TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

2012 yiinin son ¢ceyreginde kUresel ekonomiye dair en kotU risklerin geride
kaldigi algilamasinin guclenmesiyle risk istahinda yil ortasindan itibaren gézlenen
arhis egdilimi belirginlesmistir (Grafik 1.a). Bu dénemde, Euro Bslgesi'ndeki
sorunlarin ¢ézUmuUne yonelik atlan somut adimlarin yani sra ABD ve Cin
ekonomisine dair olumlu gelismeler risk istahini destekleyen baslica gelismeler
olmustur. Ote yandan, gelismis Ulkelerde bUyOme gdérOnimonin halen zayif

seyrini korumasi nedeniyle miktarsal genisleme politikalarina devam edilmistir.

Grdfik 1.a. Grafik 1.b.
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Kaynak: Credit Suisse, Bloomberg. Kaynak: TCMB.

KUresel oOlgekte parasal genislemenin sirmesi, risk istahindaki artigla
birlesince gelismekte olan Ulkelere ydnelik portfdy akimlarnin hizZianmasina
neden olmustur (Grafik 1.b). Kriz sonrasi gelismekte olan Ulkelerin  goreli
riskliligindeki dUsUs sonucu fon yodnetim sirketlerinin portfdy bilesiminde bu
Ulkelerin lehine g&zlenen dedisim de bu gelismede belirleyici olmustur. Bdylelikle,
2013 yiinin bagi itibanyla sermaye akimlar yokin tarihin en yUksek seviyelerine
ulasmistir. Bu durum, gelismekte olan Ulkelerin geleneksel politikalarn disinda
alternatif tedbirlere basvurma egilimlerini artirken, esnek bir politika ¢cercevesine

sahip olmanin énemini bir kez daha ortaya koymustur.
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1.1. Para Politikasi Uygulamalarn ve Parasal Kosullar

TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 2010 yilinin sonlarnindan itibaren
makro finansal riskleri de gdzeten yeni bir para politikasi cercevesi tasarlamis ve
uygulamaya koymustur. Uygulanan politikalar orta vadede fiyat istikrarindan
odun vermeden makro finansal riskleri dengelemeyi amacglamis, Uygulanan
politikalar orta vadede fiyat istikrarindan 6din vermeden makro finansal riskleri
dengelemeyi amaglamis, bu kapsamda ek politika araclan gelistiriimistir. Yeni
polifika stratejisinde sermaye akimlannin  krediler ve ddviz kurunda yol
acabilecedi asin oynakhgin sinlanmasina 6zel dnem atfedilmistir. Bu cercevede
2010 yiinin sonlarindan itibaren kredilerin bUyUme hizi yavaslatiirken déviz

kurunun iktisadi temellerle daha uyumlu hareket etmesi saglanmistir.

2012 yi boyunca acgiklanan veriler uygulanan politikalarin efkili oldugunu
gostermistir. Bu donemde bUyUme kompozisyonu daha saglikll bir gérinime
kavusurken ekonomideki dengelenme sureci belirginlesmistir.  Nitekim, cari
islemler dengesindeki iyilesme siurerken (Grafik 1.1.1) net ihracatin bUyUmeye
katkisi belirgin sekilde artmistir (Grafik 1.1.2). Bu dénemde hem ihracatin hem de

ithalatin bUyUmeye porzitif katki vermis olmasi atlan adimlarnn etkisine isaret

etmektedir.
Grafik 1.1.1. Grafik 1.1.2.
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Kaynak: TUIK,TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

2012 yili sadece makro finansal risklerin dengelenmesi anlaminda dedil,
ayni zamanda fiyat istikran konusunda da énemli kazanimlarin elde edildigi bir
ddénem olmustur. Yil boyunca enflasyon asagdi yonlU bir egilim sergileyerek son 44

ylin en dUstk yilsonu enflasyonu gerceklesirken yakin dénemde orta vadeli
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enflasyon beklentileri uzun bir aradan sonra ik defa belirgin bir iyilesme

gOstermistir (Grafik 1.1.3 ve 1.1.4).

Grafik 1.1.3. Grafik 1.1.4.
Enflasyon ve Belirsizlik Aralig 12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentileri
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Kaynak:, TUIK, TCMB,. Kaynak: TCMB.

Enflasyonda ve dengelenme surecinde arzu edilen sonuclann alinmaya
baslanmasiyla 2012 yilinin ortalarindan itibaren para politikasi kademeli olarak

daha destekleyici bir konuma gelmistir. Bu dogrultuda TCMB, Haziran ayindan
itibaren piyasaya verdigi likiditeyi artrarak ortaloma  fonlama maliyetini
kademeli olarak dUsUrmuUstUr (Grafik 1.1.5). EylUl ayindan itibaren risk istahindaki
iyilesme ve Rezerv Opsiyonu Mekanizmasinin (ROM) daha etkili bir sekilde
devreye girmesiyle faiz koridorunun Ust sinin kademeli olarak indirilirken piyasaya

verilen likidite artinlarak piyasa faizlerinin koridorun alt sininna yakin seyretmesi

saglanmigtir.

Grafik 1.1.5.
Faiz ve Likidite Politikasi Uygulamalar

Gecelik Borg Alma -Verme Faiz Koridoru
TCMB Ortalama Fonlama Faizi

------ IMKB Gecelik Repo Faizleri (10 giinlik HO)
Politika Faizi

15 4

LU &

5 4

3 4

1 B s e e B e R s e e e B e S S e
o H H H H H H NN NN NN NN NN NN M
A A A A d A A A d A d A d A A A A A A A
N © I~ 0 0O O « N o4 N O & I © I 0 O O « N
O O O ©O O« «« 4 O O O O O O O © O « « «# O

Kaynak: TCMB, IMKB.
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Son dénemde kuUresel risk istahindaki artisin belirginlesmesi ve Turkiye'ye
yonelik risk algilamalarindaki goreli iyilesme nedeniyle sermaye girislerinde
hizlanma gdzlenmistir. Bu gelismelere paralel olarak kredilerde &ngdrilenin
otesinde bir arhis edilimi yasanirken TUrk lirasi Uzerindeki degerlenme baskisi
glcglenmistir. TCMB bdyle bir konjonktirde finansal istikrara dair riskleri
dengelemek amaciyla bir yandan faiz oranlarnnin dustk tutulmasinin diger
yandan makro ihtiyati tedbirlere devam edilmesinin  yerinde olacagini
belirtmistir. Bu dogrultuda, yakin dénemde politika faizi ve faiz koridoru sinirl
oranda indirilirken zorunlu karsiliklara iliskin sikilastincr yénde &lcOlG adimlar

atilmistir.

TCMB, kisa vadeli faizleri indirmesine ragmen, para polifikasinin temkinli ve
esnek durusunu korumustur. Para Polifikasi Kurulu (Kurul), yénetilen/ydnlendirilen
fiyatlar ve enerji fiyatlanndaki arhslarn  fiyatlama  davranislanina  dair  risk
olusturduguna vurgu yaparak temkinli bir durus sergilemistir. Kurul, kUresel
ekonomiye dair belirsizliklerin devam etfigine dikkat ¢cekerek para politikasinda
her iki ydnde de esnekligin korunmasinin uygun olacagini belirtmistir. Bu
cercevede, alinan tedbirlerin krediler, yurt ici talep ve enflasyon beklentileri
Uzerindeki efkilerinin dikkatle takip edilecedi ve Turk lirasi fonlama miktarinin

gerekli géruldiginde asadi veya yukar yonlt ayarlanacagdi vurgulanmistr,

Risk istahindaki artis ve TCMB'nin uyguladidi likidite politikasina bagl olarak
yilin son ceyreginde piyasa faizlerinde belirgin dUsUsler yasanirken &zellikle uzun
vadeli faizlerdeki azals daha fazla olmustur. Bu gelismeler sonucunda getiri
egdrisinin bir édnceki Rapor dénemine kiyasla her vadede asag kaydigl ve
egiminin yataylastgr gdézlenmistir (Grafik 1.1.6). Nominal faizlerdeki diususon
enflasyon beklentilerindeki azalisa kiyasla daha belirgin olmasi nedeniyle yilin
son aylarinda reel faizlerde de kayda deger bir dUsus gdzlenmistir. Reel faizler
yakin dénemde sinirh bir artis gosterse de tarihsel olarak dustk seviyelerini

korumaktadir (Grafik 1.1.7).
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Grafik 1.1.6
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Kaynak: iIMKB, TCMB.

Grafik 1.1.7.
Turkiye'nin iki Yillik Reel Faizi*
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* Getiri egrisinden hesaplanan 2 yillik iskontolu tahvil getirisinden TCMB
Beklenti Anketi'nden alinan 2 yil sonrasi TUFE enflasyon beklentisinin
cikarimaslyla hesaplanmistir.

Kaynak: IMKB, TCMB.

Yurt disi finansman kosullarindaki rahaflamanin ve TCMB'nin uyguladigdi

likidite politikasinin efkisiyle kredi faiz oranlarindaki dusts sGrmUstUr. Piyasa faiz

oranlarindaki azalisa paralel olarak tuketici kredisi faizlerindeki asagdi yonlo edilim

sUrerken, faiz koridorunun Ust sininndaki indirimlerin etkisiyle yilin son ¢eyreginde

ficari kredi faizlerindeki disUs de belirginlesmistir (Grafik 1.1.8). Aynca bu

dénemde isletmelere verilen kredilerin standartlarindaki sikilasmanin da durdugu

gozlenmistir (Grafik 1.1.9).

Grafik 1.1.8.
TL Kredi Faizleri
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Kaynak: BDDK, TCMB.
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Grafik 1.1.9.
isletmelere Verilen Kredilere lliskin Standartlar
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gevsemeyi ifade etmektedir.

Kaynak: TCMB.
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Bu gelismeler sonucunda yilin son ceyreginde krediler tekrar ivmelenme
egilimine girmistir (Grafik 1.1.10). Béylece, yil sonunda toplam kredilerin bUyUme
orani orta vade icin referans alinan yUzde 15 seviyesinin sinirl dlcUde Uzerinde,
yuzde 16 civarinda gerceklesmistir (Grafik 1.1.11). 2013 yilinin basi ifibaryla
toplam kredilerin 13 haftalik artis egiliminin gectigimiz alti yiin ortalamasina yakin

oldugu gorUimektedir.

Grafik 1.1.10. Grafik 1.1.11.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Sermaye akimlarindaki  hizianma, faiz  oranlanndaki  dUsUs,  kredi

kosullarindaki iyilesme ve destekleyici likidite politikalarn sonucunda yilin son
ceyreginde finansal kosullar endeksindeki artis devam etmistir (Grafik 1.1.12). Bu
gorinim, 6nUmuzdeki ddonemde krediler ve ic talebin daha da hizlanma
olasiigina isaret etmekte ve makro-finansal risklere dair temkinli durusun
korunmasini gerektirmektedir. BUtUn bu degerlendirmeler sonucunda Kurul, 2013
yilinin ilk toplantisinda  kredilerdeki 6ngdérUlenin &tesinde gerceklesen artisa

dikkat cekerek séz konusu egdilimin sUrmesi halinde makro ihtiyati tedbirlerin

devam edecegine isaret etmistir.
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Grafik 1.1.12.
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Kaynak: TCMB.
Yéntem icin Bakiniz: “Turkiye icin Finansal Kosullar Endeksi”, TCMB Ekonomi Notlar 12/31 ve
Enflasyon Raporu 2012-1V, Kutu 5.2.

1.2.Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar

Enflasyon

Enflasyon 2012 yilinin son ceyreginde tahminlerin de &tesinde bir dusUs
gostererek yil sonu itibanyla yUzde 6,2 dizeyinde gerceklesmistir (Grafik 1.2.1).
Enflasyonun 6ngoérilenden dusik gerceklesmesinde Ekim Enflasyon Raporunda
asagl yonlu risk olusturdugu vurgulanan islenmemis gida fiyatlanndaki gelismeler
belirleyici olurken cekirdek enflasyon gostergeleri beklentilerle bUyUk &lcide

uyumlu gerceklesmistir. Boylece, enflasyon belirsizlik araliginin (ybzde 3-7) icinde

kalmistir.
Grafik 1.2.1.
Ekim Ayinda Yapilan Enflasyon Tahminleri ve Gerceklesmeler
(YOzde)
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiligi yizde 70 olarak verilmistir.
Kaynak: TUIK, TCMB.
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Doviz kuru ve ithalat fiyatlannda gec¢tigimiz yil gdzlenen hareketlerin
birikimli etkilerinin giderek azalmasi ve i¢ talepte siregelen yavaslama sonucu,
temel mal fiyatlarinin yillik artis orani gerilemeye devam etmistir. Hizmet fiyatiar
ise limli seyrini korumustur (Grafik 1.2.2). Bu gelismeler cercevesinde temel

enflasyon gdstergeleri dUsus egilimini surdrmUstur (Grafik 1.2.3).

Grafik 1.2.2. Grafik 1.2.3.
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Arz ve Talep

2012 yilinin UcUNncU c¢eyregine liskin milli gelir verileri yurt ici talep
kosullarinin 6zel yatirm talebi kaynakl olarak zayif seyrini koruduguna isaret
etmistir. Ozel tUketimin uzun streden beri ik defa artis gdstermesi yurt ici nihai
talepteki yavaslamayl sinirlasa da, talep kosullar Ekim  Enflasyon Raporu
déneminde sunulan 6ngorllere kiyasla bir miktar daha zayif seyretmistir
(Grafik 1.2.4). Yiin son ceyregine dair veriler ise tUketim ve yatnm tfalebinde
6ngorildigu sekilde iimh bir artis edilimine isaret etmistir. Bu dogrultuda, 2012
ylinin ikinci yansina dair ¢kt acigr tahminleri bir énceki Rapora kiyasla sinirli

oranda asagdl yonlu guncellenmistir.
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Grafik 1.2.4.

2012 Yilinin UcUnct Ceyreginde Nihai Yurt ici Talep: Tahmin ve
Gerceklesme
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Ote yandan, son dénemde artan sermaye akimlarnin finansal kosullar
Uzerindeki genislefici etkisinin destegiyle 2013 yilinin ilk yansinda yurt ici nihai
talebin beklenenden daha hizli bir artis gésterebilecedi tahmin edilmektedir.
Siparis go6stergeleri, krediler ve diger 6ncU endeksler de bu goérGnimu
desteklemektedir. Bu dogrultuda, tahminler Uretilirken 2013 yilinin ilk yanisinda ic
talebin bir dnceki Rapor dénemine gére daha gicli oldugu bir gérunim esas

alinmigtr.

Dis talep ise zayif seyrini korumustur. Bu donemde kUresel bUyUmeye iliskin
tahminlerde 6nemli bir farkllasma gdzlenmemis, dolayisiyla ihracat agirlikl
kUresel buyUme endeksinde belirgin bir gincelleme olmamistr (Grafik 1.2.5). Bu
cercevede, gectigimiz rapordakine benzer sekilde, pazar ve Urln
cesiflenmesinin - katkisiyla ihracatin ilmh - olarak artmaya devam eftigi  bir

gorinum esas alinmigtir.
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Grafik 1.2.5.
Ihracat Agirlikli KUresel Iktisadi Faaliyet Endeksi (2008C2=100)*
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*Yéntem icin bakiniz: Enflasyon Raporu 20101, Kutu 2.1 “Turkiye igin Dis Talep Gostergesi'.
Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Ekim 2012 ve Ocak 2013 BUltenleri.

Ozetle, ic ve dis talep gelismeleri birlikte degerlendirildiginde, toplam
talep kosullarinin enflasyona dusus yénunde verdigi katkinin bir dnceki Rapor’a
kiyasla 2012 yilinin ikinci yansi icin daha fazla, 2013 yilinin baslarnnda ise daha az
oldugu bir gérinim esas alinmistir. Sonug olarak, enflasyon Uzerindeki gecikmeli
etkiler dikkate alindiginda, cikh acigindaki gUncellemenin 2013 vyl sonu

enflasyon tahmini Uzerinde belirgin bir etkisi olmamistir.
Eneriji, ithalat ve Gida Fiyatlarn

Ekim Enflasyon Raporunun yayimlanmasindan itibaren gecen sUre
zarfinda ithalat fiyatlarnin gériniminde de 6nemli bir farkllasma olmadigi
go6zlenmektedir (Grafik 1.2.6). Ekim Enflasyon Raporu’nda 107 ABD dolarn olarak
belirlenen 2013 yili ortalama petrol fiyat varsayimi, vadeli fiyatlarla uyumlu
sekilde oldukca sinirll oranda yukarn yénld gincellenerek 108 ABD dolarna
yUkseltilmistir. Enerji disi ithalat fiyatlanndaki olumlu seyre bagh olarak ithalat
fiyatlan varsayimi bir énceki Rapor'a gbdre sinirl oranda asadl ¢ekilse de bu
gUncellemenin 2013 yili enflasyon tahmini Uzerinde kayda deger bir efkisi
olmamistr (Grafik 1.2.6). Ote yandan, gida fiyatlannin yilik artis oranina dair
varsayim bir &nceki Rapor’'da oldugu gibi yizde 7 olarak korunmustur. Diger bir
ifadeyle, islenmemis gida fiyatlannin 2012 yilindaki olumlu seyrinin dnUmuUzdeki

dénemde devam etmeyecedi varsayilmistir.
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Grafik 1.2.6.
Petrol ve Ithalat Fiyat Varsayimlanndaki GUncellemeler
Petrol Fiyatlan* (ABD Dolarn/Varil) ithalat Fiyatlan Biim Deger Endeksi* (ABD Dolan, 2003=100)
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* Taral alan tahmin dénemini ifade etmektedir. * Taralh alan tahmin dénemini ifade etmektedir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalari

Maliye politikasi ve vergi dizenlemelerinde son Uc¢ ayda gdzlenen
gelismeler Ekim Enflasyon Raporunda sunulan varsayimlarla bUyUk odlcide
uyumlu gerceklesmistir. Ocak ayinda t0tin UrUnlerinde yapilan ayarlamalarin
enflasyon Uzerindeki etkisi tahmin edilen 6lctde olmustur. Ayrica, yil sonu butce
dengesi de Orta Vadeli Program (OVP) cercevesinde guUncellenen hedefler

dogrultusunda gerceklesmistir.

Orta vadeli tahminler Uretilirken, yilin kalaninda t0ton ve enerji Orinlerine
yonelik ek vergi ayarlamasi yapilmayacadr varsaylmistir.  Diger vergi
ayarlamalarn ve ydnetilen/ydnlendirilen fiyatlann ise enflasyon hedefleri ve

otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu olacagi bir gérinim esas alinmustir.

Maliye politikasinin durusu icin OVP projeksiyonlari temel alinmistir. Bu
cercevede, 6nNUmuUzdeki ddnemde mali disiplinin sUrecedi ve yapisal bitce
dengesinde dnemli bir degisim olmayacag varsayilmistir. Dolayisiyla, 2013 vyil
sonu enflasyon tahmininde maliye politikasindan kaynaklanan bir dedisiklik

olmamustr.

Ozetle, enflasyon tahminlerine temel olusturan varsayimlar ve dissal

kosullarda 6nemili bir gincelleme yapiimamistir.
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1.3. Enflasyon ve Para Politikasi Gorinimu

Orta vadeli tahminler olusturulurken para politikasinin veriye bagl olarak
sekillendigi bir cerceve olusturulmustur. Bu dogdrultuda, kredi bUyUmesinin ve
doviz kurlarinin istikrarl seyrettigi, toplam talep artisinin ise enflasyon uzerinde
baski olusturmayacak duzeylerde tutuldugu varsayilmistir. Dolayisiyla, fiyat
istikrari ve finansal istikrara dair aciklanan verilere bagli olarak; kisa vadeli faizler,
likidite araclan ve makro ihtiyati tedbirlerin esnek ve koordineli bir bicimde
belirlendigi bir gérGnUm esas alinmistir. Diger bir ifadeyle, yakin dénemde
sermaye akimlarinda gdzlenen hizlanmanin olusturdugu risklerin dengelendigi bir

cerceve cizilmistir.

Tahminler Urefilirken, kredilerin yUzde 15 civarinda bUyUyecegdi ve reel
efektif ddviz kurunda &nemli bir dedisim gdzlenmeyecegdi varsayilmistir. Bu
cercevede enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2013 yill sonunda yUzde 3,9 ile yUzde
6,7 araliginda (orta noktasi yuzde 5,3), 2014 yili sonunda ise yUzde 3,1 ile yUzde
6,7 araliginda (orta noktas yUzde 4,9) gerceklesecedi tahmin ediimektedir.
Enflasyonun orta vadede vyUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagdi

ongorulmektedir (Grafik 1.3.1).

Grafik 1.3.1.
Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
Tahmin Araligr* = Belirsizlik Arahgdi
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiidr ybzde 70'fir.

Sonug¢ olarak, bir dnceki Raporda 6ngodrllen cerceveye kiyasla enflasyon
gorinimunu etkileyen unsurlarda son U¢ ay iginde belirgin bir degisim olmamasi

nedeniyle 2013 yil sonu enflasyon tahmini yizde 5,3 olarak korunmustur.

Enflasyonun Ocak ayindaki t0tin fiyat ayarlamalar nedeniyle sinirh bir
yUkselis gésterdikten sonra tekrar disus egilimine girmesi beklenmektedir. Mayis
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ve Haziran aylarnnda enerji fiyatlanndaki baz etkisinden dolayl enflasyonun
gecici bir artis gdstermesi beklense de, sonraki aylarda asadi yonlo egdilimin
devam edecedi ve enflasyonun yil sonunda yUzde 5,3 dizeyine inecegdi tahmin
edilmektedir. Cekirdek enflasyon goéstergelerinin ise kisa vadede olumlu seyrini

korumasi ve 2013 sonu itibaryla yUzde 5'in altinda kalmasi beklenmektedir.

Yl sonu tahmininde degisiklik yapilmamasina ragmen, son dénemde
ozellikle islenmemis gida fiyatlannda gdzlenen gelismeler nedeniyle enflasyon
patikasi kisa vadede asagl yodnli gincellenmistir (Grafik 1.3.2). Bu gelismenin
gecici oldugu dusinUldigunden islenmemis gida fiyatlannin yilik enflasyon
Uzerindeki olumlu eftkisinin kademeli olarak ortadan kalkacagdi ve enflasyonun vyil
sonuna dogru Ekim Enflasyon Raporunda belirtien patikaya yaklasacagr bir

g6rinum esas alinmigtir.

Ekim 2012 Enflasyon Raporu ve Ocak 2013 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilastirmasi

Grafik 1.3.2. Grafik 1.3.3.

Enflasyon Tahmini Ciktt Acigi Tahmini
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

Grafik 1.3.3'te ¢kt aci@l tahminlerindeki gincelleme sunulmaktadir. Son
dénemde sermaye girislerindeki hizianma ve kredilerde gbzlenen ivmelenme
nedeniyle 2013 yili ilk ¢eyredi icin ¢kt agigr bir énceki Rapora kiyasla yukar
yénli gUncellenmistir. Ancak, alinan onlemlerle yilin ikinci yansindan itibaren
krediler ve foplam talep bUyUmesinin Ekim ayinda &ngoérilen patikaya
yaklasacagi bir cerceve esas alinmistr.

Bu tahminlerin para politikasi acisindan verdigi ana mesaj, 2013 sonunda
enflasyonun hedefe yakin gerceklesmesi icin temkinli durusun korunmasi
gerektigidir. Makro finansal risklerin dengelenmesi agisindan ise TCMB'nin

krediler ve ddviz kurunda asir dalgalanmaya kayitsiz kalmadigi bir cerceve esas
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alinmaktadirr. Nitekim, son doénemde kredilerde 6ngoérilenden yUksek
gerceklesen blUyUimeye ragmen, tahminler Urefilirken kredilerin yUzde 15
civarinda seyredecegdi bir gérinum cizimektedir. Kredilerin saglikli ve makul
oranlarda bUyUmesinin saglanmasi hem finansal istikrar hem de fiyat istikrarni

destekleyecektir.

Aciklanacak her t0rl0 yeni veri ve haberin para politikasi durusunun
degistiiimesine neden olabilecedi vurgulanmaldir. Dolayisiyla, enflasyon
tahminleri  olusturulurken para  politikasi gérunimuine liskin  ifade edilen

varsayimlar, TCMB tarafindan verilmis bir taahhUt olarak algilanmamalidir.

1.4. Riskler ve Para Politikasi

Son dénemde kuiresel ekonomiye iliskin risk algilamalarinda belirgin bir
iyilesme olsa da, sermaye akimlarndaki oynakligin devam etmesi para
politikasinin her iki ydonde de esnekligini korumasini gerektirmektedir. Gelismis
Ulkelerde parasal genisleme politikalarinin sGrmesi, hatta temel ekonomik
verilerde duzelme saglanana kadar bu politikalara devam edilmesinin taahhUt
edilmesi ve kuresel piyasalarda risk alma istahinin artmasi gelismekte olan
Ulkelere yodnelik sermaye akimlarnni hizlandirmaktadir. Ne var ki, gelismis Ulke
ekonomilerindeki bilan¢co duzeltme sUreci iktisadi faaliyetteki toparlanmayi ve
dolayisiyla buUtce dengelerindeki iyilesmeyi geciktfirebilecekfir. Nitekim, Euro
Bdlgesi'ndeki sorunlarn ¢6zUmune dair atilan adimlara ragmen kredi piyasasi ile
bUyUme goérGnUmundeki zayif seyir ve borcun surdUrUlebilirligine dair kaygilar
devam etmektedir. Bu gelismelere paralel olarak, dnde gelen gelismis Ulkelerin
ekonomi politikasina dair olusturulan  belirsizlik endekslerinin - halen  yUksek
degerlerini korudugu gdzlenmektedir. Sonuc¢ olarak kiresel ekonomideki
kinlganliklar son dénemde kayda deger bicimde azalmakla birlikte halen
onemini korumaktadir. Dolayisiyla son aylarda risk istahinda gdzlenen artisin
OnUmUzdeki dénemde tekrar oynakliga ddnusme riski bulunmaktadir. Béyle bir
riskin gerceklesmesi durumunda TCMB gelistirdigi esnek politika cercevesi

dahilinde gerekli dnlemleri alacaktir.

Sermaye akimlarindaki hizlanma ve zayif kiresel bUyUme gérinUmuunin
bir sire daha devam etmesi olasiigi makro finansal riskleri arirma potansiyeli
tasimaktadir. TCMB son dénemde uyguladidi politikalarla uzun sureli sermaye
akimlarindan kaynaklanan risklerin birikmesini sinilamayr amaglamakfadir. Bu
cercevede son ddnemde hizli kredi genislemesi ve vyerli para Uzerinde

olusabilecek dederlenme baskisinin dnune gecilmesi icin kisa vadeli faiz oranlar
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dUsuk dUzeylerde tutulurken zorunlu karsiik  politikasi ile  sikilastrmaya
gidilmektedir. Mevcut kuresel egilimlerin devam etmesi ve kredilerin uzun sire
yUzde 15 dUzeylerinin Uzerinde seyretme olasiiginin ortaya ¢ikmasi durumunda

makro ihtiyati tedbirler ainmaya devam edilecekfir.

Ote yandan, énimUzdeki dénemde kiresel ekonomiye dair sorunlarin
beklenenden daha hizli ve kararl bir sekilde ¢dzGlmesi halinde, toplam talep ve
emtia fiyatlannda 6ngoérilenden daha hizli bir artis gézlenmesi ve bunun yani
sira gelismis Ulkelerde para politikasinin normallesme sUrecine girmesi de olasilik
dahilindedir. Bdyle bir durumda ortaya cikabilecek enflasyon baskilarn butin

politika araclarnin sikilastinct yonde kullaniimasini gerektirebilecekfir.

Sonuc olarak TCMB’nin makro finansal riskleri dengelemeye ydnelik
tasarladigl cerceve ve bu kapsamda gelistirdigi araclar, kiresel ekonomideki
kinlganliklardan kaynaklanabilecek soklarn yurt ici ekonomi Uzerindeki olumsuz

etkilerini sinirlamaya ydnelik esnek bir cerceve sunmaktadir.

islenmemis gida fiyatlannin oynak seyri enflasyon géronimo Uzerinde risk
olusturmaya devam etmektedir. islenmemis gida fiyatlanndaki gelismeler 2012 yil
sonunda enflasyonun dngdrilenden daha olumlu gerceklesmesini saglamigstir.
2013 yilinda ise bu edilimin tersine dénme olasiigi enflasyon Uzerinde yukari
yonlU risk olusturmaktadir. TCMB gida fiyatlanndan kaynaklanan oynakliklara
tepki vermeyecek, ancak kalici bir arfis olmasi ve bunun fiyatlama davranislarini

bozma olasiiginin ortaya ¢ikmasi halinde gerekli sikilastirmay! yapacakfr.

TCMB, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina ve vergi
dUzenlemelerine iliskin gelismeleri enflasyon gérinUmUne etkileri bakimindan
yakindan takip etmektedir. Raporda baz senaryoda olusturulan enflasyon
tahminleri OVP'de belirlenen cerceveyi esas alimaktadir. Dolayisiyla dnGmuUzdeki
dénemde mali disiplinin  korunacagdr ve yonetilen/ydnlendirilen fiyatlarda
ongoérulmeyen bir artis gerceklesmeyecegdi varsayllmaktadir. Maliye politikasinin
s6z konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli
enflasyon gérinimunu olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da

gUncellenmesi s6z konusu olabilecekdir.

KUresel dengesizlikler karsisinda ekonomimizin  dayanikliidini  korumasi
acisindan maliye ve finansal sektdr politikalanndaki temkinli durusun srdirdimesi
kritik 6nem tasimaktadir. Orta vadede ise mali disiplini kalici hale getirecek ve

tasarruf acigini azaltacak yapisal reformlann giclendiriimesi, makroekonomik
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istikran destekleyecektir. Bu ydnde atilacak adimlar ayni zamanda para
polifikasinin  hareket alanini genisletecek ve uzun vadeli kamu borclanma
faizlerinin dUsUk dUzeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal refaha olumlu
katkida  bulunaccaktr.  Bu cercevede, OVP'nin  gerektirdigi  yapisal
dUzenlemelerin hayata gecirimesi konusunda atilacak adimlar bUyUk 6nem
tasimaktadir.
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Kutu
Tarkiye igin Makul Kredi Biiyiime Orani Ne Olmah?

Kiresel kriz sonrasi finansal istikrara verilen &nemin artmasi, kredileri politika
tasanminda énemli bir degisken olarak én plana cikarmaktadir. TUrkiye'de ise cari
denge ile net kredi kullanimi arasinda goézlenen guclU iliski, kredilerin makro
finansal riskler acisindan énemini daha da arfirmaktadir. Nitekim TCMB, son
dénemdeki iletisim politikasinda saglikli ve sirdUrUlebilir kredi bUyUmesinin finansal
istikrar acisindan énemini siklikla vurgulamaktadir. Gelinen noktada TUrkiye'de
hangi seviyedeki kredi bUyUme oranlarinin saglikll kabul edilebilecedi konusu
onem kazanmaktadir. Bu konuya iliskin tartismalara katkida bulunmak amaciyla
Kara, Kucuk, Tiryaki ve YUksel (2013) diger Ulkelerdeki tarihsel egilimlerden yola
clkarak kapsaml  bir degerlendirme sunmaktadir. Bu kufuda, séz konusu
calismanin  bulgularn 6zetlenerek Turkiye icin makul kabul edilebilecek kredi

bUyUme oranina dair cikanimlar yapilmaktadir.
Krediler ve Finansal istikrar

Akademik yazinda, kredilerin milli gelire orani (K/Y) ve kredilerin bUyUme orani
(AK/K) finansal istikrara dair siklikla kullanilan g&stergelerdir. TCMB ise bu iki
degiskenin bilesimi olan kredi stokundaki degisimin milli gelire oranina (AK/Y) &zel
bir 6nem atfetmektedir. Ekonomide milli gelire kiyasla net kredi kullanimini
gbsteren AK/Y degiskeni, hem kredi bUyUmesi bilgisini hem de kredilerin milli gelire
oranla ne kadar bUyuk oldugu bilgisini foplulastran bilesik bir gosterge olmasi
bakimindan finansal ve makroekonomik istikrara dair dnemli bilgi icerebilmektedir.
Bir ekonomide gelire kiyasla borclulugun ne kadar hizli artigina dair bir gbsterge
olan AK/Y degiskeninin cari denge ile de yakindan iliskili olmasi, cari aciktaki
dalgalanmalarin sinirlanmasi konusunda kredilerin dnemli bir arac olabilecegdine
isaret etmektedir. TUrkiye'de cari acigin yUksek olmasi ve yapisal nedenlerden
dolayi bir sire daha yUksek kalacaginin tahmin edilmesi, kredilere atfedilen dnemi

artirmaktadir.
Net Kredi Kullanimi igin Makul Seviyeler

Kara, KOcUk, Tiryaki ve Yuksel (2013) Dunya Kalkinma Gostergeleri (World
Development Indicators) veri tabanini kullanarak diger Ulkelerin TUrkiye'nin yUzde
55 olan mevcut K/Y orani (kredi derinligi) derinligine ulastiktan sonra izledigi egilimi
incelemektedir. Calismada, K/Y orani yuzde 55'i istikrarli olarak gecmis Ulkelerde
bu dizey gecildikten sonraki dénemlerde net kredi kullaniminin nasil bir egilim
sergiledigi bilgisi toplulastinimakta ve bu egdilimler cercevesinde Turkiye icin

referans alinabilecek degerlere iliskin cikarmlar yapilmaktadir.
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Grofik 1, orneklemdeki Ulkelerde K/Y orani yUzde 55'i gectikten sonra AK/Y
oranlarinin  ortaloma ve orfanca (medyan) degerlerini  yillar itibanyla
gostermektedir. Grafik'te gdze carpan husus, tarinsel patikanin sabit bir ortalama
etrafinda dalgalanan bir seri oldugu, asagr veya yukar belirgin bir egdilim
sergilemedigidir. Bu gézlem TCMB'nin son donemde iletisim politikasinda finansal
istikrar acisindan AK/Y degiskenini 6n plana ¢ikarmasinin isabetli olduguna isaret
etmektedir. Zira, Grafik'te de gorildigu gibi, tarihsel olarak bakildiginda Ulkelerin
TUrkiye'nin 2012 yilinda geldigi kredi derinlesmesi dUzeylerine ulastiktan sonra AK/Y
oraninin yatay bir seyir izledigi gdrilmektedir. Dolayisiyla, kredi politikalarnnin net
kredi  kullaniminin  gelire  oranini  referans  almasinin  saglkll  olacagi

degerlendiriimektedir.

Grafik 1. Kredi/ GSYIH Orani Yuzde 55'i Gecen Ulkelerde Net Kredi

Kullanimi/GSYiH Oranlarnnin Seyri*
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*Veri setinde bulunan bitin Ulkeler, gelir grubundan bagimsiz olarak analize dahil edilmistir. Yatay eksen,
(lkelerin K/Y oraninin %55 diizeyine eristigi dénemden itibaren gegen yil sayisini ifade etmektedir. 47 yil icinde
K/Y oraninin ortalama ve ortanca degerlerinin seyri dikey sol eksende gésterilmektedir. Dikey sag eksende ise
orneklem iginde kalan (ke sayisi gésterilmektedir.

Kaynak: Dunya Bankasi, TCMB.

Kredilerin izledigi patika Ulkeler arasinda heterojen bir yapi gésterdiginden tek bir
ortalama yerine dagiimi géz éndne alan bir AK/Y araliginin referans alinmasi daha
saglikli olacaktir. Bu dogdrultuda, secilen 25 Ulkenin AK/Y ortalamalarn siralanarak
25'inci ve 75'inci yUzdelik dilimlere karsilik gelen AK/Y degerleri elde edilmisfir.
Boylelikle, referans alinabilecek AK/Y degerleri icin yUzde 6,7 ile yUzde 10,6

araligina ulasilmistir.!

' Referans alinacak AK/Y degderleri belirlenirken K/Y orani yizde 55'i gectikten sonra en az 20 yillik gézleme sahip olan 25 Ulke
secilmis, bu Ulkelerin 20 yillik ortalamalan kullanilimistir.
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Kredi Biyimesi

Elde edilen sabit AK/Y degerinin ima ettigi kredi patikasini ve dolayisiyla kredi
bUyUmesini belirli varsayimlar altinda hesaplamak momkindor. Ki/Y: oraninin
baslangic noktasi (yUzde 55), sabit AKi/ Y+ degeri (yUzde 6,7 ile yuzde 10,6
arasinda) ve nominal GSYIH biyUme orani, g (20 yil boyunca vyilik yizde 10)
bilindiginden, her asamada bir &ncekinde hesaplanan degerler kullanilarak ileriye
donuk Ki/ Yi patikasina ve dolayl olarak bunun ima ettigi kredi bUyUme oranlarnna

asagidaki denklemle ulasilabilmektedir:

K, K., 1 AK,

= L
Y, Yo, (A+g") VY,

Grafik 2. Kredi/ GSYIH Orani YUzde 55'i Gecen Ulkelerden Olusan Orneklem icinde Kredi / GSYIH

ve Net Kredi Kullanimi/GSYiH Oranlan*
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Kaynak:Yazarlarin hesaplamalari.

Grafik 2a'da gbsterilen AK/Y oranlanndan yola cikilarak gelecek 20 yil icin
hesaplanan kredi derinlesmesi ve kredi bUyUmesi projeksiyonlarn Grafik 2b ve
2c'de gosteriimektedir. Buna gére, AK/Y oraninin yUzde 6,7 ve yUzde 10,6
seviyelerinde sabit seyrettigi varsayimi altinda 20 yil sonunda K/Y orani sirasiyla
yUzde 71 ve yUzde 107 diUzeyine ulasmaktadir. Secilen dérneklemdeki 25'inci ve
75'inci yuzdelik dilimlere karsilik gelen 2013 vyillik kredi bUyUmesi ise, yaklasik yUzde
13,5 ile yUzde 21,3 araliginda yer almaktadir. Ancak bu degerlerin hizli kredi
genislemesi yasanan kuresel kriz 6ncesi dénemi de kismen kapsadigi dikkate
alinmalidir. Kriz tecrGbesi yuksek kredi artis hizlannin finansal istikrar acisindan
6nemli bir risk olusturdugunu gd&stermistir. Dolayisiyla referans alinabilecek kredi
bUyUmesinin daha temkinli bir yaklasimla olusturulmasi ve yukarida belirtilen
aral@in alf sinnna yakin olmasi gerekmektedir. Ayrica, Turkiye'de suregelen yUksek
cari aclk dizeyleri dikkate alindiginda makro finansal risklerin  dengelenmesi
bakimindan Ulkemizde kredi kullanimi konusunda temkinli bir yaklasimin gerekli

oldugu dustnulmektedir.
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Baton bu degerlendirmeler, TCMB tarafindan 2013 yilinda kredi bGyUme oraniicin
dile getirlen yuUzde 15 referans degerinin makul ve sagdlikll olduguna isaret
etmektedir. AK/Y cinsinden ifade edildiginde bu oran yUzde 7.,5'e karsilik
gelmektedir. Diger bir ifadeyle, finansal isfikran destekleyen AK/Y (kredi
artisi/GSYIH) orani ne olmalidir sorusu tedbirli bir yaklasimla ele alindiginda Ulkemiz
icin bu oranin yUzde 7,5 civarinda oldugu degerlendiriimektedir. Son olarak, Grafik
2'deki érneklerde de gdsterildigi gibi, AK/Y oraninin yizde 7,5 duzeyinde istikrarli
seyretmesi icin dSnUmUzdeki yillarda kredi bUyUme hizinin kademeli olarak azalmasi

gerektigi vurgulanmaldir.
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