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

2015 yilinin ik ceyreginde kiresel finans piyasalarinda déviz kurlan ve sermaye akimlarinda
onemli dlcude oynaklik kaydedilmistir. Fed'in faiz artinmi sUrecine dair belirsizlikler ve Euro Bolgesi'nde
toparlanmaya iliskin endiselerin devam etmesi, gelismekte olan Ulkelerde bUyUme oranlarnin
beklentilerin altinda kalmasi ve baz jeopolitik gelismelerden dolay risk endeksleri dalgall bir seyir
izlemistir. Fed'in para politikasinda beklenen normallesme sdreci, diger taraftan Euro Bolgesi ve
Japonya'da ekonomiyi destekleyecek nicel genisleme politikalarnnin strdUrilmesi bu dénemde ABD
dolarnnin bircok para birimine karsi belirgin sekilde deger kazanmasina neden olmustur. Diger taraftan,
dUsUk seyreden ham petrol fiyatlannin Turkiye'nin enflasyon ve dis denge gérGnUmUine olumlu katki
saglamasi, yUksek kuresel belirsizik orfaminda  TUrkiye'ye iliskin risk alglamasinin - yataya yakin
seyretmesine yardimci olmustur. Bu gelismeler netficesinde yurt icindeki finansal degiskenler de 2015

yllinin ik ceyreginde oynak bir seyir takip etmistir.
Enflasyon

Yillk tUketici enflasyonu, 2015 yilinin ilkk ceyredinde bir énceki ceyrege kiyasla yaklasik 0,6 puan
gerileyerek yUzde 7,61 olarak gerceklesmistir. Enflasyonun yilin ilk UO¢ ayindaki gerceklesmeleri,
gectigimiz Rapor'da verilen tahminlerin bir miktar Ozerinde kalmistir. Enflasyondaki dUsUste temel mal
grubu fiyatlanndaki baz etkisi belirleyici olurken, olumsuz arz kosullarnin gida fiyatlannda sGregelen efkisi
ve bunun yemek hizmetleri fiyatlanna yansimasi ise enflasyonu olumsuz etkileyen baslica unsur olmustur.
Uluslararasi petrol fiyatlannin Subat ayindan itibaren yukan yonlo hareket etmesi nedeniyle petrol
fiyatlannin enflasyonu dUsGricU yondeki etkisi bir dlcude sinilanmigtir. Ayrica, ABD dolan cinsinden
ithalat fiyatlanndaki yavaslama ve toplam talepteki zayif gérinUm nedeniyle, birinci ceyrekte Turk
lirasinda kaydedilen deger kaybinin enflasyona yansimasi gecmis ddnemlere kiyasla daha sinirli
olmustur. Temel mal grubu fiyatlanndaki olumlu gérinime karsin, enflasyon beklentileri ve manset
enflasyonda heniz belirgin bir dUzeltme gdzlenmemesi hizmet enflasyonundaki yavaslama surecini

gecikfirmektedir.
Talep Kosullar

2014 yili son ceyredinde GSYIH énceki yilin ayni dénemine kiyasla ylUzde 2,6 oraninda artmis,
béylelikle yilik GSYIH blyUmesi 2014 yiinda yUzde 2,9 olmustur. Gecmis dénemlere ait verilerin yukan
yonli guncellenmesinin de etkisiyle 2014 yilinin son iki ceyregine dair cikti acigr da yukan ydnlU olarak
gUncellenmistir (Tablo 7.1.1, Grafik 7.2.3). Talep tarafindan bakildiginda, yilin son ¢eyredinde foplam

talep kompozisyonunun yurt ici talep lehine dedistigi goérilmektedir. Yiin ik U¢ ceyregindeki pozitif
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katkinin aksine son ceyrekte net ihracat yillk biyUmeye negatif katki yaparken, nihai yurt ici talebin

katkisi &zellikle &zel tUketim kaynakl olarak dnceki iki ceyrege kiyasla belirgin sekilde artmustir.

2015 vyili ik ceyregine iliskin aciklanan veriler iktisadi faaliyetin zayif bir gérinim sergiledigini
gbstermektedir. Nitekim, sanayi Uretimi Ocak-Subat ddneminde 2014 yili son ¢eyredine kiyasla
degdismezken, anket gbstergeleri Mart ayinda zayif bir Uretim dUzeyine isaret etmektedir. Mevcut
gostergeler ik ceyrekte hem i¢ talepte hem de dis talepte azalisa isaret ederken dis talepteki azalisin
daha kuvvetli oldugu dikkat cekmektedir. Bu cercevede, yilin ilk ceyredinde iktisadi faaliyetin daha
dUsUk bir ivmeyle artis kaydettigi bir gérinim 6ngérilmekte olup, bu déneme ait cikti agigr varsayimi

da bu gérinime uygun sekilde asadi yonlU olarak gincellenmigstir (Tablo 7.1.1).

Dis talep 2014 yilinin ikinci yansinda kuresel ekonomideki yavasiama ve jeopolitik gelismeler
kaynakl olarak zayiflamistir. Altin hari¢ inracat 2014 yilinin son ¢eyregdinde sinir oranda artmisken, 2015
yllinin ilk ¢ceyreginde belirgin bir dusis kaydetmistir. Dis talep acisindan jeopolitik gelismelerden
kaynaklanabilecek asadi yonlU riskler d&nemini sGrdUrmekle birlikte, Avrupa'daki toparlanma isaretleri
dnUmuzdeki ddnemde dis talebi destekleyecek bir unsur olabilecektir. Nitekim, ihracat agirlikli kUresel
iktisadi faaliyet endeksi bir dnceki déneme kiyasla sinirli dlcude iyilesmistir (Grafik 7.1.1). Bu gelismelere

bagl olarak 2015 yilinda i¢ talebin dis talebe kiyasla daha guclU olacagdi bir gérunUm beklenmektedir.

Grafik 7.1.1. ihracat Agirlikli Kiresel iktisadi Faaliyet Endeksi
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Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Ocak 2015 ve Mart 2015 BUltenleri.
Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlan

Yilin ik c¢eyreginde peftrol fiyatlan bir 6nceki Rapor'da &éngodrilen patikanin  Uzerinde
gerceklesirken, ABD dolarn cinsinden ithalat fiyatlan ise 6ngdrllen patikanin altinda gerceklesmistir
(Grafik 7.1.2). Bu cercevede, ortalama petrol fiyatlan varsayimi 2015 yili geneli icin yozde 9, 2016 yiliigin
ise yUzde 5'e yakin bir oranda yUkselfilmistir (Tablo 7.1.1). Diger taraftan, ithalat fiyatlanna dair

varsayimlarda da asadi yoénlo bir gincelleme yapiimistir,

2015 vy ik c¢eyrek enflasyonunun bir &nceki Rapor'da sunulan fahminlerin  Uzerinde
gerceklesmesinde 6nemli rol oynayan peftrol fiyatlanndaki yukar ydnld guncellemenin, yilin geri
kalaninda da ithal fiyatlanndaki asadr yonli gincellemeye gbére daha belirleyici olacagd

degerlendirimektedir. Gida fiyatlannda yilin ikinci yansinda &zellikle islenmemis gida kaynakl bir
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dUzeltme olma olasiigi géz &nine alinarak, 2015 yil sonu enflasyon varsayimi ylzde 9 olarak

korunmustur.

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

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

Orta vadeli tahminler Uretilirken vergi ayarlamalarnnin ve ydnetilen/ydnlendirilen fiyatlarn
enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu olacagi bir gérinim esas alinmistir.
Maliye politikasinin orta vadeli durusu icin 2015-2017 ddnemini kapsayan Orta Vadeli Program
projeksiyonlan temel alinmigtir. Bu ¢ercevede, dénem boyunca sk bir maliye politikasi durusu

sergilenecegi ve faiz disi harcamalann milli gelire oraninin kademeli olarak azalacagdi varsayilmistir.

Tablo 7.1.1. Varsayimlardaki Guncellemeler

Ocak 2015 Nisan 2015

_ 2014 C4 -1,55 -1,40
Ciktt Agigi 2015C1 -1,50 -1,70
Gida Fiyat Enflasyonu 2015 9.0 2.0
(Yil sonu YUzde Degisim) 2016-17 8,0 8,0
ithalat Fiyatian gg}i Zg -121}1
(ABD dolar, Yilik Ortalama YUzde Degisim) ! .
Petrol Fiyatlan 5015 5i 60
(Ortalama, ABD dolar) 016 6 67
ihracat Agirlikii Kiresel Uretim Endeksi 2014 1.9 2,0
(Yillk Ortalama YUzde Degisim) 2015 2,0 1.9

7.2. Orta Vadeli GorunUm

Orta vadeli tahminler olusturulurken enflasyon gérinUmuUnde belirgin bir iyilesme sadlanana
kadar getiri egrisini yataya yakin tutmak suretiyle para politikasindaki temkinli durusun sUrdUrGlecedi bir
cerceve esas alinmistir. Ayrnica, alinan makroihtiyati tedbirlerin de katkisiyla yillik kredi bUyUme oraninin
geldigi makul seviyelerin 2015 yilinda devam edecedi degerlendirimektedir. Bu c¢ergcevede
enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2015 yili sonunda yUzde 5,6 ile yUzde 8,0 araliginda (orta noktasi yuzde

6,8), 2016 yil sonunda ise yUzde 3,7 ile yUzde 7,3 araliginda (orta noktasi yUzde 5,5) gerceklesecedi
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tahmin edilmektedir. Enflasyonun orta vadede yUzde 5 diUzeyinde istikrar kazanacagr dngorilmektedir
(Grafik 7.2.1).

Grafik 7.2.1.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi iginde kalma olasiigi yozde 70'tir.

Ocak Enflasyon Raporu’'nda yuzde 5,5 olarak verilen 2015 yil sonu enflasyon tahmini 1,3 puan
yukar yénli guncellenmistir. Bu gUncellemede, petrol fiyatlan ile Trk lirasi cinsinden ithalat fiyatlannin
Ocak Enflasyon Raporu’'nda 6ngdrilenden yUksek gerceklesmis olmasi  belirleyici olmustur. Bu
cercevede, petrol fiyatlarindaki gincellemenin ve Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlanndaki hareketlerin
yll sonu enflasyon tahmini Uzerinde sirasiyla 0,4 ve 1 puanlk vyUkseltici etki yapacagd
degerlendiriimektedir. iktisadi faaliyette ve cikti acidinda asadi yénde yapilan gincellemenin ise 2015
yll sonu enflasyon tahminini 0,1 puan dusorOcU etkisi olmustur. Ayrica, gec¢tigimiz Rapor'da yUzde 5
olarak verilen 2016 yil sonu enflasyon tahmini yUzde 5,5'e cekilmistir. Bu degisikligin 0,3 puani yakin
dénemde TUrk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarinda yasanan gelismelerin gecikmeli etkilerine, 0,2 puani ise

2016 yiliicin petrol fiyatlannda yapilan yukan yénli gincellemeye atfediimektedir.

Baz efkileri enflasyonun 2015 yili kalanindaki seyri Uzerinde belirleyici oimaya devam edecektir.
Agustos ayindan sonra baz etkilerinin yillk enflasyonu yUkseltici ydnde olacagdi tahmin edilmektedir. Bu
cercevede yillik enflasyonun yilin UcUncU ceyredine kadar gerileyecedi, dérdincU ceyrekte ise bir
miktar yUkselerek yUzde 6,8 civarinda gerceklesecegdi dngorilmektedir.

GuUncellenen ¢ikti acigr tahminleri Grafik 7.2.3'te sunulmaktadir. 2014 yilinin 6¢UncU ve dérdincU
ceyrek milli gelir gerceklesmeleri bir &nceki Rapor déneminde éngdrilenden daha olumiu oldugundan,
bu ceyreklere iliskin cikt acigi degerleri bir miktar yukar yénli gincellenmistir. Ote yandan, 2015 yilinin
ilk ceyregine iliskin veriler ve &dncU gdstergeler yilin ilk ceyredinde bir énceki ceyrege goére ic talebi
etkileyen faktérlerin daha zayif seyrettigine isaret etmektedir. Bu nedenle, 2015 yilina iliskin ¢kt acidi
tahminleri, yilin ilk iki ceyreginde daha belirgin olmak Uzere, Ocak Enflasyon Raporu tahminlerine gére
sinirh dlcUde asadr yonli guncellenmistir. Yukanda da belirtildigi gibi, séz konusu guncellemenin bir

dnceki Rapor'a gére 2015 yil sonu enflasyon tahminini 0,1 puan asadr gekecegdi tahmin edilmektedir.
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Ocak 2015 Enflasyon Raporu ve Nisan 2015 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilastirmasi

Grafik 7.2.2. Grafik 7.2.3.
Enflasyon Tahmini Cikt Agig Tahmini
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

islenmemis gida ve t0tin gibi para politikasinin kontroli disindaki kalemlerde éngoérilemeyen
oynakliklar, enflasyon tahminlerinin sapmasina neden olan baslica unsurlar arasindadir. Bu nedenle,
islenmemis gida ve tOtin disi enflasyon tahminleri de kamuoyuyla paylasimaktadir. Bu cercevede,
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 civarnna

gerileyecegdi tahmin edilmektedir.

Grafik 7.2.4.
islenmemis Gida ve Tutin* Disi Enflasyon Tahmini
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TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslanmasi

iktisadi birimlerin sdzlesme ve planlamalannda enflasyon hedeflerini esas almalarn, gecici fiyat
dalgalanmalarndan 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 12 ve 24 ay sonrasina iliskin beklentilerinin TCMB'nin baz senaryo tahminlerinin Uzerinde
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seyrettigi gdzlenmektedir (Tablo 7.2.1). Aynca, enflasyon beklentilerinin bir énceki Rapor dénemine

gore sinirli bir miktar yUkselmis olmasi beklentilerin ve fiyatlama davranisinin yakindan takip edilmesini

gerekli kimaktadir.
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Tablo 7.2.1.
TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler
TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi**
2015 Yl Sonu 6,8 7.3 50
12 Ay Sonrasi 59 6,9 50
24 Ay Sonrasi 5.3 6,6 5.0

‘Nisan ayi anket verileri.
*2015-2016 doénemi yil sonu enflasyon hedefleri kullanilarak dogrusal interpolasyon yéntemi ile olusturulmustur.
Kaynak: TCMB.
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