Orta Vadeli Ongoriiler

7. Orta Vadeli Ongoriiler

Bu bélimde tahminlere temel olusturan varsayimlar 6zetlenmekte, bu cercevede Uretilen orta vadeli
enflasyon ve cikti acigl tahminleri ile para politikasi gdrinimu, 6nimuzdeki Uc yillik donemi kapsayacak
sekilde sunulmaktadir.

7.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gérinim ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi

Enflasyon: Tuketici enflasyonu, 2019 yilinin Gglncl ceyreginde yiizde 9,26"ya gerilemistir. Cekirdek
gostergelerden B endeksinin yillik enflasyonu da bu dénemde belirgin olarak yavaslamistir. Gerek tiketici
enflasyonu gerekse cekirdek enflasyon Temmuz Enflasyon Raporu tahminlerinin alt bandina yakin
gerceklesmistir (Tablo 7.1.1). 2018 yili Ekim Enflasyon Raporu’ndan itibaren enflasyon gerceklesmelerinin
TCMB tahminleriyle uyumlu olmasi, hatta tahminlerin orta noktasinin altinda kalmasi, yil genelinde
tahmin kredibilitesini desteklemistir. Parasal durusun enflasyonun tahminlerle uyumunu saglayacak
sekilde belirlenmesi para politikasi dngorulebilirligine onemli katki saglamistir. Tahmin kredibilitesinin ve
para politikasi dngorilebilirliginin artmasi enflasyon beklentilerindeki iyilesmede ve beklentilerin kademeli
olarak TCMB tahminlerine yakinsamasinda etkili olmustur.

2019 yili Eylll ayritibariyla enflasyonda gozlenen belirgin yavaslamada, bir 6nceki yildan gelen ylksek baz
etkisinin yani sira Turk lirasinin yakin dénemdeki istikrarli seyri, enflasyon beklentilerindeki iyilesme ve ig
talep kosullari etkili olmustur. ABD dolari bazinda ithalat fiyatlari da enflasyonu duslrlcl yonde
etkilemistir.

iktisadi Faaliyet: iktisadi faaliyet, 2019 yili ikinci ceyreginde 6zel tiiketim ve net ihracatin katkisiyla ilimli bir
toparlanma kaydetmistir. 2019 yili G¢lncU ceyreginde iktisadi faaliyetteki ilimli toparlanmanin strdigu
gorilmektedir. Bir dnceki Rapor déneminden bu yana gerceklesen veri akisi ve milli gelir verilerinde
yapilan geriye donuk giincellemeler gergevesinde, cikti agigl tahminleri yilin ilk Ug geyregi icin yukari yonli
gincellenmistir (Tablo 7.1.1). Onimiizdeki déneme iliskin cikti acigi tahminleri yapilirken, net ihracatin
blylumeye katkisinin azalarak da olsa slirecegi, enflasyondaki disis egilimi ve finansal kosullardaki
ivilesmeyle birlikte ekonomideki kademeli toparlanmanin devam edecegi ve maliye politikasinin
ekonomideki dengelenme sireciyle uyumlu bir sekilde belirlenecegi bir gdrinim esas alinmistir.

Tablo 7.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2019-11 2019111
GCikti Agigi -3,6 -3,6
(Yizde) (-4,5) (-4,2)
Tlketici Enflasyonu 15,7 9,3
(Geyrek Sonu, Yillik Ytzde Degisim) (15,7) (10,7)
B** Endeksi Enflasyonu 16,3 8,9
(Ceyrek Sonu, Yillik Ytizde Degisim) (16,3) (10,5)

* Parantez igindeki sayillar Temmuz Enflasyon Raporundaki degerleri gostermektedir.
** B endeksi islenmemis gida, alkol, tiitiin, enerji ve altin harig TUFE'yi ifade etmektedir.

Finansal Kosullar: 2019 yili ikinci ceyreginden bu yana gelismis Glke merkez bankalari basta olmak Gzere
kiresel para politikalarindaki gevseme gliclenmekle birlikte, siiregelen jeopolitik sorunlar ve uluslararasi
ticarete iliskin kaygilarin gliclenerek devam etmesi kiresel risk istahini olumsuz etkilemektedir. Bu
gelismeler sonucu yilin Gglincl ceyreginde diger gelismekte olan Ulkelerde oldugu gibi Turkiye’de de risk
primi dalgali bir seyir izlemis ve gdrece ylksek seviyelerini korumustur. Politika faizinde yapilan
indirimlerin yani sira enflasyon beklentilerindeki diists ve bankacilik sektdrindn likiditesindeki iyilesmenin
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etkisiyle kredi ve mevduat faizleri belirgin oranda gerilemis, kredi standartlarindaki gevsemenin bir
yansimasi olarak TL ticari kredi ve mevduat faizi farki azalmistir (Grafik 5.2.3). Tuketici kredileri,
destekleyici kredi paketleri ve mevsimsel ihtiyaclarin da etkisiyle dnemli 6lctde ivme kazanirken, ticari
kredilerde de artis gbzlenmeye baslanmistir (Grafik 5.2.7). Kredi bluytUmesindeki normallesmenin hizi,
kapsami ve slrdlrilebilirligi iktisadi faaliyet goriinimu acisindan énemli olacaktir.

Para Politikasi: TCMB, 2019 yili Temmuz, Eylil ve Ekim aylarindaki Para Politikasi Kurulu toplantilarinda
enflasyonun ana egilimine dair gostergelerin, arz yonlu faktorlerin ve ithalat fiyatlarinin enflasyon
gorinUimind olumlu etkiledigi degerlendirmesiyle parasal durusun sikiliginin azaltilmasina karar vermis ve
bir hafta vadeli repo ihale faizini toplamda 1000 baz puan indirerek yiizde 14 olarak belirlemistir.

Politika faizine iliskin alinan kararlara ek olarak finansal istikrarin desteklenmesi amaciyla yabanci para
mevduat ve katilim fonlarina uygulanan zorunlu karsilik oranlari yukseltilmis ve ABD dolari cinsinden
tutulan zorunlu karsiliklara uygulanan faiz orani indirilmistir. Ayrica, Agustos ayinda yapilan bir degisiklikle
Turk lirasi zorunlu karsilik oranlari ile zorunlu karsiliklara uygulanan faiz oranlarinin bankalarin yillik kredi
buytme oranlariile iliskilendirilmesi uygulamasina gegcilmistir.

Politika faizinde yapilan indirimler, kisa vadeli kur takasi getirilerini asagi cekerken, enflasyon
beklentilerindeki iyilesmenin de katkisiyla orta ve uzun vadeli getiriler de gerilemistir.

Digsal Degiskenlere Dair Varsayimlar

Kiresel Buyime

2019 yilinin ikinci ceyregi gerceklesmeleri kiiresel iktisadi faaliyette sliregelen yavaslamanin belirgin hale
geldigini gdstermektedir. 2019 yilinin Gglincl ceyregine iliskin dncl gostergeler ise, dlinya ticaretinde
uzun slredir devam eden belirsizliklerin yeniden tirmanmasi ve jeopolitik risklerin etkisiyle kiresel
ekonomide sliregelen yavaslamanin gelismis ve gelismekte olan Ulkeler kaynakli olarak devam ettigine
isaret etmektedir. Takip eden dénemde, sz konusu faktorlerin yani sira gelismis tlke para politikasi
beklentilerinin seyri de kiresel blylime gorinimi Gzerinde etkili olacaktir. Bu cercevede, orta vadeli
tahminler olusturulurken dis talep gdstergesi olarak kullanilan ihracat agirlikh kiiresel Gretim endeksinin
ima ettigi blylime patikasi varsayimi Temmuz Enflasyon Raporu 6ngorilerine kiyasla asagiya cekilmistir

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

ithalat Fiyatlari

Uluslararasi ham petrol fiyatlari ve ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarinin yillik ortalama artis oranlarina
iliskin gerceklesmeler, Temmuz Enflasyon Raporu varsayimlarinin altinda kalmistir. Gegen sire zarfinda
arz yonll olumsuz gelismelerin devam etmesine karsin kiresel ticaret ve blylme goérinimundeki
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zayiflama nedeniyle bu rapor déneminde ham petrol fiyat varsayimlari asagi yonlu giincellenmistir.
Temmuz Enflasyon Raporunda yer alan ham petrol fiyatlari varsayimi 2019 yili igin ortalama 65 ABD
dolarindan 63,4 ABD dolarina, 2020 yil icin ortalama 62,6 ABD dolarindan 57,7 ABD dolarina indirilmistir
(Tablo 7.1.2, Grafik 7.1.2). 2019 ve 2020 yilina iliskin ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlari yillik ortalama
artis orani varsayimi da petrol fiyatlari varsayimi ile uyumlu olarak asagi yonla glincellenmistir

(Tablo 7.1.2, Grafik 7.1.3).

Grafik 7.1.2: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Giincellemeler* Grafik 7.1.3: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Tarali alan tahmin donemini gostermektedir. * Tarali alan tahmin dénemini géstermektedir.

Gelismis Ulke Para Politikalari

2019 yili Gglncl ceyreginde ABD basta olmak Gzere gelismis Ulkelerdeki para politikalarinda gevseme
yonli adimlar atilmistir. Uluslararasi ticarete iliskin kaygilarin gliclenerek devam etmesi dnimdizdeki
donemde de gelismis Ulkelerde daha gevsek bir para politikasi uygulanacagina dair beklentileri
glclendirmistir. Fed, Temmuz ve Eylil toplantilarinda politika faizini toplam 50 baz puan indirmistir. Ayni
sekilde ECB Eylul toplantisinda halihazirda negatif seviyede olan mevduat faizini 10 baz puan daha asag|
¢cekmis; bunun yaninda ayda 20 milyar Euro olmak Gzere tekrar tahvil alimlarina baslamistir. Bu cercevede,
orta vadeli tahminler olusturulurken dissal olarak alinan yurt disi faiz patikasi varsayimi Temmuz Enflasyon
Raporu donemine gore asagl yonli giincellenmistir. Tahminler olusturulurken énimdizdeki donemde
kiresel risk algilamalarinda mevcut duruma kiyasla ek bir bozulma olmayacagi varsayilmistir.

Gida Fiyatlari

Orta vadeli tahminler olusturulurken para politikasinin etki alaninin gdérece daha disinda oldugu
distnulerek dissal olarak alinan bir degisken de islenmemis gida fiyatlari patikasidir. islenmemis gida
fiyatlari enflasyonu, 6zellikle taze meyve-sebze fiyatlarinin olumlu arz kosullarina bagl olarak disik
seyretmesi nedeniyle Temmuz Enflasyon Raporu donemine gore belirgin dlctide gerilemistir. Diger
taraftan, yilin ikinci ceyreginde islenmis gida fiyatlarinda gozlenen giicli artis, yilin Gglncl ¢eyreginde hiz
kesmistir. Islenmis gida fiyatlarinda birikmis maliyet etkilerinin yilin ikinci ve ticlincii ceyregindeki artista
etkili oldugu ve bu etkilerin yilin kalaninda azalacagi degerlendirilmistir. islenmis ve islenmemis gida
fiyatlarindaki olumlu gidisatla Temmuz Enflasyon Raporu’nda 2019 yili sonunda ylzde 15 olacagi
varsayllan gida enflasyonu tahmini ylzde 10’a ¢ekilmistir. 2020 yili icin Temmuz Enflasyon Raporu’nda
ylzde 11 olacagi varsayilan gida enflasyon tahminlerinde bir glincelleme yapilmamistir (Tablo 7.1.2).
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Maliye Politikasi, Yonetilen Yonlendirilen Fiyatlar ve Vergi Ayarlamalari

2019 yihinin ilk yarisinda mali tedbir ve tegvikler ile kamu harcamalari kanaliyla iktisadi faaliyeti
destekleyen maliye politikasi, 2019 yilinin Gg¢lncl ¢eyreginde de vergi disi gelirlerin katkisiyla destekleyici
durusunu surdirmastir. Oniimizdeki dénemde, giicli bir politika esgiidimilyle, maliye politikasinin
yapisal bitce dengesinde bozulma olmaksizin iktisadi faaliyete ilimli dlclide destek verecegi bir cerceve
esas alinmistir. Ote yandan, yilin Gclincii ceyreginde alkollii icecekler ve tiitiin Griinleri enflasyonu sigara
fiyatlarindaki ayarlamalar ve alkolli iceceklerden alinan maktu OTV tutarlarindaki artis nedeniyle Temmuz
Enflasyon Raporu ongorilerinin Gzerinde gerceklesmis ve 2019 yil sonu enflasyon tahminindeki asagi
yonlU gincellemeyi sinirlamistir.

Orta vadeli tahminler iretilirken, makroekonomik politikalarin orta vadeli bir perspektifle enflasyonu
distrmeye odakli koordineli bir sekilde belirlendigi bir gérinim esas alinmistir. Bu baglamda, Yeni
Ekonomi Programi cercevesinde maliye politikasinin ekonomideki dengelenme slrecine katki verecek
sekilde olusturulmaya devam edecegi ve kamu kontroliindeki yonetilen/yonlendirilen fiyat ve tcret
ayarlamalarinin blylk 6lclde enflasyondaki disls strecini destekleyecek sekilde belirlenecegi
varsayllmistir. Enflasyondaki distsin devamini 6nceliklendiren glicli politika koordinasyonu risk primi ve
belirsizlik algilamalarindaki iyilesmenin devam etmesi agisindan kritik dnem tagimaktadir.

Tablo 7.1.2: Varsayimlardaki Giincellemeler*

2019 2020

i y 1,96 2,07

Ihracat Agirlikli Kiiresel Uretim Endeksi (Yillik Ortalama Yiizde Degisim) (2.03) (214

63,4 57,7

Petrol Fiyatlari (Ortalama, ABD dolari) (65.0) 6

ithalat Fiyatlari (ABD dolari, Yillik Ortalama Yiizde Degisim) 4,0 2,3
alat Fiyatlan olari, Yillik Ortalama Yizde Degisim

' & (-3,1) (-0,5)

Gida Fiyat Enflasyonu (Y1l Sonu Yizde Degisim) 10,0 11,0

' ' 8 (15,0) (11,0)

* Parantez icindeki sayilar Temmuz Enflasyon Raporundaki degerleri gostermektedir

7.2 Orta Vadeli GOriinim

Enflasyonu disirmeye odakli, siki bir para politikasi durusu ve glicli politika koordinasyonu altinda,
enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagi éngorilmektedir. Bu cercevede, enflasyonun 2019
yil sonunda ylzde 12,0 olarak gerceklesecegi, 2020 yil sonunda ytzde 8,2’ye, 2021 yil sonunda ylzde
5,4’e geriledikten sonra orta vadede ylzde 5 dlzeyinde istikrar kazanacagi tahmin edilmektedir.
Enflasyonun, ylizde 70 olasilikla, 2019 yili sonunda ytzde 11,2 ile ylzde 12,8 araliginda (orta noktasi ylizde
12,0), 2020 yili sonunda ise ylzde 5,3 ile ylizde 11,1 araliginda (orta noktasi ylzde 8,2) gerceklesecegi
ongorulmektedir (Grafik 7.2.1).
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Grafik 7.2.1: Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri*
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi yizde 70'tir.
Temmuz Enflasyon Raporunu takip eden donemde enflasyon belirgin bir distsle tahmin araliginin alt
sinirina yakin gerceklesmistir. Enflasyonun ana egilimindeki kayda deger iyilesme ve ithalat fiyatlari ile gida
fiyatlarindaki asagi yonli glincellemeler yil sonu enflasyon tahminini bir dnceki Rapor dénemine kiyasla
olumlu etkilemistir. Diger taraftan, ¢ikti agigindaki ihmh toparlanma egilimi ile alkolli icecekler ve titin
grubundaki fiyat ayarlamalari bir 6nceki Rapor dénemine goére yil sonu enflasyon tahminlerini yukari yonli
etkilemistir. Bu dogrultuda, Temmuz ayinda ylzde 13,9 olarak aciklanan 2019 yil sonu tiketici enflasyonu
tahmini ylzde 12'ye indirilmistir. Diger taraftan, asagi ve yukari yonla etkilerin birbirini dengelemesiyle
2020 yilina iliskin enflasyon tahminleri korunmustur. Tahminlere katki veren unsurlar Tablo 7.2.1'de
sunulmaktadir.

Tablo 7.2.1: 2019 ve 2020 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerindeki Gincellemeler ve Kaynaklari

2019 2020
2019-1ll (Temmuz 2019) Tahmini 13,9 8,2
2019-1V (Ekim 2019) Tahmini 12,0 8,2
2019-1ll Dénemine Gére Tahmin Giincellemesi -1,9 0,0
Tahmin Giincellemesinin Kaynaklari
Turk lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlari
) ) ) . -0,3 -0,2
(Doviz Kuru, Petrol ve Ithalat Fiyatlari Dahil)
Enflasyonun Ana Egilimi/Baslangic Noktasindaki
. -11 -0,3
Glncelleme
Ciktr Agigl +0,1 +0,5
Gida -1,2 -
Tutdn Urlnleri Fiyatlarindaki Artis +0,6 -

Kaynak: TCMB.
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2019 yil sonu enflasyon tahmini 1,9 puan asagi yonli glincellenmistir (Grafik 7.2.2). Yilin Gglncl
ceyreginde tiketici enflasyonunun Temmuz Enflasyon Raporu tahminlerine gore 1,5 puan asagida
gerceklesmesi ve onimuzdeki donemde enflasyon ana egiliminde beklenen gerilemenin yil sonu
enflasyon tahmini Uzerinde districi etkisi 1,1 puan olarak 6ngdrilmustir. Trk lirasi cinsinden ithalat
fiyatlarina iliskin varsayimlardaki agagi yonli glincellemenin enflasyon tahminine diisis yontnde 0,3 puan
katki verecegi tahmin edilmistir. Bunun yani sira, 2019 yil sonu gida enflasyonu varsayimindaki disUs ise
enflasyon tahminini 1,2 puan asagi cekmistir. Ote yandan, tiitin Grinleri fiyatlarindaki artis 2019 yili
enflasyon tahminine 0,6 puan yukari yonli katkida bulunmaktadir. Ayrica, bir dnceki Rapor
ongorilerinden bir miktar daha yukarida seyretmesi beklenen gikti acigi, tiketici enflasyonu tahminini 0,1
puan yikseltici yonde etkilemektedir (Grafik 7.2.3).

2020 yil enflasyon tahmini ise ylzde 8,2 olarak sabit tutulmustur. Enflasyon ana egilimindeki iyilesme ile
petrol ve ithalat fiyatlarina iliskin varsayimlardaki glincellemelerin 2020 yili enflasyon tahminine sirasiyla
0,3 puan ve 0,2 puan disurici yonde etki yapacagl hesaplanmistir. Ancak, bir 6nceki Rapor dénemine
gore yukari yonli gincellenen cikti aciginin 2020 yil sonu tahminini 0,5 puan yukari cekmesiyle s6z konusu
dlsUricU etkiler telafi edilmektedir.

Grafik 7.2.2: Enflasyon Tahmini Grafik 7.2.3: Cikt1 Agig1 Tahmini
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB.

Yukarida paylasilan tahminler, kiiresel finansal kosullarin iimli seyredecegi ve son dénemde belirsizlik
algisinda gorulen kademeli iyilesmenin dnimuzdeki ddnemde devam edecegi bir gergevede elde
edilmistir. Parasal sikilik dizeyinin enflasyondaki dtslstin strekliligini ve hedeflenen patika ile uyumunu
saglayacak sekilde olusturulacagi bir gériinim esas alinmistir. Buna ilave olarak, maliye politikasinin para
politikasiyla esglidim arz edecek sekilde fiyat istikrari ve makroekonomik dengelenmeye odakli
belirlenecegi varsayilmistir.

Uciincii ceyrekte enflasyon ve dis dengenin olumlu seyretmesine ek olarak, kiiresel finansal kosullara
iliskin goriinimun de iyilesmesi finansal piyasalardaki oynakligi azaltmistir. Bu gériinim altinda zorunlu
karsilik dizenlemesi ve diger destekleyici adimlar kredi arzini olumlu etkilerken, parasal sikilik derecesinin
azaltilmasina bagli olarak kredi talebinde gozlenen artisin da etkisiyle kredi bliylimesi canlanmaya
baslamistir. Finansal kosullardaki iyilesme yurt ici talepteki kademeli toparlanmayi desteklemektedir.
Kuresel bliylime gorinimindeki zayiflamaya ragmen rekabet gliclindeki gelismelerin etkisiyle net
ihracatin blylimeye katkisinin édnceki Rapor dénemine gore azalarak da olsa slirecegi 6ngortlmektedir.
Toplam talep kosullarinin, dnceki Rapor dénemine gore enflasyona disls yonlt katkisinin, sinirli 8l¢tide
azalmakla birlikte, devam edecegi tahmin edilmektedir (Grafik 7.2.3).

Enflasyondaki disUs strecinin devamliliginin, Glke risk priminin gerilemesi, uzun vadeli faizlerin asagi
gelmesi ve ekonomideki toparlanmanin giic kazanmasi acgisindan blyik dnem tasidig
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degerlendiriimektedir. Dezenflasyona yonelik giiclendirilmis politika koordinasyonunun destegiyle
gecmise donuk endeksleme davranisinin kirllmasi ve orta vadeli enflasyon beklentilerinin tahmin ve
hedeflerle uyumlu noktalara gerilemesi enflasyonla micadelenin basarisi acisindan kritik dnem
tasimaktadir.

Islenmemis gida, enerji ve titin gibi para politikasinin kontrolii disindaki kalemlerde 6ngériilemeyen
oynakliklar, enflasyon tahminlerinin sapmasina neden olan baslica unsurlar arasindadir. S6z konusu
kalemlerin dislanmasiyla elde edilen ¢ekirdek enflasyon gostergeleri, gbrece daha az oynaklik gdstermekte
ve enflasyonun ana egilimine dair daha fazla bilgi icermektedir. Bu ¢cercevede, islenmemis gida Grinleri,
enerji, alkollU icecekler ve titln ile altin kalemlerini dislayan enflasyon (B endeksi) tahminleri de
kamuoyuyla paylasiimaktadir (Grafik 7.2.4). Buna gore B endeksi yillik enflasyonunun disUs egilimini
devam ettirecegi ve orta vadede kademeli bir sekilde ylzde 5 hedefine yakinsayacagi tahmin

edilmektedir.
Grafik 7.2.4: B Endeksi Yillik Enflasyon Tahmini*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
*Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasilig yuzde 70tir.

TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslanmasi

Fiyatlama davranisi ve enflasyon beklentilerinin iyilesmesi enflasyondaki disls srecinin strekliligi icin
kritik 6nem tasimaktadir. Mevcut durumda Beklenti Anketi’ne yanit veren katilimcilarin 12 ve 24 ay
sonrasina iliskin beklentilerinin TCMB tahminlerinin (zerinde seyrettigi gdzlenmekle birlikte 6nceki Rapor
doénemine kiyasla beklentilerin TCMB tahminlerine yaklasmakta oldugu dikkat cekmektedir (Tablo 7.2.2).
Enflasyon beklentilerinin yil genelinde kademeli olarak TCMB tahminlerine yaklasmasinda parasal durusun
enflasyonun tahminlerle uyumunu gozetecek sekilde belirlenmesi ve tahmin kredibilitesinin artmasi
onemli rol oynamistir. Orta vadeli beklentilerin enflasyon hedefi etrafindaki belirsizlik bandinin Gzerinde
kalmasi, tim makroekonomik politikalarin para politikasi ile esglidim halinde enflasyonu dislrmeye
odakh bir sekilde belirlenmesinin 6nemine isaret etmektedir. Para politikasindaki temkinli durusun
sirdrilmesi ve kamu kontrolindeki fiyatlarin ve vergilerin gecmise endekslemeyi azaltacak sekilde
enflasyon hedefleri ile uyumlu olarak belirlenmesi beklenti yonetimine 6nemli katki saglayacaktir.

Tablo 7.2.2: TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler

TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi
2019 Yil Sonu 12,0 12,7 5,0
12 Ay Sonrasl 8,5 11,2 5,0
24 Ay Sonrasi 5,9 9,8 5,0

Kaynak: TCMB.
* Ekim ay1 Beklenti Anketi verileri.
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7.3 Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Para
PolitikasI Tepkisi

Enflasyon Raporu’ndaki orta vadeli tahminlere esas olusturan gértiinim Para Politikasi Kurulu’nun
degerlendirme ve varsayimlari etrafinda sekillenmistir. Ana senaryoda esas alinan gériinimu ve para
politikasi durusunu degistirme ihtimali bulunan, baslica asagl ve yukari yonli makro iktisadi riskler
sunlardir:

e Ulke risk priminde gozlenebilecek oynakliklar;

e Orta vadeli enflasyon beklentilerinin ylksek seyri;

e Para ve maliye politikasi esglidimune (mali durus, yonetilen/yénlendirilen fiyat, Gcret ve vergi
ayarlamalari) dair riskler;

e Kredi piyasasina yonelik riskler;

e Kuresel bliylime géranimindeki zayiflamanin devam etmesi;

¢ Gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarinin seyrine dair belirsizlik;

e Uluslararasi emtia fiyatlarindaki oynakliklar.

Turkiye'nin risk primi, diger gelismekte olan llkelere kiyasla yiksek seyretmeye devam etmekte; doviz
kuru oynakligi da yUksek seviyelerini korumaktadir. Kiiresel belirsizlikler ve jeopolitik riskler ile birlikte
degerlendirildiginde Ulke risk primi ve kur oynakliginin orta vadeli enflasyon goérinimu Gzerinde yukari
yonlu risk olusturmaya devam ettigi degerlendiriimektedir. Para politikasinin sikilik derecesinin
enflasyondaki disisin hedeflenen patika ile uyumlu sekilde gerceklesmesini saglayacak sekilde
belirlenmesi; Ulke risk primi ve kur oynakliginda kalici iyilesme saglanmasi acisindan biylik dnem
tasimaktadir. Para politikasi etkinliginin desteklenmesi ve olasi enflasyon - bluylime ddUnlesiminin asgariye
indirilmesi acisindan makro finansal politikalarin finansal oynaklik ve risk primini distrmeye odakli bir
sekilde belirlenmesi ve maliye politikasinin dngorilebilirliginin gliclendiriimeye devam edilmesi kritik
6nem arz etmektedir.

Enflasyon beklentileri, kisa vadede daha belirgin olmak Gzere her vadede gerilemekle birlikte, halen orta
vadeli enflasyon hedefinin tGzerinde seyretmektedir. Bu cercevede, enflasyon beklentilerinin bulundugu
yUksek seviyelerin orta vadeli enflasyon goriinimu Gzerinde yukari yonli risk olusturdugu
degerlendirilmektedir. Enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasi, icinde bulundugumuz dénemde para
politikasinin etkinligi acisindan kritik Gnem tasimaktadir.

Enflasyondaki disUsin Rapor’da ongorilen patika ile uyumlu bir sekilde gerceklesebilmesi icin, para ve
maliye politikasi esglidim cercevesinde makroekonomik dengelenme slirecinin enflasyona verecegi
destege ek olarak, beklentilerin ¢ipalanarak enflasyon katihiginin azaltiimasi amaciyla,
yonetilen/yonlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalarinda gegmis enflasyona endeksleme davranisinin
azaltilmasi blyik 6nem arz etmektedir. Bu Rapor’da yer alan orta vadeli tahminlerde maliye politikasina
dair esas alinan gorinim, enflasyonla micadele ve makroekonomik dengelenmeye odakli, para politikasi
aktarim mekanizmasini destekleyen bir politika durusu icermektedir. Bu dogrultuda, tahmin donemi
boyunca biitce aciginin YEP 6ngoruleri ile uyumlu olarak kontrol altinda tutulacagi bir gériinim esas
alinmistir. Ayrica, kamu tarafindan yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ve vergi ayarlamalarinin, enflasyondaki
dlsUs slrecini destekleyecek sekilde, enflasyon tahmin ve hedefleriyle blyUk 6lctide uyumlu olarak
belirlenecegi varsayllmistir. Maliye politikasinin s6z konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi
durumunda risk primi ve enflasyon beklentilerinde dngorilen iyilesme gecikebilecek ve orta vadeli
enflasyon gériniminidn de olumsuz etkilenmesi halinde para politikasi durusunun giincellenmesi s6z
konusu olabilecektir.

TCMB'nin gectigimiz ceyrekte politika faizinde yaptigi glicli indirim neticesinde bankalarin yurt ici fonlama
kosullari gevsemis, bankalar Turk lirasi fonlama maliyetlerindeki gerilemeyi kredi faizlerine yansitmistir. Bu
cercevede, TL ticari ve tlketici kredi faizleri belirgin ol¢lide gerilemis, tlketici kredilerinde daha agirhkl
olmak Uzere, toplam kredilerde bir ivmelenme gézlenmistir. Toplam kredilerdeki s6z konusu ivme artisl,
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hem arz hem de talep kaynakli olarak gerceklesmistir. Son haftalarda kredilerde gbzlenen belirgin ivmenin
hiz kesmeden slirmesi durumunda olusacak kredi blylimesinin blylime ve enflasyon Gzerindeki etkisi baz
senaryoda ongorilenden daha yiksek olabilecektir. Ayrica, bankalarin risk algilamalarina goére kredi
kompozisyonunda baz senaryoda 6ngorilenden daha belirgin sekilde bireysel agirlikli bir kredi
genislemesine gitmesi, blylime kompozisyonu, enflasyon, cari acik ve risk primi Gzerinde etkili
olabilecektir.

Para politikasi sikilik derecesinin azaltilmasinin kredi kosullarinda ve kredi talebinde normallesmeye
destek olmaya devam etmesi beklenmekle birlikte, kredi piyasasina yonelik énimizdeki déneme iliskin
bazi asagi yonli riskler de mevcuttur. Kiiresel para politikasinin destekleyici durusuna karsin, gerek kiresel
ekonomi politikalarina gerekse jeopolitik risklere iliskin belirsizligin artmasina paralel olarak risk istahinin
zayif seyretmesi gelismekte olan Ulkelere yonelen sermaye akimlarinin ivme kazanmasi 6nlinde engel
teskil etmektedir. Bu durum, 6nimuzdeki doneme iliskin olarak yurtdisi finansman kosullarinin siki
olabilecegine isaret etmekte, dolayisiyla, bankalarin kredi arzinda asagi yonli risk olusturmaktadir. Buna
ilaveten, tahsili gecikmis alacaklarin ve yakin izlemedeki kredi tutarlarinin, kisa vadede bankacilik sektori
kredi arzi Gzerindeki olasi etkileri yakindan takip edilmektedir. Son dénemde faizlerdeki dlislse bagli
olarak kredi talebinde gdzlenen canlanmanin stirmesi icin de istihdam ve gelir tarafindaki gelismeler
belirleyici olacaktir. Kredi arz ve talebindeki normallesmenin hizi, kapsami ve strdirdlebilirligi iktisadi
faaliyet goriinimu agisindan énemini korumaktadir.

Kiresel ekonomi politikalarina iliskin belirsizligin ylksek seyrini korumasina ve jeopolitik belirsizliklere
bagli olarak kiresel iktisadi faaliyetin goériinimune iliskin asagi yonla riskler canhhgini korumaktadir. S6z
konusu riskler gerek sermaye akimlari kanaliyla gerekse dis ticaret kanaliyla yurt ici blylime Gzerinde asag|
yonli risk olusturmaya devam etmektedir. Bu ¢ercevede, Euro Bdlgesi imalat sanayiinde gbzlenen
zayiflamanin ve ABD ile Cin arasindaki ticaret gerilimine iliskin gelismelerin dis ticaret kanaliyla yurt ici
blylUme Uzerindeki olasi etkileri yakindan takip edilmektedir.

Gelismekte olan Ulkelere yonelen sermaye akimlarina iliskin risklerin dengeli oldugu
degerlendirilmektedir. Kiiresel para politikalarindaki gevsemenin s6z konusu Ulke grubuna yonelen
sermaye akimlarini destekleyici olmasi beklenmekle birlikte; kiiresel biylimeye iliskin glicli asagl yonli
riskler, kiiresel ekonomi politikalarina iliskin belirsizligin ylksek seyri, siiregelen jeopolitik sorunlar ve
gelismekte olan Ulkelere 6zgu kirilganhklar sermaye akimlarindaki toparlanmayi sinirlamakta ve
ontmizdeki doneme iliskin asagl yonli riskleri gliclendirmektedir.

Ham petrol fiyatlarinin 6nimizdeki donem seyrine iliskin asagi yonlu riskler agirligini korumaya devam
etmektedir. Jeopolitik sorunlara bagh olarak arz kaynakl olasi sorunlar petrol fiyatlari Gzerinde yukari
yonlu risk teskil edebilecekse de, kiiresel ticaretteki ylksek belirsizlik ve kiiresel ekonomik aktivitedeki
olumsuz gérinimin ham petrol fiyatlari Gzerindeki asagl yonli riskleri 6ne cikardigi
degerlendirilmektedir. Ote yandan, gelismekte olan iilke piyasalarindaki istikrarsizliklar, gelismis tilke para
politikalarindaki gevseme ve kiresel diizeyde siregelen ylksek ekonomik ve jeopolitik belirsizlikler degerli
metal fiyatlari Gzerindeki yukari yonlu riskleri belirgin kilmaktadir. Bu gelismeler ¢ercevesinde, para
politikasi tepkisi, basta enerji olmak Uzere emtia fiyatlari kaynakli risklerin enflasyon beklentileri ve
fiyatlama davranisi Gzerindeki olasi etkilerini 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 Degerlendirilmesi ve

Risk . . L
Enflasyon Uzerindeki Olasi Etkisi (T~ | > | 4)
Ulke risk priminde Fiyatlama Davranisi ve Beklenti Kanali:
gozlenebilecek e  Kiresel belirsizlikler ve jeopolitik riskler ile birlikte
oynakliklar degerlendirildiginde ulke risk primi ve kur
oynakliginin gérece yiksek seviyeleri déviz kuru
ve beklenti kanali tizerinden enflasyon tahminleri
Uzerinde yukari yonlu risk olusturabilecektir.
Finansal Kogullar ve Talep Kanali:

e Ulke risk primi ve kur oynakliginda olusabilecek
yukari yonli hareketler finansal kosullar kanaliyla
iktisadi faaliyeti asagi yonlu etkileyebilecektir.

Orta vadeli enflasyon Fiyatlama Davranigi ve Beklenti Kanali:
beklfentilerinin yUksek e  Orta vadeli enflasyon beklentilerinin yiksek
seyri seviyeleri ve enflasyon beklenti dagiliminin ima
ettigi enflasyon belirsizliginin yiksek olmasi
fiyatlama davranislarina iliskin yukari yonli
risklerin devam ettigine isaret etmektedir.
Fiyatlama Davranisi ve Talep Kanali:

e  Orta vadeli enflasyon beklentilerinde éngorilen
distsin gecikmesi enflasyonu distirmenin
blytume maliyetini artirabilecektir.

Gegmise endeksleme Fiyatlama Davranigi ve Beklentiler:
dawamgna dair e  Ucret ve fiyatlamalarda geriye dénik endeksleme
belirsizlikler mekanizmasinin gugli olusu, enflasyonun is

cevrimlerine duyarhligini sinirlayabilecek ve
enflasyondaki distsln daha yavas
gerceklesmesine neden olabilecektir.

e  sgiict maliyet baskilarinin verimlilik artislariyla
telafi edilemedigi durumda, tiketici fiyatlarina
daha fazla yansimasi s6z konusu olabilecektir.
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Takip Edilen Gostergeler

Risk primi gostergeleri
Kuresel risk istahi
gostergeleri

Enflasyon ve doviz kuru
beklentileri

ima edilen kur oynakliklari
Ulke risk primini
etkileyebilecek yurt ici
makroekonomik
gostergeler

Finansal kosullar

Kredi piyasasi gostergeleri
Cesitli giktr agigl
gostergeleri

Talep ve faaliyete iliskin
onci gostergeler
Finansal ve reel kesim
bilangolari

Sermaye akimlari
Jeopolitik gelismelere
iliskin haber akisi
Temel enflasyon
gostergeleri

Yayilm endeksleri
Enflasyon beklentilerinde
gecmise endeksleme
davranisina dair
gostergeler

Enflasyon beklentilerinin
dagilimi

Enflasyon belirsizligi
gostergeleri

Sektorler ve alt gruplar
bazinda enflasyon
gostergeleri

Cesitli giktr agig
gostergeleri

Anket ve piyasa
fiyatlamalarina dayal
enflasyon ve déviz kuru
beklentileri

Reel birim isgiicu
maliyetleri
Reel kazang endeksleri

Kismi isgtict ve toplam
faktor verimliligi
gelismeleri

Ozel sektor ticret
belirlenme streci

Tlketim harcamalari
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Para ve maliye politikasi

esgldimunin
etkinligine dair riskler

Gida fiyatlarinin seyrine

dair riskler

Kredi arzina ve
kompozisyonuna
yonelik riskler

Yénetilen/Ydnlendirilen Fiyatlar ve Vergi Ayarlamalari:

Kamu tarafindan yonetilen/yonlendirilen fiyatlar
ve vergi ayarlamalarinin mevcut Rapor’da
ongorilen patikanin belirgin élclide tzerinde
kalmasli enflasyondaki disis slrecinin
gecikmesine yol acabilecektir.

Risk Primi:

Bitge aciginin YEP 6ngorilerinin Gzerinde artmasi
durumunda dlke risk priminde artis
gozlenebilecektir.

Talep ve Beklenti Kanali:

Maliye politikasinin yurt ici talep ve iktisadi
faaliyet tzerindeki dogrudan ve dolayh
destekleyici etkilerinin mevcut Rapor’da
ongorilenden daha giicli olmasi, talep
kosullarinin enflasyon tzerindeki dustrtcl
etkisini zayiflatabilecektir.

Gida Fiyatlari:

islenmemis gida grubunda hava kosullarina bagl
olarak artan sebze arziyla birlikte gozlenen
dizeltmenin onimdzdeki donem seyrine bagli
olarak islenmemis gida enflasyonuna iliskin
ongoruler asagl yonli glincellenebilecektir.

Son dénemde normalden daha olumlu giden arz
kosullarinin 2020 yilinda hizli dizeltme yapmasi
durumunda gida enflasyon patikasi yukari yonlu
glncellenebilecektir.

Bilango Kanali:

Firma bilancolarina ve nakit akisina iligkin riskler
onceki doneme gore azalmakla birlikte bankalarin
kredi verme istahini sinirlayabilecektir.

Konut ve ticari gayrimenkul fiyatlarinin artis
hizindaki yavaslama ve ekonomi genelinde
firmalarin kredi kullaniminda gosterdikleri
teminatlarin degerinin dismesi nedeniyle
firmalara uygulanan kredi standartlarindaki
gevseme sinirlanabilecektir.

Banka Kredi Verme Kanali:

Bankalarin risk algilamalarina gore kredi
kompozisyonunda bireysel kredi agirlikli bir
genisleme yapmasi bliylime kompozisyonu,
enflasyon, cari agik ve risk primi Gzerinde etkili
olabilecektir.

Ote yandan, istihdam ve gelir tarafindaki
iyilesmenin gecikmesi bireysel kredi blytmesini
sinirlandirici yonde etki yapabilecektir.

/[\

/l\

Orta Vadeli Ongoriiler

Yonetilen fiyatlar ve vergi
ayarlamalari

Yeni Ekonomi Programi ve
2019-2020 yili bitgesi
cercevesinde alinmasi
ongorilen maliye
politikasi tebirleri

Maliye politikasi
tedbirlerine duyarli
harcama kalemlerindeki
gelismeler

Faaliyeti destekleyici
maliye politikasi benzeri
uygulamalar

Kamu ve 6zel banka
ayriminda kredi blyimesi
gelismeleri

Bitce ve kamu borg stoku
gostergeleri

Yapisal bltce dengesi
tahminleri

Yurt ici talep gostergeleri
Cikti agigl tahminleri

Alt kalemler ve maddeler
bazinda gida fiyatlarindaki
gelismeler

Tarimsal Uretime dair arz
yonlu gelismeler

islenmemis gida
fiyatlarinin tarihsel
trendinden sapmasi

Gida Komitesi tedbirleri
ve etkileri

Firmalarin kredi kullanimi

Kredi ve mevduat
faizlerindeki gelismeler

Sektorler ve kredi tirleri
cinsinden yakin
izlemedeki krediler ile
TGA'lar, karsliliksiz cekler
ve protestolu senetler

Kredi kosullari (Banka
Kredileri Egilim Anketi)
Kredi talebine iliskin
gostergeler

Finansal ve reel kesim
bilancolari, nakit akimlari

Konut ve ticari
gayrimenkul fiyatlari
(nominal/reel)

Konut satislari, insaat
sektorl katma degeri

95



Enflasyon Raporu | 2019-IV

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

Kiresel buylime
gorunimu ve
gelismekte olan Ulkelere
yonelik sermaye
akimlarina yonelik
belirsizlikler

Ham petrol ve ithalat
fiyatlarindaki oynakliklar

Beklenti ve Risk Primi Kanali

Firma bilangolari ve banka aktif kalitesi arasindaki
etkilesim ile kredi kompozisyonundaki gelismeler
risk primi ve sermaye akimlari Gzerinden
enflasyon beklentilerini olumsuz
etkileyebilecektir.

Dig Talep ve Kiiresel Finansal Kosullar:

Kiresel iktisadi faaliyet ve kiresel ticaret
goriinimine yonelik son donemde artan
belirsizlikler, gerek sermaye akimlari gerekse dis
ticaret kanaliyla yurt igi faaliyet Gzerindeki asagl
yonli riskleri canh tutmaktadir.

Kiresel Risk Istahi:

Gelismis Ulke merkez bankalarinin para
politikalarindaki gevsemenin belirginlesmesi
gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy akimlari
Gzerinde yukari yonli énemli bir risk unsuru
olarak degerlendiriimektedir.

Ote yandan, gelismis tlkelerdeki gevsemenin
beklenenden daha sinirli olmasi gelismekte olan
Ulkelere yonelen portfoy akimlari Gzerinde asagi
yonlu riskleri artirabilecektir.

ABD ve Cin arasindaki ticaret gerilimi, Brexit'e
iliskin politik belirsizlikler ve Orta Dogu kaynakli
jeopolitik gelismeler kiresel risk istahini
sinirlayabilecektir.

Ithalat Fiyatlari:

Arz yonla ylkseltici unsurlara karsin, kiiresel
ticaretin seyrine dair ylksek belirsizlik ve kiresel
ekonomik aktivitedeki olumsuz goériinime bagli
olarak ham petrol fiyatlari Gzerindeki asag yonlu
riskler agirlk kazanmistir.

Gelismekte olan ulke piyasalarindaki oynakliklar,
gelismis Ulkeler para politikalarindaki gevseme ve
kiresel dizeyde slregelen yiksek ekonomik ve
jeopolitik belirsizlikler degerli metal fiyatlari
Uzerindeki yukari yonlu riskleri belirgin
kilmaktadir.

Tlrk bankalarinin
borglanma
maliyetlerindeki
gelismeler

Firmalarin yurt disindan
sagladigi kredilerdeki
gelismeler

Bireysel/ticari kredi ayrimi
ile ticari kredilerin
sektorler ve firma
blyukliklerine gore
kompozisyonuna iliskin
veriler

Kiresel enflasyon ve
blylime gostergeleri ile
tahminleri

ihracat agirhikl kiresel
iktisadi faaliyet endeksi

Kuresel ekonomi ve
ticaret politikalar

Kuresel risk istahi
gostergeleri

Kuresel sermaye
akimlarinin seyri ve
kompozisyonu,
Turkiye'nin payi

Ham petrol ve diger emtia
fiyatlari ve arz-talep
dengesi

Kiresel ticaret politikalar
OPEC kararlari

Yurt icinde akaryakit
fiyatlarina dair
dizenlemeler

ithalat gelismeleri ve cari
islemler dengesi

* Tabloda verilen her bir risk satirinda, s6z konusu riskin gergeklesmesi durumunda enflasyon tahminlerinin hangi kanal tGizerinden ve ne yonde
degisebilecegine dair degerlendirmeler verilmektedir. T, \{ 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 stitunda listelenmektedir.
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