Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

7. Orta Vadeli Ongériler

Bu bdlimde tahminlere temel olusturan varsayimlar &zetlenmekte, bu cercevede Uretilen orta
vadeli enflasyon ve c¢ikti agigl tahminleri ile para politikasi gérinimU énimuizdeki U¢ yillk dénemi

kapsayacak sekilde sunulmaktadir.
7.1. Mevcut Durum, Kisa Vadeli GorGnUm ve Varsayimlar
Finansal Kosullar

2014 yill GgUncU geyreginde finansal kosullar ve kUresel risk istahi uluslararasi gelismelere bagl
olarak dalgali bir seyir izlemistir. Fed'in genisletici para politikasindan cikis stratejisine iliskin belirsizlikler ve
kUresel bUyUmeye iliskin 6zellikle ikinci ¢ceyrekte belirginlesen endiseler piyasalarda oynakliga neden
olmustur. Ayrnica artan jeopolitik riskler piyasada oynakligi besleyen diger etkenlerden olmuslardir.
Bununla birlikte, basta petrol fiyatlan olmak Uzere hammadde fiyatlanndaki dususin, Turkiye gibi enerji
kaynaklan acisindan disa badimli Glkelerin risk primleri Uzerinde olumlu etki yapmasi beklenebilecektir.
Ayrica mevcut siki mali durusun Orta Vadeli Program’da 6ngérildigu Uzere devam etmesinin, Ulke risk

primi Uzerinde olumlu katkl yapacagi degerlendiriimektedir.
Enflasyon

Yillk tUketici enflasyonu, 2014 yill UcUncU ceyredinde 0,3 puan gerileyerek yUzde 8,86 olarak
gerceklesmistir. Bu dUsuste, enerji ve temel mal gruplarn fiyatlanndaki gelismeler dn plana ¢ikmaktadir.
Enerji fiyatlan yiin G¢cUncU ceyredinde nispeten yatay seyretmistir. DOviz kuru gelismelerinin gecikmeli
etkilerinin hafiflemesiyle dayanikli tOketim mallannda enflasyon baskisi azalirken, kur geciskenliginin
daha gecikmeli gézlendigi diger temel mal gurubu enflasyonunda artis edilimi devam etmistir. Ote
yandan, iklim kosullarinin ve TUrk lirasindaki birikimli deger kaybinin etkisiyle yurt ici gida enflasyonu
uluslararasi gida enflasyonundan yilin UcUncU ¢eyredinde de belirgin sekilde aynsmis, gida fiyatlan
enflasyona en bUyUk katki yapan alt grup olmaya devam etmistir. Hizmet gurubu fiyatlan ise, basta
gida fiyatlanyla baglantisi giclU alt gruplar olmak Uzere artis egilimini korumustur. Bu bozulmalara karsin,
temel mal enflasyonu gérinUmuondeki iyilesmeyle birlikte ¢ekirdek edilimlerde ceyreklik bazda iyilesme

g6zlemlenmistir.
Talep Kosullarn

Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYIH) 2014 yili ikinci ceyredinde bir énceki yilin ayni ceyredine gore
yUzde 2,1 bUyUyerek Temmuz Enflasyon Raporu’'nda &ngdrilenden daha zayif bir seyir iziemistir. Nihai
yurt ici talep, &zel kesim talebindeki dUsUs ve kamu harcamalarindaki azalmanin efkisiyle ikinci ceyrekte
de ilk ceyrege yakin oranda azalmistir. Yilin ikinci ceyregdinde, kiresel bUyUme gelismelerine bagdli olarak
inracat 6ngoértlenden daha zayif seyretmistir. Buna ragmen net ihracat ikinci ceyrekte blUyUmeye
pozitif katki yapmaya devam etmistir. Bu gelismeler neticesinde c¢ikt acigr sinirh miktarda asagdi yonlo

gUncellenmistir (Tablo 7.1.1).

Uretim tarafina bakildiginda, Temmuz-Adustos déneminde Sanayi Uretim Endeksi ikinci ceyrek
ortalamasina goére yuzde 1,1 artis kaydetmistir. Ancak tanmsal hasiladaki dUsUs ve insaat sektérindeki

yavaslamanin  bUyUmeyi sinirlayacadr degerlendirimektedir. Bu gelismeler 1siginda yilin 0¢Uncu
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ceyreginde ikfisadi faaliyette ikinci ceyrege goére iIimli bir artis 6ngdrilmektedir. Harcama tarafina iliskin
veriler degerlendirildiginde, tUkefici ve yatnmcl gUveninde heniz kalici bir toparlanma gdzZlenmemis

olmasi i¢ talebin toparlanma hizini yavaslatmaktadir.

Dis talebe iliskin gdstergeler incelendigine, kiUresel ekonomideki zayiflamanin ve kiresel para

politikalan ile jeopolitik gelismelere iliskin devam eden belirsizliklerin  dis  talebi kisitlayacagdi

éngoérilmektedir. ihracat adirlikll kiresel iktisadi faaliyet endeksinde bir dnceki Rapor dénemine kiyasla
bir miktar azalma gdzlenmektedir. Bu gelismelere badll olarak 6nUmuizdeki dénemde ihracatin

bUyUmeye verecegdi katkinin bir miktar zayiflayabilecegi degerlendirimektedir (Grafik 7.1.1).

Grafik 7.1.1. ihracat Agirlikl Kiresel Iktisadi Faaliyet Endeksi
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Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Temmuz 2014 ve Ekim 2014 Bultenleri.

ithalat Fiyatlar

Yiin GgUncU ceyredinde petrol ve ithalat fiyatlan gérinimU Temmuz Enflasyon Raporu’nda
ongdrilen patikanin aliinda gerceklesmistir (Grafik 7.1.2). Bu nedenle, 2014 yili ortalama petrol ve
ithalat fiyatlan varsayimi asagdi yonli gincellenmistir (Tablo 7.1.1). S6z konusu gincelleme, bir dnceki
Rapor'a gére 2014 yil sonu tahminini yUzde 0,3 puan; 2015 yil sonu tahminini ise yUzde 0,2 puan asagdi

yonlU etkilemektedir.

Grafik 7.1.2. Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlanndaki Gincellemeler
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
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Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

Orta vadeli tahminler Urefilirken vergi ayarlamalarnin ve ydnetilen/ydnlendirilen fiyatlarn
enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu olacagdi bir géronim esas alinmistir.
Ekim ayr basinda agiklanan yizde 9'luk elekirik ve dogalgaz fiyat artislannin Temmuz Enflasyon Raporu
varsayimlarinin Uzerinde kalmasi 2014 yil sonu enflasyon tahmini gincellenmesine yukan ydnld 0,2 puan
katkida bulunmustur. Maliye politikasinin orta vadeli durusu icin 2015-2017 ddénemini kapsayan Orta
Vadeli Program projeksiyonlar temel alinmistir. Bu cercevede, ddnem boyunca siki bir maliye politikasi
durusu sergileneceg@i ve faiz disi harcamalann milli gelire oraninin kademeli olarak azalacagi
varsayimistir.

Tablo 7.1.1. Varsayimlardaki Guncellemeler

Ekim 2014 Temmuz 2014
o 2014 C2 -1,50 -1,30
Gkt Acigr 2014C3 -1,50 -1,30
Gida Fiyat Enflasyonu 2014 12,5 2.0
(Yil sonu YUzde Degisim) 2015 9.0 8,0
2016 8.0 8.0
ithalat Fiyatlan 2014 2.7 -1.8
(ABD dolarl, Yillik Ortalama YUzde Degisim) 2015 -3.3 -0.3
Petrol Fiyatlan 2014 102 108
(Ortalama, ABD dolari) 2015 92 106
ihracat Agirlikli Kiresel Uretim Endeksi 2014 1.9 20
(Yilik Ortalama YUzde Degisim) 2015 2.4 2,6

7.2. Orta Vadeli GorinUm

Orta vadeli tahminler olusturulurken getiri edrisini yataya yakin tutmak suretiyle para
politikasindaki siki durusun surdUrdlecegdi varsayllmistir. Aynca, alinan makroihtiyati tedbirlerin de katkisi
ile yillik kredi bUyUme oraninin 2014 yili sonunda yaklasik yUzde 15 dUzeyinde olacagi ve geldigi makul
seviyelerde istikrar kazanacagl dederlendiriimektedir. Bu cercevede enflasyonun, yizde 70 olasilikla,
2014 yil sonunda yUzde 8,4 ile yUzde 9,4 araliginda (orta noktasi yUzde 8,9), 2015 yill sonunda ise yUzde
4,6 ile yUzde 7,6 araliginda (orta noktasi yizde 6,1) gerceklesecedi tahmin edilmektedir. Enflasyonun
orta vadede yUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagdi dngoérilmektedir (Grafik 7.2.1).

Grafik 7.2.1.
Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiligi ybzde 70'tir.
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Yl sonuna kadar enflasyonun yUzde 5 hedefinin belirgin bir sekilde Uzerinde olacagdi, 2015 il
basindan itibaren énemili dlcide yavaslayarak 2015 yil sonunda yUzde 6,1 oranina ulasacagdl fahmin
edilmektedir. Bu yavaslamada, birikimli kur etkilerinin azalmaya devam edecegdi, gida enflasyonunun
2015 yiinda gecmis yillar ortalamasina dénecegdi ve basta petfrol olmak Uzere dUsen emtia fiyatlan
ongoruleri belireyici olmustur. Ayrica, bu dénemde talep kosullarinin ve aciklanan siki maliye politikasi
durusunun enflasyondaki distsG destekleyecedi 6ngdrilmektedir. 2015 yili enflasyon &ngdrUlerindeki

dalgali seyir baz etkilerinden kaynaklanmaktadir.

Temmuz Enflasyon Raporu’nda yUzde 7,6 olan 2014 yil sonu tUkefici enflasyonu tahmini, ara
dénemdeki gelismelere badl olarak yUzde 8,9'a yuUkseltiimistir. Gida enflasyonu tahminlerinin yukar
yonlU gincellenmesi, elektrik ve dogalgazda yapilan zammin dngérilenden yUksek gergceklesmesi ve
basta hizmet sektérinde olmak Uzere fiyatlama davranisinda gérilen bozulma Temmuz Enflasyon
Raporu'na gére vyl sonu tahminini yUkseltirken; c¢iktt acigr ve ithalat fiyatlarnndaki asadr yonlo

glncellemeler bu efkileri bir dlctde telafi etmistir.

Temmuz Enflasyon Raporu’'nda yuzde 9 olan yil sonu gida enflasyonu tahmininin yizde 12,5’e
yUkseltimesi yil sonu enflasyon tahminlerini yizde 0,8 puan civannda yukar ¢ekmistir (Tablo 7.1.1).
Bunun yani sira, Ekim ayl basinda ag¢iklanan yuzde 9'luk elektrik ve dogalgaz fiyat artislarinin Temmuz
Enflasyon Raporu varsayimlarinin bir miktar Uzerinde kalmasi yil sonu enflasyon tahminini yizde 0,2 puan
yUkseltirken, fiyatlama davranisindaki bozuimanin yil sonu enflasyon tahmini Uzerindeki etkisi yozde 0,7
puan olmustur. ithalat fiyatlannin asadr cekiimesi toplamda yizde 1,7 puana varan yukarn ydnlU etkilerin
0,3 puanini telafi ederken; ¢kt aciginin 2014 yili ikinci ceyregdinden itibaren asagdl yénli gincellenmesi
s6z konusu etkilerin 0,1 puanini telafi etmistir. Sonug olarak, 2014 yil sonu enflasyon tahmini bir dnceki

Rapor'a gére yUzde 1,3 puan yukarn yénlU guncellenmigtir.

Ote yandan, bir dnceki Rapor'da yizde 5 olan 2015 yil sonu enflasyon tahmini, yizde 1,1 puan
yukarn yonlU gincellenerek yUzde 6,1'e c¢ekilmistir. Bu gUncellemenin 0,3 puani 2015 yil sonu gida
enflasyonun yUzde 8'den yUzde 9'a yuUkseltimesinden kaynaklanmistir. Ayrica, 2014 vyl sonu
enflasyonunun belirgin bi¢cimde yukan yonlU guncellenmesi de enflasyondaki atalet nedeniyle 2015 yil
sonu tahminine yUzde 1,2 puan yUkseltici etki yapmaktadir. Bununla birlikte, 2014 ikinci ceyregine dair
milli gelir verilerinin ve dis talep gérinUmUnUn bir dnceki Rapor'a gére daha olumsuz olmasi nedeniyle
cikti aciginin asadi yonll gincellemesi, gida fiyatlan ve enflasyon ana egiliminden kaynaklanan
yUkseltici etkiyi yaklasik 0,2 puan sinlamaktadir (Grafik 7.2.3). 2014 yili sonundan itibaren ithalat fiyat
tahmin patikasinin bir &nceki Rapor’'a gére asadi cekilmesi de 2015 yili enflasyon tahminleri Gzerindeki

yukan yoénlU etkilerin 0,2 puanini telafi etmektedir.
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Temmuz 2014 Enflasyon Raporu ve Ekim 2014 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilastirmasi

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

islenmemis gida ve t0tin gibi para politikasinin kontroli disindaki kalemlerde éngdérilemeyen
oynakliklar, enflasyon tahminlerinin sapmasina neden olan baslica unsurlar arasindadir. Bu nedenle,
islenmemis gida ve t0tiGn disi enflasyon tahminleri de kamuoyuyla paylasimaktadir. Bu cercevede,
islenmemis gida ile t0tUn ve alkollU icecekler kalemlerini dislayan enflasyon tahminleri Grafik 7.2.4'te
sunulmaktadir. Bu sekilde hesaplanan enflasyon gdstergesinin elektrik ve dogalgaz zammina bagl
olarak 2014 son ¢eyreginde sinirl bir artis gésterdikten sonra 2015 boyunca kademeli bir dUsts egilimi
g0sterecedi ve orta vadede yUzde 4,5 civarnnda istikrar kazanacagdi tahmin edilmektedir.

Grafik 7.2.4.
islenmemis Gida ve Tutin* Disi Enflasyon Tahmini
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*TUtON: AlkollU icecekler ve tUt0n.
**Enflasyonun tahmin aralidr icinde kalma olasigr ybzde 70'fir.

TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslanmasi

iktisadi birimlerin sdzlesme ve planlamalannda enflasyon hedeflerini esas almalar, gecici fiyat
dalgalanmalarindan ziyade enflasyonun orta vadeli egilimine odaklanmalan biyUtk énem tasimaktadir.
Bu cercevede, referans teskil etmesi agisindan, 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 gézlenmektedir (Tablo 7.2.1). Aynca enflasyon beklentilerinin bir dnceki Rapor dénemine gére

yUkselmis olmasi beklentilerin ve fiyatlama davranisinin yakindan takip edilmesini gerekli kimaktadir.
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Tablo 7.2.1.
TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler

TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi**
2014 Y1l Sonu 8.9 9.2 50
12 Ay Sonrasi 6.3 7.5 50
24 Ay Sonrasi 5.0 6.8 5.0

‘Ekim ay1 anket verileri.
*2014-2016 doénemi yil sonu enflasyon hedefleri kullanilarak dogrusal interpolasyon yéntemi ile olusturulmustur.
Kaynak: TCMB.
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