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1. Genel Degerlendirme

Kiresel iktisadi faaliyet ve ticaret hacmindeki canlanma ve finansal piyasalardaki oynakliklarda gézlenen
dislk seyrin katkisiyla kiiresel risk istahi glicint korumakta, gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy
girisleri istikrarli gorinimunt devam ettirmektedir (Grafik 1.1). Kiresel enflasyon emtia ve petrol
fiyatlarindaki degisimlere bagh olarak dalgalansa da, ¢cekirdek enflasyon dislk seviyelerde yatay bir seyir
izlemektedir. Bu kapsamda, basta ABD Merkez Bankasi (Fed) ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB) olmak Uzere,
gelismis Ulke merkez bankalari para politikasinda normallesme adimlarini ilimli bir hizda devam
ettirmektedir. S6z konusu adimlarin blytk olclide beklentiler paralelinde gerceklesmesi nedeniyle

gelismis Ulkelerin uzun vadeli faizlerindeki artislar sinirh kalmistir (Grafik 1.2).

Grafik 1.1: Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Haftalik Grafik 1.2: 10 Y1l Vadeli Tahvil Getirileri (%)
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Kaynak: EPFR. Kaynak: Bloomberg.

Eylil ayt FOMC toplantisinda Fed’in normallesme sirecindeki kararliligini vurgulamasi dolayisiyla
gelismekte olan dlkelerin risk primlerinde gecici artislar gdzlenmistir. Turkiye'nin Glke risk primi EylUl ayi
ortalarindan Kasim ayinin ikinci yarisina kadar gegen donemde jeopolitik gelismelerin de etkisiyle diger
gelismekte olan dlkelerden bir miktar olumsuz yonde ayrismistir. Ancak, Kasim ayi sonundan bu yana
TCMB tarafindan alinan politika dnlemleri, kiiresel risk istahindaki toparlanma ve jeopolitik risklerin
azalmasi sayesinde doviz kuru oynakliklari, piyasa faizleri ve risk primi gibi finansal gostergelerde iyilesme
kaydedilmistir. Mevcut Rapor doneminde, Turkiye'ye yonelen portféy akimlari bahsi gecen gelismeler
cercevesinde bir miktar dalgalansa da, yilin ikinci ve Uclnci ceyregindeki glicll girislerin katkisiyla portfoy
akimlari 2017 yilini birikimli olarak gegmis yillar ortalamasinin tzerinde tamamlamistir. 2017 yili
ortalarindan itibaren Kredi Garanti Fonu (KGF) kefaletli kredilerde limitlere yaklasiimasi nedeniyle ticari
kredilerde bir miktar ivme kaybi gbzlenmis; ancak iktisadi faaliyetteki olumlu gériinimun etkisiyle
bankalarin kredi verme istahi yilin son ceyreginde de devam etmistir.

TUketici enflasyonu, Turk lirasinin doviz kuru sepeti karsisindaki deger kaybi ve basta petrol olmak Uzere
ithalat fiyatlarindaki artislar nedeniyle bir dnceki ceyrek sonuna kiyasla 0,72 puan artarak 2017 yilini ylzde
11,92 seviyesinde tamamlamistir. Toplam talep kosullari enflasyondaki yukari yonli seyri desteklerken,
kuvvetlenen maliyet yonli etkilerin Uretici fiyatlarini dnceki iki ceyrege kiyasla énemli dlclide
ivmelendirdigi ve tiiketici fiyatlari Gizerinde baski olusturdugu gozlenmistir. iktisadi faaliyet, yilin Gictinci
ceyreginde, Ekim Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan gérinimle uyumlu bicimde giicli seyrini
korumustur. Oncii gostergeler, iktisadi faaliyetin son ceyrekte giicini koruduguna isaret etmektedir.
Dayanikli tiketim mallarina verilen tesviklerin sona ermesini takiben, dérdinci ceyrekte 6zel tiketimin
bir miktar zayifladigl, diger taraftan makine techizat yatirimlarinin dénemlik bazda toparlanmayi
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sirdUrdUgl tahmin edilmektedir. Bu donemde ihracattaki glicli seyrin devam ettigi, ithalat artisinin ise
ikinci ve Gciincii ceyreklerdeki yiiksek oranlarin ardindan bir miktar yavasladigi gérilmektedir. ithalattaki
bu gortnim, iktisadi faaliyetteki sinirli ivme kaybi ve ddviz kuru gelismelerinin yani sira altin ithalatindaki
yavaslamadan kaynaklandigi degerlendiriimektedir. 2018 yilinda reel kurdaki birikimli deger kayiplari ve
kiresel blyimenin glclenmesiyle birlikte ihracatin bluylimeye destegini sirdirmesi beklenirken, KGF
kefaletli kredi desteginin 2017'ye gbre daha sinirli olsa da strdurulecek olmasi yurt ici talebi desteklemeye

devam edecektir.

1.1 Para Politikasi Uygulamalari ve Finansal Piyasalar

TCMB, enflasyon gorintimindeki bozulmayi sinirlamak amaciyla 2017 yili boyunca parasal sikilasmayi
kademeli olarak glclendirmistir. Yil boyunca para politikasinin 6ngoérulebilirligi de dnemli dlglide artmistir.
2017 yilinin ilk yarisinda alinan esgtdidmli politika kararlari, finansal kosullar Gzerinde ek bir sikilik
olusturmadan déviz kurundan kaynaklanan maliyet yonli enflasyonist baskilari hafifletmeyi hedeflemistir.
Destekleyici tesvik ve tedbirlerin katkisiyla, 2017 yilinda iktisadi faaliyet glic kazanmistir. Toplam talep ve
kredi kosullari enflasyondaki iyilesmeyi geciktirmistir. 2017 yilinin son ¢eyreginde, fiyatlama davranislarina
dair risklerin devamina dikkat ceken TCMB, para politikasinin sikiligini kademeli olarak gliclendirmistir.

Grafik 1.1.1: TCMB Fonlamasi (2 Haftalik Hareketli Grafik 1.1.2: Kisa Vadeli Faizler (5 Ginlik Hareketli
Ortalama, Milyar TL) Ortalama, %)
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2017 yihnin Kasim ayinda, déviz kurunda yasanan oynakliklarin ve ekonomik temellerden uzaklasan fiyat
olusumlarinin fiyat istikrari ve finansal istikrar Gzerinde yaratabilecegi olumsuz etkileri bertaraf etmek
amaclyla bazi likidite tedbirleri alinmistir. Bu cercevede, TCMB biinyesinde faaliyette bulunan
Bankalararasi Para Piyasasinda bankalarin borg alabilme limitleri 22 Kasim 2017 tarihinden gecerli olmak
Uzere gecelik vadede yapilan islemler igin sifira dusdrulerek, TCMB fonlamasinin tamami GLP kanaliyla
yapllmaya baslanmistir (Grafik 1.1.1). Buna bagl olarak TCMB’nin agirlikli ortalama fonlama faizi GLP borg
verme faizi olan ylzde 12,25 seviyesinde olusmustur Grafik (1.1.2). Ayrica TCMB, doviz likiditesini
destekleyici cesitli onlemler almis ve 20 Kasim 2017 tarihinde reel sektorin déviz kuru riskinin etkin
yonetilmesi amaciyla TL Uzlasmali Vadeli Déviz Satim ihaleleri dlizenlemeye baslamistir. 2017 yili Aralik ayi
PPK toplantisinda enflasyonun bulundugu yiksek seviyeler ile yasanan maliyet gelismelerinin beklentiler
ve fiyatlama davranislarina dair riskleri artirdigini vurgulayan TCMB, GLP bor¢ verme faiz oranini ylizde
12,75’e ylkseltmistir. TCMB, 2018 yili Ocak ayi PPK kararinda, enflasyon gériinimunde baz etkisi ve gecici
faktorlerden bagimsiz, belirgin bir iyilesme ve hedeflerle uyum saglanana kadar para politikasindaki siki
durusu kararhhkla sirdirecegini ifade etmistir.

Son dénemde jeopolitik risklerin bir miktar azalmasi ile uzun vadeli kur takasi faizlerinde bir dnceki Rapor
dénemine gore gerileme gozlenirken kisa ve orta vadeli kur takasi faizleri para politikasindaki sikilasmaya
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paralel olarak yikselmis ve getiri egrisinin negatif egimi bir miktar daha belirginlesmistir (Grafik 1.1.3).
Kasim ayi sonundan bu yana Tirk lirasinin ima edilen oynakligi diger gelismekte olan Ulke para birimlerine
benzer sekilde gerileme kaydetmistir (Grafik 1.1.4).

Grafik 1.1.3 Son Dénemde Kur Takas! Getiri Egrisi (%) Grafik 1.1.4: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynaklig
(1 Ay Vadeli, %)

1 Kasim 2017 .
Gelismekte .
1 Kasim-25 Ocak Ortalamasi Olan ?’Jlkeler* Tarkiye
=25 Ocak 2018
14,5 / 30
14,0
’ 25
13,5
13,0 20
12,5
15
12,0
11,5 10
11,0
5
10,5
T T T T T T T T T T 1 10,0 T T T T T T T O
o o~ < o} (o] o o~ < e} e} o o o} e} ™~ ~ ~ [ee)
— o~ m <t O ™~ [ce] [e)} o o~ — — Ll Ll — — —
— — o TS} o) i wn o) o
o o o o o o o

Vade (Ay)
Kaynak: Bloomberg.
* Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Endonezya, Filipinler,
Glney Afrika, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika,
Polonya, Romanya ve Sili yer almaktadir.

Kaynak: Bloomberg.

2017 yili son ceyreginde, cesitli sektorlerdeki KDV indirimlerinin sona ermesine ilaveten, baz etkilerinin de
katkisiyla tiketici kredileri artis hizi gerilemistir. S6z konusu donemde, Hazine destekli KGF kefalet
tesvikinin 6nceden ilan edilen sinirlara yaklagmis olmasinin etkisiyle ticari kredilerdeki dengelenme streci
devam etmis; toplam kredi blylUme hizi yatay seyretmistir (Grafik 1.1.5). Tim bu gelismelerin
toplulastiriimis bir gdstergesi niteliginde olan Finansal Kosullar Endeksi (FKE), 2017 yili genelinde, toplam
finansal kosullarin iktisadi faaliyetteki canlanmayi destekledigine isaret etmektedir (Grafik 1.1.6).

Grafik 1.1.5: Kredilerin Yillik Blylime Hizlari Grafik 1.1.6: Finansal Kosullar ve Kredi Bliylimesi*
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Kaynak: TCMB.

* FKE'ye iliskin detaylar icin bkz: TCMB Calisma Tebligi:15/13. Net
kredi kullanimi/GSYiH, kredi stokundaki yillik degisimin cari milli gelire
oranini ifade etmektedir.

Kaynak: TCMB.
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1.2 Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar

Enflasyon

TUketici enflasyonu 2017 yilsonunda ylzde 11,92 ile Ekim Enflasyon Raporu tahmininin Gzerinde
gerceklesmistir (Grafik 1.2.1). Benzer sekilde islenmemis gida ve alkol-tltin disi tiketici enflasyonu da
ongorilenden daha yuksek seyretmistir (Grafik 1.2.2). Bu donemde gida enflasyonu yizde 13,79'a
ulasarak ongorulerin 6nemli 6lclide Gzerinde kalirken, TUrk lirasindaki hizli deger kaybi ile uluslararasi
petrol ve diger girdi fiyatlarindaki belirgin artis da enflasyon Gzerinde belirleyici olmustur. Bu dénemde
iktisadi faaliyetteki gliclU seyir de enflasyondaki ylkselisi destekleyen bir diger unsur olmustur.

Grafik 1.2.1: Ekim 2017 Tiketici Enflasyon Tahmini ve Grafik 1.2.2: islenmemis Gida ve Alkol-Tiit(in Disi Enflasyon
Gergeklesmeler* (%) icin Ekim 2017 Tahminleri ve Gergeklesmeler* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

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

Yilin dordinci ceyreginde, hizmet grubu yillik enflasyonunda goézlenen sinirli azalisa karsilik, temel mal,
gida ve enerji grubu enflasyonlarindaki artisla birlikte tiketici enflasyonu bir 6nceki ceyrege kiyasla
yUkselmistir (Grafik 1.2.1). Bu donemde Turk lirasinda gozlenen deger kaybi sonucu basta dayanikli mallar
olmak tzere temel mal enflasyonu belirgin sekilde artmistir (Grafik 1.2.3). Bunun yaninda, mobilya ile
beyaz esya sektorlerindeki gecici vergi indirimlerinin sona ermesi, belirli sektorlerde toplam talebin giicli
olmasi ve giyim grubunun agirlik sistemindeki yontem degisiminin etkileri temel mal enflasyonundaki
yukseliste belirleyici olmustur. Gida enflasyonunda c¢eyrek genelinde kaydedilen artista, islenmemis gida
grubundaki dalgali seyre karsin, daha ziyade sit Urtnleri kaynakh olarak islenmis gida fiyatlari etkili
olmustur. Enerji fiyatlari ise uluslararasi petrol ve diger girdi maliyetlerindeki gelismelere bagli olarak

ylkselmeye devam etmistir.

Uretici fiyatlar kaynakli baskilar, bu ceyrekte, déviz kuru gelismeleri ile petrol ve diger emtia fiyatlarindaki
artislara bagli olarak giiclenmistir. iktisadi faaliyetin giicli seyri maliyet baskilarinin enflasyon Gzerinde
hissedilir olmasinda rol oynamistir. Enflasyonun ulasmis oldugu yiksek seviye, geriye donik endeksleme
mekanizmasinin glclt oldugu alt kalemleri olumsuz etkilemistir. Orta vadeli enflasyon beklentileri
ylkselisini strdurerek tarihsel olarak yiksek dizeylere ulasmistir. Bu gériinim altinda cekirdek enflasyon
gostergelerinin yillik enflasyonlari bir dnceki ceyrege kiyasla artarak ylizde 12,3 seviyesine ulasmistir.
Cekirdek gostergelerin ana egilimi ise ylksek seviyelerini korumustur (Grafik 1.2.4).
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Grafik 1.2.4: B Endeksi Ana Egilimi* (Mevsimsellikten
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* 2017 yili Ocak ayi ile birlikte giyim ve ayakkabi Grlnlerinin tuketici fiyat
endeksine dahil edilmesinde degiskenden sabit agirlik sistemine
gecilmistir. Bu gegcisin gekirdek enflasyon ana egilimine yansimasina dair
detayl bir degerlendirme 6 Haziran 2017 tarihli TCMB blog yazisinda
bulunabilir.

Arz ve Talep

iktisadi faaliyet, yilin Giclincii ceyreginde, Ekim Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan gériinimle uyumlu
sekilde yurt ici talep kaynakli olarak giiciini korumustur (Grafik 1.2.5). Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH)
Uclincl ceyrekte donemlik olarak yiizde 1,2 oraninda artarken, baz etkisi, calisilan gin sayisindaki artis ve
iktisadi faaliyetin ana egilimindeki glcli seyre bagl olarak yillik buylime ytzde 11,1 gibi ylksek bir oranda
gerceklesmistir. Bu donemde yillik biylme temelde yurt ici talepten kaynaklanmistir (Grafik 1.2.6). Talep
bilesenleri acisindan bakildiginda, vergi indirimlerine konu olan gruplardaki artisin da destegiyle dzel
tUketim harcamalari yilhk biylimeye en yUksek katkiyi veren kalem olurken, makine-techizat yatirimlari
bes ceyregin ardindan yillik biiyimeye yeniden pozitif katki yapmuistir. Ote yandan, yurt ici talepteki
toparlanma ve altin ticaretindeki artisla birlikte ithalat Gglincl ¢eyrekte ylksek oranli bir artis sergilemistir.
Boylece, ihracattaki olumlu seyre ragmen net ihracatin yillik buylimeye katkisi Gglincl ceyrekte oldukca
sinirli kalmistir.

Grafik 1.2.5: GSYIH ve Yurt ici Talep (Reel, Grafik 1.2.6: Harcama Yéniinden Yillik Biiylimeye
Mevsimsellikten Arindiriimis, 2009=100) Katkilar* (% puan)
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* Diger kalemi, stoklari ve zincirleme endeksten kaynaklanan istatistiki
sapmay! kapsamaktadir.
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Son dénemde aciklanan veriler, iktisadi faaliyetin 2017 yili son ¢ceyreginde de gliciint koruduguna isaret
etmektedir. Vergi tesviklerinin etkisiyle dne gekilen talebin yavaslamasiyla 6zel tiketimde bir miktar ivme
kaybi gozlenirken, yatirimlardaki canlanma devam etmektedir. Dis ticaret tarafinda ise turizm
sektoriindeki iyilesmenin de katkisiyla mal ve hizmet ihracatindaki artis egilimi devam etmektedir. i¢
talebin daha ilimh biyUmesi, Turk lirasindaki reel deger kaybi ve altin ithalatindaki yavaslama sonucu
ithalatta ivme kaybi gézlenmektedir. Bdylece son ¢eyrekte, yurt ici talebin ceyreklik biyimeye katkisi
azalirken, net ihracatin katkisinin ise artmasi beklenmektedir. Reel olarak ihracattaki artis ve ithalattaki
ivme kaybina karsilik basta petrol olmak Gzere ithalat fiyatlarinda gozlenen belirgin yikselis, cari islemler
dengesinde yilin son ¢eyreginde sinirl bir bozulmaya neden olmustur.

Baz etkisi ve talep uyarici politikalar gibi 2017 yilina 6zgl unsurlarin desteginin azalmasi ile birlikte 2018
yilinda iktisadi faaliyetin ana egilimine yonelerek kademeli olarak potansiyel diizeyine yakinsayacagi
ongorulmektedir. Reel kurdaki birikimli deger kayiplari ve kiresel bdylmenin istikrar kazanmasiyla birlikte
2018 yilinda ihracatin buylimeye desteginin stirmesi ve cari dengeyi olumlu etkilemeye devam etmesi
beklenmektedir (Grafik 1.2.7). KGF kefaletli kredi desteginin 2017'ye gore daha sinirli olsa da 2018 yilinda
da devam edecek olmasi yurt ici talebi destekleyen bir faktor olacaktir. iktisadi faaliyetteki toparlanmanin
sektorel yayilliminin artmasiyla birlikte bluylimenin isglici piyasasina yansimalari belirginlesmektedir. Diger
yandan istihdamdaki artislarin yaninda katilim oraninin da artmasi issizlik oranlarindaki dtsts
sinirlamaktadir (Grafik 1.2.8). BUylUmenin istikrarli bir bicimde stirmesiyle istihdam imkanlarini
genisletecek yatirimlardaki artisin ve issizlik oranlarindaki distsin kademeli olarak devam edecegi
ongorulmektedir.

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

Yakin donem gelismeleri cercevesinde, dnimuzdeki doneme iliskin ham petrol fiyatlari varsayimi Ekim
Enflasyon Raporu’na gore belirgin bicimde yukari yonli glincellenmistir. Yillik ortalamalar itibariyla ham
petrol fiyatlari varsayimi 2018 yili icin 56 ABD dolarindan 66 ABD dolarina yUkseltilmistir. Ham petrol ve
diger enerji kalemlerinin yani sira endlstriyel metal gibi Gretime girdi olusturan emtia fiyatlarinda da son
donemde yikselis gbzlenmistir. Bu cercevede, ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlari varsayiminda da 2018
yilticin yukari yonlt gtincelleme yapilmistir (Grafik 1.2.9 ve Grafik 1.2.10).

Yilin Gelincl ceyreginde dusis gosteren yillik gida enflasyonu, son ceyrekte 1,28 puan ylkselerek yizde
13,79 olmustur. Boylece, gida enflasyonu Ekim Enflasyon Raporu’nda 6ngdriilen seviyenin Gizerinde
gerceklesmistir. islenmis gida enflasyonu bu dénemde gida enflasyonundaki yiikselisin ana belirleyicisi
olmustur. Gida ve Tarimsal Uriin Piyasalari izleme ve Degerlendirme Komitesi (Gida Komitesi)



Genel Degerlendirme

gliindemindeki tedbirler de dikkate alinarak, gida enflasyonu varsayimi 2018 ve 2019 yil sonu igin ylzde 7
olarak korunmustur.

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

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

Tarali alan tahmin donemini gostermektedir.
Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

Orta vadeli tahminler Uretilirken, mali disiplinin korunacagi ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ile
vergilerde dngortlmeyen bir artis gerceklesmeyecegi varsayilmistir. Tahminler Uretilirken vergi
ayarlamalarinin ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlarin OVP projeksiyonlari ve otomatik fiyatlama
mekanizmalari ile uyumlu olacagi 6ngdrilmusttr. Maliye politikasinin orta vadeli durusu icin de 2018-
2020 donemini kapsayan OVP projeksiyonlari temel alinmistir.

1.3 Enflasyon ve Para Politikasi Gérinimi

Enflasyonu distrmeye odakh ve siki bir politika durusu altinda, enflasyonun yiizde 5 hedefine kademeli
olarak yakinsayacagi, 2018 yil sonunda yUzde 7,9 olarak gerceklesecegi, 2019 yil sonunda ylzde 6,5e
geriledikten sonra orta vadede ylzde 5 dlzeyinde istikrar kazanacagl dngdrilmektedir. Bu cercevede
enflasyonun, ylizde 70 olasilikla, 2018 yili sonunda ylzde 6,5 ile ylzde 9,3 araliginda (orta noktasi ylzde
7,9), 2019 yili sonunda ise ylizde 4,7 ile ylzde 8,3 araliginda (orta noktasi ylizde 6,5) gerceklesecegi

tahmin edilmektedir (Grafik 1.3.1).
Grafik 1.3.1: Enflasyon ve Cikti Agig Tahminleri*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi yizde 70'tir
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Bu cercevede, 2018 yil sonu enflasyon tahmini, Ekim Enflasyon Raporu’na goére 0,9 puan yukari cekilmistir.
Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari varsayimina dair yapilan yukari yonld giincellemenin 2018 yil sonu
enflasyon tahminini 0,7 puan yukari cekecegi degerlendirilmistir. iktisadi faaliyet gériinimindeki
ivilesmeye bagli olarak 2017 ve 2018 genelinde bir dnceki Rapor ddnemine gore yukari yonli glincellenen
cikti aciginin 2018 yil sonu tahminini 0,1 puan yukari cekecegi 6ngdrilmustir. Ayrica, 2017 son ceyrekteki
enflasyon gerceklesmelerinin Ekim Enflasyon Raporu’ndaki tahminlerin tGzerinde olmasi ve enflasyon ana
egilimindeki yikselis 2018 yil sonu enflasyon tahminini 0,1 puan yukari yonde etkilemistir. Bu cercevede,
Ekim Enflasyon Raporu’nda ylzde 7 olarak agiklanan 2018 yil sonu tiketici enflasyon tahmini ylzde 7,9'a
ylkseltilmistir.

Diger taraftan, Tirk lirasi cinsi ithalat fiyatlari varsayimindaki glincellemeye bagli olarak 2019 yil sonu
tuketici enflasyon tahmini Ekim Enflasyon Raporu’na gére 0,5 puan yukari yonli glincellenmistir. 2018 yili
ikinci yarisi ve 2019 yilini kapsayan doneme iliskin ortalama cikti acigl tahminindeki glincelleme sinirli
oldugu icin bu gincellemenin 2019 yili enflasyon tahmini tGzerinde belirgin bir etki yapmadig;
degerlendirilmistir. Boylece Ekim Enflasyon Raporu’nda yizde 6,0 olarak aciklanan 2019 yil sonu tiketici
enflasyon tahmini yizde 6,5’e yikseltilmistir.

Birikimli doviz kuru etkilerinin ve ithalat fiyatlarinda 2017 yilinda gézlenen hizl artislarin enflasyon
Uzerindeki etkilerinin kademeli olarak zayiflayacak olmasi 2018 yilinda enflasyona disis yontnde katki
yapacak baslica unsurlar olarak degerlendirilmektedir. Ayrica, 2018 yilinda iktisadi faaliyet ve kredi
blylmesinin daha ihml bir seyir izleyecegi 6ngorisiine ek olarak, para ve maliye politikalari arasinda
guclt bir sekilde devam edecek esgiidiim dahilinde vergi ve yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalarinin
Orta Vadeli Program (OVP) ile uyumlu seyredecegi bir makro politika cercevesi de enflasyondaki diisls
sirecini destekleyecektir.

1.4. Riskler ve Para Politikasi

Kiresel buytmeye iliskin veriler gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde blylimenin esanli olarak devam
ettigini gostermektedir. PMI gbstergelerinin her iki Ulke grubu icin de blylmeye isaret eden seviyelerde
olmasi ve ozellikle Euro Bolgesi icin dnimuzdeki donem blylime tahminlerinin yukari yonli giincellenmesi
kiresel ekonomik gorinimn istikrarli seyrini teyit eder niteliktedir. Kiresel enflasyon emtia ve petrol
fiyatlarindaki degisimlere bagl olarak dalgalanmakla birlikte distk dizeyini korumakta, kiiresel ¢cekirdek
enflasyon ise yatay bir seyir izlemektedir.

Oniimuizdeki dénemde, olumlu kiiresel bilyiime gériinimiine dair asagi yonli risk olusturabilecek
unsurlarin basinda Orta Dogu ve Kore yarimadasi ile ilgili jeopolitik gelismeler ve dis ticarette artan
korumaci séylemlerin yansimasi sayilabilir. Bunun yaninda ABD vergi reformu kiresel ekonomik gériiniim
acisindan pozitif bir risk unsuru olarak degerlendirilmektedir.

Basta Fed ve Avrupa Merkez Bankasi olmak Uzere, gelismis Ulke merkez bankalari para politikasinda
normallesme adimlarini devam ettirmektedir. S6z konusu adimlarin beklentiler paralelinde gerceklesmesi
nedeniyle mevcut durumda piyasa tepkisi ilimh seyretmektedir. Ancak sikilasma egilimi Gzerindeki riskler
yukari yonlidiar. ABD’de istikrar kazanan ekonomik canlanma ile birlikte Fed, politika normallesmesi
konusundaki kararhiligini ortaya koymustur. Euro Bolgesi icin de blylime gériniminin giclenmis olmasi
nedeniyle Avrupa Merkez Bankasi para politikasinin beklentilerden daha 6nce sikilasabilecegi
degerlendirilmektedir. Gelismis llkelerde iktisadi faaliyetteki glicli seyre ragmen Ucret artislarinin
hizlanmamasi fiyat artislarini sinirlamaktadir. Bununla birlikte, isglict piyasasindaki istikrarli toparlanma
kiresel enflasyon acisindan yukari yonli risk olusturmaktadir. Son dénemde petrol fiyatlarinda gézlenen
hareketler de kiresel enflasyondaki istikrarli seyri bozabilecek temel unsurlardan biri olarak
gorulmektedir.



Genel Degerlendirme

Kuresel iktisadi faaliyet ve ticaret hacmindeki olumlu gérinimun yani sira kiresel risk istahinin stirmesi
sayesinde gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy girisleri glicli seyretmektedir. 2018 yilinda, biylime
gorinimindeki olumlu seyrin korunmasi ve gelismis Ulke para politikalarindaki normallesmenin limli
seyretmesi durumunda portfoy girislerinin strecegi degerlendirilmektedir. Tlrkiye’ye yonelik portfoy
akimlari ise 0zellikle jeopolitik risklere bagh olarak donem donem dalgali bir seyir izleyebilmektedir.

Kiresel finansal kosullarin yani sira, yurt ici finansal kosullar da genel olarak iktisadi faaliyeti destekleyici
yonde gerceklesmektedir. Aralik ayl PPK toplantisindan bu yana déviz kuru oynakliklari, piyasa faizleri ve
risk primi gibi finansal gostergelerde iyilesme kaydedilmistir. TCMB’nin para politikasindaki siki durusunu
glclendirmesinin etkisiyle getiri egrisinin negatif egimi belirginlesmistir. 2017 yili ortalarindan itibaren
KGF kefaletli kredilerde limitlere yaklasilmasi nedeniyle gecmis yillar ortalamalarina yakin seviyelerde
dengelenmis gortinen kredi buylimesinin toplam talep ve iktisadi faaliyet Gzerindeki etkileri yakindan takip
edilmektedir.

Ek kredi ivmesinin blylimeye verdigi destegin zayiflamasi ve dayanikl mallara uygulanan vergi
tesviklerinin son bulmasiyla yurt ici talepte bir miktar yavaslama gorilmekte ve ekonominin 2017 son
ceyregi ile birlikte ana egilimine yonelmeye basladigi degerlendiriimektedir. 2018 yilinda, 2017 yilindaki
destekleyici politikalarin etkisinin azalacak olmasina ek olarak para politikasindaki siki durus ve OVP
kapsamindaki mali tedbirlerin kredi blylmesi ve iktisadi faaliyetteki normallesmenin ana unsurlari olmasi
beklenmektedir. Bununla birlikte, 2018 yilinda KGF desteginin daha sinirli da olsa devam edecek olmasi
yurt ici talebi destekleyen bir faktor olacaktir. Oniimizdeki dénemde, turizmde siiregelen toparlanmanin,
kiresel blyime gorinimindeki iyilesmenin ve reel kurun destekleyici seyrinin ihracat kanalyla
blylmeye ve cari dengeye olumlu katki vermeye devam etmesi beklenmektedir. Mevcut goriinim altinda,
gelismis Ulke para politikalarina iliskin belirsizlikler, sermaye akimlarinin seyri ve jeopolitik gelismeler
iktisadi faaliyet agisindan dnemli rol oynamaya devam etmektedir. Bu faktorlerden kaynaklanabilecek
doviz kuru oynakliklari, finansal kosullarin iktisadi faaliyete verebilecegi destegin zamanlamasi ve glicl
Uzerinde asagl yonlu risk olusmaktadir.

2017 yilinin son ceyreginde enflasyon gorinimu gerek doéviz kuru gerekse emtia kanaliyla gliclenen
maliyet yonll baskilar ve gida fiyatlarindaki ylkselis sonucunda bozulmustur. Enflasyon ve enflasyon
beklentilerinin bulundugu yiksek seviyeler fiyatlama davranislari Gzerinde risk olusturmaya devam
etmektedir. Enflasyonun ulasmis oldugu ylksek seviye, geriye donik endeksleme mekanizmasinin giclt
oldugu alt kalemleri olumsuz etkilerken; orta vadeli enflasyon beklentilerinde henlz bir iyilesme
gozlenmemesi, gerek lcret ayarlamalari gerekse genel fiyatlama davranislari kanaliyla enflasyon
Uzerindeki yukari yonlu riskleri canli tutmaktadir. S6z konusu riskler enflasyon gérinimunde 2018 yilinin
ilk aylarinda gdzlenmesi beklenen iyilesmeyi sinirlayabilecektir.

Tahminler Gzerinde bir diger belirleyici unsur olan gida enflasyonu Uzerindeki risklerin yukari yonli oldugu
degerlendirilmektedir. Aralik ayinda biyuk 6lcide baz etkileri ve hava kosullarina baglh olarak yillik ttketici
enflasyonunu dislrict yonde rol oynayan gida fiyatlari, 2018 yilinin ilk ceyreginde 6zellikle islenmemis
gida fiyatlarindaki dalgalanmalardan kaynakl olarak tlketici fiyatlari Gzerinde belirleyici olabilecektir. Gida
enflasyonu varsayimlari olusturulurken, Gida Komitesi’'nin almakta oldugu tedbirlerin gida fiyatlari
Uzerindeki yukari yonlu riskleri blyUk 6lclide dengeleyecegi bir gorinim esas alinmistir.

Ayrica petrol fiyatlarindaki gelismeler de yurt icinde enerji fiyatlari Gzerinde yukari yonla risk
olusturmaktadir. Diger yandan, birikimli doviz kuru etkileriyle temel mal grubunda enflasyonun yukari
yonlU egilimini strdlrdigl, toplam talep kosullarinin da bu yUkselisi destekledigi izlenmektedir. Hizmet
enflasyonundaki ylksek seviyeler dikkate alindiginda cekirdek enflasyon gériinimunde henlz belirgin bir
ivilesme olmadigi degerlendirilmektedir.

TCMB enflasyon gériinimiindeki bu gelismeler sonucunda parasal durusunu sikilastirmistir. Oncelikle 22
Kasim 2017 tarihinden itibaren agirlikli ortalama fonlama maliyetinin yaklasik 25 baz puan yikselmesi
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saglanmistir. Ayrica, Aralik ayindaki PPK toplantisinda, bor¢ verme faiz orani 50 baz puan artiriimis, Ocak
ayinda ise mevcut siki durusun korunmasina karar verilmistir.

Enflasyon goriiniminde baz etkisi ve gecici faktorlerden bagimsiz, belirgin bir iyilesme ve hedeflerle
uyum saglanana kadar para politikasindaki siki durus kararlilikla stGrdUrUlecektir. Mevcut veriler itibariyla
bu durus, enflasyon trendinde ikna edici bir disUs saglanana kadar siki para politikasinin korunmasini
gerektirmektedir. TCMB, para politikasini olustururken orta vadeli enflasyon gériinimind dikkate almakta
ve dolayisiyla enflasyonda yil icinde gdzlenmesi beklenen baz etkileri kaynakli dalgalanmalardan ziyade
enflasyonun ana egilimindeki gelismelere odaklanmaktadir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari
ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeler yakindan izlenerek ihtiyac duyulmasi halinde ilave
parasal sikilastirma yapilabilecektir.

Para ve maliye politikalari arasinda kuvvetlendirilen esglidimin bir yansimasi olarak kamu maliyesinin
enflasyonla micadeleye verdigi destegin arttig| degerlendiriimektedir. 2017 yili genelinde vergi artisi
kaynakli enflasyonist etkiler gecmis yillarin dnemli oranda altinda kalmistir. S6z konusu politika
esgldUminin sUrekli ve sistematik bir yapiya donistirilmesi yoninde yiritilmekte olan ortak cabalarin
2018 yilinda da enflasyonla micadeleye katkida bulunacagi beklenmektedir.

Maliye politikasina ve vergi dizenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon gorinimune etkileri bakimindan
yakindan takip edilmektedir. Para politikasi durusu olusturulurken, mali disiplinin korunacagi ve
yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ile vergilerde 6ngorilmeyen bir artis gerceklesmeyecegi varsayilmaktadir.
Maliye politikasinin s6z konusu gerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon
gorinUiminid olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da glincellenmesi s6z konusu
olabilecektir.

Son yillarda mali disiplinin strdrtlmesi Tirkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara karsi duyarliligini
azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Mali disiplinin saglamis oldugu alan kullanilarak yakin dénemde
dengeleyici maliye politikasi uygulanabilmistir. Dongi karsiti maliye politikasi uygulama kapasitesini
glclendirecek yapisal tedbirler, maliye ve para politikasi esglidimune katkida bulunarak makroekonomik
istikrari destekleyecektir. Bunun yani sira, enflasyondaki katilik ve oynakliklari azaltacak yapisal adimlara
devam edilmesi fiyat istikrarina ve toplumsal refaha olumlu katkida bulunacaktir.
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