Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

2017 yilinin Ocak ayindan bu yana, ABD'de segim sonrasi ekonomi politikalanna iliskin alginin
normallesmesi, Fed politikalarnna iliskin belirsizliklerin azalmasi ve kUresel iktisadi faaliyete iliskin olumlu
goérinim finansal piyasalarda oynakliklan azaltmigtir. KUresel finansal piyasalardaki iyimser havanin
etkisiyle, gelismis Ulkelerin uzun vadeli tahvil getfirilerinde, ABD'deki Kasim ayi secimleri sonrasinda
yasanan hizl artis egilimi durmustur (Grafik 1.1). Bu ¢gergcevede, gectigimiz Rapor déneminden bu yana
gelismekte olan Ulke borclanma senedi ve hisse senedi piyasalarina portfdy girisleri gdzlenmistir
(Grafik 1.2).
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10 Yl Vadeli Tahvil Getirileri Gelismekte Olan Ulkelere Haftalik Fon Akimlan
(YUzde) (Milyar ABD Dolari, 4 Haftalik Birikimli)
Almanya Hisse Senedi Fonlari
35 ABD r35 30 -
inailt WBorglanma Senedi Fonlari
20 1 ngiltere L 30 20
Japonya
2,5 r25 10 1
2,0 A /.‘,"‘.’\\ ,‘,"«,\“,\ r20 o
S \ "
15 9™ (VSN PR ris
hd \ ! \a/\
i S e -10 4
1,0 4 \ 4 T 1,0
WAl 20
05 1 /\/V\ 05
00 +——————— N A 00 301
0,5 - L.o5 -40 -
S8 8888883888855 9889 8 8383833283898 38435S
4 M W N~ O A 94 M W N~ OO A A M - ™ n ~ (=2} — Pl o wn ~ (o2} - - ™
O O O O O 4 O O © o o «+H o o o O o o o Ll o o o o o - o O
Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.

Son dénemde, diger gelismekte olan Ulkelere oldugu gibi TUrkiye'ye de portfdy girisleri artmistir.
Para politikasindaki sikilasma adimlarinin etkisiyle kisa vadeli faizler kademeli olarak yUkselmeye devam
etmis, getiri egrisinin egimi tersine dénmus, TUrk lirasinin seviyesinde ve oynakliginda dUsUs gdzlenmistir.
Diger taraftan, finansal sistemi destekleyici makroihtiyati  politikalar, kamu maliyesi tesvikleri ve
destekleriyle kredi bUyUmesi gecmis yillara gdre gUc¢lU bir seyir izlemektedir. Yakin dénemde kredi
kosullarinda gdzlenen toparlanma, agirlikl olarak kamu kredi garantileri nedeniyle isletmelere ydnelik
kredi kosullarinin iyilesmesinden kaynaklanmaktadir.

Yilin ilk ceyregdi, dbviz kuru ve emtia fiyatlanndaki arfislara bagl olarak Uretici fiyatlan Uzerindeki
maliyet baskilannin belirginlestidi ve ¢ekirdek enflasyon gdstergelerinin yUkseldidi bir ddnem olmustur. Bu
dénemde talep kosullanndaki géreli toparlanma ve enflasyon beklentilerindeki yUkselisin de etkisiyle
fiyat artislan hizianmistir. Bu gelismeler sonucunda tUketici enflasyonu yilin ik ¢eyreginde yuzde 11,29
seviyesine yUkselmistir. 2016 vyl son ceyreginde iktisadi faaliyet, bir dnceki ceyrekteki gecici
yavaslamanin ardindan yurt ici talep kaynakl olarak imli bir bOyUme kaydetmistir. Son ceyrekte
inracattaki ivmelenmeyle birlikte net dis talebin dénemlik bUyUmeye katkisi oldukgca yUksek olurken, bu
egilimin 2017 yiinda giclenmesi beklenmektedir. ik ceyrede iliskin géstergeler finansal piyasalardaki
oynakligin neden oldugu belirsizlik artisi, is glcU piyasasindaki zayif seyir ve enflasyondaki hizli yUkselis
nedeniyle ikfisadi faaliyetteki toparlanmanin gecen yilin son c¢eyredine gdre bir miktar ivme
kaybettigine isaret etmektedir. Bununla birlikte, s6z konusu unsurlara dair géronUmuon yilin geri kalaninda

daha olumlu olacadl tahmin edilmektedir. Mal inracatindaki guclU artis egilimi ile alinan destekleyici

Enflasyon Raporu 2017-lI 1




TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

tesvik ve tedbirlerin de katkisiyla iktisadi faaliyetteki canlanmanin yilin ikinci ceyreginden itibaren gic¢

kazanmasi beklenmektedir.
1.1. Para Politikasi Uygulamalari ve Finansal Piyasalar

TCMB, 2017 yili Ocak ayl basinda ddviz piyasasinda iktisadi temellerle uyumlu olmayan asir
hareketliligin enflasyon gérinUmuine yansimalarni sinlamak amaciyla gUc¢li bir parasal sikilastirma
gerceklestirmistir. Bu cergcevede, 12 Ocak 2017'den itibaren, 1 hafta vadeli repo ihalelerine ara verilmis,
marjinal fonlama kademeli olarak azaltilmis ve sistemin fonlama ihtiyacinin giderek artan bir kismi ge¢
likidite penceresinden (GLP) sagdlanmaya baslanmistir (Grafik 1.1.1). Buna ilaveten, marjinal fonlama
orani Ocak ayi PPK toplantisinda 75 baz puan, GLP bor¢ verme faiz orani ise Ocak, Mart ve Nisan PPK
toplantilannda toplamda 225 baz puan artinlarak parasal sikilastirma daha da gUclendirilmistir. S6z
konusu parasal sikilastirma, diger para piyasasi faizlerine de yansimistir (Grafik 1.1.2). S6z konusu
dénemde BIST gecelik repo faizleri ile kur takasi piyasasi faizlerinin TCMB agdirlikli ortalama fonlama
maliyeti ile uyumlu hareket etmesi ve ddviz piyasasinin géreli olarak istikrara kavusmasi para politikasi

aktanminin amaclanan sekilde gerceklestigine isaret etmektedir.

Grafik 1.1.1. Grafik 1.1.2.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.

2017 yiinin basindan bu yana getiri e@risinin egiminin tersine dénmesi para politikasi durusundaki
sikilga isaret etmektedir. Kisa vadeli kur takasi getirileri, TCMB para politikasi uygulamalarnin etkisiyle bir
onceki Rapor déneminden bu yana belirgin bicimde yUkselmeye devam ederken, uzun vadeli kur
takasi getirilerinde &nemli bir dedisiklik olmamistir (Grafik 1.1.3). Politika uygulamalan déviz kuru
piyasasinda da efkili olmus, Ocak ayinda sert bir yUkselis kaydeden Turk lirasinin ima edilen oynakliginda

iyilesme saglanmigtir (Grafik 1.1.4).
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Grafik 1.1.3. Grafik 1.1.4.
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2017 yilinin ilk ceyreginde, TCMB fonlama maliyetindeki yUkselise karsin finansal sistemi
destekleyici makroihtiyati politikalar, kamu maliyesi tesvikleri ve kamu kredi garantileri sayesinde, kredi
kosullan toparlanmaya devam etmistir. Makroihtiyati politikalann ve krediye erisimi desteklemek icin
alinan diger énlemlerin etkisiyle, bu ddnemde gerek tUketici gerekse ticari kredi faizlerindeki artis TCMB
ortalama fonlama maliyetindeki yUkselise kiyasla sinirli dizeyde kalmistir (Grafik 1.1.5). Kredi Garanti

Fonu destekli kredilerdeki hizli artisin da katkisiyla son aylarda TUrk lirasi cinsinden ticari kredi bUyUmesinin

ivme kazandigi gdzlenmektedir (Grafik 1.1.6).

Grafik 1.1.5. Grafik 1.1.6.
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1.2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar
Enflasyon

TUketici enflasyonu Mart ayinda yUzde 11,29 ile Ocak Enflasyon Raporu tahminlerinin Ust
bandinin Uzerinde gerceklesmistir (Grafik 1.2.1). Benzer bir gérinUm islenmemis gida ve alkol-tGtin disi
tUketici enflasyonu tahmininde de izlenmistir (Grafik 1.2.2). Enflasyondaki yukan yénli seyirde TUrk
lirasindaki deger kaybi ve ithalat fiyatlanndaki yUkselisin yaninda gida fiyatlanndaki artisin - etkisi
hissedilmistir. Ozellikle TUrk lirasindaki deger kaybinin etkileri endeks geneline yayilmistir. Bu dénemde
cekirdek enflasyon yUkselirken, islenmemis gida, enerji ve alkol-t0tin gibi ¢ekirdek disi kalemlerin
enflasyona katkisindaki arfis daha belirgin olmustur (Grafik 1.2.3).

Grafik 1.2.1. Grafik 1.2.2.
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Gida enflasyonu ilk ceyrekte islenmemis gida UrUnleri 6nculigunde olumsuz hava kosullan, Tork
lirasindaki deger kaybi, meyve-sebze ihracatindaki toparlanma ve dUstk baz etkisi ile dnemili bir artis
g6stermistir. Olumsuz arz kosullan &zellikle taze meyve ve sebze fiyatlan Uzerinde belirleyici olurken doviz
kuru ve ithalat fiyat etkileri daha ¢cok diger gida Urinlerinde hissedilmistir. Bdylelikle gida yillik enflasyonu

Ocak Enflasyon Raporu’'nda varsayilan patikanin bir miktar Uzerinde gerceklesmistir.

TOrk lirasindaki deg@er kaybinin ilk yansimalan kur geciskenliginin hizl oldugu enerji fiyatlan
Uzerinde izlenmistir. Enerji fiyatlan ddéviz kuru etkileri yaninda, petrol ve yoénetilen su fiyatlanndaki
yUkselisle birlikte ik ceyrekte dnemli bir oranda artmistir. TUrk lirasindaki zayif seyir temel mal grubu
enflasyonunu da olumsuz etkilemis; bu grupta enflasyon, mobilya ve beyaz esya Urinlerindeki gecici
vergi indirimlerine karsin, grup geneline yayilan kur etkileriyle belirgin olarak yUkselmistir. Bu dogrultuda,

tUketici enflasyonundaki yUkselise gidadan sonra en bUyUk katki tfemel mal grubundan gelmistir.
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Grafik 1.2.3. Grafik 1.2.4.
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Yilin ilkk ceyreginde temel mal grubuna kiyasla sinirli olmakla birlikte hizmet enflasyonu da yUkselis
g06stermistir. Hizmet enflasyonundaki bu seyirde, akaryakit fiyatlanndaki artisin gecikmeli yansimalarnnin
yaninda, déviz kuruna duyarl hizmetler kanaliyla kaydedilen artislann etkisi hissedilmistir. Kira enflasyonu
da basta istanbul ili oimak Uzere yUksek seviyesini korumustur. Bu gdrinim altinda, cekirdek
gostergelerin ana egiliminde 2016 yili Aralik ayinda baslayan yukselis edilimi yilin ik ceyredinde
gUlclenerek devam etmistir (Grafik 1.2.4). Benzer bir yukar ydnlU hareket TCMB bUnyesinde takip edilen

alternatif temel enflasyon géstergelerinde de izlenmigtir.
Arz ve Talep

2016 yili son ceyregine iliskin veriler, UcUncU ceyrekte iktisadi faaliyetteki yavaslamanin gecici
olduguna iliskin éngérUleri teyit etmistir. Bu dénemde, Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) bir dnceki
ceyrege gore ylUzde 3,8, bir dnceki yilin ayni dénemine gére ise yuzde 3,5 oraninda artmistir (Grafik
1.2.5). UcincU ceyrekteki isgind kayiplannin telafisi dislandiginda, son ceyrekte imli bir biyime
kaydedilmistir. Diger taraftan, TUIK tarafindan 2016 yilinin ilk U¢ ceyredi icin yapilan yukan yonli
gUncellemeler ikfisadi faaliyet dUzeyinin bir édnceki Rapor dénemine kiyasla daha yUksek oldugunu
ortaya koymustur. Sonuc¢ olarak, 2016 ylinda bUyUme yUzde 2,9 ile bir dnceki seneye kiyasla

yavaslamistir.

Yiin son ceyredinde vyilik bUyUme yurt ici talep kaynakl olmustur (Grafik 1.2.6). Ozel tiketim
harcamalarn, TL'deki deger kaybi, otomobildeki vergi ayarlamasinin 6ne ¢ekmis oldugu talep,
gevsetilen makro ihtiyati tedbirler ve finansal kosullarnn destegiyle hem vyillk hem ddnemlik bazda
artmistir. Bu dénemde yatinmlardaki artis tUketime gdre daha dusuk kalmistir. Makine-techizat
yatinmlanndaki  zayif  seyir yatnmlardaki  toparlanmayi  sinrlamistir.  Son  ¢eyrekte ihracattaki
ivmelenmeyle birlikte net dis talebin donemlik bUyUmeye katkisi oldukca yUksek olurken, yillik bUyUmeye
katkisinda da ilk dokuz aylk déneme gore iyilesme kaydedilmistir. Bu durumda, déviz kuru gelismeleri,
Rusya ile iliskilerin normallesmesi, pazar cesitlendirmesinin mal ve hizmet ihnracatina olumlu yansimalar

ve ithalattaki yatay seyir etkili olmustur.
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Grafik 1.2.5. Grafik 1.2.6.
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2017 yililk ceyregine iliskin gostergeler iktisadi faaliyetteki toparlanmanin bu dénemde bir miktar
ivme kaybettigine isaret etmektedir. Ceyredin basinda TUrk lirasindaki hizl deger kaybi, finans
piyasalarindaki oynakligin neden oldugu belirsizlik artisi ve enflasyondaki hizli yUkselisin tUketim ve yatinm
harcamalarni sinirladigr tahmin edilmektedir. Vergi tesvikleri konut, mobilya ve beyaz esya sektodrlerine
olan talebi canlandirsa da, foplam perakende satislardaki zayif seyir i¢ talepteki toparlanmanin sektérel
yaylimmin sinirh kaldigina isaret etmistir. Diger taraftan, mal ihracatinda gdzlenen guUcglU seyir
dogrultusunda net dis talebin blyUmeye katkisini artirmasi beklenmektedir. BUyUme kompozisyonundaki
bu degdisim dogrultusunda cari agigin yakin dénem egdiliminde iyilesme oldugu gdze ¢arpmaktadir
(Grafik 1.2.7 ve Grafik 1.2.8). Mal ihracatindaki gicli egdilimin yil genelinde cari dengeye olumlu katki

vermesi beklenmektedir.

Grafik 1.2.7. Grafik 1.2.8.
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Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlan

Ocak Enflasyon Raporu’'nda 57 ABD dolar olarak varsayllan ham petrol fiyati 2017 yili ortalamasi
yakin dénem gelismeleri cercevesinde 55 ABD dolar olarak belirlenmistir. ABD dolarn cinsinden ithalat
fiyatlan varsayimi ise, emtia fiyatlarnndaki artis egilimine bagl olarak 2017 yili igin belirgin bir miktarda

yukarn yonlG guncellenmistir (Grafik 1.2.9).

2017 yili ilk ceyreginde gida enflasyonu yUzde 12,53 ile Ocak Enflasyon Raporu édngérUlerinin bir
miktar Uzerinde gerceklesmistir. Gida enflasyonundaki bu yUkseliste, olumsuz hava kosullarinin gida arzi
Uzerindeki yansimalar, TUrk lirasindaki deger kaybi ve meyve-sebze ihracatinda son dénemde yasanan
toparlanma etkili olmustur. Ote yandan, Gida ve Tanmsal Urin Piyasalan izieme ve Degderlendirme
Komitesi (Gida Komitesi) kapsaminda alinacak tedbirlerin SnimUzdeki dénemde bu yUkselisi kismen
sinlayacagi degerlendirimektedir. Bu cercevede, gida enflasyonu varsayimi 2017 yil sonu icin yUzde 9

ve 2018 yil sonu icin ise yUzde 7 olarak korunmustur.

Grafik 1.2.9. Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlanndaki Gincellemeler
Petrol Fiyatlan (ABD Dolari/Varil) ithalat Fiyatlan (Endeks, 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

Orta vadeli tahminler Urefilirken, mali disiplinin korunacagi ve yénetilen/yénlendirilen fiyatlar ile
vergilerde édngoérilmeyen bir artis gerceklesmeyecedi varsayilmigtir. Bu dogrultuda, 2016 yilindaki vergi
artislannin yillik enflasyon Uzerindeki etkisinin kademeli olarak ortadan kalkmasinin enflasyondaki dususe
destek verecedi 6ngdrilmektedir. Tahminler Uretilirken vergi ayarlamalarinin ve yénetilen/ydnlendirilen
fiyatlanin enflasyon hedefini asmayacagdl ve otomatik fiyatlama mekanizmalarn ile uyumlu olacagdi bir

goérGnum varsayilmigtir.
1.3. Enflasyon ve Para Politikasi GorinUmu

Enflasyonu dUsUrmeye odakli ve siki bir politika durusu altinda, enflasyonun yUzde 5'lik hedefe
kademeli olarak yakinsayacagdi; 2017 yil sonunda yUzde 8,5 olarak gerceklesecedi; 2018 yil sonunda ise
yUzde 6,4'e geriledikten sonra orta vadede yUzde 5 dizeyinde istikrar kazanacagd éngdrilmektedir. Bu
cercevede enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2017 yili sonunda yUzde 7,3 ile yUzde 9,7 araliginda (orta
noktasi yuzde 8,5), 2018 yili sonunda ise yUzde 4,6 ile yUzde 8,2 araliginda (orta noktasi yUzde 6,4)
gerceklesecedi tahmin edilmektedir (Grafik 1.3.1).
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Grafik 1.3.1 Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigr yizde 70'tir.

2017 ve 2018 yil sonu enflasyon tahminleri 2017 Ocak Enflasyon Raporu’na gore sirasiyla 0,5 puan
ve 0,4 puan yukarn yonli guncellenmistir. TUrk lirasi cinsinden ithalat fiyatlanndaki yukar yonlU
gUncelleme 2017 yil sonu enflasyon tahminini bir Snceki Rapor tahminine gére 0,1 puan yukar ¢ekmistir.
Ote yandan, ikfisadi faaliyet géronUmindeki géreli iyilesmeye bagdl olarak yukar yénli gincellenen
ciktt acigr 2017 yil sonu tahminine 0,2 puan artinci yénde etki yapmistir. Son olarak, 2017 ik ¢ceyrek
enflasyonunun Ocak Enflasyon Raporu’'nda verilen tahmine goére yUksek gerceklesmesi ve enflasyon

ana egdilimindeki yUkselis yil sonu enflasyon tahminini 0,2 puan yukar ¢cekmistir.

Diger taraftan, 2018 vyl sonu tUketici enflasyonu fahmini de yUzde 6'dan yUzde 6.,4'e
gUncellenmistir. S6z konusu gincellemede, 2017 yil sonu enflasyon tahmininin yUkseltiimesi ve enflasyon
ana egdilimindeki artis etkili olmustur. Enflasyonun 2017 yil sonunda yUzde 8,5 olarak gerceklestikten sonra
2018 yil sonunda yUzde 6,4'e gerileyecegdi 6ngdrUsU, enflasyona odakl para politikasi durusunun yani
sira, 2018 yilinda birikimli déviz kuru etkilerinin ortadan kalkacagd ve iktisadi faaliyetin iiml seyredecedi

bir gérinime dayanmaktadir.
1.4. Riskler ve Para Politikasi

ABD’'nin secim sonrasinda uygulayacadr ekonomi politikalanna iliskin  beklentilerin  finansal
piyasalar Gzerindeki etkileri 2017 yilinin basindan itibaren azalmaya baslamistir. Bir &nceki Rapor dénemi
ile kiyaslandiginda, ikfisadi faaliyete dair gdstergeler kiresel bUyUmenin 2017 yilinda &zellikle gelismis
Ulkeler kaynakl olarak bir miktar giclenecedine isaret etmektedir. Ancak, ingiltere’'nin Avrupa
Birligi'nden cikis sUrecine iliskin belirsiziikler ve ABD'nin se¢im sonrasi ekonomi politikalarini nasil
sekillendireceginin henUz netlik kazanmamis olmasi nedeniyle, kiresel bUyUme icin asagi yonlU riskler
halen mevcuttur. Fed politikasina dair belirsizliklerin azalmasi ve piyasalardaki iyimser beklentilerin de
etkisiyle gelismis Ulkelerin uzun vadeli tahvil getirilerinde Kasim ayindan sonra yasanan hizli artis egilimi
durmus, gelismekte olan Ulke borclanma senedi ve hisse senedi piyasalarina portfdy girisleri gdzlenmistir.

Son dénemde kiresel finansal kosullar bir miktar iyilesmekle birlikte, Fed'in para politikasinda girdigi
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sikilastirma déngUsinin hizi, gelismekte olan Ulkelere ydnelen portfdy akimlarnin yénU ve hacmi

Uzerinde belirleyici olacaktir.

KUresel finansal kosullardaki goreli iyilesmeye karsin, ddviz kuru piyasasindaki hareketliligin kismen
devam etmesi ve para politikasindaki sikilasma adimlarninin etkisiyle yurt icinde finansal kosullar 2017
yllinin ilk ceyreginde siniri miktarda sikilasmistir. Diger taraftan, son dénemde Turk lirasi diger gelismekte
olan Ulke para birimlerinden olumlu ydnde aynsarak gecmis dénem kayiplarini kismen telafi ederken,
finansal sistemi destekleyici makroihtiyati politikalar, kamu maliyesi tesvikleri ve kamu kredi garantileri
sayesinde, kredi kosullarn toparlanmaya devam etmektedir. TOketici kredileri ve TUrk lirasi cinsinden ficari
kredilerde 2017 yilinin ilk ceyredinde kaydedilen canlanmanin toplam talep ve iktisadi faaliyete ne

SlcUde yansiyacagdr yakindan takip edilmektedir.

Yakin dénemde iktisadi faaliyete dair asadi yonlu risklerin zayifladigr gézlenmektedir. 2017 yilinda
bUyUme gdérUnUmUnUn bircok olumsuz sokun bir arada yasandigi 2016 yilina kiyasla daha olumlu
olacadl tahmin edilmektedir. Turizm gelirlerinin goéreli olarak istikrara kavusmasi, glven kanalinin
gUclenmesi, birikimli deger kaybinin net inracata olumlu etkisi ve Rusya ile ficari iliskilerin normallesme
sUrecine girmesi bUyUmeye olumlu katkl yapacaktir. Ayrica, tUketim ve yatinm harcamalarnni artirmaya
yénelik alinan 6énlemler ve uygulanan tesvik paketleri, belirsizlik algisindaki zayiflama ve finansal
kosullarin sikiigindaki iyilesme de bUyUmeyi destekleyecektir. Bu cercevede, iktisadi faaliyetin yilin ikinci
ceyredinden itibaren gic kazanmasi beklenmektedir. Ote yandan, turizm gelirlerindeki toparlanmanin
hizi, gelismis Ulke para politikalarna iliskin belirsizlikler, sermaye akimlarninin seyri ve jeopolitik gelismeler,

yakin dénemde oldugu gibi 2017 yiinda da bUuyUme Uzerinde asagdi yonlu risk teskil etmektedir.

TUketici enflasyonu 2016 yilinin Kasim ayindan itibaren hizli sekilde yUkselerek Ocak Enflasyon
Raporu tahminlerinin Ust bandinin Uzerinde gergeklesmistir. Enflasyondaki yukan yénlU seyirde TUrk
lirasindaki deger kaybi ve ithalat fiyatlarndaki yUkselisin yaninda gida fiyatlanndaki artisin etkisi belirgin
sekilde hissedilmistir. TUrk lirasindaki hizll deger kaybinin etkileri basta enerji ve dayaniklh mallar olmak
Uzere endeks geneline yayilmistir. Onceki Rapor'da éngdrildigu Ozere, islenmemis gida, t0t0n Orinleri,
giyim fiyatlan ve gecici vergi indiriminden kaynaklanan baz etkileri nedeniyle 2017 yilinda tUketici
enflasyonu dalgall bir seyir izleyecektir. Ozellikle islenmemis gidadan gelen baz etkisi ve déviz kurunun
gecikmeli efkileriyle enflasyonun Nisan-Mayis aylarnnda en yUksek seviyesine ulasacagdi, sonrasinda ise
eneriji, alkol-tutin UrOnleri ve gida  fiyatlannda 2016 yilindaki artislann yillik enflasyon Uzerindeki etkisinin
kademeli olarak azalmasiyla birlikte tUketfici  enflasyonunun dUsecegdi &ngoérilmektedir. Para

politikasindaki siki durusun enflasyondaki dUsUs egilimine destek verecedi degerlendirimektedir.

Orta vadeli enflasyon tahminlerinde esas alinan gérinimde toplam talep kosullan Ocak
Enflasyon Raporu dénemine kiyasla daha sinirl olmakla birlikte, enflasyon Uzerinde dUsiricl yénde efkili
olmaya devam etmektedir. Gectigimiz yila dair mili gelir verilerinde yapilan yukan ydnlU revizyon ve
kredilerdeki ivmelenme iktfisadi faaliyetteki toparlanmanin tahmin edilenden daha gUclU olabilecegine
isaret etmekle beraber, issizik oranlanndaki yUksek seyir, enflasyon Uzerindeki talep kaynakli risklerin
dengeli olduguna isaret etmektedir. Onimizdeki dénemde, uygulanmakta olan Uretim ve istihdam
tesvikleri ile kredi piyasasini canlandinct dnlemlerin toplam talep kosullan Uzerindeki etkisi yakindan takip

edilecektir.
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Tahminler Uzerinde bir diger belirleyici unsur olan gida enflasyonu Uzerindeki risklerin yukarn ydnlo
oldugu degerlendiriimektedir. Gida UrUnleri inracatindaki toparlanma ve ddviz kuru yansimalarna bagli
olarak gida enflasyonunun 6ngdérilenden daha yuksek gerceklesmesi olasilik déhilindedir. Gida
enflasyonu varsayimlan olusturulurken, Gida Komitesi'nin almakta oldugu tedbirlerin gida fiyatlan
Uzerindeki yukarn yonlu riskleri bUyUk élcUde dengeleyecedi bir gérinim esas alinmigtir.

Yakin dénemde risk istahinda gdzlenen artis maliyet kaynakli baskilan bir miktar sinilasa da
enflasyonun bulundugu yUksek seviyeler fiyatlama davranislarina dair risk olusturmaktadir. Bu nedenle,
enflasyon gd&rinUminde belirgin  bir iyilesme saglanana kadar para politikasindaki - siki - durus
sUrdUrUlecektir. TCMB, para politikasini olustururken orta vadeli enflasyon gérinUmuUnU dikkate almakta
ve dolayisiyla enflasyonda yil icinde gdzlenmesi beklenen baz etkileri kaynakl dalgalanmalardan
ziyade enflasyonun ana egilimindeki gelismelere odaklanmaktadir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama
davranislan ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeler yakindan izlenerek ihtiyac duyulmasi
halinde ilave parasal sikilastirma yapilabilecektir.

Maliye politikasina ve vergi dUzenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon gérinimuine etkileri
bakimindan yakindan takip edilmektedir. Para politikasi durusu olusturulurken, mali disiplinin korunacagi
ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda 6ngdrilmeyen bir artis gerceklesmeyecegdi varsayllmaktadir.
Maliye politikasinin séz konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli
enflasyon goérinUmuny olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da guncellenmesi s6z
konusu olabilecekfir.

Son yillarda mali disiplinin sUrdUrGimesi Turkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara karsi duyarliigini
azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Mali disiplinin saglamis oldugu alan kullanilarak yakin dénemde
dengeleyici maliye politikasi uygulanabilmistir. D6ngU karsiti maliye politikasi uygulama kapasitesini
glclendirecek yapisal tedbirler, maliye ve para politikasi esgidimine katkida bulunarak

makroekonomik istikran destekleyecektir.
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