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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 Gérliniim ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi

Tuketici enflasyonu, 2018 yilinin ikinci ceyreginde hizla yikselerek Nisan Enflasyon Raporu 6ngorilerinin
belirgin bir bicimde tzerinde gerceklesmistir (Tablo 7.1.1). Bu dénemde Tirk lirasi cinsinden ithalat
fiyatlari ve islenmemis gida Urlnleri basta olmak Uzere gida fiyatlarinda gerceklesen artislarin dngorilerin
onemli 6lclide Uzerinde kalmasi enflasyon tahminlerindeki sapmada etkili olmustur (Grafik 3.2.2 ve

Grafik 3.3.3). Enflasyondaki artisin alt gruplar geneline yayildigi izlenmis, ana egilim gostergelerinde de
belirgin bir bozulma kaydedilmistir. Enflasyonun ulastig yiksek seviyelerin gerek beklenti gerekse gegmise
dontk endeksleme kanaliyla fiyatlama davranislarini olumsuz etkiledigi gozlenmektedir.

Haziran ayinda aciklanan milli gelir ve istihdam verileri ile geriye donik glincellemeler iktisadi faaliyetin,
2018 yilinin ilk ceyreginde Nisan Enflasyon Raporu ongdrilerinden bir miktar daha glcli olduguna isaret
etmistir. Bu cercevede cikti acigi tahminleri 2018 yili ilk ceyregi icin yukari yonli giincellenmistir. Ote
yandan, son donemde Tiirk lirasinda gozlenen hizli deger kaybi ve ylkselen belirsizlik algisinin etkisiyle
finansal piyasalarda gorilen oynaklik artmis; finansal kosullar dngorilerin Gzerinde sikilasmistir. Bu
cercevede, 2018 yili ikinci ceyregi icin talep kosullarindaki yavaslamanin Nisan Enflasyon Raporu
tahminlerine gore daha hizli olacagi degerlendirilmis ve cikti agigl tahmini asagi yonli glincellenmistir
(Tablo 7.1.2). Onimizdeki déneme iliskin cikti acigi tahminleri yapilirken, maliye politikasinin dengelenme
sUrecine verecegi katkinin arttigi ve risk algisinin kademeli olarak iyilestigi bir gérinim esas almistir.

Tablo 7.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Geligimi*

2018 2018-11
Cikti Agigi 1,8 0,4
(1,4) (0,8)
Tuketici Enflasyonu 10,2 15,4
(Ceyrek Sonu, Yillik Ytizde Degisim) (10,2) (11,1)
islenmemis Gida, Tiitiin ve Alkolli icecekler Disi Enflasyon (IGTD) 11,4 15,2
(Ceyrek Sonu, Yillik Yiizde Degisim) (11,4) (12,9)

* Parantez igindeki sayilar Nisan Enflasyon Raporundaki degerleri gostermektedir.

Nisan Enflasyon Raporu sonrasi donemde finansal kosullarin 6ngorilenin 6tesinde sikilasmasinda kiresel
kosullarin yaninda yurt ici unsurlarin da etkili oldugu goralmasttr. Yilin ikinci ceyreginde ABD basta olmak
Uzere gelismis Ulke para politikalarindaki sikilasma egiliminin bir miktar gliclenmesi kiiresel finansal
piyasalarda dalgalanmalari artirirken, ABD’nin korumaci dis ticaret uygulamalarina iliskin belirsizlikler de
gelismekte olan Ulkelere yonelik risk algisinin bozulmasina, Ulke risk primlerinin artmasina ve portfoy
akimlarinin zayiflamasina neden olmustur. Jeopolitik gelismelerin yani sira enflasyon ve cari acik gibi
makro gostergelerdeki gdriinim ve makro politika bilesimine dair kaygilar, Ttrkiye’nin kiresel
dalgalanmalara olan hassasiyetini artirarak finansal gostergelerin diger gelismekte olan tlkelerden
olumsuz ayrismasina neden olmustur. Risk primindeki yUkselis ve portfoy akimlarindaki azalisa bagli olarak
Turk lirasi bu donemde diger gelismekte olan Ulkelerin para birimlerine kiyasla daha fazla deger kaybetmis
ve daha dalgali bir seyir izlemistir.
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Kredi piyasasina iliskin gelismelere bakildiginda, 2018 yili ikinci ceyreginde ticari kredi faiz oranlari ile
mevduat faiz oranlari arasindaki farkin acildigi ve kur etkisinden arindirilmis yillik kredi blyime hizinin
kademeli olarak yavasladig| gorilmektedir. Banka Kredileri Egilim Anketi de, ikinci ceyrekte kredi
standartlarinin sikilastigina ve bu sikilasmanin Gglncl ¢eyrekte de devam edecegine isaret etmektedir.

S6z konusu donemde piyasalarda gozlenen sagliksiz fiyat olusumlari, enflasyon ve enflasyon
beklentilerinin bulundugu yiksek seviyelerin fiyatlama davranislari Gzerinde olusturdugu riskler TCMB’nin
Nisan Enflasyon Raporu’nda dngorilenden giicli bir parasal sikilastirma gerceklestirmesini gerektirmistir.
Mayis ve Haziran aylarinda gerceklestirilen PPK toplantilarinda toplamda 425 baz puanlk faiz artisi
yaplilmis; ayrica para politikasinin dngorilebilirligini artirmak ve aktarim mekanizmasini giiclendirmek
amaclyla para politikasi operasyonel cercevesine iliskin sadelesme slreci 1 Haziran tarihinde
tamamlanmistir. Temmuz ayindaki PPK toplantisinda ise i¢ talep kosullarindaki yavaslama ile para
politikasinin gecikmeli etkilerinin izlenme geregi dikkate alinarak politika faizi degistirilmemis, bununla
birlikte fiyatlama davranislari Gzerindeki risklerden ottri siki para politikasinin uzun bir middet
korunmasinin gerekebilecegi vurgulanmistir.

Digsal Degiskenlere Dair Varsayimlar

Kiresel Blylime

Nisan Enflasyon Raporu sonrasi donemde aciklanan veriler ABD’de blylimenin daha istikrarl oldugunu
gosterirken; Euro Bolgesi icin bUylme hizinin 2018 yili ilk ceyreginde bir miktar yavasladigina isaret
etmektedir. Haziran ayl Consensus Forecasts biltenlerine gore, 2018 yilsonuna iliskin blylme tahminleri
bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine goére, ABD igin yukari yonli, Euro Bolgesi igin ise asagi yonli
gincellenmistir. Kiresel biylme gorinimuindeki olumlu seyrin dnimizdeki donemde de devam etmesi
ancak yilin ikinci ceyreginde kiresel blylime hizinin bir 6nceki donem varsayimlarina kiyasla daha dusik
bir dizeyde gerceklesmesi tahmin edilmektedir. Bu cercevede, orta vadeli tahminler olusturulurken dis
talep gostergesi olarak alinan ihracat agirlikh kiresel Gretim endeksinin ima ettigi blylUme patikasi
varsayimi 2018 yiliicin sinirli bir miktar asagi yonli glincellenmistir (Grafik 7.1.1). Buna gore, Turkiye'nin
2018 yilina iliskin dis talep gorinimu, 6zellikle Euro Bolgesi kaynakli olmak Gzere bir miktar zayiflamakla
birlikte, olumlu seyrini korumaktadir.

Grafik 7.1.1: ihracat Agirlikh Kiiresel Uretim Endeksi* (Yillik
Ortalama % Degisim)

—Tem-18 Nis-18

4,0%
3,5%

3,0%
—_—

/\ 2,5%
2,0%

Gergeklesme

1,5%
1,0%
0,5%

1 0,0%

06.16 T
12.16 4
06.17
12.17 1
06.18 A
12.18 A
06.19

Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.
* Tarali alan tahmin donemini gostermektedir.

ithalat Fiyatlari

Yakin donemde spot ve vadeli piyasalarda ham petrol fiyatlarindaki yikselise bagli olarak, Nisan Enflasyon
Raporunda yer alan ham petrol fiyatlari varsayimi 2018 yili icin ortalama 68 ABD dolarindan 73 ABD
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dolarina, 2019 yiliicin ise 65 ABD dolarindan 73 ABD dolarina yukseltilmistir (Tablo 7.1.2, Grafik 7.1.2).
ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarinin yillik ortalama artis oranlarina dair varsayim da son dénem
gelismelerine bagli olarak 2018 ve 2019 yili icin yukari yonli glincellenmistir (Tablo 7.1.1, 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: Bloomberg, TCMB.
* Tarali alan tahmin dénemini géstermektedir. * Tarali alan tahmin dénemini gostermektedir.

Gelismig Ulke Para Politikalari

Nisan Enflasyon Raporu sonrasinda gerceklesen Fed ve ECB toplantilarinda alinan kararlar kiresel para
politikasi normallesme hizinin dnceki Rapor dénemine gbre bir miktar arttigina isaret etmektedir. Fed
Haziran ayinda 2018 yilindaki ikinci faiz artisini gerceklestirmis; ECB ise 2018 yili Aralik ayinda tahvil alim
programinin bitirilmesine karar vererek 2019 yili yaz aylarindan énce faiz artisi yapilmasinin
beklenmedigini belirtmistir. Bu cercevede, orta vadeli tahminler olusturulurken dissal olarak alinan yurt
disl faiz patikasi varsayimi Nisan Enflasyon Raporu donemine gore sinirh bir miktar yukari yonli
glncellenmistir (Grafik 7.1.4). 2018 yilinin ikinci ceyreginde, dis ticarette artan korumacilik dnlemleri
kiresel risk algisinda bozulmaya neden olarak gelismekte olan Glkelerin finansal piyasalarini olumsuz
etkilemistir. Tahminler olusturulurken ontimuzdeki donemde kiresel risk algilamalarinda mevcut duruma
kiyasla ek bir bozulma olmayacagi varsayilmistir.

Grafik 7.1.4: ABD 3 Aylik Tahvil Faizi* (Ceyrek Sonu, %)
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Kaynak: Consensus Forecasts Haziran Anketi.
* Tarali alan tahmin dénemini gostermektedir.
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islenmemis Gida Fiyatlari

Orta vadeli tahminler olusturulurken dissal olarak alinan bir diger degisken de islenmemis gida fiyatlari
patikasidir. islenmemis gida fiyatlari enflasyonu 2018 yili ikinci ceyregi sonunda yiizde 23,2’ye ulasarak
Nisan Enflasyon Raporu varsayiminin oldukca tGzerinde gerceklesmistir. S6z konusu artista bazi
trtinlerdeki olumsuz arz kosullarinin yani sira déviz kuru gelismeleri etkili olmustur. Onimiizdeki
donemde bazi sebze ve meyve Urlnlerinde fiyatlarin yeni Grln arzi ile birlikte dlzeltme yapmasiyla
islenmemis gida enflasyonunun yilsonuna kadar tarihsel ortalama degerlerine yakinsayacagi ve
yllsonunda ylzde 12’ye gerileyecegi varsayillmistir. Bu gelismeler 1siginda, 2018 yil sonu gida enflasyonu
tahmini ylzde 7'den ylzde 13’e; 2019 yil sonu gida enflasyonu ise yiizde 7'den ylzde 10’a
giincellenmistir (Tablo 7.1.2).

Maliye Politikasi, Yonetilen Yonlendirilen Fiyatlar ve Vergi Ayarlamalari

Maliye politikasl iktisadi faaliyeti destekleyici durusunu devam ettirmistir. Bu dénemde, yénetilen
yonlendirilen fiyatlar ve vergi ayarlamalari alaninda atilan bazi adimlar enflasyondaki yUkselisi sinirlamistir.
Temmuz ayi itibariyla titln Grtnlerinde nispi vergi oranlari distrtlmis ve sigara fiyatlari kaynakli olasi bir
enflasyonist etkinin dnlne gecilmistir (Kutu 3.1). Mayis ayinda hayata gegirilen esel mobil uygulamasiyla
uluslararasi petrol fiyatlari ve doviz kurundaki artislarin akaryakit fiyatlarina yansimasi engellenmistir.
Tahminler olusturulurken, esel mobil uygulamasinin yil sonuna kadar devam edecegi 6ngdrilmistir. Ote
yandan, ddviz kuru ve petrol fiyatlarindaki son dénem gelismelerinin maliyetler tGzerindeki yansimalarina
bagli olarak akaryakit disindaki enerji kalemlerinde yilin G¢lncU ¢ceyreginde bir dnceki Rapor doneminde
ongorilene kiyasla daha yuksek oranl fiyat ayarlamalari yapilacagi varsayilmistir.

Orta vadeli tahminler Uretilirken, makroekonomik politikalarin orta vadeli bir perspektifle enflasyonu
dislrmeye odakli koordineli bir sekilde belirlendigi bir gdriinim esas alinmistir. Bu cercevede, ileriye
dontk tahminler olusturulurken, 2019 yilinda daha belirgin olmak tGzere kamunun iktisadi faaliyeti
destekleyici durusunun yerini notr bir durusa biraktigl; buna bagli olarak harcama ve cari transferlerdeki
artis oranlarinin sinirlandigl; kamu kontroliindeki fiyat ve Ucretlerin gegcmise endekslemeyi azaltacak
sekilde biyik olcide enflasyon hedefleri ile uyumlu olarak belirlendigi varsayilmistir. Enflasyonu
disirmeye ve makroekonomik dengelenme saglamaya yonelik glicli politika koordinasyonunun risk
primi ve belirsizlik algilamalarini kademeli olarak iyilestirecegi ongorilmustir (Kutu 7.1).

Tablo 7.1.2: Varsayimlardaki Giincellemeler*

2018 2019
; . . L . . o 2,6 2,7
lhracat Agirlikli Kiresel Uretim Endeksi (Yillik Ortalama Yizde Degisim) (2.9) (2.7)
) 73 73
Petrol Fiyatlari (Ortalama, ABD dolarr) (68) (65)
ithalat Fiyatlari (ABD dolari, Yillik Ortalama Yiizde Degisim) 63 05
/ ’ &5 (4,8) (1,0
G . 2,3 2,9
ABD 3 Aylik Tahvil Faizleri (Yil Sonu, Yizde) (2.2) (2.8)
) o 13,0 10,0
E U D
Gida Fiyat Enflasyonu (Yil Sonu Yuzde Degisim) (7.0 (7.0)

* Parantez icindeki sayilar Nisan Enflasyon Raporundaki degerleri gostermektedir.
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7.2 Orta Vadeli Goruinim

Enflasyonu disdrmeye odakli, siki bir politika durusu ve glclendirilmis politika koordinasyonu altinda,
enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagi dngorilmektedir. Bu cercevede, enflasyonun 2018
yll sonunda ylzde 13,4 olarak gerceklesecegi, 2019 yil sonunda yizde 9,3’e, 2020 yilsonunda yizde 6,7’ye
geriledikten sonra orta vadede ylzde 5 dlzeyinde istikrar kazanacagl tahmin edilmektedir. Enflasyonun,
ylzde 70 olasilikla, 2018 yili sonunda yizde 12,5 ile yiizde 14,3 araliginda (orta noktasi ylzde 13,4), 2019
yili sonunda ylzde 7,6 ile yizde 11,0 arali§inda (orta noktasi ylzde 9,3), 2020 yili sonunda ise ylzde 4,8 ile
ylzde 8,6 araliginda (orta noktasi ylzde 6,7) gerceklesecegi 6ngorilmektedir (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 Agigi Tahminleri*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi yiizde 70'tir.

Bu cercevede, Haziran ayinda ylzde 15,4’e yUkselen yillik tketici enflasyonunun yilsonunda ylzde 13,4’e
gerileyecegi tahmin edilmektedir. Bu tahmin, Nisan Enflasyon Raporu’na gore 5 puanlik yukari yonlu bir
gincellemeye isaret etmektedir (Grafik 7.2.2). S6z konusu giincellemenin 2,3 puani petrol fiyatlari ve
doviz kuru kaynakli gelismelere bagli olarak Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlar varsayiminin yukari
cekilmesinden kaynaklanmistir. Bu glincellemede, akaryakit disi enerji fiyatlari Gzerindeki petrol ve kur
kaynakli maliyet unsurlarinin etkileri de dahil edilmistir. Ote yandan, esel mobil uygulamasinin yil sonuna
kadar strdurilecegi varsayimi, soz konusu maliyet unsurlarinin akaryakit fiyatlari kanaliyla enflasyon
tahmini Uzerinde olusturacagi yukari yonli etkiyi sinirlamaktadir. Yizde 7’den ylzde 13’e glincellenen
gida fiyatlari ise, yilsonu tiketici enflasyonu tahmini giincellemesine 1,4 puan katkida bulunmaktadir. Yilin
ikinci ceyregindeki yiksek oranli tahmin sapmasi ve fiyatlama davranislarindaki bozulmanin enflasyon
tahminine 1,3 puan katkida bulunacagi degerlendirilmistir. OTV artisi sonucu alkollii icecek fiyatlarindaki
artis da glincellemenin 0,1 puanlik kismini olusturmaktadir. Ayrica, bir 6nceki Rapor dénemine gore asagi
yonll glncellenen cikti aciginin 2018 yilsonu tahminini 0,1 puan asagi cekecegi 6ngdrilmistir.

Diger taraftan, 2019 yilsonu enflasyon tahmini yiizde 6,5ten ylzde 9,3’e yikseltilmistir (Grafik 7.2.2).
Nisan Enflasyon Raporuna gore 2,8 puanlk yukari yonli glincellemeye petrol ve Tlrk lirasi cinsi ithalat
fiyatlarinin yukari yonlt gtincellenmesi 1,5 puan katkida bulunurken, gida enflasyonu varsayiminin ylzde
7’den ylzde 10’a ¢ikarilmasi 0,7 puan katkida bulunmustur. Gerceklesme etkisi ve ana egilimdeki bozulma
tahmini 1 puan yukari ¢cekmis; cikti aciginin asagi yonli glincellenmesi ise 0,4 puan dusirict katkida
bulunmustur.
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Grafik 7.2.2: Enflasyon Tahmini Grafik 7.2.3: Cikt1 Agig1 Tahmini
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Yukarida anlatilan tahmin cercevesine gore, yillik tiketici enflasyonun Gcglincd ceyrekte sinirli bir artis
gosterdikten sonra son ceyrekte gerileyerek yilsonunu ylizde 13,4 degerinde tamamlayacagl tahmin
edilmektedir. Ulke risk priminde kiiresel ve yurt ici gelismeler kaynakli ilave bir artis olmadigi varsayimi
altinda, siki para politikasi durusunun ve enflasyon odakli politika esgidimnin kararlilikla
sirdUrtlmesinin yani sira iktisadi faaliyet ve kredi biylmesinin daha iliml bir patikaya yakinsamasi 2019
yilinda enflasyondaki disis slrecini destekleyecektir.

Enflasyonda ulasilan yiksek seviye ve artan kiresel riskler dikkate alindiginda, mevcut durumda
enflasyonla micadelede ddunlesimlerin azaltilmasi ve ekonomimizin dayanikliliginin desteklenmesi
bakimindan maliye politikasinin ve makroihtiyati politikalarin dengelenme sirecine verecegi katki kritik
onem tasimaktadir (Kutu 7.1). Makro politika bilesiminin enflasyonu disirme 6ncelikli olarak esgidim
icinde belirlendigi bir gbriinim altinda, Turkiye'ye dair risk algilamalarinda son donemde gozlenen
olumsuz ayrismanin buytk ol¢tide geri alinarak Turk lirasi Gzerindeki deger kaybi yonindeki baskilarin
azaldigi bir cerceve esas alinmistir. Bu dogrultuda reel kurda iliml bir degerlenme egilimi varsayilmistir.
Ayrica, tahminler olusturulurken s6z konusu politika esgiidiminin enflasyon beklentilerinde uzun siredir
devam eden bozulmanin 6niine gececegi ve 6zellikle orta donem enflasyon beklentilerinin kademeli
olarak enflasyon hedefine yakinsamasina katkida bulunacagi dngortlmistar.

Makroekonomik politikalar arasinda glclendirilmis esgidimun, son donemde artan finansal piyasa
oynakhgi ve belirsizlik algisinin yurt ici talep tGzerindeki yavaslatici etkisini hafifletecegi ve finansal
kosullardaki sikilasmayi sinirlayacagi degerlendiriimektedir. Bu nedenle, ikinci ve Gglincl ¢eyrek icin Nisan
Enflasyon Raporuna gore belirgin sekilde asagi yonli glincellenen cikti aciginin, dordinci ceyrekte daha
ihmli bir sekilde gerileyecegi 6ngorilmustir. ic talepteki ivme kaybinin etkisiyle iktisadi faaliyet dizeyinin
yilin ikinci yarisi itibariyla enflasyondaki distse katki vermeye baslayacagi beklenmektedir. 2019 yilinda
ise cikti acigl, Nisan Enflasyon Raporuna goére daha asagida bir patika izlemekle birlikte, iktisadi faaliyetin
kademeli olarak toparlandigl ve ana egilimine yakinsadigi bir gérinim ima etmektedir (Grafik 7.2.3).

Islenmemis gida ve tiitiin gibi para politikasinin kontroli disindaki kalemlerde dngdriilemeyen 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 yilinda yiksek seyrini
koruyacagl, 2019 yilinda dUsis egilimine girecegi ve orta vadede kademeli bir sekilde ylizde 6 civarina
gerileyecegi tahmin edilmektedir.
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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 ytizde 70'tir.

TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslanmasi

Gelinen noktada ylksek enflasyonun yalnizca maliyet artislari ve talep yonla baskilardan kaynaklanmadigi,
fiyatlama davranisi ve enflasyon beklentilerindeki bozulmanin da fiyat artirma egiliminin ekonominin
geneline yayilmasina katkida bulundugu gorilmektedir. Mevcut durumda Beklenti Anketi'ne yanit veren
katilimcilarin 24 ay sonrasina iliskin beklentilerinin TCMB tahminlerinin belirgin sekilde Uzerinde seyrettigi
gbzlenmektedir (Tablo 7.2.1). Orta vadeli beklentilerin enflasyon hedefi etrafindaki belirsizlik bandinin
disina ¢ikmasi, enflasyon beklentilerini cipalayacak bir para politikasi stratejisinin diger ekonomi
politikalariyla esglidim halinde uygulanmasi ve enflasyonu disirme konusundaki ortak kararhhgin
iletisiminin glcla bir sekilde yapilmasinin nemine 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 6nemli katki
saglayacaktir.

Tablo 7.2.1: TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler

TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi
2018 Yil Sonu 13,4 13,9 5,0
12 Ay Sonrasl 10,4 11,1 5,0
24 Ay Sonrasil 7,5 9,5 5,0

Kaynak: TCMB.
* Temmuz ayi Beklenti Anketi verileri.

7.3 Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Para
Politikasi Tepkisi

Onceki bolimde verilen orta vadeli tahminlere esas olusturan gérinim 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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Orta vadeli enflasyon gérintmuine dair riskler agirlikl olarak yukari yonlidir. Ana senaryoda esas alinan
gorinimi degistirme ihtimali bulunan riskler sunlardir:

e Parave maliye politikasl esglidimntn etkinligine dair riskler;

e Fiyatlama davranisi ve beklenti olusumunda bozulma;

e Gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarinin zayiflamasi;

e Finansal piyasalarda yurt ici kaynakli oynakliklarin sirmesi;

e Banka kredilerindeki arz yonlu sikilasmanin belirginlesmesi;

e Kuresel dlgekte korumaci ticaret politikalarinin iktisadi faaliyet, ticaret hacmi ve fiyatlar Gzerinde
olumsuz etkide bulunmasi;

e Ham petrol ithalat fiyatlarinin yikselmesi;

e (Gida fiyatlarindaki yUkselisin devam etmesi.

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

Para politikasi ile maliye politikasi arasindaki esglidimin, ana senaryoda esas alinan ¢erceveden daha
zayif bir goriinim sergilemesi, enflasyonla micadele ve makroekonomik dengelenme acisindan bir risk
olarak degerlendirilmektedir. S6z konusu esglidUimin iki temel bileseni bulunmaktadir. Bunlardan ilki,
kamu tarafindan yonetilen/yonlendirilen fiyatlar, vergi ayarlamalari ve gelirler politikasinin, gegmis
enflasyona endeksleme davranisinin azaltilmasina yardimci olacak sekilde belirlenmesidir. ikinci bilesen
ise, maliye politikasinin dongl karsiti bir yaklasimla ekonomide dengelenmeyi saglayacak sekilde
uygulanmasidir. Destekleyici maliye politikasi tedbirlerinin yurt ici talep ve iktisadi faaliyet Gzerindeki
genisletici etkisinin devam etmesi fiyatlar UGzerinde talep baskisinin slirmesine yol acabilecektir. Boyle bir
durum, kuresel finansal kosullarin sikilastigl bir donemde, enflasyon ve cari islemler aciginin bulundugu
yUksek seviyeler de dikkate alindiginda, tlke risk priminin ylkselmesine ve doviz kuru Gzerindeki baskinin
artmasina yol acarak enflasyonu disiirmek icin daha siki bir para politikasi durusu gerektirebilecektir.

Onimuizdeki dénemde enflasyon gériinimiine dair bir diger énemli risk fiyatlama davranislarindaki
bozulmanin devam etmesidir. Enflasyonun ve Ulke risk priminin ylksek seviyelerde seyrettigi bir
konjonktlrde, makroekonomik dengelenme sirecinin hizli ve etkin bir sekilde hayata gegmemesi
durumunda enflasyon ve ddviz kurlarina dair beklentilerin birbirini besleyerek enflasyonla micadeleyi
glclestirmesi soz konusu olabilecektir. Boyle bir durumda fiyatlama davranisinda ortaya cikacak ilave
bozulma enflasyonu disirmek icin 6ngorilenden daha siki bir para politikasi durusunun daha uzun sire
sirdUrtlmesini gerektirebilecektir.

Diger taraftan, kiiresel para politikalari ve risk istahindaki gelismelere bagli olarak gelismekte olan Ulkelere
yonelik sermaye akimlarini azaltabilecek ve doviz kurundaki oynakligi besleyecek riskler de mevcuttur.
Kiresel likidite kosullarindaki dalgalanmalara bagli olarak piyasalarda sagliksiz fiyat olusumlari ve asiri
oynaklik gdzlenmesi durumunda, piyasanin ihtiyaci olan ddviz likiditesinin zamaninda, kontrolll ve etkili
bir sekilde saglanmasina yonelik likidite dnlemleri kullanilmaya devam edilebilecegi gibi, s6z konusu
risklerin enflasyon ve enflasyon beklentileri Gizerindeki etkilerini sinirlamak amaciyla para politikasinda
ilave sikilasmaya gidilebilecektir.

Onceki bélimde sunulan tahmin cercevesinde iktisadi faaliyetin ihmlh sekilde yavasladigi bir gériinimiin
esas alinmasina karsin, finansal piyasalardaki oynakhgin ylksek seyretmesi ve Tlrk lirasinda ilave deger
kayiplari yasanmasi durumunda firmalarin nakit akisi ve bilancolari olumsuz etkilenebilecek ve finansal
kosullarda ilave bir sikilasma meydana gelebilecektir. Benzer sekilde, konut ve ticari gayrimenkul
fiyatlarinin artis hizinin belirgin sekilde yavaslamasi, firmalarin kredi kullaniminda gdsterdikleri
teminatlarin degerini dtslrerek daha siki kredi kosullarina maruz kalmalarina yol acabilecektir. S6z
konusu risklerin gerceklemesi iktisadi faaliyette dngorilenden daha belirgin bir yavaslamaya neden
olabilecektir. Boyle bir durumda, finansal kosullarin verimsiz bir sikilasma dongistine girmesini dnlemek
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amaciyla uygulanacak politika bilesimi biyik &nem kazanmaktadir. Ozellikle bilanco etkilerini sinirlayacak
finansal sektdr politikalari ile enflasyonu gozeten para politikasi arasinda saglanacak gicli bir
koordinasyon politikalarin etkinligini artiracaktir.

Kiresel dlcekte korumaci ticaret politikalarinin iktisadi faaliyet, ticaret hacmi ve fiyatlar Gzerinde olumsuz
etkide bulunmasi da agirlikli olarak dis talep kanali Gzerinden Turkiye’de enflasyonu dusdrtcu rol
oynayabilecektir. Ote yandan, soz konusu ticaret politikalarinin kiiresel enflasyonda yikselise yol agmasi
durumunda taraf Ulkelerde para politikalari sikilastirilabilecek ve kiresel risk istahi gerileyebilecektir.
Boyle bir durumda Turk lirasinda gortlmesi muhtemel bir deger kaybi, enflasyon Gzerindeki yansimasi
OlcUstinde bir para politikasi tepkisi gerektirecektir.

Enflasyon Gzerinde olumsuz etkide bulunabilecek gida ve ham petrol fiyatlarina dair arz yonli riskler de
mevcuttur. TCMB’nin para politikasi tepkisi, s6z konusu risklerin enflasyon Gzerindeki dogrudan ve ikincil
etkileri degerlendirilerek, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranisinda gézlenebilecek bozulmayi
kontrol altinda tutacak sekilde belirlenecektir.

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

Baz Senaryoya Kiyasla Risklerin Degerlendirmesi ve
Enflasyon Uzerindeki Olasi Etkisi (T | <> | {)
Talep Kanali:
e  Maliye politikasinin yurt igi talep ve iktisadi
faaliyet Uzerindeki genisletici etkisinin devam
etmesi fiyatlar Gzerinde talep baskisinin

Risk Takip Edilen Gostergeler

stirmesine yol acabilecektir. T e Maliye politikasi tebirleri
Risk Primi: ve OVP hazirliklan
e Maliye politikasinin para politikasi ile yeterince e Parave maliye politikas
esgdum halinde bulunmamasi ve, basta cari etkilesimine dair
islemler dengesi ve enflasyon olmak Uzere, gelismeler
makroekonomik dengelenme strecine ihtiyac T e Yurtigitalep gostergeleri
. " duyulan dizeyde katki vermemesi tlke risk e  Maliye politikasi
Para ve maliye politikasi S ) . ) o
esglidGmanan o ptlmmm.y.uksel.mesme yola a?abllecektlr. tedbirlerine duyar‘ll .
etkinligine dair riskler Yénetilen/Yénlendirilen Fiyatlar ve Vergi Ayarlamalart: harcama kalemlerindeki
e  Kamu tarafindan belirlenen tcretlerde ve diger gelismeler
yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ve vergi e Yonetilen fiyatlar ve vergi
ayarlamalarinda gegmis enflasyona N ayarlamalari
endekslemenin devam etmesi, enflasyondaki e  Bultge, cariislemler ve
dusUs sUrecinin gecikmesine yol acabilecektir. diger 6demeler dengesi
° Ham petrol fiyatlari ve doviz kurlarindaki gostergeleri
dalgalanmalarin akaryakit fiyatlari Gzerindeki o e  Ciktiacigi tahminleri

etkisini yumusatan idari diizenlemenin fiyatlari
yukseltici bir konjonkttrde sona erdirilmesi
enflasyon Uzerinde olumsuz etkide
bulunabilecektir.

Fiyatlama Davranigi ve Beklenti Kanali:

e  Enflasyonda kaydedilen yiksek seviyelerin e Temel enflasyon

fiyatlama davranisinda bozulmaya yol agarak 2 gostergeleri

Fiyatlama davranisi ve gecmis enflasyona endeksleme davranisini daha e Yayilm endeksleri

beklenti olusumunda da glclendirme ihtimali bulunmaktadir. e  Beklenti Anketi

bozulma e  Enflasyon ve doviz kuru beklentilerinin birbirini e  Enflasyon beklentilerinde
besleyen bir sirece yol agarak enflasyon gecmise endeksleme
beklentilerine dair ¢ipanin zayiflamasi s6z konusu T davranisinin gliclenmesi
olabilecektir.
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Gelismekte olan
Ulkelere yonelik
sermaye akimlarinin
zayiflamasi

Finansal piyasalarda
yurt ici kaynakli
oynakliklarin sirmesi

Banka kredilerindeki arz
yonlu sikilagmanin
belirginlesmesi

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

Enflasyonun 6ngoérilenden hizh yikselmesiyle
Fed ve ECB’nin para politikalarinda sikilasma
surecinin beklentilerden daha hizli gerceklesmesi
muimkindar. Buna bagli olarak gelismekte olan
Ulkelere sermaye akimlarinin yavaslamasi s6z
konusu olabilecektir.

Kiresel Risk Istahi:

Korumaci ticaret politikalarinin uygulanmaya
baslamasi kiiresel blylimeye dair endiseleri
tetikleyerek kiresel risk istahini olumsuz
etkileyebilecektir.

AB Uyesi bazi tlkelerin borg dinamiklerine dair
endiselerin kiresel risk istahini sinirlamasi
mumkin gorilmektedir.

Risk Primi:

Turkiye'de cari islemler ve risk primi belirleyen
diger unsurlardaki gelismelere bagli olarak
Turkiye'ye yonelik risk algisinin bozulmasi veya
kiresel finansal piyasalarda olusabilecek
dalgalanmalardan kaynaklanabilecek bulasicilik
etkisi Ulke risk primini olumsuz etkileyebilecektir.

Bilango Kanalr:

Finansal piyasalardaki dalgalanmalar nedeniyle
doviz cinsinden kredisi bulunan firmalarin
finansal guiclikler yasamasi ihtimaline karsi
bankalarin kredi arzini kismasi s6z konusu
olabilecektir. Borcunu ifa edemeyen firma
sayisinin ylkselmesi Glke risk primi Gzerinde de
olumsuz etkide bulunabilecektir.

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

Banka Kredi Verme Kanali:

Dig Talep:

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

S6z konusu politikalarin basta ABD ve Cin
ekonomisi olmak Gzere kiresel blyime
goriinimu Uzerinde asagi yonlu etkide bulunmasi
mumkindur. Bahsi gecen ek glimrik tarifesinin
Avrupa Birligi tlkeleri igin de uygulanacak olmasi
Avrupa Birligi Bolgesi'nde iktisadi faaliyet
Uzerindeki asagl yonlu riskleri canli tutmaktadir.
Bu durumda Turkiye’'nin dis talebinde
gorulebilecek zayiflama kapasite baskilarini
azaltabilecektir.

Talebin bazi sektorlerde korumaci énlemlere
maruz kalan tlkelerden Turkiye'ye yonelmesi
durumunda sektorel kapasite baskilari
hissedilebilecektir.

Kiresel Enflasyon ve Finansal Kosullar:

Korumaci 6nlemlerin taraf tlkelerde enflasyona
yol agmasi nedeniyle para politikalarinin tepki
vermesi kiresel finansal kosullari sikilagtirarak
Turk lirasinda deger kaybina neden olabilecektir.

Kuresel risk istahi
gostergeleri

Kuresel sermaye
akimlarinin seyri ve
kompozisyonu,
Turkiye'nin payi
Tlrk bankalarinin
borglanma
maliyetlerindeki
gelismeler
Firmalarin yurt disindan
sagladigi kredilerdeki
gelismeler

ima edilen kur
oynakliklari

Risk primi gostergeleri
Kuresel risk istahi
gostergeleri

Doviz kurlar

Kamu ve 6zel banka
ayriminda kredi
blyimesi gelismeleri
Kredi ve mevduat
faizlerindeki gelismeler
Sektorler ve kredi tirleri
cinsinden TGA'lar
Firma tahvil ihraglarinin
getiri farki

Kredi kosullari (Banka
Kredileri Egilim Anketi)
Finansal ve reel kesim
bilancolari, finansal fon
akimlari

Konut fiyatlari
(nominal/reel)

Konut satislari, insaat
sektorld katma degeri

Korumaci ticaret
politikalarindaki
gelismeler

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

Gelismis ve gelismekte
olan tlkelerde para
politikasi tepkisi



Ham petrol ithalat
fiyatlarinin yikselmesi

Gida fiyatlarindaki
yukselisin devam
etmesi

ithalat Fiyatlar::

OPEC’in Uretim artisi kararinin, ABD’nin iran’a
yeniden uygulamaya basladigi ambargo
nedeniyle Uretimde meydana gelecek eksilmeyi
telafi edememesi durumunda ham petrol
fiyatlari yukselebilecektir.

Jeopolitik gelismeler nedeniyle ylkselebilecek
belirsizlik algisi, kisa vadede ham petrol
fiyatlarinda yukari yonlu spekulatif hareketler
gorulmesine neden olabilecektir.

Kuresel biyimedeki zayiflamaya dair riskler ise
orta vadede ham petrol fiyatlari Gizerinde asagi
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.

Orta Vadeli Ongoriiler

Ham petrol fiyatlari
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 Gzerinden ve ne yonde
degisebilecegine dair degerlendirmeler verilmektedir. T, \ isaretleri enflasyon tahmini Gzerindeki risklerin sirasiyla yukari ve asagi yonlt 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.

93



Enflasyon Raporu | 2018-111

94

Kutu 7.1
Para ve Maliye Politikasi Etkilesimi

Bu kutuda, para ve maliye politikasi arasindaki esgidimin glgclendirilmesi acisindan cesitli
etkilesim kanallari ve iyilestirme alanlari ortaya koyulmaktadir. Son dénemlerde maliye politikasi
yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ile vergi ayarlamalari (YYF) kanaliyla enflasyonla mucadeleye kisa
vadede katki saglarken (Kutu 3.1); iktisadi faaliyetin gliclt bir biytime egilimi sergiledigi 2017 yili
sonlarindan itibaren agiklanan ilave destekleyici maliye politikasi tedbirleri farkl kanallardan
enflasyon tizerinde yukari yonli etki yapmustir. iktisadi faaliyetin giicli bir biyime egilimi
sergiledigi 2017 yili sonlarindan itibaren ilave destekleyici maliye politikasi tedbirlerinin
aciklanmasi, s6z konusu dénemde kamu tarafindan yonetilen/yénlendirilen fiyatlarin enflasyon
kontroltine yardimci olacak sekilde belirlenmis olmasina karsin, enflasyon Gzerinde farkli
kanallardan etkili olmaya baslamistir. Bu kanallardan ilki, genisletici maliye politikasi tedbirlerinin
kamu harcamalari ¢arpani yoluyla toplam talebi artirici etkisidir. Cikti agiginin pozitif diizeylerde
seyrettigi yakin donemde toplam talepteki artisin enflasyon tzerinde yukari yonli bir etkide
bulundugu dustntlmektedir. Genisletici maliye politikasi durusunun enflasyon Gzerinde etkili
oldugu bir diger kanal risk primi Gzerinden islemektedir. Para politikasi sikilasirken, maliye
politikasinin genisletici durusunu stirdirmesi, kiresel finansal kosullarin sikilastigi, enflasyonun ve
cari acigin yikselme egilimine girdigi bir donemde Ulke risk priminin yikselmesine ve doviz kuru
Uzerindeki baskinin artmasina neden olmaktadir (Kutu 5.1). Bu risklerin kontrol altina alinmasi ve
enflasyonun tekrar diisls egilimine girmesi acisindan para ve maliye politikasi arasinda devam
eden koordinasyonun makro dengelenmeyi saglayacak sekilde giiclendirilmesi ve bu alanda
atilacak adimlarin acik iletisiminin yapilmasi kritik Snem tasimaktadir.

Kamu politikalari butlncul sekilde degerlendirildiginde politikalar arasindaki esgtidimn iktisadi
faaliyet ve enflasyon kanaliyla Glkenin i¢ ve dis dengesizlikleri Gzerinde belirleyici oldugu
gorulmektedir. Turkiye 6zelinde, ylksek enflasyon ve cari islemler aciginin mevcut oldugu bir
durumda maliye politikasi belirlenirken atilabilecek i¢ talebi destekleyici adimlarin enflasyon ve
dis denge Uzerindeki etkilerinin de dikkate alinmasi blytk 6nem tasimaktadir. Enflasyonla
mUcadele acisindan, para ve maliye politikalari arasindaki esglidimden kastedilenin yalnizca
kamu tarafindan yonetilen/yonlendirilen fiyatlarin enflasyon tzerindeki etkisinin enflasyon
hedefine uygun sekilde ayarlanmasinin olmadigi vurgulanmalidir. Bu konuda, maliye politikasinin
toplam talep Uzerindeki etkisinin blyUklugi ve ekonominin dongisel olarak hangi evrede
bulundugu da 6nemlidir.

Kamu tarafindan uygulanan ekonomi politikalarinin bir kismi tlkenin uzun vadeli potansiyel
blylUme oranini yikseltmeyi amaclayan daha yapisal nitelikte politikalar iken, bir kismi da
ekonomideki devresel dalgalanmalari en aza indirmeyi amaclayan konjonktirel nitelikte
politikalardir. Maliye politikasi her iki amac icin de kullanilabilirken, para politikasi yalnizca uzun
donemli trend etrafindaki dalgalanmalari azaltici rol oynayabilmektedir. Dolayisiyla,
makroekonomik dalgalanmalarin mimkin oldugunca azaltilabilmesi agisindan para politikasi ile
maliye politikasi arasindaki esglidim biyik 6nem tasimaktadir.

Konjonktirel maliye politikalari ile para politikasi makroekonomik dalgalanmalar Gzerinde
belirleyici rol oynayarak hanehalki refahini artirmayi hedeflemektedir.t Gézlenen degiskenler
acisindan bakildiginda her iki politikanin da enflasyon ve cikti aciginin seviyeleri tGzerinde oldugu
kadar oynakliklari Gzerinde de (dalgalanmalar) etkili oldugu bilinmektedir. Ekonomi yazininda
maliye politikasinin nasil bir amag fonksiyonuna bagli olarak faaliyet gdsterdiginin ekonomik
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performans Uzerinde de etkili oldugu incelenmektedir. Ornegin, Bliyiikbasaran, Cebi ve Kiiciik
Yesil (2017) calismasinda, maliye politikasi belirlenirken enflasyon ve ¢ikti acigi oynakliginin
birlikte dikkate alinmasinin, yalnizca borg istikrarinin ya da yalnizca cikti acigi oynakliginin dikkate
alindigi duruma kiyasla, enflasyon ve cikti acigindaki oynakligi diisirmek acisindan daha basarili
sonuglara yol actigl bulunmustur. Makroekonomik istikrarin en temel iki gdstergesi olan
enflasyon ve iktisadi faaliyetteki oynaklik, para ve maliye politikalari tarafindan ortaklasa sekilde
hedefe konuldugunda, ddiinlesimlerden kaynaklanan maliyetlerin daha sinirli oldugu ve
uygulanan politikalarin daha etkili oldugu gosterilmektedir.

Maliye politikasinin enflasyonu etkileme kanallarindan ilki ve en dogrudan olani, genisletici maliye
politikasi tedbirlerinin kamu harcamalari ¢carpani yoluyla toplam talebi artirici etkisidir. Akademik
yazinda yer alan calismalarda, maliye politikasinin etkinligini belirleyen pek cok faktér oldugu,
mali garpanin isaretinin ve boyutunun belirlenmesinde is cevrimlerinin konumunun, déviz kuru
rejiminin, dis ticarette aciklik derecesinin, mali soklarin niteliginin, otomatik dengeleyicilerin
kapsaminin, kamu mali durusunun, para politikasi uygulamalarinin, finansal sistemin saglamliginin
ve belirsizligin dnemli rol oynayabilecegi ifade edilmektedir (Batini ve digerleri, 2014). Ayrica, mali
carpan degerinin dislk borg stokuna sahip Ulkelerde daha yiksek olabilecegini gdsteren
calismalar da bulunmaktadir (Huidrom ve digerleri, 2016).

Bu cercevede, konjonktirel maliye politikasi tasarlanirken mali carpan degerlerinin yliksek ve
dusik blylime donemlerinde farklilasabilecegi bulgusunun dikkate alinmasi dnemli
gorulmektedir. Akademik yazinda yer alan bazi galismalar, 6zellikle distk biytme/resesyon
doénemlerinde kamu harcama artislarinin milli gelir Gzerindeki etkisinin artabilecegini ortaya
koymaktadir (Auerbach ve Gorodnichenko, 2012, 2013; Baum ve Koester, 2011; Cebi ve Ozdemir,
2016). Dolayisiyla, ¢ikti aciginin pozitif deger aldigi, ekonominin isinma belirtileri gosterdigi
yUksek blylime donemlerinde kamu harcama artislarinin blyime Uzerindeki etkileri azalmakta,
buna karsilik kamu harcama artislari dolayisiyla katlanilan maliyet (vergi artisi yapilmasi veya
borclanmada artis yoluna gidilmesi) artmaktadir. Bu nedenle disik biyime dénemlerinde
ekonomik aktiviteyi canlandirmak ve issizlik oranlarini diistirmek icin var olan mali alanin
kullanilmasi, yiksek bliylime dénemlerinde ise kamu harcamalarinin sinirlanmasi ve bitce
disiplinin saglanmasi dnem arz etmektedir. Kamu harcamalarinda kisintiya gidilmesi suretiyle
saglanacak mali disiplinin ylksek cari islemler acigi olan lkelerin yurt ici tasarruflarinin artiriimasi
noktasinda da katki sunmasi beklenmektedir.

Genisletici maliye politikasi durusunun enflasyon lzerinde daha dolayli ancak muhtemel etkisi
daha blytk olan bir diger kanal ise risk primi Gzerinden islemektedir. Grafik 1 ve 2’de goruldugi
Uzere, ekonomide kazanilan gi¢li ivmeye karsin, maliye politikasinin ihtiyari kismini temsil eden
iktisadi dongtden arindirilmis faiz disi bitce dengesinde 2016 yilindan bu yana azalma egilimi
devam etmektedir. Bir baska ifadeyle, cikti aciginin pozitif oldugu (iktisadi blyimenin
potansiyelinin Uzerine ¢iktigl) 2017 yilinda, maliye politikasinin genisletici yonde uygulanmasina
devam edildigi gortlmektedir. Bu durum, enflasyonla micadeleyi gliclestirdigi
degerlendirmesinden hareketle yatirimcilar nezdinde makroekonomik istikrari saglamakla gorevli
kamu kuruluslari arasindaki esgiidimtn sorgulanmasina neden olarak Ulke risk priminin
yUkselmesine neden olmustur. Bu tir kaygilara ilave olarak, cari islemler agiginin bozulmaya
baslamasi, emsal llkelere gore yonetilebilir seviyelerde olmasina karsin bitce acgiklarinin olumsuz
bir gdriinim sergilemeye baslamasi ve risk primindeki yikselisin neden oldugu doéviz kuru artislari
da enflasyon Uzerinde ytkseltici rol oynamistir. Nitekim, Kutu 5.1’de, kiresel finansal kosullarin
sikilastigi donemlerde, cari islemler dengesi, uluslararasi rezervler ve bitce dengesi gibi

1 Sosyal refahi maksimize edecek optimal para ve maliye politikasi bilesenini inceleyen galismalara Chari ve Kehoe (1999), Schmitt-Grohe ve Uribe (2004)
ve Benigno ve Woodford (2003) 6rnek verilebilir.
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unsurlardaki bozulmalarin, Turkiye’nin Ulke risk priminin emsal Ulkelerden olumsuz sekilde
ayrismasina yol actig1 gosterilmektedir. Dolayisiyla, bu unsurlarda iyilesme saglanmasi kadar bu
unsurlardaki gelismelerin daha seffaf ve karsilastirmali sekilde iletisiminin yapilmasi da beklenti
yonetimi ve risk algilamalarinin kontrol agisindan énemli gértlmektedir.

Borg istikrarinin yani sira makroekonomik dengeleri gozeten maliye politikasi uygulamalarinin
muimkun olabilmesi ile para ve maliye politikasi arasindaki esgiidimn giclendirilebilmesi icin
vergi ve harcama politikalarinda énemli iyilestirme alanlari bulunmaktadir. Vergi politikalarina
iliskin olarak, vergi sisteminin daha basit ve etkin hale getirilmesi, kayit disilikla etkin bir sekilde
mUcadele edilmesi ve vergi tabaninin genisletilmesi kamunun gelir yaratma potansiyelini dnemli
Olclde artiracak ve dolaysiz vergilerin toplam vergi gelirleri icindeki payinin artmasina katkida
bulunacaktir. Ayrica, vergi politikalarinin olusturulmasinda 6ngorulebilirligin dikkate alinmasi da
gerek kamu kesiminin gerekse 6zel kesimin harcama ve tasarruf kararlarini olumlu yonde
etkileyecektir.

Kamu harcamalarinin finansmaninda vergi gelirlerinin énemli bir rol oynadigi dikkate alindiginda
iyi bir vergi politikasinin olusturulmasinin yani sira iyi bir harcama politikasinin belirlenmesi énem
arz etmektedir. Bunun yaninda, kamu harcama kompozisyonu da makroekonomik dengeler
Uzerinde belirleyici oldugundan, kamu harcamalarinda etkinligin artirilmasi ve kamu yatirimlarinin
uzun vadede potansiyel Gretim seviyesini artiracak alanlara yonlendirilmesinin toplumsal refaha
katki yapacagi degerlendirilmektedir. Son olarak, maliye politikasi uygulamasinda politikalarin
kamuoyu ile iletisimi de beklenti yonetimi ve Ulke risk primi Gzerindeki etkilerinden 6tlrd dnemli
gorulmektedir.

Grafik 1: Cikti Acigi (Ortalama ve Minimum-Maksimum Grafik 2: Dénglsel Etkilerden Arindirilmis Faiz Disl
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