TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

7. Orta Vadeli OngorUler

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

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

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

oranlari sinirll bir yukselis gdstermistir.

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

Enflasyon

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

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

yonlU bir egilim g&stermistir.

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

7,0 olarak korunmustur.

Tablo 7.1.1.
Varsayimlardaki GUncellemeler

Ekim 2012 Temmuz 2012

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

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

Talep Kosullar

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

gerceklesmistir.

Yilin UcUNncU ceyregine iliskin veriler, iktisadi faaliyetin yavaslamaya devam

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

dUsunUlmektedir.

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

ihracatin goéreli olarak olumlu seyrini koruyacagdi tahmin edilmektedir.

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

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

ithalat Fiyatlari

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

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

dolar olacagi varsayilmistir (Tablo 7.1.1 ve Grafik 7.1.3).

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

enflasyon tahminini 0,40 puan yUkselfici ydonde etkilemistir.

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

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

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

yonde olmustur.

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

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

varsayilmigtir.
7.2. Orta Vadeli GériniUm

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

dUzeyinde istikrar kazanacagi éngérulmektedir (Grafik 7.2.1).

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

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

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

Petrol ve ithalat Fiyatlan +0,4 puan

Vergi ve Yonetilen Fiyat

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

Giincelleme

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

Ongorulmektedir.

Temmuz 2012 Enflasyon Raporu ve Ekim 2012 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilastirmasi

Grafik 7.2.2. Grafik 7.2.3.
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Cikti acigr tahminleri, yurt ici talebin ve kUresel ekonominin Temmuz
Raporu’'nda &ngoérllene gére daha zayif seyretmesine ve kiresel ekonomiye
iliskin belirsizliklerin artmasina bagl olarak 2012 yilinin ikinci ¢ceyreginden ifibaren
asagl dogru revize edilmistir (Grafik 7.2.3). Talep kosullarinin enflasyondaki
dUsUse verdigi destegdin bir dnceki Rapor’a gére daha gig¢ll olmasinin kamu
fiyat ayarlamalarindan  kaynaklanabilecek  ikincil  etkileri  sinirlayacagdi

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

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

TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentfileri ile Kiyaslamasi

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

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

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

7.3. Riskler ve Para Politikasi

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

go6rGnUmun ortaya cikmasi halinde gerekli tedbirler alinacakfir.

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

olasilik olarak goérGlmektedir.

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

gerektiginde kullanmak Uzere elinde yeterince politika araci bulundurmaktadir.

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

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

istikrar destekleyecektir.

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

ortaya cikmasi halinde gereken sikilastirci politika tedbirlerini alacaktir.

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

sikilastinc ydnde kullanilabilecektir.

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

ongortlenden daha dusUk seviyelere inebilecekfir.

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

durusunun da gincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

KUresel konjonktUrdeki belirsizliklere karsi ekonomimizin  dayanikliiginin

korunmasi acisindan inhtiyatl maliye politikalar kritik édnem tasimaktadir. Orta

Enflasyon Raporu 2012-1V 123




Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

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

adimlar bUyUk 6nem tasimaktadir.
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