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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 ikinci geyreginde gelismis Ulkeler merkez bankalannin kiresel likiditeyi destekleyici
kararlan ve destekleyici para politikalannin devam edecegi beklentisi kiresel belirsizliklerin azalmasina
yol acmis ve risk primi, tahvil-bono, hisse senedi ve ddviz piyasalannda oynaklik belirgin olarak dusus
g06stermistir. Bu gelismelere bagdl olarak, yilin ikinci ceyreginde gelismekte olan Ulkelere yénelik sermaye
akimlarn gug¢lenmistir. Bu dénemde TUrkiye'nin finansal gdstergeleri diger gelismekte olan Ulkelere
benzer seyretmistir. TCMB'nin siki para politikasi durusu ve makroihtiyati dnlemler dengelenme strecine

katki saglamis ve Turkiye'nin finansal g&stergelerini olumlu yénde etkilemistir.
Enflasyon

Yilin ikinci ceyreginde tUketici fiyat enflasyonu yUzde 9,16 oraninda gercekleserek bir dnceki
ceyrege gdre 0,8 puan artmistir. Bu gelismede gida ve temel mal fiyatlanndaki artis etkili olmustur.
Ozellikle gida grubu fiyatlan, kuraklik etkisi ve déviz kurunun yansimalarn ile oldukca olumsuz bir seyir
izlemistir. Yillk enflasyon temel mallar grubunun alt kalemlerinden dayanikl mallarda yavaslarken ddviz
kuru geciskenlik etkisinin daha gecikmeli gbézlendigi diger temel mallarda artis edilimini korumustur.
Hizmmet grubunda ise ana egilim olumsuz bir gérinim sergilerken vyillik enflasyon bUyUk &lcUde baz
etkisiyle sinirl bir oranda gerilemisti. Bu cercevede c¢ekirdek enflasyon gdstergelerinde vyillik
enflasyondaki yUkselis ikinci ceyrekle birlikte sona ermistir.

Bununla birlikte, yilin ikinci ceyregdinde, fiyatlama davranisi ve enflasyon beklentileri acisindan ilk
ceyrekteki bozulmaya kiyasla bir iyilesme gdzlenmistir. Aynica, TUrk lirasindaki giclenme ve ithalat
fiyatlanndaki ihml seyirle birlikte, yurt ici imalat sanayi fiyatlan uzun bir aradan sonra bu ceyrekte yatay
seyretmistir. Dolayisiyla, gida fiyatlannda sGregelen arz yonlU kisitlar disinda enflasyon Uzerindeki maliyet

y&nlU baskilar ikinci ceyrekte gdrece hafiflemistir.

Tablo 7.1.1. Varsayimlardaki Guncellemeler

Temmuz 2014 Nisan 2014

2014 C1 -1,40 -1,40
Ciktt Agig

2014 C2 -1,30 -1,30
Gida Fiyat Enflasyonu 2014 9,0 9.0
(Y1l sonu YUzde Degisim) 2015-2016 8.0 8.0
ithalat Fiyatlan 2014 -1.8 0,5
(ABD dolari, Yillik Ortalama YUzde Degisim) 2015 03 0.1
Petrol Fiyatian 2014 108 106
(Ortalama, ABD dolar) 2015 106 102
ihracat Agirlikii Koresel Uretim Endeksi 2014 20 23
(Yillk Ortalama YUzde Degisim) 2015 2,6 2,6
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Talep Kosullarn

2014 yilinin ik geyredinde iktisadi faaliyet Nisan Enflasyon Raporu'nda belirtlen gérinUmle
uyumlu gerceklesmisti. Bu cercevede 2014 vyl ilk ceyregdi icin ¢kt aciginda bir gincelleme
yapilmamistir (Tablo 7.1.1). Bu dénemde, &6zel kesim talebindeki zayif seyrin, kamu talebi ile telafi
edilmesi neticesinde nihai yurt ici talep yatay bir seyir izlemistir. Altin ihracatinin da efkisiyle mal ve
hizmet ihracat gUclU bir artis kaydederken, mal ve hizmet ithalati ddnemlik bazda gerilemistir. Bdylelikle,
talep bilesenlerinde dengelenme sUreci devam etmistir. 2014 yili ikinci ¢eyregdine iliskin  6ncU
gbstergelere Uretim tarafindan bakildiginda, sanayi Uretim endeksinin Nisan-Mayis déneminde bir
onceki ceyrek ortalamasina yakin seyrettigi goérilmektedir. Harcama tarafina iliskin veriler, finansal
kosullardaki ve gUven endekslerindeki toparlanmayla birlikte dzel kesim talebindeki gerilemenin &zellikle
tUketim tarafli olarak durduguna isaret etmekte ve ikfisadi faaliyetteki mli bUyime egdiliminin devam
ettigini gostermektedir. Bu gelismelere bagl olarak 2014 yilinin ikinci ¢eyredi icin Nisan Enflasyon
Raporu'nda belirfilen gérinUmin devam efttigi degerlendirimis ve c¢ikhi aciginda bir guncelleme
yapilmamigstir (Tablo 7.1.1).

Yilin ilk yansinda yurt ici belirsizlikler ve finansal kosullardaki sikilasmalar nedeniyle imli seyreden
yurt ici talebin, yilin ikinci yansinda finansal kosullann daha az siki konuma gelmesinin etkisiyle kademeli
bir toparlanma egdilimine girmesi beklenmektedir. Diger taraftan, kiresel ekonomideki toparlanma ile
birlikte ihracatin 6&nUmuzdeki donemde de bUyUmeye katki vermeye devam etmesi beklenmektedir.
Bununla birlikte, kiresel ekonomideki toparlanmanin gucU, kUresel para politikalan ve jeopolitik
gelismelere iliskin devam eden belirsizlikler bUyUme Uzerinde asagdi yonlU risk olusturmaktadir. Dis talebe
iliskin gostergeler incelendiginde, ihracat agirlikli kUresel iktisadi faaliyet endeksinde bir énceki Rapor
dénemine kiyasla &dnemli bir degdisiklik gdzlenmedigi ve artis beklentisinin sUrdigu gdérGimektedir
(Grafik 7.1.1).

Grafik 7.1.1. ihracat Agirlikl Kiresel Iktisadi Faaliyet Endeksi
(2008C2=100)
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Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Nisan 2014 ve Temmuz 2014 BUltenleri.
Ithalat Fiyatlan

Yilin ikinci ceyregdinde petrol fiyatlan Nisan Enflasyon Raporu’nda éngdérUlenin bir miktar Ustinde
gergeklesirken, ithalat fiyatlan ise éngdrilenin bir miktar altinda gerceklesmistir (Grafik 7.1.2). Bdylece,
2014 yili ortalama petrol fiyati varsayimi yukar, ithalat fiyatlan varsayimi ise asadi yonli guncellenmistir
(Tablo 7.1.1). Mevcut gérinUm altinda petrol fiyatlan ve ithalat fiyatlanndaki gelismelerin enflasyon
acisindan  birbirini dengeledigi dederlendiriimektedir. Bu cercevede vyl sonu enflasyon tahminleri

Uzerinde yurt digi fiyatlar kaynakl herhangi bir gincelleme yapilmamistir.
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Grafik 7.1.2. Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlanndaki GUncellemeler

Petrol Fiyatlan (ABD Dolari/Varil) ithalat Fiyatlan (ABD Dolarn, 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

Orta vadeli tahminler Uretilirken vergi ayarlamalarinin ve ydnetilen/ydnlendirilen fiyatlann
enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu olacagi bir gérinim esas alinmigtir.
Dolayisiyla, yil sonu enflasyon tahmininde maliye politikasindan kaynaklanan bir gUncelleme
yapllmamigtir. Maliye politikasinin orta vadeli durusu icin 2014-2016 ddnemini kapsayan Orta Vadeli
Program projeksiyonlar temel alinmistir. Bu cercevede, temkinli mali durusun devam edecedi ve faiz disi

harcamalarn kontrol altinda tutulacagi varsayilmigtir.

7.2. Orta Vadeli GorunUm

Orta vadeli tahminler olusturulurken getfiri egrisini yataya yakin tutmak suretiyle para
politikasindaki siki durusun sUrdUrUlecegdi ve kuresel likidite kosullarinda yasanan iyilesmenin korunacagdi
varsayllmistir. Ayrica, alinan makroihtiyati tedbirlerin de katkisi ile yillik kredi bUyUme oraninin 2014 yilinin
sonuna dogru yuzde 15 dUzeyinde istikrar kazanacadr degerlendirimektedir. Bu cercevede
enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2014 yili sonunda yUzde 6,7 ile yUzde 8,5 araliginda (orta noktasi
yUzde 7,6), 2015 yili sonunda ise yUzde 3,3 ile yUzde 6,7 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 Cikti Agigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigi yizde 70'tir.
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Yillk enflasyonun ddéviz kurundan kaynaklanan maliyet baskilannin gecikmeli etkileri ve gida
fiyatlarnndaki olumsuz seyir nedeniyle yil sonunda yUzde 5 hedefinin belirgin bir sekilde Uzerinde
gerceklesecedi tahmin edilmektedir. ithalat fiyatlanndaki iimli seyir, déviz kurunun birikimli etkilerinin
kademeli olarak ortadan kalkmasi ve 6zel kesim nihai yurt ici talep kosullanndaki iliml seyrin etkisiyle
enflasyonun dUsmeye baslayacadl ve yil sonunda yizde 7,6 dUzeyine inecedi tahmin edilmektedir
(Grafik 7.2.1). Nisan Enflasyon Raporu tahminlerine gére yUksek gerceklesen yilin ikinci ceyregi tUketici
enflasyonunda temelde gida fiyatlarnndaki olumsuz seyir etkili olurken, yilin sonuna dogru akfif dis ticaret

politikalannin da katksi ile bu etkilerin zayiflayacagdr dngdriimektedir (Grafik 7.2.2).

Grafik 7.2.3'de cikh acigl tahminleri sunulmaktadir. Cikti aciginin Nisan Enflasyon Raporu’'nda
ortaya konulan gérinimle uyumlu olacagr 6ngdrUlmektedir. 2014 yil ik yansina ait ¢kt agid
tahminlerinde bir dedisiklik yapimamistir. 2014 yili ikinci yansinda finansal kosullardaki ve gUven
endekslerindeki toparlanmayla birlikte &zel kesim talebindeki gerilemenin dzellikle tUketim tarafli olarak
durmasinin ¢iktl acigr Uzerinde lmli bir etkisi olacadr tahmin ediimektedir. Bununla birlikte, kiresel
ekonomideki toparlanmanin gUcu, kiresel para politikalan ve jeopolitik gelismelere iliskin devam eden
belirsizlikler bUyUme Uzerinde asadi yonluU risk olusturmaktadir. Bu gérGnimle uyumlu olarak, cikti aciginin

Nisan Enflasyon Raporu’'nda éngdérilen patikayla uyumlu olacagdi beklenmektedir (Grafik 7.2.3).

Nisan 2014 Enflasyon Raporu ve Temmuz 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 kontrold disindaki kalemlerde éngérilemeyen
oynakliklar, enflasyon tahminlerinin sapmasina neden olan baslica unsurlar arasindadir. Bu nedenle,
islenmemis gida ve t0tUn disi enflasyon tahminleri de kamuoyuyla paylasimaktadir. Bu ¢ercevede,
islenmemis gida ile t0tUn ve alkollU icecekler kalemlerini dislayan enflasyon tahminleri Grafik 7.2.4'te
sunulmaktadir. Bu sekilde hesaplanan enflasyon gdstergesinin 2014 yili ikinci yansindan ifibaren
kademeli bir dUsUs egdilimi gostererek orta vadede yUzde 4,5 civarnda istikrar kazanacagdr tahmin

edilmektedir.
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Grafik 7.2.4.
islenmemis Gida ve TGtin** Disi Enflasyon Tahmini
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**T0t0n: Alkollb icecekler ve t0t0n.
TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslanmasi

iktisadi birimlerin sézlesme ve planlamalarnda enflasyon hedeflerini esas almalar, gegcici fiyat
dalgalanmalarnindan ziyade enflasyonun orta vadeli edilimine odaklanmalarn bUyUtk énem tasimaktadir.
Bu cercevede, referans teskil etmesi acisindan, TCMB'nin mevcut enflasyon tahminlerinin diger iktisadi
birimlerin enflasyon beklentileri ile kiyaslanmasi énem tasimaktadir. Beklenti Anketi'ne yanit veren
katiimcilann 12 ve 24 ay sonrasina iliskin beklentilerinin TCMB'nin baz senaryo tahminlerinin Uzerinde
seyrettigi gdzZlenmektedir (Tablo 7.2.1). Ayrica enflasyon beklentilerinin bir &nceki Rapor dénemine goére

yUkselmis olmasi beklentilerin ve fiyatlama davraniginin yakindan takip edilmesini gerekli kiimaktadir.

Tablo 7.2.1.
TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler
TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi**
2014 Y1l Sonu 7.6 8.3 50
12 Ay Sonrasi 63 7.3 5.0
24 Ay Sonrasi 5,0 6.7 5.0

‘Temmuz ayi anket verileri.
*2014-2016 doénemi yil sonu enflasyon hedefleri kullanilarak dogrusal interpolasyon yéntemiile olusturulmustur.

Kaynak: TCMB.
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