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1. Genel Degerlendirme

Kiresel bluytme yilin ilk yarisinda istikrar kazanmis ve glicini korumaya devam etmistir (Grafik 1.1). ABD
ekonomisinde biyiime daha istikrarli bir gériinim arz ederken, Euro Boélgesi, Japonya ve ingiltere’de
ekonomik buytime yilin ilk ceyreginde yavaslamis, bu tlkeler icin yil sonu tahminleri asagi yonli
glincellenmistir. Gelismekte olan Ulkelerde ise, deger kaybeden para birimleri, yikselen petrol fiyatlari ve
dis ticarette klresel 6lcekte artan korumacilik sdylemleri nedeniyle biylime goérinimu Glkeler arasinda
farklilasmaktadir. Yikselen emtia fiyatlari ve enerji fiyatlarina karsin, tiiketici ve cekirdek enflasyon
oranlari kiresel dlcekte ihmli seyretmektedir. Olumlu blyime performansi ve destekleyici maliye
politikasina bagli olarak Amerikan Merkez Bankasi’'nin (Fed) para politikasindaki normallesme strecini
hizlandirma ihtimali bir 6nceki Enflasyon Raporu donemine gore belirgin 6lctde yikselerek, ABD tahvil
getirilerinin artmasina neden olmustur. ABD dolarindaki yikselis son dénemde kiresel finansal
piyasalarda dalgalanmalara yol acmistir. Gelismekte olan Ulkelere yonelik risk algisinin bozulmasiyla
birlikte, portfoy akimlarinda yilin ikinci ceyreginde zayiflama gozlenirken (Grafik 1.2), déviz kurlarinda da
deger kaybi ve oynaklik artisi kaydedilmistir.

Grafik 1.1: Ktresel Biyime Oranlan™ (Yillik % Degisim) Grafik 1.2: Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Haftalik
Fon Akimlar (Milyar ABD Dolari, 4 Haftalik Birikimli)
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* Kiresel endeksler olusturulurken lkeler, GSYiH'lerinin toplam

Uretim igerisindeki paylarina gore agirliklandiriimistir.

2018 yilinin ikinci ceyreginde kiresel finansal piyasalarda artan oynakliklar ve gelismekte olan Ulkelerin
risk primlerindeki yUkselise ilave olarak, yurt ici belirsizlikler ve cari acik ile enflasyonda gortlen yikselisin
etkisiyle Turkiye’nin Ulke risk primi ile doviz kurlarina dair gostergeler diger gelismekte olan tlkelerden
olumsuz sekilde ayrismistir. Sikilasan finansal kosullara paralel olarak ikinci ceyrekte bankalarin
isletmelere uyguladigl kredi standartlari da sikilasmis; yavaslayan faaliyetin de etkisiyle isletmelerin kredi
talebi azalmistir. Boylelikle, kredilerin buytme hizi ikinci ceyrekte de gerilemeye devam etmistir.

TUketici enflasyonu ikinci ceyrekte hizh bir artis kaydederek ytzde 15,4 seviyesine ulasmistir.
Enflasyondaki ylkselis alt gruplar geneline yaygin olmakla birlikte, 6zellikle gida, temel mal ve eneriji
kalemlerindeki artis dikkat cekmektedir. Cekirdek enflasyon gostergelerinin de belirgin sekilde kotulestigi
ve ekonomik birimlerin fiyat artirma egiliminin oldukca glclendigi gdézlenmistir. Toplam talep kosullarinin
enflasyon Uzerindeki etkisi ikinci ceyrek itibariyla kademeli olarak zayiflamaya baslamakla birlikte, maliyet
yonli baskilar ve bozulan fiyatlama davranislar enflasyon gériinimiini olumsuz etkilemektedir. iktisadi
faaliyet yilin ilk ceyreginde Nisan Enflasyon Raporu’nda dngdrilenden bir miktar daha glcli seyretmis,
biyimenin siriikleyicisi agirlikli olarak 6zel tiiketim harcamalari olmustur. iktisadi faaliyetin yurt ici
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talepteki yavaslamaya bagli olarak ikinci ceyrek itibariyla dengelenme egiliminde oldugu, diger taraftan,
turizmdeki glcll toparlanmanin destegiyle net ihracatin blyimeye desteginin stirdigl
degerlendirilmektedir.

1.1 Para Politikasi Uygulamalari ve Finansal Piyasalar

TCMB, Nisan ayi PPK toplantisindaki 75 baz puanlik sikilastirmadan sonra iki faiz artirimi ile ilave 425 baz
puanlik parasal sikilasma gerceklestirmistir. Onceki Rapor déneminden sonra TCMB ilk olarak, 23 Mayis
2018 tarihindeki ara toplantida, piyasalarda gozlenen sagliksiz fiyat olusumlari ve enflasyon
beklentilerinde stiregelen yUkselisin genel fiyatlama davranislarina dair riskleri artirdigini vurgulayarak Geg
Likidite Penceresi (GLP) borg verme faiz oranini 300 baz puan artirmistir (Grafik 1.1.1). Ayrica, para
politikasinin dngordlebilirligini artirmak ve aktarim mekanizmasini gliclendirmek amaciyla, 28 Mayis 2018
tarihinde aciklanan kararla, para politikasinin operasyonel ¢cercevesinin sadelestirme sireci 1 Haziran
2018 tarihinden itibaren gecerli olmak Uzere tamamlanmistir. Bdylelikle, bir hafta vadeli repo ihale faizi
TCMB’'nin politika faizi olarak tanimlanarak TCMB fonlamasi asli olarak bu kanaldan yapilmaya baslanmis
(Grafik 1.1.2) ve gecelik vadedeki piyasa faizlerinin, TCMB gecelik borglanma ve borg¢ verme oranlari
arasindaki simetrik koridorda, politika faizinin etrafinda olustugu bir cerceve faaliyete gegirilmistir. Haziran
ay! PPK toplantisinda enflasyon ve enflasyon beklentilerinin bulundugu yiiksek seviyelerin fiyatlama
davranislari Gzerinde risk olusturmaya devam ettigi vurgusuyla parasal sikilastirmanin gliclendirilmesine
karar verilerek politika faizi yliizde 16,50’den yiizde 17,75’e yUkseltmistir (Grafik 1.1.1). Temmuz ayindaki
PPK toplantisinda ise i¢ talep kosullarindaki yavaslama ile para politikasinin gecikmeli etkilerinin izlenme
geregi dikkate alinarak politika faizi degistiriimemis, bununla birlikte enflasyon ve enflasyon beklentilerinin
bulundugu yuksek seviyelerin fiyatlama davranislari Gzerinde risk olusturmaya devam etmesinden otird
siki para politikasinin uzun bir middet korunmasinin gerekebilecegi degerlendirmesinde bulunulmustur.

Grafik 1.1.1: Kisa Vadeli Faizler (%) Grafik 1.1.2: TCMB Fonlamasi (2 Haftalik Hareketli
Ortalama, Milyar TL)
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Mayis ve Haziran aylarindaki parasal sikilastirma ve Tlrkiye'nin risk priminde gézlenen artis, kur takasi
faizlerinin tim vadelerde bir dnceki Rapor donemine gore yikselmesine neden olmustur (Grafik 1.1.3).
Ayrica, getiri egrisi daha negatif egim alarak gerek dnceki Rapor donemine gore gerekse emsal Ulkelere
kiyasla daha siki parasal kosullar ima eden bir gorinim sergilemistir. Gelismekte olan Ulkelere yonelik
bozulan risk algisina ilave olarak, jeopolitik gelismeler, yurt icindeki makroekonomik gértiniime dair
endiseler sonucunda, Tirk lirasinin ima edilen oynakligi Nisan Enflasyon Raporu donemine kiyasla belirgin
sekilde yikselmistir (Grafik 1.1.4).
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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.

Ticari kredi bUytUmesi, kredi kosullarindaki sikilasma ve kredi talebindeki diststn etkisiyle yilin ikinci
ceyreginde yavaslarken, tiketici kredileri bluylUmesi, konut kredilerindeki kampanyalara bagl olarak bir
miktar hizlanmistir (Grafik 1.1.5). Yilin ikinci ceyreginde belirgin sekilde bir sikilasmaya isaret eden finansal
kosullar endeksine, basta getiri egrisinin egimi ve risk primindeki gelismeler olmak tzere tim bilesenler

sikilastirici yonde etkide bulunmustur (Grafik 1.1.6).

Grafik 1.1.5: Kredilerin Yillik Blylime Hizlar (Kur Grafik 1.1.6: Finansal Kosullar Endeksine Katkilar*

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

Enflasyon

TUketici enflasyonu 2018 yilinin ikinci ceyreginde bir dnceki ceyrek sonuna kiyasla 5,2 puan artarak ylzde
15,4 ile Nisan Enflasyon Raporu 6ngoristnin énemli 6lclide Uzerinde gerceklesmistir (Grafik 1.2.1).
Benzer bir gorinim islenmemis gida ve alkol-tttin disi tiketici enflasyonu tahmininde de gézlenmistir
(Grafik 1.2.2). Yakin donemde maliyet yonli gelismeler ve gida fiyatlarindaki oynaklik enflasyon tzerinde
etkili olmustur. Fiyat artislarinin alt kalemler bazinda genele yayilan bir nitelik gdsterdigi dikkat
cekmektedir. Turk lirasindaki deger kaybinin yani sira, petrol ve emtia fiyatlarindaki artis da bu gelismede
etkili olmustur. Talep kosullarinin enflasyonu yukseltici etkisi bir miktar zayiflamakla birlikte yilin ikinci
ceyreginde de devam etmistir.

Grafik 1.2.1: Nisan 2018 Tiiketici Enflasyon Tahmini ve Grafik 1.2.2: islenmemis Gida ve Alkol-Tiit(in Disi Enflasyon
Gergeklesmeler* (%) icin Nisan 2018 Tahminleri ve Gergeklesmeler* (%)
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* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi yizde 70'tir. * Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi yizde 70'tir.

Yilin ikinci ceyreginde, yillik enflasyondaki yikselise en belirgin katki temel mal grubundan gelmistir. Doviz
kurunun birikimli etkileri ve glc¢lu seyreden toplam talep kosullari bu gérinimde etkili olmustur. Ayrica,
gida, hizmet ve enerji gruplarinin katkisindaki artis da dikkat cekmistir. Gida grubunun yillik enflasyonunda
gozlenen tahminlerin dtesindeki sert yikselis temelde doviz kuru gelismeleri ve bazi tarim trinlerindeki
olumsuz arz kosullari nedeniyle yikselen islenmemis gida fiyatlarindan kaynaklanmistir. Hizmet grubu
yillik enflasyonundaki artista ise Turk lirasindaki zayif seyrin yani sira gegcmis enflasyona endeksleme
davranisi, gida enflasyonundaki bozulma, turizm sektortindeki canli gbriinim ve reel birim is glicl
maliyetleri etkili olmustur (Grafik 1.2.3). Enerji enflasyonu, doviz kuru etkilerine ek olarak uluslararasi
petrol fivatlarindaki artisin da etkisi ile hizlanirken akaryakit fiyatlarindaki esel mobil uygulamasi daha
olumsuz bir gérandma sinirlamistir.

Uretici enflasyonunun ikinci ceyrek sonunda yiizde 23,7’ye ulasmasiyla, tiketici fiyatlari izerinde maliyet
baskisi dnemli 6l¢tide gliclenmistir. Bu donemde talep kosullarinin enflasyon tzerindeki etkisinin énceki
ceyrege kiyasla azalmakla birlikte enflasyonu ytkseltici etkide bulunmaya devam ettigi
degerlendirilmektedir. Ayrica, turizm sektdrindeki canli gérinimin devam etmesi, bu sektorle baglantisi
giclt kalemlerde enflasyon baskilarini artirmaktadir. Bu dénemde, cekirdek enflasyon gostergelerinde ve
enflasyon beklentilerinde de belirgin bir bozulma kaydedilmistir. Enflasyon ve enflasyon beklentilerinin
ulasmis oldugu yuksek seviyeler fiyatlama davranisinin bozulmasina ve ekonomide talep ve maliyet yonli
baskilarin 6tesinde bir fiyat artirma egiliminin gliclenmesine neden olmaktadir. Nitekim, yayilim
endekslerine gére ekonomik birimlerin fiyat artirma egilimi oldukca giiclenmistir (Grafik 1.2.4). Ozetle,
egilim ve fiyatlama davranisina iliskin takip edilen gostergeler, enflasyonun ana egiliminde kayda deger bir
bozulmaya isaret etmektedir.



Grafik 1.2.3: Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlan
(Yilhk % Degisim)
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Grafik 1.2.4: B ve C Yayilim Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindirilmis U¢ Aylik Ortalama)
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Arz ve Talep

Iktisadi faaliyet 2018 yilinin ilk ceyreginde Nisan Enflasyon Raporu’nda éngoriilenden bir miktar daha
kuvvetli sekilde giiclii seyrini korumustur (Grafik 1.2.5). Bu dénemde Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH)
donemlik olarak yuzde 2,0, yillik olarak ise ylzde 7,4 oraninda artis kaydetmistir.

ik ceyrekte dénemlik ve yillik biyimenin kaynagi yurt ici talep olmustur (Grafik 1.2.6). is glic
piyasasindaki iyilesmenin etkisi ile 6zel tiiketim giiclU bir artis kaydetmis, kamu tiketiminin blylimeye
destegi ise daha sinirli olmustur. Bu donemde yatirimlarin yillik biylimeye katkisi makine-techizat
yatirimlari ve insaat yatirimlari kaynakli olmus; yatirimlarin donemlik biylmeye katkisi ise yalnizca insaat
yatirimlarindaki artistan kaynaklanmis, makine-techizat yatirimlarindaki gerileme derinlesmistir. Net
ihracatin yillik buytmeye katkisi dtslrict yonde olurken, ithalattaki belirgin azalis nedeniyle net ihracatin
doénemlik blylmeye etkisi artirici yonde gerceklesmistir.

Grafik 1.2.5: GSYiH ve Yurt ici Talep Grafik 1.2.6: Harcama Yéninden Yillik Bilylimeye Katkilar

(Reel, Mevsimsellikten Arindiriimis, 2009=100) (% Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Diger kalemi, stoklari ve zincirleme endeksten kaynaklanan
istatistiki sapmayi kapsamaktadir.

Kaynak: TCMB, TUIK.
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ikinci ceyrege dair aciklanan veriler, iktisadi faaliyetin yavaslayarak dengelenme siirecine girdigine isaret
etmektedir. Ozellikle insaat sektorii ve dis ticarete konu olmayan hizmetler sektorlerinde faaliyette
gorilebilecek yavaslamanin is glicl piyasasina olumsuz yansimalarinin olmasi beklenirken, gostergeler,
issizlik oranlarinda artisa isaret etmektedir (Grafik 1.2.7). Bu donemde, Tirk lirasindaki deger kaybinin,
finansal oynaklik, belirsizlik algilamalari ve finansman maliyetlerindeki artisin ve enflasyondaki yukari
yonlU seyrin yurt ici talebi hem tiketim hem yatirim harcamalari kanaliyla yavaslatacagi dngorilmektedir.
Bununla birlikte, kamu kesiminin harcamalar ve diger mali tedbirler araciligiyla iktisadi faaliyeti
destekleyici durusunun ikinci ceyrekte yurt ici talepteki yavaslamayi kismen sinirlamasi beklenmektedir.
Diger taraftan, turizmdeki toparlanmanin glicli sekilde devam ettigi ve ic talepteki yavaslamaya bagl
olarak ithalat talebinde gozlenen yavaslama neticesinde net ihracatin blylUmeye olumlu katkisinin
strdigu gozlenmektedir. Basta petrol fiyatlari olmak Uzere ithalat fiyatlarinda gozlenen yikselis cari
islemler dengesini olumsuz etkilemeye devam ederken yurt ici talepte gortlen yavaslama, altin ve eneriji
haric cari islemler dengesindeki kotilesmeyi sinirlamaktadir (Grafik 1.2.8).

2018 yilinin ikinci yarisinda iktisadi faaliyetin dengelenmeye devam edecegi dngdrilmektedir. Reel kurdaki
birikimli deger kayiplari, turizmmdeki glicli toparlanma ve kiiresel biyimedeki olumlu seyrin etkisiyle mal
ve hizmet ihracatinin blylimeye desteginin siirmesi ve cari islemler dengesini olumlu etkilemeye devam
etmesi beklenmektedir. Ancak, iktisadi faaliyette 6ngérilen yavaslamanin is glici piyasasini olumsuz
etkileyecegi ve issizlik oranlarinin bir miktar yikselecegi tahmin edilmektedir.

Grafik 1.2.7: issizlik Oranlari (Mevsimsellikten Grafik 1.2.8: Cari islemler Dengesi (CiD)
Arindiriimis, %) (12-Ayhk Birikimli, Milyar ABD Dolart)
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* Nisan donemi.
Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlari

Uluslararasi piyasalarda islem goren emtia fiyatlari temelde enerji ve endUstriyel metal fiyatlari
onculiginde yilin ikinci ceyreginde de artis egilimini sirdirmastlr. Ham petrol fiyatlarinda yilin ikinci
ceyreginde kaydedilen ylkselise bagli olarak, orta vadeli tahminlerde kullanilan ham petrol fiyatlari
varsayimi 2018 yili icin Nisan Enflasyon Raporundaki ortalama 68 ABD dolarindan 73 ABD dolarina, 2019
yillicin ise 65 ABD dolarindan yine 73 ABD dolarina yukseltilmistir (Grafik 1.2.9). ABD dolari cinsinden
ithalat fiyatlarinin yillik ortalama artis oranlarina dair varsayim da son dénem gelismelerine bagl olarak
2018 ve 2019 yiliigin yukari yonli glincellenmistir.(Grafik 1.2.10).

Islenmemis gida fiyatlari enflasyonu 2018 yili ikinci ceyregi sonunda dnceki ceyrege gére 16,9 puan
ylkselerek ylzde 23,2’ye ulasmis ve Nisan Enflasyon Raporu varsayiminin oldukca Uzerinde
gerceklesmistir. Ontiimizdeki ddnemde bazi sebze ve meyve Grinlerinde fiyatlarin yeni triin arziile
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birlikte dizeltme yapmasiyla islenmemis gida enflasyonunun tarihsel ortalama degerlerine yakinsayarak
yil sonunda ylzde 12’ye gerileyecegi varsayilmistir. Buna bagl olarak, gida enflasyonu tahmini 2018 yil
sonu icin ylzde 7’den ylzde 13’e, 2019 yil sonu igin ylzde 7’den ylzde 10’a giincellenmistir.

Grafik 1.2.10: ithalat Fiyat Varsayimlarindaki

Grafik 1.2.9: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Glncellemeler
Glincellemeler (Endeks, 2010=100)

(ABD Dolari/Varil)

—Tem-18 e \[5-18 — Tem-18 e N j5-18
100 105

Gergeklesme

Gergeklesme

\ 80

2

60
40
T T T T T T 1 20 T T T T T T 1 75
© © ™~ ™~ ) ) o)) w0 w0 ~ ~ 0 0 o
- ! - I e — - r! - r! - r! - r!
© ~ © i © ~ ) w0 ~ © ~ © o~ ©
o — o — o — o o — o — o — o

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

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

Tarali alan tahmin dénemini gostermektedir.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

Maliye politikasi ikinci ceyrekte de iktisadi faaliyeti destekleyici durusunu devam ettirirken, yonetilen
yonlendirilen fiyatlar ve vergi ayarlamalarina dair bazi dizenlemeler enflasyondaki yikselisi sinirlamistir.
Tahminler olusturulurken, akaryakit fiyatlarinda istikrari saglamaya yonelik diizenlemenin yil sonuna kadar
devam edecegi 6ngoérilmustir. Ote yandan, akaryakit disindaki enerji kalemlerinde yilin Gctinci
ceyreginde Nisan Enflasyon Raporu dénemindeki dngorilere kiyasla daha yiiksek oranli fiyat ayarlamalari

yapilacagi varsayilmistir.

Orta vadeli tahminler Uretilirken, maliye politikasinin orta vadeli bir bakis agisiyla enflasyonu distrmeye
odakh olarak ve para politikasi ile esgidim halinde belirlendigi bir gorinim esas alinmistir. Bu ¢cercevede,
kamunun iktisadi faaliyeti destekleyici durusunun yerini nétr bir durusa birakacagi, ayrica kamu
kontrollndeki fiyat ve Ucretlerin gecmise endekslemeyi azaltacak sekilde biyik 6lcide enflasyon
hedefleri ile uyumlu olarak belirlenecegi varsayilmistir. Enflasyonu distrmeye ve makroekonomik
dengelenme saglamaya yonelik glicli politika koordinasyonunun risk primi ve belirsizlik algilamalarini

kademeli olarak iyilestirecegi ongdrulmustdr.

1.3 Enflasyon ve Para Politikasi Gériinimu

Enflasyonu disirmeye odakli, siki bir politika durusu ve glclendirilmis politika koordinasyonu altinda,
enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagi dngorilmektedir. Bu cercevede, enflasyonun 2018
yil sonunda yizde 13,4 olarak gergeklesecegi, 2019 yil sonunda ytzde 9,3’e, 2020 yil sonunda yilzde
6,7’ye geriledikten sonra orta vadede ylzde 5 dlzeyinde istikrar kazanacagi tahmin edilmektedir.
Enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2018 yili sonunda ylzde 12,5 ile ylzde 14,3 araliginda (orta noktasi ylzde
13,4), 2019 yili sonunda yizde 7,6 ile yizde 11,0 araliginda (orta noktasi ylizde 9,3), 2020 yili sonunda ise
ylzde 4,8 ile yizde 8,6 araliginda (orta noktasi ylzde 6,7) gerceklesecegi o6ngorilmektedir (Grafik 1.3.1).
Tahminler olusturulurken para politikasindaki siki durusun uzun slre korunacagi bir para politikasi

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 yizde 70'tir.

2018 yil sonuna dair tlketici enflasyonu tahmini Nisan Enflasyon Raporu’na gére 5 puan yukari yonli
glincellenerek ylzde 13,4’e yukseltilmistir. S6z konusu glincellemenin 2,3 puani petrol fiyatlari ve déviz
kuru kaynakli gelismelere bagl olarak Tirk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari varsayiminin yukari
cekilmesinden kaynaklanmistir. Bu giincellemede, akaryakit disi eneriji fiyatlar Gzerindeki petrol ve kur
kaynakli maliyet unsurlarinin etkileri de dahil edilmistir. Yizde 7'den ylzde 13’e giincellenen gida fiyatlari
ise, yil sonu tiketici enflasyonu tahmini giincellemesine 1,4 puan katkida bulunmaktadir. Yilin ikinci
ceyregindeki yiksek oranli tahmin sapmasi ve fiyatlama davranislarindaki bozulmanin enflasyon
tahminine 1,3 puan katkida bulunacagi degerlendirilmistir. OTV artisi sonucu alkolli icecek fiyatlarindaki
artis da glincellemenin 0,1 puanlik kismini olusturmaktadir. Ayrica, bir dnceki Rapor dénemine gore asagi
yonlt gincellenen cikti aciginin 2018 yil sonu tahminini 0,1 puan asagl ¢cekecegi 6ngorilmustar.

Diger taraftan, 2019 yil sonu enflasyon tahmini ylizde 6,5ten ylzde 9,3’e yikseltilmistir. Nisan Enflasyon
Raporuna gore 2,8 puanlik yukari yonli glincellemeye petrol ve Tirk lirasi cinsi ithalat fiyatlarinin yukari
yonlt gincellenmesi 1,5 puan katkida bulunurken, gida enflasyonu varsayiminin yiizde 7’den yiizde 10’a
¢ikarilmasi 0,7 puan katkida bulunmustur. Gergeklesme etkisi ve ana egilimdeki bozulma tahmini 1 puan
yukari cekmis; cikti aciginin asagi yonli glincellenmesiise 0,4 puan dUsUricU katkida bulunmustur.

Yukarida anlatilan tahmin ¢ercevesine gore, yillik tiketici enflasyonun Gglncl ¢eyrekte sinirh bir artis
gosterdikten sonra son ceyrekte gerileyerek yil sonunu ylizde 13,4 degerinde tamamlayacagi tahmin
edilmektedir. Ulke risk priminde kiresel ve yurt ici gelismeler kaynakli ilave bir artis olmadigi varsayimi
altinda, siki para politikasi durusunun ve enflasyon odakli politika esgidimunin kararhlikla
surdurdlmesinin yani sira iktisadi faaliyet ve kredi biylmesinin daha ilimli bir patikaya yakinsamasi 2019
yilinda enflasyondaki disls slrecini destekleyecektir.

Enflasyonda ulasilan yiksek seviye ve artan kiresel riskler dikkate alindiginda, mevcut durumda
enflasyonla micadelede 6dinlesimlerin azaltiimasi ve ekonomimizin dayanikliliginin desteklenmesi
bakimindan maliye politikasinin ve makroihtiyati politikalarin dengelenme sirecine verecegi katki kritik
onem tasimaktadir (Kutu 7.1). Makro politika bilesiminin enflasyonu distrme éncelikli olarak esgtidim
icinde belirlendigi bir gbriinim altinda, TUrkiye'ye dair risk algilamalarinda son dénemde gdzlenen
olumsuz ayrismanin buytk olctide geri alinarak Turk lirasi Gzerindeki deger kaybi yonindeki baskilarin
azaldigi bir cerceve esas alinmistir. Bu dogrultuda reel kurda ilimli bir degerlenme egilimi varsayilmistir.
Ayrica, tahminler olusturulurken s6z konusu politika esgiidiminin enflasyon beklentilerinde uzun siredir
devam eden bozulmanin 6niine gececegi ve dzellikle orta donem enflasyon beklentilerinin kademeli
olarak enflasyon hedefine yakinsamasina katkida bulunacagi éngorilmdastir.



Genel Degerlendirme

Makroekonomik politikalar arasinda gliclendirilmis esglidiimin, son ddnemde artan finansal piyasa
oynakligi ve belirsizlik algisinin yurt ici talep Gzerindeki yavaslatici etkisini hafifletecegi ve finansal
kosullardaki sikilasmayi sinirlayacagi degerlendirilmektedir. Bu nedenle, ikinci ve Gglincl ¢eyrek icin Nisan
Enflasyon Raporu’na gore belirgin sekilde asagi yonli glincellenen cikti aciginin, dérdinct ceyrekte daha
ihmli bir sekilde gerileyecegi dngoriilmustir. i¢ talepteki ivme kaybinin etkisiyle iktisadi faaliyet diizeyinin
yilin ikinci yarisi itibariyla enflasyondaki distse katki vermeye baslayacagl beklenmektedir. 2019 yilinda
ise ¢iktl acigl Nisan Enflasyon Raporuna gore daha asagidan gitmekle birlikte, iktisadi faaliyetin kademeli
olarak toparlandigi ve ana egilimine yakinsadigi bir gérinim ima etmektedir.

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.

Orta vadeli enflasyon goérinimine dair riskler agirlikh olarak yukari yonlidir. Ana senaryoda esas alinan
gorinUimi degistirme ihtimali bulunan riskler sunlardir:

e Parave maliye politikasi esgidiimunin etkinligine dair riskler;

e Fiyatlama davranisi ve beklenti olusumunda bozulma;

e Gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarinin zayiflamasi;

e Finansal piyasalarda yurt ici kaynakli oynakliklarin sirmesi;

e Banka kredilerindeki arz yonlu sikilasmanin belirginlesmesi;

e Kuresel dlgekte korumaci ticaret politikalarinin iktisadi faaliyet, ticaret hacmi ve fiyatlar Gzerinde
olumsuz etkide bulunmasi;

e Ham petrol ithalat fiyatlarinin yikselmesi;

e (Gida fiyatlarindaki yUkselisin devam etmesi.

Para politikasi ile maliye politikasi arasindaki esglidimin, ana senaryoda esas alinan cerceveden daha
zayif bir goriinim sergilemesi, enflasyonla miicadele ve makroekonomik dengelenme agisindan bir risk
olarak degerlendirilmektedir. S6z konusu esglidimdn iki temel bileseni bulunmaktadir. Bunlardan ilki,
kamu tarafindan yonetilen/yonlendirilen fiyatlar, vergi ayarlamalari ve gelirler politikasinin, gecmis
enflasyona endeksleme davranisinin azaltiimasina yardimci olacak sekilde belirlenmesidir. ikinci bilesen
ise, maliye politikasinin dongi karsiti bir yaklasimla ekonomide dengelenmeyi saglayacak sekilde
uygulanmasidir. Destekleyici maliye politikasi tedbirlerinin yurt ici talep ve iktisadi faaliyet Gzerindeki
genisletici etkisinin devam etmesi fiyatlar UGzerinde talep baskisinin sirmesine yol acabilecektir. Boyle bir
durum, kuresel finansal kosullarin sikilastigi bir donemde, enflasyon ve cari islemler aciginin bulundugu
ylksek seviyeler de dikkate alindiginda, Utlke risk priminin ylikselmesine ve déviz kuru Gzerindeki baskinin
artmasina yol acarak enflasyonu disirmek icin daha siki bir para politikasi durusu gerektirebilecektir.

Onimuizdeki dénemde enflasyon gériinimiine dair bir diger &nemli risk fiyatlama davranislarindaki
bozulmanin devam etmesidir. Enflasyonun ve Glke risk priminin ylksek seviyelerde seyrettigi bir
konjonktlrde, makroekonomik dengelenme sirecinin hizli ve etkin bir sekilde hayata gegmemesi
durumunda enflasyon ve doviz kurlarina dair beklentilerin birbirini besleyerek enflasyonla micadeleyi
glclestirmesi s6z konusu olabilecektir. Boyle bir durumda fiyatlama davranisinda ortaya ¢ikacak ilave
bozulma enflasyonu distrmek icin dngorilenden daha siki bir para politikasi durusunun daha uzun sire
sirdUrtlmesini gerektirebilecektir.

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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Diger taraftan, kiresel para politikalari ve risk istahindaki gelismelere bagli olarak gelismekte olan Ulkelere
yonelik sermaye akimlarini azaltabilecek ve doviz kurundaki oynakligi besleyecek riskler de mevcuttur.
Kuresel likidite kosullarindaki dalgalanmalara bagli olarak piyasalarda sagliksiz fiyat olusumlari ve asiri
oynaklik gdzlenmesi durumunda, piyasanin ihtiyaci olan ddviz likiditesinin zamaninda, kontrolli ve etkili
bir sekilde saglanmasina yonelik likidite dnlemleri kullaniimaya devam edilebilecegi gibi, s6z konusu
risklerin enflasyon ve enflasyon beklentileri Gzerindeki etkilerini sinirlamak amaciyla para politikasinda
ilave sikilasmaya gidilebilecektir.

Onceki bélimde sunulan tahmin cercevesinde iktisadi faaliyetin ilimli sekilde yavasladigi bir gérinimiin
esas alinmasina karsin, finansal piyasalardaki oynakhgin ylksek seyretmesi ve Tirk lirasinda ilave deger
kayiplari yasanmasi durumunda firmalarin nakit akisi ve bilancolari olumsuz etkilenebilecek ve finansal
kosullarda ilave bir sikilasma meydana gelebilecektir. Benzer sekilde, konut ve ticari gayrimenkul
fiyatlarinin artis hizinin belirgin sekilde yavaslamasi, firmalarin kredi kullaniminda gdsterdikleri
teminatlarin degerini distrerek daha siki kredi kosullarina maruz kalmalarina yol agabilecektir. S6z
konusu risklerin gerceklesmesi iktisadi faaliyette dngdrilenden daha belirgin bir yavaslamaya neden
olabilecektir. Boyle bir durumda, finansal kosullarin verimsiz bir sikilagsma donglsiine girmesini dnlemek
amaciyla uygulanacak politika bilesimi biyiik 5nem kazanmaktadir. Ozellikle bilanco etkilerini sinirlayacak
finansal sektor politikalari ile enflasyonu gozeten para politikasi arasinda saglanacak glclu bir
koordinasyon politikalarin etkinligini artiracaktir.

Kuresel olcekte korumaci ticaret politikalarinin iktisadi faaliyet, ticaret hacmi ve fiyatlar Gzerinde olumsuz
etkide bulunmasi da agirlikli olarak dis talep kanali Gizerinden Tirkiye’de enflasyonu dusiricU rol
oynayabilecektir. Ote yandan, séz konusu ticaret politikalarinin kiiresel enflasyonda yiikselise yol agmasi
durumunda taraf Ulkelerde para politikalari sikilastirilabilecek ve kiiresel risk istahi gerileyebilecektir.
Boyle bir durumda Turk lirasinda goérilmesi muhtemel bir deger kaybi, enflasyon Uzerindeki yansimasi
Olclsiinde bir para politikasi tepkisi gerektirecektir.

Enflasyon Gzerinde olumsuz etkide bulunabilecek gida ve ham petrol fiyatlarina dair arz yonlu riskler de
mevcuttur. TCMB’nin para politikasi tepkisi, s6z konusu risklerin enflasyon Uzerindeki dogrudan ve ikincil
etkileri degerlendirilerek, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranisinda gozlenebilecek bozulmayi
kontrol altinda tutacak sekilde belirlenecektir.
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