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Enflasyon Gelismeleri

1.

Subat ayinda tlUketici fiyatlari ylizde 0,73 oraninda artmis ve yillik enflasyon 0,09 puan
duserek ylzde 10,26 olmustur. Bu donemde yillik enflasyon enerji ve temel mal gruplarinda
gerilemis, gida ve hizmet gruplarinda ise yikselmistir. Enerji enflasyonundaki disiste petrol
fiyatlarindaki gerilemenin yani sira goreli olarak istikrarli seyreden déviz kurlari etkili
olmustur. Temel mal yillik enflasyonunda sinirli bir yavaslama izlenirken gida enflasyonu hem
islenmis hem de islenmemis gida fiyatlarina bagli olarak yikselmistir. Bu gelismeler
sonucunda, cekirdek gostergelerin yillik enflasyonundaki dists sinirl kalmis, ana egilimleri ise
ylksek seviyesini korumustur.

Subat ayinda gida ve alkolsliz icecekler grubunda yillik enflasyon 1,51 puan yikselerek ylzde
10,27 olmustur. islenmemis gida yillik enflasyonu taze meyve ve sebze fiyatlarinin yani sira
sit ve kirmizi et fiyatlarindaki artislar sonucu yiizde 6,71’e ylikselmistir. Bu gelismeler,
islenmis gida fiyatlarini da olumsuz etkilemis, grup yillik enflasyonu yizde 13,76 ile son dokuz
yilin en ylksek seviyesine ulasmistir. Bu grupta peynir ve diger stt GrUnleri, kati yaglar ve
islenmis et Grinlerinde belirgin fiyat artislari kaydedilmistir. Ayrica Ekmek Tebligi’'nde yapilan
degisikligin etkisiyle yikselen ekmek fiyatlari ile bazi iceceklerden OTV alinmaya baslanmasi
sonucu artis kaydeden alkolsiz icecek fiyatlari da islenmis gida enflasyonunun yikselisinde
etkili olmustur.

Uluslararasi petrol fiyatlarindaki dists ve doéviz kurlarindaki ilimli seyre bagli olarak ener;ji
fiyatlari Subat ayinda ylzde 0,58 azalmis, grup vyillik enflasyonu yiizde 6,92’ye gerilemistir.

Hizmet grubu yillik enflasyonu Subat ayinda 0,14 puan artisla ylzde 9,37 olmustur. Bu
yikseliste paket tur ve saglik hizmet Ucretlerine bagli olarak artan diger hizmetler grubu etkili
olmustur. Diger yandan bu grupta yillik enflasyon kira, lokanta-otel ve haberlesme
gruplarinda gorece yatay seyretmis, ulastirma hizmetleri ise yavaslama egilimini
sardUrmustar.

Subat ayinda temel mal grubu vyillik enflasyonu 0,65 puan azalarak yiizde 14,93 olmustur.
Yillik enflasyon bu grubun tim alt gruplarinda gerilese de yiiksek seviyesini korumustur. Giyim
yillik enflasyonunda birikimli maliyet gelismelerinin yani sira toplam talep kosullarindaki glcli
seyrin etkisi izlenmistir. Dayanikl mal fiyatlari mobilya ve otomobil kalemlerine bagli olarak
aylik bazda yikselmistir. Bu donemde yillik enflasyonu baz etkisiyle gerileyen diger temel
mallar grubunda fiyatlar, konutun bakim-onarimi ve ilag kalemleri kaynakli artis kaydetmistir.
Subat ayi ortasinda ilac fiyatlarinda uygulanan referans doviz kuruna bagli olarak gerceklesen
yuzde 15 oranindaki artisin kalan etkisinin Mart ayina da yansiyacagi not edilmelidir.

Ozetle, enflasyon ve enflasyon beklentilerinin bulundugu yiksek seviyeler fiyatlama
davranislari Gzerinde risk olusturmaya devam etmektedir. Ana egilime iliskin gostergeler
katilik sergilerken cekirdek enflasyonun ylksek seyrettigi gozlenmektedir.



Enflasyonu Etkileyen Unsurlar
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Son dénemde aciklanan veriler iktisadi faaliyetin glicinU koruduguna isaret etmektedir.
Dordincl ceyrekte sanayi Uretiminde artis bir miktar ivme kaybederek strmdistir. Ancak, bu
durum basta mobilya olmak Uzere vergi tesviklerine konu olan sektdrlerin faaliyetindeki
yavaslamadan kaynaklanmakta, diger sektorlerde ivme kaybi gézlenmemektedir. Anket
gostergeleri Ocak ve Subat aylarinda sanayi Uretiminin alt sektorler genelinde giicli
seyrettigine isaret etmektedir. Hizmet ve ticaret sektorlerine iliskin gostergeler ihmli seyrini
korurken, turizm sektoriindeki toparlanma iktisadi faaliyeti desteklemektedir.

ic talep biyimeye devam etmektedir. Dérdiincl ceyrekte, dzel tiiketim biyimesinin beyaz
esya ve mobilya sektdrlerine uygulanan vergi indirimlerinin sona ermesi sonrasi bir miktar hiz
kesmesi beklenmektedir. Diger taraftan, mevcut gostergeler makine-techizat yatirimlarinda
Uclncl ceyrekte gozlenen toparlanmanin devam ettigine isaret etmektedir.

Basta Avrupa Birligi bolgesinde iyilesen blylime gorinimi olmak Gzere kiresel 6lcekte
gbzlenen toparlanma egilimiyle birlikte dis talepteki artisin ve dis piyasalarda pazar
cesitlendirme esnekliginin ihracat tizerindeki olumlu etkisi siirmektedir. iktisadi faaliyetin
seyrine bagli olarak ithalat talebinde gdzlenen toparlanmaya ragmen, mal ihracatindaki
artislarin ¢cekirdek cari acik gostergelerindeki bozulmayi yavaslattigl gérilmektedir. Turizmde
siregelen toparlanmaya ek olarak, mal ihracatindaki artis egiliminin 6nimuzdeki donemde
cari dengeye olumlu katki vermeye devam etmesi beklenmektedir. Kurul, ihracattaki glcli
seyrin yani sira altin ithalatinin yavaslamasiyla birlikte dordinci ¢ceyrekte net ihracatin
donemlik biylimeye katkisinin artacagini not etmistir.

Isglicli piyasasinda ikinci ve tictincl ceyrekte gdzlenen iyilesmenin dérdiincii ceyrek itibariyla
devam etmesi, iktisadi faaliyetin glicini koruduguna dair degerlendirmeleri teyit etmektedir.
Bu dénemde, hizmet ve insaat sektorlerinde istihdam artarken, sanayi sektortinde istihdam
bir dnceki doneme gore degismemistir. Anket verileri, istihdam artislarinin ve issizlik
oranlarindaki dististn devam edecegine isaret etmektedir. Kurul, isgliciine katilim oranindaki
artis egilimi nedeniyle istihdam artislarinin issizlik oranlarina yansimasinin nispeten sinirli
kaldiginin altini cizmistir. Bu cercevede dntimizdeki donemde issizlik oranlarinin kademeli bir
bicimde dismeye devam edecegi 6ngorilmektedir.

Ozetle, son dénemde aciklanan veriler iktisadi faaliyetin gliciinii koruduguna isaret
etmektedir. ic talep biyimeye devam ederken dis talepteki artisin ihracat tizerindeki olumlu
etkisi sirmektedir.

Para Politikasi ve Riskler

12.

13.

Kiresel buylimeye iliskin gectigimiz yilin son ceyregine ait veriler, gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerde blylmenin esanli olarak devam ettigini gdstermektedir. PMI gostergelerinin
her iki Glke grubu icin de blylmeye isaret eden seviyelerde olmasi ve ozellikle Avrupa Birligi
bolgesiicin onUimUzdeki donem blylime tahminlerinin yukari yonli glincellenmesi kiresel
ekonomik gérinUmn istikrarl seyrini teyit eder niteliktedir.

Onimizdeki dénemde, olumlu kiiresel biyiime gériinimiine dair asagi yonli risk
olusturabilecek unsurlarin basinda Orta Dogu ile ilgili jeopolitik gelismeler ve dis ticarette
artan korumaci soylemlerin cesitli dis ticaret mizakerelerine yansimasi sayilabilir. Nitekim,
yakin donemde ABD’nin demir celik ve aliminyum ithalatina ek gimrik tarifesi
uygulayacagini aciklamasi dis ticarette korumaci egilimlerin kiresel 6lgekte artabilecegine
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isaret etmektedir. Bunun yaninda ABD’de yasalasan vergi reformunun ABD ve dis ticaret
ortaklarinin blylmesini olumlu etkilemesi ise kiresel iktisadi faaliyet acisindan yukari yonla
bir risk unsuru olarak degerlendirilmektedir.

Kuresel enflasyon, emtia ve petrol fiyatlarindaki degisimlere bagli olarak dalgalanabilmekle
birlikte, dusuk dizeyini korumakta; kiresel cekirdek enflasyon ise yatay bir seyir izlemektedir.
Kiresel enflasyon tzerinde 6nimizdeki donemde yukari yonli riskler mevcutttur. Petrol
fiyatlarindaki gelismeler kiresel enflasyon oranlarindaki istikrarli seyri bozabilecek temel
unsurlardan biri olarak degerlendirilmektedir. Kiresel enflasyonda artisa neden olabilecek
ikinci bir risk unsuru ise gelismis Ulkelerde disen issizlik oranlari sonrasinda Ucretlerin hizli bir
sekilde artmasi olasiligidir. Nitekim, Subat ayi basinda ABD’de aciklanan isglicl piyasasi
verileri sonrasinda enflasyonun hizlanabilecegine dair algilar bir miktar gliclenmistir.

Basta ABD Merkez Bankasi (Fed) ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB) olmak lzere, gelismis Ulke
merkez bankalari para politikasinda normallesme adimlarini devam ettirmektedir. Ancak
sikilasma egilimi Gzerindeki riskler, enflasyonun hizlanmasi olasiligina bagli olarak, yukari
yonltddr. Nitekim, ABD’de aciklanan isglicl piyasasi verileri sonrasinda enflasyonun
hizlanabilecegi ve Fed’in 6ngorilenden daha hizli bir sekilde para politikasi sikilasmasina
gidebilecegi endisesi ile kiresel finansal piyasalardaki oynakliklarda artis gortlmus ve ABD
basta olmak Uzere borsalarda dusis gdzlenmistir. Avrupa Birligi bolgesi icin de blylime
gorinUimunidn glclenmis olmasi nedeniyle ECB para politikasinin beklentilerden daha 6nce
sikilasabilecegi degerlendirilmektedir. Oniimizdeki dénemde enflasyonda yukari yonli
surprizler olmamasi durumunda Fed ve ECB’nin para politikasinda normallesme adimlarinin
beklentiler dahilinde stirecegi distintlmektedir.

Kiresel iktisadi faaliyet ve ticaret hacmindeki olumlu gérinUmun yani sira kiresel risk
istahinin sirmesine bagli olarak gelismekte olan Ulkelere yonelen portfdy girisleri glicli
seyretmektedir. ABD hisse senedi piyasalarinda son donemde yasanan sert hareketlerin,
gecmis donemlere kiyasla daha saglam makroekonomik temellere sahip olan gelismekte olan
tlkelerin (GOU) hisse senedi piyasalarina etkisinin sinirli kaldigi izlenmistir. Portfoy girislerinin,
GOU biyime goérinimindeki olumlu seyrin korunmasi ve gelismis ilke para politikalarindaki
normallesmenin ihmli seyretmesi durumunda, 2018 yilinda da strecegi degerlendirilmektedir.

Turkiye'de gectigimiz yil saglanan makroihtiyati tesviklerin ve KGF desteginin etkisinin
azalmasiyla kredi blyUmesi tarihsel ortalamalarina donmds; glclU ic talebin de etkisiyle kredi
faizlerinde artis egilimi gozlenmistir. 2018 yilinda, yeni KGF kefaletli kredi dilimlerinin serbest
birakilmasiyla 6zellikle yatirrm amach kredi kullandirimlarinda hizlanma gozlenmesi
beklenmektedir. Bankalarca yeni acilacak kredilerin ¢ekirdek ytkimlulikler ve uzun vadeli
kaynaklarla finansmani dnem arz etmektedir. Kredi bliylmesinin ve kompozisyonunun
toplam talep ve iktisadi faaliyet Uzerindeki etkileri yakindan takip edilmektedir.

Ek kredi ivmesinin blylUmeye verdigi destegin zayiflamasi ve dayanikli mallara uygulanan
vergi tesviklerinin son bulmasiyla yurt ici talepte bir miktar yavaslama gortlmekte ve
ekonominin 2017 yili son geyregi ile birlikte ana egilimine yonelmeye basladig
degerlendirilmektedir. 2018 yilinda, 2017 yilindaki destekleyici politikalarin etkisinin azalacak
olmasina ek olarak para politikasindaki siki durus ve OVP kapsamindaki mali tedbirlerin kredi
blyUmesi ve iktisadi faaliyetteki normallesmenin ana unsurlari olmasi beklenmektedir.
Bununla birlikte, 2018 yilinda KGF desteginin daha sinirli da olsa devam edecek olmasi yurt igi
talebi destekleyen bir faktor olacaktir. Oniimiizdeki dénemde, turizmde siiregelen
toparlanmanin, kiresel blylime gérinimindeki iyilesmenin ve reel kurun destekleyici
seyrinin ihracat kanaliyla biylmeye ve cari dengeye olumlu katkisinin siirmesi
beklenmektedir. Mevcut goriinim altinda, gelismis Ulke para politikalarina iliskin belirsizlikler,
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sermaye akimlarinin seyri ve jeopolitik gelismeler iktisadi faaliyet agisindan énemli rol
oynamaya devam etmektedir. Bu faktorlerden kaynaklanabilecek doviz kuru oynakliklari,
finansal kosullarin iktisadi faaliyete verebilecegi destegin zamanlamasi ve glict Uzerinde asag|
yonli risk olusmaktadir.

Enflasyon ve enflasyon beklentilerinin bulundugu yiksek seviyeler fiyatlama davranislari
tzerinde risk olusturmaya devam etmektedir. islenmis gida fiyatlarinda son iki ayda
kaydedilen ylksek artislar, gida enflasyonuna dair risklerin strdtgiine isaret etmektedir.
Uretici fiyatlari kaynaklh maliyet yonli baskilar gliclii seyrini korumaktadir. Ozellikle elektrikte
belirgin olmak Gzere enerji maliyetlerinde artis izlenmektedir. Glcilnd koruyan iktisadi
faaliyet de maliyet baskilarinin enflasyon Gzerinde hissedilir olmasinda rol oynamaktadir. Bu
gelismeler, basta temel mallar enflasyonu olmak Uzere ¢ekirdek enflasyon gérintimdine dair
riskleri canli tutmaktadir.

Bu cercevede Kurul, para politikasindaki siki durusun korunmasina karar vermis ve Geg
Likidite Penceresi uygulamasi cercevesinde borg verme faiz oranini ylizde 12,75te sabit
tutmustur. TCMB fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda elindeki bitin araclari kullanmaya
devam edecektir. Enflasyon goriniminde baz etkisi ve gegici faktorlerden bagimsiz, belirgin
bir iyilesme ve hedeflerle uyum saglanana kadar para politikasindaki siki durus kararlilikla
strdirulecektir. Kurul, para politikasini olustururken orta vadeli enflasyon gorinimin
dikkate almakta ve dolayisiyla enflasyonda yil icinde gdzlenmesi beklenen baz etkileri kaynakl
dalgalanmalardan ziyade enflasyonun ana egilimindeki gelismelere odaklanmaktadir.
Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki
gelismeler yakindan izlenerek ihtiya¢ duyulmasi halinde ilave parasal sikilastirma
yapilabilecektir.

Maliye politikasina ve vergi dizenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon gérinimdine etkileri
bakimindan yakindan takip edilmektedir. Para politikasi durusu olusturulurken, mali disiplinin
korunacagi ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ile vergilerde 6ngérilmeyen bir artis
gerceklesmeyecegi varsayllmaktadir. Maliye politikasinin sz konusu cerceveden belirgin
olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon gérinimini olumsuz etkilemesi halinde
para politikasi durusunun da gincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

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



