Genel Degerlendirme

1. Genel Degerlendirme

Kuresel iktisadi faaliyetteki zayiflama 2019 yilinin ikinci yarisinda daha da belirginlesmis, kiresel ekonomi
politikalarina iliskin belirsizlik oldukga ytkselmistir. Artan jeopolitik belirsizlikler ile birlikte
degerlendirildiginde, kiresel blylime gérinimi bir dnceki Rapor donemine gére daha zayif
seyretmektedir. Bu gelismeler emtia piyasalarini baskilamakta ve ham petrol fiyatlarinin tlimli
seyretmesine neden olmaktadir. Bu dogrultuda, 2019 yilinda kiresel enflasyon oranlarinin, kiresel
blylime gorinimU ve emtia fiyatlarina bagli olarak yatay bir seyir izleyecegi tahmin edilmektedir.

Kuresel iktisadi faaliyetteki zayiflamanin ve enflasyona dair asagi yonlu risklerin belirginlesmesiyle kiresel
para politikalarindaki gevseme egilimi de bir dnceki Rapor dénemine gore glclenmistir. Bu donemde, hem
gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerde parasal durus gevsetilmistir. Bu cercevede, kiiresel finansal
kosullar daha olumlu bir gdriinim sergilemis ve 6zellikle ABD’de uzun vadeli tahvil faizleri gerilemistir
(Grafik 1.1). Bu durum, gelismekte olan tlke finansal varliklarina yonelik talebi ve risk istahini
desteklemekle birlikte, korumacilik dnlemleri ve kiiresel ekonomi politikalarina dair diger belirsizlikler,
gelismekte olan Ulkelere (GOU) yénelen portféy akimlarinin zayif seyretmesine yol agmistir. Yilin Gcinci
ceyreginde GOU borclanma senedi piyasalarina girisler oldukca sinirli olurken, hisse senedi piyasalarindan
yogun cikislar gdzlenmistir (Grafik 1.2). Kiiresel belirsizligin yiksek seyri, siregelen jeopolitik sorunlar,
yeniden tirmanan korumacilik egilimleri ve GOU’lerde (ilkeye 6zg kirilganliklar dniimiizdeki dénemde s6z
konusu Ulke grubuna yénelen portféy akimlari acisindan belirleyici olmaya devam edecektir.

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.

Kuresel ekonomi politikalarina iliskin belirsizlikler ve jeopolitik gelismelere bagli olarak gegtigimiz
dénemde Turkiye'nin risk primi dalgali bir seyir izlemistir. Agustos ayinda kiresel risk istahinin
gerilemesiyle diger gelismekte olan Ulkelere benzer sekilde Tiurkiye'nin de risk primi ylkselmistir. EylUl
ayinda tekrar gerileyen Ulke risk primi, Ekim ayinda jeopolitik gelismelere bagli olarak dalgali seyretmistir.
Bu durum (lkeye ydnelik portféy akimlarina da yansimistir. Ote yandan, TCMB politika faizindeki
indirimlerin yani sira, enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki disis ile bankacilik sektora likiditesindeki
ivilesmeye bagli olarak kredi ve mevduat faizleri belirgin oranda gerilerken, kredi blylUmesi arz ve talep
kaynakli olarak hiz kazanmistir. Mevcut Rapor déneminde, enflasyon beklentilerindeki distsle uyumlu
sekilde gerileyen enflasyon telafilerine bagli olarak uzun vadeli tahvil faizlerindeki gerileme egilimi devam
etmistir (Grafik 1.1.1). Bu gelismede, para politikasindaki temkinli durusun, déviz kurunun istikrarli
seyrinin ve enflasyondaki duslstn tahminlerden de olumlu sekilde devam etmesinin belirleyici oldugu

degerlendirilmektedir.
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Bu dénemde enflasyon gorinimuindeki iyilesme devam etmistir. Tlketici enflasyonu yilin Gglnci
ceyreginde bir dnceki ceyrege kiyasla 6,46 puan diserek ylzde 9,26’ya gerilemistir. Enflasyondaki belirgin
yavaslamada, bir dnceki yildan gelen yiiksek baz etkisinin yani sira; parasal sikilik dlizeyi, ic talep kosullari,
ihmli seyreden déviz kuru ve emtia fiyatlari ile enflasyon beklentilerindeki iyilesme etkili olmustur. Ote
yandan, iktisadi faaliyet ilimli toparlanma egilimini sGrdirmustir. Sektorel yayilim iyilesmeye devam
etmekle birlikte, yatirimlar zayif seyrini korumaktadir. Onimiizdeki dénemde net ihracatin biiylimeye
katkisinin azalarak da olsa slirecegi, enflasyondaki disis egilimi ve finansal kosullardaki iyilesmeyle birlikte
ekonomideki kademeli toparlanmanin devam edecegi 6ngorilmektedir.

1.1 Para Politikasi Uygulamalari ve Finansal Piyasalar

Enflasyon goriiniminde stregelen iyilesmeye bagl olarak, Temmuz, Eylil ve Ekim aylarindaki PPK
toplantilarinda faiz indirimleri yapiimis ve bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ylizde 14’e distrtdlmastar
(Grafik 1.1.2). Sistemin fonlama ihtiyaci, reeskont kredileri, TCMB’nin doviz karsilig TL swap islemleri ve
Hazine’'nin piyasa ile gerceklestirdigi TL karsiligi islemler sonucu, bir dnceki Rapor dénemine gére belirgin
Olclide azalmistir. Acik piyasa islemleri fonlamasi blyik 6lctide bir hafta vadeli repo ihaleleri ile
karsilanmis ve sinirl dizeyde Piyasa Yapici repo kullanimi gerceklesmistir. Piyasa Yapici bankalara
kullandirilan likidite imkaninin da etkisiyle BIST gecelik repo faizleri politika faizinin bir miktar altinda
olusmaktadir.

Grafik 1.1.1: Tahvil Getirileri (%) ve Enflasyon Telafisi (5 Grafik 1.1.2: TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli Faizler (%)
GUunluk Hareketli Ortalama, %)

=10 Yillik Enflasyon Telafisi
10 Yillik Tahvil Getirisi

Faiz Koridoru
e TCMB Ortalama Fonlama Faizi

=2 Yillik Enflasyon Telafisi BIST'te TCMB Haric Ortalama Faiz
=2 Yillik Tahvil Getirisi 78 = 1 Hafta Vadeli Repo Faiz Orani -
ol y
24 22
- 20
20 i 18
f 16
16 = 14
S— 12
12 10
8
T T T 8 T T T T T 6
= 2 03 3 3 3 g 9 2 3 % % % g g 9
by ) 3 3 S b S a S S S a 3 S ) a
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: BIST, TCMB.

Mevcut Rapor déneminde faiz indirimlerine ek olarak, enflasyon beklentilerindeki distsin katkisiyla kur
takasi getirilerinin tim vadelerde bir dnceki Rapor dénemine gore geriledigi gortlmektedir (Grafik 1.1.3).
Turk lirasinin ima edilen oynakligi yilin Gglncl ¢eyreginde yatay seyretmis, ancak, Ekim ayinda jeopolitik

gelismelere baglh olarak dalgali bir seyir izlemistir (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, %)

31 Temmuz 2019
e 31 Temmuz 2019-25 Ekim 2019 Ortalamasi
e 25 Ekim 2019

17 75
16 Turkiye
/ 60
15 Gelismekte
Olan Ulkeler*
14 45
13 30
12
S
15
11
T T T T T T T T T T 10 0‘0 0‘0 0‘0 o‘o O‘\ O‘\ O‘\ O"ﬁ 0
°c 3 3 8 2 8 R & &8 88 R - - = = H H R _!
— — — <t ~ o — <t ~ o
o o o — o o o —

Vade (Ay)

Kaynak: Bloomberg.
* Gelismekte olan lkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, G. Afrika,
Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Romanya, Sili.

Kaynak: Bloomberg.

TCMB’nin faiz indirimleri sonrasinda kredi faizleri tim kredi tirlerinde belirgin olarak gerilemis, ticari kredi
ve mevduat faizi farki tarihsel ortalamalarin altina inmistir (Grafik 1.1.5). Bu donemde, finansman
kosullarindaki iyilesme ve i¢ talepteki toparlanmaya bagli olarak kredi talebinin artmasi tiketici
kredilerinin Agustos ayi basindan itibaren énemli bir ivme kazanmasina yol acmistir. Tiketici kredilerine
gore daha ihmli olmakla birlikte, ticari kredilerde de artis gbzlenmeye baslamistir (Grafik 1.1.6).

Grafik 1.1.5: TL Ticari Kredi ve TL Mevduat Faizi (Akim Grafik 1.1.6: Kredilerin Yillik Bliytime Hizlari (Kur
Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, %) Etkisinden Arindirilmis, % Degisim, Yillk)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* jhtiyag, tasit ve konut kredi faizlerinin ortalamasi.
** Kredili mevduat hesaplari ve kredi kartlar harig.
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1.2 Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar

Enflasyon

2019 yilinin Gglncl ceyreginde tiketici enflasyonu ylzde 9,26’ya gerilemistir. Cekirdek gostergelerden B

endeksinin yillik enflasyonu da bu dénemde belirgin olarak yavaslamistir. Gerek tiiketici enflasyonu

gerekse cekirdek enflasyon Temmuz Enflasyon Raporu tahminlerinin alt bandina yakin gerceklesmistir

(Grafik 1.2.1 ve Grafik 1.2.2). Bu dénemde enflasyonda gozlenen belirgin yavaslamada, bir dnceki yildan

gelen yiksek baz etkisinin yani sira Turk lirasinin yakin dénemdeki istikrarli seyri, enflasyon

beklentilerindeki iyilesme ve i¢ talep kosullari etkili olmustur. ABD Dolari bazinda ithalat fiyatlari da

enflasyondaki distsU desteklemistir.

Grafik 1.2.1: Temmuz 2019 Tuketici Enflasyon Tahmini Grafik 1.2.2: islenmemis Gida, Enerji, Alkol-Tiit(in ve Altin

ve Gergeklesmeler* (%) Disi Enflasyon (B Endeksi) icin Temmuz 2019 Tahminleri ve
Gergeklesmeler* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi ytzde 70'tir. * Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi ylzde 70'tir.

Yillik enflasyondaki disls tim ana alt gruplara yayilirken, temel mal ve gida enflasyonundaki gerileme
daha belirgin olmustur. Temel mal grubunda yillik enflasyon vergi indirimlerinin sona ermesiyle Temmuz
ayinda gegici olarak yukselmis olsa da, sonrasinda baz etkisinin yaninda doviz kuru ve yurt ici talebin ihmli
seyrine bagli olarak dismustlr (Grafik 1.2.3). Gida grubunda ise yillik enflasyon yiizde 9,52ye gerilemistir.
Bu gelismede, giicll bazin yani sira, olumlu seyreden hava kosullarinin basta taze meyve-sebze olmak
Uzere tarimsal Uriin arzini arttirmasi ve islenmis gida fiyat artislarinin ihmli seyretmesi etkili olmustur.
Eneriji fiyatlari, elektrik ve dogalgaz kalemlerindeki fiyat ayarlamalarina bagli olarak tGclincl ¢eyrekte
yikselse de, grup yillik enflasyonu baz etkisiyle gerilemistir. Hizmet grubu yillik enflasyonunda, birikmis
maliyetlere bagl gecikmeli fiyat artislari ve gecmis enflasyona endeksleme neticesinde yukari yonli etkiler
gorilmesine karsin, gida fiyatlari ve ic¢ talep kosullarina bagli olarak dists gozlenmistir. Diger taraftan, bu
doénemde titdn Grinlerindeki fiyat ayarlamalari enflasyondaki dists sinirlamistir.

Yilin Gglnci ceyreginde, fiyatlama davranisina iliskin gdstergeler enflasyonun ana egiliminde énemli bir
iyilesmeye ve fiyat artirma egiliminde zayiflamaya isaret etmistir (Grafik 1.2.4). Bu gelismede, doviz
kurlarindaki goreli istikrarin yani sira enflasyon beklentilerindeki iyilesme ve i¢ talep kosullarinin ilimli seyri
one cikmistir. Tlketici enflasyonunun Ekim ayinda da tek hanede kalmasi, yilin son iki ayinda ise ters baz
etkisiyle bir miktar yikselerek ana egilim gostergeleriyle daha uyumlu dizeylere gelecegi
ongorilmektedir. Elektrik ve dogalgaz gibi yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalarinin tiketici
enflasyonu Uzerindeki dolayl etkileri yakindan takip edilmektedir. Ayrica, enflasyon beklentilerindeki
iyilesmenin devamliligi ve orta vadeli enflasyon hedefleriyle uyumu édntimizdeki dénem para politikasi
durusu acisindan 6nemli bir gbsterge olacaktir.
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Grafik 1.2.3: TUFE Alt Gruplari Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 1.2.4: TUFE Yayilim Endeksi, B Endeksi ve Medyan
Enflasyon* (Mevsimsellikten Arindirilmis Ug Aylik
Ortalama)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Yayilim Endeksi: Fiyati artan maddelerin sayisi ile fiyati azalan
maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde sayisina orani.
Medyan enflasyon: Mevsimsellikten arindirilmis 5 basamakli alt fiyat
endekslerinin aylik enflasyon dagiliminin medyan degeri.
B Endeksi (Mevsimsellikten Arindiriimis, Yilliklandiriimis, 3 Aylik
Ortalama % Degisim).
Arz ve Talep

iktisadi faaliyet, 2019 yili ikinci ceyreginde Temmuz Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan gérinimle
uyumlu olarak ihml bir toparlanma kaydetmistir. Bu dénemde, Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) bir 6nceki
yilin ayni dénemine gore ylzde 1,5 oraninda daralirken, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis olarak
ise bir dnceki ceyrege kiyasla yizde 1,2 oraninda artmistir. Net ihracatin yillik biytimeye katkisi yiksek
duzeylerde gerceklesirken yurt ici talep gectigimiz yila kiyasla zayif seyretmistir. Yilin ilk yarisinda gozlenen
toparlanmaya ise hem yurt ici talep hem net ihracat katki yapmustir. Yurt ici talep artisinda kamu tiketim
harcamalarinin yani sira dayanikli tiketim mallarina yonelik vergi indirimleri, ilk ceyrekteki glcli kredi
ivmesinin gecikmeli etkileri ve reel tcret artislarinin destegiyle artan tiketim harcamalari etkili olmustur.
Diger taraftan, yatirim harcamalari yiksek seyreden risk primi ve finansal kosullardaki sikihigin etkisiyle
zayif seyretmistir (Grafik 1.2.5).

Grafik 1.2.5: Harcama Yéniinden Yillik Biylimeye Katkilar Grafik 1.2.6: Sanayi Uretim Endeksi ve Sektérel Giiven
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TUIK.
* Stoklar ve zincir endeks yapisindan kaynaklanan istatistiki sapmayi *Son veri sanayi Uretimi igin Temmuz-Agustos donemini, gliven
kapsamaktadir. endeksleri igin Ekim ayini kapsamaktadir.
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iktisadi faaliyetin ilimli toparlanma egiliminin ve sektérel yayilimindaki iyilesmenin yilin ticiincii ceyreginde
devam ettigi gorilmektedir. Sanayi Uretimi ve anket gostergeleri bu degerlendirmeyi desteklemektedir
(Grafik 1.2.6). Bu donemde istihdam piyasasindaki zayif goriinim ve vergi indirimlerinin sona ermesi yurt
ici talebi sinirlarken, kamu harcamalari ve finansal kosullardaki kismi iyilesme destekleyici rol
oynamaktadir. Yatirimlar ise Gglincl ¢eyrekten baslayarak toparlanma sinyalleri vermekle birlikte zayif
seyrini sirdirmektedir. Diger taraftan, basta Avrupa Birligi bolgesinde olmak Gzere kiiresel bliylime
gorinimindeki zayiflamaya ragmen firmalarin ihracata yonelimi, pazar ¢esitlendirme esnekligi ve rekabet
glclndeki gelismelerin olumlu etkisiyle mal ve hizmet ihracati artmaya devam etmektedir. Bu gercevede,
iktisadi faaliyetteki iIhmli toparlanmaya bagli olarak artan ithalat talebine karsin, net ihracatin bliylimeye
katkisi G¢lincl ceyrekte de siirmis ve ozellikle turizmdeki glcli seyirle dis dengedeki iyilesme devam
etmistir (Grafik 1.2.7). Ozetle, Giclincii ceyrekte yurt ici talep ve net ihracatin katkisiyla ekonomideki ilimli
toparlanma slrerken, isglicU piyasasindaki zayif gorinim korunmustur (Grafik 1.2.8).

Oniimuiizdeki dénemde, enflasyondaki disisiin sirmesiyle birlikte finansal kosullardaki iyilesmeye bagli
olarak yurt ici talep ve iktisadi faaliyetin ihmli bir sekilde toparlanmaya devam edecegi ongorilmektedir.
Ciktr aciginin mevcut dizeyleri dikkate alindiginda dngorilen toparlanma egilimi altinda toplam talep
kosullarinin enflasyona diisiis yonli katki vermeye devam edecegi tahmin edilmektedir. ihracat
pazarlarindaki cesitlilige istinaden rekabet gliclindeki gelismelerin olumlu etkisi stirerken kiresel bliylime
gorinimindeki zayiflama dis talebi kismen yavaslatmaktadir. Son dénemde biyime kompozisyonunun
etkisiyle belirgin bir iyilesme kaydeden cari islemler dengesinin énimizdeki dénemde ilimli bir seyir
izlemesi beklenmektedir.

Grafik 1.2.7: Cari islemler Dengesi (CiD) (12-Aylik Grafik 1.2.8: igsizlik Oranlari (Mevsimsellikten
Birikimli, Milyar ABD Dolari) Arindirilimis, %)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TUIK.

* Temmuz donemi.

Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlari

Uluslararasi ham petrol fiyatlari ve ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarinin yillik ortalama artis oranlarina
iliskin gerceklesmeler, Temmuz Enflasyon Raporu varsayimlarinin altinda kalmistir. Gegen stre zarfinda
arz yonli olumsuz gelismelerin devam etmesine karsin kiresel ticaret ve bliylime goérinimindeki
zayiflama nedeniyle bu Rapor déneminde ham petrol fiyat varsayimlari asagi yonli glincellenmistir.
Temmuz Enflasyon Raporu’nda yer alan ham petrol fiyatlari varsayimi 2019 yili i¢in ortalama 65 ABD
dolarindan 63,4 ABD dolarina, 2020 yil icin ortalama 62,6 ABD dolarindan 57,7 ABD dolarina indirilmistir
(Grafik 1.2.9). 2019 ve 2020 yilina iliskin ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlari yillik ortalama artis orani
varsayimi da petrol fiyatlari varsayimiyla uyumlu olarak asagi yonli glincellenmistir (Grafik 1.2.10).
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Orta vadeli tahminler olusturulurken dissal olarak alinan bir degisken de islenmemis gida fiyatlari
patikasidir. islenmemis gida fiyatlari enflasyonu, ézellikle taze meyve-sebze fiyatlarinin olumlu arz
kosullarina bagli olarak distk seyretmesi nedeniyle Temmuz Enflasyon Raporu dénemine gore belirgin
Olclide gerilemistir. Diger taraftan, yilin ikinci ceyreginde islenmis gida fiyatlarinda gozlenen giicli artis,
yilin Gelnci ceyreginde hiz kesmistir. islenmis ve islenmemis gida fiyatlarindaki olumlu gidisatla Temmuz
Enflasyon Raporu’nda 2019 yili sonunda ylzde 15 olacagi varsayilan gida enflasyonu varsayimi yizde 10’a
cekilmistir. 2020 yili sonu icin ise gida enflasyonu varsayimi yiizde 11 olarak korunmustur.

Grafik 1.2.9: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Glincellemeler* Grafik 1.2.10: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
(ABD Dolari/Varil) Gulncellemeler* (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, Yonetilen/Yonlendirilen Fiyatlar ve Vergi Ayarlamalari
2019 yilinin ilk yarisinda mali tedbir ve tegvikler ile kamu harcamalari kanaliyla iktisadi faaliyeti
destekleyen maliye politikasi, 2019 yilinin Gglincl ¢eyreginde de vergi disi gelirlerin katkisiyla destekleyici
durusunu strdirmustir. Onimuizdeki dénemde, kamunun iktisadi faaliyete olan ilimli desteginin
zayiflayarak stirdigu bir cerceve esas alinmistir. Ote yandan, yilin Gclincii ceyreginde alkollii icecekler ve
tutin Grinleri enflasyonu sigara fiyatlarindaki ayarlamalar ve alkolli iceceklerden alinan maktu OTV
tutarlarindaki artis nedeniyle Temmuz Enflasyon Raporu dngorilerinin Gzerinde gerceklesmis ve 2019 yil
sonu enflasyon tahminindeki asagl yonli glincellemeyi sinirlamistir.

Orta vadeli tahminler Uretilirken, makroekonomik politikalarin orta vadeli bir perspektifle enflasyonu
distrmeye odakli koordineli bir sekilde belirlendigi bir gorinim esas alinmistir. Bu baglamda, Yeni
Ekonomi Programi cercevesinde maliye politikasinin ekonomideki dengelenme silirecine katki verecek
sekilde olusturulmaya devam edecegi ve kamu kontrolindeki yonetilen/yénlendirilen fiyat ve Ucret
ayarlamalarinin biyuk 6élctide enflasyondaki dists strecini destekleyecek sekilde belirlenecegi
varsayllmistir. Enflasyondaki dislstin devamini énceliklendiren glgli politika koordinasyonu risk primi ve
belirsizlik algilamalarindaki iyilesmenin devam etmesi agisindan kritik 6nem tasimaktadir.

1.3 Enflasyon ve Para Politikasi Gorinimu

Enflasyonu distrmeye odakl, siki bir para politikasi durusu ve glcli politika koordinasyonu altinda,
enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagi 6ngdrilmektedir. Bu cercevede, enflasyonun 2019
yil sonunda yizde 12,0 olarak gerceklesecegi, 2020 yil sonunda yuzde 8,2’ye, 2021 yil sonunda ylzde
5,4’e geriledikten sonra orta vadede ylzde 5 dlzeyinde istikrar kazanacagi tahmin edilmektedir.
Enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2019 yili sonunda ylzde 11,2 ile ylzde 12,8 araliginda (orta noktas! ylzde
12,0), 2020 yili sonunda ise ylizde 5,3 ile yizde 11,1 araliginda (orta noktasi ylzde 8,2) gerceklesecegi

ongorilmektedir (Grafik 1.3.1).
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Grafik 1.3.1: Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi ylzde 70'tir.

Temmuz Enflasyon Raporu’nu takip eden dénemde enflasyon belirgin bir distsle tahmin araliginin alt
sinirina yakin gerceklesmistir. Enflasyonun ana egilimindeki kayda deger iyilesme ve ithalat fiyatlari ile gida
fiyatlarindaki asagi yonli glincellemeler yil sonu enflasyon tahminini bir dnceki Rapor dénemine kiyasla
olumlu etkilemistir. Diger taraftan, ¢ikti agigindaki iimli toparlanma egilimi ile alkolll icecekler ve titin
grubundaki fiyat ayarlamalari bir 6nceki Rapor dénemine goére yil sonu enflasyon tahminlerini yukari yonli
etkilemistir. Bu dogrultuda, Temmuz ayinda ylzde 13,9 olarak aciklanan 2019 yil sonu tiiketici enflasyonu
tahmini ylzde 12’ye indirilmistir. Diger taraftan, asagi ve yukari yonlU etkilerin birbirini dengelemesiyle
2020 yilina iliskin enflasyon tahminleri degistirilmemistir.

2019 yil sonu enflasyon tahmini 1,9 puan asagi yonli glincellenmistir. Yilin Gglncl ¢eyreginde tlketici
enflasyonunun Temmuz Enflasyon Raporu tahminlerine gore 1,5 puan asagida gerceklesmesi ve
onumizdeki donemde enflasyon ana egiliminde beklenen gerilemenin yil sonu enflasyon tahmini
Uzerindeki dUslrUcU etkisi 1,1 puan olarak 6ngorilmistir. Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarina iliskin
varsayimlardaki asagi yonli glincellemenin enflasyon tahminine disis yoninde 0,3 puan katki verecegi
tahmin edilmistir. Bunun yani sira, 2019 yil sonu gida enflasyonu varsayimindaki glincelleme enflasyon
tahminini 1,2 puan asagi cekmistir. Ote yandan, titin Grtnleri fiyatlarinda éngérilerin tizerinde
gerceklesen artis 2019 yili enflasyon tahminine 0,6 puan yukari yonli katkida bulunmaktadir. Ayrica, bir
onceki Rapor ongorilerinden bir miktar daha yukarida seyretmesi beklenen ¢ikti agigl, tiiketici enflasyonu
tahminini 0,1 puan yikseltici ydnde etkilemektedir.

2020 yili enflasyon tahmini ise ylzde 8,2 olarak sabit tutulmustur. Enflasyon ana egilimindeki iyilesme ile
petrol ve ithalat fiyatlarina iliskin varsayimlardaki giincellemelerin 2020 yili enflasyon tahminine sirasiyla
0,3 puan ve 0,2 puan dusUrict yonde etki yapacagl hesaplanmistir. Ancak, bir dnceki Rapor dénemine
gore yukari yonli glincellenen cikti aciginin 2020 yil sonu tahminini 0,5 puan yukari cekmesiyle s6z konusu
disdricu etkiler telafi edilmektedir.

Yukarida paylasilan tahminler, kiiresel finansal kosullarin ilimli seyredecegi ve son dénemde belirsizlik
algisinda gorulen kademeli iyilesmenin énimuzdeki donemde devam edecegi bir cercevede elde
edilmistir. Parasal sikilik diizeyinin enflasyondaki dusistn strekliligini ve hedeflenen patika ile uyumunu
saglayacak sekilde olusturulacagi bir gdriinim esas alinmistir. Buna ilave olarak, maliye politikasinin para
politikasiyla esglidim arz edecek sekilde fiyat istikrari ve makroekonomik dengelenmeye odakli
belirlenecegi varsayillmistir.

Uciinci ceyrekte enflasyon ve dis dengenin olumlu seyretmesine ek olarak, kiiresel finansal kosullara
iliskin gérinimin de iyilesmesi finansal piyasalardaki oynakligi azaltmistir. Bu gériinim altinda zorunlu
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karsilik dizenlemesi ve diger destekleyici adimlar kredi arzini olumlu etkilerken, parasal sikilik derecesinin
azaltilmasina bagli olarak kredi talebinde gézlenen artisin da etkisiyle kredi bliylimesi canlanmaya
baslamistir. Finansal kosullardaki iyilesme yurt ici talepteki kademeli toparlanmayi desteklemektedir.
Kuresel bliylime gorinimindeki zayiflamaya ragmen rekabet gliclindeki gelismelerin etkisiyle net
ihracatin blylimeye katkisinin édnceki Rapor dénemine gére azalarak da olsa slirecegi 6ngoértlmektedir.
Toplam talep kosullarinin enflasyona dusis yonli katkisinin dnceki Rapor dénemine gore sinirli l¢lide
azalmakla birlikte devam edecegi tahmin edilmektedir.

1.4 Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Para
Politikasi Tepkisi

Enflasyon Raporu’ndaki orta vadeli tahminlere esas olusturan gértiinim Para Politikasi Kurulu’nun
degerlendirme ve varsayimlari etrafinda sekillenmistir. Ana senaryoda esas alinan gériinimu ve para
politikasi durusunu degistirme ihtimali bulunan baslica asagi ve yukari yonli makro iktisadi riskler
sunlardir:!

e Ulke risk priminde gozlenebilecek oynakliklar;

e Orta vadeli enflasyon beklentilerinin ytksek seyri;

e Parave maliye politikasi esgtidimune (mali durus, yonetilen/yonlendirilen fiyat, licret ve vergi
ayarlamalari) dair riskler;

e Kredi piyasasina yonelik riskler;

e Kuiresel blylme gorinimuindeki zayiflamanin devam etmesi;

e Gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarinin seyrine dair belirsizlik;

e Uluslararasi emtia fiyatlarindaki oynakliklar.

Turkiye'nin risk primi, diger gelismekte olan llkelere kiyasla yiksek seyretmeye devam etmekte; doviz
kuru oynakligi da yUksek seviyelerini korumaktadir. Kiiresel belirsizlikler ve jeopolitik riskler ile birlikte
degerlendirildiginde Ulke risk primi ve kur oynakliginin orta vadeli enflasyon gérinima Gzerinde yukari
yonlu risk olusturmaya devam ettigi degerlendiriimektedir. Para politikasinin sikilik derecesinin
enflasyondaki distsin hedeflenen patika ile uyumlu sekilde gerceklesmesini saglayacak sekilde
belirlenmesi Ulke risk primi ve kur oynakliginda kalici iyilesme saglanmasi agisindan biyik dnem
tasimaktadir. Para politikasi etkinliginin desteklenmesi ve olasi enflasyon-blyime 6diinlesiminin asgariye
indirilmesi agisindan makro finansal politikalarin finansal oynaklik ve risk primini disirmeye odakli bir
sekilde belirlenmesi ve maliye politikasinin éngdrilebilirliginin giclendirilmeye devam edilmesi kritik
Onem arz etmektedir.

Enflasyon beklentileri, kisa vadede daha belirgin olmak lzere her vadede gerilemekle birlikte, halen orta
vadeli enflasyon hedefinin tGzerinde seyretmektedir. Bu cercevede, enflasyon beklentilerinin bulundugu
yUksek seviyelerin orta vadeli enflasyon gorinimu Gzerinde yukari yonli risk olusturabilecegi
degerlendiriimektedir. Enflasyon beklentilerinin ¢cipalanmasi, icinde bulundugumuz dénemde para
politikasinin etkinligi agisindan kritik dnem tagimaktadir.

Enflasyondaki disUsin Rapor’da ongorilen patika ile uyumlu bir sekilde gerceklesebilmesiicin, para ve
maliye politikasi esglidimi cercevesinde makroekonomik dengelenme siirecinin enflasyona verecegi
destege ek olarak, beklentilerin ¢ipalanarak enflasyon katiliginin azaltilmasi amaciyla,
yonetilen/yonlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalarinda gegmis enflasyona endeksleme davranisinin
azaltilmasi blylk 6nem arz etmektedir. Bu Rapor’da yer alan orta vadeli tahminlerde maliye politikasina
dair esas alinan gériinim, enflasyonla micadele ve makroekonomik dengelenmeye odakli, para politikasi
aktarim mekanizmasini destekleyen bir politika durusu icermektedir. Bu dogrultuda, tahmin dénemi
boyunca biitce aciginin YEP dngoruleri ile uyumlu sekilde kontrol altinda tutulacag bir gbriinim esas

156z konusu risklerin bir &nceki kisimda sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanal tizerinden ve ne yénde degistirebilecegine dair degerlendirmeler
Tablo 7.3.1'de 6zetlenmektedir.
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alinmistir. Ayrica, kamu tarafindan yonetilen/ydnlendirilen fiyatlar ve vergi ayarlamalarinin, enflasyondaki
dlsUs slrecini destekleyecek sekilde, enflasyon tahmin ve hedefleriyle blyuk 6lctiide uyumlu olarak
belirlenecegi varsayllmistir. Maliye politikasinin s6z konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi
durumunda risk primi ve enflasyon beklentilerinde dngorilen iyilesme gecikebilecek ve orta vadeli
enflasyon gériniminidn de olumsuz etkilenmesi halinde para politikasi durusunun glincellenmesi s6z
konusu olabilecektir.

TCMB'nin gectigimiz ceyrekte politika faizinde yaptigi glicll indirim neticesinde bankalarin yurt ici fonlama
kosullari gevsemis, bankalar Turk lirasi fonlama maliyetlerindeki gerilemeyi kredi faizlerine yansitmistir. Bu
cercevede, TL ticari ve tiketici kredi faizleri belirgin 6lglide gerilemis, tiketici kredilerinde daha agirlikli
olmak Uzere, toplam kredilerde bir ivmelenme gozlenmistir. Toplam kredilerdeki s6z konusu ivme artisl,
hem arz hem de talep kaynakli olarak gerceklesmistir. Son haftalarda kredilerde gézlenen belirgin ivmenin
hiz kesmeden stirmesi durumunda olusacak kredi bliylUmesinin blylime ve enflasyon Uzerindeki etkisi baz
senaryoda 6ngodrilenden daha ylksek olabilecektir. Ayrica, bankalarin risk algilamalarina gore kredi
kompozisyonunda baz senaryoda 6ngorilenden daha belirgin sekilde bireysel agirhkli bir kredi
genislemesine gitmesi, bliylime kompozisyonu, enflasyon, cari agik ve risk primi Gzerinde etkili
olabilecektir.

Para politikasi sikilik derecesinin azaltilmasinin kredi kosullarinda ve kredi talebinde normallesmeye
destek olmaya devam etmesi beklenmekle birlikte, kredi piyasasina yonelik onimuzdeki doneme iliskin
bazi asag yonli riskler de mevcuttur. Kiiresel para politikalarinin destekleyici durusuna karsin, gerek
kiresel ekonomi politikalarina gerekse jeopolitik risklere iliskin belirsizligin artmasina paralel olarak risk
istahinin zayif seyretmesi gelismekte olan Ulkelere ydnelen sermaye akimlarinin ivme kazanmasi 6niinde
engel teskil etmektedir. Bu durum, dnimuzdeki déneme iliskin olarak yurt digi finansman kosullarindaki
gevsemenin daha sinirli olabilecegine isaret etmekte, dolayisiyla, bankalarin kredi arzinda asagi yonla risk
olusturmaktadir. Buna ilaveten, tahsili gecikmis alacaklarin ve yakin izlemedeki kredi tutarlarinin, kisa
vadede bankacilik sektorl kredi arzi Gzerindeki olasi etkileri yakindan takip edilmektedir. Son dénemde
faizlerdeki distse bagli olarak kredi talebinde gézlenen canlanmanin stirmesi agisindan ise istihdam ve
gelir tarafindaki gelismeler belirleyici olacaktir. Kredi arz ve talebindeki normallesmenin hizi, kapsami ve
strddrdlebilirligi iktisadi faaliyet gérinimd agisindan dnemini korumaktadir.

Kiresel ekonomi politikalarina iliskin belirsizligin ylksek seyretmesine ve devam eden jeopolitik
belirsizliklere bagh olarak kiresel iktisadi faaliyetin gdrinimdine iliskin asagi yonli riskler canliligini
korumaktadir. S6z konusu riskler gerek sermaye akimlari kanaliyla gerekse dis ticaret kanalyla yurt ici
blylme UGzerinde asagl yonli risk olusturmaya devam etmektedir. Bu ¢ercevede, Euro Bolgesi imalat
sanayiinde gozlenen zayiflamanin ve ABD ile Cin arasindaki ticaret gerilimine iliskin gelismelerin dis ticaret
kanaliyla yurt ici blylume Uzerindeki olasi etkileri yakindan takip edilmektedir.

Gelismekte olan llkelere yonelen sermaye akimlarina iliskin risklerin dengeli oldugu
degerlendirilmektedir. Kiiresel para politikalarindaki gevsemenin s6z konusu tlke grubuna yonelen
sermaye akimlarini destekleyici olmasi beklenmekle birlikte, kiiresel blylimeye iliskin glcli asagl yonli
riskler, kiiresel ekonomi politikalarina iliskin belirsizligin yiksek seyri, siiregelen jeopolitik sorunlar ve
gelismekte olan Ulkelere 6zgl kirilganliklar sermaye akimlarindaki olasi toparlanmayi sinirlamakta ve
ontimuzdeki doneme iliskin asagi yonlu riskleri gliclendirmektedir.

Ham petrol fiyatlarinin énimuzdeki donemdeki seyrine iliskin asagi yonli riskler agirhigini korumaya
devam etmektedir. Jeopolitik sorunlara bagli olarak arz kaynakli olasi sorunlar petrol fiyatlari Gzerinde
yukari yonli risk teskil edebilecekse de, kiiresel ticaretteki yiksek belirsizlik ve kiresel ekonomik
aktivitedeki olumsuz gériinimn ham petrol fiyatlar Gzerindeki asagi yonlu riskleri 6ne cikardigi
degerlendirilmektedir. Ote yandan, gelismekte olan (ilke piyasalarindaki istikrarsizliklar, gelismis tilke para
politikalarindaki gevseme ve kiresel diizeyde siregelen ylksek ekonomik ve jeopolitik belirsizlikler degerli
metal fiyatlari Gzerindeki yukari yonla riskleri belirgin kilmaktadir. Bu gelismeler ¢ercevesinde, para
politikasi tepkisi, basta enerji olmak Uzere emtia fiyatlari kaynakl risklerin enflasyon beklentileri ve
fiyatlama davranisi Gzerindeki olasi etkilerini kontrol altinda tutacak sekilde belirlenecektir.
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