Genel Degerlendirme

1. Genel Degerlendirme

Kuresel iktisadi faaliyette bir siredir gdzlenen ivme kaybi 2018 yilinin son ¢eyreginde de sirmdastdr.
BlUyUme hizi, Euro Bolgesi ve Japonya’nin yani sira Cin, Hindistan ve Brezilya’da da yavaslamistir. Kiresel
ekonomi politikalarina iliskin belirsizliklerin yiksek seyretmesi ve yavaglama egiliminin derinlesmesi
durumunda kisith bir politika alaninin bulunmasi, 2019 yil gérinimine dair asagi yonli risklerin agirlikli
olduguna isaret etmektedir. Enflasyon oranlari 2019 yilinin ilk ceyreginde gelismis Ulkeler grubunda
gerilerken, gelismekte olan Ulkeler grubunda ise bir miktar yikselmistir. [imli kiiresel blyime ve emtia
fiyatlari gorinimu cercevesinde, 2019 yilinda kiresel manset enflasyon oranlarinin yatay bir seyir
izleyecegi tahmin edilmektedir.

Gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikalarindaki normallesme stiregleri, 2019 yilinin ilk ceyreginde
kiiresel ekonomi politikalarindaki belirsizligin yiksek seyretmesi, iktisadi faaliyetteki yavaslama egiliminin
belirginlesmesi ve kiiresel enflasyon oranlarinin hedeflerle uyumlu olmasi nedeniyle, biyik 6lclide
duraksamistir. S6z konusu normallesme sirecine iliskin ifadelerde belirgin bir ton yumusamasi olmasi
uzun vadeli tahvil getirilerinin gerilemesine yol agmistir (Grafik 1.1). Kiresel ekonomi politikalarindaki
belirsizligin yiksek seyretmesi ve gelismekte olan Ulkelerin kendilerine 6zgl kosullarina bagh risk unsurlari
onemini korumaktadir. Dolayisiyla, gelismekte olan tlkelere yonelen portféy akimlarinda dalgali bir seyir
gozlenmektedir (Grafik 1.2).

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.

Turkiye Ulke risk primi, belirsizliklerin ve jeopolitik gelismelerin etkisiyle Subat ayindan itibaren diger
gelismekte olan Ulkelerden yukari yonli ayrismaya baslamis, Mart ayinin son haftasinda ise finansal
piyasalarda gozlenen dalgalanmayla birlikte s6z konusu ayrisma daha belirgin hale gelmistir. Mart sonuna
kadar olan donemde piyasa faizlerinde gozlenen sinirli yikselise karsin, bankalarin fonlama
maliyetlerindeki gerilemeye bagli olarak kredi faizlerinde diistis egilimi devam etmistir. ilk ceyrek geneli
itibariyla kredi kullaniminda ilimli bir toparlanma egilimi gérilmusttr. Mart ayinin son haftasindan itibaren
portfdy cikislari gbzlenmis, faiz oranlarinda ve doviz kurunda artis kaydedilmistir.

TuUketici enflasyonu 2019 yilinin ilk ceyreginde 0,6 puan azalarak ylzde 19,7’ye gerilemistir. Bu donemde
temel mal grubu, doviz kurunun gecikmeli etkilerinin azalmasi, dayanikli mallardaki gecici vergi
indirimlerinin sresinin uzatiimasi ve i¢ talebin zayif seyretmesine bagh olarak enflasyondaki distse katki
verirken, gida ve hizmet gruplarinin enflasyona katkisi dnceki ceyrege kiyasla yikselmistir. Uretici
enflasyonunda yillik bazda gozlenen azalisa karsin, tlketici fiyatlari Gzerinde Uretici fiyatlari kaynakli
maliyet baskilari ilk ceyrekte de giicli seyrini korumustur. iktisadi faaliyetteki dengelenme siireci 2018 yili
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dordinci ceyreginde belirginlesmis; faaliyet Ocak Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan gérinimle
uyumlu sekilde zayif seyrini sirdlrmusttr. Finansal kosullardaki sikilik ve isglict piyasasindaki zayif
gorinim 2018 yilinin son ceyreginde ic talebi yavaslatmaya devam etmis, ancak net ihracatin katkisi
ekonomideki yavaslamayi sinirlamistir. Bu gelismeler sonucunda toplam talep kosullarinin enflasyona
disis yonlu katkisi belirginlesmistir. 2019 yilinin ilk ceyreginde ekonomideki dengelenme egilimi devam
etmis; iktisadi faaliyetteki kismi toparlanmaya ragmen toplam talep kosullari zayif seyrini korumustur.

1.1 Para Politikasi Uygulamalari ve Finansal Piyasalar

TCMB yilin ilk ceyreginde fiyat istikrarina yonelik risklere vurgu yaparak siki para politikasi durusunu
korumus ve bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini ylizde 24 dizeyinde sabit tutmustur. Bunun yani sira,
piyasalarin ve aktarim mekanizmasinin etkin isleyisini desteklemek amaciyla Turk lirasi ve déviz likidite
yonetimi araclari kullanilmistir. Finansal piyasalarda yasanan gelismeler dikkate alinarak, 25 Mart-8 Nisan
2019 tarihleri arasinda haftalik repo ihalelerine ara verilmis ve fonlama gecelik bor¢ verme orani olan
ylzde 25,5ten saglanmistir (Grafik 1.1.1). Bunun neticesinde, BIST Bankalararasi Repo Piyasasinda TCMB
islemleri haric tutularak hesaplanan ortalama faiz 25 Mart-8 Nisan 2019 tarihleri arasinda artis kaydetmis,
ancak fonlamanin tekrar haftalik repo ihaleleri ile yapilmaya baslamasi ile birlikte politika faizinin etrafinda
dalgalanmaya baslamistir (Grafik 1.1.2). Diger taraftan, Mart ayinin son haftasinda yurt disi swap
piyasasinda faizlerin yikselmesine neden olan Turk lirasi likidite sikisikhginin etkilerini sinirlamak amaciyla
doviz karsiligl Tark lirast swap imkaninin limitleri artirilmistir. Bu ¢ergevede, doviz karsihgl Turk lirasi swap
piyasasinda vadesi gelmemis toplam swap satis islem limiti Déviz ve Efektif Piyasalari islem limitlerinin
ylzde 10'undan kademeli olarak artirilarak 4 Nisan 2019 itibariyla ylzde 40’ina ylkseltilmis; bu adimlar
yurt disi swap piyasasinda gozlenen Tirk lirasi likidite sikisikliginin normallesmesine katkida bulunmustur.

Grafik 1.1.1: TCMB Acik Piyasa islemleri (2 Haftalik Grafik 1.1.2: Kisa Vadeli Faizler (%)
Hareketli Ortalama, Milyar TL)
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TCMB’nin siki para politikasi durusunu strdirdtgid mevcut Rapor déneminde getiri egrisinin ters egimini
korudugu, ancak tlke risk primindeki artisin etkisiyle kur takasi faizlerinin, tim vadelerde bir dnceki
doneme gore yikseldigi gdzlenmistir (Grafik 1.1.3). Doviz kuru gelismelerine paralel olarak Turk lirasinin
ima edilen oynakligi mevcut Rapor doneminde artmistir (Grafik 1.1.4).
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Grafik 1.1.3: Son Donemde Kur Takas! Getiri Egrisi (%) Grafik 1.1.4: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynakhg (1 Ay
Vadeli, %)
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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.

Kredi kosullarinda gorilen kismi gevseme ve alinan tedbirlerin etkisiyle kredi buytUmesinde yilin ilk
ceyreginde ilimh bir artis kaydedilmistir. S6z konusu toparlanma agirlikl olarak ticari kredilerden
kaynaklanmistir (Grafik 1.1.5). Finansal Kosullar Endeksi (FKE) yilin ilk ¢ceyreginde finansal kosullarin, bir
miktar gevsemekle birlikte siki olmaya devam ettigini gostermektedir (Grafik 1.1.6). Bu donemde risk
priminde gozlenen artisin finansal kosullari sikilastirici yondeki etkisi dnceki geyrege gére artmistir

(Grafik 1.1.6).

Grafik 1.1.5: Kredilerin Yillik Blytme Hizlari (Kur Grafik 1.1.6: Finansal Kosullar Endeksine Katkilar*
Etkisinden Arindiriimis, % Degisim, Yillik)
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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 yilin ilk ceyreginde bir dnceki ceyrek sonuna kiyasla 0,59 puan azalisla ylzde 19,71e
gerileyerek, Ocak Enflasyon Raporu tahmini ile uyumlu gergeklesmistir (Grafik 1.2.1). Bu donemde
islenmemis gida, eneriji, alkol-titln ve altin disi tiketici enflasyonu (¢ekirdek gdsterge B) dngorilere
kiyasla daha olumlu bir seyir izlerken, islenmemis gida fiyatlari tahminlerin Gzerinde bir artis gdstermistir
(Grafik 1.2.2). Yilin ilk ceyreginde, enflasyon beklentilerindeki ylksek seviyeler korunmus, doviz kuru ve
ithalat fiyatlarinin tiketici enflasyonuna katkisi bir dnceki ceyrek sonuna kiyasla disirici yonde olmustur.
ic talep kosullarindaki zayif seyrin devami ile iktisadi faaliyetin enflasyonu sinirlayici etkisi belirginlesmistir.
Buna karsilik, tiketici enflasyonu Gzerinde islenmemis gida fiyatlari ve reel birim isglict maliyeti kaynakli

baskilar artmistir.

Grafik 1.2.1: Ocak 2019 Ttiketici Enflasyon Tahmini ve Grafik 1.2.2: islenmemis Gida, Enerji, Alkol-Tiit(in ve Altin
Gergeklesmeler* (%) Disi Enflasyon (B Endeksi) igin Ocak 2019 Tahminleri ve
Gergeklesmeler* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi yizde 70'tir. * Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasilig yiizde 70'tir.

Yillik enflasyondaki azalista temel strikleyici bir 6nceki ceyrekte oldugu gibi temel mal ve eneriji gruplari
olmustur. Temel mal grubu yillik enflasyonu doviz kurunun gecikmeli etkilerinin azalmasi, dayanikli
mallardaki gecici vergi indirimlerinin stresinin uzatilmasi ve i¢ talepte gozlenen zayif seyrin devamina bagl
olarak yavaslama egilimini sirdirmdistir (Grafik 1.2.3). Enerji yillik enflasyonundaki dusiste ise elektrik,
dogalgaz ve sebeke suyu gibi yonetilen/yonlendirilen enerji fiyatlarindaki gerilemeler belirleyici olmustur.
Ote yandan, bu dénemde gida enflasyonu olumsuz bir seyir kaydetmis, dzellikle taze meyve ve sebzelerde
belirgin fiyat artislari izlenmistir.

Birinci ceyrekte ithal girdi maliyetleri ve ic talep gelismelerine bagli olarak enflasyon ana egiliminde bir
miktar iyilesme gbzlenmis, yayllim endekslerine gdre ekonomik birimlerin fiyat arttirma egilimi
zayiflamistir. Bu goriinimde ana sUrUkleyici temel mal grubu fiyat gelismeleri olmus, diger taraftan hizmet
enflasyonuna yonelik gostergeler yiksek seviyelerini korumustur (Grafik 1.2.3 ve Grafik 1.2.4).
Enflasyonun ve enflasyon beklentilerinin bulundugu yiiksek seviyeler, doviz kurundaki oynaklik ile farkli
sektorlerde birikmis maliyetler ve fiyatlama davranislarina iliskin belirsizliklere bagli olarak, enflasyon
gorinumine yonelik riskler devam etmektedir.
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Grafik 1.2.3: TUFE Alt Grup Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 1.2.4: TUFE ve Hizmet Yayilim Endeksi
(Mevsimsellikten Arindirilmis U¢ Aylik Ortalama)
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Arz ve Talep

iktisadi faaliyet 2018 yili dérdiincii ceyreginde Ocak Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan gérinimle
uyumlu sekilde zayif seyrini stirdirmistir (Grafik 1.2.5). Bu dénemde, Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) bir
onceki yilin ayni dénemine gore ylzde 3,0, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis olarak ise bir 6nceki
ceyrege kiyasla ylizde 2,4 oraninda daralmistir. Ote yandan, turizmin de destegiyle mal ve hizmet ihracati
glcunt korurken, doviz kuru gelismeleri ve yurt ici talepteki daralmaya bagli olarak ithalat talebi
gerilemistir. Net ihracatin glcli katkisi, ekonomideki yurt ici talep kaynakli yavaslamayi sinirlamaya devam
etmistir (Grafik 1.2.6). Boylece, ikinci ceyrekte baslayan dengelenme sireci belirginlesmistir.

Grafik 1.2.5: GSYIH ve Yurt ici Talep (Reel, Grafik 1.2.6: Harcama Yéninden Dénemlik Blyiimeye
Mevsimsellikten Arindiriimis, 2009=100) Katkilar (% Puan)
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Atilan politika adimlari ve alinan tedbirler sonrasi 2019 vyili ilk ceyrekte finansal oynaklik ve risk primi
gostergelerinde kismi bir iyilesme gerceklesmistir. Boylece, 2018 yilinin ikinci yarisindaki daralmanin
ardindan kamu harcamalarinin da destegi ile yurt ici talep ve iktisadi faaliyette toparlanma gézlenmistir.
Diger taraftan, ihracattaki olumlu seyre karsilik yurt ici talepteki toparlanmaya bagli olarak ithalattaki
kismi artis sonucu net ihracatin donemlik buytUmeye katkisi azalirken, yillik buytmeye glcli katkisinin
sirdigu tahmin edilmektedir.
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Ozetle, 2019 yilinin ilk ceyreginde ekonomideki dengelenme egilimi devam etmistir. Finansal kosullardaki
sikilik ve isglict piyasasindaki zayif gériinim ic talebi sinirlamaya devam etmektedir (Grafik 1.2.7). Yurt ici
talepteki yavaslamaya bagl olarak firmalarin dis piyasalara yonelme egilimi ve pazar cesitlendirme
esnekligi mal ihracatini desteklemekte; gecikmeli déviz kuru etkileri, krediler ve iktisadi faaliyetteki yavas
seyir ithalat talebini sinirlamakta; yiksek seviyelerini koruyan hizmet gelirleriyle birlikte dis dengedeki
ivilesme hizl bir sekilde devam etmektedir (Grafik 1.2.8).

Grafik 1.2.7: issizlik Oranlari (Mevsimsellikten Grafik 1.2.8: Cari islemler Dengesi (CiD) (12-Aylik
Arindiriimis, %) Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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* Ocak dénemi.
Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlari

Uluslararasi piyasalarda ham petrol fiyatlari yilin ilk ceyreginde, yavaslayan kiresel talebe karsin, arz yonli
etkilere baglh olarak yil sonuna kiyasla belirgin sekilde ytkselmis ve Ocak Enflasyon Raporu varsayimlarinin
Ustinde gerceklesmistir. Spot ve vadeli piyasalardaki gelismeler ile piyasa beklentileri de dikkate
alindiginda ham petrol fiyatlari varsayimi, dnceki Rapor donemdeki 2019 yili icin ortalama 63 ABD
dolarindan 67 ABD dolarina yukseltilmistir (Grafik 1.2.9). Benzer sekilde, 2019 yilina iliskin ABD dolari
cinsinden ithalat fiyatlari yillik ortalama artis orani varsayimi da yukari yonli glincellenmistir

(Grafik 1.2.10).

Gida fiyatlari enflasyonuna dair esas alinan varsayimlar, yilin ilk ceyregindeki tarihsel ortalamalarin
oldukca Uzerindeki gerceklesmeler ve agirlikli olarak birikmis maliyet baskilari kaynakli risklerden otdrd
yukari yonli giincellenmistir. Buna gore, gida enflasyonu tahminleri 2019 yil sonu icin Ocak Enflasyon
Raporu’nda varsayilan yiizde 13 seviyesinden yiizde 16’ya, 2020 yil sonu icin ise ylzde 10’dan ylizde 11’e
yukseltilmistir.
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Grafik 1.2.10: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki

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

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

* Tarali alan tahmin dénemini gostermektedir.
Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalari
Maliye politikasi 2019 yilinin ilk ceyreginde dnceki Rapor'da 6ngorildigu sekilde iktisadi faaliyeti
destekleyici yonde katki saglamistir. Yilin geri kalaninda ise kamunun iktisadi faaliyete yilin ilk ceyregine
kiyasla daha ilimli bir destek verdigi bir cerceve varsayilmistir. Orta vadeli tahminler Uretilirken,
makroekonomik politikalarin orta vadeli bir perspektifle enflasyonu distrmeye odakli koordineli bir
sekilde belirlendigi bir gérinim esas alinmistir. Bu cergevede, 2019 yilinda maliye politikasinin
ekonomideki dengelenme sirecine katki verecek sekilde olusturulmaya devam edecegi ve kamu
kontrolindeki yonetilen/yonlendirilen fiyatlarin blylk 6lctide enflasyondaki diists stirecini destekleyici
yonde belirlenecegi varsayilmistir. Enflasyonu disirmeye ve makroekonomik dengelenme saglamaya
yonelik glcli politika koordinasyonunun risk primi ve belirsizlik algilamalarini kademeli olarak iyilestirecegi

ongorulmustar.

1.3 Enflasyon ve Para Politikasi Gorinim

Enflasyonu disirmeye odakli, siki bir politika durusu ve glclendirilmis politika koordinasyonu altinda,
enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagi ongorilmektedir. Bu cercevede, enflasyonun 2019
yil sonunda ylzde 14,6 olarak gerceklesecegi, 2020 yil sonunda ytzde 8,2’ye, 2021 yil sonunda yizde
5,4’e geriledikten sonra orta vadede yizde 5 dlzeyinde istikrar kazanacagi tahmin edilmektedir.
Enflasyonun, ylzde 70 olasilikla, 2019 yili sonunda ytzde 12,1 ile ylzde 17,1 araliginda (orta noktasi yizde
14,6), 2020 yili sonunda ise ytzde 5,1 ile yiizde 11,3 araliginda (orta noktasi ylzde 8,2) gerceklesecegi

ongorulmektedir (Grafik 1.3.1).
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Grafik 1.3.1: Enflasyon ve Cikti Agigl Tahminleri*
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi yiizde 70'tir.
Ocak Enflasyon Raporunu takip eden donemde Tirk lirasinin gorece ihml seyri, talep kosullari ve vergi
indirimleri enflasyondaki gerilemeyi strikleyen unsurlar olmustur. Mevcut Rapor déneminde islenmemis
gida fiyatlari ve Tirk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarindaki artislarin enflasyon gortiinima Gzerindeki yukari
yonlu etkilerine karsin, s6z konusu etkilerin hedeflenen patikayla uyumlu bir siki para politikasi altinda
cekirdek enflasyon egilimindeki iyilesme, cikti agigindaki genisleme ve yonetilen/yénlendirilen fiyat
artislarina iliskin asagi yonli glincelleme tarafindan telafi edilecegi degerlendirilmistir. Katkilarin birbirini
dengelemesiyle 2019 ve 2020 yilina iliskin enflasyon tahminleri degistirilmemistir.

Ocak Enflasyon Raporu’nda yiizde 14,6 olarak aciklanan 2019 yil sonu tiketici enflasyon tahmini mevcut
Rapor doneminde korunmustur. Gida fiyatlarina iliskin varsayimlarin yizde 13’ten ylizde 16’ya
gincellenmesi, tlketici enflasyonu tahminini 0,7 puanlik artici yonde bir etkide bulunmaktadir. Tark lirasi
cinsinden ithalat fiyatlar varsayiminin petrol fiyatlari kaynakli olarak yukari cekilmesi yil sonu tiketici
enflasyonu tahminine 0,3 puan yukari yonlii katkida bulunmaktadir. Ote yandan, enflasyon ana egiliminde
bir 6nceki Rapor donemine gore gozlenen iyilesme 2019 yil sonu enflasyon tahminine 0,3 puan dusdrici
etki yapmistir. Ayrica, esel mobil uygulamasinin strdirilmesi ve titun fiyatlarindaki artisin vergi
ayarlamalarindan dusuk gerceklesmesini kapsayan vergi ve yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalarinin
2019 yili enflasyonunu sinirlayici etkisi 0,6 puan olarak tahmin edilmistir. Yilin geri kalaninda Ocak
Enflasyon Raporu ongorilerinden sinirli bir miktar asagida seyretmesi beklenen gikti agiginin tahmin
revizyonuna etkisi ise - 0,1 puan olmustur.

2020 yil tahminlerine iliskin olarak ise, gida fiyatlari varsayiminin yukari yonli gincellenmesinin yil sonu
enflasyon tahminini 0,2 puan yukari cekecegi tahmin edilmistir. Diger taraftan, ana egilimdeki iyilesme
enflasyonu 0,2 puan duslrict yonde etkilemistir. Sonug olarak 2020 yil sonu enflasyon tahminleri ylzde
8,2 olarak sabit tutulmustur.

Yukarida paylasilan tahminler, gectigimiz Rapor donemine kiyasla tlke risk priminde ve finansal
oynakliklarda gozlenen artislarin kismen telafi edilecegi ve ilave bir sok gelmeyecegi bir cerceve altinda
elde edilmistir. Bu baglamda, siki parasal durusun enflasyonu mimkin olan en kisa siirede tek haneye,
sonrasinda da ylUzde 5 hedefine distirmeye odaklh bir cercevede olusturulacagi bir gériinim esas
alinmistir. Buna ilave olarak, yilin geri kalaninda maliye politikasinin iktisadi faaliyetin dengelenme
streciyle uyumlu bir sekilde belirlenmesi ve Yapisal Dontsim Adimlari cercevesinde acgiklanan tedbir ve
tesviklerin finansal kosullardaki toparlanma slrecini desteklemesinin Ulke risk primindeki iyilesmeye katki
saglayacagi ve dodviz kuru oynakhgini sinirlayacagi varsayilmistir.
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Bu gortnidm altinda, 2019 yilinda enflasyondaki disUste reel kurun ilimli bir degerlenme egilimi
sergilemesine bagl olarak maliyet baskilarinin hafiflemesi ve ic talepteki yavas seyrin belirleyici olacagi
degerlendirilmektedir. Zayif i¢ talep kosullarinin sinirlayici etkisine karsin, maliyet baskilari, ertelenmis
yonetilen fiyat artislari, enflasyon beklentilerinin yiksek seyri ve fiyatlama davranislarina iliskin
belirsizlikler, fiyat istikrarina dair risklerin 6nemini korunduguna isaret etmektedir. Bu cercevede siki para
politikasi durusu ve glglendirilmis politika koordinasyonu altinda 2020 yilinin ikinci ceyreginde tiketici
enflasyonunda tek haneye, 2021 sonu itibariyla ise ylzde 5 hedefine yakin seviyelere ulasilacagi
ongorilmektedir. Risk priminde iyilesme ile beraber, déviz kurundaki istikrarli seyrin ve dezenflasyona
yonelik gliclendirilmis politika koordinasyonun da destegiyle gecmise donik endeksleme davranisinin
kirilmasi ve orta vadeli enflasyon bekleyislerinin tahmin ve hedeflerle uyumlu noktalara gerilemesi
enflasyonla micadelenin basarisi acisindan kritik nem tasimaktadir.

1.4 Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Para
PolitikasI Tepkisi

Enflasyon Raporu’ndaki orta vadeli tahminlere esas olusturan gértinim Para Politikasi Kurulu’nun
degerlendirme ve varsayimlari etrafinda sekillenmistir. Ana senaryoya gore olusturulan 6éngoruler ve para
politikasi durusunu degistirme ihtimali bulunan baslica makro iktisadi riskler sunlardir:*

e Risk priminde dngorulen kismi iyilesmenin gecikmesi;

e Fiyatlama davranisina dair belirsizlikler ve enflasyon beklentilerinde bozulma;

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

e (Gida fiyatlarindaki yUkselisin devam etmesi;

e Finansal kosullardaki sikiligin artmasi;

e Kuresel biylme gorinimundeki zayiflamanin devam etmesi;

e Gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarinin zayiflamasi;

e Uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki oynakliklar.

Atilan politika adimlari ve alinan tedbirlerin etkisiyle 2019 yilinin ilk ceyreginde finansal oynaklik ve risk
primi gostergelerinde gerceklesen kismi iyilesme ozellikle ithal girdi maliyetleri kanaliyla enflasyonun
dUsustne katkida bulunurken, yurt ici talep ve iktisadi faaliyetteki toparlanmada da 6nemli rol oynamistir.
OnlUmiizdeki dénemde enflasyon ve biyiime dinamikleri agisindan risk priminin seyri belirleyici olacaktir.
Rapor’da sunulan ana senaryoda, yakin donemdeki belirsizliklerin ve jeopolitik faktorlerin etkisiyle
yikselen Ulke risk priminin, s6z konusu unsurlarin kismen normallesmesi ve siki para politikasi durusu ile
enflasyon odakl makro politika bilesimine bagli olarak bir 6lctde iyilesecegi bir gorinim esas alinmistir.
Risk primi ve déviz kuru oynakligindaki iyilesmenin gecikmesi durumunda enflasyon ve ddviz kurlarina dair
beklentilerin birbirini besleyerek enflasyonla micadeleyi gliglestirmesi s6z konusu olabilecektir. Sz
konusu riskin gerceklesmesi durumunda finansal kosullarda olusabilecek ilave sikilik iktisadi faaliyette
ongorilenden daha belirgin bir yavaslama anlamina gelse de fiyatlama davranislarindaki olasi bozulma
nedeniyle beklenti ve kur kanalinin baskin olma riski bulunmaktadir. Boyle bir durumda, para politikasi ve
likidite yonetimine iliskin tim araclar fiyat istikrarini saglamak ve finansal istikrari desteklemek amaciyla
kullanilmaya devam edilecek, enflasyon goriinimdi Uzerindeki yukari ve asagi yonlu tim etkiler dikkate
alinarak para politikasi durusu enflasyonu hedeflenen patika ile uyumlu seviyelerde tutacak sekilde
belirlenecektir. Bu ¢cercevede, siki para politikasi durusu korunacak veya ilave parasal sikilastirma
yapilmasi s6z konusu olabilecektir. Boyle bir senaryo altinda, para politikasi etkinliginin desteklenmesi ve
olasi enflasyon-bilyime o6dinlesiminin asgariye indirilmesi acisindan makro finansal politikalarin finansal

156z konusu risklerin bir énceki kisimda sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanal tizerinden ve ne yénde degistirebilecegine dair degerlendirmeler
Tablo 7.3.1'de 6zetlenmektedir.



Enflasyon Raporu | 2019-1

oynaklik ve risk primini distrmeye odakli bir sekilde belirlenmesi ve maliye politikasinin
ongorilebilirliginin glglendiriimeye devam edilmesi kritik nem arz etmektedir.

ic talep kosullarinin enflasyon (izerindeki sinirlayici etkisine karsin, enflasyonun ve enflasyon
beklentilerinin bulundugu yiksek seviyeler ile maliyet unsurlarinin seyri ve fiyatlama davraniglarina iliskin
belirsizlikler 5nimizdeki donemde enflasyon gérinimi Gzerinde risk olusturmaya devam etmektedir.
Enflasyonda yakin dénemde gozlenen iyilesmeye ragmen, enflasyon belirsizligi gostergelerinde? ve uzun
vadeli enflasyon beklentilerinde iyilesme gdzlenmemektedir. Enflasyon ve doviz kuru beklentilerinin
yUksek seviyeleri yakin ddnemde mevduatta yabanci para tercihinin belirgin sekilde artmasina neden
olmustur. Bu tercihin devam etmesi, bankacilik sektoriine bilanco ve likidite yonetimi acisindan ilave
maliyetler ylkleyebilecek ve para politikasinin doviz kuru ve finansal kosullar Gzerindeki etkinligini
zayiflatabilecektir. S6z konusu risklerin sinirlanmasi agisindan, siki para politikasi durusu ile enflasyon ve
doviz kuru beklentilerinin gipalanmasi kritik 6nem tagimaktadir.

Enflasyon gorinim Gzerinde kisa vadede yukari yonli risk olusturabilecek baska bir unsur gida
fiyatlarindaki ytkselisin devam etmesidir. Birikmis maliyet baskilari 6zellikle islenmis gida fiyatlari
Uzerindeki yukari yonlu riskleri artirirken, donemsel etkilerle gida ve yemek hizmetleri fiyatlari Gzerinde
ilave baski olusabilecegi degerlendirilmektedir. Ote yandan, olumsuz hava sartlarinin etkili oldugu taze
meyve ve sebze grubunda yeni Urln arziyla birlikte beklenen dizeltmenin gecikmesi veya daha sinirli
olmasi durumunda islenmemis gida enflasyonuna iliskin dngérilerin yukari yonli glincellenmesi
gerekebilecektir.

Fiyat istikrarina yonelik olarak devam eden riskler nedeniyle, para ve maliye politikasi esglidim
cercevesinde makroekonomik dengelenme sirecinin enflasyona verecegi destege ek olarak, beklentilerin
¢ipalanarak enflasyon katiliginin azaltilmasi amaciyla, yonetilen/yénlendirilen fiyat ve vergi
ayarlamalarinda gecmis enflasyona endeksleme davranisinin azaltiimasi blyik dnem arz etmektedir. Bu
Rapor’da yer alan orta vadeli tahminlerde maliye politikasina dair esas alinan gériiniim, Yeni Ekonomi
Programi cercevesinde, enflasyonla mucadele ve makroekonomik dengelenmeye odakli, para politikasi
aktarim mekanizmasini destekleyen bir politika durusu icermektedir. Bu dogrultuda, yilin geri kalaninda
bitce aciginin kontrol altinda tutulacagi bir gbrinim esas alinmistir. Ayrica, kamu tarafindan
yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ve vergi ayarlamalarinin, enflasyondaki diists slrecini destekleyecek
sekilde, enflasyon tahmin ve hedefleriyle biyik 6lgiide uyumlu olarak belirlenecegi varsayilmistir. Maliye
politikasinin s6z konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi durumunda risk primi ve enflasyon
beklentilerinde 6ngorulen iyilesme gecikebilecek ve orta vadeli enflasyon gériniminin de olumsuz
etkilenmesi halinde para politikasi durusunun giincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

2018 yili Gglncl ceyreginde tarihsel ortalamalarin oldukca tzerinde sikilasmis olan kredi kosullarinda Ekim
ayindan itibaren kademeli bir gevseme gozlenmektedir. 2019 yili ilk ceyreginde finansal gostergelerdeki
kismi iyilesme ve destekleyici kredi politikalarinin katkisiyla ticari kredi buytumesi tarihsel ortalamalarina
yikselirken, kredi mevduat faiz farki belirgin sekilde gerilemistir. Onimuizdeki dénemde kredi
kosullarindaki normallesmenin hizi, kapsami ve strdirdlebilirligi iktisadi faaliyet gdrinima agisindan
onemli olacaktir. Kamu bankalarina yonelik sermayelendirme adimlarinin finansal kosullardaki toparlanma
sirecini destekleyecegi, ancak fonlama imkanlari ve likidite ile ilgili diger dizenlemelerin kredi blUylimesi
zerinde belirleyici olacagi éngérillmektedir. Ote yandan, son dénemde finansal piyasalarda yasanan
oynakliklarin devam etmesi durumunda, kredi kosullarindaki sikiligin artabilecegi dolayisiyla faaliyetteki
toparlanmanin gecikebilecegi degerlendirilmektedir.

Finansal kosullardaki sikiligin yani sira, kiresel iktisadi faaliyet goériinimine yonelik son donemde artan
belirsizlikler, gerek sermaye akimlari gerekse dis ticaret kanaliyla bliytUme Gzerindeki asagi yonlu riskleri
canli tutmaktadir. Euro Bolgesi’ndeki politik belirsizliklerin stirmesi, Cin’in uygulamaya koydugu genisletici
politikalarin bankacilik sekt6éri Uzerinde yaratabilecegi ilave kirilganliklar, ABD ve Cin arasinda siren

2 Bkz. Ocak 2019 Enflasyon Raporu, Kutu 3.1. “Enflasyon Belirsizligine Dair Gostergeler”, sf. 35-39.
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ticaret anlasmazliklarinin uzamasi ve jeopolitik sorunlar, kiresel ekonomi politikalari Gzerindeki
belirsizligin yikselmesine ve kiresel finansal piyasalardaki kirilganlklarin sirmesine neden olmaktadir. Bu
cercevede, kiresel ekonomik aktivite Uzerindeki mevcut asagi yonli riskler devam etmektedir.

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

Ham petrol fiyatlari ile diger emtia fiyatlarinin seyrine iliskin her iki yonde de riskler mevcuttur.
Onimuizdeki dénemde, ABD ve Cin arasindaki miizakerelerin olumlu sonuclanmasi, ABD kaya petrolii
retiminde gdzlenen yavaslamanin siirmesi ve Venezuela, iran ve Libya’ya iliskin jeopolitik sorunlarin
devam etmesi ham petrol fiyatlari Gzerinde yukari yonli risk teskil etmektedir. Haziran ayinda Rusya ve
OPEC arasinda Uretim kisintilarinin devamina iliskin gérismenin Uretimi yeniden artirma yoninde
sonuglanmasi, ABD ve Cin arasindaki ticaret geriliminin uzamasi ve kiresel ekonomik aktivitedeki
yavaslamanin belirginlesmesi ise ham petrol fiyatlari Gzerinde asagi yonlu riskler olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Ote yandan, Cin’in yurt ici ekonomik aktiviteyi desteklemek amaciyla genisletici politikalari uygulamaya
koymasi, kiresel risk istahinda toparlanma ve 2018 yilindan beri stiregelen arz kisitlarinin endistriyel
metal fiyatlar Gzerindeki yUkseltici etkisinin dnimuzdeki donem belirginlesecegi; ancak, kiresel ekonomik
aktivitedeki yavaslamanin s6z konusu etkiyi azaltabilecegi degerlendirilmektedir. Bu gelismeler
cercevesinde, enerji fiyatlari ve Uretici fiyatlari kaynakli yukari yonla risklerin belirginlesmesi durumunda,
para politikasi tepkisi, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranisinda gozlenebilecek bozulmayi kontrol
altinda tutacak sekilde belirlenecektir.
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