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TL’de yasanan deger kaybi tersine dénebilir mi?

Kiiresel ekonomi ve finansal piyasalarda yasanan olumsuzluklar, Tirkiye’nin uluslararasi
piyasalara entegrasyonunun yiiksek olmasindan dolayr son dénemde yurt ici piyasalarda
dalgalanmalari artirmistir. Kiiresel risk algilamasindaki artisa bagh olarak déviz kurunda da
yiikselis yasanmaktadir. Ote yandan, Tiirkiye ilk yarida %10.2’ye ulasan biiyiime oran, kiiresel
kriz sonrasinda diinya (lkelerinin pek ¢odundan daha hizli toparlanan istihdam piyasasi ve
devam eden fiyat istikrari ile gli¢lii bir makroekonomik altyapiya sahiptir. Gelismis lilkelerin
codunda ve diinya ekonomisindeki agirligi Tiirkiye’den daha fazla olan pek ¢ok gelismekte olan
lilkede kamu maliyesindeki bozulmanin yarattigi risklere karsin, Tiirkiye saglam biitce
dengeleri ve Hazine’nin giderek azalan borglanma gereksinimi ile istikrarli bir yapi
sergilemektedir. Tiirkiye’nin sahip oldugu bu olumlu makroekonomik gériiniim, 6niimiizdeki
dénemde TL’deki yiikselisin tersine dénmesi icin gerekli zemini olusturmaktadir.

Sanayi Uretimi ve Cari islemler Agigi: Yavaslama isaretleri Belirginlesiyor mu?
Tiirkiye ekonomisinde son agiklanan veriler ile ekonomik aktivitedeki yavaslama ve bu
yavaslamanin etkileri giderek netlesmeye baslamistir. Agustos ayinda mevsim ve takvim
etkisinden arindirilmis sanayi Uretiminin bir dnceki aya gére %2.6 gerilemesi ekonominin
yavaslamaya basladigi yontindeki diisiincemizi desteklemektedir. Eyliil ayinda gegici bir
ylikselis yasanabilecek olmasina karsin yilin geri kalan béliimiinde sanayi lretimindeki asadi
yénlii trendin devam etmesini bekliyoruz. Kiiresel ekonominin dalgali bir seyir izledigi siirecte
Tirkiye ekonomisinde de yavaslama sinyalleri giderek artmaktadir. Ancak s6z konusu
yavaslama, beklentilerimiz dahilinde olup makroekonomik bir kirilganliga isaret etmemektedir.
Ekonomik aktivitedeki yavaslama petrol fiyatlari ve TL'deki deger kaybi cari islemler agiginin
artis hizindaki diisiiste énemli rol oynamaktadir. Ozellikle mevsimsel etkilerden arindirilarak
yaptigimiz analiz dis dengedeki diizelmeyi daha net yansitmaktadir. Oniimiizdeki aylarda séz
konusu etkilerin devam etmesi cari islemler agidindaki daralmanin sirmesine katki
saglayacaktir.

Merkez Bankasi geleneksel olmayan adimlarina devam ediyor

TCMB, Ekim ayi toplantisinda politika faizini dedistirmezken, gecelik vadede bor¢ verme faiz
oranlarini sert bir sekilde artirarak faiz koridorunu genisletmeye baslamistir. Kiiresel
ekonominin blyiime gériiniimiinde 6nceki aylara gére belirgin bir degisim g6zlenmeyen ve
Avrupa borg¢ krizi kaynakli belirsizliklerin risk algilamasini yiiksek tuttugu bir ortamda,
TCMB’nin yavaslayan biiyiime ve artan enflasyonla birlikte olumsuz piyasa kosullariyla
miicadele etme zorunlulugu devam etmektedir. TCMB’nin son toplantisinda faiz koridorunun
genisletilmesine karar vermesinin, esas olarak faiz avantaji yaratarak TL’deki deder kaybinin
6niine geg¢meyi ve bunun sonucunda kurdaki yiikselisi ve asiri dalgalanmalari 6nlemeyi
hedefledigi gériilmektedir. Ote yandan, TCMB’nin son toplantisinda faiz artirimlarinin
biiyiimeyi zayiflatici etkisi ile ilgili olarak asiri kaygili bir séylemi olmasa da biyimedeki
yavaslamanin belirginlesmesine bagli olarak 6nilimiizdeki dénemde TL zorunlu karsilik
oranlarinda indirime gitmesi miimkiin gériinmektedir.

Tiirkiye Ekonomisi 2012 Beklentilerimiz: ENFLASYON

Tiirkiye ekonomisine iliskin 2012 beklentilerimizi ortaya koyacagimiz ¢alismalarimizin ilki olan
bu raporumuzda, 2012 yili enflasyon beklentilerimize yer veriyoruz. Raporumuzda ilk olarak
2011 yil sonu enflasyon beklentimizi son dénemde yasanan fiyat gelismeleri 1siginda revize
ederken, mevcut ve gelecek dénem enflasyon gériiniimiinii TCMB enflasyon beklentileri
cergevesinde ele aliyoruz. Buna gére %7.15 seviyesinde bulunan 2011 yil sonu enflasyon
beklentimizi %8.6 seviyesine yiikseltiyoruz. Ayrica, 2012 yilina iliskin ekonomik aktivite
gériiniimii ¢cercevesinde 2012 yil sonu enflasyon beklentimizi %6.6 olarak agikliyoruz.



TL’de yasanan deger kaybi tersine dénebilir mi?
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Son donemde basta para piyasalari olmak lizere finansal piyasalarda sert hareketlerin gortldigi bir donem
yasaniyor. Tum dinyada oldugu gibi Tirkiye’de de para piyasasinda oynakligin arttigi son giinlerde, yurtici
piyasalar acisindan USD/TL’nin seyri daha da 6nem kazanmis gérinmektedir. Yukarida USD/TL’nin ve sepet
bazinda kurlarin yer aldigi grafik incelendiginde, USD/TL'de ve sepet bazinda kurlarda Temmuz ayinin
ortalarindan itibaren yukari yonla hareketin belirginlestigi dikkat ¢ekerken, 2010 yil sonuna gore %23 oraninda
yukselen USD/TL’nin bu tarihten itibaren %17.5 oraninda yiikselis kaydettigi izlenmistir. Gectigimiz hafta icinde
ise USD/TL 1.9060 ile tarihi rekor seviyeleri gormistir. Son donemde hizlanan Avrupa ve ABD kaynakli risklerin
veni bir resesyona kaynaklik edecegi yoniindeki endiseler degerlendirildiginde, kurun seyrini Lehman
Brothers’in iflasindan 6nceki donem ile karsilastirmali olarak incelemek faydali olacaktir. Lehman Brothers’in
iflasi 6ncesinde USD/TL ‘nin 1 ay 6ncesinden yukari yonli bir hareket kazanarak iflasa kadar %6.6 oraninda
yikseldigi gorilmektedir. Bu durum son dénemde kurda yasanan hareketlerin Lehman 6ncesi donemin ok
lizerinde bir hareket olduguna isaret etmektedir. Bu nedenle bir sonraki bélimde son dénemde yasanan
hareketlerin temelinde yatan gelismeler incelenecektir.

Son dénemde USD/TL’de yasanan yiikselisin nedenleri:
i Uluslararasi piyasada artan risk algilamasina bagl olarak dolardaki deger artisi

Son dénemde USD/TL kurunda yasanan yukari yonli hareketlerin nedenlerini incelemek amaciyla olusturulan
korelasyon matrisi (Bkz. Ek-1) incelendiginde, USD/TL’nin, 10 yilik ABD ve Alman tahvillerinin getirileri,
EUR/USD ve Dow Jones endeksi ile ters korelasyona sahip oldugu gérilmektedir. Bu durum, uzun vadede en
dislik riske sahip oldugu dislintilen ABD ve Almanya tahvillerine alim gelirken, hisse senedi piyasalarinda satis

yasandigi ve euronun dolar karsisinda deger kaybettigi

Grafik - 2 EUR/USD bir ortamda, kiiresel risk algilamasindaki artisin
15 | USD/TL'de yikselis yaratmasi anlamina gelmektedir.
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deger kaybetmistir. Euro Bolgesi kaynakli yeni bir kiiresel finans krizi ihtimalinin, ABD’nin orta vadede saglam
ekonomik goériinime sahip olmamasina ragmen uzun vadede giivenli bir yatirim araci oldugu distiniilen dolara
olan talebi artirdigi diisiinilmektedir. Piyasalarda risk algilamasindaki sert artisla birlikte, kiiresel yatirimcinin
uzun vadede glvenli oldugunu disindugu yatinm araglarina yonelmesinin ardindaki temel nedenler ise
Avrupa ve ABD kaynakli ekonomik ve mali sorunlardir.

ii. Avrupa ve ABD kaynakli ekonomik ve mali belirsizlikler

Son doénemde yurtiginde doviz kurunda gorilen yiikselis, yurtici dinamiklerden ¢ok yurtdisinda meydana gelen
gelismelerin 6nemini ortaya koymaktadir.

Avrupa Para Birligi’'ne (Euro Bolgesi) tye Ulkeler heterojen bir ekonomik yapi sergilemektedir. Ekonomik agidan
zayIf ve yiksek bitce agigi ile borg stoklarini kendi baslarina finanse etme kabiliyeti distk Glkeler ile saglam
ekonomiye sahip ve tek basina ayakta durabilir glicte olan (lkelerin olusturdugu parasal birlik, 2010 yilinin
basindan beri nemli sorunlarla karsi karsiyadir. Sorunlu iilkeler olarak adlandirilan Yunanistan, italya, ispanya,
Portekiz ve irlanda’nin yiiksek kamu agigi ve borg stoklarinin siirdiiriilebilir olmaktan ¢ikmasi, bu sorunlarin
bankacilik sistemi araciligiyla bolge geneline yayilmasi riskini artirmaktadir. Bu riskleri dnlemenin maliyeti ise
sorunlarin ¢ézimd icin glicli ve zayif tim Gye Ulkelerce ayrilacak fonlar nedeniyle blylimeden 6din verilmesi
olacaktir. Bu noktada gerek Avrupa Birligi gerekse IMF kaynaklariyla sorunlu (ilkelere kesin bir ¢6ziim saglayacak
sekilde yardim aktarilmasi ciddi tartismalara neden olmakta ve bu ortamda kisa vadeli finansman sorunlari
devam etmektedir.

Diger yandan, ABD’de kiiresel kriz sirasinda alinan olagandisi maliye ve para politikasi énlemlerine ragmen,
ekonomik aktivitenin kriz sonrasi istenen diizeye ulasamamasi yeni ek tedbirleri gerektirmektedir. Ancak, rekor
diizeydeki butge acigl ve borg stoku, siyasi faktorlerin de devreye girmesiyle maliye politikasinin daha fazla
genisletilmesi olanagini sinirlamaktadir. Parasal onlemlerle ilgili olarak ise, para politikasinin ekonomik
aktivitenin ve istihdamin artiriimasinda etkili olamadigi kanaati giderek yayginlasmaktadir. Buna ragmen ABD
Merkez Bankasi FED biylime gortiinimiindeki bozulma karsisinda, énlem alma girig,iminde1 bulunmaktadir.

ABD ve Avrupa’da siregelen sorunlara ek olarak, Cin’e iligkin risk vurgularinin giderek artmasi gelismekte olan
Ulkelerde ozellikle para birimlerinin deger kaybinda 6énemli rol oynamistir. Cin ekonomisinin kiiresel bazda
yasanabilecek olasi bir durgunlugu kompanse edemeyebilecegi yoniindeki endiselerin artmasi bu Ulkeye iliskin
kaygilarin temelini olusturmaktadir. Bu ortamda kiresel yatirnmcilarin riskten kagarak risksiz varliklara
ybnelmesi, USD/TL'nin deger kaybetmesinde etkili olmaktadir.

Kurdaki yiikselisin Tiirkiye’nin gériiniimii agisindan degerlendirilmesi...
e Son dénemde Tiirkiye’den diger gelismekte olan iilkelere gére daha az fon ¢ikisi yasanmigtir.

ABD dolari, son aylarda kiiresel risk algilamasindaki artista en giivenli yatinm araci olarak goérulmustir. ABD
Hazine tahvilleri ile uzun vadede giicli bir ekonomik goriinime sahip oldugu dislinilen Almanya ve
Japonya’nin uzun vadeli hazine tahvillerinde de benzer hareket yasanmistir. Bunlar disinda kalan piyasalar riskli
olarak gorulmistir. Gelismekte olan Ulkelere iliskin blylime beklentilerinin de zayiflamasiyla Agustos ayinin
ortalarindan itibaren bu ulkelerden fon gikislari artmistir.

1 [T

Fed’in hali hazirda “Operation Twist” olarak adlandirilan ve 400 milyar dolar tutarinda kisa ve uzun vadeli tahvilin degisimini iceren
programin etkileri Gizerine tartismalar devam ederken, yeni parasal genigsleme &nlemlerinin alinip alinmayacagi glindemde 6nemli bir
belirsizlik olarak yer tutmaktadir.



Ulke para birimlerinin dolar karsisindaki degerleri, 2011 yili basindan Agustos ayinin sonuna kadar olan dénem
alinarak karsilastirildiginda TL'nin en ¢ok deger kaybeden para birimi oldugu dikkat cekmektedir(Bkz. Grafik - 3).
Ayni parametreler 1 Eylil — 5 Ekim 2011 tarihleri arasinda karsilastirildiginda ise, TL'nin deger kaybeden 17 ulke
para birimi iginde onbirinci siraya geriledigi gérilmektedir (Bkz. Grafik - 4). Bu durum, yil basinda asiri primli
olan TL’nin belirgin bicimde deger kaybetmis olmasina ragmen, son haftalardaki piyasa dalgalanmasinda diger
gelismekte olan Ulkelerin biylk cogunlugundan daha az riskli olarak degerlendirildigini gbstermektedir. Benzer
tablonun hisse senedi piyasalarinda ve (lke risk primlerinde de gorilmesi Tirkiye’nin son donemde diger
gelismekte olan piyasalardan ayristigina isaret etmektedir.

Grafik - 4: Para birimlerinin USD kars. degerlerinin

Grafik - 3: Para birimlerinin USD kars. degerlerini
ratt ara birimierinin ars. cegerlerinin 01.09.2011 - 05.10.2011 arasi kargilagtirmasi

03.01.2011 - 31.08.2011 arasi karsilagtirmasi
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e  Tiirkiye’nin saglam makro temelleri TL’nin éniimiizdeki donemdeki seyri hakkinda é6nemli ipuglari

veriyor.

Grafik - 5: Issizlik Orani (Eyl. 2009 - Haz. 2011 deg.) Turkiye’nin makroekonomik gostergelerinin istikrarli
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Kaynak: Bloomberg olumlu katki yapmistir. Tiirkiye’nin, ilk ceyrekte %11’lik
bir bliyime orani ile Cin’i bile geride birakan olumlu peformansi, ikinci ceyrekte %8.8’lik bir biiyiime oraniyla bir
miktar azalarak da olsa devam etmistir. 2011’'in ikinci yarisinda ise, kiresel ekonomideki beklenen
yavaglamanin, uluslararasi ticarete agik ve kiresel ekonomiye entegre bir ekonomi olmasinin sonucu olarak
Turkiye’'ye de yansiyacagl ongorilmektedir. Kiresel kriz sonrasi isglicl piyasalarindaki toparlanmanin ise diger
gelismis Ulkelere gore daha etkin oldugu gorilmektedir. Bu toparlanma sonucunda ullkemizde is glicl talebi

artmis ve issizlik gelismis ve gelismekte olan pek cok llkeye gore daha hizli azalmistir (Bkz. Grafik - 5).



Gelismis Ulkelerin ¢ogunda ve diinya ekonomisindeki agirhg1 Turkiye’den daha fazla olan pek c¢ok gelismekte
olan ulkede kamu maliyesindeki bozulmanin yarattigi risklere karsin, Turkiye saglam butge dengeleri ve
Hazine’nin giderek azalan borglanma gereksinimi ile istikrarl bir yapi sergilemektedir.

Grafik - 6: Faiz Odemeleri (milyar $ ,yillik) Turkiye icin orta vadede baslica kirilganlik unsuru
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Kaynak: TCMB saglamis ve buna bagh olarak faiz 6demeleri

azalmistir (Bkz. Grafik-6). Mevcut kiresel goriinim
finansman maliyetlerinin azalmasi sayesinde, cari islemler dengesi agisindan donlsim icin bir avantaj
sunmaktadir.

Kiresel kriz ve sonrasinda Turkiye’de izlenen pro-aktif para politikasinin mevcut saglam goérinime katkisi
onemlidir. TCMB’nin diger merkez bankalarindan farkli bir politika izleyerek fiyat istikrarindan 6diin vermeksizin
finansal istikrari gozeten yaklasimi, kiiresel bliyime gériniminin degistigi son donemde, politika esnekligi
kazandirirken, piyasadaki asiri dalgalanmalar karsisinda temkinli ve etkili adimlar atabilmesini saglamaktadir.
Nitekim TCMB gectigimiz hafta piyasadaki doviz ve TL sikisikhgini 6nlemek igin zorunlu karsilik oranlarinda
indirime giderkenz, diizenledigi yiklu doviz satim ihaleleriyle de Turkiye’'nin kiiresel ekonomiyle baginin gigli
olmasi nedeniyle TL'de yasanan deger kaybi karsisinda tavrini ortaya koymustur.
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Hizlh toparlanmanin sagladigi avantajlar arasinda yatirmci giveni 6nemli yer tutmaktadir. Turkiye'nin
uluslararasi piyasalarla artan entegrasyonu, olumsuz kiiresel gelismelerin (lke icinde daha etkin sekilde
hissedilmesine neden olsa da genel gerceve agisindan bakildiginda pozitif bir tablo dikkat ¢ekmektedir. Bu
tablonun bir parcasi olarak yabancilarin hisse senedi piyasalarindaki payinin son aylarda piyasalardaki
karisikliklara ragmen artmakta oldugu goriilmektedir (Bkz. Grafik-7). %17'nin lzerine ¢ikan DIBS piyasasindaki
yabanci payi ise son haftalarda meydana gelen gelismeler sonucunda biraz gerilemis olsa da yabanci ¢ikislarinin
oldukga sinirh oldugu dikkat cekmektedir (Bkz. Grafik-8).

2TCMB 5 Ekim 2011’de yabanci para zorunlu karsiliklari 3 yila kadar olan mevduatlar igin 50 baz puan, 3 yildan uzun vadeli mevduatlarda
250’ser baz puan indirime gitmistir. 6 Ekim 2011 tarihinde ise, %13.1 olan agirlikli ortalama TL zorunlu karsilik oranini %12.5’e distrmastur.
Boylece piyasaya toplam 4.5 milyar TL likidite saglanacagini agiklamistir.



TL’nin yil sonuna kadar bir miktar deger kazanmasini bekliyoruz...

Kiresel ekonomi ve finansal piyasalarda yasanan olumsuzluklar, Tirkiye'nin uluslararasi piyasalara
entegrasyonunun yiiksek olmasindan dolayr yurt ici piyasalarda dalgalanmalari artirmaktadir. Yabanci
yatirimcilarin kidresel risk algilamasinin arttigi bir ortamda Turkiye piyasalarindan diger gelismekte olan
piyasalara nazaran daha az ciktiklari ve boylece Tirkiye'nin diger gelismekte olan piyasalardan ayrismakta
oldugu gorilmektedir. USD/TL'deki yikselis, blyime beklentilerinin azalmasi nedeniyle genisletici para
politikasi izlenmesi gereken 6niimizdeki donemde enflasyonda istenmeyen bir yiikselise yol agabilecek olmasi
acisindan 6nemlidir. TCMB’nin pro-aktif politikalari ile kurdaki yiikselisi dGnleme ¢abasi devam ederken, kiresel
kirllganliklarin azalmasinin kurun gidisati agisindan en énemli faktér oldugu distiniilmektedir. Ote yandan,
USD/TL’deki yiikselisin Tiirkiye’ye 6zgii kirilganliklardan kaynaklanmamasi ve mevcut kiiresel konjonktiir
karsisinda Tiirkiye’nin istikrarli yapisi dniimiizdeki dénemde kurdaki yiikselisin sinirlanarak, tersine
dénebilecedine isaret etmektedir. Bu cercevede 2011 yil sonu itibariyle USD/TL’nin mevcut seviyesinden %5

civarinda deger kazanacagini 6ngdoriiyoruz.

EK-1 USD/TRY Korelasyon Matrisi

ABD Almanya
10Y 10Y Gosterge Sanayi
USD/TRY Korelasyon Tahvil | Tahvil Biitge Cari Tahvil iMKB- | issizlik | Uretim
Matrisi USD/TRY | Getirisi | Getirisi | Altin Dengesi | Acik DWJ EUR/USD | Getirisi 100 Orani Endeksi
USD/TRY 1.00
ABD 10Y Tahvil Getirisi -0.61 1.00
Almanya 10Y Tahvil Getirisi -0.77 0.85 1.00
Altin 0.53 -0.66 -0.74 1.00
Blitce Dengesi -0.23 0.19 0.21 -0.03 1.00
Cari Agik 0.05 0.01 0.03 -0.57 -0.15 1.00
DWIJ -0.68 0.65 0.57 -0.12 0.31 -0.55 1.00
EUR/USD -0.58 0.16 0.47 -0.02 0.14 -0.24 0.38 1.00
Gosterge Tahvil Getirisi -0.60 0.58 0.82 -0.83 0.18 0.21 0.27 0.20 1.00
iMKB-100 0.00 -0.05 -0.33 0.66 0.09 -0.63 0.51 0.02 -0.64 1.00
igsizlik Orani 0.59 -0.47 -0.45 0.03 -0.41 0.53 -0.81 -0.28 -0.30 -0.43 1.00
Sanayi Uretim Endeksi -0.33 0.16 0.10 0.36 0.21 -0.65 0.63 0.31 -0.13 0.66 -0.78 1.00

Kaynak: Bloomberg, TCMB, VakifBank

Sanayi Uretimi ve Cari islemler A¢igi: Yavaslama isaretleri Belirginlesiyor mu?

Agustos ayinda 3.96 milyar dolar olarak gergeklesen cari islemler agig1 boylece son on iki aylik toplamda da 75.1
milyar dolara ulasmistir. Temmuz ayinin ardindan Agustos ayinda da cari islemler agiginin yillik artis hizinin

yavaslamaya devam ettigi gérilmustir.

Grafik -1 Grafik-2 )
Mevsimsellikten Arindirilmis Cari Agik (3 ayl. % deg.) Cari islemler Dengesi (milyon $)
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TCMB’nin aldigi 6nlemlere ek olarak BDDK’'nin Temmuz ayi basinda aldigi énlemlerin yani sira son dénemde
kurda ve petrolde gorilen hareketler de cari islemler agiginin yillik artig hizinin yavaglamasinda rol oynamistir.
Ayrica Agustos ayinda hizmetler kaleminin cari dengeye katkisi pozitif yonde olurken, 6zellikle turizm gelirleri
bu pozitif katkida etkili olmustur. Dolayisiyla, Temmuz ve Agustos aylarinda goriilen cari acigin artis hizindaki
yavaslama yaz aylarinda artan turizm gelirleri gibi gecici etkilerle acgiklanabilecek olsa da mevsimsellikten
arindirilmis cari agik rakamlari da cari agigin artis hizinda bir yavaslama oldugunu gostermektedir (Bkz. Grafik-
1). Ote yandan cari islemler agigini ara mali ithalatimizda énemli bir yer tutan enerjiden arindirarak incelemek
faydali olabilecektir. Cari islemler agigini enerjiden arindirarak inceledigimizde, Agustos ayi ile birlikte agigin
pozitife dondigu dikkat cekmektedir. Baska bir deyisle enerji harig cari islemler dengesi Agustos ayinda, 2010
ytlinin Ekim ayindan sonra ilk defa fazla vermistir.

Cari islemler agiginin finansmani zayifhyor...

Grafik - 3 5 Cari islemler agiginin finansmani Agustos ayinda kisa
mmmm Dogrudan Yatinimlar (mlyr $, 12 ayl. topl.) deli 6 ksl dévi lerindeki
Portféy Yatinmlari (mlyr $, 12 ayl. topl.) vadeli portfoy c¢ikislari ve doviz rezervlerindeki

50 4 Kur Etk. Arindirilmis Krediler (y-y, %, sag eks.)[ 35

azahsin etkisiyle zayif bir gorinim kazanmistir.

40 Ocak ayindan beri aylhk bazda artan portfoy

30 - 35

yatirimlari Agustos ayinda yabanci yatirimcilarin

20 - 25  hisse senedi piyasasinin yaninda tahvil piyasasindan
10 - 15 da ¢ikmalari sonucunda 1.5 milyar dolar azalmis ve
0 |||,||||,|”|,”||,”| 5 yihn ilk sekiz ayinda 17.8 milyar dolar olmustur.
210 J L 5 Dogrudan yatirim pozisyonunda ise Onemli bir
555333393939 99 o ¢ degisim yasanmazken, Agustos ayinda agirlikli
S g z g § z g § z g § z S g olarak gida ve icecek imalati sektdriine yapilan

yatirimlar sonucu 0.9 milyar dolar’lik yabanci
dogrudan sermaye girisi sonucu ilk sekiz aylik dogrudan yatirim tutari 8.6 milyar dolar olarak gergeklesmistir.
Agustos ayinda cari a¢igin ana finansman kaynagi doviz rezervlerindeki 4.4 milyar dolar azalis olmustur. Merkez
Bankasi’'nin yurt ici piyasada artan doviz talebinin kur Ustiinde yarattigi baskiyr énlemek i¢in Agustos ayinda
basladigi doviz satislarini Eylll ve Ekim aylarinda artirmasi nedeniyle rezervlerin cari agigin finansmanindaki rolt
artmaya devam edecektir.

Yurt icinde yerlesik bankalar ve reel sektériin yurtdisindan Ocak-Agustos 2011 déneminde kullandiklari uzun
vadeli kredi tutari %44 artisla 28.8 milyar dolar’a ulasirken, bankalar ve reel sektoriin kredi temininde giglik
yasamadiklari goriilmektedir. Banka ve reel sektor firmalarinin uzun vadeli borg gevirme oranlarinin da Agustos
ayinda yiksek seyrini korumasi, kiresel piyasalardaki dalgali slirece karsin dis kaynak saglanmasinda sorun
yasanmadigini gostermektedir. Genel olarak bakildiginda ilk sekiz ayda kisa vadeli portfoy yatirimlarinin %33
orani ile cari islemler dengesinin finansmanindaki payinin yiksek olmasinin yarattigi kirllganhgin, azalarak da
olsa devam ettigi dikkat cekmektedir. Ote yandan, cari agigin finansmaninda portféy yatirimlarindaki azalisa
bagl olusan tablonun kur etkisinden arindirilmis bankacilik sektérl kredilerinin gidisati ile uyumlu oldugu
gorilmektedir (Bkz. Grafik-3). Bu durum, cari agigin finansman kalitesini dislren portfoy yatirimlari azaldikga
yurt ici kredi genislemesinin de zayifladigini gosterirken, Agustos ayinda sanayi lretimindeki yavaslamayi da
teyit etmektedir.



Sanayi iiretimindeki yavaslama dikkat gekti...

Grafik -4 .
Grafik -5 Sermaye Mali (a-a,%)
Sanayi Uretim Endeksi (Yillik % Degisim) Enerji (a-a,%)
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Ote yandan Temmuz ayinda beklentilerin oldukca iizerinde gelen sanayi liretim endeksi Agustos ayinda ise
Kasim 2009’dan bu yana yasanan en disik artis hizini sergileyerek, yillik bazda %3.8 ile sinirh bir artis
gostermistir. Ocak ayindan beri asagi yonli hareketini devam ettiren mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis
endeksin Temmuz ayinda pozitife donmesi olumlu bir gelisme olarak dikkat ¢ekmisti. Ancak Agustos ayinda
endeksin aylik bazda %2.6 oraninda gerilemesi, Temmuz ayindaki olumlu hareketin terse dénmesine neden
olmugtur. Ramazan etkisi ile Agustos ayi Uretiminin Temmuz ayina gekilmis olmasi Temmuz ayindaki sanayi
Gretimi yilhk artis hizinin, beklentilerin tzerinde gelmesine, Agustos ayinda ise beklentilerin oldukca altinda
kalmasina neden oldugu soylenebilir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis endekste yasanan sert
yavaslama, sanayi Uretimi Gzerindeki asagl yonli baskinin Eylil ayinda da devam edebilecegi endiselerine
neden olmustur. Sanayi Gretim endeksi alt mal gruplari itibariyle incelendiginde ise, ara mali ve sermaye mall
imalatinda yavaslamanin goérilmesi, 3. ceyrek blyliime oraninda da yavaslama yasanabilecegi beklentisini
desteklemektedir. Ayrica yurt disi piyasalarda yasanan Euro Bolgesi kaynakl endiseler dniimiizdeki donem igin
sanayi lGretimi acisindan olumsuz bir tablo ¢izmektedir.

Sanayi Uretimi Cari Acik iliskisi...

Son donemde yavaslama egilimi gosteren cari islemler agigi ile blylimenin 6nclil gostergesi olan sanayi lretim
endeksinin hareketleri beraber incelendiginde, aralarindaki grafiksel uyum dikkat ¢ekmektedir. Grafik- 6'nin
detayina inildiginde ise, cari islemler agiginin sanayi lGretim endeksindeki hareketleri 3 ay gecikmeli olarak takip
ettigi gorilmektedir. Bu nedenle cari islemler acgiginin sanayi tGretim endeksinin 3 ay gecikmeli serisi ile birlikte
incelenmesi 6nimuizdeki donemde nasil bir tablonun olusacagini ortaya koymak bakimindan 6nemli olacaktir.

Grafik -6 Grafik -7
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Cari islemler acigi ile sanayi lGretim endeksinin 3 ay gecikmeli serisi arasindaki iliskinin yonina ve miktarini
ortaya koymak amaciyla hesaplanan korelasyon serisi, s6z konusu degiskenler arasindaki iliskinin kriz sonrasi
donemde ters yonli olarak kademeli bir sekilde gliclendigine isaret etmektedir (Bkz. Grafik - 7). 2010 yilinin son
ceyreginde iliski -0.80 degeri ile gorece glgli bir seviyeye ulastiktan sonra -0.50 ile -0.77 araliginda
dalgalanmistir. Son dénemde ise iliskinin bir miktar yavasladigi dikkat ¢ekerken, bu durumda yikselen kura
bagh olarak ithal girdi fiyatlarinda yasanan yukari yonll hareketlerin etkisi oldugu soylenebilir.

Sonug olarak, son agiklanan sanayi Uretimi verisi ile yurtici ekonomik aktivitede yavaslamaya iliskin isaretler
netlesmektedir. Eylil ayinda sanayi Uretiminde bir miktar yikselis gorilebilecek olmasina karsin, yilin Gglnci
ceyregine iliskin verilerin biyiime rakamlarinda da yavaslamaya isaret etmesi miimkiin gériinmektedir. Buna ek
olarak, yilin son c¢eyreginde gerek sanayi Uretiminde gerekse biylimedeki yavaslamanin daha fazla
belirginlesmesi beklenmektedir.

Agustos ayi cari islemler acigl verisi de 6nemli bir ivme kaybina isaret etmektedir. Mevsimsel etkilerden
arindirilmis cari islemler agiginin son g aylik toplaminin bir 6nceki yila gore dislisiinin Temmuz ayindaki %8
olan seviyesinden Agustos ayinda %24’e gerilemesi dizelmeye iliskin énemli bir isaret olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Sanayi Gretiminden de goérdigiimiz gibi ekonomik aktivitede beklenen yavaslamanin netlesmesi,
kiiresel ekonomiye iliskin buyime kaygilari ile petrol fiyatlarinin gérece diisiik seyrini stirdiirmesi ve TL'deki
deger kaybi cari agiktaki diisiiste basrolleri oynamistir. Oniimiizdeki aylarda séz konusu etkilerin devam etmesi
cari islemler agigindaki daralmanin siirmesine katki saglayacaktir. Gegtigimiz hafta acgiklanan, otomotiv ve cep
telefonu gibi Urunleri kapsayan yeni vergi diizenlemeleri de cari islemler agiginin enerji disinda kalan kismi
acisindan 6nemli sonuglar dogurabilecektir. Enerji harig ithalatimiz icinde %9.5’lik bir paya sahip olan otomotiv
ithalatina yonelik vergi artisi ithalat talebinin yavaslamasina yol agarak cari islemler agiginin artigi hizinin
azalmasina katki saglayabilecektir.

Gegtigimiz hafta agiklanan 2012-2014 Orta Vadeli Programi’'nda, cari islemler agiginin disurilmesine yonelik
olarak yapisal donisiimiin hedeflenmesi Tirkiye ekonomisi agisindan 6nemli kazanimlar saglayabilecek bir
unsur olarak karsimiza cikmaktadir. Ozellikle yurt disindaki dalgali seyrin devam ettigi bir ortamda finansman
maliyetlerinin dislik seyretmesi Program’da yer alan yapisal donlstiim calismalari igin uygun bir firsat olacaktir.
Buna ek olarak, yine programda yer alan 2011 yili icin 71.7 milyar dolar olan (GSYiH'nin %9.4°(i) cari islemler
acigl beklentisi de Vakifbank Ekonomik Arastirmalar olarak bizim beklentilerimizle 6rtiismektedir.
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Merkez Bankasi geleneksel olmayan adimlarina devam ediyor

Merkez Bankasi (TCMB) 20 Ekim 2011 tarihli Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda beklentiler
dogrultusunda politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini %5.75’te sabit tutma karari almistir.
Gecelik borglanma faiz oranini da degistirmeyerek %5’te birakan TCMB, buna karsilik, bor¢ verme faiz oranlarini
onemli Olgiide artirmistir. Buna gore, gecelik borg verme faizi %9'dan %12.5’e ve gec likidite penceresi
cercevesinde Bankalararasi Para Piyasasi’nda uygulanan gecelik bor¢ verme faizi %12’den %15.5’e
yikseltilirken, acik piyasa islemleri (APi) cercevesinde piyasa yapici bankalara repo islemleri yoluyla taninan
borglanma faiz orani da %8'den %12’ye c¢ikarilmistir. TCMB, bu sekilde borg alma ve bor¢ verme faiz oranlari

arasindaki marji agarak faiz koridorunu genisletmistir.

25 Grafik - 1 TCMB Faiz Oranlari (%)
TCMB’nin 20.10.2011 Tarihli Toplantisinda Kararlastinilan
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Son faiz kararlari 6ncesindeki siireg...

TCMB’nin son kararlarini Ekim 2010’dan itibaren belirledigi politika cercevesinde degerlendirmek yararh
olacaktir. TCMB'yi geleneksel olmayan bu politikasini izlemeye iten neden, kiiresel konjonktirin de etkisiyle
artan yabanci sermaye girisleri nedeniyle olusan yurt igi kredi genislemesi ve cari islemler agigindaki artisin
finansal istikrari tehdit etmesi idi. Temel amaci fiyat istikrarini korumak olan TCMB, bu amacindan sapmadan
finansal istikrari gdzetmek amaciyla, zorunlu karsilik oranlarini kullanarak geleneksel olmayan bir politika
bilesimi ortaya koymustur. Agustos ayindan itibaren ise, TCMB politika sdylemini degistirerek, genisleyici bir
politika stratejisi belirlemistir. 4 Agustos 2011 tarihinde yaptigi acil toplanti ile belirledigi bu yeni politika yolu,
TCMB’nin bir agmaz iginde oldugunu gostermistir. TCMB kiiresel bliyimedeki yavaslama ve Avrupa borg krizi
kaynakh risklerin blylime performansini yavaslatici etkilerinin yani sira, artan piyasa volatilitesi ile TL'deki deger
kaybi ve bunun yansimalari sonucunda olusmaya baslayan fiyat baskilarini bir arada gézetmek durumunda
kaldigi bir suirece girmistir.

TCMB’nin 20 Ekim 2011 tarihli toplantisi 6ncesinde TL'deki deger kaybinin artmasi ve USD/TL ve EURO/TL nin
esit agirlikli ahindigi kur sepetindeki dalgalanma ve yukari yonli hareketin devam etmesi, TCMB’yi Agustos
ayinin basinda uygulamaya koydugu doviz satim ihalesinde maksimum tutari hizla artirmaya itmistir. TCMB
doviz satis ihalelerine ek olarak, Haziran 2006’dan beri piyasaya ilk kez dogrudan miidahale ederek 750 milyon
dolar satmistir. TL'nin deger kaybetmesinde, Avrupa borg krizinde kesin ¢éziime halen ulagilamamis olmasinin
yol actigi belirsizligin yaninda, son vergi zamlari ve kurdaki ylikselisin yarattigi gecisgenlik etkisiyle enflasyondaki
yukselisin devam edecegi beklentisi karsisinda TCMB’nin daha siki bir para politikasi durusu benimseyecegi
disincesi etkili olmustur. Ancak, TCMB’nin 18 Ekim’de dogrudan doviz midahalesine iliskin duyurusunda
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“piyasa derinliginin kaybolmasina bagl olarak spekdilatif davranislar sonucunda kurlarda sagliksiz fiyat
olusumlari gozlendigi” ifadesine yer vermesi, TCMB’nin kurun son dénemdeki hareketinin tamamen kiresel
gelismeler ve makroekonomik beklentilerle agiklanamayacagi diislincesinde oldugunu géstermektedir.

Piyasalarin TCMB kararlarina tepkisi...

Grafik - 2 TCMB karari sonrasinda piyasada ilk tepki olarak
O/N Interbank Faizi Gosterge Tahvil Bilesik Faizi interbank piyasasinda gecelik (O/N - overnight)

i vadede TL repo faizleri %$10.70 seviyelerine kadar
10 - yukselmistir. Tahvil piyasasinda da satis hareketi
9 - belirginlesirken, gosterge tahvil bilesik faizi en
8 W son Mayis 2010’da gordugi %9.50 seviyesinin
; Uzerine cikarak, %9.66 seviyesini gormustir.
s | Aciklama ©6ncesinde 1.8760 seviyesine kadar
4 yukselmis olan dolar/TL kuru 1.8150’ye kadar
3 gerilerken, dolar ve euro’dan olusan kur sepeti
2 de benzer sekilde gerilemistir. Doviz kurunun
o},}o@ .W&Q&&Q&&Q;.90&&:,?&&&:@Q@W&q’9\\’%'.90&00090 volatilitesinin yiiksek olmasina ragmen, alis satis
F IS FF S S kurlari arasindaki farkin (spread) diisiik olmaya
Kaynak: Euroline devam etmesi, karar o©ncesinde oldugu gibi

sonrasinda da piyasada, risk algilamasindaki artisa bagh belirgin bir kisa vadeli yabanci sermaye c¢ikisi
yasanmadigini géstermektedir. Oniimiizdeki giinlerde TL’de olusan faiz avantajinin yabanci yatirimci agisindan
daha da cazip goriinmesi ve bu durumun kur ve faiz hareketlerini daha istikrarli hale getirmesi mimkindir.

TCMB’nin faiz kararlarina iliskin agiklamasinda dikkat ¢cekenler...

TCMB son faiz kararlari ile ilgili agiklamasinda 6énemli gerekgeler ortaya koymustur. S6z konusu agiklamalar,
onceki toplanti kararlari sonrasi yaptigi aciklamalardan énemli farkliliklar icermektedir. TCMB’nin bu toplanti
sonrasi agiklamasinda en dikkat ¢eken noktalardan biri, Agustos ve Eylll aylarindaki Gg¢ toplantisinda kiresel
blylime ve yurt ici bliyiime performansinin yavaslamasi riskine yaptigi vurgunun daha sakin ifadelerle dile
getirilmesidir. TCMB, bir onceki toplanti duyurusunda iki kez kullandigi “iktisadi faaliyetteki yavaslama”
ifadesine bu son toplanti agiklamasinda yer vermemistir.

Ote yandan, enflasyondaki yiikselisin gecici olacagini belirten daha rahat ve kendinden emin ifadelerin, yerini,
enflasyondaki yikselisi sinirlamak konusundaki kararliliga biraktigi gérilmektedir. TL'deki deger kaybini asiri
olarak nitelendiren TCMB, islenmemis gida fiyatlarindaki baz etkisi ve vergi artirimlari nedeniyle olusan fiyat
ayarlamalarinin enflasyonda 6nimuizdeki aylarda belirgin bir artisa yol acacagini agiklarken, bu durumun orta
vadeli enflasyon beklentilerini bozmasina izin vermeyecegini vurgulamstir.

TCMB ayrica, yurt ici tliketici kredilerindeki biiylimenin makul seviyelere indigi yorumunda bulunarak i¢ ve dis
talep arasindaki dengelenmenin devam ettigini belirtmis ve cari islemler dengesinde gozlenen iyilesme
egilimine dikkat cekmistir.

TCMB’nin kiresel risk faktorleri ile ilgili kullandigi ifadelerin azaldigi, bu konuyla ilgili olarak 4 Agustos 2011’de
yaptigl acil ara toplantida belirlenen stratejiye referans yaptigi dikkat cekmektedir. S6z konusu strateji ile ilgili
net bir ifade kullanmayan TCMB yurt ici piyasalarda istikrari saglamak tzere gerekli 6nlemleri almaya devam
edecegini belirtmistir.
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TCMB faiz kararlari kesin bir séylem degisikligine isaret etmiyor...

Kiresel ekonominin bliyiime gériniiminde onceki aylara gore belirgin bir degisim gézlenmeyen ve Avrupa borg
krizi kaynakli belirsizliklerin risk algilamasini yliksek tuttugu bir ortamda, TCMB’nin yavaslayan biylime ve artan
enflasyonla birlikte olumsuz piyasa kosullariyla miicadele etme zorunlulugu devam etmektedir. Bu kosullarda,
TCMB’nin son toplanti agiklamalarinda biyimedeki yavaslamaya yaptigi vurgunun azalmasi ve enflasyon
konusundaki net tavrinin, kesin bir séylem degisikligine isaret etmedigi dusinilmektedir. Diger yandan, 4
Agustos’taki ara toplantisinda faiz koridorunu daraltma karari alan TCMB’nin bu toplantisinda s6z konusu
koridorun genisletiimesine karar vermesinin, esas olarak faiz avantaji yaratarak TL'deki deger kaybinin énline
gecmeyi ve bunun sonucunda kurdaki yiikselisi ve asiri dalgalanmalari 6nlemeyi hedefledigi gériilmektedir. Bu
dogrultuda TL faizlerindeki yiikselis, kiiresel risk algilamasindaki degisimler karsisinda yabanci fonlarin ani ve
sert bicimde ¢ikis yapmasini 6nleyerek finansal istikrari koruyabilecek, ayni anda TL’nin alim glicliniin azalmasini
sinirlayarak enflasyonist baski yaratici etkisini azaltabilecektir.

Agustos ayi sanayi liretimi verilerinin de gosterdigi gibi bliylime goriniimiindeki zayiflama belirginlesmeye
baslarken, TCMB’nin faiz koridorunu genisletici adimlari ekonomik aktiviteyi olumsuz etkileyebilecektir.
TCMB’nin son toplantisinda faiz artinmlarinin bilyiimeyi zayiflatici etkisi ile ilgili olarak asiri kaygih bir
soylemi olmasa da biiyiimedeki yavaslamanin belirginlesmesine bagh olarak o6niimiizdeki donemde TL
zorunlu karsilik oranlarinda indirime gitmesi miimkiin goriinmektedir.

TCMB, son faiz toplantisinda aldigi kararlar ile yine geleneksel olmayan bir politika ¢izgisi izledigini gostermistir.
Bu gercevede, TCMB’nin politika faizini yil sonuna kadar degistirmeyerek %5.75 seviyesinde birakacagini,
bunun disinda mevcut riskler karsisinda diger politika araglan ile miidahale etmeye devam edecegini
disiniiyoruz.

Tiirkiye Ekonomisi 2012 Beklentilerimiz: ENFLASYON

Tlirkiye ekonomisine iliskin 2012 beklentilerimizi ortaya koyacagimiz ¢alismalarimizin ilki olan bu raporumuzda,
2012 yili enflasyon beklentilerimize yer veriyoruz. Raporumuzda ilk olarak 2011 yil sonu enflasyon beklentimizi
son dénemde yasanan fiyat gelismeleri isiginda revize ederken, mevcut ve gelecek dénem enflasyon
goriiniimiinii TCMB enflasyon beklentileri ¢cercevesinde ele aliyoruz. Buna gére %7.15 seviyesinde bulunan 2011
yil sonu enflasyon beklentimizi %8.6 seviyesine yiikseltiyoruz. Ayrica, 2012 yilina iliskin ekonomik aktivite
goriiniimi gcercevesinde 2012 yil sonu enflasyon beklentimizi %6.6 olarak agikliyoruz.

Yil sonu enflasyon beklentimizi %8.6 seviyesine yiikseltiyoruz...

2012 yilinda enflasyonun nasil bir seyir izleyecegini ortaya koymadan 6nce 2011 yili enflasyon gelismelerine
kisaca deginmek yerinde olacaktir. 2011 yilinin ilk ceyreginde yillik enflasyon olumlu baz etkisi ile tarihi disuk
seviyelere gerilemis ve ardindan yukari yonlii bir ivme kazanmustir. ikinci yaridan itibaren ise gerek artan kurun
enflasyona geciskenlik etkisi gerekse gida fiyatlarinin hareketi enflasyonun dalgalanmasina neden olurken, son
ceyregin ilk ayi olan Ekim ayinda asagida deginecegimiz yeni gelismeler enflasyonda temel belirleyici konumuna
gecmistir. Bu sirada yillik ¢ekirdek | endeksi (Enerji, gida ve alkolsiiz icecekler, alkolli ickiler ile tiitln Grinleri ve
altin hari¢ TUFE) ise genel olarak 2010 yilinin Ekim ayindan itibaren yukari yénlii bir trend izlemis, son dénemde
kurda yasanan gelismeler paralelinde ¢ekirdek | endeksinde gériilen yukari yonli hareket ivme kazanmistir. Son
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donemde 2011 yil sonu enflasyon beklentileri Gzerinde yukari yonla baskilar artmis goriinmektedir. Artan
baskilarin temelinde asagidaki faktorler yer almaktadir:

e Yakin zamanda TL'de goriilen asiri deger kaybinin enflasyona gegiskenlik etkisi,

e Ekim ayinda yapilan elektrik ve dogalgaz zamlari,

e Bazl lrlin gruplarinda uygulanan 6zel tiiketim vergisindeki diizenlemeler,

e Olumsuz hava kosullari nedeniyle gida fiyatlarinda goérilen yukari yonli hareketler.

TL'de gorilen asiri deger kaybinin enflasyona gecikmeli olarak geciskenlik etkisinin 6nimuzdeki donemde
enflasyon gorinimi agisindan olumsuz bir tablo gizdigi gortlmektedir. Yukarida degindigimiz fiyat ve vergi
artislarinin enflasyona etkilerinin Ekim ayindan itibaren hissedilmeye baslayacagini ve yeni vergi artislarini bazi
Ureticilerin tiketicilere daha ge¢ yansitmaya baslayacagl disincesi ile Kasim ayinda da enflasyona etki
edecegini dislinliyoruz. Ayrica mevsimsel olarak gida fiyatlarinin artis yasadigi bir doneme girerken, Ekim
ayindaki asiri yagislarin gida fiyatlari Gzerinde olumsuz etkilerinin yani sira 6niimizdeki donemde bayram etkisi
ile gida fiyatlarinda olusabilecek yukari yonli baskilar da enflasyon agisindan risk olusturmaktadir.

2010 yilinin Ekim ayindan itibaren yayinlamaya basladigimiz “2011 yih Turkiye Ekonomisi” baslkli ¢calismamizin
ikinci analizinde yer alan 2011 yil sonu enflasyonuna iliskin beklentimiz %7.15 ile TCMB’nin ve piyasanin oldukga
Gzerinde bir rakama isaret etmekteydi. Bu ¢alismamizda enflasyonun 2011 yili seyri farklh senaryolar altinda
degerlendirilmis; enflasyonun yurt ici ya da yurt disinda baz senaryomuzdan farkl bir riskin ortaya ¢cikmasi
durumunda %5.5-%9.4 araliginda gerceklesecegi belirtilmisti. Bu ¢ercevede son donemde TL'de 6ngoriilenin
Gzerinde yasanan deger kaybinin ve beklentilerimizi asan yeni vergi artislarinin enflasyon lizerinde olusturdugu
baskilar degerlendirildiginde 2011 yil sonunda enflasyonun 1. senaryomuza daha yakin bir perspektifte
gerceklesecegini diisiinliyoruz. Yasanan gelismeler i1siginda yil boyunca %7.15 seviyesinde korudugumuz 2011
yil sonuna iliskin enflasyon beklentimizi, %8.6 seviyesine yikseltiyoruz.

TCMB 2011 yil sonu enflasyon beklentisini %8.3 seviyesine yiikseltti...

TCMB Ekim ayinin ikinci yarisinda TL'nin dolar ve euro karsisindaki degerini yansitan doviz sepetinin 2.2260
seviyesine kadar yikselmesi ve kurdaki volatilitenin belirgin bicimde artmasi lizerine piyasaya ihale yoluyla TL
karsihgi dolar satislarini artirmis, ayrica Haziran 2006’dan beri ilk kez dogrudan miidahaleye basvurarak kurdaki
yukari yonlu baskilari 6nlemeye calismistir. Bu cabalarla istenen sonuca ulasamayan TCMB, 20 Ekim tarihli
toplantisinda gecelik bor¢ verme faizlerini artirarak faiz koridorunu genigletmistir. TCMB bu toplanti
actklamasinda enflasyondaki artisa vurgu yapsa da, daha 6nceki U¢ toplantisinda biiyiimedeki yavaslama ile ilgili
endiselerini vurgulamasina ragmen bu defa bliyiime performansiyla ilgili net bir géris ortaya koymamustir. Faiz
koridorunu daraltarak daha siki bir politika adimi atan Merkez Bankasi, 26 Ekim 2011 tarihinde Enflasyon
Raporu’nun tanitimi sirasinda TL'deki deger kaybi karsisinda belirledigi stratejiyi de agiklamistir. TCMB bu
actklamalari ile Agustos ayinda gectigi genisleyici politika durusunu degistirerek siki para politikasina gectigini
daha acik bicimde ortaya koymustur. Ayrica, biylime konusundaki kaygilarinin geri planda kalmakla beraber
devam ettigi gortlen TCMB, daha onceki raporumuzda belirttigimiz beklentimiz dogrultusunda TL zorunlu
karsilik oranlarinda indirime gitmistir. D6viz olarak tutulan zorunlu karsiliklarin TL olarak tutulabilme oranini da
%20’den %40’a cikaran TCMB piyasada TL ve doviz likidite sikintisi olusmamasi konusunda kararli bir tutum
sergilemistir.

Kisacasi, TCMB degisen makroekonomik ve finansal gérinim karsisinda gectigimiz hafta ani bir sekilde tavir
degistirmistir. Bu durum bizce, TCMB’nin gelismeler karsisinda esnek ve kararl davranarak gerekli miidahalede
bulunabilme yetenegini yansitmaktadir. Enflasyon gorinima ile ilgili goruslerini de degistiren TCMB’nin 2011
yil sonu enflasyon beklentisini yukari yonde revize etmesi de bu durumun bir yansimasidir.

TCMB gecen 26 Ekim’de yayimladigl Enflasyon Raporu’nda bundan énceki dénemde déviz kurunun enflasyona
gegiskenlik etkisinin temel mal fiyatlari lizerinde olusturdugu yukari yonli baskilar ile gida fiyatlarinin baz etkisi
ile tarihi diisiik seviyelere gerilemesinin enflasyona olumlu etkilerinin birbirlerini karsiladigindan bahsederken,
bundan 6nceki donemde genel olarak enflasyonun yatay bir hareket izledigini vurgulamistir. TCMB 2011 yilinin
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geri kalaninda ise enflasyonun gorilir sekilde yikselecegini belirtirken, yil sonu enflasyon beklentisini de
asagida deginecegimiz belirleyici faktorler paralelinde yukari yonli revize etmistir.

TCMB yil sonu enflasyon beklentilerinde belirleyici olan faktérler:

i. Cikt1 Acigi
Enflasyon ve Cikti Apid Tahminlsri iktisadi faaliyetin yilin ikinci c¢eyreginde beklenenden
n ;ﬁ'é::fn'ﬁi:w e ;Ei‘{fpg’“’é' olumlu bir performans sergiledigi goriilmesine karsin, yilin
2 Uglinct ¢eyreginden itibaren iktisadi faaliyette yavaslama
12 i T sinyallerinin arttigi dikkat cekmektedir. Ozellikle yilin
ol . E : : : uguincl geyreginde, sikilastirici zorunlu karsilik ve likidite
B 1 - by - politikalarinin gecikmeli etkilerinin gorilmeye baslanmasi
E Pl _ ile yurt ici talebin yavaslama egiliminin belirginlesmesi
_:M mimkin goriinidrken, oncil veriler 1siginda yurt disi
F e e e e e e o m s e o talebin de bir 6nceki déneme gore daha zayif bir goriinim

srEsa=EsssE8E = sergilemesi beklenmektedir. TCMB kisa vadede yasanan

* Enflasyonun tamin aralf iginde kaims olssili yizde 70'r olumlu gelismeleri de dikkate alarak ¢ikti agigi tahminlerini
yukari yonla giincellerken, yurt ici ve yurt disi talepte yavaslama sinyallerinin artmasi ile birlikte orta vade igin

cikti acigl tahminlerini asagi yonlii revize etmistir.
ii. Doviz Kuru Gegiskenligi

Yakin zamanda TL'de goriilen asirt deger kaybinin enflasyona gegiskenlik etkisinin, TCMB’nin enflasyon
beklentilerini yukari yonli revize etmesindeki temel belirleyici oldugu gorilmektedir. TCMB déviz kurundaki
degisimlerin yil sonunda enflasyona katkisinin 0.9 puan olacagini tahmin etmektedir.

iii. Tiitiin Uriinleri Ek Vergi Ayarlamasi

TCMB, Temmuz ayinda 0.3 puan civarinda 6ngordiagi tutiin fiyatlari artislarinin yil sonu enflasyonuna etkisini
son donemdeki gelismeler paralelinde 0.6 puan artirarak 0.9 puan olarak belirlemistir.

iv. Emtia fiyatlan

TCMB, petrol ve diger emtia fiyatlarina iliskin varsayimlarini sinirh 6l¢tide dustrtrken, petrol fiyatlari
varsayimlarini 2011 yili igin varil basina 115 dolardan 110 dolara, 2012 yih igin ise 115 dolardan 100 dolara
cekmistir. Son dénemde emtia fiyatlarinda gorilen asagi yonla hareketler paralelinde TCMB emtia fiyatlarinin
yil sonu enflasyonuna -0.1 puan katkida bulunacagini belirtmistir.

Ozetle déviz kuru ve vergi uyarlamalarinin TCMB’nin kisa vadeli enflasyon giincellemelerinde temel belirleyici
oldugu soylenebilir. Ancak, bu etkilerin kalici bir enflasyon artisindan ziyade enflasyonu gegici sure etkileyecegi
vurgusu dikkat cekmektedir. Glincellenen tahminlerde TCMB’nin 6zellikle tlketici kredilerinin yillik blyime
hizinin yavaslamaya devam edecegi ve Ekim ayinda alinan politika tedbirleri cergevesinde yilin son ¢eyreginde
parasal kosullarda belirgin bir sikilastirma yapildigi bir konjonktiirii dikkate aldigi gériilmektedir. Giincellenen
tahminler paralelinde, TCMB 2011 yil sonu enflasyon beklentisini %6.9’dan %8.3’e yiikseltmistir. 2011 yil sonu
enflasyon beklentisi, TCMB’nin 2011 yili enflasyon hedefi olan %6.5’'in ve OVP’de yer alan %7.8 enflasyon
6ngorisiniin Gzerinde bir rakama isaret ederken, bizim beklentilerimizin ise bir miktar altinda kalmaktadir.
TCMB’nin 2012 yil sonu igin %5.2 olan enflasyon beklentisini Temmuz Raporu ile ayni seviyede korumaya
devam etmesi, yasanan son enflasyonist gelismelere ragmen TCMB’nin 2012 yili i¢in daha iyimser bir enflasyon
gorinimi bekledigine isaret etmektedir. TCMB 2012 yilinda enflasyonun kademeli bir sekilde geri ¢ekilerek yil
sonunda %5 hedefine yakinsayacagi bir patika 6ngérmiistiir. TCMB’nin orta vadede enflasyon gériiniminin
bozulmasina izin vermeyecegi yoniindeki sdylemi faiz artirimlari ile enflasyonun kontrol edilecegine isaret
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etmesine karsin, yurt disi kirilganliklarin devam ettigi bir ortamda biyiime yonli risklerin de baskin olabilecegini
disiiniyoruz.

2012 yil sonu enflasyon beklentimiz %6.6 seviyesinde bulunmaktadir...
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2011 yihnin ilk Gg ceyregine iliskin verilerin agiklanmasiyla 2011 yilina iliskin tablo netlesmeye basladigindan,
2012 rakamlarinin daha 6nemli hale geldigi gorinmektedir. 2011 yilina iliskin enflasyonun beklentilerimize
paralel gerceklesmesi durumunda, 2012 yilinda ¢ekirdek ve manset enflasyonunun trendini ortaya koymak
amaciyla olusturdugumuz ekonometrik modellerin tahminleri yukaridaki Grafik-1 ve Grafik-2‘de yer almaktadir.
Modelimiz TCMB’nin manset enflasyon gelismelerinin yani sira takip ettigi ve piyasanin manset enflasyon igin
oncul olarak kabul ettigi cekirdek | endeksinin yillik bazda yil sonuna kadar yikselecegine, 2012 yilinda ise
olumlu baz etkisi ile hareketin keskin bir sekilde terse donecegine isaret etmektedir. 2012 yilinin Nisan ayindan
itibaren hareketlerin gorece yavaslamasini ve cekirdek | endeksinin 2012 yil sonunda %3.4 seviyesine
gerilemesini bekliyoruz. 2012 yilina iliskin manset enflasyon tahminlerimiz ise enflasyonun yilin ilk yarisinda
dalgall bir seyir izleyecegine ve ardindan yaz aylarina dogru hareketin asagl dénecegine isaret etmektedir.
Ancak yilin glinci ceyreginde enflasyonda yukari yonli hareketlerin yasanmasini, yilin son geyreginde ise 2011
yihindaki vergi dizenlemelerinin olusturdugu olumlu baz etkisi ile sert asagi yonli hareketlerin goriilmesini
bekliyoruz. Bu tahminler cercevesinde, 2012 yil sonuna iliskin enflasyon beklentimiz TCMB’nin %5.2 olan
enflasyon hedefinin bir miktar Gzerinde %6.6 seviyesine isaret etmektedir.

2012 yili enflasyonuna iliskin senaryo analizimiz...

Grafik - 3: Secilmis Yillara ait TUFE (aylik, %) 2012 vyihna iliskin manset enflasyonun nasil bir
zz 2005 —— 2006 200! seyir izleyecegini belirlerken, gida enflasyonundaki
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degerleri ortalamasinin altinda bir enflasyon

rakami 2012 yilina yansitildiginda, 2012 yil sonu

TUFE (yillik, %) el DN yilik TUFE artisinin %5.1 olarak gergeklesecegi
—Seni% sonucuna ulasilmistir. 2012 enflasyonu igin yukari
Beklentimiz %5.1 %8.25 yonli riskleri ortaya koymak icin ise sdz konusu tig
Kaynak: Vakifbank yil ortalamasinin tistiinde bir enflasyon baz alinarak

2012 yilina yansitildiginda, %8.25'lik bir yil sonu enflasyon rakami elde edilmistir.
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Enflasyona iliskin olusturulabilecek olumlu senaryo,
bir
kosulu altinda, Turkiye’'ye giren

kiiresel ekonomide belirgin canlanma
yasanmayacagi
dogrudan yatirimlardaki artis ve yabanci sermaye
girisinin de etkisiyle yasanacak kredi genislemesi
sonucu blylme performansinin artmasi karsisinda,
enflasyonist baskilarin gerek kur etkisi gerekse
sinirh kiresel blylime etkisiyle distk kalacagi
varsayimina dayandirilabilir. Kiiresel biylmedeki
olasi  yavaslamaya paralel olarak  Turkiye
ekonomisinin de dilsiuk blylime ve buna bagh
olarak disiik enflasyonla karsilasmasi olasiligl da

2012 yil sonu enflasyon beklentimizin alt sinir

olarak belirledigimiz %5.1’e yakinsamasina neden olabilir. Mevcut kosullar altinda diistik enflasyon gérinimii
sonucunu veren ikinci olasihgin gerceklesme ihtimalinin dislik olduguna inaniyoruz. Ayrica, manset enflasyonun
artisinda belirleyici olan gida fiyatlarindaki dalgalanmalar 2012 yilinda azaldigi takdirde, enflasyonun %6.6 olan
yil sonu beklentimizin altinda gergeklesmesi olasiligl da artabilecektir.

2012 yil sonu enflasyonunun beklentimizin Gzerinde gerceklesebilecegi olumsuz senaryoda ise, ekonomik
aktivitenin beklenenin Ulzerinde canlanmasiyla kiiresel ve yerel 6lgekte maliyet ve talep enflasyonu olusmasi
ihtimali degerlendirilmektedir. Ote yandan, son iki yildir sert dalgalanmalarin yasandigi gida fiyatlarinin benzer
hareketini 2012 yilinda sirdirmesi durumunda da, ekonomik aktivitedeki canlanma beklenenin {izerinde
olmasa dahi, enflasyon beklentimiz lizerinde yukari yonli riskler olusabilecektir.
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