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1. Genel Degerlendirme

Kuresel bliyiimede siregelen yavaslama 2019 yili son ¢eyreginde gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde
esanli olarak devam ederken, kiresel ekonomi politikalarina iliskin belirsizlikler son dénemde bir miktar
azalmakla birlikte 6Gnemini korumustur. ABD-Cin arasindaki ticaret anlasmazliklarinin giderilmesine yonelik
olumlu gelismeler; Brexit stirecine iliskin belirsizliklerin azalmasi ve kiiresel para politikalarinin blyimeyi
destekleyici yonde olmasi kiresel iktisadi faaliyete iliskin beklentileri olumlu yonde etkilemistir. Ancak,
Orta Dogu ve Kuzey Afrika kaynakli jeopolitik gerilimlerin Ocak ayiyla birlikte siddetlenmesi, bazi
gelismekte olan Ulkelerde yasanan toplumsal olaylar, gliney yarikiredeki kuraklik ve son glinlerde Cin’de
baslayan salgin hastaliga iliskin gelismeler kiresel ekonomik aktivite Uzerindeki asagi yonlu riskler olarak
one cikmistir. Bu dogrultuda, gelismis Ulkelerde blaylime gériniminin énimuizdeki dénemde bir miktar
olumluya dénmesi beklenmekle birlikte, tlkelere 6zgii kirilganliklar GOU’lerde biyiime gdrinimi
Uzerinde asagi yonli risk olusturmaya devam etmektedir.

Kiresel enflasyona iliskin riskler dengelidir. Kiiresel ekonomiye iliskin belirsizliklerin azalmasinin emtia
fiyatlari kanaliyla kiiresel manset enflasyonu, blylime kanaliyla ise ¢ekirdek enflasyonu artirma olasihgi
bulunmaktadir. ABD ve Euro Bolgesi isglici piyasalarindaki sikilasma da cekirdek enflasyon Gizerinde yukari
yonli risk olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, kiresel belirsizliklerin halen yiksek seviyelerini
koruyor olmasi ve jeopolitik gerilimlerin yeniden siddetlenmesi kiiresel ekonomik aktivite Uzerindeki asagl
yonli riskleri canli tutmaktadir. Jeopolitik gelismeler petrol fivatlarindaki oynakligi artirsa da, petrol
Uretimine iliskin ongoruler fiyatlarda her iki yonde de risklerin varligina isaret etmektedir.

Mevcut kiresel finansal kosullar ve son dénemde kiresel ticarete iliskin beklentilerdeki kismi iyilesme risk
istahini ve gelisen Ulke finansal varliklarina yonelik talebi desteklemistir. 2019 yilinin dérdinci ceyreginde
gelismis Ulkelerin uzun vadeli tahvil getirileri bir miktar yikselmistir (Grafik 1.1). Buna karsin kiresel
enflasyondaki zayif seyir para politikalarinin blyimeyi desteklemeyi sirdirecegi yonindeki beklentileri
giicli tutmaya devam etmektedir. Bdylece, GOU’lere ydnelen portfdy akimlarinda, hisse senedi
piyasalarinda daha giicli olmak Uzere, bir miktar toparlanma gozlenmistir (Grafik 1.2). Kiresel
belirsizliklerin hala ylksek seyretmesi, belirsizligin kiresel blyime Uzerindeki asagi yonli en dnemli risk
unsuru olmayi siirdiirecegini ima etmektedir. Dolayisiyla, GOU’lerde (ilkeye 6zgii faktorler portféy
akimlarinin seyri agisindan dnemini korumaktadir.

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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Turkiye Ulke risk primi gerilemeye devam ederken, kredi kanalinin blylmeye destegi belirginlesmistir.
Enflasyon gorinimundeki iyilesme ve politika faizindeki indirimler sonucu yurt ici fonlama kosullarinin
gevsemesi ticari ve tiketici kredi faizlerine belirgin diists olarak yansimistir. Kredi faizlerindeki gerileme
ve i¢ talepteki toparlanmaya bagli olarak kredi biyimesinde yilin Gglnci ¢eyreginde baslayan canlanma
devam etmistir.

Eylll ve Ekim aylarinda tek haneye gerileyen tiiketici enflasyonu, yilin son iki ayinda bir dnceki yilin ayni
doénemindeki distk bazin da etkisiyle artmistir. Boylece, tiketici enflasyonu son ¢eyrekte bir dnceki
ceyrek sonuna kiyasla 2,58 puan yiikselerek 2019 yilini yizde 11,84 ile Ekim Enflasyon Raporu’nda
ongorilen seviyenin altinda tamamlamistir. Egilim ve fiyatlama davranisina iliskin gdstergeler son ¢eyrekte
enflasyonun ana egiliminde ihmli seyrin korunduguna isaret etmistir. Enflasyon beklentilerindeki
iyilesmenin genele yayilarak devam etmesi ve beklentiler arasindaki uyumun gligclenmesi orta vadeli
enflasyon gorinidmdane iliskin belirsizliklerin dnemli 6lcide azaldigina isaret etmistir.

iktisadi faaliyetteki toparlanma egilimi devam etmektedir. 2019 yili Gclincl ceyreginde finansal
kosullardaki iyilesmenin de destegiyle blylimenin temel sirlkleyicisi yurt ici talep olmustur. Son ceyrege
iliskin veriler, iktisadi faaliyetin i¢ talep kaynakl olarak gl kazandigina ve toparlanmanin sektorel
yayilimindaki iyilesmenin devam ettigine isaret etmektedir. Bu dogrultuda tarim disi istihdam artmis ve
issizlik oranlari bulunduklari yiksek seviyelere gore bir miktar gerilemistir. Yatirimlar tG¢lnci ¢eyrekte zayif
seyretmis, ancak yakin doneme iliskin gostergeler yatirim egiliminde iyilesmeye isaret etmistir. 2020
yilinda iktisadi faaliyetteki toparlanmanin devam edecegi 6ngorilirken, kiresel ekonomiye iliskin
belirsizlikler sermaye akimlari, dis ticaret ve emtia fiyatlari kanaliyla biylme Gzerinde asagi yonli risk
olusturmaya devam etmektedir.

1.1 Para Politikasi Uygulamalari ve Finansal Piyasalar

2019 yilinin ikinci yarisinda baslayan faiz indirim streci Ocak ayinda da devam etmistir. TCMB, 2019 vili
genelinde parasal durusunu enflasyonun ana egilimine dair gostergeleri dikkate alarak enflasyondaki
distsun sarekliligini saglayacak sekilde belirlemistir. 2019 yilinin ilk yarisinda politika faiz orani sabit
tutulmus; siki parasal durus ve glicli politika koordinasyonu neticesinde yilin ikinci yarisinda enflasyon
gorinimi ve beklentilerdeki iyilesme belirginlesmistir. Enflasyon gérinimundeki iyilesmeye paralel
olarak Temmuz-Aralik déneminde gergeklestirilen glicll indirimlerle politika faizi 1200 baz puan
gerilerken, Ocak ayinda 75 baz puanlik 6l¢ili adimla birlikte politika faizi ylizde 11,25 olarak belirlenmistir
(Grafik 1.1.1). Politika faizindeki indirimlere ek olarak enflasyon beklentileri ve Ulke risk primindeki
disistn de katkisiyla Tirk lirasi getiri egrileri asagl kaymistir (Grafik 1.1.2).

.....

Grafik 1.1.1: TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli Faizler (%) Grafik 1.1.2: DIBS Getiri Egrisi (%)
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gerilemistir. Enflasyon beklentilerindeki genele yayilan iyilesmeye ek olarak iktisadi faaliyetteki
toparlanma ve kiresel gelismelerin de katkisiyla gerileyen Ulke risk primi uzun vadeli faizlerin de asag|
gelmesini saglamistir (Grafik 1.1.3).2 Turk lirasinin 1 ay vadeli ima edilen oynakligi gerilemis ve diger

gelismekte olan Ulkeler arasinda orta siralara kadar gelmistir (Grafik 1.1.4).
Grafik 1.1.4: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynakhgi (1 Ay

Grafik 1.1.3: Tahvil Getirileri (%) ve Enflasyon Telafisi (5
Gunluk Hareketli Ortalama, %)
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* Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Endonezya, Filipinler, G. Afrika,
Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Romanya, Sili.
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Kredi kanali iktisadi faaliyetteki toparlanmayi desteklemektedir. Yurt ici fonlama kosullarinin gevsemesiyle

kredi faizleri belirgin 6lctde gerilemis, yillik kredi buylimesi gliclenmistir (Grafik 1.1.5 ve Grafik 1.1.6).

TCMB'nin attig zorunlu karsilik adimlari ve kamu bankalari 6nciliginde uygulanan disik faizli konut ve

intiyac kredisi kampanyalari da kredilerdeki canlanmaya katkida bulunmustur.
Grafik 1.1.6: Kredilerin Yillik Blyime Hizlar (Kur Etkisinden

Grafik 1.1.5: Tiketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler
(Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, %)
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1.2 Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar

Enflasyon

TUketici enflasyonu 2019 yilinin son ¢ceyreginde, bir dnceki ceyrek sonuna kiyasla, 2,58 puan artarak yiizde
11,84’e ylkselmis ve yili Ekim Enflasyon Raporu tahmininin altinda tamamlamistir (Grafik 1.2.1). Boylelikle
tUketici enflasyonu 2019 yilinda temelde birikimli doviz kuru etkilerinin ortadan kalkmasiyla bir dnceki yil
sonuna kiyasla 8,5 puan gerilemistir. Talep kosullari, islenmemis gida ve ithalat fiyat gelismeleri
enflasyondaki distse destek veren diger unsurlar olmustur. Bu dénemde cekirdek gostergelerden B
endeksinin yillik enflasyonu da 6ngorilere kiyasla bir miktar daha dusik gerceklesmistir (Grafik 1.2.2).

Yilin son ¢eyreginde, Tirk lirasindaki gérece ihmli seyir, ABD dolari bazinda ithalat fiyatlarindaki gerileme
ve ilmli i¢ talep kosullarina karsin; uluslararasi petrol fiyatlarindaki artis ve bir dnceki yilin ayni
doénemindeki dislk bazin da etkisiyle hem tiketici enflasyonu hem de cekirdek gostergelerin yillik
enflasyonu yUkselmistir. Enflasyondaki artis, baz etkisinin glclt oldugu temel mal ve enerji gruplarinda
daha belirgin olmustur. Gida enflasyonu islenmemis gida kaynakli olarak yiikselirken, hizmet enflasyonu
yataya yakin bir seyir izlemistir (Grafik 1.2.3).
Grafik 1.2.1: Ekim 2019 Tiketici Enflasyon Tahmini ve Grafik 1.2.2: islenmemis Gida, Enerji, Alkol-Tiit(in ve Altin
Gergeklesmeler* (%) Disi Enflasyon (B Endeksi) i¢in Ekim 2019 Tahminleri ve
Gergeklesmeler* (%)

I Ekim ER Tahmini Gergeklesme B Ekim ER Tahmini Gergeklesme
22 22
18 18
14 14
\/ 0 f w0
T T T T 1 6 T T 1 6
[ee] [e)} (o)) (o)} a [ee] [e)} [e)} )] a
i i i — — — — — — —
~ 2] o o) ~ ~ 2] [t} o) ~
— (@) o o — — o o o —
Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasilig ylizde 70'tir. * Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi yiizde 70tir.

Enflasyon beklentilerindeki iyilesme genele yayilarak devam ederken, dagilim itibariyla ortalama beklenti
etrafindaki uzlasi artmistir. Beklentiler arasindaki uyumun glclenmesi orta vadeli enflasyon belirsizliginin
onemli 6lclide azaldigina isaret etmistir. Yilin son ¢eyreginde doviz kuru, i¢ talep kosullari ve Uretici
fiyatlarindaki gelismelere bagl olarak ¢ekirdek enflasyon gostergelerinin egilimleri ihmh seyretmistir.
Egilim ve fiyatlama davranisina iliskin diger gdstergeler de bu seyri desteklemistir (Grafik 1.2.4).

Maliyet unsurlarindaki gelismelere bagh olarak yilin ilk aylarinda enflasyon egiliminde bir miktar artis
ongorilmektedir. Bazi Grlnlerin KDV oranlarinda indirime gidilmesi ve alkol-tittn Grinlerinde 2020 yili ilk
altrayiicin maktu vergilerin sabit tutulmasinin tiketici enflasyonunu sinirlamasi beklenirken, asgari tcret
artisinin reel birim isglicti maliyetleri kanaliyla enflasyon Uzerindeki etkileri yakindan takip edilmektedir.
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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
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* Yayilim Endeksi: Fiyati artan maddelerin sayisi ile fiyati azalan
maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde sayisina orani.
Medyan enflasyon: Mevsimsellikten arindiriimis 5 basamakli alt fiyat
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iktisadi faaliyet, 2019 yili Giciincii ceyreginde Ekim Enflasyon Raporu’nda ortaya koyulan gériinimle
uyumlu olarak toparlanmaya devam etmistir. Bu dénemde, Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) mevsim ve
takvim etkilerinden arindirilmis olarak bir dnceki ceyrege kiyasla ylizde 0,4, bir énceki yilin ayni ddnemine
gore ylzde 0,9 oraninda artmistir. Uclinci ceyrekte biyimenin temel belirleyicisi finansal kosullardaki
iyilesmenin de destegiyle yurt ici talep olmustur (Grafik 1.2.5). Tiketim harcamalari artmaya devam
ederken, toplam yatirimlarda dusds egilimi durmus, ancak dizey itibariyla zayif seyir korunmustur.
Ihracattaki artisin devamina ragmen yurt ici talepteki toparlanmaya ithalatin da eslik etmesiyle net ihracat
uzun bir aradan sonra yillik ve dénemlik blyimeye negatif katki vermistir.

Grafik 1.2.5: Harcama Yoéntinden Yillik Baytimeye Katkilar Grafik 1.2.6: Sanayi Uretim Endeksi ve Sektdrel Giiven
(% Puan) Endeksleri* (Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TUIK.
* Stoklar ve zincir endeks yapisindan kaynaklanan istatistiki sapmayi * Son veri sanayi Uretimi igin Ekim-Kasim 2019 dénemini, gliven
kapsamaktadir. endeksleriigin Ocak 2020'yi kapsamaktadir.
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Yilin son ¢eyreginde iktisadi faaliyetin glic kazandigi ve toparlanmanin sektorel yayilimindaki iyilesmenin
devam ettigi gorilmektedir (Grafik 1.2.6). Bu dénemde risk primi, doviz kuru oynakligi ve belirsizliklerdeki
azalmayla birlikte finansal kosullardaki iyilesme yurt ici talebi belirgin dlciide desteklemistir. Ayrica, kamu
harcamalarinin tiketim kanaliyla biylimeye katkisi devam etmistir. Toparlanmanin glic kazanmaslyla
tarim disi istihdam insaat sektori de dahil olmak Uzere artmis ve issizlik oranlari gerilemistir (Grafik 1.2.7).
Kiresel bliylime gorinimindeki yavaslamaya ragmen rekabet glicl kazanimlari, pazar gesitlendirme
esnekligi ve turizmdeki glclU seyir mal ve hizmet ihracatindaki artisi desteklemektedir. Buna karsin, yurt
ici talepteki toparlanmaya bagli olarak ithalattaki artisin devam etmesiyle net ihracatin bliyimeye
katkisinin son ¢eyrekte de negatif olmasi beklenmektedir. Bu gérintime bagl olarak yilliklandiriimis cari
islemler dengesinde de disls gozlenmektedir (Grafik 1.2.8).

Finansal kosullardaki iyilesmeyle birlikte 2020 yilinda iktisadi faaliyetin potansiyel diizeyine yakinsamaya
devam edecegi dngorilmektedir. Cikti agiginin mevcut dizeyleri dikkate alindiginda éngérilen
toparlanma egilimi altinda toplam talep kosullarinin enflasyonist olmayacagi tahmin edilmektedir. Yatirm
ve istihdam egilimlerindeki iyilesmeye bagli olarak yurt ici talebin kademeli olarak gliclenecegi; biylime
kompozisyonundaki degisimle birlikte ithalat talebinde gdzlenecek toparlanma nedeniyle net ihracatin
yillik biytmeye katkisinin 2020 yilinda negatif olacagi tahmin edilmektedir. Bununla birlikte, son dénemde
blylime kompozisyonunun etkisiyle belirgin bir iyilesme kaydeden cari islemler dengesinin alinan
tedbirlerin de katkisiyla 6nimizdeki donemde tlimli bir seyir izlemesi beklenmektedir. Jeopolitik
gelismelerin yani sira kiiresel iktisadi faaliyet gorinimine yénelik devam eden belirsizlikler, gerek
sermaye akimlari gerekse dis ticaret kanaliyla blyime Gzerindeki asagi yonlu riskleri canli tutmaktadir.

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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* Ekim dénemi.

Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlari

Uluslararasi ham petrol fiyatlarina iliskin gerceklesmeler, Ekim Enflasyon Raporu varsayimlarinin Gzerinde
kalirken, ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlari dngorilerle uyumlu seyretmistir. Kiiresel biylimedeki zayif
seyir ve petrol Uretiminin glcli seyredecegine yonelik dngoriler petrol fiyatlarini asagl yonli etkilese de
jeopolitik gelismeler fiyatlardaki oynakhgi artirmakta ve yukari yonli riskleri canli tutmaktadir. Bu
dogrultuda Ekim Enflasyon Raporunda yer alan ham petrol fiyatlari varsayimi 2020 yili icin ortalama 57,7
ABD dolarindan 60 ABD dolarina ylkseltilmistir (Grafik 1.2.9). 2020 yilina iliskin ABD dolari cinsinden
ithalat fiyatlari yillik ortalama artis orani varsayimi da sinirh olarak yukari yonli giincellenmistir

(Grafik 1.2.10).
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Orta vadeli tahminler olusturulurken dissal olarak alinan diger bir degisken de islenmemis gida fiyatlaridir.
Gida ve alkolsUz icecekler grubu yillik enflasyonu son ceyrekte artis kaydetmis ve yili ylizde 10,89 ile
tamamlayarak Ekim Enflasyon Raporu 6ngorUsiine gére bir miktar daha yUksek gerceklesmistir. 2020 yili
icin Ekim Enflasyon Raporu’nda ytzde 11 olan gida enflasyon varsayimi korunmustur.

Grafik 1.2.9: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Glincellemeler* Grafik 1.2.10: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.
* Tarali alan tahmin dénemini gostermektedir. * Tarali alan tahmin donemini gostermektedir.

Maliye Politikasi, Yonetilen/Yonlendirilen Fiyatlar ve Vergi Ayarlamalari

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

1.3 Enflasyon ve Para Politikasi Gériinim

Enflasyonu disirmeye odakli, siki bir para politikasi durusu ve glicli politika koordinasyonu altinda,
enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagi ongorilmektedir. Bu cercevede, enflasyonun 2020
yil sonunda ylzde 8,2 olarak gerceklesecegi, 2021 yil sonunda yiizde 5,4’e geriledikten sonra orta vadede
ylzde 5 dizeyinde istikrar kazanacagl tahmin edilmektedir. Enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2020 yili
sonunda yizde 6,2 ile ylzde 10,2 araliginda (orta noktasi ylzde 8,2), 2021 yili sonunda ise ylzde 3,0 ile
yuzde 7,8 araliginda (orta noktasi ylzde 5,4) 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.
Enflasyon, Ekim Enflasyon Raporunu takip eden donemde tahminlerle uyumlu gerceklesirken,
enflasyondaki disisin strekliligini saglamaya odakli parasal durusun ve makro politika koordinasyonunun
sirdlrUlecegi bir cercevede 2020 ve 2021 yil sonu enflasyon tahminlerinde degisiklik yapilmamistir.

2020 yil sonu enflasyon tahmini yizde 8,2 olarak sabit tutulmustur. Akaryakit Griinlerindeki esel mobil
uygulamasinin da etkisiyle petrol fiyatlarina iliskin varsayimlardaki yukari yonli glincellemenin yil sonu
enflasyon tahminine etkisi sinirli kalmakta ve 0,1 puan olarak hesaplanmaktadir. Bir dnceki Rapor
tahminlerine gore bir miktar daha yukarida seyretmesi beklenen ¢ikti acigindaki glincelleme, tiketici
enflasyonu tahminini 0,1 puan; reel birim isglici maliyetlerindeki artis ise 0,2 puan yikseltmektedir. Diger
taraftan, 2019 yilinin son ¢eyregine iliskin gerceklesmenin ve yil genelinde enflasyon ana egiliminde
beklenen iyilesmenin yil sonu enflasyon tahminini disUricU etkisi 0,2 puan olarak dngorilmustir. Ayrica,
mobilya, alkollU icecekler ve titiln ile bazi gida Urlnlerindeki vergi ayarlamalarinin yil sonu enflasyonuna
0,2 puan asagl yonlt etki yapacagi tahmin edilmistir.

2021 yili enflasyon tahmini ise ylzde 5,4 olarak korunmustur. Temkinli parasal durusun srdirtlmesi ve
bekleyislerdeki iyilesmenin devam etmesi ile enflasyondaki disis egiliminin devam edecegi
ongdrilmektedir.

Yukarida paylasilan tahminler, kiiresel finansal kosullarin ilimli seyredecegi ve son dénemde Ulke risk
priminde gorilen kademeli iyilesmenin dnimizdeki ddnemde devam edecegi bir cercevede elde
edilmistir. Kuresel iktisadi faaliyetteki zayif seyir ve kiresel enflasyonun disuk dizeyi gelismis tlke merkez
bankalarinin son dénemde sergiledigi destekleyici durusun mevcut kosullar altinda orta vadede
korunacagina dair beklentileri giiclendirmektedir. Tahminler olusturulurken, parasal durusun
enflasyondaki disistn strekliligini ve orta vadeli enflasyon hedefiyle uyumunu saglayacak sekilde
olusturulacagi bir goriinim esas alinmistir. Buna ilave olarak, maliye politikasinin para politikasiyla
esgldim arz edecek sekilde fiyat istikrari ve dengeli blylime odakli belirlenecegi varsayilmistir.

Son Rapor’dan bu yana jeopolitik gelismelere ragmen, Ulke risk primi ve kiresel finansal kosullardaki
ivilesmenin devam etmesi finansal piyasalardaki oynakligi sinirlamistir. Bu gérinim altinda, zorunlu
karsilik dizenlemeleri, bankacilik sektori likiditesindeki iyilesme ve diger destekleyici adimlar kredi arzini
olumlu etkilerken; Temmuz ayindan itibaren yapilan glcla faiz indirimlerinin katkisiyla kredi talebi de canli
seyrini sUrdtrmdis, boylece kredi blylimesindeki artis devam etmistir. Finansal kosullardaki mevcut
ivilesme yurt ici talepteki kademeli toparlanmayi desteklemektedir. Bu ¢ercevede, toplam talep
kosullarinin enflasyonist olmayacagi tahmin edilmektedir.



Genel Degerlendirme

Enflasyondaki disls strecinin devamhhginin, tlke risk priminin gerilemesi, uzun vadeli faizlerin asag|
gelmesi ve ekonomideki toparlanmanin glic kazanmasi agisindan biytk énem tasidigi
degerlendiriimektedir. Dezenflasyona yonelik gliclendirilmis politika koordinasyonunun destegiyle
gecmise donik endeksleme davranisinin kirllmasi ve orta vadeli enflasyon beklentilerinin tahmin ve
hedeflerle uyumlu noktalara gerilemesi enflasyonla micadelenin basarisi acisindan kritik 6Gnem
tasimaktadir.

1.4 Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Para
Politikasi Tepkisi

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

e Kuresel ve jeopolitik gelismelere bagli olarak llke risk priminde gézlenebilecek oynakliklar;

e Orta vadeli enflasyon beklentilerinin iyilesme gdstermekle birlikte enflasyon hedefinin lzerinde
seyretmesi;

e Parave maliye politikasi esgtidiimUne (mali durus, yonetilen/yonlendirilen fiyat, Ucret ve vergi
ayarlamalan) dair riskler;

e Kredi piyasasina yonelik riskler;

e Kiresel ticaret ve blylime gorinimindeki belirsizlikler;

e Gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarinin seyrine dair belirsizlik;

e Ham petrol ve ithalat fiyatlarindaki oynakliklar.

Tlrkiye’nin risk primi, para politikasindaki temkinli durusa, makroekonomik gostergelerdeki iyilesmeye ve
gelismis Ulkelerdeki destekleyici para politikasi gérinimine bagh olarak gerilemeye devam etmektedir.
Bununla birlikte, kiiresel belirsizlikler ve jeopolitik gelismelerin Ulke risk primi ve finansal oynakliklar
Uzerinden orta vadeli enflasyon ve biyime lzerinde olusturabilecegi olumsuz etkiler yakindan izlenmeye
devam edilecektir. Finansal oynakliklarda fiyat istikrari ve finansal istikrara dair risk olusturabilecek bir
artis olmasi durumunda, Tirk lirasi ve doviz likiditesi yonetimine iliskin genis arag seti de kullanilarak
gerekli politika tepkisi verilecektir. Parasal durusun enflasyondaki diistsiin hedeflenen patika ile uyumlu
sekilde gerceklesmesini saglayacak sekilde belirlenmesi, tlke risk primi ve kur oynakligindaki iyilesmenin
devami acisindan blylk énem tasimaktadir. Para politikasi etkinliginin desteklenmesi ve olasi enflasyon-
blylme odinlesiminin asgariye indirilmesi agisindan makro finansal politikalarin finansal oynaklik ve risk
primini distrmeye odakli bir sekilde belirlenmesi ve maliye politikasinin 6ngorulebilirliginin
giclendirilmeye devam edilmesi kritik 6nem arz etmektedir.

Orta vadeli enflasyon beklentilerindeki diists egilimi genele yayilarak strerken, son aylarda beklenti
dagilimimin anket katilimcilari arasinda artan bir uzlasi icermesi orta vadeli enflasyon gériinimune iliskin
belirsizliklerin 6Gnemli 6lclide azaldigina isaret etmistir. Bununla birlikte, orta vadeli enflasyon
beklentilerinin halen enflasyon hedefinin Uzerinde seyretmesi, orta vadeli enflasyon gorinimu Gzerindeki
yukari yonli riskleri canh tutmaktadir. Enflasyon beklentilerinin ¢ipalanmasi agisindan parasal durusun,
enflasyonun hedeflenen dezenflasyon patikasiyla uyumunu saglayacak sekilde belirlenmeye devam
etmesi kritik Gnem tasimaktadir.

Orta vadeli tahminler olusturulurken, maliye politikasinin fiyat istikrari ve makroekonomik dengelenmeye
odakh olarak para politikasiyla esglidim arz eden bir sekilde olusturulacagi varsayilmistir. Bu cercevede
enflasyon katiliginin azaltiimasi amaciyla yonetilen/yonlendirilen fiyat, Gcret ve vergi ayarlamalarinin

256z 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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gecmis enflasyona endeksleme davranisinin azaltiimasina yardimci olacak sekilde belirlenecegi bir
gorinlim esas alinmistir. Maliye politikasinin s6z konusu ¢erceveden belirgin olarak sapmasi durumunda
orta vadeli enflasyon goriinimU olumsuz etkilenebilecek ve para politikasi durusunun buna gore
sekillenmesi s6z konusu olabilecektir.

TCMB’nin Temmuz ayindan itibaren yaptigi faiz indirimlerinin yani sira enflasyon beklentileri ve finansal
sektor likiditesindeki iyilesme sonucunda kredi ve mevduat faizleri gerilemeye devam etmistir. Finansman
kosullarindaki iyilesme ve ic talepteki toparlanmaya bagli olarak Turk lirasi cinsinden kredi blylmesi,
tketici kredilerinde daha belirgin olmak Gzere, artis egilimindedir. Bu dénemde zorunlu karsiliklarin
dongi karsiti finansal politika araci olarak daha esnek ve etkin kullaniimasi kredi blylimesini
desteklemektedir. Bunun yani sira zorunlu karsilik uygulamalariyla yatirimla iliskisi daha ytksek uzun
vadeli ticari krediler ile ithalatla iliskisi daha zayif olan uzun vadeli konut kredileri tesvik edilerek, kredi
kompozisyonunun enflasyon ve cari denge Uzerinde daha az risk yaratacak sekilde olusmasi
amaclanmistir. Bankalarin risk algilamalarina gére kredi kompozisyonunda baz senaryoda 6ngortlenden
daha belirgin sekilde bireysel agirlikli bir kredi genislemesine gitmesi durumunda, biyime kompozisyonu,
enflasyon, cari denge ve risk primi Gzerindeki etkiler dikkate alinarak mevcut dizenlemelerde uyarlama
yapilmasi s6z konusu olabilecektir.

Parasal durusun, kredi arz kosullarindaki ve kredi talebindeki normallesmeye desteginin devam etmesi
beklenmekle birlikte, kredi piyasasina yonelik 6nimizdeki déneme iliskin asag yonli bazi riskler de
mevcuttur. Kredilerde para birimi olarak Tirk lirasi tercihinin belirginlesmesine karsin, mevduatta Tark
lirasina donlUsimin daha yavas olmasi, kiresel risk istahi veya jeopolitik gelismelere bagl finansal
dalgalanmalarin artmasi durumunda kredi arz kosullarini sikilastirabilecek, kredi bliytmesini
sinirlayabilecektir. Buna ilaveten, tahsili gecikmis alacaklara ve yakin izlemedeki kredi tutarlarina iliskin
gorinim iyilesmekle birlikte, bu alandaki gelismelerin kredi arzi Gzerindeki olasi etkileri de izlenmeye
devam edilecektir. Kredi arz ve talebindeki normallesmenin hizi, kapsami ve strdirilebilirligi iktisadi
faaliyet goriinimi acisindan énemini korumaktadir.

Kuresel iktisadi faaliyetteki zayif seyir, gelismis ve gelismekte olan llkelerde esanli olarak devam
etmektedir. Kiresel ticarete iliskin beklentiler ABD ve Cin arasindaki ilk tur anlasma sonrasinda kismen
ivilesmistir. Buna ragmen, anlasma ile ¢cézilememis bircok konu bulunmasi ve karsilikh taahhitlerin
gerceklestirilip gerceklestirilmeyecegine dair belirsizlikler ticaret anlasmazliklarinin kiiresel iktisadi faaliyet
Uzerinde olusturdugu asagi yonli riskleri canli tutmaktadir. Kiiresel ekonomi politikalarina dair diger
belirsizliklerin, jeopolitik gelismelerin ve son glnlerde Cin’deki salgin hastaliga iliskin artan endiselerin dis
ticaret, sermaye akimlari ve emtia fiyatlari kanaliyla yurt ici blyime ve enflasyon Gzerinde
olusturabilecegi etkiler yakindan takip edilmektedir.

Mevcut kiresel finansal kosullar ve son donemde kiresel ticarete iliskin beklentilerdeki kismi iyilesme
gelisen Ulkelere yonelik sermaye akimlarini desteklemektedir. Bununla birlikte, kiiresel blyimeye iliskin
asagl yonlu riskler, kiiresel ekonomi politikalarina iliskin belirsizlikler, jeopolitik gelismeler ve gelismekte
olan Ulkelere 6zgl kirillganliklar sermaye akimlarinda son donemde gézlenen ivmelenmeyi
sinirlayabilecektir.

Son dénemdeki jeopolitik gelismeler ve salgin hastaliklara iliskin haber akisina bagli olarak ham petrol
fiyatlari oynak bir seyir izlemistir. Akaryakit Grinlerinde esel mobil uygulamasi yakin dénemdeki petrol
fiyatlari artisinin enflasyona yansimalarini hafifletmistir. Ayrica kiresel iktisadi faaliyetin zayif seyri emtia
fiyatlarindaki artis egilimini sinirlamaktadir. Ham petrol ve diger emtia fiyatlarinin &nimuzdeki donemdeki
seyri kliresel blylime gorinim, salgin hastaliklara iliskin haber akisi ve jeopolitik gelismelere bagl
olmaya devam edecektir. Dolayisiyla emtia fiyatlarindaki oynakliklar enflasyon lzerinde hem asagi yonli
hem yukari yonli riskleri canli tutmaktadir. Bu gelismeler ¢ercevesinde, para politikasi tepkisi, basta enerji
olmak lzere emtia fiyatlari kaynakl risklerin enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranisi Gzerindeki olasi
etkilerini kontrol altinda tutacak sekilde belirlenecektir.
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