Genel Degerlendirme

1. Genel Degerlendirme

2018 yilinin ikinci ceyreginde klresel iktisadi faaliyette gbzlenen ivme kaybi, Gglincl ceyrekte de gelismis
ve gelismekte olan Ulkelerin biytme hizlarindaki es anli yavaslamadan 6tiirt etkisini stirdirmustir. ABD
ve Ingiltere’deki olumlu biiyiime performansina karsin, dzellikle Euro Bolgesi bilyiimesinde siiregelen
yavaslama egilimi belirgin hale gelmistir. Artan korumacilik egilimlerinin kiresel ekonomi politikalarina
yonelik belirsizligi artirarak 6nimuzdeki donem kiresel bliylime gérinimU Uzerinde yavaslatici etkide
bulunacagi dngorilmektedir. Endlstriyel metal fiyatlari, ABD’nin uygulamaya koydugu uluslararasi ticaret
kisitlamalarinin talebi distrecegi beklentisinin fiyatlara yansimasi nedeniyle dérdincl ceyrekte
gerilemeye devam etmistir. DUsen ham petrol fiyatlarina bagl olarak gelismis ve gelismekte olan tlke
gruplarinda manset enflasyon orani son ¢ceyrekte gerilemistir.

Gelismis Ulke merkez bankalarinin kademeli parasal sikilasma egilimi 2018 yilinin dérdincil ¢eyreginde de
devam etmistir. Bu donemde, kiresel bliylime egilimindeki yavaslama ve kiresel ekonomiye iliskin
belirsizligin artmasi, gelismis Ulkelerde devam eden politika normallesmesinin hiz kaybedebilecegi
beklentisini olusturarak tahvil getirilerinin gerilemesine yol acmistir (Grafik 1.1). Son donemde Amerikan
Merkez Bankasi’nin (Fed) para politikasindaki normallesme sirecinin daha yavas olabilecegi beklentisinin
giclenmesine bagli olarak, Eylil ayindan itibaren gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy akimlarinin
toparlanma egilimi sergiledigi gozlenmektedir (Grafik 1.2). Jeopolitik risklerin de etkisiyle gelismekte olan
Ulkelerin risk primleri dalgali seyretmekle birlikte Ocak ayindan itibaren klresel risk istahindaki artisa

paralel olarak gerilemeye baslamistir.

Grafik 1.1: 10 Yil Vadeli Tahvil Getirileri (%) Grafik 1.2: Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Haftalik
Fon Akimlari (Milyar ABD Dolari, 4 Haftalik Birikimli)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.

Ekim Enflasyon Raporu’ndan sonraki donemde meydana gelen jeopolitik gelismeler ve kiresel
oynakliklara ragmen, TCMB’nin para politikasindaki siki durusunu slrdirmesi ve enflasyon gorinimunin
dizelmeye baslamasi yurt icinde finansal gostergelerde bir miktar iyilesme kaydedilmesine katkida
bulunmustur. Ulke risk primindeki distsiin de etkisiyle, Tirk lirasi 2018 yilinin Kasim ve Aralik aylarinda
diger gelismekte olan Ulke para birimlerinden olumlu yonde ayrismis; kisa ve orta vadeli piyasa faizleri
dismustir. Kredi piyasasinda 2018 yilinin Ug¢lncU ceyreginde sikilasma kaydedilmesini takiben, kredilerin
blyUme hizindaki yavaslama 2018 yilinin son ¢eyreginde daha belirgin hale gelmistir.

Tuketici enflasyonu 2018 yilinin sonunda yizde 20,3 seviyesine dismustir. Bu donemde, siki para
politikasi durusunun yani sira, petrol ve diger emtia fiyatlarindaki gerileme, belirli Griinlerdeki vergi
indirimleri ve ic talepteki zayiflama enflasyondaki diististe etkili olmustur. Uretici fiyatlari enflasyonunun
doviz kuru ve enerji fiyatlarindaki disise bagli olarak gerilemesine karsin, tiketici fiyatlari Gzerinde Uretici
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fiyatlari kaynakli maliyet baskilari gliclii seyrini korumustur. iktisadi faaliyet Ekim Enflasyon Raporu’nda
ortaya konulan gérintmle uyumlu sekilde 2018 yili G¢lincU ¢eyreginde yavaslamistir. Bu donemde
finansal piyasalardaki oynaklik ve finansal kosullardaki sikilasma yurt ici talepte tiketim ve yatirim kaynakli
olarak daralmaya neden olmustur. Olumlu dis talep kosullari ve reel kurdaki birikimli deger kaybina bagh
olarak net ihracatta gozlenen glcli seyir, bliyimedeki yurt ici talep kaynakl yavaslamayi sinirlamistir. Bu
doneme iliskin aciklanan gostergeler toplam talep kosullarinin enflasyona dists yonla katkisinin arttigina

isaret etmektedir.

1.1 Para Politikasi Uygulamalari ve Finansal Piyasalar

TCMB, fiyat istikrarini desteklemek amaciyla Eylul ayinda gerceklestirdigi glicli parasal sikilastirmanin
ardindan, Aralik ve Ocak aylarinda fiyat istikrarina yonelik risklere vurgu yaparak siki para politikasi
durusunu korumustur. Eyltl ayindaki PPK toplantisindan itibaren TCMB fonlamasinin tamami haftalik repo
ihaleleri ile yapilmistir (Grafik 1.1.1). Bunun neticesinde, BIST Bankalararasi Repo piyasasinda TCMB
islemleri haric tutularak hesaplanan ortalama faiz ylzde 24 dizeyindeki bir hafta vadeli repo ihale faizi
etrafinda dalgalanmistir (Grafik 1.1.2).

Grafik 1.1.1: TCMB Fonlamasi (2 Haftalik Hareketli Grafik 1.1.2: Kisa Vadeli Faizler (%)
Ortalama, Milyar TL)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.

Eylil ayindaki glicli parasal sikilastirma ve Ulke risk primindeki distse bagli olarak kur takasi faizleri tim
vadelerde bir dnceki Rapor donemine gore gerilemistir. Siki durusun korunmasiyla, kisa vadeli kur takasi
getirileri, uzun vadeli kur takasi getirilerinin Gzerinde seyretmeyi strdirmistar (Grafik 1.1.3). Tark lirasinin

ima edilen oynakhgi gerilemistir (Grafik 1.1.4).
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Grafik 1.1.3: Son Dénemde Kur Takas! Getiri Egrisi (%) Grafik 1.1.4: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynakhgi (1 Ay
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Kaynak: Bloomberg.
* Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Endonezya, Filipinler,
Glney Afrika, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika,

Polonya, Romanya ve Sili yer almaktadir.

Kaynak: Bloomberg.

2018 yilinin Gglincl ceyreginde bankalarin kredi kosullarinda gézlenen sikilasma ve iktisadi faaliyetteki
yavaslamaya bagl olarak kredi talebindeki disUsin etkisiyle kredi biylimesinde ortaya ¢ikan yavaslama
egilimi son ceyrekte daha belirgin hale gelmistir (Grafik 1.1.5). Finansal Kosullar Endeksi’ni olusturan tim
finansal bilesenler, son ceyrekte 6nceki doneme kiyasla daha sinirl 6lgtide sikilastirici katki vermistir

(Grafik 1.1.6).

Grafik 1.1.5: Kredilerin Yillik Baytme Hizlari (Kur
Etkisinden Arindiriimis, % Degisim, Yillik)

Grafik 1.1.6: Finansal Kosullar Endeksine Katkilar*
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* FKE'ye iliskin detaylar icin bk: TCMB Calisma Tebligi:15/13.
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1.2 Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar

Enflasyon

TUketici enflasyonu 2018 yilinin son ¢ceyreginde bir 6nceki ceyrek sonuna kiyasla 4,2 puan azalarak ylzde
20,30 ile Ekim Enflasyon Raporu tahmininin altinda gerceklesmistir (Grafik 1.2.1). islenmemis gida, enerji,
alkol-tUtdn ve altin disi tiketici enflasyonunda da benzer bir gorinim izlenmistir (Grafik 1.2.2).
Enflasyonda kaydedilen gerilemede Tirk lirasindaki degerlenme, emtia fiyatlarindaki dists, belirli
dayanikli tiketim mallarina yonelik vergi indirimleri ve talep kosullarinin zayif seyri etkili olmustur.

Grafik 1.2.1: Ekim 2018 Tiiketici Enflasyon Tahmini ve Grafik 1.2.2: islenmemis Gida, Eneriji, Alkol-Tiit{in ve Altin
Disi Enflasyon icin Ekim 2018 Tahminleri ve Gerceklesmeler*
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi ylizde 70'tir. * Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasilig yizde 70'tir.

Yilin son ¢eyreginde, yillik enflasyondaki azalista temel mal ve enerji gruplari baslica strikleyici olmustur.
Temel mal grubunda Tirk lirasindaki degerlenmenin yaninda, Kasim ayindan itibaren otomobil, mobilya
ve beyaz esyada yapilan vergi indirimleri &nemli bir rol oynamistir. Enerji grubunda ise uluslararasi petrol
fiyatlarindaki disis olumlu yansimistir. Gida grubunda yillik enflasyon yiksek seyrini korumustur. Hizmet
grubu yillik enflasyonu bu dénemde birikimli maliyet artislarina bagli olarak yikselisini strdirmistir

(Grafik 1.2.3).

Uretici enflasyonunun son ceyrek itibariyla gerilemesine karsin, tiiketici fiyatlari Gzerindeki maliyet
baskilari halen glclu seyretmektedir. Diger taraftan, i talepteki zayiflamanin enflasyona disis yonli
destek vermeye devam etmesiyle, Gcilincl geyrekte belirgin olarak bozulan fiyatlama davranislarinda bir
miktar iyilesme gozlenmistir. Yayilm endekslerine gore ekonomik birimlerin fiyat artirma egilimi dnceki
ceyrege gore azalmis ve medyan fiyat artis orani ikinci ceyrekteki seviyesine gerilemistir (Grafik 1.2.4).
Ancak, egilim ve fivatlama davranisina iliskin takip edilen gostergeler halen tarihsel olarak ytksek

seviyelerde bulunmaktadir.
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Grafik 1.2.3: Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlan Grafik 1.2.4: TUFE Yayiim Endeksi ve Medyan Fiyat Artis
(Yilhk % Degisim) Orani (Mevsimsellikten Arindirilmis Ug Aylik Ortalama)
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Arz ve Talep

iktisadi faaliyet 2018 yili Gclincl ceyreginde Ekim Enflasyon Raporu’nda ortaya koyulan gériinimle
uyumlu sekilde yavaslamis ve dengelenme sireci belirginlesmistir (Grafik 1.2.5). Bu donemde, Gayri Safi
Yurt ici Hasila (GSYiH) dénemlik yizde 1,1 daralirken, yillik yiizde 1,6 oraninda artis kaydetmistir. Uciinci
ceyrekte net ihracatin glclU katkisi yurt ici talepteki daralmanin biyime Gzerindeki olumsuz etkilerini
sinirlamistir (Grafik 1.2.6). Bu gelismede turizmin de destegiyle glicini koruyan mal ve hizmet ihracati ile
kur gelismeleri ve yurt ici talepteki daralmaya bagl olarak gerileyen ithalat talebi belirleyici olmustur.

Grafik 1.2.5: GSYiH ve Yurt ici Talep Grafik 1.2.6: Harcama Yoéniinden Dénemlik Biylimeye
(Reel, Mevsimsellikten Arindiriimis, 2009=100) Katkilar (% Puan)
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* Diger kalemi, stoklari ve zincirleme endeksten kaynaklanan
istatistiki sapmayi kapsamaktadir.

Talep kompozisyonundaki dengelenme 2018 yilinin dérdincl ¢eyreginde belirginleserek devam etmistir.
Dayanikli mallarda Kasim ayi itibariyla uygulanmaya baslanan vergi tesviklerinin ve alinan diger tedbirlerin
yurt ici talepteki daralmayi kismen sinirladigl gortlmektedir. Ancak, 6zel tiketim talebinde saglanan kismi
toparlanmanin agirlikh olarak stoklardan karsilanmasi nedeniyle tretim Uzerindeki etki sinirli kalmistir.
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Dordinci ceyrekte, net ihracat blylimeye ylksek bir katki saglamaya devam etmistir. Kiiresel blylime
gorinimindeki kismi yavaslama sinyallerine ragmen dis talep glictind korumaktadir. Reel kurdaki birikimli
deger kaybinin yani sira yurt ici talepteki yavaslamaya bagli olarak firmalarin dis piyasalara yénelme
egilimi ve pazar cesitlendirme esnekligi mal ihracatini desteklemeye devam etmektedir. Buna ek olarak,
turizm ve diger hizmet gelirlerinin olumlu seyri strerken, i¢ talepteki yavaslama ve Tlrk lirasindaki deger
kaybr ile birlikte ithalat talebi daralmaya devam etmis ve cari islemler dengesi yilin son ceyreginde hizli bir
sekilde iyilesmistir (Grafik 1.2.7). iktisadi faaliyetteki yavaslamanin belirginlesmesi isglicli piyasasini
etkilemistir (Grafik 1.2.8).

Ozetle, iktisadi faaliyette ikinci ceyrekte baslayan dengelenme egilimi, liclinci ceyrekte devam etmis,
dordlnci ceyrekte ise belirginlesmistir. 2019 yili boyunca, enflasyon gériinimunde iyilesme ve Ulke risk
primlerindeki gerilemeyle beraber finansal kosullarin i¢ talepte ilimli bir toparlanmaya destek vereceg;,
diger taraftan net ihracatin biylmeye katkisinin strecegi 6ngortlmektedir.

Grafik 1.2.7: Cari Islemler Dengesi (CiD) Grafik 1.2.8: issizlik Oranlari (Mevsimsellikten
(Mevsimsellikten Arindirilmis 3 Aylik Hareketli Arindiriimis, %)
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* Ekim dénemi.

Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlari

Ham petrol fiyatlarindaki gerileme son aylarda hizlanarak sirmustir. Bu gelismelere bagli olarak,
uluslararasi ham petrol fiyatlarina iliskin gerceklesmeler, Ekim Enflasyon Raporu varsayimlarinin altinda
kalmistir. Yakin donemde spot ve vadeli piyasalarda ham petrol fiyatlarindaki dtsls ve ham petrol
fiyatlarini belirleyen unsurlarin seyrine iliskin gorisler cergevesinde, Ekim Enflasyon Raporu’nda yer alan
ham petrol fiyatlari varsayimi 2019 yili icin 80 ABD dolarindan 63 ABD dolarina distrtlmustir (Grafik
1.2.9). 2019 yilina iliskin ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlari yillik ortalama artis orani varsayimi da petrol
fiyatlari varsayimina gore daha sinirli olmakla birlikte asagi yonlu glincellenmistir (Grafik 1.2.10).

Islenmemis gida fiyatlari enflasyonu 2018 yili son ceyregi sonunda Ekim Enflasyon Raporu varsayiminin
altinda kalmakla birlikte ylzde 27,1 ile yiksek bir seviyede gerceklesmistir. Bu cercevede, 2019 ve 2020 yil
sonu gida enflasyonu tahminleri sirasiyla ylzde 13 ve ylzde 10 olarak korunmustur.
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Grafik 1.2.10: ithalat Fiyat: Varsayimlarindaki

Grafik 1.2.9: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Giincellemeler
Glincellemeler (Endeks, 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.
Tarali alan tahmin dénemini géstermektedir.

Tarali alan tahmin dénemini gostermektedir.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

Maliye politikasi yilin son ¢eyreginde Ekim Enflasyon Raporu dénemi dngorileri ile uyumlu sekilde iktisadi
faaliyetteki dengelenme slrecine katki saglamistir. Yil basinda aciklanan elektrik ve dogalgaz indirimlerinin
yani sira, doviz kurunun istikrarh seyri ve petrol fiyatlarindaki gerilemeye baglh olarak enerji fiyatlarinda
yukari yonli ayarlama yapma ihtiyacinin azalmasiyla 2019 yili enerji enflasyonuna iliskin varsayimlar bir
dnceki Rapor dénemine gore belirgin sekilde asagi yonli glincellenmistir. Titin Griinlerine iliskin OTV
degisikligi, enflasyon Uzerinde tltdn Granleri fiyatlari kaynakli yukari yonlu riskleri artirmistir. Orta vadeli
tahminler Uretilirken, makroekonomik politikalarin orta vadeli bir perspektifle enflasyonu distirmeye
odakli koordineli bir sekilde belirlendigi bir gdriinim esas alinmistir. Bu cercevede, 2019 yilinda maliye
politikasinin ekonomideki dengelenme slrecine katki verecek sekilde olusturulmaya devam edecegi ve
kamu kontroltndeki fiyatlarin blytk 6lctide enflasyondaki dlsUs slrecini destekleyecek sekilde
belirlenecegi varsayilmistir.! Enflasyonu disirmeye ve makroekonomik dengelenme saglamaya yonelik
glclU politika koordinasyonunun risk primi ve belirsizlik algilamalarini kademeli olarak iyilestirecegi

ongorulmustar.

1.3 Enflasyon ve Para Politikasi Gériinimu

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 yUzde 14,6 olarak gerceklesecegi, 2020 yil sonunda yiizde 8,2’ye, 2021
yllsonunda ylzde 5,4’e geriledikten sonra orta vadede ylzde 5 dizeyinde istikrar kazanacagi tahmin
edilmektedir. Enflasyonun, yiizde 70 olasilikla, 2019 yili sonunda ytzde 11,9 ile yizde 17,3 araliginda (orta
noktasi ylzde 14,6), 2020 yili sonunda ise ylzde 5,1 ile ylizde 11,3 araliginda (orta noktasi ylzde 8,2)

gerceklesecegi ongorilmektedir (Grafik 1.3.1).

1 Kutu 7.2, maliye politikasinin ¢ikti agigi ve enflasyon oynakhigini distirmedeki roliine iliskin teorik bir degerlendirme sunmaktadir.
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Grafik 1.3.1: Enflasyon ve Cikti Agigl Tahminleri*
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi ylzde 70'tir.
Ekim Enflasyon Raporu’nu takip eden donemde, Tirk lirasindaki degerlenme ve ham petrol fiyatlarindaki
dusus ile birlikte Tirk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari gerilerken, belirli Griinlerdeki vergi indirimleri ve ic
talepteki zayif seyrin de etkisiyle enflasyon ana egiliminde yavaslama gézlenmistir. Talep kosullarinin
enflasyona disis yontnde verdigi katkinin artmasi ve enflasyon ana egiliminin yavaslamasinin yani sira,
petrol ve ithalat fiyatlari varsayimlarinin 6zellikle 2019 yili igin belirgin élcide asagi ¢cekilmesi enflasyon
tahminlerindeki asagi yonli glincellemede belirleyici rol oynamistir.

2019 yil sonu enflasyon tahmini ylzde 15,2’den ylzde 14,6’ya disUrtlmuUstir. Turk lirasi cinsinden ithalat
fiyatlari varsayimindaki gerileme yil sonu enflasyon tahminine 0,5 puan dusiricli yonde katki yaparken,
yilin son ¢eyreginde tlketici enflasyonunun Ekim Enflasyon Raporu tahminlere gore 3,2 puan asagida
gerceklesmesi ve enflasyon ana egiliminde vergi indirimi etkisi haricinde gdzlenen gerilemenin yil sonu
enflasyon tahminini 0,4 puan asagi ¢cekecegi degerlendirilmistir. Bunun yani sira, vergi ayarlamalari ve
yonetilen/yonlendirilen fiyat varsayimindaki glincellemenin enflasyon tahmini Gzerindeki yikseltici etkisi
0,2 puan olarak 6ngorilmistir. Ayrica, dnimuzdeki dénemde enflasyona disis yoninde verdigi katkinin
artmasi beklenen ¢iktr aciginin 2019 yili enflasyon tahmini Gzerindeki sinirlayici etkisi 0,3 puan olarak
tahmin edilmistir. Buna karsin, birim isglicii maliyetleri Gzerinden yil sonu enflasyon tahminine 0,4 puan
yikseltici etki gelecegi degerlendirilmistir. Bu cercevede, 2019 yil sonu enflasyon tahmini Ekim Enflasyon
Raporu’na gore 0,6 puan asagi ¢ekilmistir.

2020 yili enflasyon tahmini ise ylzde 9,3’ten ylzde 8,2’ye distrilmistir. Bir dnceki Rapor donemine
gore 1,1 puanlik asagl yonli glincellemenin 0,4 puani 2019 yil sonu enflasyon tahmininin
dusdrilmesinden ve enflasyon ana egiliminde beklenen iyilesmeden kaynaklanmaktadir. Ayrica, bir dnceki
Rapor dénemine gore 2019 yili ikinci ceyreginden itibaren daha zayif seyretmesi beklenen talep
kosullarinin enflasyon Uzerindeki dlsUrtcU etkisinin 2020 yilinda da slrecegi tahmin edilmektedir. Buna
gore, ciktr acigl tahminlerindeki glincelleme 2020 yil sonu enflasyon tahminini bir dnceki Rapor dénemine
gore 0,4 puan asagi cekmektedir. Petrol fiyatindaki gerileme ve reel kurda ilimli degerlenme varsayimlari
altinda Tark lirasi cinsinden ithalat fiyatlarinin 2020 yil enflasyonunu 0,3 puan dastrici yonde
etkileyecegi tahmin edilmistir.

Yukarida anlatilan tahminler, kiresel risk istahinda ilave bozulma olmayacagi ve llke risk priminde son
donemde gozlenen iyilesmenin ihiml bir sekilde devam edecegi bir cerceve altinda elde edilmistir. Bu
baglamda, siki para politikasi durusunun korunacagi ve para politikasinin enflasyonu 2020 yilinin ikinci
ceyreginde tek haneye, sonrasinda da ylzde 5 hedefine dlslirmeye odakli bir sekilde olusturulacagi bir
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gorinim esas alinmistir. Siki politika durusu ile birlikte cari agikta devam etmesi beklenen dengelenme
sdrecinin Ulke risk primindeki iyilesmeye katki saglayarak doviz kuru oynakligini sinirlamasi
beklenmektedir.

Bu gorinidm altinda, 2019 yilinda enflasyondaki disUste reel kurun ilimli bir degerlenme egilimi
sergilemesine bagl olarak maliyet baskilarinin hafiflemesi ve ic talepte dngorilen yavaslamanin belirleyici
olacagi degerlendirilmektedir. Bu cercevede siki para politikasi durusu ve glclendirilmis politika
koordinasyonu altinda 2020 yilinin ikinci ceyreginde tiketici enflasyonunda tek haneye, 2021 sonu
itibariyla ise ylzde 5 hedefine yakin seviyelere ulasilacagl 6ngorilmektedir (Grafik 1.3.1). Doviz kurundaki
istikrarl seyrin ve dezenflasyona yonelik gliclendirilmis politika koordinasyonun da destegiyle gegcmise
dontk endeksleme davranisinin kirilmasi ve orta vadeli enflasyon bekleyislerinin tahmin ve hedeflerle
uyumlu noktalara gerilemesi enflasyonla miicadelenin basarisi agisindan kritik 6nem tasimaktadir.

1.4 Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Para
PolitikasI Tepkisi

Enflasyon Raporu’ndaki orta vadeli tahminlere esas olusturan gérinim Para Politikasi Kurulu'nun
degerlendirme ve varsayimlari etrafinda sekillenmistir. Buna karsin, bu unsurlara dair gesitli riskler
enflasyon gorinimind degistirerek ana senaryoda 6ngdrilen para politikasi durusunun farklilasmasina
yol acabilmektedir.

Makro iktisadi acidan ana senaryoda esas alinan gorinimu degistirme ihtimali bulunan baslica riskler
sunlardir:?

e Fiyatlama davranisina dair belirsizlikler ve beklenti olusumundaki katiliklar;

e Parave maliye politikasi esgtidiimUne (yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ve vergi ayarlamalari) dair
riskler;

e Gecmise endeksleme davranisina dair belirsizlikler;

e Gida fiyatlarindaki olasi oynakliklar;

e Gelismekte olan ulkelere yonelik sermaye akimlarinin seyri;

e Banka kredilerindeki arz yonlu sikilagsma;

e Uluslararasi ham petrol fiyatlarinda oynakliklar.

Son dénemde agiklanan veriler ekonomideki reel uyarlamanin hizli bir sekilde devam ettigine ve
dengelenme slrecinin belirginlestigine isaret etmektedir. Talep kosullarindaki zayiflamanin enflasyon
Uzerindeki etkisinin belirginlestigi ve 2019 yili boyunca enflasyondaki distst destekleyecegi
degerlendirilmekle birlikte, enflasyon beklentilerinin yiksek seyri, déviz kurundaki oynaklik ve ertelenmis
maliyet baskilari basta olmak tzere gesitli unsurlar enflasyon gériinima tzerindeki yukari yonla riskleri
canli tutmaktadir.

Enflasyonda son aylarda kaydedilen distste toplam talepteki zayiflama ve para politikasindaki
sikilasmanin yani sira, 2018 yilinin son ceyreginde baslayan ve 2019 yilinin ilk ceyreginde son ermesi
ongorulen vergi indirimleri ve kisa donemde etkili olan bazi arizi unsurlar da etkili olmustur. S6z konusu
gecici etkilerin geri alinma slrecinde enflasyon patikasinin kisa vadede sergileyecegi gorinim buytk
Olclide firmalarin fiyatlama davranislarina bagli olacaktir.

Enflasyondaki belirgin ylkselisin 2019 yili Ucret artislarina yansimalari orta vadeli enflasyon gérinimine
dair risk unsurlari arasindaki yerini korumaktadir. 2019 yilina iliskin Ucret artislarinin toplam talep kanaliyla
enflasyon Uzerinde yukari yonde etkili olabilecegi degerlendirilmektedir. Ancak, isverene devlet desteginin
sirdirilmesi olasi maliyet baskilarini kismen sinirlayacagi tahmin edilmektedir. iktisadi faaliyetteki

2567 konusu risklerin enflasyon tahminlerini hangi kanal tizerinden ve ne yénde degistirebilecegine dair degerlendirmeler 7. B6lim’de yer alan Tablo
7.3.1'de 6zetlenmektedir.
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yavaslama ve zayif seyreden istihdam imkanlarinin asgari tcret haricindeki tGcretler Gzerindeki hafifletici
etkisine ragmen, Ucretlerde gecmis enflasyona endeksleme davranisinin glicli olmasi enflasyondaki
disUsl yavaslatabilecektir.

Enflasyon ve enflasyon beklentilerinin ylksek seviyelerde seyretmesi fiyatlama davranislari kanaliyla
enflasyon goriinimi Gzerinde risk olusturmaya devam etmektedir. iktisadi birimlerin enflasyonda yakin
donemde gozlenen iyilesmeyi, heniiz tam olarak enflasyonun orta vadeli egilimine yonelik bir iyilesme
olarak degerlendirmedikleri gérilmektedir.? Beklentilerdeki bu gelismeler, ticret ayarlamalari ve genel
fiyatlama davranislari kanaliyla enflasyon gérinimu Gzerindeki yukari yonla risklerin sGrmesine neden
olmaktadir.

Makroekonomik dengelenme siirecinin enflasyona verecegi destege ek olarak, beklentilerin cipalanarak
geriye donlk endeksleme mekanizmalarinin zayiflatiimasi amaciyla, yonetilen/yonlendirilen fiyat, vergi ve
Ucret ayarlamalarinda gecmis enflasyona endeksleme davranisinin azaltilmasi enflasyonda kalici distsin
saglanabilmesi acisindan 6nem arz etmektedir.

TCMB son aylardaki kismi iyilesmeye karsin fiyat istikrarina yonelik olarak devam eden riskler nedeniyle,
enflasyon goriniminde belirgin bir iyilesme saglanana kadar siki para politikasi durusunun korunmasina
karar vermistir. Kisa vadede para politikasi kararlari agisindan belirleyici olacak asli unsur enflasyon
goriniminde kalici olarak nitelendirilebilecek bir dlists egiliminin ortaya ¢ikmasi olacaktir.

Kiresel para politikalari ve risk istahindaki gelismelere bagli olarak gelismekte olan Ulkelere yonelik
sermaye akimlarini azaltabilecek ve doviz kurundaki oynakhgi besleyecek riskler de mevcuttur. 2018 yilinin
son ceyreginde, kiiresel blylme egilimindeki yavaslama ve kiresel ekonomiye iliskin belirsizligin artmasi
nedeniyle gelismis tlkelerdeki para politikasi normallesme sirecinin 6nceki doneme gore daha az siki bir
politika durusuna yol acabilecegi beklentisinin gliclenmesi, 2019 yilinda gelismekte olan Ulkelere yonelen
portfoy akimlarinin daha olumlu bir seyir izleyebilecegine isaret etmektedir. Ancak, kiresel ekonomi
politikalarinda gézlenen belirsizlik, gelismis Ulkelerin finansal piyasalarindaki ylksek oynaklik ve siiregelen
jeopolitik sorunlar gelismekte olan llkelere ydnelen portfoy akimlari Gzerindeki asagl yonli riskleri canli
tutmaktadir.

Kuresel likidite kosullari ve risk algilamalarindaki dalgalanmalara bagli olarak piyasalarda asiri oynaklik
gbdzlenmesi durumunda, piyasanin ihtiyaci olan doviz likiditesinin zamaninda, kontrollU ve etkili bir sekilde
saglanmasina yonelik likidite onlemleri kullanilabilecektir. Ayrica, s6z konusu risklerin enflasyon ve
enflasyon beklentileri Gzerindeki etkilerini sinirlamak amaciyla para politikasinda ilave sikilasmaya
gidilebilecektir.

Yilin Gglincl ceyreginde artan risk primleri kaynakli olarak tarihsel ortalamalarin oldukca tzerinde
sikilasmis olan kredi kosullarinda Ekim ayindan itibaren kademeli bir gevseme gozlenmektedir. S6z konusu
normallesmenin hizi ve kapsami, iktisadi faaliyetin gériinimu agisindan énem tasimaktadir. Doviz kurlari
ile kredi faizlerindeki yUkselis ve iktisadi faaliyetteki yavaslamadan dolayi nakit akisi ve bilancolari olumsuz
etkilenen firmalarin, aktif kalitesine iliskin gerekli analiz ve tespitlerin yapilmasi, kredi piyasasi agisindan
belirleyici olacaktir. Dolayisiyla, reel sektoriin bilanco kanalindan gelebilecek olumsuzluklari sinirlayacak
finansal sektdr politikalarinin enflasyonu gozeten para politikasiyla esgtidim halinde uygulanmasi, finansal
kosullarin verimsiz bir sikilasma dongislne girmesini dnlemek acisindan énemlidir.

Son donemde iktisadi faaliyette yurt ici talep kaynakl olarak stiregelen yavaslama enflasyon tzerinde
asagl yonlu risklerin de s6z konusu olduguna isaret etmektedir. Gelismis Ulke para politikalarina ve kiresel
iktisadi faaliyet goriinimine yonelik son dénemde artan belirsizlikler sermaye akimlari ve dis ticaret
kanal Gzerinden blyUmeye dair asagi yonlu risk olusturmaktadir.

3 Enflasyon belirsizlik algisina dair gdstergelerin seyri Kutu 3.1’de incelenmektedir.
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Para politikasi ile maliye politikasi arasindaki esgidimin, ana senaryoda esas alinan ¢cerceveden daha
zayif bir gorinim sergilemesi, enflasyonla micadele ve makroekonomik dengelenme acisindan bir risk
olarak degerlendirilmektedir. Bu Rapor’da yer alan orta vadeli tahminlerde maliye politikasina dair esas
alinan géranim, Eyltl ayinda agiklanan Yeni Ekonomi Programi cercevesinde, enflasyonla micadele ve
makroekonomik dengelenmeye odakli, para politikasiyla esglidim halinde olan bir politika durusu
icermektedir. Bu dogrultuda, maliye politikasinin Yeni Ekonomi Programi cercevesinde dngorildigi
sekilde siki mali disiplin uygulayacagi bir gdriiniim esas alinmistir. Ayrica, kamu tarafindan
yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ve vergi ayarlamalarinin, gecmis enflasyona endeksleme davranisinin
azaltilmasina yardimci olacak sekilde belirlenecegi varsayilmistir. Maliye politikasinin s6z konusu
cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon gérinimind olumsuz etkilemesi
halinde para politikasi durusunun da glincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

Ham petrol fiyatlari ile diger emtia fiyatlarinin seyri de dntimizdeki donemde enflasyon Gzerinde risk
olusturmaktadir. Ham petrol fiyatlarinin yakin dénemde belirgin bir diists kaydetmesine karsin, ABD kaya
petrolU Uretimindeki hizli artis egiliminin stirmesi ve kiresel ekonomik faaliyete iliskin yavaslama
ongorileri ham petrol fiyatlari Gzerinde asagi yonli, jeopolitik gelismeler ve kiresel finansal piyasalardaki
oynakligin siirmesi ise yukari yonli risk olusturmaktadir. Ote yandan, kiiresel dis ticarette artan
korumacihk egilimlerinin kiresel blylimeyi yavaslatmasi durumunda emtia fiyatlari Gzerinde asagi yonli
bir egilim olusmasi beklenmektedir. Oniimiizdeki dénemde ABD ile Cin arasinda siiren ticaret
mizakerelerinin olumlu sonuglanmasi durumunda ise, ham petrol, bazi endustriyel metaller ve tarim
fiyatlarinda, Cin kaynakli talep artisina bagli olarak yukari yonli bir hareket s6z konusu olabilecektir. Bu
cercevede, para politikasi tepkisi, s6z konusu risklerin enflasyon tzerindeki dogrudan ve ikincil etkileri
degerlendirilerek, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranisinda gozlenebilecek bozulmayi kontrol
altinda tutacak sekilde belirlenecektir.
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