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Genel Degerlendirme

1. Genel Degerlendirme

2018 yilinin ikinci ceyreginde klresel iktisadi faaliyette gbzlenen ivme kaybi, Gglincl ceyrekte de gelismis
ve gelismekte olan Ulkelerin biytme hizlarindaki es anli yavaslamadan 6tiirt etkisini stirdirmustir. ABD
ve Ingiltere’deki olumlu biiyiime performansina karsin, dzellikle Euro Bolgesi bilyiimesinde siiregelen
yavaslama egilimi belirgin hale gelmistir. Artan korumacilik egilimlerinin kiresel ekonomi politikalarina
yonelik belirsizligi artirarak 6nimuzdeki donem kiresel bliylime gérinimU Uzerinde yavaslatici etkide
bulunacagi dngorilmektedir. Endlstriyel metal fiyatlari, ABD’nin uygulamaya koydugu uluslararasi ticaret
kisitlamalarinin talebi distrecegi beklentisinin fiyatlara yansimasi nedeniyle dérdincl ceyrekte
gerilemeye devam etmistir. DUsen ham petrol fiyatlarina bagl olarak gelismis ve gelismekte olan tlke
gruplarinda manset enflasyon orani son ¢ceyrekte gerilemistir.

Gelismis Ulke merkez bankalarinin kademeli parasal sikilasma egilimi 2018 yilinin dérdincil ¢eyreginde de
devam etmistir. Bu donemde, kiresel bliylime egilimindeki yavaslama ve kiresel ekonomiye iliskin
belirsizligin artmasi, gelismis Ulkelerde devam eden politika normallesmesinin hiz kaybedebilecegi
beklentisini olusturarak tahvil getirilerinin gerilemesine yol acmistir (Grafik 1.1). Son donemde Amerikan
Merkez Bankasi’nin (Fed) para politikasindaki normallesme sirecinin daha yavas olabilecegi beklentisinin
giclenmesine bagli olarak, Eylil ayindan itibaren gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy akimlarinin
toparlanma egilimi sergiledigi gozlenmektedir (Grafik 1.2). Jeopolitik risklerin de etkisiyle gelismekte olan
Ulkelerin risk primleri dalgali seyretmekle birlikte Ocak ayindan itibaren klresel risk istahindaki artisa

paralel olarak gerilemeye baslamistir.

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.

Ekim Enflasyon Raporu’ndan sonraki donemde meydana gelen jeopolitik gelismeler ve kiresel
oynakliklara ragmen, TCMB’nin para politikasindaki siki durusunu slrdirmesi ve enflasyon gorinimunin
dizelmeye baslamasi yurt icinde finansal gostergelerde bir miktar iyilesme kaydedilmesine katkida
bulunmustur. Ulke risk primindeki distsiin de etkisiyle, Tirk lirasi 2018 yilinin Kasim ve Aralik aylarinda
diger gelismekte olan Ulke para birimlerinden olumlu yonde ayrismis; kisa ve orta vadeli piyasa faizleri
dismustir. Kredi piyasasinda 2018 yilinin Ug¢lncU ceyreginde sikilasma kaydedilmesini takiben, kredilerin
blyUme hizindaki yavaslama 2018 yilinin son ¢eyreginde daha belirgin hale gelmistir.

Tuketici enflasyonu 2018 yilinin sonunda yizde 20,3 seviyesine dismustir. Bu donemde, siki para
politikasi durusunun yani sira, petrol ve diger emtia fiyatlarindaki gerileme, belirli Griinlerdeki vergi
indirimleri ve ic talepteki zayiflama enflasyondaki diististe etkili olmustur. Uretici fiyatlari enflasyonunun
doviz kuru ve enerji fiyatlarindaki disise bagli olarak gerilemesine karsin, tiketici fiyatlari Gzerinde Uretici
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fiyatlari kaynakli maliyet baskilari gliclii seyrini korumustur. iktisadi faaliyet Ekim Enflasyon Raporu’nda
ortaya konulan gérintmle uyumlu sekilde 2018 yili G¢lincU ¢eyreginde yavaslamistir. Bu donemde
finansal piyasalardaki oynaklik ve finansal kosullardaki sikilasma yurt ici talepte tiketim ve yatirim kaynakli
olarak daralmaya neden olmustur. Olumlu dis talep kosullari ve reel kurdaki birikimli deger kaybina bagh
olarak net ihracatta gozlenen glcli seyir, bliyimedeki yurt ici talep kaynakl yavaslamayi sinirlamistir. Bu
doneme iliskin aciklanan gostergeler toplam talep kosullarinin enflasyona dists yonla katkisinin arttigina

isaret etmektedir.

1.1 Para Politikasi Uygulamalari ve Finansal Piyasalar

TCMB, fiyat istikrarini desteklemek amaciyla Eylul ayinda gerceklestirdigi glicli parasal sikilastirmanin
ardindan, Aralik ve Ocak aylarinda fiyat istikrarina yonelik risklere vurgu yaparak siki para politikasi
durusunu korumustur. Eyltl ayindaki PPK toplantisindan itibaren TCMB fonlamasinin tamami haftalik repo
ihaleleri ile yapilmistir (Grafik 1.1.1). Bunun neticesinde, BIST Bankalararasi Repo piyasasinda TCMB
islemleri haric tutularak hesaplanan ortalama faiz ylzde 24 dizeyindeki bir hafta vadeli repo ihale faizi
etrafinda dalgalanmistir (Grafik 1.1.2).

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

Eylil ayindaki glicli parasal sikilastirma ve Ulke risk primindeki distse bagli olarak kur takasi faizleri tim
vadelerde bir dnceki Rapor donemine gore gerilemistir. Siki durusun korunmasiyla, kisa vadeli kur takasi
getirileri, uzun vadeli kur takasi getirilerinin Gzerinde seyretmeyi strdirmistar (Grafik 1.1.3). Tark lirasinin

ima edilen oynakhgi gerilemistir (Grafik 1.1.4).
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Grafik 1.1.3: Son Dénemde Kur Takas! Getiri Egrisi (%) Grafik 1.1.4: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynakhgi (1 Ay
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Kaynak: Bloomberg.
* Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Endonezya, Filipinler,
Glney Afrika, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika,

Polonya, Romanya ve Sili yer almaktadir.

Kaynak: Bloomberg.

2018 yilinin Gglincl ceyreginde bankalarin kredi kosullarinda gézlenen sikilasma ve iktisadi faaliyetteki
yavaslamaya bagl olarak kredi talebindeki disUsin etkisiyle kredi biylimesinde ortaya ¢ikan yavaslama
egilimi son ceyrekte daha belirgin hale gelmistir (Grafik 1.1.5). Finansal Kosullar Endeksi’ni olusturan tim
finansal bilesenler, son ceyrekte 6nceki doneme kiyasla daha sinirl 6lgtide sikilastirici katki vermistir

(Grafik 1.1.6).

Grafik 1.1.5: Kredilerin Yillik Baytme Hizlari (Kur
Etkisinden Arindiriimis, % Degisim, Yillik)

Grafik 1.1.6: Finansal Kosullar Endeksine Katkilar*
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* FKE'ye iliskin detaylar icin bk: TCMB Calisma Tebligi:15/13.
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1.2 Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar

Enflasyon

TUketici enflasyonu 2018 yilinin son ¢ceyreginde bir 6nceki ceyrek sonuna kiyasla 4,2 puan azalarak ylzde
20,30 ile Ekim Enflasyon Raporu tahmininin altinda gerceklesmistir (Grafik 1.2.1). islenmemis gida, enerji,
alkol-tUtdn ve altin disi tiketici enflasyonunda da benzer bir gorinim izlenmistir (Grafik 1.2.2).
Enflasyonda kaydedilen gerilemede Tirk lirasindaki degerlenme, emtia fiyatlarindaki dists, belirli
dayanikli tiketim mallarina yonelik vergi indirimleri ve talep kosullarinin zayif seyri etkili olmustur.

Grafik 1.2.1: Ekim 2018 Tiiketici Enflasyon Tahmini ve Grafik 1.2.2: islenmemis Gida, Eneriji, Alkol-Tiit{in ve Altin
Disi Enflasyon icin Ekim 2018 Tahminleri ve Gerceklesmeler*
(%)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

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

Yilin son ¢eyreginde, yillik enflasyondaki azalista temel mal ve enerji gruplari baslica strikleyici olmustur.
Temel mal grubunda Tirk lirasindaki degerlenmenin yaninda, Kasim ayindan itibaren otomobil, mobilya
ve beyaz esyada yapilan vergi indirimleri &nemli bir rol oynamistir. Enerji grubunda ise uluslararasi petrol
fiyatlarindaki disis olumlu yansimistir. Gida grubunda yillik enflasyon yiksek seyrini korumustur. Hizmet
grubu yillik enflasyonu bu dénemde birikimli maliyet artislarina bagli olarak yikselisini strdirmistir

(Grafik 1.2.3).

Uretici enflasyonunun son ceyrek itibariyla gerilemesine karsin, tiiketici fiyatlari Gzerindeki maliyet
baskilari halen glclu seyretmektedir. Diger taraftan, i talepteki zayiflamanin enflasyona disis yonli
destek vermeye devam etmesiyle, Gcilincl geyrekte belirgin olarak bozulan fiyatlama davranislarinda bir
miktar iyilesme gozlenmistir. Yayilm endekslerine gore ekonomik birimlerin fiyat artirma egilimi dnceki
ceyrege gore azalmis ve medyan fiyat artis orani ikinci ceyrekteki seviyesine gerilemistir (Grafik 1.2.4).
Ancak, egilim ve fivatlama davranisina iliskin takip edilen gostergeler halen tarihsel olarak ytksek

seviyelerde bulunmaktadir.
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Grafik 1.2.3: Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlan Grafik 1.2.4: TUFE Yayiim Endeksi ve Medyan Fiyat Artis
(Yilhk % Degisim) Orani (Mevsimsellikten Arindirilmis Ug Aylik Ortalama)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
Arz ve Talep

iktisadi faaliyet 2018 yili Gclincl ceyreginde Ekim Enflasyon Raporu’nda ortaya koyulan gériinimle
uyumlu sekilde yavaslamis ve dengelenme sireci belirginlesmistir (Grafik 1.2.5). Bu donemde, Gayri Safi
Yurt ici Hasila (GSYiH) dénemlik yizde 1,1 daralirken, yillik yiizde 1,6 oraninda artis kaydetmistir. Uciinci
ceyrekte net ihracatin glclU katkisi yurt ici talepteki daralmanin biyime Gzerindeki olumsuz etkilerini
sinirlamistir (Grafik 1.2.6). Bu gelismede turizmin de destegiyle glicini koruyan mal ve hizmet ihracati ile
kur gelismeleri ve yurt ici talepteki daralmaya bagl olarak gerileyen ithalat talebi belirleyici olmustur.

Grafik 1.2.5: GSYiH ve Yurt ici Talep Grafik 1.2.6: Harcama Yoéniinden Dénemlik Biylimeye
(Reel, Mevsimsellikten Arindiriimis, 2009=100) Katkilar (% Puan)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Diger kalemi, stoklari ve zincirleme endeksten kaynaklanan
istatistiki sapmayi kapsamaktadir.

Talep kompozisyonundaki dengelenme 2018 yilinin dérdincl ¢eyreginde belirginleserek devam etmistir.
Dayanikli mallarda Kasim ayi itibariyla uygulanmaya baslanan vergi tesviklerinin ve alinan diger tedbirlerin
yurt ici talepteki daralmayi kismen sinirladigl gortlmektedir. Ancak, 6zel tiketim talebinde saglanan kismi
toparlanmanin agirlikh olarak stoklardan karsilanmasi nedeniyle tretim Uzerindeki etki sinirli kalmistir.
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Dordinci ceyrekte, net ihracat blylimeye ylksek bir katki saglamaya devam etmistir. Kiiresel blylime
gorinimindeki kismi yavaslama sinyallerine ragmen dis talep glictind korumaktadir. Reel kurdaki birikimli
deger kaybinin yani sira yurt ici talepteki yavaslamaya bagli olarak firmalarin dis piyasalara yénelme
egilimi ve pazar cesitlendirme esnekligi mal ihracatini desteklemeye devam etmektedir. Buna ek olarak,
turizm ve diger hizmet gelirlerinin olumlu seyri strerken, i¢ talepteki yavaslama ve Tlrk lirasindaki deger
kaybr ile birlikte ithalat talebi daralmaya devam etmis ve cari islemler dengesi yilin son ceyreginde hizli bir
sekilde iyilesmistir (Grafik 1.2.7). iktisadi faaliyetteki yavaslamanin belirginlesmesi isglicli piyasasini
etkilemistir (Grafik 1.2.8).

Ozetle, iktisadi faaliyette ikinci ceyrekte baslayan dengelenme egilimi, liclinci ceyrekte devam etmis,
dordlnci ceyrekte ise belirginlesmistir. 2019 yili boyunca, enflasyon gériinimunde iyilesme ve Ulke risk
primlerindeki gerilemeyle beraber finansal kosullarin i¢ talepte ilimli bir toparlanmaya destek vereceg;,
diger taraftan net ihracatin biylmeye katkisinin strecegi 6ngortlmektedir.

Grafik 1.2.7: Cari Islemler Dengesi (CiD) Grafik 1.2.8: issizlik Oranlari (Mevsimsellikten
(Mevsimsellikten Arindirilmis 3 Aylik Hareketli Arindiriimis, %)
Ortalama, Yilliklandirilmis, Milyar ABD Dolart)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TUIK.

* Ekim dénemi.

Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlari

Ham petrol fiyatlarindaki gerileme son aylarda hizlanarak sirmustir. Bu gelismelere bagli olarak,
uluslararasi ham petrol fiyatlarina iliskin gerceklesmeler, Ekim Enflasyon Raporu varsayimlarinin altinda
kalmistir. Yakin donemde spot ve vadeli piyasalarda ham petrol fiyatlarindaki dtsls ve ham petrol
fiyatlarini belirleyen unsurlarin seyrine iliskin gorisler cergevesinde, Ekim Enflasyon Raporu’nda yer alan
ham petrol fiyatlari varsayimi 2019 yili icin 80 ABD dolarindan 63 ABD dolarina distrtlmustir (Grafik
1.2.9). 2019 yilina iliskin ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlari yillik ortalama artis orani varsayimi da petrol
fiyatlari varsayimina gore daha sinirli olmakla birlikte asagi yonlu glincellenmistir (Grafik 1.2.10).

Islenmemis gida fiyatlari enflasyonu 2018 yili son ceyregi sonunda Ekim Enflasyon Raporu varsayiminin
altinda kalmakla birlikte ylzde 27,1 ile yiksek bir seviyede gerceklesmistir. Bu cercevede, 2019 ve 2020 yil
sonu gida enflasyonu tahminleri sirasiyla ylzde 13 ve ylzde 10 olarak korunmustur.
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Grafik 1.2.10: ithalat Fiyat: Varsayimlarindaki

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

(ABD Dolari/Varil)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

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

Tarali alan tahmin dénemini gostermektedir.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

Maliye politikasi yilin son ¢eyreginde Ekim Enflasyon Raporu dénemi dngorileri ile uyumlu sekilde iktisadi
faaliyetteki dengelenme slrecine katki saglamistir. Yil basinda aciklanan elektrik ve dogalgaz indirimlerinin
yani sira, doviz kurunun istikrarh seyri ve petrol fiyatlarindaki gerilemeye baglh olarak enerji fiyatlarinda
yukari yonli ayarlama yapma ihtiyacinin azalmasiyla 2019 yili enerji enflasyonuna iliskin varsayimlar bir
dnceki Rapor dénemine gore belirgin sekilde asagi yonli glincellenmistir. Titin Griinlerine iliskin OTV
degisikligi, enflasyon Uzerinde tltdn Granleri fiyatlari kaynakli yukari yonlu riskleri artirmistir. Orta vadeli
tahminler Uretilirken, makroekonomik politikalarin orta vadeli bir perspektifle enflasyonu distirmeye
odakli koordineli bir sekilde belirlendigi bir gdriinim esas alinmistir. Bu cercevede, 2019 yilinda maliye
politikasinin ekonomideki dengelenme slrecine katki verecek sekilde olusturulmaya devam edecegi ve
kamu kontroltndeki fiyatlarin blytk 6lctide enflasyondaki dlsUs slrecini destekleyecek sekilde
belirlenecegi varsayilmistir.! Enflasyonu disirmeye ve makroekonomik dengelenme saglamaya yonelik
glclU politika koordinasyonunun risk primi ve belirsizlik algilamalarini kademeli olarak iyilestirecegi

ongorulmustar.

1.3 Enflasyon ve Para Politikasi Gériinimu

Enflasyonu distrmeye odakl, siki bir para politikasi durusu ve glclendirilmis politika koordinasyonu
altinda, enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagi ongorilmektedir. Bu cercevede,
enflasyonun 2019 yil sonunda yUzde 14,6 olarak gerceklesecegi, 2020 yil sonunda yiizde 8,2’ye, 2021
yllsonunda ylzde 5,4’e geriledikten sonra orta vadede ylzde 5 dizeyinde istikrar kazanacagi tahmin
edilmektedir. Enflasyonun, yiizde 70 olasilikla, 2019 yili sonunda ytzde 11,9 ile yizde 17,3 araliginda (orta
noktasi ylzde 14,6), 2020 yili sonunda ise ylzde 5,1 ile ylizde 11,3 araliginda (orta noktasi ylzde 8,2)

gerceklesecegi ongorilmektedir (Grafik 1.3.1).

1 Kutu 7.2, maliye politikasinin ¢ikti agigi ve enflasyon oynakhigini distirmedeki roliine iliskin teorik bir degerlendirme sunmaktadir.
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Grafik 1.3.1: Enflasyon ve Cikti Agigl Tahminleri*
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi ylzde 70'tir.
Ekim Enflasyon Raporu’nu takip eden donemde, Tirk lirasindaki degerlenme ve ham petrol fiyatlarindaki
dusus ile birlikte Tirk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari gerilerken, belirli Griinlerdeki vergi indirimleri ve ic
talepteki zayif seyrin de etkisiyle enflasyon ana egiliminde yavaslama gézlenmistir. Talep kosullarinin
enflasyona disis yontnde verdigi katkinin artmasi ve enflasyon ana egiliminin yavaslamasinin yani sira,
petrol ve ithalat fiyatlari varsayimlarinin 6zellikle 2019 yili igin belirgin élcide asagi ¢cekilmesi enflasyon
tahminlerindeki asagi yonli glincellemede belirleyici rol oynamistir.

2019 yil sonu enflasyon tahmini ylzde 15,2’den ylzde 14,6’ya disUrtlmuUstir. Turk lirasi cinsinden ithalat
fiyatlari varsayimindaki gerileme yil sonu enflasyon tahminine 0,5 puan dusiricli yonde katki yaparken,
yilin son ¢eyreginde tlketici enflasyonunun Ekim Enflasyon Raporu tahminlere gore 3,2 puan asagida
gerceklesmesi ve enflasyon ana egiliminde vergi indirimi etkisi haricinde gdzlenen gerilemenin yil sonu
enflasyon tahminini 0,4 puan asagi ¢cekecegi degerlendirilmistir. Bunun yani sira, vergi ayarlamalari ve
yonetilen/yonlendirilen fiyat varsayimindaki glincellemenin enflasyon tahmini Gzerindeki yikseltici etkisi
0,2 puan olarak 6ngorilmistir. Ayrica, dnimuzdeki dénemde enflasyona disis yoninde verdigi katkinin
artmasi beklenen ¢iktr aciginin 2019 yili enflasyon tahmini Gzerindeki sinirlayici etkisi 0,3 puan olarak
tahmin edilmistir. Buna karsin, birim isglicii maliyetleri Gzerinden yil sonu enflasyon tahminine 0,4 puan
yikseltici etki gelecegi degerlendirilmistir. Bu cercevede, 2019 yil sonu enflasyon tahmini Ekim Enflasyon
Raporu’na gore 0,6 puan asagi ¢ekilmistir.

2020 yili enflasyon tahmini ise ylzde 9,3’ten ylzde 8,2’ye distrilmistir. Bir dnceki Rapor donemine
gore 1,1 puanlik asagl yonli glincellemenin 0,4 puani 2019 yil sonu enflasyon tahmininin
dusdrilmesinden ve enflasyon ana egiliminde beklenen iyilesmeden kaynaklanmaktadir. Ayrica, bir dnceki
Rapor dénemine gore 2019 yili ikinci ceyreginden itibaren daha zayif seyretmesi beklenen talep
kosullarinin enflasyon Uzerindeki dlsUrtcU etkisinin 2020 yilinda da slrecegi tahmin edilmektedir. Buna
gore, ciktr acigl tahminlerindeki glincelleme 2020 yil sonu enflasyon tahminini bir dnceki Rapor dénemine
gore 0,4 puan asagi cekmektedir. Petrol fiyatindaki gerileme ve reel kurda ilimli degerlenme varsayimlari
altinda Tark lirasi cinsinden ithalat fiyatlarinin 2020 yil enflasyonunu 0,3 puan dastrici yonde
etkileyecegi tahmin edilmistir.

Yukarida anlatilan tahminler, kiresel risk istahinda ilave bozulma olmayacagi ve llke risk priminde son
donemde gozlenen iyilesmenin ihiml bir sekilde devam edecegi bir cerceve altinda elde edilmistir. Bu
baglamda, siki para politikasi durusunun korunacagi ve para politikasinin enflasyonu 2020 yilinin ikinci
ceyreginde tek haneye, sonrasinda da ylzde 5 hedefine dlslirmeye odakli bir sekilde olusturulacagi bir
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gorinim esas alinmistir. Siki politika durusu ile birlikte cari agikta devam etmesi beklenen dengelenme
sdrecinin Ulke risk primindeki iyilesmeye katki saglayarak doviz kuru oynakligini sinirlamasi
beklenmektedir.

Bu gorinidm altinda, 2019 yilinda enflasyondaki disUste reel kurun ilimli bir degerlenme egilimi
sergilemesine bagl olarak maliyet baskilarinin hafiflemesi ve ic talepte dngorilen yavaslamanin belirleyici
olacagi degerlendirilmektedir. Bu cercevede siki para politikasi durusu ve glclendirilmis politika
koordinasyonu altinda 2020 yilinin ikinci ceyreginde tiketici enflasyonunda tek haneye, 2021 sonu
itibariyla ise ylzde 5 hedefine yakin seviyelere ulasilacagl 6ngorilmektedir (Grafik 1.3.1). Doviz kurundaki
istikrarl seyrin ve dezenflasyona yonelik gliclendirilmis politika koordinasyonun da destegiyle gegcmise
dontk endeksleme davranisinin kirilmasi ve orta vadeli enflasyon bekleyislerinin tahmin ve hedeflerle
uyumlu noktalara gerilemesi enflasyonla miicadelenin basarisi agisindan kritik 6nem tasimaktadir.

1.4 Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Para
PolitikasI Tepkisi

Enflasyon Raporu’ndaki orta vadeli tahminlere esas olusturan gérinim Para Politikasi Kurulu'nun
degerlendirme ve varsayimlari etrafinda sekillenmistir. Buna karsin, bu unsurlara dair gesitli riskler
enflasyon gorinimind degistirerek ana senaryoda 6ngdrilen para politikasi durusunun farklilasmasina
yol acabilmektedir.

Makro iktisadi acidan ana senaryoda esas alinan gorinimu degistirme ihtimali bulunan baslica riskler
sunlardir:?

e Fiyatlama davranisina dair belirsizlikler ve beklenti olusumundaki katiliklar;

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

e Gecmise endeksleme davranisina dair belirsizlikler;

e Gida fiyatlarindaki olasi oynakliklar;

e Gelismekte olan ulkelere yonelik sermaye akimlarinin seyri;

e Banka kredilerindeki arz yonlu sikilagsma;

e Uluslararasi ham petrol fiyatlarinda oynakliklar.

Son dénemde agiklanan veriler ekonomideki reel uyarlamanin hizli bir sekilde devam ettigine ve
dengelenme slrecinin belirginlestigine isaret etmektedir. Talep kosullarindaki zayiflamanin enflasyon
Uzerindeki etkisinin belirginlestigi ve 2019 yili boyunca enflasyondaki distst destekleyecegi
degerlendirilmekle birlikte, enflasyon beklentilerinin yiksek seyri, déviz kurundaki oynaklik ve ertelenmis
maliyet baskilari basta olmak tzere gesitli unsurlar enflasyon gériinima tzerindeki yukari yonla riskleri
canli tutmaktadir.

Enflasyonda son aylarda kaydedilen distste toplam talepteki zayiflama ve para politikasindaki
sikilasmanin yani sira, 2018 yilinin son ceyreginde baslayan ve 2019 yilinin ilk ceyreginde son ermesi
ongorulen vergi indirimleri ve kisa donemde etkili olan bazi arizi unsurlar da etkili olmustur. S6z konusu
gecici etkilerin geri alinma slrecinde enflasyon patikasinin kisa vadede sergileyecegi gorinim buytk
Olclide firmalarin fiyatlama davranislarina bagli olacaktir.

Enflasyondaki belirgin ylkselisin 2019 yili Ucret artislarina yansimalari orta vadeli enflasyon gérinimine
dair risk unsurlari arasindaki yerini korumaktadir. 2019 yilina iliskin Ucret artislarinin toplam talep kanaliyla
enflasyon Uzerinde yukari yonde etkili olabilecegi degerlendirilmektedir. Ancak, isverene devlet desteginin
sirdirilmesi olasi maliyet baskilarini kismen sinirlayacagi tahmin edilmektedir. iktisadi faaliyetteki

2567 konusu risklerin enflasyon tahminlerini hangi kanal tizerinden ve ne yénde degistirebilecegine dair degerlendirmeler 7. B6lim’de yer alan Tablo
7.3.1'de 6zetlenmektedir.
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yavaslama ve zayif seyreden istihdam imkanlarinin asgari tcret haricindeki tGcretler Gzerindeki hafifletici
etkisine ragmen, Ucretlerde gecmis enflasyona endeksleme davranisinin glicli olmasi enflasyondaki
disUsl yavaslatabilecektir.

Enflasyon ve enflasyon beklentilerinin ylksek seviyelerde seyretmesi fiyatlama davranislari kanaliyla
enflasyon goriinimi Gzerinde risk olusturmaya devam etmektedir. iktisadi birimlerin enflasyonda yakin
donemde gozlenen iyilesmeyi, heniiz tam olarak enflasyonun orta vadeli egilimine yonelik bir iyilesme
olarak degerlendirmedikleri gérilmektedir.? Beklentilerdeki bu gelismeler, ticret ayarlamalari ve genel
fiyatlama davranislari kanaliyla enflasyon gérinimu Gzerindeki yukari yonla risklerin sGrmesine neden
olmaktadir.

Makroekonomik dengelenme siirecinin enflasyona verecegi destege ek olarak, beklentilerin cipalanarak
geriye donlk endeksleme mekanizmalarinin zayiflatiimasi amaciyla, yonetilen/yonlendirilen fiyat, vergi ve
Ucret ayarlamalarinda gecmis enflasyona endeksleme davranisinin azaltilmasi enflasyonda kalici distsin
saglanabilmesi acisindan 6nem arz etmektedir.

TCMB son aylardaki kismi iyilesmeye karsin fiyat istikrarina yonelik olarak devam eden riskler nedeniyle,
enflasyon goriniminde belirgin bir iyilesme saglanana kadar siki para politikasi durusunun korunmasina
karar vermistir. Kisa vadede para politikasi kararlari agisindan belirleyici olacak asli unsur enflasyon
goriniminde kalici olarak nitelendirilebilecek bir dlists egiliminin ortaya ¢ikmasi olacaktir.

Kiresel para politikalari ve risk istahindaki gelismelere bagli olarak gelismekte olan Ulkelere yonelik
sermaye akimlarini azaltabilecek ve doviz kurundaki oynakhgi besleyecek riskler de mevcuttur. 2018 yilinin
son ceyreginde, kiiresel blylme egilimindeki yavaslama ve kiresel ekonomiye iliskin belirsizligin artmasi
nedeniyle gelismis tlkelerdeki para politikasi normallesme sirecinin 6nceki doneme gore daha az siki bir
politika durusuna yol acabilecegi beklentisinin gliclenmesi, 2019 yilinda gelismekte olan Ulkelere yonelen
portfoy akimlarinin daha olumlu bir seyir izleyebilecegine isaret etmektedir. Ancak, kiresel ekonomi
politikalarinda gézlenen belirsizlik, gelismis Ulkelerin finansal piyasalarindaki ylksek oynaklik ve siiregelen
jeopolitik sorunlar gelismekte olan llkelere ydnelen portfoy akimlari Gzerindeki asagl yonli riskleri canli
tutmaktadir.

Kuresel likidite kosullari ve risk algilamalarindaki dalgalanmalara bagli olarak piyasalarda asiri oynaklik
gbdzlenmesi durumunda, piyasanin ihtiyaci olan doviz likiditesinin zamaninda, kontrollU ve etkili bir sekilde
saglanmasina yonelik likidite onlemleri kullanilabilecektir. Ayrica, s6z konusu risklerin enflasyon ve
enflasyon beklentileri Gzerindeki etkilerini sinirlamak amaciyla para politikasinda ilave sikilasmaya
gidilebilecektir.

Yilin Gglincl ceyreginde artan risk primleri kaynakli olarak tarihsel ortalamalarin oldukca tzerinde
sikilasmis olan kredi kosullarinda Ekim ayindan itibaren kademeli bir gevseme gozlenmektedir. S6z konusu
normallesmenin hizi ve kapsami, iktisadi faaliyetin gériinimu agisindan énem tasimaktadir. Doviz kurlari
ile kredi faizlerindeki yUkselis ve iktisadi faaliyetteki yavaslamadan dolayi nakit akisi ve bilancolari olumsuz
etkilenen firmalarin, aktif kalitesine iliskin gerekli analiz ve tespitlerin yapilmasi, kredi piyasasi agisindan
belirleyici olacaktir. Dolayisiyla, reel sektoriin bilanco kanalindan gelebilecek olumsuzluklari sinirlayacak
finansal sektdr politikalarinin enflasyonu gozeten para politikasiyla esgtidim halinde uygulanmasi, finansal
kosullarin verimsiz bir sikilasma dongislne girmesini dnlemek acisindan énemlidir.

Son donemde iktisadi faaliyette yurt ici talep kaynakl olarak stiregelen yavaslama enflasyon tzerinde
asagl yonlu risklerin de s6z konusu olduguna isaret etmektedir. Gelismis Ulke para politikalarina ve kiresel
iktisadi faaliyet goriinimine yonelik son dénemde artan belirsizlikler sermaye akimlari ve dis ticaret
kanal Gzerinden blyUmeye dair asagi yonlu risk olusturmaktadir.

3 Enflasyon belirsizlik algisina dair gdstergelerin seyri Kutu 3.1’de incelenmektedir.
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Para politikasi ile maliye politikasi arasindaki esgidimin, ana senaryoda esas alinan ¢cerceveden daha
zayif bir gorinim sergilemesi, enflasyonla micadele ve makroekonomik dengelenme acisindan bir risk
olarak degerlendirilmektedir. Bu Rapor’da yer alan orta vadeli tahminlerde maliye politikasina dair esas
alinan géranim, Eyltl ayinda agiklanan Yeni Ekonomi Programi cercevesinde, enflasyonla micadele ve
makroekonomik dengelenmeye odakli, para politikasiyla esglidim halinde olan bir politika durusu
icermektedir. Bu dogrultuda, maliye politikasinin Yeni Ekonomi Programi cercevesinde dngorildigi
sekilde siki mali disiplin uygulayacagi bir gdriiniim esas alinmistir. Ayrica, kamu tarafindan
yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ve vergi ayarlamalarinin, gecmis enflasyona endeksleme davranisinin
azaltilmasina yardimci olacak sekilde belirlenecegi varsayilmistir. Maliye politikasinin s6z konusu
cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon gérinimind olumsuz etkilemesi
halinde para politikasi durusunun da glincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

Ham petrol fiyatlari ile diger emtia fiyatlarinin seyri de dntimizdeki donemde enflasyon Gzerinde risk
olusturmaktadir. Ham petrol fiyatlarinin yakin dénemde belirgin bir diists kaydetmesine karsin, ABD kaya
petrolU Uretimindeki hizli artis egiliminin stirmesi ve kiresel ekonomik faaliyete iliskin yavaslama
ongorileri ham petrol fiyatlari Gzerinde asagi yonli, jeopolitik gelismeler ve kiresel finansal piyasalardaki
oynakligin siirmesi ise yukari yonli risk olusturmaktadir. Ote yandan, kiiresel dis ticarette artan
korumacihk egilimlerinin kiresel blylimeyi yavaslatmasi durumunda emtia fiyatlari Gzerinde asagi yonli
bir egilim olusmasi beklenmektedir. Oniimiizdeki dénemde ABD ile Cin arasinda siiren ticaret
mizakerelerinin olumlu sonuglanmasi durumunda ise, ham petrol, bazi endustriyel metaller ve tarim
fiyatlarinda, Cin kaynakli talep artisina bagli olarak yukari yonli bir hareket s6z konusu olabilecektir. Bu
cercevede, para politikasi tepkisi, s6z konusu risklerin enflasyon tzerindeki dogrudan ve ikincil etkileri
degerlendirilerek, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranisinda gozlenebilecek bozulmayi kontrol
altinda tutacak sekilde belirlenecektir.
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2. Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

2018 yilinin ikinci ceyreginde kiresel iktisadi faaliyette gdzlenen ivme kaybi, Gglincl ceyrekte de
strmdistlr. S6z konusu durum gelismis ve gelismekte olan Glkelerin blyUme hizlarindaki es anli
yavaslamadan kaynaklanmistir. Gelismis Ulkeler tarafinda Euro Bolgesi ve Japonya’nin blylime hizlarindaki
yavaslama, ABD ve ingiltere’deki olumlu biiylime performansina ragmen, bilyiime oranlarini asagl
cekmistir. Ozellikle Euro Bolgesi biyimesinde siiregelen yavaslama egilimi oldukca belirgin hale gelmistir.
Gelismekte olan Ulkeler tarafinda ise Asya ve Dogu Avrupa’da bldylme oranlari azalmistir. Artan
korumacilk egilimleri kiiresel ekonomi politikalarina yonelik belirsizligi artirarak 6nimuzdeki donem
kiresel biytme gorintimine iliskin asagi yonla riskleri belirginlestirmistir. Bu cercevede, kiresel
ekonomik buyimede 2018 yilinin ikinci yarisinda gozlenen yavaslamanin, 2019 yilinda da devam edecegi
ongorilmektedir.

2018 yilinin son ceyreginde emtia fiyatlarinin temel belirleyicisi ABD’nin politika adimlari olmustur.
Endustriyel metal fiyatlari, ABD’nin uygulamaya koydugu uluslararasi ticaret kisitlamalarinin talebi
disUrecegi varsayiminin fiyatlara yansimasi nedeniyle gerilemeye devam etmistir. Dlsen ham petrol
fiyatlarina bagli olarak, s6z konusu donemde, gelismis ve gelismekte olan Ulke gruplarinda manset
enflasyon orani gerilemistir. ABD kaya petroll tGretimindeki hizli artis egiliminin stirmesi ve kiresel
ekonomik faaliyete iliskin yavaslama ongortleri ham petrol fiyatlari Gzerinde asagl yonlu risk teskil
etmekle birlikte; jeopolitik gelismeler ve kiresel finansal piyasalardaki oynakligin sirmesi ham petrol
fiyatlar Gzerinde yukari yonli risk olusturmaktadir.

Gelismis Ulke merkez bankalarinin kademeli parasal sikilasma egilimi 2018 yilinin dérdincl ceyreginde de
devam etmistir. Fed, yili beklendigi gibi dort faiz artisi ile tamamlarken, ECB Aralik ayinda varlik alimlarini
sonlandirdigini agiklamistir. Bu dénemde, kiresel blyime egilimindeki yavaslama ve kiresel ekonomiye
iliskin belirsizligin artmasi, gelismis Ulkelerde devam eden politika normallesmesinin de hiz
kaybedebilecegi beklentisine yol agmis; buna bagl olarak tlke tahvil getirileri gerilemistir. Son donemde
gelismis Ulke para politikasi normallesme patikasinin bir dnceki doneme gore daha az siki olacagi
beklentisinin gliclenmesi, 2019 yilinda gelismekte olan Ulkelere yonelen portféy akimlarinin daha olumlu
bir seyir izleyebilecegine isaret etmektedir. Nitekim, Eylil ayindan itibaren gelismekte olan Utlkelere
yonelen portfoy akimlarinin, bir miktar istikrar kazandigi; Ocak ayi basindan itibaren gerek hisse senedi
gerekse borclanma senedi piyasalarinda toparlanma basladigl gozlenmektedir. Ancak, kiiresel ekonomi
politikalarinda gézlenen belirsizlik, gelismis Ulkelerin finansal piyasalarindaki yiksek oynaklik ve stiregelen
jeopolitik sorunlarin bu 6ngoriyd tersine cevirebilecegi not edilmelidir.

Gelismis Ulkelerde issizlik oranlarinin tarihi distk seviyeleri, enflasyonun hedeflerle uyumlu seyri, disik
faiz ortaminin neden oldugu finansal riskler ve politika alanini genisletme istegi, merkez bankalarini
normallesme yoninde tesvik etmektedir. Bununla birlikte, kiiresel ekonomi gériinimuindeki artan
belirsizlik, kiresel finansal piyasalardaki oynaklik ve gelismis tlkelerde uzun siredir devam eden
genislemeci politikalara ragmen blyimenin dalgal seyri merkez bankalari agisindan para politikasi
kararlarini zorlastirmaktadir. Bu ¢cercevede, gelismis llkelerde daha yavas bir politika normallesmesinin
gelismekte olan dlkelerin riskliligini distrmesi beklenebilir. Ancak, bu durumun finansal oynaklik kaynakl
olmasi ve risk istahi zerindeki olumsuz etkileri nedeniyle, gelismekte olan Ulkelerdeki para politikasi
kararlarini da zorlastirabilecegi not edilmelidir. Bu cercevede, kirilganliklari azaltmak icin makroekonomik
politikalarin etkin ve esglidimli olarak kullaniimasinin yani sira, yapisal reformlar ve uygun ticaret
politikalari ile desteklenmesi geregi 6nem arz etmektedir.

2.1 Kiresel Biyame

Kiresel iktisadi faaliyette ivme kaybi, Uclincl ceyrekte de devam etmistir. Bu durum hem gelismis hem de
gelismekte olan Ulkelerin bliyime hizindaki yavaslamadan kaynaklanmis ve kiresel bliylime orani 2018
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yilinin Gglncl ceyreginde bir onceki ceyrek degerinin altinda gerceklesmistir (Grafik 2.1.1). ABD ve
ingiltere’deki olumlu blylime performansina ragmen, Euro Bélgesi ve Japonya’nin biyiime hizlarindaki
yavaslama, anilan donemde gelismis Ulkelerin blylime oranini asagi ceken en 6nemli faktdr olmustur.
Ozellikle Euro Bélgesi biyiimesinde siiregelen yavaslama egilimi oldukca belirgin hale gelmistir.
Gelismekte olan Ulkeler tarafinda da biyime hizi, bir dnceki ceyrege kiyasla yavaslamistir (Grafik 2.1.1).
Bahsi gecen Ulkelerin bluylime performansi bolgesel olarak degerlendirildiginde, blylime orani Asya ve
Dogu Avrupa bolgelerinde azalmis; Latin Amerika bolgesinde ise bir miktar yikselmistir (Grafik 2.1.2).

Grafik 2.1.1: Karesel Blytme Oranlari® (Yillik % Degisim) Grafik 2.1.2: Bolgelere Gore Gelismekte Olan Ulkelerin
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icerisindeki paylarina gore agirliklandiriimistir. kullanilmistir.

2018 yilinin son ¢eyregine ait kiresel PMI verileri, nceki donemlere kiyasla imalat sanayi agirlikli olmak
Uzere daha olumsuz bir blylme gérinimine isaret etmektedir (Grafik 2.1.3). Bu dénemde, ABD ve Euro
Bolgesi’'ne ait imalat sanayi PMI gdstergelerinin belirgin bir sekilde geriledigi gbze carpmaktadir

(Grafik 2.1.4). Bu durum her iki ekonominin de yilin son ¢eyreginde bir 6nceki ceyrege gore daha yavas bir
biylme performansi sergiledigini gdstermektedir. Ayrica Euro Bolgesi’'nde sanayi tGretiminin Kasim ayinda
yillik olarak ylzde 1,7 oraninda daralmasi, bliyimede siregelen yavaslamanin séz konusu dénemde
artarak devam ettigini ima etmektedir. Japonya'ya iliskin imalat sanayi PMI endeksi ise, anilan dénemde
bir dnceki ceyrege benzer bir seyir izlemistir. Ancak, Japonya’da Kasim ayi itibariyle sanayi Gretiminin yillik
blyldme orani belirgin bir sekilde yavaslamis; issizlik orani sinirli da olsa yukselmistir. Bu nedenle, Japonya
ekonomisinin de, yilin son ceyreginde bir dnceki ceyrege gore daha zayif bir blylime performansi
gosterecegi beklenmektedir. Ozetle, 2018 yilinin son ¢eyreginde, gelismis tlkelerde biyime hizinin,
ozellikle Euro Bolgesi kaynakli olarak yavaslamaya devam ettigi ve blylUme oraninin dnceki ceyrek
degerinin altinda kaldigi tahmin edilmektedir.

Gelismekte olan Ulkelere iliskin PMI gostergeleri, 2018 yilinin dérdiincl ¢eyreginde imalat sanayi igin
gerilerken, hizmetler sektorine iliskin bir dnceki ceyrekteki olumlu gérinimin stirmedigine isaret
etmektedir (Grafik 2.1.5). Bu dénemde, gelismis Ulkelerdeki para politikasinin normallesme stirecine bagl
olarak kiiresel finansal piyasalarda yasanan dalgalanma ve risk istahinin bozulmasi sebebiyle GOU
borclanma senedi piyasalarindan gikislar sirmustdr. Yine bu dénemde, ABD’nin kiresel ticareti kisitlayici
politikalarinin gliclenecegine iliskin beklentiler ile 6zellikle Ortadogu bolgesi kaynakl jeopolitik riskler ve
petrol fiyatlarindaki dalgalanma belirsizlikleri artirmistir. Ozetle, dncii veriler ve gdstergeler gelismekte
olan Ulkelerin iktisadi faaliyetlerinde yilin ikinci ceyreginden bu yana slregelen yavaslamanin 2018 yilinin
son ceyreginde de devam etigini ima etmektedir.
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Grafik 2.1.3: Kiiresel PMI Grafik 2.1.4: Gelismis Ulkeler imalat Sanayi PMI
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Kaynak: IHS Markit. Kaynak: IHS Markit.

Sonug olarak, kiresel ekonominin, hem gelismis hem de gelismekte olan tlkeler kaynakli olarak 2018
yilinin son ceyreginde de yavaslamaya devam edecegi ve kiresel biylme hizinin bir dnceki ceyrek
degerine cok yakin gerceklesebilecegi beklenmektedir. Ocak ayr Consensus Forecast biltenlerine gore,
2018 yili kiresel biylme tahmininin, bir dnceki Rapor donemi tahmininden farklilasmamasi, séz konusu

yarglyl desteklemektedir (Tablo 2.1.1).
Grafik 2.1.6: ihracat Agirlikl Kiiresel Uretim Endeksi*

Grafik 2.1.5: Gelismekte Olan Ulkeler PMI
(Yilhk Ortalama % Degisim)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

* Toplulastirma yapilirken tlkeler, Turkiye'nin ihracati igerisindeki
paylariile agirliklandiriimistir.

** 2018 yili ortalama yillik biyime tahminini gostermektedir.

Kaynak: IHS Markit.

Gelismis Ulkeler grubunda Ocak ayr Consensus Forecast 2018 yili biiyime tahminleri, sadece Euro Bolgesi
ve Japonya icin asagl yonli glncellenmistir. Gelismekte olan Glkeler grubunda ise, 2018 yil sonu biyime
tahmininin Asya bolgesi icin asagi yonli glincellendigi, Latin Amerika ve Dogu Avrupa’ya ait tahminlerin ise
degismedigi gortlmektedir (Tablo 2.1.1). Bu ¢ercevede, ihracat agirlikli kiiresel Gretim endeksinin yillik
biyldme hizi, Ekim Enflasyon Raporu donemine gore oldukga sinirli miktarda gerilemistir (Grafik 2.1.6). Bu
gelismede, 6zellikle Euro Bolgesi'ne iliskin yil sonu blylUme tahmininin asagl yonli glincellenmesi etkili
olmustur. Dolayisiyla, Trkiye’'nin dis talebindeki olumlu gértiinimdn, 6nceki Enflasyon Raporu dénemine
gore bir miktar zayiflamakla birlikte devam ettigini soylemek mimkindur. Diger taraftan Ocak ayi
Consensus Forecast biltenlerinden elde edilen 2019 yil kiresel blylime tahmininin, bir dnceki Rapor
dénemine gore 0,2 puan asaglya cekildigi gortlmektedir. Gelismis Ulkeler tarafinda ABD, Euro Bolgesi ve
Japonvya icin, gelismekte olan Ulkeler tarafinda ise Asya, Latin Amerika ve Dogu Avrupa bdlgeleriicin 2019
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yil bUyUme tahminleri asagi yonli glincellenmistir. Bu durum, kiresel ekonomik blyimede 2018 yilinin
ikinci yarisinda meydana gelen yavaslamanin, 2019 yilinda da devam edeceginin beklendigini
gostermektedir.

Tablo 2.1.1: 2018 ve 2019 Yillari Baytime Tahminleri (Yillik Ortalama % Degisim)

Ekim Ocak
2018 2019 2018 2019
Ddnya 3,2 3,1 3,2 2,9
Gelismis Ulkeler
ABD 2,9 2,6 2,9 2,5
Euro Bolgesi 2,0 1,8 1,9 1,5
Almanya 1,9 1,7 1,5 1,4
Fransa 1,6 1,6 1,5 1,5
italya 1,1 1,1 0,9 0,5
ispanya 2,7 2,2 2,5 2,2
Japonya 1,1 1,2 0,8 1,0
ingiltere 1,3 1,5 1,4 1,5
Gelismekte Olan Ulkeler

Asya Pasifik 5,9 5,6 58 55
Gin 6,6 6,3 6,6 6,2
Hindistan 7,4 7,5 7,3 7,3
Latin Amerika 1,4 2,1 1,4 1,9
Brezilya 1,3 2,4 1,3 2,4
Dogu Avrupa 3,1 2,2 3,1 2,1
Rusya 1,8 1,6 1,7 1,5

Kaynak: Consensus Forecasts.

2.2 Emtia Fiyatlari ve Kiiresel Enflasyon

Emtia fiyatlari genel endeksindeki hizli yikselis egilimi, 2018 yilinin ikinci yarisinda tersine donmis ve son
ceyrekte bir dnceki ceyrege gore ylzde 6 oraninda diusis kaydetmistir. Yavaslamanin temel belirleyicisi
enerji fiyatlarindaki artisin s6z konusu dénemde hiz kesmesi olmustur. Bu baglamda, yilin son ceyreginde
bir dnceki ceyrege gore enerji ve endistriyel metal fiyatlari, sirasiyla, yizde 9,7 ve 2,5 oraninda gerilerken;
tarim ve degerli metal fiyatlari ise, sirasiyla, yizde 1,6 ve 0,8 oraninda artmistir (Grafik 2.2.1).

2018 yilinin son ceyreginde de emtia fiyatlarindaki seyrin temel belirleyicisi ABD’nin ticaret ve dis politikasi
olmayi sirdirmUstir. ABD'nin uygulamaya koydugu uluslararasi ticaret kisitlamalarinin talebi distrecegi
varsayiminin fiyatlara yansimasi ve ABD ile Cin arasinda siiren ticaret geriliminin belirsizlik ortamini
pekistirmesi, endUstriyel metal fiyatlarinin s6z konusu donemde de gerilemeye devam etmesine neden
olmustur. ABD’nin Cin’e yonelik uygulamaya koydugu ticaret kisitlamalari, Cin’in diinya tarim GrUnleri
talebinde birinci sirada olmasi dolayisiyla, tarim fiyatlarinin da yil genelinde baskilanmasina yol agmistir.

Ham petrol fiyatlarinda asagi yonli bir egilim gozlenmistir. Aralik ayinda yapilan OPEC toplantisinda alinan
Uretimi kisma miktarinin tahminlerin Gzerinde agiklanmasina karsin, ABD Uretiminin hizh artis egilimini
devam ettirmesi ve OPEC Uyesi Ulkelerin alinan dnceki kararlara uyma konusunda sergiledikleri olumsuz
tutum dogrultusunda, petrol fiyatlarindaki gerileme hizlanarak sGrmustur.
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Grafik 2.2.1: S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlari Endeksleri Grafik 2.2.2: Ham Petrol (Brent) Fiyatlari (ABD

(Ocak 2014=100) Dolari/Varil)
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Kaynak: Bloomberg.
*1-25 Ekim 2018 tarihleri arasinda vadeli sozlesmelerde olusan

fiyatlarin basit ortalamalaridir.
**1-25 Ocak 2019 tarihleri arasinda vadeli sdzlesmelerde olusan

fiyatlarin basit ortalamalaridir.

Ontumizdeki désnemde ABD ile Cin arasinda siiren ticaret miizakerelerinin olumlu sonuclanmasi
durumunda, endUstriyel metallerde belirsizlige bagl olarak gozlenen fiyat disUslerinin tersine
donebilecegi; 6zellikle aliminyum ve bakir piyasalarinda arz yonld fiyat baskilarinin belirginlesebilecegi
degerlendirilmektedir. Benzer sekilde, uluslararasi ticaret geriliminin hafiflemesiyle tarim fiyatlarinda da
Cin kaynakli talep artisina bagl olarak, yukari yonli bir hareket s6z konusu olabilecektir. Ontimiizdeki
doneme iliskin kiresel ekonomi politikalarinda belirsizligin sGrmesi ve para politikalarindaki normallesme
strecinin beklenenden daha yavas gerceklesmesi durumunda ise altin fiyatlarinda yukari yonli hareket
olasiligl mevcuttur.
Son dénemde ham petrol fiyatlarinda oynaklik artisi gdzlenmistir. Oniimiizdeki dénem; kiiresel finansal
piyasalardaki belirsizligin ve oynakhgin sirmesi; OPEC ve Rusya’nin vardigi anlasma dogrultusunda aldiklari
Uretimi kisma kararina biylik oranda uymalari; Cin ile ABD arasinda siren ticaret mizakerelerin anlasma
ile sonuglanmasi, ham petrol fiyatlari Gzerinde yukari yonla risk olusturmaktadir. Bununla birlikte, ABD
kaya petrolU Uretimindeki hizli artis egiliminin strmesi ve kiresel ekonomik faaliyete iliskin yavaslama
ongordleri ise ham petrol fiyatlari Gzerinde asagi yonli risk teskil etmektedir. Bu baglamda, Brent tipi ham
petrol s6zlesmelerine bakildiginda, ham petrol fiyatlarinin 2019 yilinda ortalama 60 ABD dolari civarinda
olacagi ongortlmektedir (Grafik 2.2.2).
2018 yilinin son ¢eyreginde, disen ham petrol fiyatlarina bagh olarak, manset enflasyon orani gelismis ve
gelismekte olan Ulkeler gruplarinda gerilemistir (Grafik 2.2.3). ilgili dénemde cekirdek enflasyon orani
gelismis Ulkeler icin bir miktar artarken, gelismekte olan Ulkeler icin azalmistir (Grafik 2.2.4). 2019 yilina
iliskin enflasyon beklentileri, gelismis Ulkeler icin bir 6nceki Rapor donemine gbre asagi yonli
glincellenmistir (Tablo 2.2.1).
ABD’de issizlik oraninin tarihsel distk dizeye gerilemesine ragmen Ucretlerde yiksek oranli artis
gozlenmemektedir. Ayrica, ankete dayali ve finansal piyasa verilerinden elde edilen enflasyon beklentileri
ylzde 2’lik enflasyon hedefi civarinda seyretmektedir. Bunun yaninda, son donemde azalan ham petrol
fiyatlari, manset enflasyonunu yakin gecmise kiyasla bir miktar geriletmistir. Euro Bolgesi’'nde sikilasan
emek piyasasi ve artan Ucretlerle manset tlketici enflasyonunun 2019-2021 déneminde ylzde 2’ye
yakinsayacagi tahmin edilmektedir. icinde bulundugumuz dénemde enflasyonu yiizde 1’in altinda olup
enflasyon beklentilerinde fazla degisim gozlenmeyen Japonya’da, orta vadede, pozitif ¢ikti agigl yaninda

Kaynak: Bloomberg.
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orta ve uzun vadeli enflasyon beklentilerinin artmasiyla manset enflasyonun iiml bir sekilde ylzde 2
dizeyine gcikmasi beklenmektedir. Ote yandan ingiltere’de, gecmiste Brexit siirecine iliskin haberlere tepki
veren ingiliz sterlini ve sikilasan emek piyasasi cercevesinde hizlanan ticret artislari enflasyonu artirici
yonde etki yaparken gerileyen ham petrol fiyatlari, manset tiketici enflasyon oranini ylizde 2’lik hedefin

altina indirmistir.

Grafik 2.2.3: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Tiiketici Grafik 2.2.4: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler
Fiyatlari (Yillik, %) Cekirdek Tiketici Fiyatlar (Yillik, %)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.

Onimuizdeki dénemde, gelismis tlkelerin para politikasi normallesme stireclerine baglh olarak, kiiresel
finansal piyasalardaki artan dalgalanmanin portféy hareketleri kanaliyla GOU’lerin déviz kurlarini olumsuz
etkilemesi ve ham petrol fiyatlarinin ABD’nin ekonomi politikalari ile jeopolitik gelismeler dogrultusunda
yukari yonli hareket etmesi, kiiresel manset enflasyon Gzerinde yukari yonli risk unsurlaridir. Bunun
yaninda, gelismis Ulkelerde sikilasan emek piyasasinin Ucret artislarina yansima olasiligl da gelismis
Ulkelerde cekirdek enflasyon Gzerinde yukari yonla bir risk unsuru olarak éne ¢ikmaktadir. Kiresel dis
ticarette artan korumacihk egilimlerinin strmesi dolayisiyla kiresel biyime gériniminin zayiflamasi ve
dolayisiyla gelismis Ulkeler emek piyasasindaki baskilarin hafiflemesi kiiresel manset enflasyona iliskin

asagl yonlu riskler olarak degerlendirilebilir.
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Tablo 2.2.1: 2018 ve 2019 Yillari Enflasyon Tahminleri (Yillik Ortalama % Degisim)

Ekim Ocak
2019 2019
Gelismis Ulkeler
ABD 2,3 1,9
Euro Bolgesi 1,7 1,5
Almanya 1,9 1,8
Fransa 1,6 1,3
italya 1,4 1,1
ispanya 1,6 1,4
Yunanistan* 1,1 0,9
ingiltere 2,2 2,0
Japonya 1,1 0,9
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik (Japonya harig) 2,6 2,4
Gin 2,3 2,2
Hindistan** 4,9 4,5
Latin Amerika (Venezuella haricg) 6,9 7,1
Brezilya* 4,2 4,1
Dogu Avrupa 7,0 6,7
Rusya* 4,5 4,7

Kaynak: Consensus Forecasts.
*Yillik yuzde degisim.
** Hesaplamalar mali yil igindir.

2.3 Kuresel Para Politikasi Gelismeleri

2018 yili son ceyreginde kiresel bliylime egilimindeki yavaslama ve kiresel ekonomiye iliskin belirsizligin
artmasi, gelismis Ulkelerde devam eden politika normallesmesinin de hiz kaybedebilecegi beklentisine yol
acmistir. Kademeli sikilasma devam etmekte olup, anketler 2019 ve 2020 yillari icin hem gelismis hem de
gelismekte olan Ulkelerde politika faizi medyan beklentilerinin yukari yonli olduguna isaret etmektedir
(Grafik 2.3.1 ve Grafik 2.3.2). Bununla birlikte, dort bliyUk merkez bankasinin ve dzellikle Fed’in beklenen
faiz patikasi 6Gnemli oranda asagi yonla glncellenmistir. Piyasa fiyatlamasi da gectigimiz Rapor dénemine
gore s6z konu merkez bankalariicin 2019 yilinda daha az faiz artisi ima etmektedir (Tablo 2.3.1).

Aralk ayinda Fed, 2018 yilindaki dordlncU faiz artisini yapmis; ECB de daha 6nce acgikladigi tGzere tahvil
alimlarini noktalamistir. Ancak, Euro Bolgesi'nde biyimenin 6nemli oranda ivme kaybetmesi ile ECB'nin
faiz artis beklentisi 6telenmistir. Brexit’e iliskin belirsizligin artmasi, ingiltere Merkez Bankasi’nin da
ylkselen enflasyona karsli verilecek politika tepkisini yumusatmaktadir. Diger bazi gelismis Glke merkez
bankalari kademeli faiz artislarini sirdirseler de Fed’in diger (g blyUk merkez bankasina gore siki durusu
ABD dolarinin degerlenmesine yol agmakta ve ABD biylme gorinimu Gzerinde asagi yonla risk
olusturmaktadir.
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Grafik 2.3.1: Gelismis Ulkelerin Politika Faiz Oranlarindaki
Degisimler ve Beklentiler Ocak 2017 — Aralik 2020* (Baz

Puan)
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Kaynak: Bloomberg.
* Gergeklesmeler 28 Ocak 2019 itibariyladir.

Grafik 2.3.2: Gelismekte Olan Ulkelerin Politika Faiz
Oranlarindaki Degisimler ve Beklentiler: Ocak 2017 — Aralik
2020* (Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg.
* Gergeklesmeler 28 Ocak 2019 itibariyladir.

Bu duruma kiresel ticarete iliskin kaygilar ve buna bagli olarak ABD finans piyasalarindaki oynakhgin
artmasi da eklenince, Fed’in faiz artislari konusunda daha temkinli bir iletisim yapmayi sectigi gozlenmistir.
Bu baglamda, isglict verilerinin glclU seyrini korumasi ve Ucret artis oranlarindaki ytkselise karsin Fed,
Mart ayindaki toplantisinda Uge gikardigl 2019 yilina iliskin medyan faiz artis sayisini, Aralik toplantisinda
yeniden ikiye indirmistir. Bu 25 baz puanlik disiise ragmen opsiyonlarin ima ettigi faiz orani ile Fed
medyani arasindaki fark gectigimiz Rapor donemine gore oldukca aciimistir (Grafik 2.3.3). Nitekim
piyasalar cok daha gevsek bir para politikasi dngdrmekte ve Ocak ayi ortasi itibariyla 2019 yili icin politika
faizinin neredeyse sabit kalacagini fiyatlamaktadir.: Onimiizdeki dénemde kiiresel ekonomiye iliskin
belirsizligin azalmasi ve ABD’nin blylme-isglcU verilerinin glicll seyrini sGrdirmesi durumunda piyasa
fiyatlamasinin Fed’e yakinsamasi; piyasa tarafindan fiyatlanan asagi yonlu risklerin gerceklesmesi ve
kiresel ticarete iliskin gerilimin artmasi durumunda ise Fed medyan patikasinin piyasa fiyatlamasina

yakinsamasi beklenmektedir.

Grafik 2.3.3: 2019 Yilsonu igin Opsiyonlarin ima Ettigi Fed Tablo 2.3.1: Dért Bilylik Merkez Bankasi 2019 Yil Sonu igin

Politika Faizi (%, Ust Bant)
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Kaynak: Bloomberg.

Opsiyonlarin ima Ettigi Politika Faizi (%)

Glncel 2019 Yilsonu ER Dénemleri
Politika  Opsiyonlarin ima Ettigi Arasi Degisim
Faizi (%) Politika Faiz Orani (%) (% puan)
Ekim ER 28.0ca.19
Fed 2,5 2,95 2,56 40,39
ECB 0 0,10 0,05 40,05
ingiltere MB 0,75 1,02 0,84 40,18
Japonya MB 0,1 0,06 0,12 40,06

Kaynak: Bloomberg.

1 Hatta kisa bir sire faiz indirimi bile fiyatlanmis, opsiyonlarin ima ettigi faiz giincel politika faizinin altina diismstir.
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2.4 Kuresel Risk Géstergeleri ve Portféy Akimlari

Gelismis Ulke merkez bankalari 2018 yilinin son ¢eyreginde kademeli normallesme egilimlerini
strdurirken; kiresel biytme egilimindeki yavaslama ve kiresel ekonomiye iliskin belirsizligin artmasi,
gelismis Ulkelerde devam eden politika normallesmesinin de hiz kaybedebilecegi beklentisine yol agmis;

buna bagl olarak tlke tahvil getirileri gerilemistir (Grafik 2.4.1).

ABD ve Cin arasindaki ticaret gerilimi, Brexit strecine iliskin belirsizliklerin stirmesi, italya’nin yiksek kamu
borcu, petrol fiyatlarinda sert diists gibi gelismeler kiresel finansal kosullardaki kirilganliklarin arttigina
yonelik endiseleri desteklemistir. ABD’deki vergi indirimleri ve pozitif blylime gorinimu ile iyimser
baslanan yilda, 2018 yilinin son ceyreginde, hisse senetlerinde 2008 krizinden sonraki en buytk yillik
dlsUs gerceklesmis; azalan risk istahi diger gelismis llke hisse senedi piyasalarindan cikislari beraberinde
getirmistir (Grafik 2.4.2). Ancak 2019 yili basindan itibaren hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkeler

hisse senedi piyasalari icin bir miktar toparlanma izlenmektedir.

Grafik 2.4.1: 10 Y1l Vadeli Tahvil Getirileri (%) Grafik 2.4.2: MSCI Endeksleri (Ocak 2015=100)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Risk algisinda 2019’un basindan itibaren olusan olumlu hava, 2018’in dordlnci ¢eyregi boyunca ylkselen
gelismis Ulke kur oynakhklarini da dUstrmistir (Grafik 2.4.3). Gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy
akimlarinda 2018 yilinin ilk yarisinda goézlenen ¢ikis egilimi, bir miktar yavaslamakla birlikte yilin Gglncl
ceyreginde de sirmustir. Eylil ayindan itibaren gelismekte olan llkelere yonelen portfoy akimlarinin
oldukga zayif olmakla birlikte bir miktar istikrar kazandigi, Ocak ayi basindan itibaren gerek hisse senedi
gerekse borclanma senedi piyasalarinda toparlanma basladigl gozlenmistir (Grafik 2.4.4).

Grafik 2.4.4: Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Haftalik

Grafik 2.4.3: JP Morgan Doviz Kuru Oynaklik Endeksleri
Fon Akimlari (Milyar ABD Dolari, 4 Haftalik Birikimli)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.
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Bolgesel olarak bakildiginda, 2018 yilinin son ¢ceyreginde, tim bdlgelerde, gelismekte olan Ulkeler
borclanma senedi piyasalarindan cikislar devam ederken, gelismekte olan Ulkeler hisse senedi piyasalarina
Asya Ulkeleri kaynakli girisler olmustur (Tablo 2.4.1). S6z konusu dénemde en belirgin portfoy girisi Cin’de
izlenmistir. Cin’in yurt ici ekonomik aktiviteyi desteklemek amaciyla genisletici politikalar uygulamasi,
Cin’e ydnelen portfoy akimlari tizerinde olumlu etki yaratmistir. Ozellikle 2018 yilinin son ceyreginde Cin
hisse senedi piyasalarina girisler kuvvetlenmis ve gelismekte olan Ulkeler hisse senedi piyasalarina yénelen
toplam akimlar icinde Cin’in, 2017 yilinda ylzde 24 olan payi ylizde 28’e ylkselmistir.

Son dénemde gelismis Ulke para politikasi normallesme patikasinin bir dnceki déneme gore daha az siki
olacagi beklentisinin gliclenmesi 2019 yilinda gelismekte olan Glkelere yonelen portfoy akimlarinin daha
olumlu bir seyir izleyebilecegine isaret etmektedir. Ancak, kiiresel ekonomi politikalarinda gozlenen
belirsizlik, gelismis Glkelerin finansal piyasalarindaki yiksek oynaklik ve stiregelen jeopolitik sorunlarin bu
ongoriyl tersine cevirebilecegi not edilmelidir.

Tablo 2.4.1: Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Fon Akimlarinin Kompozisyonu (U¢ Aylik, Milyar ABD Dolari)

Portféy Dagilimi Bolgesel Dagilim
Toplam Borglanma Hisse Latin Ovrta
Senedi Senedi Asya Avrupa Amerika Dogl.J ve
Afrika
2015 Gl -8,6 19 -10,5 -8,1 2,2 -2,4 -0,2
G2 -8,0 1,4 -9,4 -6,9 0,4 -2,0 0,4
G3 -45,3 -16,5 -28,8 -23,8 -6,5 -10,8 -4,1
G4 -22,3 -12,7 -9,6 -11,1 -3,0 -6,4 -1,9
2016 Gl -4,5 -1,2 -1,6 -2,5 -1,4 -0,3 -0,3
G2 -1,4 7,3 -8,7 -4,5 0,7 1,9 0,6
c3 42,4 26,1 16,3 17,9 7,5 12,4 4,7
G4 -17,4 -9,3 -8,1 -12,6 -0,8 -2,7 -1,3
2017 c1 32,7 19,9 12,8 8,2 7,7 12,4 43
G2 52,6 24,4 28,2 25,2 7,6 14,5 5,4
G3 37,1 17,3 19,8 19,4 49 9,2 3,5
G4 29,5 11,8 17,6 14,8 3,7 8,3 2,7
2018 Gl 57,9 12,0 46,0 34,1 6,5 12,0 5,3
G2 -10,4 -10,4 0,0 -0,7 -4,3 -3,3 -2,1
G3 =58 -3,6 -6,3 -4,6 -1,4 -3,2 -0,7
G4 4,5 -14,0 18,5 14,1 -4,5 -3,1 -2,0

Kaynak: EPFR.
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3. Enflasyon Gelismeleri

Tuketici enflasyonu son ceyrekte gerileyerek yili yizde 20,30 oraninda tamamlamistir (Grafik 3.1). Ekim
Enflasyon Raporu’nda éngorilen seviyenin altinda gerceklesen enflasyondaki distste biyik olclide temel
mal ve enerji gruplari etkili olmustur (Grafik 3.2). Bu donemde, Turk lirasindaki olumlu seyir ve emtia
fiyatlarindaki gerilemenin yani sira belirli Grtnlerdeki vergi indirimleri ve i¢ talepteki zayiflama
enflasyondaki distse katki saglamistir. Turk lirasi, yilin son ceyreginde doviz kuru sepeti karsisinda ylzde
18 civarinda deger kazanmis; uluslararasi petrol fiyatlari da bir dnceki ceyrege kiyasla yaklasik ylizde 30
oraninda gerilemistir. Petrol fiyatlarindaki belirgin dtsls ve Tirk lirasindaki degerlenmeye bagli olarak esel
mobil uygulamasi son bulurken, basta akaryakit kaynakli olarak diisen enerji fiyatlari tiketici enflasyonuna
olumlu katki vermistir. Uretici enflasyonu déviz kuru ve enerji fiyatlarindaki diistise bagli olarak yil
sonunda gerilese de tuketici fiyatlari Gzerinde Uretici fiyatlari kaynakli maliyet baskilari glicli seyrini
korumustur.

2018 yil sonu itibariyla degerlendirildiginde bir dnceki yila kiyasla enflasyondaki yikselisin temel
belirleyicisi doviz kuru gelismeleri olurken, enerji grubunda gerek tiketici gerekse Ureticiye yonelik
yonetilen fiyat ayarlamalari da genis bir yayilimla maliyet baskilarini arttirmistir. Bu dénemde vergi
ayarlamalari ise enflasyona diisis yonli katki yapmistir. iktisadi faaliyetin ézellikle yilin ilk yarisindaki giicli
seyri talep yonli enflasyonu beslemis, yil genelinde beklentiler ve fiyatlama davranislarindaki bozulmayla
birlikte enflasyon katilig1 gliclenmistir. Yilin son ¢ceyreginde ise, toplam talep kosullarindaki zayiflama
enflasyondaki asagi yonli seyri desteklemistir. Buna ek olarak, belirli dayanikli tiketim mallarina yonelik
gecici vergi indirimleri de enflasyondaki distise dnemli katki yapmistir. Ote yandan, 2019 yilina iliskin net
asgari Ucret ylzde 26 oraninda arttirilirken isverene devlet desteginin strdurilmesi maliyet baskilarini
kismen sinirlasa da, enflasyon Gzerindeki birim isglict maliyetleri kaynakli yukari yonli etkilerin bir dnceki
yila gore artacagl tahmin edilmektedir. Kisa donem enflasyon goérinimu acisindan éne ¢ikan bir diger
onemli gelisme tatln drlnlerine yonelik vergi degisikligi olmustur. Tatdn Grinlerinde Ocak ayi itibariyla
nispi OTV orani ylizde 63’ten yiizde 67’ye yiikseltilmis; asgari maktu OTV uygulamasi ise kaldirilmistir. Bu
degisiklik sonrasinda sektor fiyatlarinda henlz bir ayarlama gortlmemesi enflasyon tahminleri Gzerinde
tatln drdnleri kaynakh risklere isaret etmektedir.:

Grafik 3.1: TUFE ve D Endeksi (islenmemis Gida ile Alkol- Grafik 3.2: Yillik Tiiketici Enflasyonuna Katki
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Temel Mallar: Gida, eneriji, alkollt icecekler ve titln ile altin
disinda kalan mallar.
** Tatun ve Altin: AlkollU igecekler ve titln trinleriile altin.

1Vergi degisikliklerinin tiiketici enflasyonuna yansimalari Enflasyon Raporu 2018 IlI'te yer alan Kutu 3.1’de ele alinmistir.
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Ozetle, yakin dénemde ithal girdi maliyetleri ve ic talep gelismelerine bagli olarak enflasyon
goriniminde bir miktar iyilesme gozlenmekle birlikte enflasyon gérintimine dair yukari yonlu riskler
dnemini korumaktadir. Ontiimizdeki déneme iligkin olarak, yonetilen/yénlendirilen fiyatlarin seyri ve
birikmis maliyetlerin fiyatlama davranisina olasi etkileri kisa vadede 6ne ¢ikan baslica risk unsurlaridir.
Ayrica, enflasyon ve enflasyon beklentilerinin ylksek seviyelerini koruyor olmasi fiyatlama davranislari
kanaliyla enflasyon gériinimu Gzerinde risk olusturmaya devam etmektedir. Buna ek olarak, kiiresel
ekonomi politikalarina yonelik belirsizlikler nedeniyle sermaye akimlari ve emtia fiyatlarindaki oynakhgin
strmesi temel maliyet unsurlarinin 6ngdérilebilirligini zayiflatmaktadir. Makroekonomik dengelenme
sirecinin enflasyona verecegi destege ek olarak, beklentilerin cipalanarak geriye donik endeksleme
mekanizmalarinin zayiflatilmasi; bu baglamda yonetilen/yonlendirilen fiyat, vergi ve Ucret
ayarlamalarinda gecmis enflasyona endeksleme davranisinin azaltiimasi enflasyonda kalici distsin
saglanabilmesi acisindan 6nem arz etmektedir.

3.1 Temel Enflasyon Gorinimi

Temel mal grubu yillik enflasyonu, dordincl ceyrekte ylizde 24,67’ye gerilemistir (Grafik 3.1.1 ve Tablo
3.1.1). Bu gelismede, belirli dayanikli mallara yonelik vergi indirimleri, Turk lirasindaki degerlenme ve
zayiflayan iktisadi faaliyete bagl olarak dayanikli mal grubu enflasyonundaki belirgin diisls ana
strikleyici olmustur (Grafik 3.1.2).

Grafik 3.1.1: Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari Grafik 3.1.2: Temel Mal Fiyatlar (Yillik % Degisim)
(Yilhk % Degisim)
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Dayanikli mal fiyatlari, Kasim ayinda yapilan vergi indirimleri 6nciliginde, yilin son ¢ceyreginde ylzde
10,69 oraninda dismds, grup yillik enflasyonu ylzde 21,57 olmustur. Vergi indirimlerine konu olan
otomobil, mobilya ve beyaz esya gruplarinda bu ¢eyrekte belirgin fiyat dusisleri gézlenmis ve yillik
enflasyon azals kaydetmistir (Grafik 3.1.3). Bunun yaninda, giyim grubu yillik enflasyonu iktisadi
faaliyetteki zayif seyrin de etkisiyle dordinci ¢ceyrekte 2,40 puan gerileyerek ylzde 14,75 olmustur. Kur
geciskenliginin daha uzun streye yayildigi diger temel mallar grubunda ise yillik enflasyon bu ceyrekte de
yUkselmistir. Bu gelismeler neticesinde, temel mal enflasyonunun ana egiliminde de belirgin bir dusis
kaydedilmistir (Grafik 3.1.4).
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Tablo 3.1.1: Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari (Uc Aylik ve Yillik % Degisim)

2017 2018
\Y Yillik | 1l [} vV Yillik
TOFE 4,31 11,92 2,77 6,23 9,34 0,78 20,30
1.Mallar 5,80 12,99 2,83 7,16 10,72 0,55 22,68
Eneriji 4,88 10,41 2,11 5,60 12,34 -0,25 20,82
Gida ve Alkolsiiz Icecekler 5,70 13,79 6,06 7,29 6,17 3,56 25,11
islenmemis Gida 8,74 15,55 6,71 12,50 2,68 3,10 27,09
islenmis Gida 3,04 12,20 5,43 2,22 9,91 4,02 23,22
Temel Mallar 7,51 15,45 0,88 8,67 14,64 -0,81 24,67
Giyim ve Ayakkabi 13,17 11,51 -9,15 15,04 -0,95 10,85 14,75
Dayanikli Mallar (Altin Fiyatlari Harig) 7,58 18,08 4,09 8,22 20,84 -10,69 21,57
Mobilya 7,30 10,49 7,35 5,46 18,65 -9,39 21,71
Elektrikli ve Elektriksiz Aletler 4,72 10,24 1,39 4,87 20,52 -1,00 26,87
Otomobil 10,27 27,30 4,39 11,11 22,41 -17,09 17,72
Diger Dayanikli Mallar 0,90 12,77 3,76 5,98 14,45 4,44 31,44
Giyim ve Dayanikli Disi Temel Mallar 3,10 15,13 4,34 4,74 17,30 7,36 37,63
Alkollli igecekler, Tiitiin Uriinleri ve Altin 1,18 5,96 1,37 3,15 6,76 -2,67 8,65
2. Hizmetler 0,95 9,47 2,62 3,93 5,85 1,39 14,46
Kira 2,35 9,21 1,99 2,20 3,14 1,96 9,61
Lokanta ve Oteller 1,65 11,47 2,81 4,40 9,15 2,26 19,81
Ulastirma 0,44 12,46 1,18 4,48 7,52 -1,73 11,70
Haberlesme 0,12 1,87 -0,72 6,45 1,45 2,57 9,96
Diger Hizmetler 0,17 9,39 4,45 3,51 5,55 1,27 15,56
Kaynak: TCMB, TUIK.
Grafik 3.1.3: Segilmis Dayanikli Tiketim Mali Fiyatlari Grafik 3.1.4: Temel Mal Fiyatlari (Mevsimsellikten
(Yillik % Degisim) Arindiriimis, Yilliklandiriimis 3 Aylik Ortalama % Degisim)
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Hizmet fiyatlar dordincl ceyrekte ylizde 1,39 oraninda artarken grup yillik enflasyonu 0,49 puan
yukselerek ylzde 14,46 olmustur (Grafik 3.1.1 ve Tablo 3.1.1). Hizmet fiyatlarinda ¢eyreklik artis oranlari
gecmis donem ortalamasina yakin olup, diger hizmetler ve haberlesme alt kalemlerinde gegcmis donem
ortalamasinin tzerinde gerceklesmistir (Grafik 3.1.5).

Grafik 3.1.5: Alt Gruplar itibariyla Hizmet Fiyatlari Grafik 3.1.6: Alt Gruplar itibariyla Hizmet Fiyatlari
(Dordiunct Ceyrek % Degisim) (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Hizmet alt gruplarinda yillik enflasyon son ¢eyrekte haberlesme, diger hizmet ve lokanta-otel gruplarinda
yukselirken, ulastirma hizmetleri ve kirada gerilemistir (Grafik 3.1.6). Ulastirma hizmetleri enflasyonundaki
yavaslamada akaryakit fiyatlarindaki azalis belirleyici olurken, gida fiyatlarindaki egilime bagli olarak
yemek hizmetleri fiyatlarinin aylik artis egilimi bu ceyrekte yavaslamistir (Grafik 3.1.7). Diger taraftan,
diger hizmetler grubunda Tirk lirasindaki deger kaybinin gecikmeli etkilerine baglh olarak yillik enflasyon
yikselisini strdirmustir (Grafik 3.1.8). Gecmis enflasyona endeksleme davranisinin yaygin olarak izlendigi
kira grubunda ise manset enflasyondaki ylksek seviyeye ragmen aylik fiyat artis egiliminin son aylarda
zayiflamakta olmasi konut piyasasi ve ic talep kosullarina iliskin dnemli bir gésterge niteligindedir.

Hizmet fiyatlarinin o6nimizdeki donemde izleyecegi seyirde i¢ talepteki zayif gdorinimin yaninda, birikimli
maliyet artislarinin yansimalari ve 2019 yili Ocak ayindan itibaren gecerli olan asgari Ucret artisinin etkileri
belirleyici olacaktir. Gorece emek-yogun bir faaliyet kolu olan hizmet sektoérinde birim isglici maliyeti
kaynakli enflasyonist etkilerin 2018 yilina kiyasla artacagi 6ngérilmektedir. Ucretlerde geriye doniik
endeksleme mekanizmasinin halen giicli olusu, enflasyonun is cevrimlerine duyarlihgini sinirlayabilecek
ve enflasyondaki distisiin daha yavas ve kademeli gerceklesmesine neden olabilecektir.
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Grafik 3.1.7: Yemek Hizmetleri ve Gida Fiyatlar* Grafik 3.1.8: Diger Hizmetler ve Doviz Kuru Sepeti
(Ayhk % Degisimin 3 Aylik Ortalamasi) (Yilhk % Degisim)
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*Taze meyve-sebze disi gida.

Bu gelismeler dogrultusunda, mevsimsellikten arindiriimis Gg aylik ortalama verilerle takip edilen hizmet
enflasyonu ana egilimi ve yayilim endeksinin ima ettigi fiyat arttirma egilimi yilin son ceyreginde
gerilemistir (Grafik 3.1.9 ve Grafik 3.1.10). Bu gdstergeler fiyatlama davranislarinda dnceki ceyrege gore
kismi bir iyilesmeye isaret etse de mevcut seviyeler halen tarihsel olarak ylksek seyretmektedir.

Grafik 3.1.9: Hizmet Fiyatlari (Mevsimsellikten Grafik 3.1.10: Hizmet Fiyatlari Yayilim Endeksi*
Arindiriimis, Yilliklandirilmis 3 Aylik Ortalama % Degisim) (Mevsimsellikten Arindiriimis, 3 Aylik Ortalama)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Yayilim Endeksi, fiyati artan maddelerin sayisi ile fiyati azalan
maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde sayisina orani olarak
hesaplanmaktadir.

Cekirdek enflasyon gostergelerinden B ve C endekslerinin yillik enflasyonlari, 6zellikle gegici vergi
indirimlerinin etkisiyle gerileyen temel mal enflasyonu dnculiginde, bir dnceki ceyrege kiyasla sirasiyla
3,56 ve 4,52 puan azalarak yizde 20,15 ve ylzde 19,53 olarak gerceklesmistir (Grafik 3.1.11). Gegici
nitelik taslyan vergi indirimlerinin etkisi arindirildiginda ¢ekirdek enflasyon ana egiliminin bu dénemde
onemli 6lglide yavasladigr gortlmistir (Grafik 3.1.12).
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Grafik 3.1.11. B ve C Endeksi (Yillik % Degisim)
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Grafik 3.1.12. Vergi indirimlerinin Etkisi Dizeltilmis B ve
C Endeksi (Mevsimsellikten Arindiriimis, Yilliklandiriimis

3 Aylik Ortalama % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
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TCMB binyesinde takip edilen alternatif temel enflasyon gostergelerinden SATRIM ve Medyan’in ana

egilimi de bu donemde diger ¢ekirdek enflasyon gdstergelerine benzer sekilde hareket etmistir

(Grafik 3.1.13). Yayilim endekslerine gore fiyat artirma egilimi Ekim ayinda ytksek bir seviyeye ulasmis;
sonrasinda gerilemistir (Grafik 3.1.14). Ozetle, egilim ve fiyatlama davranisina iliskin takip edilen
gostergeler bir arada incelendiginde, enflasyonun ana egiliminde bir 6nceki ceyrege gore iyilesme oldugu

izlenmistir. Bu gelismede, gegici vergi indirimlerinin, Tlrk lirasindaki degerlenmenin ve ic talepteki zayif

seyrin etkili oldugu degerlendirilmektedir.

Grafik 3.1.13. Temel Enflasyon Gdstergeleri SATRIM* ve
Medyan** (Yilliklandiriimis 3 Aylik Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB.

*SATRIM: Mevsimsellikten arindiriimis verilerle hesaplanan budanmis
ortalama enflasyon.

**Medyan: Mevsimsellikten arindiriimis 5 basamakli alt fiyat
endekslerinin medyan aylik enflasyonu.
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Grafik 3.1.14. TUFE ve B Yayilim Endeksleri (Mevsimsellikten

Arindiriimis Ug Aylik Ortalama)
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3.2 Gida, Enerji ve Alkol-Tutln Fiyatlar

Gida ve alkolstiz icecekler grubu yillik enflasyonu son ceyrekte 2,59 puan disis kaydederek ylzde 25,11
olmustur (Grafik 3.2.1). Bu gelismede islenmemis gida fiyatlari belirleyici olurken islenmis gida enflasyonu
sinirh bir oranda yikselmistir (Grafik 3.2.2). Taze meyve ve sebze disi gidanin yillik enflasyonu yiksek
seyrini korumustur (Grafik 3.2.3).

Grafik 3.2.1: Gida ve Enerji Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 3.2.2: Gida Fiyatlari (Yillik % Degisim)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Uciinci ceyrek sonunda oldukca yiiksek seviyelere ulasan islenmemis gida yillik enflasyonu son ceyrekte
6,95 puan gerileyerek ylizde 27,09 olarak gerceklesmistir (Grafik 3.2.2). Bu gelismede, ilimli hava
kosullarina bagli olarak fiyatlari gerileyen taze meyve ve sebze grubu etkili olmustur (Grafik 3.2.3). Bu
doénemde, diger islenmemis gida grubunda patates ve bakliyat fiyatlarindaki artislar dikkat cekerken
kirmizi et fiyatlari son ¢eyrekte olumlu seyretmistir (Grafik 3.2.4).

Grafik 3.2.3: Taze Meyve ve Sebze ile Diger Gida Fiyatlari Grafik 3.2.4: Secilmis Islenmemis Gida Kalemleri
(Yilhk % Degisim) (Mevsimsellikten Arindiriimis Endeks, 2003=100)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Kirmizi et ve bakliyat fiyatlari istatistiksel olarak anlamli bir
mevsimsel etki gostermediginden mevsimsellikten arindiriimamis
veridir.
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islenmis gida yillik enflasyonu Gciincl ceyrekte kaydedilen giiclii yiikselis sonrasi son ceyrekte ilimli bir
artis gostererek ylzde 23,22 olmustur (Grafik 3.2.2). Yilin son iki ayinda ise islenmis gida fiyatlari, doviz
kuru gelismeleri ve zayiflayan ic talebin de etkisiyle gdrece yatay seyretmistir. Diger taraftan, basta ¢ig st
fiyatlari olmak Gzere, maliyet yonlu riskler canliligini korumaktadir. Cig sit referans fiyati Gzerinde biriken
maliyet baskilarina karsin yilin ilk G¢ ayinda gecerli olmak Uzere ¢ig stt priminde artisa gidilerek Uretici
dogrudan desteklenmistir. Bu uygulama kisa vadede enflasyon tzerindeki maliyet baskisini sinirlarken,
takip eden doneme yodnelik belirsizlik icermektedir.

Enerji fiyatlari yilin son ceyreginde ytzde 0,25 oraninda azalmistir (Tablo 3.1.1). Eyltl ayinda ortalama 79
ABD dolari olan Brent tipi ham petroltn varil fiyati sert bir disis kaydederek Aralik ayinda ortalama 57
ABD dolarina gerilemistir. Bunun yaninda doviz kurundaki gelismelere de bagli olarak Turk lirasi cinsinden
petrol fiyatlari kayda deger bir disls gostermistir (Grafik 3.2.5). Maliyet unsurlarindaki olumlu
gelismelerle birlikte esel mobil uygulamasi kapsaminda degistirilebilen maktu OTV miktarlari orijinal
seviyesine donmus ve akaryakit fiyatlari bu ceyrekte ylzde 8,79 oraninda azalarak enerji grubu
fiyatlarindaki olumlu seyirde belirleyici olmustur.2 Diger taraftan, yonetilen fiyatlardan elektrik ve dogalgaz
fiyatlari Ekim ayindaki ayarlamaya bagli olarak bu dénemde sirasiyla yizde 9,00 ve 9,53 oraninda
yUkselmis; su fiyatlarindaki artis ise ylzde 1,77 ile gorece sinirli kalmistir (Grafik 3.2.6). Sonug olarak, yillik
enerji enflasyonu bu dénemde 6,21 puan azalarak ylizde 20,82 olmustur (Grafik 3.2.1). Ocak ayinda ise
elektrik, dogalgaz ve su fiyatlarinda yapilan indirimlerin yonetilen fiyatlar kanaliyla enerji enflasyonuna
olumlu katki verdigi degerlendiriimektedir.

Grafik 3.2.5: Petrol ve Segilmis Yurt i¢i Enerji Fiyatlari Grafik 3.2.6: Yurt ici Enerji Fiyatlari (Yillik % Degisim)
(Aralik 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB, TUIK. Kaynak: TUIK.

3.3 Yurt ici Uretici Fiyatlari

Yilin Gclincl ceyreginde sert bir yikselis gdsteren yurt ici Gretici fiyatlari (Yi-UFE), son ceyrekte imalat
sanayi oncutliginde ylzde 3,83 oraninda azalmistir (Tablo 3.3.1). Boylelikle, Uretici fiyatlari yillik
enflasyonu bir 6nceki ceyrege kiyasla 12,51 puan azalisla ylzde 33,64’e gerilemistir (Grafik 3.3.1). Bu
gelismede, Tlrk lirasindaki deger kazancinin yani sira petrol ve metal basta olmak Gzere uluslararasi emtia
fiyatlarindaki gelismeler etkili olmustur.

2 Kutu 3.2'de esel mobil uygulamasinin tiketici enflasyonu tizerindeki etkileri degerlendirilmektedir.
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Tablo 3.3.1: Yi-UFE ve Alt Kalemler (Ug Aylik ve Yillik % Degisim)

2017 2018
\% Yillik | 1l 1] [\ Yillik
Yi-UFE 5,18 15,47 5,29 9,72 20,29 -3,83 33,64
Madencilik 6,88 16,13 6,52 7,02 12,62 -3,14 24,34
imalat 5,52 16,64 4,98 9,68 19,15 -4,44 31,11
Petrol Urunleri 5,04 16,16 5,01 9,04 1850 3,48 3095
Hari¢ Imalat
Petrol ve Ana Metal Urdnleri Harig 421 14,04 4,88 8,58 17,41 216 30,81
Imalat
Elektrik, Gaz Uretimi ve Dagitimi -0,07 0,41 9,43 12,35 39,90 1,75 75,02
Su Temini 1,56 11,30 0,02 3,17 3,65 2,02 9,13
Ana Sanayi Gruplarina Gére Yi-UFE
Ara Mall 7,21 20,75 5,38 10,24 22,02 -5,37 34,14
Dayanikh Tuketim Mallari 3,47 16,31 3,57 6,69 14,90 -1,61 24,92
Dayanikh Tketim Mallan 2,91 15,89 3,53 6,56 1391 -1,08 24,31
(MUcevherat Harig)
Dayaniksiz Tuketim Mallari 1,00 7,69 4,32 7,61 12,56 -0,69 25,49
Sermaye Mall 6,26 17,52 5,81 8,39 19,63 -3,11 32,92
Enerji 6,59 11,23 7,61 15,58 34,48 -6,06 57,13

Kaynak: TCMB, TUIK.

Yilin son ¢eyreginde ithalat fiyatlari ABD dolari bazinda gorece yatay seyrederken, doviz kurundaki
gelismelere baglh olarak Turk lirasi bazinda gerilemistir (Grafik 3.3.2). Bu donemde imalat sanayi fiyatlari
ylzde 4,44 oraninda azalirken, grup yillik enflasyonu yiizde 31,11’e gerilemistir (Tablo 3.3.1 ve Grafik
3.3.3). Benzer sekilde, petrol ve ana metal hari¢ imalat sanayi enflasyonunda da disis gbozlenmistir
(Tablo 3.3.1).

Grafik 3.3.1: Yurt ici Uretici ve Tiiketici Fiyatlari (Yillik % Grafik 3.3.2: ABD Dolari ve Tirk Lirasi Cinsinden ithalat
Degisim) Fiyatlari (2010=100)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
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Ana sanayi gruplarina gore incelendiginde, enerji ve ara mali grubunda daha belirgin olmak Uzere tim alt
gruplarda son ceyrekte fiyat disusleri gortlmustir (Tablo 3.3.1). Agustos-Ekim doneminde elektrik ve
dogalgaz Uretici fiyatlarinda yapilan ayarlamalar sonucunda belirgin olarak ylkselen eneriji fiyatlari son
ceyrekte ylzde 6,06 oraninda gerilemistir (Tablo 3.3.1 ve Grafik 3.3.3). Enerji fiyatlarinin énimuzdeki
donem seyrinde dogalgaz fiyatlarinda sanayiye yonelik olarak Ocak ayindan itibaren gecerli olmak Gzere
yapilan ylizde 10 oranindaki indirimin etkisi gdzlenecektir. S6z konusu indirimin tlketici enflasyonu
Uzerinde de dolayh etkileri olacagi degerlendiriimektedir. Ara mali fiyatlarindaki distste demir-gelik ve
ferro alasimlar, tekstil iplik ve elyaf, plastik Grinler ve temel kimyasallar; sermaye mali fiyatlarindaki
gerilemede ise metal yapi Uriinleri ve makineler 6ne ¢cikmistir. Diger yandan dayanikli tiketim mali fiyatlari
mobilya ve ev aletlerine bagli olarak gerilerken; dayaniksiz tiketim mali fiyatlari ise et ve et GrUnleri,
basim hizmetleri ile sivi ve kati yaglar kaynakl dtsUs gdstermistir. Bu gelismelerle birlikte, tretici
fiyatlarinin ana egilimi hakkinda bilgi iceren petrol ve ana metal harig imalat sanayi fiyatlarinin
mevsimsellikten arindiriimis ana egilimi kayda deger bir oranda gerilemistir (Grafik 3.3.4). Sonuc olarak,
Uretici fiyatlarinda doviz kuru ve eneriji fivatlarindaki dusislere bagli olarak son ¢eyrekte disls gozlense
de yillik enflasyon ylksek seviyesini korumustur.

Grafik 3.3.3: Enerji ve imalat Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 3.3.4: Petrol ve Ana Metal Harig imalat Sanayi
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3.4 Tarim Urinleri Uretici Fiyatlari

2018 yili son ceyreginde tarim Uretici yillik enflasyonu, bir dnceki ceyrege kiyasla sinirli bir oranda
gerileyerek yil yizde 15,89 seviyesinde tamamlamistir (Grafik 3.4.1). Gegcmis yillardaki uyumlu seyre
karsin, 2018 yilinda tarim UrUnleri Gretici fiyatlari ile tUketici gida fiyatlarinin artis oraninda belirgin bir
farkhlasma gozlenmistir. Tarim Uretici fiyatlarinda bu dénemde 6n plana ¢ikan temel unsur bugday ve sit
fiyatlarinda son ceyrekte gézlenen artislardir. Bu ceyrekte bugday ve sUt Uretici fiyatlari sirasiyla ylzde
4,70 ve ylzde 6,67 oraninda artmistir. S6z konusu Urtnlerdeki artislar ttketici gida fiyatlari Gzerinde de
onumuzdeki doneme iliskin yukari yonlu risk olusturmaktadir. Mevsimsellikten arindiriimis verilerle Gg
aylik ortalamalara gore incelendiginde, tarim UrUnleri Uretici fiyatlari ana egilimi son ¢eyrekte
yavaslamistir (Grafik 3.4.2).
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Grafik 3.4.1: Tarim Uriinleri ve Gida Fiyatlari
(Yillik % Degisim)

e Tarim Uriinleri —— Gida ve Alkolsiiz icecekler

\

Kaynak: TCMB, TUIK.
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Grafik 3.4.2: Tarim Uriinleri ve Gida Fiyatlari
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Yilliklandiriimis 3 Ayhk
Ortalama % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Enflasyon beklentileri, son donemde Tirk lirasinda gozlenen deger kazanci ve tlketici enflasyonundaki
gerilemeye bagli olarak Aralik ve Ocak aylarinda dists gosterse de yUksek seviyesini korumustur. 12 ve 24
ay sonrasina iliskin enflasyon beklentileri sirasiyla ylzde 15,91 ve 12,00 olarak gergeklesmistir. Buna
ilaveten, 5 ve 10 yillik uzun vadeli enflasyon beklentileri de enflasyon hedefinin lzerinde seyretmeye

devam etmistir (Grafik 3.5.1).
Grafik 3.5.1: TUFE Enflasyon Beklentileri* (%)
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* TCMB tarafindan reel sektor ve finansal sektor temsilcileri ile
profesyonellerden olusan katiimcilara uygulanan Beklenti Anketi
verileri olup, 2013 yili 6ncesi igin ikinci anket dénemi beklentileridir.
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Grafik 3.5.2: Orta Vadeli Enflasyon Beklentileri Egrisi* (%)
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Kaynak: TCMB.

* TCMB tarafindan reel sektor ve finansal sektor temsilcileri ile
profesyonellerden olusan katilimcilara uygulanan Beklenti Anketinde
cesitli vadelerde olusan enflasyon beklentileri kullanilarak dogrusal
interpolasyon yontemiyle olusturulmustur.
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Enflasyon beklentilerinin kisa vadede bir dnceki doneme kiyasla asagi yonli glincellendigi, orta vadede ise

kayda deger bir degisiklik gdstermedigi izlenmektedir (Grafik 3.5.2). Diger bir ifadeyle, iktisadi birimler
enflasyonda yakin dénemde gdzlenen iyilesmeyi orta vadeli egilime iliskin gérislerine heniiz

yansitmamislardir. Enflasyon beklentilerinin olasilik dagilimlari da enflasyonun seyrine yonelik belirsizligin
sirdiglne isaret etmistir (Grafik 3.5.3 ve Grafik 3.5.4).3 Bu gelismeler enflasyon gorinimu Gzerindeki

yukari yonli riskleri canh tutmaktadir.

Grafik 3.5.3: Gelecek 12 Aylik Enflasyon Beklentilerinin
Olasilik Dagihmi* (%)
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Kaynak: TCMB.

* Yatay eksen enflasyon beklenti araliklarini, dikey eksen ise tahmin
araligina karsilik gelen olasiliklari ifade etmektedir. Detayli bilgi igin
TCMB Genel Ag sayfasindan istatistikler/Egilim Anketleri/Beklenti
Anketi/Metaveri.

Grafik 3.5.4: Gelecek 24 Aylik Enflasyon Beklentilerinin
Olasilik Dagihmi* (%)
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Kaynak: TCMB.

* Yatay eksen enflasyon beklenti araliklarini, dikey eksen ise tahmin
araligina karsilik gelen olasiliklari ifade etmektedir. Detayli bilgi igin
TCMB Genel Ag sayfasindan istatistikler/Egilim Anketleri/Beklenti
Anketi/Metaveri.

3 Kutu 3.1’de Tirkiye icin enflasyon belirsizliginin takip edilebilmesi amaciyla olusturulan alternatif géstergeler sunulmaktadir.
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Kutu 3.1.

Enflasyon Belirsizligine Dair Gostergeler

Enflasyon belirsizligi, fiyat istikrari ve toplumsal refahla iliskisi bakimindan 6nemli bir gosterge
niteligi tasimaktadir. Enflasyona dair belirsizlik algilamasinin ylksek oldugu dénemlerde reel
finansman maliyetleri artmakta, yatirim planlamasi giiclesmekte ve fiyatlama davranislari
bozulmaktadir. Ayrica enflasyon belirsizligine dair gostergeler fiyat istikrari amacina ulasma
baglaminda bir ol¢iit olarak kullanilabilmektedir. Bu nedenlerden dolayr merkez bankalari
enflasyon belirsizliginin zaman icindeki hareketlerini yakindan takip etmektedir.

Bu kutu, Turkiye icin enflasyon belirsizliginin takip edilebilmesi amaciyla alternatif géstergeler
olusturmaktadir. Bu cercevede TCMB Beklenti Anketi verileri kullanilarak cesitli belirsizlik dlctleri
hesaplanmakta ve zaman icindeki hareketleri yorumlanmaktadir.

Ankete Dayali Enflasyon Belirsizligi

Iktisadi yazinda enflasyon belirsizligi icin gelistirilen gdstergelere bakildiginda modele ve ankete
dayali yaklasimlarin 6n plana ¢iktigl gortlmektedir. Modele dayali gostergeler enflasyon zaman
serisinin ampirik modellere gore ima ettigi ongorulebilirligi esas alirken, anket bazh 6lgtler anket
katilimcilarinin tahmin dagilimina dayali gostergelere odaklanmaktadir. Enflasyon dinamikleri ve
toplumsal refah acisindan iktisadi birimlerce algilanan belirsizligin ileriye dontk bir perspektifle
Olctlebilmesinin daha 6nemli oldugu degerlendirildiginden, bu calismada tahminlere dayali anket
gostergeleri temel alinmaktadir.

iktisadi yazinda ankete dayali enflasyon belirsizligi gdstergeleri temelde (i yaklasim Gzerinden
olusturulmaktadir: (i) Anket katiimcilari arasindaki tahmin uyusmazhgi (i) Katilimcilarin farkl
araliklardaki enflasyona atfettigi olasiliklarin dagilimindan elde edilen géstergeler (iii) ilk iki
Olclinlin bilesiminden elde edilen gostergeler.t

Uyusmazlik kavrami herhangi bir donemde anketlere yanit veren katilimcilarin tahminlerinin
birbirinden ne kadar farklilastigini dlcmektedir. S6z konusu 6l¢l icin genelde nokta tahminlerin
standart sapmasi kullanilmaktadir. Uyusmazlik gostergesinin avantaji her anket icin kolaylikla
hesaplanabilmesidir. Temel dezavantaji ise bitln katilimcilarin tahminlerini ayni anda
gincellememeleri durumunda kisa vadede yasanan soklar sonrasinda yaniltici sonuclar
verebilmesidir. Ornegin enflasyona olumlu bir sok geldigi dénemlerde hizl giincelleme yapan
katilimcilar enflasyon tahminlerini hemen ilk ankete yansitirken bazi katilimcilarin tahminlerini
yavas glncellemesi, anket yanitlarinda uyusmazligin artmasina neden olmaktadir. Bu da gercekte
enflasyon risklerinin azaldigi bir donemde belirsizligin arttigi izlenimini verebilecektir.?

Anket katilimcilarinin olasilik tahminlerinden elde edilen dlgller ise dogrudan bireylerin algiladig;
oznel belirsizlige dair bir gdsterge olusturmasi nedeniyle merkez bankaciliginda ve akademik
yazinda daha glcll bir referans olarak kullaniimaktadir.? S6z konusu gosterge genelde bireylerin
olasilik tahminlerinin olusturdugu dagilimin ima ettigi standart sapma lzerinden
hesaplanmaktadir.

1 Hiilagl ve Sahindz (2012) calismasi, belirsizlik gdstergesi olarak TCMB Beklenti Anketinden hesaplanan enflasyon tahmin hatasini kullanmaktadir. Bu
gostergenin t ayiicin aldigl deger t+1 ayinda enflasyon agiklandiginda hesaplanabilmektedir. Bu Kutuda karar alicilara rehberlik edecek zamanli
gostergelerin tiretilmesi amaglandigindan so6z konusu 6l¢t calismaya dahil edilmemistir.

2 Uyusmazlik konusunda kapsamli bir tartisma igin bkz. Mankiw ve dig. (2003), Zarnowitz ve Lambros (1987).

3 Bkz. Rich ve Tracy (2010).
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Bu gdstergenin avantaji bireylerin nokta tahminleri etrafindaki belirsizlik dagilimini 6lcmesi, yani
belirsizlige dair mikro 6lcekte dogrudan bir gdsterge teskil etmesidir. Dezavantaji ise bircok
tlkede enflasyon beklenti anketlerinde dagilim tahminlerinin yer almamasi ve dolayisiyla bu
gostergenin hesaplanmasinin cogu zaman mimkin olmamasidir. Enflasyon belirsizliginin
hesaplanmasina dair G¢lncu bir yaklasim ise uyusmazlik ile bireysel olasilik tahminlerinin icerdigi
bilgiyi birlestiren olcllere odaklanmaktadir. Bunun icin geneldebireylerin verdigi olasilik
tahminleri toplulastirilarak tek bir olasilik tahminine ulagiimakta ve bu dagilim tzerinden nicel
belirsizlik gostergeleri hesaplanmaktadir.

Iktisadi yazinda belirsizlik gdstergelerine dair genelde standart sapma kullanilirken baz
calismalarda bilgi teorisi yazinindan yola ¢ikilarak gelistirilen “entropi” kavramina da yer
verilmektedir. Entropi, bir olasilik dagiliminin yogunlasma derecesini dl¢tiiglinden alternatif bir
belirsizlik gdéstergesi olarak kullanilmaktadir.4 Bu gostergenin avantaji, 6zellikle bireyler arasindaki
uyusmazligin iki tepeli bir kimelenme sergiledigi ve normal dagilimdan saptigi donemlerde
standart sapma temelli gostergelere kiyasla daha dayanikli sonuglar verebilmesidir.

Turkiyeye Dair Enflasyon Belirsizligi Gostergeleri

Turkiye 6zelinde bakildiginda TCMB istatistik Genel Midirligince derlenen ve TCMB internet
sayfasinda aylik olarak yayimlanan Beklenti Anketi’'nin, yukarida bahsi gecen belirsizlik
gostergelerinin hesaplanabilmesine olanak taniyacak sekilde tasarlandigi gortlmektedir. Anketin
2013 yilindan bu yana bir yil sonrasi icin yillik enflasyon tahminlerinin katilimci bazinda olasilik
dagihimlarini icermesi, bireylerin enflasyon belirsizligi algisinin 6lctlebilmesine imkan
vermektedir.

Beklenti Anketinde her ay yaklasik 100 kadar profesyonel katilimcinin enflasyon, bliyime, kur,
faizler, cari denge gibi gostergelere dair cesitli vadelerde beklentileri alinmaktadir. 12 ay ve 24 ay
sonrasi enflasyon beklentileri dlctlirken ilave olarak olasilik tahminleri de sorulmaktadir. Bu
cercevede dijital ortamda gerceklestirilen ankette katilimcilara dnce nokta tahminleri sorulmakta,
nokta tahmini girildikten sonra sistem bu tahmin etrafinda otomatik olarak sabit bir aralik
olusturarak yiizde 10’ar dilimler seklinde olasilik tahminlerinin girilmesini talep etmektedir.s
Asagida bir 6rnek olarak 12 ay sonrasi icin nokta enflasyon tahmini ylizde 9,7 olan bir hipotetik
katilimcinin olasilik tahminlerinin gérindigu ekran gosterimi yer almaktadir (Grafik 1).

Grafik 1: Olasilik Tahminleri Ekran Gorinim

12 ay sonras) (ke

niia

yukanyo oloc

Kaynak: TCMB.

4 Entropi kavramina dair daha detayli bilgi icin Harris (2006) ¢alismasina bakilabilir.
5 Ankette olasilik tahminleri veren katilimci sayisi nokta tahmin verene gére daha diisiik olsa da érneklem dénemi boyunca her ay yaklasik 40 katilimci
olasilik tahminlerini paylasmaktadir.
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Katiimci bazinda derlenen bu veriler kullanilarak bir 6nceki bélimde aciklanan yaklasimlar
cercevesinde alternatif belirsizlik gdstergeleri olusturulmustur. Bu kapsamda Ug farkl 6lgt
gelistirilmistir. Birinci gdsterge katilimcilarin tahminleri arasindaki uyusmazhgini 6lgmekte olup
nokta tahminlerin yatay kesit standart sapmasi alinarak hesaplanmustir. ikinci 6l¢ii her bir bireyin
verdigi olasilik tahminlerinin ima ettigi standart sapmayi hesapladiktan sonra basit ortalamasini
almaktadir. Uciincl gésterge katilimeilarin olasilik tahminlerini birlestirerek elde edilen tek bir
toplam dagilim Gzerinden entropi hesaplanarak olusturulmustur.s Bu cercevede, bir yil sonrasi
enflasyon beklentilerine iliskin veriler kullanilarak hesaplanan belirsizlik gostergeleri zaman serisi
olarak asagidaki grafikte sunulmaktadir (Grafik 2).

Grafik 2: 12 Ay Sonrasi igin Beklentilerin ima Ettigi Enflasyon
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Kaynak: Gulsen ve Kara (2019).

Turetilen 6lgltler genel olarak enflasyon belirsizliginin 2017 yilindan itibaren sinirli bir artis
egilimine girdigini, 2018 yilinda ise Eylil ayina kadar hizli bir yUkselis sergiledigini gdstermektedir.
Eylil ayindan sonra enflasyon belirsizligi 6nemli dlctide diismekle birlikte halen tarihsel
ortalamalarina gore yiksek diizeyde seyretmektedir.

Belirsizlik gostergeleri genelde benzer egilimler sergilese de hareketlerde dénemsel farklilasmalar
da gdze carpmaktadir. Birey bazinda olasilik tahminlerinden hesaplanan ve dogrudan belirsizlik
algisini dlgen gosterge Eylil ayindan sonra yavas fakat kesintisiz bir dists sergilemistir. Dagilimin
farkl noktalara ne olclide yayildigini 6lcen entropi gostergesi ise Eylil ayinda ulastigl ylksek
seviyelere kiyasla son dénemde kayda deger bir iyilesme géstermemistir. Ote yandan, uyusmazlik
gostergesinin 2018 Eylil ayindan itibaren sergiledigi hizli iyilesme egiliminin 2019 Ocak ayinda
kesintiye ugradig dikkat cekmektedir. Uyusmazlikta Ocak ayinda gozlenen artisin detaylarini
anlamak icin kesit bazinda nokta tahminlerin dagilimi incelendiginde asagidaki tablo ortaya
clkmaktadir (Grafik 3).

6 Kutuda kullanilan géstergeler Giilsen ve Kara (2019) calismasina dayanmaktadir. Entropi géstergesi, Rich ve Tracy (2010) calismasina atifla su sekilde
hesaplanmistir: entropi, = —(Z’,}=1 pb,t[ln(pb,t)]). Burada n, Grafik 1’de 6rnegi gosterilen olasilik dagilimindaki toplam aralik sayisini; b, aralik
numarasini, py  ise t aninda b arali§ina verilen olasiligi géstermektedir.
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Grafik 3: 2018 Aralik ve 2019 Ocak Beklenti Anketi Nokta Tahminlerinin
Kesit Dagihmi (12 Ay Sonrasi Enflasyon Beklentileri)
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Kaynak: TCMB.

Grafik 3, Aralik ayindan Ocak ayina bir¢ok katilimcinin enflasyon tahminini distrdigind
(dagihmin sola kaymasi), buna karsilik az sayida katilimcinin tahminlerini artirdigini
gostermektedir. Enflasyon tahminlerinin ortalamasindaki distse ragmen sinirli bir grup
katilimcinin enflasyon tahminlerini ortalamadan uzaklasacak sekilde artirmasi standart sapmanin
ylkselmesine neden olmustur. Bu gozlem, iktisadi yazinla uyumlu olarak, uyusmazlik
gostergelerinin enflasyon belirsizligine dair eksik bir dlct olabilecegini teyit etmektedir. Yine de
uyusmazlik dlctlerinin gbz ardi edilmemesi gerektigi ve uc noktada yiksek tahmin verenlerin
davranisinin dikkatle takip edilmesinin dnemli oldugu degerlendirilmektedir.

Grafik 4: 24 Ay Sonrasi icin Beklentilerin ima Ettigi Enflasyon Belirsizligi
Gostergeleri
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Kaynak: Gilsen ve Kara (2019).

38



Enflasyon Gelismeleri

Gelistirilen enflasyon belirsizligi gdstergeleri iki yil sonrasina iliskin enflasyon beklentileri icin de
hesaplanmistir (Grafik 4).7 Benzer sekilde bittn élcller enflasyon belirsizliginin 2018 yilindan
itibaren hizli bir yikselis gosterdikten sonra Eyltl 2018 doneminden itibaren genelde diisUs
sergiledigine isaret etmektedir. Bununla birlikte, Ocak ayi itibariyla gelinen seviyenin tarihsel
ortalamalara kiyasla halen yiksek oldugu gorilmektedir. Diger bir ifadeyle, iktisadi birimler
enflasyonda yakin donemde gozlenen iyilesmeyi henliz tam olarak enflasyonun orta vadeli
egilimine yonelik bir iyilesme olarak degerlendirmemektedir.

iktisadi yazinda enflasyon belirsizligi élcilerini aciklamayi amaclayan benzer calismalarda
enflasyon seviyesinin ana belirleyici gosterge oldugu tespit edilmektedir.e Tlrkiye icin de bu
calismada gelistirilen élcller kullanildiginda enflasyon seviyesi bitin modellerde glclu bir sekilde
anlamli bulunmustur.e Enflasyon ile enflasyon belirsizligi arasindaki glicld iliski, fiyat istikrarinin
uzun vadeli dengeli blylime ve refah artisi acisindan énemini bir kez daha ortaya koymaktadir.
Enflasyonun yiksek oldugu donemlerde enflasyon belirsizligi de artmaktadir. Bu da reel faizleri
ylUkselterek yatirimlarin ertelenmesine neden olmakta, planlama ve fiyatlamalari bozarak iktisadi
faaliyeti olumsuz etkilemektedir.1

Ozetle, enflasyon belirsizligine dair ankete dayali alternatif géstergelerin olusturularak diizenli
olarak takip edilmesi ve yorumlanmasi, enflasyon dinamikleri ve fiyatlama davranislarinin ileriye
donik analizi agisindan tamamlayici bilgiler sunma potansiyeli tasimaktadir.

Kaynakga

Ball, L., 1992, “Why Does High Inflation Raise Inflation Uncertainty?”, Journal of Monetary
Economics 29(3): 371-388.

Carvalho, F. A, ve A. Minella, 2012, “Survey Forecasts in Brazil: A Prismatic Assessment of
Epidemiology, Performance, and Determinants”, Journal of International Money and Finance
31(6): 1371-1391.

Gulsen, E., ve H. Kara, 2019, “Measuring Inflation Uncertainty in Turkey”, TCMB, devam eden
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Hualagl, T., ve S. Sahindz, 2012, “Is Disagreement a Good Proxy for Inflation Uncertainty?
Evidence from Turkey?”, Central Bank Review 12(1):53-62.

Mankiw, N., Reis, R., ve Wolfers, J., 2003, “Disagreement about inflation expectations”, NBER
Macroeconomic Annual, 18:209-248.
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7 ki yil sonrasina dair enflasyon beklentilerinin olasilik dagilimi sabit araliklarla Kasim 2017’den itibaren mevcut oldugu icin, yéntem tutarlilig agisindan
belirsizlik gostergeleri bu dénemden itibaren gosterilmistir.

8 Carvalho ve Minella (2012) Brezilya icin enflasyon tahminlerinin uyusmazligini enflasyon ve dilke risk priminin agikladigini bulmaktadir. Ancak yazarlar
alternatif belirsizlik gostergelerini analize dahil etmemektedir.

9 Detayli ampirik sonuglar Gillsen ve Kara (2019) calismasinda yer almaktadir.

10 Ball (1992) calismasi enflasyonun seviyesi ve enflasyon belirsizligi arasindaki iliskinin iktisadi nedenlerini agiklamaktadir.
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Kutu 3.2

Para ve Maliye Politikalari Esgidimu: Esel-Mobil Uygulamasi
ve Enflasyona Yansimasi

2018 yili Mayis ayinda uygulamaya giren esel-mobil uygulamasi, doviz kuru, petrol fiyati veya
butan/propan fiyati gibi maliyet unsurlarindaki ylkselislere bagli olarak akaryakit fiyatlarinda
gerceklesecek artislarin maktu OTV indirimiyle telafi edilmesini saglamistir. Diger bir deyisle, bu
uygulama akaryakit fiyatlari igin bir Ust sinir olusturmus, bu Ust sinir ise uygulamanin yardrlige
girdigi tarihteki akaryakit fiyatlari olarak belirlenmistir. Boylelikle, finansal piyasalardaki
oynakligin yiksek oldugu ve Tirk lirasinin deger kaybi egiliminin gézlendigi bir donemde
dogrudan ve dolayli etkileriyle ekonomide genis bir yayilima sahip akaryakit fiyatlari
sabitlenerek olasi enflasyon baskilari 6nemli 6lgtide sinirlanmistir. Uygulama stresince Tirk
lirasinda degerlenme ve petrol fiyatlarinda diisiis gézlendikce maktu OTV’de artisa gidilerek
fiyatlar sabit tutulmayat devam edilmis; s6z konusu maliyet unsurlarinin imkan vermesiyle
orijinal vergi diizeyine donltlmesinin ardindan akaryakit fiyatlarinda indirimler de giindeme
gelmistir. Dolayisiyla sabit fiyat uygulamasi 4 Aralik 2018 tarihine kadar etkili olmus, sonrasinda
indirimler tiketici fiyatlarina yansimaya baslamistir.2 Bu kutuda, esel-mobil uygulamasinin
Mayis-Aralik 2018 tarihleri arasinda tiketici enflasyonunda yarattigi etkilerin paylasiimasi
amaclanmaktadir.

Esel-mobilin tiketici enflasyonuna yansimasini hesaplayabilmek, esel-mobilin olmadigi bir
senaryoda akaryakit fiyatlarinin ne olmasi gerektigini ve dolayisiyla fiyat olusum mekanizmasini
anlamayi gerekli kilmaktadir. Akaryakit fiyatlari EPDK tarafindan saptanan bir formile gére
belirlenmekte ve bu formule gore hesaplanan fiyat ancak glincel fiyatin belli bir oranini
astiginda gecerli hale gelmektedir. Formulde yer alan bazi unsurlar (6rnegin bayi payi) kesin
olarak bilinmediginden , formile gére hesaplanan fiyati, dolayisiyla, esel-mobil uygulamasi
olmadigi takdirde gegerli olacak akaryakit fiyatlarini tam olarak hesaplamak mimkin degildir.
Bu nedenle, akaryakit fiyatlarinin déviz kuru ve petrol fiyati gibi temel maliyet kalemleriyle
modellenerek tahmin edildigi bir cerceve esas alinmistir.

Akaryakit grubunda yer alan Grinler (benzin, motorin ve LPG) dikkate alinarak déviz kuru,
petrol ve bitan/propan fiyatlari modelin agiklayici degiskenleri olarak belirlenmistir. Turk Lirasi
cinsi petrol ve bitan/propan fiyatlari arasinda bulunan uzun dénemli iliski geregi, belirli bir
senaryo varsayimi (orn. esel-mobilin olmamasi durumu) altinda yapilan tahminlerde, tahmin
oncesi donemde denge noktasindan sapmanin ne blytkltUkte oldugu 6nem tasimaktadir.
Dolayislyla, bu iliskinin dikkate alindigi ve akaryakit fiyatlarinda bir hata dizeltme
mekanizmasinin varsayildigl bir modele ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu cercevede, formdlde yer alan
temel unsurlar (kur, petrol, bitan/propan fiyatlari ve vergi miktari) kullanilarak akaryakit
fiyatlari gecikmesi dagitiimis otoregresif (ARDL) bir denklem seklinde modellenmistir:

Alog(P,— 1) = a + p,4log(ey) + frAlog(oil,) + B34 log(bpe) + A[log(Pr—y — T¢—1)
—v1log(e,_1) — v, log(oil,_;) — y3log(bp,_1)] + 6D0907

1 Akaryakit fiyatlari Agustos ayinda maktu OTV'de bir kerelik yapilan artis ve bu artisin Eyll ayi fiyat endeksine sarkmasi sonucu bu iki ayda yiikselmistir.
Bunun yaninda, akaryakit satis noktalarinin yaptigi artislar diger aylarda akaryakit fiyatlarini cok sinirli olmak Gzere yukari gcekmistir.

2 Esel mobil uygulamasinin etkisi benzin ve motorin fiyatlari igin Kasim ayinda kalkmistir. Buna bagl olarak, benzin ve motorin fiyatlarinda disisler Kasim
ayinda gorilmeye baslanmistir.
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Denklemde log degiskenlere uygulanan logaritmik donisimd, P, akaryakit fiyatlarini, T, akaryakit
fiyatlari Uzerindeki maktu vergi miktarini, e, USD/TL doviz kurunu, oil; uluslararasi petrol fiyatini,
bp; ise bitan ve propanin agirliklandiriimis ortalama fiyatini géstermektedir. D907, 2009 yili
Temmuz ayina ait kukla degiskeni, A parametresiise uzun donem iliskiye yakinsama hizini ifade
etmektedir. Denklem OLS ile tahmin edilmis olup, sonuglar Tablo 1’de gosterilmistir. Buna gore,
akaryakit fiyatlarindaki varyasyonun yaklasik ylzde 90’ini aciklayan tahmin denklemindeki
katsayilar iktisadi olarak beklenen isarette ve istatistiki olarak anlamlidir.

Tablo 1: Model Sonuglari

Parametre Katsayi Standart Hata t-Istatistigi
a -0,64 0,143 -4,52
b1 0,78 0,059 13,15
B2 0,43 0,023 18,54
Bs 0,20 0,021 9,83
A -0,18 0,040 -4,64
" 0,97 0,033 29,1
Vs 0,61 0,081 7,53
V3 0,13 0,079 1,65
o) -0,14 0,021 -6,89

Orneklem 2007 Ocak — 2018 Nisan (Aylik)
R2 0,89

Kaynak: Yazarin hesaplamalari.

Model sonuglarinin ima ettigi tahmini akaryakit fiyatlari ile esel-mobil uygulamasi altinda
gerceklesen akaryakit fiyatlari Grafik 1’de sunulmustur. Uygulama déneminde 6zellikle Eylil
ayinda gerceklesen fiyat ile tahmini fiyat arasindaki farkin en yiiksek diizeyine ulastigi
gorilmektedir.

Grafik 1: Gergeklesen ve Tahmin Edilen Grafik 2: Esel Mobil Uygulamasinin Olmamasi
Akaryakit Fiyatlari (TL) Durumunda Tketici Enflasyonunda Olusacak Etki (%
Puan)
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Kaynak: Yazarin Hesaplamalari. Kaynak: Yazarin Hesaplamalari.
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Esel-mobilin uygulanmadigl durumda olusacak akaryakit fiyatlarinin aylar itibariyla TUFE yillik
enflasyonu Uzerinde olusturacag tahmini ilave etki Grafik 2’de sunulmaktadir. Buna gore Eylil ayi
itibariyla yaklasik 1 puanlik enflasyonist etki sinirlanmis, girdi maliyetleri ve beklenti kanali da
dikkate alindiginda tlketici enflasyonu tzerinde olusabilecek ytksek bir baski telafi edilmistir.
Takip eden Kasim ve Aralik aylarinda ise uluslararasi petrol fiyatlarindaki distsin yani sira Turk
lirasindaki deger kazanci ile esel-mobil uygulamasi efektif olarak kullanim disi olmus, dolayisiyla bu
uygulamanin enflasyonu sinirlayici etkisi ortadan kalkmistir. Bu cercevede, esel-mobil uygulamasi
tUketici enflasyonunda lglincl ceyrekte gdzlenen sert yikselisi yumusatarak gecmis enflasyona
endeksleme vb. gibi ikincil etkiler araciligiyla gozlenebilecek fiyat artislarinin sinirlanmasina da
katkida bulunmus ve boylece makro politika esgiidimine dair dnemli bir 6rnek teskil etmistir.



Arz ve Talep Gelismeleri

4. Arz ve Talep Gelismeleri

iktisadi faaliyet 2018 yili Giciincl ceyreginde Ekim Enflasyon Raporu’nda ortaya koyulan gériiniimle
uyumlu sekilde yavaslamistir. Bu donemde, ikinci ceyrekte baslayan dengelenme slreci belirginlesmistir.
Net ihracatin glclt katkisi yurt ici talep kaynakl yavaslamanin boyutunu sinirlamistir.

Atilan politika adimlari ve alinan tedbirler sonrasi finansal oynaklik ve risk primi gostergelerinde iyilesme
gozlense de, finansal kosullardaki sikiligin siirmesi yurt ici talebi sinirlamaya devam etmektedir. Dayanikli
mallara yonelik vergi indirimleri, 6zel tiketim talebinde kismi bir toparlanma saglamis, ancak stoklarin
eritilmesi nedeniyle vergi indirimlerinin tGretim ve dolayisiyla biylime Gzerindeki etkisi sinirli kalmistir.
Diger taraftan, mal ve hizmet ihracatindaki blylimenin ve ithalat talebindeki diststn sirmesiyle net
ihracat bluylUmeye yiksek katki saglamaya devam etmistir.

2019 yili boyunca, enflasyon gortiniminde iyilesme ve Ulke risk primlerindeki gerilemeyle beraber
finansal kosullarin ic talepte ilimli bir toparlanmaya destek verecegi, diger taraftan net ihracatin
blylimeye katkisinin stirecegi dngorilmektedir. 2018 yilinin ikinci yarisinda enflasyondaki hizli yikselisle
birlikte gerileyen reel gelirlerin, 2019 yilinin basindaki Gcret ayarlamalari neticesinde ilk ceyrekte 6zel
tUketime destek vermesi beklenmekle birlikte, isglicl piyasasindaki goriinime bagli olarak yil genelinde
blytmeye sinirl bir etkide bulunmasi 6ngorilmektedir. Diger taraftan, gelismis tlke para politikalarina ve
kiresel iktisadi faaliyet gorinimine yonelik son donemde artan belirsizlikler, gerek sermaye akimlari
gerekse dis ticaret kanaliyla biyime Gzerindeki asagl yonli riskleri canli tutmaktadir.

4.1 Uretim Gelismeleri

GSYIH 2018 yili Giciincii ceyreginde yillik yiizde 1,6 oraninda artmis; mevsim ve takvim etkilerinden
arindirilmis olarak ise bir dnceki ceyrege kiyasla yiizde 1,1 oraninda daralmistir. Uclincii ceyrekte iktisadi
faaliyetteki yavaslama sektorlerin cogunluguna yayilmis; gerek yillik gerekse donemlik bazda tarim sektori
disindaki tim ana sektorlerin blylUmeye yaptiklari katki azalmistir. Hizmetler sektord, turizmdeki glclt
toparlanmanin destegiyle, yillik buylimeye en yiksek katkiyl yapan sektér olmaya devam etmistir

(Grafik 4.1.1 ve Grafik 4.1.2).

Grafik 4.1.1: GSYiH Yillik Biiyiimesi ve Uretim Yéniinden Grafik 4.1.2: GSYIH Ceyreklik Biyiimesi ve Uretim
Katkilar (% Puan) Yoniinden Katkilar (Mevsimsellikten Arindirilmis, % Puan)
I Sanayi Hizmetler — mmmmm Tarim I Sanayi Hizmetler I Tarim
E nsaat Net Vergi ~ ———GSYiH m— insaat Net Vergi ~ ———GSYiH
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1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

2018 yilinin son ¢eyreginde, atilan politika adimlari ve alinan tedbirler sonrasi finansal gostergeler kismi
bir iyilesme sergilese de, faiz marji ve risk primindeki yliksek dtzeyler korunmus ve finansman
kosullarindaki sikilik stirmdstir (Grafik 4.1.3).
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Grafik 4.1.3: Ticari Kredi-Mevduat Faiz Farki ve Reel
Ticari Kredi Faizi* (Yillik, Basit, %)

mmmm Nominal Ticari Kredi - Mevduat Faiz Farki
Reel Ticari Kredi Faizi
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Kaynak: TCMB, TUIK. )

* 12 ay sonrasina ait TUFE enflasyon beklentileri ile reellestirilmistir.
Sanayi Uretimi Ekim-Kasim déneminde (clnci ceyrege gore yizde 4,5 oraninda disis kaydetmistir
(Grafik 4.1.4). Bu donemde, i¢ piyasaya yonelik sektorlerdeki yavaslama insaat baglantili faaliyet kollari
onclluginde genele yayilarak devam etmistir. Kasim ayinda yirirltge giren vergi indirimlerine konu olan
sektorlerden yalnizca mobilya imalatinda artis gozlenmesi, diger sektorlerin satislarindaki artisin blytk
Olclde stoklardan karsilandigina ve Uretime yansimadigina isaret etmistir. Genel olarak ic talepteki
zayiflamaya karsin, ilag ve savunma sanayi baglantili sektérler tretimi desteklemeye devam etmistir. Ote
yandan, ihracata yonelik Gretim yapan sektorlerde de kismi yavaslama sinyalleri bulunmaktadir. Anket ve
ithalat verileri, sanayi Uretimindeki ic talep kaynakli zayif seyrin Aralik ayinda da strdtgl yontnde sinyal
vermektedir (Grafik 4.1.5).

Grafik 4.1.4: Sanayi Uretim Endeksi Grafik 4.1.5: PMI ve PMI Uretim
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Ceyreklik % Degisim) (Mevsimsellikten Arindirilmig, Seviye)
PMI
———— PMI Uretim
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N X} o} X} ™~ ™~ ™~ [e] [ee] o0
— — — — — — — — — —
2014 2015 2016 2017 2018 o~ < o0 I < o0 I < 0 I
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Kaynak: TUIK. Kaynak: IHS Markit.

* Ekim ve Kasim aylari ortalamasidir.

insaat sektorii katma degeri yilin Gclincii ceyreginde dénemlik bazda gerilemeye devam etmis; yillik bazda
ise ylzde 5,3 daralarak yillik buylimeye negatif katki veren tek ana sektdr olmustur. Sanayi Uretimi ve
istihdam gelismeleri ile insaat sektori bilesik gdstergesi, sektdr katma degerinde siregelen disisln
dordinci ceyrekte gliclenerek devam ettigini gostermistir (Grafik 4.1.6, Grafik 4.3.4). Diger taraftan,
sanayi ve insaat sektorlerindeki asagl yonll gidisata paralel olarak hizmet sektdriinde de faaliyet son
ceyrekte zayiflamistir (Grafik 4.1.7). Buna karsilik, turizmle baglantili alt sektorlerdeki olumlu gérinim,
hizmetler sektorindeki zayiflamayi sinirlamistir.
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Grafik 4.1.6: insaat Sektérii Katma Degeri ve Bilesik Grafik 4.1.7: Hizmetler Sektort Katma Degeri ve SAMEKS
Gostergesi** (Yillik % Degisim) Hizmet Endeksi
= [nsaat Sektorii Katma Degeri e Hizmetler Sektori Katma Degeri (yillik % degisim)
insaat Katma Degeri Bilesik Gostergesi e SAMEKS Hizmet (mevsimsellikten arindiriimis, sol eksen)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: MUSIAD, TUIK.

* Kasim ayi itibariyla.

** Bilesik gosterge, fabrikasyon metal ve mineral maddeler sektorleri
yurt icgi reel cirolarinin yillik ylizde degisimlerinden elde edilmistir.
Agirliklar dogrusal regresyon ile hesaplanmistir.

4.2 Talep Gelismeleri

Uciincii ceyrek GSYiH verileri harcama tarafindan incelendiginde, ekonomideki yavaslamanin yurt ici talep
kaynakli oldugu, net ihracatin ise dénemlik bazda gozlenen daralmanin boyutunu sinirladigl gérilmektedir
(Grafik 4.2.1 ve Grafik 4.2.2). Bu donemde kamu kesiminin blylimeye dogrudan desteginin dnceki
doénemlere kiyasla azaldigi gorilmektedir. Mal ve hizmet ihracati Gglncl ¢eyrekte turizmdeki glicli seyrin
de destegiyle artis kaydederken, ic talepteki yavaslama ve reel kurdaki deger kaybina bagl olarak mal ve
hizmet ithalati gerilemistir (Kutu 4.2).

Grafik 4.2.1: Harcama Y&ninden Yillik Bliyimeye Katkilar Grafik 4.2.2: Harcama Y&niinden Dénemlik Blyiimeye
(% Puan) Katkilar (% Puan)
mmmm Ozel Tiketim I Yatirimlar mmmm Ozel Tiketim I Yatirimlar
mmmm Net ihracat Kamu Tuketimi mmm Net fhracat Kamu Tuketimi
Stok Degisimi* e GSYIH Stok Degisimi* e GSYIH
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1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Stoklar ve zincir endeks yapisindan kaynaklanan istatistiki sapmayi

* Stoklar ve zincir endeks yapisindan kaynaklanan istatistiki sapmayi
kapsamaktadir.

kapsamaktadir.

Dordlncl ceyrege iliskin gostergeler, talep kompozisyonundaki dengelenmenin belirginleserek devam
ettigine isaret etmektedir. Alinan tedbir ve uygulanan vergi tesviklerinin yurt ici talepteki daralmayi
kismen sinirladigl gorilmektedir. Diger yandan, mal ve hizmet ihracatindaki giicll seyir bir miktar
yavaslayarak da olsa devam etmis; i¢ talebe bagli olarak gerileyen ithalatin da etkisiyle net ihracat
blylumeye ylksek katkisini strdirmustar.
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Grafik 4.2.3: Ozel Tiiketim Harcamalari ve Bilesik Grafik 4.2.4: Tiketim Mallari Uretimi ve ithalati
Gosterge** (Yillik % Degisim) (Mevsimsellikten Arindiriimis, 2010=100)
——— Ozel Tuketim Harcamalari Bilesik Gosterge ——— Uretim ithalat (sol eksen)
15 130 170
120
10 160
110
. 100 150
90 140
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 O
\ 80 130
70
-5
60 120
-10 50 110
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3% 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3%
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Kaynak: ODD, TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Kasim ayi itibariyla. * Ekim ve Kasim aylari ortalamasidir.

** Bilesik gosterge dayaniksiz mallarda sanayi yurt igi reel ciro,

dayanikli tiketim mali ithalat miktar endeksi, otomobil satislari ve

perakende satis hacim endeksi yillik degisimlerinin  agirlikli

ortalamasidir. Agirliklar regresyon analizinden elde edilmistir.

Bilesik gostergeler, dordlnci ceyrekte 6zel tiketim ve yatirim harcamalarinin yillik bazda geriledigine
isaret etmektedir (Grafik 4.2.3 ve Grafik 4.2.5). Turk lirasindaki deger kaybi ve finansal kosullardaki
sikilasma basta binek otomobiller olmak Gzere ithal mallara yonelik talepte dislse neden olurken, isgici
piyasasindaki ve reel Gcretlerdeki bozulma, harcanabilir gelire duyarli dayaniksiz mallar kanalyla tiketim
talebini sinirlamistir (Grafik 4.2.4).

Grafik 4.2.5: Yatirim Harcamalari ve Bilesik GOsterge™* Grafik 4.2.6: Yatirnm Harcamalari ve Kur Oynakligi*
(Yilhk % Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: Bloomberg, TUIK.
* Kasim ayi itibariyla. * 25 Ocak 2019 itibaryla.

** Bilesik gosterge diger metalik olmayan mineral maddeler Gretimi,

makine ve techizat Uretimi, sermaye mallari sanayi yurt igi reel ciro ve

sermaye mallari ithalat miktar endeksi yillik degisimlerinin agirlkli

ortalamasidir. Agirliklar regresyon analizinden elde edilmistir.

Finansal oynakliklar yatirim harcamalarini sinirlamaktadir (Grafik 4.2.6). Buna ek olarak, 6zellikle insaat
yatirimlarina yonelik kamu harcamalarinin azaltilmasi da son ¢eyrekte toplam yatirimlari sinirlamistir
(Grafik 4.2.7). Diger taraftan, iktisadi Yonelim Anketi (IYA) verileri, yatirm egiliminin ihracatci sektérlerde

gorece daha yiksek seyrettigine isaret etmektedir (Grafik 4.2.8).
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Grafik 4.2.7: Merkezi Yonetim Sermaye Giderleri*
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Reel, 2012=100)

200
180
160
140
120

100
80
60
40
20
0

1/23[al1]2[31a]1]2]3a[1]2]3]a]1]2]3]a1]2]s[al1]a]3]a

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Kaynak: HMB, TCMB.
* TUFE ile reellestirilmistir.
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Grafik 4.2.8: IYA Sektérel Sabit Sermaye Yatirim Egilimi
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Artacak — Azalacak, %)
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Kaynak: TCMB.
* Ocak ayi itibariyla.

Net ihracatin donemlik biyimeye glicli desteginin dérdinci ceyrekte devam ettigi gorilmektedir.
Kiresel biylme gorinimindeki kismi yavaslama sinyallerine ragmen dis talep glictini korumaktadir.
Reel kurdaki birikimli deger kaybinin yani sira yurt ici talepteki yavaslamaya bagl olarak firmalarin dis
piyasalara yonelme egilimi ve pazar cesitlendirme esnekligi mal ihracatini desteklemeyi strdtirmektedir
(Grafik 4.2.9). Buna ek olarak, turizm ve baglantili tasimacilik faaliyetlerindeki gliclu seyirle de birlikte mal
ve hizmet ihracatinin blyimeye katkisi artmistir (Grafik 4.2.10). Diger taraftan, Turk lirasindaki deger
kaybi ve yurt ici talepteki daralma ithalat talebini zayiflatmaktadir (Grafik 4.2.9 ve Kutu 4.1).

Grafik 4.2.9: ihracat ve ithalat Miktar Endeksleri
(Altin Harig, Mevsimsellikten Arindiriimis, 2010=100)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Ekim ve Kasim dénemi gerceklesme, Aralik ayi tahmindir.

Grafik 4.2.10: Turizm ve Hizmet Gelirleri**
(Reel, Mevsimsellikten Arindirilmis, 2010=100)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Ekim ve Kasim dénemi gerceklesme, Aralik ayi tahmindir.
** TUFE ile reellestirilmistir.
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Ozetle, iktisadi faaliyetteki dengelenme egilimi belirginlesmistir. 2019 yili boyunca, enflasyon
goriniminde iyilesme ve Ulke risk primlerindeki gerilemeyle beraber finansal kosullarin ic talepte tlimli
bir toparlanmaya destek verecegi, diger taraftan net ihracatin blylimeye katkisinin strecegi
ongorilmektedir. Diger taraftan, gelismis Ulke para politikalarina ve kiresel iktisadi faaliyet gdrinimdine
yonelik son donemde artan belirsizlikler sermaye akimlari ve dis ticaret kanaliyla blyime Uzerindeki asag|
yonl riskleri canli tutmaktadir.

4.3 isglicii Piyasasi

2017 yil boyunca gerileyen issizlik oranlari 2018 yili ikinci ceyreginden itibaren artis egilimine girmis ve bu
egilim yilin son ceyregine girerken de devam etmistir (Grafik 4.3.1). Uctincii ceyrekte, mevsimsellikten
arindiriimis toplam ve tarim disi issizlik oranlari bir dnceki ceyrege gore 0,5 puan artarak sirasiyla yizde
11,2 ve 13,1 oranlarinda gerceklesmistir. Bu gelismede, iktisadi faaliyetteki yavaslamayla tarim disi
sektdrde yasanan istihdam blytimesindeki ivme kaybinin yani sira isglicine katilim oranindaki artis etkili
olmustur (Grafik 4.3.2). Eylul, Ekim ve Kasim aylarini kapsayan Ekim doneminde, mevsimsellikten
arindiriimis toplam ve tarim disi issizlik oranlari Gglincl ceyrege gore sirasiyla 0,3 ve 0,4 puan artarak
ylzde 11,5 ve 13,5 olmustur.

Grafik 4.3.1: ssizlik ve isgiiciine Katilim Oranlari Grafik 4.3.2: Tarim D issizlik Orani Ceyreklik Degisimine
(Mevsimsellikten Arindiriimis, %) Katkilar (Mevsimsellikten Arindiriimis, % Puan)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Ekim donemi itibariyla. * Ekim donemi itibariyla.

** jstihdam artigl tarim disi issizlik oranini azaltici ydnde etkilemektedir.

2018 yilinin Gglncl ceyreginde tarim disi istihndam artisina en yiksek katkilar sirasiyla hizmet ve sanayi
sektorlerinden gelmistir (Grafik 4.3.3 ve Grafik 4.3.4). ihracatin biyimeyi destekleyici seyri sanayi sektori
istihdamina olumlu yansimistir. Hizmetler sektort alt kalemleri incelendiginde, artisin temel olarak
ticarete konu olan, turizm baglantili veya kamu ile iliskili sektorlerde oldugu gézlenmektedir (Grafik 4.3.5).
insaat istihdami ise sektdre girdi saglayan faaliyet kollarinda gdzlenen yavaslama ile uyumlu bir sekilde
dismeye devam etmistir (Grafik 4.3.4).
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Grafik 4.3.3: Tarim Disi istihdam ve Hizmet Istihdami Grafik 4.3.4: Sanayi ve ingaat istihdami
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Milyon Kisi) (Mevsimsellikten Arindiriimis, Milyon Kisi)
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2018 yilinin son ceyreginde iktisadi faaliyette yurt ici talep kaynakli yavaslamanin belirginlesmesi,
firmalarin istihdam duruslarinda da bozulmaya neden olmustur. Nitekim Ekim doneminde yilin Gglnci
ceyregine kiyasla sanayi ve insaat istihdami sirasiyla yiizde 0,6 ve ylzde 2,9 oranlarinda gerilemistir. Kamu
baglantili sektorlerin hizmet sektord istihdamini destekleyici oldugu degerlendirilmekle birlikte bu
donemde ihracat ve turizm baglantili sektorlerin istihdaminda yavaslama sinyalleri bulunmaktadir

(Grafik 4.3.5).

Grafik 4.3.5: Segilmis Hizmet Sekt&rleri istihdami Grafik 4.3.6: IYA Gelecek Ug Aydaki Toplam Istihdam
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyon Kisi) Beklentisi (Mevsimsellikten Arindiriimis, Artacak —
Azalacak, %)

= Konaklama ve Yiyecek Hizmeti

= [nsaat Baglantili Sektorler ** imalat Sanayi
Kamu Yénetimi ve Savunma
2,0 20
19 15
1,8
17 10
1,6 5
1,5
\V\ I\ O
14 v
13 E
1,2 -10
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘34* 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1*
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018 1
Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: IYA, TCMB.
* Ekim donemi itibaryla. * Ocak ayi itibariyla.

** Kauguk ve plastik, diger metalik olmayan mineral maddeler, ana
metal ve fabrikasyon metal sektorlerini icermektedir.
IYA gelecek (¢ ay istihdam beklentisi imalat sanayiinde basta insaat baglantili sektérler olmak tizere
istihdamin zayif seyrinin stirecegine isaret etmektedir (Grafik 4.3.6). Benzer sekilde, sanayi disindaki
sektorlerde de gelecek U¢ ay istihdam beklentilerindeki zayiflama sirmektedir (Grafik 4.3.7). Ayrica, tarim
disiissizlik oraniyla beraber hareket eden Kariyer.net ilan basina basvuru sayisi son ceyrekte bir dnceki
doéneme kiyasla artmaya devam etmistir (Grafik 4.3.8).
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Grafik 4.3.7: Onlimiizdeki Ug Ayda Sektérler Bazinda
Calisan Sayisi Beklentisi (Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Ocak ayi itibariyla.

4.4 Ucretler ve Verimlilik

Grafik 4.3.8: Kariyer.net ilan Basina Bagvuru ve Tarim Disi
Issizlik Orani (Mevsimsellikten Arindirilmis)

—— Kariyer.net ilan Basina Basvuru*
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Kaynak: Kariyer.net, TCMB.
* Ekim donemi itibariyla.

Issizlik oranlarinda yikselis egiliminin stirdigi 2018 yilinin Giclincil ceyreginde, tarim dist briit icret ve
maas endeksi reel olarak gerilemistir (Grafik 4.4.1). Benzer sekilde, mevsimsellikten arindiriimis reel
kazang endeksi bir dnceki ceyrege gore yizde 2,8 gibi ylksek bir oranda azalmistir (Grafik 4.4.2).

Grafik 4.4.1: Tarim Digi Ucret Endeksi ve Net Asgari Ucret
(Nominal, 2015=100, Yillik % Degisim)
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Kaynak: CSGB, TCMB, TUIK.

Grafik 4.4.2: Tarim Digi Sektorlerde Saatlik Kazang Endeksi
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2015=100)

mmmm Kazang Endeksi (tkv. arn., nominal, yillik % degisim, sol eksen)
Reel Kazang Endeksi (mevsimsellikten arindiriimig)*

= Reel Asgari Ucret*
24 130

19 120

14 110
9 100
4 90

Kaynak: TCMB, TUIK.
* Reellestirmede TUFE kullaniimistir.

2018 yilinin Gglncl ceyreginde oldugu gibi faaliyetin daraldigi donemlerde Uretim istihdama kiyasla daha
hizli tepki vermekte ve kismi emek verimliligi gerilemektedir. Nitekim s6z konusu donemde, tarim disl
sektorde kismi emek verimliligi bir 6nceki yilin ayni dénemine gore ylzde 1,6 oraninda azalmis, kisi basi
reel Ucret dstsl ise ylzde 1,4 ile bir miktar daha sinirli kalmistir. Bu dogrultuda reel birim Ucretler (kis
basi reel tcret/verimlilik) bir 6nceki yil degerine yakin seyretmistir (Grafik 4.4.3).
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Grafik 4.4.3: Kismi Emek Verimliligi*, Kisi Basi Reel Ucret ve
Reel Birim Ucret** (Tarim Disi, 2015=100, Yillik %
Degisim)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Tarim disi katma deger/tarim disi istihdam (HIA).
** Kisi basi reel Gicret x istihdam/katma deger.

Arz ve Talep Gelismeleri

Grafik 4.4.4: Sektorel Reel* Birim Isgiicti Maliyeti**
(Mevsimsellikten Arindiriimis, 2015=100)
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Reellestirmede TUFE kullanilmistir.
** Reel isglicti maliyeti/verimlilik (katma deger/HIA istihdam).

2018 yilinin Gglincl ceyreginde mevsimsellikten arindiriimis saatlik reel isglici maliyet endeksi tim
sektorlerde bir dnceki ceyrege kiyasla dusmustir. Hizmetler ve sanayi sektorlerinde verimlilikte de benzer
disuslerle birlikte reel birim isgiicii maliyetleri yatay seyretmistir. insaat sektoriinde ise istihdamdaki sert
daralma nedeniyle reel birim isgiicii maliyeti yiksek oranda gerilemistir (Grafik 4.4.4).

2018 yilinin son ceyregi icin iktisadi faaliyetin seyri, issizlik orani ve enflasyon gelismeleri Ucretleri
belirleyen baslica etmenler olacaktir. Bu donemde issizlik oranlarindaki artis, asgari Gcret komsulugunda
calisanlarin Ucretlerini etkilemezken, daha yiksek gelir dilimlerindeki Ucret artiglarini baskilamaktadir.
2019 yili icinde asgari Ucret seviyesi ve gecmis enflasyon oranlari, ekonomi genelinde Ucret artislarini
belirleyecek temel unsurlar arasindadir. 2019 yili icin brit asgari Gcret 2.558 TL, net asgari Ucret 2.020 TL
olarak belirlenmis; boylece, asgari Gcret artis orani ylizde 26 olmustur (Grafik 4.4.1). Asgari lcrette
isverene devlet desteginin 2019 yilinda da stirecek olmasinin, maliyet baskilarini kismen sinirlayacagi
degerlendirilmektedir. Diger bir dnemli konu ise Gcretlerin is cevrimlerine olan duyarhhigidir. Aldan ve
Gurcihan-Ylnculer (2016)t calismasi Tirkiye'de asgari Gicret ve altindaki Ucret grubu icin reel Ucretlerde
anlamli bir esneklik bulunmadigl, ancak asgari Ucret zerinde kazananlar icin reel lcretlerin goreli olarak
daha esnek oldugu sonucuna varmaktadir. Bu durumda, is cevrimine duyarli Gcret dilimlerinde artislarin
asgari Ucret artisindan daha sinirli olacagi tahmin edilmektedir. Ozetle, asgari icret ayarlamasi ve gecmis
enflasyona endeksleme davranisi nedeniyle 2019 yilinda Ucret artis oraninin bir dnceki yila gore artmasi
beklenmekle birlikte, iktisadi faaliyet ve istihdam piyasasi gérinimdnin bu artisi kismen sinirlayacagi

ongdrilmektedir.

4.5 Cikti Agig

Ekonominin cevrimsel durumu ve enflasyon Gzerindeki talep yonla baskilarin degerlendirilmesine yonelik
olarak TCMB blnyesinde cesitli yontemlerle tiretilen c¢ikti acig1 gdstergeleri takip edilmektedir.2 Mevcut
gorinum altinda ¢iktr aciginin bilesenleri incelendiginde, 2018 yilinin son ¢eyreginde ihracatin uzun

1 Aldan, A., ve Giircihan Yiinciler, H. B. (2016), Real Wages and the Business Cycle in Turkey, TCMB Calisma Tebligi, No. 16/25.
2 Bk. Enflasyon Raporu 2017-1, Kutu 4.2, “Alternatif Gostergelerle Cikti Agigina Bakis”, sf. 55-59.
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donem egiliminin Gzerinde seyrettigi tahmin edilmektedir (Grafik 4.5.1). Buna ragmen, yurt ici talepteki
zayiflamayla birlikte toplam talep kosullarinin enflasyona dists yonlu katkisinin belirginlestigi
degerlendirilmektedir. Nitekim cesitli gostergelerle olusturulan cikti acig1 bandi, iktisadi faaliyetin son
ceyrekte potansiyelinin belirgin dlclide altinda seyrettigine yonelik bir uzlasi icermektedir (Grafik 4.5.2).

Grafik 4.5.1: Talep Bilesenlerine Gore Ayristiriimis Cikti
Acigi*
e Y Ut il Talep AcIB e |hracat Agig
15
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1‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘ 1‘2‘3‘ 1‘2‘3‘4
2008|2009(2010|2011|2012(2013|2014/2015/2016/2017|2018

Kaynak: TCMB Hesaplamalari.

* Talep bilesenlerine gore olusturulmus ¢ikti acigi serisi (bk. Enflasyon
Raporu 2018-1ll Kutu 4.1). 2018 yilinin son geyregi icin toplam talep
bilesenlerine iliskin tahminler kullaniimistir.
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Grafik 4.5.2: Cikt1 Agig1 Gostergeleri* (Ortalama ve
Minimum-Maksimum Bandi)
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Kaynak: TCMB Hesaplamalari.

* 2018 yilinin son ceyregi icin milli gelir ve toplam talep bilesenlerine
iliskin tahminler kullanilmistir.
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Kutu 4.1

Ithalatta Yakin Dénem Egilimleri: Tiketim ve Yatirim
Mallari

Cari islemler dengesinde yilin UglncU ¢eyreginde baslayan iyilesme egilimi ihracattaki glicli seyir,
kredilerdeki ivme kaybi, iktisadi faaliyetin yavaslamasi ve turizm gelirlerindeki toparlanma ile
beraber yilin son geyreginde hizlanarak devam etmistir. Nitekim Mayis ayinda 58,2 milyar ABD
dolarina ulasan 12-aylik cari acik Kasim ayi itibariyla 33,9 milyar ABD dolari seviyesine dismustdr.
Cari aciktaki soz konusu azalis agirlikli olarak ithalattaki daralmadan kaynaklanmistir. Son
donemde reel kur ve ic talepte gozlenen disusler ve kredilerin artis hizindaki yavaslamat ile
birlikte gerek toplam ithalatta gerekse tiketim ve yatirim mallarinin ithalatinda azaliglar
gozlenmektedir.

Grafik 1: ithalat ve Alt Kalemleri (Yillik % Degisim) Grafik 2: ithalat Degisimine Katkilar (% Puan)
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* Kaynak: TUIK.
Ekim ve Kasim aylarini kapsamaktadir.

* Kaynak: TUIK.

Ekim ve Kasim aylarini kapsamaktadir.
Yakin donem ithalat gelismeleri incelendiginde birkag dnemli nokta 6n plana ¢ikmaktadir: Yilin ilk
yarisinda yaklasik ylzde 10 oraninda artan altin harig ithalat, yilin G¢linct ve dordincl
ceyreklerinde yillik bazda sirasiyla ytzde 10,4 ve ylizde 24,9 oraninda daralmistir. Yilin ilk
yarisinda yatirim ve tiketim mallari kalemi belirgin sekilde yavaslarken, toplam ithalat icerisinde
yuksek paya sahip ara mallari ithalatinin glcli seyri ithalat artisini canli tutan faktor olarak
karsimiza cikmaktadir (Grafik 1 ve 2).2 Uclincii ceyrekten baslayarak yavaslayan ic talep ve kredi
artis hizlarindaki gerilemeyle beraber yatirim ve tiketim mallarindaki dtsls daha belirgin hale
gelmis ve ara mallari ithalatinda da sinirl dists baslamistir. Yilin son ceyreginde ise ithalattaki
disUs egilimi her Ug¢ alt kaleme de yayilmistir. Tiketim ve yatirim mallarinin toplam ithalat
icindeki payi dislk de olsa s6z konusu iki kalemin son ¢eyrekte toplam ithalattaki dislse katkisi
ara mallari ile ayni oranda gerceklesmistir.3

Tuketim mali ithalati detayh incelendiginde, yillik distsin 6zellikle Gglincl ve dérdinct
ceyreklerde alt kalemlere yayildigi ve yiksek oranlarda gerceklestigi gortlmektedir (Grafik 3).
Binek otomobil ithalati, dislstn en yUksek oldugu tiketim mali grubu olarak 6n plana
cikmaktadir. Son ceyrekte tiketim mali ithalatindaki yizde 49 civarindaki azalisin 31 puaninin
binek otomobil kaynakli oldugu dikkat cekmektedir (Grafik4).

1 Kredi bilylimesi ve cari acik iligkisi hakkinda daha detayli bilgi icin bakiniz: Enflasyon Raporu (Nisan 2011) Kutu 5.1, “Kredi Genislemesi ve Cari Acik”.
2 Kutudaki biitiin hesaplamalar parasal olmayan altin ithalati goz ardi edilerek yapiimaktadir. Ayrica ithalat bytkltkleri is giinii basina ve milyon ABD

dolari cinsindendir.

3 Parasal olmayan altin dislanarak hesaplandiginda tiketim, yatirim ve ara mallari, 2017 yili toplam ithalatinin sirasiyla yiizde 13, yiizde 15 ve yiizde

72'sini olusturmaktadir.
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Grafik 3: Tiketim Mali ithalati ve Alt Kalemleri Grafik 4: Tiketim Mali ithalat Degisimine Katkilar (%
(Yilhk % Degisim) Puan)
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Yatirim mallari alt kalemler bazinda incelendiginde ithalattaki diststn cep telefonlari, portatif
bilgisayarlar ve tasimacilik araglari gibi fiilen tiketim mallari gibi kullanilan kalemlerde
yogunlastigl gozlenmektedir (Grafik 5). Son ¢eyrekte bu kalemlerdeki disusler yillik bazda
sirasiyla yizde 70, 64 ve 45 olmustur. Bu Urlnlerin ithalatindaki gerilemede Tirk lirasinin deger
kaybetmesinden dolayi fiyatlarin ylkselmesi ile kredi kosullarindaki sikilasmanin etkili oldugu
degerlendirilmektedir. Yiksek oranlarda dusus sergileyen bu lg kalemin, son ¢eyrekte yatirim
mali ithalatindaki yiizde 36’k dusise katkisi 16 puan civarindadir (Grafik 6). Makine ve techizat
mallarini kapsayan diger yatirim mallari ithalatindaki gerileme ise ylzde 28 ile gérece sinirli
kalmaktadir.

Grafik 5: Yatinm Mali ithalati ve Alt Kalemleri Grafik 6: Yatinm Mali ithalat Degisimine Katkilar (%
(Yilhk % Degisim) Puan)
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*Ekim ve Kasim aylarini kapsamaktadir. *Ekim ve Kasim aylarini kapsamaktadir.

Sonug olarak, yilin son ceyreginde cari islemler dengesindeki hizli diizelmede tiketim ve yatirim
mallari ithalati dnemli rol oynamaktadir. Tiketim mallarindaki disiste otomotiv 6n plana
cikarken, yatirim mallarindaki distste daha cok tiiketim amacli kullanilan mallarin ithalati
belirleyici olmaktadir. Ote yandan makine ve techizat ithalatindaki daralmanin gérece sinirli
olmasi dikkat cekmektedir. iktisadi faaliyetin zayifladigi, kredi arzinin daraldigi ve reel kurun
distlgl bu donemde dis dengelenmenin ara mali yerine agirlikli olarak tiketim mallari kanal
Uzerinden saglanmasinin Uretim potansiyeli acisindan daha saglikli bir bilesime isaret ettigi
distntlmektedir. Bu durumun éntimuzdeki dénemde cari agiktaki dislistin devam etmesi ile
beraber dis finansmana yonelik riskleri sinirlayabilecegi distntlmektedir.
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Kutu 4.2

Cari Acigin DUsUrulmesine Yonelik Yapisal Tedbirler

Cari agigin gayrisafi yurt ici hasilaya orani (CA / GSYiH) 2018'in ilk yarisinda yiizde 6,5’a ulastiktan
sonra, ihracattaki toparlanma ile birlikte Gclincl ceyrekte ylzde 5,5 seviyesine inmistir. Kasim
ayinda ise 12 aylk birikimli cari acik bir dnceki aya gore 5,5 milyar ABD dolari azalis gdstererek 34
milyar ABD dolari seviyesine gerilemistir. Son donemde gozlenen ihracattaki artis ve ithalattaki
dlsUs egilimleri 2018 yili cari acik gdstergesinde iyilesmenin devam edecegine isaret etmektedir.
Bununla beraber, iktisadi yazinin, cari aciktaki diizeltmelerin orta ve uzun vadede yapisal
dizenlemeler yoluyla gerceklesebilecegine yonelik vurgusu cari acigin yapisal tarafina yonelik
tedbirlerin ©n planda tutulmasi gerektigini ima etmektedir.! Bu cercevede, son dénemde
Turkiye'de cari acigl yapisal sorunlarina yonelik tedbirler alinmistir. Bu kutuda cari acigin temel
yapisal sorunlari ve giderilmesine iliskin tedbirler bes baslik altinda tartisiimaktadir.

Tasarruf-Yatinm Agig

Ylzde 4-5 civarinda seyreden tasarruf-yatirim acigi, yatirim seviyesi Turkiye’ye benzer tlkelerle
karsilastirldiginda yiksektir.? Bu baglamda, son dénemde yurt ici tasarruflari tesvik etmeye
yonelik finansal arag gesitliligini artirici bir dizi politika uygulamaya konulmustur. Ornegin, 2017
yilindan bu yana zorunlu olarak uygulanan Bireysel Emeklilik Sistemi’nde biriken fonlarin 2020 yil
sonunda GSYiH’nin yiizde 3,5’ine ulasmasi beklenmektedir. Benzer sekilde ,ceyiz ve konut
hesaplari ile finansal sistem disindaki altinlarin ekonomiye kazandirilmasini amaclayan altina dayal
menkul kiymet ihraglari hanehalki tasarruflarini kayda deger élcide artirmistir.®

Hanehalki tasaruf oraninin artmasi yeterli diizeyde gelire ve gelirin dengeli bir sekilde dagilimina
bagldir. Bu amag dogrultusunda, gelistirilebilecek politikalar arasinda tiketim kaliplarinin israfi
azaltici ve ekolojik dengeyle barisik bir yapiya kavusturulmasi; niifus artis oraninin strdtrtlebilir
blylme orani ile uyumlu bir yapida olmasi uzun vadede ¢6ztime yonelik
degerlendirilebilmektedir.

Turkiye’de hanehalki borglulugu benzer tlkelerle kiyaslandiginda daha dusuk seviyelerdedir.*
Fakat, cari acigin dengeli seyrinin hanehalki borclulugu ile birebir iliskili olmasi finansal sistemde
kirilganligin artmasini dnleyecek makro-ihtiyati politikalarin gerektiginde hizli ve farkl kurumlar
arasinda ishirligi icinde uygulanabilmesini dnemli hale getirmektedir. Bu acidan yeni kurulan
Finansal istikrar ve Kalkinma Komitesi finansal sistemde biriken risklerin zamanli tespitini ve risk
yonetiminin koordinasyonunu saglayacak énemli bir role sahiptir. 32 Sayili Karar'da yapilan
dizenlemelerin ve kur riskinin yonetilmesine iliskin TCMB nezdinde baslatilan inisiyatifin de
tasarruflari daha saglikl bir yapiya kavusturmasi beklenmektedir.”

 Kara ve Sarikaya (2013).

2 Ceritoglu ve Cilasun (2017).

3TCMB (2018, 23-25).

4 Eroglu ve Kilig (2017), TCMB (2014, 51-73).
° https://www.tcmbveri.gov.tr.
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Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Dogrudan yabanci yatirimlarin (DYY) artirilmasina yonelik politikalarin sanayi politikasi ile uyum
icinde tasarlanmasi gerekmektedir. Yabancilar imalat sanayine daha g¢ok Uretim zincirinin bir
parcasi olarak etkinlik gidtsUyle; hizmet sektdrliine ise daha ¢cok pazar paylarini genisletmek
amaclyla yatirim yapmaktadir.® Turkiye’de bu cercevede uygulanan ve kapsama alanlarina ve
Olcegine gore degisiklik gosteren tesvik programlarinin olumlu dissalliklar yoluyla Gretim
kapasitesini artirabilecek DYY’lere yonelik olmasinin; DYY girislerinde yerli ortakhigin
ozendirilmesinin; tesviklerin yerel tedarikgcilerin kapasite ve beceri seviyesinin artirilmasina yonelik
olarak tasarlanmasinin cari agigin uzun dénemli finanmanina katki saglamasi beklenmektedir. S6z
konusu programlarin, egitim ve bilgi tabanl sermayenin gelistirilmesine ve Ar&Ge’nin artmasina
yonelik uzun donemli egitim politikalari ile de desteklenmesi; daha genis tabanli, yatirimcilarin
kolaylkla anlayabilecegi ve istirak edebilecegi sekilde tasarlanmasi gerekmektedir.

Yatirimlarda Verimliligi ve Katma Degeri Yiiksek Alanlara Yonelmek

Katma degeri ylksek tretim slreclerine gecisin tretim tecribesi, teknolojik altyapi, is yapma
ortami, Ar&Ge ve beseri sermaye dizeyi ile birebir iliskili oldugunun dikkate alinmasi; yatirim
kaynaklarinin teknolojik altyapinin gelisimine olanak saglayacak; egitim sisteminin isgliciinin
verimli alanlara kayisini kolaylastiracak sekilde diizenlenmesi yararli olacaktir.

ihracatin ithal Ara Mali Bagimllig

ithal girdilere alternatif, yiiksek katma degerli ve teknolojik triinlerin yurt icinde tretimine yénelik
politikalarin cari agigin azaltiimasi agisindan faydali olabilecegi distntlmektedir. Bu baglamda, son
yillarda ihracata dontk Uretim stratejisi cercevesinde, ara mali ithalatina olan bagimliligi azaltmaya
ve girdi tedariginin siirdirebilirligine yonelik Girdi Tedarik Stratejisi (GITES) Eylem Plani
uygulamaya koyulmus ve Yerlilestirme Yirttme Kurulu olusturulmustur. Bununla beraber, ithal
girdi kullaniminin tamamen olumsuz bir durum olmadigini; son yillarda Uretim sireclerinin
kiresellestigi g6z online alindiginda ithal girdilerin strekliliginin saglanmasinin, ézellikle kiresel
zincirlerin parcasi olan Ureticilerin verimliligi agisindan énem teskil ettigini de goz ardi etmemek
gerektigi not edilmelidir.”

ithal Eneriji ihtiyac

ithal enerji ihtiyacini azaltacak birincil etmen yenilenebilir enerji kaynaklarina kayistir. Dolayisiyla,
azalan dogal gaz ithalatinin cari acig1 da dogrudan etkileyecegi diistinilmektedir.® Enerji
yatirimlarinin tlke dogal zenginliklerine gore tasarlanmasi ve Ulke geneline yayilmasi; yerli teknik
donanimin tesviki ve bu teknolojiyi bilen/kullanan teknik isglictintin olusturulmasi; enerji tasarrufu
saglayan onlemlerin alinmasi gibi cabalar enerji talebinin yerel kaynaklara yénelmesine destek
saglayabilecektir. Ayrica, enerji tiketim kaliplarinin degistirilmesine yonelik calismalarin
desteklenmesi de 6nem tasimaktadir.

Ozetle, cari acikta son dénemdeki konjonktiirel iyilesmenin yapisal alanlardaki tedbirlerle
desteklenmesi uzun dénemde istikrarli bir dengeyi saglamak acisindan énemlidir. Bu cercevede,
cari acigin finansmaninin saglikli bir yapiya kavusturulmasi cercevesinde tasarruflarin artirilmasina
ve finansal istikrarin strekliligine yonelik cabalarin, uluslararasi Gretim streclerinin icice gectigi bir
yapida toplam verimliligin artiriimasina yonelik tedbirlerle bir arada ele alinmasinin faydali olacagi
distnulmektedir.

6 Akdogan ve Saygili (2018).
7Seving vd. (2018).
8 Saygil (2018).
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5. Finansal Kosullar ve Para Politikasi

Kiresel oynakliklarin ve uluslararasi ticarete iliskin korumacilik egilimlerinin arttig1 2018 yilinin son
ceyreginde gelismis Ulke para politikalarindaki normallesme slrecinin dngorilenden daha uzun
sirebilecegine dair beklentiler gliclenmistir. Jeopolitik risklerin de etkisiyle gelismekte olan Ulkelerin risk
primleri dalgali seyretmekle birlikte Ocak ayindan itibaren kiresel risk istahindaki artisa paralel olarak
hizla gerilemeye baslamistir. Bu donemde sdz konusu Ulkelere yonelik portfoy akimlarindaki toparlanma
daha belirgin hale gelmistir. ABD dolarinin da sinirli olarak deger kaybettigi s6z konusu dénemde,
gelismekte olan dlke para birimleri bir miktar degerlenmistir. Mevcut Rapor déneminde, jeopolitik
gelismeler ve kiresel oynakliklara ragmen, TCMB'nin para politikasindaki siki durusunu strdirmesi ve
enflasyon gériniminde kaydedilen dizelmenin katkisiyla Tirkiye'nin finansal gostergelerinde bir miktar
iyilesme gozlenmistir.

Kredilerin blylUme oranlari 2018 yilinin son ceyreginde gerilemeye devam etmistir. Bu gelismede, kredi
standartlarindaki sikilasmanin ve zayiflayan ic talebin etkili oldugu degerlendiriimektedir. Kredi
bliylmesindeki gerileme neticesinde net kredi kullaniminin GSYiH’ye oranindaki disus yilin son
ceyreginde de devam etmistir (Grafik 5.1). Banka Kredileri EZilim Anketi’'ne gore, s6z konusu donemde,
isletmelere verilen kredi standartlarindaki sikilasmanin devam ettigi ve isletmelerin kredi talebindeki
disistn de belirgin sekilde strdigu gorilmektedir. Ankete gore, bankalar 2019 yili ilk ceyreginde
standartlarin degismeyecegini, ancak kredi talebindeki gerilemenin devam edecegini dngdérmektedir.

Finansal kosullar 2018 yilinin son ceyreginde sikiligini stirdtirmekle birlikte sikiigin derecesi bir 6nceki
déneme gore 6nemli dlctide azalmistir. S6z konusu ceyrekte, endeksi olusturan tim finansal bilesenler,
endekse sikilastirici yonde katki vermeye devam etmis, ancak dnceki Rapor donemine gore, getiri
egrisindeki yataylasma, Turk lirasindaki reel degerlenme, kredi faiz oranlarindaki gerileme ve kredi
standartlarindaki sikilasmanin zayiflamasina bagl olarak finansal kosullardaki sikilik azalmistir (Grafik 5.2).

Grafik 5.1: Finansal Kosullar ve Kredi Bliyiimesi* Grafik 5.2: Finansal Kosullar Endeksine Katkilar
) ) B HEMBI m Kredi Faizi
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* FKE'ye iliskin detaylar igin bkz. TCMB Galisma Tebligi:15/13.
Net Kredi Kullanimi kredi stokunun yillik degisimi olarak
hesaplanmaktadir ve kur etkisinden arindirilmistir. 2018 yili
dérdiincl ceyrek GSYiH verisi tahmindir.
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5.1 Finansal Piyasalarda Goreli Performans

Risk Algilamalari ve Portféy Hareketleri

2018 yilinin son geyreginde kiresel piyasalarda artan oynakliklar ve varlik fiyatlarinda gézlenen
gerilemelerin etkisiyle gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikalarinda normallesme sirecinin hiz
kaybedebilecegi yoniinde beklentiler olusmustur. Ozellikle ABD’de biiyiime tahminlerinin asagi yonli
gincellenmesiyle Fed’in 2019 yilinda beklenen faiz artirimi sayisi ikiye dismustir. Japonya’da da
enflasyon oraninin ¢ok disUk seviyelerini korumasi nedeniyle Japonya Merkez Bankasi destekleyici para
politikasini siirdiirecegini aciklamistir. Ote yandan, ECB net varlik alimi programini durduracagini duyursa
da, gerek Brexit siireci ve italya’da biitce gelismelerine iliskin sorunlar, gerekse kiresel riskler nedeniyle
para politikasinda kayda deger bir sikilasmaya gidebilmesi ihntimali oldukca azalmistir. Kiresel para
politikalarindaki bu gelismelerin sonucunda gelismis Ulkelerin uzun vadeli tahvil faizleri gectigimiz Rapor
doénemine gore gerilemistir. Buna karsin, kiiresel finansal piyasalarda artan oynaklik ve uluslararasi
ticarete iliskin korumacilik egilimleri ile jeopolitik risklerin etkisiyle kiresel risk istahi Ocak ayi ortalarina
kadar zayif seyretmis; gelismekte olan Ulkelerin bolgesel risk primlerinde yUkselisler gdzlenmistir. Ocak ayi
icerisinde uluslararasi ticarete iliskin korumacilik egilimlerine ve jeopolitik risklere yonelik kaygilarin bir
miktar gerilemesi sonucunda kiresel risk istahi artarken gelismekte olan Ulke risk primlerinde de dists
kaydedilmistir. Ttrkiye'nin Ulke risk primi de diger gelismekte olan Ulke risk primlerine benzer hareket
etmistir (Grafik 5.1.1). 2018 yili ortalarindan itibaren kiiresel oynakliklar ve azalan risk istahi nedeniyle
gelismekte olan Ulkelerde gézlenen portfody cikislari, mevcut Rapor déneminde yerini yeniden portfoy
girislerine birakmistir. S6z konusu dénemde Turkiye’deki portfoy hareketlerinde de benzer bir egilim
gozlenmistir. Agirlikli olarak hisse senedi piyasalarina portfoy girisleri gerceklesirken, DIBS piyasalarinda
ise portfoy cikislari olmustur (Grafik 5.1.2).

Grafik 5.1.1: Bolgesel Risk Primleri* (2 Ocak 2017 =0, Baz Grafik 5.1.2: Gelismekte Olan Ulkelerde Portféy
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR, TCMB.
* 2 Ocak 2017’den itibaren birikimli degisimi gostermektedir. * Turkiye verisi hisse senedi ve DIBS piyasasina yénelen portféy

akimlarini kapsamaktadir. DIBS verisine repo kalemi dahildir. GOU
verisi EPFR veri tabanindan alinmistir ve veri tabani kapsamina
giren tiim fonlarin gelismekte olan tlke hisse senedi ve DIBS
piyasalarina yaptigi haftalik net yatirimlari kapsamaktadir.
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Doviz Kurlari ve Piyasa Faizleri

Mevcut Rapor doneminde, kiresel finansal kosullarda gdzlenen oynakliklara karsin gelismis Ulke para
politikalarindaki normallesmenin hiz kaybedebilecegine iliskin beklentiler ve ABD dolarindaki sinirli
zayiflamanin etkisiyle gelismekte olan Ulke para birimleri bir miktar deger kazanmistir. TCMB’nin siki para
politikasi durusu ve enflasyon gorinimundeki iyilesmenin etkisiyle Tirk lirasi diger gelismekte olan dlke
para birimlerinden olumlu yonde ayrismistir. Bu gelismelere paralel olarak Turk lirasinin ima edilen

oynakligl mevcut Rapor doneminde gerilemistir.

Gelismekte olan Ulkelerin kisa ve uzun vadeli faizlerinde sinirli gerilemelerin gézlendigi mevcut Rapor
déneminde, Tirkiye’'de kisa ve orta vadeli piyasa faizleri siki para politikasi durusu ve enflasyon
gorinUumundeki iyilesmenin etkisiyle dismustar.

5.2 Kredi Kosullari

Kredi Faizleri, Fonlama Maliyetleri ve Faiz Farklari

2018 yilinin ikinci ceyreginden itibaren, risk primindeki artis ve Tirk lirasindaki deger kaybi sonucu
bankalarin fonlama maliyetleri yikselmistir. Bu gelismelere ek olarak, kredi verme istahinin gerilemesi,
2018 yili ilk ceyreginde yatay seyreden TL ticari kredi faiz oranlarinin yilin ikinci ve tclnci ceyreginde
yUkselmesine neden olmustur. Yilin son ¢eyreginde ise alinan tedbirler ve koordineli politikalar
neticesinde finansal piyasalardaki belirsizlik azalmis ve mevduat ile kur takasi faiz oranlari gerilemistir
(Grafik 5.2.1). Ancak, bu gerilemeye ragmen kredi-mevduat faiz farklarinin tarihsel ortalamalarinin
Uzerinde seyrettigi gortlmektedir (Grafik 5.2.2). Banka Kredileri Egilim Anketi de, bankalarin ticari kredi
standartlarindaki siki gorinimd yilin son ceyreginde de koruduguna isaret etmektedir. Bu gelismede,
genel ekonomik faaliyete iliskin beklentiler ile endUstri ya da firmalara iliskin gériiniim ve talep edilen
teminatlara iliskin riskler, para ve tahvil piyasasina erisim olanagi, sermaye yeterliligi kisitlari belirleyici

olmustur.
Grafik 5.2.2: TL Ticari Kredi ve TL Mevduat Faizi*

Grafik 5.2.1: Bankalarin Fonlama Maliyetlerine iligkin
(Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB.
* Ticari kredi faizleri serisine kredili mevduat hesabi, kredi karti
ve sifir faizli krediler dahil degildir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Ticari kredi faiz oranlari firma 6lcegi ayriminda incelendiginde, mevcut Rapor déneminde, tim alt
kirthmlarda disUs gozlenmistir (Grafik 5.2.3). Bunun yaninda, tlketici kredi faiz oranlari, ihtiyac
kredilerinde daha belirgin olmak Gzere gerileme kaydetmistir (Grafik 5.2.4).
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Grafik 5.2.4: Tuketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler

Grafik 5.2.3: TL Ticari Kredi Faizlerindeki Gelismeler*
(Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama,%)

(Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama,%)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* TUm ticari kredi faizleri serisine kredili mevduat hesabi, kredi
karti ve sifir faizli krediler dahil degildir.

Kredi Hacmi

2018 yiliilk ceyreginden itibaren toplam kredi biyimesi yavaslama slrecine girmis ve 2018 yil genelinde
kredi buylime hizindaki gerileme devam etmistir (Grafik 5.2.5, Grafik 5.2.6). Kredilerin yillik blylime
hizindaki disUste, 2017 yilindaki kredi biyimesindeki ivmelenmenin olusturdugu baz etkisi yaninda, arz
ve talep kaynakli dinamikler belirleyici olmustur. Kiresel finansal kosullardaki sikilasma ve buna bagl
olarak bankacilik sektoérinin likidite tercihleri ile déviz kuru gelismelerine bagh risklerde artis kredi arzinin
sikilasmasinda on plana cikmistir. Ayrica, iktisadi faaliyette gozlenen yavaslamaya bagli olarak zayiflayan ic¢
talebin ve kredi faiz oranlarinda 2018 yilinin ilk Ug ¢eyreginde gorulen artisin kredi talebindeki gerilemede
belirleyici unsurlar oldugu degerlendirilmektedir.

Grafik 5.2.6: Kredilerin Yillik Blylime Hizlar (Kur

Grafik 5.2.5: Yurt ici Kredi Stoku ve Yillik Net Kredi
Etkisinden Arindiriimis, % Degisim, Yillik)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* 2018 yili dérdiinci ceyrek GSYiH verisi tahmindir.
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Banka Kredileri Egilim Anketi’'ne gore, kredi arzini etkileyen faktorlere yil genelinde bakildiginda, yurt ici ve
yurt disl fonlama maliyetlerinin ylkselmesi ile bankalarin iktisadi faaliyete iliskin risklere bagh olarak kredi
standartlarini sikilastirmasi kredi arzinda one ¢ikan etkiler olarak gézlenmistir. Kredi talebi tarafinda ise,
sabit yatirimin etkisi ile stok artirimi ve isletme sermayesi icin talep edilen kredi miktarinin dismesi ticari
kredi talebinin gerilemesinde belirleyici faktorler olurken, tiketici kredisi talebinde zayiflayan ic talep ve
ekonomiye iliskin beklentiler etkili olmustur.

Ticari ve toplam kredilerin blytime hizi, tarihsel ortalamalarin altinda seyretmektedir (Grafik 5.2.7 ve
Grafik 5.2.8).

Grafik 5.2.7: Toplam Kredilerin Blytime Hizlarinin Gegmis Grafik 5.2.8: Ticari Kredilerin Blytime Hizlarinin Gegmis
Yillarla Karsilastiriimasi (13 Haftalik Yilliklandiriimis Yillarla Karsilastiriimasi (13 Haftalik Yilliklandiriimis
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

2018 yilinin ilk yarisinda bir miktar artis gésteren TUrk lirasi cinsi ticari kredilerin btytme hizi yilin ikinci
yarisinda disus egilimine girmistir. Banka Kredileri Egilim Anketi’ne goére yilin son ¢eyreginde TL ticari
kredilere iliskin kredi standartlarindaki siki goriiniim azalarak devam etmekle birlikte TL ticari kredi
talebindeki dtsUs bir miktar daha belirginlesmistir. Yabanci para cinsi ticari krediler de 2018 yilinin ilk
yarisinda sinirli miktarda bliylime kaydetmekle birlikte yilin ikinci yarisinda gerilemistir. Yilin son
ceyreginde ise alinan tedbirler ve politika koordinasyonu ile finansal piyasalardaki belirsizligin azalmasi ve
doviz kuru gelismeleri neticesinde yabanci para cinsi kredilerdeki distsin s6z konusu donemde azalarak
devam ettigi degerlendiriimektedir (Grafik 5.2.9). Bununla birlikte, Banka Kredileri Egilim Anketi, yabanci
para kredi arzindaki siki gérintimin ve yabanci para kredi talebindeki dististin 2018 yili dérdinci
ceyreginde sUregeldigine isaret etmektedir.

2018 yil genelinde disUs gdsteren tiketici kredileri biylUme hizindaki gerileme yilin son ceyreginde devam
etmistir (Grafik 5.2.10). Banka Kredileri Egilim Anketi’'nde de, s6z konusu donemde bireysel kredilere
iliskin standartlardaki siki goriinim ile kredi talebindeki gerilemenin devam ettigi gortlmektedir.
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Grafik 5.2.9: TL ve YP Ticari Kredilerin Blylme Hizlar
(13 Haftalik Yilliklandirilmis Hareketli Ortalama, Kur
Etkisinden Arindiriimis, %)

Grafik 5.2.10: Tuketici Kredilerinin Bliyiime Hizlar
(13 Haftalik Yilliklandirilmis Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: TCMB.

Kredi Standartlari

Kaynak: TCMB.

Banka Kredileri Egilim Anketi sonuclarina gore 2018 yili dordlncl ceyrekte isletmelere verilen kredi
standartlarini sikilastirmaya devam eden bankalar, 2019 yili ilk ceyreginde standartlarin degismeyecegini
beklemektedir (Grafik 5.2.11). 2018 yili dérdinci ¢eyreginde, s6z konusu standartlara 6lgek, vade ve para
cinsi ayriminda bakildiginda, s6z konusu ceyrekte, tim kirihmlarda benzer durum goézlenirken, YP cinsi
kredilerde standartlardaki siki gdrinimun artarak devam gorilmektedir. 2019 yili ilk ceyrek igin alt
kiriimlara bakildiginda, KOBI’lere iliskin kredi standartlarinda sinirli miktarda gevseme beklenirken, uzun
vadeli ve YP cinsi kredilere iliskin standartlarda sikilasmanin devam edecegi 6ngorilmektedir.

Ankete katilan bankalarin yanitlari, 2018 yili son ceyrekte, isletmelerin kredi talebinin gerilemeye devam
ettigini gdstermektedir (Grafik 5.2.11). 2019 yili ilk ceyreginde ise KOBI'lere ve YP cinsi kredilere iliskin
kredi talebinde daha belirgin olmak Uzere, tim kirihmlarda gerileme 6ngortlmektedir.

Grafik 5.2.11: isletmelere Verilen Kredi Standartlari ve

isletmelerin Kredi Talebi** Grafik 5.2.12: Bireysel Kredi Standartlari ve Kredi Talebi**
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Kaynak: TCMB.

*2019 birinci geyrek verisi beklenti degeridir.

**Endeksin 100’Un Gzerinde olmasi kredi standartlarinda gevsemeyi;
kredi talebinde ise artisi ifade etmektedir.
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Kaynak: TCMB.

*2019 birinci ¢eyrek verisi beklenti degeridir.
**Endeksin 100'Un Uzerinde olmasi kredi standartlarinda
gevsemeyi; kredi talebinde ise artisi ifade etmektedir.



Finansal Kosullar ve Para Politikasi

Bireysel krediler tarafinda, kredi standartlarindaki sikilasmanin ve bireysel kredi talebindeki dtsisin 2018
yilt dérdiinct ceyreginde devam ettigi gorilmektedir. 2019 yili ilk ceyreginde ise bireysel kredilere
uygulanan kredi standartlarinin sinirli miktarda gevseyecegi, bireysel kredi talebindeki gerilemenin ise
devam edecegi ongorulmektedir (Grafik 5.2.12).

Bireysel kredi standartlarini etkileyen faktorlere bakildiginda, batin bireysel kredi tirlerinde genel
ekonomik faaliyete iliskin beklentiler ile fon maliyetleri ve bilanco kisitlamalari kredi standartlarinin
sikilastirilmasinda belirgin rol oynarken, tasit ve ihtiyac kredilerinde tlketicilerin kredi notu, standartlari
sikilastirici ydnde etkileyen faktorler olarak gdzlenmektedir. Bireysel kredi talebini etkileyen faktorler
acisindan, konut kredisinde konut piyasasina iliskin beklentiler, tiketici gliveni, konut alimi disindaki
tiketim harcamalari, bireysel tasarruflar ile diger bankalardan saglanan krediler talebi dustren faktorler
olarak 6ne ¢cikmaktadir. ihtiyac kredilerinde ise tiim faktorler kredi talebini distriicti yonde etkilemistir.

5.3 Para Politikasi Uygulamalar

Para PolitikasI Tepkisi ve Piyasa Gelismeleri

Mevcut Rapor déneminde TCMB fonlamasinin tamami haftalik repo ihaleleri ile yapilmistir (Grafik 5.3.1).
Bunun neticesinde, BIST Bankalararasi Repo piyasasinda TCMB islemleri harig tutularak hesaplanan
ortalama faiz bir hafta vadeli repo ihale faizinin etrafinda dalgalanmistir (Grafik 5.3.2). TCMB, fiyat
istikrarini desteklemek amaciyla Eylil ayinda glicli bir parasal sikilastirma gerceklestirmis; bir hafta vadeli
repo ihale faiz oranini ylizde 24 dizeyine yUkseltmis ve sonrasinda bu diizeyde sabit tutmustur.

Grafik 5.3.1: TCMB Fonlamasi (2 Haftalik Hareketli Grafik 5.3.2: Kisa Vadeli Faizler (%)
Ortalama, Milyar TL)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.

Eylal ayindaki glclU parasal sikilastirmaya ilave olarak jeopolitik risklerin azalmasiyla birlikte Glke risk
priminde dusls gdzlenmistir. Bu gelismelerin etkisiyle, kur takasi faizleri tim vadelerde bir 6nceki Rapor
doénemine gore gerilemistir. Siki durusun korunmasiyla, kisa vadeli kur takasi getirileri, uzun vadeli kur
takasi getirilerinin Uzerinde seyretmeyi strdirmustir (Grafik 5.3.3). Para politikasindaki sikiligin bir
yansimasi olarak, Turkiye mevcut Rapor doneminde de diger gelismekte olan Ulkeler arasinda getiri egrisi
egimi en dustk Ulke olmaya devam etmistir (Grafik 5.3.4).
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Grafik 5.3.3: Son Dénemde Kur Takas! Getiri Egrisi (%) Grafik 5.3.4: Gelismekte Olan Ulkelerde Getiri Egrisi
Egimleri* (% Puan)
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Kaynak: Bloomberg.

* Getiri egrisi egimi, Ulkelerin 5 yil vadeli tahvil getirileri ile 6 ay vadeli
tahvil getirilerinin farki seklinde hesaplanmistir. Tirkiye icin DIBS
getirileri yerine kur takasi faizleri kullaniimistir.

Kaynak: Bloomberg.

Enflasyon telafilerindeki dusus egilimi, Agustos ayinda alinan dnlemlerle baslamis; Eyltl ayr PPK
toplantisindaki glicli politika tepkisiyle belirginlesmistir. Mevcut Rapor doneminde ise Tirk lirasindaki
deger kazanci ve iktisadi faaliyetteki yavaslamanin etkisiyle enflasyon gortinimdeki iyilesmeye paralel
olarak enflasyon telafileri belirgin 6lctide gerilemistir (Grafik 5.3.5). Beklenti Anketi verilerinden elde
edilen enflasyon beklentisi kullanilarak hesaplanan iki yillik reel faiz, nominal faizlerdeki diistsiin enflasyon
beklentilerindeki azalisa kiyasla daha ylksek gerceklesmesine bagli olarak 6nceki Rapor donemine gore

gerilemistir (Grafik 5.3.6).

Grafik 5.3.5: Enflasyon Telafisi (5 Ginluk Hareketli Grafik 5.3.6: Turkiye’nin ki Yillik Tahvil Getirisi ve Reel
Ortalama, %) Faizi* (%)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

* 2 yillik devlet tahvili getirilerinden, TCMB Beklenti Anketi verileri
ile hesaplanan éniimiizdeki 2 yila iliskin toplam TUFE enflasyon
beklentisinin ¢ikariimasiyla hesaplanmistir.

Kaynak: Bloomberg.
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2018 Yili Para Politikasi Uygulamalari

TCMB 2018 yilinda fiyatlama davranisindaki bozulma ve enflasyon gérintme iliskin risklere karsi fiyat
istikrarini desteklemek amaciyla giicli bir parasal sikilastirma gerceklestirmistir. Ocak—Mart doneminde
para politikasindaki siki durus korunurken, Nisan ayinda fiyat istikrarini desteklemek amaciyla dl¢ilt bir
parasal sikilastirma yapilmis; Mayis ayinda ise piyasalarda gozlenen sagliksiz fiyat olusumlari ve enflasyon
beklentilerinde sire gelen yikselisin genel fiyatlama davranislarina dair olusturdugu riskler 1s18inda para
politikasindaki siki durus glclendirilmistir.

Haziran ayi itibariyla para politikasi operasyonel cercevesinde sadelesme slireci tamamlanmis ve boylelikle
para politikasinin dngorulebilirligi onemli 6lctde artiriimistir. Buna gore, bir hafta vadeli repo ihale faiz
orani TCMB politika faizi olmustur. Ayrica, TCMB’nin gecelik vadede bor¢lanma ve bor¢ verme oranlarinin
bir hafta vadeli repo ihale faiz orani etrafinda +/- 150 baz puanlik bir marj ile belirlenmesine karar
verilmistir. Yeni operasyonel cercevede TCMB, fonlamasinin tamamini haftalik repo ihaleleriyle saglamaya
baslamistir.

TCMB, Agustos ayl basinda finansal piyasalarda gdzlenen asiri oynakhgi engellemek ve piyasalarin etkin
isleyisini saglamak amaciyla Turk lirasi ve doviz likidite yonetimlerini destekleyen finansal istikrar odakl bir
dizi dnlem almistir. TCMB, doviz kurundaki hareketlerin de etkisiyle genele yayilan fiyat artislarini
gozeterek Eylil ayinda glcli bir parasal sikilastirma gerceklestirmis; bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini
ylzde 24 dizeyine yUkseltmistir.

Fiyat istikrarina yonelik risklerin devam etmesi nedeniyle, Kurul, yilin son ¢eyregi boyunca ve 2019 yili
Ocak ayi toplantilarinda, siki para politikasi durusunun korunmasina karar vermistir.

2018 yilinda, bu politika kararlarina ek olarak, TCMB artan doviz kuru oynakligi ve sagliksiz fiyat olusumlari
karsisinda piyasalarin etkin calismasini ve aktarim mekanizmasini desteklemek amaclariyla sahip oldugu
arac setini genisletmis ve en verimli sekilde kullanmistir. Bu kapsamda, TCMB Borsa istanbul Vadeli islem
ve Opsiyon Piyasasinda Turk lirasi uzlasmali vadeli doviz islemlerine baslamistir. Kasim ayinda Doviz
Karsiligl Tark Lirasi Swap Piyasasi devreye alinmistir. S6z konusu adimlar ile vadeli islem piyasalarinin
derinlesmesine ve dolayli olarak reel sektorin kur riski yonetimine katki saglanmasi amaclanmistir.

Tablo 5.3.1: Yakin Dénemde Alinan Para Politikasi Kararlari ve Gerekgeleri

Tarih Politika Karar Gerekgeleri
e  Enflasyon gorinimuinde baz etkisi ve gegici
e Geg likidite penceresi (GLP) borg verme faktorlerden bagimsiz, belirgin bir iyilesme ve
18 Ocak 2018 faiz orani yuzde 12,75’te sabit hedeflerle uyum saglanana kadar para
tutulmustur. politikasindaki siki durusun kararlilikla

strdurulecegi vurgulanmistir.

e  Bir 6nceki PPK agiklamalarina ek olarak ana
egilime iliskin gostergelerde katilik ve gekirdek
enflasyonun yiksek seyrettigi belirtilerek, para
politikasindaki siki durusun kararlilikla
strdurulecegi vurgulanmistir.

e  GLP borg verme faiz orani ylizde 12,75'te

7 Mart 2018 )
sabit tutulmustur.

e  Enflasyon ve enflasyon beklentilerinin
bulundugu yuksek seviyelerin fiyatlama
davranislari Gzerinde risk olusturmaya devam
ettigine ve ithalat fiyatlarindaki ylkselisin s6z
konusu riskleri artirdigina dikkat cekilerek 6l¢tli
bir parasal sikilastirmaya gidilmistir.

e  GLP borg verme faiz orani 75 baz puan
25 Nisan 2018 artirilarak yizde 13,50 seviyesine
yUkseltilmistir.

e  Piyasalarda gozlenen sagliksiz fiyat olusumlari ve
enflasyon beklentilerinde stiregelen yukselisin
genel fiyatlama davranislarina dair olusturdugu
riskler 1siginda glgll bir parasal sikilastirma
yapilmasina karar verilmistir.

e  GLP borg verme faiz orani ylizde 13,5'ten

23 M 2018
ays ylzde 16,5’e yikseltilmistir.
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28 Mayis 2018

7 Haziran 2018

24 Temmuz 2018

6 Agustos 2018

13 Agustos 2018

13 Eylul 2018

25 Ekim 2018

13 Aralik 2018

16 Ocak 2019
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Bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin
politika faizi olmasina ve mevcut fonlama
faizine (% 16,50) esitlenmesine karar
vermistir.

Gecelik vadede borglanma ve borg
verme oranlari bir hafta vadeli repo ihale
faiz oranina kiyasla -/+ 150 baz puanlik
bir marj ile belirlenmistir.

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo
ihale faiz orani ylzde 16,5'ten ylzde
17,75e yukseltilmistir.

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo
ihale faiz orani ylzde 17,75 diizeyinde
sabit tutulmustur.

Rezerv opsiyonu mekanizmasi (ROM)
kapsaminda doviz imkani orani Ust siniri
ylzde 45ten ylizde 40’a dusurtlmustur.

Turk lirasi ve yabanci para zorunlu
karsilik oranlari distrtlmus, Turk lirasi ve
doviz likidite yonetiminde esneklikler
saglanmustir.

13 Agustos-14 Eylul 2018 tarihleri
arasinda haftalik repo ihalesi agilmayarak
ortalama fonlama maliyeti yizde
17,75’ten yuzde 19,25’e yukseltilmistir.

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo
ihale faiz orani ylzde 17,75ten ylizde
24'e yikseltilmis ve fonlamanin tamami
tekrar haftalik repo ihaleleriile
saglanmaya basglanmistir.

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo
ihale faiz orani ylizde 24 diizeyinde sabit
tutulmustur.

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo
ihale faiz orani ylizde 24 diizeyinde sabit
tutulmustur.

Politika faizi olan bir hafta vadeli repo
ihale faiz orani ylzde 24 diizeyinde sabit
tutulmustur.

Para politikasinin ongorilebilirligini artirmak ve
aktarim mekanizmasini giglendirmek amaciyla
para politikasinin operasyonel cercevesinde
sadelesme slrecini tamamlanmistir.

Enflasyon ve enflasyon beklentilerinin
bulundugu yiksek seviyelerin fiyatlama
davranislari Gzerinde risk olusturdugu
vurgulanmistir.

Enflasyon ve enflasyon beklentilerinin
bulundugu yuksek seviyelerin fiyatlama
davranislari Gzerinde risk olugturmasi nedeniyle
siki para politikasinin uzun bir middet
korunmasinin gerekebilecegi belirtilmistir.

Agustos ayl basinda finansal piyasalarda
gbzlenen asiri oynakligl engellemek amaciyla
yaklasik 2,2 milyar ABD dolari tutarinda doviz
bankalarin kullanimina gecirilmistir.

Agustos ayl basinda finansal piyasalarda
gozlenen asiri oynakligr engellemek ve
piyasalarin etkin isleyisini saglamak icin bir dizi
onlem alinmistir.

Doviz kurundaki hareketlerin de etkisiyle fiyat
artislarinin alt kalemler bazinda genele yayilan
bir nitelik gésterdigine dikkat cekilerek fiyat
istikrarini desteklemek amaciyla gigla bir
parasal sikilastirma gerceklestirilmesine karar
verilmistir.

ic talep kosullarindaki zayiflamaya karsin
fiyatlama davraniglarina dair yukari yonli
risklere vurgu yapilarak siki parasal durusun
korunmasina karar verilmistir.

ithal girdi maliyetleri ve i¢ talep gelismelerine
bagli olarak enflasyon gortiiniminde bir miktar
iyilesme gozlenmekle birlikte fiyat istikrarina
yonelik risklere vurgu yapilarak siki parasal durus
korunmustur.

ithal girdi maliyetleri ve i¢ talep gelismelerine
bagli olarak enflasyon gértinimunde bir miktar
iyilesme gozlenmekle birlikte fiyat istikrarina
yonelik risklere vurgu yapilarak siki parasal durus
korunmustur.



Kamu Maliyesi

6. Kamu Maliyesi

Maliye politikasi, 2018 yilinda uygulamaya koyulan mali tesvik ve tedbirlerin yani sira, kamu yatirim ve
ozellikle tiketim harcamalari kanaliyla ekonomik buytimeye katkida bulunmustur. Yatirim, istihdam ve
ihracati artirmaya yonelik olarak uygulanan tesvikler kapsaminda yapilan harcamalar, personel ve cari
transfer giderlerindeki artislar 2018 yilinda bitge agiginin artmasinda etkili olmustur. Yilin ikinci yarisinda
Iktisadi faaliyette gozlenen yavaslamanin vergi gelirleri Gzerindeki asagi yonlii etkisine karsin vergi disi
gelirlerde ortaya ¢ikan olumlu performans bitce agigindaki artisi sinirlandirmistir.

EylUl ayinda kamuoyuna aciklanan YEP cercevesinde faiz disi bltce giderlerini kismaya yonelik tedbirler ile
vergi ve diger bazi alacaklarin yeniden yapilandirilmasi; imar barisi ve bedelli askerlik kapsaminda elde
edilen vergi disi gelirler bitce dengesini olumlu yonde etkilemistir.

2017 yilinda, iktisadi faaliyeti desteklemeye yonelik olarak uygulanan genisletici maliye politikasiyla
birlikte artan kamu finansman ihtiyaci, blyik 6lctde i¢c borclanma yoluyla karsilanmis; ic borg cevirme
orani ylzde 125,6 olarak gerceklesmistir. 2018 yilinda ise bitce acigindaki artis ve net dis borglanmadaki
azahs biyik olcide ic borglanmayla finanse edilirken, kamu mevduati birikimleri de kismen finansman
ihtiyacinin karsilanmasinda kullanilmistir. Bu dénemde i¢ bor¢ cevirme orani ylzde 98,1; dis bor¢ cevirme
orantise ylizde 70,4 olmustur.

6.1 Bitce Gelismeleri

Merkezi yonetim bltce dengesi 2018 yilinda 72,6 milyar Tirk lirasi acik verirken, faiz disi bitce dengesi
1,3 milyar Turk Lirasi fazla vermistir (Tablo 6.1.1). Vergi disi gelirlerin gliclt performansi bitce dengesini
olumlu yonde etkilemistir. Faiz disi bltce dengesinin fazla vermeye devam ettigi gérilmektedir.

Tablo 6.1.1: Merkezi Yonetim Blitge BlyuklUkleri (Milyar TL)

2017 2018 Artis Orani (%) BS;EZ':EZ’;:?;)
Merkezi Yonetim Bltce Giderleri 678,3 830,4 22,4 108,9
Faiz Giderleri 56,7 74,0 30,4 103,2
Faiz Hari¢ Butge Giderleri 621,6 756,5 21,7 109,5
Merkezi Yonetim Butce Gelirleri 630,5 757,8 20,2 108,8
I. Vergi Gelirleri 536,6 621,3 15,8 103,7
II. Vergi Disl Gelirler 93,9 136,5 45,4 140,2
Bltce Dengesi -47,8 -72,6 52,0 110,1
Faiz Digi Denge 8,9 1,3 -84,9 23,3

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligl.

2018 yili sonunda yilliklandirilmis biitce aciginin GSYiH’ye oraninin yiizde 1,9; faiz disi biitce dengesinin
GSYiH’ye oraninin ise sifir seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir (Grafik 6.1.1). Buna gore, séz konusu
oranlarin 2018 yiliicin YEP’te yer alan hedeflerle uyumlu oldugu gorilmektedir.

69



Enflasyon Raporu| 2019-1

Grafik 6.1.1: Merkezi Yonetim Bitge Dengeleri Grafik 6.1.2: Merkezi Yonetim Butge Gelirleri ve Faiz Digl
(Yilliklandirilmis, GSYiH'nin Yiizdesi) Harcamalar (Yilliklandirilmis, GSYiH’nin Yizdesi)
M Bltge Dengesi M Faiz Digi Butge Dengesi M Butce Gelirleri W Faiz Digi Harcamalar
3 26
24
1
22
1
1 20
18
-3
16
-5 14
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘41 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘344
2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi. Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi.
*Tahmin. *Tahmin.

Merkezi ydnetim bitce gelirlerinin GSYiH’ye oraninin 2018 yili son ceyregi itibariyla gecen yilin ayni
donemine gore degismeyerek ylzde 20,2 seviyesinde gerceklesmesi dngortlmektedir. Merkezi yonetim
faiz dii biitce harcamalarinin GSYiH’ye oraninin ise gecen yilin ayni dénemine gére 0,2 puan artarak yine
ylzde 20,2 dizeyinde gerceklesecegi tahmin edilmektedir (Grafik 6.1.2).

Merkezi yonetim faiz hari¢ bitce giderleri, 2018 yiinda 2017 yilina gore ylUzde 21,7 oraninda artarak
756,5 milyar Turk lirasi olarak gergeklesmistir (Tablo 6.1.2). Faiz disi harcamalar icindeki en dnemli kalem
olan cari transferler 2018 yilinda ylizde 19,3 oraninda gorece distk bir artis sergilemistir. Saglk, emeklilik
ve sosyal yardim giderlerinin dUsik bir artis kaydetmesi, cari transferlerdeki artisi sinirlamistir. Gelirden
ayrilan paylarda gorulen yiksek artista savunma sanayi destekleme fonuna ve mahalli idarelere aktarilan
paylardaki artiglar rol oynamistir.

Tablo 6.1.2: Merkezi Yonetim Faiz Disi Harcamalari (Milyar TL)

2017 2018 Artis Orani (%) BS;’:Z':ZZ’:?Q)
Faiz Digi Bltge Giderleri 621,6 756,5 21,7 109,5
1. Personel Giderleri 162,1 200,9 23,9 109,7
2. SGK Devlet Primi Giderleri 27,3 34,4 26,0 111,6
3. Mal ve Hizmet Alim Giderleri 63,6 71,7 12,8 108,6
4. Cari Transferler 270,9 323,1 19,3 107,9
a) Gorev Zararlari 7,4 7,4 0,5 106,3
b) Saglik, Emeklilik ve Sosyal Yardim Gid. 132,5 148,4 12,0 109,4
c) Tarimsal Destekleme Odemeleri 12,7 14,6 14,4 100,3
d) Gelirden Ayrilan Paylar 72,6 96,1 32,4 107,0
e) Hane Halkina Yapilan Transferler 16,5 23,5 42,8 110,8
5. Sermaye Giderleri 71,0 88,0 24,0 127,9
6. Sermaye Transferleri 13,3 16,7 25,5 109,3
7. Borg Verme 13,3 21,7 63,1 107,1

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi.
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Merkezi yonetim genel bltce gelirleri, 2018 yilinda 2017 yilina gbre ylzde 20,1 oraninda artarak 729,1
milyar TUrk lirasi olarak gerceklesmistir (Tablo 6.1.3). Genel bitce gelirlerinin blyUk cogunlugunu
olusturan vergi gelirleri ylzde 15,8 gibi ilmli bir oranda artarken, vergi disi gelirlerdeki artis orani bu
rakamin Gzerinde gerceklesmistir. Vergi disi gelirlerde gozlenen belirgin artista vergi ve prim borglarinin
yeniden yapilandiriilmasina yonelik olarak yapilan yasal diizenleme (7143 sayili Kanun), imar affi ve bedelli
askerlik cergevesinde tahsil edilen tek seferlik gelirler &nemli bir rol oynamistir.

Dogrudan vergi kalemleri olan gelir ve kurumlar vergisi 2018 yilinda gorece yiksek oranlarda artmis ve yil
sonu hedeflerin Gzerinde gerceklesmistir. Mayis ayi ortasinda akaryakit Griinleri satis fiyatlarina yonelik
olarak uygulamaya koyulan esel-mobil sistemi ve Ekim ayi sonunda otomobil ve ticari araclara yonelik
olarak uygulanmaya baslanan vergi diizenlemeleri de OTV tahsilatinda gézlenen gerilemede etkili
olmustur. ithalde alinan KDV'de gézlenen artista ise doviz kurlarindaki yiikselis belirleyici olmustur.

Tablo 6.1.3: Merkezi Yonetim Genel Biitce Gelirleri (Milyar TL)

2017 2018 Artis Orani (%) BS&EE':ZZ?‘?;)

Genel Biitge Gelirleri 607,1 729,1 20,1 107,0
I-Vergi Gelirleri 536,6 621,3 15,8 103,7
Gelir Vergisi 112,4 139,0 23,7 113,2
Kurumlar Vergisi 52,9 78,7 48,7 119,6
Dahilde Alinan KDV 55,6 56,4 1,4 85,4
otV 138,3 133,9 -3,2 91,4
ithalde Alinan KDV 100,1 122,1 22,0 113,3
1I-Vergi DigI Gelirler 70,5 107,8 52,9 1316
Tesebbls ve Mlkiyet Gelirleri 19,8 26,1 32,2 129,6
Faizler, Paylar ve Cezalar 35,6 71,3 100,4 153,4
Sermaye Gelirleri 11,7 7,8 -33,2 64,6

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligl.

2018 yili son ceyregi itibariyla reel bazda tim vergi gelirlerinin azaldigi gortlmektedir (Grafik 6.1.3 ve
Grafik 6.1.4).

Grafik 6.1.3: Reel Vergi Gelirleri (Bir Onceki Yilin Ayni Grafik 6.1.4: Reel KDV ve OTV Gelirleri (Bir Onceki Yilin
Geyregine Gore % Degisim) Ayni Ceyregine Gore % Degisim)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi. Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi.
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6.2 Kamu Bor¢ Stokundaki Gelismeler

AB tanimli genel yénetim borg stokunun GSYiH’ye orani, yiizde 32,6 seviyesindedir (Grafik 6.2.1).

Grafik 6.2.1: Kamu Borg Stoku Gostergeleri Grafik 6.2.2: Merkezi Yonetim Borg Stokunun
Kompozisyonu* (%)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi. Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi.
* Merkezi yonetim toplam borg stoku icin 2018 yili * Aralik ayi itibariyla.

Aralik ayi gergeklesmesi, AB tanimli genel yonetim borg

stoku igin YEP 2018 yili gergceklesme tahmini.
2018 yili Aralik ayi itibariyla, sabit getirili ve degisken faizli borc senetlerinin payi 2017 yilina gore azalirken,
yabanci para cinsi ve yabanci paraya endeksli borg senetlerinin payi kurlardaki yikselis nedeniyle artmistir
(Grafik 6.2.2). S6z konusu donemde i¢ borclanma, agirlikli olarak sabit faizli araclarla yapilmistir.

Grafik 6.2.3: Nakit i¢ Borglanmanin Ortalama Vadesi ve i¢ Grafik 6.2.4: Tahvil ihraci Yoluyla Dig Borglanma
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi. Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi.
* Aralik ayi itibariyla. * Aralik ayi itibariyla.
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ic borg stokunun vadeye kalan ortalama siresi 2018 yili sonunda 46,7 ay diizeyindedir (Grafik 6.2.3).
2018 yilinda, tahvil ihraci yoluyla gerceklestirilen dis borglanmanin tutari 7,7 milyar ABD dolari olmustur.
S6z konusu borglanmanin ortalama vadesi 8,3 yil olarak gerceklesmistir (Grafik 6.2.4). Dis borg cevirme
orani, 2018 yilinda ytzde 70,4 olmustur.

ic bor¢ cevirme orani, 2018 yilinda yiizde 98,1 olarak gerceklesmistir (Grafik 6.2.5). Bu dénemde kamu
finansman ihtiyaci biyik 6lcide i¢ bor¢clanma yoluyla karsilanmis; kamu mevduati birikimlerinin bir kismi
da finansman ihtiyacinin karsilanmasinda kullaniimistir. Ortalama i¢ borclanma reel faiz orani! ise Ekim
ayini takip eden dénemde borglanma maliyetlerinin gérece dislk olmasi ve enflasyon beklentilerindeki
artis nedeniyle bir miktar gerilemistir (Grafik 6.2.6).

Grafik 6.2.5: Toplam ic Borg Cevirme Orani (%) Grafik 6.2.6: Hazine ihaleleri Faiz Orani ve Vade Yapisi*
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig!. Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig!.
* Aralik ayi itibariyla. * Aralik ayiitibariyla.

1 Reel faizler, Hazine ihalelerinde gerceklesen nominal faiz oranlarinin TCMB Beklenti Anketinden alinan gelecek 12-aylik TUFE beklentisinden
arindiriimasi yoluyla hesaplanmistir.
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7. Orta Vadeli Ongoruler

Bu bolimde tahminlere temel olusturan varsayimlar 6zetlenmekte, bu cercevede Uretilen orta vadeli
enflasyon ve cikti agigl tahminleri ile para politikasi gdorinimd, énimuzdeki Gg yillik donemi kapsayacak
sekilde sunulmaktadir.

7.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gériinim ve Varsayimlar

Temel Tahmin Degiskenlerinin Gelisimi

Tuketici enflasyonu, 2018 yilinin son ¢eyreginde disls gostererek Ekim Enflasyon Raporu éngorilerinin
belirgin bir bicimde altinda gerceklesmistir (Tablo 7.1.1). Bu dénemde Turk lirasindaki degerlenme ve
uluslararasi petrol fiyatlarindaki gerilemeye bagli olarak Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarinin 6ngortlere
gore daha ihml gitmesinin yani sira gegici vergi indirimleri tiketici enflasyonu tahminlerindeki sapmada
etkili olmustur.! Enflasyondaki duististin alt gruplar geneline yayildigi, gecici vergi indirimlerinin etkisi
arindirildiginda dahi enflasyon ana egiliminde yavaslama oldugu gozlenmistir. Bu gelismede, gecen Rapor
doénemine gore finansal piyasalardaki oynakligin azalmasinin fiyatlama davranislari Gzerindeki olumlu
yansimalarinin yani sira talep kosullarindaki zayiflamanin da etkili oldugu degerlendiriimektedir.

Aralk ayinda aciklanan giincel milli gelir ve istihdam verileri iktisadi faaliyetin, 2018 yilinin Gg¢iinci
ceyreginde Ekim Enflasyon Raporu 6ngorileri ile uyumlu bir bicimde yavasladigina isaret etmektedir. Cikt
acigi tahminleri yilin dérdlnct ceyregi icin asagl yonlu glncellenirken, yilin ilk Uc ceyregine iliskin ¢ikti acigl
tahminleri sinirli 8lctide yukari yonli giincellenmistir (Tablo 7.1.1). Oniimizdeki déneme iliskin cikti acigi
tahminleri yapilirken, net ihracatin blylimeye katkisinin strecegi, finansal kosullardaki sikiligin kademeli
olarak azalacagi ve yil genelinde maliye politikasinin ekonomideki dengelenme streciyle uyumlu bir
sekilde belirlenecegi bir gdriinim esas almistir. Bu gdériinim altinda iktisadi faaliyetin kademeli
toparlanma egilimine girecegi dngorilmektedir. Yilin ilk ceyreginde reel tcretlerdeki artisin ve dayanikli
mallardaki vergi indirimlerinin stresinin uzatilmasinin tiketici talebine bir miktar destek verebilecegi
degerlendirilmektedir (Grafik 7.2.3).

Tablo 7.1.1: Temel Tahmin Degiskenlerinin Geligimi*

2018- 11 2018-IvV
Cikti Agigi -0,4 -4,2
(-0,7) (-3,6)
Tuketici Enflasyonu 24,5 20,3
(Ceyrek Sonu, Yillik Ytzde Degisim) (24,5) (23,5)
B** Endeksi Enflasyonu 23,7 20,2
(Ceyrek Sonu, Yillik Ytizde Degisim) (23,7) (22,8)

* Parantez icindeki sayilar Ekim Enflasyon Raporundaki degerleri gostermektedir.

** B endeksi islenmemis gida, alkol, tiitiin, enerji ve altin hari¢ TUFE'yi ifade etmektedir.
Ekim Enflasyon Raporu sonrasi donemde devam eden kiresel oynakliklara ragmen, Tirkiye'ye iliskin
finansal piyasa gostergelerinde, enflasyon egilimindeki diststn de katkisiyla bir miktar iyilesme
gbzlenmistir. Bu donemde, gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy akimlari toparlanirken, Tlrkiye'de de
agirlikli olarak hisse senedi piyasalarina portfoy girisleri baslamistir. TCMB’nin siki para politikasi
durusunun da katkisi ile Turk lirasi 2018 yilinin Kasim ve Aralik aylarinda diger gelismekte olan Ulke para
birimlerinden olumlu yonde ayrismistir. 2018 yilinin son ¢eyreginde finansal kosullardaki sikiligin derecesi

1Yil genelinde 2018 yil sonu enflasyon tahminlerinde yapilan giincellemelerin ve Ekim Enflasyon Raporu’nda verilen yil sonu tahminlerdeki sapmanin
nedenleri Kutu 7.1'de detayli olarak anlatiimaktadir.
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azalmakla birlikte, arz ve talep yonlu etkilere bagh olarak kredi blyimesi distk seviyelerde kalmistir.
Kredi-mevduat faiz farki dnceki doneme gore azalmakla beraber, tarihsel ortalamalarinin Gzerinde
seyretmektedir.

TCMB, Eylil ayindaki glicli parasal sikilastirmanin ardindan Ekim, Aralik ve Ocak ayi PPK toplantilarinda
politika faizini sabit tutarak siki durusunu korumustur. Para politikasindaki siki durusun da etkisiyle
Turkiye'nin risk primi gerilerken, kisa vadeli DIBS faizleri, uzun vadeli getirilerin (izerinde seyretmeyi
strdlrmdas, getiri egrisi tim vadelerde bir dnceki Rapor donemine gére 6nemli dlglide asagi gelmistir.

Digsal Degiskenlere Dair Varsayimlar

Klresel Blylime

Ekim Enflasyon Raporu sonrasi donemde kiiresel blylime hizi 6zellikle Euro Bolgesi blylimesinde
siregelen yavaslama egiliminin belirginlesmesi ile ivme kaybetmeye devam etmistir. Kiiresel ekonomi
politikalarina yonelik belirsizliklerin de etkisiyle gerek gelismis gerekse gelismekte olan dlkeler igin 2019
yil blylme gérinimi asagl yonli glincellenmistir. Bu cercevede, orta vadeli tahminler olusturulurken dis
talep gostergesi olarak kullanilan ihracat agirlikli kiiresel Gretim endeksinin ima ettigi blylme patikasi
varsayimi da énimuzdeki dénem icin bir miktar asagiya cekilmistir (Grafik 7.1.1). Oniimizdeki déneme
iliskin dis talep goriniminde, jeopolitik gelismeler ve korumacilik séylemleri ile iliskili olarak asagl yonlu
riskler daha belirgindir.

Grafik 7.1.1: ihracat Agirlikl Kiiresel Uretim Endeksi* (Yillik
Ortalama % Degisim)
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Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.
* Tarali alan tahmin dénemini gostermektedir.

ithalat Fiyatlari

Uluslararasi ham petrol fiyatlari ve ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarinin yillik ortalama artis oranlarina
iliskin gerceklesmeler, Ekim Enflasyon Raporu varsayimlarinin altinda kalmistir. Yakin dénemde spot ve
vadeli piyasalarda ham petrol fiyatlarindaki disis ve ham petrol fiyatlarini belirleyen unsurlarin seyrine
iliskin gorusler cercevesinde, Ekim Enflasyon Raporunda yer alan ham petrol fiyatlari varsayimi 2019 vyili
icin 80 ABD dolarindan 63 ABD dolarina distrtlmustir (Tablo 7.1.2, Grafik 7.1.2). Ancak, OPEC’in Uretimi
kisma kararina uyumun Uye Ulkeler arasinda farklilasmasi, Cin ve ABD arasinda dis ticarete iliskin
siregelen muzakereler ve Fed politika normallesmesinde yavaslama gibi gelismeler petrol fiyatlarina
iliskin belirsizligi artirmaktadir. 2019 yilina iliskin ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlari yillik ortalama artis
orani varsayimi da petrol fiyatlari varsayimina gére daha sinirli olmakla birlikte asagi yonlt gincellenmistir
(Tablo 7.1.2, Grafik 7.1.3).
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Grafik 7.1.2: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Giincellemeler* Grafik 7.1.3: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
(ABD Dolari/Varil) Glncellemeler* (Endeks, 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.
* Tarali alan tahmin donemini gostermektedir. * Tarali alan tahmin dénemini géstermektedir.

Gelismis Ulke Para Politikalar

Ekim Enflasyon Raporu’ndan bu yana gelismis Ulkelerin para politikalarinda normallesme devam etmistir.
Beklentilerle uyumlu olarak, Fed 2018 yilini dort faiz artisi ile tamamlamistir. ECB ise varlik alimlarini
sonlandirmistir. Oniimizdeki dénemde gelismis tlke merkez bankalarinin normallesme siireclerinin hiz
kaybedecegi beklentileri artmistir. Fed, ECB, ingiltere ve Japonya icin opsiyonlarin ima ettigi politika
faizleri asagi yonli glincellenmistir (Tablo 2.3.1). Ayrica Fed’in gecen yil Mart ayindaki toplantisinda tge
cikardigr 2019 yilina iliskin medyan faiz artis sayisi, Aralik toplantisinda yeniden ikiye indirilmistir. Bu
cercevede, orta vadeli tahminler olusturulurken dissal olarak alinan yurt disi faiz patikasi varsayimi Ekim
Enflasyon Raporu donemine gore 2019 yili itibariyla bir miktar asagi yonli glincellenmistir. Tahminler
olusturulurken 6nimuzdeki donemde kiresel risk algilamalarinda mevcut duruma kiyasla ek bir bozulma

olmayacagi varsayillmistir.

islenmemis Gida Fiyatlari

Orta vadeli tahminler olusturulurken dissal olarak alinan bir diger degisken de islenmemis gida fiyatlari
patikasidir. islenmemis gida fiyatlari enflasyonu yiizde 27,1 ile yiiksek bir seviyede gerceklesmistir. 2019
ve 2020 yil sonu gida enflasyonu tahminleri sirasiyla yiizde 13 ve ylzde 10 olarak korunmustur

(Tablo 7.1.2).

Maliye Politikasi, Yonetilen Yonlendirilen Fiyatlar ve Vergi Ayarlamalari

Maliye politikasi yilin son ¢ceyreginde Ekim Enflasyon Raporu donemi dngorileri ile uyumlu sekilde iktisadi
faaliyetteki dengelenme slrecine katki saglamistir. Yil basinda acgiklanan elektrik ve dogalgaz
indirimlerinin yani sira, doviz kurunun istikrarl seyri ve petrol fiyatlarindaki gerilemeye bagl olarak ener;ji
fiyatlarinda yukari yonlt ayarlama yapma ihtiyacinin azalmasiyla 2019 yili enerji enflasyonuna iliskin
varsayimlar bir dnceki Rapor donemine gore asagi yonli glincellenmistir. Orta vadeli tahminler
Uretilirken, makroekonomik politikalarin orta vadeli bir perspektifle enflasyonu disirmeye odakli
koordineli bir sekilde belirlendigi bir gorinim esas alinmistir. Bu ¢cercevede, 2019 yilinda maliye
politikasinin ekonomideki dengelenme strecine katki verecek sekilde olusturulmaya devam edecegi ve
kamu kontrollndeki fiyatlarin blytk 6lclide enflasyondaki disUs strecini destekleyecek sekilde
belirlenecegi varsayilmistir.? Enflasyonu disirmeye ve makroekonomik dengelenme saglamaya yonelik
glclu politika koordinasyonunun risk primi ve belirsizlik algilamalarini kademeli olarak iyilestirecegi

ongdrulmustdr.

2 Kutu 7.2, maliye politikasinin ikti agigl ve enflasyon oynakligini diisiirmedeki roliine iliskin teorik bir degerlendirme sunmaktadir.
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Tablo 7.1.2: Varsayimlardaki Glincellemeler*

2018 2019 2020
ihracat Agirlikli Kiiresel Uretim Endeksi (Yillik Ortalama Yiizde Degisim) ééé) (;ZZ) -
Petrol Fiyatlari (Ortalama, ABD dolari) (Zié) (23)(1)) (ggi)
ithalat Fiyatlari (ABD dolari, Yillik Ortalama Yiizde Degisim) (Z:S) (_12,'32) 1(:)5
Gida Fiyat Enflasyonu (Yil Sonu Yizde Degisim) (;3:;) (3:8) (18:8)

* Parantez icindeki sayilar Ekim Enflasyon Raporundaki degerleri gbstermektedir.

7.2 Orta Vadeli Gorunim

Enflasyonu distrmeye odakl, siki bir para politikasi durusu ve glgclendirilmis politika koordinasyonu
altinda, enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagi dngortlmektedir. Bu cercevede,
enflasyonun 2019 yil sonunda yUzde 14,6 olarak gerceklesecegi, 2020 yil sonunda ylzde 8,2'ye, 2021
yllsonunda yUzde 5,4’e geriledikten sonra orta vadede yiizde 5 diizeyinde istikrar kazanacagli tahmin
edilmektedir. Enflasyonun, ytzde 70 olasilikla, 2019 yili sonunda ylizde 11,9 ile yizde 17,3 araliginda (orta
noktasi yizde 14,6), 2020 yili sonunda ise ylzde 5,1 ile yiizde 11,3 araliginda (orta noktasi ylzde 8,2)
gerceklesecegi ongorilmektedir (Grafik 7.2.1).

Grafik 7.2.1: Enflasyon ve Cikti Agig Tahminleri*

R Tahmin Araligl = Belirsizlik Araligi
® Enflasyon Hedefleri e C1KEI AGIEI
30
Kontrol
< Ufku —> 26

/\ !

T T T T T % T T T T 1
\ / -2

-6

~ (e} [ee) o0 0 [e)] [e)] N (o)} o o o o — — — —

4238332323 KR]IIISNANA

o~ o Xe} [e2} o~ m o} D o~ o e} [e)} o~ o Y] [e2} (o]

— o o o — o o o — o o o — o o o —

Kaynak: TCMB, TUIK.

* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasilig yiizde 70tir.
Ekim Enflasyon Raporu’nu takip eden dénemde, Turk lirasindaki degerlenme ve ham petrol fiyatlarindaki
dusus ile birlikte Tirk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari gerilerken, belirli Grtnlerdeki vergi indirimleri ve i¢
talepteki zayif seyrin de etkisiyle enflasyon ana egiliminde yavaslama gozlenmistir. Talep kosullarinin
enflasyona disis yontnde verdigi katkinin artmasi ve enflasyon ana egiliminin yavaslamasinin yani sira,
petrol ve ithalat fiyatlari varsayimlarinin 6zellikle 2019 yiliicin belirgin olctide asagi cekilmesi enflasyon
tahminlerindeki asagi yonli glincellemede belirleyici rol oynamistir (Grafik 7.2.2 ve Grafik 7.2.3). 2019 ve
2020 yilina iliskin enflasyon tahminlerindeki asagl yonli giincellemenin kaynaklari Tablo 7.2.1'de
sunulmaktadir.

78



Orta Vadeli Ongoriiler

Tablo 7.2.1: 2019 ve 2020 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerindeki Glincellemeler ve Kaynaklari

2019 2020
2018-1V (Ekim 2018) Tahmini 15,2 9,3
2019-1 (Ocak 2019) Tahmini 14,6 8,2
2018-1V Dénemine Gore Tahmin Giincellemesi -0,6 -1,1
Tahmin Giincellemesinin Kaynaklari
Tirk Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlar
(Déviz Kuru, Petrol ve ithalat Fiyatlari) 03 03
Enflasyon Tahminindeki Sapma/Enflasyonun Ana Egilimi -0,4 -0,4
Cikti Agigl -0,3 -0,4
Vergi ile Yonetilen Yonlendirilen Fiyatlar 0,2 -
Ucret Ayarlamalari 0,4 -

Kaynak: TCMB.

2019 yil sonu enflasyon tahmini ylzde 15,2’den ylzde 14,6’ya disUrtlmastlr. Tirk lirasi cinsinden ithalat
fiyatlari varsayimindaki gerileme yil sonu enflasyon tahminine 0,5 puan dUslrict yonde katki yaparken,
yilin son ¢eyreginde tlketici enflasyonunun Ekim Enflasyon Raporu tahminlere gore 3,2 puan asagida
gerceklesmesi ve enflasyon ana egiliminde vergi indirimi etkisi haricinde gézlenen gerilemenin yil sonu
enflasyon tahminini 0,4 puan asagi ¢cekecegi degerlendirilmistir. Bunun yani sira, elektrik ve dogalgaz
indirimlerinden kaynaklanan asagi yonli etkilere karsin, vergi ayarlamalari ve yonetilen/yonlendirilen fiyat
varsayimindaki giincellemenin enflasyon tahmini tGzerindeki yikseltici etkisi 0,2 puan olarak
ongorulmustdr. Ayrica, onimuzdeki donemde enflasyona disis yontnde verdigi katkinin artmasi
beklenen c¢ikti aciginin 2019 yil enflasyon tahmini Gzerindeki sinirlayicr etkisi 0,3 puan olarak tahmin
edilmistir. Buna karsin, birim isglici maliyetlerinin yil sonu enflasyon tahminine 0,4 puan yUkseltici etkide
bulunacagi degerlendirilmistir. Bu ¢cercevede, 2019 yil sonu enflasyon tahmini Ekim Enflasyon Raporu’na
gore 0,6 puan asagl cekilmistir.

2020 yil enflasyon tahmini ise ylzde 9,3’ten yizde 8,2’ye disUrtlmuUstir. Bir dnceki Rapor donemine
gore 1,1 puanlhk asagi yonli glincellemenin 0,4 puani 2019 yil sonu enflasyon tahmininin
dislridlmesinden ve enflasyon ana egiliminde beklenen iyilesmeden kaynaklanmaktadir. Ayrica, bir dnceki
Rapor dénemine gore 2019 yili ikinci ceyreginden itibaren daha zayif seyretmesi beklenen talep
kosullarinin enflasyon Uzerindeki dislrict etkisinin 2020 yilinda da strecegi tahmin edilmektedir. Buna
gore, cikti acigl tahminlerindeki glincelleme 2020 yil sonu enflasyon tahminini bir dnceki Rapor donemine
gore 0,4 puan asagi cekmektedir. Petrol fiyatindaki gerileme ve reel kurda ihmli degerlenme varsayimlari
altinda Tirk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarinin 2020 yili enflasyonunu 0,3 puan dustrict yonde
etkileyecegi tahmin edilmistir.
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Grafik 7.2.2: Enflasyon Tahmini Grafik 7.2.3: Cikt1 Agig1 Tahmini
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB.

Yukarida anlatilan tahminler, kiiresel risk istahinda ilave bozulma olmayacagi ve Ulke risk priminde son
donemde gozlenen iyilesmenin ihmli bir sekilde devam edecegi bir cerceve altinda elde edilmistir. Bu
baglamda, siki para politikasi durusunun korunacagi ve para politikasinin enflasyonu 2020 yilinin ikinci
ceyreginde tek haneye, sonrasinda da yiizde 5 hedefine distrmeye odakli bir sekilde olusturulacagi bir
gorinim esas alinmistir. Siki politika durusu ile birlikte cari acikta devam etmesi beklenen dengelenme
sdrecinin Ulke risk primindeki iyilesmeye katki saglayarak doviz kuru oynakligini sinirlamasi
beklenmektedir.

Makroekonomik politikalar arasinda glclendirilmis esgtdimun ve 6zellikle finansal istikrari destekleyici
politikalarin kredi piyasasi ve yurt ici talep tUzerindeki asagl yonlu riskleri sinirlayarak makro dengelere ve
dezenflasyon slrecine olumlu katki yapmasi beklenmektedir. Bu dngoriler, bankalarin yurt disi finansman
kosullarinin ve kredi arzinin iyilestigi ve givenin artmasiyla kredi kanalinin etkin calistigl bir gorinim ile
uyumludur. Bununla birlikte talep kosullarinin yil boyunca enflasyona duslrici yonde katki verecegi
ongorulmektedir (Grafik 7.2.3).

Bu gorinlim altinda, 2019 yilinda enflasyondaki disuste reel kurun ihmli bir degerlenme egilimi
sergilemesine bagli olarak maliyet baskilarinin hafiflemesi ve ic talepte 6ngortlen yavaslamanin belirleyici
olacagi degerlendirilmektedir. Bu cercevede siki para politikasi durusu ve glclendirilmis politika
koordinasyonu altinda 2020 yilinin ikinci ceyreginde tiketici enflasyonunda tek haneye, 2021 sonu
itibariyla ise ylzde 5 hedefine yakin seviyelere ulasilacagi 6ngorilmektedir. Déviz kurundaki istikrarli
seyrin ve dezenflasyona yonelik giiclendirilmis politika koordinasyonun da destegiyle gecmise donik
endeksleme davranisinin kirilmasi ve orta vadeli enflasyon bekleyislerinin tahmin ve hedeflerle uyumlu
noktalara gerilemesi enflasyonla micadelenin basarisi agisindan kritik onem tasimaktadir.

Islenmemis gida, enerji ve titin gibi para politikasinin kontrolii disindaki kalemlerde 6ngériilemeyen
oynakliklar, enflasyon tahminlerinin sapmasina neden olan baslica unsurlar arasindadir. Bu nedenle,
cekirdek enflasyon gostergelerine iliskin tahminler de kamuoyuyla paylasilmaktadir. Bu cercevede,
islenmemis gida Urlnleri, enerji, alkollU icecekler ve titln ile altin kalemlerini dislayan enflasyon (B
endeksi) tahminleri Grafik 7.2.4’te sunulmaktadir. B endeksi yillik enflasyonunun dusis egilimine girecegi
ve orta vadede kademeli bir sekilde ylzde 5 hedefine yakinsayacagi tahmin edilmektedir.
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Grafik 7.2.4: B Endeksi Yillik Enflasyon Tahmini*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
*Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasilig ylzde 70'tir.

TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslanmasi

Gelinen noktada yUksek enflasyonun yalnizca maliyet artislari ve talep yonli baskilardan kaynaklanmadigi,
fiyatlama davranisi ve enflasyon beklentilerindeki bozulmanin da fiyat artirma egiliminin ekonominin
geneline yayillmasina katkida bulundugu gértlmektedir. Mevcut durumda Beklenti Anketi’ne yanit veren
katilimcilarin 24 ay sonrasina iliskin beklentilerinin TCMB tahminlerinin Gzerinde seyrettigi gézlenmektedir
(Tablo 7.2.2). Maliye politikasinin dengelenme sirecine katkida bulunmasi ve kamu kontrolindeki
fiyatlarin ve vergilerin gecmise endekslemeyi azaltacak sekilde enflasyon hedefleri ile uyumlu olarak
belirlenmesi beklenti yonetimine dnemli katki saglayacaktir. Enflasyon ve enflasyon beklentilerinin
bulundugu yuksek seviyelerin fiyatlama davranislari Gzerinde olusturdugu riskleri azaltmak igin
ontmizdeki donemde siki para politikasi durusunun korunmasi 6nem arz etmektedir.

Tablo 7.2.2: TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler

TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi
2019 Yil Sonu 14,6 16,5 5,0
12 Ay Sonrasi 13,8 15,9 5,0
24 Ay Sonrasi 7,8 12,0 5,0

Kaynak: TCMB.
* Ocak ayI Beklenti Anketi verileri.

7.3 Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Para
PolitikasI Tepkisi

Enflasyon Raporu’ndaki orta vadeli tahminlere esas olusturan gértinim Para Politikasi Kurulu’nun
degerlendirme ve varsayimlari etrafinda sekillenmistir. Buna karsin, bu unsurlara dair cesitli riskler
enflasyon gorinimind degistirerek ana senaryoda 6ngdrilen para politikasi durusunun farklhilasmasina
yol acabilmektedir.

Makro iktisadi agidan ana senaryoda esas alinan goriinimu degistirme ihtimali bulunan baslica riskler
sunlardir:
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e Fiyatlama davranisina dair belirsizlikler ve beklenti olusumundaki katiliklar;

Para ve maliye politikasi esgtidimune (yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ve vergi ayarlamalari) dair
riskler;

Gecmise endeksleme davranisina dair belirsizlikler;

Gida fiyatlarindaki olasi oynakliklar;

Gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarinin seyri;

Banka kredilerindeki arz yonla sikilasma;

Uluslararasi ham petrol fiyatlarinda oynakliklar.

S6z konusu risklerin bir dnceki kisimda sunulan enflasyon tahminlerini hangi kanal Gzerinden ve ne yonde
degistirebilecegine dair degerlendirmeler Tablo 7.3.1'de 6zetlenmektedir.

Son dénemde aciklanan veriler ekonomideki reel uyarlamanin hizh bir sekilde devam ettigine ve
dengelenme slrecinin belirginlestigine isaret etmektedir. Talep kosullarindaki zayiflamanin enflasyon
Uzerindeki etkisinin belirginlestigi ve 2019 yili boyunca enflasyondaki distsU destekleyecegi
degerlendirilmekle birlikte, enflasyon beklentilerinin ylksek seyri, déviz kurundaki oynaklik ve ertelenmis
maliyet baskilari basta olmak Uzere cesitli unsurlar enflasyon gériinima Gzerindeki yukari yonlt riskleri
canli tutmaktadir.

Enflasyonda son aylarda kaydedilen disUste toplam talepteki zayiflama ve para politikasindaki
stkilagmanin yani sira, 2018 yilinin son ¢eyreginde baslayan ve 2019 yilinin ilk ceyreginde son ermesi
ongorulen vergi indirimleri ve kisa donemde etkili olan bazi arizi unsurlar da etkili olmustur. S6z konusu
gecici etkilerin geri alinma slrecinde enflasyon patikasinin kisa vadede sergileyecegi gorinim buytk
olclide firmalarin fiyatlama davranislarina bagli olacaktir.

Enflasyondaki belirgin ylkselisin 2019 yili tcret artiglarina yansimalari orta vadeli enflasyon gorinimine
dair risk unsurlari arasindaki yerini korumaktadir. 2019 vyilina iliskin Ucret artislarinin toplam talep kanaliyla
enflasyon Uzerinde yukari yonde etkili olabilecegi degerlendirilmektedir. Ancak, isverene devlet desteginin
sirdirilmesi olast maliyet baskilarini kismen sinirlayacagi tahmin edilmektedir. iktisadi faaliyetteki
yavaslama ve zayif seyreden istihdam imkanlarinin asgari ticret haricindeki Gcretler Gzerindeki hafifletici
etkisine ragmen, Ucretlerde gecmis enflasyona endeksleme davranisinin giicli olmasi enflasyondaki
disusU yavaslatabilecektir.

Enflasyon ve enflasyon beklentilerinin ylksek seviyelerde seyretmesi fiyatlama davranislari kanaliyla
enflasyon goriinim Gzerinde risk olusturmaya devam etmektedir. iktisadi birimlerin enflasyonda yakin
donemde gozlenen iyilesmeyi, heniiz tam olarak enflasyonun orta vadeli egilimine yonelik bir iyilesme
olarak degerlendirmedikleri gorilmektedir.® Beklentilerdeki bu gelismeler, ticret ayarlamalari ve genel
fiyatlama davranislari kanaliyla enflasyon gorinimu Gzerindeki yukari yonla risklerin sGrmesine neden
olmaktadir.

Makroekonomik dengelenme siirecinin enflasyona verecegi destege ek olarak, beklentilerin cipalanarak
geriye donlk endeksleme mekanizmalarinin zayiflatiimasi amaciyla, yonetilen/yonlendirilen fiyat, vergi ve
Ucret ayarlamalarinda gecmis enflasyona endeksleme davranisinin azaltilmasi enflasyonda kalici distsUn
saglanabilmesi acisindan dnem arz etmektedir.

TCMB son aylardaki kismi iyilesmeye karsin fiyat istikrarina yonelik olarak devam eden riskler nedeniyle,
enflasyon goriiniminde belirgin bir iyilesme saglanana kadar siki para politikasi durusunun korunmasina
karar vermistir. Kisa vadede para politikasi kararlari acisindan belirleyici olacak asli unsur enflasyon
goriniminde kalici olarak nitelendirilebilecek bir disls egiliminin ortaya ¢ikmasi olacaktir.

Kiresel para politikalari ve risk istahindaki gelismelere bagli olarak gelismekte olan Ulkelere yonelik
sermaye akimlarini azaltabilecek ve doviz kurundaki oynakligi besleyecek riskler de mevcuttur. 2018 yilinin

3 Enflasyon belirsizlik algisina dair gostergelerin seyri Kutu 3.1’de incelenmektedir.
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son ceyreginde, kiresel blytme egilimindeki yavaslama ve kiiresel ekonomiye iliskin belirsizligin artmasi
nedeniyle gelismis Ulkelerdeki para politikasi normallesme slrecinin dnceki doneme gore daha az siki bir
politika durusuna yol acabilecegi beklentisinin gliclenmesi, 2019 yilinda gelismekte olan Ulkelere yonelen
portfoy akimlarinin daha olumlu bir seyir izleyebilecegine isaret etmektedir. Ancak, kiresel ekonomi
politikalarinda gézlenen belirsizlik, gelismis Ulkelerin finansal piyasalarindaki yiksek oynaklik ve stiregelen
jeopolitik sorunlar gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy akimlari Gzerindeki asagi yonla riskleri canli
tutmaktadir.

Kiresel likidite kosullari ve risk algilamalarindaki dalgalanmalara bagli olarak piyasalarda asiri oynakhk
gbzlenmesi durumunda, piyasanin ihtiyaci olan doviz likiditesinin zamaninda, kontrolli ve etkili bir sekilde
saglanmasina yonelik likidite dnlemleri kullanilabilecektir. Ayrica, s6z konusu risklerin enflasyon ve
enflasyon beklentileri Gzerindeki etkilerini sinirlamak amaciyla para politikasinda ilave sikilasmaya
gidilebilecektir.

Yilin Gglincl ceyreginde artan risk primleri kaynakli olarak tarihsel ortalamalarin oldukga Uzerinde
sikilasmis olan kredi kosullarinda Ekim ayindan itibaren kademeli bir gevseme gozlenmektedir. S6z konusu
normallesmenin hizi ve kapsami, iktisadi faaliyetin gérinimu agisindan dnem tasimaktadir. Déviz kurlari
ile kredi faizlerindeki yUkselis ve iktisadi faaliyetteki yavaslamadan dolayi nakit akisi ve bilancolari olumsuz
etkilenen firmalarin, aktif kalitesine iliskin gerekli analiz ve tespitlerin yapilmasi, kredi piyasasi agisindan
belirleyici olacaktir. Dolayisiyla, reel sektoriin bilanco kanalindan gelebilecek olumsuzluklari sinirlayacak
finansal sektor politikalarinin enflasyonu gozeten para politikasiyla esgiidim halinde uygulanmasi, finansal
kosullarin verimsiz bir sikilasma dongUslne girmesini dnlemek acisindan énemlidir.

Son dénemde iktisadi faaliyette yurt ici talep kaynakh olarak siregelen yavaslama enflasyon Gzerinde
asagl yonlu risklerin de s6z konusu olduguna isaret etmektedir. Gelismis Ulke para politikalarina ve kiresel
iktisadi faaliyet gérinimune yonelik son donemde artan belirsizlikler sermaye akimlari ve dis ticaret
kanali Gzerinden blyUmeye dair asagl yonlu risk olusturmaktadir.

Para politikasi ile maliye politikasi arasindaki esgiidimin, ana senaryoda esas alinan ¢erceveden daha
zayif bir goriinim sergilemesi, enflasyonla miicadele ve makroekonomik dengelenme acisindan bir risk
olarak degerlendirilmektedir. Bu Rapor’da yer alan orta vadeli tahminlerde maliye politikasina dair esas
alinan goérinim, Eyltl ayinda acgiklanan Yeni Ekonomi Programi cercevesinde, enflasyonla micadele ve
makroekonomik dengelenmeye odakli, para politikasiyla esgidiim halinde olan bir politika durusu
icermektedir. Bu dogrultuda, maliye politikasinin Yeni Ekonomi Programi cercevesinde dngorildigi
sekilde siki mali disiplin uygulayacagi bir goriinim esas alinmistir. Ayrica, kamu tarafindan
yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ve vergi ayarlamalarinin, gegmis enflasyona endeksleme davranisinin
azaltilmasina yardimci olacak sekilde belirlenecegi varsayilmistir. Maliye politikasinin s6z konusu
cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon gériniminid olumsuz etkilemesi
halinde para politikasi durusunun da glincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

Ham petrol fiyatlari ile diger emtia fiyatlarinin seyri de 6nimizdeki donemde enflasyon Uzerinde risk
olusturmaktadir. Ham petrol fiyatlarinin yakin donemde belirgin bir dists kaydetmesine karsin, ABD kaya
petrolU Uretimindeki hizli artis egiliminin siirmesi ve kiresel ekonomik faaliyete iliskin yavaslama
ongorileri ham petrol fiyatlari Gzerinde asagi yonll, jeopolitik gelismeler ve kiresel finansal piyasalardaki
oynakligin siirmesi ise yukari yonli risk olusturmaktadir. Ote yandan, kiiresel dis ticarette artan
korumacilk egilimlerinin kiresel blylimeyi yavaslatmasi durumunda emtia fiyatlari Gzerinde asagi yonli
bir egilim olusmasi beklenmektedir. Oniimiizdeki dénemde ABD ile Cin arasinda siiren ticaret
muzakerelerinin olumlu sonuglanmasi durumunda ise, ham petrol, bazi endUstriyel metaller ve tarim
fiyatlarinda, Cin kaynakli talep artisina bagli olarak yukari yonli bir hareket s6z konusu olabilecektir. Bu
cercevede, para politikasi tepkisi, s6z konusu risklerin enflasyon tzerindeki dogrudan ve ikincil etkileri
degerlendirilerek, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranisinda gézlenebilecek bozulmayi kontrol
altinda tutacak sekilde belirlenecektir.
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Tablo 7.3.1: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallar*

Baz Senaryoya Kiyasla Risklerin Degerlendirmesi ve
Enflasyon Uzerindeki Olasi Etkisi (T | <> | 1)

Fiyatlama davranisi ve Fiyatlama Davranisi ve Beklenti Kanali: e  Temel enflasyon

Risk Takip Edilen Gostergeler

beklenti olusumuna
dair belirsizlikler

Gegmise endeksleme

davranisina dair
belirsizlikler

Gelismekte olan
tUlkelere yonelik
sermaye akimlarinin
zayiflamasi
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Enflasyonda kaydedilen yiksek seviyelerin
fiyatlama davranisinda ilave bozulmaya yol
acarak gecmis enflasyona endeksleme
davranisini daha da gliclendirme ihtimali
bulunmaktadir.

Enflasyon ve doviz kuru beklentilerinin birbirini
besleyen bir slirece yol agarak enflasyon
beklentilerine dair ¢ipanin zayiflamasi s6z konusu
olabilecektir.

Birikimli maliyet baskilari ve firma karhliklarindaki
dusUse ilave olarak isletme sermayesi
maliyetlerindeki artis, cikti acigi ile enflasyon
arasindaki tarihsel iliskinin degismesine yol
acabilecektir.

Tatdn Urinlerinde Ocak ayinda yapilan vergi
ayarlamalarinin sonrasinda sektor fiyatlarinda
henlz bir ayarlama gorilmemesi enflasyon
tahminleri Gzerinde tutin Granleri kaynakh
risklere isaret etmektedir.

Enflasyonla Topyek(n Micadele programi
kapsaminda gerceklesen indirimlerin enflasyon
Uzerindeki etkilerinin buyUkligu ve kaliciligina
dair belirsizlikler kisa vadeli enflasyon tahminleri
Uzerinde etkili olabilecektir.

Fiyatlama Davranigi ve Beklentiler:

Ucretlerde geriye dénitk endeksleme
mekanizmasinin gcli olusu, tcret enflasyonun
is cevrimlerine duyarhhgini sinirlayabilecek ve
enflasyondaki dislsin daha yavas
gerceklesmesine neden olabilecektir.

isglicti maliyet baskilarinin éniimuizdeki
donemde isverenlere saglanan devlet destegi ve
verimlilik artislariyla telafi edilemedigi durumda,
tuketici fiyatlarina daha fazla yansimasi s6z
konusu olabilecektir.

Talep Kanali:

2019 yilinda gergeklesmesi beklenen reel licret
artislari toplam talep kanaliyla enflasyon
Gzerinde yukari yonli risk olusturabilecektir.

Kuresel Para Politikalari:

Gelismis Ulkelerde parasal sikilasma streclerine
ve korumaci ticaret politikalarina dair
belirsizliklerin ylikselmesi, gelismis llkelerde
finansal piyasalardaki yiksek oynaklik ve
stiregelen jeopolitik sorunlar gelismekte olan
tlkelere sermaye akimlarinin yavaslamasina yol
acabilecektir.

gostergeleri
e  Yayillim endeksleri
° Beklenti Anketi

e  Enflasyon beklentilerinde
gecmise endeksleme
davranisinin gliclenmesi

e  Sektorler ve alt gruplar
bazinda enflasyon
gostergeleri

e (Cesitligikti acigl
gostergeleri

e  Sektorler itibariyla
firmalar kesimi finansal
tablolari ve TGA'lar

e  Enflasyon ve doviz kuru
beklentileri

e  Reel birimisglicl
maliyetleri

e  Reel kazang endeksleri

e Kismiisglcl ve toplam
faktor verimliligi
gelismeleri

o Ozel sektor ticret
belirlenme streci

e  Tuketim harcamalari

e  Kdiresel risk istahi
gostergeleri

e  Kiresel sermaye
akimlarinin seyri ve
kompozisyonu,
Tirkiye'nin payi

e  Turk bankalarinin
borglanma
maliyetlerindeki
gelismeler
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Firmalarin finansman
imkanlarindaki sikiligin
etkisini sGrdlrmesi

Para ve maliye politikasi

esgldiminin
etkinligine dair riskler

Kiresel Risk Istahi:

Korumaci ticaret politikalari kiiresel biyimeye
dair endiseleri tetikleyerek kiresel risk istahini
olumsuz etkileyebilecektir.

ABD ve Cin arasindaki ticaret gerilimi, Brexit
stirecine iliskin belirsizliklerin stirmesi, italya’nin
yuksek kamu borcu, petrol fiyatlarinda sert disus
ve gelismis Ulke para birimlerindeki artan
oynaklik kiresel risk istahini sinirlayabilecektir.

Bilango Kanali:

Firma bilancolarinda doviz kurlari ile girdi
maliyetlerindeki artis kaynakli bozulma ile nakit
akisindaki yavaslama, iktisadi faaliyette mevcut
Rapor’da 6ngorilenden daha belirgin bir
yavaslamaya yol acabilecektir.

Finansal glgluklere bagli olarak borcunu ifa
edemeyen firma sayisinin yikselmesi tlke risk
primi Gzerinde de olumsuz etkide
bulunabilecektir.

Konut ve ticari gayrimenkul fiyatlarinin artis
hizindaki yavaslama ekonomi genelinde
firmalarin kredi kullaniminda gosterdikleri
teminatlarin degerinin dismesi nedeniyle kredi
kosullarinin sikilasmasi s6z konusu olabilecektir.

Banka Kredi Verme Kanali:

Bankalarin SYR’lerindeki duisus kredi arzi
Uzerinde olumsuz etkide bulunabilecektir.

Talep Kanali:

Maliye politikasinin yurt ici talep ve iktisadi
faaliyet Gzerindeki dogrudan ve dolayli
destekleyici etkilerinin mevcut Rapor’da
ongorulenden daha glicli olmasi, talep
kosullarinin enflasyon Gzerindeki districi
etkisini zayiflatabilecektir.

Risk Primi:

iktisadi faaliyetteki zayiflamaya bagli olarak vergi
gelirlerinin azalmasi veya kamu harcama
egiliminin artmasi kanaliyla bitge dengesinin
YEP’te 6ngorullen seviyelerden belirgin sekilde
farklilasmasi, kamu borglanma geregini artirarak
tlke risk primini yUkseltebilecektir.

Yénetilen/Yonlendirilen Fiyatlar ve Vergi Ayarlamalar:

Kamu tarafindan yonetilen/yonlendirilen fiyatlar
ve vergi ayarlamalarinin mevcut Rapor’da
ongorulen patikadan belirgin 6lgtide yukarida
kalmasi enflasyondaki disls strecinin
gecikmesine yol acabilecektir.

Orta Vadeli Ongoriiler

Firmalarin yurt disindan
sagladig kredilerdeki
gelismeler

Kamu ve 6zel banka
ayriminda kredi
blylimesi gelismeleri

Kredi ve mevduat
faizlerindeki gelismeler

Sektorler ve kredi turleri
cinsinden TGA'lar,
karsiliksiz cekler ve
protestolu senetler

issizlik sigortasi ve Ucret
Garanti Fonu’ndan
yararlanan kisi sayisi

Firma tahvil ihraclarinin
getiri farki

Kredi kosullari (Banka
Kredileri Egilim Anketi)

Finansal ve reel kesim
bilancolari, finansal fon
akimlari

Konut ve ticari
gayrimenkul fiyatlari
(nominal/reel)

Konut satislari, ingaat
sektorl katma degeri

Yeni Ekonomi Programi
ve 2019 yili butgesi
cercevesinde alinmasi
ongorulen maliye
politikasi tebirleri

Para ve maliye politikasi
etkilesimine dair
gelismeler

Yurt ici talep gostergeleri

Maliye politikasi
tedbirlerine duyarli
harcama kalemlerindeki
gelismeler

Yonetilen fiyatlar ve vergi
ayarlamalar

Bltge, cariislemler ve
diger 6demeler dengesi
gostergeleri

Ciktr agigl tahminleri
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Tablo 7.3.1: Enflasyon Tahminleri Uzerindeki Temel Riskler ve Olasi Etki Kanallar*

Finansal piyasalarda
yurt ici kaynakli
oynakliklarin artmasi

Kuresel 6lcekte
korumaci ticaret
politikalarinin iktisadi
faaliyet, ticaret hacmi
ve fiyatlar Gzerinde
olumsuz etkide
bulunmasi

Ham petrol ve ithalat
fiyatlari

Gida fiyatlarindaki
yukselisin devam
etmesi

Risk Primi

Dig Talep:

Ulke risk primini belirleyen unsurlardaki
gelismelere bagl olarak Tirkiye'ye yonelik risk
algisinin bozulmasi veya kiresel finansal
piyasalarda olusabilecek dalgalanmalardan
kaynaklanabilecek bulasicilik etkisi tlke risk
primini olumsuz etkileyebilecektir.

S6z konusu politikalarin basta ABD ve Cin
ekonomisi olmak Uzere kiresel biyime
goriinimu Uzerinde asagil yonlu etkide bulunmasi
mumkinddr. Bahsi gecen ek gimrk tarifesi
Avrupa Birligi'nde iktisadi faaliyet Gzerindeki
asagl yonlu riskleri canh tutmaktadir. Bu
durumda Turkiye’'nin dis talebinde gorulebilecek
zayiflama kapasite baskilarini azaltabilecektir.
Talebin bazi sektorlerde korumaci énlemlere
maruz kalan Ulkelerden Turkiye'ye yonelmesi
durumunda sektorel kapasite baskilari
hissedilebilecektir.

Kuresel Enflasyon ve Finansal Kosullar:

Korumaci 6nlemlerin taraf tlkelerde enflasyona
yol agmasli nedeniyle para politikalarinin tepki
vermesi kiiresel finansal kosullari sikilastirarak
Turk lirasinda deger kaybina neden olabilecektir.

ithalat Fiyatlari:

Jeopolitik gelismeler ve kiresel finansal
piyasalardaki oynaklik, ham petrol fiyatlari
Gzerinde yukari yonla risk unsuru
olusturmaktadir.

Kuresel biyimedeki zayiflamaya dair riskler ise
orta vadede emtia fiyatlari Uzerinde asagl yonli
etkide bulunabilecektir.

ABD ile Cin arasinda slren ticaret
muzakerelerinin olumlu sonuglanmasi
durumunda ise, ham petrol, bazi endustriyel
metaller ve tarim fiyatlarinda, Cin kaynakli talep
artisina bagli olarak yukari yonld bir hareket s6z
konusu olabilecektir.

Islenmemis Gida Fiyatlari:

Son dénemde uzun vadeli egilimlere kiyasla
yUksek artis sergileyen islenmemis gida
fiyatlarinda 6ngorilen duzeltmenin gecikmesi
durumunda enflasyon beklentileri de olumsuz
etkilenebilecektir.

Basta ekmek-tahillar, sit ve et gibi gida
gruplarinda olmak Gzere olmak Uizere bazi
sektorlerde tlketici fiyatlarina yansimasi bir
suredir ertelenmis bulunan maliyet artiglarinin
fiyatlara yansitilmasi durumunda enflasyon
Uzerinde ek bir baski olusabilecektir.

ima edilen kur
oynakliklari

Risk primi gostergeleri
Kuresel risk istahi
gostergeleri

Doviz kurlar

Korumaci ticaret
politikalarindaki
gelismeler

ihracat agirhikl kiresel
iktisadi faaliyet endeksi
Kuresel ticaret hacmi ve
enflasyon gelismeleri
Sektorel faaliyet ve fiyat
verileri

Gelismis ve gelismekte
olan tlkelerde para
politikasi tepkisi

Ham petrol fiyatlari ve
arz-talep dengesi
OPEC kararlari

Yurt icinde akaryakit
fiyatlarina dair
dizenlemeler

ithalat ve cari islemler
dengesi

Alt kalemler ve maddeler
itibariyla gida
fiyatlarindaki gelismeler
islenmemis gida
fiyatlarinin tarihsel
trendinden sapmasi
Gida Komitesi tedbirleri
ve etkileri

* Tabloda verilen her bir risk satirinda, s6z konusu riskin gerceklesmesi durumunda enflasyon tahminlerinin hangi kanal Gizerinden ve ne yonde
degisebilecegine dair degerlendirmeler verilmektedir. 1, \{ isaretleri enflasyon tahmini Gzerindeki risklerin sirasiyla yukari ve asagi yonli oldugunu
gostermektedir. Enflasyon tahmini tizerinde net etkinin tam olarak belli olmadigi durumlar igin <= isareti kullaniimistir. Risklerin hangi gostergeler
vasitaslyla takip edildigi de sagdaki situnda listelenmektedir.
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Kutu 7.1

2018 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerinin Degerlendirilmesi

TCMB, enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde, enflasyon gelismelerine iliskin kapsamli
degerlendirmelerini, yayinladigi raporlar araciligiyla kamuoyuyla paylasmaktadir. Bu cercevede bu
kutuda, gectigimiz yil icinde yayimlanan Enflasyon Raporlarinda verilen 2018 yil sonu enflasyon
tahminleri ve bu tahminlerin ardinda yatan temel varsayimlardaki glincellemeler
Ozetlenmektedir.

2018 yilinin ilk yarisinda petrol fiyatlarindaki ytkselisin de etkisiyle Tlrk lirasi cinsinden ithalat
fiyatlarina ve cikti acigl dngorilerine iliskin yukari yonli giincellemeler yil sonu enflasyon
tahminlerindeki revizyonlarda 6nemli rol oynamistir. Yilin ikinci yarisinda ise Turk lirasinda
gozlenen hizl deger kaybinin etkisiyle Tirk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarina, gida enflasyonuna
ve enflasyonun ana egilimine iliskin varsayimlarda yapilan yukari yonli gtincellemeler yil sonu
enflasyon tahmininin belirgin élctide yikseltilmesine neden olurken, finansal piyasalarda gorilen
oynaklik artisinin etkisiyle finansal kosullarin 6ngorilerin Gzerinde sikilasmasi sonucu cikti acigl
ongoruleri bu donemde asagl yonli giincellenmistir (Tablo 1).

Tablo 1: 2018 Yili igin Enflasyon Raporu Varsayimlari

Ocak ER Nisan ER Temmuz ER Ekim ER Gergeklesme
Gida Fiyatlari 7,0 7,0 13,0 29,5 25,1
(Yil Sonu % Degisim)
ihracat Agirlikli Kiresel Uretim Endeksi 2,7 2,9 2,6 2,5 2,5%
(Yilhk Ortalama % Degisim)
ithalat Fiyatlari 7,4 4,8 6,3 6,0 5,3*
(illik Ortalama % Degisim)
Brent Tipi Ham Petrol Varil Fiyati 66 68 73 75 71

(Yilhk Ortalama, ABD dolart)

Kaynak: TCMB.

* Ocak 2019 itibariyla tahminler.

2018 yil sonu enflasyon orani ylzde 20,3 dizeyinde gerceklesmistir. Yil genelinde enflasyonda
gozlenen yukseliste kiiresel ve jeopolitik gelismelerin etkisiyle Turk lirasinda gézlenen deger kaybi
belirleyici olmustur. Bu gelismeler, 6zellikle doviz kuru degisimlerine duyarli olan kalemlerde yilin
ikinci yarisindan itibaren enflasyonu belirgin élclde yikseltirken, belirsizlik algisindaki artisin da
etkisiyle enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislari da olumsuz yonde etkilenmistir. Bunun
yaninda basta islenmemis gida fiyatlari olmak Uzere gida fiyatlarinda olusan oynakliklar 2018
yilinda enflasyonun artmasinda etkili olan diger unsurlar arasindadir.

Ocak Enflasyon Raporu (2018-I)

2017 yili ikinci yarisi itibariyla enflasyon Uzerindeki maliyet yonli baskilar artmistir. Bu artista Turk
lirasinin doviz kuru sepeti karsisinda deger kaybetmesi ve bu deger kaybinin birikimli etkileri ile
basta petrol fiyatlari olmak tzere ithalat fiyatlarinda gézlenen artis belirleyici olmustur. Maliyet
yonll baskilarin yani sira, iktisadi faaliyetteki gliclt seyre bagli olarak toplam talep kosullari da
enflasyondaki yikselise katki yapmistir. Bu donemde tahminler olusturulurken siki para
politikasinin yani sira s6z konusu maliyet baskilarinin enflasyon tzerindeki etkilerinin kademeli
olarak zayiflayacak olmasinin 2018 yilinda enflasyona dists yontnde katki yapacagi
degerlendirmesinde bulunulmustur. Ayrica 2018 yilinda iktisadi faaliyet ve kredi blylimesinin
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daha ihmli bir seyir izlemesinin yani sira para ve maliye politikalarinin glcli bir esgidim ile
surdurtlmesinin de enflasyondaki distsl destekleyecegi belirtilmistir. Bu cercevede, enflasyonu
dustrmeye odakl ve siki bir politika durusu altinda 2017 yili sonu itibariyla yizde 11,9 olarak
gerceklesen tuketici enflasyonunun, 2018 yili sonunda yUzde 7,9’a gerileyecegi tahmin edilmistir.

Grafik 1.a: 2018 Yilina iliskin Ortalama Cikti Agig! Grafik 1.b: 2018 Yili Boyunca Enflasyon Tahminindeki
Tahminleri Glncellemeler
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Grafikte yer alan gizgiler ilgili tarihten yil sonuna kadar tiketici
enflasyonunun izlemesi 6ngodrilen patikay vermektedir.

** Serilerin baslangic noktalari gergeklesen degerleri
gostermektedir.

Nisan Enflasyon Raporu (2018-I1)

TUketici enflasyonu 2018 yili ilk ceyreginde Ocak Enflasyon Raporu dngorileriyle uyumlu
seyretmesine karsin, 6zellikle Mart ayinin ikinci yarisindan itibaren doviz kuru ve petrol
fiyatlarinda yasanan gelismeler enflasyon goriniminde maliyet yonli baskilarr artirmistir. Bunun
yani sira, iktisadi faaliyetteki dngorulenin 6tesinde glicli seyir de enflasyondaki ytkselise katki
yapmistir. Nitekim milli gelir verilerinin geriye dontk yukari yonli glincellenmesi ve 2018 vyili ilk
ceyregine iliskin verilerin isaret ettigi glcll ic talep gorinuimd, ikt acigl tahminlerinde bir dnceki
Rapor donemine gore yukari yonli belirgin bir glincelleme yapilmasina neden olmustur

(Grafik 1.a). Bu cercevede, petrol fiyatlari ve doviz kuru kaynakl gelismelere bagli olarak Turk
lirasi cinsinden ithalat fiyatlari varsayimi ve cikti aciginda yapilan giincellemeler sonrasi yil sonu
tlketici enflasyonu yizde 8,4 olarak tahmin edilmistir.

Temmuz Enflasyon Raporu (2018-111)

2018 yilinin ikinci ceyreginde, tlketici enflasyonu Nisan Enflasyon Raporu 6ngorulerinin belirgin
Olclde Uzerinde gerceklesmistir. Tlrk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari ve islenmemis gida GrUnleri
basta olmak Uzere gida fiyatlarinda gozlenen artislarin 6ngorilerin oldukga Gzerinde kalmasi bu
dénemde enflasyon tahminlerinde gdzlenen sapmada etkili olmustur.

2018 yili ilk ceyregine iliskin aciklanan veriler iktisadi faaliyetin Nisan Enflasyon Raporu
ongorilerinden bir miktar daha giicli olduguna isaret etmistir. Ote yandan, Tirk lirasinda
gozlenen hizli deger kaybi ve yiikselen belirsizlik algisinin etkisiyle finansal kosullarin dngoérulerin
Uzerinde sikilasmasinin talep kosullarindaki yavaslamayi Nisan Enflasyon Raporu tahminlerine
gore daha da hizlandiracagi degerlendirilmistir. Bu cercevede, 2018 yili ¢ikti acigl tahminleri son
Uc ceyrek icin bir dnceki rapora gore asagi yonli glincellenmistir (Grafik 1.a).
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2018 yili ikinci ceyreginde petrol ve emtia fiyatlari artis egilimini stirdtirms, islenmemis gida
fiyatlari enflasyonu ise Nisan Enflasyon Raporu varsayiminin oldukca Uzerinde gerceklesmistir.Soz
konusu gelismelere bagli olarak petrol, ithalat fiyatlari ve gida fiyatlari enflasyonu varsayimlari
yukari yonli glincellenmistir. Bu cercevede, Temmuz Enflasyon Raporu’nda biyik dlctide petrol
fiyatlari ve doviz kuru kaynakli gelismelere bagli olarak Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari
varsayiminin yukari cekilmesi nedeniyle 2018 yil sonu tlketici enflasyonu tahmini 5 puan yukari
yonlt glincellenerek yizde 13,4 olarak belirlenmistir.

Ekim Enflasyon Raporu (2018-1V)

TUketici enflasyonu, 2018 yili G¢lncl ¢eyreginde Temmuz Enflasyon Raporu éngordlerinin
oldukea Uzerinde gerceklesmistir. Enflasyon tahminlerindeki sapmada Turk lirasindaki deger
kaybinin birikimli etkileri ve enflasyonun ulastigi ylksek seviyeler neticesinde beklenti ve gecmise
donik endeksleme kanallariyla bozulan fiyatlama davranislari etkili olmustur.

2018 yilinin ikinci ceyregine ait aciklanan veriler s6z konusu déonemde iktisadi faaliyetin Temmuz
Enflasyon Raporu 6ngorilerinden daha giicli olduguna isaret etmistir. Bu cercevede, cikti acigl
tahminleri ikinci ceyrek icin geriye donik olarak sinirli miktarda yukari yonli gtincellenirken,
finansal kosullarin 6ngorilerin Gzerinde sikilasmasinin etkisiyle talep kosullarindaki yavaslamanin
hiz kazanacagi ve cikti aciginin son ceyrekte belirgin bir bicimde derinlesecegi tahmin edilmistir
(Grafik 1.a).

Yilin Gglincl ceyreginde doviz kurunda yasanan hizli deger kaybi ve kurdan enflasyona
geciskenlikteki artis nedeniyle Tirk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarinin enflasyonu yikseltici etkisi
belirgin sekilde artmistir. Ayrica, bu donemde akaryakit disi enerji fiyatlarinda Temmuz Enflasyon
Raporu 6ngorilerinin Gzerinde bir artis gergeklesmistir. Bu gelismelere paralel olarak, yilin
Uclncl ceyreginde gida enflasyonuna dair goriinim de bozulmustur. Tim bu gelismelere bagl
olarak, Ekim Enflasyon Raporu’nda, 2018 yil sonu enflasyon tahmini bir dnceki rapora gore 10,1
puan yikseltilerek ylzde 23,5 olarak belirlenmistir.

2018 Yil Sonu Enflasyon Gerceklesmesi

Yil sonuna iliskin Ekim Enflasyon Raporu tahminleri gerceklesmenin 3,2 puan tzerinde kalmistir.
Bu gelismede, yilin son ceyreginde Turk lirasindaki degerlenme ve petrol fiyatlarindaki gerilemeye
bagli olarak Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarinin dngorilere gore daha ilimli gitmesinin etkili
olmustur. Ayrica, son donemde finansal piyasalarda gorilen yiksek oynakligin azalmasinin da
fiyatlama davranislarina olumlu yansimalari gortlmds, iktisadi faaliyetteki zayif seyrin talep
kosullarini baskilamasiyla 6zellikle yilin son iki ayinda enflasyonun ana egilimi belirgin sekilde
gerilemistir. Otomobil, beyaz esya ve mobilyada Ekim Enflasyon Raporu sonrasinda aciklanan
gecici OTV indirimlerinin etkisiyle temel mal grubu enflasyonundaki yavaslama da tiiketici
enflasyonunu asagi yonli etkilemis ve enflasyon egilimindeki diistist desteklemistir. S6z konusu
unsurlarin 2018 yil sonu enflasyon tahmin hatasina yaptiklari katkilar Tablo 2’nin son sitununda
sunulmustur.
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Tablo 2: 2018 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerindeki Glincellemeler ve Kaynaklari

Ocak ER Nisan ER Temmuz ER Ekim ER
Enflasyon Tahminleri (Ytzde) 7,9 8,4 13,4 23,5

iki Enflasyon Raporu Tahmini Arasindaki Farkin Kaynaklari (Puan Katki)*

Nis — Oca Tem — Nis Eki—Tem Ara — Eki
Gida 0,0 1,4 3,8 -1,0
Tirk Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlari 0,4 2,3 4,1 -0,6
Enflasyonun Ana Egilimi 0,0 1,3 2,5 -0,5
Ciktr Acig 0,1 -0,1 -0,3 -0,1
Alkol, Tutln ve Diger Vergi Ayarlamalari 0,0 0,1 0,0 -1,0

Kaynak: TCMB.

* Tablodaki ilk G¢ sUtun, birbirini takip eden iki enflasyon raporu arasindaki yil sonu tahmin farkinin; son stitun ise Ekim Enflasyon Raporu
tahmini ile yil sonu enflasyon gerceklesmesi arasindaki farkin kaynaklarini géstermektedir. 2018 yil sonu enflasyonu ytizde 20,3 olarak
gergeklesmistir.

Ozetle, 2018 yil sonuna dair enflasyon tahminleri, yil icinde Tirk lirasi cinsinden ithalat
fiyatlarindaki ylkselis, gida fiyatlarindaki gelismeler ve fiyatlama davranislarinda gorulen
bozulmadan 6tlirt kademeli olarak yukseltilmistir (Grafik 1.b). 2018 yil sonu gerceklesmesi ile
Ekim ayindaki yil sonu tahmini arasindaki farkta Tirk lirasindaki ihmli seyir ve petrol fiyatlarindaki
gerileme ile Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarindaki diststn hizlanmasi, vergi ayarlamalarinin
etkisi ile gida fiyatlarindaki ve enflasyonun ana egilimindeki diizeltme belirleyici olmustur. TCMB,
Enflasyon Raporlari araciligiyla tahminlerdeki glincellemeleri ve kaynaklarini seffaf bir sekilde
kamuoyuna aciklamis ve bu baglamda hesap verme sorumlulugunu diizenli olarak yerine
getirmistir.
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Kutu 7.2

Yapisal Bir Genel Denge Modeli Cercevesinde Para ve Maliye
Politikalarinin Etkilesimi

Turkiye ekonomisinin kiresel ve jeopolitik bircok farkli sokla karsi karsiya kaldigi son yillarda, s6z
konusu soklarin etkilerini sinirlamak ve politika 6dinlesimlerini azaltmak adina para ve maliye
politikasi arasindaki etkilesim ve koordinasyon blyik 6nem kazanmistir. 2016 yili son
ceyreginden itibaren enflasyonda temelde doviz kuru ve ithalat fiyatlari kaynakl olarak gdzlenen
ylkselise karsin para politikasi durusu kademeli olarak sikilastirilirken, ekonomideki yavaslamanin
onlne gecmek ve kredilerdeki daralmanin olumsuz bir déngtiye yol agmasini engellemek adina
mali disiplinin olusturdugu alan kullanilarak bir dizi maliye politikasi tedbiri alinmistir. Nitekim,
2017 yiinda maliye politikasi iktisadi faaliyeti desteklerken ayni zamanda vergi ayarlamalarinin
enflasyondaki yukselisi sinirlayacak sekilde belirlenmesi saglanmistir (Grafik 1 ve 2). 2018 yilinda
akaryakit fiyatlarina uygulanan esel mobil sistemi de son donemde maliye politikasi tarafindan
enflasyon oynakligini azaltmaya yonelik olarak devreye giren uygulamalara 6nemli bir 6rnek teskil
etmektedir (Kutu 3.2). Bu ¢ercevede, bu kutuda para politikasi cercevesi veriyken, maliye
politikasinin borg istikrari saglamanin yani sira enflasyon ve cikti acigindaki dalgalanmalari en aza
indirgeme amaci dogrultusunda olusturuldugu bir durumda, enflasyon ve cikti acigi oynakliginin
nasil etkilendigi Gzerinde durulmaktadir.

Grafik 1: Vergi Ayarlamalarinin Enflasyona Katkisi (%) Grafik 2: Déngusel Etkilerden Arindiriimis Faiz Digi
Bitge Dengesi (Potansiyel GSYiH’ye Oran Olarak, %)
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Kaynak: TCMB; TUIK. Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TCMB hesaplamalari.
* Tahmin.

Kutuda, para ve maliye politikalarinin etkilesimi Tirkiye icin tahmin edilmis kiclk 6lcekli yapisal
dinamik bir genel denge araciligiyla incelenmektedir. Kullanilan model akademik yazinda siklikla
yer alan toplam arz, toplam talep, para politikasi faiz kurali, maliye politikasi harcama ve vergi
kurallariile bor¢ dinamigi denklemlerinden olusmaktadir. Modelin ayrintili anlatimi
Blyilkbasaran, Cebi, Kiiclik (2018) calismasinda yer almaktadir. Bu kutuda yer alan analiz igin
maliye politikasi harcama ve vergi kurallari 6nem arz etmektedir:

Harcama Kurali Gt = pgfr-1+ (1 — pg)|9y99ap;-1 + gube| + € (1)

Vergi Kurali te = pete—r + (1 — p[ty9gaps—y + tpbe] + &f (2)
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Denklem (1) ve (2)’de tanimlanan maliye politikasi kurallari borg istikrarina ve cikti acigina tepki
vermektedir. §gap cikti agigini yani gayri safi yurtici hasilanin (GSYiH) potansiyel degerinden
ylizde sapma oranini ifade etmektedir. g,, £, ve b, ise sirasiyla biitce harcamalarinin, vergi
gelirlerinin ve kamu borc stokunun GSYiH’ye oranini ifade etmektedir. Denklem (1)’de yer alan 9y
ve g, parametreleri kamu harcamalarinin sirasiyla cikti agigina ve borg stokuna olan duyarliligini
gostermektedir. Denklem (2)’de yer alan t,, ve t, parametreleri ise vergi gelirlerinin sirasiyla ikt
acigina ve borg stokuna olan duyarhhgini géstermektedir. Maliye politikasi araclarinin borg
stokuna ve cikti acigina olan duyarliiginin belirlenmesinde mali yumusatma katsayilari da (p, ve
py) 6nemli bir rol oynamaktadir. Kamu kesiminin harcama ve vergi politikalarinda yaptigi
dizenleme ve degisikliklerle gy, gy, t, ve t, parametrelerini degistirebildigi varsayilmaktadir.
Kisaca farkli harcama ve vergi politikalari farkli g, g5, t,, ve t, parametre degerlerine denk
gelmektedir. Maliye politikalari olusturulurken bitce dengesi, biyime ve enflasyon gibi makro
denge acisindan 6nemli degiskenler dikkate alinmaktadir. Birden fazla degiskenin ayni anda
politika amag fonksiyonunda yer almasi halinde ise 6zellikle bu degiskenler arasinda tirli
odunlesimlerin oldugu durumlarda hangi degiskene dncelik verildigine gore farkli maliye
politikalari uygulanabilmektedir. Maliye politikasi uygulamalarindaki farkliliklar ise ekonomideki
kaynak dagiliminin ve makro dengelerin degismesine neden olmaktadir.

Ornegin bor¢ stokunun gorece yiiksek oldugu bir ddnemde, borg stoku istikrarini dnceliklendiren
bir maliye politikasi cercevesi dislk bliylime nedeniyle azalan vergi gelirlerini goz 6ninde
bulundurarak kamu harcamalarinda gorece daha biyik bir kesintiye gitmeyi secebilirken, ayni
durumda blylme gorinimine dncelik veren bir maliye politikasi bor¢ stokunu artirma pahasina
da olsa harcama artisina karar verebilmektedir. Bu kutuda maliye politikasinin amag
fonksiyonunda butce disiplinine, biyimeye ve fiyat istikrarina farkl dncelikler vermesinin makro
dengeler acisindan ne gibi sonuclar dogurabilecegini gostermek amaciyla bir analiz yapiimistir.
Maliye politikasinin farkli dnceliklendirmelerini temsil etmek Gzere dort farkli amag (kayip)
fonksiyonu secilmistir:

L1 = 0,01var(m) + 0,2var(ygap) + 1,0var(b) (3)
L2 = 0,01var(m) + 1,0var(ygap) + 0,2var(b) (4)
L3 = 1,0var(m) + 1,0var(ygap) + 0,2var(b) (5)
L4 = 1,0var(m) + 1,0var(ygap) (6)

Burada var(x), x degiskeninin yapisal genel denge modelinden gelen varyans (oynaklik) degerini,
1 enflasyonu, ygap cikti acigini ve b borg stokunu temsil etmektedir. Maliye politikasinin L1,L.2,L3
ve L4 kayip fonksiyonlarini en aza indirecek sekilde gy, , gy, t,, ve t, parametrelerini sectigi
varsayllmistir. Burada L1 borg disiplinini dnceliklendiren, L2 cikti agigl gérinimuind
onceliklendiren, L3 enflasyon gériinima ve ¢ikti agigina dncelik verirken bitce disiplinini de goz
ardi etmeyen, L4 ise enflasyon ve blyime gorinimine esit deger veren bir maliye politikasini
temsil etmek Gzere olusturulmustur. Tablo 1’de her bir amac fonksiyonu icin optimal parametre
secimlerinin (gy, g, ty Ve t,) yani sira bu parametrelerin enflasyon, ¢ikti agigi ve borg stoku
oynakligl acisindan ne ima ettigi bilgisi yer almaktadir.

Tablo 1: Maliye Politikalarinin Farkli Amag (Kayip) Fonksiyonlari Altinda Optimal Parametre Segimleri
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Harcama Vergi Kurali Standart Sapma
Kurali

Cikti Borg
t t Enflasyon N L1 L2 L3 L4

B B Y ° ¥ Acigi  Stoku
Optimal L1 -1,0 -1,0 0,0 0,5 1,299 2,955 5,224 29,1 14,2 15,9 5,2
Optimal L2 -0,1 -0,3 0,5 0,9 1,298 2,288 5,483 31,1 11,3 12,9 3,5
Optimal L3 -0,2 -0,3 0,4 0,9 1,296 2,289 5,482 31,1 11,3 12,9 3,5
Optimal L4 -1,0 0,2 -0,6 0,3 1,242 2,042 16,245 264,8 57,0 58,5 2,9



Orta Vadeli Ongériiler

Buna gore borg stoku stabilizasyonunu dikkate almakla birlikte enflasyon ve ¢ikti acigindaki
oynakliga daha cok dnem veren maliye politikasi uygulamalarinin (L3) daha ¢ok borg istikrarina
(L1) 6nem veren uygulamalara gore enflasyon ve ¢ikti agigindaki oynakligi disiirmede daha
basarili oldugu gorilmektedir.:

Tablo 1'de 6zetlenen alternatif mali kural uygulamalarinin para ve maliye politikalari etkilesimi
acisindan ne ima ettigini anlamak igin farkli maliye politikasi uygulamalari altinda maliyet kaynakli
enflasyon sokunun makroekonomik etkileri Gzerinde durulmasinda fayda gorilmektedir.
Kullanilan yapisal genel denge modeli cercevesinde maliyet kaynakli enflasyon soku sonrasinda
cikti azalirken enflasyon orani artmakta ve bu durum para politikasi acisindan bir 6dinlesim
ortaya ¢ikarmaktadir. Odinlesimin nedeni, soku takiben enflasyondaki yiikselise karsi yapilacak
bir faiz artisinin ¢ciktlyl daha da asagi getirecek olmasidir. Diger yandan, modelde maliyet kaynakili
enflasyon sokunu takiben maliye politikasi, farkl derecelerde olmakla birlikte, ttim kayip
fonksiyonlari altinda kamu harcamalarini artirmak suretiyle karsilik vermektedir. Bir baska ifade
ile maliyet kaynakl enflasyon sokunu takiben siki para politikasi ve genisletici maliye politikasi
birlesimi tercih edilmekte, bu sayede enflasyon sokunun cikti Gzerindeki azaltici etkisi genisletici
maliye politikasi uygulamalari ile dengelenmektedir.2

Yukarida tanimlanan ve farkli éncelikleri olan alternatif amag fonksiyonlarinin maliyet kaynakli
enflasyon soku karsisinda ima ettigi optimal parametre secimlerini yorumlamak gerekirse; borg
istikrarina en fazla dnemi veren L1 kayip fonksiyonunun enflasyon ve ciktidaki oynakligi artirma
pahasina borg stoku oynakligini azaltan bir politika tercihini yansittigi gézlenmektedir. Buna
karsilik, L4 gibi enflasyon ve ciktidaki oynakligi azaltmaya daha fazla dnem veren bir kayip
fonksiyonunun benimsenmesi durumunda baslangicta ciktidaki azalmanin diger spesifikasyonlara
gore daha derin oldugu, ancak ciktidaki toparlanmanin kamu alimlarindaki yiksek artisa bagli
olarak daha hizlh gerceklestigi gozlenmektedir. Boyle bir durumda, kamu harcamalarinin
digerlerine gore daha yiiksek artis kaydetmesi bor¢ stokunu daha fazla artiracagindan bu tarz bir
maliye politika tercihinin goreli olarak daha ytksek mali alan gerektirdigi, tlke risk priminin borg
stoku veya bltce gelismelerine hassas oldugu donemlerde uygulama alaninin sinirlanacagi not
edilmelidir.

Calismadaki bulgular mali disiplinden kalici olarak taviz vermeden enflasyon ve cikti acig|
oynakhgini dikkate alan maliye politikalari uygulamalarinin oynakliklari azaltmakta ve soklarin
etkilerini sinirlamakta etkili olduguna isaret etmektedir.

Kaynakca

Blyukbasaran, T., Cebi, C. ve H. Kiigctik, 2018, “The Interaction between Monetary and Fiscal
Policies in a Small Scale Structural Model”, CBRT Research Notes in Economics.

112 kayip fonksiyonu enflasyon stabilizasyonuna L3 kayip fonksiyonuna gére daha az énem vermekle birlikte, gerek maliye politikasi kurallarina iliskin
optimal tepki parametreleri, gerekse oynaklik seviyeleri iki kayip fonksiyonu icin de benzer degerlerde hesaplanmaktadir. Bu durum, burada kullanilan
yapisal modelde reel kur ve risk primi agikga modellenmediginden ¢ikti a¢igi stabilizasyonunun enflasyon stabilizasyonu icin blyik 6l¢ide yeterli
olmasindan kaynaklanmaktadir.

2 lgili etki-tepki fonksiyonlari Biiyiikbasaran, Cebi ve Kiiciik (2018) calismasinda Grafik 3'te verilmekte ve daha detayli olarak anlatiimaktadir.
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Kisaltmalar
ABD Amerika Birlesik Devletleri
BIST Borsa istanbul
DIiBS Devlet i¢ Borclanma Senetleri
ECB Avrupa Merkez Bankasl
EMBI Gelismekte Olan Piyasalar Tahvil Endeksi
EPFR Yikselen Porfoy Fonu Arastirmasi
FED Amerikan Merkez Bankasi
FKE Finansal Kosullar Endeksi
FOMC Federal Acik Piyasa Komitesi
GLP Geg Likidite Penceresi
GSYiH Gayri Safi Yurt ici Hasila
iYA iktisadi Yonelim Anketi
KDV Katma Deger Vergisi
KGF " Kredi Garanti Fonu
KOBI Kuglk ve Orta BlyUklikteki isletme
KOSGEB  Kiiglk ve Orta Olcekli isletmeleri Gelistirme ve Destekleme idaresi Baskanlig
OPEC Petrol ihrac Eden Ulkeler Orgiiti
0osD Otomotiv Sanayii Dernegi
OvP Orta Vadeli Program
oTv Ozel Tiketim Vergisi
PMI Satin Alma Yoneticileri Endeksi
PPK Para Politikasl Kurulu
SGK Sosyal Guvenlik Kurumu
TCMB Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
TL Tark Lirasi
TUFE Tiketici Fiyat Endeksi
TUIK Turkiye istatistik Kurumu
TURKBESD  Tirkiye Beyaz Esya Sanayicileri Dernegi
Yi-UFE Yurt ici Uretici Fiyatlari Endeksi
YP Yabanci Para
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2019 Yili Para Politikasi Kurulu Toplantilari ve Rapor Takvimi

Para Politikasi Kurulu Para Politikaﬁl Ku.rulu e e
Toplanti Karari Toplanti Ozeti
16 Ocak 2019 23 Ocak 2019 30 Ocak 2019
6 Mart 2019 13 Mart 2019
25 Nisan 2019 30 Nisan 2019 30 Nisan 2019
12 Haziran 2019 19 Haziran 2019
25 Temmuz 2019 31 Temmuz 2019 31 Temmuz 2019
12 Eylul 2019 19 Eylal 2019
24 Ekim 2019 31 Ekim 2019 31 Ekim 2019
12 Aralik 2019 19 Aralik 2019

Takvim

Finansal Istikrar Raporu

31 Mayis 2019

29 Kasim 2019
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