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

Risk istahindaki oynakliga paralel olarak yilin ilkk ceyreginde piyasa faizleri
de dalgal bir seyir iziemistir. Ocak Enflasyon Raporu’'nun yayimlandigr dénemi
takiben Euro Bdlgesi'ndeki belirsizliklerin risk istahinda bozulmaya yol acmasi
getiri egrisinin yukan kaymasina neden olmustur. Yakin dénemde ise Japonya
Merkez Bankasinin acikladigr miktarsal genisleme paketi sonrasinda sermaye
girisleri tekrar hizlanmistir. Bunun yani sira TCMB'nin kisa vadeli faizleri dUsurmesi
ve TUrkiye'ye ydnelik risk algllamalarina dair olumlu gelismeler de faizlerdeki
asagl yonlU hareketi desteklemistir. Bu gelismeler sonucunda getiri egrisinin bir
onceki Rapor dénemine kiyasla her vadede sinir miktarda asagr kaydidi

gozlenmistir (Grafik 7.1.1).

Grafik 7.1.1.
Getiri Egrisi*

--------- 29 Ocak

27 Mart

26 Nisan

r 65

r 6,2

r 59

Getiri (ylzde)

r 56

r53

T T T T T T — 5
0,5 1 15 2 2,5 3 35 4
Vade(yll)

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

Enflasyon

2013 yilinin ik ceyreginde vyillik tUketici enflasyonu yUzde 7,29 oranina
yUkselmis ve Ocak Enflasyon Raporu tahminlerinin Uzerinde gerceklesmistir. Bu

gelismede islenmemis gida fiyatlarinin - mevsimsel ortalamalarinin - Gzerinde
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seyretmesi ve t0t0n UrUnlerindeki fiyat artislan efkili olmustur. Bu dénemde déviz
kurundaki gelismelerin yillk enflasyona asagl yonli katkisinin azalmasi ve i¢
talepteki kismi canlanma sonucu temel mallann fiyat artis hizndaki gerileme
yavaslamistir. Hizmet fiyatlannin ana egdiliminde ise sinirli bir yUkselis gdzlenmistir.
Temel enflasyon go6stergelerinin beklenenden daha yUksek gerceklesmesi
nedeniyle enflasyon tahminlerinin baslangic noktasi sinir dlctde yukar yénlo
glncellenmistir. Bu gUncellemenin yil sonu enflasyon tahmini Uzerindeki etkisi

yaklasik 0,2 puan artirnci yénde olmustur.

2013 yiinin ik ceyreginde islenmemis gida fiyatlan Ocak Enflasyon
Raporu’'nda éngérilen seviyenin Uzerinde gerceklesmistir. Bu gelismede 2012 yili
son ceyreginde belirgin olarak dusen mevsimsellikten anndirimis islenmemis gida
fiyatlannin yilin ilkk ceyreginde éngoérilenin Uzerinde artmasi etkili olmustur. Yilin ilk
U¢ ayinda taze sebze tUketici fiyatlarn endeks tarihinin en yUksek ilk ceyrek artisini
go6stermistir (yUzde 42). Bununla birlikte, islenmemis gida fiyatlarinin oynaklig géz
6nlne alinarak bu asamada 2013 yil sonu icin gida fiyat artis oranina dair
varsayim Ocak Enflasyon Raporu’'nda oldugu gibi yUzde 7 olarak korunmustur.

Tablo 7.1.1.
Varsayimlardaki GUncellemeler

Nisan 2013 Ocak 2013

2012 C4 -2,27 2,17
Cikt Acigi

2013 C1 -2,00 -1.96
Gida Fiyat Enflasyonu ~
(Yilsonu YUzde Degisim) 2013-2015 7.0 7.0
”hCI'OT FinﬂOrI 2013 1.4 02
(ABD dolar, Yilik Ortalama Yizde Degisim) ! !
Petrol Fi\/OﬂOrl 2013 103 108
(Ortalama, ABD dolari)
ihracat Agirlikl Kiresel Uretim Endeksi 2013 16 17

(Yilik Ortalama YUzde Degdisim)
Talep Kosullari

2012 yilinin son ¢eyreginde iktisadi faaliyet Ocak Enflasyon Raporu’'nda
belirtilen gérunUmden bir miktar daha olumsuz gerceklesmistir. Bu gelismede
Ozel kesim yatinm ve tUketim talebindeki daralma etkili olmustur. Net ihracatin

olumlu bir seyir izlemesi buyumeyi destekleyen temel faktdr olmustur.

2013 yiinin ik ¢eyregine iliskin veriler, ekonominin toparlanma egilimine
girdigi yonUndedir. Ocak ve Subat tUketim ve yatinm mallan Uretimi ve
ithalatindaki artis, toplam kredilerin 2012 yilindaki seviyesinin Uzerinde seyretmesi

ic talepte canlanmanin  basladigina isaret etmektedir. Ancak, kUresel
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bUyUmenin zayif seyrini korumasi beklenmektedir. KUresel ekonomik belirsizliklerin
azalmakla birlikte devam etmesi toparlanmayi sinirlayabilecek bir unsur olarak
onemini korumaktadir. Bu gelismeler dogrultusunda, 2012 yili son c¢eyredi icin
cikt acigi sinirh derecede asadi yonlU gincellenirken 2013 yill genelinde énemli

bir degisiklik yapilmamigtir.

Grafik 7.1.2.
Inracat Agirlikli KUresel Ikfisadi Faaliyet Endeksi (2008C2=100)
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Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Ocak 2013 ve Nisan 2013 BUltenleri.

ithalat Fiyatlari

Yiln ik c¢eyreginde uluslararasi  petrol fiyatlan Ocak Enflasyon
Raporu’'ndaki varsaymlarla uyumlu seyretmistir (Grafik 7.1.3a). Ancak Nisan
ayinda, ABD ekonomisi isgucU verilerinin kalici bir tfoparlanmaya isaret
etmemesi, Euro Bolgesi'ndeki daralmanin 2013 yilinda da devam edecegdine
dair beklentiler, ABD ham petrol stoklarnin yUksek seyredecek olmasi ve OPEC
Ulkelerinin cari Uretim seviyelerini koruyacagdi beklentfisi, petrol fiyatlarnda dUsuse
neden olmustur. Bu cercevede, Ocak Enflasyon Raporu'nda 108 ABD dolar
olarak belirlenen 2013 yili ortalama petrol fiyati varsayimi Nisan ayinin ilk G¢
haftasindaki  vadeli  fiyatlann ortalamasiyla  uyumlu  sekilde asadl  yénlu
gulncellenerek 103 ABD dolarina dustrilmusttr (Grafik 7.1.1). Bu guncellemeler

2013 yil enflasyon tahminini 0,2 puan asagi yénde etkilemigtir.
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Grafik 7.1.3.
Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlanndaki GUncellemeler
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* 2010 ortalamasi 100 olarak alinmuistir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalari

Orta vadeli tahminler Uretilirken, yilin kalaninda t0tOn ve enerji Urinlerine
yonelik ek vergi ayarlamasi yaplmayacadr varsaylmistir.  Diger vergi
ayarlamalarn ve yonefilen/ydnlendirilen fiyatlann ise enflasyon hedefleri ve

otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu olacagi bir gérinim esas alinmustr.

Maliye politikasinin durusu icin Orta Vadeli Program projeksiyonlar temel
alinmistir. Bu ¢ercevede, dnumuzdeki ddnemde mali disiplinin sUrecegdi ve faiz
disi  harcamalann  GSYiH'ye oraninda énemli  bir degisim  olmayacadi
varsayllmistir. Dolayisiyla, yil sonu enflasyon tahmininde maliye politikasindan

kaynaklanan bir degisiklik yapilmamustir.
7.2. Orta Vadeli GoriniUm

Orta vadeli tahminler olusturulurken yakin dénemde hizlanan sermaye
akimlarindan kaynaklanabilecek risklerin dengelendigi bir gérinUm cizilmistir.
Diger bir ifadeyle, faiz oranlan diUsuk tutulurken makro inhtiyati tedbirlerin devam
ettigi bir politika durusu esas alinmigtir. Bu dogrultuda, kredilerin yUzde 15
civarinda bUyUyecedi varsayllmistir. Bu cercevede enflasyonun, yuzde 70
olasilikla, 2013 yil sonunda yUzde 4,1 ile yUzde 6,5 araliginda (orta noktasi yUzde
5,3), 2014 yili sonunda ise yUzde 3,1 ile yUzde 6,7 araliginda (orta noktasi yizde
4,9) gerceklesecedi tahmin edilmektedir. Enflasyonun orta vadede yUzde 5

dUzeyinde istikrar kazanacagdr éngérulmektedir (Grafik 7.2.1).
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Grafik 7.2.1.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiidi yizde 70'tir.

Enflasyonun Nisan ayinda, bir dénceki ylin ayni déneminde enerji
fiyatlanndaki yUksek artislann yarathdi baz etkisi sonucu dismesi; sonraki U¢ ay
boyunca ise vyine enerji fiyatlanndaki baz etkisinden dolayr yUkselmesi
beklenmektedir. Bu vyuUkselisin  gecici olacagl, Agustos ayindan itibaren
enflasyonun asag yonlU egdilim goéstererek yl sonunda yuzde 5,3 duzeyine

inecedi tahmin ediimektedir (Grafik 7.2.1).

Grafik 7.2.2'de ¢kt acigr tahminlerindeki gincelleme sunulmaktadir. 2012
yili son ¢eyregine iliskin aciklanan milli gelir verilerinin dngdrilenden olumsuz
gerceklesmesi nedeniyle bu déneme dair cikti acidi bir dnceki Rapor’'a kiyasla
sinirli dlgcUde asad yonli guncellenmistir (Tablo 7.1.1). Ancak, yakin déneme dair
veriler yilin ilkk geyreginde ilimli bir toparlanmaya isaret etmektedir. Bu dogrultuda
ylin geri kalani icin ¢kt acigr tahminlerinde dnemli bir degdisiklik yapilmamigstir
(Grafik 7.2.2).

Yilin ik ceyreg@inde islenmemis gida fiyatlarindaki artistan dolayr enflasyon,
Ocak tahminlerinin Uzerinde gerceklesmistir. Gida fiyatlanna dair yil sonu
varsayimi degistiriimese de yil icinde bu fiyatlarn kisa vadede bir dnceki Rapor’'a
gore bir miktar yukardan gidecedi beklentisi, enflasyon tahmin patikasinin kisa
vadede yukar yénli guncellenmesini gerektirmistir (Grafik 7.2.3). Buna karsin
kUresel talepteki yavaslama ve emtfia fiyatlannin gérinimiU enflasyona iliskin
yukar yonlU riskleri azaltmaktadir. Bu dogrultuda Ocak Enflasyon Raporu’nda

belirtilen yizde 5,3'lUk yil sonu enflasyonu dngoérusU degistiriimemistir.
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Ocak 2013 Enflasyon Raporu ve Nisan 2013 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilastirmasi

Grafik 7.2.2. Grafik 7.2.3.
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Kredilerdeki mevcut gUclU seyir makro ihfiyati tedbirlere devam edilmesini
gerektirmektedir. ic talep ve kredilerdeki artslann fiyatlama  davranisiar
Uzerindeki etkileri dikkate alindiginda, kredilerin TCMB tarafindan referans alinan
degerlere yakin bUyUmesi, enflasyonun 2013 sonunda tahminlerde dngoroldigu
gibi hedefe yakin gerceklesmesi icin de 6nem tasmaktadir. Bu dogrultuda
tahminler; bir yandan makro ihtiyati tedbirlere devam edildigi diger yandan
hizlanma egdilimi gobsteren sermaye girisleri karsisinda faiz oranlarnnin  disuk

futuldugu bir politika durusunu esas almaktadir.

islenmemis gida ve t0tin gibi para politikasinin tamamen  kontroli
disindaki  kalemlerdeki &ngoérllemeyen oynakliklar, enflasyon tahminlerinin
sapmasina neden olan baslica unsurlar arasinda yer almaktadir. Bu nedenle,
islenmemis gida ve t0tUn disi enflasyon tahminleri de kamuoyuyla
paylasimaktadir. Bu cercevede, islenmemis gida ile t0tOn ve alkollU icecekler
kalemlerini dislayan enflasyon tahminleri Grafik 7.2.4'te sunulmaktadir. Bu sekilde
hesaplanan enflasyon goéstergesinin 2013 yilinin ikinci ceyregdindeki baz efkisi
kaynakl yUkselis haricinde, yl genelinde disus egdiliminde olacagr tahmin
edilmektedir. Yilin ikinci yansindan itibbaren dusls egiliminin hizlanacagi, orta
vadede islenmemis gida ile t0tGn ve alkolll icecekler kalemlerini dislayan

enflasyonun yUzde 4,5 civarinda istikrar kazanacagdi tahmin ediimektedir.
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Grafik 7.2.4.
Islenmemis Gida ve Tutin** Disi Enflasyon Tahmini
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigi yizde 70'tir.
**TUton: Alkolll icecekler ve tGtan.

TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentfileri ile Kiyaslamasi

iktisadi  birimlerin, gecici unsurlann  farkindali@lyla  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 énem tasimaktadir.
Beklenti Anketi'ne yanit veren katlimcilann 12 ve 24 ay sonrasina iliskin
beklentilerinin TCMB'nin baz senaryo tahminlerinin bir miktar Uzerinde seyrettigi
gobzlenmektedir (Tablo 7.2.1). Ayrnica yil sonu enflasyon beklentisinin Ocak ayina

kiyasla 0,3 puan yuUkselmis olmasi beklentilerin yakindan takip ediimesini gerekli

kiimaktadir.
Tablo 7.2.1.
TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler
TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi**
2013 Yil sonu 53 6,6 50
12 Ay Sonrasl 5.1 6,1 50
24 Ay Sonrasi 5.0 59 5.0

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

7.3. Riskler ve Para Polifikasi

Yiin ilk ¢eyreginde yasanan gelismeler kUresel ekonomideki kirlganigin
sUrduogune isaret etmektedir. Bu ddénemde kuiresel iktisadi faaliyete dair
aciklanan veriler istikrarl bir gérinim c¢izmezken, gelismis Ulkelerin ekonomi

politikalanna iliskin belirsizlikler devam etmektedir. TCMB'nin makro finansal
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riskleri dengelemeye ydnelik tasarladigl cerceve ve bu kapsamda gelistirdigi
araclar, kiresel ekonomideki kirlganliklardan kaynaklanabilecek soklarin yurt ici
ekonomi Uzerindeki olumsuz efkilerini sinlamaya ydnelik esnek bir cerceve

sunmaktadir.

Yakin dénemde sermaye girisleri tekrar hizianma egilimi gdstermistir. Gerek
Turkiye'ye ydnelik olumlu beklentiler, gerekse Japonya Merkez Bankasinin
acikladigi  parasal genisleme  paketi  6nUmUzdeki dénemde portfdy
hareketlerinin  gUucUNU  koruyabilecegine isaret  etmektedir. Sermaye
akimlarnindaki hizli seyrin zayif kiresel bUyUme goérinUmu ile birlikte bir sire daha
devam etmesi olasiigl, dis dengeyi bozarak makro finansal riskleri artirma
potansiyeli tasimaktadir. Onimizdeki dénemde bu senaryonun gerceklesmesi
halinde TCMB son ddnemde yaphgdr gibi kisa vadeli faiz oranlanni disuk
dUzeylerde tutarken zorunlu karsiliklar ve ROM araciligiyla sikilastrmaya devam

edebilecektir.

Ote yandan, ézellikle Euro Bdlgesi'ne dair belirsizliklerin strmesi risk istahinin
dalgal bir seyir izleyebilecegine isaret etmektedir. Gelismis Ulkelerin uyguladidi
miktarsal genisleme paketleri gdz &nune alindiginda risk istahindaki
dalgalanmalarin sermaye akimlarn Uzerindeki etkisinin artarak strmesi olasilik
dahilindedir. Her ne kadar ROM olasi soklara karsi dengeleyici bir rol oynasa da,
kUresel ekonomiye dair belirsizliklerin ve sermaye akimlarindaki oynaklhgin sGrmesi
nedeniyle para politkasinda her iki yénde de esnekligin  korunmasi
gerekmektedir. Bu dogrultuda, son dénemde alinan tedbirlerin krediler, yurt ici
talep ve enflasyon beklentileri Uzerindeki efkileri dikkatle takip edilecek, Turk lirasi

fonlama miktar gerekli gértldugunde asagdi veya yukar yénli ayarlanacaktir,

Ayrica, ©6nUmuUzdeki dénemde kiresel ekonomiye dair sorunlarn
beklenenden daha hizl ve kararl bir sekilde ¢&zUlmesi halinde, gelismis
Ulkelerde para politikasinin normallesme sUrecine girmesi de olasilik dahilindedir.
Bdyle bir senaryoda toplam talep ve ithalat fiyatlarinda éngdrilenden daha hizl
bir artis gbzlenebilecedinden buUtin politika araclarnin  sikilastincr  yénde

kullaniimasi gerekebilecekfir.

Rapor'da ana senaryoda yer alan tahminler, 2013 yilinda enflasyonun
hedefe yakin gerceklesirken dis dengenin bozulmamasi icin i¢ falebin ihml bir
arfis sergilemesi ve kredilerin makul oranlarda bUyUmesi gerektigine isaret

etmektedir. Bununla birlikte, dnimUizdeki dénemde ic tfalep ve kredilerin
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ongoérilenden daha gUc¢li seyretme olasiigr bulunmaktadir. Son dénemde
finansal kosullarin giderek daha destekleyici bir konuma gecmesi kredilere dair
yukar yonlU risklere isaret etmektedir. TCMB dnUmUzdeki donemde ic talep ve
kredilerdeki artislan dikkatle izleyecek ve fiyatlama davranislaninda bozulma
riskinin ortaya cikmasi halinde elinde bulundurdugu araclarla gerekli tedbirleri

alacaktir.

Rapor'da vyer alan tahminlerde gida fiyatlanna dair  varsayim
dedistirimemistir.  Ancak, islenmemis gida fiyatlarinin oynak seyri enflasyon
g06rGnUmu Uzerinde risk olusturmaya devam etmektedir. TCMB gida fiyatlarnindan
kaynaklanan oynakliklara tepki vermeyecek; uzun sureli bir arfis olmasi ve bunun
fiyatlama davranislanni bozma olasiiginin ortaya ¢ikmasi halinde ise gerekli
sikilastirmayr yapacaktr. Ote yandan son dénemde kiresel talepte gdzlenen
yavaslama ve emtia fiyatlanna dair  gelismeler gida fiyatlanndan

kaynaklanabilecek yukar yonlu riskleri telafi edebilecektir.

TCMB, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina ve vergi
dUzenlemelerine iliskin gelismeleri enflasyon goérGnimune etkileri bakimindan
yakindan takip etmektedir. Rapor'da baz senaryoda olusturulan enflasyon
tahminleri OVP'de belirlenen ¢erceveyi esas almaktadir. Dolayisiyla dnUmuUzdeki
dénemde mali disiplinin  korunacagdr ve ydnetilen/ydnlendirilen fiyatlarda
ongdruilmeyen 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.

KUresel dengesizlikler karsisinda ekonomimizin  dayaniklii@ini  korumasi
agisindan maliye ve finansal sektér politikalarindaki temkinli durusun sordUrdlmesi
kritik 6nem tasimaktadir. Orta vadede ise mali disiplini kalici hale getirecek ve
tasarruf acigini azaltacak yapisal reformlarnn guclendiriimesi, makroekonomik
istikrar destekleyecekiir. Bu ydnde atilacak adimlar ayni zamanda para
polifikasinin  hareket alanini genisletecek ve uzun vadeli kamu borclanma
faizlerinin dUsUk dUzeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal refaha olumlu
katkida  bulunacaktr.  Bu cercevede, OVP'nin gerektirdigi  yapisal

dUzenlemelerin hayata geciriimesi bUyUk énem tasimaktadir.
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