TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

7. Orta Vadeli OngorUler

Bu bolUmde tahminlere temel olusturan varsayimlar 6zetlenmekte, 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
Parasal Kosullar

Agustos ayinda kuresel belirsizliklerin artmasi nedeniyle getiri egrisi  yukar
dogru kaymistir. Ancak Ekim ayinda bu hareket tersine donmuUs ve getiri egrisi bir
onceki rapor dénemine kiyasla her vadede asadi dogru kaymistir (Grafik 7.1.1).
Bu durum, kuresel risk algilamalarinda sinirl dizelme ve Turkiye'nin Ulke risk
primindeki dUsusun yani sira TCMB'nin faiz belirsizligini azaltici para politikasi
stratejisinin kisa vadeli faizleri daha fazla etkilemesinden kaynaklanmigtir. Bu
donemde TCMB kUresel para politikalanna dair belirsizliklerin - yurt icine

yansimalarinin sinirlandirlmasi agisindan temkinli durusunu devam ettirmistir.

Grafik 7.1.1.
Getiri EQrisi*
--------- 2 e 26 Adustos 30 Temmuz
r 10
r9s5
-9
0
: r8s
E=1
>
N !
sl
e 75
r7
6.5 I

05 1 15 2 2,5 3 35 4 45 5
Vade(yll)

*BIST Tahvil ve Bono Piyasasinda islem gdren tahvillerin fiyatlan kullanilarak, Extended Nelson-
Siegel (ENS) ydntemiyle olusturulmustur.
Kaynak: BIST, TCMB.

Enflasyon

2013 yilinin UgUncU ¢eyreginde vyillik tUketici enflasyonu yizde 7,9 oranina
dUsmUs ancak Temmuz Enflasyon Raporu tahminlerinin Uzerinde gerceklesmistir.

Bu gelismede, TUrk lirasinda gbzlenen deger kaybi ve islenmemis gida

Enflasyon Raporu 20131V 119



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

fiyatlanndaki artis etkili olmustur. Temel enflasyon gostergeleri de bu gelismeler

cercevesinde yukselmistir.

Enflasyonun bir &dnceki ceyrege gdre dususinde ise islenmemis gida
grubunun olumlu seyri tfemel belirleyici olmustur. Yilin ikinci ceyreginde yaklasik
13 puan yukselen islenmemis gida yillik enflasyonu, U¢cUncU ¢eyrekte yaklasik 10
puan gerilemistir. Islenmemis gida enflasyonundaki yavaslamanin yilin son
ceyreginde daha sinirll olabilecedi gbz éninde bulundurularak 2013 yil sonu
gida fiyat artis oranina dair varsayim Temmuz Enflasyon Raporu’nda oldugu gibi

yUzde 7 olarak korunmustur.

Tablo 7.1.1.
Varsayimlardaki GUncellemeler

Temmuz 2013  Ekim 2013

2013 C2 -2,00 -1,80
Cikti Acigi

2013 C3 -2,10 -1,90
Gida Fiyat Enflasyonu ~
(Yilsonu YUzde Degisim) 2013-2015 7.0 7.0
ithalat Fiyatlan 2013 -1:3 -1
(ABD dolarl, Yillik Ortalama YUzde Degisim) 2014 1,7 0,3
Petrol Fiyatlan 2013 107 109
(Ortalama, ABD dolari) 2014 102 105
ihracat Agirlikl Kiresel Uretim Endeksi 2013 1.2 1.2
(Yilik Ortalama Yizde Degisim) 2014 2,4 2,3

Talep Kosullari

2013 vyilinin ikinci ¢eyreginde ikfisadi faaliyet Temmuz Enflasyon
Raporu’nda belirtlen gérunimden bir miktar daha olumlu gerceklesmistir. Nihai
yurt ici talep bu dénemde yataya yakin bir seyir izlemistir. Diger yandan, bu
dénemde ithalat gUcli oranda artarken, zayif seyreden kUresel talep
neticesinde ihracat artisi daha sinifi oranda gerceklesmistir. iktisadi faaliyet

gorGnUmuUnin olumlu gerceklesmesinde stok degisimi belirleyici olmustur.

2013 yilinin G¢UncU ¢eyregine iliskin veriler, iktisadi faaliyetin ikinci ceyrede
kiyasla daha iiml bir artis gdsterecedine isaret etmektedir. Temmuz-Agustos
déneminde tuketim mallarn Gretimi bir 6nceki ceyrege gdre azalrken, tUketim
mallar ithalatindaki artis egilimi devam etmigstir. Yatinmlara iliskin gostergeler ise
tUketim talebine kiyasla daha zayif bir gérunUme isaret etmektedir. Bu dénemde
ihracat yatay seyrederken, ithalatta belirgin bir dUsus gdzlenmistir. Dolayisiyla,
net ihracafin blyUimeye verdigi negatif katkinin yiin G¢gUncU c¢eyreginde

azalmasi beklenmektedir. ihracat adirlikli kiresel bUyUme endeksi ise bir dnceki
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Enflasyon Raporu’'na goére kaydadeger bir degisiklik gdstermemektedir (Grafik
7.1.2).

Yilin ikinci yansinda nihai yurt ici talepteki toparlanmanin iiml bir sekilde
sUrmesi beklenmektedir. Bu cercevede, 2013 yili icin cikh acigr tahminleri bir
miktar yukan yonli gUncellenmistir. Ote yandan, son ddnemdeki finansal
gelismelere bagl olarak toparlanma egdilimi Uzerindeki asadr yonlU riskler
artmistir. Bu baglamda, 2014 vyl igcin ¢kt acigi tahminleri asagr yonlU
gUncellenmigtir.  Yurt ici  talep gelismelerinin 6nUmUzdeki  dénemde
enflasyondaki duUsUs sUrecine ve cari aciktaki iyilesmeye destek vermesi

beklenmektedir.

Grafik 7.1.2.
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Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Temmuz 2013 ve Ekim 2013 BUltenleri.
Ithalat Fiyatlar

Yiin UcUncU ceyreginde ithalat fiyatlan Temmuz Enflasyon Raporu’ndaki
varsayimlarnn altinda seyretmistir. Petrol fiyatlan ise &ngdrilerin bir miktar
Uzerinde gerceklesmistir (Grafik 7.1.3). Bu cercevede, Temmuz Enflasyon
Raporu'nda 107 ABD dolan olarak belilenen 2013 yili ortalama petrol fiyat
varsayimi Ekim ayinin ilkk G¢ haftasindaki vadeli fiyatlann ortalamasiyla uyumlu

sekilde guncellenerek 109 ABD dolarina yUkseltiimistir (Tablo 7.1.1).
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Grafik 7.1.3.
Petrol ve Ithalat Fiyat Varsayimlarindaki GUncellemeler
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Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalari

Orta vadeli tahminler Uretilirken, yilin kalaninda t0tGn ve enerji Urinlerine
yonelik bir fiyat ayarlamasinin  yapilmayacagdr varsayilmisgtir.  Diger vergi
ayarlamalar ve yonefilen/yonlendirilen fiyatlann ise enflasyon hedefleri ve
otomatik fiyatlama mekanizmalar ile uyumlu olacagd bir gérintm esas alinmistir.

Dolayisiyla, yilsonu enflasyon tahmininde maliye politikasindan kaynaklanan bir

glncelleme yapilmamistir.

Maliye politikasinin orta vadeli durusu icin yakin dénemde gincellenen
Orta Vadeli Program (OVP) projeksiyonlar temel alinmistir. Bu cercevede,
OnUmUzdeki dbnemde mali disiplinin sUrecegdi ve dnUmuUzdeki yildan itibaren faiz

disi harcamalarin GSYiH'ye oraninin kademeli olarak azalacagdi varsayilmistir.
7.2. Orta Vadeli GorGnUm

Orta vadeli tahminler olusturulurken para politikasinda &ngorilebilifigin
kademeli olarak artnimaya devam edildigi bir cerceve esas alinmistir. Bunun
yani sira, femkinli durusun korunarak likidite politikasinin genel olarak siki
futuldugu ve alinan makroihtiyati tedbirlerin de katkisi ile yilik kredi bUyUme
oraninin 2014 yiinin ortalarnnda yUzde 15 referans degerine indigi varsayilmistir.
Bu cercevede enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2013 yili sonunda yUzde 6,3 ile

yUzde 7.3 araliginda (orta noktasi yuzde 6.,8), 2014 yill sonunda ise yUzde 3,8 ile
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yuzde 6,8 aral@nda (orta noktasi yUzde 5,3) gerceklesecedi tahmin
edilmektedir. Enflasyonun orta vadede yUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagdi

ongorulmektedir (Grafik 7.2.1).

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

Sonuc¢ olarak, bir dnceki Rapor'a goére enflasyon tahminleri 2013 ve 2014
yillari icin sirasiyla 0,6 puan ve 0,3 puan yukari yonlG guncellenmistir (Grafik 7.2.2).
2013 vylindaki giUncellemenin 0,4 puani doviz kuru gelismelerinden
kaynaklanirken, 0,1 puani ortalama pefrol fiyat varsaymindaki artistan ileri
gelmektedir. Aynica 2013 yili bUOyUme g&rinUmunin Temmuz Enflasyon
Raporu’'nda 6ngoérilene godre daha olumlu gerceklesmesiyle yukar ydnlu
guUncellenen cikti aciginin yilsonu enflasyonu Uzerinde 0,1 puan yUkseltici etki
yapmasi beklenmektedir. 2014 yili enflasyon tahminindeki gincellemede de
doviz kuru ve petrol fiyatlanndaki gelismeler belirleyici olmustur. Cikh acig
o6ngodrUleriyle birlikte degerlendirildigine, maliyet kaynakl bu unsurlarin 2014 il

sonu enflasyonu Uzerindeki yUkseltici etkisinin 0,3 puan olmasi beklenmektedir.

Enflasyonun kisa vadede enerji fiyaflanndaki baz etkisi kaynakli olarak
dalgal bir seyir izlemesi 6ngdrilse de genel olarak asad yonli bir edilim
gosterecegdi tahmin edilmektedir (Grafik 7.2.1). Enflasyonun, t0tUn fiyatlarinda
2013 yili Ocak ayinda gdzlenen yuksek artisin yillik enflasyon Uzerindeki etkisinin
ortadan kalkmasiyla, 2014 yilinin baslarnnda énemli bir dUsUs sergileyecedi ve
2014 yilinin son c¢eyredinde hedefle uyumlu seviyelere gelecegi tahmin

edilmektedir.
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Grafik 7.2.3'de cikti acigi tahminlerindeki gincelleme sunulmaktadir. 2013
ikinci ceyregine iliskin aciklanan milli gelir verileri Temmuz Enflasyon Raporu’'na
go6re daha olumlu gerceklesmistir. Bu nedenle, 2013 yili ikinci yansina ait ¢ikfi
acigl bir dnceki Rapor'a goére yukarn ydnlo gincellenmistir (Tablo 7.1.1). Ancak,
yakin déneme dair veriler dogrultusunda cikti acigi tahminleri, 2014 yili icin bir

miktar asagi cekilmistir (Grafik 7.2.3).

Temmuz 2013 Enflasyon Raporu ve Ekim 2013 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilastirmasi

Grafik 7.2.2. Grafik 7.2.3.
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

islenmemis gida ve tU0ton gibi para politikasinin kontroli  disindaki
kalemlerde o6ngdérilemeyen oynakliklar, enflasyon tahminlerinin sapmasina
neden olan baslica unsurlar arasindadir. Bu nedenle, islenmemis gida ve t0ton
disi enflasyon tahminleri de kamuoyuyla paylasimaktadir. Bu cercevede,
islenmemis gida ile t0tGn ve alkolli icecekler kalemlerini dislayan enflasyon
tahminler Grafik 7.2.4'te sunulmaktadir. Bu sekilde hesaplanan enflasyon
gostergesinin 2013 yill dérdUncU c¢eyreginde temelde enerji grubundaki baz
etkisine bagl olarak disus egiliminde olacagdi tahmin edilmektedir. Orta vadede
islenmemis gida ile tGtUn ve alkolli icecekler kalemlerini dislayan enflasyonun

yUzde 4,5 civarinda istikrar kazanacagdi tahmin edilmektedir.
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Grafik 7.2.4.
Islenmemis Gida ve Tutin** Disi Enflasyon Tahmini
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* Enflasyonun tahmin aralidr icinde kalma olasiigi yizde 70'tir.
**T0t0n: Alkolll icecekler ve t0t0N.

TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslanmasi

iktisadi birimlerin sézlesme ve planlamalarinda enflasyon hedeflerini esas
almalarn, gecici fiyat dalgalanmalarindan ziyade enflasyonun orta vadeli
egilimine odaklanmalar bUylk dnem tasimaktadir. Bu cercevede, referans teskil
etmesi acisindan, TCMB'nin mevcut enflasyon tahminlerinin  diger iktisadi
birimlerin enflasyon beklentileri ile kiyaslanmasi dnem tasimaktadir. Beklenti
Anketi'ne yanit veren katiimcilann 12 ve 24 ay sonrasina iliskin beklentilerinin
TCMB'nin  baz senaryo tahminlerinin Uzerinde seyrettigi  gdzlenmektedir
(Tablo 7.2.1). Ayrnica enflasyon beklentilerinin Temmuz ayina kiyasla yUkselmis

olmasi beklentilerin yakindan takip edilmesini gerekli kimaktadir.

Tablo 7.2.1.
TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler
TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi**
2013 Yil sonu 68 74 50
12 Ay Sonrasi 5.6 6,6 50
24 Ay Sonrasi 50 6.2 50

"Ekim ayr anket verileri.
*2013-2015 dénemi yil sonu enflasyon hedefleri kullanilarak dogrusal interpolasyon yéntemi ile olusturulmustur.
Kaynak: TCMB.

7.3. Riskler ve Para Polifikasi

Son dénemde finansal piyasalarda temelde kiresel para politikalarindan
kaynaklanan bir belirsizlik artisi olmustur. Bu belirsizlik arfisi doviz kurlar ddhil tOm
finansal varliklarda bir yeniden fiyatlamaya yol acmis ve kUresel portfdy
yatnmlarnnda gelismekte olan Ulkelerin adirhi@r dusts gdstermistir. Bu donemde

TUrkiye'de de, finans ve finans-disi sektorlerin dis bor¢lanmalarinda herhangi bir
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sorun yasanmamasina ragmen, portfdy kalemlerinde sermaye cikisi olmus ve
finansal varliklarda yeniden fiyatlama gerceklesmistir. Bu gelismeler karsisinda
para politikasi hem makro finansal riskleri dengelemek hem de enflasyon
gorGnumundeki bozulmayi sinilamak icin temkinli bir durus olusturmustur. Ayrica
kUresel oynakliklarin TUrkiye ekonomisindeki efkilerini sinirlamak acgisindan para

polifikasinin &ngorulebilifigi arfinlmigstir.

Onumuizdeki aylarda kUresel para politikalarina dair belirsizliklerin azalmasi
halinde bunun hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelere pozifif efkileri
olabilecektir. Boyle bir durumda gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye
akimlan tekrar hiz kazanabilecektir. Bu senaryonun gerceklesmesi halinde

Merkez Bankasinin ddviz rezervlerini arttinci yénde adimlar atilabilecekfir.

KUresel dUzeyde para politikalarnna iliskin belirsizliklerin artis gdstermesi
halinde bunun kUresel likidite, sermaye akimlar ve finansal varliklarin fiyatlanmasi
acllarindan eftkileri gbzlenebilecektir. Boyle bir durumda gelismekte olan Ulkelere
yonelik sermaye akimlarn zayif seyretmeye devam edebilecektir. Bu durum
enflasyon goérinUmuU Uzerinde risk olusturabilecektir. TCMB bu senaryonun
gerceklesmesi halinde fiyat istikrarnni guclendirmek amaciyla daha uzun sireli ek

parasal sikilastirma uygulamalarina baslayabilecekfir.

Enflasyon tahminleri Uzerinde risk olusturan énemli diger baz faktérler de
gda ve enerji fiyatlandrr. Enflasyon Raporu'nda gida fiyatlarna  dair
varsayimlarda bir degisiklige gidiimemistir. Ancak yilin U¢clncU ¢eyreginde
islenmemis gida fiyatlannda dizeltme hareketinin beklentilerin altinda kalmasi ile
ilk U¢c ceyrek ifibaryla tarinsel ortalamalarina gére yUksek seyreden islenmemis
gida fiyatlan enflasyon gérOnUmuo Uzerinde yukar yonlU risk olusturmaktadir.
islenmemis gida fiyatlanndaki yUksek seviyenin dérdinct ceyrekte de sirmesi
durumunda yil sonu enflasyonu baz senaryo tahminimizdeki yUzde 6,8 degerinin
Uzerinde gerceklesebilecektir. Enerji fiyatlannda ise son yillara kiyasla oldukca
olumlu seyrin yilin kalan déneminde de korunacagdi varsayllmakla birlikte Tork
lirasindaki deger kaybinin birikimli etkileri ile uluslararasi petrol  fiyatlan
gelismelerinin yénetilen eneriji fiyatlan Uzerinde sinirli da olsa yukar yénlU bir risk

olusturdugu belirtilmelidir.

Son dbénemde yasanan dbviz kuru oynakligina bagh olarak c¢ekirdek
enflasyon gdstergelerinde gdzlenen yUkselislerin fiyatlama davraniglan Gzerindeki

etkileri de yukan yonlU bir risk unsuru olarak belirmekte ve yakindan takip
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ediimektedir. Ote yandan, petrol disindaki uluslararasi emtia fiyatlarindaki ihimi
seyir ile iktisadi faaliyetteki toparlanmanin sinirl olmasi enflasyon Uzerinde baslica

asagl yonlu risk unsurlandir.

TCMB, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina ve vergi
dUzenlemelerine iliskin gelismeleri enflasyon goérinUmuUne etkileri bakimindan
yakindan takip etmektedir. Rapor'da baz senaryoda olusturulan enflasyon
tahminleri OVP'de belirlenen cerceveyi esas alimaktadir. Dolayisiyla dnUmuUzdeki
dénemde mali disiplinin  korunacagr ve yodneftilen/yénlendirilen fiyatlarda
ongodrilmeyen bir artis gerceklesmeyecegdi varsayllmaktadir. Maliye politikasinin
s6z konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli
enflasyon gérinimunU olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da

guncellenmesi séz konusu olabilecektir.

KUresel dengesizlikler karsisinda ekonomimizin  dayanikliidini  korumasi
agisindan maliye ve finansal sektér politikalarindaki temkinli durusun sordUrdlmesi
kritik 6nem tasimaktadir. Orta vadede ise mali disiplini kalici hale gefirecek ve
tasarruf acigini azaltacak yapisal reformlann giclendiriimesi makroekonomik
istikran destekleyecektir. Bu ydnde atlacak adimlar ayni zamanda para
politikasinin hareket alanini genisletecek ve uzun vadeli kamu bor¢clanma
faizlerinin dUsUk dUzeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal refaha olumlu
katkida  bulunacaktr.  Bu cercevede, OVP'nin  gerekiirdigi  yapisal

dUzenlemelerin hayata geciriimesi bUyUk énem tasimaktadir.
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