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Enflasyon Gelismeleri

1. Haziran ayinda tiketici fiyatlari yizde 0,27 oraninda dismus ve yillik enflasyon 0,82
puan azalarak yiizde 10,90 olmustur. Bu dénemde gida enflasyonu taze meyve-sebze
grubuna bagli olarak gerilemis, eneriji yillik enflasyonundaki yavaslama strmustdr.
Temel mal grubunda, Tirk lirasindaki birikimli deger kaybinin gecikmeli etkileri
sirerken yilhk enflasyon dayanikli mal fiyatlarina bagli olarak gerilemistir. Bu
dénemde, giyim fiyatlarindaki yontem degisikliginden kaynaklanan gecici etkiler
arindirildiginda da enflasyonun ana egiliminde bir iyilesme kaydedilmistir.

2. Haziran ayinda gida ve alkolsiiz icecekler grubunda yillik enflasyon 2,57 puan disis
ile ylizde 14,34 olmustur. Bu gelismede taze meyve-sebze grubu enflasyonundaki
baz etkisi kaynakli diislis belirleyici olmustur. Diger taraftan, taze meyve-sebze disi
gida enflasyonundaki yikselis egilimi devam etmis, bu grupta 6zellikle kirmizi et
fiyatlarindaki artislar dikkat cekmistir. Temmuz ayina iliskin oncli gostergeler
islenmemis gidadaki baz etkisine bagli olarak gida yillik enflasyonundaki dislisin
devam edecegine isaret etmektedir. Enerji yillik enflasyonundaki agagi yonli seyir ise
doviz kuru ve petrol fiyatlarindaki gériinimle birlikte Haziran ayinda da strmustir.
Ancak, yakin donem gelismelerine bagl olarak enerji enflasyonunun Temmuz ayinda
bir miktar yikselmesi beklenmektedir.

3. Hizmet grubu fiyatlari Haziran ayinda ylizde 0,53 oraninda artmis, grup vyillik
enflasyonu 0,12 puan yiikselerek yizde 9,18 olmustur. Hizmet enflasyonu, akaryakit
fiyatlarindaki artisin gecikmeli yansimalarinin goérildigi ulastirma hizmetlerinin yani
sira basta kirmizi et olmak lizere gida enflasyonunda kaydedilen yikselisin dolayli
etkilerinin hissedildigi yemek hizmetleri kanaliyla artis gostermistir. Hizmet
enflasyonu Uzerinde doviz kuru, akaryakit ve gida fiyatlarindan kaynaklanan maliyet
artislarinin yani sira genel enflasyona endeksleme davranisinin etkileri de
hissedilmektedir.

4. Temel mal grubu yillik enflasyonu Haziran ayinda 0,51 puan azalarak yizde 9,20’ye
gerilemistir. Bu disliste, Tirk lirasinin son donemdeki seyrine bagh olarak dayanikh
mal grubu fiyatlari belirleyici olmustur. Giyim grubu yillik enflasyonu ise bu donemde



nispeten yatay seyretmistir. Giyim ve dayanikh digi temel mallarda ise aylik fiyat
artislart yavaslamakla birlikte Tirk lirasindaki birikimli deger kaybinin gecikmeli
etkilerine baglh olarak grup yillik enflasyonu yiiksek seviyesini korumustur.

Ozetle, enflasyon bir miktar gerilemekle birlikte yiiksek seviyesini korumaktadir. Son
aylarda yasanan maliyet yonli gelismeler ve gida fiyatlarinda beklenen kismi
diizeltmenin sinirlayici etkisine ragmen, enflasyonun bulundugu yiksek seviyeler
fiyatlama davranislarina dair risk olusturmaktadir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar
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Son donemde aciklanan veriler iktisadi faaliyetteki toparlanmanin devam ettigine
isaret etmektedir. Nisan ve Mayis ayl sanayi (retimi gelismeleri birlikte
degerlendirildiginde, ikinci ¢geyrekte bir dnceki doneme kiyasla daha glgli bir artis
gozlenmektedir. Haziran ayina iliskin anket gostergeleri bu gériiniimin korunacagina
isaret etmektedir. imalat sanayisine ek olarak hizmet, perakende ticaret ve insaat
sektorlerinde de yakin donemde daha kuvvetli bir faaliyet gozlenmektedir. Bu
gelismeler, ekonomideki toparlanmanin sektorel yayilliminin arttigr yoniinde sinyal
vermektedir.

Uretim sektérlerindekine benzer bir gériinim talep gostergelerinde de
izlenmektedir. Son donemde tiketici gulveni ve yatirrm egiliminin iyilestigi
gozlenmektedir. Tegviklere konu olan gruplara yonelik tiketim talebi gliclini
korurken ilk ceyrek itibariyla zayif seyrini siirdiiren yatirnmlarda da iyilesme sinyalleri
bulunmaktadir. Yilin ikinci ¢ceyreginde yurt ici talebin blylimeye katkisinin artacagi
ongorulmektedir.

i¢ talepteki iyilesme devam ederken mal ihracatinda sektérler geneline yayilan
artislarla net dis talep biyimeye olumlu katki yapmaktadir. Basta Avrupa Birligi
bolgesinde iyilesen biylime goérinimi olmak Uzere kiiresel Olgekte gozlenen
toparlanma egilimi, reel kurun seyri ve dis piyasalarda pazar gesitlendirme esnekligi
ihracatl desteklemeye devam etmektedir. Mal ihracatindaki artislarin cari aciktaki
bozulmayi yavaslattigi, cekirdek cari acik gostergelerinde ise iyilesme sagladig
gorilmektedir. Turizmdeki kismi toparlanma beklentisine ek olarak, mal
ihracatindaki artis egiliminin cari dengeye olumlu katki vermeye devam etmesi
beklenmektedir.

isglicti piyasasinda Subat ve Mart dénemlerinde baslayan iyilesme Nisan déneminde
belirginlesmistir. Tarim disi sektorlerdeki istihdam artislarinin katkisiyla issizlik
oranlari gerileme kaydetmektedir. Oncii gostergeler ekonomideki toparlanmayla
birlikte onimiizdeki donemde issizlik oranlarindaki diislis egiliminin slirecegine
isaret etmektedir.

Ozetle, son dénemde aciklanan veriler, alinan destekleyici tesvik ve tedbirlerin
katkisiyla iktisadi faaliyetin giciinii koruduguna isaret etmektedir. ic talepte iyilesme
gozlenirken Avrupa Birligi llkelerinin talebindeki artisin ihracat Gizerindeki olumlu



etkisi siirmektedir. iktisadi faaliyetteki toparlanmanin isgiicii piyasasina olumlu
yansimalari onimizdeki donemde de gozlenmeye devam edecektir.

Para Politikasi ve Riskler
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Kuresel iktisadi faaliyette gozlenen ilimh toparlanma egilimi 2017 yilinin ilk
ceyreginde, ozellikle gelismis Ulkeler kaynakli olarak belirginlesmistir. Kiresel finans
piyasalarinda oynakliklarin belirgin sekilde diismesi ve risk istahinin artmasi kiresel
finansal kosullarin iktisadi faaliyeti destekleyici etkisini pekistirmektedir. Ayrica,
tiketici ve reel kesim gliven endekslerindeki iyimser goriniim ve basta petrol olmak
Uzere bazi emtia fiyatlarindaki olumlu seyir de kiiresel iktisadi faaliyete dair
beklentileri iyilestirmektedir. Olumlu kiresel biylime goérinimi ve buna paralel
olarak disen igsizlige karsin lcret artislari yoninden belirgin bir enflasyonist baski
gorinmemesi nedeniyle gelismis Ulke para politikalarindaki normallegsme siirecinin
ihmh olacagi beklentileri korunmaktadir. S6z konusu unsurlar, Tirkiye dahil olmak
Uzere gelismekte olan (ilkelere yonelen portfoy akimlarini glicli tutmaktadir.

Kiresel iktisadi faaliyetteki mevcut olumlu tabloya ragmen, énimiizdeki doneme
iliskin asagi yonli riskler de bulunmaktadir. Ozellikle Fed’in faiz artirimi ve bilango
kiiglltme politikalarina dair agiklanan normallesme sirecinin beklentilerin 6tesinde
bir hizda hayata gecmesi durumunda, finansal piyasalarda goézlenen yiiksek risk
istahi ve disuk oynaklik dongisiniin tersine donmesi mimkindur. Boyle bir durum,
gelismis Ulkelerde menkul kiymet fiyatlarinda dalgalanmalar yaratarak blylime
egilimini zayiflatabilecektir. Ayrica, risk istahinin azalmasi gelismekte olan Ulkelere
yonelen portfoy akimlarinda da dalgalanmalara yol acgabilecektir. Bunlara ilave
olarak, ingiltere’nin Avrupa Birligi’'nden cikis siireci ve basta ABD olmak iizere birgcok
Ulkede giindemde olan dig ticaret korumacilig gibi kiresel ekonomi politikalarina
dair belirsizliklerin etkileri de yakindan takip edilmektedir.

Kiresel finans piyasalarindaki olumlu seyre paralel olarak yurt icinde de yilin ikinci
ceyreginde finansal kosullar iktisadi faaliyeti daha destekleyici bir goriinim
sergilemistir. Bu gelismede makroihtiyati politikalar, kamu tedbir ve tesvikleri ile
Mart ayindan itibaren limitleri yukseltilen ve kullanim kosullarina yénelik kolayliklar
saglanan Kredi Garanti Fonu (KGF) teminatli kredilerin ivmelenmesi belirleyici
olmustur. Diger taraftan, Mart ayindan itibaren 6zellikle DIBS piyasalarina yonelik
gliclii sermaye girisleri sayesinde yabanci yatirimcilarin DIBS stoku icindeki payinin
artmasi ve Hazine’nin gicli yurt disi talebe karsilik olarak dis borglanmasini artirmis
olmasi da yurt igcindeki bankalara arz tarafindan 6nemli bir alan agmistir. KGF
teminath kredilerde tanimlanan Ust sinira yaklasiimis olmasi ve yakin dénemde
bankacilik sistemindeki arz yonli etkilerin devreye girmesinden 6tlirli, Haziran ayi
itibariyla ivme kaybetmeye baslayan kredi biylimesinin yilin ikinci yarisindan
itibaren daha ihmh seviyelerde dengelenmesi beklenmektedir. Yilin ilk yarisinda
meydana gelen giicli kredi ivmesinin toplam talep ve iktisadi faaliyete yansimalari
yakindan takip edilmektedir.



14. Yakin dénemde agiklanan gostergeler iktisadi faaliyete dair asagi yonlu risklerin
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zayifladigi ve ekonomideki toparlanmanin yilin ikinci c¢eyreginden itibaren glic
kazanacagl yoniindeki gecmis degerlendirmeleri teyit etmistir. iktisadi faaliyetteki
toparlanmanin ihracatgi sektorler dnciliigiinde 6nceki doneme kiyasla daha genis bir
sektorel dagilim sergilemeye basladigina dair isaretlerin gozlenmesi, blylmenin
istikrarli sekilde toparlanmasi agisindan 6nem tasimaktadir. Turizm gelirlerinin
kademeli olarak toparlanmasi, gliven kanalinin gliclenmesi, birikimli deger kaybinin
net ihracata olumlu etkisi ve Rusya ile ticari iliskilerin normallesme siirecine girmesi
bliyimeye olumlu katki yapmaktadir. Ayrica, tiketim ve yatirirm harcamalarini
artirmaya yonelik alinan onlemler ve uygulanan tesvik paketleri, belirsizlik algisindaki
zayiflama ve finansal kosullardaki iyilesme de blylimeyi desteklemeye devam
edecektir. Toparlanmanin etkisiyle istihdamda gozlenen iyilesme ve issizlik oraninda
kaydedilen gerileme 6nimizdeki donemde de bu egilimi koruyarak yurt ici talebin
bliyimeye katkisinin artacagi bir zemin hazirlamaktadir. Yatirnimlarin ise
belirsizliklerin azalmasi ve gliven ortaminin pekismesine bagli olarak daha kademeli
bir toparlama sergileyecegi 6ngorilmektedir. Ote yandan, turizm gelirlerindeki
toparlanmanin hizi, gelismis Ulke para politikalarina iliskin belirsizlikler, sermaye
akimlarinin seyri ve jeopolitik gelismeler, yakin dénemde oldugu gibi 2017 yilinda da
blylme Gzerinde asag yonlu risk teskil etmektedir.

Parasal sikilastirmanin enflasyon Gzerindeki olumlu etkileri gozlenmeye baslamistir.
Tuketici enflasyonu Nisan ayindan sonraki donemde petrol fiyatlarindaki dislis ve
yakin donemde Turk lirasindaki istikrarli seyrin etkisiyle gerilemis ve Nisan Enflasyon
Raporu tahminleri ile buylk 6l¢ide uyumlu gergeklesmistir. Gelinen noktada orta
vadeli enflasyon goriinimiinde bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine kiyasla bir
miktar iyilesme oldugu degerlendiriimekte ve enflasyonun ana egilimindeki
diuzelmenin kademeli olarak siirmesi beklenmektedir. Ancak, beklentiler ve
fiyatlama davranisindaki katiligin blytk 6lcide devam ettigi de dikkate alindiginda,
cekirdek enflasyon goriniimindeki iyilesmenin heniiz tatminkar olmadigi ve siki bir
para politikasi durusu gerektirdigi degerlendirilmektedir.

Kurul, toplantida Temmuz Enflasyon Raporu’nda yer almasi 6ngdrilen orta vadeli
tahminleri degerlendirmistir. Bu ¢ergevede, 2017 yil sonu enflasyon tahmini Nisan
Enflasyon Raporu’na gore 0,2 puan yukari yonli gincellenmis; 2018 yil sonu
enflasyon tahmini ise degistirilmemistir. Enflasyonu diislirmeye odakl ve siki bir
politika durusu altinda, enflasyonun vyizde 5 hedefine kademeli olarak
yakinsayacagi; 2017 yil sonunda yuzde 8,7 olarak gergeklesecegi; 2018 yil sonunda
ise ylzde 6,4’e geriledikten sonra orta vadede ylizde 5 diizeyinde istikrar kazanacagi
ongorulmektedir.

Enflasyonda yil icinde gozlenecek en yiksek seviyelerin geride kaldigi tahmin
edilmekle birlikte, yilin ikinci yarisinda dalgali bir seyir beklenmektedir. Gida
fiyatlarindaki diizeltmenin heniiz arzulanan boyutta olmamasi, grup enflasyonunda
baz etkilerine bagh olarak yakin dénemde gozlenen dususlerin kalicihgl konusunda



18.

19.

20.

temkinli bir yaklasim gerektirmektedir. Ayrica, beyaz esya ve mobilya sektérindeki
gecici vergi indirimlerinin Ekim ayinda geri alinacak olmasi ve giyim grubundaki
yontem degisikligi kaynakli etkiler de kisa vadede enflasyonda dalgalanmaya ve
cekirdek enflasyonun gecici olarak yikselmesine neden olacak gelismeler olarak 6ne
citkmaktadir. Enflasyon goriinimiinde yilin son ayindan baslayarak 2018 yilinin ilk
aylarinda daha belirgin bir iyilesme gozlenecegi 6ngorilmektedir.

Bu gergevede Kurul Temmuz ayindaki toplantisinda, siki para politikasi durusunun
korunmasina karar vermis ve Geg Likidite Penceresi uygulamasi cercevesinde borg
verme faiz oranini ylizde 12,25te sabit tutmustur. TCMB fiyat istikrari temel amaci
dogrultusunda elindeki butin araglar kullanmaya devam edecektir. Enflasyon
gorinimiinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para politikasindaki siki durus
surdirilecektir. TCMB, para politikasini olustururken orta vadeli enflasyon
gorinimini dikkate almakta ve dolayisiyla enflasyonda yil iginde goézlenmesi
beklenen baz etkileri kaynakl dalgalanmalardan ziyade enflasyonun ana egilimindeki
gelismelere odaklanmaktadir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve
enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeler yakindan izlenerek ihtiyag
duyulmasi halinde ilave parasal sikilastirma yapilabilecektir.

Maliye politikasina ve vergi dlzenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon
gorinimiine etkileri bakimindan yakindan takip edilmektedir. Para politikasi durusu
olusturulurken, mali disiplinin korunacagl ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ile
vergilerde ongorilmeyen bir artis gerceklesmeyecegi varsayilmaktadir. Maliye
politikasinin s6z konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta
vadeli enflasyon goriiniminu olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun
da glincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

Son yillarda mali disiplinin surdurilmesi Turkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara
karsi duyarlihgini azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Mali disiplinin saglamis
oldugu alan kullanilarak yakin doénemde dengeleyici maliye politikasi
uygulanabilmistir. Dongli  karsiti  maliye politikasi  uygulama kapasitesini
guclendirecek yapisal tedbirler, maliye ve para politikasi esglidimiine katkida
bulunarak makroekonomik istikrari destekleyecektir.



