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Degerli Konuklar,

2017 yili son Enflasyon Raporu’nun ana mesajlarini sizlerle paylasacagimiz

bilgilendirme toplantisina hos geldiniz.

Bu Rapor’da, son Ug¢ aylik donemdeki makroekonomik gelismeleri degerlendirerek,
para politikasi kararlarimiza esas olugturan Turkiye ekonomisine dair gorinim ve

orta vadeli enflasyon tahminlerimizi sizinle paylasiyoruz.

Bildiginiz gibi, Enflasyon Raporlarinda ana bolumlere ilave olarak ekonominin farkli
alanlarina dair 6zel konularin ayrintili sekilde incelendigi kutular da yer ahyor.
Ornegin, birinci kutuda ABD Merkez Bankasi Fed’in Ekim ayi itibariyla uygulamaya
basladi§i bilango klglltme programi tanitilarak programin olasi etkileri tartigiliyor.
ikinci kutuda Uretici fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina geciskenlik analiz ediliyor.
Ayrica, 2017 yihinda Turkiye’de cari islemler acgiginda gorulen reel iyilesmeyi
mercek altina alan; mevcut birim igsguct maliyeti bazli reel kur endeksinin Glke
kapsami genigletilerek turetilen yeni endeks hakkinda bilgi veren kutular var.
Bunlara ilaveten, imalat sanayiinde kapasite kullanim oranlari ile makine techizat
yatirimlari arasindaki iligkiyi inceleyen ve Banka Kredileri Egilim Anketi verilerini
kullanarak Turkiye’de kredi kanalinin para politikasinin aktariminda sahip oldugu

Onemi ortaya koyan c¢alismalar da mevcut.

Saygideger Konuklar,

Konugsmama politikalarimiz tzerinde énemli rol oynamaya devam eden kuresel
iktisadi gériinime deginerek baslayacagim. Son dénemde, gelismis ekonomilerdeki
toparlanmanin belirginlesmesi ve kiresel ticaret hacminde suregelen artis egilimi,
kuresel ekonomide bir onceki Rapor donemine kiyasla sinirli da olsa daha olumlu
bir blyime performansina isaret etti. Mevcut Rapor doneminde, emtia ve petrol
fiyatlarinin bir miktar yUkselmis olmasina karsin kdresel enflasyon iliml seyrini
surduruyor. Bununla birlikte, Eylul ayinda ABD Merkez Bankasi’nin normallesme
surecindeki kararliligini vurgulamasi, piyasa oynakliginda ve gelismig ulke tahuvil
getirilerinde sinirl bir yukselise neden oldu (Grafik 1). Buna karsin, kuresel risk
istahinin sirmesiyle gelismekte olan Ulkelere yodnelen portfédy akimlari son

donemde de guglu seyretti (Grafik 2).
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Gelismis Ulke para politikalarinin normallesme surecine dair algilamalardaki
degisimler, gelismekte olan ulkelerin risk primlerinde bir miktar artis gozlenmesine
yol acarken Turkiye'de ise 6zellikle jeopolitik riskler nedeniyle bu artis daha ylksek
oldu. Turkiye'ye yonelik portfoy akimlari, gectigimiz Rapor donemine kiyasla ivme
kaybetmekle birlikte birikimli olarak gegmis yillar ortalamasinin Uzerindeki seyrini
surdurdd. Kredi Garanti Fonu teminatli kredilerde limitlere ulasiimis olmasi ve
isletmelerin kredi talebindeki normallesme sonucu kredi kullanimi, yilin Gg¢lncu
ceyreginde 1Ilimh seviyelerde dengelenmeye basladi. Siki para politikasina karsin,
bankalarin kredi kosullarindaki gelismeler finansal kosullarin iktisadi faaliyeti

destekleyici rolinin Uguncu ¢eyrekte devam etmesine katkida bulundu.

Tuketici fiyatlar enflasyonu, Temmuz ayinda ulasti§i disuk seviyeden sonra, Turk
lirasinin doviz kuru sepeti karsisindaki deger kaybi ile basta petrol ve ana metaller
olmak Uzere ithalat fiyatlarinda gdzlenen artis sonucunda EylUl ayinda yuzde
11,2’ye yukseldi. Maliyet yonlli baskilara ilave olarak, iktisadi faaliyetteki glclu seyir
nedeniyle talep kosullarinin enflasyona disus yonunde verdigi destegin ortadan
kalktigini gériyoruz. iktisadi faaliyete iliskin gostergeler, ekonominin Uglnci
ceyrekte gugll seyrini koruduguna ve canlanmanin genele yayildigina isaret ediyor.
Buna karsilik, son ceyrekte destekleyici politikalarin etkisinin azalmasiyla, yurt igi
talebin sinirli 6lgude ivme kaybetmesi ancak buyumeyi suruklemeye devam etmesi
beklenmekte. Net ihracatin da Ozellikle turizm sektorindeki canlanma, kuresel
baylme gdérinumundeki iyilesme ve ddviz kurlarinin rekabetci seviyesi sayesinde

baylumeye katkisinin surecegini degerlendiriyoruz.



1. Para Politikas1 Uygulamalan ve Parasal Kosullar
Saygideger Konuklar,

Enflasyonda yasanan maliyet yonli yukselisin 6nline gegcmek amaciyla 2017 yilinin
Ocak-Nisan aylarinda para politikasini kademeli olarak sikilastirdik. Sonraki
donemde de enflasyonun geldigi yUksek seviyeler ve g¢ekirdek enflasyon
gOstergelerine iligkin gelismelerin fiyatlama davraniglari Gzerindeki etkisini
sinirlamak amaciyla siki para politikasi durusumuzu koruduk (Grafik 3). Son Para
Politikas! Kurulu karariyla da politika durusumuzda daha temkinli hale geldigimizi
ifade edebilirim. Onceki Rapor déneminde oldudu gibi, gecelik bor¢ verme faiz
oranindan sagladigimiz fonlamayi sabit tuttuk ve sistemin fonlama ihtiyacinin
baylk kismini Ge¢ Likidite Penceresinden sagladik (Grafik 4). Enflasyon
gorinimunde belirgin bir iyilesme ve hedeflerle uyum saglanana kadar siki durusu
kararllikla koruyacagimiz yonundeki iletisimimiz ve fonlamanin blyuk odlglide tek

bir kalemden yapilmasinin para politikasi belirsizligini azalttigini degerlendiriyoruz.

Grafik 3. Grafik 4.
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Eylul ayinin ikinci yarisindan itibaren, jeopolitik gelismeler ve gelismis Ulkelerin para
politikasi normallesme sureglerine dair yapilan agiklamalar doviz kuru piyasalarinda
oynakhga yol acti. Kur takasi getirilerinde bir onceki Rapor donemine goére bir
miktar artis gozlendi (Grafik 5). 2017 yili genelinde olumlu performans godsteren
gelismekte olan Ulke para birimleri, Eylul ayindan itibaren ABD dolarina karsi deger
kaybetmeye basladi. Ayni dénemde, gerek para birimlerindeki deder kaybi gerekse
ima edilen doviz kuru oynakliklar agisindan, Turk lirasinin diger gelismekte olan
ulke para birimlerinden jeopolitik gelismelerin etkisiyle olumsuz yonde ayristigini

goruyoruz (Grafik 6).
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Saygideger Konuklar,

2017 yih Gguncu geyreginde Hazine destekli Kredi Garanti Fonu kefalet imkaninin
onceden belirlenen limitlere yaklagsmasi nedeniyle ticari kredilerde ivme kaybi
yasandi. Ote yandan, makro ihtiyati tedbirlerin gecikmeli etkileri ve i¢ talepteki
canlanma, tuketici kredilerinin guglu seyretmesine yol agti (Grafik 7). Bankalarin
igsletmelere verdikleri kredilere iligkin standartlar, ikinci ¢eyrekte kredilere yonelik
tedbirlerin de etkisiyle, gerek bir dnceki geyrege gerekse tarihsel ortalamalara gore
daha gevsek seyrederken, uglncu c¢eyrekte ise standartlarda belirgin bir degisim
kaydedilmedi (Grafik 8). Banka Kredileri Egilim Anketi sonuglarina gore bireysel
kredi talebi oldukgca guglu seyretmekte, isletme kredileri talebinde ise doygunluk

g6zlenmekte.
Grafik 7. Grafik 8.
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2. Makroekonomik Geligsmeler ve Temel Varsayimlar
Saygideger Konuklar,

Konusmamin bu bdliminde tahminlerimize temel olusturan makroekonomik
goériniime ve varsayimlarimiza deginecedim. Oncelikle yakin dénem enflasyon
gelismelerini O6zetlemek istiyorum. Ardindan da tahminlerimizi Uretirken baz

senaryoda temel aldigimiz yurt i¢i ve yurt disi talep gérinimudnden bahsedecegim.

Oncelikle enflasyon gelismeleri ile baglayacagim. Yilin {iglincii geyreginde, gida
grubu yillik enflasyonunda gbzlenen azalisa karsin, enerji, temel mallar ve hizmet
gruplarindaki artigla birlikte tlketici enflasyonu 6nceki ¢eyrege kiyasla yukseldi
(Grafik 9). Petrol ve diger girdi fiyatlarinda g6zlenen belirgin artisla enerji fiyatlari
kayda deger bir oranda yukselirken, bu donemde Turk lirasinin euro kargisindaki
deger kaybi, 6zellikle gegiskenligin yuksek oldugu dayanikli mal fiyatlarina hizli bir
sekilde yansidi. Buna ek olarak, giyim grubundaki yontem degisikliginin de yukari
yonlu etkisiyle temel mal grubunda yillik enflasyon 6nemli dlgtide yukseldi (Grafik
10). Hizmet grubunda yillik enflasyon, gida ve doéviz kuru gibi maliyet artiglarinin
yaninda, i¢ talepteki guclu seyir ve genel enflasyona endeksleme davranisinin
etkisiyle UgunclU c¢eyrekte yukari yonla seyrini surdurdd. Diger taraftan, islenmis
gida grubunda genele yayilan fiyat artislarina karsin, taze meyve ve sebze
fiyatlarindaki nispeten olumlu gérinim ve alinan tedbirlerin de etkisiyle kirmizi et
ve bakliyat fiyatlarinda goézlenen azalis neticesinde, gida enflasyonu Temmuz

Enflasyon Raporu dngdrulerine kiyasla daha ilimli gergeklesti.

Grafik 9. Grafik 10.
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Bu gelismeler cercevesinde tiketici enflasyonu Eylil ayinda ylzde 11,2 ile

Temmuz Enflasyon Raporu tahminimizin Gzerinde gergeklesmistir (Grafik 9).

Uretici fiyatlari kaynakli baskilar, Gglincli geyrekte, 6zellikle petrol ve ana metal
fiyatlarindaki artis kanaliyla giiglii seyrini korudu. iktisadi faaliyetteki gliclii seyirle
birlikte talep kosullarinin enflasyona dusus yonunde verdigi destek ortadan kalkti.
Orta vadeli enflasyon beklentileri ise ikinci geyrekteki yatay seyrin ardindan Ekim
ayinda yukseldi. Bu goérunum altinda, yayilim endeksinin ima ettigi fiyat artirma
egilimi guglendi (Grafik 11). Cekirdek enflasyon gdstergelerinin ana egdiliminde bu
donemde gdzlenen ylkselis giyim fiyatlarindaki yontem degisiminin de etkilerini
yansitirken, bu etkilerden arindirildiginda ¢ekirdek enflasyon egiliminin Temmuz ve
Agustos aylarinda geriledigi, Eylul ayinda ise yeniden yukseldigi gozlendi (Grafik
12). Ozetle, egilim ve fiyatlama davranigina iligkin takip edilen géstergeler bir arada
incelendiginde, enflasyonun ana egiliminde onceki ceyrege kiyasla bir miktar
bozulma kaydedildigini sdylemek mumkun. Bu gelismeler karsisinda yakin

donemde para politikasinin temkin duzeyini guglendirmis bulunuyoruz.

Grafik 11. Grafik 12.
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Degerli Konuklar,

iktisadi faaliyet, yilin ikinci geyreginde, Temmuz Enflasyon Raporu’'nda ortaya
konulan gérinime kiyasla daha glgli bir seyir izledi. Gayri Safi Yurt i¢i Haslla
2017 yili ikinci ¢ceyreginde yillik yizde 5,1 oraninda artti, ¢geyreklik buyuime yuzde
2,1 oldu. ilk geyregin aksine, ikinci geyrekte dénemlik biyiime yurt ici talep kaynakli
olurken (Grafik 13), donemlik blylmenin temel surukleyicilerinin sirasiyla 6zel
tuketim ve ingaat yatirnmlari oldugunu goéruyoruz. Makine-techizat yatinmlarindaki
zayif seyir surerken net ihracatin yillik biyimeye katkisi, ilk ¢ceyrege kiyasla bir
miktar geriledi (Grafik 14).
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Son donemde agiklanan veriler, iktisadi faaliyetin Uguncu c¢eyrekte gugli seyrini
koruduguna isaret ediyor. Destekleyici tedbir ve tegviklerin etkileri Gglncu ¢eyrekte
g6zlenmeye devam ederken, bluyimenin sektorel yayiliminda da artis goruyoruz.
Makro ihtiyati politikalar ve kamu tesvikleri sayesinde tlketici kredilerinde
gerceklesen canlanma ve tuketici guven endekslerindeki iyilesme tuketim talebinin
guglenmekte olduguna isaret ediyor. Dis talep tarafinda ise, ihracatin olumiu
seyrine ragmen, ithalattaki toparlanmanin net ihracatin yillik buyimeye katkisini
sinirlamasini bekliyoruz. Bu dogrultuda, yilin basindan bu yana olumlu bir seyir
izleyen cari agik gostergelerinde bir miktar bozulma gozlense de altin hari¢ cari
denge istikrarl bir seyir izlemektedir (Grafik 15).
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Saygideger Konuklar,

Bildiginiz gibi, enflasyon tahminlerinde enerji, ithalat ve gida fiyatlari da énemli rol
oynuyor. Dolayisiyla, tahminlere gegmeden dnce kisaca s6z konusu degiskenlere

dair varsayimlarimizi aktaracagim.

Temmuz Enflasyon Raporu’nda 50 ABD dolari olarak belirlenen 2017 yili ortalama
ham petrol fiyati varsayimini, yakin dénem gelismeleri cercevesinde 53 ABD dolari
olarak guncelledik (Grafik 16). Ayrica, 2018 yili ortalama ham petrol fiyati
varsayimimizi da 56 ABD dolarina yukselttik. Ham petrol ve diger ener;ji
kalemlerinin yani sira endustriyel metal gibi Uretime girdi olusturan emtia
fiyatlarinda da son donemde ylkselis gozlendi. Bu cergevede, ABD dolari
cinsinden ithalat fiyatlari varsayimi da 2017 ve 2018 vyillan igin yukari yonlG
guncellendi (Grafik 17).

2017 yili ilk yarisinda hizli bir artis gosteren gida enflasyonu, Uglncu ceyrekte
yuzde 12,5'e gerileyerek Temmuz Enflasyon Raporu éngdrulerinin bir miktar altinda
gergeklesti. Bu gelisme Gida ve Tarimsal Uriin Piyasalari izleme ve Degerlendirme
Komitesi (Gida Komitesi) kapsaminda alinan tedbirlerin de etkisiyle islenmemis
gida enflasyonundaki dlslsten kaynaklandi. Ote yandan, 2017 yili (glncl
ceyreginde i¢ talepteki gucll seyrin ve turizmdeki toparlanmanin katkisiyla islenmis
gida enflasyonu yukseldi. Bu ¢ercevede, gida enflasyonu varsayimini 2017 yil sonu

icin ylzde 10 ve 2018 yil sonu igin ise ylzde 7 olarak koruduk.

Grafik 16. Grafik 17.
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(ABD Dolarn/Varil) (Endeks, 2010=100)
(17 eeseeses — K17 eeeccens Tem.17
100 - Eki.17 Tem.17 - 100 105 - 108
80 - + 80
95 A Gergeklesme r 95

Gergeklesme

20 T T T T T T T T T T T 20 75 T T T T T T T T T T T 75

1217
0318
0618
0918

0617
0917
1217
0318
0618
0918
0617
0917

*Taral alan tahmin dénemini gdstermektedir. *Taral alan tahmin dénemini géstermektedir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.



Orta  vadeli tahminler dretilirken, mali  disiplinin  korunacadi ve
yonetilen/yonlendirilen  fiyatlar ile  vergilerde  ©6ngodriimeyen  bir artis
gerceklesmeyecegini varsaylyoruz. Tahminler Uretilirken vergi ayarlamalarinin ve
yonetilen/ydnlendirilen fiyatlarin enflasyon hedefini asmayacagi ve otomatik
fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu olacagl bir gérinimu esas aliyoruz. Maliye
politikasinin orta vadeli durusu icin 2018-2020 donemini kapsayan Orta Vadeli

Program projeksiyonlarini temel aldik.
3. Enflasyon ve Para Politikas1 Goriinumu
Saygideger Konuklar,

Simdi sizlere, ¢izmis oldugum cerceve dahilinde Urettigimiz enflasyon ve ¢ikti agigi

tahminlerimizi sunacagim.

Enflasyonu diuslrmeye odakli ve siki bir politika durusu altinda, enflasyonun ylzde
5 hedefine kademeli olarak yakinsayacagini 6ngoruyoruz. Bu dogrultuda,
enflasyonun 2017 yil sonunda yuzde 9,8 olarak gergeklesecegi, 2018 yil sonunda
yluzde 7’ye, 2019 sonunda ise ylzde 6’ya geriledikten sonra orta vadede ylzde 5
dizeyinde istikrar kazanacagini dngoruyoruz. Bu gergevede enflasyonun, yluzde 70
olasilikla, 2017 yili sonunda yuzde 9,3 ile yuzde 10,3 araliginda (orta noktasi yluzde
9,8), 2018 yili sonunda ise yuzde 5,5 ile yiuzde 8,5 araliginda (orta noktasi yluzde 7)
gerceklesecegdini tahmin ediyoruz (Grafik 18).

Grafik 18.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri*
Tahmin Arahgi = Belirsizlik Arahgi ®  Yil Sonu Enflasyon Hedefleri e C 1kt AGIGI
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* Enflasyonun tahmin aralidr icinde kalma olasiigi yizde 70'tir.
Kaynak: TCMB, TUIK.

10



2017 yil sonu enflasyon tahminini Temmuz Enflasyon Raporu’na gére 1,1 puan
yukari yonlu guncelledik. Tahminler Uzerinde etkili olan en 6nemli unsur Turk
lirasindaki deger kaybi ile petrol ve diger emtia fiyatlarindaki artisin etkisiyle Turk
lirasi cinsi ithalat fiyatlarinda yapilan yukari yonla guncelleme oldu. Bu gelisme
2017 vyl sonu enflasyon tahminini 0,5 puan yukari ¢ekti. Iktisadi faaliyet
gorunuimundeki iyilesmeye bagll olarak bir dnceki Rapor dénemine goére yukari
yonlu guncellenen ¢ikti acgigi, 2017 yil sonu tahminine 0,4 puan yukseltici yonde
etki yapti. Ayrica, Uguncl c¢eyrekteki enflasyon gerceklesmelerinin  Temmuz
Enflasyon Raporu’ndaki tahminlerin Uzerinde olmasi ve enflasyon ana egilimindeki

yukselis, 2017 yil sonu enflasyon tahminini 0,2 puan arttirici ydnde etkiledi.

2018 yil sonu tuketici enflasyon tahminini ise Temmuz Enflasyon Raporu’na goére
0,6 puan yukari yonli gincelledik. Ozellikle petrol fiyatlarindaki artisa bagh olarak
Tark lirasi cinsi ithalat fiyatlari varsayimindaki gincelleme enflasyon tahminini 0,4
puan yukari gekti. Ote yandan c¢ikti agigindaki yukari yénli giincelleme 2018 yil
sonu enflasyon tahminine 0,1 puan yukari yonde etki yapti. Ayrica, enflasyonun
ana egilimindeki artisin 2018 yil sonu enflasyon tahminini 0,1 puan artirici etkisi
oldu. Boylece Temmuz Enflasyon Raporu’nda yuzde 6,4 olarak agiklanan 2018 yil

sonu tuketici enflasyon tahminini yizde 7’ye yukselttik.
Degerli Konuklar,

2017 yilinin genel olarak enflasyon dinamikleri agisindan zor bir ddnem oldugunu
soyleyebiliriz. 2016 yilinda yasadigimiz onemli goklarin ardindan 2017 yilinin
baslarinda kuresel goérunumdn bozulmasi ile doviz kurunda keskin bir hareket
g6zlendi. Es zamanl olarak emtia fiyatlarindaki belirgin hareket de maliyet
baskilarinin artmasina yol aginca enflasyonda kayda deger bir yikselis yasandi.
Fiyatlama davraniglarina dair yukari yonlu riskleri sinirlamak igin Merkez Bankasi
olarak gerekli sikilastirmayr yaptik. Ayrica yil boyunca para politikasinin
ongorulebilirliginin artinimasi anlaminda onemli adimlar attik. Yakin donemde de
parasal durusumuzun temkin dizeyini daha da guglendirerek kararhlik vurgusunu
artirdik. Bununla birlikte, gecikmeli etkilerden dolayl enflasyonda arzu edilen
iyilesmeyi heniiz gorebilmis degiliz. Ozellikle yil iginde ortaya gikan hizli kredi
genislemesi ve diger destekleyici politikalar para politikasindaki sikilagsmanin
etkilerini geciktiren ve sinirlayan temel faktorler oldu. Yakin dénemde gbzlenen kur
oynakligi ve petrol fiyatlarindaki artis, kisa vadede enflasyondaki ylkselisin devam
etmesine sebep olabilir. Ancak, attigimiz adimlarin da katkisiyla Aralik ayindan

itibaren enflasyonda dusls surecinin baslamasini bekliyoruz.
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2018 yihna bakildiginda, icinde bulundugumuz vyila kiyasla birgok faktorin
enflasyona daha olumlu  katki  verecegdini  sdyleyebiliriz.  Oncelikle
projeksiyonlarimizi  olustururken 6numuzdeki dénem igin daha ilimh ve
potansiyeline yakinsayan bir iktisadi faaliyeti esas aldigimizi vurgulamak gerekiyor.
Biraz once tahmin grafiginde goraldugu gibi, 2018 yilinin ortalarindan itibaren ¢ikti
aciginin enflasyona asagi yonlu katki vermesi beklenmekte. Ayrica, maliyet yonli
degiskenlere dair varsayimlarda nispeten olumlu bir gérinim s6z konusu.
Kredilerde de gectigimiz yila kiyasla bir normallesme bekliyoruz. Bu ¢ergevede,
onumuzdeki aylarda enflasyon tek haneli seviyelere dustugunde beklenti kanalinin
katkisiyla para politikasinin etkileri de daha net gozlenebilecektir. Kararli ve siki
parasal durusumuz da g6z onune alindiginda, 2018 yili sonunda enflasyonun
hedefe giden patika ile uyumlu olarak ylzde 7’ye yakin gerceklesecegini
ongoruayoruz. Bu patikadan sapma riskinin ortaya ¢ikmasi halinde elimizdeki batin

araclarla gereken tedbirleri alacagiz.
Saygideger Konuklar,

Konugsmama burada son verirken, basta Para Politikasi Kurulu tyeleri ve Arastirma
ve Para Politikasi Genel Mudurligumuoz cahsanlari olmak Gzere, Raporun
hazirlanmasinda emegi gegen tum c¢alisma arkadaslarbma ve katilimcilara

tesekkurlerimi sunuyorum. Dinlediginiz i¢in tesekklr ediyorum.
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