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7. Orta Vadeli Ongoruler

Bu bolimde tahminlere temel olusturan varsayimlar 6zetlenmekte, bu cercevede Uretilen orta vadeli
enflasyon ve cikti agigl tahminleri ile para politikasi gdorinimd ontimdizdeki tg yillik dénemi kapsayacak
sekilde sunulmaktadir.

7.1 Mevcut Durum, Kisa Vadeli Gérliniim ve Varsayimlar

Finansal Kosullar

2017 yili EylUl ve Ekim aylarinda kiresel ve jeopolitik gelismelerin etkisiyle tlke risk priminde artis
gbzlenmis, ancak Kasim ayi sonlarindan itibaren TCMB'nin aldigi dnlemlerin ve yiksek kiresel risk
istahinin da etkisiyle Ulke risk primi ve diger finansal gdstergeler daha olumlu bir seyir izlemistir. 2017
yilinin ikinci yarisinda ticari kredilerde bir miktar ivme kaybi gozlense de iktisadi faaliyetteki olumlu
gorinum kredi arz ve talebini desteklemektedir.

TCMB, Eylul ve Ekim aylarinda yaptigi iletisimde para politikasinin temkin dizeyini kademeli olarak
glclendirmistir. Ayrica, 22 Kasim 2017 tarihinden itibaren agirlikli ortalama fonlama faizi ylzde 12,25
seviyesine yikseltilmistir. TCMB, 2017 yili Aralik ay1 PPK toplantisinda enflasyonun bulundugu ytksek
seviyeler ve maliyet yonlU baskilarin fiyatlama davranislarina dair riskleri artirdigini vurgulayarak GLP borc
verme faiz oranini ylizde 12,25ten yiizde 12,75’e yUkseltmistir. 2018 yili Ocak ayi PPK kararinda ise,
enflasyon goriniminde baz etkisi ve gecici faktorlerden bagimsiz, belirgin bir iyilesme ve hedeflerle
uyum saglanana kadar para politikasindaki siki durusun kararlilikla strdirUlecegi ifade edilmistir.

Enflasyon

2017 yilinda tiiketici enflasyonu 6nceki ceyrek sonuna kiyasla 0,72 puan artarak yizde 11,92 ile Ekim
Enflasyon Raporu tahminlerinin tzerinde gerceklesmistir.” Bu donemde ¢ekirdek enflasyon
gostergelerinde de bir dnceki ceyrege gore belirgin bir yikselis gozlenmistir. Enflasyondaki bu yUkseliste
Turk lirasinin doéviz kuru sepeti karsisinda deger kaybetmesi ve bu deger kaybinin birikimli etkileri ile basta
petrol fivatlari olmak Uzere ithalat fiyatlarinda gozlenen artis ve iktisadi faaliyetin glicll seyri belirleyici
olmustur.

Talep Kosullari

Aralik ayinda aciklanan GSYiH verilerine gore, 2017 yilinin Giciinci ceyreginde iktisadi faaliyet, Ekim
Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan gortintmle uyumlu bir bicimde glcli seyrini korumustur. Bu
donemde ¢eyreklik blylimenin temel strikleyicisi yurt ici talep olmustur.

Oncii gostergeler, iktisadi faaliyetin son ceyrekte de glicli gorinimiini strdirdigine, ancak yilin Gclinci
ceyregine kiyasla daha ilimli bir seyir izledigine isaret etmektedir. Yilin ikinci yarisina dair gostergelerdeki
olumlu seyir ve ilk yariya iliskin milli gelir verilerinin yukari yonli glincellenmesine bagli olarak, 2017 yilina
iliskin cikti acigl tahminleri, Ekim Enflasyon Raporu’na gore yukari cekilmistir (Tablo 7.1.1, Grafik 7.2.3).

Avyrica, dis ticaret ortaklarimizin biylme tahminlerindeki yukari yonli gliincellemeye bagh olarak ihracat
agirlikli kiresel Gretim endeksinin yillik blylime oranina dair varsayim, Ekim Enflasyon Raporu dénemine
gore yikseltilmistir (Tablo 7.1.1).

Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlari

Son dénemde gozlenen gelismeler 1s1ginda, dnimizdeki doneme iliskin ham petrol fiyatlari varsayimi
Ekim Enflasyon Raporu’na gore belirgin bicimde yukari yonli glincellenmistir. Yillik ortalamalar itibariyla
ham petrol fiyatlari varsayimi 2018 yili icin 56 ABD dolarindan 66 ABD dolarina ylkseltilmistir. Ham

12017 yili boyunca yapilan tahmin glincellemeleri ve 2017 yil sonu tahmini ile gerceklesme arasindaki farkin nedenleri Kutu 7.1’de detayli olarak
anlatiimaktadir.
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petrolln yani sira Uretime girdi olusturan diger emtia fiyatlarinda da son dénemde yikselis gdzlenmistir.
Bu cercevede, ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlari varsayiminda da 2018 yili icin yukari yonli glincelleme
yapilmistir (Tablo 7.1.1, Grafik 7.1.1 ve Grafik 7.1.2).

Yilin son ceyreginde gida enflasyonu, Ekim Enflasyon Raporu’nda 6ngdrilen seviyenin ve tarihsel
ortalamasinin tzerinde gercekleserek yiizde 13,79 olmustur. Bununla beraber, Gida ve Tarimsal Uriin
Piyasalari izleme ve Degerlendirme Komitesi (Gida Komitesi) kapsamindaki tedbirler de dikkate alinarak,
gida enflasyonu varsayimi 2018 ve 2019 yil sonu icin yizde 7 olarak korunmustur.

Grafik 7.1.1: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Giincellemeler* Grafik 7.1.2: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki Giincellemeler
(ABD Dolari/Varil) (Endeks, 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
Tarali alan tahmin dénemini gostermektedir. Tarali alan tahmin dénemini géstermektedir.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

Orta vadeli tahminler Uretilirken, mali disiplinin korunacagi ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ile
vergilerde dngorilmeyen bir artis gerceklesmeyecegi varsayllmistir. Tahminler dretilirken vergi
ayarlamalarinin ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlarin OVP projeksiyonlari ve otomatik fiyatlama
mekanizmalari ile uyumlu olacagi bir gérinim esas alinmistir. Maliye politikasinin orta vadeli durusu igin
de 2018-2020 donemini kapsayan OVP projeksiyonlari temel alinmistir.

Tablo 7.1.1: Varsayimlardaki Glincellemeler

Ekim 2017 = Ocak 2018

2017 C3 1,0 1,3
Cikti Agigl
2017 C4 0,6 1,0
2018 7,0 7,0
Gida Fiyat Enflasyonu (Yil Sonu Ylzde Degisim)
2019 7,0 7,0
2017 7,1 7,5
ithalat Fiyatlari (ABD dolari, Yillik Ortalama Yiizde Degisim) 2018 3,1 7,4
2019 - -0.5
2017 53 54
Petrol Fiyatlari (Ortalama, ABD dolari) 2018 56 66
2019 - 62
2017 2,3 2,5
ihracat Agirlikli Kiiresel Uretim Endeksi (Yillik Ortalama Yiizde Degisim) 2018 2,3 2,7
2019 - 2,5
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7.2 Orta Vadeli Gorinim

Enflasyonu distrmeye odakh ve siki bir politika durusu altinda, enflasyonun yiizde 5 hedefine kademeli
olarak yakinsayacagi, 2018 yil sonunda yUzde 7,9 olarak gerceklesecegi, 2019 yil sonunda ylzde 6,5'e
geriledikten sonra orta vadede ylzde 5 dizeyinde istikrar kazanacagi ongorilmektedir. Bu cercevede
enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2018 yili sonunda ylzde 6,5 ile yizde 9,3 araliginda (orta noktasi ylzde
7,9), 2019 yil sonunda ise ylizde 4,7 ile ylzde 8,3 araliginda (orta noktasi yizde 6,5) gerceklesecegi
tahmin edilmektedir (Grafik 7.2.1).

Grafik 7.2.1: Enflasyon ve Cikti Agigl Tahminleri*
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Kaynak: TCMB, TUIK.

* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi ytzde 70'tir.
Enflasyon Gzerindeki maliyet yonli baskilar, 2017 Ekim Enflasyon Raporu’nu takip eden dénemde Tirk
lirasinin doviz kuru sepeti karsisindaki deger kaybi ve uluslararasi emtia fiyatlarindaki yUkselis ile birlikte
artmistir. Maliyet yonli baskilarin yani sira, iktisadi faaliyetteki glicli seyre bagli olarak toplam talep
kosullari da enflasyondaki yiikselise katki yapmaktadir. Aralik ayinda aciklanan GSYiH verilerine gore, 2017
yilinin Gglinci ceyreginde iktisadi faaliyet, Ekim Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan gériinimle uyumlu
bir bicimde giicli seyrini korumustur. Oncii gdstergeler, iktisadi faaliyetin son ceyrekte de glicli seyrini
surdirdiglne isaret etmektedir. Bu ¢ergevede, 2017 yilina ve 2018 ilk yarisina iliskin ¢ikti agigl tahminleri
yukari yonli gliincellenmistir (Grafik 7.2.3). 2018 yilina iliskin ¢ikti acigi tahminleri yapilirken, para
politikasindaki siki durusun gecikmeli etkilerine bagli olarak ¢ikti agiginin enflasyondaki distse katkisinin
2018 Uclinci ceyreginden itibaren bir miktar artacagi tahmin edilmektedir.

Bu cergevede, 2018 yil sonu enflasyon tahmini, Ekim Enflasyon Raporu’na gére 0,9 puan yukari ¢ekilmistir
(Grafik 7.2.2). Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari varsayimina dair yapilan yukari yonli glincellemenin
2018 yil sonu enflasyon tahminini 0,7 puan yukari cekecegi degerlendirilmistir. iktisadi faaliyet
gorinimindeki iyilesmeye bagli olarak bir dnceki Rapor donemine gore yukari yonli glincellenen gikti
aciginin 2018 yil sonu tahminini 0,1 puan yukari cekecegi 6ngortlmustlr. Ayrica, 2017 son ceyrekteki
enflasyon gerceklesmelerinin Ekim Enflasyon Raporu’ndaki tahminlerin Gizerinde olmasi ve enflasyon ana
egilimindeki yikselis 2018 yil sonu enflasyon tahminini 0,1 puan yukari yonde etkilemistir. Bu ¢cercevede,
Ekim Enflasyon Raporu’nda ylzde 7 olarak agiklanan 2018 yil sonu tuketici enflasyon tahmini ylzde 7,9’a
ylkseltilmistir.

Diger taraftan, Turk lirasi cinsi ithalat fiyatlari varsayimindaki glincellemeye bagli olarak 2019 yil sonu
tUketici enflasyon tahmini Ekim Enflasyon Raporu’na gére 0,5 puan yukari yonli glincellenmistir. 2018 yili
ikinci yarisi ve 2019 yilini kapsayan doneme iliskin ortalama cikti acigl tahminindeki glincelleme sinirli
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oldugu icin bu gincellemenin 2019 yili enflasyon tahmini Gzerinde belirgin bir etki yapmadigi
degerlendirilmistir. Boylece Ekim Enflasyon Raporu’nda ylzde 6,0 olarak acgiklanan 2019 yil sonu tlketici
enflasyon tahmini ylzde 6,5e yikseltilmistir.

Grafik 7.2.2: Enflasyon Tahmini Grafik 7.2.3: Cikti Agig Tahmini
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB.

Tahminler, enflasyonun Ocak ayinda geriledikten sonra yilin ilk yarisi genelinde yatay bir seyir izleyecegini,
yilin son ¢eyreginde ise belirgin bicimde gerileyecegini gdstermektedir (Grafik 7.2.1). Siki para politikasinin
yani sira birikimli doviz kuru etkilerinin ve ithalat fiyatlarinda 2017 yilinda gozlenen hizl artislarin
enflasyon Uzerindeki etkilerinin kademeli olarak zayiflayacak olmasi 2018 yilinda enflasyona dusis
yoninde katki yapacak baslica unsurlar olarak degerlendirilmektedir. Ayrica, 2018 yilinda iktisadi faaliyet
ve kredi biytumesinin daha ihmh bir seyir izleyecegi 6ngorisine ek olarak para ve maliye politikalari
arasinda guclt bir sekilde devam edecek esgiidiim dahilinde vergi ve yonetilen/yonlendirilen fiyat
ayarlamalarinin Orta Vadeli Program (OVP) ile uyumlu seyredecegi bir makro politika cercevesi de
enflasyondaki distsU destekleyecektir.

islenmemis gida ve tiitiin gibi para politikasinin kontrolii disindaki kalemlerde éngoérillemeyen oynakliklar,
enflasyon tahminlerinin sapmasina neden olan baslica unsurlar arasindadir. Bu nedenle, islenmemis gida
ve tltln disi enflasyon tahminleri de kamuoyuyla paylasilmaktadir. Bu cercevede, islenmemis gida ile
tltln ve alkollU icecekler kalemlerini dislayan enflasyon tahminleri Grafik 7.2.4’te sunulmaktadir. Tiketici
enflasyonuna benzer bir sekilde, islenmemis gida ve titln disi enflasyonun 2018 ilk yarisinda yiksek
seyrini koruyacagi, 2018 yilinin ikinci yarisi itibariyla dists egilimine girecegi ve orta vadede kademeli bir
sekilde ylzde 4,6 civarina gerileyecegi tahmin edilmektedir.

Grafik 7.2.4: islenmemis Gida, Tiitiin ve Alkoll{i icecekler Disi Enflasyon Tahmini*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
*Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi ytizde 70'tir.

82



Orta Vadeli Ongériiler

TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslanmasi

Iktisadi birimlerin sdézlesme ve planlamalarinda enflasyon hedeflerini esas almalari, gecici fiyat
dalgalanmalarindan ziyade enflasyonun orta vadeli egilimine odaklanmalari blyik énem tasimaktadir. Bu
cercevede, referans teskil etmesi acisindan, TCMB’nin mevcut enflasyon tahminlerinin diger iktisadi
birimlerin enflasyon beklentileri ile kiyaslanmasinda yarar gértilmektedir. Mevcut durumda Beklenti
Anketi'ne yanit veren katiimcilarin yil sonu ile 12 ve 24 ay sonrasina iliskin beklentilerinin TCMB
tahminlerinin Gzerinde seyrettigi gézlenmektedir (Tablo 7.2.1). Enflasyon beklentilerinin TCMB
tahminlerinin Gzerinde seyretmesi ve dzellikle 24 ay sonrasi beklentilerin enflasyon hedefi etrafindaki
belirsizlik bandinin disina gtkmasi, para politikasindaki siki durusun korunmasini gerekli kilmaktadir.

Tablo 7.2.1: TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler

TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi
2018 Yil Sonu 7,9 9,6 5,0
12 Ay Sonrasi 7,8 9,2 5,0
24 Ay Sonrasil 6,4 8,2 5,0

Kaynak: TCMB.
* Ocak ayi Beklenti Anketi verileri.
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Kutu 7.1

2017 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerinin Degerlendirilmesi

TCMB, enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde, enflasyon gelismelerine iliskin kapsamli
degerlendirmelerini, yayinladigi raporlar araciligiyla kamuoyuyla paylasmaktadir. Bu cercevede bu
kutuda, gectigimiz yil icinde yayimlanan, enflasyon raporlarinda verilen 2017 yil sonu enflasyon
tahminleri ve bu tahminlerin ardinda yatan temel varsayimlardaki degisiklikler 6zetlenmektedir.

2017 yili boyunca yil sonu enflasyon tahminlerinde yapilan glincellemelerin temel belirleyicisi
Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarindaki hareketler, gida fiyatlarindaki gelismeler ve gikti acigi
ongorulerindeki revizyonlar olmustur. Yilin tim ceyrekleri icin cikti acigl dngdrilerinde, yilin ikinci
ceyreginde gida enflasyonu varsayiminda ve yilin ikinci yarisinda Turk lirasi cinsinden ithalat
fiyatlarina iliskin varsayimlarda yapilan yukari yonli giincellemeler yil sonu enflasyon
tahminlerindeki degisikligin ana nedenleri olarak goze carpmaktadir (Tablo 1, Grafik 1.a).

Tablo 1: 2017 Yili igin Enflasyon Raporu Varsayimlari

Ocak ER Nisan ER Temmuz ER Ekim ER Gergeklesme

Gida Fiyatlari 9,0 9,0 10,0 10,0 13,8
(Yillik % Degisim)

ihracat Agirlikli Kiiresel Uretim Endeksi 1,9 1,8 2,1 2,3 2,5%
(Villik Ortalama % Degisim)

ithalat Fiyatlari 3,0 4,4 6,2 7,1 7,5*%
(Yilhk Ortalama % Degisim)

Brent Tipi Ham Petrol Varil Fiyat 57 55 50 53 54

(ABD dolar)
Kaynak: TCMB.
* Aralik 2017 itibariyla tahminler.
Gelismis Ulkelerin politika belirsizliklerindeki azalma ve TUrkiye de dahil olmak tzere gelismekte
olan Ulkelere olan sermaye akimlarinin glcli seyri sayesinde 2017 yilinin, Ocak ayi harig, ilk
yarisindaki doviz kuru gelismeleri enflasyonu artirici yonde ek bir baski yaratmamistir. Ancak, yilin
ikinci yarisindan itibaren kiresel ve jeopolitik gelismelerin etkisiyle Turk lirasinda gozlenen deger
kaybi, 6zellikle doviz kuru degisimlerine duyarli olan kalemlerde enflasyonu yikseltirken,
enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarini da olumsuz yénde etkilemistir. Bunun yaninda
basta islenmemis gida fiyatlari olmak Uzere gida fiyatlarinda olusan oynakliklar 2017 yilinda
enflasyonun, dngorulerin Gzerinde artmasinda etkili olan unsurlardan biri olmustur. Ayrica, talep
kosullarinda 6ngorulenin otesinde glicli seyir enflasyon artisini destekleyen diger bir etken olarak
ortaya cikmistir. Bu gelismelere bagli olarak, enflasyon orani 2017 yili sonunda Ekim Enflasyon
Raporu tahmini olan ylzde 9,8’i asarak ylzde 11,9 dlzeyine ulasmistir.

2017 Ocak Enflasyon Raporu

2016 yilinin sonunda petrol fiyatlarindaki yikselis ve 2017 yili Ocak ayinda Tark lirasindaki deger
kaybina bagli olarak Tirk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarinin 2017 yilinda enflasyonu artirici yonde
bir baski yapacagl degerlendirilmistir. Ayrica gida fiyatlari enflasyonunda beklenen distsin
gecikebilecegi ongorusiyle 2017 yili gida fiyatlari enflasyonu, ylzde 9 olarak yukari yonli
gincellenmistir. Enflasyonu yikseltici yonde baski yapan bu etkenlere ragmen enflasyonu
distrmeye odakli ve siki bir politika durusu altinda 2016 yili sonu itibariyla ylzde 8,53 olarak
gerceklesen tiketici enflasyonunun, 2017 yili sonunda ylzde 8’e gerileyecegi tahmin edilmistir.
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Grafik 1.a: 2017 Yilina iliskin Ortalama Cikti Agig
Tahminlerindeki Glncellemeler
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Grafik 1.b: 2017 Yili Boyunca Enflasyon Tahminindeki
Glncellemeler

e Ocak ER e \isaN ER

e Temmuz ER e Ekim ER
0,5 12

11,3 10,9
. , 11,2 i
0
10
0,5

9
8,53
i 8
7
1,5

T T T T T 6

2 4 = > 5 =

Ocak ER Nisan ER  Temmuz ER  Ekim ER o 3 8 3 q

Kaynak: TCMB, TUIK.

* Grafikte yer alan gizgiler ilgili tarihten yil sonuna kadar tiketici
enflasyonunun izlemesi éngorilen patikayi vermektedir.

Kaynak: TCMB.

**Serilerin baslangic noktalari gergeklesen degerleri
gostermektedir.

2017 Nisan Enflasyon Raporu

iktisadi faaliyetin 2016 yili son ceyreginde Ocak Enflasyon Raporunda éngériilenin izerinde bir
iyilesme gosterdigi degerlendirilmistir. Bu cercevede 2017 yilina iliskin ¢iktl acigli tahminlerinde bir
onceki Rapor donemine gore yukari yonli glincelleme yapilmistir (Grafik 1.a).

Ayrica, Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarinda Ocak ayi Enflasyon Raporu dénemine gore sinirli
bir miktar artis 6ngortlmustir. Bunun yani sira, 2017 ilk ceyrek enflasyonu Ocak ayi Enflasyon
Raporu’nda verilen tahminin tzerinde gerceklesmis ve enflasyon ana egiliminde sinirli bir yukselis
oldugu degerlendirilmistir. Enflasyonun ana egilimi, ¢ikti acig1 ve Tirk lirasi cinsinden ithalat
fiyatlarinda yapilan bu giincellemeler sonrasi yil sonu tiketici enflasyonu ytizde 8,5 olarak tahmin
edilmistir.

2017 Temmuz Enflasyon Raporu

2017 yilinin birinci ceyregine dair GSYiH verilerinin aciklanmasinin ardindan, iktisadi faaliyetin séz
konusu donemde Nisan Enflasyon Raporunda ortaya koyulan goriinime kiyasla daha olumlu bir
seyir izledigi degerlendirilmistir. Ayrica, 6nci gostergelerin, alinan destekleyici tesvik ve
tedbirlerin katkisiyla iktisadi faaliyetteki toparlanmanin ikinci ceyrekte giic kazandigina isaret
etmesinden 6turd, 2017 yilina iliskin ¢ikti agigl tahminleri yukari yonli glincellenmistir. Diger
taraftan, 2017 yilinda para politikasindaki siki durusun da etkisiyle cikti aciginin enflasyona diisUs
yonunde katki vermeye devam edecegi, ancak bu katkinin gecmis dénemlere gore azalacagi
ongorulmustar.

Temmuz Enflasyon Raporunda yil sonu enflasyon tahminlerini ylkseltici rol oynayan bir baska
unsur gida fiyatlari olmustur. 2017 yili ikinci ceyreginde gida enflasyonunun Nisan Enflasyon
Raporu 6ngorulerinin bir miktar Gzerinde gerceklesmesi ve yilin ikinci yarisina iliskin gecmis gida
enflasyonu gerceklesmeleri dikkate alinarak gida enflasyonu varsayimi 2017 yil sonu icin yizde
9’dan ylzde 10’a yUkseltilmistir.

Ote yandan, s6z konusu dénemde Tiirk lirasinin istikrarl bir seyir izlemesi, petrol fiyatlarinda
belirgin bir dists gdzlenmesi ve ttln Urlnlerinde otomatik vergi artisinin gerceklesmemesi
enflasyon tahminleri Gzerinde asagi yonli etkide bulunmustur. Bu cercevede, Nisan Enflasyon
Raporu’nda ylzde 8,5 olarak aciklanan 2017 yil sonu tlketici enflasyon tahmini ylzde 8,7’ye
ylkseltilmistir.
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2017 Ekim Enflasyon Raporu

Temmuz Enflasyon Raporu’nu takip eden donemde Tirk lirasinin doviz kuru sepeti karsisindaki
deger kaybi ve uluslararasi emtia fiyatlarindaki yikselis enflasyon Uzerindeki maliyet yonli
baskilarr artirmistir. Maliyet yonli baskilara ilave olarak, iktisadi faaliyetteki glicli seyir nedeniyle
talep kosullarinin enflasyona disls yoninde verdigi destegin yilin ikinci ceyreginden itibaren
ortadan kalktigi gdzlenmistir. 2017 yilinin ikinci ceyregine dair GSYiH verileri degerlendirildiginde,
s6z konusu dénemde iktisadi faaliyetin Temmuz Enflasyon Raporunda 6éngorilen gérinime
kiyasla daha olumlu bir seyir izledigi ortaya ¢ikmistir. Buna ilave olarak, Ekim Raporunda
degerlendirilen 6ncii gostergeler de iktisadi faaliyetteki toparlanmanin yilin Gglincl ¢ceyreginde
glc kazandigina isaret etmistir. Bu cercevede, 2017 yilina iliskin ¢cikti acig1 tahminleri yukari yonli
glincellenmistir. KGF kapsaminda kullandirilan kredilerin ve makroihtiyati tesviklerin blyimeye
etkisinin Uclncl ceyrekte en ylksege ulastiktan sonra, takip eden donemde kademeli olarak
azalacagl ve ekonominin ana egilimine yonelmeye baslayacagl dngorilmustir. Bu cercevede,
toplam talep kosullarinin tekrar 2018 yilinin ikinci ceyreginden itibaren enflasyona dists
yoninde destek verecegi tahmin edilmistir.

Ayrica, Uclincl ceyrekteki enflasyon gerceklesmelerinin Temmuz Enflasyon Raporundaki
tahminlerin Gzerinde olmasi ve enflasyon ana egilimindeki yikselisin 2017 yil sonu enflasyon
tahminini 0,2 puan yukari yonde etkiledigi degerlendirilmistir. Bu cercevede, Temmuz Enflasyon
Raporu’nda ylzde 8,7 olarak aciklanan 2017 yil sonu tlketici enflasyon tahmini ylizde 9,8’e
yukseltilmistir.

2017 Y1l Sonu Enflasyon Gergeklesmesi

Tahminlerdeki sapma, yilin son ¢ceyreginde déviz kurunda yasanan deger kaybina bagl olarak
Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarinin ve enflasyon ana egiliminin éngorulerin Gzerinde artmasi
ile gida fiyatlarinda son ceyrekte kaydedilen artistan kaynaklamistir. Petrol ve endistriyel metal
basta olmak Uzere, emtia fiyatlarindaki yikselis ve doviz kuru gelismeleri maliyet kanaliyla
enflasyondaki yiikselisin temel belirleyicileri olmustur. iktisadi faaliyetin glicli seyri de maliyet
baskilarinin enflasyon Gzerinde hissedilir olmasinda rol oynamistir. S6z konusu unsurlarin tahmin
ve gerceklesme arasindaki toplam 2,1 puanhk farka yaptiklari katkilar Tablo 2’nin son sttununda
sunulmustur.

Tablo 2: 2017 Yil Sonu Enflasyon Tahminlerindeki Glincellemeler ve Kaynaklar

Ocak ER Nisan ER Temmuz ER Ekim ER
Enflasyon Tahminleri (Yuzde) 8,0 8,5 8,7 9,8

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

Nis — Oca Tem — Nis Eki—Tem Ara —Eki
Gida 0,0 0,2 0,0 0,8
Tiirk Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlari 0,1 -0,1 0,5 0,8
Enflasyonun Ana Egilimi 0,2 0,0 0,2 0,4
Ciktr Agigl 0,2 0,2 0,4 0,2
Alkol, Tutln ve Diger Vergi Ayarlamalari 0,0 -0,1 0,0 -0,1

Kaynak: TCMB.

* Tablodaki ilk ti¢ sttun, birbirini takip eden iki enflasyon raporu arasindaki yil sonu tahmin farkinin; son sttun ise Ekim Enflasyon Raporu
tahmini ile yil sonu enflasyon gerceklesmesi arasindaki farkin kaynaklarini gostermektedir. 2017 yil sonu enflasyonu yiizde 11,9 olarak
gerceklesmistir.



Orta Vadeli Ongériiler

Ozetle, 2017 yil sonuna dair enflasyon tahminleri, yil icinde Tiirk lirasi cinsinden ithalat
fiyatlarindaki ytkselis, gida fiyatlarindaki gelismeler ve iktisadi faaliyetin 6ngérilerden gicli
seyretmesinden 6tirt kademeli olarak yukseltilmistir (Grafik 1.b). Benzer sekilde, Aralik ayindaki
gerceklesme ile Ekim ayindaki yil sonu tahmini arasindaki farkta da Tirk lirasi cinsinden ithalat
fiyatlari, gida fiyatlari ve c¢ikti acigindaki revizyon belirleyici olmustur. TCMB, enflasyon raporlari
araciligiyla tahminlerdeki gincellemeleri ve kaynaklarini seffaf bir sekilde kamuoyuna agiklamis ve
bu baglamda hesap verme sorumlulugunu dizenli olarak yerine getirmistir.
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