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7. Orta Vadeli Ongoriiler

Bu bélimde tahminlere temel olusturan varsayimlar 6zetlenmekte, bu cercevede Uretilen orta vadeli
enflasyon ve ¢ikti 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: Tiketici enflasyonu, 2019 yilinin ikinci geyreginde Nisan Enflasyon Raporu éngérilerinin altinda
gercekleserek ylzde 15,7’ye gerilemistir. Cekirdek enflasyon ise ylizde 16,3 ile Nisan Enflasyon Raporu
ongordlerinin bir miktar altinda kalmistir (Tablo 7.1.1). Bu dénemde, ic talep gelismeleri ve parasal
sikilastirmanin etkileri enflasyondaki disist desteklemistir. Tlketici enflasyonunun Nisan Enflasyon
Raporu 6ngorilerinin altinda kalmasinda islenmemis gida enflasyonundaki hizli yavaslama ile petrol
fivatlarindaki gerileme ve sebeke suyu gibi yonetilen/ydnlendirilen enerji kalemlerindeki fiyat disuslerinin
onclliginde enerji enflasyonundaki yavaslama rol oynamistir.

iktisadi Faaliyet: iktisadi faaliyet, Nisan Enflasyon Raporu éngériileri ile uyumlu olarak 2019 yili ilk
ceyreginde kismi bir toparlanma kaydetmistir. Net ihracatin gliclt katkisiyla 2019 yili ikinci ¢eyreginde
iktisadi faaliyetin ilmli bir sekilde toparlanmaya devam ettigi gértilmektedir. Bu cercevede, cikti acigl
tahminleri yilin ikinci ceyregi icin yukari yonli glincellenmistir (Tablo 7.1.1). Onimuzdeki déneme iliskin
cikti acigl tahminleri yapilirken, net ihracatin biylimeye katkisinin stirecegi, enflasyon gériinimuinin
ivilesmesi ve Ulke risk primindeki gerilemeyle birlikte finansal kosullardaki sikiligin kademeli olarak
azalacagl ve maliye politikasinin ekonomideki dengelenme slreciyle uyumlu bir sekilde belirlenecegi bir
gorinlim esas almistir.

Tablo 7.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi*

2019-1 2019-11
Cikti Agigi -4,0 -4,5

(-4,2) (-4,7)
Tuketici Enflasyonu 19,7 15,7
(Ceyrek Sonu, Yillik Yiizde Degisim) (19,7) (18,6)
B Endeksi Enflasyonu 17,7 16,3
(Geyrek Sonu, Yillik Ytzde Degisim) (17,7) (17,2)

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

Finansal Kosullar: 2019 yili ilk ceyreginde gelismis Ulke para politikalarinin normallesme sirecinin
tamamlanmasinin daha uzun surecegine dair beklentiler gliclenmisti. Yilin ikinci geyreginde ise gelismis
llke para politikasina dair sdz konusu beklentilerin yerini gevseme beklentilerine birakmasiyla kiresel risk
istahinda iyilesme gdzlenmistir. Bu gelisme sonucu gelismekte olan Ulkelerin risk primleri gerilerken,
Turkiye'nin Ulke risk primi Haziran ayi ortalarina kadar belirsizliklerin ve jeopolitik faktorlerin etkisiyle
ylksek seyretmis, sonrasinda ise belirgin sekilde gerileyerek gelismekte olan Ulkelerden olumlu yonde
ayrismistir. Kiresel risk istahindaki kismi iyilesmeye ragmen, iktisadi gériiniim ve jeopolitik faktorlere bagl
belirsizliklerin arz ve talep kaynakli etkileriyle kredi blytUmesi yilin ikinci ceyreginde yavaslamistir

(Grafik 5.2.5). S6z konusu donemde ticari kredi ile mevduat faiz oranlari arasindaki fark yatay seyretmistir
(Grafik 5.2.3).
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Para Politikasi: TCMB, 2019 yili Nisan ve Haziran aylarindaki Para Politikasi Kurulu toplantilarinda
enflasyon gérinimine iliskin devam eden riskler dogrultusunda bir hafta vadeli repo faiz oranini ylzde
24 seviyesinde sabit tutarak siki durusunu korumustur. Ayrica, Mayis ayinda finansal piyasalarda yasanan
gelismeler dikkate alinarak gecici olarak haftalik repo ihalelerine ara verilmis ve kisa bir siire icin fonlama
gecelik bor¢ verme orani olan ylzde 25,5’ten saglanmistir. Haziran ayinda ise finansal piyasalarin
derinlesmesine ve para politikasinin etkinliginin artirilmasina sagladigi katkilar dikkate alinarak Piyasa
Yapici bankalara politika faiz oraninin 100 baz puan altinda gecelik vadeli repo imkani taninmistir. Temmuz
ay! PPK toplantisinda ise, enflasyonun ana egilimine dair gostergelerin, arz yonlt faktorlerin ve ithalat
fiyatlarinin enflasyon gérinimind olumlu etkiledigi degerlendirmesiyle parasal durusun sikiliginin
azaltilmasina karar verilmis ve bir hafta vadeli repo ihale faizi ylzde 19,75’e indirilmistir.

Siki para politikasiyla birlikte enflasyon beklentilerinin gerilemesi, Glke risk primindeki disis ve olumlu
makroekonomik gelismelere bagli olarak kur takasi faizleri, tim vadelerde bir dnceki ddneme gore
gerilemistir.

Digsal Degiskenlere Dair Varsayimlar

Kiresel Blylime

2019 yilinin ilk ceyregi gerceklesmeleri Euro bélgesi bliylimesinde gorilen yavaslamanin belirginlestigini
ve gelismekte olan Ulkelerin blylimesinde sliregelen yavaslamanin devam ettigini gdstermektedir. 2019
yilinin ikinci ceyregine iliskin dncl gostergeler ise, diinya ticaretinde uzun siredir devam eden
belirsizliklerin yeniden tirmanmasi ve jeopolitik risklerin etkisiyle kiiresel ekonomide siiregelen
yavaslamanin gelismis ve gelismekte olan Ulkeler kaynakli olarak devam ettigine isaret etmektedir. Takip
eden donemde, soz konusu faktorlerin yani sira gelismis Glke para politikasi beklentilerinin seyri de
kiresel biylime gorinimu Gzerinde etkili olacaktir. Bu cercevede, orta vadeli tahminler olusturulurken
dis talep gdstergesi olarak kullanilan ihracat agirlikh kiiresel Gretim endeksinin ima ettigi blylUme patikasi
varsayimi Nisan Enflasyon Raporu éngérilerine kiyasla sinirli bir miktar asagiya ¢ekilmistir (Grafik 7.1.1).

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

ithalat Fiyatlari

Uluslararasi ham petrol fiyatlari ve ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarinin yillik ortalama artis oranlarina
iliskin gerceklesmeler, Nisan Enflasyon Raporu varsayimlarinin altinda kalmistir. Arz yonl olumsuz
gelismelerin devam etmesine karsin kiresel ticaret ve ekonomik aktivitedeki yavaslama nedeniyle ham
petrol fiyat varsayimlari asagl yonlt glincellenmistir. Nisan Enflasyon Raporunda yer alan ham petrol
fiyatlari varsayimi 2019 yili icin ortalama 67,2 ABD dolarindan 65 ABD dolarina, 2020 yili i¢in ortalama 66,2
ABD dolarindan 62,6 ABD dolarina indirilmistir (Tablo 7.1.2, Grafik 7.1.2). 2019 yilina iliskin ABD dolari
cinsinden ithalat fiyatlari yillik ortalama artis orani varsayimi da petrol fiyatlari varsayimi ile uyumlu olarak
asagl yonlu gincellenmistir (Tablo 7.1.2, Grafik 7.1.3).
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Grafik 7.1.2: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Glincellemeler*
(ABD Dolari/Varil)
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Grafik 7.1.3: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
Glincellemeler* (Endeks, 2010=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
* Tarali alan tahmin donemini géstermektedir.

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

Gelismis Ulke Para Politikalari

Kiresel ekonomi politikalarina iliskin belirsizligin ylksek seyri ve uluslararasi ticarete iliskin kaygilarin
glclenerek devam etmesi, gelismis Ulke para politikasi gdrinimiinde gevsemeye yol agmis, onimuzdeki
donemde bu llkelerde daha gevsek bir para politikasi uygulanacagina dair beklentileri gliclendirmistir.
Fed, Haziran toplantisinda politika faizinde degisiklige gitmese de ileride yapiimasi olasi faiz indirimlerine
dair daha glcli bir sinyal vermistir. Ayni sekilde ECB faizleri sabit tutsa da olasi faiz artisi dGngorisini
dteleyerek daha gevsek bir para politikasina isaret etmistir. Nitekim, Fed ve ECB’nin yani sira ingiltere ve
Japonvya icin de 2019 yil sonu opsiyonlarinin ima ettigi politika faizleri Nisan Enflasyon Raporu
ongorilerine kiyasla daha disUk bir seviyede olusmustur (Tablo 2.3.1). Bu ¢ercevede, orta vadeli
tahminler olusturulurken dissal olarak alinan yurt disi faiz patikasi varsayimi Nisan Enflasyon Raporu
doénemine gore asagl yonll glincellenmistir. Tahminler olusturulurken éntiimuzdeki donemde kiresel risk
algilamalarinda mevcut duruma kiyasla ek bir bozulma olmayacagi varsayilmistir.

Gida Fiyatlari

Orta vadeli tahminler olusturulurken para politikasinin etki alaninin gérece daha disinda oldugu
disunilerek dissal olarak alinan bir degisken de islenmemis gida fiyatlari patikasidir. islenmemis gida
fiyatlari enflasyonu, 6zellikle sebze fiyatlarinda Uriin arzinin artisina bagl olarak Nisan Enflasyon dénemine
gore belirgin dlctide gerilemistir. Ote yandan, islenmis gida fiyatlari hem déviz kuru etkileri hem de et ve
sUt gibi girdi niteligi tasiyan Urinlerdeki fiyat artislarina bagl olarak gorece yiksek bir seyir izlemistir.
Islenmis ve islenmemis gida fiyatlarinda birbirini dengeleyen gelismeler 1siginda Nisan Enflasyon
Raporu’nda 2019 yili sonunda yiizde 16 olacagi varsayilan gida enflasyonu tahmini ylizde 15’e cekilmis,
2020 ve 2021 yillariigin gida enflasyon tahminleri degistirilmemistir (Tablo 7.1.2).

Maliye Politikasi, Yonetilen Yonlendirilen Fiyatlar ve Vergi Ayarlamalari

Maliye politikasi, Nisan Enflasyon Raporu dénemi 6ngoruleri ile uyumlu olarak 2019 yilinin ilk yarisinda
mali tesvik ve tedbirlerin yani sira artan kamu harcamalari kanaliyla iktisadi faaliyeti desteklemistir. Yilin
geri kalaninda, kamunun iktisadi faaliyete yilin ilk yarisina kiyasla daha ilimli bir destek verdigi bir cerceve
varsaylmistir.

Fiyatlari yonetilen ve yonlendirilen kalemlerden alkollU icecekler ve titln Grlnlerinde yilin ikinci
ceyreginde yapilan OTV artislari 2019 yil sonu enflasyon tahminini yukari yonlii etkilemektedir. Ote
yandan, ikinci ceyrekte, sebeke suyu fiyatlarindaki indirimler ve petrol fiyatlarindaki gerilemenin de
etkisiyle Nisan Enflasyon Raporu dngorilerinden olumlu seyreden eneriji fiyatlarinin yil sonu artis
patikasinda Nisan Enflasyon Raporu’na gére énemli bir degisiklik yapilmamistir.
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Orta vadeli tahminler retilirken, makroekonomik politikalarin orta vadeli bir perspektifle enflasyonu
dustrmeye odakli koordineli bir sekilde belirlendigi bir gbrinim esas alinmistir. Bu cercevede, maliye
politikasinin ekonomideki dengelenme siirecine katki verecek sekilde olusturulmaya devam edecegi ve
kamu kontrolindeki yonetilen/yonlendirilen fiyatlarin blyuk 6lcide enflasyondaki dusis strecini
destekleyecek sekilde belirlenecegi varsayllmistir. Enflasyonu disirmeye ve makroekonomik dengelenme
saglamaya yonelik giiclU politika koordinasyonu risk primi ve belirsizlik algilamalarindaki iyilesmenin
devam etmesi acisindan kritik 6nem tasimaktadir.

Tablo 7.1.2: Varsayimlardaki Glincellemeler*

2019 2020
. . 2,03 2,14
Ihracat Agirlikli Kiresel Uretim Endeksi (Yillik Ortalama Yuzde Degisim)
(2,07) (2,37)
) 65,0 62,6
Petrol Fiyatlari (Ortalama, ABD dolari)
(67,2) (66,2)
) -3,06 -0,47
Ithalat Fiyatlari (ABD dolari, Yillik Ortalama Yuzde Degisim)
(0,0 (0,8)
15,0 11,0
Gida Fiyat Enflasyonu (Yil Sonu Yuzde Degisim ’ ’
Y vonu ( gisim) (16,0) (11,0)

* Parantez icindeki sayilar Nisan Enflasyon Raporundaki degerleri gostermektedir

7.2 Orta Vadeli Goriinim

Enflasyonu distrmeye odakl, siki bir para politikasi durusu ve glclendirilmis politika koordinasyonu
altinda, enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagi ongorilmektedir. Bu cercevede,
enflasyonun 2019 yil sonunda ylzde 13,9 olarak gerceklesecegi, 2020 yil sonunda ylzde 8,2'ye, 2021 vl
sonunda yizde 5,4’e geriledikten sonra orta vadede yiizde 5 diizeyinde istikrar kazanacag| tahmin
edilmektedir. Enflasyonun, ylzde 70 olasilikla, 2019 yili sonunda ylizde 11,5 ile yizde 16,3 araliginda (orta
noktasi ylzde 13,9), 2020 yil sonunda ise yizde 5,2 ile ylizde 11,2 araliginda (orta noktasi ylizde 8,2)
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 olasilig yizde 70tir.
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Nisan Enflasyon Raporunu takip eden dénemde enflasyon belirgin bir dists gostererek tahmin araliginin
altinda gercgeklesmistir. Enflasyondaki dustsin yani sira parasal sikilastirmanin da etkisiyle enflasyon
beklentilerinde 6ngorilen iyilesme ve ithalat fiyatlari ile gida fiyatlarindaki asagi yonli glincellemeler yil
sonu enflasyon tahminini bir dnceki Rapor dénemine kiyasla olumlu etkilemektedir. Diger taraftan, cikti
acigindaki tlimh toparlanma egilimi ile alkollU icecekler ve titln grubundaki vergi ayarlamalari bir 6nceki
Rapor dénemine gore yil sonu enflasyon tahminlerini yikseltici etki yapmaktadir. Bu dogrultuda, Nisan
ayinda ylUzde 14,6 olarak aciklanan 2019 yil sonu tlketici enflasyon tahmini ylizde 13,9’a indirilmistir.
Diger taraftan, dlisUricu ve ylkseltici katkilarin birbirini dengelemesiyle 2020 yilina iliskin enflasyon
tahminleri korunmustur. Tahminlere katki veren unsurlar Tablo 7.2.1'de sunulmaktadir.

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

2019 2020
2019-1I (Nisan 2019) Tahmini 14,6 8,2
2019-11 (Temmuz 2019) Tahmini 13,9 8,2
2019-11 Dénemine Goére Tahmin Glincellemesi -0,7 0,0
Tahmin Giincellemesinin Kaynaklari
Turk lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlari
. . ) ) -0,3 -0,2
(Doviz Kuru, Petrol ve Ithalat Fiyatlari Dahil)
Enflasyonun Ana Egilimi/Baslangic Noktasindaki
. -0,6 -0,1
Glncelleme
Giktr Agigi +0,2 +0,3
Gida -0,2 -
Vergi ile yonetilen yonlendirilen fiyatlar +0,2 -

Kaynak: TCMB.

2019 yil sonu enflasyon tahmini 0,7 puan asagi yonli glincellenmistir (Grafik 7.2.2). Yilin ikinci ceyreginde
tketici enflasyonunun Nisan Enflasyon Raporu tahminlerine gére 2,9 puan asagida gerceklesmesi ve
onumizdeki donemde enflasyon ana egiliminde beklenen gerilemenin yil sonu enflasyon tahmini
Uzerinde disUrlcU etkisi 0,6 puan olarak 6ngorilmustir. Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarina iliskin
varsayimlardaki asagi yonli glincellemenin enflasyon tahminine disls yoninde 0,3 puan katki verecegi
tahmin edilmistir. Bunun yani sira, 2019 yil sonu gida enflasyonu varsayimindaki diists ise enflasyon
tahminini 0,2 puan asagi cekmistir. Ote yandan, alkol ve tiitiin Griinlerine uygulanan OTV artisi 2019 yili
enflasyon tahminine 0,2 puan yukari yonli katkida bulunmaktadir. Ayrica, bir 6nceki Rapor
ongodrilerinden bir miktar daha yukarida seyretmesi beklenen cikti acigi tiiketici enflasyonu tahminini 0,2
puan yikseltici yonde etkilemektedir (Grafik 7.2.3).

2020 yil enflasyon tahmini ise ylzde 8,2 olarak sabit tutulmustur. Petrol ve ithalat fiyatlarina iliskin
varsayimlardaki gincellemenin 2020 yili enflasyonunu 0,2 puan disiricl yonde etkileyecegi tahmin
edilmistir. Buna ek olarak, ana egilimdeki iyilesme enflasyonu 0,1 puan disirict yonde etkilemistir.
Ancak, bir dnceki Rapor donemine gdre yukari yonla glincellenen c¢ikti agiginin 2020 yil sonu tahminini 0,3
puan yukari cekecegi 6ngdrilmdistar.
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Grafik 7.2.2: Enflasyon Tahmini Grafik 7.2.3: Cikt1 Agig1 Tahmini
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB.

Yukarida paylasilan tahminler, kiiresel finansal kosullarin ilimli seyredecegi ve son dénemde Ulke risk
priminde gorilen kademeli iyilesmenin énimizdeki donemde devam edecegi bir cerceve altinda elde
edilmistir. Parasal sikilik dizeyinin enflasyondaki diststn strekliligini ve hedeflenen patika ile uyumunu
saglayacak sekilde olusturulacagi bir gériinim esas alinmistirt. Buna ilave olarak, yilin geri kalaninda
maliye politikasinin para politikasiyla esgidim arz edecek sekilde fiyat istikrari ve makroekonomik
dengelenmeye odakli belirlenecegi varsayilmistir.

Kuresel finansal kosullara iliskin gorinimin Nisan Enflasyon Raporu donemine gore iyilesmesinin yani
sira, ikinci ceyrek enflasyon gerceklesmesinin beklentilerin altinda kalmasi ve cari acikta gozlenen dizelme
ile birlikte Glke risk priminin iyilesmesi finansal piyasalardaki oynakhgi azaltmistir. Bu gelismelerin
bankalarin dis finansman imkanlari ve likidite kosullari Gzerindeki olumlu etkilerinin yani sira parasal sikilik
derecesinin azaltiimasina bagli olarak kredi talebinde beklenen artisin da etkisiyle kredi blylimesinde
kademeli toparlanma beklenmektedir. Kiresel blylime gorinimindeki zayiflamaya ragmen rekabet
gicundeki gelismelerin etkisiyle mal ve hizmet ihracati artis egiliminin slirecegi 6ngorilmektedir. Bu
gelismeler 1s1ginda, ciktl acigl tahminlerinde bir miktar yukari yonli glincelleme yapilmistir. Bu cercevede,
talep kosullarinin, 6nceki Rapor dénemine gore enflasyona dusirici yonde verdigi katkinin sinirh 6lciide
azalmakla birlikte devam edecegi tahmin edilmektedir (Grafik 7.2.3).

Enflasyondaki disis strecinin devamhliginin, Glke risk priminin gerilemesi, uzun vadeli faizlerin asagi
gelmesi ve ekonomideki toparlanmanin giic kazanmasi acisindan biyik dnem tasidigl
degerlendirilmektedir. Dezenflasyona yonelik gliclendirilmis 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 titin gibi para politikasinin kontrolii disindaki kalemlerde éngériilemeyen
oynakliklar, enflasyon tahminlerinin sapmasina neden olan baslica unsurlar arasindadir. Bu nedenle,
cekirdek enflasyon gostergelerine iliskin tahminler de kamuoyuyla paylasiimaktadir. Bu cercevede,
islenmemis gida Urlnleri, enerji, alkoll icecekler ve titin ile altin kalemlerini dislayan enflasyon

(B endeksi) tahminleri Grafik 7.2.4’te sunulmaktadir. B endeksi yillik enflasyonunun disls egilimine
girecegi ve orta vadede kademeli bir sekilde ylizde 5 hedefine yakinsayacagi tahmin edilmektedir.

1 Merkez bankasi enflasyon tahminleri ve parasal durusa iliskin detayl bir degerlendirme Kutu 7.1’de sunulmaktadir.
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Grafik 7.2.4: B Endeksi Yillik Enflasyon Tahmini*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
*Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasilig yuzde 70tir.

TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslanmasi

Fiyatlama davranisi ve enflasyon beklentilerinin iyilesmesi enflasyondaki disls strecinin strekliligi icin
kritik Gnem tasimaktadir. Mevcut durumda Beklenti Anketi’ne yanit veren katilimcilarin 12 ve 24 ay
sonrasina iliskin beklentilerinin TCMB tahminlerinin Gzerinde seyrettigi gbzlenmektedir (Tablo 7.2.2). Orta
vadeli beklentilerin enflasyon hedefi etrafindaki belirsizlik bandinin Gzerinde kalmasi, tim makroekonomik
politikalarin para politikasi ile esglidiim halinde enflasyonu distirmeye odakh bir sekilde belirlenmesinin
onemine isaret etmektedir. Para politikasindaki temkinli durusun srdirtlmesi ve kamu kontroltUndeki
fiyatlarin ve vergilerin gecmise endekslemeyi azaltacak sekilde enflasyon hedefleri ile uyumlu olarak
belirlenmesi beklenti ydnetimine dnemli katki saglayacaktir.

Tablo 7.2.2: TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler

TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi
2019 il Sonu 13,9 15,0 5,0
12 Ay Sonrasi 9,5 13,9 5,0
24 Ay Sonrasi 5,9 11,0 5,0

Kaynak: TCMB.
* Temmuz ayi Beklenti Anketi verileri.

7.3 Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Para
Politikasi Tepkisi

Enflasyon Raporu’ndaki orta vadeli tahminlere esas olusturan goérinim Para Politikasi Kurulu’nun
degerlendirme ve varsayimlari etrafinda sekillenmistir. Ana senaryoya gore olusturulan éngoruler ve para
politikasi durusunu degistirme ihtimali bulunan baslica asagi ve yonli makro iktisadi riskler sunlardir:

e Ulke risk priminde gdzlenebilecek oynakliklar;

e Enflasyon beklentilerinin yiksek seyri;

e Parave maliye politikasi esgidimne (yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ve vergi ayarlamalari) dair

riskler;

e (Gida fiyatlarinin seyrine dair riskler;

e Kredi piyasasindaki toparlanmanin gecikmesi;

e Kiresel blyime gorinimundeki zayiflamanin devam etmesi;

e Gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarinin seyrine dair belirsizlik;

e Uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki oynakliklar.
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S6z konusu risklerin bir dnceki kisimda sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanal Gzerinden ve ne yénde
degistirebilecegine dair degerlendirmeler Tablo 7.3.1'de 6zetlenmektedir.

Yilin ikinci ceyreginde Turkiye Ulke risk primi, yurt ici belirsizliklerin ve jeopolitik faktorlerin etkisiyle diger
gelismekte olan Ulkelerden olumsuz yonde ayrismis olmasina karsin, belirsizliklerin azalmasi, siki parasal
durus ve makroekonomik gostergelerdeki iyilesmeye bagli olarak Haziran ayi ortalarindan itibaren hizla
gerilemistir. Ancak, Ulke risk primi ve kur oynakliginin ylksek seviyelerde seyretmeye devam etmesi ve
stregelen kiresel belirsizlikler ile jeopolitik riskler orta vadeli enflasyon gorinimi Gzerindeki yukari yonli
riskleri canli tutmaktadir. Para politikasinin sikilik derecesinin enflasyondaki distsin hedeflenen patika ile
uyumlu sekilde gerceklesmesini saglayacak sekilde belirlenmesi, Glke risk primi ve kur oynakliginda
gozlenen iyilesmenin devam etmesi ve ekonomideki toparlanmanin glic kazanmasi agisindan biytk 6nem
tagimaktadir. Merkez Bankasi basta enflasyon ve iktisadi faaliyet olmak Gzere tim makroekonomik
gostergeleri dikkate alarak elindeki buttn araclari fiyat istikrari ve finansal istikrar amaclari dogrultusunda
kullanmaya devam edecektir. Para politikasi etkinliginin desteklenmesi ve olasi enflasyon-blylime
odunlesiminin asgariye indirilmesi acisindan makro finansal politikalarin finansal oynaklik ve risk primini
distrmeye odakli bir sekilde belirlenmesi ve maliye politikasinin 6ngorilebilirliginin glclendiriimeye
devam edilmesi kritik onem arz etmektedir.

ic talep kosullarinin enflasyon tizerindeki sinirlayici etkisine karsin, enflasyon beklentilerinin bulundugu
seviyeler onimuzdeki dénemde enflasyon goriinimu Gzerinde yukari yonli risk olusturmaya devam
etmektedir. Enflasyon ve doviz kuru beklentilerinin ¢cipalanmasi, icinde bulundugumuz dénemde para
politikasinin etkinligi acisindan kritik Gnem tasimaktadir.

Enflasyon gorinimnin kisa vadeli seyri Gzerinde etkili olabilecek baska bir unsur gida fiyatlarinin
seyridir. Birikmis maliyet baskilari islenmis gida fiyatlari Gzerindeki yukari yonli riskleri canli tutmakta,
donemsel etkilerle yemek hizmetleri fiyatlari Gzerinde ilave baski olusturabilecegi degerlendirilmektedir.
Ote yandan, olumlu hava kosullariyla artan sebze arziyla birlikte islenmemis gida grubu enflasyonunda
gozlenen duzeltmenin 6nimuzdeki dénem seyrine bagli olarak s6z konusu grup enflasyonuna iliskin
ongodriler asagl yonli glincellenebilecektir. Bu gelismeler 1si8inda, gida fiyatlarinin seyrinin enflasyonun
kisa vadeli gorinimd Gzerinde olusturabilecegi risklerin dengeli oldugu degerlendirilmektedir.

Enflasyondaki disUsin Rapor'da ongorilen patika ile uyumlu bir sekilde gerceklesebilmesi icin, para ve
maliye politikasi esglidim cercevesinde makroekonomik dengelenme slirecinin enflasyona verecegi
destege ek olarak, beklentilerin ¢ipalanarak enflasyon katiliginin azaltiimasi amaciyla,
yonetilen/yonlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalarinda gegmis enflasyona endeksleme davranisinin
azaltilmasi blaylik 6nem arz etmektedir. Bu Rapor’da yer alan orta vadeli tahminlerde maliye politikasina
dair esas alinan gorinim, enflasyonla micadele ve makroekonomik dengelenmeye odakli, para politikasi
aktarim mekanizmasini destekleyen bir politika durusu icermektedir. Bu dogrultuda, yilin geri kalaninda
bitce aciginin kontrol altinda tutulacagi bir gbriinim esas alinmistir. Ayrica, kamu tarafindan
yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ve vergi ayarlamalarinin, enflasyondaki diisis strecini destekleyecek
sekilde, enflasyon tahmin ve hedefleriyle biylk élciide uyumlu olarak belirlenecegi varsayilmistir. Maliye
politikasinin s6z konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi durumunda risk primi ve enflasyon
beklentilerinde dngorilen iyilesme gecikebilecek ve orta vadeli enflasyon gériniminin de olumsuz
etkilenmesi halinde para politikasi durusunun glincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

2019 yili ikinci ceyreginde, bankalarin yurt ici fonlama kosullari sikilasmis, bankalar Turk lirasi fonlama
maliyetlerindeki artisi kredi faizlerine yansitmistir. Bu gelismelere ve genel ekonomik gérinime iliskin
beklentilere bagli olarak bu dénemde kredi biyime hizlari gerilemistir. Oniimiizdeki dénemde, para
politikasi sikilk derecesinin azaltilmasi ve destekleyici kredi paketlerinin uygulamaya konulmasi, kredi
kosullarinda ve kredi talebinde normallesmeye destek olacak unsurlar olarak gérilmektedir. Ote yandan,
iktisadi faaliyete yonelik asagi yonli risklerin gerceklesmesi durumunda kredi piyasasindaki toparlanmanin
gerek arz gerekse talep kaynakli olarak gecikebilecegi degerlendirilmektedir. Kredi kosullarindaki
normallesmenin hizi, kapsami ve strdurUlebilirligi iktisadi faaliyet gérinimi acgisindan énemli olacaktir.
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Jeopolitik gelismelerin yani sira, kiiresel iktisadi faaliyet gériinimine yonelik devam eden belirsizlikler,
gerek sermaye akimlari gerekse dis ticaret kanaliyla blylime Uzerinde asagl yonli risk olusturmaktadir.
ABD ile Cin arasindaki ticaret geriliminin devam etmesi, Brexit'e iliskin politik belirsizlikler ve Orta Dogu
kaynakli jeopolitik gelismeler kiresel ekonomi politikalari Gzerindeki belirsizligin ylksek seyretmesine ve
kiresel finansal piyasalardaki kirilganliklarin siirmesine neden olmaktadir. S6z konusu unsurlar, kiresel
ekonomik aktivite Gzerindeki asagi yonli riskleri canli tutmaktadir.

Gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikalarindaki gevsemenin belirginlesmesi gelismekte olan
tlkelere yonelen portfoy akimlari Gzerinde yukari yonli énemli bir risk unsuru olarak
degerlendirilmektedir. Ote yandan, yiksek kiresel belirsizlik, siiregelen jeopolitik sorunlar, yeniden
tirmanan korumacilik egilimleri ve gelismekte olan Ulkelere 6zgl kirilganliklar s6z konusu Ulkelere yénelen
portfoy akimlari Gzerinde asagl yonlu risk unsurlari olarak éne cikmaktadir.

Kuresel likidite kosullari ve risk algilamalarindaki dalgalanmalara bagl olarak piyasalarda asiri oynaklik
gbdzlenmesi durumunda, piyasanin ihtiyaci olan likiditenin zamaninda, kontrolli ve etkili bir sekilde
saglanmasina yonelik onlemler alinabilecektir. Ayrica, s6z konusu risklerin enflasyon ve enflasyon
beklentileri Gzerindeki etkileri izlenecek ve gerektiginde para politikasi tepkisi verilebilecektir.

Ham petrol fiyatlarinin éntimizdeki donem seyrine iliskin asagi yonlu risklerin belirginlestigi, diger emtia
fiyatlarina iliskin risklerin ise dengeli oldugu degerlendirilmektedir. Temmuz ayinda OPEC’in Uretimi kisma
kararini uzattigini agiklamasi, jeopolitik sorunlarin kiresel dlgekte devam etmesi ve ABD kaya petroli
Uretiminde yavaslamanin devam etmesine karsin; kiresel ticaretin seyrine dair ylksek belirsizlik ve
kiresel ekonomik aktivitedeki olumsuz gériinime bagl olarak ham petrol fiyatlari Gzerindeki asagi yonli
risklerin agirlik kazandigi gorilmektedir. Cin’in blylmeyi destekleyici ek program aciklamasi ve
endUstriyel metal piyasalarinda devam eden arz kisitlarina binaen endustriyel metal fiyatlarinda yilin ikinci
ceyreginin sonlarina dogru yukari yonli bir egilim izlenmis olmasina karsin, kiresel iktisadi faaliyetin
seyrine dair endiselere bagli olarak sz konusu fiyatlar Gzerindeki asagi yonu riskler de gliclini
korumaktadir. Ote yandan, gelismekte olan tlke piyasalarindaki istikrarsizliklar, gelismis tlkeler para
politikalarindaki gevseme ve kiresel diizeyde siregelen yiksek ekonomik ve jeopolitik belirsizlikler degerli
metal fiyatlar Gzerindeki yukari yonlu riskleri belirgin kilmaktadir. Bu gelismeler cercevesinde, para
politikasi tepkisi, enerji fiyatlari ve Uretici fiyatlari kaynakl risklerin enflasyon beklentileri ve fiyatlama
davranigi Gzerindeki olasi etkilerini kontrol altinda tutacak sekilde belirlenecektir.
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Tablo 7.3.1: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallarn*

Risk

Ulke risk priminde
gozlenebilecek
oynakliklar

Enflasyon
beklentilerinin yuksek
seyri

Gegmise endeksleme
davranisina dair
belirsizlikler
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Baz Senaryoya Kiyasla Risklerin Degerlendirilmesi ve
Enflasyon Uzerindeki Olasi Etkisi (1 | <> | 1)

Fiyatlama Davranisi ve Beklenti Kanali:

Risk priminde ve kur oynakliginda olusabilecek
yukari yonli hareketlerde enflasyon ve doéviz
kurlarina dair olumsuz beklentilerin birbirini
besleyerek enflasyonla micadeleyi gliclestirmesi
s6z konusu olabilecektir.

Finansal Kosullar ve Talep Kanali:

Risk priminde ve kur oynakliginda olusabilecek
yukari yonlu hareketler ve finansal kosullarda
olusabilecek ilave sikilik iktisadi faaliyette
ongorilen ihml toparlanma egilimini sekteye
ugratabilecektir.

Fiyatlama Davranigi ve Beklenti Kanali:

Ozellikle orta vadeli enflasyon beklentilerinin
ylksek seviyeleri ve enflasyon beklenti
dagiliminin ima ettigi enflasyon belirsizliginin
yuksek olmasi fiyatlama davranislarina iliskin
yukari yonlu risklerin devam ettigine isaret
etmektedir.

Onceki Rapor dénemine kiyasla azalmakla birlikte
bazi sektorlerde birikmis maliyetlerin fiyatlara
yansitilma orani ve hizina dair belirsizlikler
enflasyon patikasi Gzerinde belirleyici olacaktir.

Fiyatlama Davranisi ve Beklentiler:

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

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

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 gkt agig
gostergeleri

Talep ve faaliyete iliskin
oncl gostergeler

Finansal ve reel kesim

bilangolari

Sermaye akimlari

Temel enflasyon
gostergeleri

Yayihm endeksleri

Enflasyon beklentilerinde
gecmise endeksleme
davranisina dair
gostergeler

Enflasyon beklentilerinin
dagilimi

Enflasyon belirsizligi
gostergeleri

Sektorler ve alt gruplar
bazinda enflasyon
gostergeleri

Cesitli giktr agigl
gostergeleri

Anket ve piyasa
fiyatlamalarina dayali
enflasyon ve déviz kuru
beklentileri

Reel birim isglicu
maliyetleri
Reel kazang endeksleri

Kismi isglicl ve toplam
faktor verimliligi
gelismeleri

Ozel sektor ticret
belirlenme streci

Tlketim harcamalari



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

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

e  Kamu tarafindan yonetilen/yonlendirilen fiyatlar 0
etkinligine dair riskler

ve vergi ayarlamalarinin mevcut Rapor’da
ongorilen patikanin belirgin olctide Gzerinde
kalmasli enflasyondaki diisis slrecinin
gecikmesine yol acabilecektir.

Risk Primi:
e  Bitce agigindaki artisin belirginlesmesi Glke risk ™
primini yikseltebilecektir.

Talep ve Beklenti Kanali:

e Maliye politikasinin yurt igi talep ve iktisadi T~
faaliyet tzerindeki dogrudan ve dolayli
destekleyici etkilerinin mevcut Rapor’da
ongorilenden daha giicli olmasi, talep
kosullarinin enflasyon tzerindeki dustrtcl
etkisini zayiflatabilecektir.

Gida fiyatlarinin seyrine  Gida Fiyatlar:

dair riskler e islenmemis gida grubunda hava kosullarina bagli N

olarak artan sebze arziyla birlikte gozlenen
dizeltmenin dnimdzdeki donem seyrine bagli
olarak islenmemis gida enflasyonuna iligkin
ongoruler asagl yonlu glincellenebilecektir.

e  Birikmis maliyet baskilari 6zellikle islenmis gida ™
fiyatlari Gzerindeki yukari yonla riskleri
artirmaktadir.

e  Donemsel etkilerle gida ve yemek hizmetleri 0
fiyatlari Gzerinde ilave baski olusabilecektir.

Kredi piyasasindaki Bilango Kanalr:

durgunlugun sirmesi e  Firma bilangolarina iliskin riskler ve nakit akisina N}

iliskin belirsizlikler, bankalarin kredi verme
istahini sinirlamaktadir.

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

Kredi Talebi:

e  Parasal sikiligin azaltilmasiyla kredi talebinde
. . . . N
beklenen kismi toparlanmanin gecikmesi kredi
piyasasindaki durgunlugun siirmesine neden
olabilecektir.

Banka Kredi Verme Kanali:

e  Banka karlilik ve SYR’lerinde asagi yonla bir ™
hareket kredi arzi izerinde olumsuz etkide
bulunabilecektir.

Orta Vadeli Ongoriiler

Yonetilen fiyatlar ve vergi
ayarlamalar

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

Maliye politikasi
tedbirlerine duyarli
harcama kalemlerindeki
gelismeler

Faaliyeti destekleyici
maliye politikasi benzeri
uygulamalar

Kamu ve 6zel banka
ayriminda kredi bliyimesi
gelismeleri

Bitce ve kamu borg stoku
gostergeleri

Yapisal bltce dengesi
tahminleri

Yurt ici talep gostergeleri
Gikti agigl tahminleri

Alt kalemler ve maddeler
bazinda gida fiyatlarindaki
gelismeler

Tarimsal Uretime dair arz
yonli 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, karsiliksiz cekler
ve protestolu senetler

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

Finansal ve reel kesim
bilancolari, nakit akimlari

Konut ve ticari
gayrimenkul fiyatlari
(nominal/reel)

Konut satislari, insaat
sektorld katma degeri
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Tablo 7.3.1: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallarn*

Kiresel buylime
gorunumdu ve
gelismekte olan Ulkelere
yonelik sermaye
akimlarina yoénelik
belirsizlikler

Ham petrol ve ithalat
fiyatlarindaki oynakliklar

Beklenti ve risk primi kanali

Firma bilancolari ve banka aktif kalitesi arasindaki
etkilesim risk primi ve sermaye akimlari
Gzerinden enflasyon beklentilerini olumsuz
etkileyebilecektir.

Dig Talep ve Kiresel Finansal Kosullar:

Kuresel iktisadi faaliyet gorintimune yonelik son
doénemde artan belirsizlikler, gerek sermaye
akimlari gerekse dis ticaret kanaliyla yurt igi
faaliyet tzerindeki asagl yonli riskleri canli
tutmaktadir.

Kuresel Risk Istahi:

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

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

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

ithalat Fiyatlari:

Arz yonla yUkseltici unsurlara karsin, kiiresel
ticaretin seyrine dair ylksek belirsizlik ve kiresel
ekonomik aktivitedeki olumsuz gériinime bagli
olarak ham petrol fiyatlari Gzerindeki asagi yonli
riskler agirhk kazanmistir.

Endustriyel metal fiyatlarinda yilin ikinci
ceyreginin sonlarina dogru yukari yénli bir egilim
izlenmis olmasina karsin, kiresel iktisadi
faaliyetin seyrine dair endiselere bagli olarak soz
konusu fiyatlar Gzerindeki asagi yonu riskler de
glclnl korumaktadir.

Tlrk bankalarinin
borglanma
maliyetlerindeki
gelismeler

Firmalarin yurt disindan
sagladig kredilerdeki
gelismeler

Kuresel enflasyon ve
blylime gostergeleri ile
tahminleri

ihracat agirlikh kiiresel
iktisadi faaliyet endeksi

Kiresel ekonomi ve
ticaret politikalari

Kuresel risk istahi
gostergeleri

Kuresel sermaye
akimlarinin seyri ve
kompozisyonu,
Turkiye'nin payi

Ham petrol ve diger emtia
fiyatlari ve arz-talep
dengesi

Kiresel ticaret politikalar
OPEC kararlari

Yurt icinde akaryakit
fiyatlarina dair
dizenlemeler

ithalat gelismeleri ve cari
islemler dengesi

* Tabloda verilen her bir risk satirinda, s6z konusu riskin gerceklesmesi durumunda enflasyon tahminlerinin hangi kanal Gizerinden ve ne yonde
degisebilecegine dair degerlendirmeler verilmektedir. T, { isaretleri enflasyon tahmini Gzerindeki risklerin sirasiyla yukari ve asagi yonli 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.
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Kutu 7.1

Merkez Bankasi Enflasyon Tahminleri ve Parasal Durus

TCMB, 2006 yilindan bu yana enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde enflasyon tahminlerini
ve bu tahminlerin altinda yatan temel varsayimlari, yayinladigi raporlar araciligiyla kamuoyuyla
paylasmaktadir. Bu kutuda enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez bankasi tarafindan Uretilen
enflasyon tahminlerinin roli ve parasal durus ile iliskisi TCMB deneyimleri cercevesinde
incelenmektedir.

Enflasyon Hedeflemesi Rejiminde Enflasyon Tahminlerinin Roll

Enflasyon hedeflemesi rejiminin temel 6zellikleri; sayisal enflasyon hedefleri ilan edilmesi, para
politikasi uygulamalarinda enflasyon tahminlerinin dikkate alinmasi ve seffaflik ile hesap
verilebilirligin yliksek olmasi olarak siralanmaktadir (Svensson, 2010). Enflasyon hedeflemesi
uygulayan merkez bankalari, para politikasi stratejisini belirlerken enflasyon hedefine 6ncelik
vermekle birlikte iktisadi faaliyetteki dalgalanmalari da dikkate almakta, bu nedenle enflasyon
hedeflemesi “esnek” bir para politikasi cercevesi sunmaktadir.

Para politikasi kararlarinin enflasyon tzerindeki etkileri gecikmeli olarak ortaya giktigindan,
enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan merkez bankalari para politikasini olustururken enflasyon
tahminlerini dikkate almaktadir. Bir baska deyisle, enflasyon hedeflemesi rejiminde tahminler
onemli bir rol oynamakta ve politika kararlari alinirken tahminlerin hedeflerle uyumuna dikkat
edilmektedir. Dolayisiyla, enflasyon hedeflemesi rejimi cogu zaman “enflasyon tahmini
hedeflemesi” olarak adlandiriimaktadir (Svensson, 1997). Enflasyon tahmini hedeflemesi;
enflasyon tahminlerini (gelecek dénem enflasyonunu) hedeflerle uyumlu dizeyde tutacak sekilde
politika faiz patikasinin belirlenmesi anlamina gelmektedir. Bu cercevede, enflasyon tahminlerinin
nasil olusturuldugunun ve tahminlerin arka planinda yer alan para politikasi durusunun nasil
belirlendiginin kamuoyu tarafindan anlasiimasi énem arz etmektedir.

Merkez bankalarinin fiyat istikrarini saglamak Gzere kullandigi araclarin mevcut enflasyon
Uzerindeki kontrolt, dnceki donemlerde alinan fiyatlama kararlari, kontratlar, 6ngdérilemeyen
soklar gibi etkilerden dolayi sinirlidir. Ayrica para politikasi araclari, parasal aktarim mekanizmasi
cercevesinde enflasyonu belirli bir gecikme ile etkileyebilmektedir. Bunun yani sira, tahminlerin
hedeflere hangi vadede yakinsayacagi (politika ufku) iktisadi konjonktlre, enflasyon ve ciktinin
denge degerlerinden ne kadar uzak olduguna ve ekonomiye gelen soklarin biyikligiine ve
niteligine bagli olarak degisebilen bir politika tercihi oldugundan, politika durusu olusturulurken
ve yorumlanirken “orta vadeli” tahminler dikkate alinmaktadir.

Enflasyon tahminlerinin dogru yorumlanabilmesi icin dikkate alinmasi gereken bir diger husus
politika kararlari ve enflasyon tahminleri arasindaki ¢ift yonli dinamik iliskidir: Para politikasi
durusu, enflasyon Uzerinde etkili olan tim unsurlari dikkate alarak enflasyonu belli bir vadede
hedefe getirecek ve orada tutacak sekilde olusturulurken, enflasyon da para politikasi
kararlarindan etkilenmektedir. Bu durum, enflasyon tahminleri olusturulurken para politikasinin
icsel olarak belirlenmesini gerektirmektedir. Diger bir ifadeyle, makroekonomik degiskenlerin
birbirleriyle ve para politikasi ile olan dinamik ve ¢cok yonli etkilesimi, tahminler olusturulurken
genel denge yaklasiminin benimsenmesini gerekli kilmaktadir. Bu cercevede, merkez bankasinin
acikladigi orta vadeli tahmin patikasinin arka planinda, para politikasi araclarinin ve bu araglarin
izlemesi 6ngorilen patikanin genel denge etkilerini gbz dnline alan i¢sel bir para politikasi tepkisi
yer almaktadir. Dolayisiyla enflasyonun hedeften farklilastigi donemlerde merkez bankasinin
enflasyon tahminleri, hedefe dogru giderken enflasyonda ve para politikasinda izlenecek yola dair
ongoru icermektedir. Bu acidan bakildiginda aciklanan enflasyon patikasi bir nevi ara hedef olarak
da nitelendirilebilmektedir (Svensson, 2010).
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TCMB Deneyimi

TCMB, 2006 yilindan bu yana uygulamakta oldugu enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde,
icsel para politikasi tepkisi altinda olusturulan enflasyon tahminlerini ceyreklik frekansta
yayimlanan Enflasyon Raporlari araciligl ile paylasmaktadir. Enflasyon raporlarinda enflasyon ve
ciktr acigina iliskin tahminler grafiksel ve rakamsal olarak paylasilmakta, bu tahminlere baz
olusturan faiz patikasl ise niteliksel olarak aciklanmaktadir. Ayrica, para politikasinin gelecekteki
seyrine iliskin risk faktorleri, s6z konusu risklerin gerceklesmesi halinde TCMB’nin ortaya
koyabilecegi olasi politika tepkileri anlatiimakta ve gelismelere kosullu olarak gelecekte
uygulanabilecek faiz patikasina iliskin sinyaller verilmektedir.

Merkez bankasi tahminleri olusturulurken, ekonomiye gelen turli soklar ve dissal faktorler,
ekonomi politikalari ve makroekonomik biyukliklerin birbirleriyle olan dinamik etkilesimleri
Tahmin ve Politika Analizi Sistemi kullanilarak ayrintili bir bicimde incelenmektedir. Ekonomiyi
gelecekte etkileyecek soklar ve dissal faktorler eksiksiz sekilde tahmin edilememekle birlikte,
veriler ve uzman gorusleri 1siginda bu unsurlara iliskin varsayimlar olusturulmaktadir. iki tahmin
dénemi arasindaki veri akisina gére tahminlere esas olusturan varsayimlar, makroekonomik
gorintme iliskin analizler ve uzman gorisleri gincellenmektedir. S6z konusu giincellemeler ve
uygulanmasi dngorilen ekonomi politikalarinin enflasyon goériiniimune etkileri dogrultusunda
tahmin dénemi boyunca gecerli olacak para politikasi durusu belirlenmekte ve enflasyon tahmin
patikasi buna gore olusturulmaktadir. Para politikasi durusundaki ve/veya tahmin patikasindaki
glincellemeler iki tahmin dénemi arasinda gelen soklarin cinsine, blydklGglne ve kalicihgina bagl
olmaktadir. Bu konuyu somutlastirmak adina asagida iki farkli 6rnek verilmektedir.

Ornegin, para politikasi kontrol alaninin icinde olmayan islenmemis gida fiyatlarina gecici nitelikte
pozitif bir arz soku (hava kosullari veya verimlilik artisi nedeniyle beklenmedik sekilde Griin arzinin
artmasli v.b.) gelmesi durumunda, islenmemis gida fiyatlarinda gozlenecek dususler kisa vadede
tuketici enflasyonunun 6nceki donemde aciklanan tahminlerin altinda kalmasina neden
olabilmektedir. Tahminler giincellenirken, dalgalanmanin gecici olacagi ve para politikasi
kararlarinin islenmemis gida fiyat artisi Gzerindeki etkisinin sinirli olacagi degerlendirmesiyle, para
politikasi durusunun s6z konusu sokun tiketici enflasyonu Uzerindeki birincil etkilerine degil,
enflasyon beklentilerinde ya da fiyatlama davranisinda gozlenebilecek olasi ikincil etkilerine tepki
verecegi bir cerceve esas alinmaktadir. Bu dogrultuda, birincil etkiler nedeniyle kisa vadede
tahmin patikasi asagi yonli revize edilirken, enflasyon egiliminde kalici etki yaratabilecek ve para
politikasi etki alaninda olan ikincil etkilere karsi dnceki tahmin doneminde éngorilene gore daha
gevsek bir parasal durusa gidilerek orta vadeli tahminler 6nceki seviyelerinde korunabilmektedir.
Benzer bir uygulama, uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki degisimler, vergi ve
yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalari ile doviz kurunda kiresel gelismeler kaynakli gegici
dalgalanmalar icin de s6z konusu olabilmektedir.

Diger taraftan, Ulke risk primini yikseltici bir sok, enflasyon ve blyime arasinda édiinlesim
yaratacagindan, para politikasinin nasil tepki verecegi, sokun blyUukligine ve kaliciligina,
enflasyonun hedeften uzakligina, ¢ikti aciginin mevcut seviyelerine, finansal sektor ve reel
sektore olasi etkilerine gore belirlenmekte ve para politikasi tepkisi bu faktorlere gore dnemli
Olclde farkhlasabilmektedir. Gegici olmayan bir risk primi artisi s6z konusu oldugunda, doviz kuru
geciskenligi ve bekleyisler kanaliyla enflasyon yukselirken finansal kosullarda olusabilecek ilave
sikilik dolayisiyla iktisadi faaliyette belirgin bir yavaslama meydana gelebilmektedir. Boyle bir
durumda, enflasyon gorinimu Uzerindeki yukari ve asagi yonli tum etkiler dikkate alinarak
enflasyonu hedeflenen patika ile uyumlu seviyelerde tutacak sekilde parasal durusun uyarlanmasi
veya tahmin patikasinin yukari yonli glincellenmesi s6z konusu olabilmektedir.



Orta Vadeli Ongoriiler

Enflasyon ve enflasyon beklentilerinin resmi hedeflerin dnemli dl¢lide Uzerinde kaldigi
durumlarda, kontrol ufku icinde enflasyon hedefine ulasmanin yiiksek maliyetleri nedeniyle
hedefe ulasma siresi (politika ufku) uzayabilmektedir. Bu cercevede, enflasyon beklentilerinin
cipalanmasi ve dezenflasyon sirecinde enflasyon ve biyime 6dinlesiminin azaltilmasi agisindan
merkez bankasl tarafindan yayimlanan tahminlerin ara hedef islevi gormesi 6nemli
gortlmektedir. Tahmin patikasindaki ve/veya para politikasi durusundaki giincellemelerin ve
glncelleme nedenlerinin seffaf bir iletisim stratejisiyle ortaya koyulmasi, para politikasi
ongoralebilirliginin artirilmasi, enflasyon beklentilerinin olusumunda tahminlerin rolindn
glclendirilmesi ve beklentilerin cipalanmasi daha az maliyetle enflasyon hedefine ulasiimasi
acisindan kritik Gnem tasimaktadir.
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