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

KUresel finans piyasalarinda 2014 yilinin sonlanndan itibaren gézlenmeye baslayan oynaklik ve
artan belirsizlik ortami 2015 yilinin ikinci ceyredinde de 6nemini korumustur. Bu ceyrekte Fed'in faiz
artirma sUrecine girmesiyle ilgili belirsizlikler dne ¢cikmis ve ABD ekonomisine dair ¢ceyrek icinde aciklanan
verilerin algilanma sekline bagdl olarak ¢eyrek icinde faiz oranlarnnda oynaklik gézlenmistir. Fed'in para
politikasindaki oynaklik yaratan belirsizlik unsurlan dénem icinde yapilan resmi agiklamalarla bir miktar
giderilmis; ancak, Haziran ayinin ikinci yansindan itibaren Yunanistan'in - borg¢lannin  yeniden
yapllandinimasina dair yasanan sure¢ kiresel piyasalardaki risk algisinin bozulmasinda eftkili olmustur. Bu
gelismelere ilave olarak bu dénemde, gelismekte olan Ulke blyUme oranlarnnin beklentilerin altinda
kalmasi ve jeopolitik gelismelerden dolay kUresel risk istahi dUsUk dizeylerde kalmis, gelismekte olan
Ulkelerin risk primleri dalgal bir seyir izZlemistir. Bir dnceki Enflasyon Raporu déneminde bircok para
birimine karsi belirgin sekilde deger kazanan ABD dolar, Fed'in destekleyici politika durusunu bir sGre
daha devam eftirecegdi yonUindeki beklentilerin kuvvetlenmesiyle yilin ikinci ceyredinde daha dUstk

seviyelerde ancak dalgall bir seyir izZiemistir.

TCMB, bu dénemde, gecelik bor¢c alma ve borc verme faizleri ile bir hafta vadeli repo faizlerini
degdistirmezken, c¢ekirdek enflasyon gdriniUmundeki olasi riskleri  sinlamak amaciyla  likidite
kompozisyonunu degistirerek ortalama fonlama faizini yUkseltmistir (Grafik 5.1.12). Bu gelismeler

cercevesinde finansal kosullar dnceki ceyrege kiyasla bir miktar siklasmistir (Grafik 5.2).
Enflasyon

Yillk tUketici enflasyonundaki dusUs edilimi 2015 yilinin ikinci ¢ceyreginde de sirmuUs ve onceki
ceyrekteki yUzde 7,61 oranindan ikinci ¢ceyrekte yUzde 7,20 oranina gerilemistir. Yilin ikinci ceyreginde
gerceklesen enflasyon orani Nisan Enflasyon Raporu’'nda 6ngdrilen tahmin aralidinin ortasina yakin
gerceklesmistir. Yilin ikinci ceyreginde enflasyon gida fiyatlan kaynakl dUsUs kaydetmis olsa da bu
dénemde Turk lirasinda gbzlenen deger kaybinin s6z konusu dUsUsU sinilamasiyla  enflasyon
gorunUmunde henlz arzu edilen iyilesme gerceklesmemistir. Doviz kurundaki deger kayiplarina hassas
olan temel mal grubu yillik enflasyonu Mayis ve Haziran aylannda yuUkselmistir. Enerji digi ithalat
fiyatlannin imli bir seyir iziemesine karsin, son dénemde yasanan ddéviz kuru hareketleri cekirdek
enflasyon egilimindeki iyilesmeyi geciktirmistir. Ancak, Iimli seyreden toplam talep kosullan nedeniyle,
doéviz kurundaki yUkselisin eneriji disi enflasyona yansimasinin sinirli kalacagi tahmin edilmektedir. Hizmet
enflasyonu ise yUksek seyreden enflasyon beklentileri ile hizla artan isgicU maliyetlerine paralel olarak

ikinci ceyrekte sinirli bir yUkselis kaydetmistir.
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Talep Kosullarn

2015 yili ilk ceyreginde GSYiH, bir dnceki rapor déneminde éngérilenden daha gicli bir seyir
izleyerek dnceki yilin ayni dénemine kiyasla yizde 2,3 oraninda artmigtir. Bu dogrultuda, 2015 yilinin ilk
ceyregine dair cikti agigr sinirli bir miktar yukan yonlU olarak gincellenmistir (Tablo 7.1.1, Grafik 7.2.3).
Talep tarafindan bakildiginda, yilin ik ceyredinde net ihracatin biyUmeye negatif katkisi bir dnceki
ceyrege gore artis gdsterirken, nihai yurt ici talebin pozitif katkisi ise dzellikle 6zel tUketim kaynakli olarak

onceki iki ceyrege goére artis kaydetmistir.

2015 yilinin ikinci geyregine iliskin aciklanan veriler, yurt ici talepteki gegen yilin ikinci geyreginde
baslayan toparlanma egdiliminin daha c¢ok tUketim kaynakl olarak sUrebilecedine isaret etmektedir.
Nisan-Mayis déneminde tUketim mallannin gerek Uretimi gerekse ithalati artarken, yilin ilkk ¢ceyredinde
Ozel tUketim bUyUmesini destekleyen otomobil satislannin ikinci ceyrekte de guUclU seyreftigi
gorulmektedir. Fakat tUketici gUvenindeki zayif seyir, isgucU piyasasindaki gelismeler ve yatinma iliskin
gostergeler iktisadi faaliyet acisindan tUketim kadar olumlu bir gérGnUme isaret etmediginden, bu

dbéneme ait ¢ikti acigr varsayiminda herhangi bir gincelleme yapilmamistir (Tablo 7.1.1).

Dis talep 2015 yiinin ik ceyreginde, 2014 yilinin ikinci yansindan ifibaren baslayan kiresel
ekonomideki yavaslama ve jeopolitik gelismeler kaynakl zayif seyrini sUrdUrmuUstUr. Bu dénemde mal ve
hizmet ihracatinda U¢ dénemin ardindan artis gbézlense de, bu artisin daha cok altin ihracatindan
kaynaklandigr gérbimektedir. 2014 yilinin ikinci yansindan itibaren gézlenen altin haric mal bazinda
dengelenme surecindeki bozulma 2015 yilinin ik ceyreginde de devam ederken, Mayis ayina ait veriler
ihracatta sinirl bir artisa isaret etmektedir. Nitekim, ihracat agirlikli kUresel iktisadi faaliyet endeksi bir

onceki déneme kiyasla belirgin bir farklilik gdstermemistir (Grafik 7.1.1).

Grafik 7.1.1. ihracat Agirlikli Kiresel iktisadi Faaliyet Endeksi
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Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Nisan 2015 ve Temmuz 2015 BUltenleri.
Petrol, Ithalat ve Gida Fiyatlarn

Yilin ikinci ceyregdinde petrol fiyatlan bir énceki Rapor'da 6ngdrilen patikanin siniri bir miktar
Uzerinde gerceklesirken, ABD dolarn cinsinden ithalat fiyatlan ise éngdrilen patikanin sinirlh bir miktar
altinda gergeklesmistir (Grafik 7.1.2). YiIl bazinda ise, ortalama peftrol fiyatlan varsayimi 2015 yili geneli
icin yUzde 2'ye, 2016 yiliigin ise yUzde é'ya yakin bir oranda dUsGrGimUstir (Tablo 7.1.1). Bununla uyumlu
olarak, ortalama ithalat fiyatlarnnin yilik yizde degisimine dair varsayimlarda 2015 yiliicin 1,7 puan, 2016

yilricinise 1,4 puan asagi yonlo guncelleme yapilmigtir.
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islenmemis gida fiyatlarnnda 2015 yilinin ikinci ceyredinde belirgin bir dUzeltme yasanmistir. S6z
konusu dizeltmenin devam edecegi ve yetkili kurumlar tarafindan alinmakta olan énlemlerin etkilerinin
ortaya cikacagdr éngorileri ile 2015 yil sonu gida enflasyonu varsayimi yizde 9'dan yUzde 8'e

guncellenmistir.

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

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalarn

Orta vadeli tahminler Uretilirken vergi ayarlamalarnnin ve yénetilen/ydnlendirilen fiyatlann
enflasyon hedefini asmayacagdi ve otomatik fiyatlama mekanizmalarn ile uyumlu olacagdi bir gérGnim
esas alinmistir. Maliye politikasinin orta vadeli durusu icin 2015-2017 ddnemini kapsayan Orta Vadeli
Program projeksiyonlari femel alinmistir. Bu cercevede, ddnem boyunca siki bir maliye politikasi durusu

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

Tablo 7.1.1. Varsayimlardaki Guncellemeler

Nisan 2015 Temmuz 2015

2015C1 -1,70 -1,60
Ciktt Agigi 2015 C2 -1,50 -1,60
Gida Fiyat Enflasyonu 2015 9.0 8.0
(Yil sonu YUzde Degisim) 2016-17 8,0 8,0
ithalat Fiyatlan ig:i ']2]}] ']]2?;8
(ABD dolar, Yilik Ortalama YUzde Degisim) ! .
Petrol Fiyatlan 2015 60 59
(Ortalama, ABD dolan) 2016 67 63
ihracat Agirliki Kiresel Uretim Endeksi 2015 1.9 1.9
(Yilik Ortalama YUzde Degisim) 2016 - 2,4

7.2. Orta Vadeli GorinUm

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. Aynca, siki makroihtiyati cercevenin de katkisiyla yillik kredi bUyUme oraninin
makul seviyelerde seyretmeye devam edecegi degerlendirimektedir. Bu cercevede enflasyonun,

yUzde 70 olasilikla, 2015 yill sonunda yUzde 6,0 ile yUzde 7,8 araliginda (orta noktasi yUzde 6,9), 2016 yili
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sonunda ise yuzde 3,7 ile yUzde 7,3 araliginda (orta noktasi yUzde 5,5) gerceklesecedi tahmin
edilmektedir. Enflasyonun orta vadede yUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagr &ngdrilmektedir
(Grafik 7.2.1).

Grafik 7.2.1.
Enflasyon ve Cikti A¢igi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigi yizde 70'tir.

2015 yili ikinci ceyreginde doviz kuru hareketlerinin ¢cekirdek enflasyon edilimindeki iyilesmeyi
geciktimesi yil sonu enflasyon tahminini 0,5 puan yukan ydnl0 etkilemistir. Ote yandan, ithalat ve gida
fiyatlan gérinimuUnde bir dnceki Rapora kiyasla gdzlenen iyilesme yil sonu enflasyon tahminine sirasiyla
0,1 puan ve 0,3 puan asagdl yonlu etkide bulunmustur. Sonug olarak, yilin ikinci yansinda ithalat ve gida
fiyatlanndaki goérinUmun ikinci ceyrek cekirdek enflasyon gelismelerinin olumsuz etkisini bUyUk dlcUde
telafi edecegdi tahmin edilmektedir. Bu cercevede, Nisan Enflasyon Raporu’'nda yUzde 6,8 olarak verilen
2015 yil sonu enflasyon tahmini 0,1 puan yukar yénlo gincellenmistir.

Nisan Enflasyon Raporu’'nda yuUzde 5,5 olarak verilen 2016 yil sonu enflasyon tahmini ise
degistiriimemistir. 2016 yili ortalama ithalat fiyat varsayimindaki asagdi yonlo gincellemenin 2016 yil sonu
enflasyonunu yaklasik 0,1 puan asadi cekecedi; ancak 2015 yilsonu enflasyon tahminindeki yUkselisten
dolayi bu etkinin telafi edilecedi degerlendirilerek 2016 yil sonu enflasyon tahmini dedistirilmemistir.

2015 vyilinin kalan déneminde de baz etkileri enflasyonun seyrinde belirleyici olacaktir.
Enflasyonun EylUl ayina kadar dusis egiliminde olacagdi; ancak baz etkileri kaynakli olarak EylUl ayinda
bir miktar yUkseldikten sonra dalgall bir seyir izleyerek yil sonunda yUzde 6,9'a ulasacadr tahmin

edilimektedir.

Guncellenen cikti acigr tahminleri Grafik 7.2.3'te sunulmaktadir. 2015 yilinin ik ceyrek milli gelir
gerceklesmeleri bir 6nceki Rapor déneminde 6ngdérilenden daha olumlu oldugundan, bu ceyrege
iliskin cikh acigr degeri bir miktar yukan yénli gincellenmistir. Ote yandan, 2015 yilinin ikinci ceyredine
iliskin veriler ve dncU gdstergeler 1siginda 2015 yill milli gelir tahminlerinde bir 6nceki Rapor'a gére énemli
bir dedisiklik yapiimamistir. Bu dogrultuda, 2015 yilinin ikinci ceyregine iliskin ¢cikti acigr fahmini bir Snceki

Rapor déneminde 6ngdrilene gére bir miktar asagdl yodnlU gincellenmistir. S6z konusu gUncellemeler
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cercevesinde, cikfi aciginin bir dnceki Rapor'a gdre 2015 yil sonu enflasyonu Uzerinde dedisiklige yol

a¢cmayacag degerlendiriimektedir.

Nisan 2015 Enflasyon Raporu ve Temmuz 2015 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 éngoérilemeyen
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 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 Tuotin* Disi Enflasyon Tahmini
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*TUtON: AlkollU icecekler ve tUtin.
**Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiigr ybzde 70'tir.

TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslanmasi

iktisadi birimlerin sdzlesme ve planlamalannda enflasyon hedeflerini esas almalari, gecici fiyat
dalgalanmalarnndan ziyade enflasyonun orta vadeli egilimine odaklanmalarn bUyUtk dnem tasimaktadir.
Bu cercevede, referans teskil etmesi acisindan, TCMB'nin mevcut enflasyon tahminlerinin diger iktisadi

birimlerin enflasyon beklentileri ile kiyaslanmasi édnem tasimaktadir. Beklenti Anketi'ne yanit veren
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katiimcilann 12 ve 24 ay sonrasina iliskin beklentilerinin TCMB'nin baz senaryo tahminlerinin Uzerinde

seyrettigi gbzlenmektedir (Tablo 7.2.1). Aynca, enflasyon beklenfilerinin bir dnceki Rapor dénemine

g6re sinirli bir miktar yUkselmis olmasi beklentilerin ve fiyatlama davranisinin yakindan takip edilmesini

gerekli kiimaktadir.

92

Tablo 7.2.1.
TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler
TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi**
2015 Yil Sonu 6,9 7.7 50
12 Ay Sonrasi 6,0 7.1 50
24 Ay Sonrasl 5.2 6,7 5.0

“Temmuz ayi anket verileri.
"2015-2016 ddénemi yil sonu enflasyon hedefleri kullanilarak dogrusal interpolasyon yéntemi ile olusturulmustur.
Kaynak: TCMB.
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