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Kiiresel Gelismeler

1.

Para Politikasi Kurulu (Kurul), toplantida yakin donem gelismelerini degerlendirerek 25 Nisan
2018 tarihli toplantida ele alinan ve Enflasyon Raporu’nda yer alan risk senaryolarini gdzden
gecirmistir.

Yakin donemde, gelismis Ulkelerde finansal kosullar sikilasmistir. Glclu talep kosullari ve
emtia fiyatlarindaki yikselise bagh olarak enflasyonun hizlanmasi ihtimali bu Ulkelerin para
politikalarinda 6ngérulenden hizli bir sikilagma sirecini tetikleyebilecek bir risk
olusturmaktadir. Amerikan Merkez Bankasi'nin (Fed), 2018 yilinin geri kalaninda (¢ faiz artis
daha yapma olasiligi yikselmis ve ABD tahvil getirileri artmistir. Degerlenme egilimine giren
ABD dolarinin da etkisiyle, yakin donemde kiresel finansal piyasalarda dalgalanmalar
meydana gelmis, gelismekte olan Ulkelere ydnelik risk algisi bozulmus, déviz kurlarinda deger
kaybi ve oynaklik artisinin yani sira portfoy akimlarinda zayiflama gozlenmistir.

Kuresel finansal piyasalardaki dalgalanmanin yurt ici finansal kosullar Gzerinde sikilastirici
etkileri olmustur. Jeopolitik gelismelerin yani sira enflasyon ve cari acik gibi makro
gostergelerdeki gorinim, Tlrkiye'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 dalgal
bir seyir izlemistir. Tlrk lirasindaki deger kaybetme egilimi Mayis ayinin tGc¢lincl haftasindan
itibaren ivmelenerek iktisadi temellerle uyumlu olmayan sagliksiz fiyat olusumlarina isaret
etmistir.

Bu dogrultuda Merkez Bankasl, piyasalarda gézlemlenen sagliksiz fiyat olusumlari ve asiri
oynakliklarin enflasyon gorinimu Uzerindeki etkilerini gozeterek, 25 Nisan tarihli toplantidan
bugline doviz piyasalarina yonelik bazi dizenlemeler yapmistir. Bu dizenlemelerin amaci,
asiri oynaklik donemlerinde piyasanin ihtiyaci olan likiditeyi zamaninda, kontrolll ve etkili bir
sekilde saglamaktir.

Piyasalara Yénelik Onlemler

5.

7 Mayis 2018 tarihli duyuru ile rezerv opsiyonu mekanizmasi kapsaminda doviz imkan orani
Ust siniri ylzde 55’ten ylzde 45’e dUsUrUlerek dilim araliklari yeniden belirlenmistir. S6z
konusu degisiklik ile bankalara doviz likiditesi saglanirken Tark lirasi likidite kosullari
sikilastirilmistir.

9 Mayis 2018 tarihli duyuru ile glinltk olarak diizenlenen Turk Lirasi Depolari Karsiligi Doviz
Depolari ihale tutari 1,25 milyar ABD dolarindan 1,5 milyar ABD dolarina yikseltilmistir. Bu
degisiklik ile en fazla 6,25 milyar ABD dolari olan s6z konusu ihalelerin toplam bakiyesinin 7,5
milyar ABD dolarina ulasabilmesi saglanmistir. Ayni tarihli duyuru ile 2018 yilinin ikinci
ceyreginde gerceklestirilecek Tirk lirasi uzlasmali vadeli doviz satim ihalelerine iliskin takvim



glncellenmistir. Aciklanan takvime gore, s6z konusu ihaleler yoluyla olusacak vadeli doviz
satim pozisyon tutari 7,1 milyar ABD dolarina ylkseltilmistir.
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Bir dnceki toplantida, Kurul, Tirkiye ekonomisinin, maliyet yonli enflasyon baskilari ile karsi
karsiya oldugu bir duruma portfoy cikislarinin da eslik etmesini risk senaryosu olarak
degerlendirmis; bdyle bir durumda déviz kurlarindaki artisin tiketici fiyatlari ve genel olarak
finansal istikrar Gzerindeki olasi yansimalarinin para politikasi tepkisinde belirleyici olacagini
degerlendirmistir.

Nisan ayinda tUketici fiyatlari yizde 1,87 oraninda artmis, yillik enflasyon 0,62 puan
yUkselerek ylizde 10,85 olmustur. Enflasyondaki yikseliste petrol fiyatlari ve déviz kuru
gelismelerine bagli olarak yikselen enerji ile temel mal grubu fiyatlari etkili olmustur. Temel
mal grubundaki gelismelere bagli olarak ¢ekirdek gdstergelerin yillik enflasyonlari ve ana
egilimleri yUkselmistir. Gida yillik enflasyonu islenmemis gida fiyatlari dnciliginde gerilerken,
B ve C endekslerinde yillik enflasyon sirasiyla 0,59 ve 0,80 puan artarak ylzde 12,54 ve ylizde
12,24 olarak gerceklesmistir. Bu donemde Uretici fiyatlari kaynakh maliyet yonli baskilar bir
onceki aya kiyasla glclenmis, talep kosullar maliyet soklarinin enflasyon tzerinde hissedilir
olmasinda rol oynamistir.

Enflasyonun ylksek seviyeleri ve enflasyon beklentilerindeki artis, fiyatlama davraniglarina
iliskin riskleri canli tutmaktadir. Yayilim endeksleri, ekonomik birimlerin fiyat artirma
egiliminin oldukca gliclendigine isaret etmektedir. Enflasyonun ana egilimine dair
gostergelerin katilik sergilemesi ve cekirdek enflasyon seviyelerinin yiiksek seyretmesinin
fiyatlama davranisi Gzerinde risk olusturmaya devam ettigi, bunlara ilave olarak yakin
dénemde basta petrol olmak lzere ithalat fiyatlarinin yikselmesinin de s6z konusu riskleri
artirdigr degerlendirilmektedir.

2018 yilinin ilk ceyreginde glicli seyreden iktisadi faaliyetin, ikinci ceyrekte ana egilimine
yakinsamaya basladigi gortilmektedir. Toplam talep kosullarinin enflasyon Gzerindeki etkisinin
kademeli olarak zayiflamaya devam edecegi 6ngorisi korunmakla birlikte, son dénemde Turk
lirasindaki deger kaybiyla oldukca belirginlesen maliyet yonli baskilar ve bunun olasi ikincil
etkileri enflasyon goriniminid olumsuz etkilemektedir.

Ozetle, yakin dénemde piyasalarda gdzlenen sagliksiz fiyat olusumlari ve enflasyon
beklentilerinde sliregelen yikselis genel fiyatlama davranislarina dair riskleri artirmistir. Bu
degerlendirmeler dogrultusunda Kurul, fiyat istikrarini desteklemek amaciyla gicli bir parasal
sikilastirma yapilmasina karar vermistir. Bu cercevede, Geg Likidite Penceresi uygulamasi
cercevesinde borg verme faiz orani ylzde 13,5’ten yilizde 16,5’e yUkseltilmistir.

Kurul, ayrica toplantida para politikasinin 6ngorilebilirligini artirmak ve aktarim
mekanizmasini gliclendirmek amaciyla operasyonel ¢cercevenin kisa sire icinde
sadelestiriimesi hususunda mutabik kalmistir.

TCMB fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda elindeki butin araclari kullanmaya devam
edecektir. Enflasyon gériinimunde belirgin bir iyilesme ve hedeflerle uyum saglanana kadar
para politikasindaki siki durus kararllikla sGrdirtlecektir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama
davranislari ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeler yakindan izlenerek ihtiyac
duyulmasi halinde ilave parasal sikilastirma yapilabilecektir.
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