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Enflasyon Gelismeleri

1.

Mart ayinda tUketici fiyatlari yizde 0,99 oraninda artmis, yillik enflasyon 0,03 puan
gerileyerek ylizde 10,23 olmustur. Bu dénemde yillik enflasyon temel mal ve hizmet
gruplarinda gerilerken, gida ve enerji gruplarinda yiikselmistir. Uretici fiyatlari kaynakli
maliyet yonli baskilar bir dnceki aya kiyasla artarak glcli seyrini korumustur. Bu donemde
cekirdek gostergelerin yillik enflasyonu ve ana egilimi bir miktar gerilese de yiksek
seviyelerini strdlUrmustar.

Mart ayinda gida ve alkolsiz icecekler grubu yillik enflasyonu 0,10 puan artarak ylzde 10,37
olmustur. Olumlu hava kosullarina bagli olarak diistk seyreden taze meyve—sebze enflasyonu
islenmemis gida enflasyonuna dists yoninde katki verirken, bu donemde sit ve kirmizi et
fiyatlarinda glcli artislar izlenmistir. Bu artislarin islenmis gida grubuna yansimalari sonucu
peynir ve diger st Urlnleri ile kati yaglar ve islenmis et Grlnleri fiyatlarinda yikselisler
gdzlenmistir. Ocak ayinda OTV diizenlemesine gidilen alkolsiz iceceklerdeki fiyat artislari da
sirmustdr. Bu dogrultuda, islenmis gida grubunda aylik enflasyon glcli seyretmeye devam
etmis, grup yillik enflasyonu ytzde 14,42’ye ulasmistir. Nisan ayina iliskin 6dnct gostergeler,
gida yillik enflasyonunda yavaslamaya isaret etmektedir.

Enerji grubunda fiyatlar Mart ayinda ylizde 0,32 oraninda artmis, yillik enflasyon biyuk
Olclide baz etkisi kaynakli olarak ylzde 8,29’a ylkselmistir. Nisan ayinda enerji grubu
enflasyonunda, elektrik fiyat artisina ek olarak Turk lirasindaki deger kaybi ve petrol
fiyatlarindaki yUkselise istinaden akaryakit fiyatlari dnctliginde kayda deger bir yikselis
ongorilmektedir. Bir dnceki yilin ikinci ceyregindeki distk baz da dikkate alindiginda, kisa
vadede enerji enflasyonunda yukari yonli seyrin devam etmesi s6z konusudur.

Hizmet grubunda yillik enflasyon Mart ayinda 0,11 puan azalarak ylzde 9,26’ya gerilemis, bu
gelismede ulastirma ve diger hizmetler kalemleri belirleyici olmustur. Ulastirma grubu
enflasyonu karayolu ile sehirlerarasi yolcu tasimaciligi, diger hizmetler grubu enflasyonu ise
ev aletlerinin onarimi ve paket tur kaynakli baz etkileri 6nciligliinde dismusttr. Enflasyon ve
enflasyon beklentilerinin mevcut dizeyi, doviz kuruna duyarl kalemlerdeki fiyat artislari, gida
enflasyonundaki goriinim ve iktisadi faaliyetteki glicli seyir hizmet enflasyonunda yUksek
seviyelerin devamina neden olmaktadir. Bunun yaninda, tcret ayarlamalarina bagl olarak
yiksek seyreden reel birim is giici maliyetleri de emek yogun yapisi itibariyla hizmet sektori
enflasyonunda daha olumlu bir gdérinimu sinirlamaktadir.

Temel mal grubu yillik enflasyonu 1,00 puan azalarak yizde 13,93’e gerilemistir. Yillik
enflasyon tim alt gruplarda gerilese de ylksek seviyesini korumustur. Dayanikli mal
fiyatlarindaki aylik artista otomobil ve beyaz esya fiyatlari belirleyici olmustur. Diger temel
mal grubu fiyatlarindaki yiksek aylik artista ise gecikmeli kur etkileri ve ilac fiyatlarinda
referans alinan kurdaki glincellemeye bagli olarak Subat ayinda yapilan artisin bu déneme



sarkan etkisinin 6ne ciktigl gérulmustir. Yakin donemde TUrk lirasinda kaydedilen deger
kayiplari temel mal grubu enflasyon goriinimuni olumsuz etkilemektedir.

Sonuc olarak, enflasyon ve enflasyon beklentilerinin bulundugu ylksek seviyeler fiyatlama
davranislari Gzerinde risk olusturmaya devam etmektedir. Basta petrol olmak Uzere ithalat
fiyatlarinda kaydedilen yikselis s6z konusu riskleri artirmistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar
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Milli gelir verileri 2017 yilinin son ceyreginde iktisadi faaliyetin gliciint korudugu yontndeki
gecmis degerlendirmeleri teyit etmistir. Son ceyrekte Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH)
donemlik olarak ytzde 1,8, yillik olarak ise ylizde 7,3 oraninda artis kaydetmistir. Boylelikle,
2017 yil biyUmesi yizde 7,4 olarak gerceklesmistir.

2017 yilinin son ¢eyreginde hem yillik hem de donemlik bdylimenin strtkleyicisi yurt ici talep
olmustur. Vergi indirimlerinin sona ermis olmasina ragmen yilin son ¢eyreginde 6zel tiketim
harcamalari ylksek oranda artmis, kamu tiketiminin bdylimeye katkisi ise oldukca
hizlanmistir. Yatirimlar yillik blyimeye katki vermeye devam etse de, donemlik bliylimeyi
sinirlamistir. Ote yandan, net ihracat dénemlik ve yillik biylimeye disiriict yonde katki
yapmistir. Bu gelismede, ihracattaki olumlu performansin sirmesine ragmen, yurt ici talebin
glclU seyri ve tarihsel ortalamalarin Uzerinde seyreden altin ithalatina bagl olarak toplam
ithalatin kuvvetli bir artis kaydetmesi rol oynamistir.

Son doénemde aciklanan veriler iktisadi faaliyetin glicini koruduguna isaret etmektedir. 2018
yiliilk ceyregine iliskin anket gostergeleri ve Ocak-Subat dénemi sanayi Uretimi verileri, sanayi
sektord faaliyetinin gectigimiz ceyrege kiyasla bir miktar hiz kesmekle birlikte artisini
strdirddglini gostermektedir. Anilan donemde 6zellikle insaat faaliyetlerine ara girdi
saglayan sektorlerin faaliyetindeki ivmelenme dikkat cekmistir. Tekstil ve giyim gibi turizm
baglantisi glicll faaliyet kollarindaki glcli seyir de imalat sanayi Gretimini desteklemistir.
Hizmet ve ticaret sektorlerine iliskin anket gostergeleri ise bu sektorlerin faaliyetlerinde daha
iimli bir seyre isaret etmektedir.

ic talepte artis sirmektedir. Gostergeler ¢zel tiketim talebinin dénemlik bazda artis hizinda
bir miktar ivme kaybi olabilecegine isaret etmektedir. Yatirim talebine iliskin gdstergeler ise
ilk ceyrekte hem makine-techizat hem de insaat yatirimlarinda artis sinyali vermektedir. Bu
donemde ozellikle kamu sektorinin yatirim harcamalarindaki sicrama ile mal ve hizmet
alimlarindaki artis 6ne ¢ikmistir.

Kiresel blylme gorinimindeki olumlu seyirle birlikte dis talepteki artisin ve dis piyasalarda
pazar c¢esitlendirme esnekliginin ihracat Uzerindeki olumlu etkisi sirmektedir. Subat ayi
verilerine gore turizmdeki toparlanma kuvvetlenirken, Avrupa gibi kisi basl harcamanin
yUksek oldugu bolgelerden gelen turist sayisi artmaktadir. Diger taraftan, tasimacilik ve bavul
ticaretindeki gliclii egilim devam etmektedir. Ozel tiketim talebinde dénemlik bazdaki ivme
kaybina bagh olarak ilk ceyrekte mal ve hizmet ithalatinda kismi bir yavaslama gortlmektedir.
Kurul, bu gériinim altinda net ihracatin donemlik biylimeye olumlu katki saglayacagini not
etmistir. Reel kurdaki birikimli deger kayiplari, turizmdeki toparlanma ve kiresel blylmenin
glclenmesiyle birlikte mal ve hizmet ihracatinin bliylimeye gli¢li desteginin stirmesi ve cari
dengeyi olumlu etkilemeye devam etmesi beklenmektedir. Bununla birlikte, ener;ji
fiyatlarinda gozlenen yikselis cari islemler dengesindeki iyilesmeyi geciktirmektedir.

Iktisadi faaliyetin giicli seyri isglici piyasasini desteklemektedir. Tarim disi istihdam, Ocak
doéneminde bir dnceki doneme gore insaat ve sanayi sektdrleri kaynakli artis kaydederken,



hizmet istihdami sinirli oranda gerilemistir. Onci gostergeler, ilk ceyrekte issizlik oranlarindaki
disUs egiliminin devam ettigine isaret etmektedir.

13. Ozetle, son dénemde aciklanan veriler iktisadi faaliyetin giiciini koruduguna isaret
etmektedir. i¢ talep artisi devam ederken dis talepteki artisin ihracat tizerindeki olumlu etkisi
sirmektedir.

Para Politikasi ve Riskler

14. Kiresel ekonomiye iliskin mevcut veriler blylimenin gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde
istikrar kazandigini ve glicind korudugunu géstermektedir. Birinci ceyrekte kiresel
bldylimenin dnceki ceyrege kiyasla hizlanmis oldugu tahmin edilirken, 2018 yili geneline iliskin
tahminler de yukari yonlu glincellenmektedir. Blylimedeki gliclt gorinim ile ylkselen emtia
ve enerji fiyatlarina karsin kiresel 6lcekte tiketici ve cekirdek enflasyon oranlari iliml bir seyir
izlemektedir.

15. Onumuzdeki ddnemde kiiresel biyime goriinimi tGzerinde asagi yonli risklerin daha belirgin
oldugu degerlendirilmektedir. Kiresel biylime gorinimini asagl cekebilecek baslica risk
unsurlari, jeopolitik gelismeler ve dis ticarette artan korumacilik sdylemleridir. ABD'de
yasalasan vergi reformunun ABD ve dis ticaret ortaklarinin biyimelerini olumlu etkileme
potansiyeli ise kiiresel blylmeye dair yukari yonli temel risk olarak gérilmektedir.

16. Mart ayinda ABD’nin demir gelik ve aliminyum ithalatina ek giimrik tarifesi uygulayacagini
aciklamasi dis ticarette korumacihigin kiiresel 6lgekte artabilecegine isaret etmektedir. S6z
konusu politikalarin kiresel bayime Gzerindeki etkileri, taraf olan diger tlkelerin tepkilerine
bagli olarak degisebilecektir.

17. Kiresel enflasyona dair riskler degerlendirildiginde, jeopolitik gelismeler ile dis ticaret
politikalarina dair belirsizliklerin, basta enerji ve metal olmak lzere, emtia fiyatlari Gzerinde
yukari yonli risk olusturabilecegi degerlendirilmektedir. Ayrica, gelismis Ulkelerde disen
issizlik oranlarina paralel olarak Ucretlerin mevcut egilimlere kiyasla daha hizl bir sekilde
artma olasiligi da enflasyonu artirabilecek en 6nemli risk unsurudur.

18. Kuresel enflasyonda belirtilen risk unsurlari cercevesinde yukari yonli belirgin strprizler
olmamasi durumunda, basta ABD ve Euro Bolgesi olmak lzere gelismis ekonomilerde para
politikasinda normallesme adimlarinin beklentiler dahilinde seyretmeye devam edecegi ve
finansal piyasalar Gzerindeki etkisinin sinirli kalacagi dustintlmektedir. Ancak, gelismis
Ulkelerde giiclu talep kosullari ve emtia fiyatlarindaki yikselise bagli olarak enflasyonun
hizlanma ihtimali, bu Ulkelerde 6ngorilenden hizli bir sikilasma sirecini tetikleyebilecektir.
Boyle bir durumda, Subat ayi basinda da gozlendigi Gzere, kiresel finansal piyasalarda
dalgalanmalar olusabilecek, gelismekte olan Ulkelerde ise doviz kurlarinda oynaklik artisi ve
portfoy akimlarinda zayiflama gorulebilecektir.

19. Onumizdeki dénemde, kiiresel bilyiime egilimindeki olumlu gériinimiin Tirkiye'nin dis
talebini desteklemeye devam edecegi, portfdy akimlarinin artmaya baslayacagi ve emtia
fiyatlarinin vadeli piyasalarda ima edildigi sekilde gerileyecegi bir goriinim esas alinmaktadir.
Kiresel blylmenin zayifladigl ve emtia fiyatlarinin ylkseldigi bir senaryoda Tirkiye ekonomisi
maliyet yonll enflasyon baskilari ve genisleyen cari islemler acigiyla karsi karsiya
kalabilecektir. TCMB, boyle bir durumda, zayiflayacak olan talep kosularinin enflasyon
Uzerindeki dUsirUcU etkileriyle maliyet yonli baskilarin enflasyon Gzerindeki ikincil etkilerini
birlikte degerlendirerek para politikasi tepkisini sekillendirecektir. Bdyle bir senaryoya,
portfdy cikislarinin da eslik ettigi bir durumda, doviz kurlarindaki artisin tiketici fiyatlarina ne
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Olclide yansiyacagl ve genel olarak finansal istikrar Uzerinde yaratabilecegi etki de para
politikasi tepkisi Gzerinde belirleyici olacaktir.

Subat ayinda kiresel finansal piyasalarda meydana gelen dalgalanmanin, jeopolitik
gelismelerin de etkisiyle, yurt ici finansal kosullara yansimalari olmustur. Bu dogrultuda, risk
priminde bir miktar artis, portfoy akimlarinda azals, Turk lirasinda deger kaybi ve oynakhk
artisl, piyasa ve kredi faizlerinde ise ylkselis meydana gelmistir. Kredi piyasasina bakildiginda,
2017 yilinda uygulanan KGF desteginin kredileri ivmelendirici etkisinin blyik 6lclide ortadan
kalktigi gorilmektedir. Ticari kredilerdeki gelismelere ilave olarak, bireysel kredilerdeki ivme
kaybinin iktisadi faaliyet Gzerindeki etkileri yakindan takip edilmektedir. Bu
degerlendirmelerle birlikte, yurt disi faiz oranlarindaki yikselis patikasinin édngorilerle uyumlu
sekilde ilerlemesi durumunda, 6nimuzdeki donemde yurt icinde finansal kosullarin mevcut
goriniminde seyredecegi tahmin edilmektedir.

2017 yilinda iktisadi faaliyeti destekleyici mali tesvik ve tedbirler ile KGF teminath kredi
kullandirimi, yurt ici talepte glcli bir toparlanma saglayarak enflasyona yonelik para politikasi
aktarimini zayiflatmistir. Gecikmeli etkiler de dikkate alindiginda, bahsedilen politikalarin
genisletici etkilerinin 2018 yilinin ilk ceyreginde en yiksek seviyesine ulastigl, ikinci ceyrekten
itibaren ise iktisadi faaliyetin ana egilimine yakinsamaya baslayacagi ve toplam talep
kosullarinin enflasyon Uzerindeki etkisinin kademeli olarak zayiflayacagi dngorilmektedir.
2018 yilinda klresel biylime gorinimuindeki olumlu seyirle birlikte dis talebin yani sira dis
piyasalarda pazar cgesitlendirme esnekliginin ve reel kurdaki birikimli deger kaybinin ihracati
ve blylUmeyi desteklemeye devam edecegi tahmin edilmektedir. Destekleyici politikalarin
etkisinin zayiflamasiyla birlikte yurt ici talepte nispeten daha ihmli bir seyir dngorilmektedir.
Mevcut gorinidm altinda, gelismis Ulke para politikalarina iliskin belirsizlikler, sermaye
akimlarinin seyri ve jeopolitik gelismeler biylme Gzerinde asagi yonli risk teskil etmeye
devam etmektedir. Bu faktorlerden kaynaklanabilecek déviz kuru oynakliklari, finansal
kosullarin iktisadi faaliyete verebilecegi destegin zamanlamasi ve giici tGzerinde asagi yonli
risk olusturmaktadir.

2018 yilinin ilk ceyreginde maliyet yonli baskilar Uretici fiyatlari Gzerinde oldugu kadar giicli
talep kosullarinin da etkisiyle tiketici fiyatlari Gzerinde de belirleyici olmustur. Enflasyonun
ylksek seviyeleri ve enflasyon beklentilerindeki artis, fiyatlama davranislarina iliskin riskleri
canli tutmaktadir. Ornegin, yilin ilk ceyreginde girdi maliyetlerindeki géreli ilml seyrin Uretici
enflasyonuna olumlu yansimasinin sinirl kalmis olmasi, firmalarin yiksek enflasyon
ortaminda fiyat artislarini daha kolay yapabilmelerine olanak sagladigini gdstermektedir.
Nitekim, yayihm endekslerinden takip edildigi Gzere, ekonomik birimlerin fiyat artirma
egiliminin ilk ceyrekte oldukca yUksek seviyelere yikseldigi gorilmektedir.

Bunun yani sira, Gcret artislarinin 6zellikle emek-yogun yapisi itibariyla hizmet sektori
enflasyonundaki iyilesmeyi sinirladigl ve gecmis enflasyona endeksleme davranisinin belirgin
oldugu bu sektdrde enflasyon katihiginin giicli seyrettigi degerlendirilmektedir. Ucret
belirleme ve fiyatlama davranislarindan kaynaklanan katiliklarin fiyat istikrari Gzerindeki
olumsuz etkilerinin sinirlanabilmesi bakimindan verimlilik kazanimlari kritik &neme sahiptir.

Tahminler Gzerinde bir diger belirleyici unsur olan gida enflasyonu Gzerindeki risklerin yukari
yonli oldugu degerlendiriimektedir. ithalat tedbirlerinin etkisiyle 2017 yilinin ikinci yarisinda
gerilemis olmasina karsin 2018 yilinin ilk ceyreginde hizli bir ylkselis sergileyen kirmizi et
fiyatlarinin, sektdrdeki arz kosullari da dikkate alindiginda, yilin kalaninda gida fiyatlari
Gzerinde yukari yonla risk olusturdugu distnilmektedir. Bununla birlikte, gida enflasyonu
varsayimlari olusturulurken, Gida Komitesi’'nin aldigi tedbirlerin gida fiyatlari Gzerindeki yukari
yonlu riskleri blytk 6lclide dengeleyecegi bir gdrinim esas alinmistir.
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Kurul, toplantida Nisan Enflasyon Raporu’nda yer almasi 6ngorilen orta vadeli tahminleri
degerlendirmistir. Bu cercevede, 2018 yil sonu enflasyon tahmini énceki Rapora gére 0,5
puan yukari yonlt gincellenmis, 2019 yili tahmininde ise degisiklik yapilmamistir. Enflasyonu
distrmeye odakli ve siki bir politika durusu altinda, enflasyonun yizde 5 hedefine kademeli
olarak yakinsayacagi; 2018 yil sonunda ytzde 8,4 olarak gerceklesecegi, 2019 yil sonunda
ylzde 6,5’e geriledikten sonra orta vadede ylzde 5 dizeyinde istikrar kazanacagi
ongdrilmektedir.

ilk ceyrekte enflasyonun ana egilimine dair gdstergelerin katilik sergilemesi ve cekirdek
enflasyon seviyelerinin ylksek seyretmesinin fiyatlama davranisi Gzerinde risk olusturmaya
devam ettigi, bunlara ilave olarak yakin dénemde ithalat fiyatlarinin ylikselmesinin de s6z
konusu riskleri artirdigi degerlendirilmektedir. Bu cercevede Kurul, fiyat istikrarini
desteklemek amaciyla Nisan ayinda 6lgill bir parasal sikilagtirma yapilmasina karar vermistir.

Kurul ayrica, para politikasi operasyonel cercevesinin sadelestiriimesi sirecinin
tamamlanmasina ve para politikasinin 6ngorulebilirliginin artirilmasina yonelik hazirlanan
teknik sunumlari degerlendirmistir.

TCMB fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda elindeki bitin araglari kullanmaya devam
edecektir. Enflasyon goriinimunde baz etkisi ve gegici faktorlerden bagimsiz, belirgin bir
iyilesme ve hedeflerle uyum saglanana kadar para politikasindaki siki durus kararlilikla
sirdlrulecektir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve enflasyonu etkileyen diger
unsurlardaki gelismeler yakindan izlenerek ihtiya¢ duyulmasi halinde ilave parasal sikilastirma
yapilabilecektir.

Para ve maliye politikalari arasinda kuvvetlendirilen esgidimin bir yansimasi olarak kamu
maliyesinin enflasyonla micadeleye verdigi destegin arttig1 degerlendirilmektedir. 2017 yili
genelinde vergi artisi kaynakh kayda deger bir enflasyonist etki gbrilmemistir. S6z konusu
politika esgidimunin slrekli ve sistematik bir yapiya dontstirilmesi yoninde yaratilmekte
olan ortak cabalarin 2018 yilinda da enflasyonla miicadeleye katkida bulunacagi
beklenmektedir.

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

Son yillarda mali disiplinin strdtrilmesi Tarkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara karsi
duyarliligini 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 esgtidimine 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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