlenirken EylUI
ayinda yUksek tutarl bir kredinin tahsilatinda sorun yasanmasindan &t0rG hizl bir
yUkselis kaydedilmistir (Grafik 5.2.10).
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Grafik 5.2.9. Grafik 5.2.10.

Olceklere Gore Isletme Kredileri BUyUme Hizlan Tahsili Gecikmis Alacaklarn Brit Firma Kredilerine

(Nominal, Kur Etkisinden Arnindirimis , Yilliklandinimis Aylik Orani

BUyUme, 3 Aylik Hareketli Ortalama, YUzde) (YUzde)
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Kaynak: BDDK. Kaynak: TCMB.

2011 wyilinin  EKim ayinda faiz koridorunun Ust sininnin yukseltiimesinin
ardindan ticari kredi faizlerinde dnemli oranda artis kaydedilimis, Subat ayinda
faiz koridorunun yukandan sinirl élcUde daraltimasi da kredi faizlerine yansimistir
(Grafik 5.2.11). Subat-Eylil déneminde genel olarak yatay seyreden ticari kredi
faizleri, 18 Eyl0l 2012 tarihindeki Para Politikasi Kurulu toplantisinda TCMB'nin
gecelik bor¢c verme faizinin dUsurGlmesi neticesinde gerilemeye baslamistir.
Kredi-mevduat faizi farklarindaki hareketler yil basindan Mayis ayina kadar olan
dénemde bUyUk 6lcUde kredi faizlerindeki hareketlerin bir yansimasi olmusken,
Mayis ve Haziran aylarinda mevduat faizlerinde goézlenen yukselis, sonrasinda da
TCMB'den sadlanan fonlarin ortalama faiz oraninin kademeli olarak yaklasik 300
baz puan dUsUrUimesine paralel olarak mevduat faizlerinin gerilemesi kredi-

mevduat faizi farki Uzerinde belirleyici olmustur (Grafik 5.2.12).

Grafik 5.2.11. Grafik 5.2.12.
TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler TL Mevduat Faiz Orani ve TCMB Ortalama Faiz
(Akim Veriler, Yillik Faizler, 4 Haftalik Hareketli Ortalama,
YUzde)
e Ticari Kredi Faizi - Mevduat Faizi, = —c-cceen TL Mevduat Faiz Orani

————————— Ticari Kredi Faiz Orani (sag eksen) TCMB Ortalama Faiz (sag eksen)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Yilin U¢cUncu ¢eyreginde TCMB tarafindan uygulanan likidite politikalar ve
yurt disi finansman kosullar bankalarnn kredi arzi acisindan destekleyici rol
oynamis, ancak basta yatinm harcamalar olmak Uzere yurt ici talepte ve iktisadi
faaliyette gdzlenen yavaslama kredi talebini kisiflayici etkide bulunmustur. Son
donemde TCMB’den saglanan fonlann ortalama faizinin @ dnemli  dlcUde
gerilemesi ve TCMB'nin gecelik bor¢c verme faizini dUsUrmesinin  ardindan
OnUmUzdeki dénemde bankalarin kredi faizlerinin ve kredi faizi ile mevduat faizi
arasindaki farkin dismesi beklenmektedir. Bu cercevede, vilin son ¢ceyreginde
kredilerin bir miktar hizlanmakla birlikte iimli artisini koruyacagdi ve yil sonunda
kredi bUyUmesinin yUzde 14'e yakin bir oranda gerceklesecedi tahmin

edilmektedir.
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Kutu , .
51 Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi

Bu kutuda sermaye hareketlerindeki asin oynakligin makroekonomik ve finansal
istikrar Uzerindeki olumsuz efkilerini sinlamak amaciyla TCMB'nin  gelistirdigi
araclardan biri olan Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM) tanitiimaktadir. ROM,
bankalarn Turk lirasi (TL) zorunlu karsiliklarnin belirli bir yizdesini yabanci para (YP)
ve altin cinsinden tesis edebilmelerine imkan taniyan bir uygulamadir. Bu imkanin
hangi 6lcude kullanilabilecegi rezerv opsiyonu orani (ROO) ile belirlenmektedir.
Birim TL zorunlu karsilik basina tesis edilebilecek YP veya altin karsiigini belirleyen
katsayilar ise Rezerv Opsiyonu Katsayisi (ROK) olarak tanimlanmigtir.

Para Politikasi Araci Olarak ROK

Rom'un nasil calishgini basit bir grafik Uzerinden anlatmak faydal olacaktir.
ROK'un kullanim oranina gore lineer arthgl ve herhangi bir dbnemde bankalarin
imkani A noktasinda kullandigini varsayalm. Hizli sermaye girislerinin oldugu bir
dénemde bankalarin yabanci para kaynaklara daha rahat ulasabilmeleri ve
yabanci para kaynaklarin maliyetinin bu dénemde dUsuk olmasinin  etkisiyle
bankalar imké&ni daha fazla kullanmak egiliminde olacaklardir. Dolayisiyla, yurt
icine giren ddvizin bir kismi, bankalarca zorunlu karsiliklarnn tesisinde kullaniimak
Uzere TCMB nezdinde bulunan hesaplara aktarilarak piyasadan ¢ekilmis olacaktir.
Bu durumda kullanm c¢izgi Uzerinde A noktasinin sagina dogru yuUkselecektir.
Bdylece TL Uzerindeki degerlenme baskisi sinlanmis olacagi gibi giren dévizin
krediye donUsme orani da azalacaktir. Bu sekilde sermaye akimlarnnin yol
acabilecedi TL'deki, doviz likiditesindeki ve kredilerdeki, 6zellikle yabanci para
kredilerde olmak Uzere, oynaklik sinirlandinlabilecektir. Ayrica imkdnin daha fazla
kullanmasiyla beraber bankalar Turk lirasi likidite elde edeceklerdir. Bu acidan
ROM sterilize ediimemis doviz alim ihalesi ile benzer bir etki yapmakta, ancak déviz
alim ihalesinden farkl olarak birim TL basina piyasadan daha fazla doviz likiditesi
cekilmektedir (Alper, Kara ve YérUkoglu 2012).

v

ROO
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Diger taraftan, imké&nin tamamiyla kullanildigi durumda TCMB piyasadan daha
fazla doviz likiditesi cekmek icin mevcut katsayilan arfirabilecek, ya da ROM'a
yeni bir dilim ekleyebilecektir. Yeni bir dilim eklenmesi durumunda piyasaya TL cinsi
likidite saglanabilecek, ancak mevcut katsayilann arfinlmasi durumunda TL cinsi
likidite miktannda degisiklik olmayacaktir. Hizli sermaye c¢ikislarnin - oldugu
dénemde ise yabanci para fon maliyetlerinin arfmasi veya yabanci para
kaynaklara ulasmada sorun yasanmasi durumunda, bankalar imkéni daha az
kullanacaklar ve TCMB'deki rezervierini azaltabileceklerdir. Boyle bir durumda
piyasaya doviz likiditesi saglanmis olacak ve kullanm yukandaki grafikteki cizgi
Uzerinde A noktfasinin soluna dogru azalacaktir. Ancak, dikkat edilmesi gereken
husus bu durumda bankalarnn TUrk lirasi likidite ihtiyaclannin artacagidir. Bu acidan
ROM sterilize edilmemis ddviz satim ihalesine benzemekte, ancak mekanizma
sayesinde piyasaya birim  Tork lirasi basina daha fazla doviz likiditesi
saglanmaktadir.

Bu politka araci, hizl  sermaye girislerinden dolayr  olusabilecek kredi
genislemesininin sinManmasina da katkida bulunacaktir. Ozellikle yabanci para
cinsinden verilebilecek kredi miktan arz ydninden kisitianabilecektir. Ani sermaye
cikislannin oldugu durumlarda ise, bankalar daha 6nceden biriktirdikleri ddviz
rezervini kullanabilecektir. Bu bakimdan ROM'un kur oynakhigini azalfici yénde etki
etmesi beklenmektedir. Ayrica ROM, kredi bUyUmesini hem genisletici hem de
daralfici yonde efkileyebilecek ¢cevrim karsifi (countercyclical) bir politika araci
olarak da kullanilabilecektir. Boylelikle kredilerin sermaye akimlarina olan duyarliig
azaltlmis olacaktir.

Rom'un insa asamasinda dolayll olarak énemli katki saglayabilecegdi bir diger
unsur da, bankalarin kisa vadeli kur takasi islemlerine olan ihtiyaclarini sinlamak
suretiyle kisa vadeli sermaye akimlannin yaratabilecegdi oynakligr azaltmasidir.
Bankalar kisa vadeli kur takasi islemlerini Turk lirasi likidite ihtiyaclarni karsilamak
amaclyla kullanmaktadirlar. Rezerv opsiyonu uygulamasinin ardindan bankalarin
kisa vadeli kur takasi islemlerinin azalmasi beklenmektedir. Bu acidan bakildiginda
kisa vadeli kur takaslanna yafinm yapan yatinmcilar acisindan kur takaslarnin
cazibesi azalacagindan, bu yolla gelen ve oynaklidi yUksek olan kisa vadeli
sermaye akimlarinin zayiflamasi beklenmektedir.
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Son olarak, ROM uygulamasi sonucunda TCMB brot doviz rezervleri artis
gostermektedir. ROK kapsaminda tutulan déviz ve altinin TCMB tarafindan satin
allinmamasi ve bankalara ait olmasindan dolayr imkdn TCMB'nin net ddviz
pozisyonunu etkilemeyip sadece brut doviz rezervini artirmaktadir. Brit rezervin
Ozel sektor lehine artmasi rezervlerin daha etkin kullanimina yol acarak bir butin
olarak finansal sistemin dayanikliigini ve verimliligini destekleyen bir unsur
olmaktadir. ROM araciligiyla rezervi TCMB'den ziyade daha cok &zel sektdrin
biriktirmesi ve soklann niteligine gdre optimal olarak kullanabilmesi sistemin
etkinligini artirmaktadir.

ROK imkdaninin Maliyetinin Diger Fon Kaynaklanyla Karsilastinimasi

Mevcut durumda yabanci para veya alfin cinsi borclanmanin maliyefinin Tork
lirasi cinsi borclanmaya gére daha dUsUk olmasi sebebiyle bankalar imkéni
kullanmak suretiyle daha az maliyetle zorunlu karsilik tesis edebimektedir. Ote
yandan TCMB'nin ROK'u arfirmasi (azaltmasi) s6z konusu maliyet avantajini azaltic

(arfinci) yénde etkilemektedir.

Bankalann Tork lirasi zoruniu karsilk tesis etmek amaciyla kullanabilecekleri bircok
fon kaynagi bulunmaktadir. Dolayisiyla, bankalarnn ROM'u kullanma orani, imké&nin
maliyetinin diger fon kaynaklarinin maliyefinden ne &lcUde farkllastigina bagl
olacaktir. Bu durumda, ddviz ve altin imkanini diger fonlama kaynaklaryla kayitsiz

birakacak katsayr degerlerinin (esik ROK) hesaplanmasi dnem arz etmektedir.

Egik ROK degerinin x, yabanci para yokomlUlUkler icin zorunlu karsilik oraninin ZK,, ,
spot ddviz kurunun da So oldugu varsayimi alfinda, bankanin So birim TUrk lirasi
zorunlu karsiligr doviz olarak tutmak icin gerekli kaynagr yabanci para borclanarak
saglamasi durumunda x/(1 — ZK,)) birim yabanci para bor¢clanmasi gerekecektir.
Ayrica, bankanin kur riskinden kacinmak amaciyla borc almis oldugu yabanci
paranin faiz ddemesi icin kur forward sdzlesmesi yaptigini varsayalim. Bu durumda,

imkani kullanmanin TUrk lirasi cinsinden maliyeti su sekilde olacaktir:
ioyallsin BT = o (o A ) —
oplam Maliyet = 1-ZK, ibhor + p)Fy; 365

Y ukandaki denklemde, «x: Esik ROK degerini, p: Bankalarnn yabanci para
bor¢clanmalarnnda LIBOR UstUne 6dedikleri faizi, ZK,: Yabanci para zorunlu karsilik
oranini, Fo: t=0 aninda yapilan ve zorunlu karsilik tesis sUresi sonunda vadesi
dolacak olan forward kur sézlesmesini gdstermektedir. Forward kur oraninin
hesaplanmasinda ayni vadede islem goéren kur takaslarnnin TL cinsi faizi
kullanilmigtir. t: Zorunlu karsilik tesis donem stresi olan 14 gundur.
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OTe yanda, bankalann Turk lirasi zorunlu karsilik icin kullanabilecegdi énemli bir
diger fon kaynad ise IMKB Repo-Ters Repo Pazarn’ndan saglanan fonlardir.
Bankalar bu piyasada banka disi finansal kuruluslardan fon temin ediyorlarsa, elde
ettikleri fonlar icin TUrk lirasi zorunlu karsilik tesis etmek zorundadirlar. Bu durumda,
piyasadan So birim TUrk lirasi kaynak elde etmenin maliyeti su sekilde olacaktir:

t

. So
Toplam Maliyet = 1=zK,, Timkb 30

Burada ZKy, :TUrk lirasi zorunlu karsilik orani, S,y : ABD/TL ddviz kuru degerini, rimp :
IMKB Repo-Ters Repo Pazarn gecelik repo faizidir. Her iki fon kaynagdinin maliyetinin
birbirine esitlenmesi ile IMKB'den elde edilen fonlar ile déviz imkanini birbirine
kayitsiz birakan katsayi (x) elde edilecekfir (bu durumda esik ROK x olacaktir).

. t
(1-zkK,)(1 + Libor 365)Timkb

- . t
(1 —ZKp)(Libor + p) (1 + swapr;, ﬁ)

Egik ROK degeri, (x); Libor faizine, bankalarn bor¢clanmalarindaki ek faize (p). kur
takas (swapr)ve IMKB Repo-Ters Repo Pazan’nda olusan faiz oranlarn (rimws) ile
yabancr ve vyerli para zorunlu karsiik oranlanna  bagh olarak degisim
gbstermektedir. Benzer vyaklasimla déviz ve altin imké&nini diger fonlama
kaynaklanyla kayitsiz  birakacak katsayr degerleri de hesaplanabilmektedir
(ayrintilar KicUksarag ve Ozel (2012) calismasinda yer aimaktadir).

Vurgulonmcm gereken énemli bir husus, yukandaki hesaplamada yapilan analizin
marjinal maliyetlere odaklanmasidir. Bir diger deyisle, bankalann sagladiklar
fonlan TUrk lirasi zorunlu karsilik tesis etmede kullandiklan varsayllmaktadir. Bankalar
bu fonlan diger varlklara (kredi vermek veya DIBS alimi gibi) yatnm yaparak da
degerlendirebilirler. Bu durumda esik ROK degeri yukanda belirfilen hesaplamaya
gore farklilasabilecektir.

Sonug ve Degerlendirmeler

Rom &zelikle sermaye girislerinin doviz kuru ve yabanci para cinsi krediler
Uzerindeki olumsuz yansimalarni, TL faizleri sinirh dlcUde veya hic etkilemeden
azaltabilmesi bakimindan benzer diger araclara gére 6ne cikmaktadir. Aynica
ROM'un, piyasadaki dogrudan doéviz alimi veya mUdahale gibi ihtiyari araclara
kiyasla dnemli bir avantaji daha bulunmaktadir. Bu sistemde imkanin ne kadar
kullanilacagr bankalann opfimizasyon kararlart sonucu olusacagindan, ddviz
kurunun seviyesine veya para politikasinin durusuna dair yanlis algilanma riski ¢cok
daha sinirl olacaktir.
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TCMB, ROM'u temelde “otomatik dengeleyici” olarak kullanmak Uzere
tasarlanmistir. Bu cercevenin her bankaya kendi optimizasyonunu yapabilme
olanagr tanimasi, sistemi diger araclara kiyasla goéreli olarak daha verimli
kimaktadir. Bununla birlikte, gerekli gorildiginde sistemin parametrelerinin
degistirilebilecedi de vurgulanmalidir. Omedin, ic ve dis maliyetleri belileyen
kosullarda ve sermaye akimlannin hiznda kalici veya yapisal bir dedisiklik
oldugunda katsayilarin yeniden belirlenmesi séz konusu olabilecektir.

Kaynakga:
KUcUksarac,D. ve O. Ozel, “Yeni Bir Para Politikasi Aracrt: Rezerv Opsiyon Katsayisi”,
TCMB Calisma Tebligi (yayim asamasinda).

Alper K., H. Kara ve M. Y&rUkoglu, “Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi”, TCMB Ekonomi
Notu, No.12/28.
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Kutu : .
59 Finansal Kosullar Endeksi

TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2010 yilinin sonlarindan itibaren
finansal istikrarn da gézeten yeni bir para politikasi stratejisi uygulamaya baslamistir.
Bu yeni cercevede likidite, kredi ve faiz politikalannin bir arada kullanimasi,
uygulanan ekonomi politikalarnnin sikilik derecesini dlcmek icin parasal kosullarin
yaninda “finansal kosullar” gibi daha genis tanmli géstergelerin gelistirimesini ve
izlenmesini gerekli kimaktadir. Kara, Ozli ve Unalmis (2012) calismasi bu
kapsamda cesitli parasal ve finansal gostergeler kullanarak Turkiye icin Finansal
Kosullar Endeksi (FKE) hesaplamaktadir. Bu kutu, séz konusu calismanin bulgularini

tartismakta ve finansal kosullarin yakin tarihteki seyrini degerlendirmektedir.

Endeksin hesaplanmasinda ilgili yazinda yaygin olarak kullanilan agirlikli toplam

yaklasimi benimsenmistir.! Bu yaklasimda parasal ve finansal géstergeler GSYiH'yi
etkileme dereceleri ile orantili olarak agrrliklandinimaktadir. iigili degdiskenlerin
Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYiH) Uzerindeki dinamik etkileri Vektér Otoregresyon
(VAR) modeli araciig ile tahmin ediimis ve bu etkiler kullanilarak bir endeks
olusturulmustur. Degiskenlerin  endeksteki agirliklan olusturulurken modeldeki
parasal ve finansal degdiskenlerin GSYIH Uzerindeki 1 villk birikimli genellestirimis
etki-tepki fonksiyonlarn kullanilimistir. Denklem (1) FKE'nin hesaplanma yéntemini
gbstermektedir. Burada, y; modeldeki parasal ve finansal degiskenleri, w; soz
konusu degiskene gelen 1 standart sapmalik soka GSYIH'nin 1 yillik birikimli tepkisini

(bir diger ifadeyle, endeksteki agrrliklar), §, ve oy ise y; degiskeninin drneklem

Yj

ddénemi icerisindeki aritmetik ortalamasini ve standart sapmasini gdstermektedir.

Yjt~Y;
FKE, =YY" w;~. (1)
t j=1"j oy,

Col@modo reel GSYIH biyUme oranini aciklamak icin kullanilan degiskenler; kredi
stokundaki yillik degisimin GSYIH’ye orani, ceyreklik kredi standartlan endeksi, reel
efektif doéviz kuru, reel goésterge faiz, kredi-mevduat faiz farki ve IMKB-100
endeksinin yillik reel getiri oranidir.?

' Hatzius ve digerleri (2010) finansal kosullar endeksi yazini Uzerine detayli bir literatir taramasi yapmaktadir. Guichard ve Turner
(2008), Swinston (2008) ve Osorio, Pongsaparn ve Unsal (2011) VAR kapsaminda agrrlikli toplam yaklasimini benimseyen gincel
calismalara drnektir.

2 Endeks hesaplamalar veri kisi nedeniyle 2005'in ikinci ceyreginden baslatimistir. Endekste kullanilan gdstergelerin agirliklannin
hesaplanmasinda 2005-2012 ikinci geyrek verileri kullanilmistir.
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Y ukarnda babsi gecen yontem ve degdiskenler ile hesaplanan finansal kosullar
endeksi Grafik 1'de sunulmaktadir. Grafikte de gosterildigi gibi, endeksteki yukar
yonlu hareket daha destekleyici finansal kosullar, asagr yonlU hareket ise daha siki
finansal kosullarn  yansitmaktadir. Endeks 2008-2009'daki kUresel krizde dip
noktasina ulasmis, 2008'in son ceyreginden itibaren ise politika faizlerindeki indirim
ve ABD'de uygulanan parasal genisleme politikalarinin da etkisiyle hizla artmistir.
Bu artis Avrupa'da borc krizinin gindeme gelmesiyle birlikte duraksamis olsa da
2010 yilinin sonuna kadar finansal kosullarin oldukca genisletici bir konumda kaldigi
gorulmektedir. Endekse gére, 2010 yilinn sonlarnda TCMB'nin  uyguladigi
politikalann ardindan finansal kosullar sikilasmaya  baslamistir. 2011 yilinin
ortalannda BDDK'nin kredi arzina dair aldigi énlemler ve derinlesen Avrupa borg
krizinin  etkisiyle finansal kosullardaki  siklasmanin - daha da  belirginlestigi
gozlenmektedir. 2012 yilinin baslanndan itibaren ise finansal kosullardaki sikilik
kademeli olarak azalmistir. Bu dénemde kUresel risk istahinin artmasinin ve
sermaye girislerinin - hizZianmasinin - endeksteki arfista  6nemli rol oynadidi
dUsunUlmektedir. Yilin UgUncU c¢eyredi ifibanyla ise TCMB politikalarnnin daha
destekleyici bir konuma gecmesinin de etkisiyle endeksin pozitif konuma gectidi
tahmin edilimektedir.

g 27 ABD 1. Earasal
% ; Genisleme ~ /\\
8 AN
A
R I » e N A /AR M AL
©
<
V-2 Pottic BDDK
Bilegimi Kararlari ve
Euro Krizinin
-3 1 Derinlegmesi
-4
2‘3‘4 1|2|3‘4 1‘2‘3|4 1‘2‘3‘4 1‘2|3‘4 1‘2‘3‘4 1|2‘3‘4 1‘2‘3
2005 | 2006 2007 2008 2009 2010 2011 | 2012

Notlar: GSYIH ve FKE standardize edilmistir. Bir baska ifadeyle, serilerdeki degisimler s6z konusu serinin
dénem ortalamasina gore kag standart sapma asagi veya yukari hareket ettigini géstermektedir. Eylil 2012
verileri tahmindir.
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Sonug olarak, kuresel kriz sonrasinda finansal istikrara yonelik araclarin aktif olarak
kullaniimaya baslanmasi ile birlikte finansal kosullarin daha genis bir perspekfiften
takip edilmesi dnem kazanmistir. TUrkiye icin ik deneme niteligindeki finansal
kosullar endeksi, Ulkemizin yakin tarihindeki politika uygulamalarinin ve kuiresel
kosullardaki degdisimlerin finansal kosullar Uzerindeki etkisine dair makul bir bakis
acgisi getirmekte olup, bu acidan bakildiginda finansal sektor politikalarnin sikilik

derecesine dair dnemli bilgi saglama potansiyeline sahipfir.

Kaynakga:

Guichard, S. ve D. Turner (2008) “Quantifying the Effect of Financial Conditions on
US Activity” OECD Economics Department Working Papers, No.635.

Hatzius, J., P. Hooper, F.S. Mishkin, K.L. Schoenholtz ve M.W. Watson (2010)
“Financial Conditions Indexes: A Fresh Look after the Financial Crisis” NBER
Working Papers, No.16150.

Kara, H., P. Ozli ve D. Unalmis (2012). “Financial Conditions Indices for the Turkish

Economy”, TCMB Ekonomi Notu, yayimlanma asamasinda.

Osorio, C., R. Pongsaparn ve D.F. Unsal (2011) “A Quantitative Assessment of

Financial Conditfions in Asia” IMF Working Papers, No.11/170.

Swiston, A. (2008) “A U.S. Financial Conditions Index: Putting Credit Where Credit is
Due” IMF Working Papers, No.08/161.
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Kutu .
Ek Parasal Sikilagstirma’nin DAviz Kurlari Uzerindeki Etkisi

2008-2009  kiresel kriziyle birlikte finansal sistemdeki riskler gz 6nUnde
bulundurulmadan uvygulanan para politikalarninin yeterli oimadigr anlasiimis ve fiyat
istikrarinin yani sira finansal istikrarin da gdzetilmesi gerektigi ortaya cikmistir (Borio,
2011). Bu cercevede, fiyat istikranni ve finansal istikran saglayacak olan faiz
oranlarinin birbirinden farkl olabilecegdi, dolayisiyla kisa vadeli faiz oranlarinin tek
basina yeterli bir politika araci olmadigr gézlenmigtir.

Bu dogrultuda, TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Kasim 2010'dan
ifibaren yeni politika bilesimini uygulamaya baslamistir. Bu baglamda  kredi
politikasi cercevesinde zorunlu karsiliklar ve diger makro-intiyati araclar, faiz
politikasi cercevesinde haftalik repo faizleri, likidite politikasi cercevesinde ise faiz
koridoru ve fonlama stratejisi tamamlayici nitelikteki araclar olarak bir arada
kullaniimaktadir. Bu politika araclan kullanilirken beklentiler, kredi bUuyUmesi ve
doviz kuru, fiyat istikran ve finansal istikrar acisindan takip edilen gdstergeler olarak
yer almaktadir (Basgi, 2012).

Yeni politika bilesiminin bir ayagl olan likidite politikasi cercevesinde gecelik
piyasada olusan faiz oranlari, faiz politikasinda degdisiklige gidiimeden; yani politika
faizi olan haftalk repo faizleri dedistirimeksizin, ekonomik ve finansal gelismelerin
seyrine goére ayarlanabilmektedir (Basct, 2011). Bu baglamda TCMB, gecici fiyat
hareketlerinin  beklentiler Uzerinden enflasyon gériniminld bozmasina engel
olmak amaciyla gerekli gordigu gunlerde Ek Parasal Sikilastirma (EPS)'ya gitmistir.
EPS yapilan gUnlerde piyasaya miktar inalesi yontemiyle politika faizinden yapilan
fonlama miktarn azaltilarak (veya hic yapilmayarak), bunun yerine geleneksel inale
yoéntemiyle piyasa fonlanmakta, bdylece faizlerin koridorun Ust seviyelerine yakin
olusmasi saglanmaktadir. Bugine kadar en uzunu 8, en kisasi 3 gin olmak Uzere 6
defa EPS yapiimis, cizilen cerceve dahilinde EPS'lerin gUclU, etkili ve gecici olmasi
amaglanmistir (Grafik 1).

Grafik 1. Ek Parasal Sikilastirma

EPS s Gecelik Borg Alma - Borg Verme Araligi Ortalama Fonlama Faizi
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Kaynak:TCMB.

Enflasyon Raporu 2012-1V 103



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Bu kutuda, GARCH modelleri kullanilarak TCMB tarafindan uygulanan séz konusu
politika aracinin doviz kurlan Uzerindeki etkisi analiz edilmistir. Calismada gunlUk
frekansta kur verisi kullanilmistir. 0,5 *(TL/Euro) + 0,5 *(TL/ABD dolarn) hesaplanarak
doviz sepet kuru olusturulmus ve bunun gUnlUk degisimi elde edilmistir. Veri sefi
20.10.2011 = 19.07.2012 tarihleri arasini kapsamaktadir.3

Eps'lerin déviz kuru oynakligi Uzerindeki etkinligini dlcmek icin asagida tanimlanan
GARCH (1,1) modelleri kullanimistir.4 Her iki modelde de kur sepetinin degisimi
seviye denklemindeki bagmli degisken olarak yer alirken, EPS'ler modellerde kukla
degiskeni olarak yer almistir. Modellerde sermaye hareketlerindeki dalgalanmalari
iyi yansitan VIX endeksinin degisimi (CVIXi) kontrol degiskeni olarak yer alirken, 2.
modelde 1. modele ek olarak déviz miUdahalesi icin de bir kukla degisken

kullanilmistir.s,¢

Modell:

Ry = Bo + B1Degps + B3CVIX, + & (1.0)
&~N (0, hy) (1.b)
hy = ay + a2 4 + ayhi_q + agDppg + asCVIX, + u, (1.c)
Model2:

Ry = Bo + B1Deps + B2Dpy + B3CVIX, + & (2.a)
&~N (0, hy) (2.b)
hy = ay + a1e? 4 + azhi_q + azDgps + a,Dpy + asCVIX, + u, (2.c)

3 Baslangig tarihinin 20.10.2011 olarak secilmis olmasinin nedeni, bu tarihte gergeklestirilen Para Politikasi Kurulu(PPK) toplantisi ile
faiz koridorunun Ust bandinin yUkseltilerek faiz koridorunun genisletimesi ve bdylece ek parasal sikilastrma igin zemin
olusturulmasidir. 19.07.2012'nin son tarih olarak alinmasinin nedeni ise, bu tarihte gerceklestirilen PPK toplantisinda énceki aylarin
aksine EPS'lerin yapilabilecegine dair séylemin terk ediimesi ve bu tarihten itibaren EPS yapilmamasidir.

4 GARCH(1,1) modelinin diger GARCH spesifikasyonlarina tercih edilmesinin nedeni literatirde ve piyasa analizlerinde
oynakligin modellenmesinde en ¢ok kullanilan GARCH modelinin GARCH(1,1) olmasi, aynca AIC ve SIC kriterlerine gére de
GARCH(1,1)'in daha iyi sonuglar vermesidir.

5 Modelin 2 farkli versiyonu olmasinin nedeni, 1. EPS'nin gergeklestirildigi dénemin (29.12.11-09.01.12) bir kisminda (30.12.11-
04.01.12) EPS'nin yani sira ddviz mUdahalelerinin de gerceklestiriimis olmasi, déviz mUdahalesi olan ginler icin de bir kukla
degisken olusturarak EPS'lerin etkisinin daha dogru bir sekilde analiz edilmesinin hedeflenmesidir.

6 Doviz oynakligini inceleyen literatirdeki benzer calismalarda da VIX endeksi kontfrol degiskeni olarak modele dahil
edilmistir.(Cairns et al. 2007, Chadwick et al. 2012) Model sonuclarinda CVIX degiskeninin anlamli cikmasi da, bu degdiskenin
dahil edimemesinin “dahil ediimemis degisken hatasi"na (omitted variable bias) neden olacagdini géstermektedir. LiteratUrde
yurt ici ve yurtdisi faizleri arasindaki farkinda modellere dahil edilmis olmasina ragmen bu ¢alismada faiz farkinin modele dahil
ediimemesi; burada esas etkisi incelenen EPS'lerin dogrudan faizleri etkiliyor olmasi, dolayisiyla bu farkin da modele
eklenmesinin “¢oklu baglant” (multicollinearity) problemine neden olacak olmasidir.
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Modelierde kullanilan degiskenlerin aciklamalan asagida yer almaktadir:

R, =In(Pt/p, )+ 100, pr: kur sepetinin degeri

Dgps = {

DDM={

VIX s
CVIX, = ln( t/VIXt_l) * 100, VIXt: VIX degeri

0, diger ginler
1, ek parasal sikilastirmanin yapildigr giinler

0, diger gtinler
1, d6viz midahalesinin oldugu ginler

Model sonucglarn Tablo 1'de gosteriimektedir. EPS'nin kur oynakligini dUsUricu

yonde efkili oldugu ve bu etkinin istafistiki olarak anlaml oldugu gérGimuUstir.

Modele doviz muUdahalesi kukla degiskeninin  katilmasi da  bu
degdistirmemistir.
Tablo 1. Model Sonuglari
Seviye Denklemi Varyans Denklemi
Bagimli Degisken: Ry Bagimli Degisken: ht
Model 1 Model 2 Model 1 Model 2
c -0,046 -0,030 c 0,014 0,017
(0,000) (0,006) (0,000) (0,000)
Deps -0,103 -0,074 Deps -0,020 -0,024
(0,120) (0,300) (0,006) (0,019)
Dom -0,410 Dom 0,045
(0,038) (0,127)
CVIXt 0,021 0,022 CVIXt 0,003 0,003
(0,000) (0,000) (0,049) (0,108)
&a -0,081 -0,091
(0,000) (0,001)
ht 1,019 1,019
R2 ‘ 0,1020 0,1188 (0,000) (0,000)

sonucu

Oze’rle, EPS'nin ddviz kuru Uzerindeki etkisinin analiz edildigi bu calismada, EPS'nin

kur oynakligini dGsUricU yonde belirgin bir etkisinin oldugu fespit edilmistir. Sonuc¢

olarak EPS'lerin etkin bir politika araci olarak gegici fiyat hareketlerinin enflasyon

gorunimunu bozmasina engel olmanin yani sira sermaye akimlarindaki oynakliklar

nedeniyle ortaya cikan kur

dUsunUlmektedir.

oynakliklannin - azaltimasina da  katki
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6. Kaomu Maliyesi

2012 yiinin ilkk U¢ ¢eyredi itibanyla, bUtce performansinda olumsuz bir seyir
go6zlenmistir. Bu seyirde, iktisadi faaliyette gdzlenen dengelenme surecine badli
olarak vergi gelirlerinin  artis hiznda izlienen belirgin  yavaslama, “Kamu
Alacaklarinin Yeniden Yapilandinimasi Kanunu” kapsaminda saglanan gelirlerin
bir dnceki yilla gére azalmasinin sebep oldugu olumsuz baz etkisi ve faiz disi
harcamalarda temel olarak personel giderlerindeki hizianmanin neden oldugu
artiglar etkili olmustur. Bununla birlikte, EylUl ayinda gelirleri arfirmaya ydnelik
olarak uygulamaya konulan mali énlemler cercevesinde motorlu tasitlara
uygulanan OTV oranlarnin, akaryakit ve alkollli iceceklerdeki maktu vergi
tutarlannin ve tapu harci bedellerinin artinimasinin yilin son ¢ceyreginde butce

gelirlerini olumlu yénde etkilemesi beklenmektedir.

2013 - 2015 dénemini kapsayan Orta Vadeli Program (OVP) Ekim ayinda
kamuoyuna agciklanmistir. Buna goére, 2012 yilinda merkezi yénetim faiz disi
fazlasinin GSYIH'ye oraninin 2011 yilina gére 0,8 puan gerileyecedi tahmin
ediimektedir. Buna ilaveten, konjonktUrel etkilerden arnndinimis olarak
hesaplanan yapisal faiz disi fazlasinin potansiyel GSYiH’ye oraninin 2012 yilinda
bir dnceki yla gdre 0,3 puan dusecegdi 6ngdrilmektedir (Grafik 6.1). Bu
cercevede, OVP 6ngodrUlerinin gerceklesmesi halinde 2012 yilina iliskin olarak

genisleyici bir maliye politikasi séz konusu olacakfir.

Grafik 6.1.
Merkezi Yonetim Faiz Disi BUtce Fazlasi ve Yapisal Faiz Disi BUtce Fazlasi
(GSYIH'nin ve Potansiyel GSYIH'nin Yizdesi Olarak)

® BFaiz Disi Fazla/GSYIH

5 OYapisal Faiz Digi Fazla/Potansiyel GSYIiH
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*Tahmin. 2011 ve 2012 yillari icin 6111 Sayill Kanun (baz kamu alacaklannin yeniden yapilandinimasi yasasi)
kapsaminda tahsil edilen gelirler dahil edilmistir.

Kaynak: Maliye Bakanligi, Orta Vadeli Program (2013-2015).

Not: Yapisal bitce tahminleri, Cem Cebi ve Umit Ozlale, Turkiye'de Yapisal Bitce Dengesi ve Mali Durus,
TCMB Calisma Tebligi, No. 11/11, Temmuz 2011, calismasi esas alinarak hazirlanmistir. Buna ilaveten, yapisal
bUtce dengesi hesaplamasinda GSYiH'nin bilesenlerinden tiketim acig@inin yani sira ithalat acigi da dikkate
alnmistir.
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Kamu maliyesine iliskin  olarak OVP'de sunulan cerceve, iktisadi
faaliyetteki yavaslamanin da efkisiyle bUtce performansinda 2012 yilinda 2011
yllina gére bir miktar kdtllesme dngdérmekle birlikte, kdtllesmenin boyutu izleyen
yllarda tedrici olarak azalmaktadir (Tablo 6.1). OVP'ye gére, faiz disi butce
harcamalarinin 2012 ve 2013 yillarinda 2011 yilina gére bir miktar artis géstermesi
ongortimekte, ancak 2014 yilindan itibaren faiz disi harcamalann kademeli
olarak azaltimasi hedeflenmektedir. Bunun yani sra OVP'de, yasal ve idari
dUzenlemelerle vergi gelirlerinin arfinimasi ve 2013 yilindan itibaren kamu kesimi
borclanma geredinin asamall olarak azaltimasi amaclanmaktadir. Toplam
kamu kesimi finansman geregindeki azalmayla birlikte kamu borc stokunun
GSYiH'ye oraninin 2010 yilindan itibaren baslayan dusis ediliminin orta vadede
devam edecedi 6ngdrulmektedir (Tablo 6.1).

Tablo 6.1.

Merkezi Yonetim BUfce Dengesi ve AB Tanimli Borg Stoku
(GSYIH'nin YUzdesi Olarak)

2009 2010 2011 2012*  2013**  2014** 2015**

BUtce Gelirleri 22,5 231 22,8 22,9 23.6 23,1 22,6
BUtce Giderleri 28,0 26,8 241 25,3 25,7 25,1 24,4
Butce Dengesi -55 -3,6 -1.3 -2,3 -2,2 -2,0 -1,8
BUtce Gelirleri (Program Tanimh) 21,0 21,8 22,2 22,0 22,8 22,5 22,1
Faiz Disi Harcamalar (Program Tanimli) 22,5 22,2 20,9 21,9 22,3 21,9 21,4
Faiz Disi Denge (Program Tanimh) -1.5 -0,5 13 02 05 06 0,7
Kamu Kesimi Genel Dengesi -5,1 -23 -0,1 -1,7 -1,5 -11 -0,9
AB Tanimh Nominal Borg Stoku 46,1 42,4 39.2 36,5 35.0 33,0 31,0

* Tahmin.
** Hedef.
Kaynak: Orta Vadeli Program (2013-2015).

OVP hedefleri, kamu maliyesinde 2012 yilindaki bozulmanin ardindan,
izleyen vyillarda maliye politikasinda sinirli bir skilasmaya ve kamu borg
stokundaki azalma egiliminin devam edecegine isaret etmektedir. Bununla
birlikte, orta vadede mali disiplinin tekrar kalici bir sekilde sagdlanabilmesi
agisindan mali gergevenin OVP'de 6ngorUlen kurumsal ve yapisal iyilestirmelerle

gUclendirilmesinin kritik dnemini korudugu vurgulanmalidir.
6.1. BUtce Gelismeleri

Merkezi yonetim butcesi 2012 yilinin ilk G¢ ceyredi itibanyla 14,4 milyar TL
aclk, faiz disi denge ise 25,2 milyar TL fazla vermistir (Tablo 6.1.1). Yurt ici iktisadi
faaliyette godzlenen yavaslama ve 6111 sayll “Kamu Alacaklarinin Yeniden
Yapllandinimasi  Kanunu” ¢ercevesinde ortaya c¢lkan baz etkisi, vergi
gelirlerindeki artis hiznin yavaslamasina neden olarak bUice performansinin

onceki yilin ayni dénemine gére bozulmasinda dnemli bir rol oynamistir. Faiz disi
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bUtce harcamalarinda ortaya cikan artis egilimi de s&éz konusu bozulmaya

katkida bulunmustur.

Tablo 6.1.1.
Merkezi Yonetim BUtge BUyUklUkleri
(Milyar TL)
Ocak-EylUl Ocak-EylUl Artis Orani Gerceklesme / Bufce
2011 2012 (YUzde) Hedefi (YUzde)

Merkezi Yonetim BUtce Giderleri 220,9 258,0 16.8 73,5
Faiz Giderleri 34,8 39.5 13.7 787
Faiz Hari¢ BUtce Giderleri 186,1 218,5 17.4 72,7
Merkezi Yonetim BUtce Gelirleri 221,1 243,7 10,2 73,9

I. Vergi Gelirleri 188,4 201,9 7.2 72,7

II. Vergi Disi Gelirler 25,8 33.2 28,7 75.4
Bitgce Dengesi 0,2 -144 - 68,0
Faiz Disi Denge 35,0 25,2 -28,0 86,4

Kaynak: Maliye Bakanlgi.

2011 yilinin sonunda yUzde 1,3'e gerileyen merkezi ydnetim bUtce aciginin
GSYiH'ye orani, 2012 yilinda ic ve dis talep arasindaki dengelenmenin vergi
gelirleri Uzerinde neden oldugu olumsuz etki ve faiz disi harcamalardaki
hizianma egdilimi netficesinde 2012 yilinin ik ¢eyreginden itibaren artis egilimine
girmis ve yilin UcUncU ceyredi itibanyla yizde 2,3'e cikmistir (Grafik 6.1.1). 2009
yiinda kUresel ekonomik krizin  TUrkiye ekonomisine olumsuz yansimasini
sinilamak amaciyla hayata gecirilen mali dnlemlerin etkisiyle belirgin olarak
artan merkezi ydnetim faiz disi harcamalarinin GSYiH'ye oraninin izleyen yillarda
azalma egdilimine girmekle birlikte halen kriz dncesi seviyesinin Uzerinde seyrettigi
gdérilmektedir. 2012 yilinda ise merkezi yénetim faiz disi harcamalann GSYiH'ye
oraninin tekrar artis egilimine girdigi gdzlenmektedir. Merkezi ydnetim bUtce
gelirlerinin GSYiH'ye orani, 2011 yilinin ikinci ceyredinde son yillardaki en yiksek
seviyesine ulastiktan sonra vergi gelirlerindeki yavaslamayla birlikte 2011 yilinin
ikinci yansindan itibaren azalma egdilimine girmis ve 2012 yili itibarnyla yaklasik
olarak gecen yil sonundaki seviyesini korumustur. 2012 yiinda vergi gelirlerindeki
yavaslamaya karsin bUtce gelirerinin gérece istikrarll bir seyir iziemesinin
arkasinda vergi disi gelirlerde gdzlenen yUksek artislar yatmaktadir (Grafik 6.1.2).
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Grafik 6.1.1. Grafik 6.1.2.
Merkezi Yonetim BUtce Dengeleri Merkezi Yonetim BUtge Gelirleri ve Faiz Disi Harcamalar
(Yiliklandinlmig, GSYiH'ye Oran Olarak, Yizde) (Yiliklandinimig, GSYiH'ye Oran Olarak, Yizde)
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*2012 yilinin UgUncU geyregine iliskin veriler tahmindir.
Kaynak: Maliye Bakanligi.

Merkezi ydnetim faiz disi bUtce giderleri 2012 yilinin Ocak-EylUl ddneminde
onceki yilin ayni dénemine goére yuzde 17.4 oraninda artmistir. Faiz disi
harcamalar icindeki ana kalemlerden cari transferler ve personel giderleri
siraslyla yuzde 21,4 ve yUzde 18,8 oraninda artarken, mal ve hizmet alim giderleri
ise yuzde 0,9 diUzeyinde gerilemistir. Mal ve hizmet alim giderlerindeki gerileme
esas olarak yesil karthlann saglk giderlerinin blyUk dlcUde genel saglik sigortasi
kapsamina alinmasiyla birlikte saglik giderlerinde ortaya c¢ikan hizli disUsten
kaynaklanmistir. Genel saglik sigortasi cercevesinde yapilan saglik giderleri ise
mal ve hizmet alim giderleri altinda dedil cari fransferler altinda yer almaktadir.
Cari transfer giderlerindeki yUksek oranl artista saglik, emeklilik ve sosyal yardim
giderlerindeki yUzde 25,6 oranindaki yUkselis belirleyici olmustur. Sosyal GUvenlik
Kurumu (SGK) bitce aciginin finansmani saglik, emeklilik ve sosyal yardim gideri
olarak muhasebelestirimektedir. SGK bUtce performansi 2011 yilina goére, 6111
Sayill Kanun cercevesinde prim borclarinin yeniden yapilandirimasi neticesinde
elde edilen gelirin azalmasi ve yesil kartllann sagdlik harcamalarinin 2012 yilinin
basindan itibaren SGK'ya aktarimasina bagl olarak k&tUlesmistir. S6z konusu
kétulesme sonucunda SGK'ya merkezi yonetim buUtcesinden acik finansmani
olarak aktarlan fransfer tutarn 2012 yilinin ik dokuz ayi itibanyla yUzde 55,2
oraninda artmistir. 2012 yilinin ik dokuz ayinda personel giderlerinde ortaya
cikan yUkseliste ise temel olarak memur maaslarina yoénelik zamlar ve
tazminatlardaki artigslar etkili olmustur. EylUl ayi itibaryla personel giderlerinin il
sonu hedefine gbére gerceklesme oraninin yuzde 80,7 seviyesine ulasmasi yil sonu
hedefinin Uzerine c¢ikilacagina isaret etmekle kalmayip, esnekligi olmayan bir

harcama kalemi olan personel giderlerinin sonraki yllarda da merkezi ydnetim
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bUtcesi gerceklesmeleri agisindan bir risk unsuru olarak dikkatle takip edilmesi

gerektigini gdstermektedir (Tablo 6.1.2).

Tablo 6.1.2.
Merkezi Yonetim Faiz Disi Harcamalar
(Milyar TL)
Ocak-EylUl Ocak-Eylul Arfis Orani Gerceklesme/ Bitce
2011 2012 (YUzde) Hedefi (YOzde)
Faiz Harig Bitge Giderleri 186,1 218,5 17,4 72,7
1. Personel Giderleri 55,5 65,9 18.8 80,7
2. SGK Devlet Primi Giderleri 9.4 10,9 15,4 76,3
3. Mal ve Hizmet Alim Giderleri 20,5 20,4 -0.9 70,6
a) Savunma-Guivenlik 6,0 6.8 13,3 64,6
b) Saglik Giderleri 4,0 0.4 -89.3 46,7
4. Cari Transferler 80,0 97,2 21,4 74,6
a) Gorev Zararlan 1.2 2.1 69,1 48,3
b) Saglik, Emeklilik ve Sosyal Y.G. 39.9 50,2 25,6 72,6
c) Tanmsal Destekleme Odemeleri 58 6.8 18,1 95,2
d) Gelirden Ayrilan Paylar 22,8 251 10,2 74,2
5. Sermaye Giderleri 14,5 15,6 7.5 56,0
6. Sermaye Transferleri 2,7 2,6 -3,2 60,8

Kaynak: Maliye Bakanhgi.

2012 yiinin ik dokuz ay itibanyla merkezi yénetim genel bltce gelirleri
onceki yilin ayni dénemine goére yUzde 9.8 oraninda yUkselmistir. S6z konusu
dénemde vergi gelirleri yizde 7,2 oraninda, vergi disi gelirler ise Merkez
Bankasi'nin yUksek dUzeyde gerceklesen kar transferine bagli olarak yUzde 28,7
oraninda artis gostermistir (Tablo 6.1.3). 6111 sayill “Kamu Alacaklarinin Yeniden
Yapllandinimasi Kanunu” cercevesinde yapilan tahsilatin énceki yila goére
gerilemesi vergi gelirleri artisini sinilayan bir faktér olarak degerlendiriimektedir.
Kurumlar vergisi, 2011 yiindaki yUksek bUyUmeye paralel olarak artan sirket
karlanyla birlikte 2012 yiinin ik bes ayi itibaryla yUksek bir artis egilimi gdsterirken,
sonraki aylarda “Yeniden Yapilandirma” yasasinin neden oldugu baz etkisinden
kaynakl olarak yilin ik dokuz ayinda yUzde 6,3 gibi iimli bir oranda artmistir. Gelir
vergisi, kayitl istihdamda bir sGredir devam etmekte olan yUkselis neticesinde
yUzde 14,7 oraninda artmistir. Bu durum, toplam vergi gelirlerinde dolayl
vergilerdeki gérece dUsUk orandaki arfislardan kaynaklanan yavaslamayi bir
miktar telafi etmistir. Diger yandan, tUketime dayall vergilerin artis oranlarinin
iktisadi faaliyetteki yavaslamaya badl olarak azaldigi gézlenmektedir. Yilin ilk
dokuz ayi itibanyla OTV yUzde 7,5 oraninda artarken, dahilde alinan KDV artis
orani yizde 2,7 ile sinirh bir dizeyde gerceklesmistir. OTV artis oranindaki
yavaslama esas olarak petrol ve dogalgaz Urinleri ile motorlu tasitlar Uzerinden
saglanan OTV tahsilatinda gecen yilin ayni dénemine gdre gdzlenen olumsuz
performanstan  kaynaklanmaktadrr. ithalde alinan KDV ise ithalattaki

yavaslamaya paralel olarak 2011 yilindaki seviyesine gére bir miktar gerilemistir.
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Tablo 6.1.3.
Merkezi Yonetim Genel BUtce Gelirleri
(Milyar TL)
Ocak-Eylul Ocak-EylUl Artig Orani Gerceklesme/ Bitce
2011 2012 (Yozde) Hedefi (YUzde)
Genel Biitge Gelirleri 2142 235,1 9.8 731
I-Vergi Gelirleri 188,4 201,9 72 72,7
Gelir Vergisi 358 41,0 14,7 76,3
Kurumlar Vergisi 19.7 21,0 6.3 77.2
Dahilde Alinan Katma Deger Vergisi 23,4 24,0 2.7 71,6
Ozel Tuketim Vergisi 46,7 50.3 7.5 71,2
ithalde Alinan Katma Deger Vergisi 358 35,1 -1,9 65,1
lI-Vergi Disi Gelirler 258 33,2 28,7 75,4
TesebbUs ve MUlkiyet Gelirleri 7.5 12,4 65,7 134,1
Faizler, Paylar ve Cezalar 14,7 16,2 10,2 74,1
Sermaye Gelirleri 2.4 1.9 -19.0 16,7

Kaynak: Maliye Bakanhgi.

2011 yiinin G¢gUNncU ¢eyreginden itibaren yavaslamaya baslayan reel vergi
gelirlerindeki yillk artis orani, son dénemde i¢c ve dis talep arasinda yasanan
dengelenme ve baz efkisiyle birlikte on ceyreklik bir dbnemin ardindan negatif
bir deger almis ve 2012 yilinin ikinci ceyregi itibanyla yizde 6,6 oraninda
geriledikten sonra 2012 yilinin U¢UNncU ¢ceyreginde de gecgen yilin ayni dénemine
gére yizde 1,1 oraninda azalmistr (Grafik 6.1.3). ic ve dis talep arasindaki
dengelenmeden olumsuz ydnde etkilenen vergi kalemlerinin basinda tUketime
dayal vergiler gelmektedir. Bu cercevede, vergi gelirleri icinde énemli bir paya
sahip olan OTV'nin 2012 yilinin Ocincl ceyredinde dnceki yilin ayni dénemine
gore reel olarak yUzde 2,1 oraninda arttigi, dahilde alinan KDV ve ithalde alinan
KDV'nin ise sirasiyla yUzde 3.8, ve yuzde 13,7 oraninda geriledigi gbzlenmektedir
(Grafik 6.1.4).

Grafik 6.1.3. Grafik 6.1.4.
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Kaynak: Maliye Bakanhgi.
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6.2. Kamu Borg¢ Stokundaki Gelismeler

Kamu borc stoku godstergelerindeki iyilesme edilimi, 2012 yili EylOl ayi
ifibanyla devam etmektedir. Kamu bor¢c oranlan azalmaya devam etmis,
borclanmanin reel maliyeti dUsUk seviyelerde gerceklesmis, bor¢c stokunun
ortalama vadesi uzamis, borc stoku icinde faiz ve doéviz kuruna duyarl borg

senetlerinin payl azalmis ve i¢ bor¢ ¢cevirme orani gerilemistir.

2012 yiinin ik yansinda, toplam kamu net bor¢ stoku ve AB tanmli genel
yénetim nominal borc stokunun GSYiH'ye oranlar, bir dnceki yil sonuna gére
2,3'er puan azalarak, srasiyla yUzde 20,1 ve 37,1 olarak gerceklesmistir
(Grafik 6.2.1). Merkezi yonetim borc stoku ise, 2012 yili EylUl ayr sonunda, 2011

yilindaki seviyesini korumustur (Grafik 6.2.1).

Grafik 6.2.1. Grafik 6.2.2.
Kamu Borg Stoku Gostergeleri Merkezi Yonetim Borg Stokunun Kompozisyonu
(YUzde)
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* Degisken faizli borg stoku, vadesi bir yildan kisa olan iskontolu senetleri ve degisken faizli DIBS'leri kapsamaktadir.
** YP Cinsi/YP endeksli borg stoku, dis borg stoku ile doviz cinsi ve ddvize endeksli ic borg stokunu kapsamaktadir.
Kaynak: Hazine MUstesarlidi.

Hazine'nin, borc stokunun likidite, faiz orani ve doéviz kuruna olan
hassasiyetini azaltma yénindeki borclanma stratejisi, 2012 yilinin - EylGl  ayi
ifibanyla devam etmektedir. Bu baglamda, sabit getirili borc senetlerinin toplam
borc stoku icindeki payinda artis oldugu gérilmektedir (Grafik 6.2.2). Kamu
mevduatinin aylik ortalama borc servisini karsiilama orani ise yUzde 293,7
dUzeyindedir. Nakit ic borclanmanin ortalama vadesinin 2011 yili ortalamasina
g6re belirgin olarak artmasiyla birlikte, toplam i¢c bor¢ stokunun vadeye kalan
sUresi 33,9 aya cikmistir (Grafik 6.2.3). Tahvil ihraci yoluyla gerceklestirilien dis
borclanmanin tutan ise, 4,6 milyar ABD dolarn olup, s6z konusu borclanmanin

ortalama vadesi 14,4 yil ile gecen yilki dUzeyinde bulunmaktadir (Grafik 6.2.4).
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Grafik 6.2.3.
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Kaynak: Hazine MUstesarlidi.

ic borc cevirme orani, 2012
dUzeyindedir (Grafik 6.2.5). Ancak,

Grafik 6.2.4.
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Kaynak: Hazine MUstesarligi.

yiinin ilk sekiz ayr sonunda yUzde 83,9

Hazine MUstesarlidr'nin Ekim-Aralik 2012

doénemi icin aciklamis oldugu i¢c bor¢clanma stratejisine gére, bu oranin vyil

sonunda yuUzde 84,1 olacagl 6ngodrilimektedir. 2009 yilinin basindan 2011 yilinin

basina kadar hizli bir dUsus egilimi gdsteren iskontolu hazine bonosu ihalelerinde

gerceklesen ortalama reel faiz orani ise dusGk seviyelerde seyretmektedir

(Grafik 6.2.6).

Grafik 6.2.5.
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7. Orta Vadeli OngorUler

Bu bolimde tahminlere temel olusturan varsayimlar ézetlenmekte, bu
cercevede Urefilen orta vadeli enflasyon ve cikti acigr tahminleri ile para
politikasi  gérinUMU  6nUmUzdeki Uc¢ vyillk dénemi kapsayacak sekilde

sunulmaktadir.
7.1. Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gérunum ve Varsayimlar
Parasal Kosullar

Temmuz Enflasyon Raporu’'nu fakip eden ddénemde TCMB ortalama
fonlama faiz oraninin dismesini takiben kisa vadeli para piyasasi faizleri asadi
yonlu bir egilim gdstermis ve getiri edrisi pozitif egime dénmuUstir (Grafik 7.1.1).
Bu gelismede kuUresel risk algllamalarindaki olumlu seyir de etkili olmustur. Son
dénemde ise fiyati ydnetilen/ydnlendirilien UrOnlerdeki artislarn etkisiyle faiz

oranlari sinirll bir yukselis gdstermistir.

Grafik 7.1.1.
Getiri EQrisi*
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*IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda islem géren tahvillerin fiyatlan kullanilarak, Extended Nelson-
Siegel (ENS) ydntemiyle olusturulmustur.
Kaynak: IMKB,TCMB.

Enflasyon

2012 yilinin UcUncuU ¢eyreginde vyillik tUketici enflasyonu ylUzde 9,2 oranina
yUkselerek Temmuz Enflasyon Raporu'nda sunulan fahminin  Uzerinde
gerceklesmistir (Grafik 1.2.1). Bu gelismede islenmemis gida fiyatlannin mevsim
ortalamalarinin  Uzerinde artis kaydetmesi ve uluslararasi petrol fiyatlarnin
ongorllerin  Uzerinde seyretmesi belirleyici olmustur. Aynca 22 Eylol 2012

tarininde, bUtce gelismelerine bagl olarak alinan ek mali dnlem kararlarinin
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kismen de olsa UcUncuU ¢eyrek rakamlarina yansimis olmasi da bu yUkseliste etkili
olmustur (Kutu 3.1). Bu dénemde temel mal grubu yillk enflasyonu yavaslama
edilimini  sUrdUrUrken, hizmet enflasyonunda bir degisim gdzlenmemistir.
Yavaslayan ekonomik faaliyetin de etkisiyle temel enflasyon gdstergeleri asadi

yonlU bir egilim g&stermistir.

UclncU ceyrekte islenmemis gida fiyatlarn gecmis yil ortalamalanna
kiyasla daha yUksek oranda artis kaydederek Temmuz Enflasyon Raporu’'nda
éngodrilen seviyelerin  Uzerinde gerceklesmistir. islenmis gida  Grdnleri  yillik
enflasyonu ise bu dénemde bir miktar yavaslamistir. Bdylelikle, gida grubu yillik
enflasyonu islenmemis gida fiyatlanndaki gelismelere badl olarak bu ceyrekte
yukselmis ve Temmuz Enflasyon Raporu’'nda dngdrilen seviyenin bir miktar
Uzerinde gerceklesmistir. Yilin son ceyregdinde ise islenmemis gida fiyatlan yillik
artis oraninin kayda deger bir oranda gerileyecedi, islenmis gida fiyatlan
Uzerindeki risklerin ise yukar ydnli oldugu disunUimektedir. Bununla birlikte, 2012
ddnemi icin yilsonu gida fiyat enflasyonu varsayimi temkinli bir yaklasimla yUzde

7,0 olarak korunmustur.

Tablo 7.1.1.
Varsayimlardaki GUncellemeler

Ekim 2012 Temmuz 2012

2012 C2 -1,65 -1,45
Cikt Agigi

2012 C3 -2,00 -1,63
Gida Fiyat Enflasyonu g
[Yilsonu Yzde Degisim) 2012-2013 7.0 7.0
ithalat Fiyatiari 2012 1.9 -39
(ABD dolari, Yilik Ortalama YUzde Degisim) 2013 0.2 1.8
Petrol Fiyatlan 2012 12 110
(Ortalama, ABD dolari) 2013 107 100
ihracat Agirlikl Kiresel Uretim Endeksi 2012 1.2 1
(Yilik Ortalama YUzde Degisim) 2013 1.7 21

Talep Kosullar

iktisadi  faaliyet, 2012 yilinin  ikinci ceyredinde Temmuz Enflasyon
Raporu'nda ortaya koyulan gérinime kiyasla daha zayif seyretmistir. Bu
dénemde vyurt ici talep yatinm kaynakl olarak yavaslarken, net ihracat da
kUresel bUyUme goérGnUmindeki gelismelere bagh olarak 6ngoériUlerin altinda

gerceklesmistir.

Yilin UcUNncU ceyregine iliskin veriler, iktisadi faaliyetin yavaslamaya devam

ettigine isaret etmektedir. Sanayi Uretimi son dénemde dalgall bir seyir izlerken,
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Uretim bir dnceki ceyrege gore gerilemistir. Ancak yilin son ¢eyreginde iktisadi
faaliyetin UcUncU ceyrege kiyasla daha olumlu seyredecedi, son dénemdeki
para politikasi kararlarnnin da blyUime gdérinimine olumlu katkl saglayacagdi

dUsunUlmektedir.

KUresel iktisadi faaliyetin zayif seyri ve finansal piyasalarda suregelen
sorunlar dig talep Uzerinde asagdi yonlU risk unsuru olmayi sirdUrmektedir. Kiresel
bUyUme gérinUmunun Temmuz Enflasyon Raporu’ndan bu yana daha olumsuz
bir hal almasiyla, ihracat agrrlikl kUresel Uretim endeksi sinirl dlcUde asadr yonli
glncellenmistir  (Grafik 7.1.2). Dolayisiyla dis  ekonomilerde 6nUmUzdeki
dénemde belirgin bir toparlanma beklenmemekte ve kiresel O&lcekteki
belirsizliklerin dis talebi baskilamaya devam edecegdi dusiGnUlmektedir. Bununla
birlikte, pazar ve UrGn cesitlendirmesinin katkisiyla, 6nUmuizdeki ddénemde

ihracatin goéreli olarak olumlu seyrini koruyacagdi tahmin edilmektedir.

ic ve dis talep gdstergelerindeki bu gelismeler dogrultusunda, cikti acidi
tahminleri gecen Rapor ddénemine gdére asagl yonli gUncellenmistir
(Tablo 7.1.1).

Grafik 7.1.2.
ihracat Agirlikl Kresel iktisadi Faaliyet Endeksi (2009C1=100)*
eeeeee Ekim2012 e Temmuz 2012
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*Yéntem igin bakiniz: Enflasyon Raporu 2010-Il, Kutu 2.1 “TUrkiye icin Dis Talep Goéstergesi”.
Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Temmuz ve Ekim 2012 BUltenleri.

ithalat Fiyatlari

2012 yilinin GgcUncU ceyregdinde, temelde arz yonlG faktdrlerin etkisiyle
petrol fiyatlan Temmuz Enflasyon Raporu'ndaki varsayimlara kiyasla daha
yUksek seviyelerde seyretmistir. Bu dogrultuda Temmuz Enflasyon Raporu’nda
110 ABD dolarn olarak belirlenen 2012 yili ortaloma petrol fiyatlan varsayimi,

yukar yénli gincellenerek 112 ABD dolarina ¢ekilmistir. Yil geneli icin yapilan bu
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glncelleme sinirl gérUnse de yilin ikinci yarisi icin ortalama petrol fiyatlarn belirgin
olarak yUkselfilmistir. Benzer sekilde 2013 yili icin de varsayimlar bir dnceki rapora
gore yukarn yonli gincellenmis, 2013 yili igin ortalama peftrol fiyatinin 107 ABD

dolar olacagi varsayilmistir (Tablo 7.1.1 ve Grafik 7.1.3).

ithalat fiyatlan genelinde de benzer sekilde olumsuz bir seyir gézlenmistir.
Vadeli fiyatlar baz alinarak yapilan gincel projeksiyonlarda 2012 yili icin ithalat
fiyatlan  varsayimi bir &nceki Rapor'a gére yukarn yoénld gUncellenmistir
(Grafik 7.1.3). Petrol ve ithalat fiyatlan genelinde yapilan bu guncellemeler,
ddviz kurundaki gelismeler ile birlikte degerlendirildiginde toplamda 2012 yilsonu

enflasyon tahminini 0,40 puan yUkselfici ydonde etkilemistir.

Grafik 7.1.3.
Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlanndaki Gincellemeler
Petrol Fiyatlan (ABD Dolar/Varil) ithalat Fiyatlan (2003=100)
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* 2003 ortalamasi 100 olarak alinmustir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

Temmuz Enflasyon Raporu’'nda sunulan gérinime kiyasla kisa vadeli
enflasyon tahminlerinde gUncelleme gerektiren en temel gelisme yakin
doénemdeki vergi artislan ve enerji fiyat ayarlamalan olmustur. Sz konusu
dUzenlemelerin 2012 yil sonu enflasyon tahmini Uzerindeki etkisi 0,9 puan artinci

yonde olmustur.

Orta vadeli tahminler Uretilirken, t0tGn fiyatlannin 2013 yilinin baslarinda
2011 Ekim ayinda ilan edilen vergi diUzenlemelerinin ima ettigi oranlarda
artacad  6ngdérilmostor. . Ote yandan, diger vergi  ayarlamalan  ve
yonetilen/yonlendirilen fiyatlarin enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama

mekanizmalari ile uyumlu olacagdi bir gérinim esas alinmigstir,
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Maliye politikasinin - durusu icin ise  Orta  Vadeli Program (OVP)
projeksiyonlar temel alinmistir. Bu cercevede, 6nUmUzdeki ddénemde mali
disiplinin sUrecegdi ve yapisal bUtce dengesinde dnemli bir degdisim olmayacagdi

varsayilmigtir.
7.2. Orta Vadeli GériniUm

Enflasyon tahminleri yapilirken para politikasinin  temkinli ve esnek
durusunu  koruyacagi, kredilerin bUyUme oraninin ise yUzde 14 civarnda
seyredecegi varsayilmistir. Bu cercevede, enflasyonun, yiuzde 70 olasilikla, 2012
yill sonunda yUzde 6,9 ile yUzde 7,9 araliginda (orta noktasi yizde 7,4), 2013 yili
sonunda ise yuzde 3,8 ile yuzde 6,8 araliginda (orta noktasi yUzde 5,3)
gerceklesecedi tahmin edilmektedir. Enflasyonun orta vadede yUzde 5

dUzeyinde istikrar kazanacagi éngérulmektedir (Grafik 7.2.1).

Grafik 7.2.1.
Enflasyon ve Cikt Agigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigi yUzde 70'tir.

Sonucg olarak 2012 yilsonu tahmini Ekim Enflasyon Raporu’na kiyasla 1,2
puan yukar ¢ekilmistir (Grafik 7.2.2). S&z konusu artisin yaklasik 0,4 puani petrol
ve ithalat fiyatlarindaki yukar yénlo gincelleme ve ddviz kuru gelismelerini
yansitirken, bir dnceki Rapor'da o6ngdrilemeyen kamu zamlarinin  yilsonu
tahminine etkisi 0,9 puan yukan yénli olmustur. ithalat fiyatlan ve kamu
zamlarindan kaynaklanan yUkseltici etkinin 0,1 puaninin ¢kt agigindaki asagdi

yonlU gincelleme tarafindan telafi ediimesi beklenmektedir (Tablo 7.1.2).
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Tablo 7.2.1
2012 Yl Sonu Enflasyon Tahminindeki GUncellemenin Kaynaklari

Petrol ve ithalat Fiyatlan +0,4 puan

Vergi ve Yonetilen Fiyat

Ayarlamalar +0,9 puan
Cikh Agigi .0,1 puan
Yil Sonu Tahminindeki Toplam +1.2 puan

Giincelleme

EylUl ayinda eneriji ve diger ydnetilen/ydnlendirilen Urinlerde yapilan fiyat
ayarlamalan  ve ithalat fiyat varsayimlarindaki  yukarn ydnl0  gUncelleme
nedeniyle enflasyonun 2013 yili boyunca Temmuz Raporu’'nda 6ngodrilen
seviyelerin Uzerinde gerceklesecedi tahmin ediimektedir (Grafik 7.2.2). 2013 yil
Ekim ayindan itibaren kamu fiyat ayarlamalarndan kaynaklanan baz etkisinin
ortadan kalkmasiyla beraber enflasyondaki dUsusun hiz kazanacagr ve 2013
yilinin  sonunda enflasyonun yUzde 5 hedefine yakin gerceklesecedi

Ongorulmektedir.

Temmuz 2012 Enflasyon Raporu ve Ekim 2012 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilastirmasi

Grafik 7.2.2. Grafik 7.2.3.
Enflasyon Tahmini Cikf Agigi Tahmini
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

Cikti acigr tahminleri, yurt ici talebin ve kUresel ekonominin Temmuz
Raporu’'nda &ngoérllene gére daha zayif seyretmesine ve kiresel ekonomiye
iliskin belirsizliklerin artmasina bagl olarak 2012 yilinin ikinci ¢ceyreginden ifibaren
asagl dogru revize edilmistir (Grafik 7.2.3). Talep kosullarinin enflasyondaki
dUsUse verdigi destegdin bir dnceki Rapor’a gére daha gig¢ll olmasinin kamu
fiyat ayarlamalarindan  kaynaklanabilecek  ikincil  etkileri  sinirlayacagdi

dUsUnUlmektedir.
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islenmemis gida ve t0tin gibi para politikasinin tamamen  kontroli
disindaki  kalemlerdeki &ngérllemeyen oynakliklar, enflasyon tahminlerinin
sapmasina neden olan baslica unsurlar arasinda yer almaktadir. Bu nedenle,
islenmemis gida ve t0tin disi enflasyon tahminleri de kamuoyuyla
paylasiimaktadir. Tahminler Uretilirken, islenmemis gida Grunlerinde 2012 yilsonu
enflasyonunun yUzde 4,5 duUzeyinde gerceklesecedi varsaylmistir.  Bu
cercevede, islenmemis gida ile t0tOn ve alkolli icecekler kalemlerini dislayan
enflasyon tahminleri Grafik 7.2.4'te sunulmaktadir. Bu sekilde hesaplanan
enflasyon gdstergesinin 2012 yilinin Mayis ayindan bu yana sergiledigi dUsUs
egdiliminin enerji ve diger ydnetilen/yénlendirilen Urinlerde yapilan fiyat
ayarlamalarindan dolayr yilin son ¢eyredinde yavaslayacagdi, 2013 yilinin son
ceyreginden itibaren ise ylzde 5 seviyesinin biraz altinda istikrar kazanacagdi
tahmin edilmektedir.

Grafik 7.2.4.
Islenmemis Gida ve TotOn** Disi Enflasyon Tahmini
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigi yizde 70'tir.
**TUtOn: Alkollb icecekler ve t0ton.

TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentfileri ile Kiyaslamasi

iktisadi  birimlerin, gecici unsurlann  farkindalidiyla  hareket  ederek
enflasyonun orta vadeli egilimine odaklanmalari, sézlesme ve planlamalarinda
enflasyon hedeflerini esas almalarn bUyUk dnem tasimaktadir. Bu cercevede,
referans teskil etmesi agisindan, TCMB'nin mevcut enflasyon tahminlerinin diger
iktisadi birimlerin enflasyon beklentileri ile kiyaslanmasi énem tasimaktadir.
Beklenti Anketfi'ne yanit veren katiimcilann 12 ve 24 ay sonrasina iliskin
beklentilerinin baz senaryodaki tahminlerimizin bir miktar Uzerinde seyrettigi

g6zlenmektedir (Tablo 7.2.1).
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Tablo 7.2.1.
TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler
TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi**
2012 Yilsonu 7,36 7,29 50
12 Ay Sonrasi 5,58 6,70 5.0
24 Ay Sonrasi 4,98 6,22 5.0

“Ekim 2. dénem anketi.
“2012-2014 dénemi yil sonu enflasyon hedefleri kullanilarak dogrusal interpolasyon yéntemi ile olusturulmustur.
Kaynak: TCMB.

7.3. Riskler ve Para Politikasi

Enflasyonun bir sire daha hedefin Uzerinde seyredecek olmasi ve son
dénemde eneriji fiyatlannda gbdzlenen artislar, fiyatlama davranislarnnin yakindan
takip edilmesini gerektirmektedir. Rapor'daki baz senaryoda ikincil etkilerin sinirli
kalacadl 6ngérilmektedir. Bununla birlikte, dnimUzdeki dénemde farkl bir

go6rGnUmun ortaya cikmasi halinde gerekli tedbirler alinacakfir.

KUresel ekonomiye dair belirsizliklerin sirmesi ve sermaye akimlarinda
go6zlenen oynakliklar para politikasinda her iki yonde esnekligin korunmasini
gerektirmektedir. Gelismis Ulke ekonomilerinde kamu, hane-halki ve bankalarin
bilanco duUzeltme sUrecine dair belirsizlikler sirmektedir. KUresel ekonominin
henlUz arzu edilen 0&lcUde toparlanamamasi gelismis Ulkelerdeki parasal
genisleme politikalarnin devam etmesine neden olmaktadir. Euro Bolgesi’'ndeki
sorunlarin ¢6zimuUne dair atilan adimlara ragmen finansal sistemde sUregelen
kinlganliklar, cevre Ulkelerde yUksek seyreden borclanma maliyetleri ve bOyUme
gorinUmunun zayif seyri kiresel risk istahinin her tUrlG yeni gelismelere karsi
duyarliginin  yUksek kalmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, &dnUmuzdeki
dénemde kisa vadeli sermaye hareketlerindeki oynaklidin sirmesi yUksek bir

olasilik olarak goérGlmektedir.

2012 yii UcUncU ceyreginde gelismis Ulke merkez bankalarnca alinan
tedbirler kUresel finans piyasalarndaki en ko6t0  olasiliklan  azaltmis  ve
dalgalanmalan sinirlamistir. Bununla birlikte, politika énlemlerinin uygulamasina
dair belirsizlikler &nemini  korumaktadir. TCMB, bu belirsizik ddéneminde

gerektiginde kullanmak Uzere elinde yeterince politika araci bulundurmaktadir.

KUresel bUyUme gdérinUmondn uzun sire zayif seyretmesi durumunda,
gelismis Ulke merkez bankalarinin parasal genisleme paketlerini devam ettirme
olasiigl bulunmaktadir. Yeni tedbirlerin sGresinin uzamasi Turkiye gibi gelismekte
olan Ulkeler icin makro finansal riskleri besleyebilecektir. S6z konusu durumda

kisa vadeli sermaye akimlannda yasanabilecek ivmelenme, hizli  kredi
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genislemesi  ve vyerli para Uzerinde olusabilecek degerlenme baskis
ekonomimizdeki  dengelenme  sUrecini  yavaslatabilecektir.  Bu  riskin
gerceklesmesi halinde TCMB, kisa vadeli faizleri dusCk duzeylerde tutarken
zorunlu karsiliklar gibi makro inhtiyati araclarla sikilastrmaya gidebilecektir. Ayrica,
Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi da otomatik dengeleyici 6zelligi ile finansal

istikrar destekleyecektir.

KUresel parasal genisleme politikalan emtia fiyatlan Uzerinde de risk
olusturmaktadir. Ancak, séz konusu politikalarin daha ¢ok kiresel talebin zayif
oldugu zamanlarda uygulaniyor olmasi emtia fiyatlarinin genel enflasyonist
baskisini sinirlayabilmektedir. Bununla birlikte TCMB, emtia fiyatlanndaki artislarin
uzun sUreli olmasi ve bu durumun fiyatlama davranislarini bozma olasiiginin

ortaya cikmasi halinde gereken sikilastirci politika tedbirlerini alacaktir.

Ote yandan, kiresel ekonomiye dair sorunlarnn beklenenden daha hizli ve
kararli bir sekilde c¢6zUlmesi halinde toplam talep ve emtia fiyatlannda
ongortlenden daha hizli bir artis ortaya cikabilecektir. Boyle bir durumda orta
vadeli enflasyon baskilan séz konusu olabileceginden butin politika araclarn

sikilastinc ydnde kullanilabilecektir.

islenmemis gida fiyatlarndaki gelismeler 2012 yil sonunda enflasyonun
éngérilenden daha olumlu gerceklesmesine yol acabilecektir. Onci verilerin
olumlu seyrine ragmen, tahminler Uretilirken temkinli bir yaklasim izlenmis ve bu
grupta yilin son ¢eyreginde fiyat artislannin gectigimiz yillara yakin oranlarda
gerceklesecedi varsayllmistir. islenmemis gida fiyatlarnda varsayilandan daha
olumlu bir gelisme gdzlenmesi halinde, enflasyon yil sonunda baz senaryoda

ongortlenden daha dusUk seviyelere inebilecekfir.

TCMB, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iliskin
gelismeleri yakindan takip etmektedir. Rapor'da baz senaryoda olusturulan
enflasyon tahminleri OVP'de belirlenen cerceveyi esas almaktadir. Dolayisiyla
6nUmizdeki dénemde mali disiplinin korunacadr ve ydnetilen/ydnlendirilen
fiyatlarda 6ngoériimeyen bir artis gerceklesmeyecegi varsayilmaktadir. Maliye
politikasinin s&z konusu ¢erceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta
vadeli enflasyon gériniminU olumsuz etkilemesi halinde para politikasi

durusunun da gincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

KUresel konjonktUrdeki belirsizliklere karsi ekonomimizin  dayanikliiginin

korunmasi acisindan inhtiyatl maliye politikalar kritik édnem tasimaktadir. Orta
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vadede ise mali disiplini kalici hale gefirecek ve tasarruf acigini azaltacak
yapisal reformlarin guclendirimesi, Ulkemizin kredi riskindeki goéreli iyilesmeye
katkida bulunarak fiyat istikranni ve finansal istikran destekleyecektir. Bu yonde
atlacak adimlar ayni zamanda para politikasinin hareket alanini genisletecek
ve uzun vadeli kamu borclanma faizlerinin dUsuk duzeylerde kalici olmasini
saglayarak toplumsal refahi  destekleyecektir. Bu ¢ercevede, OVP'nin
gerektirdigi yapisal dizenlemelerin hayata geciriimesi konusunda atfilacak

adimlar bUyUk 6nem tasimaktadir.
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7.1. 2008 Yiindaki Hedef Revizyonu Oncesi ve Sonrasinda Enflasyon Beklentileri

2009-1V

2.1. ABD ve EURO Bdlgesinde Deflasyon Riski

2.2. Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Akimlar: IIF 2009-2010 Tahminleri

3.1. Dayanikl Tuketim Mali Fiyatlar 2009 Yili Seyri: Vergi DUzenlemelerinin Etkisi
4.1. Finansal Stres ve ikfisadi Faaliyet

5.1. Banka Kredileri EGilim Anketi ve Kredi Gelismeleri
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200911

2.1. KUresel Durgunluklar ve Ekonomi Politikalar

3.1. Gegici Vergi DUzenlemelerinin Toketici Fiyatian Uzerine Efkisi

4.1. ihracattaki Ana Egilimin Takibi: Cekirdek Gostergelere ihtiyac Var Mi2

5.1. Kriz Surecinde Ulke Riskliliginin Politika Faizlerine Etkisi

6.1. KUresel Krizin Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin Mali Dengeleri Uzerine Etkileri

2009l

1.1. KUresel Krizin Etkisini Hafifletmeye Yonelik Olarak Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Tarafindan Alinan Onlemler

2.2. 2008 Kasim Déneminden Bugine Uygulanan On YUklemeli Para Politikasi ve Etkileri
2.1. KUresel Ekonomiye lliskin Beklentiler

4.1. stihdamdaki Ana Egilimin Takibi: Cekirdek Gostergelere ihtiyac Var Mi2

5.1. Gelismekte Olan Ulkelerin Risk Primlerindeki Degisimler ve Faiz Kararlar

5.2. KUresel Kriz ve Finansal Aracilik

2009

2.1. KUresel Ekonomiye lliskin Beklentiler
7.1. Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerde Hesap Verme Mekanizmasi

20081V

3.1. Bitkisel Uretim Tahminleri ve Fiyat Gelismeleri
3.2. Petrol Fiyatlan Uzerine Ampirik Bulgular
4.1. Turkiye Ekonomisinde BUyUmenin Kaynaklan

2008-Il

2.1. KUresel Enflasyon Gelismeleri ve Para Politikasi Tepkileri

3.1. Gida Fiyatlannda Orta Vadeli Ongdriler

4.1. 2008 Yilinin ilk Ceyreginde Iktisadi Faaliyette Hizlanma Var Mi2 Mevsimsel Unsurlar ve
Calisilan Is GOnU Sayisinin Milli Gelir Verilerine Efkisi

5.1. Likidite Gelismeleri ve Para Politikasi Referans Faiz Orani

2008-II
2.1. KUresel Enflasyondaki Son Dénem Gelismeleri

3.1. Son Dénem Gida Fiyat Gelismeleri
4.1. Milli Hesaplar GUncellemesi

5.1. Gelismekte Olan Ulkelerin Risk Primi Oynakligi ve Risk Istahi Esnekligi Uzerine Degerlendirme

2008-I

2.1. Yuan'in Deger Kazanmasi ve Olasi Gelismeler Uzerine Kisa Bir DeJerlendirme

2007-1V
5.1. Getiri Egrileri ve Para Politikasi Kararlar
2007-I

3.1. Son Dénem Tanmsal Hammadde Fiyatlan Gelismeleri
4.1. 2001 Yil Sonrasi Tdrkiye'nin ihracat Performansindaki Yapisal Degisim

2007-l

3.1. Ucretler ve Hizmet Enflasyonu

5.1. Enflasyona Endeksli Tahvillerin Enflasyon Beklentilerine lliskin icerdigi Bilgiler
2007l

3.1. Dayanikl Tuketim Mallan Fiyatlannin Mayis Ay Sonrasi Seyri

3.2. Yurt ici Fiyatlarda Cin Efkisi
6.1. 2007 Yil Hazine Finansman Programi

2006-1V

2.1. Turkiye'ye Yonelik Sermaye Akimlarnini Belirleyen Unsurlar: Yapisal VAR Analizinden Sonuclar

2.2. Emtia Piyasalar
7.1. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi, Hesap Verebilirlik ve IMF Sartiidi
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2006-l1

3.1. Fiyat Seviyesi ve Enflasyonun Olasi Soklar Karsisindaki Davranislarn

4.1. Firmalann Fiyatlama Davranislarinin incelenmesine Yénelik Anket Calismasi Sonuclar
4.2. Uluslararasi Enerji Fiyat Artislan ve Cari Islemler Hesabina Etkileri

5.1. TUrkiye'de Firmalarnn Bor¢ Yapilarn

2006-l

2.1. Uluslararasi Altin Fiyat Gelismeleri ve TUFE Uzerine Etkileri
3.1. Goreli Fiyat Farklilasmasi, Verimlilik ve Reel Kur
6.1. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi ve Hesap Verebilirlik ve IMF Sartliidi

2006-1

2.1. Cekirdek Enflasyonun Olciminde Ozel Kapsamli TUFE Géstergelerinin Kullanimi

2.2. Turkiye'de D&viz Kurundan Fiyatlara Gegiskenlik:Yeni Endeks ile Birlikte Geciskenlik Dedisti Mie
3.1. imalat Sanayinde Verimlilik Gelismeleri

5.1. Maliye Politikasina lliskin TaahhUtler

6.1. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi ve Hesap Verebilirlik
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Kisaltmalar

AB Avrupa Birligi

ABD Amerika Birlesik Devletleri

BDDK Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu
TURKBESD  Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi
CDS Kredi iflas Takas

DiBS Devlet ic Borclanma Senedi

ECB Avrupa Merkez Bankasi

EMBI Gelismekte Olan Piyasalar Tahvil Endeksi
EPFR Emerging Portfolio Fund Research
Fed Amerikan Merkez Bankas

FHFA Federal Konut Finansman Ajansi
GSYiH Gayri Safi Yurt ici Hasila

IEA Uluslararasi Enerji Ajansi

IMF Uluslararasi Para Fonu

iMKB istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
iYA iktisadi Yénelim Anketi

KDV Katma Deger Vergisi

KOBI KUcUk ve Orta BUyUklUkteki Isletmeler
Kurul Para Politikasi Kurulu

MKK Merkezi Kayit Kurulusu

oIS Gecelik Endeks Takas!

OECD Uluslararast Isbirligi ve Kalkinma Teskilati
osD Otomotiv Sanayii Demnegi

OVP Orta Vadeli Program

otV Ozel Tuketim Vergisi

PMI Satin Alma Yéneticileri Endeksi

ROK Rezerv Opsiyonu Katsayisi

ROM Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi

SGK Sosyal Guvenlik Kurumu

TCMB TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankas!
TUFE Tuketici Fiyat Endeksi

TUIK TUrkiye Istatistik Kurumu

WTI Texas Tipi Ham Petrol

TL TUrk Lirasi
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2012 Yih Para Politikasi Kurulu Toplantilari, Enflasyon Raporu ve

PPK Toplantilari

Finansal istikrar Raporu Takvimi

Enflasyon Raporu

Finansal istikrar Raporu

24 Ocak 2012
(Sah)

31 Ocak 2012
(Sal)

21 Subat 2012
(Sal)

27 Mart 2012
(Sali)

18 Nisan 2012
(Carsamba)

26 Nisan 2012
(Persembe)

29 Mayis 2012
(Sah)

31 Mayis 2012
(Persembe)

21 Haziran 2012
(Persembe)

19 Temmuz 2012
(Persembe)

26 Temmuz 2012
(Persembe)

16 Agustos 2012
(Persembe)

18 Eylul 2012
(Sal)

18 Ekim 2012
(Persembe)

24 Ekim 2012
(Carsamba)

20 Kasim 2012
(Sah)

29 Kasim 2012
(Persembe)

18 Aralik 2012
(Sali)
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