TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

7. Orta Vadeli OngorUler

Bu bolUmde tahminlere temel olusturan varsayimlar &zetlenmekte, bu
cercevede Uretilen orta vadeli enflasyon ve cikti acigi tahminleri ile para
politikasi  gérunUmU  6nUmUzdeki U¢ vyillk doénemi kapsayacak sekilde

sunulmaktadir.
7.1. Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gorunum ve Varsayimlar
Para Politikasi ve Parasal Kosullar

Nisan Enflasyon Raporu’'nu takip eden dénemde para politikasindaki siki
durus devam etmistir. Enflasyonun hedefin Uzerinde seyretmesinin fiyatlama
davranisi Uzerinde yaratabilecedi olumsuz efkileri engellemek amaciyla Nisan
ay! Para Politikasi Kurulu kararlarn cercevesinde ek parasal sikilastrma daha sik
uygulanmistir. Bu dogrultuda Mayis ayinda ve Haziran ayinin basinda TCMB
tarafindan piyasaya saglanan likiditenin adirlikli ortalama faizi  yUkseltiimistir
(Grafik 5.1.12). Haziran ayindan itibaren ise enflasyon ve i¢-dis talep
dengelenmesiyle ilgili olumlu gelismelere bagdll olarak TCMB'nin  sagladig
fonlann ortalama maliyeti azaltlimistir. Ayni dénemde IMKB'de olusan gecelik

repo faizleri de asagdi yonlU bir hareket gdstermistir (Grafik 5.1.13).
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*IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda islem géren tahvillerin fiyatian kullanilarak, Extended Nelson-
Siegel (ENS) ydntemiyle olusturulmustur.
Kaynak: IMKB,TCMB.

Mayis ayinda yukselen kisa vadeli piyasa faizleri, Haziran ayindan itibaren
belirgin bir gerileme kaydetmistir. Bu gelismede ek parasal skilastirmaya ara

verilmesinin  yani sira, kiresel risk istahindaki iyilesme ve makroekonomik
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gorinimun beklenenden olumlu seyretmesine bagl olarak iyilesen Ulke
riskliliginin de etkisi olmustur. Temmuz ayinin ilkk yansi itibanyla gefiri egrisinde
Nisan Enflasyon Raporu'na gére tUm vadelerde dusus gdérulmektedir
(Grafik 7.1.1).

19 Temmuz 2012 tarinli Para Politikasi Kurulu toplantisinda ise enflasyonun
bir sUre daha yUksek seviyelerde seyredecek olmasinin fiyatlama davranisiarina
dair risk olusturmasi nedeniyle temkinli durusun devam edecegdi belirtimistir. Bu
cercevede Kurul, kUresel ekonomiye dair belirsizlikleri de gbéz énune alarak, para
politikasinda esnekligin  korunmasinin  uygun olacagini  belirtmistir.  Alinan
tedbirlerin krediler, yurt ici talep ve enflasyon beklentileri Uzerindeki efkilerinin
dikkatle takip edilecedi, Turk lirasi fonlama miktarinin gerekli gérGlduginde asagdi

veya yukar yonlu ayarlanacagd tekrar vurgulanmigtir,
Enflasyon

2012 yilinin ikinci ¢ceyreginde vyillik tOketici enflasyonu yUzde 8,87 olarak
gercekleserek Nisan Enflasyon Raporu’'nda sunulan tahminin altinda kalmistir
(Grafik 1.2.1). Bu gelismede, islenmemis gida ve enerji fiyatlannin éngdrilenin
otesinde azalmasi belirleyici olmustur. Bu dénemde temel mal grubunda vyillik
enflasyon yavasiama egilimini sOrdUrGUrken, hizmet enflasyonunda sinirli bir
oranda artis gézlenmistir. Temel enflasyon gdstergeleri ise talep ve maliyet yonlU

baskilarin hafiflemesi ile asagdi yonlU bir egilim géstermistir.

islenmemis gida fiyatlarinin ilk ceyrekteki olumlu seyri ikinci ceyrekte de
glcglenerek devam etmistir. Bdylelikle bu grubun vyilin ikinci c¢eyreginde
enflasyona yaphdi katki Nisan Enflasyon Raporu’nda éngoérilen dizeyin altinda
kalmistir. islenmemis gida fiyatlarnndaki bu olumlu gérinime karsilik islenmis gida
fiyatlan éngorllere kiyasla daha yuUksek bir oranda artis kaydetmistir. Ancak,
toplamda gida fiyatlarnnin enflasyona yaphdi katki bir énceki rapor dénemine
go6re dusuk kalmistir. Bu gelismeler cercevesinde, 2012 dénemi icin yilsonu gida
fiyat enflasyonu varsaymi ylUzde 7,5'den yUzde 7,0'ye dUsOrOlmUstor
(Tablo 7.1.1). Gida varsaymindaki bu gincellemenin 2012 yilsonu enflasyon
tahminine etkisi yaklasik 0,15 puan dUsorGcU ydndedir. Ayrica, kiresel
ekonomideki yavaslamanin orta vadede tarimsal emtia fiyatlanndaki artislan da
sinilayacagl éngdrilerek 2013 yili icin de gida fiyat varsaymi 0,5 puan asagdi

yonlU gincellenmistir.
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Tablo 7.1.1.
Varsayimlardaki GUncellemeler

Nisan 2012 Temmuz 2012

2012 C1 -1,20 -1,20
Cikt Agigi

2012 C2 -1,45 -1,45
Gida Fiyat Enflasyonu ~
(Yilsonu YUzde Degisim) 2012-2013 7.5 7.0
ithalat Fiyatlan 2012 -0.7 -39
(ABD dolar, Yilik Ortalama Yizde Degisim) 2013 07 a8
Petrol Fiyatlan 2012 120 110
(Yilik Ortalama, ABD dolari) 2013 15 100
ihracat Agiriikh Kiresel Uretim Endeksi 2012 1.4 1
(Yilik Ortalama YUzde Degisim) 2013 04 21

Talep Kosullar

iktisadi faaliyet 2012 yilinin ilk ceyredinde Nisan Enflasyon Raporu’ndaki
ongorilerle uyumlu seyretmistir. Bu donemde yurt ici talep sinirl 8lcUde artarken,
net dis talep yillik bUyUmeye olumlu katki vermis; bdylece ic ve dis talep
arasindaki dengelenme guclenerek devam etmistir. Yilin ilk ceyregine iliskin milli
gelir verileri, 2011 yil ilk ¢ceyreginden itibaren gbzlenen ivme kaybinin devam
ettigine isaret etse de; ikinci ceyrege iliskin gdstergeler, bu olumsuz seyrin kalici
olmayacagini gostermektedir. Nitekim sanayi Uretimi Nisan-Mayis déneminde bir
onceki ceyrege gore gUclU bir artis kaydetmistir. Bu gUclU foparlanmada zayif
gecen ik ceyregin telafisinin de efkili oldugu, bu nedenle ikfisadi faaliyetteki ana

egilimin iimli seyrettigi dUsUnUlmektedir.

KUresel bUyime gérlUnUmUnun Nisan Enflasyon Raporu’ndan bu yana
daha olumsuz bir hal almasiyla, ihracat adirlikli kiresel Uretim endeksi sinirli
Olcude asad yonlU guncellenmistir (Grafik 7.1.2). Ancak, gerek dengelenmeye
yonelik politikalann  birikimli  etkileri gerekse dis piyasalardaki  pazar
cesitlendirmesi, kiresel bUyUmedeki yavaslamanin ihracat Uzerindeki efkisini

sinilamistir.

Bu gelismeler dogrultusunda, 2012 yili ik ki ceyredi icin ¢kt acig
tahminleri gegcen Rapor dénemine gére degistirimemistir (Tablo 7.1.1).
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Grafik 7.1.2.
ihracat Agirikl Kiresel Iktisadi Faaliyet Endeksi (2009C1=100)*
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*Yoéntem icin bakiniz: Enflasyon Raporu 2010-Il, Kutu 2.1 “Turkiye icin Dis Talep Gostergesi'.
Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Nisan ve Temmuz 2012 BUltenleri.

ithalat Fiyatlan

2012 yilinin ikinci ceyredinde temelde kiresel bUyUme goérUnUmuUndeki
bozulma ve talep yonlU gelismeler kaynakl olarak petrol fiyatlarn Nisan Enflasyon
Raporu’'ndaki varsayimlara kiyasla daha dostk seviyelerde seyretmistir. Bu
dogrultuda, Nisan Enflasyon Raporu’'nda 2012 yili igcin 120 ABD dolar olarak
varsayllan vyillk ortalama petrol fiyatlan 110 ABD dolarina c¢ekilmistir. Bu
glncelleme temelde, yilin ik yansinda 114 ABD dolan olarak gerceklesen
ortalama petrol fiyatina iliskin ikinci yan tahmininin 105 ABD dolan civarna
gerilemesinden kaynaklanmigtir. 2013 il icin ise ortalama petrol fiyatinin 100
ABD dolar olacagi varsaylmistir (Tablo 7.1.1 ve Grafik 7.1.3).

ithalat fiyatlan genelinde de petrol fiyatlarindakine benzer olumlu bir seyir
g6zlenmistir. Vadeli fiyatlar baz alinarak yapilan gincel projeksiyonlarda, 2012
yiinda ABD dolar cinsinden ithalat fiyatlannin 2011 yiina gére ortalama yuzde
3.9 oraninda duUsecegdi varsayilmistir. Dolayisiyla, 2012 yili igin yaptgimiz ithalat
fiyatlan varsaymi bir dnceki Rapor'a goére belirgin olarak asadr yonli
gUncellenmistir (Grafik 7.1.3). Bu gUncelleme, dodviz kurundaki gelismeler ile
birlikte degerlendirildiginde toplamda ithalat fiyatlarnnin yurt icine yansimalar

2012 yilsonu tahminini 0,15 puan dUsurbcuU ydnde etkilemistir.
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Grafik 7.1.3.
Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlanndaki GUncellemeler
Petrol Fiyatlan (ABD Dolari/Varil) ithalat Fiyatlan (2003=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalari

Tahminler  olusturulurken  kamu  maliyesinin gérGnimu  icin - OVP
projeksiyonlarn esas alinmistir. Bu cercevede, faiz disi harcamalann GSYiH'ye
oraninin yilin ikinci yansinda dnemli bir degisim géstermedigdi bir cerceve temel
alinmigtir. 2011 yilinin son ¢eyreginde t0tUn UrUnlerinden alinan vergilere iliskin
yapllan dUzenlemeler cercevesinde, t0tUn fiyatlannin 2012 yili boyunca sabit
futulacagi, 2013 yilinin ik ayinda ise 2011 Ekim ayinda ilan edilen vergi
dizenlemelerinin ima ettigi oranlarda artacagi varsayimistir. Ote yandan, diger
vergi ayarlamalar ve yonetilen/yénlendirilen fiyatlann enflasyon hedefleri ve

otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu olacagi bir gérinim cizilmistir.
7.2. Orta Vadeli GérGnUm

Enflasyon tahminleri Uretilirken, para politikasinin temkinli ve esnek
durusunu koruyacagi, kredilerin bUyUme oraninin ise ge¢tigimiz raporda oldugu
gibi yilsonunda yUzde 14 civarinda gerceklesecedi varsayllmistir. Bu cergcevede,
enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2012 yili sonunda yUzde 5,3 ile yuzde 7,1
araliginda (orta noktasi yizde 6,2), 2013 yili sonunda ise yUzde 3,4 ile yUzde 6,8
araliginda (orta noktasi yUzde 5,1) gerceklesecedi fahmin ediimektedir.
Enflasyonun orta vadede vylzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagi
ongorulmektedir (Grafik 7.2.1).

Enflasyon Raporu 2012-l1l 121



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 7.2.1.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiidi yzde 70'tir.

Sonuc olarak enflasyonu efkileyen unsurlardaki olumlu gelismelere bagl
olarak 2012 yilsonu enflasyon tahmini bir dnceki rapora kiyasla 0,3 puan asagdi
cekilmistir (Grafik 7.2.2). GUncellenen tahminler, enflasyonun Temmuz ayinda
sinirli bir miktar yUkseldikten sonra dustUse gececedine isaret etmektedir. Yilin son
ceyreginde  yoneftilen/ydnlendirien  UrUnlerdeki  vergi  ayarlamasindan
kaynaklanan baz etkisinin ortadan kalkmasiyla beraber enflasyondaki disisun
belirginlesecedi ve 2012 vyl sonunda enflasyonun ylUzde 6,2 duizeyinde

gerceklesecegdi 6ngdérllmektedir.

Nisan 2012 Enflasyon Raporu ve Temmuz 2012 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilastirmasi

Grafik 7.2.2. Grafik 7.2.3.
Enflasyon Tahmini Cikti Acig Tahmini
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Son ddénemde aciklanan verilerin  Nisan Enflasyon Raporu’'ndaki
ongorUlerle bUyUk dlcUde uyumlu seyretmesi nedeniyle 2012 yilinin ik yarisina
dair ¢kt acid tahminlerinde dedisiklik yapiimamistir. Ote yandan, kiresel
ekonomideki zayif seyre bagl olarak, 2012 yili ikinci yansindan itibaren talep
kosullarinin enflasyona verdigi destegin bir dnceki rapora kiyasla sinirh élctde

arth@i bir cerceve esas alinmistir (Grafik 7.2.3).

islenmemis gida ve tUtin gibi para politikasinin  tamamen  kontrolU
disindaki kalemlerdeki &ngoérilemeyen oynakliklar, enflasyon tahminlerinin
sapmasina neden olan baslica unsurlar arasinda yer alimaktadir. Bu nedenle,
islenmemis gida ve t0tin disi enflasyon tahminleri de kamuoyuyla
paylasiimaktadir. Tahminler Uretilirken, islenmemis gida Grinlerinde 2012 yilsonu
enflasyonunun yuUzde 6,0 dUzeyinde gerceklesecedi, t0tin ve alkollU icecekler
grup fiyatlarinin ise 2012 yill boyunca sabit kalacagdi varsayilmistir. Bu cer¢cevede,
islenmemis gida ile t0tGn ve alkolll icecekler kalemlerini dislayan enflasyon
tahminleri Grafik 7.2.4'te sunulmaktadir. Bu sekilde hesaplanan enflasyon
gostergesinin 2012 yiinin Mayis ayindan bu yana sergiledigi dists egdilimine
devam edecegi, orfa vadede yUzde 5 seviyesine yakin diUzeylerde istikrar

kazanacagd tahmin edilmektedir.

Grafik 7.2.4.
islenmemis Gida ve TUtOn** Disi Enflasyon Tahmini
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* Enflasyonun tahmin aralidr icinde kalma olasiigi yizde 70'tir.
**T0t0n: Alkolll icecekler ve t0t0UN.
Aciklanacak her t0rlG yeni verinin ve haberin para politikasi durusunun
dedistirimesine neden olabilecedi vurgulanmalidir. Dolayisiyla, enflasyon
tfahminleri  olusturulurken para  politikasi gérunimune liskin  ifade edilen

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

iktisadi  birimlerin, gecici unsurlann  farkindaligiyla  hareket ederek
enflasyonun orta vadeli edilimine odaklanmalar, sézlesme ve planlamalarinda
enflasyon hedeflerini esas almalan bUylk énem tasimaktadir. Bu cercevede,
referans teskil etmesi acisindan, TCMB'nin mevcut enflasyon tahminlerinin diger
ikfisadi birimlerin enflasyon beklentileri ile kiyaslanmasi dnem fasimaktadir.
Beklenti Anketi'ne yanit veren kafimcilann 12 ve 24 ay sonrasina iliskin
beklentilerinin baz senaryodaki tahminlerimizin sinirh miktarda Uzerinde seyrettidi

go6zlenmektedir (Tablo 7.2.1).

Tablo 7.2.1.
TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler
TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi**
2012 Yilsonu 6,25 6,98 50
12 Ay Sonrasi 5,53 6,78 50
24 Ay Sonrasi 4,90 6,33 5.0

Temmuz 2. dénem anketi.
*2012-2014 doénemi yil sonu enflasyon hedefleri kullanilarak dogrusal interpolasyon yéntemi ile olusturulmustur.
Kaynak: TCMB.

7.3. Riskler ve Para Politikasi

KUresel ekonomiye dair belirsizliklerin sUrmesi para politikasinda esnek
yaklasimin devamini gerektirmektedir. Gelismis Ulkelerde faiz oranlarinin uzun bir
muUddet disuk seviyelerde kalacagl beklentisi alternatif getiri arayisini canli
tutmaktadir. Ote yandan, Euro Bdlgesi'ndeki sorunlann ¢dzimine dair atilan
adimlara ragmen finansal sistemde sGregelen kirlganliklar, yUksek seyreden
borclanma maliyetleri ve bUyUme gérinUmuUndeki zayiflama kUresel risk istahinin
yeni haberlere duyarliiginin yUksek kalmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla,
onUmUzdeki dénemde kisa vadeli sermaye hareketlerindeki oynakligin sirmesi
yUksek bir olasilik olarak gérGimektedir. Bdyle bir konjonktUrde, para politikasinin

her iki ydnde de esnekligini korumasi 6nem tasimaktadir.

KUresel bOyUme gérinimUnun daha da zayiflamasi durumunda gelismis
Ulke merkez bankalarinin ek parasal genislemeye gitme olasiigr bulunmaktadir.
Bdyle bir gelisme Turkiye gibi gelismekte olan Ulkeler igcin makro finansal riskleri
besleyebilecektir. S6z konusu durumda kisa vadeli sermaye akimlannda
yasanabilecek ivmelenme, hizl kredi genislemesi ve vyerli para Uzerinde
olusabilecek degderlenme baskisi ekonomimizdeki dengelenme  sUrecini
yavaslatabilecektir. Bu riskin gerceklesmesi halinde TCMB, kisa vadeli faizleri

dUsUk duUzeylerde tutarken zorunlu karsiliklar araciigr ile  skilastrmaya
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gidebilecek ve zorunlu karsiliklara iliskin olusturdugu mekanizmay! aktif olarak
kullanarak TUrk lirasi zorunlu karsiliklar icin ddviz tutma imkdnini daha yUksek

katsayilarla uygulayabilecektir.

Euro Bdlgesi'nde bankacilik, hane halki ve kamu kesiminde ayni anda
devam eden bilanco duUzeltme siUreci ve ¢6zUme yonelik kurumsal
mekanizmalarin yeterince hizli islememe riski, bdlgedeki sorunlarnn daha da
derinlesmesi olasiligini canli tutmaktadir. Bu riskin gerceklesmesi ve kUresel finans
piyasalarinda yeni bir calkantinin ortaya c¢ikmasi durumunda, ik planda
sermaye hareketlerini dengelemek amaciyla faiz koridoru aracilidiyla etkin bir
likidite yonetimi uygulanabilecek; izleyen asamalarda ise zorunlu karsiliklar ve
diger likidite araclarn kullanilarak bankacilik sistemini rahatlatici  tedbirler

alinabilecektir.

Ote yandan, kiresel ekonomiye dair sorunlarn beklenenden daha hizli ve
kararl bir sekilde ¢&zUlmesi halinde toplam talep ve emtfia fiyatlarnnda
ongorulenden daha hizlh bir artis ortaya cikabilecektir. Bdyle bir durumda orta
vadeli enflasyon baskilan séz konusu olabilecedinden bUtin politika araglarn

sikilastinc yénde kullanilabilecektir.

Onumuzdeki déneme dair bir diger risk unsuru emtia fiyatlanna iliskin
belirsizliklerdir. Her ne kadar kuresel iktisadi faaliyetin zayif seyri genel olarak
emtia fiyatlan Uzerindeki yukar ydnlU baskilan sinirlasa da, jeopolitik ve arz yénlu
sorunlarin devam etmesi enetji fiyatlarinin gérinimune iliskin kisa vadede yukari
yonlU bir risk unsuru olarak ortaya ¢cikmaktadir. Bunun yani sira, son dénemde
tanmsal emtia fiyatlannda gdzlenen hizli artislar islenmis gida fiyatlanna dair risk
olusturmaktadir. Emtia fiyatlarindan kaynaklanan risklerin gergceklesmesi halinde
TCMB, gecici fiyat hareketlerine tepki vermeyecek, ancak beklenfilerin ve

fiyatlama davraniglarinin kalicr olarak bozulmasina musaade etmeyecektir.

islenmemis gida fiyatlan ise Nisan Enflasyon Raporu’nda da vurgulandidi
gibi 2012 yili enflasyon gérlnUmu Uzerinde asadr yoénlu risk olusturmaktadir.
Tahminler Uretilirken, temkinli bir yaklasimla, bu grupta yilin ik yansinda gézlenen
olumlu fiyat hareketlerinin ikinci yanda bUyUk dlctde geri alinacagdi varsayilmigtir.
islenmemis gida fiyatlarnda varsayllandan daha olumlu bir gelisme gdzlenmesi
halinde, enflasyon yil sonunda baz senaryoda &ngdrilenden daha disuk

seviyelere inebilecektir.
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Enflasyonun bir sire daha hedefin Uzerinde seyredecek olmasi fiyatlama
davraniglanna dair temkinli bir durus gerektirmektedir. TCMB'nin Ekim ayindan
itibaren gerceklestirdigi parasal sikilastrma ve toplam talepteki imh gérGnim
ikincil efkilerin ortaya cikma olasiligini azaltmis olsa da, dnimUzdeki dénemde

fiyatlama davranislan dikkatle izlenecektir.

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
bUtce dengesinde vyilin ikinci yansinda ek bir bozuima olmayacagdr ve
ybnetilen/yonlendirilen fiyatlarda 6ngoérGimeyen bir artis gerceklesmeyecedi
varsayllmaktadir. Maliye politikasinin séz konusu cerceveden belirgin olarak
sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon gérunUmuonu olumsuz etkilemesi

halinde para politikasi durusunun da guncellenmesi s6z konusu olabilecektir.

Son vyilarda uygulanan ihfiyatlh  maliye politikalarinin - énimozdeki
donemde de devam etmesi kUresel konjonktUrdeki belirsizliklere karsi
ekonomimizin dayanikliiginin korunmasi agisindan kritik dnem tasimaktadir. Orta
vadede ise mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf acigini azaltacak
yapisal reformlarnn guclendirimesi, Ulkemizin kredi riskindeki goéreli iyilesmeye
katkida bulunarak fiyat istikrarini ve finansal istikran destekleyecektir. Bu yénde
atlacak adimlar ayni zamanda para politikasinin hareket alanini genisletecek
ve uzun vadeli kamu borclanma faizlerinin dUsCk duzeylerde kalici olmasini
saglayarak toplumsal refahi destekleyecektir. Bu c¢ergcevede, OVP'nin
gerektirdigi yapisal dUzenlemelerin hayata geciriimesi konusunda atilacak

adimlar bUyUk dnem tasimaktadir.
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