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 dnimdzdeki tg yilhk dénemi kapsayacak
sekilde sunulmaktadir.

7.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gérliniim ve Varsayimlar

Finansal Kosullar

Yilin ilk ceyreginde finansal piyasalar dalgal bir gdriinim sergilemistir. Subat basindan itibaren kiresel
finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalarin Turkiye’de de risk primi, portféy akimlari ve doviz kurlari
Uzerinde olumsuz etkileri olmustur. S6z konusu gelismeler, yurt icindeki kredi kosullarinda belirgin bir
degisim kaydedilmemis olmasina karsin, finansal kosullarin yilin birinci ceyreginde bir miktar sikilasmis
olduguna isaret etmektedir.

TCMB, Ocak ve Mart aylarindaki PPK toplantilarinda enflasyon gériiniminde kalici bir iyilesme oluncaya
kadar siki para politikasi durusunu koruyacagini ve gerekli goriilmesi halinde ilave sikilasmaya
gidebilecegini ifade etmistir. Nisan ayindaki toplantida ise, enflasyona iliskin riskleri sinirlamak amaciyla
Olclll bir parasal sikilastirma yapilmasina karar verilerek GLP bor¢ verme faiz orani 75 baz puan
yUkseltilmistir.

Enflasyon

TUketici enflasyonunun yilin ilk ceyreginde dnceki ceyrek sonuna kiyasla 1,69 puan gerileyerek yiizde
10,23 seviyesine dismUs olmasina karsin, ¢ekirdek enflasyon gostergelerinde daha sinirli bir dusts
gbdzlenmis, ekonomik birimlerin fiyat artirma egilimi yiksek seyretmistir. Ttketici enflasyonu tzerinde
Uretici fiyatlari kaynakli maliyet yonli baskilar etkisini sGrdirdtgi gibi talep yonli baskilar da glcli
seyretmeye devam etmektedir.

Talep Kosullari

2017 yilinin son ¢eyregine dair aciklanan GSYiH verileri, dénemlik biyiimenin son ceyrekte daha da
glclendigini ortaya koymustur. Donemlik biylimenin temel strUkleyicileri 6zel tiiketim ve kamu tiketimi
harcamalari olurken ihracat artisi da blylimeye belirgin katkida bulunmustur.

Oncii gostergeler, 2018 yilinin ilk ceyreginde iktisadi faaliyetin dnceki ceyrege kiyasla bir miktar ivme
kaybetmekle birlikte, 6zel tiketim ve makine techizat yatirimlari kaynakli olarak, gli¢li seyretmeye devam
ettigini gostermektedir. 2017 yilina iliskin milli gelir verilerinin yukari yonlid glincellenmesi ve ilk ceyrege
dair verilerin isaret ettigi goriiniim, Ocak Enflasyon Raporunda verilen ¢ikti agigi tahminlerinin yukari
yonlt giincellenmesine neden olmustur (Tablo 7.1.1, Grafik 7.2.3).

Kiresel bliylme gorinimundeki olumlu gelismelere bagli olarak Tirkiye’nin dis talebini gdsteren ihracat
agirhkl kiiresel Gretim endeksinin yillik biylime oranina dair varsayim da Ocak Enflasyon Raporu
donemine gore yukseltilmistir (Tablo 7.1.1).

Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlari

Yakin donemde spot ve vadeli piyasalarda ham petrol fiyatlarinin yikselmis olmasindan 6tiri Ocak
Enflasyon Raporunda yer alan ham petrol fiyatlari varsayimi 2018 yili icin 66 ABD dolarindan 68 ABD
dolarina, 2019 yiliicin ise 62 ABD dolarindan 65 ABD dolarina ylkseltilmistir (Tablo 7.1.1, Grafik 7.1.1).
Buna karsin, ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarinin yillik ortalama artis oranlarina dair varsayim, Subat
ayinda TUIK tarafindan aciklanan ithalat birim deger endeksindeki belirgin diisiise bagl olarak 2018 yili
icin asagl yonli revize edilmistir (Grafik 7.1.2). Ancak, 2018 yilinin kalan kisminda ithalat fiyatlarinda
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ongoriulen donemlik degisim oranlarinda belirgin bir degisim olmamasi, bir 6nceki Rapor dénemine gore
ithalat fiyatlari kaynakli risklerde azalma olmadigina isaret etmektedir.

Gida fiyatlari enflasyonu 2018 yili birinci ceyregi sonunda yUtzde 10,4 ile yizde 10,3 olan Ocak Enflasyon
Raporu tahminlerine oldukga yakin gerceklesmistir. Cig sit alim fiyatlarindaki artis ve alkolstz
iceceklerden OTV alinmaya baslanmasi kaynakli olarak islenmis gida fiyatlari artirici etkiye sahipken
olumlu hava kosullarina bagli olarak islenmemis gida grubunda gozlenen gerileme, gida enflasyonunun
ceyrek genelinde gerilemesinde etkili olmustur. Ocak Enflasyon Raporunda ylzde 7 olarak verilen 2018 ve
2019 yil sonu gida enflasyonu varsayiminda, Gida ve Tarimsal Urlin Piyasalari izleme ve Degerlendirme
Komitesi (Gida Komitesi) giindemindeki tedbirler de dikkate alinarak glincelleme yapilmamistir

(Tablo 7.1.1).

Grafik 7.1.1: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Giincellemeler* Grafik 7.1.2: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki Giincellemeler
(ABD Dolari/Varil) (Endeks, 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
Tarali alan tahmin dénemini gostermektedir. Tarali alan tahmin dénemini géstermektedir.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalari

Orta vadeli tahminler Gretilirken, mali disiplinin korunacagi ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ile
vergilerde dngorilmeyen bir artis gergeklesmeyecegi varsaylimistir. Tahminler Gretilirken vergi
ayarlamalarinin ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlarin OVP projeksiyonlari ve otomatik fiyatlama
mekanizmalari ile uyumlu olacagi bir gérinim esas alinmistir. Maliye politikasinin orta vadeli durusu igin
de 2018-2020 dénemini kapsayan OVP projeksiyonlari temel alinmistir.

Tablo 7.1.1: Varsayimlardaki Glincellemeler

Ocak 2018 | Nisan 2018

2017 C4 1,0 1,4
Cikti Agigl
2018 C1 0,8 1,4
2018 7,0 7,0
Gida Fiyat Enflasyonu (Yil Sonu Yizde Degisim)
2019 7,0 7,0
: 2018 7,4 4,8
Ithalat Fiyatlari (ABD dolari, Yillik Ortalama Ytzde Degisim)
2019 -0.5 -1,0
2018 66 68
Petrol Fiyatlari (Ortalama, ABD dolari)
2019 62 65
‘ i 2018 2,7 2,9
Ihracat Agirlikli Ktiresel Uretim Endeksi (Yillik Ortalama Yiizde Degisim)
2019 2,5 2,7
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7.2 Orta Vadeli Gorinim

Enflasyonu distrmeye odakh ve siki bir politika durusu altinda, enflasyonun yizde 5 hedefine kademeli
olarak yakinsayacagi, 2018 yil sonunda yUzde 8,4 olarak gerceklesecegi, 2019 yil sonunda ylzde 6,5'e
geriledikten sonra orta vadede ylzde 5 dizeyinde istikrar kazanacagi ongorilmektedir. Bu cercevede
enflasyonun, ylzde 70 olasilikla, 2018 yili sonunda yluzde 7,2 ile yiizde 9,6 araliginda (orta noktasi ylzde
8,4), 2019 yili sonunda ise ylzde 4,7 ile ylzde 8,3 araliginda (orta noktasi ylzde 6,5) gerceklesecegi
tahmin edilmektedir (Grafik 7.2.1).

Grafik 7.2.1: Enflasyon ve Cikti Agigl Tahminleri*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi ytzde 70'tir.

TUketici enflasyonu, 2018 yili ilk ceyregi itibariyla Ocak Enflasyon Raporu donemi dngoruleriyle uyumlu
seyretmesine karsin, 6zellikle Mart ayinin ikinci yarisindan itibaren doviz kuru ve petrol fiyatlarinda
yasanan gelismeler yakin donem enflasyon gérinimu Uzerindeki riskleri artirmistir. Maliyet yonlU
baskilarin yani sira, iktisadi faaliyetteki glicli seyre bagh olarak toplam talep kosullari da enflasyondaki
yikselise katki yapmaktadir. Nitekim, son iki ceyrege iliskin aciklanan veriler dogrultusunda, ¢ikti acigl
2018 yiliilk ceyregi icin daha belirgin olmak lzere bir dnceki Rapor donemine gore yukari yonli
gincellenmistir (Grafik 7.2.3). Tahminler olusturulurken, Nisan ayinda yapilan 6lcili faiz artisiyla
glclendirilen siki para politikasi durusunun kararhlkla strdirilerek enflasyon gorinimu Gzerindeki
riskleri sinirlayacagi bir cerceve esas alinmistir. Ayrica, kamu harcama artislarinda OVP hedefleri
dogrultusunda beklenen yavaslama, finansal kosullar ve para politikasindaki sikilasmanin da etkisiyle,
blUyUmenin potansiyeline yakinsayacagi ve cikti agiginin enflasyona ylkselis yontnde verdigi katkinin 2018
yili ikinci yarisindan itibaren ortadan kalkacagi degerlendirilmistir.

Bu dogrultuda, Ocak Enflasyon Raporu’nda ylzde 7,9 olarak agiklanan 2018 yil sonu tiketici enflasyon
tahmini ylzde 8,4’e yikseltilmistir (Grafik 7.2.2). 2018 yil sonu enflasyon tahmininde yapilan 0,5 puanlik
gincellemenin 0,4 puani petrol fiyatlari ve déviz kuru kaynakli gelismelere bagli olarak Turk lirasi
cinsinden ithalat fiyatlari varsayiminin yukari cekilmesinden kaynaklanmistir. Ayrica, yurt ici talebin
glclnl korumasina baglh olarak bir dnceki Rapor dénemine gore yukari yonli glincellenen ¢ikti aciginin
2018 yil sonu tahminini 0,1 puan yukari cekecegi 6ngorilmistir.

Diger taraftan, para politikasindaki siki durusun kararlilikla strdurtlecegi bir gdriinim altinda 2019 yil
sonu enflasyon tahmini ylzde 6,5 olarak korunmustur.
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Grafik 7.2.2: Enflasyon Tahmini Grafik 7.2.3: Cikt1 Agig1 Tahmini
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Baz etkisinin yani sira déviz kuru ve petrol fiyatlarindaki gelismelerin gecikmeli yansimalarina bagl olarak
yillik tiiketici enflasyonunda kisa vadede dalgalanma olusabilecegi dngdrilmekte ve risklerin yukari yonli
oldugu degerlendirilmektedir. Para politikasi kararlari ve tedbirlerin etkisiyle enflasyonun tekrar disUs
egilimine girmesi beklenmektedir (Grafik 7.2.1). Ulke risk priminde kiiresel ve yurt ici gelismeler kaynakli
ilave bir artis olmadigi varsayimi altinda, siki para politikasi durusunun kararhlikla strdarilmesinin yani sira
iktisadi faaliyet ve kredi blyldmesinin daha itlimh bir blylme patikasina yakinsamasi 2018 yilinda
enflasyondaki disis strecini destekleyecektir. Bu donemde, para ve maliye politikalari arasinda gticli bir
sekilde devam edecek esglidim dahilinde vergi ve yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalarinin da
enflasyondaki distse destek verecek sekilde belirlenmesi blayik dnem tasimaktadir.

Islenmemis gida ve tiitiin gibi para politikasinin kontroli disindaki kalemlerde éngérillemeyen oynakliklar,
enflasyon tahminlerinin sapmasina neden olan baslica unsurlar arasindadir. Bu nedenle, islenmemis gida
ve tatln disi enflasyon tahminleri de kamuoyuyla paylasiimaktadir. Bu cercevede, islenmemis gida ile
tUtln ve alkolll icecekler kalemlerini dislayan enflasyon tahminleri Grafik 7.2.4’te sunulmaktadir. Tuketici
enflasyonuna benzer bir sekilde, islenmemis gida ve titln disi enflasyonun 2018 ilk yarisinda yUksek
seyrini koruyacagl, 2018 yilinin ikinci yarisi itibariyla dists egilimine girecegi ve orta vadede kademeli bir
sekilde ytizde 4,6 civarina gerileyecegi tahmin edilmektedir.

Grafik 7.2.4: islenmemis Gida, Tiitlin ve Alkoll{i icecekler Disi Enflasyon Tahmini*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi yiizde 70'tir.
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TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslanmasi

Iktisadi birimlerin sézlesme ve planlamalarinda enflasyon hedeflerini esas almalari, gecici fiyat
dalgalanmalarindan ziyade enflasyonun orta vadeli egilimine odaklanmalari blytk 6nem tagimaktadir. Bu
cercevede, referans teskil etmesi acisindan, TCMB’nin mevcut enflasyon tahminlerinin diger iktisadi
birimlerin enflasyon beklentileri ile kiyaslanmasinda yarar gértilmektedir. Mevcut durumda Beklenti
Anketi'ne yanit veren katiimcilarin yil sonu ile 12 ve 24 ay sonrasina iliskin beklentilerinin TCMB
tahminlerinin Uzerinde seyrettigi gbzlenmektedir (Tablo 7.2.1). Enflasyon beklentilerinin TCMB
tahminlerinin Gzerinde seyretmesi ve dzellikle 24 ay sonrasi beklentilerin enflasyon hedefi etrafindaki
belirsizlik bandinin disina gtkmasi, para politikasindaki siki durusun korunmasini gerekli kilmaktadir.
Nitekim, enflasyon ve enflasyon beklentilerinin bulundugu yiksek seviyelerin fiyatlama davranislari
Uzerinde olusturdugu riskleri azaltmak amaciyla Nisan ayinda 6l¢ull bir parasal sikilastirma yapilmistir.

Tablo 7.2.1: TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler

TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi
2018 Yil Sonu 8,4 10,1 5,0
12 Ay Sonrasi 7,9 9,6 5,0
24 Ay Sonrasl 6,0 8,6 5,0

Kaynak: TCMB.
* Nisan ayi Beklenti Anketi verileri.

89



Enflasyon Raporu | 2018-11

90



