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2012 Beklentilerimiz: OZET

Bu raporumuz, 21 Kasim 2011 tarihinden itibaren yayinladigimiz yil sonu beklentilerimizin
genel bir ézetinden olusmaktadir. Son bir ay icinde diinya ekonomisinin gériiniimiine dair
degerlendirmeler 2012 yilinin “olagandisi belirsizlikler” iceren bir yil oldugu noktasinda
birlesmektedir. Bu belirsizliklerin esas olarak Euro Bélgesi’'nde yogunlastigi diistiniiltirken,
kiiresel piyasalarin kazang imkanlarinin sinirli olabilecegi sikintili ve zor bir déneme
hazirlanmaya ¢alistigi gériilmektedir. Bu ¢ercevede Tiirkiye ekonomisinin temel makro
ekonomik gdéstergelerine iliskin 2012 beklentilerimizin,, tahmin ufkunun olduk¢a dar
oldugu bir ortamda hazirlandiklari dikkate alinarak degerlendirilmesi gerektigini bir kez
daha vurgulamak isteriz. Ayrica, esas aldigimiz senaryolarin ¢esitli varsayimlarla
genisletilerek daha genis bir olasilik dizlemi olusturulabilecegi de géz d&niinde
bulundurulmalidir.

Enflasyon yirmi ay sonra tekrar ¢ift haneli seviyelerde

Yilin ilk ceyredinde yillik bazda %3.98’e kadar gerileyen TUFE, yilin son ayinda ¢ift haneli
rakamlara ulasarak %10.45 seviyesine yiikselmistir. Boylelikle TUFE ayni yil icinde hem 41
yilin en dlisiik seviyesine gerilemis hem de 2008 yili Kasim ayindan beri gériilen en yiiksek
seviyeye ulasmistir.

Bu raporumuzda ilk olarak enflasyonun 2011 yilindaki seyri ve Merkez Bankasi
hedeflerinin tarihsel analizi yapiimistir. Buna ek olarak ise 2011 yilinda enflasyonun hizl
ylikselisinde 6nemli olan harcama gruplari da raporda incelenmistir. Son olarak ise 2012
yilinda enflasyonun seyrine bakis ve para politikasi yansimalari ele alinmistir.

¢+ Ekonomi Raporu

Kiiresel Enflasyon: 2011 gériiniimii, 2012 yilina bakis

2011 yihinda Tiirkiye ekonomisinde enflasyonun hedeflenen seviyenin ¢ok lzerine ¢ikmasi
ile séz konusu géstergeye iliskin endiseler de artmistir. Bu raporumuzda 2011 yilinda
kiiresel enflasyonun seyri ve bu seyri belirleyen temel etkenler incelenmistir. S6z konusu
inceleme yurtici enflasyon gelismelerinin analiz edilmesi baglaminda énemli ipuglari da
icermektedir. Raporda ayrica 2012 yilina iliskin genel beklentiler ve séz konusu
beklentileri destekleyen argiimanlar ele alinmistir.

issizlik oraninda yiikselis sinyalleri...

2011 yih Eyliil ayinda %8.8 seviyesine kadar gerileyen issizlik orani Ekim ayinda %9.1’e
ylikselmistir. Ekim ayinda agiklanan issizlik rakamlari incelendiginde issizlik oraninin
yanisira mevsim etkilerinden arindirilmis issizlik ve tarim disi issizlik oranlarinda da artis
yasandigi goriilmektedir. Béylece mevsim etkilerinden arindirilmis issizlik oraninin Mayis
ayindan beri takip ettigi asagi yonli trendin bozuldugu dikkat ¢ekmektedir. 2005 bazli
issizlik oraninin tarihinin en diisiik seviyelerine geriledigi Eyliil ayinin ardindan Ekim
ayinda yasadidi ylikselis, son geyrekte issizligin artmaya basladigina isaret etmektedir.
Ayrica Ekim ayi rakamlari, issizlik oranlarinda yasanan diisiisiin sona erebilecegi
ihtimalini de giindeme getirmis ve istihdam kosullarindaki iyilesme (lizerinde olumsuz bir
goriiniim sergilemistir.

Reel faizin diisiis trendi siiriiyor...

TCMB yilin ilk toplantisinda beklentilere paralel olarak faiz oranlarinda bir dedisiklige
gitmemistir. Ocak ayi toplantilari ile Brezilya, Romanya, Israil ve Sili merkez bankalarinin
ise faiz indirimlerine gittikleri gériilmektedir. Bu raporumuzda Tiirkiye ve gelismekte olan
tilke politika faiz oranlarinin seyri ve politika tercihlerindeki temel belirleyici unsurlar ele
alinmistir. Buna ek olarak, Tiirkiye’de reel faizin seyri diger gelismekte olan (ilkelerin reel
faizleri ve kurlarindaki gelismeler ile birlikte incelenmistir. Raporun son béliimiinde ise
kiiresel faizlerdeki diisiik seyrin cari islemler agiginin finansmanina yansimalari ele
alinmistir.



2012 Beklentilerimiz: OZET

Bu raporumuz, 21 Kasim 2011 tarihinden itibaren yayinladigimiz yil sonu beklentilerimizin genel bir ézetinden
olusmaktadir. Son bir ay iginde diinya ekonomisinin gériiniimiine dair dederlendirmeler 2012 yilinin “olagandisi
belirsizlikler” iceren bir yil oldugu noktasinda birlesmektedir. Bu belirsizliklerin esas olarak Euro Bdlgesi’nde
yogunlastigi diisiiniiliirken, kiiresel piyasalarin kazang¢ imkanlarinin sinirl olabilecedi sikintili ve zor bir déneme
hazirlanmaya ¢alistigi gériilmektedir. Bu gercevede Tiirkiye ekonomisinin temel makro ekonomik géstergelerine
iliskin 2012 beklentilerimizin,, tahmin ufkunun olduk¢a dar oldugu bir ortamda hazirlandiklari dikkate alinarak
degerlendirilmesi gerektigini bir kez daha vurgulamak isteriz. Ayrica, esas aldigimiz senaryolarin cesitli
varsayimlarla genisletilerek daha genis bir olasilik diizlemi olusturulabilecegi de géz éniinde bulundurulmalidir.

2012 yihnin Tiirkiye ekonomisi icin tiim beklentilerin étesinde olumlu bir dénemin baslangici olarak iilkemize
zenginlik ve refah getirmesini dileriz.

Yurtdisi Beklentilerimiz

Dinya ekonomisi 2011 yilini, 6nceki yildan devraldigi Euro Bolgesi Ulkelerinin yliksek kamu agiklarinin yarattigi
sorunlar ve krizden en ¢ok etkilenen bolgeler olan gelismis llkelerin bozulan bliyiime goriiniimlerinin yarattig
endiselerle gegirirken, 2012 yilina kiiresel biyliime performansinin azalacag ve Euro Bdlgesi sorunlarinin
mevcut belirsizlikleri biraz daha artiracagi beklentileri icinde girmistir.

Turkiye’nin makro ekonomik gostergelerine dair 2012 beklentilerimizi belirlerken, kiiresel ekonominin mevcut
tablosu 1siginda onlimizdeki bir yil icinde nasil bir gériiniime sahip olacagi konusunda Ug¢ temel senaryo esas
almaktayiz. Baz senaryomuz, Euro Bolgesi lilkelerinin borg sorunlarinin yarattigi belirsizliklerin devam edecegi,
ancak yeni bir finans krizinin olusmayacagi, ayrica kiresel biyime gériniminin 2011 yilina gére daha zayif
olacagl 6ngorusuni yansitmaktadir. Euro Bolgesi ekonomisinin kisa sireli bir daralma yasamasi beklenen bu
senaryoda, gelismis Ulkelerde genisletici para politikalarina devam edilmesiyle disik faiz — yiiksek likidite
kosullarinin siirecek olmasina kargin ABD’nin biiyime performansinda ¢ok belirgin bir canlanma yasanmayacagi
ongorulmektedir. Gelismekte olan Glkelerin bliyime performanslarinin da 2011 yilina gére daha dislik olacagi
ve bunun sonucunda bu (lkelerde para politikasi durusunun da nispeten genisletici hale gelecegi, ayrica kamu
maliyesi dengelerinin gelismis tlkelerdeki kadar kirilganlk olusturmamasi nedeniyle maliye politikasi araglarinin
da blylimeyi destekleyecek yonde bir miktar kullanilabilme imkani oldugu diisinilmektedir.
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2012 yilinda kiiresel Olgekte enflasyon oranlarinin ise disik biyime beklentileri ve baz etkisi ile 2011’deki
seviyelerinin altinda gerceklesebilecegini disinmekteyiz. Ancak, jeopolitik unsurlarin 2012 yilinda da farkh
sekillerde glindeme gelerek emtia fiyatlari kanaliyla maliyet enflasyonu yaratma olasiligi bu beklentimiz
tizerinde yukari yonlii risk olusturmaktadir. Ote yandan, 2011 boyunca enflasyonist baskilari frenlemeye calisan



gelismekte olan ulkelerden bazilarinin 2011’in son aylarinda azalan enflasyonun destegiyle likidite kosullarini
gevsettikleri gorilse de, 2012 yilinda enflasyonun IMF beklentileri Olglsiinde bir diisiis yasamayabilecegi
ihtimali dikkate alinmalidir. Bu olasilik gelismekte olan dlkelerin bliyime kaygilari nedeniyle para politikasinda
genisletici bir durus sergileme imkanini sinirlayabilecektir.

Kiresel ekonomide gelismis ve gelismekte olan dlkeler arasindaki cari islemler dengesizliklerinin 2012 yilinda da
devam edecegi 6ngorilirken, gelismis Ulkelerin yiksek kamu agiklarinin oldukga yavas olan gerileme siirecinin
hizlanacagi yéniinde su an igin bir isaret bulunmamaktadir.

IMF tahminleri ile de uyumlu olan baz senaryo tahminlerimiz karsisindaki birinci alternatif senaryomuzda ABD
ekonomisinin 2012 yilinda potansiyel biylime hizina yakin bir bliyime kaydedecegi, boylece ABD'nin kamu
maliyesi tizerindeki agirhgin bir miktar azalacagi, Euro Bolgesi ulkelerinin borg sorunlarina daha makul bir ¢6ziim
bulunmasiyla mevcut risklerin azalabilecegi, ancak daraltici mali 6nlemlerin etkisiyle biyiime performansinin
diisik olacagl varsayilmaktadir. ABD istihdam kosullarindaki iyilesmenin ciddi bir degisim godstermeyecegi
dusindlirken, enflasyonun 2011 yilinda oldugundan daha fazla hissedilebilecegi ve bdylece kamu borglarinin
monetizasyonuna katkisinin bir miktar artabilecegi disliniilmektedir. Bu senaryoya gore gelismekte olan
Ulkelerde ise blyume oranlari ve enflasyonist baskilarin beklendigi kadar azalmayabilecegini tahmin
edilmektedir.

ikinci alternatif senaryomuz ise Euro Bolgesi’ne dair mevcut belirsizliklerin devam etmesi ve kiiresel biiyiimenin
beklenenden yavas olmasi ihtimaline dayanmaktadir. Bu senaryomuz ayrica, parasal genisleme dnlemlerinin
istenen blylme performansi icin yeterli olmayacagl ancak yeni bir kiresel resesyonun da yasanmayacagi
varsayimini icermektedir.

Yurtici Beklentilerimiz
1- Biiyiime

2011 yihinda yiiksek bir bliylime performansi gosteren Tirkiye, 2011 yilinin Uglincl ¢eyreginde %8.8 oraninda
blylmustir. Boylece 2011 yilinin ilk g ¢eyreginde %9.6 oraninda blyliyen Tirkiye ekonomisi en hizli biylyen
ekonomiler arasinda yer almistir.
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ABD’de istenen istihdam ve biylime
kosullarinin saglanamamis olmasi 2012 yilindaki blyime performansi agisindan olumsuz bir tabloya isaret
ederken, bu durum dis ticaret kanaliyla diger ekonomiler agisindan da risk olusturmaktadir. Kiiresel ekonominin
mevcut gidisati ve 2011 yilindan gelen olumsuz baz etkisi gz 6niine alindiginda baz senaryomuza gore Tirkiye
ekonomisinin 2012 yilinin tamaminda yillik bazda %2.5 oraninda biiyiimesini bekliyoruz.



21 Kasim 2011 tarihli Haftalik Yurtici Ekonomi Raporumuzda da belirttigimiz gibi, baz senaryo biyime

beklentimiz Gzerindeki asagi ve yukari yénlu riskleri belirleyebilmek igin karsilagtirmali tarihsel analiz yontemi
uygulayarak, yurtdisinda ihmli biyime performansi gerceklesecegini varsayarak 1998 bazli reel Gayri Safi Yurt
igi Hasila (GSYiH) serisinde kriz yillarini ve trendden sapan diger uc degerleri dislayarak kurdugumuz birinci
alternatif senaryomuzda, 2012 yili bliylime orani beklentimizin %5.1’e yakinsayacagini dngdrmekteyiz.

Gelismis Ulkelerdeki olumsuz goriiniimin dinya geneline yayllmasi ve diinya ekonomisinde belirgin bir
yavaslamanin gorilmesi ihtimalini iceren ikinci senaryomuza gore, kriz yillari disindaki donemlerdeki blylime
oranlarinin trendini gozlemleyerek gerceklesen en disik bliyime degerlerini 2012 yilina yansittigimizda,
Turkiye ekonomisinin %0.8 oraninda daralma yasayabilecegi sonucuna ulagsmaktayiz.

2- ssizlik Orani

. igsizlik (%)
Grafik-4 Issizlik Orani (%) 2012 Beklentimiz
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Kaynak: TUIK, ValfBank kaydedecegini diistindiigiimiiz issizlik oraninin, 2011 yil
sonu itibariyle %10.2 olarak gerceklesmesini bekliyoruz. Béylece 2011 yilinda issizlik orani gegmis yillar ile
karsilastiginda oldukga gliclii ve umut veren bir iyilesme kaydetmis olacaktir. Mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis olarak incelendiginde issizlik oranda Eylal ayinda goézlenen gerilemenin devam edecegini

dusiiniyoruz.

2011 yihnda Tirkiye ekonomisinin yillik bazda %7.3 oraninda biyiyecegi, 2012 yilinda ise olumsuz yurtdisi
gorinimiin de etkisi ile daha sinirli bir biyliime performansi yakalayacagi, baska bir ifade ile Turkiye
ekonomisinin yumusak inise gececegi beklentisi cercevesinde 2012 yilinda issizlik oraninin bir miktar
yukselmesini ve %10.7 oraninda gergeklesmesini bekliyoruz. Baz senaryomuza goére daha olumlu bir blyliime
performansinin yakalandigi ve giiclii talep baskisi ile enflasyonun da baz senaryonun tzerinde kaldigi birinci
senaryo altinda issizlik oraninin baz senaryonun altinda %9.6 oraninda gerceklesmesini bekliyoruz. ikinci
senaryoda ise buylimenin %0.5 ile gérece olumsuz bir performans gosterecegi ve enflasyonun 2012 yili sonunda
%5.1 seviyesine gerileyecegi degerlendirildiginde issizlik oraninin 2012 yilinda %12.0 seviyesine yiikselecegini
tahmin ediyoruz.

3- Enflasyon

2011 yil enflasyon oraninin oldukga genis bir bantta hareket ettigi bir yil olmustur. 2010 yil sonunda TCMB’nin
%6.5 olan enflasyon hedefinin yakalanmasinin ardindan 2011 yilinin ilk ceyreginde de enflasyonda olumlu seyir
devam etmistir. 2011 yilhinin ilk ceyreginde bir 6nceki yildan gelen olumlu baz etkisinin de destegi ile enflasyon
%3.98 ile tarihi dusuk seviyelere dek gerilerken, olumlu baz etkisinin hafiflemesi ile birlikte 2011 yilinin Mart
ayindan sonra enflasyonda gida fiyatlarinin temel belirleyici konumunda oldugu dalgalanmalar yasanmistir.
2011 yilinin Temmuz ayindan itibaren ise TL'de yasanan deger kaybinin enflasyon tzerinde olusturdugu yukari



yonlu baskilarin yani sira son ceyrek icinde 6zellikle ithal mallari iceren mal gruplarinda yapilan yeni vergi
diizenlemeleri enflasyonda beklenenin de Uzerinde hareketler gormemize neden olmustur. 2011 yilinin son
ayinda ise gerek doviz kurlarinda yasanan yukari yonla hareketlerin enflasyon Uzerindeki gecikmeli etkileri
gerekse olumsuz mevsimsel kosullara bagl olarak gida fiyatlarinda goriilen artislar enflasyon goriiniimiiniin
bozulmasinda temel belirleyici konumundayken, enflasyonun 2011 yil sonunda 2010 yilinin Nisan ayindan
sonra ilk kez cift haneli olarak ger¢eklesmesini bekliyoruz.
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2012 yilinda gekirdek ve manset enflasyonunun trendini ortaya koymak amaciyla olusturdugumuz ekonometrik
modellerin tahminleri yukardaki grafiklerde yer almaktadir. Modelimiz TCMB’nin manset enflasyon
gelismelerinin yani sira takip ettigi ve piyasanin manset enflasyon igin 6ncil olarak kabul ettigi cekirdek |
endeksinin yillik bazda 2011 yilinin son ayinda da ylikselmeye devam edecegine, 2012 yilinda ise olumlu baz
etkisi ile hareketin keskin bir sekilde terse donecegine isaret etmektedir. 2012 yilinin Nisan ayindan itibaren
hareketlerin gorece yavaslamasini ve gekirdek | endeksinin 2012 yil sonunda %3.4 seviyesine gerilemesini
bekliyoruz. 2012 yilina iliskin manset enflasyon tahminlerimiz ise enflasyonun yilin ilk yarisinda dalgal bir seyir
izleyerek yliksek seyirlerini koruyacagina ve ardindan yaz aylarina dogru hareketin asagl donecegine isaret
etmektedir. Ancak yilin Gglnci ceyreginde enflasyonda yukari yonli hareketlerin yasanmasini, yilin son
ceyreginde ise 2011 yilindaki vergi dizenlemelerinin ve yiiksek gida fiyatlarinin olusturdugu olumlu baz etkisi ile
sert asagl yonlu hareketlerin gorilmesini bekliyoruz. Tahminlerimiz, TCMB’nin enflasyonun Mayis ayinda tek
haneye disecegi ve 2012'nin son ¢eyreginde hizla gerileyecegi yonlindeki beklentileri ile paralel bir gorinim
cizmektedir. Ancak, 2012 yil sonuna iliskin enflasyon beklentimiz TCMB’nin %5.0 olan enflasyon hedefinin bir
miktar Gzerinde %6.6 seviyesine isaret etmektedir.
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enflasyon artis trendi incelenerek, 2012 yili igin bir
enflasyon patikasi belirlenmeye calisiimistir. 2012 enflasyonu igin yukari yonli riskleri ortaya koymak icin ise soz
konusu Ug¢ yil ortalamasinin Ustiinde bir enflasyon baz alinarak 2012 yilina yansitildiginda, yil sonunda



enflasyonun %8.25 seviyesinde gerceklesecegi bulunmustur. Bu yillarda TUFE’nin seyrinde asagl yonli
gériinimi ortaya koymak igin, séz konusu g yilin aylik TUFE degerleri ortalamasinin altinda bir enflasyon
rakami 2012 yilina yansitildiginda, 2012 yil sonu yilhk TUFE artisinin %5.1 olarak gerceklesecegi sonucuna
ulasiimistir. Gerek baz senaryomuz gerekse diger senaryolar altindaki enflasyon tahminlerimiz 2011 yili
enflasyonu ile karsilastirildiginda, g farkli senaryo altinda da enflasyonun 2011 yil sonuna gore gerilemesi
beklenmektedir. Bunun altinda yatan temel neden 2012 yilinda kiiresel goriinimde bozulmanin devam edecegi
beklentisi ve kiresel ekonomiye iliskin risklerin diger gelismekte olan llkelere oldugu kadar Tirkiye’'ye de dis
ticaret ve finansal piyasalar araciligl ile yansimasi ihtimalidir. Yurtdisi piyasalarda beklentilerden sert bir
daralmanin yasanmamasi durumunda, 2012 yilinda yurtici talebin yurtdisi talebe gore olumlu bir performans
gostermeye devam etmesini ancak 2011 yilina goére zayiflamasini bekliyoruz. Bu beklentilerimiz altinda
enflasyon oraninin da baz senaryomuz ve alternatif senaryolarimiz altinda 2011 yilina gore gerilemesini
bekliyoruz. TCMB 27 Aralik 2011 tarihinde yayimladigi 2012 para politikasi agiklamalarinda, déviz kuru ve
emtia fiyatlarindaki gelismelerin 2011 yili enflasyon uzerindeki etkisinin yaklasik 5 puan, yapilan vergi
ayarlamalarinin etkisinin ise 1.6 puan oldugunu belirtirken, bu etkilerin 2012’de kademeli olarak ortadan
kalkacagini ve enflasyonun yil sonu itibariyle %5 hedefine yaklasacagi 6ngorisiinde bulunmustur. Baz
senaryo tahminimiz %6.6 ile bu hedefin lizerinde bir rakama isaret ederken, ikinci senaryo altinda TCMB’nin
2012 yili hedefi olan %5’in yakalanabilecegini diisliniiyoruz.

4- TCMB Politika Faiz Orani

2011 yilinda kiiresel ve yerel dlcekte pek ¢ok faktori

O/N Borg Alma Faizi

Grafik-8 O/N Borg Verme Faizi dikkate alarak oldukg¢a sira disi ve hassas bir para
Politika Faizi politikasi izleyen TCMB’yi, kiiresel ekonominin
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Kaynak: TCMB bekledigimiz enflasyonun 2012 yilinin ilk yarisinda

yiiksek seviyelerini koruyacagi yoniindeki
beklentilerimiz 1s18inda, TCMB’nin 2012 yilinin ikinci ¢eyreginin sonuna kadar politika faiz oranini sabit
tutacagini diisiiniiyoruz.

Enflasyonist baskilarin bir miktar hafiflemesi ile birlikte kiiresel risklerin yurtici ekonomiye olumsuz
yansimalarini hafifletmek amaciyla TCMB’nin 2012 yilinin ikinci ¢eyreginin sonlarindan itibaren faiz
indirimine baglamasini ve toplamda 75 baz puan faiz indirimine giderek politika faiz oranini %5.0 seviyesine
¢ekmesini bekliyoruz. Diisiik biiyiime oranlarinin yani sira yurtdigsi likidite kosullarinin da olumsuza déndiigi
bir ortamda, TCMB’nin politika faiz oranini 75 baz puan indirmesinin yani sira diger para politikasi araglari ile
de ekonomiyi destekleyecegini diisiiniiyoruz. 2012 yilinda biiyiime oraninin giiglii seyrini devam ettirdigi ve
artan talebe bagh olarak enflasyonun gorece yiiksek kaldigi diger senaryoda ise TCMB’nin mevcut %5.75
seviyesinde olan politika faiz oranini degistirmeden sabit tutmasini bekliyoruz.

TCMB’nin gectigimiz hafta acikladigi 2012 yil kur ve para politikasinda, daha ¢ok bankalarin likidite planlarinda
uzun vadeli 6ngorilerini artirmaya yonelik yeni diizenlemelere agirhk verdigi goralmustir. 2012 yilina iliskin



olarak, 1 ay vadeli repo ihalesi dlizenlenmesi gibi yeni dnlemlerin yani sira déviz depolarinin vadesi 1 haftadan 1
aya yukseltilmistir. 2011 yihnin ikinci yarisinda TL'de yasanan deger kayiplarina bagl olarak agirlik verilen doéviz
satim ihalelerinin ise daha sinirli kalacagi sinyalleri verilmistir. Diger yandan 2012 yilinda fiyat istikrarini oldugu
kadar finansal istikrari da gézetmeye devam edecegini belirten TCMB bu amaglari dogrultusunda 2011 yilina
benzer bir sekilde cesitli politika araglarini bir arada kullanmaya devam edecektir. Cift haneli seyrini Mayis ayina
kadar devam ettirmesini bekledikleri enflasyon oranina kiyasla ¢ekirdek enflasyonun yillik bazda daha erken
duslise gecmesi beklenirken, yilin ilk yarisinda parasal kosullarin genel olarak siki kalmasi bekleniyor.

5- Piyasa Faiz Orani

Tirkiye'de piyasa faizlerinin 2012 yilindaki seyrinin, Tlrkiye ekonomisinin makroekonomik gériinimu yaninda
kiiresel ekonomi ve finans piyasalarina yonelik riskler ile kiresel likidite kosullari tarafindan belirlenecegi
dusintlmektedir. Calismamizin bu boliminde, 05 Aralik 2012 tarihli Haftalik Yurtici Ekonomi Raporumuzda ele
aldigimiz s6z konusu faktorler i1siginda 2 yil vadeli gosterge Hazine tahvili bilesik faizinin 2012 yilini hangi
seviyede tamamlayacagina iliskin beklentilerimiz incelenmektedir.

Grafik-9 Gosterge Tahvil Getirisi (%)
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Kaynak: VakifBank USD/TL kurunun 2012 yil sonunda nasil bir
performans izleyebilecegini belirlemek faydal olacaktir. 2012 yil sonunda USD/TL kuru beklentimiz 1.70
seviyesine isaret ederken, yavaslamasi beklenen yurtici talebe bagl olarak azalan cari acik riski ile TL Gzerindeki
baskilarin nispeten hafiflemesi miimkin gériinmektedir. Ancak dinamik yapisi nedeniyle déviz kurunun asagida
deginecegimiz senaryolar altinda degerlendirilmesinin daha saglikli olacagini diislinliyoruz.

Teorik olarak Merkez Bankasi faizlerinin piyasa faizleri izerinde temel belirleyici oldugu, korelasyon analizi ile
de desteklenirken (korelasyon 0.96 bulunmustur), gosterge tahvil getirisi tahminlerimizde politika faizi olan 1
haftalik repo oraninin %5.00 seviyesine ¢ekildigi bir ortam dikkate alinmistir. Tahvil-bono piyasasinin seyrinde
daha c¢ok yurtici makroekonomik verilerin belirleyici oldugu dislinlilmesine karsin, basta ABD olmak lzere
yurtdisi tahvil piyasalarindaki hareketler de yurtici tahvil-bono piyasasini etkilemektedir. Bu nedenle gosterge
tahvil getirisi ile en ¢ok iliskili oldugu bulunan 2 ve 10 yillik ABD Hazine tahvil getirilerinin 2012 yilinda nasil bir
performans gosterecegi degerlendirmeye alinmistir.

Modelin tahminleri 2012’nin ilk ¢eyreginde gosterge tahvil getirisinin %10 seviyesinin altina gerileyecegine
isaret etmektedir. Yaz aylarina dogru ise nispeten dalgali bir seyir yasamasi beklenen gosterge tahvil getirisinin
TCMB’nin politika faizlerinde indirime gitmeye baslamasini bekledigimiz ikinci ¢eyregin sonlarindan itibaren
asagl yonlu bir seyir izleyecegini distinliyoruz. Ancak yilin Giglinci ¢eyreginde enflasyonda gorilebilecek yukari
yonll hareketler liclincl ceyrek icinde gosterge tahvil getirisinde yukari yonli kirilganliklara neden olabilir. 2012
yilinin son c¢eyreginde ise bu yilin son ¢ceyregindeki yeni vergi uyarlamalari ve doviz kurunun enflasyon Uzerinde
olusturdugu yukari yonli baskinin yaratacagi baz etkisi ile enflasyonda asagi yonla hareketler goriileceginden,
bu donemde gosterge tahvil getirisinin asagl yonli hareket etmesini bekliyoruz. Modelin tahminleri, TCMB’nin
2012 yilinin ikinci ¢eyreginin sonlarindan itibaren faiz indirimine baslayarak toplamda 75 baz puan indirime
gidecegi yonindeki beklentilerimiz ile uyumlu bir goériinime isaret etmektedir. Diger yandan, 10 yillik ABD
Hazine tahvil getirisinin yilin ilk yarisinda dislik seviyelerini korumasi ve ikinci yaridan itibaren ise kademeli



olarak yukari yonla hareket etmesi beklenmektedir. Biitiin bu beklentiler 1s18inda 2012 yilsonunda goésterge
tahvil getirisinin %8.85 seviyesinde olusmasini bekliyoruz.

Yukarida inceledigimiz makroekonomik tahminlerimiz i1siginda gosterge tahvil getirisinin de degisik senaryolar
altinda incelenmesi faydali olacaktir. GSYiH’'nin baz senaryoda 6ngoriilen %2.5 seviyesinin lizerinde %5.1
seviyesinde biiyliyecegi ve enflasyonun da olumlu yurtigi talebe bagh olarak yukari yonlii senaryoya yakin
gerceklesecegi beklentileri altinda gosterge tahvil getirisinin 2012 yilinda %11.5 oraninda gergeklesecegini
6ngoriiyoruz. Ayrica s6z konusu senaryo TCMB’nin faiz kararinda daha temkinli oldugu bir bakis agisini
icerirken, yurtdisi piyasalarda da risk algilamalarinin diizeldigi ve likidite kosullarinin da iyilesmeye basladigi bir
ortamda ABD Hazine tahvillerinde satis baskisinin hizlanacagi bir tabloyu yansitmaktadir.

Diger yandan ikinci senaryoda disik blylime oranlarinin yani sira enflasyonun TCMB’nin de hedefi olan %5.0
seviyesine yakinsayacagl analize dahil edilirken, bu senaryoda enflasyonist baskilarin gérece daha sinirh
oldugunu séylemek mimkin gérinmektedir. Enflasyonist baskilarin nispeten yatistigl bir ortamda TCMB’nin
politika faiz oraninda 75 baz puan indirime gitmesinin yani sira bliyiime yonla kaygilan hafifletmek amaciyla
farkh para politikasi araglarini da devreye sokabilecegini disinlyoruz. 10 yillik ABD Hazine tahvillerinde de
alimlarin devam edecegi ve getirinin %2.00 seviyelerinde tutunacagi diisiiniilmektedir. ikinci senaryo altinda
gosterge tahvil getirisinin 2011 yili sonunda %7.45 seviyesine gerilemesi beklenmektedir.

Ozetle, gelismekte olan Ulkelerin 2012 yilinda potansiyel biiyiime oranlarinin altinda biyliyecegi, gelismis
Ulkelerin ise zayif bir blylime goriinimine sahip olacagl ve buna bagh olarak kiiresel likidite bollugunun devam
edecegi beklentileri dogrultusunda merkez bankalarinin politika faizlerinin genel olarak asagi yonli olmasi
beklenmektedir. Kiiresel ekonomiye dair beklentiler ve Tiirkiye ekonomisine iliskin 2012 yili beklentilerimiz
1siginda yurt ici faiz oranlarinin 2012 yil sonu itibariyle asagi yonde hareket edecegini diisinmekteyiz. Ote
yandan, kiiresel ekonomiye dair mevcut belirsizliklerin uzun stredir kesin bir ¢éziime ulasamadan devam ediyor
olmasinin 2012 yilinin makroekonomik ve finansal kosullar agisindan zor bir yil olmasi ihtimalini artirmasi, buna
baglh olarak risk algilamalarinda asiri oynakliklar yasanmasi ve yurt icinde enflasyondaki olasi dalgalanmalar faiz
oranlarinin seyrine dair tahminleri 2011 yilina gore daha fazla giiglestirdigi de vurgulanmalidir.

6- Dis Ticaret ve Cari islemler Dengesi
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Son aciklanan Ekim ayi verisiyle birlikte dis ticaret agigi 2011 yili ilk on ayhk toplaminda 90.1 milyar dolar
seviyesine ulasmistir. 12 aylk toplamda ise 106.6 milyar dolara ulasan dis ticaret aciginin hem 12 aylik
toplamda hem de 3 aylik toplamda yillik artis hizinda sert asagi yonli hareketler gorilmustir. 2011 yilinin
Haziran ayindan beri yavaslama egiliminde olan dis ticaret agiginin 12 aylik toplamda vyillik artis hizi %67'ye
kadar gerilemistir. Olumlu ihracat performansi, TCMB ve BDDK’nin aldig1 énlemlerin krediler Gzerindeki etkisini
gostermeye baslamasi ve Temmuz ayindan beri TL'de gorilen deger kaybi, dis ticaret aciginin yillik artis hizinda
gorilen yavaslamanin nedenleri arasindadir.



Diger yandan, 2011 yilinin Ekim ayinda 4.15 milyar dolar olarak agiklanan cari islemler agigi on iki aylik toplamda
78.6 milyar dolara ulagsmistir. Ekim ayi verileriyle birlikte 12 aylik cari islemler agiginin artis hizinda Temmuz
ayindan itibaren goézlenen yavaslama daha da belirgin hale gelmistir. Bir dnceki yilin ayni doneminde %209.5
seviyelerine kadar yikselen cari islemler agiginin yillik artig hizi, yilin ilk ayindan bu yana yavaglamaya devam
etmis ve 6zellikle Ekim ayinda geg¢mis son iki aya gore 30 baz puanlik giicli bir distsle %103.6 seviyesine kadar
gerilemistir. Ayni zamanda Ug aylk ortalamalarin yillik degisiminin ise %44 seviyesine kadar gerilemesi de cari
islemler acigindaki yavaslamayi yansitmaktadir. Yilin geri kalan aylarinda ise cari islemler agigindaki toparlanma
egiliminin daha da belirginleserek devam etmesi miimkiin gériinmektedir.

2012 yili igin baz senaryomuz altinda dis ticaret
aciginin 85.3 milyar dolar, cari islemler agiginin ise

2012 Y1l Sonu Beklentilerimiz

Baz Senaryo Senaryo 1 Senaryo 2

62.1 milyar dolar olarak gerceklesmesini
bekliyoruz. Ote vyandan birinci alternatif
Cari islemler Agigi (milyar $) 62.1 724 53.1 senaryomuza gore yiksek bliyime beklentisinin
yani sira petrol fiyatlarinin 111 dolar, kurun ise
1.60 seviyesinde olacagl beklentisi altinda dis ticaret agiginin 97.3 milyar dolar, cari islemler agiginin ise 72.4
milyar dolar; ikinci senaryomuzda ise dusik blylme beklentisinin yani sira petrol fiyatlarinin 80 dolara
gerilemesi ve TL'nin deger kaybinin devam ederek 1.92 seviyesine kadar yukselmesi beklentileri altinda dis
ticaret aciginin 74.9 milyar dolar, cari islemler agiginin ise 53.1 milyon dolar olarak gerceklesmesini bekliyoruz.

Dig Ticaret Agigl (milyar $) 85.3 97.3 74.9

Enflasyon yirmi ay sonra tekrar ¢ift haneli seviyelerde
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Kaynak: TUIK

yilinin ilk ceyreginde bir dnceki yilldan gelen olumlu
baz etkisinin enflasyonun sert sekilde gerilemesinde 6énemli rol oynadigi gérilmustir. Yilin ikinci ¢ceyreginden
itibaren baz etkisinin hafiflemeye baslamasi ile birlikte TUFE de dalgali bir seyir izlemistir. Temmuz ayindan
itibaren ise enflasyonist baskilarin bir miktar arttigi bir déneme girilmistir. Oncelikle TL’nin Temmuz ayindan
itibaren deger kaybetmeye baslamasi, ddviz kurunun enflasyona gegiskenliginin etkisi ile TUFE’de yukari yonli
baski olusturmustur. Diger yandan son geyrekte yapilan vergi dizenlemelerinin ve gida fiyatlarindaki sert
hareketlerin enflasyonun yili ¢ift haneli seviyelerde tamamlamasinda belirleyici rol oynadigi dikkat cekmektedir.
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Aralik ayinda aylik bazda %1, yillik bazda ise %13.3 seviyesinde gerceklesen Uretici Fiyatlari Endeksi (UFE) ise
2011 yilinda genel olarak yukari yénlii bir seyir izlemistir. UFE’deki bu yukari yonli seyirde tarim ve petrol
fiyatlar etkili olurken, UFE Nisan ve Mayis aylari haric yil boyunca cift haneli rakamlarda gerceklesmis, Kasim
ayinda ise yillik bazda %13.7’ye yiikselerek 2008 yilinin Agustos ayindan beri gérilen en ylksek seviyeye
ulasmistir. UFE’nin bu yiiksek seyri, iireticilerin bu maliyet artislarini tiiketicilere yansitmasi ihtimali dikkate
alindiginda, tiiketici enflasyonu agisindan da olumsuz bir tabloya isaret etmektedir.

2011 yil sonu enflasyon hedefi asildi...
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Kaynak: TCMB acgisindan ayri bir 6nem tagimaktadir. 2010 yilinda

Hedeften Sapma (Sag Eksen)
Tirkiye ekonomisi bir 6nceki yila gére %9 oraninda

blylyerek ¢cok glcli bir bliyime performansi sergilemis ve s6z konusu biylime performansinda olumlu yurtici
talep 6nemli bir rol Ustlenmistir. Olumlu yurtici talebe bagl olarak enflasyonist baskilarin da yiksek oldugu
2010 yihinda enflasyon hedefinin tutturulmasi, enflasyon gelismelerinin iyi yonetildigine isaret etmektedir. 2010
yilinda hedefin tutturulmasinin ardindan, 2011 yilinin ilk ¢ceyreginde enflasyonda tarihi disik seviyelerin de
gorilmesi TCMB’nin, 2011 yilinda fiyat istikrari hedefine odaklanma geregini azaltmis ve hizla artan cari agik
paralelinde finansal istikrari 6n plana almasina neden olmustur. 2011 yilhnin ikinci yarisinda enflasyon agisindan
tablonun bir miktar degistigi ve TCMB’nin kontroll disindaki kalemlerin enflasyon hedefinin asilmasinda temel
rol oynadigi gorilmektedir. Raporumuzun bundan sonraki bélimiinde 2011 yil enflasyonunda belirleyici olan
fiyat hareketleri detayl bir sekilde incelenecektir.

Enflasyondaki artista gida fiyatlari temel belirleyici oldu...
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2011 yilinin son ayinda beklentilerin ve hedeflenen oranin oldukca Uzerinde, sert bir sekilde ylikselen
enflasyonda gida fiyatlarindaki artis temel belirleyici olmustur. 2010 yilinin Ekim ayinda %17 seviyelerine kadar
yukselen gida enflasyonu, 2011 yilinin ilk ayindan itibaren dalgal bir seyir izlemis ve Mayis 2011’de olumsuz
hava kosullarinin, basta meyve ve sebze olmakla birlikte islenmemis gida arzina ciddi zarar vermesiyle
beklenmedik sekilde artarak 2011 yili icindeki en yiksek seviyesine ulagsmistir. Ayni donemlerde Birlesmis
Milletler gida fiyat endeksinin de rekor seviyelerde seyretmesi ve global ekonomide gida fiyatlarinin yiiksek
seviyelerde olmasi dikkat ¢cekmistir.

Hava sicakliklarinin mevsim normallerinde seyretmeye baslamasiyla diismeye baslayan gida fiyatlari Ekim
ayinda %1.75 seviyesine kadar gerilerken, yilin son ayinda Ekim ayina gore 10.5 baz puanlik artis gostererek
ceyreklik bazda sert bir artis sergilemis ve 2011 yili enflasyonuna 3.27 puan ile en yiksek katkiyr yapan grup
olmustur. Bu durumun gida fiyatlarindaki artislari bir miktar yavaslatmak amaciyla toptan et fiyatlarinda
uygulamaya konulan KDV indirimleri ile birlikte ortaya ¢ikmasi dikkat cekici olmustur. 2011 yilinda “gida”dan
sonra enflasyona en yiksek katki yapan bir diger harcama grubu ise “ulastirma” olmustur. 2011 yili Ocak
ayindan itibaren yikselen ulastirma fiyatlari yillik artis hizi Ekim ayinda %14.3 seviyesine kadar yiikselmis fakat
daha sonra ters yonli hareket etmeye baslayarak yilin son ayinda %12.2’lik bir artigla yih tamamlamistir. Ayrica
2011 yih yilhk enflasyon oranina yilksek katki yapan diger harcama gruplari arasinda, yil basindan bu yana
istikrarli bir sekilde artan konut fiyatlari ile yillik artis hizi yil icerisinde -%1.5 seviyelerine kadar gerileyen ve son
ceyrekte oldukga sert yikseligler sergileyerek yilsonunda %18.5 gibi yiksek bir artis hizi sergileyen alkolli
icecekler ve titiin grubu yer almaktadir.

Cekirdek TUFE géstergeleri manset enflasyondaki sert yiikselisin éniimiizdeki aylarda tersine
dénebilecegi sinyalini veriyor...

Grafik-5 ——TUFE (yy, %) 2011 yil sonu itibariyle tiiketici fiyatlarindaki artigin
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Kaynak: TCMB ve vyilk bazda gerilemesi, manset enflasyonun

ontmuzdeki aylarda gerileyebilecegi yoniinde erken bir isaret olarak yorumlanabilir.

Enflasyon ve Para Politikasi...

2011 yilini sert bir sekilde ylikselerek Merkez Bankasi hedeflerinin oldukga lizerinde kapatan enflasyon para
politikasi durusunda 6nemli bir role sahip olmaktadir. Bu noktada enflasyon beklentileri ve orta vadeli risk
unsurlari da Merkez Bankasi’'nin Ekim ayindan itibaren uyguladigi parasal sikilastirmaya temel olusturmustur.
2012 yilinda ise enflasyonun seyri yine para politikasi agisindan gerek likidite yonetimi gerekse para politikasi
araglarinin kullanimi agisindan 6nemli olacaktir. Raporumuzda belirttigimiz gibi yillik enflasyon oraninin
yukselisinde énemli rol oynayan doviz kurundaki yukselisin ve vergiler yoluyla fiyat artisinin etkilerinin ortadan
kalkmasi enflasyondaki ylikselis trendinin tersine donmesine yol acabilecektir.

TCMB 2011 yilinin son PPK toplantisi sonrasi yaptigi agiklamada, s6z konusu sikilastirma politikasinin etkilerinin
2012 yilinin ilk aylarindan itibaren gorilmeye baslanacagini ancak doviz kuru hareketlerinin birikimli etkisi
nedeniyle bir miiddet daha enflasyonun yiksek seyredebilecegini belirtmistir. 2011 yilsonunda yillik enflasyon
oraninin beklentilerin Gzerinde seyretmesinde etkili olan ylUksek déviz kuru ve emtia fiyatlarindaki artislarin
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enflasyonist etkisinin kademeli olarak ortadan kalkmasiyla, enflasyonun 2012 icin %5 olan hedefe

yakinsayacagini vurgulamistir.

Grafik-6  Enflasyon Gergeklesmeleri ve Beklentiler
13 4

11
9 -
7 A
5
8888553833883 83 3 o 9
12 Ay Sonrasi Enflasyon Beklentileri (%)
Kaynak: TCMB TUFE (yillik, %)

desteklemektedir.

Merkez Bankasi tarafindan siklikla vurgulanan ve
enflasyon hedeflemesi cercevesinde 6nemli bir role
sahip olan enflasyona iliskin beklentilerin yonetilmesi
de yillik TUFE’nin hizl bir sekilde yiilseldigi ortamda
dnem kazanmaktadir. Yilik TUFE’nin 2011 yili Mart
ayinda %3.98 seviyesine gerileyip ve yil sonunda
%10.45 seviyesine vylkseldigi bir ortamda enflasyon
beklentilerindeki bozulma nispeten sinirli olmustur.
Enflasyon beklentilerinin halen Merkez Bankasi
hedefinin Gzerini isaret ediyor olusu ise Merkez
Bankasi’nin hali hazirdaki siki para politikasi durusunu

Sonug olarak, Merkez Bankasi son donemde TL'deki asiri deger kaybinin 6niine gecmek icin dogrudan
miidahaleler yoluyla piyasaya yon vermeye calisirken TL likiditesini de kontrol altinda tutmaktadir. 2012 yilinin
ilk yarisinda enflasyonda asagi yonli bir trendin baslamasi ve bu déntisiin TCMB tarafindan da dile getirilmeye
baslandigi gibi ilk ceyrekte ortaya ¢ikmasi para politikasi agisindan daha rahat bir ortama katki saglayabilecektir.
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Kiiresel Enflasyon: 2011 Gériiniimii, 2012 Yilina Bakis

2011 yihinda Tiirkiye ekonomisinde enflasyonun hedeflenen seviyenin ¢ok lizerine ¢ikmasi ile s6z konusu
gdstergeye iliskin endiseler de artmistir. Bu raporumuzda 2011 yilinda kiiresel enflasyonun seyri ve bu seyri
belirleyen temel etkenler incelenmistir. S6z konusu inceleme yurtici enflasyon gelismelerinin analiz edilmesi
baglaminda énemli ipuglari da icermektedir. Raporda ayrica 2012 yilina iliskin genel beklentiler ve séz konusu
beklentileri destekleyen argiimanlar ele alinmistir.

Gelismis lilkelerin 2012 enflasyon gériiniimii

Gelismis (lkelerin kiresel krizde yasadigl daralmanin ardindan tiim mali ve parasal dnlemlere ragmen 2010
yilinda glcli bir bllyime ivmesi yakalayamazken, krizden ¢ikis asamasinda i¢ talebi desteklemek amaciyla kamu
maliyesinde gidilen genislemenin yarattigi finansal kirilganlik 2011 yili biyime performansinin da dusiik
kalmasina neden olmustur. Finansal riskler nedeniyle i¢ talebin glglenme egilimini koruyamamasi gelismis
Ulkelerde, istihdam piyasasinda istenen daralmayl ve buna paralel olarak enflasyonist baskilarin biyime
kaynakli olarak artmasini 6nlemistir.

ot P R o . .
Glzafn_kl Geligmis Ulke Biiylime Oranlari (y-y, %) Grafik-2  Gelismis Ulkeler Enflasyon Orani (y-y, %)
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degerleri esas alinarak hesaplanmistir.

ABD, Euro Bélgesi, ingiltere ve Japonya’dan olusan gelismis lkeler érnekleminde tiiketici fiyat endekslerinin
(TUFE) agirlkli ortalamasi alinarak hesaplanan TUFE yillik artis oranlari, 2010 yilindaki disiik enflasyon
verilerinin ardindan 2011’de enflasyonda baz etkisi nedeniyle beklenen artisin yasanmadigini, dolayisiyla, 2011
yili boyunca talep kosullarinin yeterince giiclenemedigini géstermektedir (Bkz. Grafik-2). Gida ve emtia fiyatlar
gibi, para politikasi araglari kullanilarak yonlendirilemeyen kalemler dislanarak hesaplanan cekirdek enflasyon
da, yine ayni grafige gore glicli bir talep baskisina isaret etmemektedir.

incelenen 6rneklemde yer alan ABD, Euro Bélgesi, Japonya ve ingiltere’nin farkli dinamiklere sahip olmasi talep
yonli enflasyonda 2012 yilina dair tek bir gergeve ¢izilmesini glglestirmektedir. Ancak bu yil iginde diinya
ekonomisini en ¢ok etkileyebilecek belirsizlik ve risklere sahip olmasi nedeniyle Euro Bolgesi’'ne dair gelismeler
onem tasimaktadir. Euro Bolgesi ekonomilerinin borg sorunlari nedeniyle aldiklari daraltici énlemlerle 2012’de
kiicllecegi ongorilirken, ic talepteki beklenen yavaslama enflasyonist baskilari da sinirlayabilecektir. Euro
Bolgesi'nde zor durumdaki Ulkeler ekonomik glicliiklerini asabilmek icin bagimsiz bir para politikasina ve diger
AB (llkelerinin veya IMF'nin mali yardimina ihtiya¢c duyarken, Avrupa Para Birligi’nin kiiglilmesi, dagilmasi veya
ayni zamanda bir mali birlik haline gelerek mevcut sorunlarini asmasi olasiliklarindan hangisinin gergeklesecegi
ve bunun diinya ekonomisini nasil etkileyecegi biylk belirsizlik icermektedir. Euro Bolgesi'nin diinya
ekonomisine katkisi son yillarda azalmis olsa da, mevcut sorunlarin finansal piyasalar araciligiyla yayilma riskinin
yuksek olmasi kiiresel biiyiime ve talep dinamikleri agisindan olumsuz bir tablo olusturmaktadir.

Dinya ekonomisinin performansina Cin’in ardindan en ¢ok katki yapan tlke olan ABD’nin ekonomik goriinim{
de kiiresel enflasyon beklentileri agisindan 6nemlidir. ABD’de son aylarda aciklanan veriler belli 6lglide
ivimserlik tasimaktadir. Ozellikle 2011 {iglincii ceyregini %9 seviyesinde tamamlayan issizlik oraninin Aralik 2011
itibariyle %8.5’e kadar gerilemesi, ABD ekonomisinin kriz 6ncesi performansina kavusmasi igin gerekli gorilen
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istihdam piyasasindaki sikilasma agisindan dikkatle izlenmektedir. Ancak, son aylarda lretim ve yatirnmlardan
¢ok hizmet sektoriiniin aktivitesinin artmis olmasi, blylimenin strdirilebilirli§ine dair kusku yaratmaktadir.
ABD verilerindeki iyimserligin devam etmesi kiresel risk algilamasini azaltarak diger Ulkelere de olumlu
yansiyabilecektir. Bu durum, talep kosullarindaki diizelme ile birlikte enflasyonist baski yaratmanin yaninda
Ozellikle Uretim hammaddesi olarak talep goren emtialarin fiyatlarinda yikselise neden olarak maliyet
enflasyonuna neden olabilecektir.

2010 2011 2012 Ote yandan, 2012 yilina iligkin beklentiler dinya

Beklentiler Euro Euro ewro | genelinde talep kaynakli enflasyonist baskilarin asagi
A%% | algesi | **° | Bolgesi | "% | molgesi yonli olacagl yoniindedir. Maliyet enflasyonunun ise,

:‘;fl,:;’vume 29 19 18 16 21 0.2 calismamizin  Uglinci  boliminde belirtilen gida
TUFE (yy, %) 163 | 1.58 3.2 2.7 21 1.9 fiyatlarindaki olasi dalgalanmalar ve petrol fiyatlari
igsizlik Orami (%) | 9.6 | 10.12 9 10.1 8.7 105 Uzerindeki ~ yukarn  yonli riskler  nedeniyle

Kaynak: Bloomberg

yiikselebilecegi 6ngériilmektedir. Ozellikle maliyet
*ABD igin FED, Euro Bolgesi igin ECB beklentileridir.

kaynakli enflasyondaki bu yiikselis ihtimali, kamu
aciklari ile micadele eden gelismis Ullkelerde bor¢ monetizasyonuna yardimci olabilmesi agisindan bu tlkeler
icin olumlu olarak degerlendirilebilecek olmasina karsin, yavaslayan blylime karsisinda para politikalarinin
glcilni ve etkisini azaltabilecektir.

Gelismekte Olan Ulkelerin Enflasyon Gériiniimii

2011 yilinda Gelismekte Olan Ulkelerde (GOU)

Grafik-3 GOU'lerin Enflasyon Oranlari (y-y,%)
20 4 enflasyonun genel olarak yukari yonli bir hareket
15 izledigi gorilmektedir (Bkz. Grafik-3). GOU’lerde
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Macaristan Polonya ——aou asagl yonli bir seyir izlemistir. ikinci yarida ise bu

Kaynak: Bloomberg, IMF . - . o . o
Glkeler icin tablonun terse dondigi gorialmustdr.

Giiney Afrika’da ise enflasyon yil boyunca yukari yénlii hareket etmistir. 2011 yilinda GOU’lerin enflasyon
oranlarinda yasanan yukari yonli hareketlerde, GOU’lerin iktisadi faaliyetlerindeki toparlanmanin yani sira
déviz kuru gelismeleri ile gelismis tlkelerden (GU) farkh olarak olumlu ig talep rol oynamistir.
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GOU’lerin enflasyon oranlart ile biiyiime oranlarinin birlikte gizdirildigi sagihm grafigi incelendiginde (Bkz.Grafik-
4), enflasyon ile blylime arasindaki pozitif iliski dikkat ¢ekmektedir. Talebin giigli oldugunu gosteren gorece
yuksek blylme oranlarinin yakalandigi donemlerde enflasyon oranlarinin da genel olarak yukari yonli bir tablo
cizdigi gorilirken, kriz dénemlerinde azalan talebe bagl olarak yavaslayan blylime rakamlari ile birlikte
enflasyon oranlarinin da geriledigi izlenmistir. 2011 yiinda GOU’lerin yakaladigi olumlu biiyiime performansi
tizerinde GU’lerdeki gelismelerin bir takim riskler olusturdugu géz éniinde bulunduruldugunda 2012 yilinda
blylime oranlarinin 2011 yilinin altina gerileyecegi beklentisi altinda talep kaynakli enflasyonist baskilarin
azalmasi miimkiin gériinmektedir. Ancak yukaridaki secilmis GOU’lerin grafikleri incelendiginde, biiyiime
oranlarinin yavaslamasina karsin, enflasyonun beklendigi gibi yavaslamadigi donemler de gorilmektedir. Bu

cercevede enflasyon Uzerinde belirleyici olabilecek biylime disindaki diger faktorlerin de incelenmesi
gerekmektedir.

Grafik-5 GOU'lere Sermaye Akimlari (milyar $)

Grafik-6 GOU'lerin Endekslenmis USD Kurlari
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GOU’lerin kur hareketleri incelendiginde, dzellikle 2011 yilinin ikinci yarisindan itibaren kurlarin yukari yénlii
hareket ettigi goriilmiistiir. S6z konusu dénemde GOU’lerden fon cikislart hizlanmis, bu durum kurlar iizerindeki
baskilarin artmasina neden olmustur. Yukarida ele aldigimiz tlkelerin Temmuz ayindan beri USD karsisinda
ortalama %20.6 oraninda deger kaybettigi dikkat cekmektedir. GOU’lerde kurlarda olusan bu hareketler
enflasyon agisindan da olumsuz bir tablo gizmektedir. Tiirkiye’nin de iginde bulundugu bazi GOU’lerde 2011
yilinda enflasyonun hedeften sapmasinda 6nemli faktorlerden biri kurlarin enflasyon lizerideki gegiskenlik etkisi
olmustur. 2012 yilinda ise IIF tahminlerine gére GOU’lere fon akimlarinin bir miktar artmasi beklenmesine
karsin, 2012 yilinin ilk yarisinda 2011 yilinda kurlarda yasanan yukari yonla hareketlerin ikincil etkilerini
enflasyon (zerinde gérmeye devam edebiliriz. Ancak 2012 yilinin ikinci yarisindan itibaren yukarida
degindigimiz enflasyon Uzerindeki kur baskisinin hafiflemesi miimkiin olabilir.

Emtia Fiyatlari ve Enflasyon Goriiniimii

Grafik-7 Petrol Fiyatlari (Dolar/Varil)
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kaynagi olmasi acisindan diger tim emtialar arasinda enflasyonist baskilar agisindan ayri bir neme sahiptir.

Bu agidan raporumuzun bu boliminde petrol fiyatlarinin 2011 yilindaki seyri ve 2012 yilina iliskin olasi
hareketine dair beklentiler incelenmektedir.

2011 yilinda petroliin seyrine bakildiginda, petrol ihra¢ eden birden ¢ok Kuzey Afrika lilkesinde yasanan “Arap
Bahari” olaylari nedeniyle Nisan ve Mayis aylarinda olusan arz soklari yilin bu déneminde petrol fiyatlarinda
ylkselise yol agmistir. Tarkiye'nin sanayi lretiminde 6nemli bir girdi olan petrolde yasanan arz soklarinin
yarattigi fiyat artislarinin enflasyonda da direkt olarak yiikselise neden oldugu dikkat cekmektedir. 2011’in son
ceyregi haric TUFE’nin en yiksek yillik artis degerini bu aylarda aldigini sdyleyebiliriz. Son dénemde ise,
Birlesmis Milletler’in iran’in niikleer silah ¢alismalarina dair Kasim ayinda yayinladigi raporun ardindan iran ile
ABD arasinda artan gerginlikler sonucu AB ve ABD tarafindan bu llkeye uygulanan yaptirimlarin yanisira, kriz
doneminden beri diinya petrol stoklarinda yasanan azalisin petrol fiyatlarinda yukari yonli baski yarattig
gorilmektedir. OPEC’in Aralk ayi ortasinda yaptigl toplantida petrol lretiminin Ust sinirini glinlik 30 milyon
varil olarak belirlemesi petrol fiyatlarinda yukari yonlii hareketi destekleyebilecektir. Ayni zamanda Arap bahari
olaylari dolayisiyla sosyal harcamalarini arttirmak zorunda kalan Suudi Arabistan gibi Glkelerin 2012 yilinda
petrol fiyatlarinda bir diisise sicak bakmayacagi diisinilmektedir.

Blylme acisindan bakildiginda ise IMFnin %4 olan kiiresel biyime beklentisinin yakin bir oranda
gerceklesmesi ve OPEC aylik raporundaki Cin’in petrol talebinin bu yil gegen yila gére %6.5 biylyecegi
ongoruleri dahilinde piyasa beklentileri 2012 yilinda petrol fiyatlarinin artacagi yoénindedir. Petrol fiyatlarinda
beklenen bu yiikselis egiliminin, enflasyonist baskilari kiiresel 6lgekte artirabilecegi disliniilmektedir.

Gida fiyatlari Gelismekte Olan Ulke ekonomileri iizerinde daha etkili...

TR ' . . . . 245 - T
GrafII;AS Gida'nin Tiiketim Sepetindeki Payi e Grafik-9 FAO Gida Fiyat Endeksleri
60 4 Gelismis Ulkeler
40 A 205 Nominal
185 A Reel
20 1 165 -
0 L S e e s e e R EESSSE S S 145 -
5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 125 +
105 - ,
30 9% Gelismekte Olan Ulkeler 85—~
20_ O O 0 aN M N & 1N O O I~N 0 O O O «f
O O O O O 0O O O O O o o o o « «
II s ESSTESSTESGS®ESG
10 1 | 5ﬁ§§8ﬁ§§5ﬁ§§8ﬁ§§
| | I (7] [ 7] [
o +-+nun- bt — ~ — =

Kaynak: BM Diinya Gida ve Tarim Orgiitii
5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55

Kaynak:IMF

2011 yilinda beklentilerin Gzerinde gelen global enflasyon rakamlarini tetikleyen bir diger 6nemli etken ise gida
fiyatlaridir. Gidanin gelismis ve gelismekte olan iilke tiiketim sepetlerindeki paylari incelendiginde, GOU’lerde
s6z konusu payin gelismis tilkelere (GU) nazaran daha yiiksek oldugu gériilmektedir. Ornegin yukaridaki grafikte
de goriilebilecegi gibi, GU’lerin %60’inda gidanin enflasyon sepetindeki payr %17 civarindayken, GOU’lerin
%30’unda bu pay %31 olarak gériinmekte fakat s6z konusu payin %55’lere kadar yiikseldigi tilkelerin de olmasi
dikkat ¢ekmektedir (Bkz.Grafik-8). Bu durum gida fiyatlarindaki artistan GOU ekonomilerinin daha ¢ok
etkilendiginin gdstergesi olurken, 2008 krizi esnasinda olduk¢a yiiksek seyreden (Bkz.Grafik-9) ve GOU
enflasyon oranina 2 puan katki saglayan gida fiyatlarinin ayni dénemde GU enflasyonlari izerinde 0.5 puanlik
bir katki yapmis olmasi s6z konusu etkinin blytkligini destekler niteliktedir. Uluslararasi kurumlarin 6zellikle
fakirlik ve zor ekolojik sartlarla savasan Giney Afrika gibi lilkelere yaptig1 gida yardimlari yoksul llkelerde kisa
vadede olumlu etki yaratsa da uzun vadede i¢ dinamikleri olumsuz etkileyerek enflasyonist baskilara neden
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olmaktadir. Fakat ginimiz dinyasinda sik sik yasanan ekonomik krizler nedeniyle uzun vadeli gelir
glivencesinin saglanamamasi, gida fiyatlari icin Diinya Gida Orgiitii (FAO) tarafindan belirlenen ‘gida giivencesi’
taniminda yer alan ‘yeterli gida arzi sunma ya da elde etme’, ‘yildan yila, mevsimden mevsime arzda
dalgalanma ya da eksikligin olmamasr’, ‘erisilebilirlik ya da satin alinabilirlik’ ile ‘kaliteli ve glivenli gida’nin
saglanmasi’ gibi argtimanlarin kullanimini kisitlamaktadir.

2008 krizi sirasinda sert bir sekilde yiikselen gida fiyatlari, krizin etkilerinin yavaslamasiyla birlikte bir miktar
toparlanmis fakat 2010 yilinin Haziran ayindan itibaren yeniden yiikselmeye baslayarak Subat 2011’de Orta
Dogu’daki sosyoekonomik karisikliklarin etkisiyle tarihinin en yiiksek seviyesine ulagmistir. Endeks daha sonra
gerek Orta Dogu ve Gilney Afrika’daki siyasi dengesizlikler gerekse Japonya’da yasanan tsunami felaketinin
etkisiyle dalgal bir seyir izlemeye baglamistir. S6z konusu ulkelere iliskin endiselerin azalmasiyla birlikte global
anlamda artan talep bilylimesi de bir miktar hafiflemis ve endeks asagi yonli hareket etmeye baslamistir. 2011
yilini sert bir diisusle tamamlayan endeksin bu diisiisiinde temel gida maddesi olarak degerlendirilebilecek olan
seker, hububat ve yag fiyatlarindaki diistisiin bytk etkisi olmustur.

2012 yili enflasyon beklentileri

Grafik-10 m 2012 Beklentilerindeki Degisim** 2011 yilinda enflasyon bir o6nceki yil yapilan

o . tahminlerin zerinde gergeklesmistir. Gerek emtia
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0.8 Ekonomik Gorliinim” raporunda 2011 vyilinda
1 gelismis Glke enflasyonu %1.3 tahmin edilmesine
GoU I o5 karsin gerceklesme %2.3 seviyesinde olmustur.
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Kaynak: IMF Ulkeler icin 2012 yilina iliskin yapilan tahminler

puanlik bir sapma ortaya c¢ikmistir. Gelismis

ise istikrarli bir sekilde diistrilmektedir. IMF Nisan ayindaki raporunda ABD igin %1.6 ve Euro Bolgesi igin ise
%1.7'lik enflasyon tahmininlerinde bulunurken s6z konusu tahminler son raporunda sirasiyla %1.4 ve %1.5’e
disdralmuistar.

Grafik-11 Sonug¢ olarak, 2012 vyilina iliskin beklentiler

[
] Enflasyon (%) kiiresel enflasyonda asagl yonli bir trendin

olusacagl yoéninde vyogunlagsmaktadir. 2011

i yilinda beklentilerin (zerinde bir artis gbsteren

enflasyonun 2012 vyilinda gerek bilylime
| performansina iliskin  endiselerin  ortadan

/\/\ kalkmamasi gerekse emtia fiyatlarindaki etkinin
| azalacagi beklentileri enflasyonun gerileyecegi
T /\/\ yonindeki beklentilere temel olusturmaktadir.

Ozellikle Euro Bolgesi'nde etkili olan borg
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L

sorununun diger gelismis ve gelismekte olan
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Ulkelere yansimalari 2012 yilh enflasyonunda

Kaynak: IMF Diinya GU Gou L
ayne Y belirleyici rol oynayacaktir. Buna ek olarak,
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mevcut sorunlara karsi politika yapicilarin atacaklar adimlar da enflasyonun seyrinde etkili olacaktir. Ozellikle
yeni parasal genisleme 6nlemlerinin alinmasi disiik enflasyon beklentilerinin azalmasina neden olabilecektir.

issizlik oraninda yiikselis sinyalleri...

2011 yili Eyliil ayinda %8.8 seviyesine kadar gerileyen issizlik orani Ekim ayinda %9.1’e ylikselmistir. Ekim ayinda
aciklanan issizlik rakamlari incelendiginde issizlik oraninin yanisira mevsim etkilerinden arindirilmis issizlik ve
tarim disi issizlik oranlarinda da artis yasandigi gériilmektedir. Bdylece mevsim etkilerinden arindirilmis issizlik
oraninin Mayis ayindan beri takip ettigi asagr yonlii trendin bozuldugu dikkat ¢ekmektedir. 2005 bazli issizlik
oraninin tarihinin en disiik seviyelerine geriledigi Eylil ayinin ardindan Ekim ayinda yasadigi ylikselis, son
ceyrekte issizligin artmaya basladigina isaret etmektedir. Ayrica Ekim ayi rakamlari, issizlik oranlarinda

yasanan diisisiin sona erebilecegi ihtimalini de gilindeme getirmis ve istihdam kosullarindaki iyilesme lizerinde
olumsuz bir gériiniim sergilemistir.

Grafik-1 Grafik-2
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Ekim ayinda istihdam orani yillik bazda %6.6 artarak 24.7 milyon kisiye ulasmistir. Merkez Bankasi sunumlarinda
da siklikla vurgulanan yillik istihdam artis hizi 2007-2010 doneminde yaklasik %4’e yaklasmis ve bir¢ok gelismis
ve gelismekte olan llkenin Uzerinde gergeklesmistir. S6z konusu tablo, kiiresel kriz sonrasi siirecte elde edilen
glcli blylime performansinin istihdam yaratmada etkili oldugunu gostermektedir. Ekim ayinda isglicline
katilma orani ise %49 oldugu 2010 yili Ekim ayindaki seviyesinden 1 puan artarak %50 diizeyine ulagsmistir.
Ancak Eylil ayina goére isglcine katihm oraninin geriledigi gorilirken, mevsim etkilerinden arindiriimis
isglicline katim oraninda da yavaslama dikkat cekmektedir. issizlik oraninin 2011 yilindaki performansi diger
yillar ile karsilastirmali olarak incelendiginde ise 2011 yilinin ilk yarisinda diger yillara benzer sekilde gerileyen
issizlik oraninin, gectigimiz yillardan ikinci yari itibariyle ayristigi dikkat cekmektedir. Onceki yillarda issizlikte
yasanan artislarin yilin ikinci yarisinda baslamasina karsin 2011 yilinda ayni dénemde issizlik oraninda azalmanin
devam ettigi gorlilmustir. Gegctigimiz yillar son ¢ceyrek bazda incelendiginde ise issizlik oranlarinda ortalama
1.28 artis oldugu gozlemlenmistir. Kis aylarina girilmesi ile birlikte issizlik oraninda yukari yonli hareketlerin
devam etmesi beklendiginden, mevsim etkilerinden arindirilmis issizlik oraninin hareketi 6niimiizdeki dénemde
daha 6nemli olacaktir.
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Grafik-3 istihdamin Sektorel Aylik Degisimi (Bin Kisi)

150 - issizlik oraninin Ekim ayinda yeniden yiikselise gecmesi
100 4 ile birlikte yihn geri kalaninda nasil bir performans
sergileyecegi onem kazanmistir. Ekim ayina kadar olan

>0 1 suregte issizlik oraninin 2010 yil sonundan itibaren 2.3
0 puan disls kaydetmesinde bilylk oranda glgla
50 ekonomik aktivite rol oynamistir. Mevsim etkilerinden
100 J arindirilmis istihdam rakamlarinin detaylarina

baktigimizda ise, 2011 yilinda Mart ayi disinda surekli

Oca.10
Mar.10
May.10
Tem.10
Eyl.10
Kas.10
Oca.11
Mar.11
May.11
Tem.11
Eyl.11

aylik olarak artis yasamis hizmetler sektoriiniin istihdam
Tanm ®Sanayi minsaat ® Hizmetler 'ya'ratmada basaril oldugu gc?tl'JIrT]ekte'dw. ) Ta.rlm
Kaynak: TUIK, VakifBank istihdamini daha yakindan inceledigimizde ise, 6zellikle
*: Mevsim Etkilerinden Arindiriimig veriler kullanilmistir kriz sonrasi donemde istihdamin 1 milyona yakin bir

artis yasadigi gorilirken, toplam istihdamda yasanan artisin da %30’unu tarim sektori olusturmustur.

Hizmetler ve tarim sektorlerinin ardindan toplam istihdamda Ugiinci en yiiksek paya sahip sanayi sektériiniin
ilk Gi¢c ceyrekte ortalama %10.4 oraninda blyimus olmasina karsin istihdam yaratmada zayif bir performans
¢izdigi dikkat c¢ekmektedir. Sanayi istihdaminda da 2 ay aradan sonra yeniden kayiplarin goérilmesi,
yavaslamanin daha belirgin hale geldigi (mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis rakamlarda) Kasim ayi ve
sonrasinda, issizlik oraninda da yukseliglerin goriilebilecegi yonlindeki sinyalleri gliclendirmektedir. 2011 yilinin
ilk ti¢ ceyreginde beklentilerden hizh bir sekilde cift haneli rakamlarda blylime kaydeden insaat sektoriniin bu
performansi issizlik oraninda Ekim ayina kadar yasanan yavaglamada kilit unsur olurken, Ekim ayinda
performansin terse dénmesi bundan sonraki siireg icin soru isaretlerini artirmaktadir. insaat sektdriinde Eylil
ayindan Ekim ayina gegerken 73 bin istihdam kaybi yasandigi dikkat ¢ekerken, bu durumun Kasim ayinda devam
edip etmeyecegi dnemli gdriinmektedir. Ozellikle piyasa faizlerinde goériilen yiikselislerin insaat sektéri
istihdamindaki bozulmada 6nemli rol oynadigi séylenebilmektedir.

Tarim ve hizmetler sektérii sanayi ve insaat istihdaminda yasanan yavaslamayi Ekim ayinda telafi etmis
gorliinmesine karsin, 6nimizdeki dénemde bliyimenin bir miktar yavaslayacagi diisiincesi altinda s6z konusu
sektorlerin istihdam yaratma performansinda da riskler bulunmaktadir. Onciil gdstergeler 1siginda, Eyliil ayinda
%8.8 seviyelerine dek gerileyen issizlik oraninin bundan sonraki siirecte bir miktar baski altinda kalmasi
mimkin gorinirken, ekonomik performansin da yavaslayacagi beklentisi altinda issizlik oraninda yukari yonli
hareketler gorilebilecektir.

Tiirkiye diger iilkelerle karsilastirildiginda issizlikte olduk¢a olumlu bir performans sergiliyor...
Klresel ekonomik krizle birlikte bozulmalarin yasandigi istihdam piyasalarinda kriz sonrasi donemde, ekonomik
toparlanmayla beraber iyilesme baslamistir. Ancak istihdam piyasalarindaki iyilesmenin (lkeler arasinda farklilik
gosterdigi, ekonomik krizin etkilerini tam olarak atlatamamis ve kiresel kriz sonrasi borg¢ krizi gibi yeni
sorunlarla karsilagmis Ulkelerin istihdam piyasalarinda ise iyilesmenin heniiz baglamadigi gériilmektedir.

issizlik oraninin kriz siiresince ve kriz sonrasinda nasil

Grafik-4 P . co. . .. . - . L

rat Issizlik Orani (Endekslenmis*) hareket ettigini ve Turkiye ile diger Ulkelerin issizlik

300 - oranlarinda yasanan hareketi karsilastirmak amaciyla

250 - issizlik oranindaki degisimler, Grafik 4’de segilmis

200 - Ulkelerin issizlik oranlari 2007 yih Ocak ayi 100’e

150 endekslenerek incelenmistir. Grafik-4’deki

endekslenmis issizlik orani rakamlari incelendiginde,

100 ABD’nin igsizlik oraninin grafikte yer alan diger

50 i R B B B B S B B Ulkelerin issizlik oranlarina gére daha hizli bir artis
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Macaristan Yunanistan Brezilya Ulke olan Yunanistan’in issizlik oranlarinin ise kriz

ﬁ“:_i:{f Rusya ABD dncesine gore oldukga yiiksek seyrettigi gorilmistir.

*2007 Ocak=100 olacak sekilde endekslenmistir.
Kaynak: Bloomberg
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Ote yandan Tiirkiye’nin issizlik orani, Euro Bélgesi’nin en giiclii ekonomisi Almanya ve Brezilya’nin {stiinde
goriinmesine karsin, kriz sirasinda issizlik oraninin en yuksek seviyesine ulastigi 2009 yilinin Ocak ayina gore en
sert gerileme Tirkiye’nin issizlik oraninda gorilmuastir. Basta ABD olmak Uzere issizlik oranlarinda bir diizelme
gorulmesine karsin pek cok Ulkenin igsizlik orani heniiz kriz 6ncesi seviyesini yakalayamamistir. Boyle bir
ortamda, Tirkiye issizlik orani kriz dncesi seviyenin altinda seyretmektedir. Turkiye, gerek kriz stiresince gerekse
de kriz sonrasi donemde hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkeler arasinda olumlu issizlik performansi ile
dikkat cekmektedir.

Ote yandan Grafik 5'te secilmis bazi gelismis ve
Grafik-5 Segilmis Ulkelerin igsizlik Oranlarinin Degisimi
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1 Kriz Oncesine (2007 Ortasi) Gére alinmistir.  Degisimler incelendiginde, toparlanma

gelismekte olan dlkeler icin agiklanan son c¢eyrek
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Turkiye disindaki tilkelerde 2011 yili agiklanan son geyrek oncesi seviyesinin 0|dUk§a uzerinde OIdUgU
rakamlari, Turkiye'de 2011 yili Eylil donemi rakamlari kullanilmistir. gt’)zlenmi§tir. Kriz sonrasi seviyeye g(’jre en hizh

gerileyen issizlik oranina sahip Ulkenin Tirkiye oldugu dikkat ¢ekerken, yasadigi borg krizinin etkisinden hala
kurtulamayan Yunanistan’in kriz sonrasi dénemde issizlik oraninin hizla arttigi gézlenmistir. Yunanistan’in yani
sira italya ve ispanya gibi gelismis llke ekonomilerinin issizlik oranlarinin da kriz sonrasi dénemde arttig
gorilurken, Euro Bolgesi tlkeleri arasinda en gicli ekonomiye sahip olan Almanya’nin istihdam piyasasinda kriz
oncesine gore ufak bir bozulma goriilse de kriz sonrasinda istihdam piyasasinin bir miktar toparlandig
gorilmustir. 2010 yilsonuna gore degisimlere bakildiginda pek ¢ok Glke issizlik oranlarinin s6z konusu dénem
rakamlarina gore artis gosterdigi gozlenirken, 6zellikle Tirkiye’nin ayni déneme gore issizlik oraninin belirgin
sekilde gerilemis olmasi istihdam piyasasindaki toparlanmanin giiclinin bir diger gostergesi olmustur.
Gelismekte olan Ulke ekonomilerinin igsizlik oranlarindaki toparlanmanin gelismis Ulkelere gére daha kuvvetli
oldugu gorulirken, ozellikle borg krizi ile miicadele eden Euro Bolgesi tlkelerinin zayif blylime performansi goz
onlne alindiginda, bu Ulkeler de bir siire daha igsizlik oraninin yiksek seviyelerde kalmaya devam edecegi
soylenebilir.

Ekim ayinda 6zellike mevsimsel etkilerden arindiriimis issizlik oraninda gorilen yikselis isglicii piyasalarinda
ekonomik aktivitede beklenen yavaslamaya da paralel olarak bir donisiin ilk isareti olarak karsimiza
cikmaktadir. S6z konusu donise iliskin sektorel istihdam gelismeleri 6nemli ipuglari vermektedir. Son dénemde
istihdam yaratmada, tarim, hizmetler ve insaat gibi sektorlerin basarili oldugu goériilmesine karsin, sanayi
sektérinin istihdam agisindan olumsuz bir tablo ¢izmesi dikkat cekmektedir. Ayrica Ekim ayinda 2011 yilinda
istihdam piyasasi agisindan itici gii¢ olan insaat sektoriiniin performansinin terse déndugi de gorilmuigtdr.
Oniimiizdeki ddnemde biiyiimenin bir miktar yavaslayacag diisiincesi altinda tarim ve hizmetler sektériiniin
sanayi ve ingaat istihdaminda yasanan yavaslamay: telafi etmesi zor goriinmektedir. 2011 yilinda yillik %10.2
seviyesine ylkselmesini bekledigimiz issizlik oraninin ekonomideki yavaslama ile birlikte 2012 yilinda %10.7
seviyesine ulagmasi miimkin gériinmektedir. Ancak 6zellikle gelismis ve gelismekte olan (lkelerdeki isglicli
gelismeleri de dikkate alindiginda isglici piyasalarindaki sinirh bozulmanin kaygi verici boyutta olmadigi
gorilmektedir.
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Reel faizin diisiis trendi siiriiyor...

TCMB yilin ilk toplantisinda beklentilere paralel olarak faiz oranlarinda bir degisiklige gitmemistir. Ocak ayi
toplantilari ile Brezilya, Romanya, Israil ve Sili merkez bankalarinin ise faiz indirimlerine gittikleri gériilmektedir.
Bu raporumuzda Tiirkiye ve gelismekte olan iilke politika faiz oranlarinin seyri ve politika tercihlerindeki temel
belirleyici unsurlar ele alinmistir. Buna ek olarak, Tiirkiye’de reel faizin seyri diger gelismekte olan iilkelerin reel
faizleri ve kurlarindaki gelismeler ile birlikte incelenmistir. Raporun son béliimiinde ise kiiresel faizlerdeki diistik
seyrin cari islemler agiginin finansmanina yansimalari ele alinmistir.

Grafik-1 GOU Politika Faiz Oranlarindaki Degisimler Grafik-2 GOU Politika Faiz Oranlari (%)
(baz puan)
Tarkiye ] Oca.12 Tarkiye
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Kaynak: Reuters Kaynak: Reuters

2011 yilinda Gelismis Ulkelerdeki (GU) ilimli biiylime oranlarina karsin, Gelismekte Olan Ulkelerin (GOU) giicli
biiylime performansi sergiledigi gériilmistiir. Biylime oranlari bakimindan GU’lerden ayrisan bir tablo cizen
GOU’lerde giiclii yurt ici talebe bagl olarak enflasyonist baskilarin da daha kuvvetli oldugu goérilirken,
uygulanan para politikasi bakimindan da farkliliklar dikkat cekmektedir. GOU merkez bankalarinin pek cogunun
2011 yihnin ilk yarisinda faiz artinmina gittigi gorilmesine karsin, 2011 yilinin ilk yarisinda faiz indiren tek
merkez bankasi Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) olmustur. TCMB’nin 2010 yilinin sonundan
itibaren finansal istikrari gozetecek sekilde geleneksel olmayan para politikasi uygulamaya baslamasi ile faiz disi
para politikasi araglarini da kullandigi goriilmistiir. Artan sermaye akimlarinin bir takim finansal riskleri
beraberinde getirdigi bir ortamda proaktif davranan merkez bankasi enflasyonist risklerin de zayiflamasi ile
zorunlu karsiliklari artirirken, politika faizini indirerek farkh bir para politikasi bilesimi uygulamaya koymustur.
Ayrica TCMB, pek ¢cok GOU merkez bankasinin faiz artirmaya devam ettigi 2011 yilinin Agustos ayinda Euro
Bolgesi'ne iliskin risklere dikkat cekerek Brezilya ile birlikte faiz indiren merkez bankasi olmustur. 2011 yilinin
son ceyreginde Euro Bolgesi'ne iliskin belirsizliklerin devam etmesi ve bu belirsizliklerin kiiresel ekonomi
Uzerindeki riskler, pek cok GOU merkez bankasinin faiz artirma yéniindeki politikalarindan vazgecmelerine
neden olmustur.

Ocak ayinin son haftasi ile birlikte GOU merkez bankalarinin 2012 yilinin ilk faiz toplantilari da neredeyse
tamamlandi. Brezilya, Romanya, israil ve Sili merkez bankalarinin yilin ilk ayinda faiz indirimine giden GOU
merkez bankalarinin arasinda yer aldig1 gorulirken, Euro Bolgesi endiselerinin enflasyonist baskilara tstiin
geldigi gorildi. Faiz artinrmina gitmesi beklenen Macaristan Merkez Bankasi’'nin ise faiz artirrm beklentilerine
karsin politika faiz oranini sabit tutarak beklemeye gecmesi dikkat cekti. TCMB ise gectigimiz haftaki
toplantisinin ardindan enflasyonun kisa vadede yiksek seyretmeye devam edecegini yineleyerek para
politikasinin bir stire daha siki kalmasi yonilinde sinyal vermesine karsin, kiiresel piyasalara iliskin risklere karsi
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bir miktar daha temkinli bir tavir sergilemesi dikkat ¢ekti. Euro Bolgesi'ne iliskin zayif biyime gériniminin

GOU’ler agisindan da dis ticaret, finansal piyasalar ve risk algilamalari araciligi ile doguracagi olumsuz tablo
merkez bankalarini para politikalarini gevsetmeye sevketmektedir. Ozellikle 6niimiizdeki dénemde tablonun bir
miktar daha kotilesmesi ihtimali, bununla birlikte Euro Bolgesi bliylimesine iliskin olumsuz beklentilerin Euro
Bolgesi icin bir resesyona isaret etmesi, GOU’lerin para politikalari acisindan odak noktasi olmaktadir.

Reel faiz" ve uluslarasi karsilastirma...

Grafik-3 Reel Faiz (%)
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2003 yihindan
saglanan

itibaren Tirkiye ekonomisinde
istikrar ortami faizlerin 6nemli o6lg¢lde
gerilemesine olanak saglamistir. Kiiresel kriz ve
izleyen silirecte Tirkiye ekonomisinin gorece gicli
yanlari hizl bir toparlanmayi beraberinde getirmis ve
global olarak dusik seyreden faiz ortaminda reel
faizlerin asagl yonli trendini devam ettirmesine yol
acmistir. 2008 yili Mayis ayinda %10.27 seviyesinde
bulunan reel faizler izleyen slrecte asagl yonliu bir
trend izlemistir. 2010 yili icinde negatif degerlerin
goruldugi reel faizlerde 2010 yilinin son geyreginden
itibaren risklerin

Avrupa’daki yogunlasmasinin

yarattigl endiselerin faizlerde yukari yonli baskilari

arttirmasi ile yikselis yasanmistir. Son dénemde piyasa faizlerinde yikselise karsin enflasyonda da es anh
gorilen artiglar reel faizlerin gerilemesine neden olmaktadir.

DONEMLER iTiBARIYLE DEGiSiM (PUAN)

2008:01 - 2011:12 2008:01 - 2009:06 2009:06 - 2011:12 2010:12 - 2011:12

Reel Faiz Kur® Reel Faiz Kur® Reel Faiz Kur’ Reel Faiz Kur®
Giiney Afrika 0.27 8.85 1.93 3.73 -1.66 5.12 -3.21 21.43
Brezilya -3.94 5.87 -2.70 10.89 -1.24 -5.02 -2.27 11.43
Polonya -1.48 41.18 0.13 30.29 -1.61 10.89 -1.40 19.53
Macaristan 3.79 40.54 5.26 12.00 -1.47 28.54 1.81 20.58
Rusya 6.89 31.54 5.23 27.32 1.66 4.22 3.16 6.60
Cek Cum. 2.65 12.33 5.01 5.61 -2.35 6.72 -0.20 5.86
Tiirkiye -8.38 61.46 -2.18 31.92 -6.20 29.54 -0.68 29.80
Kaynak: Bloomberg, Vakifbank

Reel faizlerin gelisimini gelismekte

olan lkeler perspektifinde doviz kurlarindaki degisimleriyle birlikte

karsilastirmali olarak inceledigimizde dikkat c¢ekici sonuglara ulasiyoruz. Yukaridaki tabloda da gorilduga gibi
2008 yilinin basl ile 2011 yili sonuna kadar olan siirecte Brezilya, Polonya ve Tirkiye’'de reel faizlerin geriledigi

1 .
Reel faiz, 2 yil vadeli DIBS faizi ve gergeklesen enflasyon orani kullanilarak hesaplanmistir.

2 Nominal déviz kurlari 2007=100 olacak sekilde endekslenmistir.
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gorilmektedir. S6z konusu Ulkeler arasinda reel faizi en cok gerileyen ilkenin ise Tiirkiye oldugu dikkat
¢ekmektedir. S6z konusu slregte doviz kurlarinin seyri ele alindiginda ise incelenen tim (lkelerde para
birimlerinin deger kaybettigi goriilmektedir. Reel faizlerde sert bir diislis gorilen Tirkiye’de, TL en ¢ok deger
kaybeden para birimi olarak kargimiza gikmaktadir. Kriz sonrasi siiregte ise Avrupa’da sorunlu ulkeler arasinda
yer alan Macaristan ve Polonya’da ise para birimlerindeki deger kaybinin hizlandigi gérilmektedir.

Kiresel  faizlerdeki dusts  trendinin  Tirkiye

Grafik-4 L . N
10 - Faiz Odemeleri (yillik milyar $) ekonomisine bir diger yansimasi da cari islemler
9 aciginin finansmani tarafinda gorilmektedir. Kiresel
8 kriz ile birlikte gelismis Ulke merkez bankalarinin
71 disik faiz ve bol likidite politikalari cari islemler
6 1 aciginin finansmaninda 6denen faizin gerilemesine yol
4 acmistir. Son dénemde s6z konusu faiz 6demelerinde
3 | bir yukselis goriilmesine karsin, beklentilere paralel
2 - olarak dusik faiz ortaminin devam etmesi ve yeni
14 parasal genisleme 6nlemlerinin alinmasi durumunda
0 T s6z konusu odemelerde yeniden bir disusin

8388833888558 838388 ¢S S P

S ujn P ('>;. s £ _g = @ g g Sg ED LS % yasanmasi miimkin olacaktir. Bu durum, gerek

! w w Z B w . . . .

© <2 =<2 ¥ T o<z = ekonomik aktivetedeki yavaslama gerekse yiiksek

Kaynak: TCMB ihracat performansi ile daralmasini bekledigimiz cari

islemler agigina iliskin risk algilamalarinin daha da azalmasini saglayacaktir.

Sonug olarak, TCMB 2012 yilinin ilk PPK toplantisinda faiz oranlarini degistirmemistir. Ocak ayi toplantilarinda
ise aralarinda Brezilya, Romanya, israil ve Sili gibi {lkelerin bulundugu pek cok gelismekte olan llke merkez
bankalarinin faiz oranlarinda indirime gittikleri gorilmektedir. S6z konusu indirim kararlarinda Euro Bolgesi
Ulkelerinde yasanan bor¢ sorununun vyarattigi endisenin enflasyonist baskilara goére daha baskin oldugu
gorilmustir. Son dénemde enflasyonda gorilen yikselis piyasa faizlerinin arttigi bir ortamda reel faizlerde
yeniden asagi yonli bir trendin olusmasina neden olmustur. Reel faizlerin gelisimi, secilmis GOU’lerin ddviz
kurlari ile birlikte incelendiginde, TL'nin en ¢ok deger kaybeden para birimi olmasina karsin, Tirkiye’nin 2008-
2011 doneminde reel faizlerde en blyilik disisin gerceklestigi tilke oldugu gorilmektedir. Karesel krizin
ardindan hizli bir toparlanma sirecine giren Tirkiye ekonomisinde reel faizdeki diisiis devam etmistir. 2010
yilinin basindan itibaren ise Euro Bolgesi'nin sorunlu (lkelerinden olan Polonya ve Macaristan’da para

birimlerinde sert deger kayiplari gérilmustir.
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