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

Yakin dénemde kuUresel ikfisadi faaliyetteki yavaslama egiliminin sirmesi ve dUsUk seyreden
enflasyon, gelismis Ulke merkez bankalarnnin destekleyici politikalarnni sirdUrmelerini beraberinde
getirmistir. ABD Merkez Bankasi (Fed) faiz artislanni daha iimli gerceklestirecegini belirtmis, Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) ve Japonya Merkez Bankasi genisleyici yeni para politikasi tedbirleri aciklamistir.
Sonug olarak, gelismekte olan Ulkelere gelen sermaye akimlar toparlanmis, piyasa faizleri dismus ve bu

Ulkelerin para birimleri degerlenme egilimine girmistir.

KUresel kosullarda gbzlemlenen gelismelerin TUrkiye ekonomisi Uzerinde de etkileri olmustur.
Gelismis Ulke merkez bankalannin genisleyici politika duruslanni sirdirmesi beklentisinin giclenmesi,
kUresel belirsizliklerin azalmasi, kUresel finansal kosullardaki iyilesme ile TUrkiye'ye iliskin makroekonomik
gostergelerin olumlu seyri, piyasa ve anket bazl enflasyon beklentilerinde azalma ve marjinal fonlama
faizinde yapllan indirimlerin de katkisiyla, getiri egrisi tUm vadelerde asadr kaymistir. Sonu¢ olarak,
enflasyon gérGnUmUndeki iyilesme, iktisadi faaliyette devam eden ilimli ve istikrarll bUyUme edilimi ve
kUresel gelismeler 1s1Iginda, TCMB, enflasyon gérinimUne karsi siki, ddviz likiditesinde dengeleyici ve
finansal istikran dengeleyici politika durusunu devam ettirirken, politika cercevesinde sadelestirici

adimlar atmigtir.
Enflasyon

TUketici enflasyonu 2016 yilinin ik ceyreginde bir dnceki ceyrege gdre 1,35 puan azalarak yUzde
7.46 ile Ocak Enflasyon Raporu’'nda éngdrilen seviyenin altiinda gerceklesmistir. Enflasyonun tahminlere
kiyasla dusuk gerceklesmesi temel olarak islenmemis gida fiyatlanndaki  belirgin - azalistan
kaynaklanmistir. Ayrica, dUsUk seyretmeye devam eden ithalat fiyatlan ve TUrk lirasindaki birikimli deger
kaybinin yillik enflasyon Uzerindeki etkilerinin  zayiflamasi, temel mal ve enerji gruplan yillik
enflasyonlannda da siniri azalisi beraberinde gefimistir. Ote yandan, ydénetilen ve ydnlendirilen
fiyatlarda yapillan ayarlamalar, enflasyon beklentilerindeki yUksek seviye ve Ucret gelismeleri ise

enflasyondaki dUsUsU sinirlayici etki yapmistir.
Talep Kosullar

iktisadi faaliyet 2015 yilinn dérdincU ceyredinde Ocak Enflasyon Raporu’'nda éngérilen
géronimle bUyik élcide uyumlu gerceklesmistir. Dérdinci ceyrekte GSYIH dnceki ceyrede gére yizde
0.7, bir 6nceki yilin ayni ceyregine gore ise ylzde 5,7 bUyUmUstir. Bu dogrultuda, 2015 yilinin dérdincU
ceyredi icin ¢kt acigr varsayiminda yukarn yénld oldukca sinirl bir ginecelleme yapilmistir (Tablo 7.1.1,

Grafik 7.2.3). 2015 yilinin ik U¢ ¢eyreginde ivmelenerek artan tarnm katma degeri son ¢eyrekte ivme
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kaybetmistir. Sanayi ve hizmetler katma degderinde ise son ceyrekte bir miktar ivmelenme kaydedilmistir.
Harcama kalemleri ydninden degerlendirildiginde, son geyrekte Ozel tUketim harcamalan GgUncU
ceyrege kiyasla hizianmis, 6zel yatinm harcamalari ise U¢cUncU ¢eyrekteki azalistan sonra son ceyrekte
ihimli bir artis kaydetmistir. 2015 yilinin geneline bakildiginda basta 6zel tUketim harcamalan olmak Uzere

nihai yurt ici talebin bUyUmenin sGrUkleyicisi oldugu, net inracatin blyUmeye katkisi ise, son ceyrekteki

pozitif degere karsin, negatif olmustur.

2016 yilinin ik ceyredine dair aciklanmis veriler iktisadi faaliyetin iimli sekilde artmaya devam
ettigini gbstermektedir. Sanayi Uretimi Ocak-Subat déneminde bir &nceki ¢ceyrek ortalamasina yizde
1,6 gdre artis kaydetmistir. ic talebe iliskin satis, Uretim ve ithalat gdstergelerine gére nihai yurt ici talep
de iimli ve istikrarll bir bUyUme sergilemektedir. GU¢IU dis talebinin katkisiyla altin hari¢ ihracat miktar
endeksi Ocak-Subat déneminde artis kaydetmekle birlikte, jeopolitik gelismeler inracat Uzerinde asadi
yonlU risk olusturmaktadir. Bu gelismeler ¢ercevesinde, yilin ilk ¢eyregine dair tahmin edilen c¢ikti
aciginin, énceki ceyrege kiyasla bir miktar kapanmakla birlikte, halen enflasyonu diUsuricU etkide

bulunmaya devam ettigi degerlendirimektedir (Tablo 7.1.1, Grafik 7.2.3).

Onimizdeki dénemde iktisadi faaliyetin ve toplam talebin dnceki yila kiyasla bir miktar daha
gUclenecedi tahmin edimektedir. Isthdam ve Ucretlerdeki gelismelerin gelir kanaliyla tUketim
harcamalarnni desteklemesi, diger yandan gerek yurt icindeki belirsizliklerin bir miktar azalmasi, gerekse
finansal kosullarn temelde yurt disi kaynakll olarak iyilesmesinin beklenmesi  sayesinde yatinm
harcamalarnnin canlanmasi bUyUime Uzerinde belirleyici olacakfir. BUyUme Uzerindeki asadr yonlU
risklerin ise agirlikl olarak dis talep kaynakl oldugu degerlendirimektedir. Jeopolitik gelismeler ve
zayiflayan kiresel bUyUme ihracat Uzerinde yavaslatici rol oynarken turizm gelirlerine yénelik asadi yonlo
riskler de yakin dénemde belirginlesmistir. Diger taraftan, Avrupa Birligi Ulkelerinin talebindeki artis ve bu
boélgede Turkiye'nin pazar payini artirmasi inracat Uzerindeki olumlu etkide bulunmaktadir. Bu gelismeler
birlikte degerlendirildiginde, Ocak ayi biyUme tahminleriyle guncellenen inracat adirlikli kiresel Uretim
endeksinin yillk bUyUime hizi Ocak Enflasyon Raporu dénemine gdre cok sinirli dlcUde gerilemistir

(Grafik 7.1.1).

Grafik 7.1.1. ihracat Agirlikl Kiresel Iktisadi Faaliyet Endeksi
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Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts.

Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlan

Petfrol fiyatlarinda bir 6nceki Enflasyon Raporu ddnemine goére vyUkselis olmakla birlikte,
uluslararasi piyasalardaki emtia fiyatlannda dists edilimi yilin ik ceyredinde de sUrmuUstUr. Dolayisiyla,

Ocak Enflasyon Raporu varsayimlarina gére, ham petrol fiyatlan yukar yénld ve ABD dolar cinsinden
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ithalat fiyatlan ise asadi yénli gincellenmistir (Tablo 7.1.1). Yillk ortalamalar itibanyla ham petrol fiyatlan
varsayimi 2016 yili igin 37 ABD dolanndan 40 ABD dolarina yUkseltiimistir. Aynca, ortalama ithalat
fiyatlannin yillik yUzde degisimine dair varsayimlarda 2016 yili icin 3,4 puan asagdl yonli gincelleme
yapimistir. Gida fiyatlan enflasyonunda 2016 yili ilk ¢eyreginde islenmemis gida grubu kaynakl olmak
Uzere belirgin bir diusus gdzlenmisti. Ancak gida fiyatlanndaki yUksek oynaklk géz o6ninde
bulundurularak, gida enflasyonu varsayimi 2016 yili icin yizde 9, 2017 yili igin yUzde 8 olarak

korunmustur.

Grafik 7.1.2. Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlanndaki Gincellemeler
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

Orta vadeli tahminler Uretilirken vergi ayarlamalannin ve yénetilen/ydnlendirilen fiyatlarn
enflasyon hedefini asmayacagdi ve otomatik fiyatlama mekanizmalan ile uyumlu olacadi bir gérinim
varsayllmistir. Maliye politikasinin orta vadeli durusu icin 2016-2018 ddnemini kapsayan Orta Vadeli
Program projeksiyonlan temel alinmistir. Asgari Ucrette 2016 vyili basinda yapilan artisin - Uretici

maliyetlerine, toplam talebe ve enflasyona yansimalan da yakindan takip ediimektedir.

Tablo 7.1.1. Varsayimlardaki Guncellemeler

Ocak 2016 Nisan 2016
Cikt 2015C4 -1.1 -1,0
ikt AcIgl
¢ 2016 C1 -0,6 -0,5
Gida Fiyat Enflasyonu 2016 9.0 9.0
(Yil Sonu YUzde Degisim) 2017 8.0 8.0
ithalat Fiyatlan
(ABD dolan, Yillk Ortalama Yizde Degisim) 2016 55 89
2017 5,1 32
Petrol Fiyatlan
(Ortalama, ABD dolar) 2016 37 40
2017 44 45
ihracat Agirlikli Kiresel Uretim Endeksi
Yilik Ortalama YUzde Degisim) 2016 2.2 (2,0%) 18
2017 2,3 (2,2%) 2,0

* Ulke kapsaminda giincelleme yapildiktan sonra elde edilen tahminleri géstermektedir.
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7.2. Orta Vadeli GorinUm

Yukarida bahsedilen ekonomik kosullar, politika durusu ve varsayimlar cercevesinde 6numuzdeki
déneme dair enflasyon tahminlerinde bir 6nceki Rapora gére dedisiklik yapimamistir. Enflasyonu
dUstrmeye odakli ve kararl bir politika durusu altinda, enflasyonun yuzde 5'lik hedefe kademeli olarak
yakinsayacagi; 2016 yilinda yUzde 7,5'e; 2017 yilinda ise ylUzde é'ya geriledikten sonra 2018 yilinda
yUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagdi 6ngérUimektedir. Bu cercevede enflasyonun, yuzde 70 olasilikla,
2016 yil sonunda yUzde 6,3 ile yizde 8,7 araliginda (orta noktasi yUzde 7,5), 2017 yil sonunda ise ylUzde
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 Agigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidr icinde kalma olasiigr ybzde 70'fir.

2016 Ocak Enflasyon Raporu sonrasi dénemde TUrk lirasi istikrarll bir seyir izierken, petrol fiyatlan bir
miktar yUkselmis, ithalat fiyatlan ise siniri oranda gerilemistir. Bu cercevede, TUrk lirasi cinsi ithalat
fiyatlannin enflasyon ftahminlerinde degisime yol acabilecek bir etkisi ortaya cikmamistir. Gida
fiyatlannin katkisi ile tUketici enflasyonunun kisa vadede dUismeye devam edecegdi dngoérilmektedir.
Daha sonra baz etkileri kaynakl yUkselmesi beklenen enflasyonun, yilin ikinci yarsinda dalgali bir seyir
izleyerek 2016 vyili sonunda yUzde 7,5 seviyesinde gerceklesecedi tahmin edilmektedir. Gida
fiyatlanndaki oynakliklar dikkate alinarak gida enflasyonu varsayimlan bu Raporda korunmakla birlikte,

bu kalem kaynakli yil sonu enflasyon tahmini Uzerinde asagdi yonlu risklerin bulundugu belirtimelidir.

Orta vadeli enflasyon tahminlerinde, gida fiyatlanndaki gerceklesmeler disanda tutuldugunda
Ocak Enflasyon Raporuna kiyasla bir degdisiklik yapilmamistir (Grafik 7.2.2). Cikti acigina dair tahminlerde
ise oldukca sinirl bir glncelleme yapiimis ve s6z konusu ceyrege iliskin cikti acigi degeri bir miktar yukarn
yonli guncellenmistir. (Grafik 7.2.3). Benzer sekilde, 2016 yili igin ¢ikti acigr tahminleri bir dnceki rapor

ddnemine goére sinirli bir miktar yukan yénlo gincellenmistir.

82 Enflasyon Raporu 2016-II



Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Ekim 2015 Enflasyon Raporu ve Ocak 2016 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 éngérilemeyen
oynakliklar, enflasyon tahminlerinin sapmasina neden olan baslica unsurlar arasindadir. Bu nedenle,
islenmemis gida ve t0tin 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 goéstergesinin kademeli bir sekilde yUzde 4,5 civarna

gerileyecegdi tahmin edilmektedir.

Grafik 7.2.4.
Islenmemis Gida ve Tutin* Disi Enflasyon Tahmini
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*TUtON: AlkollU icecekler ve tUt0n.
**Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiigr ybzde 70'tir.

TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslanmasi

iktisadi birimlerin sdzlesme ve planlamalannda enflasyon hedeflerini esas almalar, gecici fiyat
dalgalanmalarindan ziyade enflasyonun orta vadeli egilimine odaklanmalan blyUtk 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
katiimcilann yil sonu beklentileri ile 12 ve 24 ay sonrasina iliskin beklentilerinin TCMB'nin baz senaryo

tahminlerinin Uzerinde seyrettigi gézlenmektedir (Tablo 7.2.1). 12 Ay sonrasina dair beklentiler bir dnceki
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rapor dénemine gére bir miktar dUsmus olsa da TCMB tahminlerinin Uzerinde seyretmesi 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 7.9 50
12 Ay Sonrasi 6,8 7.8 50
24 Ay Sonrasl 5.5 7.1 5.0

Nisan ayi anket verileri.
Kaynak: TCMB.
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