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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: Tlketici enflasyonu, 2019 yilinin son ¢ceyreginde bilylk 6l¢lide baz etkileri kaynakli olarak ylizde
11,8’e ylkselmekle birlikte Ekim Enflasyon Raporu éngoristnint sinirh olarak altinda kalmistir

(Tablo 7.1.1). Cekirdek gostergelerden B endeksinin yillik enflasyonundaki artis da ongoérilenden daha
disuk oranda gerceklesmistir. Enflasyon beklentilerindeki iyilesmenin slirmesi, doviz kuru ve ic talep
kosullarindaki gelismelerin enflasyona disus yonlu katki vermeye devam etmesiyle birlikte cekirdek
enflasyon gdstergelerinin egilimlerinde ihmli gdrinim korunmustur. Bazi Uriinlerde vergi indirimleri
(mobilya vb.) ile alkol-tttin Grinlerinde maktu vergilerin ilk alti ay icin sabit tutulmasi yakin donem
enflasyon gérinimind olumlu etkileyecektir. Tahmin kredibilitesinin ve para politikasi dngorilebilirliginin
artmasi enflasyon beklentilerindeki iyilesmede ve beklentilerin kademeli olarak TCMB tahminlerine
yakinsamasinda etkili olmustur. Nitekim yakin donemde jeopolitik gelismelerin etkisiyle petrol
fiyatlarindaki oynaklik ile maliyet unsurlarindaki gelismeler enflasyon tzerinde yukari yonli risk olustursa
da, beklentilerdeki iyilesme bu riskleri kismen dengelemektedir.

Iktisadi Faaliyet: iktisadi faaliyet, 2019 yili Gclinci ceyreginde Ekim Enflasyon Raporu éngériileriyle uyumlu
sekilde artis kaydetmis, yillik blylme pozitife donmustir. 2019 yili son ceyreginde iktisadi faaliyetteki
toparlanma egiliminin, yurt ici talep kaynakh olarak giic kazandigi ve iktisadi faaliyetin sektorel
yayilimindaki iyilesmenin devam ettigi goérilmektedir. Bu donemde, doviz kuru oynakhgi ve risk primindeki
distsan ve finansal kosullardaki iyilesmenin yurt ici talepteki toparlanma Uzerinde olumlu etkisinin gérece
daha belirgin oldugu gorilmektedir. Bu cercevede, bir dnceki Rapor doneminden bu yana gerceklesen veri
akisi cercevesinde, cikti agigi tahminleri bir miktar yukari yonli glincellenmistir (Tablo 7.1.1). Ontimuzdeki
doneme iliskin cikti acigi tahminleri yapilirken, finansal kosullardaki iyilesmeyle birlikte yurt ici talebin
toparlanmaya devam edecegi, maliye politikasinin ekonomideki dengelenme slreciyle uyumlu bir sekilde
belirlenecegi, kiresel blylimedeki yavaslamaya karsin, rekabet gliciindeki kazanimlar ve pazar
cesitlendirme esnekliginin katkilariyla ihracatin bliylimeye destek vermeye devam edecegi bir gbrinim
esas alinmistir.

Tablo 7.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2019-11 2019-IvV
Cikti Agigi -3,7 -2,8
(Yuzde) (-3,6) (-3,2)
Tuketici Enflasyonu 9,3 11,8
(Ceyrek Sonu, Yillik Ytizde Degisim) (9,3) (12,0)
B Endeksi Enflasyonu 8,9 10,8
(Ceyrek Sonu, Yillik Ytzde Degisim) (8,9) (11,3)

* Parantez icindeki sayilar Ekim Enflasyon Raporundaki degerleri géstermektedir.
** B endeksi islenmemis gida, alkol, tiitiin, enerji ve altin hari¢ TUFE'yi ifade etmektedir.

1Yl genelinde 2019 yil sonu enflasyon tahminlerinde yapilan giincellemelerin ve Ekim Enflasyon Raporu’nda verilen yil sonu tahminlerdeki sapmanin
nedenleri Kutu 7.1'de detayli olarak anlatiimaktadir.
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Para Politikasi: TCMB, 2019 yili ikinci yarisinda enflasyon goérinimundeki iyilesmeye bagl olarak toplamda
12 puan faiz indirimi yaparak Aralik ayinda politika faizini ylzde 12 olarak belirlemistir. Ocak ayinda ise
cekirdek enflasyon gostergelerindeki ihmli seyre vurgu yapilmis, enflasyondaki seyrin yil sonu tahminiyle
blyuk dlcide uyumlu oldugu degerlendirmesiyle 6l¢ill bir indirim yapilarak politika faizi yliizde 11,25
olarak belirlenmistir. Mevcut Rapor doneminde, enflasyon beklentilerindeki iyilesme ve Ulke risk
primindeki gerilemenin de katkisiyla orta ve uzun vadeli tahvil faizlerindeki diists de sirmustir. Ayrica,
finansal istikrarin desteklenmesi amaciyla zorunlu karsilik uygulamalarinin kullanimina devam edilmistir.

Finansal Kosullar: 2019 yili son ¢eyreginde uluslararasi ticarete iliskin belirsizliklerdeki azalis ve gelismis
tlke merkez bankalarinin para politikasi normallesmesi konusunda acele edilmeyecegine dair mesajlari
risk istahini olumlu etkilemistir. Bu donemde, makroekonomik gostergelerdeki iyilesmenin de katkisiyla,
Turkiye, Ulke risk primindeki disus acisindan diger gelismekte olan lkelerden olumlu olarak ayrismistir.
Bununla birlikte, tlke risk primi gelismekte olan Ulkelere kiyasla halen daha ylksek seyretmektedir.

Para politikasinda atilan adimlar ve enflasyon beklentilerindeki disusle birlikte hem TL ticari kredi hem de
tUketici kredisi faizleri ©nemli derecede diserken, yakin dénemde TL ticari kredi ve mevduat faizi farki bir
miktar yikselmistir (Grafik 5.2.3). Banka Kredi Egilim Anketi (BKEA) verilerine gore, 2019 yili son
ceyreginde kredi standartlarinda gevseme, kredi talebinde ise artis gérilmektedir. Boylece, kredi
faizlerindeki disis, standartlardaki gevseme ve ic talepteki toparlanmayla birlikte tiketici kredilerinde
daha belirgin olmak Uzere kredi talebinde son geyrekte ivmelenme gézlenmistir. Bankalar, kredi
standartlarindaki gevsemenin ilk ceyrekte azalarak devam etmesini, isletme kredilerine yonelik talebin
artmasini, tuketici kredilerine yonelik talebin ise bir miktar yavaslamasini beklemektedir.

Digsal Degiskenlere Dair Varsayimlar
Kiresel Buyime

2019 yilinin Gglncl ceyregi gerceklesmeleri, gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkelerde biylime
oraninin bir dnceki ceyrege gore yatay seyrettigine, bdylece kiresel iktisadi faaliyette stiregelen zayif
egilimin strdidglne isaret etmektedir. 2019 yilinin dordincl ¢eyregine iliskin dncl gostergeler de bu
goérinimde dnemli bir degisim sinyali vermemistir. ABD ve Cin arasindaki birinci asama ticaret anlagsmasi
ile Brexit slirecine dair gelismeler gelismis Ulke ekonomilerine dair belirsizlikleri bir miktar azaltirken,
tlkelere 6zgl kirilganliklar ve jeopolitik gerilimler, gelismekte olan ekonomilerde blylime agisindan asagi
yonlu risk olusturmaktadir. Bu cercevede, orta vadeli tahminler olusturulurken dis talep gdstergesi olarak
kullanilan ihracat agirlikli kiiresel Gretim endeksinin ima ettigi blylime patikasi varsayimi Ekim Enflasyon
Raporu 6ngorilerine kiyasla asagiya cekilmistir (Grafik 7.1.1).

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

Uluslararasi ham petrol fiyatlarinda gerceklesmeler, Ekim Enflasyon Raporu varsayimlarinin Gzerinde
kalirken, ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlari dngorilerle uyumlu seyretmistir. Kiresel biyimedeki zayif
seyir ile petrol Gretimine iliskin glclt 6ngdriler petrol fiyatlarini asagi yonli etkilese de jeopolitik
gelismeler fiyatlardaki oynakhgi artirmakta ve yukari yonli riskleri canli tutmaktadir. Bu dogrultuda, Ekim
Enflasyon Raporunda yer alan ham petrol fiyatlari varsayimi 2020 yili icin ortalama 57,7 ABD dolardan 60
ABD dolarina yikseltilmistir (Tablo 7.1.2, Grafik 7.1.2). 2020 yilina iliskin ABD dolari cinsinden ithalat
fivatlari yilhk ortalama artis orani varsayimi da sinirl olarak yukari yonli glincellenmistir (Tablo 7.1.2,
Grafik 7.1.3).

Grafik 7.1.2: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Glincellemeler* Grafik 7.1.3: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
(ABD Dolari/Varil) Gulncellemeler* (Endeks, 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Tarali alan tahmin donemini gostermektedir. * Tarali alan tahmin donemini gostermektedir.

Gelismis Ulke Para Politikalar

Gelismis Ulke merkez bankalarinin, FED ve ECB 6nciliginde, indirim strecinden bekleme siirecine
gectikleri gortlmUstlr. FED Ekim ayi toplantisinda faiz indirimi yaparken, Aralik ayinda faizleri beklendigi
gibi sabit tutmustur. Blyume-istihdam dengesinde ya da enflasyon egiliminde keskin degisimler
gbdzlemlenmedigi siirece, gelismis Ulkeler para politikasinda mevcut durusun bir siire korunmasi en olasi
senaryo olarak degerlendirilmektedir. Bu goriinim, gelismekte olan tlke merkez bankalarinin da faiz
indirimleri yapmalarina olanak tanimaktadir. Bu ¢cercevede, orta vadeli tahminler olusturulurken dissal
olarak alinan yurt disi faiz patikasi varsayimi, bir dnceki Rapor déneminde oldugu gibi finansal kosullar
acisindan destekleyici bir durum ima etmektedir. Tahminler olusturulurken 6nimizdeki donemde kiresel
risk algilamalarinda mevcut duruma kiyasla ek bir bozulma olmayacagi varsayilmistir.

Gida Fiyatlan

Orta vadeli tahminler olusturulurken para politikasinin etki alaninin gérece daha disinda oldugu
distnulerek dissal olarak alinan bir degisken de islenmemis gida fiyatlari patikasidir. Gida ve alkolsiiz
icecekler grubu yillik enflasyonu son ¢eyrekte artis kaydederek ylzde 10,89 olmustur. Gida enflasyonunun
Ekim Enflasyon Raporu dngorisiine gore bir miktar daha yUksek gerceklesmesinde, ¢ig stt alim fiyatindaki
ylkselisin islenmis gida fiyatlari Gzerindeki dolayh etkileri dnemli bir rol oynamistir. 2020 yili icin Ekim
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

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 slirecine katki verecek
sekilde olusturulmaya devam edecegi ve kamu kontroliindeki yonetilen/yonlendirilen fiyat ve Ucret
ayarlamalarinin blylk 6lclde enflasyondaki dUsls strecini destekleyecek sekilde belirlenecegi
varsayllmistir. Enflasyondaki distsin devamini 6nceliklendiren glicli politika koordinasyonu risk primi ve
belirsizlik algilamalarindaki iyilesmenin devam etmesi acisindan kritik 6nem tasimaktadir

Tablo 7.1.2: Varsayimlardaki Glincellemeler*

2019 2020 2021
ihracat Agirlikli Kiiresel Uretim Endeksi (Yillik Ortalama 1,85 1,81 _
Ylzde Degisim) (1,96) (2,07)

64,0 60 56,6
Petrol Fiyatlari (Ortalama, ABD dolari) (63:4) (57.7) (56:2)
ithalat Fiyatlari (ABD dolart, Yillik Ortalama Yiizde -4,1 -1,9 -0,4
Degisim) (-4,0) (-2,3) ()

10,9 11,0 7,0
Gida Fiyat Enflasyonu (Yil Sonu Yizde Degisim) (10:0) (11:0) (7:0)

* Parantez igindeki sayilar Ekim Enflasyon Raporundaki degerleri gbstermektedir
7.2 Orta Vadeli Goriinim

Enflasyonu distrmeye odakl, siki bir para politikasi durusu ve glcli politika koordinasyonu altinda,
enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagi ongorilmektedir. Bu cercevede, enflasyonun 2020
yili sonunda ylzde 8,2 olarak gerceklesecegi, 2021 yil sonunda ytzde 5,4’e geriledikten sonra orta vadede
ylzde 5 dizeyinde istikrar kazanacagl tahmin edilmektedir. Enflasyonun, ylizde 70 olasilikla, 2020 yili
sonunda yizde 6,2 ile ylzde 10,2 araliginda (orta noktasi ylzde 8,2), 2021 yili sonunda ise ylzde 3,0 ile
yuzde 7,8 araliginda (orta noktasi ylzde 5,4) gerceklesecegi ongorilmektedir (Grafik 7.2.1).

Grafik 7.2.1: Enflasyon ve Cikti Agig Tahminleri*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi yizde 70'tir.
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Enflasyon, Ekim Enflasyon Raporunu takip eden dénemde tahminlerle uyumlu gerceklesirken,
enflasyondaki disistn strekliligini saglamaya odakli parasal durusun ve makro politika koordinasyonunun
sirdlrUlecegi bir cercevede 2020 ve 2021 yil sonu enflasyon tahminlerinde degisiklik yapilmamistir.

2020 yil sonu enflasyon tahmini yizde 8,2 olarak sabit tutulmustur (Grafik 7.2.2). Akaryakit Grlnlerindeki
esel mobil uygulamasinin da etkisiyle petrol fiyatlarina iliskin varsayimlardaki yukari yonli gtincellemenin
yil sonu enflasyon tahminine etkisi sinirli kalmakta ve 0,1 puan olarak hesaplanmaktadir. Bir dnceki Rapor
tahminlerine gére bir miktar daha yukarida seyretmesi beklenen cikti acigindaki giincelleme, tiketici
enflasyonu tahminini 0,1 puan; birim isglici maliyetlerindeki artis ise 0,2 puan ylikseltmektedir

(Grafik 7.2.3). Diger taraftan, 2019 yilinin son ceyregine iliskin gerceklesmenin ve yil genelinde enflasyon
ana egiliminde beklenen iyilesmenin yil sonu enflasyon tahminini districi etkisi 0,2 puan olarak
Ongdrulmustir. Ayrica, mobilya, alkollli icecekler ve titin ile bazi gida Urlnlerindeki vergi ayarlamalarinin
yil sonu enflasyonuna 0,2 puan asagi yonlu etki yapacagl tahmin edilmistir.

2021 yili enflasyon tahmini ise ylzde 5,4 olarak korunmustur. Temkinli parasal durusun strdtrilmesi ve
bekleyislerdeki iyilesmenin devam etmesi ile enflasyondaki dists egiliminin devam edecegi
ongdrilmektedir.

Grafik 7.2.2: Enflasyon Tahmini Grafik 7.2.3: Cikt1 A¢ig1 Tahmini
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB.

Yukarida paylasilan tahminler, kiresel finansal kosullarin iimli seyredecegi ve son dénemde Ulke risk
priminde gorulen kademeli iyilesmenin dnimuzdeki ddnemde devam edecegi bir gercevede elde
edilmistir. Kiresel iktisadi faaliyetteki zayif seyir ve kiiresel enflasyonun disiik dizeyi gelismis tlke merkez
bankalarinin son donemde sergiledigi destekleyici durusun mevcut kosullar altinda orta vadede
korunacagina dair beklentileri giiclendirmektedir. Tahminler glincellenirken, parasal durusun
enflasyondaki distsUn strekliligini ve orta vadeli enflasyon hedefiyle uyumunu saglayacak sekilde
olusturulacag bir goriinim esas alinmistir. Buna ilave olarak, maliye politikasinin para politikasiyla
esglidiim arz edecek sekilde fiyat istikrari ve dengeli buylime odakli belirlenecegi varsayilmistir.

Son Rapor’dan bu yana jeopolitik gelismelere ragmen, Ulke risk primi ve kiresel finansal kosullardaki
ivilesmenin devam etmesi finansal piyasalardaki oynakligi sinirlamistir. Bu gériinim altinda, zorunlu
karsilik dizenlemeleri, bankacilik sektori likiditesindeki iyilesme ve diger destekleyici adimlar kredi arzini
olumlu etkilerken; Temmuz ayindan itibaren yapilan gtcli faiz indirimlerinin katkisiyla kredi talebi de canli
seyrini sUrdtrmdis, boylece kredi blylmesindeki artis devam etmistir. Finansal kosullardaki mevcut
ivilesme yurt ici talepteki kademeli toparlanmayi desteklemektedir. Bu cercevede, toplam talep
kosullarinin enflasyonist olmayacagi tahmin edilmektedir (Grafik 7.2.3).
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Enflasyondaki disUs strecinin devamliliginin, Glke risk priminin gerilemesi, uzun vadeli faizlerin asag|
gelmesi ve ekonomideki toparlanmanin giic kazanmasi acisindan biyik dnem tasidigl
degerlendirilmektedir. Dezenflasyona yodnelik glglendirilmis politika koordinasyonunun destegiyle
gecmise donik endeksleme davranisinin kirllmasi ve orta vadeli enflasyon beklentilerinin tahmin ve
hedeflerle uyumlu noktalara gerilemesi enflasyonla miicadelenin basarisi agisindan kritik 6nem
tasimaktadir.

islenmemis gida, enerji ve titiin gibi para politikasinin kontroli disindaki kalemlerde éngériillemeyen
oynakliklar, enflasyon tahminlerinin sapmasina neden olan baslica unsurlar arasindadir. S6z konusu
kalemlerin dislanmasiyla elde edilen ¢ekirdek enflasyon gostergeleri, gbrece daha az oynaklik géstermekte
ve enflasyonun ana egilimine dair daha fazla bilgi icermektedir. Bu ¢cercevede, islenmemis gida rinleri,
eneriji, alkolll icecekler ve tatun ile altin kalemlerini dislayan enflasyon (B endeksi) tahminleri de
kamuoyuyla paylasiimaktadir (Grafik 7.2.4). Buna gore B endeksi yillik enflasyonunun disls 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 icinde kalma olasiligl ytzde 70'tir.

TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslanmasi

Fiyatlama davranisi ve enflasyon beklentilerinin iyilesmesi enflasyondaki diisls srecinin strekliligi icin
kritik Gnem tasimaktadir. Mevcut durumda Beklenti Anketi’ne yanit veren katilimcilarin 12 ve 24 ay
sonrasina iliskin beklentilerinin TCMB tahminlerinin (zerinde seyrettigi gbzlenmekle birlikte 6nceki Rapor
doénemine kiyasla beklentilerde genele yayilan bir iyilesme oldugu dikkat cekmektedir (Tablo 7.2.1).
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 esgidim halinde enflasyonu distirmeye
odakli bir sekilde belirlenmesinin dnemine isaret etmektedir. Para politikasindaki temkinli durusun
strdirdlmesi ve kamu kontrollindeki fiyatlarin ve vergilerin gegcmise endekslemeyi azaltacak sekilde
enflasyon hedefleriile uyumlu olarak belirlenmesi beklenti yonetimine 6nemli katki saglayacaktir.
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Tablo 7.2.1: TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler

TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi
2020 Yil Sonu 8,2 10,0 5,0
12 Ay Sonrasi 8,0 9,5 5,0
24 Ay Sonrasi 5,4 8,5 5,0

Kaynak: TCMB.
* Ocak ayi Beklenti Anketi verileri.

7.3 Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Para
PolitikasI Tepkisi

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

e Kuresel ve jeopolitik gelismelere bagli olarak llke risk priminde gézlenebilecek oynakliklar;

e Orta vadeli enflasyon beklentilerinin iyilesme gdstermekle birlikte enflasyon hedefinin lzerinde
seyretmesi;

e Parave maliye politikasi esgtidimune (mali durus, yonetilen/yonlendirilen fiyat, tGcret ve vergi
ayarlamalan) dair riskler;

e Kredi piyasasina yonelik riskler;

e Kiresel ticaret ve blyime gorinumindeki belirsizlikler;

e Gelismekte olan Ulkelere yénelik sermaye akimlarinin seyrine dair belirsizlik;

e Ham petrol ve ithalat fiyatlarindaki oynakliklar.

Turkiye'nin risk primi, para politikasindaki temkinli durusa, makroekonomik gostergelerdeki iyilesmeye ve
gelismis Ulkelerdeki destekleyici para politikasi gérintimine bagl olarak gerilemeye devam etmektedir.
Bununla birlikte, kiiresel belirsizlikler ve jeopolitik gelismelerin Ulke risk primi ve finansal oynakliklar
Uzerinden orta vadeli enflasyon ve biyime Gzerinde olusturabilecegi olumsuz etkiler yakindan izlenmeye
devam edilecektir. Finansal oynakliklarda fiyat istikrari ve finansal istikrara dair risk olusturabilecek bir
artis olmasi durumunda, Tirk lirasi ve doviz likiditesi yonetimine iliskin genis arag seti de kullanilarak
gerekli politika tepkisi verilecektir. Parasal durusun enflasyondaki diistsiin hedeflenen patika ile uyumlu
sekilde gerceklesmesini saglayacak sekilde belirlenmesi, tlke risk primi ve kur oynakligindaki iyilesmenin
devami agisindan blyUk 6nem tasimaktadir. Para politikasi etkinliginin desteklenmesi ve olasi enflasyon-
blylime ddinlesiminin asgariye indirilmesi acisindan makro finansal politikalarin finansal oynaklik ve risk
primini distrmeye odakli bir sekilde belirlenmesi ve maliye politikasinin 6ngdrilebilirliginin
giclendirilmeye devam edilmesi kritik 6nem arz etmektedir.

Orta vadeli enflasyon beklentilerindeki diists egilimi genele yayilarak strerken, son aylarda beklenti
dagihiminin anket katiimcilari arasinda artan bir uzlasi icermesi orta vadeli enflasyon gérinimdne iliskin
belirsizliklerin nemli dl¢clide azaldigina isaret etmistir. Bununla birlikte, orta vadeli enflasyon
beklentilerinin halen enflasyon hedefinin Uzerinde seyretmesi, orta vadeli enflasyon gérinimu Gzerindeki
yukari yonli riskleri canl tutmaktadir. Enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasi agisindan parasal durusun,
enflasyonun hedeflenen dezenflasyon patikasiyla uyumunu saglayacak sekilde belirlenmeye devam
etmesi kritik Gnem tasimaktadir.

Orta vadeli tahminler olusturulurken, maliye politikasinin fiyat istikrari ve makroekonomik dengelenmeye
odakli olarak para politikasiyla esgiidim arz eden bir sekilde olusturulacagi varsayillmistir. Bu cercevede

256z konusu risklerin bir &nceki kisimda sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanal iizerinden ve ne yénde degistirebilecegine dair degerlendirmeler
Tablo 7.3.1'de 6zetlenmektedir.
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enflasyon katiliginin azaltilmasi amaciyla yonetilen/yonlendirilen fiyat, tcret ve vergi ayarlamalarinin
gecmis enflasyona endeksleme davranisinin azaltiimasina yardimci olacak sekilde belirlenecegi bir
gorinlim esas alinmistir. Maliye politikasinin s6z konusu ¢erceveden belirgin olarak sapmasi durumunda
orta vadeli enflasyon goriinimU olumsuz etkilenebilecek ve para politikasi durusunun buna gore
sekillenmesi s6z konusu olabilecektir.

TCMB'nin Temmuz ayindan itibaren yaptigi faiz indirimlerinin yani sira enflasyon beklentileri ve finansal
sektor likiditesindeki iyilesme sonucunda kredi ve mevduat faizleri gerilemeye devam etmistir. Finansman
kosullarindaki iyilesme ve i¢ talepteki toparlanmaya bagli olarak Turk lirasi cinsinden kredi blylmesi,
tUketici kredilerinde daha belirgin olmak (zere, artis egilimindedir. Bu donemde zorunlu karsiliklarin
déngl karsiti finansal politika araci olarak daha esnek ve etkin kullanilmasi kredi biylimesini
desteklemektedir. Bunun yani sira zorunlu karsihk uygulamalariyla yatirimla iliskisi daha yiksek uzun
vadeli ticari krediler ile ithalatla iliskisi daha zayif olan uzun vadeli konut kredileri tesvik edilerek, kredi
kompozisyonunun enflasyon ve cari denge Uzerinde daha az risk yaratacak sekilde olusmasi
amagclanmistir. Bankalarin risk algilamalarina gére kredi kompozisyonunda baz senaryoda éngorilenden
daha belirgin sekilde bireysel agirlikli bir kredi genislemesine gitmesi durumunda, biylime kompozisyonu,
enflasyon, cari denge ve risk primi tGzerindeki etkiler dikkate alinarak mevcut diizenlemelerde uyarlama
yapilmasi s6z konusu olabilecektir.

Parasal durusun, kredi arz kosullarindaki ve kredi talebindeki normallesmeye desteginin devam etmesi
beklenmekle birlikte, kredi piyasasina yonelik 6nimuzdeki déneme iliskin asag yonli bazi riskler de
mevcuttur. Kredilerde para birimi olarak Tirk lirasi tercihinin belirginlesmesine karsin, mevduatta Tark
lirasina donlsimin daha yavas olmasi, kiiresel risk istahi veya jeopolitik gelismelere bagl finansal
dalgalanmalarin artmasi durumunda kredi arz kosullarini sikilastirabilecek, kredi blytmesini
sinirlayabilecektir. Buna ilaveten, tahsili gecikmis alacaklara ve yakin izlemedeki kredi tutarlarina iliskin
gorinim iyilesmekle birlikte, bu alandaki gelismelerin kredi arzi Gzerindeki olasi etkileri de izlenmeye
devam edilecektir. Kredi arz ve talebindeki normallesmenin hizi, kapsami ve strdirilebilirligi iktisadi
faaliyet goriinimu agisindan énemini korumaktadir.

Kuresel iktisadi faaliyetteki zayif seyir, gelismis ve gelismekte olan llkelerde esanli olarak devam
etmektedir. Kiresel ticarete iliskin beklentiler ABD ve Cin arasindaki ilk tur anlasma sonrasinda kismen
iyilesmistir. Buna ragmen, anlasma ile ¢6zilememis birgok konu bulunmasi ve karsilikh taahhdtlerin
gerceklestirilip gerceklestiriimeyecegine dair belirsizlikler ticaret anlasmazliklarinin kiresel iktisadi faaliyet
Uzerinde olusturdugu asagi yonli riskleri canli tutmaktadir. Kiiresel ekonomi politikalarina dair diger
belirsizliklerin, jeopolitik gelismelerin ve son glinlerde Cin’deki salgin hastaliga iliskin artan endiselerin dis
ticaret, sermaye akimlari ve emtia fiyatlari kanaliyla yurt ici blyime ve enflasyon lzerinde
olusturabilecegi etkiler yakindan takip edilmektedir.

Mevcut kiresel finansal kosullar ve son donemde kiresel ticarete iliskin beklentilerdeki kismi iyilesme
gelisen Ulkelere yonelik sermaye akimlarini desteklemektedir. Bununla birlikte, kliresel blyimeye iliskin
asagl yonlu riskler, kiiresel ekonomi politikalarina iliskin belirsizlikler, jeopolitik gelismeler ve gelismekte
olan Ulkelere 6zgl kirillganliklar sermaye akimlarinda son donemde gézlenen ivmelenmeyi
sinirlayabilecektir.

Son dénemdeki jeopolitik gelismeler ve salgin hastaliklara iliskin haber akisina bagli olarak ham petrol
fiyatlari oynak bir seyir izlemistir. Akaryakit Grinlerinde esel mobil uygulamasi yakin dénemdeki petrol
fiyatlari artisinin enflasyona yansimalarini hafifletmistir. Ayrica kiresel iktisadi faaliyetin zayif seyri emtia
fiyatlarindaki artis egilimini sinirlamaktadir. Ham petrol ve diger emtia fiyatlarinin &nimuzdeki donemdeki
seyri kliresel blylime gorinim ve jeopolitik gelismelere bagli olmaya devam edecektir. Dolayisiyla emtia
fiyatlarindaki oynakliklar enflasyon Gzerinde hem asagi yonli hem yukari yonli riskleri canli tutmaktadir.
Bu gelismeler cercevesinde, para politikasi tepkisi, basta enerji olmak tzere emtia fiyatlari kaynakli
risklerin enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranisi Gzerindeki olasi etkilerini kontrol altinda tutacak
sekilde belirlenecektir.
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Risk

Ulke risk priminde
gozlenebilecek
oynakliklar

Orta vadeli enflasyon
beklentilerinin yiksek
seyri

Gegmise endeksleme
davranisina dair
belirsizlikler

Baz Senaryoya Kiyasla Risklerin Degerlendirilmesi ve
Enflasyon Uzerindeki Olasi Etkisi (1" | <> | 1)

Fiyatlama Davranisi ve Beklenti Kanali:

Ulke risk primi ve kur oynakhginda diisiis
stirmektedir. Ancak, kuresel belirsizlikler ve
jeopolitik riskler ile birlikte degerlendirildiginde
Ulke risk primi ve kur oynakliginin gérece yiksek
seviyeleri doviz kuru ve beklenti kanaliyla
enflasyon tahminleri Gzerinde yukari yonlu risk
olusturabilecektir.

Finansal Kogsullar ve Talep Kanali:

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

Fiyatlama Davranisi ve Beklenti Kanali:

Enflasyon beklentileri kisa vadede daha belirgin
olacak sekilde her vadede dismektedir. Ayrica
beklenti dagiliminin anket katimcilari arasinda
artan bir uzlasl icermesi orta vadeli enflasyon
gorinumdne iliskin belirsizliklerin dnemli élgtde
azaldigina isaret etmistir. Ancak, orta vadeli
enflasyon beklentilerinin ylksek seviyeleri
fiyatlama davranislarina iliskin yukari yonli
risklerin devam ettigine isaret etmektedir.

Fiyatlama Davranigi ve Talep Kanali:

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

Fiyatlama Davranisi ve Beklentiler:

Ucret ve fiyatlamalarda geriye dénik endeksleme
mekanizmasinin gli¢li olusu, enflasyonun is
cevrimlerine duyarliligini sinirlayabilecek ve
enflasyondaki dislsin daha yavas
gerceklesmesine neden olabilecektir.

isglicti maliyet baskilarinin verimlilik artislariyla
telafi edilemedigi durumda, tiketici fiyatlarina
daha fazla yansimasi s6z konusu olabilecektir.

Orta Vadeli Ongoriiler

Takip Edilen Gostergeler

Risk primi gostergeleri
Kuresel risk istahi
gostergeleri

Enflasyon ve déviz kuru
beklentileri

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

Finansal kosullar

Kredi piyasasi gostergeleri
Cesitli ¢ikti acigi
gostergeleri

Talep ve faaliyete iliskin
oncl gostergeler

Finansal ve reel kesim
bilangolari

Sermaye akimlari

Jeopolitik gelismelere
iliskin haber akisi

Temel enflasyon
gostergeleri

Yayihm endeksleri

Enflasyon beklentilerinde
gecmise endeksleme
davranisina dair
gostergeler

Enflasyon beklentilerinin
dagilhimi

Enflasyon belirsizligi
gostergeleri

Sektorler ve alt gruplar
bazinda enflasyon
gostergeleri

Cesitli gkt agig
gostergeleri

Anket ve piyasa
fiyatlamalarina dayal
enflasyon ve doviz kuru
beklentileri

Reel birim isglicu
maliyetleri
Reel kazang endeksleri

Kismi isglici ve toplam
faktor verimliligi
gelismeleri

Ozel sektér icret
belirlenme siireci

93



Enflasyon Raporu | 2020-|
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Talep ve Kredi Kanali:

o  Ucret artislarinda gecmise déniik gorece yiiksek
ayarlamalar, gelir etkisi ve artan kredi buytimesi
ile birlikte distnuldiginde bliylmenin hizin
tuketim talebi kaynakh olmak Uzere artirabilecek
ve kompozisyonunu degistirebilecektir.

Para ve maliye politikasi ~ Yonetilen/Yonlendirilen Fiyatlar ve Vergi Ayarlamalari:
esgldimanin o

Kamu tarafindan yonetilen/yonlendirilen fiyatlar
etkinligine dair riskler

ve vergi ayarlamalarinin mevcut Rapor’da
o6ngorilen patikanin belirgin olctide Gzerinde
kalmasi enflasyondaki disus strecinin
gecikmesine yol agabilecektir.

Risk Primi:
e  Bitce aciginin YEP ongorilerinin Gzerinde artmasi

durumunda dlke risk priminde artis
gbzlenebilecektir.

Talep ve Beklenti Kanali:

e  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 dusdrtcl
etkisini zayiflatabilecektir.

Gida fiyatlarinin seyrine  Gida Fiyatlari:

dair riskler e islenmemis gida fiyatlarinda hava kosullari ve arz
yonll etkilere bagli olarak oynakliklar
gozlenebilmekte ve enflasyon tahminleri Gzerinde
her iki yonde risk yaratabilmektedir.

e islenmis gida fiyatlari (izerinde ekmek ve tahil

Granleri kaynakli yukari yonla risk bulunmaktadir.

Kredi arzina ve Bilango ve Banka Kredi Verme Kanali:

kompozisyonuna e Onceki déneme gore azalmakla birlikte, firma

yonelik riskler bilangolarina ve nakit akisina iliskin riskler

bankalarin kredi arzini tiketici kredileri agirhkli
olarak artirmalarina yol agabilecektir. Bu
durumun, biylime kompozisyonu, enflasyon, cari
acik ve risk primi Gzerindeki etkileri yakindan
takip edilmektedir.
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Asgari lcret ve buna yakin
Ucret gruplarindaki artis
hizi

Tuketim harcamalari

Tuketici kredilerindeki
artis hizi

Kredi kompozisyonu
Blyume komposizyonu

ithalat gelismeleri

Yonetilen fiyatlar ve vergi
ayarlamalarn

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

Maliye politikasi
tedbirlerine duyarli
harcama kalemlerindeki
gelismeler

Faaliyeti destekleyici
maliye politikasi benzeri
uygulamalar

Kamu ve 6zel banka
ayriminda kredi blyumesi
gelismeleri

Butce ve kamu borg stoku
gostergeleri

Yapisal bltge dengesi
tahminleri

Yurt ici talep gostergeleri

Gikti 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)
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Kiresel buylme
gorinimd ve
gelismekte olan Ulkelere
yonelik sermaye
akimlarina yonelik
belirsizlikler

Ham petrol ve ithalat
fiyatlarindaki oynakliklar

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

Dis Talep ve Kuresel Finansal Kosullar:

Kuresel ticarete iliskin beklentilerde goreli
iyilesmeye karsin kiresel biytime Gzerinde
devam eden belirsizlikler, gerek sermaye akimlari
gerekse dis ticaret kanaliyla yurt ici faaliyet
Uzerindeki asagl yonlu riskleri canli tutmaktadir.

Kiresel Risk Istahi:

Gelismis tlke merkez bankalarinin para
politikalarindaki gevsemenin belirginlesmesi
gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy akimlari
Uzerinde yukari yonli énemli bir risk unsuru

olarak degerlendirilmektedir.

Ote yandan, gelismis tlkelerdeki gevsemenin
beklenenden daha sinirli vekisa sireli olmasi
durumunda gelismekte olan Ulkelere yonelen
sermaye akimlari Gzerinde asagi yonla riskler

olusabilecektir.

Jeopolitik gelismeler kiresel risk istahini

sinirlayabilecektir.

ithalat Fiyatlari:

Arz yonll yikseltici unsurlar, jeopolitik gelismeler
ve son giinlerde salgin hastaliklara iliskin haber
akisi ile kiresel ekonomik aktivitedeki olumsuz
gorintme bagl olarak ham petrol fiyatlari
Uzerinde her iki yonde riskler bulunmaktadir.

Esel mobil uygulamasinda yapilabilecek
degisiklikler petrol fiyatlarinin enflasyon
Uzerindeki etkisini 6ngorilere kiyasla

farklilastirabilecektir.

2

4

Orta Vadeli Ongoriiler

Kredi talebine iliskin
gostergeler

Finansal ve reel kesim
bilancolari, nakit akimlari

Konut ve ticari
gayrimenkul fiyatlari
(nominal/reel)

Konut satislari, ingaat
sektord katma degeri

Turk bankalarinin
borglanma
maliyetlerindeki
gelismeler

Firmalarin yurt disindan
sagladigi kredilerdeki
gelismeler

Bireysel/ticari kredi ayrimi
ile ticari kredilerin vade
yapisi, sektorler ve firma
blyikliklerine gore
kompozisyonuna iligskin
veriler

Kuresel enflasyon ve
blylime gostergeleri ile
tahminleri

ihracat agirlikli kiiresel
iktisadi faaliyet endeksi
Kiresel ekonomi ve
ticaret politikalari
Kuresel risk istahi
gostergeleri

Kiresel sermaye
akimlarinin seyri ve
kompozisyonu,
Tlrkiye'nin payi

Ham petrol ve diger emtia
fiyatlari ve arz-talep
dengesi

Kuresel ticaret politikalari
OPEC kararlari

Yurt icinde akaryakit
fiyatlarina dair
dizenlemeler

ithalat gelismeleri ve cari
islemler dengesi
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Tablo 7.3.1: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallar*

e  Gelismekte olan Ulke piyasalarindaki oynakliklar, <>
gelismis Ulke para politikalarindaki gevseme ve
kiresel dizeyde slregelen yiiksek ekonomik ve
jeopolitik belirsizlikler degerli metal fiyatlari
Gzerinde her iki yonli risk yaratmaktadir.

* Tabloda verilen her bir risk satirinda, s6z konusu riskin gergeklesmesi durumunda enflasyon tahminlerinin hangi kanal tGzerinden 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 situnda listelenmektedir.
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Orta Vadeli Ongoriiler

Kutu 7.1
2019 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerinin Degerlendirilmesi

TCMB, enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde, enflasyon gelismelerine iliskin kapsamli
degerlendirmelerini, yayinladigi raporlar araciliglyla kamuoyuyla paylasmaktadir. Bu ¢cercevede bu
kutuda, gectigimiz yil icinde yayimlanan Enflasyon Raporlarinda verilen 2019 yil sonu enflasyon
tahminleri ve bu tahminlerin ardinda yatan temel varsayimlardaki giincellemeler
Ozetlenmektedir.

Enflasyon belirsizliginin dnemli 6lglide arttigl 2018 yili son ¢eyreginden itibaren, Enflasyon
Raporlarinda yayimlanan enflasyon tahminlerinin ara hedef islevi gordtgi yoninde kamuoyuyla
glcli bir iletisim yapilmistir. Takip eden dénemde para politikasi durusunun enflasyondaki
dusustn slrekliligini ve yayimlanan projeksiyonlarla uyumunu saglayacak sekilde olusturulmasi
tahmin kredibilitesinin ve para politikasi dngdérulebilirliginin artmasina 6nemli katkida
bulunmustur. Bu gelismeler, beklentilerin kademeli olarak TCMB tahminlerine yakinsamasinda ve
bu konudaki uzlasinin artmasinda énemli rol oynamistir. Nitekim, para politikasindaki siki durusun
korunmasina baglh olarak yil genelinde enflasyon gerceklesmelerinin Enflasyon Raporu
tahminlerinin alt bandina yakin gerceklestigi ve tahminlerin orta noktasinin da asagi yonli
glincellendigi gorulmektedir (Grafik 1.b).

2019 yili genelinde dissal varsayimlardaki gelismelere bakildiginda, gida ve uluslararasi ham
petrol fiyatlarindaki glincellemelerin 6n plana giktigi gdrilmektedir. Gegtigimiz yilin ilk
ceyreginde, islenmemis gida enflasyonunda gozlenen hizli yikselis, arz kosullarinin olumluya
dénmesiyle yilin ikinci yarisinda yerini disls egilimine birakmistir. Petrol fiyatlari varsayimi ise yil
genelinde, kiresel ticaret ve blylime goriinimundeki yavaslama ve arz yonli olumsuz
gelismelere bagl dalgalanmalari yansitacak sekilde revize edilmistir. ithalat fiyatlar varsayiminda
da petrol fiyati varsayimlari ile uyumlu olarak giincellemeler yapilmistir. Ote yandan, uluslararasi
ticarete iliskin belirsizlikler ve kiiresel ticaret hacmindeki yavaslama kiresel btuyime
goriniminde asagi yonla revizyonlara neden olmustur (Tablo 1).

Tablo 1: 2019 Yili igin Enflasyon Raporu Varsayimlari

Ocak ER Nisan ER Temmuz ER Ekim ER Gergeklesme
((i(ll(ljz;olzrlmyjigeéigm) L3 16,0 15,0 10,0 10,9
ok Onaams % pesmy | 28T 207 2,03 1,96 185+
:J;Tlal‘|llftC)Frltyaalgri1rla % Degisim) e 0,0 31 -4,0 -4,0*
Brent Tipi Ham Petrol Varil Fiyati 631 67.2 - - 640

(Yillik Ortalama, ABD dolari)
Kaynak: TCMB.
* Ocak 2019 itibariyla tahminler.
** Endeksin hesaplanmasinda yontem degisikligine gidilmesinden dolayi Ocak Enflasyon Raporu’nda 2,57 olarak yayimlanan deger Nisan
Enflasyon Raporu’nda 2,28 olarak yer almistir. Bu tabloda yeni endeksten elde edilen rakamlar yer almaktadir.
2019 yil sonu enflasyon orani ylizde 11,8 dizeyinde gerceklesmistir. Yil genelinde enflasyonda
gdzlenen disUste, siki para politikasi uygulamasinin da etkisiyle enflasyon beklentileri ve
fiyatlama davranislarinda gozlenen diizelmenin enflasyon ana egilimini olumlu yénde
etkilemesinin 6nemli bir rol oynadigi degerlendirilmektedir. Yil genelinde Tirk lirasinin istikrarli
seyri ve petrol fiyatlarinin gérece ilimli seviyeleri de enflasyonun disusinde rol oynayan faktorler
arasindadir. Ozellikle islenmemis gida fiyatlarindaki oynak seyir yil sonu enflasyon tahminlerinde
hem asagl yonli hem yukari yonli giincellemelere neden olmustur (Tablo 2).
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Ocak Enflasyon Raporu (2019-1)

2018 yili Gglncl ceyreginde gdzlenen finansal oynakliklar ve artan belirsizlik algisi ile birlikte
enflasyon oranlari oldukca yiksek dizeylere ulasmis, 2018 yili dérdinci ceyreginde ise
uygulanan siki para politikasi sayesinde finansal oynakliklardaki azalma ve enflasyon ana
egilimindeki goreli dizelmenin etkisiyle yillik tiketici enflasyonu bir miktar gerileyerek 2018 yil
sonunu ylzde 20,3 seviyesinde kapatmistir.

Bu dénemde, 2018 yili ikinci yarisi icin ¢ikti agigl tahminleri asagl yonlu giincellenirken, 2019
yllinda net ihracatin blylUmeye katkisinin artacagi, finansal kosullardaki sikiligin kademeli olarak
azalacagl ve maliye politikalarinin ekonomik dengelenmeye katki verecegi bir cerceve altinda
iktisadi faaliyetin kademeli olarak toparlanacagi bir goriinim esas alinmistir (Grafik 1.a).

Enflasyonu dislirmeye ve makroekonomik dengelenme saglamaya yonelik glcli politika
koordinasyonunun risk primi ve belirsizlik algilamalarini kademeli olarak iyilestirecegi bir gérinim
altinda olusturulan orta vadeli tahminler, enflasyonun 2019 yil sonunda yizde 14,6 olarak
gerceklesecegini ongdrmustir (Grafik 1.b).

Grafik 1.a: 2019 Yilina iliskin Ortalama Cikti AcIg) Grafik 1.b: 2019 Yili Boyunca Enflasyon
Tahminleri Tahminindeki Glncellemeler*,**
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Grafikte yer alan gizgiler ilgili tarihten yil sonuna kadar
tuketici enflasyonunun izlemesi 6ngorilen patikay!
vermektedir.

** Serilerin baslangic noktalari gerceklesen degerleri
gostermektedir.

Nisan Enflasyon Raporu (2019-11)

Tlketici enflasyonu 2019 yilinin ilk ¢ceyreginde Ocak Enflasyon Raporu éngdrileriyle uyumlu
seyrederek yillik yizde 19,7 olarak gerceklesmis (Grafik 1.b); cekirdek enflasyon ise yillik ylizde
17,7 dizeyinde gercekleserek, Mart sonu icin 6ngdrilen ylzde 19,2 dlzeyinin oldukca altinda
kalmistir. Bu dénemde cekirdek ve manset enflasyonlarinin farklilasmasinda islenmemis gida
enflasyonundaki ylkselis belirleyici olmustur.

Kamu harcamalarinin destegi, mali tesvikler ve risk priminde gézlemlenen kismi iyilesmeyi
takiben finansal kosullardaki sikiligin azalmasi ve net ihracatin glcli katkisi ile 2019 yili ilk
yarisindaki iktisadi faaliyetin bir dnceki Rapor donemindeki tahminlere goére daha giicli
seyredecegi degerlendirilmistir. Bu baglamda, ¢ikti acigl tahminleri 2019 yili ilk yarisiicin yukari
yonll glncellenmistir (Grafik 1.a).
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Orta Vadeli Ongoriiler

Bu donemde kiresel risk istahi, gelismis Ulke para politikalarindaki normallesme adimlarinin daha
uzun slrecegi beklentisi ile kismi bir iyilesme gdstermis, ancak jeopolitik gelismeler nedeniyle bu
durum Ulke risk primine olumlu olarak yansimamistir. Ote yandan, olumsuz arz kosullarinin
etkisiyle gida fiyatlari varsayimi ylizde 13’ten yizde 16’ya gekilmistir. Bu faktorlere ragmen
enflasyondaki diistisi ve makroekonomik dengelenmeyi saglamaya yonelik glicll bir politika
koordinasyonunun devam edecegi bir cerceve altinda enflasyon tahminleri Ocak Enflasyon
Raporu’na gore degistirilmemis ve 2019 yil sonu enflasyon tahmini ylzde 14,6 olarak
korunmustur.

Temmuz Enflasyon Raporu (2019-111)

Tuketici enflasyonu, 2019 yilinin ikinci ceyreginde yillik yizde 15,7 dizeyinde gercekleserek Nisan
Enflasyon Raporu 6ngorisi olan yillik yizde 18,6 diizeyinin belirgin bicimde altinda kalmistir.
Enflasyon tahminlerinde gozlenen yukari yonli sapmada, islenmemis gida fiyatlarindaki hizli
gerileme ve petrol fiyatlarindaki dists etkili olmustur. Bunun yani sira, i¢ talep gelismeleri ve siki
parasal durus enflasyon oranlarindaki dustist desteklemistir.

Net ihracatin gliclU katkisiyla iktisadi faaliyetin ilimli toparlanmayi stirdlrecegi, enflasyon
gorinimindeki iyilesme ve (lke risk primindeki gerilemeye bagli olarak finansal kosullardaki
sikiligin azalacagi degerlendirilerek 2019 yili geneli igin gikti acigi tahminleri yukari yonli
glincellenmistir (Grafik 1.a).

Yilin ikinci ceyregi sonunda yillik tiketici enflasyonunun Nisan Enflasyon Raporu tahminlerine
gore 2,9 puan asagida gerceklesmesi ve ilerleyen donemde enflasyon ana egiliminde gerileme
olacagina dair dngoruler ile petrol, ithalat ve gida fiyatlari varsayimlarindaki asagi yonu
glncellemeler isiginda 2019 yil sonu tiketici enflasyonu tahmini bir dnceki Rapor dénemine gore
0,7 puan asag cekilerek yluzde 13,9 olarak belirlenmistir (Grafik 1.b).

Ekim Enflasyon Raporu (2019-1V)

TUketici enflasyonu, 2019 yili G¢lncl ceyregi sonunda yillik yiizde 9,3 ile Temmuz Enflasyon
Raporu tahminlerinin alt bandina yakin gergeklesmistir. Yiksek baz etkisi, Turk lirasinin istikrarli
seyri, enflasyon beklentilerindeki iyilesme ve ic talep kosullari 2019 yilinin Gglincd ceyreginde
enflasyonda gorulen hizli yavaslamada etkili olmustur.

Bir dnceki Rapor doneminden bu yana milli gelir verilerinde yapilan geriye donik glincellemeler
ve gerceklesen veri akisi gergevesinde, gikti agigl tahminleri yilin ilk Gg ceyregi igin yukari yonlu
glincellenmistir. Son ceyrekte ise finansal kosullarin daha destekleyici olacagl degerlendirmesi ile
beraber cikti agiginin bir miktar kapanacagi tahmin edilmistir (Grafik 1.a).

Olumlu arz kosullarinin etkisiyle gida fiyatlarindaki hizli disis sonrasinda yil sonu gida enflasyonu
varsayimi bir dnceki Rapor donemine gore 5 puan disUrilerek yizde 10’a ¢ekilmistir. Ayrica,
petrol ve ithalat fiyatlarina iliskin varsayimlarin asagi yonli giincellenmesi ve enflasyon ana
egilimde gerileme olacagina dair dngoriler cercevesinde 2019 yil sonu enflasyon tahmini bir
onceki Rapor donemine gore 1,9 puan asagi cekilerek yizde 12,0 olarak belirlenmistir

(Grafik 1.b).

2019 Yil Sonu Enflasyon Gerceklesmesi

Ekim Enflasyon Raporunun 2019 yili sonuna iliskin tahminleri gerceklesmenin 0,2 puan lzerinde
kalmistir. Bu gelismede, temel olarak déviz kuru ve i¢ talep gelismelerinin de etkisiyle ana egilimin
ongorulere gore bir miktar daha olumlu gerceklesmesi etkisi olmustur. 2019 yil sonu gida
enflasyonu ylzde 10,9 ile ylizde 10 olan varsayimin Gzerinde gerceklesirken, Tirk lirasi cinsinden
ithalat fiyatlarindaki artis varsayimlarin sinirl bir miktar altinda kalmistir. S6z konusu unsurlarin
2019 yil sonu enflasyon tahmin hatasina yaptiklari katkilar Tablo 2’nin son stitununda
sunulmustur.
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Tablo 2: 2019 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerindeki Giincellemeler ve Kaynaklari

Ocak ER Nisan ER Temmuz ER Ekim ER
Enflasyon Tahminleri (%) 14,6 14,6 13,9 12,0
iki Enflasyon Raporu Tahmini Arasindaki Farkin Kaynaklari (Puan Katki)*

Nis — Oca Tem — Nis Eki—Tem Ara — Eki
Gida 0,7 -0,2 -1,2 0,2
Tirk Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlar 0,3 -0,3 -0,3 -0,1
Enflasyonun Ana Egilimi -0,3 -0,6 -1,1 -0,3
Cikt Acig -0,1 0,2 0,1 0
Alkol, Tutln ve Diger Vergi Ayarlamalari -0,6 0,2 0,6** 0

Kaynak: TCMB.
* Tablodaki ilk Gg sUtun, birbirini takip eden iki enflasyon raporu arasindaki yil sonu tahmin farkinin; son stitun ise Ekim Enflasyon Raporu

tahmini ile yil sonu enflasyon gergeklesmesi arasindaki farkin kaynaklarini gostermektedir. 2019 yil sonu enflasyonu ytzde 11,8 olarak
gerceklesmistir.
** Ekim Enflasyon Raporu’nda yer alan tittn Grtnleri fiyatlarindaki artis rakami gosterilmistir.

Ozetle, 2019 yil sonuna dair enflasyon tahminleri siki para politikasi durusu ve enflasyonu
distrmeye odakli glicli makro politika koordinasyonunun basta doviz kuru, fiyatlama davranislari
ve beklentiler olmak Uzere enflasyonun temel belirleyicileri Gzerindeki olumlu etkilerine bagli
olarak, yil icinde kademeli olarak asagi yonla gtincellenmistir. Yilin ikinci ceyreginden itibaren gida
ve petrol fiyatlari varsayimlarinda yapilan asagi yonli glincellemeler de bu gelismede rol
oynamistir. TCMB, Enflasyon Raporlari araciligiyla tahminlerdeki glincellemeleri ve kaynaklarini
seffaf bir sekilde kamuoyuna aciklamis ve bu baglamda hesap verme sorumlulugunu dizenli

olarak yerine getirmistir.
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