Orta Vadeli Ongoriiler

Kutu 7.1
2019 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerinin Degerlendirilmesi

TCMB, enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde, enflasyon gelismelerine iliskin kapsamli
degerlendirmelerini, yayinladigi raporlar araciliglyla kamuoyuyla paylasmaktadir. Bu ¢cercevede bu
kutuda, gectigimiz yil icinde yayimlanan Enflasyon Raporlarinda verilen 2019 yil sonu enflasyon
tahminleri ve bu tahminlerin ardinda yatan temel varsayimlardaki giincellemeler
Ozetlenmektedir.

Enflasyon belirsizliginin dnemli 6lglide arttigl 2018 yili son ¢eyreginden itibaren, Enflasyon
Raporlarinda yayimlanan enflasyon tahminlerinin ara hedef islevi gordtgi yoninde kamuoyuyla
glcli bir iletisim yapilmistir. Takip eden dénemde para politikasi durusunun enflasyondaki
dusustn slrekliligini ve yayimlanan projeksiyonlarla uyumunu saglayacak sekilde olusturulmasi
tahmin kredibilitesinin ve para politikasi dngdérulebilirliginin artmasina 6nemli katkida
bulunmustur. Bu gelismeler, beklentilerin kademeli olarak TCMB tahminlerine yakinsamasinda ve
bu konudaki uzlasinin artmasinda énemli rol oynamistir. Nitekim, para politikasindaki siki durusun
korunmasina baglh olarak yil genelinde enflasyon gerceklesmelerinin Enflasyon Raporu
tahminlerinin alt bandina yakin gerceklestigi ve tahminlerin orta noktasinin da asagi yonli
glincellendigi gorulmektedir (Grafik 1.b).

2019 yili genelinde dissal varsayimlardaki gelismelere bakildiginda, gida ve uluslararasi ham
petrol fiyatlarindaki glincellemelerin 6n plana giktigi gdrilmektedir. Gegtigimiz yilin ilk
ceyreginde, islenmemis gida enflasyonunda gozlenen hizli yikselis, arz kosullarinin olumluya
dénmesiyle yilin ikinci yarisinda yerini disls egilimine birakmistir. Petrol fiyatlari varsayimi ise yil
genelinde, kiresel ticaret ve blylime goriinimundeki yavaslama ve arz yonli olumsuz
gelismelere bagl dalgalanmalari yansitacak sekilde revize edilmistir. ithalat fiyatlar varsayiminda
da petrol fiyati varsayimlari ile uyumlu olarak giincellemeler yapilmistir. Ote yandan, uluslararasi
ticarete iliskin belirsizlikler ve kiiresel ticaret hacmindeki yavaslama kiresel btuyime
goriniminde asagi yonla revizyonlara neden olmustur (Tablo 1).

Tablo 1: 2019 Yili igin Enflasyon Raporu Varsayimlari

Ocak ER Nisan ER Temmuz ER Ekim ER Gergeklesme
((i(ll(ljz;olzrlmyjigeéigm) L3 16,0 15,0 10,0 10,9
ok Onaams % pesmy | 28T 207 2,03 1,96 185+
:J;Tlal‘|llftC)Frltyaalgri1rla % Degisim) e 0,0 31 -4,0 -4,0*
Brent Tipi Ham Petrol Varil Fiyati 631 67.2 - - 640

(Yillik Ortalama, ABD dolari)
Kaynak: TCMB.
* Ocak 2019 itibariyla tahminler.
** Endeksin hesaplanmasinda yontem degisikligine gidilmesinden dolayi Ocak Enflasyon Raporu’nda 2,57 olarak yayimlanan deger Nisan
Enflasyon Raporu’nda 2,28 olarak yer almistir. Bu tabloda yeni endeksten elde edilen rakamlar yer almaktadir.
2019 yil sonu enflasyon orani ylizde 11,8 dizeyinde gerceklesmistir. Yil genelinde enflasyonda
gdzlenen disUste, siki para politikasi uygulamasinin da etkisiyle enflasyon beklentileri ve
fiyatlama davranislarinda gozlenen diizelmenin enflasyon ana egilimini olumlu yénde
etkilemesinin 6nemli bir rol oynadigi degerlendirilmektedir. Yil genelinde Tirk lirasinin istikrarli
seyri ve petrol fiyatlarinin gérece ilimli seviyeleri de enflasyonun disusinde rol oynayan faktorler
arasindadir. Ozellikle islenmemis gida fiyatlarindaki oynak seyir yil sonu enflasyon tahminlerinde
hem asagl yonli hem yukari yonli giincellemelere neden olmustur (Tablo 2).
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Ocak Enflasyon Raporu (2019-1)

2018 yili Gglncl ceyreginde gdzlenen finansal oynakliklar ve artan belirsizlik algisi ile birlikte
enflasyon oranlari oldukca yiksek dizeylere ulasmis, 2018 yili dérdinci ceyreginde ise
uygulanan siki para politikasi sayesinde finansal oynakliklardaki azalma ve enflasyon ana
egilimindeki goreli dizelmenin etkisiyle yillik tiketici enflasyonu bir miktar gerileyerek 2018 yil
sonunu ylzde 20,3 seviyesinde kapatmistir.

Bu dénemde, 2018 yili ikinci yarisi icin ¢ikti agigl tahminleri asagl yonlu giincellenirken, 2019
yllinda net ihracatin blylUmeye katkisinin artacagi, finansal kosullardaki sikiligin kademeli olarak
azalacagl ve maliye politikalarinin ekonomik dengelenmeye katki verecegi bir cerceve altinda
iktisadi faaliyetin kademeli olarak toparlanacagi bir goriinim esas alinmistir (Grafik 1.a).

Enflasyonu dislirmeye ve makroekonomik dengelenme saglamaya yonelik glcli politika
koordinasyonunun risk primi ve belirsizlik algilamalarini kademeli olarak iyilestirecegi bir gérinim
altinda olusturulan orta vadeli tahminler, enflasyonun 2019 yil sonunda yizde 14,6 olarak
gerceklesecegini ongdrmustir (Grafik 1.b).
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Grafikte yer alan gizgiler ilgili tarihten yil sonuna kadar
tuketici enflasyonunun izlemesi 6ngorilen patikay!
vermektedir.

** Serilerin baslangic noktalari gerceklesen degerleri
gostermektedir.

Nisan Enflasyon Raporu (2019-11)

Tlketici enflasyonu 2019 yilinin ilk ¢ceyreginde Ocak Enflasyon Raporu éngdrileriyle uyumlu
seyrederek yillik yizde 19,7 olarak gerceklesmis (Grafik 1.b); cekirdek enflasyon ise yillik ylizde
17,7 dizeyinde gercekleserek, Mart sonu icin 6ngdrilen ylzde 19,2 dlzeyinin oldukca altinda
kalmistir. Bu dénemde cekirdek ve manset enflasyonlarinin farklilasmasinda islenmemis gida
enflasyonundaki ylkselis belirleyici olmustur.

Kamu harcamalarinin destegi, mali tesvikler ve risk priminde gézlemlenen kismi iyilesmeyi
takiben finansal kosullardaki sikiligin azalmasi ve net ihracatin glcli katkisi ile 2019 yili ilk
yarisindaki iktisadi faaliyetin bir dnceki Rapor donemindeki tahminlere goére daha giicli
seyredecegi degerlendirilmistir. Bu baglamda, ¢ikti acigl tahminleri 2019 yili ilk yarisiicin yukari
yonll glncellenmistir (Grafik 1.a).
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Bu donemde kiresel risk istahi, gelismis Ulke para politikalarindaki normallesme adimlarinin daha
uzun slrecegi beklentisi ile kismi bir iyilesme gdstermis, ancak jeopolitik gelismeler nedeniyle bu
durum Ulke risk primine olumlu olarak yansimamistir. Ote yandan, olumsuz arz kosullarinin
etkisiyle gida fiyatlari varsayimi ylizde 13’ten yizde 16’ya gekilmistir. Bu faktorlere ragmen
enflasyondaki diistisi ve makroekonomik dengelenmeyi saglamaya yonelik glicll bir politika
koordinasyonunun devam edecegi bir cerceve altinda enflasyon tahminleri Ocak Enflasyon
Raporu’na gore degistirilmemis ve 2019 yil sonu enflasyon tahmini ylzde 14,6 olarak
korunmustur.

Temmuz Enflasyon Raporu (2019-111)

Tuketici enflasyonu, 2019 yilinin ikinci ceyreginde yillik yizde 15,7 dizeyinde gercekleserek Nisan
Enflasyon Raporu 6ngorisi olan yillik yizde 18,6 diizeyinin belirgin bicimde altinda kalmistir.
Enflasyon tahminlerinde gozlenen yukari yonli sapmada, islenmemis gida fiyatlarindaki hizli
gerileme ve petrol fiyatlarindaki dists etkili olmustur. Bunun yani sira, i¢ talep gelismeleri ve siki
parasal durus enflasyon oranlarindaki dustist desteklemistir.

Net ihracatin gliclU katkisiyla iktisadi faaliyetin ilimli toparlanmayi stirdlrecegi, enflasyon
gorinimindeki iyilesme ve (lke risk primindeki gerilemeye bagli olarak finansal kosullardaki
sikiligin azalacagi degerlendirilerek 2019 yili geneli igin gikti acigi tahminleri yukari yonli
glincellenmistir (Grafik 1.a).

Yilin ikinci ceyregi sonunda yillik tiketici enflasyonunun Nisan Enflasyon Raporu tahminlerine
gore 2,9 puan asagida gerceklesmesi ve ilerleyen donemde enflasyon ana egiliminde gerileme
olacagina dair dngoruler ile petrol, ithalat ve gida fiyatlari varsayimlarindaki asagi yonu
glncellemeler isiginda 2019 yil sonu tiketici enflasyonu tahmini bir dnceki Rapor dénemine gore
0,7 puan asag cekilerek yluzde 13,9 olarak belirlenmistir (Grafik 1.b).

Ekim Enflasyon Raporu (2019-1V)

TUketici enflasyonu, 2019 yili G¢lncl ceyregi sonunda yillik yiizde 9,3 ile Temmuz Enflasyon
Raporu tahminlerinin alt bandina yakin gergeklesmistir. Yiksek baz etkisi, Turk lirasinin istikrarli
seyri, enflasyon beklentilerindeki iyilesme ve ic talep kosullari 2019 yilinin Gglincd ceyreginde
enflasyonda gorulen hizli yavaslamada etkili olmustur.

Bir dnceki Rapor doneminden bu yana milli gelir verilerinde yapilan geriye donik glincellemeler
ve gerceklesen veri akisi gergevesinde, gikti agigl tahminleri yilin ilk Gg ceyregi igin yukari yonlu
glincellenmistir. Son ceyrekte ise finansal kosullarin daha destekleyici olacagl degerlendirmesi ile
beraber cikti agiginin bir miktar kapanacagi tahmin edilmistir (Grafik 1.a).

Olumlu arz kosullarinin etkisiyle gida fiyatlarindaki hizli disis sonrasinda yil sonu gida enflasyonu
varsayimi bir dnceki Rapor donemine gore 5 puan disUrilerek yizde 10’a ¢ekilmistir. Ayrica,
petrol ve ithalat fiyatlarina iliskin varsayimlarin asagi yonli giincellenmesi ve enflasyon ana
egilimde gerileme olacagina dair dngoriler cercevesinde 2019 yil sonu enflasyon tahmini bir
onceki Rapor donemine gore 1,9 puan asagi cekilerek yizde 12,0 olarak belirlenmistir

(Grafik 1.b).

2019 Yil Sonu Enflasyon Gerceklesmesi

Ekim Enflasyon Raporunun 2019 yili sonuna iliskin tahminleri gerceklesmenin 0,2 puan lzerinde
kalmistir. Bu gelismede, temel olarak déviz kuru ve i¢ talep gelismelerinin de etkisiyle ana egilimin
ongorulere gore bir miktar daha olumlu gerceklesmesi etkisi olmustur. 2019 yil sonu gida
enflasyonu ylzde 10,9 ile ylizde 10 olan varsayimin Gzerinde gerceklesirken, Tirk lirasi cinsinden
ithalat fiyatlarindaki artis varsayimlarin sinirl bir miktar altinda kalmistir. S6z konusu unsurlarin
2019 yil sonu enflasyon tahmin hatasina yaptiklari katkilar Tablo 2’nin son stitununda
sunulmustur.
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Tablo 2: 2019 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerindeki Giincellemeler ve Kaynaklari

Ocak ER Nisan ER Temmuz ER Ekim ER
Enflasyon Tahminleri (%) 14,6 14,6 13,9 12,0
iki Enflasyon Raporu Tahmini Arasindaki Farkin Kaynaklari (Puan Katki)*

Nis — Oca Tem — Nis Eki—Tem Ara — Eki
Gida 0,7 -0,2 -1,2 0,2
Tirk Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlar 0,3 -0,3 -0,3 -0,1
Enflasyonun Ana Egilimi -0,3 -0,6 -1,1 -0,3
Cikt Acig -0,1 0,2 0,1 0
Alkol, Tutln ve Diger Vergi Ayarlamalari -0,6 0,2 0,6** 0

Kaynak: TCMB.
* Tablodaki ilk Gg sUtun, birbirini takip eden iki enflasyon raporu arasindaki yil sonu tahmin farkinin; son stitun ise Ekim Enflasyon Raporu

tahmini ile yil sonu enflasyon gergeklesmesi arasindaki farkin kaynaklarini gostermektedir. 2019 yil sonu enflasyonu ytzde 11,8 olarak
gerceklesmistir.
** Ekim Enflasyon Raporu’nda yer alan tittn Grtnleri fiyatlarindaki artis rakami gosterilmistir.

Ozetle, 2019 yil sonuna dair enflasyon tahminleri siki para politikasi durusu ve enflasyonu
distrmeye odakli glicli makro politika koordinasyonunun basta doviz kuru, fiyatlama davranislari
ve beklentiler olmak Uzere enflasyonun temel belirleyicileri Gzerindeki olumlu etkilerine bagli
olarak, yil icinde kademeli olarak asagi yonla gtincellenmistir. Yilin ikinci ceyreginden itibaren gida
ve petrol fiyatlari varsayimlarinda yapilan asagi yonli glincellemeler de bu gelismede rol
oynamistir. TCMB, Enflasyon Raporlari araciligiyla tahminlerdeki glincellemeleri ve kaynaklarini
seffaf bir sekilde kamuoyuna aciklamis ve bu baglamda hesap verme sorumlulugunu dizenli

olarak yerine getirmistir.



