TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

7. Orta Vadeli OngdrUler

Bu boliUmde tahminlere temel olusturan varsayimlar &zetlenmekte, bu
cercevede Uretilen orta vadeli enflasyon ve cikti acigr tahminleri ile para
politikasi  gérGnUmU  6nUmUzdeki Uc¢c vyillk dénemi kapsayacak sekilde

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

TCMB, Ekim 2011 ddneminden ifibaren uyguladigi parasal sikilastirma
cercevesinde, Ocak Enflasyon Raporu’'nun yaymlandigi dénemden bu yana
tfemkinli durusunu sUrdUrerek gecelik borc alma ve borc verme faizlerinin
olusturdugu faiz koridorunu efkili bir sekilde kullanmaya devam etmistir. Bu
dogrultuda, son doénemde enerji fiyatlan ve diger maliyet unsurlarindaki
gelismelerin orta vadeli enflasyon gdérinUmUnde olusturabilecedi olasi bir
bozuimayl engellemek amaciyla 23 Mart ve 12 Nisan ifibanyla ek parasal
sikilastrmaya gidilerek, politika faizinden yapilan bir hafta vadeli repo fonlama
miktar  dUsUrilmUs, piyasaya saglanan likiditenin - agrlklh - ortalama  faizi
yUkseltilmistir (Grafik 5.1.7). Aynica, 18 Nisan 2012 tarihli Para Politikasi Kurulu
toplantisinda, enflasyon gérinUmuindeki bozulmaya izin  veriimemesi icin
dnumuzdeki dénemde ek parasal skilastirmanin daha sk uygulanacagi

vurgulanmigtir.

Yiin ik ¢eyreginde piyasa faizleri kiresel risk istahindaki artisin etkisiyle
diger gelismekte olan Ulkelere benzer bir edilim sergileyerek sinirl oranda azalis
godstermistir. Ote yandan, izlenen parasal sikilastrmanin etkisiyle kisa vadeli
faizlerdeki degisim daha sinirli olmustur (Grafik 5.1.9). Bu cercevede, getiri edrisi
yilin ik ceyredinde uzun vadelerde daha belirgin olmak Uzere tUm vadelerde
gerileme go6stermistir  (Grafik 7.1.1). Mart ayl sonunda ve Nisan ayinda
uygulanan ek sikilastrmanin da katkisiyla uzun ve kisa vadeli faiz farki eksiye
dénmuUs, getiri egrisi asagr yonli bir egim sergilemistir. Bu gelismeler, Ocak
Enflasyon Raporu'nun yayimlanmasindan sonraki ddnemde parasal durusun siki

olmaya devam ettigine isaret etmektedir.
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Grafik 7.1.1.
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*IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda islem géren tahvillerin fiyatlan kullanilarak, Extended
Nelson-Siegel (ENS) yéntemiyle olusturulmustur.
Kaynak: IMKB,TCMB.

Enflasyon

2012 yiinin ilk ¢eyreginde enflasyonu etkileyen ana unsurlar Ocak
Enflasyon Raporu &ngérileri ile bUyUk élcide uyumlu bir seyir izlemigstir. Yillik
tUketici enflasyonu yUzde 10,43 oraninda gercekleserek Ocak Enflasyon
Raporu’nda sunulan tahmine oldukga yakin bir seviyeye ulasmistir (Grafik 1.2.1).
Temel mal grubu yillik enflasyonu yilin ik ¢eyreginde yavaslama egilimine
girerken, hizmet fiyatian ihiml seyrini sUrdormuUstir. Bu donemde &ngoérilenden
hizli artis kaydeden enerji fiyatlannin tUketici fiyatlanni artinci etkisi, son yillara

kiyasla olumlu seyreden islenmemis gida fiyatlar ile sinirlanmustir.

Yiin ilk ceyredinde islenmemis gida grubu fiyat gelismelerinin Ocak
Enflasyon Raporu’'nda 6ngérilene kiyasla daha olumlu gerceklesmesiyle, gida
grubunun enflasyona yaphdi katki gerilemistir. Ancak gida fiyatlannin yilsonu artig
oranina dair varsayimimiz, islenmemis gida fiyatlanndaki yUksek oynaklk ve
tanmsal emtia fiyatlanndaki gelismeler géz 6nUne alinarak degistiriimemistir
(Tablo 7.1.1).

Tablo 7.1.1.
Varsayimlardaki GUncellemeler

Ocak 2012 Nisan 2012

- 2011 C4 -0,25 -0,35
Ikt Acigi

¢ <19 2012 C1 -0,59 -1,20
Gida Fiyat Enflasyonu 2012-2014 75 75
(Y1l sonu YUzde Degisim) ' !
ithalat Fiyatlan 2012 03 07
(ABD dolan, Yillik Ortalama Yizde Degdisim) 2013 -0,7 -0,7
Petrol Fiyatian 2012 110 120
(Yilik Ortalama, ABD dolan) 2013 105 115
ihracat Agirlikl Kiresel Uretim Endeksi 2012 1.39 1.38
(Yilik Ortalama YUzde Degisim) 2013 - 2,44
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Talep Kosullar

2011 yilinin son ¢eyregine iliskin milli gelir verilerine gdre iktisadi faaliyet
Ocak Enflasyon Raporu’nda ortaya koyulan gérUnimle uyumlu seyretmistir. Bu
dénemde yurtici talep yatay bir seyir izlerken, net dis talep bUyUmenin temel
sUrUkleyicisi olmustur. Bu gelismeler ic ve dis talep dengelenmesinin guclenerek

sUrdogunu gdéstermistir (Kutu 7.1).

2012 yilinin ilk ¢ceyregine iliskin veriler, nihai yurt ici talepte yavaslamaya
isaret etmektedir. Gerek &zel tUketime, gerek yatinm talebine iliskin gostergeler
bu gdérinUMU desteklemektedir. Ayrica, 2012 yilinin ik aylanna dair sanayi
Uretimi verileri yilin ik ceyregdinde iktisadi faaliyetin beklenenden bir miktar daha
zayif seyrettigini gostermistir. Bu cercevede, cikti acigr tahminleri 2012 yili ilk

ceyregiicin sinirl oranda asagdi yénli gincellenmistir (Tablo 7.1.1).

Dis talebe iliskin ik ceyrek verileri ihracatin 2011 vili ikinci yansindan itibaren
gosterdigi toparlanmanin bu dénemde de devam efttigine isaret etmektedir.
ihracat agirlikl kiresel Gretim endeksinde bir dnceki rapora gére kayda degder
bir degisiklik olmazken (Grafik 7.1.2), ddviz kuru kanalinin ihracata verdigi olumiu

destek sUrmektedir.

Grafik 7.1.2.
ihracat Agirlikl Kiresel iktisadi Faaliyet Endeksi
(2009C1=100)*
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* Yontem igin bakiniz: Enflasyon Raporu 2010-l, Kutu 2.1 “TUrkiye icin Dis Talep
Gostergesi”.
Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Ocak ve Nisan 2012 BUltenleri.

ithalat Fiyatlari

2012 yilinin ik ceyreginde jeopolitik risklerin yarathgl belirsizige paralel
olarak petrol fiyatlan énemli dlcude yukselmistir. Bu dogrultuda, Ocak Enflasyon
Raporu’'nda 2012 yili icin 110 ABD dolarn olarak varsayilan vyillik ortalama petrol
fiyatlan 120 ABD dolarna ¢ikarimistir. 2013 yili icin ise ortalama petrol fiyatinin
115 ABD dolan olacagdi varsayilmistir (Tablo 7.1.1 ve Grafik 7.1.3).
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Diger taraftan, ik ceyrekte enerji disi ithalat fiyatlarnin éngérilenden
daha olumlu seyretmesi petrol fiyatlanndaki artisin enflasyon Uzerindeki olumsuz
etkisini kismen felafi etmistir (Kutu 4.3). Vadeli fiyatlar baz alinarak yapilan gincel
projeksiyonlarda, 2012 yiinda ABD dolar cinsinden ithalat fiyatlannin 2011 yilina
gore ortalama yuUzde 0,7 oraninda dusecegi varsayilmistir. Dolayisiyla, 2012 yil
icin yaptigimiz ithalat fiyatlan varsayimi bir &nceki rapora gore dnemli bir degisim

go6stermemigstir (Grafik 7.1.3).

Grafik 7.1.3.
Petrol ve ithalat Fiyat Varsaymlanndaki Guncellemeler
Petrol Fiyatlan (ABD Dolar/Varil) ithalat Fiyatian (2003=100)
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*2003 ortalamasi 100 olarak alinmistir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalari

Tahminler olusturulurken kamu maliyesinin gérGnumu icin 2011 yili Ekim
ayinda guncellenen OVP projeksiyonlan esas alinmistir. 5 Nisan ifibarnyla
kamuoyuna duyurulan “yeni tesvik sistemi” kapsaminda yapilmasi éngérilen
vergi indirimleri ve diger devlet yardimlan seklindeki uygulamalarin ise mali

bUtce dengesini bozmayacagdi varsayilimistir.

2011 yilinin son c¢eyreginde t0tOn UrUnlerinden alinan vergilere iliskin
yapilan dUzenlemeler cercevesinde, t0tUn fiyatlannin 2012 yil boyunca sabit
tutulacagdi, 2013 vyilinin ik ayinda ise 2011 Ekim ayinda ilan edilen vergi
dUzenlemelerinin ima ettigi oranlarda artacagi varsayilmistir. Ote yandan, diger
vergi ayarlamalarn ve yonetilen/yénlendirilen fiyatlarn enflasyon hedefleri ve

otomatik fiyatlama mekanizmalar ile uyumiu olacagdi bir gérinUm ¢izilmistir.
7.2. Orta Vadeli GorGnUm

Tahminler Uretilirken, 6nUmUzdeki dénemde ek parasal sikilastirmanin

daha sk yapillacagdi ve buna bagdli olarak kredilerin yillk bUyUme oraninin yUzde
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14 civarinda seyredecegdi varsayilmistir. Bu cergcevede, enflasyonun, yUzde 70
olasilikla, 2012 yili sonunda yUzde 5,3 ile yUzde 7,7 araliginda (orta noktasi yizde
6,5), 2013 yili sonunda ise yUzde 3,4 ile yUzde 7.0 araliginda (orta noktasi yUzde
5,2) gerceklesecedi tahmin edilmektedir. Enflasyonun orta vadede ylzde 5

dUzeyinde istikrar kazanacagi éngoérllmektedir (Grafik 7.2.1).

Grafik 7.2.1.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
Tahmin Arahgr* = Belirsizlik Araligi
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* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligr ybzde 70'tir.

GUncellenen tahminler, yilin son ceyredinde enflasyondaki disustn
belirginlesecegine isaret etmektedir. Enerji fiyatlanndaki artislar nedeniyle, kisa
vadede enflasyonun yUksek seviyelerde gerceklesecedi &ngdrilse de, ilimli
talep kosullar nedeniyle ikincil etkilerin sinirll kalacagr tahmin edilmektedir. Yilin
son c¢eyreginde yonetilen/yénlendirilen UrUnlerdeki vergi ayarlamasindan
kaynaklanan baz etkisinin ortadan kalkmasiyla beraber enflasyonun hizli bir
dUsUs godstererek 2012 vyilsonunda yUzde 6,5 dUzeyinde gerceklesecedi

ongorUimektedir.

Enflasyonu etkileyen ana unsurlar yilin ik ¢ceyreginde Ocak Enflasyon
Raporu 6ngéruleri ile buyuk élcUde uyumlu bir seyir izlese de, Nisan ayinda enerji
fiyatlarinda gdézlenen yUksek oranli arfislar nedeniyle kisa vadede enflasyonun
Ocak Enflasyon Raporu’'nda o6ngdrilenden daha yUksek seviyelerde
gerceklesecedi tahmin edilmektedir (Grafik 7.2.2). 18 Nisan 2012 tarihli Para
Politikasi Kurulu toplantisinda, enflasyondaki bu gecici artislarin  enflasyon
goérinUMUNU  bozmasina izin verimeyecegdi ifade edilmis ve &nUmuzdeki
ddénemde ek parasal sikilastirmanin daha sk uygulanacagdr vurgulanmigtir. Bu

cercevede, TCMB'nin verdigi giclu politika tepkisi gdz dnine alinarak 2012 yil
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sonu enflasyonunun bir énceki rapor tahminiyle ayni seviyede gerceklesecedi

bir gérunUim esas alinmistir.

Yukarda belirfilen varsayimlar dogrultusunda Uretilen cikfi agigr tahminleri
Grafik 7.2.1'de sunulmaktadir. Son dénemde aciklanan veriler 1siginda 2012
yilinin ik ceyregine dair cikti acigl tahminleri bir miktar asadr yénde revize
edilmistir. Bunun yani sira, daha siki parasal durusun da etkisiyle, tahminlerde
2012 yi boyunca talep kosullarinin enflasyona verdigi destegin bir dnceki rapora

gore arthigi bir cerceve esas alinmistir (Grafik 7.2.3).

Ocak 2012 Enflasyon Raporu ve Nisan 2012 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilastirmasi

Grafik 7.2.2. Grafik 7.2.3.
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islenmemis gida ve tUtOn gibi para politikasinn tamamen  kontrold
disindaki kalemlerdeki &ngoérilemeyen oynaklklar, enflasyon tahminlerinin
sapmasina neden olan baslica unsurlar arasinda yer almaktadir. Bu nedenle,
islenmemis gida ve t0tin disi enflasyon tahminleri de kamuoyuyla
paylasiimaktadir. Tahminler Uretilirken, islenmemis gida Urinlerinde 2012 yil sonu
enflasyonunun yUzde 8,5 dUzeyinde gerceklesecedi, t0tUn ve alkolll icecekler
grup fiyatlarinin ise 2012 yill boyunca sabit kalacagdi varsayilmistir. Bu cergcevede,
islenmemis gida ile t0tun ve alkollU icecekler kalemlerini dislayan enflasyon
tahminleri Grafik 7.2.4'te sunulmaktadir. Bu sekilde hesaplanan enflasyon
gostergesinin 2012 yilinin G¢cUncU ¢ceyreginden itibaren kademeli bir dUsus egilimi
gostererek orta vadede yUzde 5 seviyesine yakin dUzeylerde istikrar kazanacagdi

tahmin edilmektedir.
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Grafik 7.2.4.
Islenmemis Gida ve TOtOn** Digi Enflasyon Tahmini
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* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi ybzde 70'tir.
*TUtOn: Alkolll icecekler ve t0tUn.

Aciklanacak her tUrlU yeni verinin ve haberin para politikasi durusunun
degistiriimesine neden olabilecegdi vurgulanmaldir. Dolayisiyla, enflasyon
tfahminleri  olusturulurken para  politikasi gérunUmune liskin  ifade edilen

varsayimlar, TCMB tarafindan verilmis bir taahhUt olarak algilanmamalidr.
TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslamasi

iktisadi  birimlerin, gecici unsurlann  farkindalidiyla  hareket  ederek
enflasyonun orta vadeli egilimine odaklanmalari, sézlesme ve planlamalarinda
enflasyon hedeflerini esas almalarn bUyldk dnem tasimaktadir. Bu cercevede,
referans teskil etmesi acisindan, TCMB'nin mevcut enflasyon tahminlerinin diger
ikfisadi birimlerin enflasyon beklentileri ile kiyaslanmasi dnem tasimaktadir.
Beklenti Anketi'ne yanit veren katilimcilarin 12 ve 24 ay sonrasina iliskin
beklentilerinin baz senaryodaki tahminlerimizin sinirh miktarda Uzerinde seyrettigi

g6zlenmektedir (Tablo 7.2.1).

Tablo 7.2.1.
TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler
TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi**
2012 Yilsonu 6,46 7,61 50
12 Ay Sonrasi 6,14 6,96 50
24 Ay Sonrasi 4,95 6,40 5,0

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

7.3. Riskler ve Para Politikasi

Enflasyonun ulastigi yUksek seviyeler ve son doénemde kisa vadeli

enflasyon beklentilerinde gbzlenen bozulma, fiyatlama davranislarn Uzerinde risk
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olusturmaktadir. 2011 yilinn son U¢ ayinda gerceklesen keskin fiyat artislan
nedeniyle enflasyonun bu yilin son ceyregine kadar hedefin belirgin olarak
Uzerinde seyretmesi beklenmektedir. Bu durum, fiyatlama davranislarnnin dikkatle
izlenmesini gerektirmektedir. TCMB'nin Ekim ayindan itibaren gerceklestirdigi
parasal sikilastrma ve i¢c talepteki imli géronUm ikincil etkilerin ortaya ¢ikma
olasii@ini azaltsa da, énumuzdeki dénemde temkinli bir yaklasimla enflasyon
beklentileri dikkatle takip edilecek ve orta vadeli enflasyon gérinUmuUnin

hedefle uyumlu olmasi icin gereken tedbirler alinacakfir.

Kiresel ekonomiye dair belirsizliklerin  sirmesi, sermaye akimlarindaki
oynakliklara karsi para politikasinda esnek yaklasimin devamini gerektirmektedir.
Yiin ilk ceyredinde Euro Bdlgesi'nde kamu borcuna dair sorunlar bir miktar
hafiflemis olsa da bdlge bUyUmesinin olumsuz seyri ve halen yUksek seyreden
borclanma maliyetleri bor¢ surdUrulebilirlidi  tartismalanni canl tutmaktadir.
Bunun yani sra, Euro Bolgesi bankacilik sektérinde bilanco dizeltmesinin
devam etmesi finansal piyasalardaki kinlganlidi beslemekte ve risk istahinin tekrar
bozulma olasiigini gindeme getirmektedir. Ote yandan, kiresel ekonomiye dair
sorunlarin beklenenden daha hizli ve kararl bir sekilde ¢c6zUlmesi halinde ise risk
istahinda dngdrilenden daha hizli bir toparlanma ortaya ¢ikabilecektir. Sonug
olarak, 6nUmUzdeki donemde kiresel sermaye akimlarindaki oynakligin devam
etme olasiigr mevcut esnek politika cercevesinin gerekliligini teyid etmektedir.
Bu cercevede TCMB, kUresel ekonomideki gelismeleri yakindan izleyerek Uzerine

dUsen tedbirleri gecikmeksizin almaya devam edecektir.

Onumuizdeki déneme dair bir diger risk unsuru petrol fiyatlannin
gorinUmundeki belirsizliklerdir. Her ne kadar kiresel iktisadi gérinUmun zayif seyri
genel olarak emtia fiyatlan Gzerindeki yukar yonlU baskilar sinirlasa da, arz yénlU
sorunlarin devam etmesi enerji fiyatlannin gérinimune iliskin kisa vadede yukari
yonlU bir risk unsuru olarak ortaya cikmaktadir. Boyle bir riskin gerceklesmesi
halinde TCMB, gegcici fiyat hareketlerinden kaynaklanan etkilere tepki
vermeyecek, ancak fiyatlama davranslarinin kalici  olarak  bozulmasina

muUsaade etmeyecektir.

2012 yili enflasyon gérGnimuU Uzerinde islenmemis gida fiyatlan asadr yonlo
risk olusturmaktadir. Gerek islenmemis gida fiyatlarinin 2011 yili sonunda geldigi
yUksek seviyelerden sonra asad yonlU dizeltme ihtimalinin olmasi, gerekse son
aylarnn yagis bakimindan olumlu gecmesi yil icinde islenmemis gida fiyatlarinin

varsayimlardan daha olumlu bir seyir iZieme olasigini artirmaktadir. islenmemis
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gida fiyatlarnda beklenenden daha olumlu bir gelisme gdzlenmesi halinde

enflasyon hedefe baz senaryoda 6ngodrilenden daha hizl ulasabilecekfir.

TCMB, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iliskin
gelismeleri yakindan takip etmektedir. Rapor'da baz senaryoda yer alan
enflasyon tahminleri OVP'de belirlenen cerceveyi esas almakta, dolayisiyla mali
disiplinin devamini éngérmektedir. Maliye politikasinin sé6z konusu ¢cerceveden
belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon gériniminu
olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da gUncellenmesi séz

konusu olabilecektir.

Orta vadede mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf acigini
azaltacak yapisal reformlarnn guglendirimesi, Ulkemizin kredi riskindeki goéreli
iyilesmeye katkida bulunarak fiyat istikrarnini ve finansal istikrar destekleyecektir.
Bu ydénde atilacak adimlar ayni zamanda para politikasinin hareket alanini
genisletecek ve uzun vadeli kamu borclanma faizlerinin dUsGk dUzeylerde kalici
olmasini saglayarak toplumsal refahi destekleyecektir. Bu cercevede, OVP'nin
gerektirdigi yapisal dUzenlemelerin hayata geciriimesi konusunda atilacak

adimlar bUyUk 6nem tasimaktadir.
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Kutu . <
-1 Ic ve Dis Talep Ayriminda Cikti Acigi

Cari retimin enflasyon yaratmayan potansiyel dizeyinden farkini ifade eden c¢ikti
acgigl, bircok modern merkez bankasinda oldugu gibi TCMB'de de fiyatlar
Uzerindeki talep yonlU baskilarin boyutunu degerlendirmeye iliskin olarak siklikla
kullanilan gostergelerden bir tanesidir. Ancak yakin zamandaki kiresel krizle birlikte
fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrarin politika tasarminda énemli bir unsur olarak
on plana cikmasi, gerek politika uvygulamalarinda gerekse bunlara yén veren
analizlerde alisiimisin disinda bakis acillarn veya ydntemlere ihtiyac dogurmustur.
Turkiye'de &zellikle kriz sonrasi dénemde i¢c talep kaynaklh yasanan guUclu
toparlanmanin etkisiyle orta vadede makroekonomik ve finansal istikrar icin bir
tehdit olarak algilanan cari acigin strdurulebilirligine iliskin endiselerin artmasi, para
politikasi tasarminda talep bilesenlerine ayr bir &nem atfedilmesini gerekli kilmistir.
Bu baglamda enflasyon goérGnumU agisindan ekonomide asir bir 1sinma olup
olmadigl degerlendirilirken cikti aciginin kendisiyle birlikte bilesenlerini de mercek
altina alan kapsamli bir analizin yapilmasi énem arz etmektedir. Bu kutuda yar
yapisal bir model cercevesinde Bayesci tahmin yéontemi kullanilarak Turkiye'de cikti
aciginin temel bilesenleriyle birlikte tahmin edilmesine imkdn veren bir cerceve
sunulmaktadir.

Model ve Tahmin Yontemi

Analizde Yeni Keynesci yapida kiUcUk acik bir ekonominin temel o6zelliklerini
yansitan bir model teorik cerceve olarak ele alinmistir. Modelleme ve tahmin
yénteminde Oginc ve Sarkaya (2011) calismasi yakindan takip edilmis olmakla
birlikte, séz konusu calismadan farkll olarak ic ve dis talebe iliskin davranissal
denklemler modele acik bir sekilde déhil edilmistir. Kullanilan modeli ézetleyen
denklemler asagidaki sekilde ifade edilebilir:

d; = ad,_; + (1 — a)dyyq — BT + €2 1)

X =pXeq +VV —6G2 + & 2

M, = 0(zd, + (1 — 1)%,) + 9G, + e (3)

Fe = wd; + w,X, — wsi, 4)

T =@+ (1 —@)mepq + Py +us, + & (5)
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Denklem (1) temel olarak yurt ici talebi, d,, gecikmeli ve bir dénem sonrasina
iliskin beklenen degeriyle, reel faizin, ¥, bir fonksiyonu olarak ifade etmektedir.
Denklem (2) ihracat talep aciginin, %, davranisini 6zetlemekte ve bu degiskenin
yurt disi ¢ikti aciginin, §¢, ve reel kurun, g,_,. bir fonksiyonu oldugunu ima
etmektedir. Denklem (3) ise ithalat talep aciginin, m,, yurt ici ve ihracat talep
aciklan ile reel kura bagl oldugunu gdstermektedir. Denklem (4) cikti acigr ile, ¥,
temel bilesenleri olan yurt ici, ihracat ve ithalat talep aciklan arasindaki 6zdesligi
ifade etmektedir. Son olarak, denklem (5) enflasyonun davranisini Yeni Keynesci
Phillips egdrisi cercevesinde &zeflemekte, cikfi acigina ek olarak reel ithalat
fiyatlarini, 5., temel marjinal maliyetler olarak ortaya koymaktadir.

Model parametreleri 2002¢1-2011¢c4 dénemi icin Bayesci yontem kullanilarak
tahmin edilmistir. Tahmin sUrecinde gayri safi yurt ici hasila, ithalat, ihracat,
enflasyon orani, faiz orani, yurt disi cikti acigi, reel efektif doviz kuru ve reel ithalat
fiyatlarndan olusan sekiz zaman serisi kullanilmistr.!

Sonuglar

Cikti acigina iliskin merkezi tahmin? ve etrafinda parametre dagilimlarina iliskin
tahminler kullanilarak olusturulan belirsizlik bandi Grafik 1'de sunulmaktadir. Tahmin
sonuclarn, TUrkiye'de kUresel krizin  etkisiyle Uretimin 2009 yilinin  basinda
potansiyelinin oldukca altinda seyrettigini, ancak ilerleyen dénemde Uretimin
gUclU bir tempoda uzun dénem egilimine dogru ydneldigini gdstermektedir.
Bununla birlikte merkezi tahminler, cikti aciginin kriz dénemi ve sonrasinda
enflasyon yaratmayan bdlgede kaldigina, baska bir deyisle ekonomi genelinde
asin bir isinma olmadigina isaret etmektedir.

Grafik 1. Cikt Acigi
(Potansiyel Seviyeden YUzde Sapma)

10 -

04 Belirsizlik Bandi

m—— Merkezi Tahmin

-15
|||||||M|||||||M|‘|||||M|‘|||||M|‘n‘li‘n‘mbv‘||||‘|||‘|v‘||u‘|u‘|\1||||||||‘|\1||u||u||\¢
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

! Reel faiz, reel kur ve reel ithalat fiyatlan disindaki degiskenler mevsimselikten anndinimistir. Modele, kullanilan veri setine ve
tahmin sonuclanna iliskin daha aynntili bir tarisma Alp, Oging ve Sarikaya (2012) calismasinda yer aimaktadir.
2 Cikh agigina iliskin merkezi tahmin, tahmin edilen ardil parametre dagiimlannin ortalama degerleri kullanilarak hesaplanmustir.
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(;|l<h aciginin bilesenlerine iliskin tahminler ise Grafik 2'de yer almaktadir. Sonuclar,
kriz sonrasi foparlanmanin buyUk &élctde yurt ici talep kaynakl oldugunu ima
ederken, ihracatin ise uzun bir sUre potansiyelinin altinda seyrettigini
gbéstermektedir. ic talepteki giclU toparlanma ile birlikte Turk lirasinin reel olarak
degerlenmesi de ithalatin  potansiyelinin - Uzerine dogru gUclU  hareketini
aciklamaktadir. Ancak 2010 yilinin UcUncU ceyregi itibanyla bakildiginda, cikfi
acigina iliskin Gst sinir tahminler bile ekonomide asin 1IsSinma ima etmezken, her bir
bileseninin uzun dénem edgiliminin altinda seyrettigi ve yurt ici taleple ihracat
arasinda belirgin bir aynsmanin olmadigi gértimektedir.

Grdfik 2. Cikfi Aciginin Bilesenleri

------ Ihracat Talep Agigi
Yurt igi Talep Agig

A b b i

2010 yili GcUncU ceyrek sonrasi dénemde ise bu goérlnumUin 6nemli dlcUde
degistigi gorUimektedir. S&z konusu déneme iliskin tahmin sonuclar, Uretimin
potansiyeline yakin seyrettigine isaret ederken, yurt ici talebin gUcli seyrini
sUrdurerek potansiyelinin Uzerine cikhigini, ihracatin ise kiresel ekonomiye iliskin
belirsizlikler ve zayif dis talep goérUnUmine bagl olarak potansiyelinin altinda
seyreftigini gdstermektedir. Baska bir deyisle, s6z konusu ddnemde TUrkiye
ekonomisi asirt bir 1sinma belirtisi gdstermezken, ic ve dis talebin ciddi boyutta
aynstigr bir boyUme yapisiyla karsi karsiya kalmistir. Talep kompozisyonundaki
ayrismaya dair bu gbézlem ve tahmin sonuclar, tarihsel olarak hizli bUyUme
dénemlerine eslik eden yUksek cari acigin, her zaman ekonomide asir 1IsSinmaya

isaret etmeyebilecedini gdstermektedir.

Sonug olarak bulgular 2010 yilinin son ¢eyreginden beri uygulanmakta olan para
politikasinin arkasinda yatan ikfisadi géronUmle futarlidir. Bu dénemde para
politikas, blyUme kompozisyonundaki bozulmanin finansal istikrarn  tehdit
edebileceginden harekefle birden fazla araci etkin bir sekilde kullanarak
ekonomiyi dengeli bir bUyUme patikasina getirmeye calismistir. Nitekim uygulanan
politikalarin da katkisiyla, ic ve dis talep arasindaki aynsmanin azaldigi, ekonominin
2011 yiinin ikinci ceyreginden itibaren daha dengeli bir bUyime patikasina girdigi
gorulmektedir.
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Kutu S
-5 Enflasyon Beklentileri ve lletisim

2011 yilinin son ceyreginde enflasyonda hizli bir yUkselis gdzlenmistir. Bu yUkseliste
ithalat fiyatlarnda ve doviz kurunda gdzlenen birikimli hareketlerin yani sira f0tin
UrOnleri vergi duzenlemeleri ve islenmemis gida fiyatlarindaki yUksek oranli artislar
etkili olmustur. Bu gelismeler bUyUk olcUide gecici olmasina ragmen, TCMB, orfa
vadeli beklentilerin gecmis enflasyondan etkilenmesini ve enflasyon gérinUminin
bozulmasini engellemek amaciyla temkinli bir durus benimsemistir. Bu cercevede
TCMB, aktif bir iletisim politikasi izleyerek enflasyondaki yUkselisin nedenlerini sunum,
rapor ve calismalarla aynntii bir sekilde kamuoyuna aciklamistir. Ayrica TCMB,
enflasyonun kisa vadede izleyecegdi seyri yakindan takip ederek olusabilecek sert
hareketlere karsi kamuoyunu bilgilendirmistir. Daha da dnemlisi, bu dénemde fiyat
istikrarina yapilan vurgu 6n plana cikarilarak 2011 yili EKim ayindan itibaren gUclu
bir parasal sikilastrmaya  gidilmistir. Bu Kutu, TCMB'nin anllan dénemde izledigi
stratejinin enflasyon beklentilerini kontrol etmekte ne dlcUde efkili oldugu sorusuna
yanit aramaktadir.

Beklenti Olusumunda Geg¢mis Enflasyonun Roli

Enflosyondoki gecici yukselislerin  fiyatlama davranislarnda  bozulmaya  yol
acmamasi icin beklentilerin kontrol altinda tutulmasi blyUk 6nem tasimaktadir.
TUrkiye'de ikfisadi birimlerin beklentilerini olustururken gecmis enflasyona dnemli bir
agrrhk verdigi ve bu agrligin zaman icinde degistigi Baskaya, Kara ve Mutluer
(2008) calismasinda bulgulanmistir. 2011 yilinin son ¢ceyreginde enflasyondaki hizl
yUkselis  ddéneminde enflasyon beklentilerinin enflasyon gerceklesmelerine
duyarliiginin artip artmadiginin anlasiimasi, hem iletisim politikasinin etkinligine hem

de fiyatlama davranislarindaki olasi degisimlere dair &nemli bilgiler sunacaktir.

201] yili son ¢ceyreginden ifibaren enflasyonda gozlenen hizl artisa ragmen, 12 ve
24 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentilerinin oldukca istikrarll seyrettigi gdze
carpmaktadir (Grafik 1). Bu dénemde beklentilerin izledigi seyir gecmis yillardaki
hizll  enflasyon yUkselisleri  yasanan doénemler ile kiyaslandiginda beklenti
olusumunda &nemli bir davranis farkina isaret etmektedir. 2006 ve 2008 yillarinda
enflasyondaki hizli yUkselisin  sonrasinda enflasyon beklentilerinde belirgin  bir
bozulma gdzlenirken 2011 yilinin sonlarindaki yUkselisin ardindan 6zellikle orta vadeli
beklentiler oldukca istikrarll bir seyir izliemistir. Enflasyonun Uc¢ ay icinde 4,3 puan
arthigr bir dénemde beklentilerin bozulmamasi beklentilerin gecmis enflasyona
duyarliginin  azalip azalmadigl sorusunu  gundeme getirmektedir. Gecmis
enflasyona duyarliigin azaldigi yonindeki bir bulgu, TCMB'nin iletisim ve para
politikalarnin etkili oldugu gérisinU destekleyecektir.
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Grdfik 1. Enflasyon Gergeklesmeleri, Enflasyon Beklentileri, Hedefler ve Tahminler*
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*Enflasyon beklentileri serisi icin ilgili vadeye iliskin TCMB Beklenti Anketi 1. ve 2. donem uygun ortalamalarinin ortalamasi kullanilmistir. Aylik frekansta
enflasyon hedefleri yil sonu enflasyon hedeflerinin dogrusal aradegerlemesi ile elde edilmistir. 2008 yili Haziran ayinda gerceklestirilen hedef revizyonu
sonrasi 2008 yil sonu enflasyon hedefi degistiriimezken, 2009 ve 2010 yil sonu enflasyon hedefleri yiizde 4'ten sirasiyla yiizde 7,5 ve 6,5'a
guncellenmistir. Bu cercevede, analizlerde 2008 yili Haziran- Aralik dénemi icin 12 ay sonrasi enflasyon hedefleri yiizde 7,5 olarak kabul edilmis,
sonrasi dénemler icin de revize edilen hedeflerin dogrusal aradegerlemesi ile elde edilen sonuglar kullaniimistir. 24 ay sonrasi enflasyon hedefleri igin
ise, 2008 yili Haziran itibariyla revize edilen hedeflerin dogrusal aradegerlemesi ile elde edilen sonuglar kullanilmigtir.

Kaynak: TUIK ve TCMB.

Ampirik Bulgular

Bu bolum Baskaya, Gulsen ve Kara (2012) calismasinin bulgularina
dayanmaktadir. Calsmada daha o6nce Baskaya, Kara ve Mutluer (2008)
makalesinde yer alan bulgular gincellenerek son ddnemdeki enflasyon
gerceklesmelerinin beklenti olusum davranisi Uzerindeki etkileri incelenmistir. S&z
konusu modelde enflasyon beklentileri Uzerinde enflasyon hedefleri, enflasyon
gerceklesmeleri ve cesitli kontrol degiskenlerinin (kur degisimi, risk primi, sanayi
Uretim endeksi ve petrol fiyatlar degisimi) belirleyiciligi dlcUlmeye calisiimaktadir.

T8 ook = Bo+ Wi+ Pilemy + Pomtlosr +¥Xe + € k=12,24.

Bu modelde bagimi degisken th’t“k t déneminde TCMB Beklenti Anketi'ne yanit
veren "I katiimcisinin *k” ay sonrasina iliskin enflasyon beklentilerini, ,_; anketin
cevaplandigi dénemden bir énceki ayin yilik enflasyon oranini, T(,?Hk ise “k" ay
sonrasina dair TCMB'nin enflasyon hedefini gdstermektedir.3

1 parametresinin degeri beklenti olusumunda gecmis enflasyona verilen agiridi
temsil etmektedir. Bu parametrenin zaman icindeki seyrinin izlenmesi, enflasyon
gerceklesmelerinin  beklentiler Uzerindeki belirleyiciliginin nasil dedistigine dair
onemli bilgi icerebilmektedir. Bu dogrultuda, yukarnda sunulan model, 18 aylk
doénemleri kapsayacak sekilde kayan pencereler kullanilarak tahmin edilmistir

(Grafik 2).

3 Burada, enflasyon hedefleri, yilsonu icin ilan edildiginden, aylik frekansta hedef degiskenleri yil sonu enflasyon hedeflerinin
dogrusal ara degerlemesi ile elde edilmistir.
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Sonuglor, 2011 yilinda hem 12 ay sonrasi hem de 24 ay sonrasi enflasyon
beklentilerinin enflasyon gerceklesmelerine olan duyarliginda kayda deger bir
azalma oldugunu gostermektedir (Grafik 2). 2011 yilinin son ceyreginde katsayida
sinirli bir arfis gbzlense de gecmis donemlerle kiyaslandiginda duyarliigin dGsuk
oldugu goérulmektedir.

Grdfik 2. Enflasyon Beklentilerinin Enflasyon Gergeklesmelerine Duyarliligi (18 Aylik Kayan Pencereler)
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*Kesikli gizgiler yiizde %95 giiven araligini gostermektedir.
Sonug¢

(")zeﬂe, yapilan analizler 2011  ylnda enflasyonda keskin  bir  yUkselis
gbzlemlenmesine ragmen, bu dénemde beklentilerin enflasyon gerceklesmelerine
duyarliiginin gecmis yillara kiyasla daha dusuk oldugunu gdstermektedir. Bu sonuc
TCMB'nin, enflasyonda gdzlenen artislarin gecici olduguna dair kamuoyunu bUyUk
Olcude ikna edebildigini ve orta vadeli enflasyon gorGnimU odakl sirdirdigu
iletisim politikasinin efkili oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, gerek 12
ay gerekse 24 ay sonrasi enflasyon beklenfilerinin seviye olarak enflasyon
hedeflerinin Uzerinde seyretmesi, fiyat istikrarinin saglanmasina ydnelik alinmasi
gereken 6nemli bir mesafe olduguna isaret etmektedir.
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