Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

7. Orta Vadeli Ongbriler

Bu bdlUmde tahminlere temel olusturan varsayimlar 6zetlenmekte, bu cercevede Uretilen orta vadeli
enflasyon ve ¢kt acig tahminleri ile para politikasi géronimu énimizdeki U¢ yilik dénemi kapsayacak

sekilde sunulmaktadir.
7.1. Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gorunum ve Varsayimlar

Finansal Kosullar

2013 yilinin son c¢eyreginde, ABD'de nicel genisleme politikalanndan kademeli ¢ikis stratejisinin
uygulamaya konacaginin agiklanmasinin  etkisiyle bUyUme performanslan da goérece zayif seyreden
gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikislan devam etmistir. Nitekim TUrkiye icin hesaplanan finansal kosullar
endeksi, 6zellikle son ceyrekte zayflayan sermaye akimlarna bagdl olarak finansal kosullann daha siki bir
konuma geldigini géstermektedir (Grafik 5.1 ve 5.2). Bu gelismeler paralelinde bir énceki Rapor dénemine

gore faizlerin tUM vadelerde arhis gosterdigi gézZlenmektedir (Grafik 5.1.33).
Enflasyon

2013 yil sonu tUkeftici enflasyonu yuzde 7,4 oraninda gercekleserek hem Ekim Enflasyon Raporu
tahminlerinin hem de enflasyon hedefi etrafindaki belirsizik araliginin Uzerinde kalmistir. Bu gelismede, Turk

lirasinda gbzlenen deger kaybi ve gida fiyatlanndaki artis efkili olmustur (Kutu 7.1).

Enflasyonun yilin son ¢eyregindeki seyrinde gida fiyatlan belirleyici olmus, Ekim ayinda yizde 7,0 olarak
varsayilan 2013 yil sonu gida fiyat enflasyonu yuzde 9,7 olarak gerceklesmistir. Bu grupta gdzlenen olumsuz
fiyat hareketleri ve tarihsel ortalamalar dikkate alinarak 2014 yil sonu gida fiyat artis oranina dair varsayim
yUzde 8 dUzeyine cekilmistir. Bu gUncellemenin 2014 yil sonu enflasyon tahminine etkisi yaklasik 0,3 puan yukan

yonlU olmustur.

Tablo 7.1.1.
Varsayimlardaki GUncellemeler
Ekim 2013 Ocak 2014

2013 C3 -1,90 -1,70
Ciktt Agigi

2013 C4 -1,42 -1,50
Gida Fiyat Enflasyonu
(Yilsonu YUzde Degisim) 2014-2016 7.0 80
ithalat Fiyatlan 2014 04 0.0
(ABD dolar, Yilik Ortalama Yizde Degisim) ' :
Petrol Fiyatlan 2014 105 105
(Ortalama, ABD dolar)
ihracat Agirlikli Kiresel Uretim Endeksi 2014 23 2.4

(Yillk Ortalama YUzde Degisim)
Talep Kosullar

2013 yilinin UcUncU ceyreginde iktisadi faaliyet Ekim Enflasyon Raporu’nda belirtilen géronimle bUyUk
Olgide uyumlu gergeklesmistir. 2013 yill UgUncU ceyredi icin ¢kl agig sinirli bir miktar yukan yonld
guncellenmistir (Tablo 7.1.1). Mevsimsel etkilerden anndinimis veriler, ikfisadi faaliyette iiml bir artisa isaret

etmektedir. UcUncl ceyrekte &zel tiketim ve &zel yatirm biyUmeye olumiu katki saglarken, kamu kesimi

Enflasyon Raporu 2014 81



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

dénemlik bazda negatif katki yapmistir. Dis talep tarafinda ise hem ihracatin hem de ithalatin daraldigr ancak

net ihracatin dénemlik bUyUmeye olumlu katki yaphdr gériimektedir.

2013 yili son geyregine iliskin dncU godstergeler iktisadi faaliyetin ihmli bir sekilde artmayi sirdirddguni
go6stermektedir. Dis talebe iliskin gostergeler ise, net ihracatin bUyUmeye pozitif katki sunduguna isaret
etmektedir. Ozellikle Euro Bdlgesi'nin ithalat talebinde gézlenen artis ediliminin istikrar kazanmasi olumlu bir
gelisme olarak degerlendirimektedir. Buna karsilik, inracat agirlikl kiresel iktisadi faaliyet endeksinde bir dnceki

Rapor dénemine kiyasla heniz dnemli bir degisiklik gdzZlenmemektedir (Grafik 7.1.1).

Grafik 7.1.1.
Inracat Agirlikli KUresel Iktisadi Faaliyet Endeksi (2008C2=100)
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ithalat Fiyatlan

Yilin son ceyreginde ithalat fiyatlan Ekim Enflasyon Raporu’'ndaki varsayimlann bir miktar altinda
seyrederken, pefrol fiyaflan dngdrilerle uyumlu gerceklesmistir (Grafik 7.1.2). 2014 yili ortalama ithalat fiyat
artisi varsayimi sinii 8lctde yukan yénli gincellenmistir. Ote yandan, 2014 yili ortalama petrol fiyatl varsayimi
icin Ekim Enflasyon Raporu’'ndaki seviyeler korunmustur. Bu varsayimlar 2014 yilinda enflasyon Uzerinde ithalat

fiyatlan kaynakli &nemli bir baski beklenmedigine isaret etmektedir (Tablo 7.1.1).

Grafik 7.1.2.
Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlarindaki Gincellemeler
Petrol Fiyatlan (ABD Dolarn/Varil) ithalat Fiyatlan (ABD Dolan, 2010=100)
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Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalari

Ocak ayr basinda otomobil ve titUn fiyatlannda yapilan vergi ayarlamalannin 2014 yil sonu
enflasyonunu yaklasik 0,5 puan artinci ydnde etkileyecegdi &ngdrilmektedir. Bu fiyatlarda yilin geri kalaninda
ek bir dizenleme olmayacagi, elekirik ve dogalgaz fiyatlannda ise enflasyon hedefiyle uyumlu arfislar olacagi

varsayllmaktadir.

Maliye politikasinin orta vadeli durusu igin 2014-2016 ddnemini kapsayan Orta Vadeli Program
projeksiyonlar temel alinmistir. Bu gercevede, temkinli mali durusun devam edecegi ve faiz disi harcamalarin

kontrol alfinda tutulacagr varsayilmigtir.

7.2. Orta Vadeli GorunUm

Orta vadeli tahminler olusturulurken para politikasindaki temkinli durusun korunarak likidite politikasinin
genel olarak siki tutuldugu ve alinan makroihtiyati tedbirlerin de katkisi ile yillik kredi bOyUme oraninin 2014
yilinin ikinci  yansindan itibaren yUzde 15 referans degerine yakinsadigi varsayilmistr. Bu cercevede
enflasyonun, ylUzde 70 olasilikla, 2014 yili sonunda yUzde 5,2 ile yUzde 8 araliginda (orta noktasi yUzde 6,6),
2015 yili sonunda ise yUzde 3,1 ile yUzde 6,9 araliginda (orta noktasi yUzde 5) gerceklesecegdi tahmin

edilmektedir. Enflasyonun orta vadede yUzde 5 dizeyinde istikrar kazanacagdi 6ngdériimektedir (Grafik 7.2.1).

Grafik 7.2.1.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigr yizde 70'tir.

Kisa vadede enflasyonun yapilan vergi ayarlamalarina ve déviz kuru hareketlerinin gecikmeli etkilerine
bagl olarak bir stre daha dalgali bir seyir izieyecegdi ve yUzde 5 hedefinin belirgin bir sekilde Uzerinde olacagdi
tahmin edilmektedir. Enflasyonun bu seyrinde baz etkileri de 6nemli rol oynamaktadir (Kutu 3.1) Yilin ikinci
yansindan itibaren enflasyonun dismeye baslayacagdl ve yil sonunda yUzde 6,6 diuzeyine inecegi tahmin

edilmektedir (Grafik 7.2.2).

Ekim Enflasyon Raporu’'na goére 2014 yil sonu enflasyon tahmini 1,3 puan yukan yénlG gincellenmistir.
Bu gUncellemenin 0,3 puani yil sonu gida enflasyon varsayiminin yukarn gekilmesinden kaynaklanmigtir. Ocak
ayinda yapilan vergi ayarlamalan ise yil sonu enflasyonuna 0,5 puan civannda yukan yénlU bir katk

yapacaktir. Ayrica, déviz kurunda Ekim Enflasyon Raporu sonrasindaki dénemde yurt disi gelismelere bagli
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olarak meydana gelen degdisimin 2014 yil sonu enflasyonuna 0,5 puan civarinda yuUkseltici etki yapmasi
beklenmektedir.

Grafik 7.2.3'de ¢kt acigi tahminlerindeki gincelleme sunulmaktadir. 2013 UgUncU ceyredine iliskin
aciklanan milli gelir verileri Ekim Enflasyon Raporu’na gére sinirli bir oranda daha olumlu gerceklesmistir. Bu
dogrultuda bu dénem icin cikti agigr bir miktar yukan gincellenmistir. 2014 yili igin ise, yakin déneme dair

veriler ve belirsizlik artisi dogrultusunda cikfi agig tahminleri bir miktar asagr gekilmistir (Grafik 7.2.3).

Ekim 2013 Enflasyon Raporu ve Ocak 2014 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilastirmasi

Grafik 7.2.2. Grafik 7.2.3.
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islenmemis gida ve t0tin gibi para politikasinin kontrold disindaki  kalemlerde éngdérilemeyen
oynakliklar, enflasyon tahminlerinin sapmasina neden olan baslica unsurlar arasindadir. Bu nedenle,
islenmemis gida ve t0tin disi enflasyon tahminleri de kamuoyuyla paylasiimaktadir. Bu cercevede, islenmemis
gida ile t0tUn ve alkolll icecekler kalemlerini dislayan enflasyon tahminler Grafik 7.2.4'te sunulmaktadir. Bu
sekilde hesaplanan enflasyon gdstergesinin 2014 yili ikinci ¢ceyreginden itibaren kademeli bir dUsus egilimi
gOstererek orta vadede yUzde 4,5 civannda istikrar kazanacagi tahmin edilmektedir.

Grafik 7.2.4.
islenmemis Gida ve TUtOn** Disi Enflasyon Tahmini
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigi yizde 70'tir.
**T0t0n: Alkolll icecekler ve t0t0UN.
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TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentfileri ile Kiyaslanmasi

iktisadi birimlerin sézZlesme ve planlamalannda enflasyon hedeflerini esas almalan, gecici fiyat
dalgalanmalanndan ziyade enflasyonun orta vadeli egdilimine odaklanmalarn bUylk dnem tasimaktadir. Bu
cercevede, referans teskil etmesi acisindan, TCMB'nin mevcut enflasyon tahminlerinin diger iktisadi birimlerin
enflasyon beklentileri ile kiyaslanmasi é&nem tasimaktadir. Beklenti Anketi'ne yanit veren katiimcilann 12 ve 24
ay sonrasina iliskin beklentilerinin TCMB'nin baz senaryo tahminlerinin Uzerinde seyrettigi gdézlenmektedir
(Tablo 7.2.1). Aynica enflasyon beklentilerinin Ekim ayina kiyasla yUkselmis olmasi beklentilerin yakindan takip

edilmesini gerekli kimaktadir.

Tablo 7.2.1.
TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler
TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi**
2014 Yil sonu 6,6 7.4 50
12 Ay Sonrasi 6.4 7.1 50
24 Ay Sonrasl 50 6,5 5.0

‘Ocak ayi anket verileri.
"2014-2016 ddénemi yil sonu enflasyon hedefleri kullanilarak dogrusal interpolasyon yéntemi ile olusturulmustur.
Kaynak: TCMB.
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Kutu
7.1

2013 Y1l Sonu Enflasyon Tahminlerindeki Degisimlerin Kaynaklari

2013 yil sonu enflasyon tahminlerine iliskin gincellemelerde en dnemli rol oynayan unsurlann basinda déviz
kuru gelismeleri ile emtfia ve gida fiyatlan gelmistir. S6z konusu fiyatlardaki oynakhigin yUksek olmasi, yil
boyunca bu fiyatlara iliskin varsayimlarda dedisikliklere gidilmesine neden olmustur. 2013 yil sonunda
enflasyon yUzde 7,4 duUzeyine vyUkselerek Ekim Enflasyon Raporu’nda sunulan tahmininin  Uzerinde

gergeklesmistir. Yillik enflasyonun seyrinde yil genelinde yUksek seyreden gida fiyatlan belirleyici olmustur.

TcMB'nin enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde yayinladigl raporlar araciligiyla kamuoyuna hesap
verme yUukimlolugu bulunmaktadir. S6z konusu yUkUmIUIUk cercevesinde bu kutuda 2013 yili boyunca yil

sonu enflasyon tahminlerinde yapilan degisiklikler ve nedenleri 6zetlenmektedir.
Ocak Enflasyon Raporu

Enflosyon tahminleri olusturulurken kredilerin yUzde 15 civannda bUyUyecedi ve reel efektif ddviz kurunda
6nemli bir degisim gdzlenmeyecegdi bir géronim temel alinmistir. 2013'0n ilk aylarnnda enflasyonun tGton
fiyat ayarlamalan nedeniyle siniri bir yUkselis gosterdikten sonra tekrar diUsUs edilimine girecedi
6ngdrtimustur. Bu dogrultuda, Ocak 2013 Enflasyon Raporu’nda 2013 yil sonu enflasyonu yUzde 5,3 olarak
fahmin edilmistir. Cekirdek enflasyon gdstergelerinin de 2013 sonu itibanyla yUzde 5'in altinda kalacagdi bir

cerceve belilenmistir.

Tablo.1. 2013 Yl icin Enflasyon Raporu Varsayimlari

Ocak ER Nisan ER Temmuz ER Ekim ER Gergeklesme
Gida Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim) 7.0 7.0 7.0 7.0 9.7
ihracat Agirlikh Kiresel Uretim Endeksi
(Yilik Ortalama YUzde Degisim) 1.7 1.6 1.2 12 1,2*
ithalat Fiyatlan
(Yilik Ortalama YUzde Degisim) -0,2 -1.4 -1.3 -1.5 -1.,7*
Brent Tipi Ham Petrol Varil Fiyat
(ABD dolarn) 108 103 107 109 109

* Ocak 2014 itibaryla tahminler.
Nisan Enflasyon Raporu

[ktisadi faaliyet, 2012 yili son ¢ceyreginde Ocak Enflasyon Raporu’nda belirtilen gérinimden bir miktar daha
olumsuz gerceklesmistir. Ozel kesim yatinm ve tUketim talebi daralirken, biyimeye en yiksek katki net

ihracattan gelmisfir.

i§lenmemi§ gida fiyaflarnnin mevsimsel ortalamalannin Uzerinde seyretmesi ve t0ton UOrOnlerindeki fiyat
arhslarn, Nisan ayinda enflasyon tahmin patikasinin kisa vadede yukan yénli gincellenmesini gerektirmistir.
Ote yandan 2013 yili ilk ceyredinde petrol fiyatlarinda gézlenen olumlu seyre paralel olarak Ocak Enflasyon
Raporu’'nda 2013 yili icin 108 ABD dolan olarak belilenen vyilik ortalama pefrol fiyatlan varsayimi Nisan
Enflasyon Raporu’'nda 103 ABD dolarina cekilmistir (Tablo 1). Ayrica kUresel talebin bir miktar daha zayif
seyredecegi varsaylmistir. Emtia fiyatlannin gérOnUmunin ve kiresel bUyUmedeki zayif seyrin enflasyon
Uzerinde yarattigr olumlu katki ile gida fiyat hareketlerinden kaynaklanan yukar yonlu risklerin telafi edilecegi
degerlendirilerek 2013 yil sonu enflasyon tahmini degdistiiimemis, Ocak ayinda oldugu gibi yUzde 5,3 olarak

korunmustur.
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Temmuz Enflasyon Raporu

Yiin ikinci ceyreginde iktisadi faaliyet, Nisan Enflasyon Raporu’'ndaki éngérilerle uyumlu olarak ihmii artis
gbstermis olmakla birlikte, dis talep zayif seyrini korumustur. Bu ¢ergcevede ihracat agirlikl kiresel bUyUme
endeksi de sinirl dlcide asagr yonll gincellenmistir.  Ancak ic ve dis talep gelismeleri birlikte

degerlendirildiginde, 2013 yil sonu enflasyonunu etkilemeyecegdi tahmin edilmistir.

ikinci ceyrekte gdzlenen ddviz kuru hareketlerine bagl olarak TUrk lirasi cinsinden ithalat fiyatlannda belirgin
bir artis gerceklesmistir. Ayrica, Nisan ayinda 103 ABD dolar olarak belilenen 2013 yili ortalama petrol fiyat
varsayimi, Temmuz ayinda yukan dogru guncellenerek 107 ABD dolarina yUkselfilmistir. Bu gelismeler 2013 yil
sonu enflasyon tahminini 0,8 puan yukar yonlU etkilemistir. Ayrica hizmet grubu fiyatlanndaki gelismeler de

2013 yil sonu enflasyon tahminini 0,1 puan artfirmistir.

Yiin ikinci ceyreginde islenmemis gida fiyatlannda gdzlenen olumsuz seyrin ise gecici olacagr dustnulerek
yil sonu gida fiyat enflasyonu tahminleri degistirilmemistir. Sonug olarak, Temmuz 2013 Enflasyon Raporu’'nda
yer alan 2013 yil sonu enflasyon tahmini ithalat ve eneriji fiyatlanndaki gelismelere bagli olarak bir dnceki

rapora kiyasla 0,9 puan yukan ¢ekilmistir (Tablo 2).
Ekim Enflasyon Raporu

[ktisadi faaliyet, 2013 yilinin ikinci ceyreginde Temmuz Enflasyon Raporu’'nda ortaya koyulan gérinimden
daha gUclU seyretmistir. Bu nedenle, 2013 yili ikinci yansina ait ¢ikti acigr bir dSnceki Rapor'a goére yukar yonlU

guncellenmistir. Bu gincelleme 2013 yil sonu enflasyon fahminini 0,1 puan arttirmistir.

Yiin UgUncu ¢eyreginde petrol fiyatlan Temmuz Enflasyon Raporu varsayiminin bir miktar Uzerinde seyretmis,
bu gelismeler cercevesinde 2013 yili icin petrol fiyatlan varsayimi 107 ABD dolanndan 109 ABD dolarnna
cekilmistir. Diger yandan, ithalat fiyatlan Temmuz Enflasyon Raporu varsayiminin bir miktar alfinda seyretmis
ve ithalat fiyaflan asagdr yonld gincellenmistir (Tablo 1). Petrol ve ithalat fiyatlan genelinde yapilan bu

guncellemeler enflasyon tahminin 0.1 puan yUkseltici ydonde etkilemistir.

Yiin UcUncU ceyreginde klresel belirsizliklerin artmasi ile birlikte 2013 yil sonu enflasyon fahminininin
guncellemesinde en 6nemli etken kurdaki gelismeler olmustur. Bu gelismeler 2013 yil sonu enflasyon
tahminini 0,4 puan yuUkseltici yonde etkilemistir. Dolayisiyla Ekim ayinda yil sonu tahmininde yapilan 0,6
puanlik gincellemenin 0,5 puani kur gelismeleriyle beraber petrol ve emtia fiyatlanndan kaynaklanmaktadir
(Tablo 2).

Sonug olarak, temelde kurdaki deger kaybina ve bunun yaninda iktfisadi faaliyet ile petrol fiyatian

guncellemelerine bagl olarak 2013 yil sonu tahmini Temmuz Enflasyon Raporu’'na kiyasla 0,6 puan yukar

cekilmistir.
Tablo 2. 2013 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerindeki Gincellemeler ve Kaynaklan

Ocak 13 Nisan 13 Temmuz 13 Ekim 13
Enflasyon Tahminleri (Yizde) 53 58 6,2 6,8
iki Enflasyon Raporu Tahmini Arasindaki Farkin Kaynaklar (puan katki)

Nis-Oca Tem-Nis Eki-Tem Ara-Eki*
Gida 0.0 0.0 0.0 0.6
ithalat Fiyatlan ve Kur Etkisi -0,2 038 0.5 0,4
Enflasyonun Ana Egilimi 0,2 0,1 0.1 -0,1
Titin Fiyatlan** 0.0 0,0 0.0 -0.3
*Tahmin ile gerceklesme arasindaki farkin kaynaklarni géstermektedir. 2013 yil sonu enflasyonu yUzde 7,4 olarak
gerceklesmistir.

**AlkollU icecekler ve t0t0n Grinleri.
Kaynak: TCMB.
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2013 Yil Sonu Enflasyon Gergeklesmesi

2013 yilinin - son ¢eyreginde gida fiyatlanndaki gelismeler enflasyonun tahmin edilenin  Ustinde
gerceklesmesinde temel unsur olarak &n plana cikmistir. Ekim ayinda yUzde 7,0 olarak varsayllan 2013 vyil
sonu gida fiyat enflasyonu ylUzde 9,7 olarak gerceklesmistir. Bunda, &zellikle islenmemis gida fiyatlanndaki
gelismeler belireyici olmustur. Gida fiyatlannda 6ngérilerin étesindeki bu olumsuz seyir, Ekim Enflasyon
Raporu’'nda sunulan 2013 yil sonu tahmini (6.8) ile gerceklesme (7,4) arasindaki 0,6 puanlik farkin temel

belirleyicisi olmustur.

Yin son ceyredinde doviz kurundaki gelismeler, enflasyonu artinci yénde katki yapmistr. ithalat
fiyatlanndaki gelismelerle birlikte degerlendirildiginde ddviz kuru gelismeleri yil sonu enflasyon tahmini ile
gerceklesme arasindaki farkin 0,4 puanini aciklamaktadir (Tablo 2). Diger yandan, tGton GrGnlerinde 2011
Ekim ayinda ilan edilen vergi dizenlemelerine bagli olarak, 2013 yilinin baslarnnda alkollU igecekler ve t0tin
UrUnleri grubunda fiyatlann yUzde 15 oraninda arfacagdi varsayilmis ancak bu grupta yillk enflasyon yizde
10,5 olarak gercekleserek dngdrilerin altinda kalmistir. Bu gelisme yil sonu enflasyonu Uzerinde 0,3 puan
olumlu katkr yapmistir. Enflasyon gelismelerine olumlu katki yapan bir diger unsur da hizmet fiyatlanndaki
olumlu seyir olmustur. Bu iki etki ithalat fiyatlan ve ddviz kuru gelismelerinden kaynaklanan yukar yonlU etkiyi

telafi etmistir.

Grdfik 1. a: 2013 Yili Boyunca Cikti Acigi

Grafik 1.b: 2013 Yili Boyunca Enflasyon
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozeﬂe, 2013 yil sonuna dair enflasyon tahminlerinin ceyrekler arasinda farkllasmasinda gida fiyatlanndaki
ongortlemeyen hareketler, ithalat fiyatlan ile déviz kurundaki gelismeler etkili olmustur (Grafik 1.b). TCMB
enflasyon raporlan araciligyla tahminlerdeki gincellemeleri ve kaynaklanni seffaf bir sekilde kamuoyuna

aciklamis ve bu baglamda hesap verme sorumlulugunu dizenli olarak yerine getirmistir.
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