Orta Vadeli Ongoriiler

7. Orta Vadeli Ongoruler

Bu bolimde tahminlere temel olusturan varsayimlar 6zetlenmekte, bu cercevede Uretilen orta vadeli
enflasyon ve cikti agigl tahminleri ile para politikasi gdorinimd, énimuzdeki Gg yillik donemi kapsayacak
sekilde sunulmaktadir.

7.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gériinim ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi

Tuketici enflasyonu, 2018 yilinin son ¢eyreginde disls gostererek Ekim Enflasyon Raporu éngorilerinin
belirgin bir bicimde altinda gerceklesmistir (Tablo 7.1.1). Bu dénemde Turk lirasindaki degerlenme ve
uluslararasi petrol fiyatlarindaki gerilemeye bagli olarak Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarinin 6ngortlere
gore daha ihml gitmesinin yani sira gegici vergi indirimleri tiketici enflasyonu tahminlerindeki sapmada
etkili olmustur.! Enflasyondaki duististin alt gruplar geneline yayildigi, gecici vergi indirimlerinin etkisi
arindirildiginda dahi enflasyon ana egiliminde yavaslama oldugu gozlenmistir. Bu gelismede, gecen Rapor
doénemine gore finansal piyasalardaki oynakligin azalmasinin fiyatlama davranislari Gzerindeki olumlu
yansimalarinin yani sira talep kosullarindaki zayiflamanin da etkili oldugu degerlendiriimektedir.

Aralk ayinda aciklanan giincel milli gelir ve istihdam verileri iktisadi faaliyetin, 2018 yilinin Gg¢iinci
ceyreginde Ekim Enflasyon Raporu 6ngorileri ile uyumlu bir bicimde yavasladigina isaret etmektedir. Cikt
acigi tahminleri yilin dérdlnct ceyregi icin asagl yonlu glncellenirken, yilin ilk Uc ceyregine iliskin ¢ikti acigl
tahminleri sinirli 8lctide yukari yonli giincellenmistir (Tablo 7.1.1). Oniimizdeki déneme iliskin cikti acigi
tahminleri yapilirken, net ihracatin blylimeye katkisinin strecegi, finansal kosullardaki sikiligin kademeli
olarak azalacagi ve yil genelinde maliye politikasinin ekonomideki dengelenme streciyle uyumlu bir
sekilde belirlenecegi bir gdriinim esas almistir. Bu gdériinim altinda iktisadi faaliyetin kademeli
toparlanma egilimine girecegi dngorilmektedir. Yilin ilk ceyreginde reel tcretlerdeki artisin ve dayanikli
mallardaki vergi indirimlerinin stresinin uzatilmasinin tiketici talebine bir miktar destek verebilecegi
degerlendirilmektedir (Grafik 7.2.3).

Tablo 7.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Geligimi*

2018- 11 2018-IvV
Cikti Agigi -0,4 -4,2
(-0,7) (-3,6)
Tuketici Enflasyonu 24,5 20,3
(Ceyrek Sonu, Yillik Ytzde Degisim) (24,5) (23,5)
B** Endeksi Enflasyonu 23,7 20,2
(Ceyrek Sonu, Yillik Ytizde Degisim) (23,7) (22,8)

* Parantez icindeki sayilar Ekim Enflasyon Raporundaki degerleri gostermektedir.

** B endeksi islenmemis gida, alkol, tiitiin, enerji ve altin hari¢ TUFE'yi ifade etmektedir.
Ekim Enflasyon Raporu sonrasi donemde devam eden kiresel oynakliklara ragmen, Tirkiye'ye iliskin
finansal piyasa gostergelerinde, enflasyon egilimindeki diststn de katkisiyla bir miktar iyilesme
gbzlenmistir. Bu donemde, gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy akimlari toparlanirken, Tlrkiye'de de
agirlikli olarak hisse senedi piyasalarina portfoy girisleri baslamistir. TCMB’nin siki para politikasi
durusunun da katkisi ile Turk lirasi 2018 yilinin Kasim ve Aralik aylarinda diger gelismekte olan Ulke para
birimlerinden olumlu yonde ayrismistir. 2018 yilinin son ¢eyreginde finansal kosullardaki sikiligin derecesi

1Yil genelinde 2018 yil sonu enflasyon tahminlerinde yapilan giincellemelerin ve Ekim Enflasyon Raporu’nda verilen yil sonu tahminlerdeki sapmanin
nedenleri Kutu 7.1'de detayli olarak anlatiimaktadir.
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azalmakla birlikte, arz ve talep yonlu etkilere bagh olarak kredi blyimesi distk seviyelerde kalmistir.
Kredi-mevduat faiz farki dnceki doneme gore azalmakla beraber, tarihsel ortalamalarinin Gzerinde
seyretmektedir.

TCMB, Eylil ayindaki glicli parasal sikilastirmanin ardindan Ekim, Aralik ve Ocak ayi PPK toplantilarinda
politika faizini sabit tutarak siki durusunu korumustur. Para politikasindaki siki durusun da etkisiyle
Turkiye'nin risk primi gerilerken, kisa vadeli DIBS faizleri, uzun vadeli getirilerin (izerinde seyretmeyi
strdlrmdas, getiri egrisi tim vadelerde bir dnceki Rapor donemine gére 6nemli dlglide asagi gelmistir.

Digsal Degiskenlere Dair Varsayimlar

Klresel Blylime

Ekim Enflasyon Raporu sonrasi donemde kiiresel blylime hizi 6zellikle Euro Bolgesi blylimesinde
siregelen yavaslama egiliminin belirginlesmesi ile ivme kaybetmeye devam etmistir. Kiiresel ekonomi
politikalarina yonelik belirsizliklerin de etkisiyle gerek gelismis gerekse gelismekte olan dlkeler igin 2019
yil blylme gérinimi asagl yonli glincellenmistir. Bu cercevede, orta vadeli tahminler olusturulurken dis
talep gostergesi olarak kullanilan ihracat agirlikli kiiresel Gretim endeksinin ima ettigi blylme patikasi
varsayimi da énimuzdeki dénem icin bir miktar asagiya cekilmistir (Grafik 7.1.1). Oniimizdeki déneme
iliskin dis talep goriniminde, jeopolitik gelismeler ve korumacilik séylemleri ile iliskili olarak asagl yonlu
riskler daha belirgindir.

Grafik 7.1.1: ihracat Agirlikl Kiiresel Uretim Endeksi* (Yillik
Ortalama % Degisim)
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Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.
* Tarali alan tahmin dénemini gostermektedir.

ithalat Fiyatlari

Uluslararasi ham petrol fiyatlari ve ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarinin yillik ortalama artis oranlarina
iliskin gerceklesmeler, Ekim Enflasyon Raporu varsayimlarinin altinda kalmistir. Yakin dénemde spot ve
vadeli piyasalarda ham petrol fiyatlarindaki disis ve ham petrol fiyatlarini belirleyen unsurlarin seyrine
iliskin gorusler cercevesinde, Ekim Enflasyon Raporunda yer alan ham petrol fiyatlari varsayimi 2019 vyili
icin 80 ABD dolarindan 63 ABD dolarina distrtlmustir (Tablo 7.1.2, Grafik 7.1.2). Ancak, OPEC’in Uretimi
kisma kararina uyumun Uye Ulkeler arasinda farklilasmasi, Cin ve ABD arasinda dis ticarete iliskin
siregelen muzakereler ve Fed politika normallesmesinde yavaslama gibi gelismeler petrol fiyatlarina
iliskin belirsizligi artirmaktadir. 2019 yilina iliskin ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlari yillik ortalama artis
orani varsayimi da petrol fiyatlari varsayimina gére daha sinirli olmakla birlikte asagi yonlt gincellenmistir
(Tablo 7.1.2, Grafik 7.1.3).

76



Orta Vadeli Ongoriiler

Grafik 7.1.2: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Giincellemeler* Grafik 7.1.3: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
(ABD Dolari/Varil) Glncellemeler* (Endeks, 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.
* Tarali alan tahmin donemini gostermektedir. * Tarali alan tahmin dénemini géstermektedir.

Gelismis Ulke Para Politikalar

Ekim Enflasyon Raporu’ndan bu yana gelismis Ulkelerin para politikalarinda normallesme devam etmistir.
Beklentilerle uyumlu olarak, Fed 2018 yilini dort faiz artisi ile tamamlamistir. ECB ise varlik alimlarini
sonlandirmistir. Oniimizdeki dénemde gelismis tlke merkez bankalarinin normallesme siireclerinin hiz
kaybedecegi beklentileri artmistir. Fed, ECB, ingiltere ve Japonya icin opsiyonlarin ima ettigi politika
faizleri asagi yonli glincellenmistir (Tablo 2.3.1). Ayrica Fed’in gecen yil Mart ayindaki toplantisinda tge
cikardigr 2019 yilina iliskin medyan faiz artis sayisi, Aralik toplantisinda yeniden ikiye indirilmistir. Bu
cercevede, orta vadeli tahminler olusturulurken dissal olarak alinan yurt disi faiz patikasi varsayimi Ekim
Enflasyon Raporu donemine gore 2019 yili itibariyla bir miktar asagi yonli glincellenmistir. Tahminler
olusturulurken 6nimuzdeki donemde kiresel risk algilamalarinda mevcut duruma kiyasla ek bir bozulma

olmayacagi varsayillmistir.

islenmemis Gida Fiyatlari

Orta vadeli tahminler olusturulurken dissal olarak alinan bir diger degisken de islenmemis gida fiyatlari
patikasidir. islenmemis gida fiyatlari enflasyonu yiizde 27,1 ile yiiksek bir seviyede gerceklesmistir. 2019
ve 2020 yil sonu gida enflasyonu tahminleri sirasiyla yiizde 13 ve ylzde 10 olarak korunmustur

(Tablo 7.1.2).

Maliye Politikasi, Yonetilen Yonlendirilen Fiyatlar ve Vergi Ayarlamalari

Maliye politikasi yilin son ¢ceyreginde Ekim Enflasyon Raporu donemi dngorileri ile uyumlu sekilde iktisadi
faaliyetteki dengelenme slrecine katki saglamistir. Yil basinda acgiklanan elektrik ve dogalgaz
indirimlerinin yani sira, doviz kurunun istikrarl seyri ve petrol fiyatlarindaki gerilemeye bagl olarak ener;ji
fiyatlarinda yukari yonlt ayarlama yapma ihtiyacinin azalmasiyla 2019 yili enerji enflasyonuna iliskin
varsayimlar bir dnceki Rapor donemine gore asagi yonli glincellenmistir. Orta vadeli tahminler
Uretilirken, makroekonomik politikalarin orta vadeli bir perspektifle enflasyonu disirmeye odakli
koordineli bir sekilde belirlendigi bir gorinim esas alinmistir. Bu ¢cercevede, 2019 yilinda maliye
politikasinin ekonomideki dengelenme strecine katki verecek sekilde olusturulmaya devam edecegi ve
kamu kontrollndeki fiyatlarin blytk 6lclide enflasyondaki disUs strecini destekleyecek sekilde
belirlenecegi varsayilmistir.? Enflasyonu disirmeye ve makroekonomik dengelenme saglamaya yonelik
glclu politika koordinasyonunun risk primi ve belirsizlik algilamalarini kademeli olarak iyilestirecegi

ongdrulmustdr.

2 Kutu 7.2, maliye politikasinin ikti agigl ve enflasyon oynakligini diisiirmedeki roliine iliskin teorik bir degerlendirme sunmaktadir.
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Tablo 7.1.2: Varsayimlardaki Glincellemeler*

2018 2019 2020
ihracat Agirlikli Kiiresel Uretim Endeksi (Yillik Ortalama Yiizde Degisim) ééé) (;ZZ) -
Petrol Fiyatlari (Ortalama, ABD dolari) (Zié) (23)(1)) (ggi)
ithalat Fiyatlari (ABD dolari, Yillik Ortalama Yiizde Degisim) (Z:S) (_12,'32) 1(:)5
Gida Fiyat Enflasyonu (Yil Sonu Yizde Degisim) (;3:;) (3:8) (18:8)

* Parantez icindeki sayilar Ekim Enflasyon Raporundaki degerleri gbstermektedir.

7.2 Orta Vadeli Gorunim

Enflasyonu distrmeye odakl, siki bir para politikasi durusu ve glgclendirilmis politika koordinasyonu
altinda, enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagi dngortlmektedir. Bu cercevede,
enflasyonun 2019 yil sonunda yUzde 14,6 olarak gerceklesecegi, 2020 yil sonunda ylzde 8,2'ye, 2021
yllsonunda yUzde 5,4’e geriledikten sonra orta vadede yiizde 5 diizeyinde istikrar kazanacagli tahmin
edilmektedir. Enflasyonun, ytzde 70 olasilikla, 2019 yili sonunda ylizde 11,9 ile yizde 17,3 araliginda (orta
noktasi yizde 14,6), 2020 yili sonunda ise ylzde 5,1 ile yiizde 11,3 araliginda (orta noktasi ylzde 8,2)
gerceklesecegi ongorilmektedir (Grafik 7.2.1).

Grafik 7.2.1: Enflasyon ve Cikti Agig Tahminleri*
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasilig yiizde 70tir.
Ekim Enflasyon Raporu’nu takip eden dénemde, Turk lirasindaki degerlenme ve ham petrol fiyatlarindaki
dusus ile birlikte Tirk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari gerilerken, belirli Grtnlerdeki vergi indirimleri ve i¢
talepteki zayif seyrin de etkisiyle enflasyon ana egiliminde yavaslama gozlenmistir. Talep kosullarinin
enflasyona disis yontnde verdigi katkinin artmasi ve enflasyon ana egiliminin yavaslamasinin yani sira,
petrol ve ithalat fiyatlari varsayimlarinin 6zellikle 2019 yiliicin belirgin olctide asagi cekilmesi enflasyon
tahminlerindeki asagi yonli glincellemede belirleyici rol oynamistir (Grafik 7.2.2 ve Grafik 7.2.3). 2019 ve
2020 yilina iliskin enflasyon tahminlerindeki asagl yonli giincellemenin kaynaklari Tablo 7.2.1'de
sunulmaktadir.
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Tablo 7.2.1: 2019 ve 2020 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerindeki Glincellemeler ve Kaynaklari

2019 2020
2018-1V (Ekim 2018) Tahmini 15,2 9,3
2019-1 (Ocak 2019) Tahmini 14,6 8,2
2018-1V Dénemine Gore Tahmin Giincellemesi -0,6 -1,1
Tahmin Giincellemesinin Kaynaklari
Tirk Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlar
(Déviz Kuru, Petrol ve ithalat Fiyatlari) 03 03
Enflasyon Tahminindeki Sapma/Enflasyonun Ana Egilimi -0,4 -0,4
Cikti Agigl -0,3 -0,4
Vergi ile Yonetilen Yonlendirilen Fiyatlar 0,2 -
Ucret Ayarlamalari 0,4 -

Kaynak: TCMB.

2019 yil sonu enflasyon tahmini ylzde 15,2’den ylzde 14,6’ya disUrtlmastlr. Tirk lirasi cinsinden ithalat
fiyatlari varsayimindaki gerileme yil sonu enflasyon tahminine 0,5 puan dUslrict yonde katki yaparken,
yilin son ¢eyreginde tlketici enflasyonunun Ekim Enflasyon Raporu tahminlere gore 3,2 puan asagida
gerceklesmesi ve enflasyon ana egiliminde vergi indirimi etkisi haricinde gézlenen gerilemenin yil sonu
enflasyon tahminini 0,4 puan asagi ¢cekecegi degerlendirilmistir. Bunun yani sira, elektrik ve dogalgaz
indirimlerinden kaynaklanan asagi yonli etkilere karsin, vergi ayarlamalari ve yonetilen/yonlendirilen fiyat
varsayimindaki giincellemenin enflasyon tahmini tGzerindeki yikseltici etkisi 0,2 puan olarak
ongorulmustdr. Ayrica, onimuzdeki donemde enflasyona disis yontnde verdigi katkinin artmasi
beklenen c¢ikti aciginin 2019 yil enflasyon tahmini Gzerindeki sinirlayicr etkisi 0,3 puan olarak tahmin
edilmistir. Buna karsin, birim isglici maliyetlerinin yil sonu enflasyon tahminine 0,4 puan yUkseltici etkide
bulunacagi degerlendirilmistir. Bu ¢cercevede, 2019 yil sonu enflasyon tahmini Ekim Enflasyon Raporu’na
gore 0,6 puan asagl cekilmistir.

2020 yil enflasyon tahmini ise ylzde 9,3’ten yizde 8,2’ye disUrtlmuUstir. Bir dnceki Rapor donemine
gore 1,1 puanlhk asagi yonli glincellemenin 0,4 puani 2019 yil sonu enflasyon tahmininin
dislridlmesinden ve enflasyon ana egiliminde beklenen iyilesmeden kaynaklanmaktadir. Ayrica, bir dnceki
Rapor dénemine gore 2019 yili ikinci ceyreginden itibaren daha zayif seyretmesi beklenen talep
kosullarinin enflasyon Uzerindeki dislrict etkisinin 2020 yilinda da strecegi tahmin edilmektedir. Buna
gore, cikti acigl tahminlerindeki glincelleme 2020 yil sonu enflasyon tahminini bir dnceki Rapor donemine
gore 0,4 puan asagi cekmektedir. Petrol fiyatindaki gerileme ve reel kurda ihmli degerlenme varsayimlari
altinda Tirk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarinin 2020 yili enflasyonunu 0,3 puan dustrict yonde
etkileyecegi tahmin edilmistir.
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Grafik 7.2.2: Enflasyon Tahmini Grafik 7.2.3: Cikt1 Agig1 Tahmini
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB.

Yukarida anlatilan tahminler, kiiresel risk istahinda ilave bozulma olmayacagi ve Ulke risk priminde son
donemde gozlenen iyilesmenin ihmli bir sekilde devam edecegi bir cerceve altinda elde edilmistir. Bu
baglamda, siki para politikasi durusunun korunacagi ve para politikasinin enflasyonu 2020 yilinin ikinci
ceyreginde tek haneye, sonrasinda da yiizde 5 hedefine distrmeye odakli bir sekilde olusturulacagi bir
gorinim esas alinmistir. Siki politika durusu ile birlikte cari acikta devam etmesi beklenen dengelenme
sdrecinin Ulke risk primindeki iyilesmeye katki saglayarak doviz kuru oynakligini sinirlamasi
beklenmektedir.

Makroekonomik politikalar arasinda glclendirilmis esgtdimun ve 6zellikle finansal istikrari destekleyici
politikalarin kredi piyasasi ve yurt ici talep tUzerindeki asagl yonlu riskleri sinirlayarak makro dengelere ve
dezenflasyon slrecine olumlu katki yapmasi beklenmektedir. Bu dngoriler, bankalarin yurt disi finansman
kosullarinin ve kredi arzinin iyilestigi ve givenin artmasiyla kredi kanalinin etkin calistigl bir gorinim ile
uyumludur. Bununla birlikte talep kosullarinin yil boyunca enflasyona duslrici yonde katki verecegi
ongorulmektedir (Grafik 7.2.3).

Bu gorinlim altinda, 2019 yilinda enflasyondaki disuste reel kurun ihmli bir degerlenme egilimi
sergilemesine bagli olarak maliyet baskilarinin hafiflemesi ve ic talepte 6ngortlen yavaslamanin belirleyici
olacagi degerlendirilmektedir. Bu cercevede siki para politikasi durusu ve glclendirilmis politika
koordinasyonu altinda 2020 yilinin ikinci ceyreginde tiketici enflasyonunda tek haneye, 2021 sonu
itibariyla ise ylzde 5 hedefine yakin seviyelere ulasilacagi 6ngorilmektedir. Déviz kurundaki istikrarli
seyrin ve dezenflasyona yonelik giiclendirilmis politika koordinasyonun da destegiyle gecmise donik
endeksleme davranisinin kirilmasi ve orta vadeli enflasyon bekleyislerinin tahmin ve hedeflerle uyumlu
noktalara gerilemesi enflasyonla micadelenin basarisi agisindan kritik onem tasimaktadir.

Islenmemis gida, enerji ve titin gibi para politikasinin kontrolii disindaki kalemlerde 6ngériilemeyen
oynakliklar, enflasyon tahminlerinin sapmasina neden olan baslica unsurlar arasindadir. Bu nedenle,
cekirdek enflasyon gostergelerine iliskin tahminler de kamuoyuyla paylasilmaktadir. Bu cercevede,
islenmemis gida Urlnleri, enerji, alkollU icecekler ve titln ile altin kalemlerini dislayan enflasyon (B
endeksi) tahminleri Grafik 7.2.4’te sunulmaktadir. B endeksi yillik enflasyonunun dusis egilimine girecegi
ve orta vadede kademeli bir sekilde ylzde 5 hedefine yakinsayacagi tahmin edilmektedir.
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Grafik 7.2.4: B Endeksi Yillik Enflasyon Tahmini*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
*Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasilig ylzde 70'tir.

TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslanmasi

Gelinen noktada yUksek enflasyonun yalnizca maliyet artislari ve talep yonli baskilardan kaynaklanmadigi,
fiyatlama davranisi ve enflasyon beklentilerindeki bozulmanin da fiyat artirma egiliminin ekonominin
geneline yayillmasina katkida bulundugu gértlmektedir. Mevcut durumda Beklenti Anketi’ne yanit veren
katilimcilarin 24 ay sonrasina iliskin beklentilerinin TCMB tahminlerinin Gzerinde seyrettigi gézlenmektedir
(Tablo 7.2.2). Maliye politikasinin dengelenme sirecine katkida bulunmasi ve kamu kontrolindeki
fiyatlarin ve vergilerin gecmise endekslemeyi azaltacak sekilde enflasyon hedefleri ile uyumlu olarak
belirlenmesi beklenti yonetimine dnemli katki saglayacaktir. Enflasyon ve enflasyon beklentilerinin
bulundugu yuksek seviyelerin fiyatlama davranislari Gzerinde olusturdugu riskleri azaltmak igin
ontmizdeki donemde siki para politikasi durusunun korunmasi 6nem arz etmektedir.

Tablo 7.2.2: TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler

TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi
2019 Yil Sonu 14,6 16,5 5,0
12 Ay Sonrasi 13,8 15,9 5,0
24 Ay Sonrasi 7,8 12,0 5,0

Kaynak: TCMB.
* Ocak ayI Beklenti Anketi verileri.

7.3 Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Para
PolitikasI Tepkisi

Enflasyon Raporu’ndaki orta vadeli tahminlere esas olusturan gértinim Para Politikasi Kurulu’nun
degerlendirme ve varsayimlari etrafinda sekillenmistir. Buna karsin, bu unsurlara dair cesitli riskler
enflasyon gorinimind degistirerek ana senaryoda 6ngdrilen para politikasi durusunun farklhilasmasina
yol acabilmektedir.

Makro iktisadi agidan ana senaryoda esas alinan goriinimu degistirme ihtimali bulunan baslica riskler
sunlardir:
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e Fiyatlama davranisina dair belirsizlikler ve beklenti olusumundaki katiliklar;

Para ve maliye politikasi esgtidimune (yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ve vergi ayarlamalari) dair
riskler;

Gecmise endeksleme davranisina dair belirsizlikler;

Gida fiyatlarindaki olasi oynakliklar;

Gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarinin seyri;

Banka kredilerindeki arz yonla sikilasma;

Uluslararasi ham petrol fiyatlarinda oynakliklar.

S6z konusu risklerin bir dnceki kisimda sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanal Gzerinden ve ne yonde
degistirebilecegine dair degerlendirmeler Tablo 7.3.1'de 6zetlenmektedir.

Son dénemde aciklanan veriler ekonomideki reel uyarlamanin hizh bir sekilde devam ettigine ve
dengelenme slrecinin belirginlestigine isaret etmektedir. Talep kosullarindaki zayiflamanin enflasyon
Uzerindeki etkisinin belirginlestigi ve 2019 yili boyunca enflasyondaki distsU destekleyecegi
degerlendirilmekle birlikte, enflasyon beklentilerinin ylksek seyri, déviz kurundaki oynaklik ve ertelenmis
maliyet baskilari basta olmak Uzere cesitli unsurlar enflasyon gériinima Gzerindeki yukari yonlt riskleri
canli tutmaktadir.

Enflasyonda son aylarda kaydedilen disUste toplam talepteki zayiflama ve para politikasindaki
stkilagmanin yani sira, 2018 yilinin son ¢eyreginde baslayan ve 2019 yilinin ilk ceyreginde son ermesi
ongorulen vergi indirimleri ve kisa donemde etkili olan bazi arizi unsurlar da etkili olmustur. S6z konusu
gecici etkilerin geri alinma slrecinde enflasyon patikasinin kisa vadede sergileyecegi gorinim buytk
olclide firmalarin fiyatlama davranislarina bagli olacaktir.

Enflasyondaki belirgin ylkselisin 2019 yili tcret artiglarina yansimalari orta vadeli enflasyon gorinimine
dair risk unsurlari arasindaki yerini korumaktadir. 2019 vyilina iliskin Ucret artislarinin toplam talep kanaliyla
enflasyon Uzerinde yukari yonde etkili olabilecegi degerlendirilmektedir. Ancak, isverene devlet desteginin
sirdirilmesi olast maliyet baskilarini kismen sinirlayacagi tahmin edilmektedir. iktisadi faaliyetteki
yavaslama ve zayif seyreden istihdam imkanlarinin asgari ticret haricindeki Gcretler Gzerindeki hafifletici
etkisine ragmen, Ucretlerde gecmis enflasyona endeksleme davranisinin giicli olmasi enflasyondaki
disusU yavaslatabilecektir.

Enflasyon ve enflasyon beklentilerinin ylksek seviyelerde seyretmesi fiyatlama davranislari kanaliyla
enflasyon goriinim Gzerinde risk olusturmaya devam etmektedir. iktisadi birimlerin enflasyonda yakin
donemde gozlenen iyilesmeyi, heniiz tam olarak enflasyonun orta vadeli egilimine yonelik bir iyilesme
olarak degerlendirmedikleri gorilmektedir.® Beklentilerdeki bu gelismeler, ticret ayarlamalari ve genel
fiyatlama davranislari kanaliyla enflasyon gorinimu Gzerindeki yukari yonla risklerin sGrmesine neden
olmaktadir.

Makroekonomik dengelenme siirecinin enflasyona verecegi destege ek olarak, beklentilerin cipalanarak
geriye donlk endeksleme mekanizmalarinin zayiflatiimasi amaciyla, yonetilen/yonlendirilen fiyat, vergi ve
Ucret ayarlamalarinda gecmis enflasyona endeksleme davranisinin azaltilmasi enflasyonda kalici distsUn
saglanabilmesi acisindan dnem arz etmektedir.

TCMB son aylardaki kismi iyilesmeye karsin fiyat istikrarina yonelik olarak devam eden riskler nedeniyle,
enflasyon goriiniminde belirgin bir iyilesme saglanana kadar siki para politikasi durusunun korunmasina
karar vermistir. Kisa vadede para politikasi kararlari acisindan belirleyici olacak asli unsur enflasyon
goriniminde kalici olarak nitelendirilebilecek bir disls egiliminin ortaya ¢ikmasi olacaktir.

Kiresel para politikalari ve risk istahindaki gelismelere bagli olarak gelismekte olan Ulkelere yonelik
sermaye akimlarini azaltabilecek ve doviz kurundaki oynakligi besleyecek riskler de mevcuttur. 2018 yilinin

3 Enflasyon belirsizlik algisina dair gostergelerin seyri Kutu 3.1’de incelenmektedir.
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son ceyreginde, kiresel blytme egilimindeki yavaslama ve kiiresel ekonomiye iliskin belirsizligin artmasi
nedeniyle gelismis Ulkelerdeki para politikasi normallesme slrecinin dnceki doneme gore daha az siki bir
politika durusuna yol acabilecegi beklentisinin gliclenmesi, 2019 yilinda gelismekte olan Ulkelere yonelen
portfoy akimlarinin daha olumlu bir seyir izleyebilecegine isaret etmektedir. Ancak, kiresel ekonomi
politikalarinda gézlenen belirsizlik, gelismis Ulkelerin finansal piyasalarindaki yiksek oynaklik ve stiregelen
jeopolitik sorunlar gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy akimlari Gzerindeki asagi yonla riskleri canli
tutmaktadir.

Kiresel likidite kosullari ve risk algilamalarindaki dalgalanmalara bagli olarak piyasalarda asiri oynakhk
gbzlenmesi durumunda, piyasanin ihtiyaci olan doviz likiditesinin zamaninda, kontrolli ve etkili bir sekilde
saglanmasina yonelik likidite dnlemleri kullanilabilecektir. Ayrica, s6z konusu risklerin enflasyon ve
enflasyon beklentileri Gzerindeki etkilerini sinirlamak amaciyla para politikasinda ilave sikilasmaya
gidilebilecektir.

Yilin Gglincl ceyreginde artan risk primleri kaynakli olarak tarihsel ortalamalarin oldukga Uzerinde
sikilasmis olan kredi kosullarinda Ekim ayindan itibaren kademeli bir gevseme gozlenmektedir. S6z konusu
normallesmenin hizi ve kapsami, iktisadi faaliyetin gérinimu agisindan dnem tasimaktadir. Déviz kurlari
ile kredi faizlerindeki yUkselis ve iktisadi faaliyetteki yavaslamadan dolayi nakit akisi ve bilancolari olumsuz
etkilenen firmalarin, aktif kalitesine iliskin gerekli analiz ve tespitlerin yapilmasi, kredi piyasasi agisindan
belirleyici olacaktir. Dolayisiyla, reel sektoriin bilanco kanalindan gelebilecek olumsuzluklari sinirlayacak
finansal sektor politikalarinin enflasyonu gozeten para politikasiyla esgiidim halinde uygulanmasi, finansal
kosullarin verimsiz bir sikilasma dongUslne girmesini dnlemek acisindan énemlidir.

Son dénemde iktisadi faaliyette yurt ici talep kaynakh olarak siregelen yavaslama enflasyon Gzerinde
asagl yonlu risklerin de s6z konusu olduguna isaret etmektedir. Gelismis Ulke para politikalarina ve kiresel
iktisadi faaliyet gérinimune yonelik son donemde artan belirsizlikler sermaye akimlari ve dis ticaret
kanali Gzerinden blyUmeye dair asagl yonlu risk olusturmaktadir.

Para politikasi ile maliye politikasi arasindaki esgiidimin, ana senaryoda esas alinan ¢erceveden daha
zayif bir goriinim sergilemesi, enflasyonla miicadele ve makroekonomik dengelenme acisindan bir risk
olarak degerlendirilmektedir. Bu Rapor’da yer alan orta vadeli tahminlerde maliye politikasina dair esas
alinan goérinim, Eyltl ayinda acgiklanan Yeni Ekonomi Programi cercevesinde, enflasyonla micadele ve
makroekonomik dengelenmeye odakli, para politikasiyla esgidiim halinde olan bir politika durusu
icermektedir. Bu dogrultuda, maliye politikasinin Yeni Ekonomi Programi cercevesinde dngorildigi
sekilde siki mali disiplin uygulayacagi bir goriinim esas alinmistir. Ayrica, kamu tarafindan
yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ve vergi ayarlamalarinin, gegmis enflasyona endeksleme davranisinin
azaltilmasina yardimci olacak sekilde belirlenecegi varsayilmistir. Maliye politikasinin s6z konusu
cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon gériniminid olumsuz etkilemesi
halinde para politikasi durusunun da glincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

Ham petrol fiyatlari ile diger emtia fiyatlarinin seyri de 6nimizdeki donemde enflasyon Uzerinde risk
olusturmaktadir. Ham petrol fiyatlarinin yakin donemde belirgin bir dists kaydetmesine karsin, ABD kaya
petrolU Uretimindeki hizli artis egiliminin siirmesi ve kiresel ekonomik faaliyete iliskin yavaslama
ongorileri ham petrol fiyatlari Gzerinde asagi yonll, jeopolitik gelismeler ve kiresel finansal piyasalardaki
oynakligin siirmesi ise yukari yonli risk olusturmaktadir. Ote yandan, kiiresel dis ticarette artan
korumacilk egilimlerinin kiresel blylimeyi yavaslatmasi durumunda emtia fiyatlari Gzerinde asagi yonli
bir egilim olusmasi beklenmektedir. Oniimiizdeki dénemde ABD ile Cin arasinda siiren ticaret
muzakerelerinin olumlu sonuglanmasi durumunda ise, ham petrol, bazi endUstriyel metaller ve tarim
fiyatlarinda, Cin kaynakli talep artisina bagli olarak yukari yonli bir hareket s6z konusu olabilecektir. Bu
cercevede, para politikasi tepkisi, s6z konusu risklerin enflasyon tzerindeki dogrudan ve ikincil etkileri
degerlendirilerek, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranisinda gézlenebilecek bozulmayi kontrol
altinda tutacak sekilde belirlenecektir.
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Tablo 7.3.1: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallar*

Baz Senaryoya Kiyasla Risklerin Degerlendirmesi ve
Enflasyon Uzerindeki Olasi Etkisi (T | <> | 1)

Fiyatlama davranisi ve Fiyatlama Davranisi ve Beklenti Kanali: e  Temel enflasyon

Risk Takip Edilen Gostergeler

beklenti olusumuna
dair belirsizlikler

Gegmise endeksleme

davranisina dair
belirsizlikler

Gelismekte olan
tUlkelere yonelik
sermaye akimlarinin
zayiflamasi
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Enflasyonda kaydedilen yiksek seviyelerin
fiyatlama davranisinda ilave bozulmaya yol
acarak gecmis enflasyona endeksleme
davranisini daha da gliclendirme ihtimali
bulunmaktadir.

Enflasyon ve doviz kuru beklentilerinin birbirini
besleyen bir slirece yol agarak enflasyon
beklentilerine dair ¢ipanin zayiflamasi s6z konusu
olabilecektir.

Birikimli maliyet baskilari ve firma karhliklarindaki
dusUse ilave olarak isletme sermayesi
maliyetlerindeki artis, cikti acigi ile enflasyon
arasindaki tarihsel iliskinin degismesine yol
acabilecektir.

Tatdn Urinlerinde Ocak ayinda yapilan vergi
ayarlamalarinin sonrasinda sektor fiyatlarinda
henlz bir ayarlama gorilmemesi enflasyon
tahminleri Gzerinde tutin Granleri kaynakh
risklere isaret etmektedir.

Enflasyonla Topyek(n Micadele programi
kapsaminda gerceklesen indirimlerin enflasyon
Uzerindeki etkilerinin buyUkligu ve kaliciligina
dair belirsizlikler kisa vadeli enflasyon tahminleri
Uzerinde etkili olabilecektir.

Fiyatlama Davranigi ve Beklentiler:

Ucretlerde geriye dénitk endeksleme
mekanizmasinin gcli olusu, tcret enflasyonun
is cevrimlerine duyarhhgini sinirlayabilecek ve
enflasyondaki dislsin daha yavas
gerceklesmesine neden olabilecektir.

isglicti maliyet baskilarinin éniimuizdeki
donemde isverenlere saglanan devlet destegi ve
verimlilik artislariyla telafi edilemedigi durumda,
tuketici fiyatlarina daha fazla yansimasi s6z
konusu olabilecektir.

Talep Kanali:

2019 yilinda gergeklesmesi beklenen reel licret
artislari toplam talep kanaliyla enflasyon
Gzerinde yukari yonli risk olusturabilecektir.

Kuresel Para Politikalari:

Gelismis Ulkelerde parasal sikilasma streclerine
ve korumaci ticaret politikalarina dair
belirsizliklerin ylikselmesi, gelismis llkelerde
finansal piyasalardaki yiksek oynaklik ve
stiregelen jeopolitik sorunlar gelismekte olan
tlkelere sermaye akimlarinin yavaslamasina yol
acabilecektir.

gostergeleri
e  Yayillim endeksleri
° Beklenti Anketi

e  Enflasyon beklentilerinde
gecmise endeksleme
davranisinin gliclenmesi

e  Sektorler ve alt gruplar
bazinda enflasyon
gostergeleri

e (Cesitligikti acigl
gostergeleri

e  Sektorler itibariyla
firmalar kesimi finansal
tablolari ve TGA'lar

e  Enflasyon ve doviz kuru
beklentileri

e  Reel birimisglicl
maliyetleri

e  Reel kazang endeksleri

e Kismiisglcl ve toplam
faktor verimliligi
gelismeleri

o Ozel sektor ticret
belirlenme streci

e  Tuketim harcamalari

e  Kdiresel risk istahi
gostergeleri

e  Kiresel sermaye
akimlarinin seyri ve
kompozisyonu,
Tirkiye'nin payi

e  Turk bankalarinin
borglanma
maliyetlerindeki
gelismeler
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Firmalarin finansman
imkanlarindaki sikiligin
etkisini sGrdlrmesi

Para ve maliye politikasi

esgldiminin
etkinligine dair riskler

Kiresel Risk Istahi:

Korumaci ticaret politikalari kiiresel biyimeye
dair endiseleri tetikleyerek kiresel risk istahini
olumsuz etkileyebilecektir.

ABD ve Cin arasindaki ticaret gerilimi, Brexit
stirecine iliskin belirsizliklerin stirmesi, italya’nin
yuksek kamu borcu, petrol fiyatlarinda sert disus
ve gelismis Ulke para birimlerindeki artan
oynaklik kiresel risk istahini sinirlayabilecektir.

Bilango Kanali:

Firma bilancolarinda doviz kurlari ile girdi
maliyetlerindeki artis kaynakli bozulma ile nakit
akisindaki yavaslama, iktisadi faaliyette mevcut
Rapor’da 6ngorilenden daha belirgin bir
yavaslamaya yol acabilecektir.

Finansal glgluklere bagli olarak borcunu ifa
edemeyen firma sayisinin yikselmesi tlke risk
primi Gzerinde de olumsuz etkide
bulunabilecektir.

Konut ve ticari gayrimenkul fiyatlarinin artis
hizindaki yavaslama ekonomi genelinde
firmalarin kredi kullaniminda gosterdikleri
teminatlarin degerinin dismesi nedeniyle kredi
kosullarinin sikilasmasi s6z konusu olabilecektir.

Banka Kredi Verme Kanali:

Bankalarin SYR’lerindeki duisus kredi arzi
Uzerinde olumsuz etkide bulunabilecektir.

Talep Kanali:

Maliye politikasinin yurt ici talep ve iktisadi
faaliyet Gzerindeki dogrudan ve dolayli
destekleyici etkilerinin mevcut Rapor’da
ongorulenden daha glicli olmasi, talep
kosullarinin enflasyon Gzerindeki districi
etkisini zayiflatabilecektir.

Risk Primi:

iktisadi faaliyetteki zayiflamaya bagli olarak vergi
gelirlerinin azalmasi veya kamu harcama
egiliminin artmasi kanaliyla bitge dengesinin
YEP’te 6ngorullen seviyelerden belirgin sekilde
farklilasmasi, kamu borglanma geregini artirarak
tlke risk primini yUkseltebilecektir.

Yénetilen/Yonlendirilen Fiyatlar ve Vergi Ayarlamalar:

Kamu tarafindan yonetilen/yonlendirilen fiyatlar
ve vergi ayarlamalarinin mevcut Rapor’da
ongorulen patikadan belirgin 6lgtide yukarida
kalmasi enflasyondaki disls strecinin
gecikmesine yol acabilecektir.

Orta Vadeli Ongoriiler

Firmalarin yurt disindan
sagladig kredilerdeki
gelismeler

Kamu ve 6zel banka
ayriminda kredi
blylimesi gelismeleri

Kredi ve mevduat
faizlerindeki gelismeler

Sektorler ve kredi turleri
cinsinden TGA'lar,
karsiliksiz cekler ve
protestolu senetler

issizlik sigortasi ve Ucret
Garanti Fonu’ndan
yararlanan kisi sayisi

Firma tahvil ihraclarinin
getiri farki

Kredi kosullari (Banka
Kredileri Egilim Anketi)

Finansal ve reel kesim
bilancolari, finansal fon
akimlari

Konut ve ticari
gayrimenkul fiyatlari
(nominal/reel)

Konut satislari, ingaat
sektorl katma degeri

Yeni Ekonomi Programi
ve 2019 yili butgesi
cercevesinde alinmasi
ongorulen maliye
politikasi tebirleri

Para ve maliye politikasi
etkilesimine dair
gelismeler

Yurt ici talep gostergeleri

Maliye politikasi
tedbirlerine duyarli
harcama kalemlerindeki
gelismeler

Yonetilen fiyatlar ve vergi
ayarlamalar

Bltge, cariislemler ve
diger 6demeler dengesi
gostergeleri

Ciktr agigl tahminleri
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Tablo 7.3.1: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallar*

Finansal piyasalarda
yurt ici kaynakli
oynakliklarin artmasi

Kuresel 6lcekte
korumaci ticaret
politikalarinin iktisadi
faaliyet, ticaret hacmi
ve fiyatlar Gzerinde
olumsuz etkide
bulunmasi

Ham petrol ve ithalat
fiyatlari

Gida fiyatlarindaki
yukselisin devam
etmesi

Risk Primi

Dig Talep:

Ulke risk primini belirleyen unsurlardaki
gelismelere bagl olarak Tirkiye'ye yonelik risk
algisinin bozulmasi veya kiresel finansal
piyasalarda olusabilecek dalgalanmalardan
kaynaklanabilecek bulasicilik etkisi tlke risk
primini olumsuz etkileyebilecektir.

S6z konusu politikalarin basta ABD ve Cin
ekonomisi olmak Uzere kiresel biyime
goriinimu Uzerinde asagil yonlu etkide bulunmasi
mumkinddr. Bahsi gecen ek gimrk tarifesi
Avrupa Birligi'nde iktisadi faaliyet Gzerindeki
asagl yonlu riskleri canh tutmaktadir. Bu
durumda Turkiye’'nin dis talebinde gorulebilecek
zayiflama kapasite baskilarini azaltabilecektir.
Talebin bazi sektorlerde korumaci énlemlere
maruz kalan Ulkelerden Turkiye'ye yonelmesi
durumunda sektorel kapasite baskilari
hissedilebilecektir.

Kuresel Enflasyon ve Finansal Kosullar:

Korumaci 6nlemlerin taraf tlkelerde enflasyona
yol agmasli nedeniyle para politikalarinin tepki
vermesi kiiresel finansal kosullari sikilastirarak
Turk lirasinda deger kaybina neden olabilecektir.

ithalat Fiyatlari:

Jeopolitik gelismeler ve kiresel finansal
piyasalardaki oynaklik, ham petrol fiyatlari
Gzerinde yukari yonla risk unsuru
olusturmaktadir.

Kuresel biyimedeki zayiflamaya dair riskler ise
orta vadede emtia fiyatlari Uzerinde asagl yonli
etkide bulunabilecektir.

ABD ile Cin arasinda slren ticaret
muzakerelerinin olumlu sonuglanmasi
durumunda ise, ham petrol, bazi endustriyel
metaller ve tarim fiyatlarinda, Cin kaynakli talep
artisina bagli olarak yukari yonld bir hareket s6z
konusu olabilecektir.

Islenmemis Gida Fiyatlari:

Son dénemde uzun vadeli egilimlere kiyasla
yUksek artis sergileyen islenmemis gida
fiyatlarinda 6ngorilen duzeltmenin gecikmesi
durumunda enflasyon beklentileri de olumsuz
etkilenebilecektir.

Basta ekmek-tahillar, sit ve et gibi gida
gruplarinda olmak Gzere olmak Uizere bazi
sektorlerde tlketici fiyatlarina yansimasi bir
suredir ertelenmis bulunan maliyet artiglarinin
fiyatlara yansitilmasi durumunda enflasyon
Uzerinde ek bir baski olusabilecektir.

ima edilen kur
oynakliklari

Risk primi gostergeleri
Kuresel risk istahi
gostergeleri

Doviz kurlar

Korumaci ticaret
politikalarindaki
gelismeler

ihracat agirhikl kiresel
iktisadi faaliyet endeksi
Kuresel ticaret hacmi ve
enflasyon gelismeleri
Sektorel faaliyet ve fiyat
verileri

Gelismis ve gelismekte
olan tlkelerde para
politikasi tepkisi

Ham petrol fiyatlari ve
arz-talep dengesi
OPEC kararlari

Yurt icinde akaryakit
fiyatlarina dair
dizenlemeler

ithalat ve cari islemler
dengesi

Alt kalemler ve maddeler
itibariyla gida
fiyatlarindaki gelismeler
islenmemis gida
fiyatlarinin tarihsel
trendinden sapmasi
Gida Komitesi tedbirleri
ve etkileri

* Tabloda verilen her bir risk satirinda, s6z konusu riskin gerceklesmesi durumunda enflasyon tahminlerinin hangi kanal Gizerinden ve ne yonde
degisebilecegine dair degerlendirmeler verilmektedir. 1, \{ isaretleri enflasyon tahmini Gzerindeki risklerin sirasiyla yukari ve asagi yonli oldugunu
gostermektedir. Enflasyon tahmini tizerinde net etkinin tam olarak belli olmadigi durumlar igin <= isareti kullaniimistir. Risklerin hangi gostergeler
vasitaslyla takip edildigi de sagdaki situnda listelenmektedir.
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Kutu 7.1

2018 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerinin Degerlendirilmesi

TCMB, enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde, enflasyon gelismelerine iliskin kapsamli
degerlendirmelerini, yayinladigi raporlar araciligiyla kamuoyuyla paylasmaktadir. Bu cercevede bu
kutuda, gectigimiz yil icinde yayimlanan Enflasyon Raporlarinda verilen 2018 yil sonu enflasyon
tahminleri ve bu tahminlerin ardinda yatan temel varsayimlardaki glincellemeler
Ozetlenmektedir.

2018 yilinin ilk yarisinda petrol fiyatlarindaki ytkselisin de etkisiyle Tlrk lirasi cinsinden ithalat
fiyatlarina ve cikti acigl dngorilerine iliskin yukari yonli giincellemeler yil sonu enflasyon
tahminlerindeki revizyonlarda 6nemli rol oynamistir. Yilin ikinci yarisinda ise Turk lirasinda
gozlenen hizl deger kaybinin etkisiyle Tirk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarina, gida enflasyonuna
ve enflasyonun ana egilimine iliskin varsayimlarda yapilan yukari yonli gtincellemeler yil sonu
enflasyon tahmininin belirgin élctide yikseltilmesine neden olurken, finansal piyasalarda gorilen
oynaklik artisinin etkisiyle finansal kosullarin 6ngorilerin Gzerinde sikilasmasi sonucu cikti acigl
ongoruleri bu donemde asagl yonli giincellenmistir (Tablo 1).

Tablo 1: 2018 Yili igin Enflasyon Raporu Varsayimlari

Ocak ER Nisan ER Temmuz ER Ekim ER Gergeklesme
Gida Fiyatlari 7,0 7,0 13,0 29,5 25,1
(Yil Sonu % Degisim)
ihracat Agirlikli Kiresel Uretim Endeksi 2,7 2,9 2,6 2,5 2,5%
(Yilhk Ortalama % Degisim)
ithalat Fiyatlari 7,4 4,8 6,3 6,0 5,3*
(illik Ortalama % Degisim)
Brent Tipi Ham Petrol Varil Fiyati 66 68 73 75 71

(Yilhk Ortalama, ABD dolart)

Kaynak: TCMB.

* Ocak 2019 itibariyla tahminler.

2018 yil sonu enflasyon orani ylzde 20,3 dizeyinde gerceklesmistir. Yil genelinde enflasyonda
gozlenen yukseliste kiiresel ve jeopolitik gelismelerin etkisiyle Turk lirasinda gézlenen deger kaybi
belirleyici olmustur. Bu gelismeler, 6zellikle doviz kuru degisimlerine duyarli olan kalemlerde yilin
ikinci yarisindan itibaren enflasyonu belirgin élclde yikseltirken, belirsizlik algisindaki artisin da
etkisiyle enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari da olumsuz yonde etkilenmistir. Bunun
yaninda basta islenmemis gida fiyatlari olmak Uzere gida fiyatlarinda olusan oynakliklar 2018
yilinda enflasyonun artmasinda etkili olan diger unsurlar arasindadir.

Ocak Enflasyon Raporu (2018-I)

2017 yili ikinci yarisi itibariyla enflasyon Uzerindeki maliyet yonli baskilar artmistir. Bu artista Turk
lirasinin doviz kuru sepeti karsisinda deger kaybetmesi ve bu deger kaybinin birikimli etkileri ile
basta petrol fiyatlari olmak tzere ithalat fiyatlarinda gézlenen artis belirleyici olmustur. Maliyet
yonll baskilarin yani sira, iktisadi faaliyetteki gliclt seyre bagli olarak toplam talep kosullari da
enflasyondaki yikselise katki yapmistir. Bu donemde tahminler olusturulurken siki para
politikasinin yani sira s6z konusu maliyet baskilarinin enflasyon tzerindeki etkilerinin kademeli
olarak zayiflayacak olmasinin 2018 yilinda enflasyona dists yontnde katki yapacagi
degerlendirmesinde bulunulmustur. Ayrica 2018 yilinda iktisadi faaliyet ve kredi blylimesinin
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daha ihmli bir seyir izlemesinin yani sira para ve maliye politikalarinin glcli bir esgidim ile
surdurtlmesinin de enflasyondaki distsl destekleyecegi belirtilmistir. Bu cercevede, enflasyonu
dustrmeye odakl ve siki bir politika durusu altinda 2017 yili sonu itibariyla yizde 11,9 olarak
gerceklesen tuketici enflasyonunun, 2018 yili sonunda yUzde 7,9’a gerileyecegi tahmin edilmistir.

Grafik 1.a: 2018 Yilina iliskin Ortalama Cikti Agig! Grafik 1.b: 2018 Yili Boyunca Enflasyon Tahminindeki
Tahminleri Glncellemeler
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Grafikte yer alan gizgiler ilgili tarihten yil sonuna kadar tiketici
enflasyonunun izlemesi 6ngodrilen patikay vermektedir.

** Serilerin baslangic noktalari gergeklesen degerleri
gostermektedir.

Nisan Enflasyon Raporu (2018-I1)

TUketici enflasyonu 2018 yili ilk ceyreginde Ocak Enflasyon Raporu dngorileriyle uyumlu
seyretmesine karsin, 6zellikle Mart ayinin ikinci yarisindan itibaren doviz kuru ve petrol
fiyatlarinda yasanan gelismeler enflasyon goriniminde maliyet yonli baskilarr artirmistir. Bunun
yani sira, iktisadi faaliyetteki dngorulenin 6tesinde glicli seyir de enflasyondaki ytkselise katki
yapmistir. Nitekim milli gelir verilerinin geriye dontk yukari yonli glincellenmesi ve 2018 vyili ilk
ceyregine iliskin verilerin isaret ettigi glcll ic talep gorinuimd, ikt acigl tahminlerinde bir dnceki
Rapor donemine gore yukari yonli belirgin bir glincelleme yapilmasina neden olmustur

(Grafik 1.a). Bu cercevede, petrol fiyatlari ve doviz kuru kaynakl gelismelere bagli olarak Turk
lirasi cinsinden ithalat fiyatlari varsayimi ve cikti aciginda yapilan giincellemeler sonrasi yil sonu
tlketici enflasyonu yizde 8,4 olarak tahmin edilmistir.

Temmuz Enflasyon Raporu (2018-111)

2018 yilinin ikinci ceyreginde, tlketici enflasyonu Nisan Enflasyon Raporu 6ngorulerinin belirgin
Olclde Uzerinde gerceklesmistir. Tlrk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari ve islenmemis gida GrUnleri
basta olmak Uzere gida fiyatlarinda gozlenen artislarin 6ngorilerin oldukga Gzerinde kalmasi bu
dénemde enflasyon tahminlerinde gdzlenen sapmada etkili olmustur.

2018 yili ilk ceyregine iliskin aciklanan veriler iktisadi faaliyetin Nisan Enflasyon Raporu
ongorilerinden bir miktar daha giicli olduguna isaret etmistir. Ote yandan, Tirk lirasinda
gozlenen hizli deger kaybi ve yiikselen belirsizlik algisinin etkisiyle finansal kosullarin dngoérulerin
Uzerinde sikilasmasinin talep kosullarindaki yavaslamayi Nisan Enflasyon Raporu tahminlerine
gore daha da hizlandiracagi degerlendirilmistir. Bu cercevede, 2018 yili ¢ikti acigl tahminleri son
Uc ceyrek icin bir dnceki rapora gore asagi yonli glincellenmistir (Grafik 1.a).
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2018 yili ikinci ceyreginde petrol ve emtia fiyatlari artis egilimini stirdtirms, islenmemis gida
fiyatlari enflasyonu ise Nisan Enflasyon Raporu varsayiminin oldukca Uzerinde gerceklesmistir.Soz
konusu gelismelere bagli olarak petrol, ithalat fiyatlari ve gida fiyatlari enflasyonu varsayimlari
yukari yonli glincellenmistir. Bu cercevede, Temmuz Enflasyon Raporu’nda biyik dlctide petrol
fiyatlari ve doviz kuru kaynakli gelismelere bagli olarak Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari
varsayiminin yukari cekilmesi nedeniyle 2018 yil sonu tlketici enflasyonu tahmini 5 puan yukari
yonlt glincellenerek yizde 13,4 olarak belirlenmistir.

Ekim Enflasyon Raporu (2018-1V)

TUketici enflasyonu, 2018 yili G¢lncl ¢eyreginde Temmuz Enflasyon Raporu éngordlerinin
oldukea Uzerinde gerceklesmistir. Enflasyon tahminlerindeki sapmada Turk lirasindaki deger
kaybinin birikimli etkileri ve enflasyonun ulastigi ylksek seviyeler neticesinde beklenti ve gecmise
donik endeksleme kanallariyla bozulan fiyatlama davranislari etkili olmustur.

2018 yilinin ikinci ceyregine ait aciklanan veriler s6z konusu déonemde iktisadi faaliyetin Temmuz
Enflasyon Raporu 6ngorilerinden daha giicli olduguna isaret etmistir. Bu cercevede, cikti acigl
tahminleri ikinci ceyrek icin geriye donik olarak sinirli miktarda yukari yonli gtincellenirken,
finansal kosullarin 6ngorilerin Gzerinde sikilasmasinin etkisiyle talep kosullarindaki yavaslamanin
hiz kazanacagi ve cikti aciginin son ceyrekte belirgin bir bicimde derinlesecegi tahmin edilmistir
(Grafik 1.a).

Yilin Gglincl ceyreginde doviz kurunda yasanan hizli deger kaybi ve kurdan enflasyona
geciskenlikteki artis nedeniyle Tirk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarinin enflasyonu yikseltici etkisi
belirgin sekilde artmistir. Ayrica, bu donemde akaryakit disi enerji fiyatlarinda Temmuz Enflasyon
Raporu 6ngorilerinin Gzerinde bir artis gergeklesmistir. Bu gelismelere paralel olarak, yilin
Uclncl ceyreginde gida enflasyonuna dair goriinim de bozulmustur. Tim bu gelismelere bagl
olarak, Ekim Enflasyon Raporu’nda, 2018 yil sonu enflasyon tahmini bir dnceki rapora gore 10,1
puan yikseltilerek ylzde 23,5 olarak belirlenmistir.

2018 Yil Sonu Enflasyon Gerceklesmesi

Yil sonuna iliskin Ekim Enflasyon Raporu tahminleri gerceklesmenin 3,2 puan tzerinde kalmistir.
Bu gelismede, yilin son ceyreginde Turk lirasindaki degerlenme ve petrol fiyatlarindaki gerilemeye
bagli olarak Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarinin dngorilere gore daha ilimli gitmesinin etkili
olmustur. Ayrica, son donemde finansal piyasalarda gorilen yiksek oynakligin azalmasinin da
fiyatlama davranislarina olumlu yansimalari gortlmds, iktisadi faaliyetteki zayif seyrin talep
kosullarini baskilamasiyla 6zellikle yilin son iki ayinda enflasyonun ana egilimi belirgin sekilde
gerilemistir. Otomobil, beyaz esya ve mobilyada Ekim Enflasyon Raporu sonrasinda aciklanan
gecici OTV indirimlerinin etkisiyle temel mal grubu enflasyonundaki yavaslama da tiiketici
enflasyonunu asagi yonli etkilemis ve enflasyon egilimindeki diistist desteklemistir. S6z konusu
unsurlarin 2018 yil sonu enflasyon tahmin hatasina yaptiklari katkilar Tablo 2’nin son sitununda
sunulmustur.
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Tablo 2: 2018 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerindeki Glincellemeler ve Kaynaklari

Ocak ER Nisan ER Temmuz ER Ekim ER
Enflasyon Tahminleri (Ytzde) 7,9 8,4 13,4 23,5

iki Enflasyon Raporu Tahmini Arasindaki Farkin Kaynaklari (Puan Katki)*

Nis — Oca Tem — Nis Eki—Tem Ara — Eki
Gida 0,0 1,4 3,8 -1,0
Tirk Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlari 0,4 2,3 4,1 -0,6
Enflasyonun Ana Egilimi 0,0 1,3 2,5 -0,5
Ciktr Acig 0,1 -0,1 -0,3 -0,1
Alkol, Tutln ve Diger Vergi Ayarlamalari 0,0 0,1 0,0 -1,0

Kaynak: TCMB.

* Tablodaki ilk G¢ sUtun, birbirini takip eden iki enflasyon raporu arasindaki yil sonu tahmin farkinin; son stitun ise Ekim Enflasyon Raporu
tahmini ile yil sonu enflasyon gerceklesmesi arasindaki farkin kaynaklarini géstermektedir. 2018 yil sonu enflasyonu ytizde 20,3 olarak
gergeklesmistir.

Ozetle, 2018 yil sonuna dair enflasyon tahminleri, yil icinde Tirk lirasi cinsinden ithalat
fiyatlarindaki ylkselis, gida fiyatlarindaki gelismeler ve fiyatlama davranislarinda gorulen
bozulmadan 6tlirt kademeli olarak yukseltilmistir (Grafik 1.b). 2018 yil sonu gerceklesmesi ile
Ekim ayindaki yil sonu tahmini arasindaki farkta Tirk lirasindaki ihmli seyir ve petrol fiyatlarindaki
gerileme ile Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarindaki diststn hizlanmasi, vergi ayarlamalarinin
etkisi ile gida fiyatlarindaki ve enflasyonun ana egilimindeki diizeltme belirleyici olmustur. TCMB,
Enflasyon Raporlari araciligiyla tahminlerdeki glincellemeleri ve kaynaklarini seffaf bir sekilde
kamuoyuna aciklamis ve bu baglamda hesap verme sorumlulugunu diizenli olarak yerine
getirmistir.
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Kutu 7.2

Yapisal Bir Genel Denge Modeli Cercevesinde Para ve Maliye
Politikalarinin Etkilesimi

Turkiye ekonomisinin kiresel ve jeopolitik bircok farkli sokla karsi karsiya kaldigi son yillarda, s6z
konusu soklarin etkilerini sinirlamak ve politika 6dinlesimlerini azaltmak adina para ve maliye
politikasi arasindaki etkilesim ve koordinasyon blyik 6nem kazanmistir. 2016 yili son
ceyreginden itibaren enflasyonda temelde doviz kuru ve ithalat fiyatlari kaynakl olarak gdzlenen
ylkselise karsin para politikasi durusu kademeli olarak sikilastirilirken, ekonomideki yavaslamanin
onlne gecmek ve kredilerdeki daralmanin olumsuz bir déngtiye yol agmasini engellemek adina
mali disiplinin olusturdugu alan kullanilarak bir dizi maliye politikasi tedbiri alinmistir. Nitekim,
2017 yiinda maliye politikasi iktisadi faaliyeti desteklerken ayni zamanda vergi ayarlamalarinin
enflasyondaki yukselisi sinirlayacak sekilde belirlenmesi saglanmistir (Grafik 1 ve 2). 2018 yilinda
akaryakit fiyatlarina uygulanan esel mobil sistemi de son donemde maliye politikasi tarafindan
enflasyon oynakligini azaltmaya yonelik olarak devreye giren uygulamalara 6nemli bir 6rnek teskil
etmektedir (Kutu 3.2). Bu ¢ercevede, bu kutuda para politikasi cercevesi veriyken, maliye
politikasinin borg istikrari saglamanin yani sira enflasyon ve cikti acigindaki dalgalanmalari en aza
indirgeme amaci dogrultusunda olusturuldugu bir durumda, enflasyon ve cikti acigi oynakliginin
nasil etkilendigi Gzerinde durulmaktadir.

Grafik 1: Vergi Ayarlamalarinin Enflasyona Katkisi (%) Grafik 2: Déngusel Etkilerden Arindiriimis Faiz Digi
Bitge Dengesi (Potansiyel GSYiH’ye Oran Olarak, %)
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Kaynak: TCMB; TUIK. Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TCMB hesaplamalari.
* Tahmin.

Kutuda, para ve maliye politikalarinin etkilesimi Tirkiye icin tahmin edilmis kiclk 6lcekli yapisal
dinamik bir genel denge araciligiyla incelenmektedir. Kullanilan model akademik yazinda siklikla
yer alan toplam arz, toplam talep, para politikasi faiz kurali, maliye politikasi harcama ve vergi
kurallariile bor¢ dinamigi denklemlerinden olusmaktadir. Modelin ayrintili anlatimi
Blyilkbasaran, Cebi, Kiiclik (2018) calismasinda yer almaktadir. Bu kutuda yer alan analiz igin
maliye politikasi harcama ve vergi kurallari 6nem arz etmektedir:

Harcama Kurali Gt = pgfr-1+ (1 — pg)|9y99ap;-1 + gube| + € (1)

Vergi Kurali te = pete—r + (1 — p[ty9gaps—y + tpbe] + &f (2)
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Denklem (1) ve (2)’de tanimlanan maliye politikasi kurallari borg istikrarina ve cikti acigina tepki
vermektedir. §gap cikti agigini yani gayri safi yurtici hasilanin (GSYiH) potansiyel degerinden
ylizde sapma oranini ifade etmektedir. g,, £, ve b, ise sirasiyla biitce harcamalarinin, vergi
gelirlerinin ve kamu borc stokunun GSYiH’ye oranini ifade etmektedir. Denklem (1)’de yer alan 9y
ve g, parametreleri kamu harcamalarinin sirasiyla cikti agigina ve borg stokuna olan duyarliligini
gostermektedir. Denklem (2)’de yer alan t,, ve t, parametreleri ise vergi gelirlerinin sirasiyla ikt
acigina ve borg stokuna olan duyarhhgini géstermektedir. Maliye politikasi araclarinin borg
stokuna ve cikti acigina olan duyarliiginin belirlenmesinde mali yumusatma katsayilari da (p, ve
py) 6nemli bir rol oynamaktadir. Kamu kesiminin harcama ve vergi politikalarinda yaptigi
dizenleme ve degisikliklerle gy, gy, t, ve t, parametrelerini degistirebildigi varsayilmaktadir.
Kisaca farkli harcama ve vergi politikalari farkli g, g5, t,, ve t, parametre degerlerine denk
gelmektedir. Maliye politikalari olusturulurken bitce dengesi, biyime ve enflasyon gibi makro
denge acisindan 6nemli degiskenler dikkate alinmaktadir. Birden fazla degiskenin ayni anda
politika amag fonksiyonunda yer almasi halinde ise 6zellikle bu degiskenler arasinda tirli
odunlesimlerin oldugu durumlarda hangi degiskene dncelik verildigine gore farkli maliye
politikalari uygulanabilmektedir. Maliye politikasi uygulamalarindaki farkliliklar ise ekonomideki
kaynak dagiliminin ve makro dengelerin degismesine neden olmaktadir.

Ornegin bor¢ stokunun gorece yiiksek oldugu bir ddnemde, borg stoku istikrarini dnceliklendiren
bir maliye politikasi cercevesi dislk bliylime nedeniyle azalan vergi gelirlerini goz 6ninde
bulundurarak kamu harcamalarinda gorece daha biyik bir kesintiye gitmeyi secebilirken, ayni
durumda blylme gorinimine dncelik veren bir maliye politikasi bor¢ stokunu artirma pahasina
da olsa harcama artisina karar verebilmektedir. Bu kutuda maliye politikasinin amag
fonksiyonunda butce disiplinine, biyimeye ve fiyat istikrarina farkl dncelikler vermesinin makro
dengeler acisindan ne gibi sonuclar dogurabilecegini gostermek amaciyla bir analiz yapiimistir.
Maliye politikasinin farkli dnceliklendirmelerini temsil etmek Gzere dort farkli amag (kayip)
fonksiyonu secilmistir:

L1 = 0,01var(m) + 0,2var(ygap) + 1,0var(b) (3)
L2 = 0,01var(m) + 1,0var(ygap) + 0,2var(b) (4)
L3 = 1,0var(m) + 1,0var(ygap) + 0,2var(b) (5)
L4 = 1,0var(m) + 1,0var(ygap) (6)

Burada var(x), x degiskeninin yapisal genel denge modelinden gelen varyans (oynaklik) degerini,
1 enflasyonu, ygap cikti acigini ve b borg stokunu temsil etmektedir. Maliye politikasinin L1,L.2,L3
ve L4 kayip fonksiyonlarini en aza indirecek sekilde gy, , gy, t,, ve t, parametrelerini sectigi
varsayllmistir. Burada L1 borg disiplinini dnceliklendiren, L2 cikti agigl gérinimuind
onceliklendiren, L3 enflasyon gériinima ve ¢ikti agigina dncelik verirken bitce disiplinini de goz
ardi etmeyen, L4 ise enflasyon ve blyime gorinimine esit deger veren bir maliye politikasini
temsil etmek Gzere olusturulmustur. Tablo 1’de her bir amac fonksiyonu icin optimal parametre
secimlerinin (gy, g, ty Ve t,) yani sira bu parametrelerin enflasyon, ¢ikti agigi ve borg stoku
oynakligl acisindan ne ima ettigi bilgisi yer almaktadir.

Tablo 1: Maliye Politikalarinin Farkli Amag (Kayip) Fonksiyonlari Altinda Optimal Parametre Segimleri
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Harcama Vergi Kurali Standart Sapma
Kurali

Cikti Borg
t t Enflasyon N L1 L2 L3 L4

B B Y ° ¥ Acigi  Stoku
Optimal L1 -1,0 -1,0 0,0 0,5 1,299 2,955 5,224 29,1 14,2 15,9 5,2
Optimal L2 -0,1 -0,3 0,5 0,9 1,298 2,288 5,483 31,1 11,3 12,9 3,5
Optimal L3 -0,2 -0,3 0,4 0,9 1,296 2,289 5,482 31,1 11,3 12,9 3,5
Optimal L4 -1,0 0,2 -0,6 0,3 1,242 2,042 16,245 264,8 57,0 58,5 2,9
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Buna gore borg stoku stabilizasyonunu dikkate almakla birlikte enflasyon ve ¢ikti acigindaki
oynakliga daha cok dnem veren maliye politikasi uygulamalarinin (L3) daha ¢ok borg istikrarina
(L1) 6nem veren uygulamalara gore enflasyon ve ¢ikti agigindaki oynakligi disiirmede daha
basarili oldugu gorilmektedir.:

Tablo 1'de 6zetlenen alternatif mali kural uygulamalarinin para ve maliye politikalari etkilesimi
acisindan ne ima ettigini anlamak igin farkli maliye politikasi uygulamalari altinda maliyet kaynakli
enflasyon sokunun makroekonomik etkileri Gzerinde durulmasinda fayda gorilmektedir.
Kullanilan yapisal genel denge modeli cercevesinde maliyet kaynakli enflasyon soku sonrasinda
cikti azalirken enflasyon orani artmakta ve bu durum para politikasi acisindan bir 6dinlesim
ortaya ¢ikarmaktadir. Odinlesimin nedeni, soku takiben enflasyondaki yiikselise karsi yapilacak
bir faiz artisinin ¢ciktlyl daha da asagi getirecek olmasidir. Diger yandan, modelde maliyet kaynakili
enflasyon sokunu takiben maliye politikasi, farkl derecelerde olmakla birlikte, ttim kayip
fonksiyonlari altinda kamu harcamalarini artirmak suretiyle karsilik vermektedir. Bir baska ifade
ile maliyet kaynakl enflasyon sokunu takiben siki para politikasi ve genisletici maliye politikasi
birlesimi tercih edilmekte, bu sayede enflasyon sokunun cikti Gzerindeki azaltici etkisi genisletici
maliye politikasi uygulamalari ile dengelenmektedir.2

Yukarida tanimlanan ve farkli éncelikleri olan alternatif amag fonksiyonlarinin maliyet kaynakli
enflasyon soku karsisinda ima ettigi optimal parametre secimlerini yorumlamak gerekirse; borg
istikrarina en fazla dnemi veren L1 kayip fonksiyonunun enflasyon ve ciktidaki oynakligi artirma
pahasina borg stoku oynakligini azaltan bir politika tercihini yansittigi gézlenmektedir. Buna
karsilik, L4 gibi enflasyon ve ciktidaki oynakligi azaltmaya daha fazla dnem veren bir kayip
fonksiyonunun benimsenmesi durumunda baslangicta ciktidaki azalmanin diger spesifikasyonlara
gore daha derin oldugu, ancak ciktidaki toparlanmanin kamu alimlarindaki yiksek artisa bagli
olarak daha hizlh gerceklestigi gozlenmektedir. Boyle bir durumda, kamu harcamalarinin
digerlerine gore daha yiiksek artis kaydetmesi bor¢ stokunu daha fazla artiracagindan bu tarz bir
maliye politika tercihinin goreli olarak daha ytksek mali alan gerektirdigi, tlke risk priminin borg
stoku veya bltce gelismelerine hassas oldugu donemlerde uygulama alaninin sinirlanacagi not
edilmelidir.

Calismadaki bulgular mali disiplinden kalici olarak taviz vermeden enflasyon ve cikti acig|
oynakhgini dikkate alan maliye politikalari uygulamalarinin oynakliklari azaltmakta ve soklarin
etkilerini sinirlamakta etkili olduguna isaret etmektedir.
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112 kayip fonksiyonu enflasyon stabilizasyonuna L3 kayip fonksiyonuna gére daha az énem vermekle birlikte, gerek maliye politikasi kurallarina iliskin
optimal tepki parametreleri, gerekse oynaklik seviyeleri iki kayip fonksiyonu icin de benzer degerlerde hesaplanmaktadir. Bu durum, burada kullanilan
yapisal modelde reel kur ve risk primi agikga modellenmediginden ¢ikti a¢igi stabilizasyonunun enflasyon stabilizasyonu icin blyik 6l¢ide yeterli
olmasindan kaynaklanmaktadir.

2 lgili etki-tepki fonksiyonlari Biiyiikbasaran, Cebi ve Kiiciik (2018) calismasinda Grafik 3'te verilmekte ve daha detayli olarak anlatiimaktadir.
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