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1. Mart ayinda tiketici fiyatlar yizde 1,02 oraninda artmis ve vyillik enflasyon 1,16
puan yukselerek yizde 11,29 olmustur. Bu donemde, Mart ayi Para Politikasi Kurulu
Toplanti Ozeti’nde belirtildigi Gizere, gida yillik enflasyonu, bir énceki yildaki diisiik
bazin da etkisiyle, tiketici enflasyonundaki yiikselisin temel belirleyicisi olmustur.
Ote yandan, enerji fiyatlari uluslararasi petrol fiyatlarindaki gériiniime bagl olarak
dismustir. Hizmet enflasyonundaki yiksek seyir devam ederken temel mal
grubunda Tirk lirasindaki birikimli deger kaybinin gecikmeli etkisiyle genele yayilan
fiyat artislari gozlenmis; bu dogrultuda cekirdek enflasyon gostergelerindeki yikselis
surmastar.

2. Gida ve alkolsiiz igecekler grubunda fiyatlar Mart ayinda yiizde 1,93 oraninda artmis,
yillik enflasyon 3,81 puan yiikselerek yizde 12,53’e ulasmistir. Bu gelismede, taze
meyve grubuna bagh olarak islenmemis gida fiyatlarinda gozlenen yikselisin yani
sira diisiik baz etkisi belirleyici olmustur. islenmis gida grubunda ise aylik fiyat artisi
kur etkilerine bagl olarak yiiksek seyretmeye devam etmis, grup yillik enflasyonu
yuzde 7,28 olarak gergeklesmistir. Nisan ayina iliskin dncl gostergeler gida yillik
enflasyonunun, islenmemis gidadaki baz etkisiyle birlikte, &nemli oranda artacagina
isaret etmektedir. Enerji fiyatlari Mart ayinda uluslararasi petrol fiyatlarindaki
dislise bagh olarak ylizde 0,95 oraninda azalmistir. Boylelikle, gecen yilin Haziran
ayindan bu yana yilikselmekte olan eneriji grubu yillik enflasyonu bu donemde ylizde
12,19’a gerilemistir.

3. Mart ayinda hizmet fiyatlari ylizde 0,63 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu 0,27
puan yukselerek ylizde 8,64 olmustur. Bu dénemde vyillik enflasyon ulastirma ve
diger hizmetler gruplarinda yukselirken kalan gruplarda yatay seyretmistir. Ulagtirma
grubunda fiyatlar akaryakit fiyatlarindaki yikselisin gecikmeli yansimalarina bagli
olarak artmistir. Diger hizmetler grubunda, kur etkilerinin yaninda genel enflasyon
dizeyindeki ylksek seyre bagl olarak, ozellikle bakim-onarim, saglik ve egitim
hizmetleri enflasyonunda yikselis gozlenmistir. Kira enflasyonu ise ylksek seviyesini
korumustur.



4. Temel mal grubu yillik enflasyonu Mart ayinda 1,63 puan artarak yizde 10,46’ya
ulasmis; Tirk lirasindaki deger kaybinin gecikmeli etkileri alt gruplar genelinde
stirmistir. Giyim ve ayakkabi fiyatlarinda Mart ayinda tarihsel ortalamalarin belirgin
olarak Gzerinde bir fiyat artisi gerceklesmistir. Dayanikli tiketim mali fiyatlari ise kur
etkilerinin glicll bir sekilde gozlendigi otomobil grubu dnciligiinde yikselmistir. Bu
donemde giyim ve dayanikli tiketim disinda kalan temel mal fiyatlari da kur
geciskenligi ile kayda deger bir artig gostermistir.

5. Ozetle, son aylarda yasanan maliyet yonli gelismeler ve gida fiyatlarindaki oynaklik
enflasyonun hizli bir yikselis gostermesine neden olmustur. Yakin donemde risk
istahinda gozlenen artis maliyet kaynakl baskilari bir miktar sinirlasa da enflasyonun
bulundugu yiiksek seviyeler fiyatlama davraniglarina dair risk olusturmaktadir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. 2016 yili dordincu geyregine iliskin veriler, Gglinci g¢eyrekte iktisadi faaliyetteki
yavaslamanin gecici olduguna iliskin ongorileri teyit etmistir. Bu donemde, Gayri
Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) bir 6nceki ceyrege gore yiizde 3,8, bir dnceki yilin ayni
dénemine gore ise yiizde 3,5 oraninda artmistir. Ucilincii ceyrekteki isglini
kayiplarinin telafisi dislandiginda, son ceyrekteki biyime iiml dizeydedir. TUIK
tarafindan 2016 yilinin ilk Gg ¢eyregi icin yapilan yukari yonli gincellemeler iktisadi
faaliyet dlzeyinin beklenenden daha yiksek oldugunu ortaya koymustur. Sonug
olarak, 2016 yilinda biyime yizde 2,9 ile gecmis yillar ortalamasinin altinda
kalmistir.

7. 2016 yili dérdiincii ceyreginde yillik biyiime yurt ici talep kaynakh olmustur. Ozel
tiketim harcamalari, otomobildeki vergi ayarlamasinin 6ne ¢ekmis oldugu talep,
gevsetilen makro ihtiyati tedbirler ve finansal kosullarin destegiyle hem yillik hem
donemlik bazda artmistir. Bu donemde, Ozellikle makine-techizat olmak (zere,
yatirnmlar nispeten zayif bir seyir izlemistir. Son ceyrekte, mal ihracatindaki
ivmelenmeyle birlikte net dis talebin donemlik biylimeye katkisi oldukga
ylkselirken, yillik biyimeye katkisinda da ilk dokuz aylik déneme gore iyilesme
kaydedilmistir.

8. 2017 yih ilk geyregine iliskin gostergeler iktisadi faaliyetteki toparlanmanin ilk
ceyrekte yavasglayarak siirdigline isaret etmistir. Sanayi tUretimi Ocak ayindaki gtigll
artisin ardindan Subat ayinda daralmistir. Ceyregin basinda TL'deki hizli deger kaybi,
finans piyasalarindaki oynakligin neden oldugu belirsizlikler ve enflasyondaki hizli
ylkselisin tiiketim ve yatirnrm harcamalarini sinirladigi tahmin edilmektedir. Vergi
tesvikleri konut, mobilya ve beyaz esya sektérlerine olan talebi canlandirsa da ig
talepteki toparlanmanin sektérel yayiliminin sinirh kaldigi gortlmustir. Mart ve
Nisan ayina iliskin gostergeler iktisadi faaliyet ve isglicli piyasasina dair gliglenen
sinyaller icermektedir. Ozetle, iktisadi faaliyetin ana egiliminde ilimli toparlanmanin
sirdigl, alinan destekleyici tesvik ve tedbirlerin bu goérinime katki sagladigi
degerlendirilmektedir.
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ic talepteki kismi iyilesmeye karsilik, mal ihracatinda sektérler geneline yayilan giiclii
artislarla net dis talep bliiyiimeye olumlu katki yapmaktadir. Avrupa Birligi tlkelerinin
talebindeki artis, cevre Ulkeler ile normallesmeye baslayan iliskiler, reel kurun seyri
ve dis piyasalarda pazar cesitlendirme esnekligi ihracati desteklemeye devam
etmektedir. Mal ihracatindaki artislarin cari agiktaki bozulmayi yavaslattigi, ¢ekirdek
cari acik gostergelerinde ise iyilesme sagladigi gorilmektedir. Turizmdeki kismi
toparlanma beklentisine ek olarak, mal ihracatindaki gigli seyrin cari dengeye
olumlu katki vermesi beklenmektedir.

isglicti piyasasinda 2016 Mayis doneminden itibaren gézlenen bozulma egilimi 2017
Ocak doneminde duraklamistir. Bu donemde, 6zellikle hizmet sektoriniin katkisiyla
tarim digi istihdam artis géstermistir. Mart ve Nisan aylarina ait yeni is ilanlari, PMI
istihdam endeksi, ingaat ve hizmet sektorlerinde galisan sayisi beklentisi gibi 6nci
gostergeler istihdam gériiniimiinde iyilesmeye isaret etmektedir. iktisadi faaliyetteki
ihmh toparlanma ve aciklanan istihdam tesvik paketlerinin etkisiyle onimiizdeki
dénemde issizlik oranlarindaki kismi iyilesmenin siirmesi beklenmektedir.

. Ozetle, son dénemde aciklanan veriler iktisadi faaliyetin kademeli bir toparlanma

sergiledigine isaret etmektedir. i¢ talepte kismi bir iyilesme gdzlenirken Avrupa
Birligi Ulkelerinin talebindeki artisin ihracat Gzerindeki olumlu etkisi sirmektedir.
Alinan destekleyici tesvik ve tedbirlerin katkisiyla iktisadi faaliyetin gli¢ kazanmaya
devam etmesi beklenmektedir. Buna karsilik, kiiresel ekonomi politikalarina iliskin
belirsizliklere bagh olarak sermaye akimlarinin seyri, jeopolitik gelismeler, isgici
piyasasindaki zayif gidisat ve doviz kurlarindaki oynakligin devam etmesi 2017 yih
blyimesini sinirlandirabilecek unsurlar olarak degerlendirilmektedir.

Para Politikasi ve Riskler
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ABD’nin seg¢im sonrasinda uygulayacagl ekonomi politikalarina iliskin beklentilerin
finansal piyasalar Uzerindeki etkileri 2017 yilinin basindan itibaren azalmaya
baslamistir. Bir onceki Rapor donemi ile kiyaslandiginda, iktisadi faaliyete dair
gostergeler kiiresel biyimenin 2017 yilinda 6zellikle gelismis Glkeler kaynakli olarak
bir miktar giiclenecegine isaret etmektedir. Ancak, ingiltere’nin Avrupa Birligi’'nden
cikig surecine iliskin belirsizlikler ve ABD’nin segim sonrasi ekonomi politikalarini
nasil sekillendireceginin heniiz netlik kazanmamis olmasi nedeniyle, kiresel biylime
icin asagi yonli riskler halen mevcuttur. Fed politikasina dair belirsizliklerin azalmasi
ve piyasalardaki iyimser beklentilerin de etkisiyle gelismis tlkelerin uzun vadeli tahvil
getirilerinde Kasim ayindan sonra yasanan hizli artis egilimi durmus, gelismekte olan
Ulke borglanma senedi ve hisse senedi piyasalarina portfdy girisleri gdzlenmistir. Son
donemde kiresel finansal kosullar bir miktar iyilesmekle birlikte, Fed’in para
politikasinda girdigi sikilagtirma doénglsunin hizi, gelismekte olan Ulkelere yénelen
portfoy akimlarinin yoni ve hacmi lizerinde belirleyici olacaktir.

Kiresel finansal kosullardaki goreli iyilesmeye karsin, doviz kuru piyasasindaki
hareketliligin kismen devam etmesi ve para politikasindaki sikilasma adimlarinin
etkisiyle yurt icinde finansal kosullar 2017 yilinin ilk geyreginde sinirli miktarda
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sikilasmistir. Diger taraftan, son donemde Tirk lirasi diger gelismekte olan Ulke para
birimlerinden olumlu yonde ayrisarak gecmis dénem kayiplarini kismen telafi
ederken, finansal sistemi destekleyici makroihtiyati politikalar, kamu maliyesi
tesvikleri ve kamu kredi garantileri sayesinde, kredi kosullari toparlanmaya devam
etmektedir. Tlketici kredileri ve Turk lirasi cinsinden ticari kredilerde 2017 yilinin ilk
ceyreginde kaydedilen canlanmanin toplam talep ve iktisadi faaliyete ne d&lglide
yansiyacagl yakindan takip edilmektedir.

Yakin donemde iktisadi faaliyete dair asagi yonli risklerin zayifladigi gbozlenmektedir.
2017 yilinda biyime goriinimiinin bircok olumsuz sokun bir arada yasandigi 2016
yilina kiyasla daha olumlu olacagi tahmin edilmektedir. Turizm gelirlerinin goreli
olarak istikrara kavugsmasi, giiven kanalinin giiglenmesi, birikimli deger kaybinin net
ihracata olumlu etkisi ve Rusya ile ticari iliskilerin normallesme siirecine girmesi
blylimeye olumlu katki yapacaktir. Ayrica, tiketim ve yatinm harcamalarini
artirmaya yonelik alinan onlemler ve uygulanan tesvik paketleri, belirsizlik algisindaki
zayiflama ve finansal kosullarin sikihgindaki iyilesme de biylimeyi destekleyecektir.
Bu cercevede, iktisadi faaliyetin yilin ikinci ceyreginden itibaren giic kazanmasi
beklenmektedir. Ote yandan, turizm gelirlerindeki toparlanmanin hizi, gelismis ulke
para politikalarina iliskin belirsizlikler, sermaye akimlarinin seyri ve jeopolitik
gelismeler, yakin donemde oldugu gibi 2017 yilinda da blyliime UGzerinde asagi yonli
risk teskil etmektedir.

Tuketici enflasyonu 2016 yilinin Kasim ayindan itibaren hizli sekilde yikselerek Ocak
Enflasyon Raporu tahminlerinin Gst bandinin lizerinde gergeklesmistir. Enflasyondaki
yukari yonli seyirde Tirk lirasindaki deger kaybi ve ithalat fiyatlarindaki yikseligin
yaninda gida fiyatlarindaki artisin etkisi belirgin sekilde hissedilmistir. Tirk lirasindaki
hizli deger kaybinin etkileri basta enerji ve dayanikli mallar olmak Uzere endeks
geneline yayllmistir.

Kurul, toplantida Nisan Enflasyon Raporu’nda yer almasi ongoriilen orta vadeli
tahminleri degerlendirmistir. Bu cercevede, 2017 ve 2018 yil sonu enflasyon
tahminleri 2017 Ocak Enflasyon Raporu’na goére sirasiyla 0,5 puan ve 0,4 puan yukari
yonli guncellenmistir. Enflasyonu disirmeye odakli ve siki bir politika durusu
altinda, enflasyonun yuzde 5’lik hedefe kademeli olarak yakinsayacagi; 2017 yil
sonunda yizde 8,5 olarak gerceklesecegi; 2018 yil sonunda ise ylizde 6,4’e
geriledikten sonra orta vadede vylzde 5 dizeyinde istikrar kazanacagi
ongorilmektedir. Onceki Rapor'da da 6ngérildigi lizere, islenmemis gida, tiitiin
drdnleri, giyim fiyatlari ve gegici vergi indiriminden kaynaklanan baz etkileri
nedeniyle 2017 yilinda tiiketici enflasyonu dalgali bir seyir izleyecektir. Ozellikle
islenmemis gidadan gelen baz etkisi ve doviz kurunun gecikmeli etkileriyle
enflasyonun Nisan-Mayis aylarinda en yiiksek seviyesine ulasacagi, sonrasinda ise
enerji, alkol-tatin dGrlnleri ve gida fiyatlarinda 2016 vyilindaki artislarin yilhk
enflasyon (zerindeki etkisinin kademeli olarak azalmasiyla birlikte tlketici
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enflasyonunun dlsecegi 0©ngorilmektedir. Para politikasindaki siki durusun
enflasyondaki diisiis egilimine destek verecegi degerlendirilmektedir.

Orta vadeli enflasyon tahminlerinde esas alinan goériinimde toplam talep kosullari
Ocak Enflasyon Raporu donemine kiyasla daha sinirl olmakla birlikte, enflasyon
Uzerinde duslrici yonde etkili olmaya devam etmektedir. Gegtigimiz yila dair mili
gelir verilerinde yapilan yukari yonli revizyon ve kredilerdeki ivmelenme iktisadi
faaliyetteki toparlanmanin tahmin edilenden daha glgli olabilecegine isaret
etmekle beraber, issizlik oranlarindaki yilksek seyir, enflasyon Uzerindeki talep
kaynakli risklerin dengeli olduguna isaret etmektedir. Oniimiizdeki ddnemde,
uygulanmakta olan (retim ve istihdam tesvikleri ile kredi piyasasini canlandirici
onlemlerin toplam talep kosullari Gizerindeki etkisi yakindan takip edilecektir.

Tahminler Uzerinde bir diger belirleyici unsur olan gida enflasyonu uzerindeki
risklerin yukari yonli oldugu degerlendirilmektedir. Gida Urtnleri ihracatindaki
toparlanma ve doviz kuru vyansimalarina bagl olarak gida enflasyonunun
ongorulenden daha yiksek gerceklesmesi olasilik dahilindedir. Gida enflasyonu
varsayimlari olusturulurken, Gida Komitesi’'nin almakta oldugu tedbirlerin gida
fiyatlari Gzerindeki yukari yonli riskleri buyik 6l¢iide dengeleyecegi bir gériinim
esas alinmistir.

Yakin dénemde risk istahinda goézlenen artis maliyet kaynakli baskilari bir miktar
sinirlasa da enflasyonun bulundugu yiksek seviyeler fiyatlama davranislarina dair
risk olusturmaktadir. Bu cergcevede Kurul Nisan ayindaki toplantisinda, enflasyon
gorinimindeki  bozulmayr  sinirlamak amaciyla  parasal  sikilastirmanin
guclendirilmesine karar vermis ve Geg Likidite Penceresi uygulamasi gergcevesinde
bor¢ verme faiz oranini ylizde 11,75’ten ylzde 12,25’e yulkseltmistir. Enflasyon
gorinimiinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para politikasindaki siki durus
sirdirdlecektir. TCMB, para politikasini olustururken orta vadeli enflasyon
gorinimini dikkate almakta ve dolayisiyla enflasyonda yil icinde gozlenmesi
beklenen baz etkileri kaynakl dalgalanmalardan ziyade enflasyonun ana egilimindeki
gelismelere odaklanmaktadir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve
enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeler yakindan izlenerek ihtiyag
duyulmasi halinde ilave parasal sikilastirma yapilabilecektir.

Maliye politikasina ve vergi dizenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon
goriinimiine etkileri bakimindan yakindan takip edilmektedir. Para politikasi durusu
olusturulurken, mali disiplinin korunacagi ve yodnetilen/yonlendirilen fiyatlarda
ongorilmeyen bir artis gerceklesmeyecegi varsayllmaktadir. Maliye politikasinin s6z
konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon
gorinimiini olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da giincellenmesi
s6z konusu olabilecektir.

Son vyillarda mali disiplinin stirdirilmesi Tirkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara
karsi duyarlihgini azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Mali disiplinin saglamis
oldugu alan kullanilarak yakin dénemde dengeleyici maliye politikasi



uygulanabilmistir. Dongu  karsiti  maliye politikasi  uygulama kapasitesini
glclendirecek yapisal tedbirler, maliye ve para politikasi esglidimiine katkida
bulunarak makroekonomik istikrari destekleyecektir.



