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

Mayis ayinda, yapilan faiz indirimleri ve kredi not artinmina bagh olarak
tUm vadelerdeki gefirilerde gobzlenen asadl  yoénlu hareket, kiresel
belirsizliklerdeki arfisla beraber ay sonunda tersine dénmuUs ve getfiri egrisi yukar
dogru kaymistir (Grafik 7.1.1). Bu dénemde TCMB gerek doéviz kurundaki
oynakligin artmasi gerekse kredi bUyUmesinin yUksek seyretmesi sebebiyle ek
parasal sikilastirmaya basvurmus, bunun yani sira déviz satim ihaleleri acmistir.
Temmuz ayl PPK tfoplantisinda finansal istikran desteklemek ve fiyatlama
davranislar Uzerindeki yukar yonlU riskleri sinlamak amaciyla 6lcUlU bir parasal
sikilastirmaya gidilmistir. Bu dogrultuda, faiz koridorunun Ust sinin 75 baz puan
arfinimis  ve gerekli goérildiginde ek parasal sikilastrmaya  gidilecegi
vurgulanmistir.  Aynca, ek sikilastrma ddnemlerinde faiz koridoru ve likidite

politikasinin etkisini guclendirmek amaciyla bazi ilave dizenlemeler yapilmistir.

Grafik 7.1.1.
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Kaynak: BIST, TCMB.
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Enflasyon

2013 yilinin ikinci ¢eyregdinde vyillik tUkefici enflasyonu yUzde 8,3 oranina
yUkselmis ve Nisan Enflasyon Raporu tahminlerinin Uzerinde gerceklesmistir. Bu
gelismede islenmemis gida fiyatlarnnin yilin ik ceyreginin ardindan ikinci ceyrekte
de 6ngorilenin Uzerinde artmasi belirleyici olmustur. Bu dénemde temel mal
grubu vyillk enflasyonunda azalis egilimi sGrmUs, hizmet enflasyonunda ise
beklenenden daha yUksek bir artis gézlenmistir. Hizmet enflasyonundaki bu
gelismenin yil sonu enflasyon tahmini Uzerindeki etkisi yaklasik 0,1 puan arfinci
yénde olmustur. ikfisadi faaliyetteki toparlanmanin sinirl olmasi  enflasyon
go6rGnimune olumlu katki sunmaya devam etmis, ayni dénemde maliyet yonlU
baskilann da zayif seyri ile temel enflasyon gdstergeleri mli bir gérGnim

sergilemistir.

islenmemis gida fiyatlannda gecen yil sonuna kiyasla gézlenen yukar
yonlo hareket devam etmis, yilin ikinci ¢eyreginde mevsimsel etkilerden
arndinimis islenmemis gida fiyatlan temelde taze meyve ve sebze fiyatlanndaki
hareketler sonucu yukselmistir. Bununla birlikte, islenmemis gida fiyatlarinin
oynakligi gbéz dnune alinarak 2013 yil sonu icin gida fiyat artis oranina dair
varsayim Nisan Enflasyon Raporu’nda oldugu gibi yuzde 7 olarak korunmustur.

Tablo 7.1.1.
Varsayimlardaki GUncellemeler

Nisan 2013 Temmuz 2013

2013 C1 -2,0 -2,0
Ciktt A1l

2013 C2 -1.8 -2,0
Gida Fiyat Enflasyonu -
(Yilsonu YUzde Degisim) 2013-2015 7.0 7.0
ithalat Fiyatlarn 2013 A 13
(ABD dolari, Yillik Ortalama YUzde Degisim) 2014 - -1,7
Petrol Fiyatlan 2013 103 107
(Ortalama, ABD dolari) 2014 98 102
ihracat Agirlikl Kiresel Uretim Endeksi 2013 1.6 1.2
(Yilik Ortalama YUzde Degdisim) 2014 2,5 2,4

Talep Kosullari

2013 yilinin ik ceyre@inde iktisadi faaliyet Nisan Enflasyon Raporu'nda
belirtilen géronimle biylk dlcUde uyumlu gerceklesmistir. ilk ceyrekte dénemilik
bazda GSYiH'de goézlenen artista, nihai yurt ici talep dnemli bir rol oynamistrr.
Otfe yandan, zayif kiresel talebe paralel olarak ihracat yatay seyrederken
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ithalat dnemli bir artis gdstermistir. Yilin ikinci ceyregdine dair aciklanan veriler ise

tUketim talebindeki imli artisin sUrdUgUne isaret etmektedir.

Son doénemde kuUresel likidite kosullanndaki degisime paralel olarak
finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalar, yilin ikinci yarisinda i¢c talebin bir
onceki Rapor déneminde 6ngorilene kiyasla daha zayif seyretmesine neden
olabilecekfir. Nitekim, yakin dénemde firmalarnn ic piyasa siparis beklenfilerinde

yilin ikinci ceyregine gore bir miktar bozulma gézlenmektedir.

2013 yiinin ikinci ceyreginde dis talep zayif seyrini korumustur. Bu ddnemde
Euro Bolgesi iktisadi faaliyetindeki yavaslama devam ederken kiresel bUyUmeye
iliskin tahminler asagdi cekilmistir. Bu cercevede ihracat agirlikli kiresel blGyime

endeksi de sinirl 8lcUde asadi yonli gincellenmistir (Grafik 7.1.2)

ic ve dis talep gelismeleri birlikte degerlendirildiginde, tahminler Gretilirken
toplam talep kosullarinin  enflasyondaki dususe katkisinin bir dnceki rapor
doénemine kiyasla sinirl dlcude arttidr bir gérinum esas alinmistir. Bu gincelleme
iktisadi faaliyetin enflasyon Uzerindeki etkilerinin genelde gecikmeli olarak ortaya
cikmasi nedeniyle 2013 yil sonu enflasyon tahminlerini etkilemezken 2014 yil sonu

enflasyon &dngéruleri Uzerinde 0,1 puan dustrUcU etkide bulunmustur.

Grafik 7.1.2.
ihracat Agirlikli KUresel iktisadi Faaliyet Endeksi (2008C2=100)
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Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Nisan 2013 ve Temmuz 2013 BUltenleri.
Ithalat Fiyatlar

Yiin ikinci ceyreginde ithalat fiyatlan Nisan Enflasyon Raporu’ndaki
varsayimlarla uyumlu seyrederken petrol fiyatlar éngoérUlerin bir miktar Uzerinde
gerceklesmistir (Grafik 7.1.3). Bu cercevede, Nisan Enflasyon Raporu'nda 103
ABD dolan olarak belirlenen 2013 yili ortalama petrol fiyat varsayimi Temmuz
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ayinin ilk U¢ haftasindaki vadeli fiyatlann ortalamasiyla uyumlu sekilde
gUncellenerek 107 ABD dolarina yUkseltiimistir (Tablo 7.1.1). Bu dénemde, kiresel
gelismelere bagl olarak TUrk lirasinda goézlenen deger kaybl, TUrk lirasi cinsinden
ithalat  fiyatlarinin - bir  &nceki Rapor doénemine goére daha yUksek
gerceklesmesine neden olmustur. Bu gelismeler 2013 yil sonu enflasyon tahminini

0.8 puan, 2014 tahminini ise 0,2 puan yukar ydnli etkilemistir.

Grafik 7.1.3.

Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlanndaki GUncellemeler
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalari

Orta vadeli tahminler Uretilirken, yilin kalaninda t0tGn ve enerji Urinlerine
yonelik bir fiyat ayarlamasinin  yapllmayacagdi varsayilmistir.  Diger vergi
ayarlamalar ve ydnetilen/yénlendirilen fiyatlann ise enflasyon hedefleri ve

otomatik fiyatlama mekanizmalar ile uyumlu olacagdi bir gérinim esas alinmigtir.

Maliye politikasinin durusu icin Orta Vadeli Program (OVP) projeksiyonlar
temel alinmistir. Bu cercevede, &nUmuzdeki dénemde mali disiplinin sirecegdi ve
faiz disi harcamalarin GSYiH'ye oraninin yilin ilk yansina kiyasla énemli bir degisim
gostermeyecegi varsayilmistir. Dolayisiyla, yil sonu enflasyon tahmininde maliye

politikasindan kaynaklanan bir gincelleme yapilimamustir.

7.2. Orta Vadeli Gorunum

Orta vadeli tahminler olusturulurken yakin dénemde kUresel dUzeyde para
polifikalarina iliskin artan belirsizlik ve zayiflayan sermaye akimlan karsisinda para
politikasinin temkinli ve esnek durusunu korudugu bir cerceve esas alinmistir. Bu

dogrultuda likidite politikasinin genel olarak siki tutuldugu, faiz koridorunun
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gerekfiginde aktif olarak kullanidigr ve kredilerin yillk blyUme oraninin 2014
ylinin  ortalarinda  yUzde 15 duzeyine indigi varsayilmistir. Bu c¢ercevede
enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2013 yilil sonunda yUzde 5,2 ile yUzde 7,2
araliginda (orta noktasi yizde 6,2), 2014 yili sonunda ise yUzde 3,3 ile yUzde 6,7
araliginda (orta noktasi yUzde 5,0) gerceklesecedi tahmin edilimektedir.
Enflasyonun orta vadede vyiUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagi

ongorilmektedir (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.

Sonug olarak, femelde ddviz kuru ve petrol fiyatlanndaki gelismelere bagl
olarak enflasyon tahminleri Nisan Enflasyon Raporu'na gére yukar yonli
gUncellenmistir. Maaliyet yonlU bu unsurlarin 2013 yil sonu enflasyon tahmini
Uzerindeki yUkseltici etkisinin 0,8 puan, 2014 yil sonu tahminine yansimasinin ise
0,2 puan olmasi beklenmektedir. Ayrica hizmet grubu fiyatlarindaki gelismeler
de 2013 yil sonu enflasyon tahminini 0,1 puan arttirmistir (Grafik 7.2.2). Béylece,
2013 yil sonu enflasyon tahmini bir énceki Rapor'a goére 0,9 puan yukar
cekilmistir. Bu gelismeler cikhi acigindaki asagl yoénld glncellemeyle birlikte
degerlendirildiginde, 2014 yil sonu tahminindeki gincelleme 0,1 puan ile sinirl

kalmustir,

Enflasyonun kisa vadede enerji fiyatlanndaki baz etkisi kaynakli olarak
dalgal bir seyir izlemesi beklenmektedir (Grafik 7.2.1). Bu c¢ercevede yillik
enflasyonun Temmuz ayinda arhis gdsterdikten sonra Agustos ayindan itibaren
asad yonlU bir egilim gdsterecedi tahmin edilmektedir. Yil sonunda enflasyonun
hedefin Uzerinde olmasi beklense de, enflasyondaki disuson 2014 yili ik

ceyreginde belirginlesecedi éngdrulmektedir. Bu gelisimede Ocak ayinda t0tin
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fiyatlannda gdzlenen yUksek artisin yilik enflasyon Uzerindeki efkisinin ortadan
kalkmasi belirleyici olacaktir. Ozetle, 2014 yilinin baslannda enflasyonun hedefle

uyumlu seviyelere gelecedi tahmin ediimektedir.

Grafik 7.2.3'de cikti acigi tahminlerindeki gincelleme sunulmaktadir. 2013
ilk ceyregine iliskin aciklanan milli gelir verileri Nisan Enflasyon Raporuyla uyumlu
gerceklesmistir. Bu nedenle, 2013 vili ik ceyredine ait cikhi acigr bir dnceki
Rapor'daki seviyesi korunmustur (Tablo 7.1.1). Ancak, yakin déneme dair veriler
dogrultusunda cikti agigr tfahminleri, yilin ikinci ceyregdinden itibaren asagi yonlU
glncellenmistir (Grafik 7.2.3).

Nisan 2013 Enflasyon Raporu ve Temmuz 2013 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilastirmasi

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

islenmemis gida ve tUton 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 alkolll icecekler kalemlerini dislayan enflasyon
tahminleri Grafik 7.2.4'te sunulmaktadir. Bu sekilde hesaplanan enflasyon
gostergesinin 2013 yill UcUncU ve doérdincU ceyreklerinde temelde enerji
grubundaki baz etkisine bagl olarak dists ediliminde olacagr tahmin
edilmektedir. Orta vadede islenmemis gida ile t0tun ve alkolll 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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TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslanmasi

iktisadi birimlerin sdézlesme ve planlamalannda 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 Nisan ayina kiyasla yUkselmis olmasi

beklentilerin yakindan takip ediimesini gerekli kimaktadir.

Tablo 7.2.1.
TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler
TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi**
2013 Yil sonu 62 72 50
12 Ay Sonrasi 5.2 6,4 5.0
24 Ay Sonrasi 4,9 6.1 50

“Temmuz ayi anket verileri.
*2013-2015 dénemi yil sonu enflasyon hedefleri kullanilarak dogrusal interpolasyon yéntemi ile olusturulmustur.
Kaynak: TCMB.

7.3. Riskler ve Para Polifikasi

KUresel ekonomideki kirlganhiga ve kiresel duzeyde para politikalarina
iliskin artan belirsizliklere bagll olarak sermaye akimlarindaki oynakhigin devam
etmesi esnek bir politika cercevesini gerekli kimaktadir. Bu c¢ercevede
O6nUmUzdeki donemde kuresel likidite kosullan para politikasi Uzerinde belirgin rol

oynayacaktir. TCMB'nin makro finansal riskleri dengelemeye yénelik tasarladidi
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cerceve ve bu kapsamda gelistirdigi  araclar, kiresel ekonomideki
kinlganliklardan kaynaklanabilecek soklarin yurt ici ekonomi Uzerindeki olumsuz

etkilerini sinrMlamaya yonelik esnek bir cerceve sunmaktadir.

Mevcut durumda kuresel iktisadi faaliyete dair aciklanan veriler istikrarli bir
gorinum cizmezken, gelismis Ulkelerin ekonomi politikalarnna iliskin belirsizliklerin
uzun sUre devam etmesi halinde énUmuUzdeki dénemde risk istahinin dalgal bir
seyir izlemesi ve sermaye akimlanndaki zayif seyrin sUrmesi beklenebilir. Bu durum
enflasyon ve finansal istikrar géronUmuU Uzerinde risk olusturabilecektir. TCMB
bdyle bir senaryonun gerceklesmesi halinde doviz kurundaki asir oynakligi
azaltmak amaciyla faiz koridorunu ve diger para politikasi araclarini etkin bir

sekilde kullanacaktir.

Ote yandan, kiresel ekonomideki toparlanmanin gecikmesi ve bunun
sonucunda gelismis Ulke merkez bankalarnin uzunca bir siore miktarsal
genislemeye devam etmesi de asagi yénlu bir risk olarak dnemini korumaktadir.
Bdyle bir durumda gelismekte olan Ulkelere olan sermaye akimlar bir sUre icin
tekrar hizlanabilecektir. Bu senaryonun gerceklesmesi halinde TCMB TUrk lirasi
likiditesini bollastirarak kisa vadeli faiz oranlanni dUsiuk dizeylerde tutarken
zorunlu karsiliklar ve Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi araciidiyla hizli sermaye

girislerinin finansal istikrar Uzerindeki olumsuz efkilerini sinilayacakfir.

Son dénemde orta vadeli enflasyon beklentilerinde sinirl da olsa bir
bozuima dikkat cekmektedir. Enflasyonu arfiran birden fazla unsurun ayni
dénemde ortaya cikmasi enflasyon beklentilerinin yUkselmesine neden olmustur.
islenmemis gida grubundaki fiyat artislan, petrol fiyatlanndaki yikselis ve ddviz
kurunda gdzlenen oynaklik kisa vadede enflasyonu olumsuz etkilemeye devam
edebilecektir. Her ne kadar bu efkilerin gecici olmasi beklense de gida
fiyatlanndaki  diUzeltmenin  beklenenden daha gec¢c gerceklesmesi veya
piyasalardaki oynakligin bir middet daha sirmesi olasilik dahilindedir. Bu riskler
karsinda TCMB, enflasyon goérinUmuU hedeflerle uyumlu olana kadar temkinli
durusunu koruyacak ve fiyatlama davranislarini yakindan izleyerek gerektiginde

para politikasinin durusunu daha da sikilastiracaktir.

TCMB, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina ve vergi
dUzenlemelerine iliskin gelismeleri enflasyon goérGnimune etkileri bakimindan
yakindan fakip etmektedir. Raporda baz senaryoda olusturulan enflasyon
tahminleri OVP'de belirlenen cergeveyi esas almaktadir. Dolayisiyla dnimUzdeki
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dénemde mali disiplinin korunacagr ve yodneftilen/yénlendirilen fiyatlarda
ongorilmeyen bir artis gerceklesmeyecedi varsayllmaktadir. Maliye politikasinin
s6z konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli
enflasyon gérinimunu olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da

glncellenmesi sé&z konusu olabilecektir.

Kiresel dengesizlikler karsisinda ekonomimizin - dayanikliigini  korumasi
acisindan maliye ve finansal sektor politikalarndaki temkinli durusun sordGrUlmesi
kritik dnem tasimaktadir. Orta vadede ise mali disiplini kalici hale getirecek ve
tasarruf acigini azaltacak yapisal reformlann giclendiriimesi makroekonomik
istikran destekleyecektir. Bu ydnde atilacak adimlar ayni zamanda para
politikasinin hareket alanini genisletecek ve uzun vadeli kamu borclanma
faizlerinin dUsUk dUzeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal refaha olumlu
katkida  bulunacaktir.  Bu cercevede, OVP'nin  gerektirdigi  yapisal

dUzenlemelerin hayata gecirimesi bUyUk 6nem tasimaktadir.
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