Genel Degerlendirme

1. Genel Degerlendirme

Kiresel iktisadi faaliyet istikrarli sekilde gliclenmeye devam ederken kiresel enflasyon gelismeleri ilimli
seyretmektedir. Birinci ceyrek icin tahminler kiresel bliylimede dnceki ceyrege kiyasla ylkselise isaret
ederken, yil geneline dair blyime tahminleri de gerek gelismis ekonomilerde gerekse gelismekte olan
ekonomilerde yukari yonli glincellenmektedir. Basta ABD Merkez Bankasi (Fed) ve Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) olmak tzere, gelismis llkelerde merkez bankalarinin para politikasinda normallesme
adimlarini biytk 6lclide beklentiler dahilinde stirdirmeleri nedeniyle uzun vadeli tahvil getirileri
yikselmeye devam etmistir. Ancak, uluslararasi ticarette artan korumacilik séylemlerinin kiresel dlcekte
blylme, enflasyon ve sermaye akimlari Gzerindeki muhtemel olumsuz etkilerine dair endiseler, Mart ayi
basindan itibaren tahvil getirilerinin bir miktar gerilemesine yol agmistir (Grafik 1.1). Kiresel risk istahinda
Subat ayinda gozlenen bozulmanin etkisiyle gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlari dalgali bir
seyir izlemistir (Grafik 1.2).
Grafik 1.1: 10 Yil Vadeli Tahvil Getirileri (%) Grafik 1.2: Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Haftalik

Fon Akimlari (Milyar ABD Dolari, 4 Haftalik Birikimli)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.

Subat ayi basindan itibaren kiresel finansal piyasalarda gozlenen oynakliklar ve yakin donemde ABD ile
Cin arasinda suregelen dis ticaretteki korumacihiga dair tartismalar gelismekte olan Ulkelerin risk
primlerinde yikselise neden olmustur. Turkiye'nin Ulke risk primi de benzer hareket etmistir. Risk
primindeki artis ve portfoy girislerindeki azali, Turk lirasinin degeri ve ima edilen oynakligi Gzerinde de
etkili olmustur. Yukselen fonlama faizleri nedeniyle artan kredi faizlerine karsin, bankalarin kredi
standartlarinda birinci ceyrekte belirgin bir sikilasma gézlenmemistir. Kredi Garanti Fonu (KGF) kaynakli
kefalet imkaninin 2017 yilinda kredilerde yarattigi ivmelenmenin ortadan kalkmasi sonucunda ticari
kredilerin buylme egiliminin tarihsel ortalamalara yakinsadigl, tiketicilere yonelik ihtiyac ve konut
kredilerinin blylime egiliminin ise 2017 yilinin son ¢eyreginden bu yana bir miktar ivme kaybettigi
gozlenmistir.

Tuketici enflasyonu yilin ilk ceyreginde 2017 yil sonuna kiyasla 1,69 puan gerileyerek ylzde 10,23
seviyesine dismustir. Alt gruplar genelinde gorilen bu yavaslamanin agirlikli olarak baz etkilerinden
kaynaklandigi, cekirdek enflasyon gostergelerindeki iyilesmenin daha sinirh kaldigi ve fiyatlama
davranisinda belirgin bir iyilesme kaydedilmedigi gézlenmistir. Diger taraftan, gerek Uretici fiyatlari
kaynakh maliyet baskilari gerekse glicli seyreden talep kosullari tliketici enflasyonu tzerinde etkili olmaya
devam etmektedir. Ocak Enflasyon Raporunda 6ngortldtgi gibi, 2017 yilinin son ¢eyreginde de giicli
seyreden blylimeyi 6zel ve kamu tiiketiminin stiriikledigi gérilmustir. ilk ceyrekte ise iktisadi faaliyetin
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bir miktar ivme kaybetmekle birlikte giiciinii korudugu tahmin edilmektedir. isglici piyasasindaki olumlu
gelismelerin destegiyle tiketim harcamalarinin birinci ceyrekte blylUmeyi desteklemeyi strdirdigd,
kapasite kullaniminin yiksek seyrettigi sektorlerde makine techizat yatirimlarinin hizlandigi ve net
ihracatin donemlik blylmeye katkisinin arttigi tahmin edilmektedir.

1.1 Para Politikasi Uygulamalari ve Finansal Piyasalar

TCMB, fiyatlama davranislarina dair risklerin devam etmesi nedeniyle para politikasi durusunu 2017 yilinin
son ceyreginde kademeli olarak sikilastirmistir. Oncelikle, Kasim ayinda déviz kurunda yasanan oynakhigin
fiyat istikrari ve finansal istikrar Uzerinde olumsuz sonuclara yol agmasini 6nlemek amaciyla Turk lirasi ve
doviz likiditesine dair dnlemler alinmistir. Sonrasinda, Aralik ayindaki PPK toplantisinda para politikasi
faizini artiran TCMB, Ocak ve Mart aylarindaki PPK toplantilarinda enflasyon gériinimde kalici bir iyilesme
oluncaya kadar siki para politikasi durusunu koruyacagini ve gerekli gériilmesi halinde ilave sikilagmaya
gidebilecegini duyurmustur. Nisan ayindaki toplantida ise, enflasyona iliskin riskleri sinirlamak amaciyla
Olcull bir parasal sikilastirma yapilmasina karar verilmistir. Bu dogrultuda, GLP borg¢ verme orani ylzde
12,75’ten ylzde 13,50’ye yUkseltilmistir. Sistemin fonlama ihtiyaci Kasim ayindan itibaren tamamen
GLP’den saglanmakta ve piyasadaki gecelik repo faiz oranlari GLP borg¢ verme orani seviyesinde
olusmaktadir (Grafik 1.1.1, Grafik 1.1.2).

Grafik 1.1.1: TCMB Fonlamasi (2 Haftalik Hareketli Grafik 1.1.2: Kisa Vadeli Faizler (%)
Ortalama, Milyar TL)
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Turkiye'nin Ulke risk priminin yikselmesi sonucunda, parasal kosullara dair 6nemli bir gdsterge olan kur
takasl faizleri tim vadelerde Ocak Enflasyon Raporu dénemine gore artis kaydetmistir (Grafik 1.1.3).
Jeopolitik gelismeler ve risk primindeki yUkselisin etkisiyle Turk lirasi diger gelismekte olan Ulkelerin para
birimlerine kiyasla daha fazla deger kaybetmis ve daha dalgali bir seyir izlemistir (Grafik 1.1.4).
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Grafik 1.1.3 Son Dénemde Kur Takas! Getiri Egrisi (%) Grafik 1.1.4: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynakhigi (1 Ay
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Kaynak: Bloomberg.

Ticari kredi blylime oranlari tarihsel ortalamalara yakinsamaktadir (Grafik 1.1.5). Benzer bir yavaslama
egilimi tlketici kredilerinde de gorilmektedir. Finansal kosullari belirleyen tim unsurlar topluca
degerlendirildiginde, finansal kosullarin yilin birinci ceyreginde bir miktar sikilastigi gértlmektedir.

Grafik 1.1.5: Kredilerin Yillik Blylime Hizlar (Kur Grafik 1.1.6: Finansal Kosullar Endeksine Katkilar *

Etkisinden Arindirilmis, % Degisim, Yillik)
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Kaynak: TCMB.

Kaynak: TCMB.
* FKE’ye iliskin detaylar icin bkz: TCMB Calisma Tebligi:15/13.

1.2 Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar

Enflasyon

Tuketici enflasyonu 2018 yilinin ilk ceyreginde bir dnceki ceyrek sonuna kiyasla 1,69 puan azalarak ylzde
10,23 ile Ocak Enflasyon Raporu 6ngorisi ile uyumlu gerceklesmistir (Grafik 1.2.1). Benzer bir gdriinim
islenmemis gida ve alkol-tiitiin disi titketici enflasyonu tahmininde de izlenmistir (Grafik 1.2.2). ilk
ceyrekte gida enflasyonu dngdrilere oldukca yakin gerceklesmistir. Bu donemde yillik enflasyon alt
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gruplar genelinde yavaslama gdsterse de, tlketici enflasyonu, birikimli maliyet baskilarinin stirmesi, giicli
seyreden talep kosullari ve ylkselen enflasyon beklentilerine paralel olarak ytksek seyrini korumustur.

Grafik 1.2.1: Ocak 2018 Tiiketici Enflasyon Tahmini ve Grafik 1.2.2: islenmemis Gida ve Alkol-Tiitiin Disi Enflasyon
Gergeklesmeler* (%) icin Ocak 2018 Tahminleri ve Gerceklesmeler* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi ylzde 70'tir. * Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi ytzde 70'tir.

Gida grubunun yillik enflasyonundaki gerileme, yilin ilk ceyreginde olumlu hava kosullarina bagl olarak
meyve-sebze fiyatlarinin disik oranli artislar kaydetmesi neticesinde islenmemis gida grubundan
kaynaklanmistir. Bu dénemde islenmis gida enflasyonu ise artis gdstermistir. islenmis gida
enflasyonundaki olumsuz gériinimde peynir ve diger sit Grinleri fiyatlari ve Ekmek Tebligi’'nde gramaj
degisikligi sonrasinda birikmis maliyet baskilarinin yansimasiyla yikselen ekmek fiyatlari dne ¢ikmistir.
Enerji grubunda yillik enflasyon, yil basinda elektrik fiyatlarinda yapilan artisa ragmen, ilk ceyrekte petrol
fiyatlari ve doviz kurunun gorece ilimli seyretmesine bagli olarak dismustir. Temel mal enflasyonu yillik
bazda gerilemesine karsin, birikimli kur etkileri ve glicli seyreden talep kosullari nedeniyle yiksek
seviyelerini korumustur. Hizmet grubunda da gecmis enflasyona endeksleme davranisinin yani sira asgari
Ucret artisi kaynakh maliyet yonli baskilar nedeniyle yillik enflasyondaki gerileme sinirli kalmistir

(Grafik 1.2.3).

TUketici fiyatlari Gzerinde Uretici fiyatlari kaynakli maliyet yonll baskilar stirerken, talep kosullarinin giclt
oldugu sektorlerde bu durumun enflasyon Uzerindeki etkisi daha belirgin sekilde hissedilmektedir.
Cekirdek enflasyon gostergelerinin yillik degisimlerinde ve mevsimsellikten arindiriimis verilerle
hesaplanan ana egiliminde bir dnceki ceyrege kiyasla kaydedilen disus sinirli kalmistir. Enflasyonun
yiksek seviyeleri ve enflasyon beklentilerindeki artis, fiyatlama davranislarina iliskin riskleri canli
tutmaktadir. Cekirdek enflasyon gostergelerine dair yayilim endeksleri kullanilarak takip edilen fiyat
artirma egilimi, bir dnceki ceyrege kiyasla giiclenerek son vyillarin en yiksek oranlarina ulasmistir (Grafik
1.2.4). Ozetle, egilim ve fiyatlama davranisina iliskin takip edilen géstergeler, yilin ilk ceyreginde
enflasyonun ana egiliminde yUksek seviyelerin korunduguna isaret etmektedir.
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Grafik 1.2.3: Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlan Grafik 1.2.4: B ve C Yayilhm Endeksleri
(Yilhk % Degisim) (Mevsimsellikten Arindirilmis U¢ Aylik Ortalama)
. Temel Mallar = Hizmet —B —
16 0,6
14
12 0,5
10
8 0,4
6
4 0,3
2
O T T T T T T T T 0,2
3 4 S 4 3 3 S S & p Y a 3 a S S 3
3 3 3 3 3 3 3 3 3 8 3 3 3 3 3 3 3
Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
Arz ve Talep

2017 yilinin son ceyreginde iktisadi faaliyet, Ocak Enflasyon Raporunda ortaya konulan gérinimle uyumlu
sekilde giiclii seyretmistir (Grafik 1.2.5). Bu dénemde Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) dénemlik olarak
ylzde 1,8, yillik olarak ise ylzde 7,3 oraninda artis kaydetmistir. Boylelikle, 2017 yili bliyUmesi 2016 yilina
kiyasla dnemli 6lctide ivmelenerek ylzde 7,4 dizeyinde gerceklesmistir.

Son geyrekte donemlik ve yillik bliylimenin kaynagi yurt ici talep olmustur (Grafik 1.2.6). Talep bilesenleri
acisindan bakildiginda, vergi indirimlerinin sona ermesine ragmen 6zel tiketimin canl seyrini korudugu,
kamu tlketiminin ise blylimeye desteginin arttigI gorilmektedir. Yatinimlar yillik buylimeye katki vermeye
devam etse de, dénemlik biyimeyi sinirlandirmistir. Ote yandan, net ihracat dénemlik ve yillik biyimeye
disUrict yonde katki yapmistir.

2016 yilinin son ceyreginden itibaren devreye giren tedbir ve tesvikler, ic talep ve iktisadi faaliyetteki
canlanmanin sektorler geneline yayilmasini saglayarak 2017 yilinda ekonomik buytmenin hizlanmasinda
belirleyici olmustur. Yatirimlar tarafinda, insaat yatirimlarinin yil genelinde yikseldigi, makine techizat
yatirimlarinin ise yilin ikinci yarisinda artis gostermeye basladigi gozlenmistir. Olumlu seyreden dis talebin
ihracati desteklemesi ve turizmdeki toparlanmanin belirgin katkisina karsin, altin ithalatindaki tarihsel
ortalamalarin Gzerindeki artis nedeniyle 2017 yilinda net ihracatin buytmeye katkisi 0,1 puan ile sinirli
kalmistir. Altin ithalati disarida birakildiginda ise bu katkinin yaklasik 1,3 puan oldugu tahmin edilmektedir.

Grafik 1.2.5: GSYIH ve Yurt ici Talep (Reel, Grafik 1.2.6: Harcama Yéninden Yillik Bilylimeye Katkilar
Mevsimsellikten Arindirilmis, 2009=100) (% puan)
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* Diger kalemi, stoklari ve zincirleme endeksten kaynaklanan istatistiki
sapmay! kapsamaktadir.
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ik ceyrege dair aciklanan veriler, iktisadi faaliyetin bir miktar ivme kaybetmekle birlikte giiclii seyrini
korudugunu gdstermektedir. iktisadi faaliyetteki seyir isglici piyasasina olumlu yansimaya devam
etmektedir (Grafik 1.2.7). isglici piyasasindaki bu gériiniim ézellikle dayaniksiz tiketim mali harcamalari
Uzerinden 6zel tiketimi desteklemektedir. Gostergeler, insaat faaliyetinde olumlu hava kosullarinin da
etkisiyle artis yasandigina, makine-techizat yatirimlarinin da dénemlik bazda yeniden artisa gececegine
isaret etmektedir. Kamu kesimi tliketim ve yatirim harcamalari kanaliyla bliylUmeyi destekleyici durusunu
korumaktadir. Dis ticaret tarafinda, mal ve hizmet ihracatinin artisini sirdtrdigi, mal ve hizmet
ithalatinin ise bir miktar yavasladig| gorilmektedir. Bu gériinime karsin, basta petrol olmak Gzere ithalat
fiyatlarinda gozlenen yikselis, cari islemler dengesini olumsuz etkilemistir (Grafik 1.2.8).

2018 yilinda iktisadi faaliyetin ana egilimine yonelerek kademeli olarak potansiyel dizeyine yakinsayacagi
ongorilmektedir. Reel kurdaki birikimli deger kayiplari, turizmmdeki toparlanma ve kiresel bliyimenin
glclenmesiyle birlikte mal ve hizmet ihracatinin blyimeye glicli desteginin siirmesi ve cari dengeyi
olumlu etkilemeye devam etmesi beklenmektedir. iktisadi faaliyette 6ngériilen seyrin isgiicli piyasasina
olumlu yansimalarinin sirecegi ve issizlik oranlarinin gerilemeye devam edecegi tahmin edilmektedir.

Grafik 1.2.7: issizlik Oranlar (Mevsimsellikten Grafik 1.2.8: Cari islemler Dengesi (CiD) (12-Aylik
Arindiriimis, %) Birikimli, Milyar ABD Dolarr)
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*QOcak donemi.
Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlari

Yakin donemde ham petrol fiyatlarinda gdzlenen artislar vadeli piyasalardaki fiyatlari da yukari cekmistir.
Bundan 6tirt Ocak Enflasyon Raporunda yer alan ham petrol fiyatlari varsayimi gtincellenerek, 2018 yili
icin 66 ABD dolarindan 68 ABD dolarina, 2019 vyili icin ise 62 ABD dolarindan 65 ABD dolarina
yukseltilmistir (Grafik 1.2.9). Bununla birlikte, aliminyum gibi bazi metal fiyatlarinda da gozlenen artislara
karsin, ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarinin yillik ortalama artis oranlarina dair varsayim, Subat ayinda
TUIK tarafindan aciklanan ithalat birim deger endeksindeki belirgin diistise bagli olarak 2018 yili icin asag!
yonll revize edilmistir (Grafik 1.2.10). Ancak, 2018 yilinin kalan kisminda ithalat fiyatlarinda éngortlen
doénemlik degisim oranlarinda belirgin bir degisim olmamasi, bir dnceki Rapor donemine gore ithalat
fiyatlari kaynakh risklerde azalma olmadigina isaret etmektedir.

Birinci ceyrek sonunda yizde 10,4 dlzeyine disen gida enflasyonu, ylzde 10,3 olan Ocak Enflasyon
Raporu tahminlerine oldukca yakin gerceklesmistir. Gida ve Tarimsal Uriin Piyasalari izleme ve
Degerlendirme Komitesi (Gida Komitesi) giindemindeki tedbirler de dikkate alinarak, gida enflasyonu
varsayimi 2018 ve 2019 yil sonu igin ylzde 7 olarak korunmustur.



Genel Degerlendirme

Grafik 1.2.9: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Grafik 1.2.10: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
Guncellemeler* (ABD Dolari/Varil) Guncellemeler (Endeks, 2010=100)
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.
Tarali alan tahmin donemini gostermektedir.

Tarali alan tahmin donemini gostermektedir.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

Orta vadeli tahminler Uretilirken, mali disiplinin korunacagi ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ile
vergilerde dngortlmeyen bir artis gerceklesmeyecegi varsayilmistir. Tahminler Uretilirken vergi
ayarlamalarinin ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlarin OVP projeksiyonlari ve otomatik fiyatlama
mekanizmalari ile uyumlu olacagi 6ngdrilmusttr. Maliye politikasinin orta vadeli durusu icin de 2018-

2020 doénemini kapsayan OVP projeksiyonlari temel alinmistir.

1.3 Enflasyon ve Para Politikasi Gérinimi

Enflasyonu distrmeye odakh ve siki bir politika durusu altinda, enflasyonun yiizde 5 hedefine kademeli
olarak yakinsayacagi, 2018 yil sonunda yUzde 8,4 olarak gerceklesecegi, 2019 yil sonunda yiizde 6,5e
geriledikten sonra orta vadede ylzde 5 dlzeyinde istikrar kazanacagl ongdrilmektedir. Bu cercevede
enflasyonun, yiizde 70 olasilikla, 2018 yili sonunda ylzde 7,2 ile yizde 9,6 araliginda (orta noktasi yizde
8,4), 2019 yili sonunda ise ylzde 4,7 ile ylzde 8,3 araliginda (orta noktasi ylzde 6,5) gerceklesecegi

tahmin edilmektedir (Grafik 1.3.1).
Grafik 1.3.1: Enflasyon ve Cikti Agig Tahminleri*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi ylzde 70'tir
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Ocak Enflasyon Raporu’nda ylzde 7,9 olarak aciklanan 2018 yil sonu tlketici enflasyon tahmini ylzde
8,4’e yUkseltilmistir. 2018 yil sonu enflasyon tahmininde yapilan 0,5 puanlik giincellemenin 0,4 puani
petrol fiyatlari ve doviz kuru kaynakli gelismelere bagl olarak Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari
varsayiminin yukari cekilmesinden kaynaklanmistir. Ayrica, yurt ici talebin gliciini korumasina bagh olarak
bir dnceki Rapor dénemine gore yukari yonli giincellenen ¢ikti agiginin 2018 yil sonu tahminini 0,1 puan
yukari cekecegi dngorilmistir.

Diger taraftan, para politikasindaki siki durusun kararhlikla strdirtlecegi bir gorinidm altinda 2019 yil
sonu enflasyon tahmini yizde 6,5 olarak korunmustur.

Baz etkisinin yani sira déviz kuru ve petrol fiyatlarindaki gelismelerin gecikmeli yansimalarina bagl olarak
yillik tiketici enflasyonunda kisa vadede dalgalanma olusabilecegi dngdrilmekte ve risklerin yukari yonli
oldugu degerlendirilmektedir. Para politikasi kararlari ve tedbirlerin etkisiyle enflasyonun tekrar disus
egilimine girmesi beklenmektedir (Grafik 1.3.1). Ulke risk priminde kiresel ve yurt ici gelismeler kaynakli
ilave bir artis olmadigi varsayimi altinda, siki para politikasi durusunun kararhlikla sirddrilmesinin yani sira
iktisadi faaliyet ve kredi bUyimesinin daha iliml bir blylme patikasina yakinsamasi 2018 yilinda
enflasyondaki disis strecini destekleyecektir. Bu donemde, para ve maliye politikalari arasinda glcli bir
sekilde devam edecek esglidim dahilinde vergi ve yonetilen/yénlendirilen fiyat ayarlamalarinin da
enflasyondaki disitse destek verecek sekilde belirlenmesi blyik énem tasimaktadir.

1.4. Riskler ve Para Politikasi

Kuresel ekonomiye iliskin mevcut veriler biytmenin gelismis ve gelismekte olan Glkelerde istikrar
kazandigini ve glicinU korudugunu gostermektedir. Birinci ceyrekte kiresel bliylmenin dnceki ceyrege
kiyasla hizlanmis oldugu tahmin edilirken, 2018 yili geneline iliskin tahminler de yukari yonli
gincellenmektedir. BlyUimedeki glicli gorinim ile yikselen emtia ve eneriji fiyatlarina karsin kiresel
Olcekte tiketici ve cekirdek enflasyon oranlari tlimli bir seyir izlemektedir.

Oniimuiizdeki dénemde kiiresel bilyiime gériinimii tizerinde asagi yonli risklerin daha belirgin oldugu
degerlendirilmektedir. Kiiresel bliylime gdriniminl asagi cekebilecek baslica risk unsurlari, jeopolitik
gelismeler ve dis ticarette artan korumacilik sdylemleridir. ABD’de yasalasan vergi reformunun ABD ve dis
ticaret ortaklarinin bdyimelerini olumlu etkileme potansiyeli ise kiiresel bluylimeye dair yukari yonli
temel risk olarak gorilmektedir.

Mart ayinda ABD'nin demir celik ve aliminyum ithalatina ek glimrik tarifesi uygulayacagini agiklamasi dis
ticarette korumaciligin kiresel dlcekte artabilecegine isaret etmektedir. S6z konusu politikalarin kiresel
blyUme Uzerindeki etkileri, taraf olan diger Ulkelerin tepkilerine bagli olarak degisebilecektir.

Kiresel enflasyona dair riskler degerlendirildiginde, jeopolitik gelismeler ile dis ticaret politikalarina dair
belirsizliklerin, basta enerji ve metal olmak Uzere, emtia fiyatlari Gzerinde yukari yonla risk
olusturabilecegi degerlendirilmektedir. Ayrica, gelismis llkelerde disen issizlik oranlarina paralel olarak
Ucretlerin mevcut egilimlere kiyasla daha hizli bir sekilde artma olasiligl da enflasyonu artirabilecek en
onemli risk unsurudur.

Kuresel enflasyonda belirtilen risk unsurlari cercevesinde yukari yonli belirgin strprizler olmamasi
durumunda, basta ABD ve Euro Bolgesi olmak tzere gelismis ekonomilerde para politikasinda
normallesme adimlarinin beklentiler dahilinde seyretmeye devam edecegi ve finansal piyasalar Uzerindeki
etkisinin sinirli kalacagi distdnidlmektedir. Ancak, gelismis tlkelerde giiclU talep kosullari ve emtia
fiyatlarindaki yukselise baglh olarak enflasyonun hizlanma ihtimali, bu Glkelerde 6ngdrilenden 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 gortlebilecektir.



Genel Degerlendirme

Onlumiizdeki dénemde, kiiresel bilyiime egilimindeki olumlu gériinimiin Tirkiye’nin dis talebini
desteklemeye devam edecegi, portfoy akimlarinin artmaya baslayacagi ve emtia fiyatlarinin vadeli
piyasalarda ima edildigi sekilde gerileyecegi bir gorinim esas alinmaktadir. Kiiresel bdyimenin zayifladigi
ve emtia fiyatlarinin yikseldigi bir senaryoda Turkiye ekonomisi maliyet yonli enflasyon baskilari ve
genisleyen cariislemler acigiyla karsi karsiya kalabilecektir. TCMB, boyle bir durumda, zayiflayacak olan
talep kosularinin enflasyon Uzerindeki districi etkileriyle maliyet yonlU baskilarin enflasyon Gzerindeki
ikincil etkilerini birlikte degerlendirerek para politikasi tepkisini sekillendirecektir. Béyle bir senaryoya,
portfoy cikislarinin da eslik ettigi bir durumda, doviz kurlarindaki artisin tiketici fiyatlarina ne dlctide
yansiyacagl ve genel olarak finansal istikrar Gizerinde 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 azalis, Turk lirasinda deger kaybi ve oynaklik artisi, piyasa ve kredi faizlerinde ise
yikselis meydana gelmistir. Kredi piyasasina bakildiginda, 2017 yilinda uygulanan KGF desteginin kredileri
ivmelendirici etkisinin buylk olgtide 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 6ngérilerle uyumlu sekilde
ilerlemesi durumunda, dnimizdeki donemde yurt icinde finansal kosullarin mevcut gérinimuinde
seyredecegi tahmin edilmektedir.

2017 yilinda iktisadi faaliyeti destekleyici mali tesvik ve tedbirler ile KGF teminatli kredi kullandirimi, yurt
ici talepte glclU bir toparlanma saglayarak enflasyona yonelik para politikasi aktarimini zayiflatmistir.
Gecikmeli etkiler de dikkate alindiginda, bahsedilen politikalarin genisletici etkilerinin 2018 yilinin ilk
ceyreginde en ylksek seviyesine ulastigl, ikinci ceyrekten itibaren ise iktisadi faaliyetin ana egilimine
yakinsamaya baslayacagi ve toplam talep kosullarinin enflasyon tzerindeki etkisinin kademeli olarak
zayiflayacagl ongorilmektedir. 2018 yilinda kiresel buylime gorinimindeki olumlu seyirle birlikte dis
talebin yani sira dis piyasalarda pazar cesitlendirme esnekliginin ve reel kurdaki birikimli deger kaybinin
ihracati ve blyldmeyi desteklemeye devam edecegi tahmin edilmektedir. Destekleyici politikalarin
etkisinin zayiflamasiyla birlikte yurt ici talepte nispeten daha ilimli bir seyir 6ngdrilmektedir. Mevcut
gorinim altinda, gelismis UGlke para politikalarina iliskin belirsizlikler, sermaye akimlarinin seyri ve
jeopolitik gelismeler blylime Gzerinde asagi yonlu risk teskil etmeye devam etmektedir. Bu faktorlerden
kaynaklanabilecek déviz kuru oynakliklari, finansal kosullarin iktisadi faaliyete verebilecegi destegin
zamanlamasi ve glicU Uzerinde asagl yonlU risk olusturmaktadir.

2018 yilinin ilk ceyreginde maliyet yonli baskilar Uretici fiyatlari Gzerinde oldugu kadar glicli talep
kosullarinin da etkisiyle tlketici fiyatlar Gzerinde de belirleyici olmustur. Enflasyonun yUksek seviyeleri ve
enflasyon beklentilerindeki artis, fiyatlama davranislarina iliskin riskleri canli tutmaktadir. Ornegin, yilin ilk
ceyreginde girdi maliyetlerindeki goreli iIhmh seyrin Gretici enflasyonuna olumlu yansimasinin sinirh kalmis
olmasi, firmalarin yliksek enflasyon ortaminda fiyat artislarini daha kolay yapabilmelerine olanak
sagladigini gostermektedir. Nitekim, yayilim endekslerinden takip edildigi Gzere, ekonomik birimlerin fiyat
artirma egiliminin ilk ceyrekte oldukga ylksek seviyelere yikseldigi gorilmektedir.

Bunun yani sira, Ucret artislarinin 6zellikle emek-yogun yapisi itibariyla hizmet sektdri enflasyonundaki
ivilesmeyi sinirladigl ve gecmis enflasyona endeksleme davranisinin belirgin oldugu bu sektérde enflasyon
katiliginin glicli seyrettigi degerlendiriimektedir. Ucret belirleme ve fiyatlama davranislarindan
kaynaklanan katiliklarin fiyat istikrari Gzerindeki olumsuz etkilerinin sinirlanabilmesi bakimindan verimlilik
kazanimlari kritik 6neme sahiptir.

Tahminler Gzerinde bir diger belirleyici unsur olan gida enflasyonu Uzerindeki risklerin yukari yonli oldugu
degerlendirilmektedir. ithalat tedbirlerinin etkisiyle 2017 yilinin ikinci yarisinda gerilemis olmasina karsin
2018 yilinin ilk ceyreginde hizl bir yikselis sergileyen kirmizi et fiyatlarinin, sektdrdeki arz kosullari da
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dikkate alindiginda, yilin kalaninda gida fiyatlari Gzerinde yukari yonli risk olusturdugu distntlmektedir.
Bununla birlikte, gida enflasyonu varsayimlari olusturulurken, Gida Komitesi’'nin aldigi tedbirlerin gida
fiyatlari Gzerindeki yukari yonli riskleri blyUk 6lclide dengeleyecegi bir goriinim esas alinmistir.

Ik ceyrekte enflasyonun ana egilimine dair gostergelerin katilik sergilemesi ve cekirdek enflasyon
seviyelerinin ylksek seyretmesinin fiyatlama davranisi Gizerinde risk olusturmaya devam ettigi, bunlara
ilave olarak yakin donemde ithalat fiyatlarinin yikselmesinin de s6z konusu riskleri artirdig
degerlendirilmektedir. Bu gercevede Kurul, fiyat istikrarini desteklemek amaciyla Nisan ayinda 6l¢uli bir
parasal sikilastirma yapilmasina karar vermistir.

Kurul ayrica, Nisan ayindaki toplantisinda para politikasi operasyonel gercevesinin sadelestirilmesi
sirecinin tamamlanmasina ve para politikasinin 6ngdrulebilirliginin artirilmasina yonelik hazirlanan teknik
sunumlari degerlendirmistir.

TCMB fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda elindeki bitln aracglari kullanmaya devam edecektir.
Enflasyon goriinimunde baz etkisi ve gecici faktorlerden bagimsiz, belirgin bir iyilesme ve hedeflerle
uyum saglanana kadar para politikasindaki siki durus kararhlkla strddrilecektir. Enflasyon beklentileri,
fiyatlama davranislari ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeler yakindan izlenerek ihtiyag
duyulmasi halinde ilave parasal sikilastirma yapilabilecektir.

Para ve maliye politikalari arasinda kuvvetlendirilen esgidimun bir yansimasi olarak kamu maliyesinin
enflasyonla miicadeleye verdigi destegin arttig| degerlendiriimektedir. 2017 yili genelinde vergi artisl
kaynakli enflasyonist etkiler gegmis yillarin dGnemli oranda altinda kalmistir. S6z konusu politika
esgldUminin sUrekli ve sistematik bir yapiya donistlirtlmesi yoninde ylrutilmekte 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 varsayiimaktadir.
Maliye politikasinin s6z konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon
gorinUimind olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da glincellenmesi s6z konusu
olabilecektir.

Son yillarda mali disiplinin strdUrtlmesi Turkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara karsi duyarliligini
azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Mali disiplinin saglamis oldugu alan kullanilarak yakin donemde
dengeleyici maliye politikasi uygulanabilmistir. Dongu karsiti maliye politikasi uygulama kapasitesini
glclendirecek yapisal tedbirler, maliye ve para politikasi esgiidimUne 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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