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Degerli Konuklar,

2017 yil Temmuz 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 bdlumlere ilave olarak gesitli konularda yedi adet kutuya yer verdik.
Bu calismalarda Turkiye ekonomisi ile ilgili 6nemli ve halihazirda guncel
tartismalarin odaginda olan konulara igik tutuluyor. Kutularin baglklarini yansida
goOruyorsunuz. Raporda, kapsami genigletilen yeni ihracat agirlikli kiresel buyime
endeksi hakkinda bilgi veren ve gida fiyatlarinda son dénem gelismelerini analiz
eden calismalar var. Ayrica, yeni milli gelir serisinin yayimlanmasi sonrasinda
iktisadi faaliyete dair hangi goOstergelerin takip edilmesi gerektigini ve tahmin
modellerinde hangi degiskenlerin kullaniimasinin faydal olacagini tartisan; Tlrkiye
ihracatinin dis talep soklarina dayaniklihgini irdeleyen kutular var. Bunlara ilaveten,
farkh vadelerdeki kur takasi piyasasi faizlerinin politika faizi surprizlerine tepkisini
tahmin eden; yabanci yatirimcilarin i¢ bor¢ stoku igindeki payinin uzun dénemli i¢
borglanma faizleri Gzerindeki etkisini inceleyen ve son olarak kredi arzindaki
beklenmedik degisimlerin blUyime ve enflasyon gibi temel makroekonomik
degiskenler Uzerindeki etkilerini analiz eden c¢alismalar da mevcut. Birazdan
Enflasyon Raporu dahilinde internet sayfamizda yayimlanacak olan bu galigmalari

okumanizi tavsiye ederim.

Saygideger Konuklar,

Konugsmama politikalarimiz tzerinde 6nemli rol oynamaya devam eden kuresel
iktisadi gorunume deginerek baslayacagim. 2017 yilinin ikinci ¢ceyregi kuresel risk
istahinin glglu seyrettigi bir donem oldu. Kuresel iktisadi faaliyete iligkin olumlu
gorunum belirginlesmis olmasina kargin, kuresel enflasyon oranlarinin halen dusuk
duzeylerde seyretmesi risk istahini destekliyor. Gelismis Ulke merkez bankalarinin
aciklamalari piyasalarda kisa donemli dalgalanmalara yol agsa da kuresel para
politikalarindaki normallesme surecinin iliml olacagi beklentisi korunuyor. Finansal
piyasalardaki iyimser havaya bagh olarak artan kuresel risk istahinin katkisiyla,
piyasa oynakliklari duguk kaldi ve gelismis ulkelerin uzun vadeli tahvil getirileri

yataya yakin seyretti (Grafik 1). Bu gergevede, gectigimiz Rapor déoneminden bu
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yana gelismekte olan ulke borglanma senedi ve hisse senedi piyasalarina gugli

portfoy girigleri surdu (Grafik 2).

Grafik 1. Grafik 2.
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Yurt ici iktisadi gorunume baktigimizda, para politikasindaki siki durusun da
etkisiyle, doviz kuru oynakhgi ve risk primi gdstergelerinin, Ocak ayl sonuna gore
diger gelismekte olan Ulkelere kiyasla daha olumlu bir seyir izledigini goériyoruz.
2017 yihnin ilk yarisinda destekleyici makroihtiyati politikalar, kamu tedbir ve
tesvikleri sayesinde, kredi kullaniminda ikinci c¢eyrekte kaydedilen belirgin
ivmelenme g¢eyrek sonundan itibaren dengelenmeye basladi. Bu kapsamda, son

doénemde, finansal kosullar iktisadi faaliyeti destekleyici yonde katki veriyor.

2016 yili Aralik ayindan bu yana yukselis egiliminde olan tuketici enflasyonu yilin
ikinci ceyreginde sinirh bir dugus gostererek yuzde 10,90 seviyesine geriledi. Bu
kismi iyilesmede, petrol fiyatlarindaki dusis ve yakin donemde Turk lirasinda
g6zlenen degerlenme egilimi belirleyici olurken, talep kosullarinin enflasyona disus
yonunde verdigi destek ikinci ceyrek itibariyla azaldi. 2017 yili ilk ¢eyreginde
iktisadi faaliyetteki toparlanma egiliminin devam ettigini gérdik. Oncii géstergeler
iktisadi faaliyetteki toparlanmanin ikinci ¢eyrekte de gucini koruduguna isaret
ediyor. Ayrica, ekonomideki toparlanmanin sektérel yayilliminin arttiyi yéninde
sinyaller aliniyor. i¢ talepte iyilesme gozlenirken Avrupa Birligi Ulkelerinin
talebindeki artisin ihracat Uzerindeki olumlu etkisi surUyor. Alinan destekleyici
tesvik ve tedbirlerin katkisiyla iktisadi faaliyetin glicini korumaya devam etmesini

bekliyoruz.



1. Para Politikasi Uygulamalar ve Parasal Kosullar
Saygideger Konuklar,

Sizlerin de yakindan takip ettigi gibi, ikinci ceyregin baslarinda, kiresel finansal
kosullarda goreli iyilesme gozlenmekle birlikte, doviz piyasasindaki hareketlilik
kismen devam etti. Turk lirasindaki deger kaybinin gecikmeli etkileri, ithalat
fiyatlarindaki yukselis ve gida fiyatlarindaki artisin da etkisiyle yukselen
enflasyonun fiyatlama davraniglarina dair risk olusturdugu degerlendirmesiyle,
Nisan ayl PPK toplantisinda, parasal sikilagtirmanin glgclendiriimesine karar verdik
ve Gec Likidite Penceresinden (GLP) bor¢ verme faiz oranini ylizde 11,75ten
yuzde 12,25’e yukselttik. Ayrica, bu dénemde sistemin fonlama ihtiyacinin buyuk
bir kismini GLP’den saglamaya devam ettik (Grafik 3). Haziran ve Temmuz
aylarinda, kiresel ekonomiye dair blyume tahminlerinin yukari yonli
guncellenmesinin ve dusen oynakliklarin risk istahini destekledigini gozledik; ancak
fiyatlama davranislarina dair risklerin devam ettigine dikkat cekerek para

politikasindaki siki durusumuzu surdurdik (Grafik 4).

Grafik 3. Grafik 4.
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Kiresel risk istahinin olumlu seyretmesi sonucunda orta ve uzun vadeli kur takasi
getirilerinde bir dnceki Rapor donemine gore sinirl bir gerileme gozledik (Grafik 5).
Son dénemde, uyguladigimiz siki para politikasinin da etkisiyle, Turkiye’nin ima
edilen doviz kuru oynakligi gerileme egilimini surdirerek diger gelismekte olan

ulkelerin ortalamasina yaklasti (Grafik 6).



Grafik 5. Grafik 6.
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Son aylarda kuresel risk istahindaki olumlu seyir ve yasanan maliyet yonla
gelismelerin sinirlayici etkisine ragmen, enflasyonun bulundugu ylksek seviyeler
ve yakin zamanda toplam talep kosullarinin enflasyonu duslricu etkisindeki
azalma, fiyatlama davranislarina dair risk olusturmakta. Bu nedenle, enflasyon
goérunumuinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para politikasindaki siki
durusumuzu surdurece@iz. Enflasyon beklentileri, fiyatlama davraniglari ve
enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeleri yakindan izlemekteyiz. ihtiyac
duyulmasi halinde ilave parasal sikilagtirma yapabilecegimizi de ifade etmek

istiyorum.
Saygideger Konuklar,

2017 yih ikinci ¢geyreginde, tuketici givenindeki olumlu seyir ve destekleyici makro
ihtiyati politikalarin etkisiyle tuketici kredilerindeki artis egiliminin surddgunu
go6riyoruz. Buna ek olarak, KOSGEB kredileri ve Hazine destekli Kredi Garanti
Fonu kefalet imkani gibi tesviklerin etkisiyle ticari kredi bluyimesi de ivmelenmeye
devam etti (Grafik 7). Kredilere yonelik tedbirlere baglh olarak, ikinci ceyrekte
bankalarin isletmelere verdikleri kredilere iliskin standartlar da gerek bir dnceki
ceyrege gerekse tarihsel ortalamalara gore daha gevsek seyrederken, UgUncu

ceyrekte ilave bir gevseme beklenmiyor (Grafik 8).
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Grafik 8.
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2. Makroekonomik Geligsmeler ve Temel Varsayimlar

Saygideger Konuklar,

Konugmamin bu bolimunde tahminlerimize temel olugturan makroekonomik

gériniime ve varsayimlarimiza deginecedim. Oncelikle yakin dénem enflasyon

gelismelerini 6zetlemek istiyorum. Ardindan da tahminlerimizi

uretirken baz

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

Tuketici enflasyonu Haziran ayinda yuzde 10,9 ile Nisan Enflasyon Raporu
tahminimizle uyumlu bir seviyede gergeklesti (Grafik 9). islenmemis gida ve alkol-

tutin disi tiketici enflasyonu ise eneriji fiyatlarinin petrol fiyatlarindaki distse bagh

olarak ongodrulenden daha olumlu seyretmesi nedeniyle tahminlerin bir miktar

altinda seyretti (Grafik 10). Tuketici enflasyonunun tahminlerin Gst sinirina yakin

gerceklesmesi, islenmemis gida fiyatlarindaki ylksek artislardan kaynaklandi.

Grafik 9.
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Bildiginiz gibi, tuketici enflasyonu Aralik ayindan itibaren yukari yonli bir seyir
izledi. Bu gelismede temelde Ug faktor etkili oldu. Bunlardan ilki Tark lirasinda sepet
bazinda yuzde 25’lere ulasan deger kaybi, ikincisi gida fiyatlarinda arz kosullarinin
da etkisiyle meydana gelen ivmelenme ve Uglncusu petrol fiyatindaki artigti. Nisan
ayinda yuzde 12’'ye yaklasan tuketici enflasyonunun, izleyen iki ayda sinirli élglide
yavasladigini goérduk (Grafik 9). Son dénemde petrol fiyatlari gerilerken, Turk lirasi
yil bagindaki yuksek deger kaybinin ardindan bir miktar degerlendi. Bu gelismelere
istinaden Mart ayindan baslayarak enerji enflasyonunun dastigunua goéruyoruz
(Grafik 11). D6viz kurundaki bu goérinum ile birlikte dayanikli tiketim mali gibi
kalemlerde fiyat artislari hiz kesti. Diger taraftan Turk lirasindaki birikimli deger
kaybinin enflasyon Uzerindeki gecikmeli etkileri, giyim ve dayanikli digi (diger)

temel mallar kanaliyla devam etti.

ikinci ceyrekte enflasyonun yiiksek seyrinde éne ¢ikan bir diger unsur da gida
fiyatlari oldu (Grafik 11). Gida enflasyonu temelde taze meyve ve sebze grubu
onculugunde, gegen yildan gelen dusuk bazin da etkisiyle, olumsuz bir seyir izledi.
Bunun yaninda kirmizi et fiyatlarinda slregelen yuksek oranl artislar gerek
dogrudan gerekse yemek hizmetleri kanaliyla dolayl olarak tuketici enflasyonu
Uzerinde yukari yonli baski olusturdu. Neticede, alt gruplar geneline yayilan fiyat
artiglari sonucunda, gida yillik enflasyonu Nisan Enflasyon Raporu’nda varsayilan

patikanin Gzerinde gergeklesmis bulunuyor.

Grafik 11. Grafik 12.
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Yilin ikinci ¢ceyreginde uretici fiyatlar kaynakl baskilar, kismen zayiflamis olsa da,

gecmis dénemden gelen birikimli etkilerle gliglii seyrini korudu. iktisadi faaliyetteki



toparlanmanin guglenmesiyle birlikte talep kosullarinin enflasyona dusus yoninde
verdigi destek ikinci ¢eyrek itibariyla azaldi. Orta vadeli enflasyon beklentilerinde
suregelen bozulma egilimi ise yerini yatay bir gérinime birakmis bulunuyor. Bu
gorunum altinda, yayilm endeksi ve temel enflasyon gdstergelerinin enflasyonun
ana egiliminde iyilesmeye isaret ettigini ifade edebiliriz. Ancak, ana egilimdeki bu
iyilesmede giyim grubunun agirlik sistemindeki yontem degisiminin getirdigi gecici
etkilerin 6ne c¢iktigini, yontem kaynakli etkiler arindirildiginda ¢ekirdek enflasyon
egilimlerindeki iyilesmenin daha sinirli oldugunu not etmemiz gerekir (Grafik 12).
Ozetle, bu dénemde enflasyon egiliminde yavaslama gbzlenmesine karsin ylksek

seviyeler korunmusgtur.
Degerli Konuklar,

iktisadi faaliyet, yilin ilk geyreginde, Nisan Enflasyon Raporu'nda ortaya konulan
gériniime kiyasla daha guglii bir seyir izledi. Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH)
2017 yih ilk ¢ceyreginde yillik yizde 5 oraninda artti; ¢ceyreklik buyime ise yuzde 1,4
oldu. Boylelikle iktisadi faaliyetteki toparlanma egilimi devam ederken (Grafik 13),
doénemlik bayumenin temel surukleyicilerinin sirasiyla ihracat, insaat yatirimlari ve
kamu tuketimi oldugunu goérlyoruz. Makine-teghizat yatirimlarindaki zayif seyir
surdu, one c¢ekilen talebe bagli olarak da oOzel tuketim yavagladi. Bu donemde
baylmeye net ihracatin yuksek katki yapmasi, cari islemler dengesi acgisindan

olumlu bir blyime kompozisyonuna isaret ediyor (Grafik 14).

Grafik 13. Grafik 14.
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Son donemde aciklanan verilere bakacak olursak, iktisadi faaliyetteki
toparlanmanin ikinci ¢eyrekte gu¢ kazandigini ve sektorel yayilliminin bir énceki
doneme kiyasla arttigini gorayoruz. Maliye politikasi, uygulamaya konan tedbir ve

tesviklerin yani sira kamu yatinm ve tuketim harcamalari kanaliyla iktisadi
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buyumeyi destekledi. Makroihtiyati politikalar ve kamu tesvikleri sayesinde tuketici
kredilerinde gerceklesen canlanma ve tuketici glven endekslerindeki iyilesme
tuketim talebinin guclenmekte olduguna isaret ediyor. 2017 yilinin ilk yarisinda,
basta Avrupa Birligi Glkeleri olmak Uzere, yurt disi talep kosullarindaki olumlu seyir
ile net ihracatin buyumeye katkisi artti. Mal ihracatindaki artisin cari acgiktaki
bozulmay! yavaslattigi, ¢cekirdek cari agik gostergelerinde ise iyilesme sagladigini
goruyoruz (Grafik 15 ve Grafik 16). Mal ihracatindaki gugli 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.

Nisan Enflasyon Raporu’nda 55 ABD dolari olarak varsaydigimiz ham petrol fiyat
2017 yil ortalamasini yakin donem gelismeleri ¢ergevesinde 50 ABD dolari olarak
guncelledik (Grafik 17). ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlari varsayimimizi ise 2017
yili igin yukari ¢ektik (Grafik 18).

2017 wyili ikinci ceyreginde yukselen gida enflasyonu yuzde 14,34 ile Nisan
Enflasyon Raporu o6ngérilerimizin  bir miktar Uzerinde gerceklesti. Gida
enflasyonundaki bu ylkselis, buylk Olgide islenmemis gida grubundan
kaynaklandi. Gida enflasyonundaki mevcut durum ve Temmuz-Aralik dénemlerine
iliskin gegmis gida enflasyonu gergceklesmeleri Nisan Enflasyon Raporu’nda verilen
yil sonu gida enflasyonu varsayiminin yukari yonlu guncellenmesi gerektigine

isaret etmekte. Ote yandan, Gida ve Tarimsal Uriin Piyasalari Izleme ve
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Degerlendirme Komitesi (Gida Komitesi) kapsaminda alinacak tedbirlerin
onumuzdeki donemde gida enflasyonundaki yukselisi kademeli olarak sinirlamaya
baslayacagini degerlendiriyoruz. Bu c¢ercevede, gida enflasyonu varsayimimizi
2017 yil sonu icin yuzde 10 olarak belirlerken 2018 yil sonu igin ise yuzde 7 olarak
koruduk.

Grafik 17. Grafik 18.
Petrol Fiyatlan Varsayimlarindaki GUncellemeler ithalat Fiyatlan Varsayimlanndaki Gincellemeler
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Orta vadeli tahminler dretilirken, mali  disiplinin  korunacagini ve
yonetilen/yonlendirilen  fiyatlar ile  vergilerde  6ngoérilmeyen bir artis
gerceklesmeyecegini varsaylyoruz. Tahminler Uretilirken vergi ayarlamalarinin ve
yonetilen/yonlendirilen fiyatlarin enflasyon hedefini asmayacagi ve otomatik
fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu olacagi bir goérinimi esas aliyoruz. Bu
noktada 2017 yih Temmuz ayinda Bakanlar Kurulu karari ile sigara ve diger tutin
mamullerinden alinan maktu OTV tutarlarinda otomatik mekanizma cergevesinde
ongorulen artisin yapilmamasini Enflasyon Raporu tahminlerine yansittigimizi

belirtmek isterim.
3. Enflasyon ve Para Politikasi Goriinimiu
Saygideger Konuklar,

Simdi sizlere, ¢izmis oldugum c¢ergeve dahilinde Urettigimiz enflasyon ve ¢iktl agigi

tahminlerimizi sunacagim.

Enflasyonu dusirmeye odakh ve siki bir politika durusu altinda, enflasyonun yizde
5’lik hedefe kademeli olarak yakinsayacagini; 2017 yil sonunda ylzde 8,7 olarak
gerceklesecedini; 2018 yil sonunda ise yuzde 6,4’e geriledikten sonra orta vadede
yuzde 5 dizeyinde istikrar kazanacagini 6ngoruyoruz. Bu ¢ergevede enflasyonun,

yuzde 70 olasilikla, 2017 yili sonunda yuzde 7,8 ile yuzde 9,6 aralidinda (orta
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noktasi ylzde 8,7), 2018 yili sonunda ise yuzde 4,7 ile yuzde 8,1 araliginda (orta
noktasi yluzde 6,4) gergeklesecegini tahmin ediyoruz (Grafik 19).

Grafik 19.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
Tahmin Araligi* = Belirsizlik Arahgi ®  Yil Sonu Enflasyon Hedefleri e Cikti AgIGI
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* Enflasyonun tahmin aralidi iginde kalma olasiigi yozde 70'tir.

2017 yil sonu enflasyon tahminimizi Nisan Enflasyon Raporu’na gére 0,2 puan
yukari yonlu guncellerken; 2018 yil sonu enflasyon tahminimizi ise degistirmedik.
iktisadi faaliyet goériinimiindeki iyilesmeye bagl olarak yukari yénli giincellenen
cikti acigi 2017 yil sonu tahminine 0,2 puan artirici yonde etki yapti. Tahminler
uzerinde etkili olan bir diger unsur, 2017 yili gida enflasyonu tahminlerinin yizde
9'dan yluzde 10’a glncellenmesi oldu. S6z konusu glncelleme, bir 6nceki Rapor
dénemine gére 2017 yil sonu enflasyon tahminine 0,2 puan ekledi. Ote yandan,
son donemde Turk lirasi istikrarli bir seyir izlerken, petrol fiyatlarinda belirgin bir
disUs gdzlendi. Bdylece ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlari varsayiminda yapilan
yukari yonlu guncellemeye ragmen Turk lirasi cinsi ithalat fiyatlari 2017 yil sonu
enflasyon tahminini 0,1 puan asagi ¢ekti. Ayrica, tatin Urlnlerinde otomatik vergi
artisinin gerceklesmemesi sonucunda, alkol-tutin dranlerinin yil sonu tuketici
enflasyonuna etkisi, bir 6nceki Enflasyon Raporu tahminine goére, 0,1 puan
dusuricu yonde oldu. Bu gergevede, Nisan Enflasyon Raporu’nda yuzde 8,5 olarak

acikladigimiz 2017 yil sonu tuketici enflasyonu tahminimizi yizde 8,7’ye yukselttik.

Diger taraftan, 2018 yil sonu tuketici enflasyonu tahminini ise yiuzde 6,4 olarak
koruduk. Cikti acigindaki kapanmanin 2018 yil sonu enflasyonunu 0,1 puan
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artiracagini, Turk lirasi cinsi ithalat fiyatlarina dair varsayimlardaki guncellemenin

ise s6z konusu etkiyi telafi edecegini tahmin ediyoruz.

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

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

Konusmama burada son verirken, basta Para Politikasi Kurulu tyeleri ve Arastirma
ve Para Politikasi Genel Mudurligumuz c¢ahlsanlari olmak dzere, Raporun
hazirlanmasinda emegi gecen tum calisma arkadaslarima ve katilimcilara

tesekkurlerimi sunuyorum. Dinlediginiz i¢in tesekkur ediyorum.

12



