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Degerli Konuklar,

2017 yili Ocak Enflasyon Raporu’nun ana mesajlarini sizlerle paylasacagimiz

bilgilendirme toplantisina hos geldiniz.

Raporda para politikasi kararlarina temel olusturan iktisadi goériunim ile
makroekonomik gelismelere iligkin degerlendirmelerimizi paylasiyor ve son (¢
aydaki gelismeler dogrultusunda giincellenen orta vadeli enflasyon tahminlerimiz ile

para politikasi durusumuzu sunuyoruz.

Raporda ana bolumlere ilave olarak gesitli konularda sekiz adet kutuya yer verdik.
Bu calismalarda guincel konulara iligkin analizler yer aliyor. Raporda, son donemde
kiresel belirsizliklerin artis nedenleri ve gelismekte olan (lkelere olasi
yansimalarini irdeleyen; TUFE ve alt gruplan tzerinde déviz kuru ve ithalat fiyat
geciskenligini detayh fiyat endeksleri kullanarak analiz eden ve 2016 yil sonu
enflasyon tahminlerini degerlendiren kutular var. Bunlara ilaveten, Turkiye igin
hesaplanmig iktisadi belirsizlik gdOstergesini tanitan, alternatif gostergelerle cikti
acigina bakan, reel dis ticaret acigi ile kredi buyimesi baglantisini mercek altina
alan ve Turkiye’de kamu harcama carpaninin is ¢cevrimlerine duyarhligini analiz
eden calismalar da mevcut. Kutularin bagliklarini yansida gortyorsunuz. Her biri
Turkiye ekonomisi ile ilgili 6nemli ve halihazirda giincel tartismalarin odaginda olan

konulara 1s1k tutuyor.
Saygideger Konukilar,

Konusmama politikalarimiz Gzerinde 6nemli rol oynamaya devam eden kuresel
iktisadi gorinume deginerek baglayacagim. Sizlerin de yakindan takip ettigi gibi,
2016 yih Kasim ayinda gerceklesen ABD secimleri sonrasinda kiresel ekonomiye
iliskin belirsizlikler artarak devam etti. ABD’de destekleyici maliye politikasiyla
bayimenin ivme kazanacagr ve Fedin para politikasini ongorilenden hizh
sikilagtiracagl beklentileri giglendi. Bu gelismelere bagl olarak yilin son
ceyreginde gelismis Ulke faiz oranlarinda artiglar yasandi ve ABD dolari deger
kazandi (Grafik 1). S0z konusu gelismeler Kasim ayindan itibaren sermaye
akimlarinin gelismekte olan Ulkelerden gelismis Ulkelere ydnelmesine yol agcti
(Grafik 2).



Grafik 1. Grafik 2.
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Yurt ici iktisadi gérinime baktigimizda, kiresel piyasalarda yasanan oynaklhgin
yani sira, jeopolitik gelismeler ve belirsizlikler 2016 yilinin doérdinci ¢geyreginde yurt
ici finansal piyasalarin dalgal bir seyir izlemesine neden oldu. Turkiye doviz kuru
ve piyasa faizlerinde diger gelismekte olan ulkelerden olumsuz ayristi. Bu
donemde, diger gelismekte olan Ulkelerde oldugu gibi Tirkiye’den de portfoy
cikislari yagsandi ve tahvil piyasasindaki ¢ikislar hisse senedi piyasasina gore daha

belirgin oldu.

Finansal sistemi destekleyici makroihtiyati politikalar, Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) olarak aldigimiz likidite tedbirlerinin gecikmeli etkileri ve kamu
tesvikleri sayesinde, son aylarda kredi kullaniminda toparlanma egilimi gozledik.
2016 yilinin son ceyreginde, tuketici kredileri ve Tuark lirasi cinsinden ticari
kredilerdeki canlanmanin da etkisiyle kredi buyumesindeki ihmli artis devam etti.
Ayrica, igletmelere yonelik kamu kredi destekleri sayesinde bankalar tarafindan

kiicuk ve orta Olcekli isletmelere uygulanan kredi faizleri de digme egilimi gosterdi.

2016 yili sonunda tiketici enflasyonu Turk lirasindaki deger kaybi, vergi
ayarlamalari ve gida fiyatlarindaki kismi yukseligin etkisiyle bir dnceki ceyrege
kiyasla artarak yiizde 8,53 oldu. iktisadi faaliyet yilin {iciincii ceyreginde Ekim
Enflasyon Raporu'nda ¢izdigimiz gorinumle uyumlu olarak donemlik bazda
daralirken, mevcut gostergeler dordinctu ceyrekte ana egilimde ilimh bir
toparlanmaya isaret etmekte. ic talep géreli olarak daha zayif seyrediyor ancak
Avrupa Birligi tlkelerinin talebindeki artigin ihracat tizerindeki olumlu etkisi surtyor.
Alinan destekleyici tegvik ve tedbirlerin katkisiyla iktisadi faaliyetteki 1hmli
toparlanma egiliminin devam etmesini bekliyoruz. Cari denge tarafinda ise emtia

fiyatlarinin olumlu etkisinin dnimuzdeki donemlerde kademeli olarak azalacagini
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ancak net mal ihracatindaki toparlanma ile iyilesmenin devam edecegini

degerlendiriyoruz.
1. Para Politikasi Uygulamalari ve Parasal Ko sullar
Saygideger Konuklar,

2016 yilinda enflasyon gorunumuine karsi siki, doviz likiditesinde dengeleyici ve
finansal istikrari destekleyici politika durusumuzu koruduk. 2016 yili Mart ve Eylul
aylari arasindaki dénemde para politikasinda sadelesme sirecine devam ettik. Bu
dogrultuda, koridorun ust bandini Mart—-Eylil 2016 doneminde o6l¢ulu ve temkinli
adimlar atmak suretiyle toplamda 250 baz puan indirdik. 2016 yilinin Ekim ayina
gelindigine, toplam talepteki yavaslama cekirdek enflasyondaki kademeli disisu
desteklemekle birlikte, doviz kuru ve diger maliyet unsurlarindaki gelismeler
enflasyon gorinumundeki iyilesmeyi sinirladi ve para politikasindaki temkinli
durusun korunmasini gerektirdi. Bu ¢ercevede, Ekim ayinda politika faiz oranlarini
sabit tuttuk.

Kasim ayinda kuresel belirsizliklerdeki artis ve yiksek oynakliklara bagli olarak
gerceklesen doviz kuru hareketlerinin, enflasyon beklentilerini ve fiyatlama
davraniglarini bozmasini engellemek amaciyla, bir miktar parasal sikilagtirma
gerceklestirerek marjinal fonlama faizini 25 baz puan, bir hafta vadeli repo ihale faiz
oranini ise 50 baz puan yukselttik (Grafik 3). Aralik ayinda ise toplam talep
gelismelerinin enflasyon goérinimi Gzerindeki yukari yonli riskleri ne ol¢ide
sinirlayacaginin takip edilmesinin faydali olacagini degerlendirerek, faiz oranlarinda

degisiklik yapmadik.

Grafik 3. Grafik 4.
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2016 yihinda yasanan bircok ©6nemli soka ragmen sadelesme yonundeki
adimlarimiza devam ettik. Bu adimlar para politikasinda her iki yonde de
gerceklesti. Yilin 6zellikle ilk yarisinda faiz koridorunun dst bandinda indirimler
gerceklestirilirken Kasim ayinda 2008 yilindan bu yana ilk kez konvansiyonel bir
sikilastirma adimi atildi. 2017 yilinin Ocak ayinda ise, makro cerceve ve iktisadi
temeller degismedigi halde doviz piyasasinda g6zlenen agiri hareketlilik kargisinda
dinamik ve farkl likidite araclarini da iceren bir sikilastirma cercevesini uygulamaya
koyduk. Sade bir politika ¢gercevesi aktarim mekanizmasinin etkinligini artirirken bu

tip dinamik tepkileri dislamamaktadir.

Bu cercevede, 12 Ocak 2017 tarihinden bu yana 1 hafta vadeli repo ihalelerine ara
verdik; 16 Ocak'tan itibaren marjinal fonlamanin da sinirlandiriimasinin etkisiyle
gerekli gorulen gunlerde sistemin fonlama ihtiyacinin bir kismini gec likidite
penceresi bor¢ verme faiz oranindan karsilamaktayiz (Grafik 4). S6z konusu
uygulamalarimizin etkisiyle agirhikh ortalama fonlama faizimizde ve BIST
Bankalararasi gecelik repo faizinde belirgin bir artis gozlendi (Grafik 3). Ayrica,
Tark Lirasi ve doviz likiditesi yonetimindeki esnekligi ve ara¢ cesitliligini artirmak

amaciyla 17 Ocak’ta Turk Lirasi Depolari Karsiligi Doviz Depolari piyasasini actik.

24 Ocak tarihindeki PPK toplantisinda ise doviz kurlarinda godzlenen asiri
hareketliligin etkisiyle enflasyon gériniminde olusabilecek bozulmayi sinirlamak
amaciyla parasal sikilastirmanin guclendiriimesine karar verdik. Bu cercevede,
matrjinal fonlama faizini 75 baz puan artirarak yizde 9,25’e, ge¢ likidite penceresi

bor¢ verme faiz oranini ise 100 baz puan artirarak ylizde 11'e yukselttik.

Uyguladigimiz politikalarin piyasalara yansimalarini yakindan takip ediyoruz. Getiri
egrisi; kuresel, jeopolitik ve vyurt ici belirsizliklerdeki artisa ve enflasyon
beklentilerindeki yukselise bagli olarak gectigimiz Rapor dbénemine gore tim
vadelerde yukari dogru kaymakla birlikte (Grafik 5) uyguladigimiz parasal
sikilastirmanin etkisiyle son donemde, yansida da gordiginiz Gzere, yataylast
(Grafik 6).



Grafik 5. Grafik 6.
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Merkez Bankas! olarak, fiyat istikrari temel amacimiz dogrultusunda elimizdeki
butun araclari kullanmaya devam edecegiz. Onumiizdeki donemde para politikasi
kararlari enflasyon goérinimine bagh olacak. Enflasyon beklentileri, fiyatlama
davraniglari ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeleri yakindan
izleyerek ihtiya¢c duyulmasi halinde ilave parasal sikilastirma yapabilecegiz. Ayrica,
doviz piyasasinda iktisadi temellerle uyumlu olmayan sagliksiz fiyat olusumlar

gOzlenmesi halinde likidite araclari ile gerekli tedbirleri alacagiz.
Degerli Konuklar,

Finansal sistemi destekleyici makroihtiyati politikalar, aldigimiz likidite tedbirlerinin
gecikmeli etkileri ve kamu tegvikleri sayesinde finansal olmayan kesime
kullandinlan kredilerin yillik biyime oraninda 2016 yilinin son ¢eyreginde ihmi bir
artis egilimi gozlendi (Grafik 7). Kredilerin alt kalemlerine baktigimizda, s6z konusu
donemde ticari kredilerin Turk lirasi krediler kaynakli olarak sinirli bir oranda
arttigini; tiketici givenindeki kismi toparlanma ve yapilan diizenlemelerin gecikmeli
etkileriyle tiuketici kredilerindeki artis egiliminin gulclenerek devam ettigini
gorayoruz. Tuketici kredilerinin alt kalemlerine baktigimizda ise artisin genele
yayildigi gorilmekte. Onceki donemlerde kredi ve mevduat faizlerinde gorilen
dusus egdilimi yurt ici ve yurt disi finansman kosullarindaki sikilagsmanin etkisiyle
2016 yili son ceyreginde duraksadi ve kredi kosullarindaki sikilik devam etti. Ote
yandan, kiucuk ve orta oOlcekli isletmelere verilen TL kredi faizleri yilin son
ceyreginde destekleyici kamu politikalarinin etkisiyle geriledi (Grafik 8).



Grafik 7. Grafik 8.

Kredilerin Yillik BUyUme Hizlan TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler
(Kur Etkisinden Arindinimis, YUzde) (Akim Veri, Yillik Faiz, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde)
Ticari Toplam Tuketici Tim Ticari Krediler Mikro Q_Ir;ekli KOBi.
Orta Olgekli KOBI Kuguk Olgekli KOBI
r 25 22 4 r 22
20 A r 20
F 20
18 - r 18
L 15 16 -/’/\/\/—/\‘\—V\\_ 16
| 10 14 - 14
12 F 12
S 10 I 10
o+ 0 8 8

0315
0415
0515
0615
0815
0915
1015
1215
0116
0216
0416
0516
0616
0816
0916
1016
1216
0117
0315
0415
0515 -
0615
0715
0815
0915 -
1015 -
1115
1215 -
0116
0216
0316
0416
0516
0616
0716
0816
0916
1016
1116
1216 -
0117

>

* Kredili mevduat hesabi, kredi karti ve sifir faizli krediler haric.

Kaynak: TCMB.
Kaynak: TCMB.

2. Makroekonomik Geli gmeler ve Temel Varsayimlar
Saygideger Konuklar,

Konusmamin bu bdéliuminde tahminlerimize temel olusturan makroekonomik
gériniime ve varsayimlarimiza deginecegim. Oncelikle yakin dénem enflasyon
gelismelerini Ozetlemek istiyorum. Ardindan da tahminlerimizi Uretirken baz

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

2016 yi Temmuz ay1 sonrasinda kademeli bir yavaglama egilimi sergileyen tuketici
enflasyonu Kasim ayinda yuzde 7 ile Ekim Enflasyon Raporu tahminlerinin alt
bandina yakin gerceklesti. Ancak Aralik ayinda enflasyon iglenmemis gida
fiyatlarindaki oynaklik ve tutun fiyat ayarlamalarinin da etkisiyle 6énemli bir oranda
artarak yili ylizde 8,53 ile tahmin Ust bandinin Uzerinde tamamladi (Grafik 9).
islenmemis gida ve tiitiin digi enflasyondaki artis ise daha sinirli oldu (Grafik 10).

Bu gelismede Turk lirasindaki deger kaybi ve vergi ayarlamalarinin etkisi 6ne ¢ikti.



Grafik 9. Grafik 10.
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Bu donemde Turk lirasindaki belirgin zayiflamanin ilk yansimalari kur
geciskenliginin hizli oldugu enerji fiyatlari Gzerinde gozlendi. Bu etkiye ek olarak
ham petrol fiyatlarinin da yukselmesiyle enerji enflasyonu hizli bir artis kaydetti
(Grafik 11). Doviz kurundaki artis temel mal grubu enflasyonunu da olumsuz
etkiledi ve Kasim ayina kadar istikrarli bir yavaslama egilimi sergileyen mal grubu

enflasyonu yilin son ayinda vergi artislarinin da etkisiyle yukseldi.

Basgta tuttin Grtnlerine yonelik olmak tGizere son dénemde yapilan vergi ayarlamalari
enflasyon Uzerinde belirgin bir yukari yonli etki yapti. Kasim ayinda otomobillerde
Ozel Tuketim Vergisi (OTV) diizenlemesi yapildi; Aralik ayinda ise alkollii icecek ve
titin drdinlerinin OTV orani 2016 yili Ocak ayindaki vergi artisinin ardindan ikinci
kez yukseltildi (Grafik 11). Boylelikle, 2016 yilinda vergi ayarlamalari ve
yonetilen/yonlendirilen fiyatlarin enflasyona katkisi tarihsel ortalamalarin oldukca

Uzerinde gerceklesti.

Gida enflasyonu Kasim ayina kadar ihml bir seyir izleyerek ge¢cmis yillara kiyasla
enflasyona nispeten sinirli bir katki yapti. Aralik ayinda ise Turk lirasindaki deger
kaybi ve olumsuz hava kosullarinin etkisi ile gida enflasyonunda artis gdzlendi
(Grafik 11). S6z konusu yukselise ragmen gida enflasyonu gerek turizm
sektoriindeki daralmanin gerekse alinan tedbirlerin etkisi ile yili yiizde 5,65 ile
tarihsel olarak duguk nitelendirilebilecek bir seviyede tamamladi. Boylelikle gida
yilik enflasyonu Ekim Enflasyon Raporu 6ngoérimiz ile uyumlu bir seviyede
gerceklesti.



Grafik 11. Grafik 12.
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Yilin son ¢eyreginde temel mal grubu fiyatlari alt gruplar bazinda farklilik arz etti;
giyim, mobilya gibi gruplarda enflasyon yavaglarken i¢ satiglarin nispeten gugli
oldugu sektorlerde enflasyonda yukari yonli bir egilim kaydedildi. Hizmet
enflasyonu, gida enflasyonundaki ilimh gérinim ve talep kosullarindaki zayif seyre
karsin, ozellikle reel birim isgiicii maliyetleri ve istanbul ili basta olmak Uzere
kiralarda yasanan artisa bagl olarak yiksek seyrini korudu. Yilin sonuna dogru
uretici fiyatlar kaynakli baskilar belirginlesti, ©Ozellikle Aralik ayinda yayilim
endekslerine gore fiyat artirma egilimi guglendi. Bu gorinim altinda, cekirdek
gOstergelerin ana egilimi Aralik ayi ile birlikte yukari yonla bir seyir izledi (Grafik
12). Ozetle, yakin donemde enflasyon gorinimi iktisadi faaliyetin sinirlayici
etkisine ragmen vergi artiglarl, giclenen maliyet yonli baskilar ve gida

fiyatlarindaki kismi yikselis sonucunda bozuldu.
Degerli Konuklar,

2016 yillinin  Gglncl ceyreginde iktisadi faaliyette belirgin  bir yavaglama
g6zlenmistir. Bu donemde, Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYIH) bir énceki ceyrege
gore yluzde 2,7, bir 6nceki yilin ayni dénemine gore ise yuzde 1,8 oraninda dusts
kaydetti (Grafik 13). iktisadi faaliyette turizm gelirlerindeki diisiis nedeniyle olusan
ivme kaybinin, Temmuz ayindaki gelismelerin yurt ici talep Uzerindeki olumsuz
etkileriyle derinlestigini gordik (Grafik 14). Kamunun tuketim harcamalarindaki yillik
yuzde 23,8 oraninda kuvvetli artig ile insaat sektoriindeki ihmli gérinim, yurt igi
talebin diger bilesenlerindeki dusisin buyume Uzerindeki etkilerini hafifletti.
Bunlara ilaveten, uzatilan bayram tatilleri ve Temmuz ayi ortasindaki
olumsuzluklara bagh olarak gerceklesen isgunu kayiplarinin da faaliyet tzerinde
olumsuz etkileri gozlendi. Bu sebeple, iktisadi faaliyetteki ana egilimin yavaslama

yonunde olmakla birlikte aciklanan verilerin ima ettigi kadar zayif olmadigini
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degerlendiriyoruz. Normal takvim etkilerine ek olarak, s6z konusu is guni
kayiplarinin da etkileri dislandiginda, tc¢lncu ¢eyrekte iktisadi faaliyetin yillik bazda
daralma yerine sinirli bir bllyime kaydettigini tahmin ediyoruz.

Grafik 13. Grafik 14.
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2016 yili son ceyregdine iliskin gostergeler, iktisadi faaliyette, Gc¢lncu ceyrekteki is
guna kayiplarinin telafisine bagh teknik toparlanma haricinde ihmli bir biyimeye
isaret ediyor. Alinan tedbir ve uygulamaya koyulan tegviklerin etkisiyle artan kredi
kullaniminin yani sira, vergi ve doviz kuru artislarinin fiyatlara yansiyacagi
yonindeki beklentiler dayanikl tiketim mallarina talebi canlandirdi. Ancak,
dayanikli mallar haricinde kalan Urtinlere olan talep zayif seyretti ve son ¢eyrekte
Ozel tuketim talebindeki toparlanmanin sektérel yayillimi sinirli kaldi. Yatirimlardaki
toparlanma ise tuketim harcamalarina gore daha yavas oldu. Bu bilgiler 1s1ginda,
yurt ici talepte son ceyrekte yillik bazda ihmli bir artis éngérmekteyiz. Oniimuzdeki
donemde dis ticaret hadlerinin cari agik Uzerinde suregelen olumlu etkisinin
azalmasini beklemekle birlikte, Rusya ile iligkilerin normallesmeye baglamasini ve
Tark lirasindaki deger kaybinin net ihracata desteginin donemlik toparlanmayi

destekleyecegini degerlendiriyoruz (Grafik 15).

Onimiizdeki dénemde, turizm gorinumiinde kayda deger bir iyilesme sinyali
olmamasina ragmen, alinan destekleyici tesvik ve tedbirlerin katkisiyla iktisadi
faaliyetteki ilimli toparlanma egiliminin devam etmesini bekliyoruz. Bununla birlikte,
son donemde Turk lirasindaki deger kaybi ile diger i¢ ve dig gelismeler sonucunda
belirsizlik algisinin yikselmesinin, yurt i¢i talebi hem tiuketim hem yatirim
kanalindan sinirlayabilmesi muhtemel. Kiresel bliytime gérinimu ve gelismis Ulke
para politikalarina iligkin belirsizlikler, sermaye akimlarinin zayif seyri ve jeopolitik
gelismeler, yakin dénemde oldugu gibi 2017 yilinda da blyume Uzerinde asagi
yonlii risk olusturuyor. Ote yandan son dénemde alinan tegvik ve tedbirlerin olasi
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gecikmeli etkilerini yukari yonli bir risk unsuru olarak belirtebiliriz. Cari denge
tarafinda ise iyilesmenin sirmesini bekliyoruz. Emtia fiyatlarindaki artisa karsilik,
baylumedeki thmh gérinimuin énimuzdeki donemde ithalat artisini sinirlayacagini
tahmin ediyoruz. Cevre Ulkelerle normallesmeye baglayan iligkiler, Avrupa Birligi
ulkelerinin talebindeki artisin devam etmesi ve jeopolitik gelismelerin sinirlayici
etkilerine ragmen ihracatin pazar g¢esitlendirme esnekliginin olumlu etkileriyle cari
dengenin 2017 yilinda iyilegecegini 6ngdruyoruz.
Grafik 15.
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Kaynak: TCMB.

Saygideger Konukilar,

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

dair varsayimlarimizi aktaracagim.

Ekim Enflasyon Raporu'nda 54 ABD dolari olarak varsaydigimiz ham petrol fiyati
2017 yih ortalamasini yakin donem gelismeleri cercevesinde 57 ABD dolarina
yukselttik (Grafik 16). ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlari varsayimimizi ise, ham
petrol disindaki emtia fiyatlarinin gorece dusuk seyrine bagh olarak 2017 yil igin
sinirh miktarda asagi yonlu guncelledik (Grafik 17). Ancak Turk lirasi cinsinden
baktigimizda gectigimiz Rapor donemine gore ithalat fiyatlarinda belirgin bir yukari

yonlu guincelleme oldu.

Gida fiyatlarina dair varsayimlarimiza gececek olursak, Ekim Enflasyon
Raporu'nda 2016 yili sonunda ylizde 6 olacagini varsaydigimiz gida enflasyonu
yluzde 5,65 ile ongorilerimizle biyuk olcide uyumlu gerceklesti. Ancak, son

dénemde go6zlenen olumsuz hava kosullarinin gida arzi tzerindeki olasi etkileri ve
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Turk lirasindaki deger kaybinin yansimalarina bagh olarak 2017 yilinda gida
enflasyonunda yiikseligs 6ngormekteyiz. Ote yandan, turizmdeki yavaglamanin gida
talebi (izerinde siiregelen etkisinin ve Gida ve Tarimsal Uriin Piyasalari izleme
Komitesi (Gida Komitesi) kapsaminda alinacak tedbirlerin bu yikselisi kismen
sinirlayacagini degerlendiriyoruz. Bu ¢ercevede, Ekim Enflasyon Raporu’'nda ytizde
7 olacagini varsaydigimiz 2017 yil sonu gida enflasyonunu, yizde 9'a guncelledik.
2018 yih gida enflasyonu varsayimimizi ise yansida gorduguntz lUzere yuzde 7
olarak koruduk.

Grafik 16. Grafik 17.
Petrol Fiyatlan Varsayimlarindaki GUncellemeler ithalat Fiyatlan Varsayimlanndaki Gincellemeler
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

2016 yilinda yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda yapilan dizenlemeler yillik tuketici
enflasyonuna tarihsel ortalamalarin oldukga Uzerinde katki yapti. 2017 ve sonrasi
icin tahminler Uretilirken vergi ayarlamalarinin ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlarin
enflasyon hedefini asmayacagl ve otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu
olacag! bir goérinim varsayiyoruz. Maliye politikasinin orta vadeli durusu igin 2017-

2019 donemini kapsayan Orta Vadeli Program projeksiyonlari temel aliyoruz.
3. Enflasyon ve Para Politikasi Goranumu
Saygideger Konuklar,

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

tahminlerimizi sunacagim.

Enflasyonu distirmeye odakli ve siki bir politika durusu altinda, enflasyonun orta
vadede yluzde 5’'lik hedefe kademeli olarak yakinsayacagini tahmin ediyoruz. Bu
cercevede, enflasyonun 2017 yilinda ylzde 8 olarak gerceklesecedini; 2018 yilinda
ise yuzde 6'ya geriledikten sonra 2019 yilinda ylzde 5 dizeyinde istikrar

kazanacagini 6ngoruyoruz. Yansidaki grafikte tahminleri ylizde 70 olasilikla
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gerceklesmesini dngordugumuaz araliklar itibariyla goriyorsunuz. Bu dogrultuda,
2017 yili sonunda yuzde 6,6 ile ylizde 9,4 araliginda (orta noktasi ylizde 8), 2018
yili sonunda ise yuzde 4,2 ile yizde 7,8 araliginda (orta noktasi ytzde 6) bir tahmin
veriyoruz (Grafik 18).

Grafik 18.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigi yizde 70'tir.

2017 ve 2018 yil sonu enflasyon tahminlerimizi 2016 Ekim Enflasyon Raporu’na
gore sirasiyla 1,5 puan ve 1 puan yukari yonlu guncelledik. Yakin donemde Turk
lirasindaki deger kaybi ve petrol fiyatlarindaki yukselise bagli olarak dnumuzdeki
doneme iligkin Turk lirasi cinsinden ithalat fiyati varsayimlarimizda bir dnceki Rapor
donemine kiyasla belirgin bir yukari yonli glncelleme yaptik. S6z konusu
guncellemenin 2017 yil sonu enflasyon tahminini bir énceki Rapor tahminine goére
1,3 puan yukari cekecegini degerlendiriyoruz. Ote yandan, yakin déneme iligkin
goOstergeler, 2017 yili boyunca i¢ talepteki toparlanmanin Ekim Enflasyon
Raporu'nda 6ngérdigimuizden daha yavas olabilecegine isaret ediyor. Bu
dogrultuda, c¢ikti agigina dair tahminlerimizi asagi yonli guncelledik. Cikt
acigindaki asagi yonlu guncellemenin 2017 yil sonu enflasyon tahminini 0,4 puan

dusuricu yonde etki yapacagini tahmin ediyoruz.

Tahminlerimiz Gzerinde etkili olan bir diger unsur, 2017 yili gida enflasyonu
varsayimimizi yizde 7'den yuzde 9a guncellememiz oldu. S6z konusu
guncelleme, bir dnceki Rapor donemine gore 2017 yili enflasyon tahminine 0,4
puan ekledi. Son olarak, 2016 yil sonu enflasyonunun Ekim Enflasyon Raporu'nda
verdigimiz tahmine go6re yiksek gerceklesmesi ve c¢ekirdek enflasyon
gostergelerindeki yukselisin 2017 yil sonu enflasyonunu 0,2 puan yukari ¢cekecegini

degerlendiriyoruz. Bu cercevede, Ekim Enflasyon Raporu'nda yizde 6,5 olarak
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verdigimiz 2017 yil sonu tiketici enflasyonu tahminini ylizde 8'e yukselttik. Diger
taraftan, 2018 yil sonu tuketici enflasyonu tahminini de yizde 5'ten yuzde 6'ya
guncelledik. 2018 vyiIl sonu tiketici enflasyonu tahmininde Ekim Enflasyon
Raporu’na goére yaptigimiz bu 1 puanlik giincellemeye, Turk lirasi cinsinden ithalat
fiyatlarindaki artis 1 puan; enflasyon egilimindeki yikselis 0,2 puan katki yaparken;
ciktl agigindaki asagi yonlu gincellemenin bu etkilerin 0,2 puanini telafi edecegini
degerlendirdik.

Enflasyonun 2017 yil sonunda yuzde 8 olarak gercgeklestikten sonra, 2018 yil
sonunda yilizde 6'ya gerileyecedi ongorimuiz enflasyona odakh para politikasi
durusunun yani sira, birikimli déviz kuru etkilerinin ortadan kalkacagi ve iktisadi

faaliyetin ilimh seyredecegi bir gériinime dayanmaktadir.

Bahsetmis oldugum bu tahminlere ek olarak Enflasyon Raporu’nun Riskler ve Para
Politikasi béliminde genel olarak makroekonomik gérinime ve para politikasina

dair farkl risk degerlendirmelerini 6zetliyoruz. Ayrintilari Raporda bulabilirsiniz.
Saygideger Konuklar,

Konusmama burada son verirken, basta Para Politikasi Kurulu tyeleri ve Arastirma
ve Para Politikasi Genel Mudurlugumiz cahlsanlari olmak Gzere, Raporun
hazirlanmasinda emegi gecen tum c¢alisma arkadaslarima ve katilimcilara
tesekkdrlerimi  sunuyorum. Dinlediginiz ve sabriniz igin sizlere de tesekkir

ediyorum.
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