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1. Genel Degerlendirme

Yilin ikinci ceyreginde ivme kaybeden kiresel iktisadi faaliyete dair gostergeler Temmuz Enflasyon
Raporuna kiyasla sinirh 6lciide yavaslamaya isaret etmistir. S6z konusu yavaslama agirlikli olarak
gelismekte olan tlkelerin performansindan kaynaklanirken, basta ABD, Japonya ve ingiltere ekonomileri
olmak Uzere gelismis ekonomiler daha olumlu bir gdériiniim sergilemistir. Euro Bolgesi’nde iktisadi
faaliyetteki yavaslama ise daha belirgin hale gelmistir. italya’da biitce acigi ve kamu borc stokuna dair
endiseler, Brexit kaynakli siyasal belirsizlikler ile gelik ve aliminyum ihracatina ABD tarafindan uygulanan
gumriik tarifeleri, Euro Bolgesi'nde ekonomik biyimenin yavaslayabilecegine isaret etmektedir. Uciinci
ceyrekte ham petrol fiyatlari artarken, endistriyel metal fiyatlarindaki gérinim ABD ve Cin arasindaki dis
ticaret geriliminin de etkisiyle daha iliml kalmistir. Enflasyon, yikselen petrol fiyatlarina bagl olarak,
gelismis ve gelismekte olan Ulkeler gruplarinda ytkselmistir. Diger taraftan, kiresel finansal kosullar bir
onceki Enflasyon Raporu donemine gore sikilasmistir. Amerikan Merkez Bankasi’'nin (Fed) para
politikasindaki normallesme sirecine bagl olarak tGclincl ceyrekte uzun vadeli faizlerde artis
kaydedilmistir (Grafik 1.1). Bu donemde, gelismis tlkelerde getirilerin yikselmesi ve uluslararasi ticarete
iliskin korumacilik egilimlerinin gliclenmesi, kiiresel finansal piyasalarda oynakliklara yol agmistir.
Gelismekte olan Ulkelerin risk primleri yikselirken, portfoy cikislarina bagli olarak para birimlerinde de
deger kaybi gozlenmistir (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.

Gelismekte olan Ulkelerden portfoy cikislarinin hizlandigi bir konjonktirde, Glkemizde déviz piyasalarinda
Agustos ayinda yasanan dalgalanma, alinan tedbirler ve Eylil ayindaki glicli parasal sikilastirmayi takiben
zayiflamistir. Tark lirasindaki deger kaybi sonrasinda enflasyon beklentileri ve risk primindeki artis
nedeniyle Agustos ayinda belirgin miktarda yikselen piyasa faizleri de, Eylil ve Ekim aylarinda yiksek
seviyesini korumustur. Bu gelismeler dogrultusunda bankalarin fonlama maliyetlerinde kaydedilen artisa
ilave olarak, Turk lirasindaki deger kaybinin firmalarin finansal hesaplari Gzerindeki etkisi ve yavaslamaya
baslayan iktisadi faaliyete bagli olarak bankalarin kredi riski gdériinimine dair degerlendirmeleri
neticesinde kredi-mevduat faiz farki Gg¢lncl ceyrekte tarihsel ortalamalarinin tzerinde gerceklesmistir.
Boylelikle, kredilerin blytme hizindaki yavaslama Gglncl ceyrekte daha belirgin hale gelmistir.

TUketici enflasyonu yilin Gg¢lncl ceyreginde yluzde 24,5 seviyesine ulasmistir. Tlrk lirasinin bu ceyrekte
ylzde 37 civarinda deger kaybetmis olmasi enflasyondaki yikselisin en dnemli belirleyicisi olmustur. Yillik
enflasyondaki artisin alt gruplar geneline yayilmasi ve doviz kuru geciskenligi gorece distk olan Urtn
gruplarinda dahi ylksek fiyat artislari kaydedilmis olmasi, fiyatlama davranisinin belirgin sekilde
bozulduguna isaret etmektedir. Bu gelismede, doviz kurlarinda ytkselen oynakligin enflasyon belirsizligini
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artirmasi, doviz kurundan tiketici enflasyonuna geciskenligin gliclenmesi ve gecmis enflasyona
endeksleme egiliminin yayginlasmasi belirleyici olmustur. ic talep kosullarinin Gclincii ceyrek itibariyla
enflasyonu disUrici yonde etkilemesine karsin, turizmdeki olumlu gérindmin stirmesi, bu sektorle
baglantisi glicli kalemlerde fiyat artislarina neden olmustur. Ayrica, Eylil ayinda ylzde 46,2 seviyesine
ulasan Uretici enflasyonu kaynakli maliyet baskilari da tiketici enflasyonu lzerinde belirleyici olmaktadir.
Iktisadi faaliyet, yilin ikinci ceyreginde yavaslamakla birlikte Temmuz Enflasyon Raporu’nda éngdriilenden
bir miktar daha kuvvetli gerceklesmistir. ikinci ceyrekte yurt ici talepteki zayiflamaya bagli olarak ithalatin
gerilemesi ve turizmdeki toparlanmanin giic kazanmasiyla birlikte net ihracat dénemlik blylmenin temel
belirleyicisi olmustur. Doviz kurlarindaki yiksek oynaklik, belirsizlik algilamalarindaki bozulma ve finansal
kosulardaki sikilasma nedeniyle iktisadi faaliyetteki yavaslamanin Uclnci ¢ceyrekte bir miktar hizlanarak
devam etmis oldugu degerlendiriimektedir.

1.1 Para Politikasi Uygulamalari ve Finansal Piyasalar

TCMB, Mayis ve Haziran aylarindaki parasal sikilagtirmanin ardindan, Temmuz ayindaki PPK toplantisinda
politika durusunu degistirmemis ve ic talep kosullarindaki yavaslama ile para politikasinin gecikmeli
etkilerinin izlenmesi gerektigini ifade etmistir. Bununla birlikte enflasyon ve enflasyon beklentilerinin
bulundugu ylksek seviyelerin fiyatlama davranislari Gizerinde risk olusturmaya devam etmesinden otiri
siki para politikasinin uzun bir middet korunmasinin gerekebilecegi degerlendirmesinde bulunulmustur.
TCMB, 10 Agustos 2018 tarihinde doviz piyasalarinda gézlenen sagliksiz fiyat olusumlari ve artan
oynakliklar neticesinde déviz ve TL likiditesine yonelik dnlemler almis; ilaveten fonlama stratejisinde de
degisiklige gitmistir. Bu cercevede, 13 Agustos — 14 Eylil 2018 tarihleri arasinda haftalik repo ihalesi
acllmayarak fonlama TCMB borg verme faiz orani Gzerinden gecelik vadede yapilmistir (Grafik 1.1.1).
TCMB, Eylul ayindaki PPK toplantisinda, fiyatlama davranisindaki bozulmanin enflasyon goérinimiine dair
yukari yonli risk olusturmasi nedeniyle, fiyat istikrarini desteklemek amaciyla glcli bir parasal
sikilastirmaya giderek politika faiz oranini ylzde 17,75ten ylzde 24’e yukseltmistir (Grafik 1.1.2). Ayrica,
fonlamanin tamaminin haftalik repo ihaleleri yoluyla saglanmasi uygulamasina geri dondlmustir. TCMB,
Ekim ayindaki PPK toplantisinda ise, finansal kosullardaki sikilasmanin da etkisiyle ic talep kosullarindaki
zayiflamanin enflasyon gérintmundeki bozulmayi kismen sinirlayacagi degerlendirmesine karsin,
fiyatlama davranislarina dair yukari yonlt risklerin devam etmesinden 6tiri siki parasal durusun
korunmasina karar vermistir.

Grafik 1.1.1: TCMB Fonlamast (2 Haftalik Hareketli Grafik 1.1.2: Kisa Vadeli Faizler (%)
Ortalama, Milyar TL)
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Eylal ayindaki parasal sikilastirma ve Tirkiye’nin risk priminde ¢eyrek ortalamalari itibariyla gozlenen artis,
kur takasi faizlerinin tim vadelerde Temmuz Enflasyon Raporu’na gore yikselmesine neden olmustur
(Grafik 1.1.3). Boylelikle, Tirkiye mevcut Rapor doneminde de diger gelismekte olan dlkeler arasinda
getiri egrisi egimi en disik tlke olmaya devam etmistir. Diger taraftan, alinan tedbirler ve Eylul ay1 PPK
toplantisinda yapilan glcli parasal sikilastirma sonrasinda risk primi ve enflasyon telafisindeki gerilemenin
etkisiyle uzun vadeli TL ve YP faizler ile Agustos ayinda oldukca yikselmis olan Turk lirasinin ima edilen

oynakhgi Eylul ve Ekim aylarinda gerilemistir (Grafik 1.1.4).

Grafik 1.1.3: Son Dénemde Kur Takasi Getiri Egrisi (%) Grafik 1.1.4: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynakhgi (1 Ay
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
* Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Endonezya, Filipinler,

Glney Afrika, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika,
Polonya, Romanya ve Sili yer almaktadir.

Agustos ayinda doviz piyasasina dair gelismelerin ardindan bankalarin kredi kosullarinda gézlenen
sikilasma ve iktisadi faaliyetteki yavaslamaya baglh olarak kredi talebindeki disUsin etkisiyle yilin Gglincl
ceyreginde kredi blylUmesinde belirgin bir yavaslama kaydedilmistir (Grafik 1.1.5). Finansal kosullar
endeksinde ikinci ceyrekte gozlenen belirgin sikilasma Uglncl ¢eyrekte daha da gliclenmistir

(Grafik 1.1.6). Basta kredi standartlarindaki sikilasma, Tirk lirasindaki reel deger kaybi, kredi faiz
oranlarindaki artis ile getiri egrisinin egimindeki negatif yonlu artis olmak Gzere tim bilesenler finansal

kosullar endeksine sikilastirici yonde etkide bulunmustur.

Grafik 1.1.5: Kredilerin Yillik Baytme Hizlari (Kur Grafik 1.1.6: Finansal Kosullar Endeksine Katkilar*

Etkisinden Arindiriimis, % Degisim, Yillik)
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1.2 Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar

Enflasyon

TUketici enflasyonu 2018 yilinin Uglncl ¢eyreginde bir dnceki ceyrek sonuna kiyasla 9,1 puan artarak
ylzde 24,5 ile Temmuz Enflasyon Raporu tahmininin 6nemli ¢lglide tzerinde gergeklesmistir

(Grafik 1.2.1). islenmemis gida ve alkol-tiitiin disi tiiketici enflasyonunda da benzer bir gériinim
izlenmistir (Grafik 1.2.2). Enflasyonda kaydedilen ylkseliste Turk lirasindaki sert deger kaybi ve buna bagl
olarak fiyatlama davranislarinda gorilen bozulma etkili olmustur (Kutu 3.1). Fiyat artislari, hizmetler gibi
doviz kuru geciskenliginin gérece disUk oldugu alt kalemlerde dahi ylksek gerceklesirken, fiyat artirma
egiliminin genele yayildigl gdzlenmistir.

Grafik 1.2.1: Temmuz 2018 Ttiketici Enflasyon Tahmini Grafik 1.2.2: islenmemis Gida ve Alkol-Tiitiin Disi Enflasyon
ve Gergeklesmeler* (%) icin Temmuz 2018 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 70tir.

Yilin Gglinci ceyreginde, yillik enflasyondaki yikselisin baslica strlkleyicisi déviz kuru gelismelerine
duyarliligr yiksek olan temel mal grubu olmustur. Bu donemde ozellikle ithal icerigi yiksek otomobil,
beyaz esya gibi dayanikli temel mallarda keskin fiyat artislari gozlenmistir. Gida grubunda hem islenmis
hem de islenmemis gida kalemlerinde enflasyon goérinimu bozulmustur. Enerji enflasyonu ise elektrik ve
dogalgaz fiyat artislari ve Agustos ayinda akaryakit triinlerindeki OTV oraninin artmasina bagli olarak
yikselmistir. Bu donemde petrol fiyatlari yukari yonla bir seyir izlemis, ancak akaryakit fiyatlarinda esel
mobil uygulamasinin sirmesi enflasyon tzerindeki olasi baskilari sinirlamistir. Hizmet grubu yillk
enflasyonu da Turk lirasindaki zayif seyir, gecmis enflasyona endeksleme davranisinin yayginlasmasi, gida
ve enerji enflasyonundaki bozulmanin yani sira turizmdeki canli seyre bagli olarak artis kaydetmistir
(Grafik 1.2.3).

Uretici enflasyonunun Gclinci ceyrek itibariyla yiizde 46,2’ye ulasmasiyla, tiiketici fiyatlari Gizerindeki
maliyet baskilari gliclenerek devam etmistir. Yilin ikinci yarisinda toplam talep kosullarinin enflasyona
disUs yonli destek vermeye baslamasina karsin, fiyatlama davranislarinda gézlenen bozulma ve Tirk
lirasinda kaydedilen birikimli deger kaybi sonucu artan maliyet baskilari enflasyonun seyrinde etkili
olmustur. Bu dénemde cekirdek enflasyon gdstergeleri ve enflasyon beklentilerindeki bozulma devam
etmis; egilim ve fiyatlama davranisina iliskin takip edilen gostergeler enflasyonun ana egiliminde kayda
deger bir bozulmaya isaret etmistir (Grafik 1.2.4).
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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 yilinin ikinci ceyreginde yavaslamakla birlikte Temmuz Enflasyon Raporu’nda ortaya
konulan gorinime kiyasla bir miktar daha kuvvetli gerceklesmistir (Grafik 1.2.5). Bu donemde, Gayri Safi
Yurt ici Hasila (GSYiIH) dénemlik yizde 0,9, yillik yiizde 5,2 oranlarinda artis kaydetmistir. Boylelikle iktisadi
faaliyetin yavaslayarak ana egilimine yoneldigi ve kompozisyon bakimindan dengelendigi gbzlenmistir.
ikinci ceyrekte dénemlik biyiimenin temel belirleyicisi, turizmin giic kazanmasiyla net ihracat olmustur
(Grafik 1.2.6). Yurt ici talep, hem 6zel tiketim hem yatirim kaynakli olarak daralmistir. Makine-techizat
yatinmlarinda siregelen zayiflamanin ikinci ceyrekte derinlestigi gdrilmustir.

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

Son dénemde aciklanan veriler iktisadi faaliyetteki dengelenme egiliminin belirginlestigine isaret
etmektedir. Uclinci ceyrege iliskin gostergeler, Tirk lirasindaki hizli deger kaybi ve finansal kosullardaki
sikilasmanin yurt ici talebi zayiflattigi yoniinde sinyal vermektedir. insaat ve baglantili sektérler basta
olmak Uzere i¢ piyasaya yonelik faaliyet kollarinin tretim ve siparislerinde gozlenen zayiflama bu
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gorinimd teyit etmektedir. Yilin ikinci yarisinda basta yatirimlar ve dayanikli tiketim mallari olmak tzere
doviz kuru oynakliginin olumsuz etkiledigi gruplara yonelik harcamalarda belirgin bir zayiflama
beklenmektedir.

Kiresel bluylme gorinumundeki istikrarli seyirle birlikte dis talepteki artisin ve dis piyasalarda pazar
cesitlendirme esnekliginin ihracat tzerindeki olumlu etkisi stirmektedir. Boylece altin haric mal ihracati bir
dnceki ceyregin Uzerinde seyrederken, turizm ve diger hizmet gelirlerindeki canli seyir stirmektedir. ic
talepteki yavaslama ve Turk lirasindaki deger kaybr ile birlikte ithalat talebi daralmaktadir. Bu gercevede,
net ihracatin donemlik biyimeye olumlu katkisinin Uglncl ¢eyrekte de artarak devam edecegi tahmin
edilmektedir. Basta petrol fiyatlari olmak lzere ithalat fiyatlarinda gozlenen ylkselisin olumsuz etkisine
karsilik, iktisadi faaliyetteki yavaslama ve Turk lirasindaki reel deger kaybina bagli olarak cari islemler
dengesindeki iyilesmenin belirginlestigi gorilmektedir (Grafik 1.2.7). Diger yandan, iktisadi faaliyette
ongorilen yavaslama ile birlikte issizlik oranlarinin yikselecegi tahmin edilmektedir (Grafik 1.2.8).

Ozetle, Gciinci ceyrege iliskin gdstergeler iktisadi faaliyetteki dengelenme siirecinin belirginlestigine isaret
etmektedir. Finansal kosullardaki sikiligin tarihsel olarak yiksek seviyelerde olmasi ve reel sektor
bilangolarinda kur ve girdi maliyetleri kaynakl bozulma iktisadi faaliyetteki yavaslamanin boyutu ve slresi
acisindan asagl yonlu riskleri canh tutmaktadir.

Grafik 1.2.7: Cari islemler Dengesi (CiD) (3-Aylik Grafik 1.2.8: igsizlik Oranlari (Mevsimsellikten
Hareketli Ortalama, Birikimli, Milyar ABD Dolar) Arindiriimis, %)
cip : y
) o b I [sgUclne Katilim Orani (sag eksen)
CFD(a n haric) e [3sizlik Orani
—CID (enerji ve altin harig) e Tarim Disi Issizlik Orani
30 16 55
10 14 53
-10 51
12
30 49
10
50 47
8 45
-70
6 43
T T T T T T T T T 790
(@) — o [22] < wn o ~ 0
— — — — — — — — —
) %) o0 %) [59) %) %) ) )
o o o o o o o (@) o
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* Temmuz dénemi.

Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlari

Uluslararasi piyasalarda ham petrol fiyatlari Gglinct ceyrekte belirgin sekilde artarken, endUstriyel metal
fiyatlarindaki artis blyuk 6lctide ABD ve Cin arasindaki dis ticaret geriliminin etkisiyle daha sinirli kalmistir.
Yakin donemde ham petrol fiyatlarinin spot ve vadeli piyasalardaki yikselisine bagl olarak, Temmuz
Enflasyon Raporu’nda yer alan ham petrol varil fiyatlari varsayimi 2018 yili icin ortalama 73 ABD
dolarindan 75 ABD dolarina, 2019 yili igin ise 73 ABD dolarindan 80 ABD dolarina yikseltilmistir

(Grafik 1.2.9). ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarinin yillik ortalama artis oranlarina iliskin gerceklesme,
Temmuz Enflasyon Raporu varsayimlarinin altinda kalmistir. 2019 yilina iliskin varsayimlar ise sinirli dl¢ctide
yukari yonli giincellenmistir (Tablo 7.1.1, Grafik 1.2.10).

Islenmemis gida fiyatlari enflasyonu 2018 yili Giciincl ceyregi sonunda yiizde 34’e ulasarak Temmuz
Enflasyon Raporu varsayiminin oldukca lGzerinde gerceklesmistir. Taze meyve-sebze fiyatlarinda Temmuz
ve Agustos aylarinda beklenen dizeltme sinirli kalmis, EylUl ayinda ise glcld bir fiyat artisi gerceklesmistir.
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Uciinci ceyrekte gida enflasyonuna dair gériiniminin bozulmasinda Tiirk lirasindaki deger kaybina bagl
maliyet yonlu gelismeler temel belirleyici olmustur. Bu gelismeler i1si8inda, 2018 yil sonu gida enflasyonu
tahmini ylzde 13’ten yizde 29,5’e; 2019 yil sonu gida enflasyonu tahmini ise ylizde 10’dan ylzde 13’e

glncellenmistir.

Grafik 1.2.9: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Glncellemeler Grafik 1.2.10: ithalat Fiyat Varsayimlarindaki
(ABD Dolari/Varil) Guncellemeler (Endeks, 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

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

Tarali alan tahmin donemini gostermektedir.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalari

Maliye politikasi Temmuz Enflasyon Raporu donemine gore iktisadi faaliyeti daha az destekleyici bir
konuma gelmistir. Esel mobil uygulamasiyla uluslararasi petrol fiyatlari ve déviz kurundaki artislarin
akaryakit fiyatlarina yansimasi sinirli kalmaya devam etmistir. Buna karsilik, elektrik ve dogalgaz
fiyatlarinda yapilan ayarlamalar Temmuz Enflasyon Raporu’nda 6ngorilen oranlarin Gzerinde
gercekleserek, enflasyon Gzerinde etkili olmustur. Orta vadeli tahminler Gretilirken, makroekonomik
politikalarin orta vadeli bir perspektifle enflasyonu disirmeye odakli koordineli bir sekilde belirlendigi bir

gorinim esas alinmistir.

20 Eylil 2018 tarihinde agiklanan Yeni Ekonomi Programi’'nda, kamu maliyesinin, makro dengelenme
sirecine siki politika cercevesi izleyerek katkida bulunacagi belirtilmistir. Siki politika cercevesinin vergi
artislari yolu ile degil, harcamalarda kesinti yoluyla belirlenmis olmasi, fiyat istikrarina katki saglayacaktir.
Bu cercevede, ileriye dontk tahminler olusturulurken, 2019 yilinda daha belirgin olmak tzere kamunun
iktisadi faaliyeti destekleyici durusunun yerini zayif bir durusa biraktigi; buna bagl olarak harcama ve cari
transferlerdeki artis oranlarinin azaldigi; kamu kontroltndeki fiyat ve Gcretlerin gecmise endekslemeyi
azaltacak sekilde biyuk olcide enflasyon hedefleri ile uyumlu olarak belirlendigi varsayilmistir. Enflasyonu
dusirmeye ve makroekonomik dengelenme saglamaya yonelik glicli politika koordinasyonunun risk primi
ve belirsizlik algilamalarini kademeli olarak iyilestirecegi 6ngortlmustir (Kutu 6.1).

1.3 Enflasyon ve Para Politikasi Gériinimu

Enflasyonu disdrmeye odakli, siki bir politika durusu ve glclendirilmis politika koordinasyonu altinda,
enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagi dngorilmektedir. Bu cercevede, enflasyonun 2018
yil sonunda ylzde 23,5 olarak gerceklesecegi, 2019 yil sonunda ylzde 15,2’ye, 2020 yilsonunda ylzde
9,3’e geriledikten sonra orta vadede ylzde 5 dlzeyinde istikrar kazanacagi tahmin edilmektedir.
Enflasyonun, yiizde 70 olasilikla, 2018 yili sonunda ytizde 21,9 ile ylzde 25,1 araliginda (orta noktasi ylzde
23,5), 2019 yili sonunda yizde 12,3 ile ylzde 18,1 araliginda (orta noktasi ylzde 15,2), 2020 yili sonunda
ise ylzde 6 ile ylizde 12,6 araliginda (orta noktasi ylzde 9,3) gerceklesecegi 6ngorilmektedir

(Grafik 1.3.1). Tahminler olusturulurken para politikasindaki siki durusun uzun stire korunacagi bir para

politikasl cercevesi esas alinmistir.
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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.

2018 yil sonu enflasyon tahmini ylizde 13,4’ten ylzde 23,5 e yikseltilmistir. Temmuz Enflasyon Raporuna
gore 10,1 puanlik yukari yonli glincellemenin 4,1 puani Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarindaki artistan
kaynaklanmistir. S6z konusu etkinin blydk kismi yilin Gglncl ¢ceyreginde déviz kurunda gortlen deger
kaybi ve kurdan enflasyona geciskenlikte gozlenen degisimden kaynaklanmakla birlikte; akaryakit disi
enerji fiyatlarindaki artislarin gecen Rapor donemi varsayimlarinin Gzerinde kalmasi da bu glincellemede
etkili olmustur. Esel mobil uygulamasinin 2018 yil sonuna kadar sirdirtlecegi varsayimi, kurdaki artisin
akaryakit fiyatlari kanalyla enflasyon tahmini Gzerinde olusturacagi ek baskiyi sinirlamaktadir. Yilin Gglnci
ceyreginde tiketici enflasyon tahminindeki 9,1 puanlik sapma ile fiyatlama davranislarindaki bozulmanin
yil sonu enflasyon tahminini 2,5 puan yiikseltecegi; gida enflasyonu varsayimindaki giincellemenin de 3,8
puan yukari yonll etki yapacagi degerlendirilmistir. Cikti agiginda 2018 yili son ¢eyreginde belirginlesen
derinlesmenin 2018 yili enflasyonunu sinirlayici etkisi -0,3 puan olarak tahmin edilmistir.

Talep kosullarinin enflasyon Gzerindeki districi etkisinin 2019 yilinda belirginlesecegi tahmin
edilmektedir. Buna gore, ¢ikti acigi tahminlerindeki glincelleme 2019 yil sonu enflasyon tahminini bir
onceki Rapor donemine gore -1,4 puan asagl cekmektedir. Diger taraftan, enflasyondaki ataletle birlikte
2019 yilina tasinmasi beklenen kur etkisi ile 2019 yilinda petrol fiyati varsayimindaki ytkselisin enerji
fiyatlarina beklenen yansimalarina bagli olarak Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarinin 2019 yil sonu
tahmini Uzerindeki ylkseltici etkisi toplamda 3,0 puan olarak tahmin edilmektedir. 2018 yil sonu enflasyon
tahminindeki 10,1 puanlik sapmanin 3,6 puaninin gegcmise donik endeksleme davranisina bagli olarak
2019 yil sonu enflasyon tahminine de yansimasi beklenmektedir. Son olarak, 2019 yili gida enflasyonu
varsayiminin ylizde 10’dan ylzde 13’e yikseltilmesi, 2019 yil sonu enflasyon tahminine 0,7 puan
eklemistir. Bu dogrultuda, 2019 yil sonu enflasyon tahmini bir dnceki Rapor dénemine gore 5,9 puan
ylkseltilerek, ylzde 15,2'ye cekilmistir.

Yukarida anlatilan tahminler, kiresel risk istahinda ilave bozulma olmayacagi ve Ulke risk priminde son
haftalarda gozlenen iyilesmenin iimli bir sekilde devam edecegi bir cerceve altinda elde edilmistir. Bu
baglamda, siki para politikasi durusunun ve enflasyon odakli politika esgidimandn kararlilikla
sirdUrtlmesinin yani sira cari dengede devam etmesi beklenen iyilesme strecinin Ulke risk primindeki
gerilemeye katki saglayarak doviz kuru oynakligini sinirlayacagi bir gériinim esas alinmistir. Buna gore,
2019 yilinda enflasyondaki disUste reel kurun tlimli bir degerlenme egilimi sergilemesine bagli olarak
maliyet baskilarinin hafiflemesi ve ic talepte 6ngorilen yavaslamanin belirleyici olacagi
degerlendirilmektedir. Doviz kurundaki istikrarh seyrin ve dezenflasyona yonelik gliclendirilmis makro



Genel Degerlendirme

politika koordinasyonun da destegiyle gecmise doniik endeksleme davranisinin kirilmasi ve orta vadeli
enflasyon bekleyislerinin tahmin ve hedeflerle uyumlu noktalara gerilemesi enflasyonla micadelenin
basarisi agisindan kritik 6nem tasimaktadir. Makroekonomik politikalar arasinda glglendirilmis
esgldUmin ve ozellikle finansal istikrari destekleyici politikalarin kredi piyasasi ve yurt ici talep tGzerindeki
asagl yonlu riskleri sinirlayarak makro dengelere ve dezenflasyon stirecine olumlu katki yapmasi
beklenmektedir.

1.4 Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Para
PolitikasI Tepkisi

Enflasyon Raporundaki orta vadeli tahminlere esas olusturan gériinim Para Politikasi Kurulunun
degerlendirme ve varsayimlari etrafinda sekillenmistir. Buna karsin, bu unsurlara dair cesitli riskler
enflasyon gorinimini degistirerek ana senaryoda ongorilen para politikasi durusunun farklilasmasina
yol acabilmektedir.

Degisen enflasyon dinamiklerine bagli olarak enflasyon ve tahmin belirsizliginin ylikselmis olmasinin
disinda makro iktisadi acidan ana senaryoda esas alinan gérinima degistirme ihtimali bulunan baslica
riskler sunlardir:t

e Fiyatlama davranisi ve beklenti olusumunda ilave bozulma;

e Gelismekte olan ulkelere yonelik sermaye akimlarinin zayiflamasi;

e Banka kredilerindeki arz yonli sikilasmanin belirginlesmesi;

e Parave maliye politikasi esgidimune (yonetilen/yonlendirilen fiyat, vergi ve tcret politikalari)dair
riskler;

e Ucret artislarinda gecmise endekslemenin yiikselmesi;

e Uluslararasi ham petrol fiyatlarinin yikselmesi;

e Gida fiyatlarindaki ylkselisin devam etmesi.

Onimuizdeki dénemde enflasyon gériinimiine dair baslica riskin fiyatlama davranislarindaki bozulmanin
devam etmesi oldugu degerlendirilmektedir. Son aylarda doviz kurundan tiketici enflasyonuna
geciskenligin gliclendigi, gecmis enflasyona endeksleme egiliminin yayginlastigi ve fiyatlama
davranislarinin 6nemli élctide bozuldugu izlenmistir. Mevcut durumda déviz kuru kaynakli ilave enflasyon
baskilarinin nispeten sinirli kalacagi degerlendirilmekle birlikte, doviz kuru oynakliginin halen yiksek
seyretmesi enflasyon gorinimd UGzerindeki riskleri canl tutmaktadir. Enflasyonun ve dlke risk priminin
bulundugu yuksek seviyelerde, makroekonomik dengelenme sirecinin enflasyonu dusdrict etkisinin
yeterince hizli ve etkin bir sekilde hayata gecmemesi durumunda enflasyon ve doviz kurlarina dair
beklentilerin birbirini besleyerek enflasyonla micadeleyi gliclestirmesi s6z konusu olabilecektir. Boyle bir
durumda fiyatlama davranisinda ortaya cikacak ilave bozulma enflasyonu distrmek icin mevcut Raporda
ongoriulenden daha siki bir para politikasi durusunun daha uzun sire strdirilmesini gerektirebilecektir.

Fiyatlama davranisindaki bozulma, finansal kosullardaki sikilik ve reel sektorin finansal durumu arasindaki
etkilesim yakin donemde enflasyon dinamiklerinde degisime yol acarak enflasyon ve tahmin belirsizligini
yUkseltmistir. Firmalarin maruz kaldigi birikimli maliyet baskilari ve karliliklarindaki dusus, isletme
sermayesi maliyetlerindeki artis da dikkate alindiginda, talep kanalinin enflasyonu disUrUcU etkisinin
tarihsel verilerin ima ettiginden daha sinirli kalmasina neden olabilecektir. Kisa vadede para politikasi
kararlari yeni aciklanacak verilere daha duyarli olacak ve enflasyon goriinimiinde degisiklikler tespit
edilmesi durumunda para politikasi durusu buna gore uyarlanacaktir.

Kiresel para politikalari ve risk istahindaki gelismelere bagli olarak gelismekte olan Ulkelere yonelik
sermaye akimlarini azaltabilecek ve doviz kurundaki oynakligi besleyecek riskler de mevcuttur. Gelismis

156z konusu risklerin enflasyon tahminlerini hangi kanal (izerinden ve ne yénde degistirebilecegine dair degerlendirmeler 7. Béliim’de yer alan Tablo
7.3.1'de 6zetlenmektedir.
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tlkelerde parasal sikilasma egiliminin strmesi ve tahvil getirilerindeki ylkselis, dlinya ticaretinde
korumaciligin yikselmesi, ingiltere’nin AB’den cikis siirecine dair gelismeler, italya’nin biitce acigi ve kamu
bor¢ stokuna dair endiseler ile iran’a yonelik olarak uygulanmasi beklenen yaptirimlar gelismekte olan
Ulkelere yonelik risk istahinin dntimizdeki donemde dalgali bir seyir izlemesine neden olarak portfoy
akimlari Gzerinde asagi yonlu risk olusturabilecektir. Kiiresel likidite kosullari ve risk algilamalarindaki
dalgalanmalara baglh olarak piyasalarda asiri oynaklik gbzlenmesi durumunda, piyasanin ihtiyaci olan doéviz
likiditesinin zamaninda, kontrolli ve etkili bir sekilde saglanmasina yonelik likidite onlemleri
kullanilabilecektir. Ayrica, s6z konusu risklerin enflasyon ve enflasyon beklentileri Gzerindeki etkilerini
sinirlamak amaclyla para politikasinda ilave sikilasmaya gidilebilecektir.

Yilin Gelincl ceyreginde artan risk primleri kaynakli olarak tarihsel ortalamalarin oldukca lzerinde
stkilagmis olan kredi kosullarinda 6ntimuzdeki dénemde meydana gelecek normallesmenin hizi ve
kapsami, iktisadi faaliyetin gérintimu acisindan 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 acisindan belirleyici olacaktir.
Dolayisiyla, reel sektorln bilango kanalindan gelebilecek olumsuzluklari sinirlayacak finansal sektor
politikalarinin enflasyonu gozeten para politikasiyla esglidim halinde uygulanmasi, finansal kosullarin
verimsiz bir sikilasma dénglstne girmesini dnlemek agisindan biytk 6nem kazanmistir.

Para politikasi ile maliye politikasi arasindaki esglidimin, ana senaryoda esas alinan cerceveden daha
zayif bir goriinim sergilemesi, enflasyonla micadele ve makroekonomik dengelenme acisindan bir risk
olarak degerlendirilmektedir. Bu Rapor’da yer alan orta vadeli tahminlerde maliye politikasina dair esas
alinan gérindm, Eylil ayinda aciklanan Yeni Ekonomi Programi gcergevesinde, enflasyonla micadele ve
makroekonomik dengelenmeye odakli, para politikasiyla esgidiim halinde olan bir politika durusu
icermektedir. Bu dogrultuda, maliye politikasinin Yeni Ekonomi Programi cergevesinde 6ngorildigi
sekilde siki mali disiplin uygulayacagi bir gdriinim esas alinmistir. Ayrica, kamu tarafindan
yonetilen/yonlendirilen fiyat, vergi ve Ucret 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 gériniminid olumsuz etkilemesi
halinde para politikasi durusunun da glincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

Enflasyondaki belirgin ylkselisin 2019 yili Gicret artislarina yansimalari orta vadeli enflasyon goriinimune
dair risk unsurlari arasinda yer almaktadir. Yilin Gglincl ¢ceyreginden itibaren iktisadi faaliyetteki yavaslama
ve artan issizligin asagi yonlu etkilerine karsin, enflasyondaki yliksek dtzeylerin endeksleme kanaliyla
Ucretler Gzerinde yukari yonli etkide bulunacagi tahmin edilmektedir. Bu noktada yukarida bahsedilen
endeksleme mekanizmalarinin zayiflatiimasi yonindeki cabalarin yaninda, maliyet baskilarinin
onumuzdeki donemde verimlilik artislariyla ne 6lclde telafi edilebildigine ve reel tcret artiglarinin toplam
talep Uzerindeki etkisine yonelik degerlendirmeler de para politikasi kararlarinda énemli rol oynayacaktir.

Ham petrol fiyatlari ve yurt ici gida fiyatlarinin seyri de dnimuzdeki donemde enflasyon lzerinde yukari
yonlu risk unsurlari olarak degerlendiriimektedir. Yakin donemde ABD’de kaya petroli arzina iliskin
sorunlarin biyik élcide ¢oziilmesine karsin, iran ve Venezuela’da yasanan jeopolitik gelismeler nedeniyle
ortaya cikan arz eksigi, ham petrol fiyatlari Gzerinde yukari yonli baslica risk unsuru olmaya devam
etmektedir. Ote yandan, kiiresel dis ticarette artan korumacilik egilimleri, kiiresel biyime tizerindeki
muhtemel olumsuz etkisi nedeniyle emtia fiyatlari Gzerinde asagi yonlu risk unsuru olarak éne
cikmaktadir. Yurt icindeki gida fiyatlarina dair risklerin de, 6zellikle kisa vadede, birikimli maliyet yonli
baskilardan 6tird yukari yonlt oldugu tahmin edilmektedir. Bu cercevede, para politikasi tepkisi, sz
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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