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Enflasyon Gelismeleri

1.

Mayis ayinda tiketici fiyatlari ylizde 1,62 oraninda artmis, yillik enflasyon 1,30 puan
yUkselerek ylzde 12,15 olmustur. Bu dénemde enflasyondaki ylkselisin alt gruplar geneline
yayildig gdzlenmistir. Uretici fiyatlari kaynakli maliyet baskilari bir &nceki aya kiyasla dnemli
Olclide artarak glclu seyrini korumustur. Bu gelismelerle ¢ekirdek gostergelerin yillik
enflasyonlari artmis, ana egilimleri yliksek seyretmeye devam etmistir.

Mayis ayinda gida ve alkolstz icecekler grubu yillik enflasyonu 2,19 puan artarak ytzde 11,00
seviyesine ylkselmistir. Gida grubu yillik enflasyonundaki artis, islenmemis gidadan
kaynaklanmis; islenmis gida yillik enflasyonu ise dislstnG strdUrmUstir. Mevsimsellikten
arindirilmis islenmemis gida fiyatlarinda belirgin bir artis gdzlenmis, 6zellikle sebze, patates,
beyaz ve kirmizi et ile yumurta gibi bazi kalemlerdeki fiyat artislar dikkat cekmistir. ilk ceyrek
genelinde ylksek seyreden islenmis gida fiyat artislari Nisan ayindan sonra bu donemde de
yavaslamaya devam etmis; grup yillik enflasyonu ylzde 13,42 seviyesine gerilemistir.

Enerji grubunda fiyatlar Mayis ayinda ylzde 1,74 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu 3,18
puan yukselerek yizde 15,17’ye ulagmistir. Bu gelismede déviz kuru gelismeleri ve petrol
fiyatlarinin seyrine ek olarak gecen yilin ayni donemindeki dtslk baz etkisi belirleyici
olmustur. Akaryakit Grlnlerinde yapilan vergi dizenlemesine (maktu 6zel tiketim vergi
tutarlarinin uluslararasi petrol fiyatlari veya doviz kurlarina bagh olarak yurt ici rafineri cikis
fiyatlarinda meydana gelecek degisimler kapsaminda yeniden belirlenmesi) baglh olarak,
Haziran ayinda enerji grubunda fiyat artislarinin yavaslamasi, ancak grup yillik enflasyonunun
ylkselisini sirdtrmesi beklenmektedir.

Mayis ayinda hizmet grubu fiyatlari ylizde 1,17 oraninda yikselmis, grup yillik enflasyonu 0,25
puan artarak ylzde 9,52 olmustur. Grup yillik enflasyonundaki ylkseliste ulastirma ve lokanta
otel grubu 6ne cikmistir. Ulastirma hizmetleri enflasyonundaki artista karayolu ile yolcu
tasimacihgl fiyatlari belirleyici olurken lokanta-otel grubunda gerek yemek hizmetleri gerekse
konaklama hizmetleri enflasyonunda artis kaydedilmistir. Bu gruplarda, doviz kuru, petrol
fiyati ve gida fiyatlari kaynakli maliyet baskilarinin yani sira turizmdeki olumlu gériiniime bagl
talep yonli etkiler de hissedilmistir.

Temel mal grubu yillik enflasyonu 0,52 puan artarak yizde 15,98’e ulasmistir. Bu dénemde
yillik enflasyon giyim grubunda bir miktar gerilemis, diger alt gruplarda ise yikselmistir.
Dayanikli mal grubunda bir sliredir devam eden gicli fiyat artislari Mayis ayinda da stGrmds,
bu artista otomobil ve beyaz esya fiyatlari dne ¢ikmistir. Diger temel mallar grubundaki fiyat
artisinda ise, doviz kuru etkilerine bagl olarak, konut bakim-onarim malzemeleri ile ev
temizlik Griinleri gibi ithal bileseni yiksek kalemler éne cikmistir. Ozetle, Tiirk lirasindaki
birikimli deger kayiplari Mayis ayinda temel mal grubu enflasyonundaki yUkselisin ana
belirleyicisi olmustur.



Haziran ayinda baz etkisi ve maliyet yonla unsurlarin yillik enflasyon Uzerinde yUkseltici
etkilerinin devam etmesi beklenmektedir. Bunun yani sira, dncl gostergeler islenmemis
gidanin bazi alt kalemlerinde mevsimsel normallerin oldukca tzerinde fiyat artislari
gozlenebilecegine isaret etmektedir. Blyik olclide gecici nitelik tasidigl degerlendirilen bu
hareket yakindan takip edilmektedir.

Sonug olarak, enflasyondaki ylkseliste temelde maliyet yonli gelismeler etkili olmaktadir.
Bununla birlikte, fiyat artislarinin alt kalemler bazinda genele yayilan bir nitelik gdsterdigi
dikkat cekmektedir. Talep kosullarindaki ilimli gériiniime ragmen enflasyon ve enflasyon
beklentilerinin bulundugu yiksek seviyeler fiyatlama davranislari Gzerinde risk olusturmaya
devam etmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar
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2018 yiliilk ceyregine iliskin veriler, iktisadi faaliyetin gliciini koruduguna isaret etmistir.
Sanayi Uretiminin donemlik artis hizinda dnceki ceyreklere gore ivme kaybi gozlense de, yillik
artis orani ylzde 9,8 ile yiksek bir oranda gergeklesmistir. Bu donemde, insaat faaliyetine ara
girdi saglayan sektorler ile turizm baglantisi gliclU faaliyet kollari sanayi Gretimini
desteklemistir. Veriler, sanayi disindaki sektorlerde de faaliyetin ihml bir seyir izledigine isaret
etmektedir.

Yilin ilk ceyreginde donemlik biylimenin strlkleyicisinin yurt ici talep oldugu gorilmektedir.
Ik ceyrekte, 6zel tiketimin artmaya devam ettigi, yatirmlardaki artisin ise kamu kesiminin de
destegiyle agirlikh olarak insaat sektori kaynakli oldugu degerlendirilmektedir. Altin
ithalatindaki artis egiliminin siirmesine ragmen, altin hari¢c mal ihracati ve turizm gelirlerinde
gozlenen glclU seyirle net ihracatin donemlik bliylimeye pozitif katki yapacagi tahmin
edilmektedir.

Son dénemde agiklanan veriler iktisadi faaliyette dengelenme egilimine isaret etmektedir.
Yilin ikinci ceyregine iliskin verilere gore dis talep gliciint korumaktadir. Kiresel blylime
gorinimindeki olumlu seyirle birlikte dis talepteki artisin ve dis piyasalarda pazar
cesitlendirme esnekliginin ihracat Gzerindeki olumlu etkisi sGrmektedir. Kurul, turizm ve
tasimacilik gelirlerindeki toparlanmanin oldukga glicli seyrettigini ve bu gorinim altinda net
ihracatin donemlik blylimeye ikinci ceyrekte de olumlu katki saglayacagini not etmistir.
Oniimuizdeki dénemde mal ve hizmet ihracatinin bilyiimeye giiclii desteginin siirecegi ve yurt
ici talepteki dengelenmeyle beraber cari islemler agigindaki artis egiliminin duracagi
ongorulmektedir. Bununla birlikte, enerji fiyatlarinda ve altin ithalatinda gozlenen yukselis
cari islemler dengesindeki iyilesmeyi geciktirmektedir.

Ikinci ceyrekte ic talep daha ilimli seyretmektedir. Anket verileri tiketici gliveninde ve
ozellikle i¢ piyasaya yonelik Gretim yapan firmalarin siparis egilimlerinde zayiflamaya isaret
etmektedir. Mevcut gérinim, iktisadi faaliyetin kademeli olarak ana egilimine yakinsayacagi
yonindeki gecmis dngorilerle uyumlu bir bicimde i¢ talep kaynakli yavaslama sinyalleri
icermektedir. Yakin donemde, finansal piyasalarda ylkselen oynaklik ve belirsizlik algilamalari,
Turk lirasindaki deger kaybi ve finansman maliyetlerindeki artislar yatirimlar kanaliyla yurt ici
talebi sinirlayabilecektir. Buna karsilik, destekleyici mali tedbirlerin etkisiyle yurt ici talepteki
yavaslamanin ilimh bir sekilde gerceklesecegi 6ngorilmektedir.

Ik ceyrekte, iktisadi faaliyetin gliciinii korumasiyla birlikte istihdam artislari ve issizlik
oranlarindaki diists sirmistir. Oncl gostergeler, dnimizdeki ddnemde iktisadi faaliyetteki
dengelenmeyle birlikte, isglicl piyasasinda siiregelen iyilesmenin hiz kesebilecegine isaret
etmektedir.
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Ozetle, son donemde aciklanan veriler iktisadi faaliyetin ilk ceyrekte giiciini koruduguna,
ikinci ceyrekte ise yurt ici talepteki dengelenmeyle birlikte ana egilimine yoneldigine isaret
etmektedir.

Para Politikasi ve Riskler
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Kiresel ekonomiye iliskin veriler, blyimenin gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde istikrar
kazandigini ve gliciini korumaya devam ettigini gbstermektedir. Yilin ilk ceyregine iliskin
veriler kiresel blylUmenin bir dnceki ceyrege kiyasla hizlanmis olduguna isaret ederken, yil
sonuna iliskin gorinim olumlu seyrini korumaktadir. Buna paralel olarak ylkselen emtia
fiyatlari ve enerji fiyatlarina karsin, tiketici ve cekirdek enflasyon oranlari kiiresel 6lcekte
llimli seyretmeye devam etmektedir.

Oniimiizdeki dénemde kiiresel biiyiime goériinimi tGzerinde asagi yonli risklerin daha belirgin
oldugu degerlendirilmektedir. Kiresel blylime gorinimini asagl cekebilecek baslica risk
unsurlari, jeopolitik gelismeler ve dis ticarette artan korumacilik séylemleridir. ABD'nin demir
celik ve aliminyum ithalatina getirdigi ek gimruk tarifesinin Avrupa Birligi Glkeleri igin de
uygulanacagini aciklamasi ve politik belirsizlikler, Avrupa Birligi Bolgesi'nde yilin ilk ceyreginde
yavaslayan iktisadi faaliyet Uzerindeki asagi yonlu riskleri canli tutmaktadir. ABD’de yasalasan
vergi reformunun ABD ve dis ticaret ortaklarinin biyimelerini olumlu etkileme potansiyeli ise
kiresel biyimeye dair yukari yonlt temel risk olarak gortlmektedir.

ABD’nin Mart ayinda demir celik ve aliminyum ithalatina ek glimrUk tarifesi uygulayacagini
aciklamasinin ardindan, Haziran ayi basinda, s6z konusu tarifenin uygulanacagi tlkeler
kapsamini genisletmesi dis ticarette korumaciligin kiresel dlcekte artma olasiligini
yUkseltmistir. Nitekim, s6z konusu politikaya taraf olan Ulkeler, ticarette korumacihgin
artmasina yol acacak karsi adimlari glindeme getirmektedir. Bu politikalarin kiresel bliylime
Uzerindeki olasi negatif etkileri, taraf olan diger Ulkelerin tepkilerinin sekline ve boyutuna
bagli olarak degisebilecektir.

Kuresel enflasyona dair riskler degerlendirildiginde, jeopolitik gelismeler ile dis ticaret
politikalarina dair belirsizliklerin, basta enerji ve metal olmak tzere, emtia fiyatlari Gzerinde
yukari yonlu risk olusturabilecegi gorilmektedir. Ayrica, gelismis tlkelerde dugsen issizlik
oranlarina paralel olarak Ucretlerin mevcut egilimlere kiyasla daha hizli bir sekilde artma
olasiligl da enflasyonu artirabilecek en énemli risk unsurudur.

Yakin donemde, gelismis Ulkelerde finansal kosullar sikilasmistir. Glglu talep kosullari ve
emtia fiyatlarindaki yikselise bagh olarak enflasyonun hizlanmasi ihtimali bu Ulkelerin para
politikalarinda 6ngortlenden hizli bir sikilasma sirecini tetikleyebilecek bir risk
olusturmaktadir. Amerikan Merkez Bankasi'nin (Fed), 2018 yilinin geri kalaninda Uc faiz artisi
yapma olasiligina bagl olarak, Nisan ayi ortalarindan itibaren, ABD tahvil getirileri artmistir.
Degerlenme egilimine giren ABD dolarinin da etkisiyle, yakin donemde kiiresel finansal
piyasalarda dalgalanmalar meydana gelmis, gelismekte olan Ulkelere ydnelik risk algisi
bozulmus, doviz kurlarinda deger kaybi ve oynaklik artisinin yani sira portfoy akimlarinda
zayiflama gozlenmistir.

Kuresel finansal piyasalardaki dalgalanmanin yurt ici finansal kosullar Gzerinde sikilastirici
etkileri olmustur. Bu dogrultuda, risk priminde artis, portfoy akimlarinda dists, Turk lirasinda
deger kaybi ve oynaklik artisi, piyasa ve kredi faizlerinde ise artis gdzlenmistir. Jeopolitik
gelismelerin yani sira enflasyon ve cari acik gibi makro gdstergelerdeki gorinim, Tirkiye'nin
kiresel dalgalanmalara olan hassasiyetini artirmistir. Risk primindeki yikselis ve portfoy
akimlarindaki azalisa bagli olarak Turk lirasi diger gelismekte olan Ulkelerin para birimlerine
kiyasla daha fazla deger kaybetmis ve daha dalgali bir seyir izlemistir. Kredi piyasasina
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bakildiginda, 2017 yilinda uygulanan KGF desteginin kredileri ivmelendirici etkisinin blyuk
Olclide ortadan kalktigs; ticari kredilerin yani sira basta konut olmak Uzere bireysel kredilerde
de dengelenme oldugu gorilmektedir. Bu goriinim altinda, gerek yurt disi gerekse yurt ici
gelismeler d6nimuzdeki déonemde finansal kosullarin siki olmaya devam edecegine isaret
etmektedir.

2018 yilinin ilk ceyreginde glicli seyreden iktisadi faaliyetin, ikinci ceyrekte ana egilimine
yakinsamaya basladigi gorilmektedir. Gelismis Ulke para politikalarina iliskin belirsizlikler ve
jeopolitik gelismeler iktisadi faaliyet agisindan asagi yonli riskleri canli tutmaktadir. Yakin
donemde finansal piyasalarda gdzlenen oynaklik ve artan belirsizlik algilamalari, 6zellikle
yatinim harcamalari kanaliyla ic talep ve blyime gorinimu Gzerinde asagi yonla risk
olusturmaktadir. Para politikasinda sikilastirilan durusun finansal oynakliklari azaltarak
blylime Uzerindeki asagi yonli riskleri sinirlayacagl tahmin edilmektedir. Diger taraftan,
turizmde glcli bir sekilde devam eden toparlanmanin, olumlu kiresel blylime gérinimindn
ve reel kurun destekleyici seyrinin bliylime kompozisyonu ile cari dengeye olumlu katkisinin
sirmesi beklenmektedir. Kurul, para politikasindaki sikilasma adimlarina ek olarak makro
politika koordinasyonunun glglendirilmesinin, ekonomideki dengelenmenin ilimli bir sekilde
gerceklesmesi acisindan dnemine vurgu yapmistir.

Enflasyonun yiksek seviyeleri ve enflasyon beklentilerindeki artis, fiyatlama davranislarina
iliskin riskleri canli tutmaktadir. Toplam talep kosullarinin enflasyon Gzerindeki etkisinin
kademeli olarak zayiflamaya devam edecegi 6ngorisi korunmakla birlikte, son donemde Tirk
lirasindaki deger kaybiyla oldukca belirginlesen maliyet yonli baskilar ve bunun olasi ikincil
etkileri enflasyon gériniminid olumsuz etkilemektedir. Yayilim endeksleri, ekonomik
birimlerin fiyat artirma egiliminin oldukca glclendigine isaret etmektedir. Enflasyonun ana
egilimine dair gostergelerin katilik sergilemesi ve ¢ekirdek enflasyon seviyelerinin ylksek
seyretmesinin fiyatlama davranisi Gzerinde risk olusturmaya devam ettigi, bunlara ilave olarak
yakin donemde basta petrol olmak Uzere ithalat fiyatlarinin yikselmesinin de s6z konusu
riskleri artirdigi degerlendirilmektedir.

Bu dogrultuda Merkez Bankasi, piyasalarda gdzlemlenen sagliksiz fiyat olusumlari ve asiri
oynakliklarin enflasyon goriinimu Gzerindeki etkilerini gbzeterek, 23 Mayis tarihli ara
toplantidan bugtine, oynaklik dénemlerinde piyasanin ihtiyaci olan likiditeyi zamaninda,
kontrollU ve etkili bir sekilde saglamak amaciyla, doéviz piyasalarina yonelik bazi dizenlemeler
yapmistir. Bu cerevede, 24 Mayis 2018 tarihli duyuru ile 2018 yilinin ikinci ceyregine iliskin
TUrk Lirasi uzlasmali vadeli doviz satim ihale takvimi giincellenmis; yapilan degisiklik ile s6z
konusu ihaleler yoluyla olusacak vadeli déviz satim pozisyon tutari 7,1 milyar ABD dolarindan
8 milyar ABD dolarina yikseltilmistir. Ayrica, 2018 yili boyunca vadeli doviz satim pozisyon
tutarinin ulasabilecegi Ust sinir 10 milyar ABD dolari olarak belirlenmistir. Buna ilaveten, 25
Mayis 2018 tarihli duyuru ile ihracat ve doviz kazandirici hizmetler reeskont kredilerinin sabit
kur Gzerinden Tirk lirasi olarak yapilabilmesine olanak taninmistir.

Kurul, ayrica, 28 Mayis 2018 tarihinde, para politikasi operasyonel cercevesine iliskin
sadelesme slrecinin tamamlanmasina karar verildigini duyurmustur. Buna gore, bir hafta
vadeli repo ihale faiz orani Merkez Bankasi politika faizi olmus; bu oran, duyuru tarihinde gec
likidite penceresi islemlerinde uygulanan Merkez Bankasi borg verme faizine esitlenmistir.
Ayrica, Merkez Bankasi gecelik vadede bor¢clanma ve borg verme oranlari bir hafta vadeli
repo ihale faiz oranina kiyasla -/+ 150 baz puanlik bir marj ile belirlenmeye baslanmistir.
Boylelikle, gecelik bor¢lanma ve borg verme oranlari bir hafta vadeli repo ihale faizi etrafinda
simetrik bir koridor olusturacak ve piyasa faizlerinin haftalik repo ihale faizinden belirgin
Olclide sapmasinin 6nline gecilecektir. Yeni operasyonel cercevenin uygulanmasina 1 Haziran
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2018 tarihinden itibaren baslanmistir. Yeni cerceve ile birlikte para politikasinin
ongorilebilirliginin artacagl ve aktarim mekanizmasinin gliclenecegi degerlendirilmektedir.

Kurul, 23 Mayis 2018 tarihli ara toplantida verilen glcll politika tepkisi ve operasyonel
cercevede yapilan sadelestirme ile yurt ici finansal piyasalardaki oynakligi kismen sinirlamistir.
Bununla birlikte, enflasyon ve enflasyon beklentilerinin bulundugu ytksek seviyeler fiyatlama
davranislari Gzerinde risk olusturmaya devam etmektedir. Bu cercevede Kurul, fiyat istikrarini
desteklemek amaciyla Haziran ayinda parasal sikilastirmanin giclendirilmesine karar vermis,
politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini ylizde 16,5ten ylzde 17,75’e
ylkseltmistir.

Merkez Bankasi fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda elindeki bitiin araglari kullanmaya
devam edecektir. Enflasyon gériniminde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para
politikasindaki siki durus kararlilikla sirdtrilecektir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama
davranislari ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeler yakindan izlenerek ihtiyac
duyulmasi halinde ilave parasal sikilastirma yapilabilecektir.

Para ve maliye politikalari arasinda kuvvetlendirilen esgidimin bir yansimasi olarak kamu
maliyesinin enflasyonla micadeleye verdigi destegin arttig1 degerlendirilmektedir. S6z konusu
politika esglidimUnin slrekli ve sistematik bir yapiya dontstirilmesi yoninde yaritilmekte
olan ortak cabalarin 2018 yilinda da enflasyonla micadeleye katkida bulunacagi
beklenmektedir.

Maliye politikasina ve vergi dizenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon gériinimune etkileri
bakimindan yakindan takip edilmektedir. Para politikasi durusu olusturulurken, mali disiplinin
korunacagi ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ile vergilerde 6ngorilmeyen bir artis
gerceklesmeyecegi varsayllmaktadir. Maliye politikasinin s6z konusu ¢erceveden belirgin
olarak sapmasli ve bu durumun orta vadeli enflasyon gorinimini olumsuz etkilemesi halinde
para politikasi durusunun da giincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

Son yillarda mali disiplinin strdUrilmesi Tarkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara karsi
duyarhligini azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Mali disiplinin saglamis oldugu alan
kullanilarak yakin donemde dengeleyici maliye politikasi uygulanabilmistir. Dongl karsiti
maliye politikasi uygulama kapasitesini gliclendirecek yapisal tedbirler, maliye ve para
politikasi esglidimine 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.
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