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Enflasyon Gelismeleri

1. Mayis ayinda tiketici fiyatlari yiizde 0,45 oraninda artmis ve yillik enflasyon 0,15
puan azalarak ylzde 11,72 olmustur. Bu donemde gida enflasyonundaki yikselis ve
enerji enflasyonundaki yavaslama surmdustir. Temel mal grubunda, Tirk lirasindaki
birikimli deger kaybinin gecikmeli etkileri siirerken vyillik enflasyon giyim
fiyatlarindaki yontem degisikliginden kaynaklanan etkilerle gerilemistir. Bu
dénemde, s6z konusu gecici etkiler arindirildiginda enflasyonun ana egilimindeki
iyilesmenin sinirli oldugu gozlenmistir.

2. Mayis ayinda gida ve alkolsuz igecekler grubunda yillik enflasyon 1,28 puan
yukselerek ylzde 16,91’e ulasmistir. Bu gelismede yillik enflasyonu ylzde 48’e
ulasan taze meyve-sebze grubu 6ne gikarken, taze meyve-sebze disi gida grubunda
da fiyat artis egilimleri belirginlesmis; ozellikle kirmizi et fiyatlarindaki yukari yonli
seyir dikkat cekmistir. Haziran ayina iliskin oncli gostergeler ise gida yillik
enflasyonunun temelde islenmemis gidadaki baz etkisine bagl olarak azalacagina
isaret etmektedir. Enerji yillik enflasyonundaki asagi yonli seyir ise doviz kuru ve
petrol fiyatlarindaki gériinimle birlikte Mayis ayinda da sirmis, enflasyon yizde
8,72’ye gerilemistir. Oncii veriler, yillik enerji enflasyonundaki yavaslamanin Haziran
ayinda da surdigini gostermektedir.

3. Hizmet grubu fiyatlari Mayis ayinda yizde 0,93 oraninda artmis, grup villik
enflasyonu 0,19 puan ylikselerek yizde 9,06 olmustur. Hizmet enflasyonu lizerinde
doviz kuru ve gida fiyatlarindan kaynaklanan maliyet artislarinin yani sira genel
enflasyona endeksleme davranisinin etkileri de hissedilmektedir.

4. Temel mal grubu yillik enflasyonu Mayis ayinda 0,31 puan azalarak yizde 9,71’e
gerilemistir. Bu disuste, giyim grubunun agirlik sistemindeki yontem degisiminin
getirdigi gecici etki belirleyici olurken, giyim disi gruplarda yillik enflasyon Tirk
lirasindaki birikimli deger kaybinin gecikmeli etkilerine bagl olarak yukari yonli



seyrini korumustur. Ozellikle giyim ve dayanikli disi temel mallarda bu dénemde
tarihsel ortalamalara kiyasla daha giicli bir artis egilimi gézlenmektedir.

Ozetle, enflasyon yiiksek seviyesini korumaktadir. Son aylarda yasanan maliyet yonli
gelismeler ve gida fiyatlarinda beklenen kismi diizeltmeye ragmen fiyatlama
davraniglarina iliskin riskler 6nemini korumaktadir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6.

10.

Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) 2017 yili ilk ceyreginde yillik yiizde 5,0 oraninda
artmis, ceyreklik biyime vyizde 1,4 olmustur. Boylelikle iktisadi faaliyetteki
toparlanma egilimi devam etmistir. Donemlik bliyimenin temel sirikleyicileri
sirasiyla ihracat, insaat yatirimlari ve kamu tiketimi olmustur. Makine-techizat
yatirimlarindaki zayif seyir sirmis, one gekilen talebe bagli olarak 6zel tiketim
yavaslamistir. Donemlik blylimeye net ihracatin ylksek katki yapmasi cari islemler
dengesini destekleyen bir bliiyime kompozisyonuna isaret etmistir.

Onci gostergeler iktisadi faaliyetteki toparlanmanin ikinci ceyrekte giic kazandigina
isaret etmektedir. Nisan ayi sanayi Uretimi ve Mayis ayl PMI gostergeleri ikinci
ceyrekte bir dnceki doneme kiyasla daha giiclii bir artis sinyali vermistir. imalat
sanayisine ek olarak hizmet, perakende ticaret ve insaat sektorlerinde de yakin
donemde daha kuvvetli bir faaliyet gozlenmektedir. Bu gelismeler ekonomideki
toparlanmanin sektorel yayiliminin arttig yoninde sinyal vermektedir.

Uretim sektoérlerindekine benzer bir goériinim talep gostergelerinde de
izlenmektedir. Son donemde gerek tiketici giveni gerekse yatirim egiliminin
iyilestigi gozlenmektedir. Tesviklere konu olan gruplara yonelik tiiketim talebi
gucuni korurken ilk geyrek itibariyla zayif seyrini strdiren yatirimlarda da iyilesme
sinyalleri bulunmaktadir. Yilin ikinci gceyreginde yurt ici talebin biiyimeye katkisinin
artacagi ongorilmektedir.

ic talepteki iyilesme devam ederken mal ihracatinda sektérler ve iilkeler geneline
yayilan glcli artislarla net dis talep bliyimeye olumlu katki yapmaktadir. Basta
Avrupa Birligi bolgesinde iyilesen bliyime goriinimu olmak lzere kiresel 6lcekte
gozlenen toparlanma egilimi ve dis piyasalarda pazar gesitlendirme esnekligi ihracati
desteklemeye devam etmektedir. Mal ihracatindaki artiglarin cari agiktaki bozulmayi
yavaslattig, cekirdek cari agik gostergelerinde ise iyilesme sagladigi gorilmektedir.
Mal ihracatindaki gliclii seyrin cari dengeye olumlu katki vermeye devam etmesi
beklenmektedir.

isglici piyasasinda Subat doneminden sonra Mart déneminde de iyilesme
gozlenmistir. Bu donemde, basta insaat ve sanayi olmak Uzere tarim disi sektorlerde
istihdam artmustir. iktisadi faaliyetteki toparlanmanin isgiicii piyasasina yansimalari
yilin ilk geyregi itibariyla nispeten sinirli kalsa da Mart dénemi verileri ve 6nci
gostergeler ikinci ceyrek icin daha olumlu bir resim sunmaktadir. Ekonomideki
toparlanmanin glic kazanmasiyla birlikte o6nliimizdeki donemde istihdam
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yansimalarinin daha belirgin olmasi ve issizlik oranlarindaki dists egiliminin stirmesi
beklenmektedir.

Ozetle, son dénemde aciklanan veriler iktisadi faaliyetteki toparlanmanin
giclendigine isaret etmektedir. i¢c talepte iyilesme gozlenirken Avrupa Birligi
Ulkelerinin talebindeki artisin ihracat Gzerindeki olumlu etkisi sirmektedir. Alinan
destekleyici tesvik ve tedbirlerin katkisiyla iktisadi faaliyetin glic kazanmaya devam
etmesi beklenmektedir. Kurul, yapisal reformlarin uygulamaya gegirilmesinin
bliyime potansiyelini 6nemli dlclide artirabilecegini degerlendirmektedir.

Para Politikasi ve Riskler
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Kiresel iktisadi faaliyette toparlanma devam etmektedir. Toparlanmanin gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerde esanl olarak gerceklesmesi ve yakin donemde kiiresel
blylime tahminlerinin yukari yonli glincellenmesi kiresel piyasalardaki iyimserligi
desteklemektedir. Olumlu bliyiime goériinimiine ragmen enflasyon oranlarinin halen
disuk dizeylerde seyretmesi ABD digindaki gelismis Ulkelerin para politikalarinin
destekleyici konumunu sirdiirmesine neden olmaktadir. Buna ek olarak, Fed’in para
politikasinda sikilasma siirecinin 1thmli olacagi algisinin da olusmasiyla beraber,
kiiresel risk istahi tarihsel olarak yiksek seviyelerde seyretmis ve gelismekte olan
Ulkelere portfoy akimlari Mart 2017’den itibaren hizlanmistir.

Kiuresel iktisadi faaliyetteki toparlanmaya ragmen son donemde disis egiliminde
olan eneriji fiyatlari enflasyon gorinimi ve cari denge acisindan destekleyici bir
tablo ¢cizmektedir. Son donemde gozlenen olumlu tabloya karsin, kiiresel ekonomiye
iliskin asagi yonla riskler varligini siirdiirmektedir. Fed’in bilanco kiicliltme siirecine
dair belirsizlikler, Avrupa’daki siyasi iklim, Brexit gériismelerinin seyri ve jeopolitik
gelismeler risk algisini  kisa  surede  degistirebilecek  faktorler  olarak
degerlendirilmektedir.

Para politikasindaki siki durusun da etkisiyle, Turkiye, doviz kuru ve risk primi
gostergelerinde diger gelismekte olan uUlkelerden olumlu yonde ayrismaya devam
etmektedir. Makroihtiyati politikalar ve kredi garanti desteginin etkisiyle yilbasindan
bu yana bireysel kredi ve Tirk lirasi cinsinden firma kredi biylimelerinde 6nemli
artislar goriilmektedir. Yakin dénemde, bankacilik sistemindeki arz yonli etkilerin
devreye girmesiyle, hizli kredi blylmesinin yerini daha ilimli bir gériinime birakmasi
beklenmektedir. Kredilerde kaydedilen canlanmanin toplam talep ve iktisadi
faaliyete ne ol¢lide yansiyacagi yakindan takip edilmektedir.

Yakin donemde aciklanan gostergeler iktisadi faaliyete dair asagi yonlu risklerin
zayifladigi ve ekonomideki toparlanmanin yilin ikinci c¢eyreginden itibaren glic
kazanacagl yonindeki ge¢mis degerlendirmeleri teyit etmistir. Boylelikle 2017 yilina
iliskin blylime goérinimu iyilesmistir. Turizm gelirlerinin goreli olarak istikrara
kavusmasi, giiven kanalinin gliglenmesi, birikimli deger kaybinin net ihracata olumlu
etkisi ve Rusya ile ticari iliskilerin normallesme siirecine girmesi biyiimeye olumlu
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katki yapmaktadir. Ayrica, tiiketim ve yatirim harcamalarini artirmaya yonelik alinan
onlemler ve uygulanan tesvik paketleri, belirsizlik algisindaki zayiflama ve finansal
kosullarin sikiigindaki iyilesme de biiyiimeyi desteklemektedir. Ote yandan, turizm
gelirlerindeki toparlanmanin hizi, gelismis tlke para politikalarina iliskin belirsizlikler,
sermaye akimlarinin seyri ve jeopolitik gelismeler, yakin dénemde oldugu gibi 2017
yilinda da bliyiime (zerinde asagi yonlu risk teskil etmektedir.

Yakin donemde Tirk lirasinda gozlenen istikrarli seyir ve emtia fiyatlarindaki
dustslerin yillik enflasyona olumlu yansimalari sinirli kalmistir. Gida fiyatlarindaki
diizeltmenin heniz arzulanan boyutta olmamasi, grup enflasyonunda baz etkilerine
bagl olarak Haziran ve Temmuz aylarinda beklenen kayda deger diistslerin kalicilig
konusunda temkinli bir durus gerektirmektedir. Bunun yaninda, beyaz esya ve
mobilya sektoriindeki gegici vergi indirimlerinin Ekim ayinda geri alinacak olmasi ve
giyim grubundaki yontem degisikligi kaynakh etkiler de kisa vadede enflasyonda
dalgalanmaya neden olacak gelismeler olarak not edilmistir. Ayrica Kurul, iktisadi
faaliyetteki toparlanmanin gliclenmesiyle birlikte talep kosullarinin enflasyona diisis
yoniunde verdigi destegin azaldigi degerlendirmesinde bulunmustur.

Ozetle, son aylarda yasanan maliyet yonlii gelismeler ve gida fiyatlarinda beklenen
kismi dlzeltmenin sinirlayici etkisine ragmen, enflasyonun bulundugu ylksek
seviyeler fiyatlama davranislarina dair risk olusturmaktadir. Bu goriinim altinda
Kurul Haziran ayindaki toplantisinda, siki para politikasi durusunun korunmasina
karar vermis ve Geg Likidite Penceresi uygulamasi cercevesinde bor¢ verme faiz
oranini yizde 12,25’te sabit tutmustur. Merkez Bankasi, fiyat istikrari temel amaci
dogrultusunda elindeki bitin araglari kullanmaya devam edecektir. Enflasyon
gorinimiinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para politikasindaki siki durus
surduirilecektir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranigslari ve enflasyonu
etkileyen diger unsurlardaki gelismeler yakindan izlenerek ihtiya¢ duyulmasi halinde
ilave parasal sikilastirma yapilabilecektir.

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

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



