Enflasyon Raporu 2021-1 | Orta Vadeli Ongér(jler

3. Orta Vadeli Ongéruler

3.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gériinum ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Geligimi

Tiirkiye ekonomisi, iiciincii ceyrekte giiclii kredi destegiyle belirgin sekilde toparlanmis ve iktisadi faaliyet
Ekim Enflasyon Raporu éngériilerine kiyasla daha kuvvetli seyretmistir. Bu cercevede, 2020 yil gunci ve
dérduncu geyrekleriicin ¢ikti agigl tahminleri bir dnceki Rapor dénemine gore yukari yonlt giincellenmistir
(Tablo 3.1.1, Kutu 3.1). iktisadi faaliyet, blyuk élciide salgina bagli tedbirler, kismen de finansal kosullardaki
sikilasma nedeniyle son dénemde bir miktar ivme kaybetmekle birlikte 2020 yilinin son ¢eyreginde oldukga
guclu seyretmistir. Kasim ve Aralik PPK toplantilarinda gerceklestirilen glcli parasal sikilastirmanin krediler
ve i¢ talep Uzerindeki yavaslatici etkilerinin dnimuzdeki donemde daha belirgin hale gelmesi
beklenmektedir.

Tiiketici enflasyonu 2020 yilinin son ceyreginde yiizde 14,6 ile Ekim Enflasyon Raporu’nda sunulan tahmin
bandinin iist sinirindan daha yiiksek gerceklesmistir. Yurt ici talepte gézlenen hizli toparlanma, déviz kuru
basta olmak Uzere birikimli maliyet etkileri ve gida fiyatlarindaki gelismeler neticesinde enflasyon
ongorulenden daha yiksek bir seyir izlemistir (Tablo 3.1.1). Bu donemde, gida enflasyonu uluslararasi
fiyatlarin da etkisiyle yukselisini sirdUrmustur. Kredi genislemesinin destegiyle talep kosullarinin giicli
seyrettigi sektorlerde tlketici fiyatlari Gzerindeki talep ve maliyet baskilari artarken, salgina bagh 6nlemlere
daha hassas sektorlerde maliyetlerin enflasyona yansimasi daha sinirli olmustur.

Tablo 3.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2020-111 2020-1V
GCikti Agig 2,0 2,8
(Yuzde) (-1.8) (-0,9)
Tuketici Enflasyonu 11,7 14,6
(Geyrek Sonu, Yillik Yizde Degisim) (11,7) (12,1)
B™ Endeksi Enflasyonu 11,6 14,5
(Geyrek Sonu, Yillik Yizde Degisim) (11,6) (12,4)

* Parantez icindeki sayilar Ekim Enflasyon Raporu’'ndaki degerleri géstermektedir.
** B endeksi islenmemis gida, alkol, tiitlin, enerji ve altin haric TUFE'yi ifade etmektedir.

Digsal Degiskenlere Dair Varsayimlar

Dis talep biiyiime varsayimi 2020 yili icin yukari yonlii giincellenirken, bu giincellemenin baz etkisi disinda
2021 yili icin 6ngdriilen toparlanma egiliminde o6zellikle yilin ikinci yarisi icin sinirli bir miktar artis
gézlenmistir. Ulkelerin uyguladig kapsamli kisitlama tedbirleri dérdiincii ceyrekte kiiresel biyime
goranumaune iliskin risklerin agirlikh olarak asagi yonlu olduguna isaret ederken, iktisadi faaliyet salgin
oncesi dlzeylerinin altinda seyretmektedir. Salginin seyrine, asi sturecine ve ekonomi politikalarinin olasi
etkilerine bagl olarak toparlanmaya iliskin belirsizlikler yiksek seyretmektedir.

Kiiresel 6icekte uygulanan genisleyici politikalarin kiiresel finansal kosullari desteklemeye devam edecegi
bir cergeve esas alinmistir. Gelismis ve gelismekte olan Ulkeler genisleyici parasal ve mali duruslarini
surdirmektedir. Gelismis Ulkelerde uzun vadeli faiz oranlari tarihsel disuk seviyelerdeki seyrini
surdardrken, gerek merkez bankalarinin agiklamalari gerekse piyasa beklentileri, dusik faiz ortaminin uzun
bir sire devam edecegine isaret etmektedir.



Enflasyon Raporu 2021-1 | Orta Vadeli OngérUIer

Uluslararasi ham petrol fiyatlarinda daha belirgin olmak iizere ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarina
iliskin varsayimlar yukari yonlii giincellenmistir. Petrol fiyatlarina iliskin 2020 yil ortalamasi varsayimi 42,3
ABD dolart ile Ekim Enflasyon Raporu ile uyumlu seyretmistir. Son dénemde petrol fiyatlarindaki ytkselis ve
kiresel iktisadi faaliyette toparlanma éngdérulerinin giiclenmesiyle ham petrol fiyatlarina dair beklentiler
yukar1 yonlu giincellenmistir. Raporun tahmin tarihine kadar olan on doért glinlik ortalama vadeli fiyat
egrisinin ima ettigi ortalama ham petrol fiyati 2021 yili igin 54,4 ABD dolari seviyesindedir. Vadeli fiyat
egrileri ham petrol fiyatlarinin 2022 yilinda bir miktar gerileyerek ortalama 52,1 ABD dolarina disecegine
isaret etmektedir (Grafik 3.1.1, Tablo 3.1.2). Ote yandan, ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlari, ham petroliin
yani sira endustriyel metal ve tarimsal tranler gibi emtia fiyatlarinda da éngoérulerin Gzerinde bir seyre
isaret etmistir (Grafik 3.1.2). Bu dogrultuda, 2021 yilina iliskin ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlari varsayimi
Ekim Enflasyon Raporu'na gore yukari yonlU giincellenmistir (Tablo 3.1.2).

Grafik 3.1.1: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Grafik 3.1.2: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
Guncellemeler* (ABD Dolari/Varil) Guincellemeler* (Endeks, 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Taral alan tahmin dénemini géstermektedir. * Tarali alan tahmin dénemini géstermektedir.

islenmemis gida fiyatlari, déviz kuru gelismeleri ve uluslararasi fiyatlarin son dénem egilimleri dikkate
alinarak 2021 yili icin gida enflasyonu varsayimi bir miktar yukari yénlii giincellenmistir. Gida ve alkolstz
icecekler grubu yillik enflasyonu dérdinci ceyrekte 5,67 puan artisla ylzde 20,61'e yukselmistir. Gida
enflasyonunun yuksek seyrinde déviz kuru gelismeleri ve uluslararasi gida fiyatlari etkili olmustur. Yilin ilk
ceyreginde tarimsal emtia fiyatlarindaki gériinime ek olarak birikimli maliyet etkilerine bagli yonetilen fiyat
ayarlamalari ve asgari lcret artisi grup enflasyonu Uzerinde yukari yonlu baski olusturacaktir. Arz yonlu
unsurlarin bir middet daha etkili olacagy, ilerleyen dénemde ise ddviz kuru etkilerinin hafifleyecegi bir
cercevede, gida enflasyonu varsayimi Ekim Enflasyon Raporu’'na kiyasla 1 puan yukari glincellenerek 2021
yilricin ytzde 11,5 olarak belirlenmistir (Tablo 3.1.2). Bu varsayim Uzerindeki yukari yonlu en belirgin riskler,
uluslararasi fiyatlarin seyri ve yil icerisinde turizm gérinimundeki olasi iyilesmeye bagli talep etkileri olarak
degerlendirilmektedir.
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Tablo 3.1.2: Varsayimlardaki Giincellemeler*

2020 2021 2022

ihracat Agirlikli Kiresel Uretim Endeksi (Yillik Ortalama -6,6 4,7 43
Yiizde Degisim) (-6,9) (5.1 )
Petrol Fiyatlari (Ortalama, ABD Dolari) 42.3 244 221

y ' (41,6) (43,8) ()
ithalat Fiyatlari (ABD dolari, Yillik Ortalama Yiizde -6,0 6,5 0,3
Degisim) (-5,9) (5,0) Q]
Gida Fiyat Enflasyonu (Yil Sonu Yizde Degisim) (?2; (1(1)2) 9(;1

* Parantez icindeki sayilar Ekim Enflasyon Raporu’ndaki degerleri gostermektedir.

Maliye politikasi ve finansal politikalarin, para politikasi ile esgiidiim icerisinde, enflasyonda éngériilen
diisiis patikasiyla uyumlu bir makro cercevede belirlenecegi bir orta vadeli gériiniim esas alinmigtir. Yilin
ilk ceyreginde reel Gcretlerdeki artisin yurt ici talebi desteklemesi, bununla birlikte yil genelinde 6zellikle
maliyet kanalyla enflasyonu olumsuz etkilemesi beklenmektedir. Basta hizmetler sektori olmak Gzere
asgari Ucretli calisanlarin agirlikli oldugu faaliyet kollarinda enflasyon katihiginin artmasi dezenflasyon
surecini geciktirebilecek bir unsur olarak degerlendirilmektedir. Nitekim Ocak ay1 PPK karar metninde
iletisimi yapildig Gzere, enflasyon gorinimu Gzerinde dnemini koruyan Ucret gelismeleri, para
politikasindaki siki durusun ge¢mis 6ngorulerden daha uzun bir muddet korunmasini gerektiren unsurlarin
basinda gelmistir.

Politika koordinasyonu bashgi altinda 6niimiizdeki dénemde etkili olabilecek bir diger unsur kredi
gelismeleridir. i¢ ve dis dengesizliklere bagli mevcut makrofinansal risklerin sinirlanmasi ve dezenflasyon
sUrecinin baslamasi i¢in basta bireysel krediler olmak Uzere kredilerin iimli bir patikada ilerlemesi kritik
onemdedir. Kredi piyasasindaki yakin dénem egilimleri bu acidan olumlu degerlendirilmektedir. Para, kredi
ve maliye politikalari arasinda guclu bir esgidimle makro politika bilesiminin enflasyondaki disus surecini
ve cari dengeyi destekleyecek sekilde belirlenmesi, bUyimenin saglikh ve istikrarl bir sekilde
surdurulebilmesi agisindan buyuk 6nem arz etmektedir.

3.2 Orta Vadeli GOorunim

TCMB para politikasi kararlarini orta vadeli bir perspektifle olusturmakta, enflasyonu etkileyen tim
unsurlari ve bu unsurlarin etkilesimini temel alan bir cercevede, gelecekteki enflasyonun hedefle uyumlu
seyretmesine odaklanmaktadir.

Béliim 3.1'de anlatilan varsayimlar ve kisa vadeli 6ngoriiler cercevesinde enflasyonun kademeli olarak
hedeflere yakinsayacagi éngériilmektedir. Bu cercevede, enflasyonun 2021 yili sonunda yUzde 9,4 olarak
gerceklesecegi, 2022 yil sonunda yuzde 7'ye ve 2023 yil sonunda ise orta vadeli hedef olan ylizde 5
seviyesine gerileyerek istikrar kazanacagi tahmin edilmektedir. Enflasyonun, ytizde 70 olasilikla, 2021 yili
sonunda orta noktasi yuzde 9,4 olmak Uzere, ylzde 7,3 ile yizde 11,5 araliginda; 2022 yili sonunda orta
noktasi yizde 7,0 olmak tzere yuzde 4,6 ile yizde 9,4 araliginda gerceklesecegi tahmin edilmektedir.
(Grafik 3.2.1).
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Grafik 3.2.1: Enflasyon ve Cikt1 A¢igI Tahminleri*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi yizde 70'tir.

Yiizde 5 enflasyon hedefine ulasma yolunda parasal durusun sikilik diizeyi su sekilde belirlenecektir:
YlUzde 5 hedefine varincaya kadar gerceklesen/beklenen enflasyon orani patikasi ile para politikasi faiz orani
patikasi arasindaki dizey glclU bir dezenflasyonist denge gozetilerek olusturulacak ve bu denge surekli
korunacaktir. Mevcut verilerin yani sira, elde edilecek her turll yeni verinin enflasyon beklentileri ve
fiyatlama davranislarinda orta vadeli hedef patikasindan sapma riskine isaret etmesi durumunda ilave
sikilasma 6nden yapilacaktir.

Enflasyonda kalici diisiise ve fiyat istikrarina isaret eden giiclii gostergeler olusana kadar siki para
politikasi durusunun kararhlikla uzun bir miiddet siirdiiriilecegi bir gériiniim altinda Ekim Enflasyon
Raporu’nda éngériilen enflasyon tahminlerinde giincelleme yapiimamistir. iktisadi faaliyetin 2020 yilinin
Uglncu ve dordincl ceyreginde Ekim Enflasyon Raporu'ndaki 6ngorulerden daha gliclu oldugu
gozlenmektedir. Son dénemde kredi buylimesinde belirgin bir yavaslama gortlmekle birlikte salgin
donemindeki yiksek kredi buytimesinin birikimli etkileri i¢ talebi canli tutmaktadir. Yuksek seviyelerde
seyreden COVID-19 vaka sayilari, asilama stireci ve kuresel ekonomiye iliskin belirsizliklerin sirmesine
ragmen ihracatta yukselis egiliminin devam ettigi gorulmektedir. Son Rapor sonrasi dénemde uluslararasi
gida ve emtia fiyatlarindaki yukselis, enflasyon gérinimu Gzerinde yukari yonlu risk olusturmayi
surdirmektedir. Salgina bagli sebeplerle bazi sektorlerde ortaya cikan arz kisitlari, doviz kuru gelismelerinin
birikimli etkileri, birim is glici maliyeti ve yonetilen-yonlendirilen fiyatlardaki glincellemeler de enflasyon
beklentileri ve enflasyon gérinimu uzerinde risk olusturan diger unsurlardir. Bu riskler gozetilerek Kasim
ve Aralik PPK toplantilarinda gerceklestirilen parasal sikilasmanin etkisiyle finansal kosullar sikilasmaya
devam etmektedir. Bu egilimin krediler ve i¢ talep tzerindeki yavaslatici etkilerinin zamanla daha belirgin
hale gelmesi beklenmektedir. Bdylelikle enflasyon Gzerinde etkili olan talep ve maliyet unsurlari kademeli
olarak zayiflayacaktir.

Ongeoriilebilirligi ve seffafligi artiriimus bir politika cercevesi déhilinde, fiyat istikrarina odakli siki para
politikasi durusu ve giiclii politika esgiidiimii, enflasyondaki diisiis siirecinin baslamasini ve
makrofinansal risklerin azalmasini saglayarak iilke risk primine diisiis yonlii katkida bulunacaktir. Siki
para politikasi durusunun kararhlkla uzun bir miiddet korunacak olmasi ve risk primindeki distisiin devam
etmesinin enflasyon beklentilerine de olumlu yansiyacagi éngérilmektedir. Bu gelismelerin Turkiye'ye
yonelik sermaye akimlarinin gliglenmesine ve dolayisiyla TCMB uluslararasi rezervlerinin ylikselmesine
yardimci olacag gibi, yurt ici yerlesiklerin portfdy tercihlerini Turk lirasi lehine degistirebilecegi bir zemin
olusturmak suretiyle ters para ikamesini destekleyecegi degerlendirilmektedir.



Enflasyon Raporu 2021-1 | Orta Vadeli Ongéruler@

Tablo 3.2.1: 2021 Y1l Sonu Enflasyon Tahminindeki Giincelleme ve Kaynaklari

2021
2020-1V (Ekim 2020) Tahmini (%) 9,4
2021-1 (Ocak 2021) Tahmini (%) 9,4
2020-1V Donemine G6ére Tahmin Glincellemesi 0,0
Tahmin Giincellemesinin Kaynaklari (% Puan)
Turk Lirasi Cinsinden ijchalat Fiyatlar 04
(DOviz Kuru, Petrol ve Ithalat Fiyatlari Dahil) '
Gida +0,2
Yonetilen/Yonlendirilen Fiyatlar -0,3
Birim Is Guict Maliyeti +1,0
Cikti Agigl 0,0
Enflasyon Beklentileri -0,5

Kaynak: TCMB.

2021 ve 2022 yil sonu enflasyon tahminleri sirasiyla yiizde 9,4 ve yiizde 7,0 oranlarinda sabit tutulmustur.
Bir dnceki Rapor donemine gore Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarina bagl guncelleme enflasyon
tahminini 0,4 puan dusururken; birim is guici maliyeti, 2021 yili i¢in belirlenen asgari tcret artisina bagli
olarak 1,0 puan yiikseltici ydnde etki yapmistir. Ote yandan gida fiyatlarinda éngoérilen yiiksek seyir
enflasyon tahminini 0,2 puan yukari itmis; yonetilen/yénlendirilen fiyatlar, blyUk 6l¢ctide titin Urinlerindeki
vergi ayarlamasinin etkisiyle, tahmini 0,3 puan asagi cekmistir. Ayrica, siki parasal durusun devamiyla
enflasyon beklentilerinde 6ngorulen iyilesmenin yil sonu tahminine 0,5 puan dusirici yonde katkida
bulunacagi degerlendirilmistir (Tablo 3.2.1). Tahminler, enflasyonun 2021 ve 2022 tahmin hedefleriyle
uyumunu saglayacak bir parasal sikilik dizeyi altinda Uretilmistir.

Grafik 3.2.2: Enflasyon Tahmini Grafik 3.2.3: Cikt1 A¢ig1 Tahmini
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB.

Tahminler, kiiresel biiyiime ve dis talep gériiniimiinde salgin kaynakli olumsuz bir sokun yasanmayacagi,
kiiresel risk istahinda yasanan olumlu gelismeler ile birlikte Tiirkiye'ye 6zgii risk algilarinda iyilesmenin
devam edecegi bir goriiniim esas almaktadir. COVID-19 salginina iliskin asi ¢calismalarinin hizlanmasi ve
gelismis ulkelerin genisleyici mali ve parasal politikalari siirdurecegi beklentileri kiiresel risk istahinin 2020
yilinin son ceyreginde yukselmesini saglamistir. Bununla birlikte gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde
dUsUk faiz ortaminin uzun bir sire devam edecegi dngdrilmektedir. Para politikasindaki siki durusun sade
bir cercevede enflasyonda kalici disUse ve fiyat istikrarina isaret eden glcli gostergeler olusana kadar
surdurulecek olmasinin, tlke risk primindeki iyilesmeye katki saglamaya devam edecegi bir gorinim esas
alinmistir.
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Salgin tedbirlerinin ve parasal sikilasmanin etkileriyle birlikte son donemde iktisadi faaliyetin
yavaslamaya basladigi gériilmektedir. Salgina yonelik kisitlamalarin azaltiimasi ve giglu kredi ivmesinin
etkileriyle 2020 yilinin Gglncl ¢eyreginde gézlenen hizli toparlanmanin ardindan yilin son ¢eyreginde de
iktisadi faaliyet gliclu seyretmistir. Kredilerdeki yavaslamanin gecikmeli etkilerinin 6niimuzdeki dénemde
belirginlesmesi beklenmekle birlikte, kisa vadede oldukga etkili olan arz yénlu enflasyonist unsurlar
nedeniyle yillik enflasyonun birkag ay daha yukari yonlt seyredebilecegi degerlendirilmektedir. Turk
lirasindaki degerlenmeye ragmen emtia fiyatlarindaki artislar ve bazi sektorlerde belirginlesen arz kisitlari
Uretici enflasyonundaki ytkselisin sirmesine yol agmaktadir. Yonetilen fiyatlar tarafinda elektrik, dogalgaz
ve ¢ig sut referans alim fiyatindaki artislara karsilik, tittn Grinlerindeki vergi ayarlamasi kisa vadeli
enflasyon gorinimunde belirleyici olmustur. Asgari Ucretin 6zellikle hizmet fiyatlari kanaliyla olusturacagi
ilave enflasyon katiligi, para politikasindaki siki durusun ge¢cmis éngorulere kiyasla daha uzun bir stre
korunmasini gerektirmektedir. Siki parasal durus, enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve finansal
piyasa gelismeleri baglaminda digsal ve gecici oynakliklara karsi dnemli bir tampon islevi gérecektir. Ayrica,
parasal durusun talep kosullari Gzerindeki birikimli etkilerine bagli olarak ¢ikti aciginin yilin ikinci yarisinda
dezenflasyon surecine katki vermesi beklenmektedir.

islenmemis gida, enerji ve tiitiin gibi para politikasinin kontrolii disindaki kalemlerde éngériilemeyen
oynakliklar, enflasyon tahminlerinin sapmasina neden olan baslica unsurlar arasindadir. S6z konusu
kalemlerin dislanmasiyla elde edilen ¢ekirdek enflasyon gostergeleri, enflasyonun ana egilimine dair daha
fazla bilgi icermektedir. Bu cercevede, islenmemis gida Grdnleri, enerji, alkollt icecekler, titln ve altin
kalemlerini dislayan enflasyon (B endeksi) tahminleri de kamuoyuyla paylasiimaktadir. Buna gore B endeksi
yillik enflasyonunun 6nimuzdeki donemde bir miktar ytkseldikten sonra 2021 yili ilk ceyregini takiben
dusus egilimine girecegi tahmin edilmektedir (Grafik 3.2.4).

Grafik 3.2.4: B Endeksi Yillik Enflasyon Tahmini*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasilig ylzde 70'tir.
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3.3. Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki

Kanallari

Enflasyon tahminleri olusturulurken esas alinan gérinUmu ve para politikasi durusunu degistirme ihtimali
bulunan makro iktisadi riskler Bolim 1.2'de ayrintili olarak paylasiimaktadir. S6z konusu risklerin bir dnceki
kisimda sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanal Gzerinden ve ne ydnde degistirebilecegine dair

degerlendirmeler Tablo 3.2.2'de 6zetlenmektedir.

Tablo 3.2.2: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler*

Temel Riskler

Takip Edilen Gostergeler

Maliyet Baskilari

» Kuresel talep gelismelerine ve iktisadi faaliyetteki toparlanma
beklentilerine bagli olarak uluslararasi gida ve diger emtia fiyatlarinda
son dénemde belirginlesen yukselis egilimi enflasyon géranimu
Uzerinde yukari yonla risk olusturmaktadir. Arz yonli enflasyonist
unsurlarin beklentiler Gzerindeki ikincil etkileri ve finansal
gostergelerle etkilesimi yakindan takip edilecektir.

= Ham petrol fiyatlari ve arz-
talep dengesi

» OPEC+ kararlari

» EndUstriyel metal fiyatlar

» Tarimsal emtia fiyatlari

» Tarim UrUnlerindeki arz-
talep dengesi

Para Politikasi Aktarimina Dair Belirsizlikler

= 2020 yihindaki hizli kredi genislemesinin i¢ talep Gzerindeki birikimli
etkilerinin devam etmesi nedeniyle parasal sikilastirmanin yavaslatici
etkilerinin yeterince hizl bir sekilde gdrilmemesi dezenflasyon
surecini geciktirebilecektir.

» Yurtigi yerlesiklerin doviz/altin talebinin devam ediyor olmasi ve
portfdy tercihlerinin olumsuz haber akisina hassasiyeti, enflasyonun
dUsUs egilimine girmesini geciktirebilecek riskleri canh tutmaktadir.

= Talep ve buyume
bilesenlerinin seyri

= Toplam talep ve kredi
kompozisyonu

= Kredive mevduat
faizlerindeki gelismeler

» Kredi kosullari (Banka
Kredileri Egilim Anketi)

» Dolarizasyon gostergeleri

Normallesme Surecinde Sektorel Ayrisma

= Salginin kuresel dlcekte etkisini yitirmesiyle baslayacak normallesme
surecinde i¢ talepte ve turizmde gorulebilecek toparlanma, giyim ve
ayakkabi ile konaklama, egitim, eglence ve kultur, paket tur gibi
salgindan olumsuz etkilenen mal ve hizmet kalemlerinin enflasyon
oranlari Uzerinde yukari1 yonlu baski olusturabilecektir.

» Salgina bagh olarak talep kosullarinin ve kapanmalarin sektorler
itibariyla farklilasmasi ile istihdami korumaya yonelik tedbirler, ¢ikti
acigl ve birim isglct maliyetlerinin 6l¢imUnu zorlastirmakta ve
enflasyon tahmin belirsizligini artirmaktadir.

» Salginin kiresel 6lcekte
yaylliminin seyri

= ihracat, turizm ve
tasimacilik gelismeleri

= Sektorler ve alt gruplar
bazinda talep ve enflasyon
gostergeleri

= Ucret ve isglici maliyet
endeksleri

= Calisan kisi ve calisilan saat
bazinda kismi emek
verimliligi gostergeleri

Enflasyon Beklentilerinin Yuksek Seyri

» Enflasyonun kisa vadedeki yukari yonlu seyri orta vadeli enflasyon
beklentilerini olumsuz etkileyerek beklentilerin tahmin hedeflerine
yakinsama hizini yavaslatma riski olusturmaktadir.

* Ankete ve piyasa
fiyatlamalarina dayal
enflasyon ve déviz kuru
beklentileri

» Gegmise endeksleme
davranisina dair
gostergeler

» Enflasyon belirsizligi
gostergeleri



Enflasyon Raporu 2021-1 | Orta Vadeli OngérUIer

Tablo 3.2.2: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler*

Para, Maliye ve Finansal Politikalarin Esgiidimu

= Salginin etkilerini sinirlamaya yonelik tedbirlerin kamu finansman
ihtiyacini artirmasina bagl olarak ydnetilen/yonlendirilen fiyat ve vergi
ayarlamalarinin mevcut Rapor'da 6ngorulen patikanin belirgin 6lcide
Uzerinde kalmasi enflasyondaki dusus surecinin gecikmesine yol
acabilecektir.

» Basta bireysel krediler ve alt kalemleri olmak tzere kredi bayUimesini
yukari ydénde etkileyebilecek ve siki parasal durusun aktarimini
sinirlayabilecek dissal unsurlar; toplam talep, cari denge ve dis
finansman ile risk primi kanallariyla enflasyon gérinimuni olumsuz
etkileyebilecektir.

Yonetilen fiyatlar ve vergi
ayarlamalari

Vergi gelirleri ve kamu
harcamalarindaki
gelismeler

Kamu Ucret politikalari
Butge ve kamu borg stoku
gostergeleri

Mali durus (yapisal butge
dengesi)

* Tabloda verilen her bir risk satirinda, s6z konusu riskin gerceklesmesi durumunda enflasyon tahminleri Gizerindeki etkisine dair
degerlendirmeler verilmektedir. Risklerin hangi gostergeler vasitasiyla takip edildigi de sagdaki situnda listelenmektedir.
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Kutu 3.1
Cikti Acig1 Tahminlerine iliskin Teknik Bir Degerlendirme

Enflasyon Uzerindeki talep ve kapasite baskilarini takip etmek icin ekonominin déngisel durumunu
gosteren ¢ikti acigl gostergelerinden yararlaniimaktadir. Ciktr agigl, iktisadi faaliyetin enflasyon
yaratmayan potansiyel diizeyinden farki seklinde ifade edilmektedir. Asiri isinma dénemlerinde
ekonomideki toplam arz-toplam talep dengesinin enflasyonist olmasi durumu “pozitif” ¢ikti acigi ile ifade
edilmektedir. Is cevrimlerinin durgunluk/soguma fazlari ise cikti aciginin sifirin altinda kaldig) ve
dezenflasyonist etki olusturdugu durumlarla temsil edilmektedir.
Cikti agigl, enflasyon hedeflemesi rejiminin teknik altyapisinin merkezinde yer alan “tahmin ve politika
analiz sistemi”nde (FPAS) énemli bir yere sahiptir. Bu kutuda, TCMB buinyesinde takip edilen ¢ikti agig
gostergelerinin enflasyonu tahmin etme gucu karsilastiriimaktadir. 2020 yil biyime ve enflasyon
gelismeleri1siginda s6z konusu gostergelerin goreli Ustunluklerine dair degerlendirmeler ve politika
ctkarimlari yapiimaktadir.
Farkli model ve yaklasimlarla hesaplanan cikti acigi gdstergeleri Grafik 1'de sunulmaktadir. Bunlar iginde
“anket bazll” gdsterge, kapasite kullanim orani ve ucak doluluk orani gibi tanimi itibariyla dogrudan cikti
acigina isaret eden degiskenlerin toplulastirilmasiyla olusturulmaktadir. Diger gostergeler ise iktisadi
faaliyet gostergelerinin filtrelenmesiyle elde edilmektedir. Kredi uyarlanmis gosterge milli gelirin
filtrelenmesine dayali ¢ikti agigl ile net kredi kullaniminin tarihsel ortalamasindan sapmasinin agirhkli
ortalamasi seklinde hesaplanmaktadir.
Grafik 1: Cikt1 Agigi Gostergeleri' (%) Grafik 2: Farkh Cikt1 Agig1 Kullanan
Modellerin Tahmin Performansi? (Cikt
Acigl Kullanmayan Modele Gére Tahmin

Hatalari)*
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Kaynak: TCMB. Kaynak: Yazarlarin hesaplamalari.

* Tahmin hatalari 2014C1-2019C4 ve 2020G1-2020C4
icin ayri ayri hesaplanmistir. Cikti agigi kullanmayan
modelin tahmin hatasi 1 olarak endekslenmistir.

1 Grafikte yer verilen cikti agigi serilerine iliskin yontemlerle ilgili calismalar su sekildedir: Sektorel: Celgin ve Yilmaz (2019), Kalman-Toplu:
Koca (2021), Kalman-Alt Kalem: Alp, Og[]ng ve Sarikaya (2012), Koca ve Kalafatcilar (2021), 4-Bloklu Bayesci: Gokcli (2021), Anket Bazli: Cosar,
Késem ve Sarikaya (2012), Cosar, Késem ve Sarikaya (2013), Cosar (2018) ve Krediyle Birlestirilmis: Ekim 2020 Enflasyon Raporu Kutu 2.3

2 Vergi etkisinden arindiriimis B enflasyonu dénemlik degisimi bagimli degisken olarak kullanilmistir. Sepet kur ve enerji hari¢ emtia fiyatlari
aciklayicr degisken olarak kullanilmistir. Bu agiklayici degiskenlerle olusturulan baz modele farkh cikti agiklart ayri ayri eklenerek tahmin
performansi karsilastiriimistir. Tahminler bir ceyrek sonrasi i¢in érneklem disi tahmin performansi yéntemi ile 2014C1-2020C4 dénemi igin
yapiimistir. Ornegin, 2020C1'e kadar olan regresyonla elde edilen katsayilar agiklayici degiskenlerin 2020G2 verileri ile carpilarak 2020G2
tahmini elde edilmistir. Daha sonra 2020C2'ye kadar yapilan bir regresyondan elde edilen katsayilar ve degiskenlerin 2020C3 degerleri ile
2020¢3 tahmini elde edilmistir. Modellerde 20183 icin kukla degisken kullaniimistir. Tahmin hatalarinin analizi 20183 harig yapilimistir.
Grafikte tahmin hatalarinin ortalamasinin karekokd, ¢kt agigi kullanmayan modele iliskin bu deger 1'e normalize edilerek sunulmaktadir.
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Gostergeler genel olarak birbiriyle uyumlu gibi gériinse de, ayni ¢eyrek icin oldukga farkl sinyaller
verebilmektedir. Arz ve talep soklarinin birarada géruldugu salgin dénemi ele alindiginda, 6zellikle 2020
yihnin ikinci ceyreginde gostergeler arasinda belirgin ayrismalar gérilmesi, enflasyon tahminlerine iligkin
belirsizligin de artmasina neden olmustur. Bu dénemde ekonomideki sert daralma milli gelir bazli ikt
acIg gostergelerinde dususe neden olurken, hizli kredi genislemesine bagli olarak kredi uyarlanmis cikti
acigl 1sinma sinyalleri vermeye baslamistir. Yilin ikinci yarisinda ekonomideki belirgin toparlanmayla
birlikte gostergeler arasindaki uzlasi artmistir. Son ¢eyrek icin gostergelerin ¢ogu asiri Isinma sinyali
vermektedir.

Gostergeler arasinda bu denli buyuk farklilasmalarin gorulebilmesi, hangi ¢ikti agigl gdstergesinin
enflasyonu aciklamada 6ne ¢iktigl sorusunu giindeme getirmektedir. Bu kapsamda, ¢ikti agig|
gostergelerinin B-endeksi enflasyonuna yonelik bir ceyrek sonrasi tahmin performansi incelenmistir.
Sonuglar, 2014-2019 déneminde ¢ikti agigl kullanan modellerin ¢ikti agig1 kullanmayan modele gore yuzde
20'ye yakin daha az hata yaptigini gostermektedir (Grafik 2). Enflasyon Uzerindeki gecikmeli etkileri
nedeniyle tahmin ufku uzadikga ¢ikti agigl degiskenlerini kullanan modellerin 6ngori basarisi artmaktadir.

2020 yil 6ncesi icin yapilan analizler, gostergelerden herhangi birinin enflasyonu tahmin etmede
sistematik bir Gstinlugt olmadigina isaret etmektedir. 2020 yilinda ise kredi uyarlanmis cikti acigl
degiskenini kullanan model haric¢ olmak Gzere, ¢ikti agigl kullanmak enflasyon tahminlerinde bir
iyilesmeye neden olmamaktadir. Kredi uyarlanmis cikti acigl kullanildiginda ise ¢ikti agiginin kullanilmadig)
duruma gore 2020 yilinda yaklasik yuzde 40 daha dustuk tahmin hatasi yapilmaktadir. Milli gelirin ikinci
ceyrekteki dususinde arz soklarinin da 6nemli rol oynamasi, artan issizlige karsin hizl kredi
genislemesinin harcama imkanlarini desteklemesi ve sektorel talep kosullarinin belirgin sekilde ayrismasi
gibi unsurlar ¢ikti agiginin ve enflasyona etkisinin élgumunu zorlastirmistir.

Turkiye ekonomisine iliskin gecmis calismalar, (i) kredilerin enflasyonu tahmin etmede ¢ikti agigiyla birlikte
kullanildiginda ek bilgi saglayabildigine, (ii) krediden etkilenen kalemlerin daha ¢ok temel mal grubunda
yer aldiging, (iii) kredilerin enflasyon tzerindeki etkisinin ¢ikti agigina kiyasla daha gecikmeli olduguna ve
(iv) kredi gostergesi olarak net kredi kullaniminin islevsel bir gosterge olarak 6ne ¢iktigina isaret
etmektedir (Ozmen ve Sarikaya 2014, Ogiing ve Sarikaya 2015, TCMB 2020). Ayrica, kredilerin milli gelir
verilerine kiyasla daha erken aciklaniyor olmasi ve filtreleme yéntemiyle elde edilen ¢ikti aciklarinin aksine
net kredi kullaniminin veri akisi ile glincellenmemesi de ilave bir Usttinluk olarak degerlendirilebilir. 2020
yili gelismeleri, toplam arz-toplam talep dengesi (cikti acigl) degerlendirilirken finansal cevrimin de dikkate
alinmasi halinde enflasyon tahmin performasinin 6nemli dlctide artabilecegini gdstermistir. Ancak,
kredileri icermenin her dénem icin gecerli, sistematik bir avantaj saglamiyor olmasi nedeniyle, hangi
donemde hangi gostergeye daha fazla agirlik verilecegi konusunda yargisal uzman gérusleri 6nemli
olmaktadir. Enflasyonun diger belirleyicileri de kontrol edildiginde, 2020 yilinin ikinci yarisinda ge¢mis
ongorulerden daha glclu seyreden toplam talep kosullarinin ekonomide asiri Isinmaya isaret ettigi
degerlendirmesinde bulunulmus ve ¢ikti acigl tahminlerinde belirgin bir yukari yonla gincelleme
yapilmistir.
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