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 2015 yili boyunca gdézlenen belirsizik ortami 2015 yilinin G¢gOncU
ceyreginde de piyasalarnin dalgall bir seyir izlemesine neden olmustur. Cin ekonomisindeki olumsuz
gorunUmun de etkisiyle &zellikle gelismekte olan ekonomilerde meydana gelen yavaslama sinyalleri ve
OnUmuzdeki dénemde Fed'in uygulayacadl para politikasina dair belirsizlik algllamalarn  finansal
piyasalardaki dalgalanmanin baslica nedenleri olmustur. Ucinct ceyredin ik yansinda Fed'in faiz
artisina gidecegine dair finansal piyasa beklentileri agirliktayken, EylUl ayindaki Fed toplantisi sonrasinda
Fed'in faiz artisinin 2016 yiinin bahar aylannda baslayabilecedi beklentileri adirik kazanmigstir. Bu
gelismeler neficesinde ve Cin Merkez Bankasi'nin Agustos ayl sonunda faiz indirimine gitmesinin de
etkisiyle UcUncU ceyrekte kiresel risk istahinda gdzlenen hizli gerileme egdilimi ¢ceyregin sonlarina dogru
ters cevrilmistir. Azalan kUresel risk istahi ve artan Ulke risk primlerine bagl olarak gelismekte olan Ulke
para birimleri Temmuz Enflasyon Raporu déneminden bu yana ABD dolan karsisinda deger kaybetmis,
ancak son dénemde toparlanan kiresel risk istahi sayesinde bu kayiplarnn bir kismi geri alinmustir.

UcincU ceyrekte yurt disi gelismelerin yani sira ic belirsiziikler ve jeopolitik gelismeler Turkiye’deki
finansal piyasalara dair gdstergelerin de olumsuz etkilenmesine neden olmustur. Bu dénemde TUrk lirasi
diger gelismekte olan Ulke para birimlerine paralel sekilde deger kaybederken, ézellikle bir yildan uzun
vadeli piyasa faizlerinde yUkselis kaydedilmistir. Kredi standartlan ve kredi faizlerindeki gelismelerin de
etkisiyle Finansal Kosullar Endeksi U¢cUncU ¢eyrekte kayda deger dlgude sikilasmistir. TCMB yilin U¢gUncu
ceyredinde de para politikasindaki siki durusunu strdirmustir. UcOncU ceyrekte TCMB fonlamasi icinde
marjinal fonlamanin pay! giderek artinlarak, ortalama fonlama faizinin énceki Rapor dénemine godre
daha yUksek seviyelerde olusmasi saglanmistir. Diger taraftan, TCMB'nin TUrk lirasi cinsinden zorunlu
karsiliklara 6dedigi faiz EylUl ayindan itibaren artinlarak bankacilik sektérinin kredi-mevduat oranlarini
iyilestirme yoénUnde bir adim atilmigtir.

Enflasyon

TUketici fiyatlan enflasyonu, gida ve temel mal gruplanndaki gelismelerin etkisiyle yiin 0cUncU
ceyreginde ikinci ceyrede kiyasla yaklasik 0,75 puan artarak yUzde 7,95 oranina yUkselmis ve Temmuz
Enflasyon Raporu’nda éngdrilen tahmin araliginin Ustiinde kalmistir. islenmemis gida fiyatlar, yilin ikinci
ceyreginde kaydedilen iyilesmeye karsin, U¢cUncU ceyrekte yeniden hizlanarak Temmuz Enflasyon
Raporu varsayiminin ima ettigi diUzeyin Uzerinde gerceklesmistir. Yiln U¢cUncU ¢eyreginde TUrk lirasindaki
deger kaybinin sirmesi bir yandan temel mallar grubu enflasyonunun katkisini yUkseltirken, diger
yandan da uluslararasi petrol fiyatlarndaki ve genel olarak ithalat fiyatlarnndaki dUsGstn yurt ici fiyatlara

olumlu sekilde yansimasini sinrlandirmistir. Ancak, toplam talep kosullarindaki Imli gérinimden 6t0rG,
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TUrk lirasindaki deger kaybinin enerji disinda kalan gruplara gecmise kiyasla daha sinirli sekilde yansidigi
degerlendiriimektedir. Hizmetler grubunda enflasyon bUyUk dlcUde baz etkisi kaynakli olarak bir miktar
dUsUs kaydetmis, ancak gida fiyatlan ve déviz kuruna duyarl alt gruplarda enflasyon yUkselmistir. Bu
gelismeler sonucunda, temel enflasyon gd&stergelerinin ana egilimlerinde dnceki ¢eyrege kiyasla bir
miktar iyilesme kaydedilmis olmasina karsin, enflasyonun ana egilimi enflasyon hedefi ile uyumlu

dUzeylerin Uzerinde gerceklesmistir.
Talep Kosullarn

2015 yilinin ikinci ceyreginde iktisadi faaliyet Temmuz Enflasyon Raporu’'nda ortaya konulan
gérinime kiyasla daha gicli bir seyir iziemistir. kinci ceyrekte GSYIH dnceki yilin ayni dénemine gére
yOzde 3,8 artis kaydetmistir. kinci ceyrekteki GSYIH biUyUmesinde gdézlenen hizZianma biyUk dlcide
sanayi katma degderinden kaynaklanmistir. Bu dogrultuda, 2015 yilinin ikinci ceyregine dair ¢kt acidi
varsayimi sinirl dlcude yukan yénld gincellenmistir (Tablo 7.1.1, Grafik 7.2.3). Harcamalar tarafindan
bakildiginda, dénemlik bUyUmeyi hiziandiran katkinin adirlikli olarak &zel yatinmlardan kaynaklandidi,
tUketim talebinin de iimli seyrettigi gérilmektedir. Yiin ikinci ceyredinde net ihracatin bUyUmeye katkisi

ise negatif olmustur.

UcincU ceyrede iliskin aciklanan veriler, nihai yurt ici talebin bUyUmeye katkisinin azalabilecedini
go6stermektedir. Nitekim, tUketici gUvenindeki zayiflama ve finansal kosullardaki sikilasmanin da eftkisiyle
tUketim mallan Uretim ve ithalat Temmuz-Agustos ddneminde gerilemis, otomobil satiglan ise UgUincu
ceyrekte azalmistir. Yatinmci giveni ise dUsUk duzeylerini korumakla birlikte UcUncU ceyrekte bir miktar
iyilesmistir. Bunun bir yansimasi olarak makine-techizat Uretimi Temmuz-Agustos ddneminde &nceki
ceyrege kiyasla artarken makine-techizat ithalati ise gerilemistir. Bu cercevede, ¢kt aciginin G¢cincu

ceyrekte enflasyonu dusuricU ydnde etki yaphd dederlendiriimektedir.

Grafik 7.1.1. ihracat Agirlikl Kiresel Iktisadi Faaliyet Endeksi
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Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Temmuz 2015 ve Ekim 2015 Biltenleri.

KUresel ekonomideki yavaslama ve jeopolitik gelismeler kaynakli olarak mal ve hizmet ihracati
ikinci ceyrekte gerilemistir. Jeopolitik gelismeler ve gelismis ekonomilerdeki para politikasina dair
belirsizliklerden &t0r0 dis talebe iliskin asagr yonlU riskler GcUncU ceyrekte de belirgin rol oynamistir.
Nitekim, EylUl ayi bUyUme tahminleriyle gincellenen ihracat adirlikli kiresel Uretim endeksinin yillik

bUyUime hizr Temmuz Enflasyon Raporu dénemine gére cok sinirfh dlcide gerilemistir (Grafik 7.1.1). Ote
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yandan, dis ficarete dair egilimleri daha sadlkh  yansitan altin haric  miktar endeksleri
degerlendirildiginde, yilin ikinci geyredinde ve Agustos ayi itibanyla altin hari¢ ihracat miktar endeksinin
artmis oldugu gérUimektedir. Ayrica, AB Ulkelerinin talebindeki artis inracatimizi olumilu etkilemektedir. Bu
gercevede, O6nUmizdeki ddnemde bUyUme kompozisyonunun net ihracat lehine degisecegi
ongorilmektedir.

Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlan

Basta enerji fiyatlan olmak Uzere, uluslararasi piyasalardaki emtia fiyatlarinda gézlenen disUs
egilimi ylin OcUncU c¢eyreginde de sUrmUstUr. BUyUk &lgide Cin ve diger gelismekte olan
ekonomilerdeki talep yetersizliginden kaynaklanan bu edilim Turkiye ekonomisinde de ithalat fiyatlarnnin
ABD dolarn bazinda gerilemesine neden olmustur. Dolayisiyla, ham petrol fiyatlan ve ABD dolarn
cinsinden ithalat fiyatlanna dair varsayimlarda asadr yonlG gincellemeler yapilmistir (Tablo 7.1.1). Yillik
ortalamalar itibarnyla ham petrol fiyatlan varsayimi 2015 yiliicin 59 dolardan 54 dolara, 2016 yiliigin ise 63
dolardan 54 dolara dUsGrllmuUstir. Aynica, ortalama ithalat fiyatlannin yillik yUzde degisimine dair
varsayimlarda da 2015 ve 2016 yillan icin 1,9'ar puan asadi yonld gincelleme yapimistir. islenmemis
gida fiyatlanna dair varsayimlarda ikinci ceyrege kiyasla bir gincelleme yapilmamistir.

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 fiyatlann
enflasyon hedefini asmayacagdi ve otomatik fiyatlama mekanizmalarn ile uyumlu olacagdi bir gérGnim
esas alinmistir. Maliye politikasinin orta vadeli durusu icin 2016-2018 ddnemini kapsayan Orta Vadeli
Program projeksiyonlarn temel alinmistir. Bu cercevede, gelirler ve harcamalar kalemlerinde milli gelire
oranla 2015 yiinda bir miktar artis ve sonraki yillarda ise daha sinirl bir azalis 6ngdrilmektedir. Bu
gorunUme bagl olarak, enflasyondaki iyilesmenin kademeli bir sekilde gerceklesecedi ve enflasyonun

yUzde 5 hedefine orta vadede ulasacagl dederlendiriimektedir.
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Tablo 7.1.1. Varsaymlardaki Guncellemeler

Temmuz 2015 Ekim 2015

2015 C2 -1,60 -1,40
Cikt A1t 2015C3 -1,30 -1,45
Gida Fiyat Enflasyonu 2015 8,0 8,0
(Yil sonu YUzde Degisim) 2016-17 8,0 8,0
ithalat Fiyatian gg:i '1]2?;8 _]0487
(ABD dolarl, Yillik Ortalama YUzde Degisim) ! et
Petrol Fiyatian ;O:S 59 52
(Ortalama, ABD dolan) 016 63 5
ihracat Agirlikl Kiresel Uretim Endeksi 2015 1.9 1.9
(Yillk Ortalama YUzde Degisim) 2016 2.4 23

7.2. Orta Vadeli GorunUm

Orta vadeli tahminler olusturulurken enflasyon gérGnUminde belirgin bir iyilesme saglanana
kadar para politikasindaki siki durusun sordUrUlecegdi bir cerceve esas alinmistir. Ayrica, siki makroihtiyati
cercevenin de katkisiyla yillik kredi bUyUme oraninin makul seviyelerde seyretmeye devam edecedi
degerlendirimektedir. Bu cercevede enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2015 yili sonunda yUzde 7.4 ile
yUzde 8,4 araliginda (orta noktasi yizde 7,9), 2016 yili sonunda ise yUzde 5,0 ile yizde 8,0 araliginda
(orta noktas yUzde 6,5) gergeklesecegdi tahmin ediimektedir. Enflasyonun 2017 yilinda yUzde S'e
yaklasacagdi ve orta vadede yUzde 5 duzeyinde istikrar kazanacad 6ngdrilmektedir (Grafik 7.2.1).

Grafik 7.2.1.
Enflasyon ve Cikt Agigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigi yizde 70'tir.

2015 yil sonu enflasyon tahmininde Temmuz Enflasyon Raporu’'na gére yapilan yukarn yénli
glncellemenin 1,2 puani UG¢cUncU c¢eyrekteki ddviz kuru hareketlerinin ¢cekirdek enflasyon edilimi
Uzerindeki yUkseltici etkisinden kaynaklanmistir. Ote yandan, ithalat fiyatlan gériniminde bir dnceki
Rapora kiyasla gdzlenen iyilesme yil sonu enflasyon tahminine 0,2 puan asadi yonli etkide bulunmustur.
Bu gergcevede, Temmuz Enflasyon Raporu’'nda yizde 6,9 olarak verilen 2015 yil sonu enflasyon tahmini 1

puan yukan yénli gincellenmistir (Grafik 7.2.2).
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Benzer sekilde, Temmuz Enflasyon Raporu’'nda yUzde 5,5 olarak verilen 2016 yil sonu enflasyon
tahmini de 1 puan yukan yénlb gincellenerek yizde 6,5 olarak éngdriimUstir. 2015 yil sonu enflasyon
tahminindeki yukarn yonlG gincellemenin ve ddviz kurunda yasanan gelismelerin gecikmeli etkilerinin
2016 yil sonu enflasyon tahmini Uzerinde sirasiyla 0,6 puan ve 0,8 puan yUkseltici etki yapmasi
beklenmektedir. 2016 yili ortalama ithalat fiyati varsayimindaki gerileme ve 2016 yili icin &ngoérilen cikti
agigindaki sinili miktarda asadr yonld gincelleme ise 2016 yil sonu tahminini gegcen Rapor'a goére
sirasiyla 0,3 puan ve 0,1 puan asagi yonde etkilemistir.

GUncellenen cikti acigr tahminleri Grafik 7.2.3'te sunulmaktadir. 2015 yilinin ikinci geyrek milli gelir
gerceklesmeleri bir dnceki Rapor déneminde dngdrilenden daha olumlu oldugundan, séz konusu
ceyrege iliskin cikh acigi degeri bir miktar yukan yénli gincellenmistir. Ote yandan, 2015 yilinin §¢Uncd
ve dérdincU ceyredine iliskin ¢kt acigr fahmini bir énceki Rapor déneminde 6ngdrilene goére bir
miktar asadi yonlo gincellenmistir. Bu ¢ercevede, ¢kt aciginin 2015 yil sonu enflasyonu Uzerinde bir
dnceki Rapor’a gore farkl bir etkiye yol agcmayacagdi degerlendiriimektedir.

Temmuz 2015 Enflasyon Raporu ve Ekim 2015 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilastirmasi

Grafik 7.2.2. Grafik 7.2.3.
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islenmemis gida ve t0tin gibi para politikasinin kontroli disindaki kalemlerde éngoérilemeyen
oynakliklar, enflasyon tfahminlerinin 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.
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Grafik 7.2.4.
islenmemis Gida ve TGton* Digi Enflasyon Tahmini
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*TUtON: AlkollU icecekler ve tUtin.
**Enflasyonun tahmin aralidr icinde kalma olasiigr ybzde 70'fir.

TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslanmasi

iktisadi birimlerin sdzlesme ve planlamalannda enflasyon hedeflerini esas almalar, gecici fiyat
dalgalanmalarnndan ziyade enflasyonun orta vadeli egilimine odaklanmalan biyUtk énem tasimaktadir.
Bu cercevede, referans teskil etmesi acisindan, TCMB'nin mevcut enflasyon tahminlerinin diger iktisadi
birimlerin enflasyon beklentileri ile kiyaslanmasi énem tasimaoktadir. Beklenti Anketi'ne yanit veren
katiimcilann yil sonu beklentileri ile 12 ve 24 ay sonrasina iliskin beklentilerinin TCMB'nin baz senaryo
tahminlerinin Uzerinde seyrettigi gdzlenmektedir (Tablo 7.2.1). Aynca, enflasyon beklentilerinin bir
onceki Rapor dénemine gdre yuUkselmis olmasi beklentilerin ve fiyatlama davranisinin yakindan takip

edilmesini gerekli kiimaktadir.

Tablo 7.2.1.
TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler
TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi**
2015 Yil Sonu 7.9 8.3 50
12 Ay Sonrasl 6,7 7.3 50
24 Ay Sonrasl 5.6 6,9 5.0

"Ekim ayr anket verileri.
*2015-2016 doénemi yil sonu enflasyon hedefleri kullanilarak dogrusal interpolasyon yéntemi ile olusturulmustur.
Kaynak: TCMB.
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