Genel Degerlendirme

1. Genel Degerlendirme

Kuresel iktisadi faaliyette 2018 yilinin ikinci ceyreginden bu yana devam eden yavaslama egilimi 2019
yilinin ilk ceyreginde de strmdistir. S6z konusu donemde, gelismekte olan llkelerdeki zayiflama Dogu
Avrupa ve Latin Amerika bolgeleri kaynakli olarak belirginlesmis; gelismis Ulkelerde ise daha ziyade ABD ve
Japonya’daki blylime performansina bagli olarak daha olumlu bir gérinim izlenmistir. Kiiresel ekonomi
politikalarina iliskin belirsizliklerin oldukga ylksek seyretmesi 2019 yil kiresel blylime gorinimine dair
asagl yonlu riskleri canl tutmaktadir. 2019 yilinin ikinci ceyreginde kiresel dlcekte artan enflasyon
oranlarinin, ilimli seyreden kiresel blyime ve emtia fiyatlarina bagl olarak yilin geri kalaninda yatay bir

gorlinim sergileyecegi tahmin edilmektedir.

Kuresel ekonomi politikalarina iliskin belirsizligin ylksek seyri ve uluslararasi ticarete iliskin kaygilarin
glclenerek devam etmesi, yilin ikinci ceyreginde gelismis Glke merkez bankalarinin para politikalarindaki
gevsemenin belirginlesmesine yol agmistir. Bu baglamda, uzun vadeli tahvil getirileri gerilemeye devam
etmistir (Grafik 1.1). Ancak, stiregelen jeopolitik sorunlar, yeniden tirmanan korumacilik egilimleri ve
gelismekte olan Ulkelere (GOU) 6zgii kirilganliklar nedeniyle, yilin ikinci ceyreginde séz konusu tlke
grubuna yonelen portfoy akimlarinin zayif bir seyir izledigi gozlenmektedir (Grafik 1.2). Gelismis Glke
merkez bankalarinin para politikalarindaki gevsemenin belirginlesmesi, dnimuzdeki donemde gelismekte
olan Ulkelere yonelen portféy akimlarini artirabilecek bir unsur olarak degerlendirilmektedir.

Grafik 1.1: 10 Yil Vadeli Tahvil Getirileri (%) Grafik 1.2: Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Haftalik
Fon Akimlar (Milyar ABD Dolari, 4 Haftalik Birikimli)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.

Yilin ilk yarisinda, belirsizlikler ve jeopolitik gelismelerin etkisiyle diger gelismekte olan Ulkelerden olumsuz
ayrisan Turkiye’nin Ulke risk primi, Haziran ayi ortalarindan sonra hizla gerilemistir. Bu dogrultuda, yilin
ikinci ceyreginde, Haziran ayina kadar olan donemde, Turkiye’den portfdy cikislari gbzlenmis; sonrasinda
ise, agirlikli olarak hisse senedi piyasasi olmak lzere, portfoy girisleri izlenmistir. Mevcut Rapor
déneminde, Ulke risk primindeki gerilemeye ve olumlu makroekonomik gelismelere bagli olarak piyasa
faizleri tim vadelerde gerilemistir. Ote yandan, bankalarin, TL fonlama maliyetlerindeki artisi yansitmasi
sonucunda, bu ceyrekte, ihtiyag, tasit ve konut kredilerinde faiz oranlari yikselmis ve kredi biylime hizlari
gerilemistir. S6z konusu ceyrekte kredi blylme hizindaki gerilemede, bankalarin kredi standartlarindaki

sikilk ve kredi talebindeki zayiflama etkili olmustur.
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TUketici enflasyonu yilin ikinci ceyreginde, bir 6nceki ceyrege gore, 3,99 puan diserek ylizde 15,72’ye
gerilemistir. Enflasyondaki bu dislse, ana gruplar itibariyla, sirasiyla, gida, temel mal ve eneriji gruplari
katki vermis; hizmet enflasyonu ise bu ceyrekte ylksek seviyesini korumustur. Siki para politikasi durusu,
islenmemis gida enflasyonunda Grlin arzindaki artisa bagli olarak meydana gelen yavaslama, ic talep
kosullarindaki zayif seyir ve ilimh seyreden emtia fiyatlari bu ¢ceyrekte enflasyondaki iyilesmeyi
destekleyen unsurlar olurken; glcli turizm talebi, doviz kuru ve reel birim isglici maliyetlerindeki seyir ve
gecmis enflasyona endeksleme davranisi s6z konusu iyilesmeyi sinirlamistir. Bu gériinim altinda, yilin
ikinci ceyreginde yillik tiiketici enflasyonu &nemli bir diisis sergilemistir. Ote yandan, iktisadi faaliyet
Nisan Enflasyon Raporu’nda ortaya koyulan goériinimle uyumlu olarak kismi bir toparlanma kaydetmistir.
Yurt ici talep donemlik blylmenin strlkleyicisi olmus, net ihracat ise yatay bir seyir izlemistir. 2019 yilinin
ikinci ceyreginde iktisadi faaliyetteki toparlanma egilimi ilimli bir sekilde devam etmis, toplam talep
kosullari enflasyona dusis yonli katkisini strdtGrmustdr.

1.1 Para Politikasi Uygulamalari ve Finansal Piyasalar

Yilin ilk yarisinda, TCMB, fiyat istikrarina yonelik riskler dogrultusunda siki para politikasi durusunu
korumus ve bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini yiizde 24 dizeyinde sabit tutmustur. Diger taraftan,
finansal piyasalarda yasanan gelismelere bagl olarak 9-20 Mayis 2019 tarihleri arasinda haftalik repo
ihalelerine ara verilmis ve BIST Repo Piyasasinda TCMB islemleri hari¢ tutularak hesaplanan ortalama faiz
orani bu dénemde gecici olarak yikselmistir (Grafik 1.1.1). Parasal sikilastirmanin etkileri ve ic talep
gelismeleri yilin ikinci ceyreginde enflasyondaki disUsi desteklemistir. Bu dogrultuda, Temmuz ayi PPK
toplantisinda, enflasyonun ana egilimine dair gostergelerin, arz yonli faktorlerin ve ithalat fiyatlarinin
enflasyon gérinimini olumlu etkiledigi degerlendirmesiyle parasal durusun sikiliginin azaltilmasina karar
verilmis ve bir hafta vadeli repo ihale faizi yizde 19,75’e indirilmistir (Grafik 1.1.2). Ayrica, para politikasl
gorinimdine dair olarak, parasal sikiligin diizeyinin enflasyondaki dislstn strekliligini saglayacak sekilde
belirlenecegi vurgulanmistir.

Grafik 1.1.1: TCMB Acik Piyasa islemleri (2 Haftalik Grafik 1.1.2: Kisa Vadeli Faizler (%)
Hareketli Ortalama, Milyar TL)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.

Siki para politikasi, tlke risk primindeki dists ve olumlu makroekonomik gelismelerin etkisiyle piyasa
faizlerinin tim vadelerde bir 6nceki Rapor donemine gore geriledigi gdzlenmistir (Grafik 1.1.3). Déviz kuru
gelismelerine paralel olarak Turk lirasinin ima edilen oynakligi mevcut Rapor déneminde azalmistir
(Grafik 1.1.4).
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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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* Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Endonezya, Filipinler,

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

Yilin ikinci ceyreginde, kredi faiz oranlarinda gozlenen artisa ilaveten (Grafik 1.1.5) genel ekonomik
gorinimin de etkisiyle, kredi bliylime hizlari, tiketici kredilerinde daha belirgin olmak Gzere, gerilemistir

(Grafik 1.1.6).

Grafik 1.1.5: Kredi ve Mevduat Faizleri (Akim Veriler,
Yillik Faizler, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, %)

Grafik 1.1.6: Kredilerin Yilhik Blyime Hizlar (Kur
Etkisinden Arindirilmis, % Degisim, Yillik)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* jhtiyac, tasit ve konut kredi faizlerinin ortalamasi
**Kredi Mevduat Hesabi, Kredi Karti ve Sifir Faizli Krediler Harig

1.2 Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar

Enflasyon

Tuketici enflasyonu 2019 yilinin ikinci ceyreginde, bir 6nceki ceyrek sonuna kiyasla, 3,99 puanlhk dususle
yuzde 15,72'ye gerileyerek Nisan Enflasyon Raporu tahmininin altinda gerceklesmistir (Grafik 1.2.1). Bu
doénemde cekirdek gostergelerden B endeksinin yillik enflasyonu da 6ngorilere kiyasla daha distk
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gerceklesmistir (Grafik 1.2.2). Bu donemde 6zellikle islenmemis gida enflasyonu beklenenden olumlu bir
seyir izlemistir. Yilin ikinci ceyreginde, Turk lirasindaki deger kaybina karsin, gecen yildan gelen yiksek baz
etkisi, ic talep kosullarindaki zayif seyir ve emtia fiyatlarindaki gerileme ile hem tiketici enflasyonu hem de
cekirdek gostergelerin yillik enflasyonunda yavaglama izlenmistir.

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

Enflasyondaki distsi bu donemde islenmemis gida, temel mal ve enerji gruplari striklemistir.
Islenmemis gida grubunda olumlu arz gériinimiine bagli olarak sebze fiyatlarinda gozlenen belirgin dists
one ¢ikmistir. Temel mal grubunda ise yillik enflasyon, i¢ talepteki zayif seyrin yaninda enflasyon
Uzerindeki birikimli déviz kuru etkisinin azalmasiyla birlikte disls egilimini bu ceyrekte de sirdlrmistir
(Grafik 1.2.3). Eneriji fiyatlari yillik enflasyonu déviz kurundaki yikselise karsin, petrol fiyatlarindaki
gerileme ve sebeke suyu gibi yonetilen/yonlendirilen kalemlerdeki fiyat distslerine bagl olarak
gerilemistir. Diger taraftan, hizmet enflasyonu bu dénemde sinirl bir disls kaydetmekle birlikte ylksek
seviyesini korumustur. ic talepteki zayif seyre karsin, bu gerceklesmede, gecmis enflasyona endeksleme,
canli turizm talebi ile d6viz kuru ve reel birim isglici maliyetlerinin seyri belirleyici olmustur.

Yilin ikinci ceyreginde yillik tiketici enflasyonu belirgin bir dlsis gdstermistir. Turk lirasinda gézlenen
deger kaybi, basta islenmis gida kalemleri olmak Gzere belirli Griinlerdeki ertelenmis fiyat ayarlamalari ve
hizmet grubundaki gériinime bagl olarak fiyatlama davranisina dair gdstergeler bu dénemde bir miktar
yukari yonli seyir izlese de, arz yonli faktorler ve ithalat fiyatlar yil sonu enflasyon gérinimdind bir
onceki Rapor donemine kiyasla olumlu etkilemektedir (Grafik 1.2.4). Enflasyon beklentilerinin bulundugu
seviyeler enflasyon gériinimu Gzerindeki baslica yukari yonla risk unsuru olurken, iktisadi faaliyetin
seyrine bagli olarak enflasyon lzerinde talep kosullari kaynakli asagi yonli riskler de mevcuttur.
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Grafik 1.2.3: Temel Mal, Hizmet ve islenmemis Gida Grafik 1.2.4: TUFE Yayilim Endeksi ve Medyan Enflasyon*
Fiyatlari (Yillik % Degisim) (Mevsimsellikten Arindirilmis U¢ Aylik Ortalama)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Medyan: Mevsimsellikten arindiriimis 5 basamakl alt fiyat
endekslerinin aylik enflasyon dagiliminin medyan degeri.
Arz ve Talep

iktisadi faaliyet 2019 yili ilk ceyreginde Nisan Enflasyon Raporu’nda ortaya koyulan gériiniimle uyumlu
olarak kismi bir toparlanma kaydetmistir. Bu dénemde, Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) bir &énceki yilin
ayni dénemine gore ylzde 2,6 oraninda daralirken, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis olarak ise
bir dnceki ceyrege kiyasla ylzde 1,3 oraninda artis sergilemistir. Yilin ilk ceyreginde, yurt ici talep dénemlik
blylmenin slrlkleyicisi olurken, net ihracat yatay bir seyir izlemistir (Grafik 1.2.5). Risk primlerindeki
iyilesme, kredi-mevduat faiz farkinin daralmasi, gticli kredi ivmesi ve kamunun destekleyici durusu yurt ici
talebi desteklemistir.

Grafik 1.2.5: Harcama Yéntinden Dénemlik Blylimeye Grafik 1.2.6: Sanayi Uretim Endeksi ve Kapasite Kullanim
Katkilar (% Puan) Orani (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Diger kalemi, stoklari ve zincirleme endeksten kaynaklanan * Sanayi Uretimi Nisan-Mayis donemini kapsamaktadir.

istatistiki sapmayi kapsamaktadir.
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Iktisadi faaliyetteki toparlanmanin yilin ikinci ceyreginde iimli bir seyirde devam ettigi griilmektedir.
Nisan-Mayis doénemi sanayi Uretimi gelismeleri ve ikinci ceyrek kapasite kullanim orani verileri bu
gorinimi desteklemektedir (Grafik 1.2.6). Bu donemde, ilk ceyrekteki glicli kredi ivmesinin gecikmeli
etkileri iktisadi faaliyeti desteklerken, artan finansal oynaklik ve finansal kosullardaki sikilik, basta
yatirimlar olmak Gzere, 6zel kesim talebini sinirlamistir. Ayrica, kamu harcamalarindan gelen destekleyici
etkinin azalmasi da yurt ici talebi sinirlayan bir diger unsur olmustur. Kiiresel bliylime gdrinimuindeki
yavaslamaya ragmen rekabet glicindeki gelismelerin etkisiyle mal ve hizmet ihracati artmaya devam
etmis; turizmdeki glicll seyir, dogrudan etkilerinin yaninda baglantili sektorler kanaliyla da iktisadi faaliyeti
desteklemistir. Ozetle ikinci ceyrekte net ihracatin dénemlik bilylimeye artan katkisiyla ekonomideki ilimli
toparlanma slirmus, ancak isglict piyasasindaki zayif gorinim devam etmistir (Grafik 1.2.7).

Gecikmeli doviz kuru etkileri, krediler ve iktisadi faaliyetteki yavas seyir ithalat talebini sinirlamakta; mal ve
hizmet ihracatindaki glicli seyirle de birlikte dis dengedeki iyilesme hizli bir sekilde devam etmektedir
(Grafik 1.2.8). 2019 yilinin kalan doneminde, enflasyon gorinimiinde iyilesme ve Glke risk primlerindeki
gerilemeyle beraber finansal kosullarin ic talepte iliml bir toparlanmaya destek verecegi, net ihracattaki
olumlu seyrin ise siirecegi dngdrilmektedir. Bu cercevede, toplam talep kosullarinin enflasyona disis
yonli katkida bulunmaya devam edecegi tahmin edilmektedir.

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

* Nisan donemi.
Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlari

Uluslararasi ham petrol fiyatlari ve ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarinin yillik ortalama artis oranlarina
iliskin gerceklesmeler Nisan Enflasyon Raporu varsayimlarinin altinda kalmistir. Arz yonli olumsuz
gelismelerin devam etmesine karsin kiresel ticaret ve ekonomik aktivitedeki yavaslama nedeniyle ham
petrol fiyat varsayimlari asagl yonlt glincellenmistir. Nisan Enflasyon Raporunda yer alan ham petrol
fiyatlari varsayimi 2019 yili icin ortalama 67,2 ABD dolarindan 65 ABD dolarina, 2020 yili i¢in ortalama 66,2
ABD dolarindan 62,6 ABD dolarina indirilmistir (Grafik 1.2.9). 2019 yilina iliskin ABD dolari cinsinden ithalat
fiyatlari yillik ortalama artis orani varsayimi da petrol fiyatlari varsayimi ile uyumlu olarak asagi ¢ekilmistir
(Grafik 1.2.10).
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Orta vadeli tahminler olusturulurken dissal olarak alinan bir degisken de gida fiyatlaridir. islenmemis gida
fiyatlari enflasyonunda yilin ikinci ¢ceyreginde hizli bir dizeltme goriltrken, islenmis gida grubu enflasyonu
doviz kuru etkileri ile et ve sit gibi girdi niteligi tasiyan Urtnlerdeki fiyat artislarina bagli olarak gorece
daha yiksek bir seyir izlemistir. islenmis ve islenmemis gida fiyatlarinda birbirini dengeleyen gelismeler
Isiginda, Nisan Enflasyon Raporu’nda 2019 yili sonunda yizde 16 olacagi varsayilan gida enflasyonu
tahmini bu Rapor déneminde yizde 15’e ¢ekilmis, 2020 ve 2021 yillari igin gida enflasyon tahminleri
degistirilmemistir.

Grafik 1.2.9: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Gincellemeler* Grafik 1.2.10: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki

(ABD Dolari/Varil) Glncellemeler* (Endeks, 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.
* Tarali alan tahmin dénemini gostermektedir. * Tarali alan tahmin dénemini géstermektedir.

Maliye Politikasi, Yonetilen/Yonlendirilen Fiyatlar ve Vergi Ayarlamalari

Maliye politikasi, Nisan Enflasyon Raporu dénemi éngorileri ile uyumlu olarak 2019 yilinin ilk yarisinda
mali tesvik ve tedbirlerin yani sira artan kamu harcamalari kanaliyla iktisadi faaliyeti desteklemistir. Yilin
geri kalaninda, kamunun iktisadi faaliyete yilin ilk yarisina kiyasla daha ilimli bir destek verdigi bir cerceve
varsayllmistir.

Orta vadeli tahminler Uretilirken, makroekonomik politikalarin orta vadeli bir perspektifle enflasyonu
dusdrmeye odakli koordineli bir sekilde belirlendigi bir gbriinim esas alinmistir. Bu cercevede, maliye
politikasinin ekonomideki dengelenme slirecine katki verecek sekilde olusturulmaya devam edecegi ve
yonetilen fiyat ve vergi ayarlamalarinin blyik 6lctide enflasyondaki disUs sUrecini destekleyecek sekilde
belirlenecegi varsayillmistir. Enflasyonu dislirmeye ve makroekonomik dengelenme saglamaya yonelik
glclU politika koordinasyonu risk primi ve belirsizlik algilamalarindaki iyilesmenin devam etmesi acisindan
kritik 5nem tasimaktadir.

1.3 Enflasyon ve Para Politikasi Gorinimu

Enflasyonu disidrmeye odakli, siki bir para politikasi durusu ve glclendirilmis politika koordinasyonu
altinda, enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagi dngortlmektedir. Bu cercevede,
enflasyonun 2019 yil sonunda yUzde 13,9 olarak gerceklesecegi, 2020 yil sonunda ylzde 8,2’ye, 2021 yil
sonunda yizde 5,4’e geriledikten sonra orta vadede yilzde 5 diizeyinde istikrar kazanacagi tahmin
edilmektedir. Enflasyonun, ylzde 70 olasilikla, 2019 yili sonunda yizde 11,5 ile ylzde 16,3 araliginda (orta
noktasi ylzde 13,9), 2020 yili sonunda ise ylzde 5,2 ile ylzde 11,2 araliginda (orta noktasi ylzde 8,2)
gerceklesecegi ongorilmektedir (Grafik 1.3.1).
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Grafik 1.3.1: Enflasyon ve Cikti Agigl Tahminleri*
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* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi yiizde 70'tir.
Nisan Enflasyon Raporunu takip eden dénemde enflasyon belirgin bir diists gdstererek tahmin araliginin
altinda gergeklesmistir. Enflasyondaki distsin yani sira parasal sikilastirmanin da etkisiyle enflasyon
beklentilerinde 6ngorilen iyilesme ve ithalat fiyatlari ile gida fiyatlarindaki asagi yonli glincellemeler yil
sonu enflasyon tahminini bir dnceki Rapor dénemine kiyasla olumlu etkilemektedir. Diger taraftan, gikt
acigindaki tlimh toparlanma egilimi ile alkolll icecekler ve tltlin grubundaki vergi ayarlamalari bir dnceki
Rapor dénemine gore yil sonu enflasyon tahminlerini yikseltici etki yapmaktadir. Bu dogrultuda, Nisan
ayinda ylUzde 14,6 olarak aciklanan 2019 yil sonu tlketici enflasyon tahmini ylizde 13,9’a indirilmistir.
Diger taraftan, asagi ve yukari yonlu katkilarin birbirini dengelemesiyle 2020 yilina iliskin enflasyon
tahminleri korunmustur.

2019 yil sonu enflasyon tahmini 0,7 puan asagi yonli glincellenmistir. Yilin ikinci ceyreginde tlketici
enflasyonunun Nisan Enflasyon Raporu tahminlerine gore 2,9 puan asagida gerceklesmesi ve dnimuzdeki
dénemde enflasyon ana egiliminde beklenen gerilemenin yil sonu enflasyon tahmini Gzerinde dusrici
etkisi 0,6 puan olarak édngorilmustir. Tark lirasi cinsinden ithalat fiyatlarina iliskin varsayimlardaki asagi
yonli glincellemenin enflasyon tahminine disls yoninde 0,3 puan katki verecegi tahmin edilmistir.
Bunun yani sira, 2019 yil sonu gida enflasyonu varsayimindaki dtsls enflasyon tahminini 0,2 puan asag|
cekmistir. Ote yandan, alkol ve tiitiin Griinlerine uygulanan OTV artisi 2019 yili enflasyon tahminine 0,2
puan yukari yonli katkida bulunmaktadir. Ayrica, bir dnceki Rapor dngoérulerinden bir miktar daha
yukarida seyretmesi beklenen cikti acigl tiketici enflasyonu tahminini 0,2 puan yUkseltici yonde
etkilemektedir.

2020 yili enflasyon tahmini ise ylzde 8,2 olarak sabit tutulmustur. Petrol ve ithalat fiyatlarina iliskin
varsayimlardaki gincellemenin 2020 yili enflasyonunu 0,2 puan disiricl yonde etkileyecegi tahmin
edilmistir. Buna ek olarak, ana egilimdeki iyilesme enflasyonu 0,1 puan dUsirict yonde etkilemistir.
Ancak, bir dnceki Rapor donemine gdre yukari yonla glincellenen gikti agiginin 2020 yil sonu tahminini 0,3
puan yukari cekecegi 6ngorilmdistar.

Yukarida paylasilan tahminler, kiiresel finansal kosullarin ilimli seyredecegi ve son dénemde Ulke risk
priminde gorulen kademeli iyilesmenin dnimuzdeki dénemde devam edecegi bir cerceve altinda elde
edilmistir. Parasal sikilik diizeyinin enflasyondaki dtslstn strekliligini ve hedeflenen patika ile uyumunu
saglayacak sekilde olusturulacagi bir gdriinim esas alinmistir. Buna ilave olarak, yilin geri kalaninda maliye
politikasinin para politikasiyla esgidim arz edecek sekilde fiyat istikrari ve makroekonomik dengelenmeye
odakh belirlenecegi varsayilmistir.
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Kiresel finansal kosullara iliskin gdérinimun Nisan Enflasyon Raporu dénemine gore iyilesmesinin yani
sira, ikinci ceyrek enflasyon gerceklesmesinin beklentilerin altinda kalmasi ve cari agikta gbzlenen diizelme
ile birlikte Glke risk priminin iyilesmesi finansal piyasalardaki oynakligi azaltmistir. Bu gelismelerin
bankalarin dis finansman imkanlari ve likidite kosullari Gzerindeki olumlu etkilerinin yani sira parasal sikilik
derecesinin azaltilmasina bagl olarak kredi talebinde beklenen artisinda etkisiyle kredi blyimesinin
kademeli toparlanma beklenmektedir. Bunun yani sira, net ihracatin biylimeye katkisini sirdirecegi
degerlendirilmis ve ¢ikti acigr yilin geri kalani icin sinirli bir miktar yukari yonli glincellenmistir. Bu
cercevede, talep kosullarinin, 6nceki Rapor doénemine gore enflasyona distrtci yonde verdigi katkinin
sinirli 8lclide 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 gortiinim Para Politikasi Kurulu’nun
degerlendirme ve varsayimlari etrafinda sekillenmistir. Ana senaryoya gore olusturulan éngoériler ve para
politikasi durusunu degistirme ihtimali bulunan, baslica asagi ve yukari yonli makro iktisadi riskler
sunlardir:!

o Ulke risk priminde gdzlenebilecek oynakliklar;

e Enflasyon beklentilerinin ylksek seyri;

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

e Gida fiyatlarinin seyrine dair riskler;

e Kredi piyasasindaki toparlanmanin gecikmesi;

e Kiresel buyime gorinimundeki zayiflamanin devam etmesi;

e Gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarinin seyrine dair belirsizlik;

e Uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki oynakliklar.

Yilin ikinci ceyreginde Turkiye Ulke risk primi, yurt ici belirsizliklerin ve jeopolitik faktorlerin etkisiyle diger
gelismekte olan dlkelerden olumsuz yonde ayrismis olmasina karsin, belirsizliklerin azalmasi, siki parasal
durus ve makroekonomik gdstergelerdeki iyilesmeye bagli olarak Haziran ayi ortalarindan itibaren hizla
gerilemistir. Ancak, Ulke risk primi ve kur oynakliginin yiksek seviyelerde seyretmeye devam etmesi ve
suregelen kiresel belirsizlikler ile jeopolitik riskler orta vadeli enflasyon gérinimi Gzerindeki yukari yonla
riskleri canli tutmaktadir. Para politikasinin sikilik derecesinin enflasyondaki distsin hedeflenen patika ile
uyumlu sekilde gerceklesmesini saglayacak sekilde belirlenmesi; Ulke risk primi ve kur oynakliginda
gozlenen iyilesmenin devam etmesi ve ekonomideki toparlanmanin gii¢ kazanmasi agisindan biyik 6nem
tasimaktadir. Merkez Bankasi basta enflasyon ve iktisadi faaliyet olmak lzere tim makroekonomik
gostergeleri dikkate alarak elindeki bltln araglari fiyat istikrari ve finansal istikrar amaclari dogrultusunda
kullanmaya devam edecektir. Para politikasi etkinliginin desteklenmesi ve olasi enflasyon-blylime
odunlesiminin asgariye indirilmesi acisindan makro finansal politikalarin finansal oynaklik ve risk primini
distrmeye odakl bir sekilde belirlenmesi ve maliye politikasinin 6ngdrilebilirliginin glclendiriimeye
devam edilmesi kritik onem arz etmektedir.

ic talep kosullarinin enflasyon Gzerindeki sinirlayici etkisine karsin, enflasyon beklentilerinin bulundugu
seviyeler dnimizdeki donemde enflasyon gorinimu Gzerinde yukari yonla risk olusturmaya devam
etmektedir. Enflasyon ve doviz kuru beklentilerinin ¢ipalanmasi, icinde bulundugumuz dénemde para
politikasinin etkinligi acisindan kritik 6nem tasimaktadir.

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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Enflasyon goriniminin kisa vadeli seyri Gzerinde etkili olabilecek baska bir unsur gida fiyatlarinin
seyridir. Birikmis maliyet baskilari islenmis gida fiyatlari Gzerindeki yukari yonli riskleri canh tutmakta,
donemsel etkilerle yemek hizmetleri fiyatlari Gzerinde ilave baski olusturabilecegi degerlendirilmektedir.
Ote yandan, olumlu hava kosullariyla artan sebze arziyla birlikte islenmemis gida grubu enflasyonunda
gozlenen dizeltmenin dnimizdeki donem seyrine bagli olarak s6z konusu grup enflasyonuna iliskin
ongoriler asagl yonla giincellenebilecektir. Bu gelismeler 1si8inda, gida fiyatlarinin seyrinin enflasyonun
kisa vadeli goriinimi Gzerinde olusturabilecegi risklerin dengeli oldugu degerlendirilmektedir.

Enflasyondaki disUsin Rapor’da ongorilen patika ile uyumlu bir sekilde gerceklesebilmesiicin, para ve
maliye politikasi esglidimu cercevesinde makroekonomik dengelenme slirecinin enflasyona verecegi
destege ek olarak, beklentilerin ¢ipalanarak enflasyon katiliginin azaltiimasi amaciyla,
yonetilen/yonlendirilen fiyat ve vergi ayarlamalarinda gegmis enflasyona endeksleme davranisinin
azaltilmasi biytk 6nem arz etmektedir. Bu Rapor’da yer alan orta vadeli tahminlerde maliye politikasina
dair esas alinan gorinim, enflasyonla micadele ve makroekonomik dengelenmeye odakli, para politikasi
aktarim mekanizmasini destekleyen bir politika durusu icermektedir. Bu dogrultuda, yilin geri kalaninda
bitce aciginin kontrol altinda tutulacagi bir gbriinim esas alinmistir. Ayrica, kamu tarafindan
yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ve vergi ayarlamalarinin, enflasyondaki disis strecini destekleyecek
sekilde, enflasyon tahmin ve hedefleriyle biylk élciide uyumlu olarak belirlenecegi varsayilmistir. Maliye
politikasinin s6z konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi durumunda risk primi ve enflasyon
beklentilerinde 6ngorilen iyilesme gecikebilecek ve orta vadeli enflasyon gériniminin de olumsuz
etkilenmesi halinde para politikasi durusunun giincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

2019 yili ikinci ceyreginde, bankalarin yurt ici fonlama kosullari sikilasmis, bankalar Turk lirasi fonlama
maliyetlerindeki artisi kredi faizlerine yansitmistir. Bu gelismelere ve genel ekonomik gériinime iliskin
beklentilere bagli olarak bu dénemde kredi biyime hizlari gerilemistir. Oniimiizdeki dénemde, para
politikasi sikilk derecesinin azaltilmasi ve destekleyici kredi paketlerinin uygulamaya konulmasi, kredi
kosullarinda ve kredi talebinde normallesmeye destek olacak unsurlar olarak gortlmektedir. Kredi
kosullarindaki normallesmenin hizi, kapsami ve strdarilebilirligi iktisadi faaliyet gdrinimi agisindan
onemli olacaktir.

Jeopolitik gelismelerin yani sira, kiiresel iktisadi faaliyet goriinimine yonelik devam eden belirsizlikler,
gerek sermaye akimlari gerekse dis ticaret kanaliyla blylUme Uzerinde asagl yonli risk olusturmaktadir.
ABD ile Cin arasindaki ticaret geriliminin devam etmesi, Brexit’e iliskin politik belirsizlikler ve Orta Dogu
kaynakl jeopolitik gelismeler kiresel ekonomi politikalari Gzerindeki belirsizligin yiksek seyretmesine ve
kiresel finansal piyasalardaki kirilganliklarin siirmesine neden olmaktadir. S6z konusu unsurlar, kiresel
ekonomik aktivite tzerindeki asagi yonlu riskleri canl tutmaktadir.

Gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikalarindaki gevsemenin belirginlesmesi gelismekte olan
ulkelere yonelen portféy akimlari Gizerinde yukari yonli bir risk unsuru olarak degerlendirilmektedir. Ote
yandan, yiksek kiresel belirsizlik, stiregelen jeopolitik sorunlar, yeniden tirmanan korumacilik egilimleri
ve gelismekte olan Ulkelere 6zgl kirllganliklar s6z konusu Ulkelere yonelen portfoy akimlari (izerinde asagi
yonlU risk unsurlari olarak éne ¢cikmaktadir.

Kiresel likidite kosullari ve risk algilamalarindaki dalgalanmalara bagli olarak piyasalarda asiri oynakhk
gbzlenmesi durumunda, piyasanin ihtiyaci olan likiditenin zamaninda, kontrolli ve etkili bir sekilde
saglanmasina yonelik dnlemler alinabilecektir. Ayrica, sz konusu risklerin enflasyon ve enflasyon
beklentileri Gzerindeki etkileri izlenecek ve gerektiginde para politikasi tepkisi verilebilecektir.

Ham petrol fiyatlarinin 6nimuzdeki donem seyrine iliskin asagi yonla risklerin belirginlestigi, diger emtia
fiyatlarina iliskin risklerin ise dengeli oldugu degerlendirilmektedir. Temmuz ayinda OPEC’in Gretimi kisma
kararini uzattigini aciklamasi, jeopolitik sorunlarin kiresel dlcekte devam etmesi ve ABD kaya petroli
Uretiminde yavaslamanin stirmesine karsin; kiiresel ticaretin seyrine dair yiksek belirsizlik ve kiresel
ekonomik aktivitedeki olumsuz gérinime bagli olarak ham petrol fiyatlari Gzerindeki asagi yonlu risklerin
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agirhk kazandigi gorilmektedir. Cin’in blylmeyi destekleyici ek program acgiklamasi ve endistriyel metal
piyasalarinda devam eden arz kisitlarina binaen endUstriyel metal fiyatlarinda yilin ikinci ceyreginin
sonlarina dogru artis gbzlenmesine karsin, kiresel iktisadi faaliyetin seyrine dair endiselere bagl olarak
sdz konusu fiyatlar Gzerindeki asagi yoni riskler de giiciinii korumaktadir. Ote yandan, gelismekte olan
Ulke piyasalarindaki istikrarsizliklar, gelismis Ulkeler para politikalarindaki gevseme ve kiiresel dlizeyde
suregelen ylksek ekonomik ve jeopolitik belirsizlikler degerli metal fiyatlari Gzerindeki yukari yonlu riskleri
belirgin kilmaktadir. Bu gelismeler cercevesinde, para politikasi tepkisi, eneriji fiyatlari ve Uretici fiyatlari
kaynakli risklerin enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranisi Gzerindeki olasi etkilerini kontrol altinda
tutacak sekilde belirlenecektir.
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