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7. Orta Vadeli Ongériler

Bu bdlimde tahminlere temel olusturan varsayimlar &zetlenmekte, bu cercevede Uretilen orta
vadeli enflasyon ve c¢ikti agigl tahminleri ile para politikasi gérinimU énimuizdeki U¢ yillk dénemi

kapsayacak sekilde sunulmaktadir.
7.1. Mevcut Durum, Kisa Vadeli GorGnUm ve Varsayimlar
Finansal Kosullar

2016 yili GgUncU cgeyreginde gelismekte olan Ulkelere yonelik belirgin sekilde artan portfdy
akimlari, dérdincU ceyrekte ABD'de destekleyici maliye politikasiyla bUyUmenin ivme kazanacadi ve
Fed'in 6ngdrilenden hizli faiz arhgi gerceklestirecedi beklentileri ile tersine dénmus, gelismekte olan
Ulkelere ydnelik sermaye akimlan zayiflamistir. Bu dénemde, tahvil piyasasinda daha belirgin olmak

Uzere TUrkiye'den de portfdy cikislan yasanmistir,

2016 vyl dérdincU ceyredinde kuUresel belirsizliklerde artis, jeopolitik gelismeler ve yurt ici
belirsizliklerin etkisiyle finansal piyasalar dalgall bir seyir izlerken, Turkiye ddviz kuru ve piyasa faizlerinde
diger gelismekte olan Ulkelerden olumsuz yénde aynsmistir. Ote yandan, finansal sistemi destekleyici
makroihtiyati politikalar, TCMB'nin likidite tedbirleri ve kamu tesvikleri sayesinde kredi bUyUmesindeki

Ihmi artis devam etmistir.

TCMB, kuUresel kosullar ve yurt ici belirsizik ortaminda finansal piyasalardaki oynakliklarin déviz
piyasasi ve kredi kosullan Uzerindeki olumsuz etkilerini sinilandirmak amaciyla doéviz likiditesinde
dengeleyici, finansal istikran destekleyici durusunu korumaktadir. Kiresel belirsiziiklerdeki artis ve yUksek
oynakliklara baglh olarak gerceklesen doviz kuru hareketlerinin, enflasyon beklentilerini ve fiyatlama
davranislanni bozmasini engellemek amaciyla, Kasim ayinda bir miktar parasal sikilastirma yapilarak,
marjinal fonlama faizi 25 baz puan, bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ise 50 baz puan yUkseltilmistir.
Ocak ayinda piyasalarda gdzlenen asin oynakhiga karsi bir dizi likidite tedbiri almigtir. Bu cercevede, 12
Ocak 2017 tarininden bu yana 1 hafta vadeli repo ihalelerine ara veriimis; 16 Ocak tarininden itibaren
marjinal fonlamanin da sinilandinimasinin etkisiyle sistemin fonlama ihtiyacinin bir kismi gec likidite
penceresi bor¢c verme faiz oranindan karsilanmigtir. S6z konusu uygulamalarin etkisiyle TCMB agirlikli
ortalama fonlama faizi ve BIST Bankalararasi gecelik repo faizi yUkselmistir. 24 Ocak tarininde yapilan
PPK toplantisinda, déviz kurlarinda gdzlenen asin hareketliligin etkisiyle enflasyon gérinimuUndeki
bozulmayi sinlamak amaciyla parasal sikilastirmanin goclendiriimesine karar verilmistir. Bu ¢cercevede,
marjinal fonlama faizi 75 baz puan artinlarak yozde 9,25'e, gec likidite penceresi bor¢ verme faiz orani
ise 100 baz puan arhinlarak yUzde 11'e yUkseltiimistir. Bu gelismeler cercevesinde, getiri edrisi kisa
vadelerde daha belirgin olmak Uzere gecmis Rapor dénemine gdére tUm vadelerde yukarn dogru

kaymistir.
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Enflasyon

2016 yilinin son ¢ceyreginde tUketici enflasyonu yUzde 8,53 ile Ekim Enflasyon Raporu tahminlerinin
Uzerinde gerceklesmistir. Ikfisadi faaliyetin sinilayici etkisine ragmen vergi artislar, giclenen maliyet
yonlU baskilar ve gida fiyatlanindaki kismi yUkselis bu gelismede etkili olmustur (Kutu 7.1). Bu dénemde
TUrk lirasindaki deger kaybiyla birlikte artan maliyet baskilan enflasyonu yukan ¢ceken énemli bir unsur
olmustur. Bu dogrultuda, islenmemis gida ve t0tOn disi enflasyon rakamlan da Ekim Enflasyon Raporu
tahminlerinin UstUnde gerceklesmistir. Gectigimiz Rapor dénemine gére, talep kosullarinin daha zayif

seyretmesi enflasyon gériniUmuindeki bozulmayi sinirlayan bir unsur olarak éne ¢ikmigtir.
Talep Kosullarn

2016 yilinin U¢Uncu ¢eyreginde ikfisadi faaliyette Ekim Enflasyon Raporu’'nda ortaya konulan
gérinime kiyasla bir miktar daha zayif gerceklesmistir. iktisadi faaliyet, bayram tafillerinin uzatimasi ve
Temmuz ortasindaki olumsuzluklara bagdl isginU kayiplannin telafi edilmesine bagl olarak yilin son
ceyreginde toparlanirken, ana egdilimdeki iyilesmenin daha sinirll oldugu degerlendirimektedir. Bu
gelismelerin yani sira milli gelir hesaplannda yapilan kapsamli revizyon ¢ergevesinde, yilin UcUncU ve
doérdUincU ceyregine dair c¢ikti acigr tahminleri Ekim Enflasyon Raporu’'na goére asadl yonlo
gUncellenmistir (Tablo 7.1.1, Kutu 4.2).

Dis talepte kiresel bUyUmedeki gérinime bagl olarak énemli bir gincelleme yapilmamistir.
Nitekim dis pazarlanmiza iliskin gincel bUyUme tahminlerine gbre guncellenen inracat agirlikli kUresel
Uretim endeksinin yillk bUyUme hizi EKim Enflasyon Raporu ddénemine gdre &nemli bir dedisim
g6stermemistir (Tablo 7.1.1).

Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlan

Yakin dénem gelismeleri cergcevesinde dnimUzdeki déneme iliskin ham petrol fiyatlan varsayimi
Ekim Enflasyon Raporu'na gére yukarn yonlU gUncellenirken, ABD dolan cinsinden ithalat fiyatlan
varsayimi sinir bir oranda asad yoénlo guncellenmistir (Tablo 7.1.1, Grafik 7.1.1). Yillk ortalamalar
itibanyla ham petrol fiyatlan varsayimi 2017 yili icin 57 ABD dolarina yUkseltilmistir. TUrk lirasi cinsinden
bakldiginda ithalat fiyatlannda gec¢tigimiz Rapor dénemine gére belirgin bir yukar yénlU gincelleme
oldugu not edilmelidir.

Ekim Enflasyon Raporu’nda 2016 yili sonunda yUzde 6 olacagdi 6ngdrilen gida enflasyonu yUzde
5,65 ile dngorilerle bUyUk 6lcide uyumlu gerceklesmistir. Ancak, son dénemde gdzlenen olumsuz hava
kosullannin gida arzi Uzerindeki olasi etkileri ve TUrk lirasindaki deger kaybinin yansimalarina bagh olarak
2017 yilinda gida enflasyonunda yUkselis dngdriimektedir. Ote yandan, turizmdeki yavaslamanin gida
talebi Ozerinde stregelen etkisinin ve Gida ve Tanmsal Urin Piyasalan iZeme ve Dederlendirme Komitesi
(Gida Komitesi) kapsaminda alinacak tedbirlerin bu yUkselisi kismen sinilayacadi degerlendiriimektedir.
Bu cercevede, Ekim Enflasyon Raporu’'nda yUzde 7 olacadi varsaylan 2017 yil sonu gida enflasyonu,

yUzde 9'a guncellenmistir. 2018 yili gida enflasyonu varsayimi ise yizde 7 olarak korunmustur.
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Grafik 7.1.1.
Petrol ve Ithalat Fiyat Varsayimlanndaki GUncellemeler
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

2016 yilinda yonetilen/yénlendirilen fiyatlarda yapilan dizenlemeler vyillik tUketici enflasyonuna
tarihsel ortalamalann oldukca Uzerinde katki yapmistir. 2017 ve sonrasi icin tahminler Uretilirken vergi
ayarlamalarnin ve yoénetilen/ydnlendirilen fiyatlann enflasyon hedefini asmayacagd ve otomatik
fiyatlama mekanizmalar ile uyumlu olacagdi bir gérGnim varsayilmistir. Maliye politikasinin orta vadeli

durusu icin 2017-2019 dénemini kapsayan Orta Vadeli Program projeksiyonlan temel alinmigtir.

Tablo 7.1.1.
Varsayimlardaki GUncellemeler
Ekim 2016 Ocak 2017

_ 2016 C3 -1.5 -2,2
Cikii AciGl 2016 C4 1.2 20
Gida Fiyat Enflasyonu 2017 7.0 9.0
(YIl Sonu YUzde Degisim) 2018 7.0 7.0
ithalat Fiyatlan 2016 9.2 9,2
(ABD dolar, Yilik Ortalama YUzde Degisim) 2017 3.2 3.0
2018 - 0.7
Petrol Fiyatlan 2016 44 44
(Ortalama, ABD dolari) 2017 54 57
2018 - 58
ihracat Agirlikli Kresel Uretim Endeksi 2016 1.7 1.8
(Yilik Ortalama YUzde Degdisim) 2017 1.8 1.9
2018 ) - i 1.9

7.2. Orta Vadeli GorunUm

Enflasyonu dUsUrmeye odakli ve siki bir politika durusu altinda, enflasyonun yUzde 5'lik hedefe
kademeli olarak yakinsayacagi; 2017 yilinda yUzde 8 olarak gerceklesecedi; 2018 yilinda ise yUzde 6'ya
geriledikten sonra 2019 yilinda yUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagl éngdrilmektedir. Bu cercevede
enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2017 yil sonunda yUzde 6,6 ile yUzde 9,4 araliginda (orta noktasi yizde

8,0), 2018 yili sonunda ise yUzde 4,2 ile yizde 7,8 araliginda (orta noktas yUzde 6) gerceklesecegi
tahmin edilmektedir (Grafik 7.2.1).

21
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Grafik 7.2.1.
Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiligi ybzde 70'fir.

2017 ve 2018 yil sonu enflasyon tahminleri 2016 Ekim Enflasyon Raporu’'na gére sirasiyla 1,5 puan
ve 1 puan yukarn yonlU guncellenmistir (Grafik 7.2.2). Yakin dénemde Turk lirasindaki deger kaybi ve
petrol fiyatlanndaki yUkselise bagl olarak énUmuzdeki déneme iliskin TUrk lirasi cinsinden ithalat fiyati
varsayimlarinda bir énceki Rapor dénemine kiyasla yukarn yéonli gincelleme yapilmistir. S6z konusu
glncellemenin 2017 yil sonu enflasyon tahminini bir énceki Rapor tahminine goére 1,3 puan yukar
cekecedi degerlendirimistir. Ote yandan, yakin déneme iliskin gdstergeler, finansal piyasalarda
yasanan dalgalanmalar ve belirsizlik algisindaki artis dolayisiyla 2017 yili boyunca i¢ talepteki
toparlanmanin Ekim Enflasyon Raporu’'nda 6ngdrilenden daha yavas olabilecegine isaret etmektedir.
Bu dogrultuda, ¢ikti acigina dair tahminler asadi yénlU gincellenmistir (Grafik 7.2.3). Cikt agiginin asadi
yonlU gUncellenmesinde 2009 bazli yeni milli gelir serisine gecis de efkili olmustur (Kutu 4.2). Bu
cercevede, cikti acigindaki asadr yénli gincellemenin 2017 yil sonu enflasyon tahminini 0,4 puan

dUsUricU ydnde etki yapacagdi tahmin edilmistir.

Tahminler Uzerinde etkili olan bir diger unsur, 2017 yill gida enflasyonu tahminlerinin yizde 7'den
yUzde 9'a gUncellenmesi olmustur. S&z konusu guncelleme, bir dnceki Rapor dénemine gdre 2017 vili
enflasyon tahminine 0,4 puan eklemistir. Son olarak, 2016 yil sonu enflasyonunun Ekim Enflasyon
Raporu'nda verilen tahmine goére yUksek gerceklesmesi ve cekirdek enflasyon gostergelerindeki
yUkselisin 2017 yil sonu enflasyonunu 0,2 puan yukarn ¢cekecedi degerlendiriimistir. Bu cercevede, Ekim
Enflasyon Raporu'nda yUzde 6,5 olarak verilen 2017 yil sonu tUketici enflasyon tahmini yUzde 8'e
yUkseltilmigtir. Diger taraftan, 2018 yil sonu tUkefici enflasyonu tahmini de yUzde 5'ten yUzde 6'ya
gUncellenmistir. 2018 yil sonu tUketici enflasyonu tahmininde Ekim Enflasyon Raporu'na gére yapilan bu
1 puanlik gincellemeye, Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlanndaki artis 1 puan; enflasyon egilimindeki
yUkselis 0,2 puan katki yaparken; ¢kt acigindaki asagr yonli gincellemenin bu etkilerin 0,2 puanini
telafi edecegdi degerlendiriimistir. Enflasyonun 2017 yil sonunda yUzde 8 olarak gerceklestikten sonra
2018 yil sonunda yUzde é'ya gerileyecegdi dngdrisU, enflasyona odakli para politikasi durusunun yani
sira, 2018 yilinda birikimli ddviz kuru etkilerinin ortadan kalkacagdi ve iktisadi faaliyetin iiml seyredecegi

bir gérinime dayanmaktadir.
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Enflasyon tahminlerinin sadlikll degerlendirilebilmesi acisindan, tahminlerin arkasinda yatan para
politikasi durusunun enflasyon Uzerindeki etkisinin kisa dénemde sinirl oldugu, esas etkinin kontrol ufku
olarak adlandinlan bir ila iki yil arasi bir dénemde ortaya ciktiginin anlasiimasi dnem tasimaktadir. Bunun
yaninda, enflasyonun mevcut seviyesi ve ddviz kuru kaynakl maliyet baskilan da dikkate alindiginda
enflasyonu kisa sUrede daha dUsuUk seviyelere dUsurmek icin gereken gucli ve kapsaml bir parasal
sikilastirmanin, belirsizliklerin yUksek oldugu mevcut durumda iktisadi faaliyeti daha da yavaslatma
olasiigr g6z dninde bulundurularak, enflasyonun 2017 yil sonunda hedef etrafindaki belirsizlik araliginin
Uzerinde gerceklestigi ve yUzde 5 hedefine kademeli olarak geriledigi bir gérinim esas alinmistir.
Enflasyonun orta vadede hedefle uyumlu seviyelere yaklasacadr tahmini, enflasyon odakll para
politikasi durusunun sGrdUrllecegi ve yapisal reformlann kararliikla hayata gecirilecegi bir gergeveye
dayanmaktadir.

Yillk enflasyonun 2017 yill boyunca 6zellikle islenmemis gida enflasyonundaki baz etkileri kaynakli
olarak dalgall bir seyir iziemesi 6ngdrilmektedir (Grafik 7.2.1). Buna gdre, yilin ik ¢ceyreginde yakin
dénemdeki ddviz kuru gelismelerinin birikimli  etkilerinin  yaninda islenmemis gida enflasyonunda
beklenen yUkselise badl olarak tUketici enflasyonunun artmasi ve Temmuz ayina kadar kademeli bir
dUsUs gdstermesi beklenmektedir. Temmuz ayinda belirgin bicimde gerilemesi beklenen enflasyonun,
sonrasinda tekrar yUkselecegdi ancak Aralik ayinda islenmemis gida, alkol-t0tin ve enerji fiyatlanndaki

baz etkisi kaynakl olarak yUzde 8,0'e dogru hizla gerileyecedi dngdrilmektedir.

Ekim 2016 Enflasyon Raporu ve Ocak 2017 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilastirmasi

Grafik 7.2.2. Grafik 7.2.3.
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

islenmemis gida ve t0tin gibi para politikasinin kontroli disindaki kalemlerde éngoérilemeyen
oynakliklar, enflasyon tahminlerinin sapmasina neden olan baslica unsurlar arasindadir. Bu nedenle,
islenmemis gida ve t0tin disi enflasyon tahminleri de kamuoyuyla paylasimaktadir. Bu cercevede,
islenmemis gida ile t0tUn ve alkollU icecekler kalemlerini dislayan enflasyon tahminleri Grafik 7.2.4'te
sunulmaktadir. islenmemis gida ve tGtUn disi enflasyonun yilin ikinci yansindan sonra disis egilimine

girecegi ve orta vadede kademeli bir sekilde yUzde 4,6 civarina gerileyecegdi tahmin edilmektedir.
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Grafik 7.2.4.
Islenmemis Gida ve Tutin** Disi Enflasyon Tahmini
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TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslanmasi

iktisadi birimlerin sézlesme ve planlamalannda enflasyon hedeflerini esas almalari, gecici fiyat
dalgalanmalarnndan ziyade enflasyonun orta vadeli edilimine odaklanmalarn bUytk énem tasimaktadir.
Bu cercevede, referans teskil etmesi acisindan, TCMB’nin mevcut enflasyon tahminlerinin diger ikfisadi
birimlerin enflasyon beklentileri ile kiyaslanmasi 6nem tasimaktadir. Mevcut durumda Beklenti Anketi'ne
yanit veren katiimcilann yil sonu ile 12 ve 24 ay sonrasina iliskin beklentilerinin TCMB'nin baz senaryo
tahminlerinin  Uzerinde seyrettigi gdbzlenmektedir (Tablo 7.2.1). Enflasyon beklentilerinin TCMB
tahminlerinin Uzerinde seyretmesi ve Ozellikle 24 ay sonrasi beklentilerin enflasyon hedefi etrafindaki
belirsizlik bandinin disina cikmasi, beklentilerin ve fiyatlama davranisinin yakindan takip edilmesini gerekli
kilmaktadir.

Tablo 7.2.1.
TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler

TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi
2017 YiIl Sonu 8.0 8.5 50
12 Ay Sonrasi 7.7 8.2 50
24 Ay Sonrasi 59 7.6 50

"Ocak ayi Beklenti Anketi verileri.
Kaynak: TCMB.

7.3. Riskler ve Para Politikasi

2016 yili Kasim ayinda yapilan ABD secimlerini takiben kiUresel ekonomiye iliskin belirsizlikler
artarak devam etmistir. Bu dénemde, gelismis Ulkelerin uzun vadeli faizleri yUkselirken, gelismekte olan
Ulkelere yodnelik sermaye akimlan zayiflamistir. Segimler sonrasinda ABD'nin korumaci politikalar
uygulamasi olasiiginin artmasi gelismekte olan Ulkelerin bUyUme hizi ve istihdami Uzerinde asagdi yonlo
risk olusturmaktadir. Aynca, ABD'nin genislefici maliye politikasi uygulamasi ihtimalinin giclenmesi,
Fed'in faiz artrnmlanni hizlandirmasina ve buna bagdl olarak gelismekte olan UGlkeler icin finansal

kosullarin daha fazla siklasmasina neden olabilecektir.
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KUresel piyasalarda devam eden belirsizliklerin yani sira, jeopolitik gelismeler ve yurt ici gelismeler
2016 yilinin dérdincU geyreginde yurt ici finansal piyasalann oynak bir seyir iziemesine neden olmustur.
S&z konusu gelismelerin finansal kosullar Uzerindeki olumsuz etkisi, alinan likidite tedbirleri, makroihtiyati
dUzenlemeler ve diger tesvikler ile kismen dengelenmektedir. Nitekim, son dénemde tUketici kredileri ve
Tork lirasi cinsinden ticari krediler toparlanma sinyalleri vermektedir. Ote yandan, 2016 yili son
ceyreginde yapilan vergi dUzenlemeleri ve ddviz kuru gelismelerinin otomobil ve dayanikli tUketim gibi
baz mallara olan talebi 6ne cekmesi dolayisiyla, 2017 yili ilk ceyredinde tUkefici kredilerinde gdzlenen

canlanmanin bir miktar ivme kaybedebilecegdi degerlendirimektedir.

Son dénemde acgiklanan veriler yilin GcUncU ¢eyreginde ekonominin kayda deger bir yavaslama
gosterdigine isaret etmektedir. Ainan destekleyici tesvik ve tedbirlerin katkisiyla son ¢eyrekte ic talepte
toparlanma gdézlenmistir. Bununla birlikte toparlanmanin sektérel yayilimi sinirh kalmis ve ana egilim
itibanyla ekonomide Ilmli bir bUyUme kaydedilmistir. Yakin déneme iliskin gostergeler Turk lirasindaki
deger kaybi ve belirsizik alglamalannin giclenmesiyle birlikte yilin ik ceyreginde yurt ici talebin
yavaslayabilecegine isaret etmektedir. Ancak belirsizliklerin ve finans piyasalanndaki  oynakiidin
azalmastyla birlikte takip eden dénemde ekonominin ana egdilimine ddénerek 2017'de ilimli bir bUyUime
sergilemesi beklenmektedir. Diger taraftan, turizm geliferindeki toparlanmanin hizi, kiresel ekonomik
goérunim, gelismis Ulke para politikalanna iliskin belirsizlikler ve jeopolitik gelismeler ikfisadi faaliyet
Uzerinde asadl ydnlo risk olusturmaktadir. Ote yandan son dénemde alinan tesvik ve tedbirlerin olasi
gecikmeli etkileri yukan yonlU bir risk unsuru olarak degerlendirimektedir. TCMB, temel hedefi fiyat
istikran olmakla beraber, iktisadi faaliyete dair asadi yonlu riskleri finansal istikrar yansimalarn bakimindan

da yakindan izlemektedir.

Yiin son ceyredinde enflasyon, enerji, alkol-t0tin ve islenmemis gida gruplan &nciliginde
yUkselmistir. Bu dénemde Turk lirasindaki hizh deder kaybinin efkileri basta enerji ve dayanikh mallar
olmak Uzere déviz kuru geciskenliginin hizl oldugu gruplarda hissedilmistir. Basta t0tUn UrUnlerine yonelik
olmak Uzere son dénemdeki vergi ayarlamalarn da enflasyona yUksek katki yapmistir. Toplam talep
kosullan enflasyona disuUs yonlU katkisini sGrdUrse de ddviz kuru ve emtia fiyatlanndaki artislarla ¢cekirdek
enflasyonun ana egilimi yUkselmistir. Kisa dénemde islenmemis gida fiyatlarindaki baz etkileri ve Turk
lirasi cinsinden ithalat fiyatlannda gézlenen gelismelerin enflasyon Uzerinde belirgin bir yukarn yonlU etki
yapmasi beklenmektedir. Bu cercevede enflasyonun, toplam talepteki iliml seyrin sinirlayici etkisine
ragmen maliyet baskilaryla yUksek seviyelerini bir moddet koruyacagdi, yilin ikinci yansindan itibaren ise
kademeli bir dusUs sergileyecedi dngoriimektedir. Tahminler olusturulurken gida talebindeki turizm
kaynakll yavaslama ve Gida Komitesi calismalannin olumlu katkisina ragmen islenmemis gida
fiyatlarnndaki baz etkileri, olumsuz hava kosullarinin gida arzi Uzerindeki olasi etkileri ve ddviz kuru
gelismelerine bagdll olarak 2017 yil sonu gida enflasyonunun bir édnceki Rapor dénemine kiyasla daha

yUksek gerceklesecedi varsayilmistir.

Enflasyon tahminlerine dair asadi ve yukar yonlU riskler bulunmakla birlikte, dzellikle 2017 yil sonu
tfahminine iliskin yukan yonlU risklerin daha belirgin oldugu degerlendirimektedir. Son dénemde déviz
piyasasinda oynakligin belirgin bicimde artmasi maliyet kanaliyla oldugu kadar beklenti ve fiyatlama
davranisi kanallyla da enflasyon Uzerinde yukar yonli risk olusturmaktadir. Ote yandan, énimizdeki

dénemde iktisadi faaliyetteki toparlanmanin 6ngérilenden daha yavas gerceklesmesi durumunda
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talep kosullarinin  enflasyon Uzerindeki dusUrGcU etkisi 6dngdrilenden daha belirgin  olabilecektir.
Tahminler Uzerinde bir diger belirleyici unsur olan gida enflasyonu Uzerindeki asadi ve yukarn yodnlU
risklerin dengeli oldugu degerlendirimektedir. Olumsuz hava kosullan ve déviz kuru yansimalarina bagl
olarak gida enflasyonunun 6ngdérilenden daha yUksek gerceklesmesi olasilik déhilinde olmakla birlikte,
Gida Komitesi'nin almakta oldugu tedbirlerin bu riskleri dengeleyecedi dusunulmektedir. TCMB,
enflasyon gérinUmini etkileyen gelismeleri yakindan takip ederek fiyat istikranni tesis etmek icin gerekli
politika dnlemlerini aimaya devam edecektir.

TUm bu degerlendirmeler gergcevesinde TCMB, 2017 yili Ocak ayindan itibaren ddviz kurundaki
asin hareketlilige ve enflasyon gérinimindeki bozulmaya tepki olarak bir dizi likidite énlemi almis ve
Ocak ayindaki PPK toplantisinda para politikasindaki siki durusun giclendiriimesine karar vermistir.
Merkez Bankasi fiyat istikran temel amaci dogrultusunda elindeki bGton araclan kullanmaya devam
edecektir. OnimUzdeki dénemde para politikasi kararlan enflasyon gérinUmine badl olacaktr.
Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislan ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeler
yakindan izlenerek ihtiyac duyulmasi halinde ilave parasal sikilastirma yapilabilecektir. Ayrica, ddviz
piyasasinda ikfisadi temellerle uyumlu olmayan sagliksiz fiyat olusumlan gézlenmesi halinde likidite
araclarn ile gerekli tedbirler alinacaktir.

2017 yilinin Ocak ayinda makro cerceve ve ikfisadi temeller degdismedigi halde doviz
piyasasinda gézlenen agsin hareketliik dinamik ve farkl likidite araclanni da iceren bir sikilastirma
cercevesinin uygulamaya konulmasini gerektirmistir. Sade bir politika cercevesi aktarm mekanizmasinin
etkinligini artinrken bu tip dinamik tepkileri dislamamaktadir.

Maliye politikasina ve vergi dizenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon gérinimine eftkileri
bakimindan yaokindan takip edilmektedir. 2016 yilinda yénetilen/yénlendirilen fiyatlarda yapilan
dUzenlemeler tUketici enflasyonuna tarinsel ortalamalarin Uzerinde yUkseltici etki yapmistir. Bu etki
enflasyonun TCMB'nin sene basinda verdidi tahminin Uzerinde gerceklesmesinde temel belirleyicilerden
biri olmustur. Onimizdeki dénemde para politikasi durusu olusturulurken, mali disiplinin korunacadi ve
ydnetilen/yénlendirilen fiyatlarda &dngoérilmeyen bir artis gerceklesmeyecegdi varsayllmaktadir. Maliye
politikasinin s6z konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon
gorunUmMunU olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da gincellenmesi s6z konusu

olabilecektir.

Son yillarda mali disiplinin sUrdUrGimesi Turkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara karsi duyarliigini
azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Ayrica, mali disiplinin saglamis oldugu alan 2016 yilinda oldugu
gibi iktisadi faaliyetin yavasladigi dénemlerde maliye politikasinin butce dengelerinde kalici bir bozulma
olmadan doéngU karsiti olarak uygulanabilmesine olanak saglamaktadir. Bununla birlikte, kamu
harcama ve vergi politikalannda yapiimasi planlanan degisikliklerin, bUtcenin yani sira boyime, yurt ici
tasarruf ve enflasyon gibi diger makroekonomik degiskenlere olan etkisini de dikkate alan bir bakis
acislyla degerlendiriimesi para politikasi ve maliye politikasi esgudimine katkida bulunacak ve

makroekonomik istikrarn destekleyecektir.
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Kutu
2016 Y1l Sonu Enflasyon Tahminlerinin Degerlendiriimesi

Enflosyon hedeflemesi  rejimi  cercevesinde, TCMB enflasyon gelismelerine iliskin - kapsamli
degerlendirmelerini yayinladigi raporlar araciliglyla kamuoyuyla paylasmaktadir. Bu ¢cergcevede bu kutuda,
gectigimiz yil icinde yayimlanan Enflasyon Raporlarnda verilen 2016 yil sonu enflasyon fahminleri ve bu

tahminlerin ardinda yatan temel varsayimlardaki degisiklikler 6zetlenmektedir.

2016 yill boyunca yil sonu enflasyon tahmini yUzde 7,5 olarak sabit tutulmustur. Bununla birlikte, tahminlerin
ardinda yatan temel varsayimlarda biribirini felafi eden bir takim gincellemeler yapiimistir. Yil genelinde Turk
lirasi cinsinden ithalat fiyatlanna iliskin varsayimlardaki yukan yonlU gincellemelerin gida enflasyonu ve ic
talebe iliskin 6ngdrUlerdeki asagr yonlu guncellemeler tarafindan telafi edilecedi degerlendirilerek, yil sonu

enflasyon tahminlerinde degisiklige gidilmemistir (Tablo 1, Grafik 1.a).

Yi boyunca yurt disindaki finansal piyasalara dair belirsizliklerin ve yilin ikinci yansinda yasanan yurt ici
gelismelerin efkisiyle TUrk lirasinda gozlenen deger kaybi, ézellikle doviz kuru degisimlerine hassas kalemlerde
enflasyonu yUkseltirken, enflasyon beklentilerini de olumsuz yénde etkilemistir. Bunun yaninda, basta t0tin
UrUnlerine yonelik olmak Uzere yapilan vergi ayarlamalan 2016 yilinda enflasyonun 6ngérUlerin Uzerinde
artmasinda efkili olan baslica unsurlardan biri olmustur. Ote yandan talep kosullanndaki zayif géronim ile
gida fiyatlanndaki olumlu seyir, enflasyon arhisini sinrlayan etkenler olarak ortaya ¢ikmistir. Bu gelismelere
bagl olarak, enflasyon orani 2016 yili sonunda Ekim Enflasyon Raporu tahmini olan yizde 7,5'u asarak yUzde

8,5 duzeyine ulasmistir.
2016 Ocak Enflasyon Raporu

2016 yil Ocak ayinda orta vadeli tfahminler olusturulurken, TCMB'nin politika durusunun énceden ilan edildigi
sekilde enflasyon gérunume bagl olarak TUrk lirasinda siki, ddviz likiditesinde dengeleyici, finansal istikrar
acisindan ise destekleyici olarak sekilenecegi varsaymina baglh  kalinmistir.  Asgari  Ocret artsl,
yonetilen/ydnlendirilen fiyatlardaki arfislar ve petrol fiyatlanndaki dusus gibi unsurlar da dikkate alinarak,
Aralik 2015 yili sonu ifibanyla yUzde 8,8 olarak gerceklesen tUkefici enflasyonunun, 2016 yil sonunda yUzde

7.5'e gerileyecegdi tahmin edilmistir.
2016 Nisan Enflasyon Raporu

[ktisadi faaliyet 2015 yilinin dérdUncU ceyreginde Ocak ayr Enflasyon Raporu’'nda 6ngdrilen gérinimle
bUyUk 6lcide uyumlu gerceklesmistir. Bu cercevede 2016 yilina iliskin ¢kt agigr fahminlerinde bir énceki

rapor dénemine gére dnemli bir degisiklik yapiimamustir (Grafik 1a).

Ayrlco, 2016 Ocak ayl Enflasyon Raporu sonrasi donemde Turk lirasi cinsi ithalat fiyatlannin enflasyon
tahminlerinde degisime yol acabilecek bir etkisi ortaya ¢cikmamistir. Gida fiyatlannin yil icinde izZleyecegi
patika gincellenmekle birlikte yil sonu gida enflasyonu varsayiminda da degisiklik yapiimamasi sonucu yil

sonu tUketici enflasyonu tahminleri yizde 7,5 olarak korunmustur.
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Tablo.1. 2016 Yl igin Enflasyon Raporu Varsayimlari

Ocak ER Nisan ER Temmuz ER Ekim ER Gergeklesme
Gida Fiyatlan
(Yilik YUzde Degisim) 9.0 9,0 8.0 6,0 57
ihracat Agirhkh Kiresel Uretim Endeksi
(Yillk Ortalama YUzde Degisim) 2.2 1.8 1.7 1.7 1,8%
ithalat Fiyatlan
(Yillk Ortalama YUzde Degisim) -5,5 -89 -8.5 9.2 -9,2*
Brent Tipi Ham Petrol Varil Fiyat
(ABD dolar) 37 40 44 44 44

* Aralik 2016 itibanyla tahminler.
2016 Temmuz Enflasyon Raporu

Yiin il ceyreginde ikfisadi faaliyet Nisan Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan gérinimle uyumlu bir seyir
izlemistir. Ote yandan Temmuz ayinda yasanan yurt ici gelismelerin talep Uzerinde dzellikle kisa vadede
asagd yonlu riskler olusturdugu degerlendiriimis ve 2016 ikinci yansina iliskin ¢cikti acigr tahminleri asagr yonlu

guncellenmistir (Grafik 1a).

2016 yilinin ikinci ceyreginde islenmemis gida fiyatlanndaki iyilesme yavaslarken, petrol fiyatlan arhs
gostermistir. Bir sonraki déneme iliskin tahminler olusturulurken, gida fiyatlannda asagi yonld bir dizeltme
yasanabilecedi, Turk lirasi cinsi ithalat fiyatlanndaki arfisin ve t0tUn fiyatlanndaki ayarlamalann enflasyon
Uzerindeki yukan yonlU etkilerinin temel  enflasyon egdiliminde gdzlenen iyilesme ve ikfisadi faaliyetteki
gelismelerin etkisiyle sinirli kalacagr degerlendirimistir. Bu cergcevede, 2016 yil sonu tUketici enflasyon fahmini

degisfirilmemistir.
2016 Ekim Enflasyon Raporu

ikfisadi faaliyet 2016 yilinin ikinci ceyredinde Temmuz Enflasyon Raporu’'nda ortaya konulan gérinimle
uyumlu bir seyir iZiemistir. Ote yandan, 15 Temmuz déneminde yasanan yurt ici gelismelerin ézellikle kisa
vadede i¢ talebi sinMayacagd dngorilmUstir. Bu dogrultuda, 2016 UcUncU ve dérdincU ceyregine iliskin
¢k acig tahminleri belirgin bicimde asagdi yonlU gincellenmistir (Grafik 1a). Temmuz ayi Enflasyon Raporu
sonrasi dénemde TUrk lirasi cinsinden ithalat fiyat varsayimlannda énceki Rapor dénemine kiyasla yukar
yonli glncelleme yapimistr. Gida enflasyonu varsayimi ise gida fiyatlanndaki olumlu  gelismeler
cercevesinde Temmuz ayina gére 2 yuzde puan dUsUrUlerek yUzde 6'ya ¢ekilmistir. Bu cercevede, 2016 yili
icin enflasyonu asagi ve yukan yonlU etkileyen faktérlerin birbirini telafi edecedi degerlenirilerek yil sonu
enflasyon tahmini degistiriimemistir.

Tablo 2. 2016 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerindeki GUncellemeler ve Kaynaklar

Ocak 16 Nisan 16 Temmuz 16 Ekim 16
Enflasyon Tahminleri (Yizde) 7.5 V2S) V2S) 7.5

iki Enflasyon Raporu Tahmini Arasindaki Farkin Kaynaklan (puan katki)*

Nis-Oca Tem-Nis Eki-Tem Ara-Eki
Gida 0,0 -0,2 -0.5 -0,1
Tirk lirasi Cinsinden ithalat Fiyatian 0,0 0,1 0.4 0.5
Enflasyonun Ana Egilimi 0,0 -0,1 0.3 0.1
Cikh Agig 0,0 -0,2 -0,2 -0,1
Alkol, TGtin ve Diger Vergi Ayarlamalan 0.0 0,4 0,0 0.6

*Tablodaki ilk U¢ sUtun, birbirini takip eden iki Enflasyon Raporu arasindaki yil sonu tahmin farkinin; son sUtun ise Ekim Enflasyon Raporu
tahmini ile yil sonu enflasyon gerceklesmesi arasindaki farkin kaynaklarini géstermektedir. 2016 yil sonu enflasyonu yizde 8,5 olarak
gerceklesmistir.

Kaynak: TCMB.
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2016 Yil Sonu Enflasyon Gerceklesmesi

Ekim Enflasyon Raporu’'nda yUzde 7,5 olarak tahmin edilen yil sonu enflasyonu yUzde 8,5 olarak
gerceklesmistir. Tahminlerdeki bu sapma, yilin son ceyreginde ddviz kurunda yasanan deger kaybina bagl
olarak TUrk lirasi cinsinden ithalat fiyatlannin ve enflasyon ana ediliminin &ngdrllerin Uzerinde artmasi ile
t0ton fiyatlan ve otomobil OTV'sine yénelik olarak yapilan vergi ayarlamalanndan kaynaklamistir. Ote
yandan yil sonu gida enflasyonu yUzde 5,6 ile Ekim ayr varsaymi olan yUzde é'ya oldukca yakin
gerceklesmis; talep kosullan ise Ekim Enflasyon Raporu dénemine goére bir miktar daha zayiflamistir. S6z
konusu unsurlann tahmin ve gerceklesme arasindaki toplam 1 puanlik farka yaptiklan katkilar Tablo 2'nin son

sUtununda sunulmustur.

Grafik 1. a: 2016 Yilina iliskin Ortalama Cikh Acigi Grafik 1.b: 2016 Yil Boyunca Enflasyon
Tahminlerindeki GUncellemeler Tahminindeki GUncellemeler
0 i @] e Gergeklesme Ocak ER
iicizlapalcikidcoRlahnin Nisan ER Temmuz ER
=== ee Ekim ER
Oh 12 : 012
-0.1
10 r 10
-0.2
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-0.5
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Not: Grafikte yer alan cizgiler ilgili tarihten yil sonuna kadar tUketici
enflasyonunun iziemesi 6ngdrilen patikayr vermektedir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozeﬂe, 2016 yil sonuna dair enflasyon tahminleri, varsayimlardaki giuncellemelerin efkilerinin birbirini telafi
etmesi dolayisiyla ceyrekler arasinda farklilasmamis ve yil boyunca yUzde 7,5 olarak korunmustur (Grafik 1b).
Ekim ayindaki yil sonu tahmini ile gerceklesme arasindaki farkta vergi ayarlamalarnin ve ddéviz kurundaki
deger kaybinin 6ngértlenden yuksek gerceklesmis olmasi etkili olmustur. TCMB enflasyon raporlar
araciiglyla tahminlerdeki gincellemeleri ve kaynaklarni seffaf bir sekilde kamuoyuna aciklamis ve bu

baglamda hesap verme sorumlulugunu dizenli olarak yerine gefirmistir.
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