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 yilinin ilk ceyreginde, ABD'de nicel genisleme politikalanndan kademeli ¢ikis stratejisinin
uygulamaya konmasi, biyUme performanslan da gérece zayif seyreden gelismekte olan Ulkelerden
sermaye c¢ikislanna yol acmigtir. TUrkiye icin hesaplanan finansal kosullar endeksi, yilin ik ¢ceyreginde
finansal kosullarda ciddi bir sikilasma oldugunu goéstermektedir (Grafik 5.1). Bununla birlikte, Mart ayi
sonunda kuresel risk istahinin iyilesmesi, i¢c belirsizliklerin azalmasi ve Turk lirasindaki deger kaybinin tersine
dénmeye bagslamasl sonucu dnimizdeki dénemde finansal kosullardaki sikilgin bir miktar azalmasi

beklenmektedir.
Enflasyon

Yilin ilk ceyreginde tUketici enflasyonu yUzde 8,4 oraninda gercekleserek Ocak Enflasyon Raporu
tahminlerinin bir miktar Uzerinde kalmistir. Bu gelismede TUrk lirasinda gdzlenen deger kaybi efkili olurken
doéviz kuru geciskenliginin gdrece yUksek oldugu temel mal fiyatlan enflasyonundaki artis dikkat
cekmektedir. Ayni zamanda hizmet fiyatlannin da yukan yonlG bir seyir izlemesi sonucu cekirdek

enflasyon gdstergelerinde yUksek artislar gézlenmistir.

Yilin ilk ceyreginde olumsuz hava kosullarna bagl arz yonlU kisitlar, bazi Grinlerin uluslararasi
fiyatlanndaki artislar ve Turk lirasindaki deger kaybi nedeniyle gida fiyatlannin olumsuz seyretmesi de
enflasyonda goézlenen yUkseliste etkili olmustur. Bu olumsuz seyrin taze meyve-sebze grubu disinda kalan
tOm alt gruplar geneline yayildigi gézlenmistir. Bu gelismeler dikkate alinarak Ocak Enflasyon
Raporu'nda yUzde 8 olan 2014 yil sonu gida fiyat artis orani varsayimi bu Rapor déneminde yUzde 9'a
cikanlmigtir. Tahmin ufkunun geri kalaninda ise gida fiyat artis oraninin yizde 8'e dénecegdi varsayllmistir.

Bu gUncellemenin 2014 yil sonu enflasyon tahmini Uzerinde 0,3 puan yukar yénlU etkisi olmustur.

Tablo 7.1.1. Varsayimlardaki Gincellemeler

Nisan 2014 Ocak 2014

2013 C4 -1,50 -1,50
Ciktt Agigi

2014 C1 -1,40 -1,40
Gida Fiyat Enflasyonu 2014 9.0 80
(Yilsonu YUzde Degisim) 2015-2016 8.0 8.0
ithalat Fiyatlan 2014 05 00
(ABD dolar, Yillik Ortalama YUzde Degisim) 2015 0,1
Petrol Fiyatlan 2014 106 105
(Ortalama, ABD dolar) 2015 102
ihracat Agirlikli Kiresel Uretim Endeksi 2014 23 24
(Yillik Ortalama YUzde Degisim) 2015 2,6
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Talep Kosullarn

2013 yilinin son ¢eyreginde iktisadi faaliyet Ocak Enflasyon Raporu’nda belirtilen gérinimle
bUyUk olcide uyumlu gerceklesmistir. Bu cercevede 2013 vyili icin ¢kt aciginda bir gincelleme
yapiimamistir (Tablo 7.1.1). Mevsimsel etkilerden anndirimis veriler, 2013 yilinin ikinci yansinda ikfisadi
faaliyetin iIimli bir seyir izledigine isaret etmektedir. Son ceyrekte nihai yurt ici talepteki artis bir miktar
hizianmis, bu hizianmada kamu talebindeki artis belifeyici olmustur. Buna karsin, &zel kesim talebi iimli
seyrini korumustur. Bu ddnemde ihracatin ithalattan dénemlik olarak daha hizli artmasi ise, talep
bilesenlerindeki dengelenmeyi olumlu ydnde etkilemistir.

2014 yili ilk ceyregine iliskin 6GncU gostergeler dzel kesim talebinin zayifladigina isaret etmektedir.
Yilin ilk yansinda yurt ici belirsizlikler ve finansal kosullardaki siklasma nedeniyle yurt ici talebin zayif bir
seyir izlemesi, diger yandan net ihnracat ve kamu kesimi talebinin yurt ici iktisadi faaliyeti desteklemesi
beklenmektedir. Dis talebe iliskin gdstergeler incelendiginde, ihracat agdirlikli kiresel iktisadi faaliyet
endeksinde bir dnceki Rapor dénemine kiyasla dnemli bir dedisiklik gdzlenmedidi ancak iyilesme
beklentisinin sird0gU gérblmektedir (Grafik 7.1.1).

Grafik 7.1.1. ihracat Agirlikli Kiresel iktisadi Faaliyet Endeksi
(2008¢2=100)
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Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Ocak 2014 ve Nisan 2014 BUltenleri.
Ithalat Fiyatlan

Yilin ilk ceyreginde peftrol ve ithalat fiyatlan Ocak Enflasyon Raporu'ndaki édngdrilerle blyUk
oranda uyumlu gerceklesmistir (Grafik 7.1.2). Bununla beraber, 2014 yili ortalama petrol fiyat ve ithalat
fiyat artisi varsayimi sinirh élctde yukan yénlo gincellenmistir (Tablo 7.1.1). Bu gUncellemenin 2014 il
sonu enflasyon tahminine etkisi yaklasik 0,1 puan yukarn yénlU olmustur.

Grafik 7.1.2. Petrol ve Ithalat Fiyat Varsayimlanndaki Gincellemeler

Petrol Fiyatlan (ABD Dolari/Varil) ithalat Fiyatlan (ABD Dolan, 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
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Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

Orta vadeli tahminler Urefilirken vergi ayarlamalarinin ve ydnetilen/ydnlendirilen fiyatlann
enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu olacagdi bir gérinim esas alinmistir.
Dolayisiyla, yilsonu enflasyon tahmininde maliye politikasindan kaynaklanan bir gUncelleme
yapilmamigtir.

Maliye politikasinin orta vadeli durusu icin 2014-2016 ddnemini kapsayan Orta Vadeli Program
projeksiyonlan temel alinmistir. Bu cercevede, temkinli mali durusun devam edecedi ve faiz disi
harcamalarn kontrol altinda tutulacagi varsayilmistir.

7.2. Orta Vadeli GorinUm

Orta vadeli tahminler olusturulurken enflasyon gérinUminde belirgin bir iyilesme saglanana
kadar para politikasindaki siki durusun sUrdUrGlecedi ve risk primi gostergelerinde gdzlenen iyilesmenin
devam edecegdi varsaylmistir. Ayrnica, alinan makroihtiyati tedbirlerin de katkisi ile yillik kredi bUyUme
oraninin 2014 vyilinin sonuna dogdru yUzde 15 dUzeyine yakinsayacadl degerlendiriimektedir. Bu
cercevede enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2014 yili sonunda yUzde 6,4 ile yizde 8,8 araliginda (orta
noktasi yuzde 7,6), 2015 yili sonunda ise yUzde 3,2 ile yUzde 6,8 araliginda (orta noktasi yUzde 5,0)
gerceklesecegdi tahmin edilmektedir. Enflasyonun orta vadede yUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagi
ongorilmektedir (Grafik 7.2.1).

Grafik 7.2.1.
Enflasyon ve Cikt Agigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigi yizde 70'tir.

Yillk enflasyonun gida fiyatlanndaki artislar ve Tork lirasinda yasanan degder kaybinin gecikmeli
etkilerine bagl olarak bir sire daha yUksek seyredecegi ve yil sonunda yizde 5 hedefinin belirgin bir
sekilde Uzerinde gerceklesecegdi tahmin edilmektedir. Doviz kurundan kaynaklanan maliyet baskilannin
azalmasi, parasal sikilastirmanin enflasyon Uzerindeki olumlu eftkisinin belirli bir gecikme ile ortaya ¢cikmasi
ve Ozel kesim talep kosullarindaki zayifigin etkisiyle enflasyonun yilin ikinci yansindan itibaren dismeye

baslayacagdi ve yll sonunda yUzde 7,6 dUzeyine inecedi tahmin edilmektedir (Grafik 7.2.1).

Ocak Enflasyon Raporu’'na goére 2014 yil sonu enflasyon tahmini 1 puan yukarn ydnlU
gUncellenmistir. Bu gUncellemenin 0,3 puani Turk lirasinin 6ngdérilenden fazla deger kaybetmesinden,

0,1 puaniise 2014 yiliithalat ve petrol fiyatlan varsayimindaki sinirli yUkselisten kaynaklanmistir. Gida fiyat
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artislanna dair varsayimin yukari yénlo gincellenmesi de yil sonu tahmininde 0,3 puanlik bir artisa neden
olmustur. Bir Onceki Rapor dénemine gére fiyatlama davranisinda gdzlenen bozulmanin da
enflasyonun ana egilimini etkilemek suretiyle yil sonu enflasyona yaklasik 0,3 puan yuUkseltici ydnde etki

yapmasi beklenmektedir.

Grafik 7.2.3'de cikti acig tahminlerindeki guncelleme sunulmaktadir. 2013 yili ikinci yansina ait
cikt aci@r tahminlerinde bir dedisiklik yaplimamistir. Onct géstergeler ézel kesim nihai yurt ici talebinin
zayifladigina isaret etmektedir. Bunun yani sira, finansal kosullarin da bir dnceki Rapor dénemine gdre
belirgin dlctde sikilastig gérilmektedir. Bu dogrultuda, kisa vadede yurt igi talep kosullarnnin enflasyon
Uzerindeki sinirlayici etkisinin bir miktar artmasi beklenmektedir. Bu gérinimle uyumlu olarak, 2014 yili

ikinci ceyreginden itibaren cikti acigr tahminleri sinirlt bir miktar asagr ¢ekilmistir (Grafik 7.2.3).

Ocak 2014 Enflasyon Raporu ve Nisan 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 dngdrilemeyen
oynakliklar, enflasyon tfahminlerinin sapmasina neden olan baslica unsurlar arasindadir. Bu nedenle,
islenmemis gida ve t0tin disi enflasyon tahminleri de kamuoyuyla paylasimaktadir. Bu ¢ercevede,
islenmemis gida ile t0tOn ve alkollU icecekler kalemlerini dislayan enflasyon tahminleri Grafik 7.2.4'te
sunulmaktadir. Bu sekilde hesaplanan enflasyon gdstergesinin 2014 yili ikinci yansindan itibaren
kademeli bir dusUs egilimi gbstererek orta vadede yUzde 4,5 civannda istikrar kazanacag tahmin

edilmektedir.

Grafik 7.2.4.
Islenmemis Gida ve Tutin** Disi Enflasyon Tahmini
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiidi ybzde 70'fir.
**T0t0n: Alkolll icecekler ve t0t0n.
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TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslanmasi

iktisadi birimlerin sézlesme ve planlamalannda enflasyon hedeflerini esas almalar, gecici fiyat
dalgalanmalarnindan ziyade enflasyonun orta vadeli edilimine odaklanmalarn biytk énem tasimaktadir.
Bu cercevede, referans teskil etmesi agisindan, TCMB'nin mevcut enflasyon tahminlerinin diger ikfisadi
birimlerin enflasyon beklentileri ile kiyaslanmasi énem tasimaktadir. Beklenti Anketi'ne yanit veren
katiimcilarin 12 ve 24 ay sonrasina iliskin beklentilerinin TCMB'nin baz senaryo tahminlerinin Uzerinde
seyrettigi gdzZlenmektedir (Tablo 7.2.1). Aynica enflasyon beklentilerinin bir Snceki Rapor dénemine gére

yUkselmis olmasi beklentilerin ve fiyatlama davranisinin yakindan takip edilmesini gerekli kimaktadir.

Tablo 7.2.1.
TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler
TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi**
2014 Y1l Sonu 7.6 8.1 50
12 Ay Sonrasi 6.6 7.2 50
24 Ay Sonrasi 5.0 6,6 50

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