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Degerli Konuklar,

2018 yili Temmuz Enflasyon Raporu bilgilendirme toplantisina hos geldiniz. Buglinki konusmamda son
doénemde kiresel ekonomide ve Turkiye ekonomisinde meydana gelen gelismeler hakkindaki
degerlendirmelerimizden bahsedecegim. Bunun yaninda, kiresel ve yurt ici makroekonomik gelismeler ve
gelecege iliskin beklentiler 1si8inda giincelledigimiz orta vadeli enflasyon tahminlerini, bu tahminlerin arka
planinda yer alan varsayimlari ve para politikasi durusunu sizlerle paylasacagim.

Bildiginiz gibi, enflasyon raporlarinda konjonkturel gelismeleri tartistigimiz bélimlere ilave olarak
ekonomik giindeme iliskin 6ne ¢ikan konulara dair calismalara da yer veriyoruz. Bu raporda da drnegin, ilk
kutuda gelismis Ulkelerde para politikasi normallesmesinin geldigi asama ve olasi sonuglari tartisiliyor.
Takip eden bolimde titln Urlnlerinde yapilan vergi degisikligi ve enflasyona yansimalari analiz ediliyor.
Uglincti kutuda ise 2018 yili ilk yarisinda islenmemis gida enflasyonundaki yliksek gerceklesmenin ardinda
yatan yapisal sorunlar ve ¢c6zim onerileri sunuluyor. Ayrica, ¢kt aciginin talep bilesenlerine
ayristiriimasini inceleyen, proje bazl tesvik sistemine konu olan triinler ve cari denge Uzerine olasi
etkilerini tartisan ve Turkiye’de blylime tahminleri icin glincel yaklasimla hazirlanan tahmin modellerimizi
sunan calismalar da mevcut. Bunlara ek olarak kiresel finansal kosullarin sikilastigi dénemlerde makro
gostergelerin gelismekte olan Ulke risk primlerine etkilerini analiz eden ve Tirkiye’de para ve maliye
politikasi etkilesimine vurgu yapan kutular yer aliyor.

Saygideger Konuklar,

Kiresel biytume yilin ilk yarisinda istikrar kazandi ve glicini korumaya devam etti (Grafik 1). ABD
ekonomisinde blyiime daha istikrarl bir gériiniim arz ederken, Euro Bolgesi, Japonya ve ingiltere’de
ekonomik blyime yilin ilk ceyreginde yavasladi ve bu Ulkeler icin yil sonu tahminleri asagi yonli
gincellendi. Gelismekte olan Ulkelerde ise, para birimlerindeki deger kayiplari, ylkselen petrol fiyatlari ve
dis ticarette kiresel dlcekte artan korumacilik sdylemleri nedeniyle blylime gorinimu dlkeler arasinda
farkhlasmakta. Yikselen emtia fiyatlari ve enerji fiyatlarina karsin, tiketici ve cekirdek enflasyon oranlari
kiresel 6lgekte ilimh seyrediyor. Olumlu biylime performansi ve destekleyici maliye politikasina bagli
olarak Amerikan Merkez Bankasi’nin (Fed) para politikasindaki normallesme slrecini hizlandirma ihtimali
bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine gore belirgin 6lctide yikselerek, ABD tahvil getirilerinin artmasina
neden oldu. ABD dolarindaki yikselis son donemde klresel finansal piyasalarda dalgalanmalara yol acti.
Gelismekte olan Ulkelere yonelik risk algisinin bozulmasiyla birlikte, portféy akimlari yilin ikinci ceyreginde
zayiflarken (Grafik 2), doviz kurlarinda da deger kaybi ve oynaklik artisi gdzlendi.

Grafik 1: Kiresel Biylime Oranlan™® (Yillik % Degisim) Grafik 2: Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Haftalik Fon
Akimlari (Milyar ABD Dolari, 4 Haftalik Birikimli)
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* Kiiresel endeksler olusturulurken dilkeler, GSYiH'lerinin toplam
Uretim icerisindeki paylarina gore agirliklandiriimistir.



2018 yilinin ikinci ceyreginde kiresel finansal piyasalarda artan oynakliklar ve gelismekte olan Ulkelerin
risk primlerindeki yUkselisler etkili oldu. Bunlara ilave olarak, yurt ici belirsizlikler ve cari acik ile
enflasyonda gorilen yikselis Tarkiye'nin Glke risk primi ile déviz kurlarina dair gostergelerin olumsuz
ayrismasina yol actl. Sikilasan finansal kosullara paralel olarak ikinci ceyrekte bankalarin isletmelere
uyguladigl kredi standartlari da sikilasti; yavaslayan faaliyetin de etkisiyle isletmelerin kredi talebi azaldh.
Boylelikle, kredilerin blydme hizi ikinci ceyrekte de gerilemeye devam etti.

Tlketici enflasyonu ikinci ceyrekte hizli bir artis kaydederek ylizde 15,4 seviyesine ulasti. Enflasyondaki
ylkselis alt gruplar geneline yaygin olmakla birlikte, 6zellikle gida, temel mal ve enerji kalemlerindeki artis
dikkat cekmekte. Cekirdek enflasyon gostergelerinin de kotilestigi ve ekonomik birimlerin fiyat artirma
egiliminin oldukca gliclendigi gdzlendi. Toplam talep kosullarinin enflasyon Uzerindeki etkisi ikinci ceyrek
itibariyla kademeli olarak zayiflamaya baslamakla birlikte, maliyet yonli baskilar ve bozulan fiyatlama
davranislari enflasyon gériiniimiini olumsuz etkilemekte. iktisadi faaliyet yilin ilk ceyreginde Nisan
Enflasyon Raporu’nda dngorilenden bir miktar daha glcli seyrederken blylmenin strUkleyicisi agirlikli
olarak ¢zel tiketim harcamalari oldu. iktisadi faaliyet yurt ici talepteki yavaslamaya baglh olarak ikinci
ceyrek itibariyla dengeleme egilimine girdi. Diger taraftan, turizmdeki gliclU toparlanmanin destegiyle net
ihracatin blylUmeye destegi sirmekte.

1. Para Politikasi Uygulamalari ve Parasal Kosullar
Saygideger Konuklar,

Nisan ayi PPK toplantisindaki 75 baz puanlik sikilastirmadan sonra iki faiz artirimi ile toplamda 425 baz
puanlik ilave parasal sikilasma yaptik. Onceki Rapor déneminden sonra 23 Mayis 2018 tarihindeki ara
toplantida, piyasalarda gozlenen sagliksiz fiyat olusumlari ve enflasyon beklentilerinde siregelen
ylkselisin genel fiyatlama davranislarina dair riskleri artirdigi hususlari dikkate alinarak Gec Likidite
Penceresi borg verme faiz orani 300 baz puan artirildi (Grafik 3). Ayrica, para politikasinin
ongorulebilirligini artirmak ve aktarim mekanizmasini gliclendirmek amaciyla, 28 Mayis 2018 tarihinde
aciklanan kararla, para politikasinin operasyonel gergevesinin sadelestirme sureci 1 Haziran 2018
tarihinden itibaren gecerli olmak tzere tamamlandi. Boylelikle, bir hafta vadeli repo ihale faizini politika
faizi olarak tanimlayarak fonlamayi asli olarak bu kanaldan yapmaya basladik (Grafik 4) ve gecelik vadedeki
piyasa faizlerinin, gecelik bor¢lanma ve bor¢ verme oranlari arasindaki simetrik koridorda, politika faizinin
etrafinda olustugu bir cerceveye gectik. Haziran ayi PPK toplantisinda ise, enflasyon ve enflasyon
beklentilerinin bulundugu yiksek seviyelerin fiyatlama davranislari Gzerinde risk olusturmaya devam ettigi
vurgusuyla parasal sikilastirmanin giclendirilmesine karar verdik ve politika faizini ylizde 16,50’den ylzde
17,75’e yikselttik (Grafik 3). Temmuz ayindaki PPK toplantisinda ic talep kosullarindaki yavaslama ile para
politikasinin gecikmeli etkilerinin izlenme geregini dikkate alarak politika faizini degistirmedik, bununla
birlikte enflasyon ve enflasyon beklentilerinin bulundugu yiksek seviyelerin fiyatlama davranislari
Uzerinde risk olusturmaya devam ettigine dikkat cekerek siki para politikasinin uzun bir middet
korunmasina karar verdik.



Grafik 3: Kisa Vadeli Faizler (%)
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Grafik 4: TCMB Fonlamasi (2 Haftalik Hareketli
Ortalama, Milyar TL)
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Kaynak: TCMB.

Mayis ve Haziran aylarindaki parasal sikilastirma ve Tirkiye’nin risk priminde gdzlenen artis, kur takasi
faizlerinin tim vadelerde bir dnceki Rapor donemine gore yikselmesine neden oldu (Grafik 5). Ayrica,
getiri egrisi daha negatif egim alarak gerek dnceki Rapor donemine gore gerekse emsal llkelere kiyasla
daha siki parasal kosullar ima eden bir gorinim sergiledi. Gelismekte olan Utlkelere yonelik bozulan risk
algisina ilave olarak, jeopolitik gelismeler ile yurt icindeki makroekonomik gériinime dair endiseler
sonucunda, Tark lirasinin ima edilen oynakligi Nisan Enflasyon Raporu dénemine kiyasla belirgin sekilde

yUkseldi (Grafik 6).

Grafik 5: Son Dénemde Kur Takasi Getiri Egrisi (%)
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Grafik 6: Opsiyonlarin Ima Ettigi Kur Oynakligi (1 Ay
Vadeli, %)
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Kaynak: Bloomberg.

* Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Endonezya, Filipinler,
Guney Afrika, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika,
Polonya, Romanya ve Sili yer almaktadir.



Ticari kredi blylmesi, kredi kosullarindaki sikilasma ve kredi talebindeki dists kaynakl olarak yilin ikinci
ceyreginde yavaslarken, tiketici kredileri buylimesi, konut kredilerindeki kampanyalara bagh olarak bir
miktar hizlandi (Grafik 7). Yilin ikinci ceyreginde belirgin sekilde bir sikilasmaya isaret eden finansal
kosullar endeksine, basta getiri egrisinin egimi ve risk primindeki gelismeler olmak lzere tim bilesenler

sikilastirici ydnde etkide bulundu (Grafik 8).

Grafik 7: Kredilerin Yillik Buyime Hizlari (Kur Etkisinden Grafik 8: Finansal Kosullar Endeksine Katkilar*

Arindiriimis, % Degisim, Yillik)
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Kaynak: TCMB.

2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar

Saygideger Konuklar,

TUketici enflasyonu 2018 yilinin ikinci ceyreginde bir 6nceki ceyrek sonuna kiyasla 5,2 puan artarak ylzde
15,4 ile Nisan Enflasyon Raporu 6ngorisinin 6nemli dlctide Gzerinde gerceklesti (Grafik 9). Benzer bir
gorlinum islenmemis gida ve alkol-tUtln disi tlketici enflasyonu tahmininde de gdzlendi (Grafik 10). Yakin
donemde maliyet yonli gelismeler ve gida fiyatlarindaki oynaklik enflasyon Gzerinde etkili oldu. Fiyat
artislari alt kalemler bazinda genele yayilan bir nitelik gosterdi. Turk lirasindaki deger kaybinin yani sira,
petrol ve emtia fiyatlarindaki artis da bu gelismede etkili oldu. Talep kosullarinin enflasyonu ylkseltici
etkisi bir miktar zayiflamakla birlikte yilin ikinci ceyreginde de devam etti.



Grafik 9: Nisan 2018 Tiiketici Enflasyon Tahmini ve Grafik 10: islenmemis Gida ve Alkol-Tiitiin Disi Enflasyon
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* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi ylzde 70'tir. * Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi ylzde 70'tir.

Yilin ikinci ceyreginde, yillik enflasyondaki yikselise en belirgin katki temel mal grubundan geldi. Doviz
kurunun birikimli etkileri ve glicli seyreden toplam talep kosullari bu gériinimde etkili oldu. Ayrica, gida,
hizmet ve enerji gruplarinin katkisindaki artis da dikkat cekti. Gida grubunun yillik enflasyonunda gozlenen
tahminlerin 6tesindeki sert yikselis temelde déviz kuru gelismeleri ve bazi tarim Urlnlerindeki olumsuz
arz kosullari nedeniyle yikselen islenmemis gida fiyatlarindan kaynaklandi. Hizmet grubu yillik
enflasyonundaki artista ise Tirk lirasindaki zayif seyrin yani sira gecmis enflasyona endeksleme davranisi,
gida enflasyonundaki bozulma, turizm sektériindeki canl gdrinim ve reel birim is glici maliyetleri etkili
oldu (Grafik 11). Doviz kuru etkileri ve uluslararasi petrol fiyatlarindaki artis enerji enflasyonunu
yUkseltirken akaryakit fiyatlarindaki esel mobil uygulamasi bu grupta daha olumsuz bir goriinimu sinirladi.

Uretici enflasyonunun ikinci ceyrek sonunda yiizde 23,7’ve ulasmasiyla, tiketici fiyatlari Gzerinde maliyet
baskisi 6nemli 6lctide glclendi. Bu donemde talep kosullari, dnceki ceyrege kiyasla azalmakla birlikte,
enflasyonu yikseltici etkide bulunmaya devam etti. Ayrica, turizm sektoriindeki canli gdriinimn devam
etmesi, bu sektorle baglantisi glicli kalemlerde enflasyon baskilarini artirmakta. Bu donemde, cekirdek
enflasyon gostergelerinde ve enflasyon beklentilerinde de belirgin bir bozulma gozlendi. Enflasyon ve
enflasyon beklentilerinin ulasmis oldugu ylksek seviyeler fiyatlama davranisinin bozulmasina ve
ekonomide talep ve maliyet yonli baskilarin 6tesinde bir fiyat artirma egiliminin gliclenmesine neden
olmakta. Nitekim, yayilim endekslerine gére ekonomik birimlerin fiyat artirma egilimi oldukga giglendi

(Grafik 12).



Grafik 11: Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari (Yillik %
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Degerli Konuklar,

Grafik 12: B ve C Yayilim Endeksleri (Mevsimsellikten
Arindiriimis Uc Aylik Ortalama)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Iktisadi faaliyet 2018 yilinin ilk ceyreginde Nisan Enflasyon Raporu’nda éngorilenden bir miktar daha
glcli seyretti (Grafik 13). Bu dénemde Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) dénemlik olarak yiizde 2,0, yillik

olarak ise ylzde 7,4 oraninda artis kaydetti.

ik ceyrekte dénemlik ve yillik bilyiimenin kaynagi yurt ici talep oldu (Grafik 14). is giicii piyasasindaki
iyilesmenin etkisi ile 6zel tiketim glcla bir artis kaydetti. Kamu tiketiminin blylUmeye destegi ise daha
sinirli kaldi. Bu dénemde yatirimlarin yillik biytimeye katkisi makine-techizat yatirimlari ve insaat
yatirimlari kaynakl oldu. Yatirimlarin donemlik biyimeye katkisi yalnizca insaat yatirimlarindaki artistan
kaynaklandi ve makine-techizat yatirimlarindaki gerileme derinlesti. Net ihracatin yillik biytUmeye katkisi
dUslricU yonde olurken, ithalattaki belirgin azalis nedeniyle net ihracatin donemlik blylimeye etkisi

artirici yonde gergeklesti.

Grafik 13: GSYiH ve Yurt ici Talep (Reel, Mevsimsellikten
Arindiriimis, 2009=100)
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Grafik 14: Harcama Yontinden Yillik Blytimeye Katkilar*
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ikinci ceyrege dair aciklanan veriler, iktisadi faaliyetin yavaslayarak dengelenme siirecine girdigini
gosteriyor. Bu egilimin yakin donemde istihdam ve issizlik verilerine de yansimaya basladigini goériyoruz
(Grafik 15). Bu donemde, finansal kosullardaki sikilasma, talep belirsizligi ve enflasyondaki yukari yonla
seyrin yurt ici talebi hem tiketim hem de yatirim harcamalari kanaliyla sinirlayacagini 6ngoériyoruz.
Bununla birlikte, kamu kesiminin harcamalar ve diger mali tedbirler araciligiyla iktisadi faaliyeti
destekleyici durusu ikinci ceyrekte yurt ici talepteki yavaslamayi kismen sinirladi. Diger taraftan,
turizmdeki toparlanmanin giicli sekilde devam etmesi ve i¢ talepteki ivme kaybina bagli olarak ithalat
talebinde gozlenen azalma neticesinde net ihracatin blylimeye olumlu katkisinin sirdigind
gozlemekteyiz. Basta petrol fiyatlari olmak Uzere ithalat fiyatlarinda gézlenen yikselis cari islemler
dengesini olumsuz etkilemeye devam ederken yurt ici talepte gorilen yavaslama, altin ve enerji haric cari
islemler dengesindeki kotilesmeyi sinirliyor (Grafik 16).

2018 yilinin ikinci yarisinda iktisadi faaliyetin dengelenmeye devam edecegini 6ngérmekteyiz. Reel kurdaki
birikimli deger kayiplarinin, turizmdeki gliclt toparlanmanin ve kiresel bliylimedeki olumlu seyrin etkisiyle
mal ve hizmet ihracatinin bliylUmeye destegini strdUrerek cari islemler dengesini olumlu etkilemeye
devam etmesini bekliyoruz.

Grafik 15: issizlik Oranlari (Mevsimsellikten Grafik 16: Cari islemler Dengesi (CID) (12-Aylik Birikimli,
Arindiriimis, %) Milyar ABD Dolart)
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* Nisan donemi.

Saygideger Konuklar,

Enflasyon tahminlerinde kiresel biylime ve gelismis Ulke para politikalari gérintimd ile enerji, ithalat ve
gida fiyatlari da dnemli rol oynuyor. Dolayisiyla, tahminlere gecmeden dnce kisaca s6z konusu
degiskenlere dair varsayimlarimizi aktaracagim.

Konusmamin basinda degindigim kiresel blyime goriinimuindeki olumlu seyrin 6nimuzdeki donemde
de devam etmesini, ancak yilin ikinci ceyreginde kiresel biylime hizinin Nisan Enflasyon Raporu
varsayimlarimiza kiyasla daha dusUk bir dlizeyde gerceklesmesini bekliyoruz. Bu cercevede, orta vadeli
tahminleri olustururken ihracat agirlikli kiresel blylime patikasi varsayimimizi 2018 yili igin sinirli bir
miktar asagl yonli gtincelledik (Tablo 1).

Nisan Enflasyon Raporu sonrasinda gerceklesen Fed ve ECB toplantilarinda alinan kararlar kiresel para
politikasi normallesme hizinin 6nceki rapor dénemine gore bir miktar arttigina isaret ediyor. Bu
cercevede, orta vadeli tahminleri olustururken dissal olarak aldigimiz yurt disi faiz patikasi varsayimini
sinirli bir miktar yukari ¢ektik. Ayrica déntimizdeki donemde kiresel risk algilamalarinda mevcut duruma
kiyasla ek bir bozulma olmayacagini varsaydik.



Ham petrol fiyatlarinda yilin ikinci ceyreginde kaydedilen ytkselise bagli olarak, orta vadeli tahminlerde
kullanilan ham petrol fiyatlari varsayimi 2018 yili icin ortalama Nisan Enflasyon Raporundaki 68 ABD
dolarindan 73 ABD dolarina, 2019 yiliicin ise 65 ABD dolarindan 73 ABD dolarina yikseltildi (Tablo 1). ABD
dolari cinsinden ithalat fiyatlarinin yillik ortalama artis oranlarina dair varsayim da son dénem
gelismelerine bagl olarak 2018 ve 2019 yili igin yukari yonli revize edildi (Tablo 1).

Islenmemis gida fiyatlari enflasyonu 2018 yili ikinci ceyregi sonunda yiizde 23,2’ye ulasarak Nisan
Enflasyon Raporu varsayimimizin oldukga tizerinde gerceklesti. Oniimizdeki ddnemde bazi sebze ve
meyve Urinlerinde fiyatlarin yeni Grln arzi ile birlikte dizeltme yapmasiyla islenmemis gida
enflasyonunun tarihsel ortalama degerlerine yakinsayarak yil sonunda ylizde 12’ye gerileyecegini
varsaydik. Buna bagli olarak, gida enflasyonu varsayimini 2018 yil sonu igin ylzde 7’den ylzde 13’e, 2019
yil sonu igin ise ylzde 7’den ylzde 10’a glincelledik. (Tablo 1).

Tablo 1: Varsayimlardaki Glincellemeler

Nisan 2018 Temmuz 2018

2018 C1 14 1,8
Cikti Agigl

2018 G2 0,8 0,4
ihracat Agirlikl Kiiresel Uretim Endeksi 2018 2,9 2,6
(Yillik Ortalama Ylzde Degisim) 2019 2,7 2.7
Petrol Fiyatlari 2018 68 73
(Ortalama, ABD dolar) 2019 65 73
ithalat Fiyatlari 2018 4,8 6,3
(ABD dolari, Yillik Ortalama Ytzde Degisim) 2019 1,0 05
Gida Fiyat Enflasyonu 2018 7,0 13,0
(Y1l Sonu Yuzde Degisim) 2019 7.0 10,0

Degerli Konuklar,

Bildiginiz gibi, maliye politikasi ikinci ceyrekte de iktisadi faaliyeti destekleyici durusunu devam ettirirken,
yonetilen yonlendirilen fiyatlar ve vergi ayarlamalarina dair bazi dizenlemeler enflasyondaki yikselisi
sinirladi. Tahminleri olustururken, akaryakit fiyatlarinda istikrari saglamaya yonelik dizenlemenin yil
sonuna kadar devam edecegini dngordiik. Ote yandan, akaryakit disindaki enerji kalemlerinde yilin Gclnci
ceyreginde Nisan Enflasyon Raporu doneminde éngorilene kiyasla daha yiksek oranli fiyat ayarlamalari
yapilacagini varsaydik.

Orta vadeli tahminleri Uretirken, maliye politikasinin orta vadeli bir bakis acisiyla enflasyonu disirmeye
odakli olarak ve para politikasi ile esglidim halinde belirlendigi bir goriiniim esas aldik. Bu cercevede,
kamunun iktisadi faaliyeti destekleyici durusunun yerini notr bir durusa birakacagini, ayrica kamu
kontrolindeki fiyat ve Ucretlerin gecmise endekslemeyi azaltacak sekilde buyik 6lctide enflasyon
hedefleri ile uyumlu olarak belirlenecegini varsaydik. Bu ¢erceve, enflasyonu dislrmeye ve
makroekonomik dengelenme saglamaya yonelik giclt politika koordinasyonu ile risk primi ve belirsizlik
algilamalarinda kademeli olarak iyilesme dngoruyor.



3. Enflasyon ve Para Politikasi Gorinimi
Saygideger Konuklar,

Simdi sizlere, ¢izmis oldugum cerceve dahilinde Urettigimiz enflasyon ve gikti agigi tahminlerimizi
sunacagim.

Enflasyonu disirmeye odakli, siki bir politika durusu ve gticlendirilmis politika koordinasyonu altinda,
enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagini dngdrmekteyiz. Bu cercevede, enflasyonun 2018
yil sonunda ylzde 13,4 olarak gerceklesecegini, 2019 yil sonunda ylzde 9,3’e, 2020 yil sonunda ise ylzde
6,7'ye geriledikten sonra orta vadede ylzde 5 diizeyinde istikrar kazanacagini tahmin ediyoruz (Grafik 17).
Enflasyonun, ylzde 70 olasilikla, 2018 yili sonunda ylzde 12,5 ile yiizde 14,3 araliginda (orta noktasi ylzde
13,4), 2019 yili sonunda yuzde 7,6 ile ylizde 11,0 araliginda (orta noktasi ylzde 9,3), 2020 yili sonunda ise
ylzde 4,8 ile ylzde 8,6 araliginda (orta noktasi ylzde 6,7) gerceklesecegini tahmin ediyoruz (Grafik 17).
Tahminleri olustururken para politikasindaki siki durusun uzun bir stire korunacagi bir cerceveyi esas aldik.

Grafik 17: Enflasyon ve Cikti Agig Tahminleri*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
*Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi ytizde 70tir.

2018 yilsonuna dair tiketici enflasyonu tahmini Nisan Enflasyon Raporu’na gore 5 puan yukari yonli
gincellenerek ylzde 13,4’e yikseltildi (Grafik 17). S6z konusu giincellemenin 2,3 puani petrol fiyatlari ve
doviz kuru kaynakl gelismelere bagh olarak Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari varsayiminin yukari
cekilmesinden kaynaklandi. Bu glincellemede, akaryakit disi enerji fiyatlari Gzerindeki petrol ve kur
kaynakli maliyet unsurlarinin etkileri de dahil edildi. Yizde 7'den yizde 13’e glincellenen gida fiyatlari ise,
yllsonu tiketici enflasyonu tahmini gincellemesine 1,4 puan katkida bulunmakta. Yilin ikinci ceyregindeki
ylksek oranli tahmin sapmasi ve fiyatlama davranislarindaki bozulma enflasyon tahminine 1,3 puan
katkida bulunuyor. OTV artisi sonucu alkollii icecek fiyatlarindaki artis da giincellemenin 0,1 puanlk
kismini olusturuyor. Ayrica, bir 6nceki Rapor dénemine gore asagl yonli giincellenen ¢ikti acigr 2018
yllsonu tahminini 0,1 puan asagi ¢ekiyor.

Diger taraftan, 2019 yilsonu enflasyon tahmini ylzde 6,5'ten ylzde 9,3’e ylkseltildi. Nisan Enflasyon
Raporuna gore 2,8 puanlik yukari yonli glincellemeye petrol ve Tirk lirasi cinsi ithalat fiyatlar
varsayiminin yukari yonlt gincellenmesi 1,5 puan katkida bulunurken, gida fiyati varsayiminin ylizde
7’den ylzde 10’a ¢ikarilmasi 0,7 puan katkida bulunuyor. Gerceklesme etkisi ve ana egilimdeki bozulma
tahmini 1 puan yukari ¢cekiyor; cikti aciginin asagi yonli gincellenmesiise 0,4 puan dtsUrUcU katkida
bulunuyor.
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Bu cercevede, yillik tiketici enflasyonunun 2018 yili G¢lincl ¢eyreginde sinirl bir artis gdsterdikten sonra
son ceyrekte gerileyerek yilsonunu yizde 13,4 degerinde tamamlayacagi tahmin edilmekte. Ulke risk
priminde kiresel ve yurt ici gelismeler kaynakli ilave bir artis olmadigi varsayimi altinda, siki para politikasi
durusunun ve enflasyon odakl politika esgtidimuntn kararhhkla sGrdtrilmesinin yani sira iktisadi faaliyet
ve kredi biytUmesinin daha ihmh bir patikaya yakinsamasi 2019 yilinda enflasyondaki dusts strecini
destekleyecektir.

Enflasyonda ulasilan yiksek seviye ve artan kiresel riskler dikkate alindiginda, mevcut durumda
enflasyonla miicadelede édunlesimlerin azaltilmasi ve ekonomimizin dayanikhliginin desteklenmesi
bakimindan maliye politikasinin ve makroihtiyati politikalarin dengelenme sirecine verecegi katki kritik
onem tasimakta. Bu noktada, para ve maliye politikasi arasindaki esglidimin glclendirilmesi agisindan
cesitli etkilesim kanallarinin ve iyilestirme alanlarinin ortaya konuldugu kutu ¢alismamizi okumanizi tavsiye
ediyorum. Tahminleri olustururken, makro politika bilesiminin enflasyonu dusirme dncelikli olarak
esglidim icinde belirlendigi bir gorlinim altinda, Turkiye'ye dair risk algilamalarinda son dénemde
gbdzlenen olumsuz ayrismanin biyuk dlclide geri alinarak Turk lirasi Gzerindeki deger kaybi yonindeki
baskilarin azaldigl bir cerceve esas aldik. Bu dogrultuda reel kurda imh bir degerlenme egilimi varsaydik.
Avyrica, tahminleri olustururken s6z konusu politika esgidiminin enflasyon beklentilerinde uzun stredir
devam eden bozulmanin 6niine gececegini ve ozellikle orta donem enflasyon beklentilerinin kademeli
olarak enflasyon hedefine yakinsamasina katkida bulunacagini 6ngoriyoruz.

ic talepteki ivme kaybinin etkisiyle iktisadi faaliyet diizeyinin yilin ikinci yarisi itibariyla enflasyondaki
dususe katki vermeye baslamasini beklemekteyiz. 2019 yilinda ise ¢ikti acigl Nisan Enflasyon Raporuna
gore daha asagidan gitmekle birlikte, iktisadi faaliyetin kademeli olarak toparlandigi ve ana egilimine
yakinsadigl bir goriinim ima etmekte.

Degerli Konuklar,

Para politikasinin 6ngorulebilirligini kademeli artirma stratejimizin bir parcasi olarak, Raporda ozellikle risk
analizi cercevesini zenginlestirmeye gayret ettik. Bu cercevede orta vadeli tahminlere dair riskleri ve olasi
para politikasi tepkisine dair degerlendirmelerimizi sunuyoruz. Oniimiizdeki ddnemde temel olarak
fiyatlama davranislarini, kiiresel risk istahindaki gelismeleri, maliye politikasinin dengelenme stirecine
katkisini ve para politikasinin gecikmeli etkilerini yakindan takip ediyor olacagiz. Ongérdugimiz temel
senaryodan bir sapma olmasi durumunda enflasyon gériinimundeki degisime bagh olarak para politikasi
durusu gozden gecirilebilecektir. Ayrintilari Raporda bulabilirsiniz.

Konusmama burada son verirken, basta Para Politikasi Kurulu Uyeleri ve Arastirma ve Para Politikasi Genel
Midarligumiz cahisanlari olmak tzere, Raporun hazirlanmasinda emegi gecen tim calisma arkadaslarima
ve katilimcilara tesekkirlerimi sunuyorum. Dinlediginiz icin tesekkir ediyorum.
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