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Degerli Konuklar,

2015 Nisan Enflasyon Raporu’nun ana mesajlarini sizlerle paylasacagimiz

bilgilendirme toplantisina hos geldiniz.

Rapor’da, her zaman oldugu gibi, para politikasi kararlarina temel olusturan iktisadi
gorunum ile makroekonomik gelismelere iligkin degerlendirmelerimizi paylasiyor ve
son U¢ aydaki gelismeler dogrultusunda guncellenen orta vadeli enflasyon
tahminlerimiz ile para politikasi durusumuzu sunuyoruz. Ayrica Rapor'da ana
bdliumlere ilave olarak gesitli konularda sekiz adet kutuya yer verdik. Bu kutularda
glncel ve ilgi ¢cekici konulara iligkin analizler yer aliyor. Rapor'da taze meyve-sebze
fiyatlar Uzerinde tedarik zincirinin ve akaryakit fiyatlarinin etkilerine bakan, firma
maliyet yapisini ve maliyet kaynakli enflasyon baskilarini inceleyen, altin hari¢
ihracat ve ithalat fiyatlarinda parite ve enerji fiyati etkilerini analiz eden kutular var.
Ayrica, asgari Ucret ile Ucret dagiimini inceleyen, Tuarkiye'deki issizligin akim
dinamiklerine bakan, firmalarin ihracat kararlarini analiz eden ve Turkiye'nin
yakinsama deneyimine dair gézlemler sunan kutular mevcut. Kutularin bagliklarini
yansida goruyorsunuz. Her biri Tarkiye ekonomisi ile ilgili dnemli konulara 1sik
tutuyor. Birazdan Enflasyon Raporu dahilinde internet sayfamizda yayimlanacak

olan bu ¢alismalari okumanizi tavsiye ederim.
Saygideger Konukilar,

Konugsmama politikalarimiz tzerinde 6nemli rol oynamaya devam eden kuresel
iktisadi gérunime deginerek baslayacagim. 2015 yilinin ilk ¢eyregi kiresel finans
piyasalarindaki oynaklhgin devam ettigi bir donem oldu. Bu gelismede klresel para
politikalarindaki farklilasmanin sirmesi, normallesme stirecine dair belirsizlikler ve
iktisadi faaliyetteki zayif seyir etkili oldu. Buna bagh olarak, gelismekte olan Ulkelere
yonelik portfoy akimlari zayif seyretti ve doviz kuru oynakliklari artti (Grafik 1).
Benzer sekilde gelismekte olan ulke risk primleri de dalgal bir gorunum sergiledi
(Grafik 2). Bu donemde, kiiresel biiyime zayif seyretmeye devam etti. Ulke gruplari
ayrimina baktigimizda gelismekte olan Ulkelerde kuresel krizden sonraki hizli
toparlanma déneminin ardindan blyume oranlarinin bir gerileme surecine girdigini
ve 2014 yilinda kriz sonrasi en duguk buyume rakamlarina ulagildigini goruyoruz.
Gelismis Ulkeler grubunda, ABD goéreli olarak gugli bir performans sergilemeye
devam ederken, yilin son ¢eyreginde iktisadi faaliyetinde sinirli da olsa canlanma

g6zlenen Avrupa’da blyume halen zayif seyrediyor. 2015 yilinin ilk ¢ceyregine iligkin
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Oncu gostergeler, kuresel iktisadi faaliyete dair ¢ok sinirli bir iyilesmeye isaret
ederken, Tarkiye’'nin dis talebi agisindan oldukga 6nemli olan Avrupa ekonomisinde

ise toparlanma belirtileri gézleniyor.

Klresel piyasalarda yasanan oynakhgin etkilerini Turkiye ekonomisinde de
g6zlemledik ve ulke risk primi gostergeleri ile Tuark Liras’'nda dalgalanmalar
yasadik. Kiresel belirsizliklerin yogun oldugu bu doénemin Turkiye ekonomisi
acisindan cesitli firsatlar ve zorluklar barindirdigini disunuyoruz. Bir tarafta, dusuk
seyreden emtia fiyatlari girdi maliyetlerini olumlu yonde etkileyerek enflasyon ve
dis denge Uzerinde dogrudan iyilestirici rol oynuyor. Buna ek olarak, dusuk
dlzeylerde seyreden enerji fiyatlari kaynakli harcanabilir gelir artisi bliyumeyi
destekleyebilecek bir faktor olarak ortaya c¢ikiyor. DUsUk uzun vadeli faizleri ise
ekonomi agisindan destekleyici bir unsur olarak goruyoruz. Bu gergevede, dusuk
kiresel faiz ortaminda dis borg vadelerinin uzatilmasinin ve basiretli bor¢glanmanin
desteklenmesinin finansal istikrari guclendirecegini degerlendiriyoruz. Diger
taraftan, kuresel ekonomide gdzlenen zayif seyir ise ihracat blyUmesini
sinirlandirarak buylimeyi asagi ¢eken bir gelisme olarak 6ne ¢ikiyor. Ayrica, para
politikalarindaki farklilasma sonucunda euro-dolar paritesinde gozlenen asiri
oynaklhigin Ulkemizin dis talep dagilimina bagh olarak ihracatimiz agisindan bir

zorluk olusturdugunu gozliyoruz.

Grafik 1. Grafik 2
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Degerli Konuklar,

2014 yilinda biyimemiz bir énceki yila gbre bir miktar yavasladi. Uretim tarafinda
arz yonlu gelismeler sonucu tarim sektorl katma degerinde dusls yasanmasi bu
yavaglamada etkili oldu. Harcama tarafinda ise net ihracat buyumeye katki veren

en onemli kalem oldu. Bu gelismelere bagh olarak 2014 yilinda cari acikta 6nemli

3



bir iyilesme gerceklesti. 2015 yil ilk ceyregine iliskin sahip oldugumuz veriler bize,
iktisadi faaliyette hem i¢ talep hem de dig talep kaynakh bir ivme kaybina isaret
ediyor. ilk ceyrekteki zayif seyir sonrasinda iktisadi faaliyetin ihml ve kademeli bir

sekilde toparlanacagini dustnuyoruz.

Para politikasindaki temkinli durusumuzun ve alinan makroihtiyati 6nlemlerin
olumlu etkisi ile gekirdek enflasyon goOstergelerindeki iyilesme egilimi yilin ilk
ceyreginde de surdi. Gida enflasyonunun ylksek seyri ise bu donemde tuketici
enflasyonundaki dususu geciktiren en temel gelisme oldu. Maliyet yonlu baskilar
nedeni ile enflasyon gérinima bir miktar bozulmakla birlikte temkinli para politikasi
durusu ve gida fiyatlarinda yasanmasi muhetemel bir dizeltme sonucunda

enflasyondaki dusls surecinin devam edecegdini tahmin ediyoruz.

1. Para Politikasi Uygulamalarn ve Parasal Kosullar

Saygideger Konuklar,

2015 yili ilk geyreginde, Merkez Bankasi olarak faiz oranlarinda oélgult indirimlere
giderken, likidite politikasini siki  tutmak suretiyle temkinli para politikasi
durusumuzu surdurduk (Grafik 3). Cekirdek enflasyon gdstergelerindeki iyilesme ile
uyumlu olarak bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini Ocak ayinda yuzde 8,25'ten
yuzde 7,75’e, Subat ayinda ise yuzde 7,5’e dusurdik. Ayrica, Subat ayinda gecelik
bor¢ alma ve verme faizlerini 50 baz puan indirdik. Ocak ve Subat aylarinda
yapilan faiz indirimlerinin 6lgulld tutulmasinda kuresel piyasalarda devam eden
belirsizlikler, enerji fiyatlarindaki oynaklik, yurt igi gida fiyatlarinda gézlenen artiglar
ve enflasyon beklentilerinin hentz arzu edilen seviyelere gelmemesi etkili oldu.
Yakin dénemde uygulanan likidite politikasi sonucunda ortalama fonlama maliyeti

yuzde 7,50’nin bir miktar Gzerinde olustu.

Grafik 3. Grafik 4.
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Bu dénemde kiresel piyasalardaki belirsizlikler ve yurt i¢i gida fiyatlarindaki artiglar
nedeni ile para politikasinda temkinli bir durus sergileyecegdimizi belirtmistik. Ek
olarak, enflasyon beklentileri, fiyatlama davraniglari ve enflasyonu etkileyen diger
unsurlar yakindan izledigimizi ve enflasyon goérinimunde belirgin bir iyilesme
saglanana kadar temkinli durusumuzu devam ettirecegimizi vurgulamigtik. Cizdigim
bu cerceveye bagh olarak, likidite politikasindaki siki durusumuzu koruduk

(Grafik 5). Boylelikle getiri egrisi yataya yakin konumunu surdirdu (Grafik 6).

Grafik 5. Grafik 6.
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Kaynak: BIST, Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg.

Degerli Konuklar,

Hepinizin yakindan takip ettigi gibi, yakin donemde doéviz kuru oynakhginda goérilen
artis nedeniyle doviz likiditesine dair bazi 6nlemler aldik. 27 Subat 2015 tarihinden
itibaren doviz satim ihalesi tutarlarini daha esnek bir sekilde belirlemeye basladik.
10 Nisan itibariyla, gerekli gorilen gunlerde doéviz satim tutarinin bir giin énceden
ilan edilen asgari tutarin 30 milyon ABD dolari fazlasina kadar artirilabilecegimizi
sizlere duyurduk ve uygulamaya bagladik. Bunun yani sira 10 Mart 2015 tarihinde
bankacilik sisteminin gegici doviz likiditesi ihtiyacinin karsilanmasi ve TL cinsi
aracilik maliyetlerinin azaltilmasi amaciyla rezerv opsiyonu katsayilarinda teknik
ayarlamalar yaptik. Yine ayni amaclara yonelik olarak, Nisan ayindaki PPK
toplantisinda 8 Mayis 2015 tesis doneminden itibaren baslanmak Uzere Turk lirasi
cinsinden tesis edilen zorunlu kargiliklara 6denen faiz oranlarini 50 baz puan
arttirdik.

Ayrica makrofinansal riskleri sinirlamak ve basiretli bor¢clanmayi desteklemek
amaclyla, dis bor¢lanma vadelerinin uzamasini tesvik edici yonde bankalarin ve
finansman girketlerinin yabanci para cinsinden c¢ekirdek disi kisa vadeli
yukUmlullkleri icin uygulanan zorunlu karsilik oranlarini arttirdik. Buna ek olarak,
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kiresel faiz oranlarindaki gelismeler dogrultusunda, 9 Mart ve 22 Nisan 2015
tarihlerinde bankalarin Merkez Bankasi’ndan alabilecekleri bir hafta vadeli doviz
depolarinin faiz oranlarini indirdik. Mart ay1 basindaki dizenleme 6ncesi ABD dolari
icin yuzde 7,5; euro igin yuzde 6,5 olan bir hafta vadeli déviz depo faiz oraninin, 24
Nisan tarihinden itibaren ABD dolari igin yluzde 4, euro igin ise yuzde 2 olarak

uygulanacagini bankalarimiza duyurduk.

Yansida gordugunuz Uzere, siki para politikasi durusumuzun ve alinan
makroihtiyati dnlemlerin etkisiyle 2015 yili ilk geyreginde finansal olmayan kesime
acilan krediler ihmli seyrini surdirdu. Kur etkisinden arindirilmig olarak gecgen yilin
ayni dénemine goére yuzde 17,6 oraninda artan finansal olmayan kesime agilan
krediler, 2015 yili ilk geyregini kapsayan 13 haftalik hareketli ortalamalara gore ise
yilhklandiriimis olarak yuzde 16 oraninda artti. Gegtigimiz yilin zayif bazinin
etkisiyle kredilerin yillik biyumesinde kisa vadede bir miktar artis beklesek de
finansal kosullardaki 1imli seyre bagli olarak ana egilimde ivmelenme olmayacagini
ve kredilerin makul oranlarda blyimeye devam edecegini dusinuUyoruz. Kredi
baylmesine tuketici kredileri ve ticari krediler ayriminda baktigimizda, ticari
kredilerin tlketici kredilerine kiyasla daha hizli artmaya devam ettigini gértyoruz.
Ticari kredilerin yilliklandiriimis bayume hizi 2015 yili ilk ¢geyreginin sonuna dogru
2007-2014 donemi ortalamasina yakinsarken, tuketici kredilerinin yilliklandiriimis
baylme hizi 2007-2014 donemi ortalamasinin altinda kaldi (Grafik 7 ve 8). Son
yillarda uygulamaya konulan makroihtiyati politikalar kredi genisleme hizinin
surdurdlebilir duzeylere g¢ekilmesinin yani sira kredi kompozisyonunun tiketimden
ziyade Uretimi tegvik edici bir yapiya donusmesinde onemli rol oynadi. Bu
baglamda, ticari kredilerin tuketici kredilerine gore daha hizli blyumesinin hem

dengelenme surecine hem de finansal istikrara katki sagladigini degerlendiriyoruz.

Grafik 7. Grafik 8.

Tuketici Kredilerinin Blyume Hizlarinin Gegmis Yillarla Ticari Kredilerin Buyime Hizlarinin Gegmis Yillarla
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2. Makroekonomik Geligmeler ve Temel Varsayimlar
Saygideger Konuklar,

Simdi  tahminlerimize  temel olusturan makroekonomik  goérinime ve
varsayimlarimiza deginecedim. Oncelikle yakin dénem enflasyon geligmelerini
Ozetlemek istiyorum. Ardindan da tahminlerimizi Uretirken baz senaryoda temel

aldigimiz yurt ici ve yurt digi talep gériinimunden bahsedecegim.

2015 yilinin birinci ¢eyreginde yillik tuketici enflasyonu 2014 yili sonuna kiyasla
yaklasik 0,6 puan azalarak yuzde 7,61 oranina geriledi ve Ocak Enflasyon Raporu
OngoOrusunin Uzerinde gergeklesti (Grafik 9 ve 10). Bu doénemde c¢ekirdek
enflasyonda belirgin bir iyilesme godzlenirken gida enflasyonundaki ylksek seyir
yillik enflasyondaki digsusu sinirlayan ana etmen oldu. Gida fiyatlari ilk ¢geyrekte
olumsuz seyrini surdirdl ve 3,47 puan ile yillik enflasyona en ylksek katki yapan
bilesen oldu. 2014 yilinin son geyreginde enflasyonu dusdriclt etkisi belirgin
bicimde hissedilen petrol fiyatlarinin Subat ayindan itibaren artis goéstermesiyle

birlikte enerji grubu enflasyonundan gelen olumlu etki de bir miktar sinirlandi.

Grafik 9. Grafik 10.
Ocak 2015 Tuketici Enflasyon Tahmini ve Gergeklesmeler (Yizde) Islenmemis Gida ve Titiin Digi Enflasyon Icin Ocak 2015
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Uygulanan temkinli para ve maliye politikalari ile alinan makroihtiyati onlemler
enflasyonu, 6zellikle enerji ve gida digi (¢ekirdek) enflasyon gostergelerini olumlu
yonde etkilemeye devam ediyor. Buna bagll olarak, c¢ekirdek enflasyon
gostergelerinin ana egiliminde ilk ¢ceyrekte onceki doneme kiyasla kayda deger bir
iyilesme gorduk (Grafik 11). Yilin ilk ceyreginde gida ve petrol fiyatlari ile Tark lirasi
cinsi ithalat fiyati gelismeleri neticesinde enflasyon Uzerindeki maliyet baskilari bir
onceki doneme kiyasla guglendi. Para politikasinda surdurdigumuz temkinli durus
ve yurt ici talepteki ihmli seyir ise bu baskilari sinirladi. Gida fiyatlarindaki ylksek

seyrin yemek hizmetleri fiyatlarina yansimalari surdi ve tuketim sepetinin yaklagik



yuzde 30’unu olusturan gida ve yemek hizmetleri grubunun yillik enflasyonu Mart
ayi itibariyla yuzde 14 olarak gerceklesti. Bu donemde gida ve yemek hizmetleri

hari¢ tlketici enflasyonu ise yuzde 4,82 oranina gerileyerek dusus egilimini

surdurdi (Grafik 12).

Grafik 11.

Temel Enflasyon Gostergeleri H ve |
(Mevsimsellikten Arindirilmig, Yilliklandirimis Ug Aylik Ortalama
Yiizde Degisim)

15 4
13 A

11 4

HHHHHHHHHHHHHH

Kaynak: TUIK, TCMB.

r 15

F 13

ri1

Grafik 12.
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Ozetle yilin ilk ceyreginde cekirdek enflasyon gdstergelerinde yasanan belirgin
iyilesmeye ragmen gida fiyatlarindaki yiksek seyir enflasyondaki disus surecini
sinirladi. Bu donemde petrol fiyatlari ve Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari da
enflasyonda maliyet yonll baskilara sebep oldu. Hava kosullarinin arzi destekleyici
yonde olmasi ve alinabilecek politika tedbirleri ile gida enflasyonunda 6nemli bir
dusus alani bulundugunu degerlendiriyoruz. 2014 yilinin Aralik ayinda olusturulan
Gida Komitesi’'nin alinmasini 6nerebilecedi 6nlemlerin gida enflasyonunun
Bu

politikasindaki temkinli durusumuzun surdigu ve gida enflasyonunun gegmis yillar

dusurulmesine katki saglayabilecegini dusunuyoruz. dogrultuda para
ortalamasina déndugu bir gérinim altinda tuketici enflasyonundaki yavaslamanin
yilin ikinci yarisinda devam edecegini tahmin ediyoruz. Bununla birlikte, gida

fiyatlari enflasyon gérinimu Gzerinde yukari yonli risk olugturmaya devam ediyor.
Degerli Konuklar,

Simdi enflasyon tahminlerine temel olusturan iktisadi faaliyet gelismelerini ve kisa
vadeli gorunumu 6zetlemek istiyorum. 2014 yili son ¢eyregine iliskin Gayri Safi Yurt
ici Haslla verilerine gére iktisadi faaliyet, Ocak Enflasyon Raporu’nda cizdigimiz
gériniimle blylk 6lctide uyumlu gergeklesti. Gayri Safi Yurt ici Hasila yilin son
ceyreginde yillik bazda yuzde 2,6 oraninda artarken, bir 6nceki ¢eyrege gore yuzde
0,7 oraninda artig gosterdi. 2014 yili genelinde ise reel buyume yuzde 2,9 olarak
gerceklesti (Grafik 13). Milli gelir bilegsenleri uretim ydnunden incelendiginde,

olumsuz hava kosullari nedeni ile gerileyen tarim katma degerinin 2014 yili
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bdylmesine duslUrict yonde katki yaptigini goérlyoruz. Harcama tarafindan
baktigimizda ise, son geyrekte nihai yurt ici talep bir dnceki geyrekte oldugu gibi
donemlik bazda 6zel kesim tuketim talebi kaynakli artis gosterdi (Grafik 14). Yil
geneli degerlendirildiginde ise net ihracat blyumeye katki yapan en oOnemli

harcama kalemi oldu.

Grafik 13. Grafik 14.

GSYIH ve Nihai Yurt igi Talep Harcama Yéniinden Yillik Blyimeye Katkilar
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2015 yih ilk gceyregine iligkin agiklanan veriler iktisadi faaliyette zayif bir gérunime
isaret ediyor. Sanayi Uretimi Ocak-Subat doneminde 2014 yili son cgeyregine
kiyasla degismedi. Mart ayina iliskin gdstergelerden iYA ve PMI verileri de nispeten
zayIf bir gérinime isaret ediyor. Dig talep, kuresel ekonomide gozlenen yavaslama
ve jeopolitik gelismeler nedenleriyle zayif seyrediyor. Bu gergevede, 2015 yilinda
iktisadi faaliyetin ilk ¢ceyrekte zayif seyredecegini, sonrasinda ise ilimli ve kademeli
sekilde toparlanacagini dngoruyoruz. Dis talebe iligkin jeopolitik gelismeler kaynakh
asagl yonlu riskler devam ederken, Avrupa’'daki toparlanma belirtileri ihracat
acisindan olumlu bir gériiniime isaret ediyor. Uretim tarafina baktigimizda, hava
kosullarinin destekleyici olmasi halinde tarim katma degerinde artis yasanmasini
ve 2014 yilindaki dustsun olusturdugu baz etkisi ile bUyumeye tarimdan énemli bir

katki gelmesini bekliyoruz.

Cari iglemler dengesinde 2011 yilindan itibaren yasanan iyilesme surecinin 2015
yiinda devam edecegini 6ngoértyoruz. Uluslararasi enerji fiyatlarindaki dusuk
seviyeler enerji ithalati tutarinda Onemli bir azalisa yol agarak dig dengeyi
destekliyor (Grafik 15). Ayrica temkinli para politikasi durusumuz ve makroihtiyati
onemlerin etkisi ile kredi buyume hizlarinin makul seviyelerde seyretmesi ve kredi
kompozisyonunun ticari krediler lehine olmasi dig dengedeki iyilesme sulrecini
olumlu bir sekilde etkiliyor. Bu g¢ergevede ihracatin ithalati karsilama oraninda

onemli bir iyilesme yasandigini goéruyoruz (Grafik 16).



Grafik 16.
Ihracatin ithalati Karsilama Orani
(12-Aylik Birikimli, Yiizde)

Grafik 15.
Cari islemler Dengesi (CID)
(12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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Saygideger Konuklar,

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

dair varsayimlarimizi aktaracagim.

Yilin ilk ¢eyreginde petrol fiyatlari bir dnceki Rapor'da dngérdigimuiz patikanin
uzerinde; ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlari ise 6ngérdigumuz patikanin altinda
gerceklesti (Grafik 17). Bu gergcevede, ortalama petrol fiyatlar varsayimini 2015 yili
geneli icin yuzde 9, 2016 yili icin ise yluzde 5 yukari yonli guncelledik. Gida
fiyatlarinda yilin ikinci yarisinda 6zellikle islenmemis gida kaynakli bir duzeltme
olma olasiligini géz 6nune alarak, 2015 yil sonu gida enflasyonu varsayimini

yuzde 9 olarak koruduk.

Grafik 17. Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlarindaki Giincellemeler

Petrol Fiyatlari (ABD Dolari/Varil)

ithalat Fiyatlari (ABD Dolari, 2010=100)

1804 Nisan 2015 - 130 1204 Nisan 2018 - 120
120 Ocak 2015 120
115 | Ocak 2015 | 115

110 + r 110

100 + r 100

90 + r 90

80 4 r 80

70 4 r 70

Gergeklesme . Leeec Gergeklesme

60 - + 60

0 | Mi -

40 — —T— —T— L — 40 90 T T T T T T T T T T T 90
m M M Mo ¥ ST < WO 0 WO W m m o o ¥ ¥ ¥ T 1 0 1 »
— I - — - — — i) — — - — - - - - - - - - - I - I
4 ¥ ~ © 4 ¥ ~ O < o 4 ¥ ~ O 4 ¥ N O d4 % ~ O
© © ©o 4 © © o 4 o © o « ©O © o 4 o © © 4 o o o «A

Kaynak: Bloomberg, TUIK, TCMB. Tarali alanlar tahminleri géstermektedir.

Orta vadeli tahminlerimizi Uretirken vergi ayarlamalarinin ve yonetilen/yonlendirilen
fiyatlarin enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama mekanizmalarn ile uyumlu
olacag! bir gérunumu esas aldik. Maliye politikasinin orta vadeli durusu igin 2015-

2017 donemini kapsayan Orta Vadeli Program projeksiyonlarini temel aldik. Bu
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cercevede, donem boyunca temkinli bir maliye politikasi durusu sergilenecegini ve

faiz dis1 harcamalarin milli gelire oraninin kademeli olarak azalacagini varsaydik.
3. Enflasyon ve Para Politikasi Gorunumu
Saygideger Konuklar,

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

tahminlerimizi sunacagim.

Orta vadeli tahminlerimizi olustururken enflasyon goérinimunde belirgin bir iyilesme
saglanana kadar getiri egrisini yataya yakin tutmak suretiyle para politikasindaki
temkinli durusumuzu sUrdUrdigumuiz bir cerceveyi esas aldik. Ayrica, alinan
makroihtiyati tedbirlerin de katkisiyla yillik kredi bayume oraninin geldigi makul
seviyelerin 2015 yilinda devam edecegini degerlendiriyoruz. Bu c¢ergevede
enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2015 yili sonunda ylzde 5,6 ile yuzde 8,0
araliginda (orta noktasi yuzde 6,8), 2016 yili sonunda ise yuzde 3,7 ile yuzde 7,3
araliginda (orta noktasi yuzde 5,5) gergeklesecegini tahmin ediyoruz. Enflasyonun

orta vadede yuzde 5 dizeyinde istikrar kazanacagini 6ngoriyoruz (Grafik 18).

Grafik 18
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasihig ylizde 70'tir.

Sonug olarak, Ocak Enflasyon Raporu’nda yuzde 5,5 olarak verilen 2015 yil sonu
enflasyon tahminimizi, 1,3 puan yukari yonlu guncelledik (Grafik 18). Bu
guncellemede, petrol fiyatlarinin Ocak Enflasyon Raporu’nda 6ngdérilenden yuksek
gerceklesmis olmasi ve Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari belirleyici oldu. Bu
cercevede, petrol fiyatlarindaki glincellemenin ve Turk lirasi cinsinden ithalat

fiyatlarindaki hareketlerin yil sonu enflasyon tahmini Gzerinde sirasiyla 0,4 ve 1
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puanlk yikseltici etki yapacadini degerlendiriyoruz. Iktisadi faaliyette ve cikti
aciginda asagi yonde yapilan guncellemenin ise 2015 yil sonu enflasyon tahminini
0,1 puan dusurlcu etkisi oldu. Ayrica, gectigimiz Rapor’da yuzde 5 olarak verilen
2016 yil sonu enflasyon tahminimizi yuzde 5,5'e cektik. Bu guncellemenin 0,3
puanini  yakin donemde Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarinda yasanan
gelismelerin gecikmeli etkileri, 0,2 puanlik kismini ise 2016 yili igin petrol

fiyatlarinda yapilan yukari yonla gincelleme nedeniyle gergeklestirdik.
Degerli Konuklar,

Bahsetmis oldugum bu tahminlere ek olarak Enflasyon Raporu’nun Riskler
béliminde enflasyon gorinimine ve kiresel ekonomiye dair alternatif senaryolara

deginiyoruz. Detaylar igin Rapor’u inceleyebilirsiniz.

Konusmama burada son verirken, bagta Para Politikasi Kurulu Gyeleri ve Aragtirma
ve Para Politikasi Genel Mudurligimuz c¢alisanlari olmak Uzere, Rapor’un
hazirlanmasinda emeg@i gegen tum c¢alisma arkadaslarima ve katilimcilara

tesekkurlerimi sunuyorum.
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