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7. Orta Vadeli OngdrUler

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

sunulmaktadir.
7.1. Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gorunum ve Varsayimlar

2011 yilinin ikinci ceyregine iliskin olarak aciklanan GSYiH verileri, Temmuz
Enflasyon Raporu’'nda ortaya koyulan gérunUmden daha  olumlu
gerceklesmistir. S&z konusu dénemde yurt ici talep beklenenden daha sinirli bir
yavaslama kaydetmis ve bUyUmenin temel belirleyicisi olmustur. Bunun yaninda,
dis talep zayif seyrini korumustur. Mevsimsellikten arindinlmis verilere bakildiginda
inracat yatay bir seyir izlerken ithalat bir énceki ceyrege godre gerilemistir.
Bdylece, yilin ikinci ¢eyreginde net ihracatin katkisi dénemlik bazda pozitif

olmustur.

2011 yilinin UcUncU ceyreginde ToOrk lirasinda yasanan deger kaybi
enflasyona etki eden baslica unsur olmustur. Bunun yaninda, altin fiyatlannda
go6zlenen yUksek oranli artislar da tUketici enflasyonunu yUkseltici etki yapmistir.
Doviz kurlarinda yasanan gelismeler 6zellikle temel mal fiyatlan Uzerinde efkili
olmus, hizmet fiyatlan ise iimh seyrini korumustur. Ote yandan gida grubu
enflasyonunda baz efkisiyle belirgin bir azals gdzlenmistir. Sonuc¢ olarak,

enflasyon yataya yakin bir seyir izlemistir.

2011 yilinin UcUncu ceyreginde ithal girdi maliyetleri artmaya devam
etmistir. Bu ddnemde, uluslararasi piyasalarda petrol fiyatlarnda bir énceki
ceyrege gore gdzlenen gerilemeye karsin TUrk lirasinin deger kaybetmesi yurt ici
akaryakit, kati yakit ve tOp gaz fiyatlannda artisa yol acmistir. Yiin G¢UncU
ceyreginde s6z konusu etkilerin temel mal fiyatlan Gzerine yansimasi da devam
etmistir. Temel mal fiyatlanndaki gelismelere paralel olarak, séz konusu
donemde, H ve | temel fiyat gdstergelerinin yillk arfis oranindaki yukar yéonlu
egilim surmusttr (Grafik 3.1.15). TCMB bunyesinde takip edilen alternatif temel
enflasyon gdstergelerinde de bir 6nceki ceyrege kiyasla daha yUksek bir ana
egilim goértlmektedir (Grafik 3.1.18).
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Tablo 7.1.1.
Varsayimlardaki GUncellemeler

Temmuz 2011 Ekim 2011

2011 C2 -1.1 -0,4
Cikt A1l 2011 C3 -0.8 -0,7
2012 Ortalama -0,01 -1,08
Gida Fiyat Enflasyonu 2011-2013 7.5 7.5
(Yil sonu YUzde Degisim)
ithalat Fiyatiar 201 154 152
(ABD dolar, Yilik Ortalama Yizde Degisim) 2012 0.6 -1.9
Petrol Fiyatlarn 2011 115 10
(Yilik Ortalama, ABD dolari) 2012 115 100
ihracat Agirikl Kiresel Uretim Endeksi 2011 251 245
(Yilik Ortalama YUzde Degdisim) 2012 2,88 2,26

Temmuz Enflasyon Raporu'nda 2011 ve sonrasi icin vadeli piyasalarda
olusan emtia fiyatlan referans alinarak pefrol varil fiyatinin 115 ABD dolar
olacagi varsayilmigsti. Yilin G¢UncU ¢ceyreginde ham petrol fiyatlannin daha disik
bir seviyede seyrettigi gdz 6nUne alinarak ham petrol varil fiyatl varsayimi 2011
yili icin 110 ABD dolar olarak guncellenmistir. Temmuz Enflasyon Raporu’'nda
ithalat fiyatlannin 2011 yiinda bir énceki yila gére ortalama yUzde 15,4 oraninda
arfacagl  6ngortimUstd.  Vadeli  fiyatlar baz alnarak  yapillan guncel
projeksiyonlarda, 2011 yilinda ithalat fiyatlannin ortalama yizde 15,2 oraninda
artacagl varsayilmistir (Grafik 7.1.1). Gida enflasyonu varsayimimiz ise 2011 ve

sonrasina iliskin yUzde 7,5 dUzeyinde korunmustur (Tablo 7.1.1).

Temmuz Enflasyon Raporu’'nda tUtUn UrGnleri fiyatlarnnin enflasyon hedefi
ile uyumlu olarak yUzde 5,5 oraninda artacagi ve enflasyona katkisinin 0,3 puan
civarinda olacagl varsayilmist. Ancak, t0tOn UrOnleri zamminin varsayilanin
oldukga Uzerinde gerceklesmesi nedeniyle enflasyonu yaklasik 0,9 puanlik yukar
yonlU etkileyecegi tahmin edilmektedir. Bu gelisme kisa dénemli enflasyon

tfahminlerine 0,6 puan yukar yonlU etkide bulunmustur (Tablo 1.3.1).

Daha 6nceki raporlarda dogalgaz ve elekirik fiyatlarinda 2011 yilinin ikinci
yansinda artis gérUlebilecedi belirfilmisti. Nitekim, 1 Ekim 2011 tarihinden itibaren
dogalgaz ve elekirik tarifelerinde artisa gidiimistir. Bu baglamda, enerji grubu
enflasyonunun Ekim ayinda bUyUk oranda artis kaydedecedi ve bu artisin yillik
enflasyona yaklasik 0,5 puan katki yapacagr éngérilmektedir. Ancak, bu artis
otomatik fiyatlama mekanizmasi dahilinde enflasyon tahminlerine daha
onceden bUyuk &lctde yansitimis oldugu icin yil sonu enflasyon tahminleri

Uzerinde énemli bir degdisiklige neden olmamistir.
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Grafik 7.1.1.
Petrol ve Ithalat Fiyat Varsayimlanndaki Gincellemeler
Petrol Fiyatlan (ABD Dolari/Varil) ithalat Fiyatlan (2003=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Yilin UcUncU ceyregine iliskin aciklanan veriler nihai yurt ici talepte ikinci
ceyrekte baslayan yavaslamanin devam ettigine isaret etmektedir. TUketim
mallan Uretimi yatay bir seyir izlerken tUketim mallan ithalati gerilemistir. Aynica,
tUketici glven endeksi gelismeleri de yilin GgUncU ceyredinde yavasiamaya
isaret etmektedir.

OnclU gdstergeler Ucincl ceyrekte gdzlenen yavaslamanin kalici bir
ediime doénUsmeyecegine ve iktisadi faaliyetin limh bir bUyUme sUrecine
girecegine isaret etmektedir. Gerek IYA siparis gdstergeleri gerekse PMI siparis ve
Uretim g&stergeleri 6nUmuUzdeki donemde ikfisadi faaliyette ek bir daralma
olmaksizin imh arhis ediliminin devam edecedine dair sinyaller icermektedir.
iktisadi faaliyete iliskin secilmis dncU gdstergeler toplulastriarak olusturulan
endeksler de UcUncU c¢eyrekteki daralmanin kalici olmayacadina isaret
etmektedir (Grafik 4.1.10).

2011 yilinin ikinci ¢ceyregine iliskin olarak aciklanan dis talep gelismeleri,
Temmuz Enflasyon Raporu'nda ortaya koyulan gérUniUmden daha olumsuz
gerceklesmistir.  ABD ekonomisine iliskin  dncU gdstergeler, 2011 vyl ikinci
ceyreginde goézlenen IImh bUyUme ediliminin GclncU ceyrekte de devam
ettigine isaret etmektedir. Buna karsin, yiin OcUncU ceyreginde Euro Bolgesi
Ulkelerinde kamu borcunun sGrdUrUlebilirligine iliskin - endiseler daha da
yogunlasmis ve s6z konusu sorunlarin bankacilk sektérine de yansimasi guven
kaybina yol acmistir. Euro Bélgesine iliskin dncU gdstergeler, yilin ikinci
ceyreginde bUyUmede godzlenen yavaslama egdiliminin UcOncU ceyrekte

belirginlesecegine isaret etmektedir. S6z konusu durum, kiresel risk istahinin
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gerilemesine neden olmus ve godrece kisitl olmakla beraber, gelismekte olan
Ulke ekonomileri Uzerinde olumsuz efkiler gézlenmeye baslamistir. Dolayisiyla, son
Uc aylk dénemde, oOzellikle gelismis Ulkeler kaynakl olarak, kiresel iktisadi
faaliyetin bUyUme hiz 6nemli dlcUde yavaslamis ve 2011-2012 yillanna iliskin
kUresel bUyUme tahminleri asadi yonlo gincellenmistir. Bu dogrultuda, TUrkiye
icin ihracat agirlikl kUresel bUyUme endeksine iliskin projeksiyonlarda asagi yonlu
glncelleme yapilmistir. Dolayisiyla, baz senaryo tahminleri Uretilirken dis talebin
bir &nceki rapor dénemine gére daha yavas toparlanacad &ngdrist

cercevesinde, dis talep gorinimu asagl yénlo gincellenmistir (Grafik 7.1.2).

Grafik 7.1.2.
ihracat Agirlikli Kiresel iktisadi Faaliyet Endeksi (2009C1=100)*
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*Yoéntem icin bakiniz: Enflasyon Raporu 2010-II, Kutu 2.1 “TUrkiye icin Dis Talep Gostergesi”.
Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Temmuz 2011 ve Ekim 2011 Bultenleri.

Ozetle, yilin ikinci ceyredinde iktisadi faaliyetin beklenenden daha olumlu
gerceklesmesi nedeniyle, cikti acigi kisa vadede yukar yonlU, sonraki dénemler
icin ise asagl yonlU gUncellenmistir. Bu giUncelleme 2011 vyilsonu enflasyon
tahmininde kayda degder bir dedisiklige yol agcmazken, 2012 yilsonu tahmini

Uzerinde 0,2 puan asagi yonlu etkide bulunmustur.

TCMB enflasyon hedeflemesi dahilinde orta vadeli enflasyon dngdrilerini
olustururken yalnizca politika faiz oranlarini degdil, ayni zamanda zorunlu karsilik
oranlarnni ve likidite ydnetimi araclarni da iceren bir politika bilesimini
kullonmaktadir. Bu sUrecte politika bilesiminin parasal ve finansal kosullar
Uzerindeki etkisi temelde krediler araciigiyla goézlenmektedir. Dolayisiyla,
enflasyon tahminleri sunulurken kredi bUyUmesine iliskin de belirli varsayimlar
yapimaktadir. Bu baglamda, gerek TCMB'nin almis oldugu kararlar gerekse
BDDK'nin ¢esitli kredi tUrlerine yonelik yaptidr duzenlemeler, kredi buyUmesinde
yilin U¢UncU ¢ceyreginde gdzlenen yavaslamada belirleyici olmustur. Dolayisiyla,
UgUncU ceyrekte vyillik kredi bUyUme hizi makro ve finansal istikrar agisindan arzu

edilen seviyelere yakinsamistir. Bu cercevede, orta vadeli tahminler Uretilirken,
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gerek suregelen para ve maliye politikalarnin sikilastinct etkileriyle, gerekse
BDDK'nin tUketici kredilerine iliskin almis oldugu tedbirlerin yansimalaryla, doviz
kuru etkisinden arndirnimis olarak vyilik kredi artis hiznin dngdrildugu gibi il

sonunda yUzde 25 seviyesine yaklasacagi varsayilmistir.

Son olarak, kamu maliyesinin  gérinUmU icin 2011 yii Ekim ayinda
glncellenen OVP projeksiyonlart  temel alinmistir. Bu dogrultuda, kamu
harcamalarinin i¢ talebe yaptidr katkinin tedrici olarak azalacagdi bir cerceve
esas alinmistir. Diger bir ifadeyle, kamu kesiminin toplam talep Uzerinde
enflasyonist bir baski yapmayacagdi 6ngdrilmektedir. Bunun yaninda, fahminler
Uretilirken, risk priminde de o6nemli bir dedisim olmayacadl varsayimi
korunmustur.  Ayrnica, tahminler  yaplilirken vergi  ayarlamalannin = ve
yonetilen/ydnlendirilen fiyatlarnin enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama

mekanizmalari ile uyumlu olacagdi bir gérinum cizilmistir.
7.2. Orta Vadeli GérinUm

Bir dnceki bdlimde yer alan varsaym ve &ngdriler dogrultusunda
glncellenen tahminlere gore, tUketici kredilerinin yillk bUyUme hizinin kademeli
olarak yavaslamaya devam etfigi ve Ekim ayinda alinan politika tedbirleri
cercevesinde yilin son ceyreginde parasal kosullarda belirgin bir sikilastirma
yapildigl varsayimi altinda; enflasyonun, yuzde 70 olasilikla, 2011 yili sonunda
yUzde 7.8 ile yUzde 8,8 araliginda (orta noktasi yUzde 8,3), 2012 yill sonunda ise
yuzde 3,7 ile yUzde 6,7 araliginda (orta noktasi yUzde 5,2) gerceklesecedi
tahmin edilmektedir. Enflasyonun orta vadede yUzde 5 duzeyinde istikrar

kazanacadi éngériulmektedir (Grafik 7.2.1).

Grafik 7.2.1.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
Tahmin Aralgr* = Belirsizlik Arahg:
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigr yizde 70'tir.
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Ozetle, 2011 yilsonu tahmini Temmuz Enflasyon Raporu’na kiyasla belirgin
olarak yukarn cekilirken (Grafik 7.2.2), bu gincelleme temelde doviz kuru ile
ydnetilen/ydnlendirilen UrUnlerdeki vergi ayarlamasindan kaynaklanmistir (Tablo
1.3.1). S6z konusu efkilerin, kalici bir enflasyon arfisindan ziyade enflasyonu
gecici sure etkileyecek bir goreli fiyat hareketini yansithgr vurgulanmalidir. Zirg,
TCMB'nin son dénemde verdigi gUclU politika tepkisi dahilinde yilin son ceyregi
icin  varsayllan parasal  sikilastirma,  ikincil  etkilerin  ortaya  ¢ikmasini
engelleyecektir. Bunun yani sira, kUresel ekonominin zayif gérinUmio dikkate
alindiginda emtia fiyatlannin  genel seyrinin  de enflasyondaki  duUsusU
destekleyecedi 6ngoérllmektedir. Bu gérGnum altinda, enflasyonun 2012 yilinin
basindan itibaren kademeli olarak dUsuse gececegdi ve 2012 yilinin sonunda

hedefe yakin gerceklesecedi tahmin ediimektedir (Grafik 7.2.1).

Temmuz 2011 Enflasyon Raporu ve Ekim 2011 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilastirmasi

Grafik 7.2.2. Grafik 7.2.3.
Enflasyon Tahmini Cikt Agigi Tahmini
10,0 05
9,0 - Gergeklesme 0,0 1
Ekim 2011
8,0 - -0,5 A
7,0 - 104
6,0 -
-1,5 4 .
Temmuz 2011 Ekim 2011
5,0 -
Temmuz 2011 -2,0
4,0 1
2,5 4
3,0
2]3lal1]2]3]a]1]2]s]a]1]2]3]a]1]2 30 |
2010 | 2011 2012 2013 [2014 2|3|4 1|2|3‘4 1‘2‘3|4 1‘2|3‘4 1|2
2010 2011 2012 2013 2014
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

islenmemis gida ve t0tin gibi para politikasinin tamamen  kontroll
disindaki kalemlerdeki &ngoérilemeyen oynakliklar, enflasyon tahminlerinin
sapmasina neden olan baslica unsurlar arasinda yer almaktadir. Bu nedenle,
islenmemis gida ve t0tGn disi enflasyon tahminleri de kamuoyuyla
paylasiimaktadir. Tahminler Uretilirken, islenmemis gida Urunlerinde 2011 yil sonu
enflasyonunun yUzde 6 dUzeyinde, t0tGn ve alkollU icecekler grubu endeksi yillik
artis oraninin ise 2011 yil sonu icin, son dénemdeki vergi ayarlamalari ile birlikte,
yUzde 15,3 olacag varsayilmistir. Bu cercevede, islenmemis gida ile tGtin ve
alkolll icecekler kalemlerini dislayan enflasyon tahminleri Grafik 7.2.4'te
sunulmaktadir. Bu sekilde hesaplanan enflasyon géstergesinin 2011 yilinin son
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 Tutin** Disi Enflasyon Tahmini
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Aciklanacak her t0rlG yeni verinin ve haberin para politikasi durusunun
dedistirimesine neden olabilecedi vurgulanmalidir. Dolaysiyla, enflasyon
tahminleri  olusturulurken para politikasi gérGnimune iliskin  ifade edilen

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

iktisadi birimlerin, gecici unsurlann  farkindaligiyla  hareket  ederek
enflasyonun orta vadeli egilimine odaklanmalari, 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 tasimaktadir.
Beklenti Anketi'ne yanit veren kaflimciarn 12 ve 24 ay sonrasina iliskin
beklentilerinin baz  senaryodaki  tahminlerimizin  Uzerinde  seyreftigi

go6zlenmektedir (Tablo 7.3.1).

Tablo 7.3.1.
TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler
TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi**
2011 Yilsonu 8.3 8,01 5.5
12 Ay Sonrasi 6,1 6,84 5,1
24 Ay Sonrasi 4,9 6,28 5.0

‘Ekim 2. dénem anketi.
“2011-2013 ddénemi yilsonu enflasyon hedefleri kullanilarak dogrusal interpolasyon yontemi ile olusturulmustur.
Kaynak: TCMB.
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7.3. Riskler ve Para Politikasi

Enflasyonun kisa vadede hedefin Uzerinde seyredecek olmasi enflasyon
beklentileri ve fiyatlama davranislarn Uzerinde risk olusturmaktadir. TCMB, Ekim ayi
itibanyla bu riskleri bertaraf etmeye yoénelik bir politika durusuna gecmistir.
OnimUzdeki dénemde de s&z konusu riskler dikkatle takip edilecek ve orta

vadeli enflasyon gérGnimUinin bozulmamasi icin gerekli tedbirler alinacakfr.

Raporda orta vadeli gérinim sunulurken kuresel iktisadi faaliyetin uzunca
bir muddet zayif seyredecegdi ancak mevcut duruma kiyasla ek bir kétilesme
olmayacag varsayllmistir. Bununla birlikte, kiresel ekonomiye dair belirsizlikler
dnemini korumaya devam etmektedir. Ozellikle Euro Boélgesi Ulkelerinin kamu
borcuna Iliskin giderek artan sorunlar kiresel ekonomiye dair riskleri canl
tutmaktadir. Temmuz Enflasyon Raporu’nun yaymlandigi dénemden bugine
Euro Bolgesi Ulkelerinde kamu borcunun surdUrUlebilirligine iliskin endiseler daha
da artmis ve sorunlann bdlge bankacilik sektérine sirayet edecegdi yonUndeki
algilamalar gUglenmistir.  Euro Bdlgesi bankacilk sektérGndeki  sorunlarin
giderilememesi ve bu durumun bir yayllma efkisiyle birlikte kUresel sorunlar daha
da derinlestirmesi 6Gnemli bir risk unsuru olarak ortaya cikmaktadir. TCMB, kUresel
ekonomideki gelismeleri yakindan izleyerek 4 Agustos 2011 tarihli ara toplantida

belirlenen strateji cercevesinde, yurt ici piyasalardaki istikran saglamak icin

gerekli politika tedbirlerini gecikmeksizin almaya devam edecektir.

TCMB, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iliskin
gelismeleri yakindan takip etmeye devam edecektir. Rapor'da baz senaryoda
yer alan enflasyon ftahminleri OVP'de belilenen cerceveyi esas almakta,
dolayistyla mali disiplinin devamini &ngérmektedir. Maliye politikasinin s6z konusu
cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon
gorinimunU  olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun  da

glncellenmesi sé&z konusu olabilecektir.

OnimUzdeki dénemde para politikasi fiyat istikrannin kalici olarak tesis
edilmesine odaklanmaya ve finansal istikran gdzetmeye devam edecektir. Bu
sUrecte TCMB ve diger kurumlarca finansal istikrara ydnelik alinan &nlemlerin
enflasyon goérUnUmU Uzerindeki efkileri de dikkatle degerlendirilecektir. Orta
vadede mali disiplinin sirdUrUlmesi ve yapisal reform sUrecinin giglendirimesi,
Ulkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak makroekonomik

istikran ve fiyat istikrarini destekleyecektir. Mali disiplinin devami ayni zamanda
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para politikasinin hareket alanini genisletecek ve faizlerin dUsUk dUzeylerde kalici
olmasini saglayarak toplumsal refahi destekleyecektir. Bu cercevede, yeni
aclklanan OVP'nin gerektirdigi yapisal dUzenlemelerin  hayata geciriimesi

konusunda atilacak adimlar bUyUk dnem tasimaktadir.
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