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

Tlketici enflasyonu, 2018 yilinin Gglincl ¢eyreginde hizla ylikselerek Temmuz Enflasyon Raporu
ongorilerinin belirgin bir bicimde lzerinde gerceklesmistir (Tablo 7.1.1). Bu donemde Tirk lirasindaki
deger kaybinin birikimli etkileri ve fiyatlama davranislarinda gortlen bozulma enflasyon tahminlerindeki
sapmada etkili olmustur. Enflasyondaki artisin alt gruplar geneline yayildigi, ana egilim gostergelerinde de
belirgin bozulmanin devam ettigi gdzlenmistir. Enflasyonun ulastigl ylksek seviyeler, gerek beklenti
gerekse gecmise dénik endeksleme kanaliyla fiyatlama davranislarini olumsuz etkilemektedir. Uretici
enflasyonunun Gclncl ceyrek itibariyla yiksek seviyelere ulasmasiyla tlketici fiyatlari Gzerindeki maliyet
baskilari belirginlesmistir.

Gincel olarak aciklanan milli gelir ve istihdam verileri ile geriye donlk giincellemeler iktisadi faaliyetin,
2018 yilinin ikinci ceyreginde Temmuz Enflasyon Raporu éngorilerinden bir miktar daha giclid olduguna
isaret etmistir. Uclincl ceyrege iliskin gdstergeler iktisadi faaliyetteki yavaslamanin devam ettigine isaret
etmektedir. Bu cergevede, cikti agigl tahminleri yilin ikinci ceyregi icin yukari yonli, Gglincl ceyregi icin ise
asagl yonli giincellenmistir (Tablo 7.1.1). Ote yandan, son dénemde Tiirk lirasinda gdzlenen hizli deger
kaybi ve yikselen belirsizlik algisinin etkisiyle finansal piyasalarda gorilen oynaklik artmis; finansal kosullar
ongorulerin Gzerinde sikilasmistir. Bu cercevede, 2018 yilinin son ¢eyreginde talep kosullarindaki
yavaslamanin daha hizli olacagi degerlendirilmektedir. Oniimiizdeki déneme iliskin ¢ikti agigi tahminleri
yapilirken, maliye politikasinin dengelenme strecine verecegi katkinin arttigi ve risk algisinin kademeli
olarak iyilestigi bir goriinim esas almistir.

Tablo 7.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Geligimi*

2018-11 2018111
Cikti Agigi 1,3 -0,7
(0,4) (-0,5)
Tuketici Enflasyonu 15,4 24,5
(Ceyrek Sonu, Yillik Yiizde Degisim) (15,4) (15,4)
islenmemis Gida, Tiitiin ve Alkolli icecekler Disi Enflasyon (IGTD) 15,2 24,8
(Ceyrek Sonu, Yillik Yiizde Degisim) (15,2) (15,7)

* Parantez icindeki sayilar Temmuz Enflasyon Raporundaki degerleri gostermektedir.

Temmuz Enflasyon Raporu sonrasi donemde Turkiye'ye iliskin finansal piyasa gostergeleri, jeopolitik
gelismeler, enflasyon gériniminin bozulmasi ve makro politika bilesimine dair belirsizlikler nedeniyle
diger gelismekte olan Ulkelerden olumsuz ayrismistir. Diger gelismekte olan Ulkelerde oldugu gibi
Turkiye'de de Agustos-Ekim doneminde portfoy cikislarr artmistir. Finansal piyasalarda gozlenen
oynakhgin da etkisiyle kredi-mevduat faiz farki oldukga yiiksek seviyelere ¢cikmis ve finansal kosullardaki
sikilik belirgin sekilde artmistir. Kredilerdeki daralma hem arz hem talep kaynakli olarak devam
etmektedir. Banka Kredileri Egilim Anketi de, G¢lncl ¢ceyrekte kredi standartlarinin sikilastigina ve bu
sikilasmanin dordinci ¢ceyrekte de devam edecegine isaret etmektedir.
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Agustos ayinda TCMB ve BDDK’nin aldigi likidite tedbirleri ve Eylil ayr PPK toplantisinda fiyat istikrari
amacini desteklemeye yonelik olarak yapilan glcli parasal sikilagstirmanin etkisiyle Eylil ve Ekim aylarinda
finansal gostergelerde bir miktar iyilesme gdzlenmis ve Turk lirasi kayiplarinin bir kismini geri almistir.
Ekim ay1 PPK toplantisinda finansal kosullardaki sikilasmanin da etkisiyle ic talep kosullarindaki
zayiflamanin enflasyon gérinimindeki bozulmayi kismen sinirlayacagi ongoristyle fiyatlama
davranislarina dair yukari yonli risklere dikkat cekilerek siki parasal durusun korunmasina karar verilmistir.

Dissal Degiskenlere Dair Varsayimlar

Klresel Blylime

Temmuz Enflasyon Raporu sonrasi donemde kiresel bdylime hizi ivme kaybetmistir. Bu donemde
acliklanan verilere gére ABD’de biytume yilin ikinci ceyreginde ilk ceyrege benzer bir seyir gdsterirken,
Euro Bolgesi’nde blyiime yavaslamistir. Uciinci ceyrege iliskin gdstergeler kiiresel biiyiimenin daralmaya
devam edecegine isaret etmektedir. Eyltl Consensus Forecasts biltenlerine gére, 2018 yil sonuna iliskin
blylime tahminleri bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine gore, ABD icin degismemis, Euro Bolgesi icin
ise sinirli oranda asagi yonla glncellenmistir. Kiresel iktisadi faaliyette stregelen olumlu blylime
egiliminin, yilin geri kalaninda ve 2019 yilinda gelismekte olan Ulkeler ve Euro Bolgesi kaynakli olarak bir
miktar yavaslayacagi beklenmektedir. Bu cercevede, orta vadeli tahminler olusturulurken dis talep
gostergesi olarak alinan ihracat agirlikli kiiresel tretim endeksinin ima ettigi blylime patikasi varsayimi
dnimuzdeki dénem igin bir miktar asagl yonli giincellenmistir (Grafik 7.1.1). Oniimiizdeki déneme iliskin
dis talep goériniminde, jeopolitik gelismeler ve korumacilik sdéylemleri ile iliskili olarak asagi yonli 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 donemini gostermektedir.

ithalat Fiyatlari

Yakin dénemde spot ve vadeli piyasalarda ham petrol fiyatlarindaki yikselise bagh olarak, Temmuz
Enflasyon Raporunda yer alan ham petrol fiyatlari varsayimi 2018 yili icin ortalama 73 ABD dolarindan 75
ABD dolarina, 2019 yili icin ise 73 ABD dolarindan 80 ABD dolarina yikseltilmistir (Tablo 7.1.2,

Grafik 7.1.2). ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarinin yillik ortalama artis oranlarina iliskin gerceklesme,
Temmuz Enflasyon Raporu varsayimlarinin altinda kalmistir. 2019 yilina iliskin varsayimlar ise sinirli élctide
yukari yonli giincellenmistir (Tablo 7.1.2, Grafik 7.1.3).
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Grafik 7.1.2: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Glincellemeler* Grafik 7.1.3: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
(ABD Dolari/Varil) Gincellemeler* (Endeks, 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.
* Tarali alan tahmin donemini gostermektedir. * Tarali alan tahmin donemini gostermektedir.

Gelismis Ulke Para Politikalar

Temmuz Enflasyon Raporu’ndan bu yana gelismis tlkelerin para politikalarinda normallesme devam
etmektedir. Fed beklentilerle uyumlu olarak 2018 yilinin Giglincl faiz artirmini yapmistir. Oniimizdeki
donemde gelismis Glke merkez bankalarinin sikilasma egilimini kademeli bir sekilde devam ettirmesi
beklenmektedir. Fed’in 2019 yilinda dngordigu Uc faiz artisina karsin, piyasanin fiyatladigi faiz artisi sayisi
gecen rapor donemi ile ayni diizeyde ve ikinin altindadir. Bu ¢ercevede, orta vadeli tahminler
olusturulurken dissal olarak alinan yurt disi faiz patikasi varsayimi Temmuz Enflasyon Raporu dénemine
gore 2019 yilinin ikinci yarisi itibariyla sinirli bir miktar yukari yonli glincellenmistir. Tahminler
olusturulurken dnimuzdeki donemde kiresel risk algilamalarinda mevcut duruma kiyasla ek bir bozulma

olmayacagi varsayiimistir.

islenmemis Gida Fiyatlari

Orta vadeli tahminler olusturulurken dissal olarak alinan bir diger degisken de islenmemis gida fiyatlari
patikasidir. islenmemis gida fiyatlari enflasyonu 2018 yili Giclincii ceyregi sonunda yiizde 34’e ulasarak
Temmuz Enflasyon Raporu varsayiminin oldukca Uzerinde gerceklesmistir. Taze meyve-sebze fiyatlarinda
Temmuz ve Agustos aylarinda beklenen dizeltme sinirli kalmis, Eylil ayinda ise glgli bir fiyat artis
gerceklesmistir. Bu gelismeler i1siginda, 2018 yil sonu gida enflasyonu tahmini yiizde 13’ten ylzde 29,5’¢e;
2019 yil sonu gida enflasyonu tahmini ise ylizde 10’dan ylzde 13’e glincellenmistir (Tablo 7.1.2).

Maliye Politikasi, Yénetilen Yonlendirilen Fiyatlar ve Vergi Ayarlamalari

Maliye politikasi Temmuz Enflasyon Raporu dénemine gore iktisadi faaliyeti daha az destekleyici bir
konuma gelmistir. Esel mobil uygulamasiyla uluslararasi petrol fiyatlari ve ddviz kurundaki artislarin
akaryakit fiyatlarina yansimasi sinirli kalmaya devam etmistir. Buna karsilik, elektrik ve dogalgaz
fiyatlarinda yapilan ayarlamalar Temmuz Enflasyon Raporu’nda 6ngortlen oranlarin Gzerinde
gercekleserek, enflasyon Uzerinde etkili olmustur. Orta vadeli tahminler Gretilirken, makroekonomik
politikalarin orta vadeli bir perspektifle enflasyonu distrmeye odakli koordineli bir sekilde belirlendigi bir
goérinim esas alinmistir. 20 Eyltl 2018 tarihinde aciklanan Yeni Ekonomi Programi’nda, kamu
maliyesinin, makro dengelenme sirecine siki politika cercevesi izleyerek katkida bulunacagi belirtilmistir.
Siki politika cercevesinin vergi artislari yolu ile degil, harcamalarda kesinti yoluyla belirlenmis olmasi, fiyat
istikrarina katki saglayacaktir. Bu cercevede, ileriye donik tahminler olusturulurken, 2019 yilinda daha
belirgin olmak lzere kamunun iktisadi faaliyeti destekleyici durusunun yerini zayif bir durusa biraktigs;
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buna bagli olarak harcama ve cari transferlerdeki artis oranlarinin azaldigi; kamu kontrolindeki fiyat ve
Ucretlerin gecmise endekslemeyi azaltacak sekilde blyUk 6lctide enflasyon hedefleri ile uyumlu olarak
belirlendigi varsayillmistir. Enflasyonu distrmeye ve makroekonomik dengelenme saglamaya yonelik
glclU politika koordinasyonunun risk primi ve belirsizlik algilamalarini kademeli olarak iyilestirecegi
ongorilmustir (Kutu 6.1).

Tablo 7.1.2: Varsayimlardaki Glincellemeler*

2018 2019

; . . — . . . 2,5 2,6
Ihracat Agirlikli Kiiresel Uretim Endeksi (Yillik Ortalama Yiuizde Degisim) (2.6) (2.7)
) 75 80

Petrol Fiyatlari (Ortalama, ABD dolari) (73) (73)
ithalat Fiyatlari (ABD dolari, Yillik Ortalama Yiizde Degisim) 6.0 13
/ / e (6,3) (05)
el . 2,3 3,0

ABD 3 Aylik Tahvil Faizleri (Yil Sonu, Ylzde) (2.3) (2.9)
. . o 29,5 13,0

Gida Fiyat Enflasyonu (Yil Sonu Yizde Degisim) (13,0) (10,0)

* Parantez icindeki sayilar Temmuz Enflasyon Raporundaki degerleri gostermektedir.

7.2 Orta Vadeli Gorinim

Enflasyonu distrmeye odakl, siki bir politika durusu ve giclendirilmis politika koordinasyonu altinda,
enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagi ongortlmektedir. Bu cercevede, enflasyonun 2018
yil sonunda yizde 23,5 olarak gergeklesecegi, 2019 yil sonunda ylzde 15,2’ye, 2020 yilsonunda ylzde
9,3’e geriledikten sonra orta vadede ylzde 5 dlzeyinde istikrar kazanacagi tahmin edilmektedir.
Enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2018 yili sonunda ytizde 21,9 ile ylzde 25,1 araliginda (orta noktasi ylzde
23,5), 2019 yili sonunda yluzde 12,3 ile yizde 18,1 araliginda (orta noktasi yizde 15,2), 2020 yili sonunda
ise ylzde 6,0 ile ylizde 12,6 araliginda (orta noktasi yizde 9,3) gerceklesecegi ongorilmektedir

(Grafik 7.2.1). Tahminler olusturulurken para politikasindaki siki durusun uzun slre korunacagi bir para
politikasi cercevesi esas alinmistir.

Grafik 7.2.1: Enflasyon ve Cikti A¢igi Tahminleri*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi yiizde 70'tir.
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Enflasyon tahminlerindeki yukari yonli glincelleme blylk 6lclide, Temmuz Enflasyon Raporu’nu takip
eden donemde doviz kurunda gozlenen hizli ylkselis ve fiyatlama davranisindaki bozulmadan
kaynaklanmistir (Grafik 7.2.2). Ote yandan, cikti acigi 2018 yili son ceyreginden itibaren ézellikle 2019 yili
icin belirgin sekilde asagl yonlu glincellenmis ve talep kosullarinin bir dnceki Rapor déonemine gore
enflasyonu distrtcU yondeki etkisi gliclenmistir. 2018 ve 2019 yilina iliskin enflasyon tahminlerindeki
yukari yonli glincellemenin kaynaklari Tablo 7.2.1’de sunulmaktadir.

Tablo 7.2.1: 2018 ve 2019 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerindeki Glincellemeler ve Kaynaklari

2018 2019
2018-ll (Temmuz 2018) Tahmini 13,4 9,3
2018-1V (Ekim 2018) Tahmini 23,5 15,2
2018-1Il Dénemine Gére Tahmin Giincellemesi 10,1 59
Tahmin Giincellemesinin Kaynaklari
Turk lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlari
(Déviz Kuru, Petrol ve ithalat Fiyatlari ile Enerji Fiyat 4,1 3,0
Ayarlamalari Dahil)
Enflasyon Tahminindeki Sapma/Enflasyonun Ana Egilimi 2,5 3,6
Gida Enflasyonu 3,8 0,7
Cikt1 Agigl -0,3 -1,4

Kaynak: TCMB.

2018 yil sonu enflasyon tahmini ylzde 13,4’ten ylzde 23,5’e ylkseltilmistir. Temmuz Enflasyon Raporuna
gore 10,1 puanhk yukari yonli glincellemenin 4,1 puani Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarindaki artistan
kaynaklanmistir. S6z konusu etkinin blydk kismi yilin Gglncl ¢ceyreginde déviz kurunda gortlen deger
kaybi ve kurdan enflasyona geciskenlikte gbzlenen degisimden kaynaklanmakla birlikte; akaryakit disi
enerji fiyatlarindaki artislarin gegcen Rapor donemi varsayimlarinin tzerinde kalmasi da bu glincellemede
etkili olmustur. Esel mobil uygulamasinin 2018 yil sonuna kadar strdurulecegi varsayimi, kurdaki artisin
akaryakit fiyatlari kanalyla enflasyon tahmini tGzerinde olusturacagi ek baskiyi sinirlamaktadir. Yilin Gglnci
ceyreginde tiketici enflasyon tahminindeki 9,1 puanlik sapma ile fiyatlama davranislarindaki bozulmanin
yil sonu enflasyon tahminini 2,5 puan yikseltecegi; gida enflasyonu varsayimindaki giincellemenin de 3,8
puan yukari yonll etki yapacagi degerlendirilmistir. Ciktr agiginda 2018 yili son ¢eyreginde belirginlesen
derinlesmenin 2018 yili enflasyonunu sinirlayici etkisi -0,3 puan olarak tahmin edilmistir.

Talep kosullarinin enflasyon Gzerindeki distrlci etkisinin 2019 yilinda belirginlesecegi tahmin
edilmektedir (Grafik 7.2.3). Buna gore, c¢ikti acigi tahminlerindeki glincelleme 2019 yil sonu enflasyon
tahminini bir dnceki Rapor donemine gore -1,4 puan asagi cekmektedir (Tablo 7.2.1). Diger taraftan,
enflasyondaki ataletle birlikte 2019 yilina tasinmasi beklenen kur etkisi ile 2019 yilinda petrol fiyati
varsayimindaki yUkselisin enerji fiyatlarina beklenen yansimalarina bagli olarak Turk lirasi cinsinden ithalat
fiyatlarinin 2019 yil sonu tahmini Gzerindeki yUkseltici etkisi toplamda 3,0 puan olarak tahmin
edilmektedir. 2018 yil sonu enflasyon tahminindeki 10,1 puanlik sapmanin 3,6 puaninin gecmise donuk
endeksleme davranisina baglh olarak 2019 yil sonu enflasyon tahminine de yansimasi beklenmektedir. Son
olarak, 2019 yili gida enflasyonu varsayiminin ylzde 10’dan ylzde 13’e yikseltilmesi, 2019 yil sonu
enflasyon tahminine 0,7 puan eklemistir. Bu dogrultuda, 2019 yil sonu enflasyon tahmini bir 6nceki Rapor
doénemine gore 5,9 puan yukseltilerek, ylizde 15,2'ye cekilmistir (Grafik 7.2.2).
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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, kiresel risk istahinda ilave bozulma olmayacagi ve (lke risk priminde son
haftalarda gozlenen iyilesmenin ilimli bir sekilde devam edecegi bir cerceve altinda elde edilmistir. Bu
baglamda, siki para politikasi durusunun ve enflasyon odakli politika esgidimuntn kararhlikla
strdurdlmesinin yani sira cari agikta devam etmesi beklenen dengelenme sirecinin tlke risk primindeki
ivilesmeye katki saglayarak doviz kuru oynakligini sinirlayacagi bir gorinim esas alinmistir. Buna gore,
2019 yilinda enflasyondaki distste reel kurun ilimli bir degerlenme egilimi sergilemesine baglh olarak
maliyet baskilarinin hafiflemesi ve ic talepte dngorilen yavaslamanin belirleyici olacagi
degerlendirilmektedir. Doviz kurundaki istikrarli seyrin ve dezenflasyona yonelik gliclendirilmis makro
politika koordinasyonun da destegiyle gecmise doniik endeksleme davranisinin kirillmasi ve orta vadeli
enflasyon bekleyislerinin tahmin ve hedeflerle uyumlu noktalara gerilemesi enflasyonla micadelenin
basarisi acisindan kritik Gnem tasimaktadir.

Makroekonomik politikalar arasinda glclendirilmis esgidimn ve 6zellikle finansal istikrari destekleyici
politikalarin kredi piyasasi ve yurt ici talep Uzerindeki asagl yonlu riskleri sinirlayarak makro dengelere ve
dezenflasyon stirecine olumlu katki yapmasi beklenmektedir. Bu ¢ercevede, sikilasan finansal kosullarin
etkisiyle 2018 yili son ceyreginden itibaren belirgin 6lclide azalmasi beklenen cikti aciginin, 2019 vyili ikinci
yarisindan itibaren yavas ve kademeli olarak toparlanacagi ve i¢ talepteki yavaslamanin daha fazla
derinlesmeyecegi ongdrilmektedir (Grafik 7.2.3). Bu dngdriler, bankalarin yurt disi finansman
kosullarinin ve kredi arzinin iyilestigi, yeniden yapilandirmalara iliskin belirsizliklerin azaldigi ve glivenin
artmasiyla kredi kanalinin islerlik kazandigi bir gdriinim ile uyumludur.

Islenmemis gida, enerji ve titin gibi para politikasinin kontrolii disindaki kalemlerde 6ngériillemeyen
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, alkolll icecekler ve titln ile altin kalemlerini dislayan enflasyon (B
endeksi) tahminleri Grafik 7.2.4’te sunulmaktadir. TUketici enflasyonuna benzer bir sekilde, B endeksi yillik
enflasyonunun 2018 yilinda yiksek seyrini koruyacagi, 2019 yilinin ikinci yarisinda hizli bir dists egilimine
girecegi ve orta vadede kademeli bir sekilde ylzde 6 civarina gerileyecegi 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 olasiligi ytizde 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 gorilmektedir. Mevcut durumda Beklenti Anketi’ne yanit veren
katilimcilarin 24 ay sonrasina iliskin beklentilerinin TCMB tahminlerinin belirgin sekilde Gizerinde seyrettigi
gozlenmektedir (Tablo 7.2.2). Orta vadeli beklentilerin enflasyon hedefi etrafindaki belirsizlik bandinin
disina cikmasi, enflasyon beklentilerini ¢ipalayacak bir para politikasi stratejisinin diger ekonomi
politikalariyla esgiidim halinde uygulanmasinin ve enflasyonu disirme konusundaki ortak kararliligin
iletisiminin glcll bir sekilde yapilmasinin 6nemine isaret etmektedir. Maliye politikasinin dengelenme
strecine katkida bulunmasi ve kamu kontrolindeki fiyat ve lcretlerin gegcmise endekslemeyi azaltacak
sekilde enflasyon hedefleri ile uyumlu olarak belirlenmesi de beklenti yonetimine énemli katki
saglayacaktir.

Tablo 7.2.2: TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler

TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi
2018 Yil Sonu 23,5 24,2 5,0
12 Ay Sonrasl 14,9 17,0 5,0
24 Ay Sonrasi 10,4 12,7 5,0

Kaynak: TCMB.
* Ekim ay1 Beklenti Anketi verileri.

7.3 Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Para
Politikasi Tepkisi

Enflasyon Raporundaki orta vadeli tahminlere esas olusturan gériinim Para Politikasi Kurulunun
degerlendirme ve varsayimlari etrafinda sekillenmistir. Buna karsin, bu unsurlara dair cesitli riskler
enflasyon gorinimind degistirerek ana senaryoda 6ngdrilen para politikasi durusunun farklhlasmasina
yol acabilmektedir.
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Degisen enflasyon dinamiklerine bagli olarak enflasyon ve tahmin belirsizliginin yikselmis olmasinin
disinda makro iktisadi acidan ana senaryoda esas alinan gorinimi degistirme ihtimali bulunan baslica
riskler sunlardir:

e Fiyatlama davranisi ve beklenti olusumunda ilave bozulma;

e Gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarinin zayiflamasi;

e Banka kredilerindeki arz yonlu sikilasmanin belirginlesmesi;

e Parave maliye politikasi esgtidimUne (yonetilen/yonlendirilen fiyat, vergi ve Ucret politikalari) dair
riskler;

e Ucret artislarinda gecmise endekslemenin yiikselmesi;

e Uluslararasi ham petrol fiyatlarinin yikselmesi;

e Gida fiyatlarindaki yikselisin devam etmesi.

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

Onumizdeki ddsnemde enflasyon gériinimiine dair baslica riskin fiyatlama davranislarindaki bozulmanin
devam etmesi oldugu degerlendirilmektedir. Son aylarda doviz kurundan tiketici enflasyonuna
geciskenligin gliclendigi, gecmis enflasyona endeksleme egiliminin yayginlastigi ve fiyatlama
davranislarinin 6nemli élctide bozuldugu izlenmistir. Mevcut durumda déviz kuru kaynakli ilave enflasyon
baskilarinin nispeten sinirli kalacagi degerlendirilmekle birlikte, déviz kuru oynakliginin halen yiksek
seyretmesi enflasyon gorinimi Gzerindeki riskleri canl tutmaktadir. Enflasyonun ve dlke risk priminin
bulundugu yuksek seviyelerde, makroekonomik dengelenme sirecinin enflasyonu disdrict etkisinin
yeterince hizli ve etkin bir sekilde hayata gecmemesi durumunda enflasyon ve déviz kurlarina dair
beklentilerin birbirini besleyerek enflasyonla micadeleyi gliclestirmesi s6z konusu olabilecektir. Boyle bir
durumda fiyatlama davranisinda ortaya cikacak ilave bozulma enflasyonu distrmek icin mevcut Raporda
ongorilenden daha siki bir para politikasi durusunun daha uzun slre sirdirilmesini gerektirebilecektir.

Fiyatlama davranisindaki bozulma, finansal kosullardaki sikilik ve reel sektoriin finansal durumu arasindaki
etkilesim yakin donemde enflasyon dinamiklerinde degisime yol agarak enflasyon ve tahmin belirsizligini
yikseltmistir. Firmalarin maruz kaldigi birikimli maliyet baskilari ve karhliklarindaki dtsUs, isletme
sermayesi maliyetlerindeki artis da dikkate alindiginda, talep kanalinin enflasyonu disUrici etkisinin
tarihsel verilerin ima ettiginden daha sinirli kalmasina neden olabilecektir. Kisa vadede para politikasi
kararlari yeni aciklanacak verilere daha duyarli olacak ve enflasyon gériiniminde degisiklikler tespit
edilmesi durumunda para politikasi durusu buna gére uyarlanacaktir.

Kiresel para politikalari ve risk istahindaki gelismelere bagli olarak gelismekte olan Ulkelere yonelik
sermaye akimlarini azaltabilecek ve doviz kurundaki oynakligi besleyecek riskler de mevcuttur. Gelismis
tUlkelerde parasal sikilasma egiliminin strmesi ve tahvil getirilerindeki ylkselis, dlinya ticaretinde
korumaciligin yikselmesi, ingiltere’nin AB’den cikis siirecine dair gelismeler, italya’nin biitce acigi ve kamu
borc stokuna dair endiseler ile iran’a ydnelik olarak uygulanmasi beklenen yaptirimlar gelismekte olan
tlkelere yonelik risk istahinin 6ntimizdeki donemde dalgali bir seyir izlemesine neden olarak portfoy
akimlari Gzerinde asagi yonlu risk olusturabilecektir. Kiiresel likidite kosullari ve risk algilamalarindaki
dalgalanmalara bagl olarak piyasalarda asiri oynaklik gbzlenmesi durumunda, piyasanin ihtiyaci olan doéviz
likiditesinin zamaninda, kontrollG 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 Gelincl ceyreginde artan risk primleri kaynakli olarak tarihsel ortalamalarin oldukca lzerinde
sikilasmis olan kredi kosullarinda 6nimizdeki donemde meydana gelecek normallesmenin hizi ve
kapsami, iktisadi faaliyetin gérintimu acisindan énem tasimaktadir. Doviz kurlari ile kredi faizlerindeki
yikselis ve iktisadi faaliyetteki yavaslamadan dolayi nakit akisi ve bilancolari olumsuz etkilenen firmalarin
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aktif kalitesine iliskin gerekli analiz ve tespitlerin yapilmasi kredi piyasasi agisindan belirleyici olacaktir.
Dolayislyla, reel sektdrin bilanco kanalindan gelebilecek olumsuzluklari sinirlayacak finansal sektor
politikalarinin enflasyonu gozeten para politikasiyla esgidim halinde uygulanmasi, finansal kosullarin
verimsiz bir sikilasma donglsiine girmesini dnlemek acisindan blyik 6nem kazanmistir.

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

Enflasyondaki belirgin yUkselisin 2019 yili Gcret artislarina yansimalari orta vadeli enflasyon gériinimune
dair risk unsurlari arasinda yer almaktadir. Yilin Gglincl ¢ceyreginden itibaren iktisadi faaliyetteki yavaslama
ve artan issizligin asagi yonlu etkilerine karsin, enflasyondaki yliksek dtzeylerin endeksleme kanaliyla
lUcretler Gzerinde yukari yonli etkide bulunacagi tahmin edilmektedir. Bu noktada yukarida bahsedilen
endeksleme mekanizmalarinin zayiflatiimasi yonindeki cabalarin yaninda, maliyet baskilarinin
onuimizdeki donemde verimlilik artislariyla ne 6lclide telafi edilebildigine ve reel tcret artiglarinin toplam
talep Uzerindeki etkisine yonelik degerlendirmeler de para politikasi kararlarinda 6nemli rol oynayacaktir.

Ham petrol fiyatlari ve yurt ici gida fiyatlarinin seyri de énimuzdeki donemde enflasyon tzerinde yukari
yonlU risk unsurlari olarak degerlendiriimektedir. Yakin donemde ABD’de kaya petroli arzina iliskin
sorunlarin biyik élcide ¢oziilmesine karsin, iran ve Venezuela’da yasanan jeopolitik gelismeler nedeniyle
ortaya cikan arz eksigi, ham petrol fiyatlari Gzerinde yukari yonli baslica risk unsuru olmaya devam
etmektedir. Ote yandan, kiiresel dis ticarette artan korumacilik egilimleri, kiiresel blyime Gzerindeki
muhtemel olumsuz etkisi nedeniyle emtia fiyatlari Gzerinde asagi yonli risk unsuru olarak dne
cikmaktadir. Yurt icindeki gida fiyatlarina dair risklerin de, 6zellikle kisa vadede, birikimli maliyet yonli
baskilardan 6turG yukari yonlt oldugu tahmin edilmektedir. Bu ¢cercevede, para politikasi tepkisi, s6z
konusu risklerin enflasyon tzerindeki dogrudan ve ikincil etkileri degerlendirilerek, enflasyon beklentileri
ve fiyatlama davranisinda gozlenebilecek bozulmayi kontrol altinda tutacak sekilde belirlenecektir.
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Tablo 7.3.1: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallar*

Risk

Fiyatlama davranisi ve
beklenti olusumunda
ilave bozulma

Degisen enflasyon
dinamiklerine bagh
olarak enflasyon ve
tahmin belirsizliginin
yukselmesi

Gelismekte olan
tlkelere yonelik
sermaye akimlarinin
zayiflamasi
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Baz Senaryoya Kiyasla Risklerin Degerlendirmesi ve

Enflasyon Uzerindeki Olasi Etkisi (T | <> | 1)

Fiyatlama Davranisi ve Beklenti Kanali:

Enflasyonda kaydedilen yiksek seviyelerin
fiyatlama davranisinda ilave bozulmaya yol
acarak gecmis enflasyona endeksleme
davranisini daha da gliclendirme ihtimali
bulunmaktadir.

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

Fiyatlama Davranisi ve Beklenti Kanali:

Birikimli maliyet baskilari ve firma karhhklarindaki
dususe ilave olarak isletme sermayesi
maliyetlerindeki artis, ¢ikti acigi ile enflasyon
arasindaki tarihsel iliskinin degismesine yol
acabilecektir.

Doviz kuru oynakliginin halen yiksek seyretmesi,
doviz kurundan tiketici enflasyonuna
geciskenligi artirabilmektedir.

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

Kiresel Para Politikalar:

Gelismis Ulkelerde parasal sikilagma egiliminin
stirmesi ve tahvil getirilerindeki ylkselig
gelismekte olan Ulkelere sermaye akimlarinin
yavaslamasina yol acabilecektir.

Kiiresel Risk Istahi:

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

ingiltere’nin AB’den cikis siirecine dair
belirsizlikler, italya’nin borg dinamiklerine dair
endiselerin ve iran’a yonelik uygulanmasi
beklenen yaptirimlarin kiresel risk istahini
sinirlamasi mimkun gorilmektedir.

Takip Edilen Gostergeler

Temel enflasyon
gostergeleri

Yayihm endeksleri
Beklenti Anketi

Enflasyon beklentilerinde
gecmise endeksleme
davranisinin glclenmesi

Sektorler ve alt gruplar
bazinda enflasyon
gostergeleri

Cesitli giktr acigl
gostergeleri

Sektorler itibariyla
firmalar kesimi finansal
tablolari ve TGAlar

Yayilim endeksleri

Enflasyon ve doviz kuru
beklentileri

Kuresel risk istahi
gostergeleri

Kuresel sermaye
akimlarinin seyri ve
kompozisyonu,
Tdrkiye'nin payi
Turk bankalarinin
borglanma
maliyetlerindeki
gelismeler
Firmalarin yurt disindan
sagladigl kredilerdeki
gelismeler
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Banka kredilerindeki arz
yonla sikilagmanin
belirginlesmesi

Para ve maliye politikasi
esgldiminin
etkinligine dair riskler

Finansal piyasalarda
yurt ici kaynakli
oynakliklarin stirmesi

Bilango Kanali:

e  Firma bilancolarinda doéviz kurlarr ile girdi
maliyetlerindeki artis kaynakli bozulma ile nakit
akisindaki yavaslama, iktisadi faaliyette mevcut
Raporda 6ngorilenden daha belirgin bir
yavaslamaya yol acabilecektir.

e  Finansal glicltklere baglh olarak borcunu ifa
edemeyen firma sayisinin ytkselmesi tlke risk
primi Uzerinde de olumsuz etkide
bulunabilecektir.

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

Banka Kredi Verme Kanali:

e Bankalarin SYR’lerindeki disus kredi arzi
Uzerinde olumsuz etkide bulunabilecektir.

Talep Kanali:

e Maliye politikasinin yurt igi talep ve iktisadi
faaliyet Uzerindeki genisletici etkisinin devam
etmesi fiyatlar Gzerinde talep baskisinin
siirmesine yol agabilecektir.

Risk Primi:

e  Maliye politikasinin para politikasi ile yeterince
esgldim halinde bulunmamasi ve, basta cari
islemler dengesi ve enflasyon olmak tzere,
makroekonomik dengelenme sirecine ihtiyag
duyulan diizeyde katki vermemesi Ulke risk
priminin yikselmesine yola acabilecektir.

Y6netilen/Yonlendirilen Fiyatlar ve Vergi Ayarlamalari:

e  Kamu tarafindan belirlenen Gcretlerde ve diger
yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ve vergi
ayarlamalarinda gegmis enflasyona
endekslemenin devam etmesi, enflasyondaki
dusUs sUrecinin gecikmesine yol agabilecektir.

e Ham petrol fiyatlari ve doviz kurlarindaki
dalgalanmalarin akaryakit fiyatlari Gzerindeki
etkisini yumusatan idari diizenlemenin fiyatlari
yUkseltici bir konjonktirde sona erdirilmesi
enflasyon Uzerinde olumsuz etkide
bulunabilecektir.

Risk Primi:

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

Orta Vadeli Ongoriiler

Kamu ve 6zel banka
ayriminda kredi
blyimesi gelismeleri

Kredi ve mevduat
faizlerindeki gelismeler

Sektorler ve kredi turleri
cinsinden TGA'lar

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, insaat
sektord katma degeri

Yeni Ekonomi Programi
ve 2019 yil butgesi
cercevesinde alinmasi
ongorilen 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

Butce, cariislemler ve
diger 6demeler dengesi
gostergeleri

Cikti agigl tahminleri

ima edilen kur
oynakliklari

Risk primi gostergeleri
Kuresel risk istahi
gostergeleri

Doviz kurlarn
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Tablo 7.3.1: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallar*

Ucret artislarinda
gecmise
endekslemenin
yukselmesi

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

Ham petrol ve ithalat
fiyatlari

Gida fiyatlarindaki
yukselisin devam
etmesi

Fiyatlama Davranisi ve Beklentiler:

Enflasyondaki yiksek dizeylerin endeksleme
kanaliyla tcretler Gzerinde yukari yonla etkide
bulunmasindan otdrd, maliyet baskilarinin
onidmiuzdeki donemde verimlilik artislariyla telafi
edilemedigi durumda, tlketici fiyatlarina
yansimasi s0z konusu olabilecektir.

Talep Kanali:

Dig Talep:

2019 yilinda gergeklesmesi beklenen reel licret
artislari toplam talep kanaliyla enflasyon
Uzerinde yukari yonlu risk olusturabilecektir.

S6z konusu politikalarin basta ABD ve Cin
ekonomisi olmak lzere kiresel biyime
gorinimi Uzerinde asagl yonli etkide bulunmasi
muimkundur. Bahsi gecen ek gimrik 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 6nlemlere
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 kiresel finansal kosullari sikilastirarak
Turk lirasinda deger kaybina neden olabilecektir.

Ithalat Fiyatlari:

Ham petrol piyasasinda, iran ve Venezuela’'da
yasanan jeopolitik gelismeler nedeniyle ortaya
cikan arz eksigi, ham petrol fiyatlari Gzerinde
yukari yonlu baslica risk unsuru olmaya devam
etmektedir.

Kiresel buyumedeki zayiflamaya dair riskler ise
orta vadede emtia fiyatlari Uzerinde asagl yonli
etkide bulunabilecektir.

Islenmemis Gida Fiyatlari:

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

Reel birim isglicu
maliyetleri

Reel kazang endeksleri

Kismi isglicti ve toplam
faktor verimliligi
gelismeleri

Asgari tcret belirlenme
sureci

Tuketim harcamalari

Korumaci ticaret
politikalarindaki
gelismeler

ihracat agirlikl kiiresel
iktisadi faaliyet endeksi

Kuresel ticaret hacmi ve
enflasyon gelismeleri

Sektorel faaliyet ve fiyat
verileri

Gelismis ve gelismekte
olan Ulkelerde 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 gergeklesmesi durumunda enflasyon tahminlerinin hangi kanal Gizerinden ve ne yonde
degisebilecegine dair degerlendirmeler verilmektedir. I, \{ isaretleri enflasyon tahmini Gzerindeki risklerin sirasiyla yukari ve asagi yonli oldugunu
gostermektedir. Enflasyon tahmini Gizerinde net etkinin tam olarak belli olmadigi durumlar igin <= isareti kullanilmistir. Risklerin hangi gostergeler
vasitaslyla takip edildigi de sagdaki situnda listelenmektedir.
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