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

Ekim Enflasyon Raporu’nun yayimlandigi tarihten sonraki dénemde kUresel finans piyasalanndaki
gelismeleri belirleyen iki temel unsur Aralik ayinda Fed'in uzun bir sUre sonra ilk kez faiz artimina gitmesi
ve Cin'deki hisse senedi piyasalarinda kaydedilen oynaklik olmustur. Emtia fiyatlarinda siregelen disUs
ediliminden 6t0r0 ve jeopolitik gelismelerin de etkisiyle, emtia ihracatina bagdl ekonomilerde iktfisadi
faaliyetten kaynakli belirsizlikler artmigtir. Bu gelismeler neficesinde, yaokin dénemde gelismekte olan
Ulkelerdeki ddviz kuru oynakli@i gectigimiz Enflasyon Raporu'nun aciklandigi déneme gdre belirgin
olarak artmistir. Ayrica, 2015 yilinin son ¢ceyreginde de gelismekte olan Ulkelerin hisse senedi ve tahvil

piyasalarindan portfdy cikislan gérilmustr.

TUrkiye'ye ait risk primi gdstergeleri de diger gelismekte olan Ulkelerde oldugu gibi kUresel
gelismelere paralel olarak artis kaydetmistir. Buna bagl olarak Turkiye'de de gerek hisse senedi gerekse
tahvil piyasasinda sermaye cikislan gdzlenmistir. Buna karsin, yilin son ¢eyredinde ddviz piyasalarinda
Turkiye diger gelismekte olan Ulkelerden olumlu yonde aynsmis ve kur oynakligi bu dénemde bir miktar
gerilemistir. 2016 yilinin ilk haftalannda ise kUresel piyasalarda yasanan dalgalanmalar nedeni ile
TUrkiye'nin risk primi gelismekte olan Ulke risk primlerine benzer sekilde artmis, déviz kurunun seviyesi ve
oynakhdr yUkselmistir. Kiresel finans piyasalanndaki gelismelerin TUrkiye'ye yansimalarn yurt icindeki
finansal kosullar Uzerinde belirleyici rol oynamistir. Nitekim, Finansal Kosullar Endeksi son ceyrekte dnceki
ceyrege gore hafifce iyilesmesine ragmen halé siki finansal kosullara isaret etmektedir. TCMB'nin son
ceyrekteki politika durusu, 6nceden ilan ettidi sekilde enflasyon gérinime bagli olarak Turk lirasinda siki,

doviz likiditesinde dengeleyici, finansal istikrar agisindan ise destekleyici olarak sekillenmistir.
Enflasyon

TUketici enflasyonu 2015 yilinin son ¢ceyredinde U¢cUncU ¢eyrege gdre 0,9 puan artarak yUzde 8,8
oranina ulasmis ve Ekim Enflasyon Raporu’'nda 6ngérilen tahmin arali@inin Uzerine  ¢ikmistir'.
Enflasyondaki son ceyrekte goérllen yuUkseliste, TUrk lirasinda yil icinde gdzlenen degder kaybinin
gecikmeli etkisi nedeniyle temel mal grubu fiyatlannin hizli sekilde artmasi énemli rol oynamistir. Doviz
kurlarinda tUketici fiyatlanna olan gecis efkisi ile eneriji fiyatlannin yillik enflasyonuna dair yUkselfici
yondeki baz etkisi Ekim Enflasyon Raporu'nda 6ngoérilen senaryoya yakin sekilde gerceklesmistir. Yil
sonunda gergeklesen enflasyon oraninin Ekim ayinda 6ngérilen tahmin araliginin Uzerine ¢ikmasindaki
asll belireyici ise gida fiyatlarinda kaydedilen yUksek oranli artis olmustur. Tanmsal Uretimdeki artisa

karsin 6zellikle islenmemis gida enflasyonunun olduk¢a yUksek bir artis egilimi sergilemis olmasi, yUksek

12015 yil sonunda gerceklesen enflasyon ile 2015 Ekim Enflasyon Raporu'nda verilen tahmin arasindaki fark ve yil icinde 2015 yil sonu tahminlerinde
yapilan gincellemeler Kutu 7.1'de sunulmaktadir.
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atalete sahip hizmet fiyatlan enflasyonunu da &zellikle lokanta-otel grubu kanaliyla yil genelinde
olumsuz ydnde etkilemistir. Basta petrol olmak Uzere ithalat fiyatlannda kaydedilen dUsUsler, TUrk lirasinin
deger kaybetmesi nedeniyle tUkefici enflasyonuna sinirli sekilde yansimistir. Aynica, tUketici fiyatlan
enflasyonunun bir sUredir hedefin Uzerinde seyrediyor olmasi enflasyon beklentilerinin de yil boyunca

yUkselmesine neden olmustur. Bu cercevede, enflasyonun ana egdiliminde son aylarda bir miktar
bozulma kaydedilmis oldugu degerlendiriimektedir.

Talep Kosullarn

iktisadi faaliyet 2015 yilinin Gcinct ceyredinde Ekim Enflasyon Raporu’nda éngdrilene kiyasla
daha gicli bir seyir iziemistir. UcUncU ceyrekte GSYIH dnceki ceyrege gére yizde 1,3, bir dnceki yilin
ayni geyregine gore ise yuzde 4,0 bUyUmuUstUr. Bu dogrultuda, 2015 yilinin UgUncU ceyredi icin ¢kt acidi
varsayimi yukarn yonlG guncellenmistir (Tablo 7.1.1, Grafik 7.2.3). Bu dénemdeki ivmelenmenin yillik
bazda degerlendirildiginde tanm katma degderi ile net vergi kaleminden kaynaklandigi gériimekle
birlikte, ceyreklik olarak degerlendirildiginde hizmetler katma degerinin 6ne c¢ikhd gérilmektedir. Sanayi
katma degerinin blyUmeye katkisi ise sinirli kalmistir. Onceki Rapor'da dngérildigd sekilde, net
inracatin dénemlik bUyUmeye katkisinda kayda deger bir artis gézlenmistir. Yillk bUyUme acisindan

bakildiginda ise ilk yandaki gucli seyrin etkisiyle tUketim talebinin belirleyici olmaya devam ettigi
go6rulmektedir.

2015 yilinin son c¢eyregine dair aciklanmis verilerle, sanayi Uretimi Ekim-Kasim déneminde bir
onceki ceyrek ortalamasina gére artis kaydederken, i¢ talebe iliskin satis, Uretim ve ithalat gdstergeleri
nihai yurt ici talebin c¢eyreklik olarak yavasladigini gostermektedir. Avrupa Birligi Glkelerinin gU¢lU
talebinin katkistyla altin hari¢ inracat miktar endeksi Ekim-Kasim déneminde artis kaydetmistir. Bununla
birlikte, jeopolitik gelismeler ihracat Uzerinde asadl yonlU risk olusturmaktadir. Bu gelismeler
cercevesinde, yilin son ¢ceyregine dair ¢kt acig bir miktar kapanmakla birlikte, cikti aciginin enflasyonu
dUsUricU etkide bulunmaya devam ettigi degerlendiriimektedir (Tablo 7.1.1, Grafik 7.2.3).

Onimizdeki ddnemde bUyUme Uzerindeki risklerin agirlikli olarak dis talep kaynakli oldugu
degerlendirimekle birlikte Avrupa ekonomisinde sUregelen toparlanmanin ihracatimiz Uzerindeki
olumsuz etkileri dengeleyebilecegdi 6ngdriimektedir. Bu cercevede, Ocak ayl biylime tahminleriyle
gUncellenen inracat agirlikl kiresel Uretim endeksinin yillik bUyUme hizi Ekim Enflasyon Raporu dénemine
g0re cok sinirh 8lctde gerilemistir (Grafik 7.1.1).

Grafik 7.1.1. ihracat Agirlikl Kiresel Iktisadi Faaliyet Endeksi
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Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Ekim 2015 ve Ocak 2016 BUltenleri.
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Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlan

Basta petrol fiyatlan olmak Uzere, uluslararasi piyasalardaki emtia fiyatflannda gézlenen dusis
edilimi yiin son ¢ceyredinde de sirmUstUr. BUyUk dlcUde Cin ve diger gelismekte olan ekonomilerdeki
talep yetersiziginden kaynaklanan bu egdilim Turkiye ekonomisinde de ithalat fiyatlannin ABD dolan
bazinda gerilemesine neden olmustur. Dolayisiyla, ham petrol fiyatlan ve ABD dolan cinsinden ithalat
fiyatlanna dair varsayimlarda asagr yonld gincellemeler yapilmistir (Tablo 7.1.1). Yilik ortalamalar
itibanyla ham petrol fiyatlan varsayimi 2016 yili icin 54 ABD dolarindan 37 ABD dolarnna disOrUlmUstor.
Ayrica, ortalama ithalat fiyatlarnnin yilik yizde degdisimine dair varsayimlarda da 2016 yili igin 4,9 puan
asagl yonli guncelleme yapilmistr. Gida  fiyatlan enflasyonu varsayimi  &zellikle asgari Ucret
ayarlamalarninin maliyetleri ve hane halki talebini artiracagr 6ngdristyle 2016 yili igin yizde 8'den yUzde

9'a cikariimistir.

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.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

2016 yil Ocak ayindan gecerli olmak Uzere fiyatlan yonetilen ve ydnlendirilen baz kalemlerde
artislar yapilimistir. S6z konusu fiyat artislannin yizde 5'in Gzerinde kalan kisminin 2016 yil sonu enflasyonu
Uzerindeki ek etkisinin 0,4 puan olmasi beklenmektedir. Asgari Ucretteki artisin bUtce dengesine ve
dolaysiyla vergi ayarlamalanna nasil bir etkisi olacadi dikkatle izienmektedir. Ucret gelismelerinin Uretici
maliyetlerine, toplam talebe ve enflasyona ne derece yansiyacadl, maliye politikasi ve istihdam
degdisimine de bagdl olacagindan asgari Ucret arhsi ile maliye politikalan etkilesimi yakindan takip
edilmektedir. Orta vadeli tahminler Uretilirken Ocak ayinda acgiklananlar disindaki vergi ayarlamalarnin
ve yoOnetilen/yénlendirilen fiyatlann  enflasyon hedefini asmayacagd ve otomatik fiyatlama
mekanizmalar ile uyumlu olacagi bir gérinim esas alinmistir. Maliye politikasinin orta vadeli durusu igin
2016-2018 dénemini kapsayan Orta Vadeli Program projeksiyonlan temel alinmigtir. Bu gérinime bagli
olarak, enflasyondaki iyilesmenin kademeli bir sekilde gerceklesecedi ve enflasyonun yUzde 5 hedefine

orta vadede ulasacagdi degerlendirimektedir.
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Tablo 7.1.1. Varsayimlardaki Gincellemeler

Ekim 2015 Ocak 2016

2015C3 -1,45 -1.2
Ciktt Agig

2015C4 -1.2 -1,1
Gida Fiyat Enflasyonu 2016 8.0 9.0
(Yil sonu YUzde Degisim) 2017 8,0 8,0

2015 -14,7 -15,5
ithalat Fiyatlan
(ABD dolan, Yilik Ortalama YUzde Degisim) 2016 0.6 55

2017 - 5.1
Petrol Fiyatian 2015 54 52
(Ortalama, ABD dolari) 2016 54 37

2017 - 44
ihracat Agirlikli Kiresel Uretim Endeksi 2015 1.9 1,6
(Yilik Ortalama YUzde Degisim) 2016 23 29

7.2. Orta Vadeli GorinUm

Enflasyonu diUsurmeye odakll ve kararl bir politika durusu altinda, enflasyonun yUzde 5'lik hedefe
kademeli olarak yakinsayacagi; 2016 yiinda yuzde 7,5'e; 2017 yiinda ise yUzde 6'ya geriledikten sonra
2018 yiinda yUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagdr 6ngdrilmektedir. Bu cercevede enflasyonun, yUzde
70 olasilikla, 2016 yili sonunda yUzde 6,1 ile yUzde 8,9 aralidinda (orta noktas yUzde 7,5), 2017 il
sonunda ise yUzde 4,2 ile yUzde 7,8 araliginda (orta noktasi yUzde 6) gerceklesecedi tahmin
edilmektedir (Grafik 7.2.1).

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

2016 ve 2017 yil sonu enflasyon tahminlerinde Ekim 2015 Enflasyon Raporu'na gére sirasiyla 1
puan ve 0,5 puan yukar yonlUo gincelleme yapilmistir (Grafik 7.2.2). Yukanda da belirtildigi gibbi 2015 yili
Ekim ayindan bu yana 6zellikle petrol fiyatlan kaynakl olmak Uzere dolar cinsinden ithalat fiyatlarnnda
6nemli bir gerileme gdriimUstUr. Doviz kuru gelismeleriyle birlikte degerlendirildiginde petrol ve ithalat
fiyat varsayimindaki asagdi yénli gincellemenin 2016 yil sonu enflasyon tahminine Ekim Raporu’nda

sunulan tfahmine goére 0,6 puan disiricU ydnde etki yapacad degerlendiriimistir. Ote yandan, Ocak
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ayinda aciklanan kamu fiyat ayarlamalarnin enflasyon hedefinin Uzerinde gerceklesen kisminin 2016 yil
sonu enflasyon tahminini 0,4 puan yukan cekecegdi hesaplanmistir. Bu dénemde tahminler Uzerinde efkili
bir diger 6nemli gelisme net asgari Gcret artisi olmustur. Aciklanan kamu destegi hesaba katiimak
suretiyle, asgari Ucret artisinin isverene maliyeti ve talep Uzerindeki etkileri dikkate alinarak 2016 yil sonu
enflasyon tahmininde 1 puana yakin yukarn yénlU guncelleme yapilmistir. Bu etkinin 0,3 puani asgari
Ucret artisinin etkisi géz 6ninde bulundurularak 2016 yili icin yUzde 8'den yUzde 9'a yUkseltien gida
enflasyonuna atfedilmektedir. Son olarak, 2015 yil sonu enflasyon gerceklesmesinin Ekim Enflasyon
Raporu'nda verilen tahmine gdére yUksek gerceklesmesi ve cekirdek enflasyon gdéstergelerindeki
yUkselisin 2016 yil sonu enflasyonunu 0,2 puan yukarn cekecedi dederlendiriimistir. Bir dnceki Rapor
tahminlerine gére 2016 yil sonu tahminlerindeki degisikliklerin kaynaklan &zetlenecek olursa; yaklasik 1
puan asgari Ucret arfisindan, 0,4 puan enflasyon hedefinin Uzerinde gerceklesen kamu fiyat
ayarlamalarindan, 0,2 puan enflasyon ana egdilimindeki yUkselisten kaynaklanirken, TUrk lirasi cinsinden
pefrol ve ithalat fiyatlanna iliskin varsayimlardaki asadi yonli gincelleme toplam 1,6 puanlik yukar
yonlU etkilerin 0,6 puanini telafi etmistir (Tablo 7.1.2).

Tablo 7.1.2.
2016 ve 2017 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerindeki GUncellemeler ve Kaynaklari
2016 2017
Ekim Enflasyon Raporu’na Goére
Yilsonu Enflasyon Tahminlerindeki Gincelleme (puan katki) 10 05
Guncellemenin Kaynaklari
Asgari Ucret Artisi (Toplam Etki) 1.0 0.2
Gida Enflasyonuna Etkisi 0.3 0
IGTD* Enflasyonuna Etkisi 0,7 02
TUrk lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlan -0.6 0
Enflasyonun Ana EgGilimi (DSviz Kuru Etkisi Dahil) 0.2 0.3
Yonetilen/Yonlendirilen Fiyatlar 0.4 0

*islenmemis Gida ve TotUn Disi Tuketici Fiyatlan
Kaynak: TCMB.

Ote yandan, Ekim Enflasyon Raporu’'nda yizde 5,5 olarak verilen 2017 yil sonu enflasyon
tahminindeki 0,5 puanlik yukan ydnld glncellemenin 0,2 puani asgari Ucret artisinin gecikmeli
etkilerinden, 0,3 puani da 2016 yil sonu enflasyon tahminindeki yukar ydnli gincelleme ve enflasyonun
ana egdilimdeki bozulmadan kaynaklanmistir (Tablo 7.2.1).

GuUncellenen cikti acigl tfahminleri Grafik 7.2.3'te sunulmaktadir. 2015 yilinin GcUncU ¢ceyrek milli
gelir gerceklesmeleri bir &nceki Rapor déneminde dngdrilenden daha gucgli oldugundan, séz konusu
ceyrege liskin cikti acigr degeri bir miktar yukan yonllG gUncellenmistir. Benzer sekilde, 2015 yilinin
doérduncu ceyredi ile 2016 yilinin birinci ve ikinci ¢eyregine iliskin ¢kt acigr fahminleri de bir dnceki

Rapor déneminde éngdrilene goére bir miktar yukarn ydnlU gincellenmistir.
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Ekim 2015 Enflasyon Raporu ve Ocak 2016 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 dngdrilemeyen
oynakliklar, enflasyon tahminlerinin 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 goéstergesinin kademeli bir sekilde yUzde 4,5 civarina
gerileyecegdi tahmin edilmektedir.

Grafik 7.2.4.
Islenmemis Gida ve Tutin* Disi Enflasyon Tahmini
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*TUtON: AlkollU icecekler ve tUtin.
**Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligr ydzde 70'fir.

TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslanmasi

iktisadi birimlerin sdézlesme ve planlamalannda enflasyon hedeflerini esas almalari, gecici fiyat
dalgalanmalarindan ziyade enflasyonun orta vadeli egilimine odaklanmalarn bUytk énem tasimaktadir.
Bu cercevede, referans teskil etmesi acisindan, TCMB'nin mevcut enflasyon tahminlerinin diger iktisadi
birimlerin enflasyon beklentileri ile kiyaslanmasi dnem tasimaktadir. Beklenti Anketi'ne yanit veren

katiimcilann yil sonu beklentileri ile 12 ve 24 ay sonrasina iliskin beklentilerinin TCMB'nin baz senaryo
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tahminlerinin Uzerinde seyrettigi gdzZlenmektedir (Tablo 7.2.1). Ayrica, 24 ay sonrasina iliskin enflasyon
beklentilerinin yUzde 7 civarina 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
2016 Yil Sonu 7.5 82 50
12 Ay Sonrasi 7.4 7.9 50
24 Ay Sonrasi 59 7.1 5.0

‘Ocak ayi anket verileri.
Kaynak: TCMB.
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2015 Y1l Sonu Enflasyon Tahminlerindeki Degisimlerin Kaynaklari

2015 yill boyunca yil sonu enflasyon tahminlerinde yapilan gincellemelerin temel belirleyicisi doviz kuru
hareketleri ile basta ham petrol fiyatlan olmak Uzere ithalat fiyatlarndaki gelismeler olmustur. Yil boyunca
yurt disindaki finansal piyasalara dair belirsizliklerin ve yurt ici kosullann da etkisiyle TUrk lirasinda gézlenen
deger kaybi, &zellikle dbdviz kuru degisimlerine hassas kalemlerde enflasyonu yUkselfirken, enflasyon
beklentilerini de olumsuz yonde etkilemistir. Enflasyon Uzerinde doéviz kuru kaynakli yUkseltici etkiler, ithalat
fiyatlannin yil boyunca gerilemesiyle kismen telafi edilmistir. Ancak, ézellikle yilin ilk ve son ¢eyreklerinde gida
fiyatlannin varsayimlarin Uzerinde artmis olmasi da enflasyonu yuUkseltici etkide bulunmustur. Boylelikle,
enflasyon orani 2015 yill sonunda Ekim Enflasyon Raporu tahmini olan yUzde 7,9'u asarak yUzde 8,8 dUzeyine

ulasmistir.

TcMB'nin enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde yayinladigr raporlar araciiglyla kamuoyuna hesap
verme yukimlolugu bulunmaktadir. S6z konusu yukimlUlUk cercevesinde bu kutuda 2015 yili boyunca yil

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

2015 yil Ocak ayinda orta vadeli tahminler olusturulurken, getiri egrisini yataya yakin futmak suretiyle para
politikasindaki siki durusun sGrdUrGlecedi ve alinan makroihtiyati tedbirlerin de katkisiyla yillik kredi bUyUme
oraninin bulundugu makul seviyeyi koruyacagi bir cergeve esas alinmistir. Aralik 2014 yili sonu ifibanyla yizde
8,2 olarak gerceklesen tUketici enflasyonu, basta petrol olmak Uzere diUsen emtia fiyatlannin da eftkisiyle
2015 yil sonu icin yUzde 5,5 olarak tahmin edilmistir. Enflasyonun 2015 yili icindeki seyrinde baz etkilerinin
belirleyici olacagi ifade ediimistir. Bu cercevede vyilik enflasyonun yilin G¢cincU ceyregine kadar disusinu

sUrdUrecedi, son ceyrekte ise baz eftkisiyle bir miktar yUkselerek yUzde 5,5 seviyesine gelecedi 6ngorUimUstir.

Tablo.1. 2015 Yl icin Enflasyon Raporu Varsayimlari

Ocak ER Nisan ER Temmuz ER Ekim ER Gergeklesme

Gida Fiyatlan

(Yilik YUzde Degisim) 9.0 9.0 8,0 8,0 10,9
ihnracat Agirlikh Kiresel Uretim Endeksi

(Yilik Ortalama YUzde Degisim) 2,0 1,9 1,9 1,9 1,6*
ithalat Fiyatlan

(Yilik Ortalama YUzde Degisim) -7.3 -11,1 -12,8 -14,7 -15,7*
Brent Tipi Ham Petrol Varil Fiyat

(ABD dolar) 55 60 59 54 52

* Ocak 2016 itibanyla tahminler.

Nisan Enflasyon Raporu

ABD dolan yilin ik ¢ceyreginde bircok para birimine karsi belirgin sekilde deger kazanirken, ham pefrol
fiyatlan Ocak Enflasyon Raporu’'nda 6ngdrilen patikanin Uzerinde gergeklesmis, ABD dolar cinsinden ithalat
fiyatlan ise 6ngdrilen patikanin altinda gerceklesmistir. Petrol fiyatlanndaki yukan yonlo gincellemenin, yilin

geri kalaninda ithal fiyatlanndaki asagi yonli gincellemeye gdre daha belirleyici olacagr degerlendiriimistir.
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Gida fiyatlannda yilin ilk ¢ceyreginde varsayimlann Uzerinde bir arfis olmasina karsin, yilin ikinci yansinda
ozellikle islenmemis gida kaynakli bir dizeltme olma olasiigi gdz énUne alinarak, gida fiyatlanna dair
varsayim yUzde 9 olarak korunmustur. Iktisadi faaliyetin bu ceyrekte daha dUsUk bir ivmeyle artis kaydettigi
bir gérinim &ngdrilmUs, dolayisiyla cikti acigr varsayimi da bu gérinUme uygun sekilde asagdi yonlU olarak

guncellenmistir.

Bu dogrultuda, Ocak Enflasyon Raporu'nda yUzde 5,5 olarak verilen 2015 yil sonu enflasyon tahmini 1,3
puan yukan yonlu guncellenerek yUzde 6,8’e revize edilmistir. Petrol fiyatlanndaki yukan yonli gincelleme
ile TUrk lirasi cinsinden ithalat fiyatlanndaki yUkselis Ocak Enflasyon Raporu’na gdére yil sonu enflasyon
tahminini 1,4 puan yukan cekmistir (Tablo 1). ikfisadi faaliyette ve cikti acidinda asadi yénde yapilan

guncellemenin ise 2015 yil sonu enflasyon tahminini 0,1 puan dusurbcu etkisi olmustur (Grafik 1a).
Temmuz Enflasyon Raporu

Yiin ilk ceyreginde iktisadi faaliyet, Nisan Enflasyon Raporu’'nda éngérilenden daha guclU bir seyir izlemis,

bu dogrultuda, 2015 yilinin ilk geyregine dair cikti acigi sinirh miktarda yukan yonlt gincellenmistir (Grafik 1a).

Kuresel finans piyasalannda 2014 yilinin sonlanndan itibaren gézlenen oynaklik ve artan belirsizlik ortami 2015
yilinin ikinci ceyreginde de dnemini korumustur. Bu ceyrekte Fed'in faiz artirma sureciyle ilgili belirsizlikler 6ne
clkmis ve ABD ekonomisine dair ceyrek icinde aciklanan verilerin alglanma sekline bagl olarak ceyrek

icinde faiz orani ve kurlarda oynaklik gbézlenmistir.

Y ilik toketici enflasyonundaki dUsUs egilimi sirmUs ve dnceki ceyrekteki yizde 7,61 oranindan ikinci ceyrekte
yUzde 7,20 oranina gerilemistir. Yilin ikinci geyreginde enflasyon gida fiyatlan kaynakl dUsus kaydetmis olsa
da bu dénemde TUrk lirasinda gézlenen deger kaybi s6z konusu dususu sinilamustir. Yilin ikinci ceyreginde
petrol fiyatlan bir &nceki Rapor'da édngdrilen patikanin sinirfh bir miktar Uzerinde gerceklesirken, ABD dolar
cinsinden ithalat fiyatlan ise dngoérilen patikanin sinirli bir miktar altinda gerceklesmistir. Bununla uyumlu
olarak, ortalama petrol fiyati ve ithalat fiyatlannin yillik yizde degisimine dair varsayimlarda 2015 yili igin
sirastyla yizde 2 ve yUzde 1,7 puanlik asadi ydnld gincelleme yapimistr (Tablo 1) ithalat fiyatlarnndaki asad
yonlU guncellemeye bagl olarak 2015 yil sonu enflasyon fahmini 0,1 puan asagr yonlU guncellenmistir.
islenmemis gida fiyatlannda 2015 yilinin ikinci ceyreginde belirgin bir dizeltme yasanmistir. $6z konusu
dUzeltmenin devam edecegi éngorUsu ile 2015 yil sonu gida enflasyonu varsayimi yizde 9'dan yUzde 8'e
guncellenmistir (Tablo 1). Gida fiyaflanna iliskin varsayimdaki bu degisiklik, yil sonu enflasyon tahminini 0,3
puan asadl yonlu etkilemistir. Ote yandan, déviz kuru hareketlerinin cekirdek enflasyon egilimindeki
iyilesmeyi geciktirmesinin yil sonu enflasyonunu 0,5 puan yukan cekecegi degerlendiriimistir. Sonuc olarak,
2015 yil sonu enflasyon tahmini Nisan Enflasyon Raporu’'nda verilen tahminden 0,1 puan yukan ydnlU

guncellenmis ve yuzde 6,9'a ¢ekilmistir (Grafik 1b, Tablo 2).
Ekim Enflasyon Raporu

[ktisadi faaliyet, 2015 yilinin ikinci ¢ceyreginde Temmuz Enflasyon Raporu’'nda ortaya konulan gérinime
kiyasla daha gUcli bir seyir iZiemistir. ikinci ceyrekteki GSYIH bUyUmesinde gdzienen hizianma biyUk dlcide
sanayi katma degerinden kaynaklanmistir. Bu dogrultuda, 2015 yilinin ikinci ¢eyregine dair cikti agigi

varsayimi 0,2 puan yukarn yoénli gincellenmistir (Tablo 1).
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Koresel finans piyasalannda 2015 yill boyunca gdzlenen belirsizlik ortami 2015 yilinin UcUncU ¢eyreginde de
piyasalarin dalgal bir seyir iziemesine neden olmustur. Cin ekonomisindeki olumsuz gérinUmUn de etkisiyle
ozellikle gelismekte olan ekonomilerde meydana gelen yavaslama sinyalleri ve Fed'in uygulayacagdi para

politikasina dair belirsizlik algilamalarn finansal piyasalardaki dalgalanmanin baslica nedenleri olmustur.

Yiin UcUncU ceyreginde basta enerji fiyatlan olmak Uzere, uluslararasi piyasalardaki emtia fiyatlannda
gbdzlenen dusts edilimi yilin 0¢cUncU ¢eyreginde artarak sirmUstGr Dolayisiyla 2015 yili igin Temmuz Enflasyon
Raporu’'nda 59 dolar olarak éngérilen petrol fiyat varsayimi 54 dolara ¢ekilmistir. Yine Temmuz Enflasyon
Raporu’'nda -12,8 olarak 6ngdérilen ABD dolarn cinsinden ithalat fiyatlan yillik yOzde degdisimine dair varsayim

1.9 puan dUsuUrUlerek -14,7 olarak varsayllmistir (Tablo 1).

Gida enflasyonu varsayimi Temmuz Raporu’'na gére degistiriimemis ve gida enflasyonunun 2015 yilinda
yUzde 8 olarak gerceklesecedi 6ngdrilmustir. Bu Rapor déneminde, UcUncU ceyrekteki ddéviz kuru
hareketlerinin cekirdek enflasyon egilimi Uzerindeki yUkselfici etkisinin 2015 yil sonu enflasyon tahminini 1,2
puan yukan cekecedi, ancak ithalat fiyatlanndaki asagi yonlU gincellemelerin bu etkinin 0,2 puanini telafi
edecegi dngorulmusttr. Dolayistyla, 2015 yil sonu enflasyon fahmini bir dnceki Rapor'a gére 1 puan yukar

yonlU gincellenerek yuzde 7,9 olarak belilenmistir (Grafik 1b, Tablo 2).

Tablo 2. 2015 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerindeki GUncellemeler ve Kaynaklarn

Ocak 15 Nisan 15 Temmuz 15 Ekim 15
Enflasyon Tahminleri (Yizde) 55 6,8 6,9 7.9

iki Enflasyon Raporu Tahmini Arasindaki Farkin Kaynaklan (puan katki)

Nis-Oca Tem-Nis Eki-Tem Ara-Eki*
Gida 0.0 -0.3 0.0 0.7
Tirk lirasi Cinsinden ithalat Fiyatian 1.4 -0,1 -0,2 0,0
Enflasyonun Ana Egilimi (D6viz Kuru
Etkisi Dahil) — us 2 ol
Cikh Agigi -0,1 0.0 0.0 0.1
*Tahmin ile gergeklesme arasindaki farkin kaynaklanni géstermektedir. 2015 yil sonu enflasyonu yizde 8,8 olarak
gerceklesmistir.

Kaynak: TCMB.

2015 Yil Sonu Enflasyon Gergeklesmesi

2015 yilinin  son c¢eyreginde gida fiyaflanndaki gelismeler enflasyonun tahmin edilenin  Ustinde
gerceklesmesinde temel unsur olmustur. Ozellikle islenmemis gida fiyatlannin beklentilerin cok Uzerinde
artmasi Ekim Enflasyon Raporu 2015 yil sonu tahmini (yUzde 7,9) ile gerceklesme (yUzde 8,8) arasindaki farkin
0,7 puanlik kismini aciklamaktadir. 2015 yilinin Gcinct ceyredinde GSYIH beklenenin Ustinde artmustir.
Dolayisiyla ¢ikti acigr Ekim Enflasyon Raporu’ndaki tahmine gére bir miktar yukan yonlU olarak guncellenmis
ve bunun Ekim Enflasyon Raporu 2015 yil sonu tahmini (yUzde 7.9) ile gerceklesme (yUzde 8,8) arasindaki
farkin 0,1 puanlik kismini acikladigi degerlendirilmistir. Fiyatlama davranislannda kurdan kaynaklandigi
dUsUnUlen bozulma son ceyrekte de kendisini gdstermis, bunun da Ekim Enflasyon Raporu 2015 yil sonu
tfahmini (yUzde 7.9) ile gerceklesme (yUzde 8,8) arasindaki farkin 0,1 puanlik kismini agikladigi dngérdlmustor

(Tablo 2).
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Grdfik 1. a: 2015 Yili Boyunca Cikti Agigi Tahminindeki Grafik 1.b: 2015 Yili Boyunca Enflasyon

GuUncellemeler Tahminindeki GUncellemeler
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozeﬂe, 2015 yil sonuna dair enflasyon tahminlerinin ¢ceyrekler arasinda farkllasmasinda ddviz kuru ile ithalat
fiyatlanndaki hareketler temel belirleyici olurken, Ekim ayindaki yil sonu tahmini ile Aralik ayindaki yil sonu
gerceklesmesi arasindaki farkta gida fiyatlannin 6ngérilenden yUksek gerceklesmis olmasi etkili olmustur.
TCMB enflasyon raporlan araciigyla tahminlerdeki guncellemeleri ve kaynaklanni seffaf bir sekilde
kamuoyuna aciklamis ve bu baglamda hesap verme sorumlulugunu diUzenli olarak yerine getirmistir (Tablo
2, Grafik 1.a ve 1.b).
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