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Degerli Konuklar,

2017 yihh Nisan Enflasyon Raporu’nun ana mesajlarini sizlerle paylasacagimiz

bilgilendirme toplantisina hos geldiniz.

Raporda, her zaman oldugu gibi, para politikasi kararlarina temel olusturan iktisadi
gorunum ile makroekonomik gelismelere iligkin degerlendirmelerimizi paylagiyor ve
son U¢ aydaki gelismeler dogrultusunda guncellenen orta vadeli enflasyon

tahminlerimiz ile para politikasi durusumuzu sunuyoruz.

Raporda ana bolumlere ilave olarak gesitli konularda alti adet kutuya yer verdik. Bu
calismalarda glncel ve ilgi g¢ekici konulara iligkin analizler yer aliyor. Raporda,
enflasyon hedeflemesi donemi enflasyon dinamiklerindeki degisimi analiz eden;
giyim ve ayakkabi grubunun TUFE’deki agdirlik yapisindaki degisimi irdeleyen ve
otomotiv ihracatinda son dénemde yasanan ivmelenmeyi AB talebi perspektifinden
mercek altina alan c¢alismalar var. Ayrica, Ocak ayinda ac¢tigimiz Tuark lirasi
depolari kargiligi doviz depolar piyasasini tanitan; Turkiye’de vergi gelirlerinin
dongusel ozelliklerini irdeleyen ve para politikasi aktarim mekanizmasinin daha iyi
anlasiimasi ve finansal istikrar agisindan 6nem tasiyan kredi kanalini yapisal bir
model araciliiyla anlatan g¢alismalar da mevcut. Kutularin bagliklarini yansida
goruyorsunuz. Her biri Turkiye ekonomisi ile ilgili onemli ve halihazirda guncel
tartismalarin odaginda olan konulara 1sik tutuyor. Birazdan Enflasyon Raporu
dahilinde internet sayfamizda yayimlanacak olan bu ¢aligmalari okumanizi tavsiye

ederim.

Saygideger Konuklar,

Konugmama politikalarimiz tzerinde onemli rol oynamaya devam eden kuresel
iktisadi gorinime deginerek baslayacagim. 2017 yihnin Ocak ayindan bu yana,
ABD’de sec¢im sonrasi ekonomi politikalarina iligkin alginin normallesmesi, Fed
politikalarina iliskin belirsizliklerin azalmasi ve kuresel iktisadi faaliyete iligskin olumlu
gorinim finansal piyasalarda oynakliklar azaltti. Kiresel finansal piyasalardaki
iyimser havanin etkisiyle, gelismis Ulkelerin uzun vadeli tahvil getirilerinde,
ABD’deki Kasim ayi segimleri sonrasinda yasanan hizli artis egilimi durdu (Grafik
1). Bu cgercevede, gectigimiz Rapor déneminden bu yana gelismekte olan Ulke

borclanma senedi ve hisse senedi piyasalarina portfoy girigleri gozlendi (Grafik 2).



Grafik 1. Grafik 2.
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.

Yurt ici iktisadi gérinime baktigimizda, diger gelismekte olan Ulkelere oldugu gibi
Tarkiye’'ye de son donemde portfdy girigleri artti. Para politikasindaki sikilasma
adimlarinin etkisiyle kisa vadeli faizler kademeli olarak ylkselmeye devam etti,
getiri egrisinin egimi tersine dondli. Bununla birlikte, Tlrk lirasinin seviyesinde ve
oynakliginda dusus gozlendi. Diger taraftan, finansal sistemi destekleyici
makroihtiyati politikalar, kamu maliyesi tegvikleri ve destekleriyle kredi buyumesi
gecmis yillara gore guglu bir seyir izlemekte. Bu gelisme, agirlikli olarak kamu kredi
garantileri nedeniyle igletmelere yonelik kredi kosullarinin iyilesmesinden

kaynaklaniyor.

Yilin ilk ceyregi, doviz kuru ve emtia fiyatlarindaki artiglara bagl olarak Uretici
fiyatlari Gzerindeki maliyet baskilarinin belirginlestigi ve c¢ekirdek enflasyon
gOstergelerinin ylkseldigi bir donem oldu. Bu dénemde talep kosullarindaki goreli
toparlanma ve enflasyon beklentilerdeki ylkselisin de etkisiyle fiyat artiglan
hizlandi. Bu gelismeler sonucunda tuketici enflasyonu yilin ilk geyreginde ylzde
11,29 seviyesine ylkseldi. 2016 yili son ceyreginde iktisadi faaliyet, bir dnceki
ceyrekteki gecici yavaslamanin ardindan yurt ici talep kaynakh olarak 1hmli bir
baylUme kaydetti. Son ceyrekte ihracattaki ivmelenmeyle birlikte net dis talebin
donemlik buyumeye katkisi oldukga yuksek olurken, bu egilimin 2017 yilinda
gliclenmesini bekliyoruz. ilk ceyrede iliskin gostergeler, finansal piyasalardaki
oynakligin neden oldugu belirsizlik artisi, is gucl piyasasindaki zayif seyir ve
enflasyondaki hizlh yukselis nedeniyle iktisadi faaliyetteki toparlanmanin gegen yilin
son c¢eyregine gore bir miktar ivme kaybettigine isaret ediyor. Bununla birlikte,
bahsettigim unsurlara dair gérinimun yilin geri kalaninda daha olumlu olacagini
tahmin ediyoruz. Ayrica mal ihracatindaki guclu artig egiliminin yani sira alinan
destekleyici tesvik ve tedbirlerin de katkisiyla iktisadi faaliyetteki canlanmanin yilin

ikinci gceyreginden itibaren gi¢ kazanmasini bekliyoruz.



1. Para Politikas1 Uygulamalan ve Parasal Kosullar
Saygideger Konuklar,

Sizlerin de yakindan takip ettigi gibi, 2017 yih Ocak ay! basinda ddviz piyasasinda
iktisadi temellerle uyumlu olmayan asirni hareketliligin enflasyon goérunimine
yansimalarini sinirlamak amaciyla guglu bir parasal sikilastirma gergeklestirdik. Bu
cercevede, 12 Ocak 2017’den itibaren, 1 hafta vadeli repo ihalelerine ara verdik,
marjinal fonlamayi kademeli olarak azalttik ve sistemin fonlama ihtiyacinin giderek
artan bir kismini geg likidite penceresinden (GLP) saglamaya basladik (Grafik 3).
Buna ilaveten, marjinal fonlama oranini Ocak ay1 PPK toplantisinda 75 baz puan,
GLP borg¢ verme faiz oranini ise Ocak, Mart ve Nisan PPK toplantilarinda toplamda
225 baz puan artirarak parasal sikilastirmayl daha da guglendirdik. S6z konusu
parasal sikilastirma, diger para piyasasi faizlerine de yansidi (Grafik 4). Bu
donemde BIST gecelik repo faizleri ile kur takasi piyasasi faizlerinin TCMB agirhikl
ortalama fonlama maliyeti ile uyumlu hareket etmesi ve ddviz piyasasinin goreli
olarak istikrara kavusmasi, para politikasi aktariminin amaglanan sekilde

gerceklestigine isaret ediyor.

Grafik 3. Grafik 4.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.

Getiri egrisinin egiminin 2017 yilinin basindan itibaren tersine dénmus olmasi para
politikas! durusundaki sikihda isaret ediyor. Kisa vadeli kur takasi getirileri, TCMB
para politikasi uygulamalarinin etkisiyle bir onceki Rapor doneminden bu yana
belirgin bicimde yukselmeye devam ederken, uzun vadeli kur takasi getirilerinde
onemli bir degigsiklik olmadi (Grafik 5). Politika uygulamalarinin doviz kuru
piyasasinda da etkili oldugunu gortyoruz. Nitekim, Ocak ayinda sert bir yukselis

kaydeden Turk lirasinin ima edilen oynakliginda iyilesme saglandi (Grafik 6).



Grafik 5. Grafik 6.
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Yakin dénemde risk istahinda gozlenen artis maliyet kaynakh baskilari bir miktar
sinirlasa da enflasyonun bulundugu yliksek seviyeler fiyatlama davraniglarina dair
risk olusturmakta. Bu nedenle, enflasyon goérinimuinde belirgin bir iyilesme
saglanana kadar para politikasindaki siki durusumuzu sdrdirecegiz. Para
politikasini olustururken orta vadeli enflasyon goérinimuand dikkate aliyor ve
enflasyonda yil iginde gdzlenmesi beklenen baz etkileri kaynakli dalgalanmalardan
ziyade enflasyonun ana egilimindeki gelismelere odaklaniyoruz. Enflasyon
beklentileri, fiyatlama davraniglari ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki
gelismeleri yakindan izleyerek ihtiya¢ duyulmasi halinde ilave parasal sikilagtirma

yapabiliriz.
Saygideger Konuklar,

2017 yilinin ilk geyreginde, TCMB fonlama maliyetindeki yUkselise kargin finansal
sistemi destekleyici makroihtiyati politikalar, kamu maliyesi tegvikleri ve kamu kredi
garantileri sayesinde, kredi kosullari toparlanmaya devam etti. Makroihtiyati
politikalarin ve krediye erigsimi desteklemek i¢in alinan diger dnlemlerin etkisiyle, bu
donemde gerek tiketici gerekse ticari kredi faizlerindeki artis TCMB ortalama
fonlama maliyetindeki yukselise kiyasla sinirli dizeyde kaldi (Grafik 7). Alinan
tesvik ve Onlemlerin de katkisiyla son aylarda Turk lirasi cinsinden ticari kredi

bayumesinin ivme kazandigini gdzlemliyoruz (Grafik 8).



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

Konugmamin bu bolimunde tahminlerimize temel olugturan makroekonomik
gériniime 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 gorinimunden bahsedecegim.

Tuketici enflasyonu Mart ayinda yuzde 11,29 ile Ocak Enflasyon Raporu
tahminlerimizin Ust bandinin Gzerinde gergeklesti (Grafik 9). Benzer bir gorinim
islenmemis gida ve alkol-tatin disi tiketici enflasyonu tahmininde de izlendi (Grafik
10). Enflasyondaki yukari yonli seyirde Turk lirasindaki deger kaybi ve ithalat
fiyatlarindaki yukselisin yaninda gida fiyatlarindaki artigin etkisi hissedildi. Bu
dénemde cekirdek enflasyon yukselirken, islenmemis gida, enerji ve alkol-titin gibi

cekirdek disi kalemlerin enflasyona katkisindaki artis daha belirgin oldu (Grafik 11).

Grafik 9. Grafik 10.
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Gida enflasyonu ilk geyrekte islenmemis gida Urlnleri dnculigunde olumsuz hava
kosullari, Turk lirasindaki deger kaybi, meyve-sebze ihracatindaki toparlanma ve
duslk baz etkisi ile dnemli bir artis gosterdi. Olumsuz arz kosullari 6zellikle taze
meyve ve sebze fiyatlari Uzerinde belirleyici olurken ddviz kuru ve ithalat fiyati
etkileri daha ¢ok diger gida urunlerinde hissedildi. Boylelikle gida yillik enflasyonu
Ocak Enflasyon Raporu'nda varsaydigimiz patikanin bir miktar Gzerinde

gerceklesti.

Tark lirasindaki deger kaybinin ilk yansimalari kur gegiskenliginin hizli oldugu ener;ji
fiyatlari Uzerinde izlendi. Enerji fiyatlari doviz kuru etkileri yaninda, petrol ve
yonetilen su fiyatlarindaki yukselisle birlikte ilk ceyrekte onemli bir oranda artti.
Maliyet gelismeleri temel mal grubu enflasyonunu da olumsuz etkiledi; bu grupta
enflasyon, mobilya ve beyaz esya urlnlerindeki gegici vergi indirimlerine karsin,
grup geneline yayilan kur etkileriyle belirgin olarak ylkseldi. Bu dogrultuda, tuketici

enflasyonundaki yukselise gidadan sonra en buyuk katki temel mal grubundan

geldi.
Grafik 11. Grafik 12.
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Yihn ilk ¢eyreginde temel mal grubuna kiyasla sinirli olmakla birlikte hizmet
enflasyonu da yukselis gosterdi. Hizmet enflasyonundaki bu seyirde, akaryakit
fiyatlarindaki artigin gecikmeli yansimalarinin yaninda, doéviz kuruna duyarl
hizmetler kanaliyla kaydedilen artislarin etkisi hissedildi. Kira enflasyonu da basta
istanbul ili olmak (izere yiiksek seviyesini korudu. Bu goériinim altinda, gekirdek
gostergelerin ana egiliminde 2016 yili Aralik ayinda baglayan yukselis egilimi yilin
ilk ceyreginde gugclenerek devam etti (Grafik 12). Benzer bir yukari yonlu hareket
TCMB bunyesinde takip ettigimiz alternatif temel enflasyon goéstergelerinde de

izlendi.



Degerli Konuklar,

2016 yih son ceyregine iliskin veriler, Uguncl c¢eyrekte iktisadi faaliyetteki
yavaglamanin gegici olduguna iligskin dngoruileri teyit etti. Bu donemde, Gayri Safi
Yurt igi Hasila (GSYIiH) bir dnceki ceyrege gore yiizde 3,8, bir énceki yilin ayni
dénemine gore ise ylzde 3,5 oraninda artti (Grafik 13). Uglincli ceyrekteki isglnii
kayiplarinin telafisi dislandiginda, son geyrekte ihmli bir biyime kaydedildi. Diger
taraftan, TUIK tarafindan 2016 yilinin ilk ¢ geyredi igin yapilan yukari yonli
glncellemeler iktisadi faaliyet dlizeyinin bir énceki Rapor dénemine kiyasla daha
yuksek oldugunu ortaya koydu. Sonug olarak, 2016 yilinda bayime ylzde 2,9 ile
bir dnceki seneye kiyasla yavaglamis olsa da beklentilerin (izerinde bir performans

gOsterdi.

Yilin son geyreginde yillik biyime yurt igi talep kaynakh oldu (Grafik 14). Ozel
tuketim harcamalari TL’deki deder kaybi, otomobildeki vergi ayarlamasinin 6ne
cekmis oldugu talep, gevsetilen makro ihtiyati tedbirler ve finansal kosullarin
destegiyle hem yillik hem dénemlik bazda artti. Bu donemde yatinmlardaki artis
tiketime gore daha dusik kaldi. Makine-techizat yatirnmlarindaki zayif seyir
yatirimlardaki toparlanmayi sinirladi. Son geyrekte ihracattaki ivmelenmeyle birlikte
net dig talebin donemlik bayimeye katkisi oldukc¢a yuksek olurken, yillik blUyumeye
katkisinda da ilk dokuz aylik doneme gore iyilesme kaydedildi. Bu durumda, déviz
kuru gelismeleri, Rusya ile iliskilerin normallesmesi, pazar ¢esitlendirmesinin mal ve

hizmet ihracatina olumlu yansimalari ve ithalattaki yatay seyir etkili oldu.

Grafik 13. Grafik 14.
GSYIH ve Yurt Ici Talep Harcama YénUnden Yillik BUyUmeye Katkilar
(Reel, Mevsimsellikten Arindinlmis, 2009=100) (YUzde Puan)
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2017 yih ilk ceyregine iliskin gostergeler iktisadi faaliyetteki toparlanmanin bu
donemde bir miktar ivme kaybettigine isaret ediyor. Vergi tesvikleri konut, mobilya
ve beyaz esya sektorlerine olan talebi canlandirsa da, toplam perakende
satiglardaki zayif seyir i¢ talepteki toparlanmanin sektorel yayiliminin sinirli
kaldigina isaret ediyor. Diger taraftan, onumuzdeki donemde mal ihracatinda
g6zlenen gugli seyir dogrultusunda net dis talebin blyimeye katkisini artirmasini
bekliyoruz. Buyume kompozisyonundaki bu degisim dogrultusunda cari acigin
yakin donem egiliminde iyilesme oldugu goze carpiyor (Grafik 15 ve Grafik 16). Mal

ihracatindaki guglu seyrin cari dengeye olumlu katki vermeye devam etmesini

bekliyoruz.
Grafik 15. Grafik 16.
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Saygideger Konuklar,

Bildiginiz gibi, enflasyon tahminlerinde enerji, ithalat ve gida fiyatlari da énemli rol
oynuyor. Dolayisiyla, tahminlere gegmeden 6nce kisaca s6z konusu degiskenlere

dair varsayimlarimizi aktaracagim.

Ocak Enflasyon Raporu’nda 57 ABD dolari olarak varsaydigimiz ham petrol fiyati
2017 yil ortalamasini yakin donem gelismeleri ¢ergevesinde 55 ABD dolari olarak
glncelledik (Grafik 17). ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlari varsayimimizi ise,
emtia fiyatlarindaki artis egilimine bagli olarak 2017 yili icin belirgin bir miktarda
yukari ¢ektik (Grafik 18).

2017 yih ilk ceyreginde gida enflasyonu yuzde 12,53 ile Ocak Enflasyon Raporu
ongorulerimizin bir miktar Gzerinde gergeklesti. Gida enflasyonundaki bu yukseliste,
olumsuz hava kosullarinin gida arzi Uzerindeki yansimalari, Turk lirasindaki deger

kaybi ve meyve-sebze ihracatinda son donemde yasanan toparlanma etkili oldu.
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Ote yandan, Gida ve Tarimsal Uriin Piyasalari izleme ve Degerlendirme Komitesi
(Gida Komitesi) kapsaminda alinacak tedbirlerin Gniumuzdeki donemde bu yukseligi
kismen sinirlayacagini degerlendiriyoruz. Bu c¢ergevede, yansida gordiglniz
uzere gida enflasyonu varsayimimizi 2017 yil sonu igin yuzde 9 ve 2018 yil sonu

icin ise yuzde 7 olarak koruduk.

Grafik 17. Grafik 18.
Petrol Fiyatlan Varsayimlarnndaki GUncellemeler ithalat Fiyatlan Varsayimlanndaki Gincellemeler
(ABD Dolari/Varil) (Endeks, 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Orta  vadeli tahminler  dretilirken, mali  disiplinin korunacagr ve
yonetilen/yonlendirilen  fiyatlar ile  vergilerde  O6ngoérilmeyen  bir artis
gerceklesmeyecegini varsayiyoruz. Bu dogrultuda, 2016 yilindaki vergi artiglarinin
yilhk enflasyon Uzerindeki etkisinin kademeli olarak ortadan kalkmasinin
enflasyondaki duslse destek verecegini éngoriuyoruz. Tahminler Uretilirken vergi
ayarlamalarinin ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlarin enflasyon hedefini agsmayacagi

ve otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu olacagi bir gériinim varsayiyoruz.
3. Enflasyon ve Para Politikasi Goriinumiu
Saygideger Konuklar,

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

tahminlerimizi sunacagim.

Enflasyonu duslrmeye odakli ve siki bir politika durusu altinda, enflasyonun ylizde
5’lik hedefe kademeli olarak yakinsayacagini; 2017 yil sonunda ylizde 8,5 olarak
gerceklesecegdini; 2018 yil sonunda ise yuzde 6,4’e geriledikten sonra orta vadede
yuzde 5 dlzeyinde istikrar kazanacagini 6ngoruyoruz. Bu gergevede enflasyonun,
yuzde 70 olasilikla, 2017 yili sonunda yuzde 7,3 ile yiuzde 9,7 aralidinda (orta
noktasi yuzde 8,5), 2018 yili sonunda ise yuzde 4,6 ile yuzde 8,2 araliginda (orta
noktasi ylzde 6,4) gergeklesecegini tahmin ediyoruz (Grafik 19).
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Grafik 19.
Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri

Tahmin Arahigr* = Belirsizlik Araligi ®  Yil Sonu Enflasyon Hedefleri s Cikti AcI§!
13 4 r 13
Kontrol
11 — Uk L1
9 A r9
7 - - - - 7
()
X
g 5 o { [ J [} 5
3 - - - - 3
14 1
- T T T T T T T i
1 \/_—-' 1
-3 - 3

0316
0616
0916
1216
0317
0617
0917
1217
0318
0618
0918
1218
0319
0619
0919
1219
0320

* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigi yizde 70'tir.

2017 ve 2018 yil sonu enflasyon tahminlerimizi 2017 Ocak Enflasyon Raporu’na
gore sirasiyla 0,5 puan ve 0,4 puan yukari yonli guncelledik. Turk lirasi cinsinden
ithalat fiyatlarindaki yukari yonla guncelleme 2017 yil sonu enflasyon tahminini bir
dnceki Rapor tahminine gére 0,1 puan yukari gekti. Ote yandan, iktisadi faaliyet
gorunumundeki goreli iyilesmeye bagl olarak yukari yonllu guncellenen giktlr agigi
2017 wyil sonu tahminini 0,2 puan yukseltti. Son olarak, 2017 ilk ceyrek
enflasyonunun Ocak Enflasyon Raporu’nda verilen tahmine goére yuksek
gerceklesmesi ve enflasyon ana egilimindeki yikselis de yil sonu enflasyonu

tahminini 0,2 puan artirdi.

Diger taraftan, 2018 yil sonu tiketici enflasyonu tahminini de ylzde 6’dan ylzde
6,4’e guncelledik. S6z konusu glncellemede, 2017 yil sonu enflasyon tahmininin
yukseltiimesi ve enflasyon ana egilimindeki artis etkili oldu. Enflasyonun 2017 yil
sonunda yuzde 8,5 olarak gerceklestikten sonra 2018 yil sonunda yluzde 6,4’e
gerileyecegi 6ngorisinin, enflasyona odakli bir para politikasi durusunun yani
sira, 2018 yilinda birikimli doviz kuru etkilerinin ortadan kalkacagi ve iktisadi

faaliyetin iIlimh seyredecegi bir gérinime dayandigini vurgulamak isterim.

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

dair farkl risk degerlendirmelerini 6zetliyoruz. Ayrintilari Rapor’da bulabilirsiniz.
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Saygideger Konuklar,

Konugsmama burada son verirken, basta Para Politikasi Kurulu tyeleri ve Arastirma
ve Para Politikasi Genel Mudurligumuz c¢ahsanlari olmak Gzere, Raporun
hazirlanmasinda emegi gecen tum calisma arkadaslarrma ve katilimcilara
tesekkudrlerimi  sunuyorum. Dinlediginiz ve sabriniz igin sizlere de tesekkur

ediyorum.
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