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1. Eylil ayinda tiketici fiyatlar yizde 0,18 oraninda artmis; yillik tiketici enflasyonu
0,77 puan duslsle yuzde 7,28 olmustur. Bir 6nceki Para Politikasi Kurulu Toplanti
Ozeti'nde ifade edildigi gibi, gida enflasyonundaki yavaslama islenmemis gida
kaynakh olmak lzere devam etmistir. Bunun yaninda talep kosullarindaki zayiflama
da enflasyondaki diisiise destek vermistir. Diger yandan akaryakit Grinlerindeki
vergi artisi dogrudan ve dolayh etkileriyle enflasyondaki iyilesmeyi sinirlamistir. Bu
donemde cekirdek gostergelerin yillik enflasyonlari gerilemis, ana egilimleri bir
miktar iyilesmistir.

2. Gida ve alkolsiiz igecekler grubunda yillik enflasyon 2,03 puan azalarak yiizde 4,16
olmustur. Bu gelismede 6zellikle taze meyve fiyatlarindaki disus etkili olurken taze
meyve ve sebze disi gida enflasyonundaki olumlu gériiniim de devam etmistir. Ekim
ayina iliskin 6nci gostergeler, gida yillik enflasyonunun bir miktar yiikselebilecegine
isaret etmektedir. Ote yandan eneriji fiyatlari akaryakit iiriinlerindeki vergi artisina
bagh olarak yiikselmis, bu grupta yillik enflasyon yiizde 4,56’ya ulasmistir. Yakin
donemde doviz kuru ve uluslararasi petrol fiyatlarinda yasanan gelismelerin Ekim ayi
enerji enflasyonuna yukari yonli yansimalarinin olmasi, ancak aybasinda dogalgaz
fiyatlarinda gergeklestirilen indirimin bu olumsuz etkiyi kismen dengelemesi
beklenmektedir.

3. Eylul ayinda hizmet fiyatlari yiizde 0,89 oraninda artarken grup yillik enflasyonu 0,11
puan artarak yizde 8,19 olmustur. Bu donemde vyillik enflasyon ulastirma
hizmetlerinde ylkselmis, kirada yatay seyretmis, diger alt gruplarda ise dismdstdr.
Lokanta-otel grubunda enflasyon gida fiyatlarindaki olumlu seyir ve turizm
sektorindeki daralmaya bagh olarak yavaslamaya devam ederken ulastirma
hizmetlerinde akaryakit fiyatlarindaki artisin etkisiyle yliksek bir fiyat artisi
izlenmistir. Bu dogrultuda hizmet enflasyonunun ana egilimi yikselmistir.

4. Temel mal grubu yillik enflasyonu Eyliil ayinda 1,70 puan azalarak ylizde 6,97
olmustur. Yillik enflasyon dayanikli mallarda daha belirgin olmak Uzere tim alt



gruplarda dusls kaydetmistir. Temel mal grubu enflasyonundaki duslste birikimli
doviz kuru etkilerinin azalmasina ek olarak yurt ici talepteki yavaslama da etkili
olmustur. Bu cercevede temel mal enflasyonunun ana egilimi belirgin sekilde
yavaslamistir.

5. Ozetle, toplam talepteki yavaslama cekirdek enflasyondaki kademeli dusiisii
desteklemektedir. Bununla birlikte doéviz kuru ve diger maliyet unsurlarindaki
gelismeler enflasyon goériinimiindeki iyilesmeyi sinirlamaktadir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. Son donemde aciklanan veriler ve yilin G¢linci ceyregine dair gostergeler iktisadi
faaliyetin ivme kaybettigine isaret etmektedir. Sanayi Uretiminde ikinci ceyrekte
gozlenen daralmanin Temmuz ayindaki keskin dislsle birlikte derinlestigi
gorilmektedir. Temmuz ayi Uretiminde yurt iginde yasanan olumsuzluklarin talep
yonlu etkilerinin yani sira Ramazan Bayrami tatili ve 15 Temmuz olaylarina bagli
calisma glini kayiplarinin da etkili oldugu degerlendirilmektedir. Nitekim Agustos ayi
sanayi Uretiminin aylk ylzde 9,4 oraninda artarak hizli bir sekilde toparlanmasi,
Temmuz ayindaki diisisiin ana egilimi yansitmadigi degerlendirmesini teyit etmistir.
PMI yeni siparis ve Uretim gostergelerinin yani sira imalat sanayi kapasite kullanim
oraninda Eylil ayinda artis gergeklesmistir. Anket gostergelerindeki olumlu
gorinime ragmen Eylll ayinda uzatilan Kurban Bayrami tatili nedeniyle olusacak
kopri ginl etkileri dahilinde Uretimde yeniden bir yavaslama gozlenebilecegi
disliinilmekte ve Uglincli ceyrekte sanayi Uretiminin donemlik bazda gerileyecegi
tahmin edilmektedir.

7. Alinan destekleyici tesvik ve tedbirlerin katkisiyla son geyrekten itibaren i¢ talepte
toparlanma egiliminin baglamasi beklenmektedir. Temmuz ayinda yurt iginde
yasanan belirsizlik ortami, Gglinci ¢eyrekte nihai yurt ici talebi hem tiketim hem
yatirnm harcamalari kanaliyla 6nemli oranda zayiflatmistir. Temmuz-Agustos
déneminde, tiketim mallari Giretimi ve ithalati ile dayanikl mal harcamalarinda ikinci
ceyrege gore belirgin dislsler gerceklesmistir. Yatirimlar tarafinda ise makine-
techizat Uretim ve ithalat verileri yatinmlardaki zayif seyrin Uglincu ceyrekte de
stirdiigline isaret etmistir. insaata iliskin gostergelerden metalik olmayan mineral
maddelerin Uretim ve ithalatinda gozlenen disls insaat yatirimlarinin Gglnci
ceyrekte yavasladigini géstermistir.

8. Yakin donemde agiklanan veriler ic talebin son ceyrekte toparlanma egilimine girdigi
yonunde sinyal vermektedir. Parasal kosullarin daha destekleyici bir konuma gelmesi
ve alinan diger tedbirlerin etkisiyle tiiketici kredilerinde son aylarda gozlenen
toparlanma vyilin son ceyregine iliskin iyilesme o©ngorilerini desteklemektedir.
Oniimizdeki dénemde belirsizliklerin azalmasiyla Uretici ve tiketici giiveninin
yeniden tesis edilmesi ve talep uyarici politikalarin ekonomideki toparlanmanin
baslica unsurlari olacagi 6ngorilmektedir.
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Avrupa Birligi Ulkelerinin talebindeki artisin ihracat Uzerindeki olumlu etkisi
sirmektedir. Dis talep Uzerindeki jeopolitik gelismeler kaynakli olumsuz etkilere
karsin dis piyasalarda pazar gesitlendirme esnekligi ihracati desteklemeye devam
etmektedir. Buna karsin, yakin donem verileri mal ihracati ve ithalatinin Temmuz
ayindaki olumsuzluklardan énemli 6lglide etkilendigini gdostermektedir. Agustos ve
Eylil aylarindaki toparlanmaya ragmen, mal ticareti lGglincl ¢eyrekte zayiflamistir.
Turizmdeki daralmanin  net ihracata olumsuz etkisi yaz aylariyla birlikte
belirginlesmistir. Turizm sektorindeki gorinimin cari denge Uzerindeki olumsuz
etkisi devam ederken dis ticaret hadlerindeki gelismelerin gecikmeli yansimalari ve
tiketici kredilerinin thmli seyri bu etkiyi sinirlamaktadir. Bununla birlikte, emtia
fiyatlarinin cari agik tGzerindeki olumlu etkisinin énimuzdeki dénemlerde kademeli
olarak azalmasi beklenmektedir.

isglici piyasasinda Mayis ve Haziran dénemlerinde gézlenen bozulma sanayi
istihdamindaki gerilemenin etkisiyle Temmuz doneminde de devam etmis ve issizlik
oranlarindaki yiikselis siirmistir. iktisadi faaliyetteki ivme kaybina paralel olarak
hizmet sektori istihdam artislari da yavaslamaya devam etmistir. Tarim disi sektérde
bir 6nceki donemden farkli olarak insaat istihdamindaki gerileme duraklamistir.
Ayrica, kayith calisanlari gosteren SGK verilerine goére turizmle ilgili baslica
sektorlerdeki (konaklama ve seyahat acente ve tur operatori hizmetleri) istihdamin
disls egilimi Temmuz doneminde tersine donmustir. Bunun yani sira, sanayi
istihdamini ilgilendiren PMI endeksi Eyliil ayi icin ilave kotlilesme sinyali vermemekle
birlikte disuk seviyesini korumustur. Yilin tGglincl ceyreginde, iktisadi faaliyetteki
zayif seyir ve istihdama dair 6ncu gostergeler 1s18inda igsizlik oranlarindaki yikselisin
devam edecegi distinilmektedir.

Ozetle, iktisadi faaliyetin Uglincii ceyrekte dénemlik bazda gerileyecegi tahmin
edilmektedir. Belirsizliklerdeki hafifleme, Uretici ve tliketici glivenindeki iyilesme,
yurt ici talebi destekleyici tesvikler ve tilketici kredilerinde gozlenen kismi
toparlanmanin etkisiyle i¢ talebin onimizdeki donemde toparlanma egilimine
girecegi 6ngorilmektedir.

Para Politikasi ve Riskler

Kurul, toplantida Ekim Enflasyon Raporu’nda yer almasi Ongoriilen orta vadeli
tahminleri degerlendirmistir. Yilin liciinci ¢ceyreginde enflasyon, islenmemis gida ve
cekirdek enflasyon gostergelerindeki iyilesmeye bagh olarak disis kaydetmistir.
Birikimli doviz kuru hareketlerinin yillik enflasyon Uzerindeki gecikmeli etkileri
hafiflemeye devam ederken toplam talepteki yavaslama enflasyondaki dislisu
desteklemis ve cekirdek enflasyonun ana egiliminde iyilesme goézlenmistir. Buna
karsihk akaryakit Grlnlerindeki vergi artisi, enerji ve ulastirma hizmetleri kanaliyla
enflasyondaki iyilesmeyi sinirlamistir. Tirk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarinda
gozlenen gelismelerin enflasyon Uzerinde yukari yonli etki yapmasi beklenmekle
birlikte, toplam talebin hml seyrinin c¢ekirdek enflasyondaki kademeli diislisu
destekleyecegi degerlendirilmektedir. Ayrica, tahminler olusturulurken gida
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talebindeki turizm kaynakl yavaslama ile Gida ve Tarimsal Uriin Piyasalari izleme
Komitesi (Gida Komitesi) calismalari c¢ercevesinde 2016 ve 2017 vyilsonu gida
enflasyonunun bir 6nceki Rapor dénemine kiyasla daha diustk gerceklesecegi
varsayllmistir.

Bu cercevede, 2016 yil icin enflasyonu asagl ve yukari yonli etkileyen faktérler
birbirini telafi ettiginden enflasyon tahmini degistirilmemistir. 2017 yilsonu
enflasyon tahmini ise, toplam talep ve gida enflasyonundaki asagl yonla
glincellemeye ragmen ithalat fiyatlarindan kaynaklanan yukari yonlu etkiler
nedeniyle 0,5 puan yukari yonli giincellenmistir.

TCMB politika uygulamalarinin da etkisiyle parasal kosullardaki sikiligin azalmasi ve
makroihtiyati alandaki diizenlemeler genel finansal kosullari desteklemektedir.
Marjinal fonlama faizindeki kademeli disusiin kredi ve mevduat faizlerine kismen de
olsa yansidig gorulmektedir. Yakin donemde tlketici kredilerini desteklemeye
yonelik makroihtiyati 6nlemlerin de etkisiyle son aylarda tiketici kredilerinde
canlanma sinyalleri gézlenmistir. Ote yandan, kiiresel ve jeopolitik gelismelerin yurt
ici finansal piyasalara yansimalarinin da etkisiyle kredi kosullarindaki sikilikta heniiz
belirgin bir azalma gézlenmemektedir. Eylil ayr sonunda Tirkiye’nin uluslararasi
kredi notunun yatirnm yapilabilir seviyenin altina disirulmesi piyasalar tarafindan
blyik 6lglide beklenen bir gelisme oldugu igin, finansal piyasalarin tepkisi sinirh
olmustur. S6z konusu gelisme yurtdisi fonlama maliyetlerini artirsa da, alinan likidite
tedbirleri, makroihtiyati dizenlemeler ve diger tesvikler kredi kosullarini
desteklemektedir. Bununla birlikte, finansal kosullarda 6ngorilerin otesinde bir
sikilasmanin ortaya ¢ikmasi durumunda, TCMB zorunlu karsiliklar ve diger likidite
araglarini destekleyici yonde kullanabilecektir.

Son donemde agiklanan veriler yilin Gglinci ¢eyreginde ekonominin kayda deger bir
yavaslama gosterdigine isaret etmektedir. Alinan destekleyici tesvik ve tedbirlerin
katkisiyla son ceyrekten itibaren i¢c talepte toparlanma egiliminin baslamasi
beklenmektedir. Bu cercevede, 2016 yilinin geri kalan kisminda ve 2017’de iktisadi
faaliyetin ihmli bir blyime sergilemesi beklenmektedir. Diger taraftan, turizm
gelirlerindeki toparlanmanin hizi, kiresel ekonomik goriinim, gelismis (ilke para
politikalarina iliskin belirsizlikler ve jeopolitik gelismeler iktisadi faaliyet lGzerinde
asagi yonlu risk olusturmaktadir. TCMB, iktisadi faaliyetteki gelismelerin fiyat istikrar
ve finansal istikrar (izerindeki yansimalarini yakindan izlemeye devam edecektir.

Enflasyon tahminlerine dair asagi ve yukari yonli riskler bulunmaktadir. Oniimiizdeki
donemde iktisadi faaliyetteki toparlanmanin  6ngorilenden daha vyavas
gerceklesmesi durumunda enflasyon beklenenden daha duisiuk bir seyir
izleyebilecektir. Ote vyandan petrol fiyatlarina ve kiiresel piyasalara iliskin
belirsizlikler maliyet kanalindan enflasyon (zerinde vyukari yonlG risk
olusturmaktadir. Gida fiyatlarindaki oynaklik ise 2017 yili icin her iki yonde risk
olusturmaktadir. TCMB enflasyon gortiinimuni etkileyen gelismeleri yakindan takip
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ederek fiyat istikrarini tesis etmek igin gerekli politika énlemlerini almaya devam
edecektir.

2016 yihinin Gglincl ceyregine iliskin olarak aciklanan oncli gostergeler kiresel
iktisadi faaliyette ihmli bir iyilesmeye isaret etmektedir. Buna karsin tarihsel olarak
halen zayif seyreden kiresel biyime performansi ve ticaret hacmi, gelismis Ulke
faizlerinin dusuk seviyelerini sirdirmesine neden olmaktadir. Bu gergevede, son
aylarda gelismekte olan llkelere yonelik risk istahi gligli bir seyir izlemistir. Bununla
birlikte, kiresel para politikalarina iliskin belirsizlikler portfoy girislerinde
dalgalanmaya neden olmaktadir. Nitekim, ABD Merkez Bankasi’'nin olasi faiz
artirimina iliskin beklentilerin giiclenmesi ve diger gelismis lilke merkez bankalarinin
para politikalarina dair belirsizlikler nedeniyle, gectigimiz Rapor dénemi sonrasinda
belirgin sekilde artan gelismekte olan Ulkelere yoénelik portfoy akimlari, son
donemde tekrar zayiflama egilimi gdstermistir.

Tum bu degerlendirmeler ¢ercevesinde 2016 yili Mart ayindan itibaren sadelesme
slireci kapsaminda kademeli olarak indirilen marjinal fonlama faizi Ekim ayinda sabit
tutulmustur. Sadelesme politikasiyla fonlamanin tek faizden yapilmasi ve kisa vadeli
piyasa faizlerinin TCMB fonlama faizine yakinsamasi hedeflenmektedir.
Sadelesmenin, para politikasi durusunun daha saglikli bir sekilde degerlendirilmesini
saglayarak aktarim mekanizmasinin etkinligine katkida bulunacagi
degerlendirilmektedir. Bu dogrultuda, para politikasi sadelesme sirecinin uygun bir
zaman diliminde sonuclandirilmasi planlanmaktadir. Sadelesme kapsaminda atilacak
bir sonraki adimin yoni ve zamanlamasi enflasyon goriinimiini ve finansal istikrari
etkileyen gelismelere bagh olacaktir.

Son yillarda yasanan oOnemli dig soklara ragmen, uygulanan politika gergevesi
enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki bozulmayi sinirli seviyelerde tutabilmistir.
Bununla birlikte, gelinen noktada fiyat istikrarina ulasildigini ifade etmek mumkiin
degildir. Enflasyon hedeflemesinde elde edilen on yillik tecribe enflasyonla
miucadelenin ortak bir caba gerektirdigini gostermistir. Dolayisiyla, enflasyonun
yuzde 5 hedefine kalici olarak indirilebilmesi igin yapisal unsurlarinda dikkate alindigi
batlncdl bir yaklasim gergevesinde biitiin kurumlarin Gzerine diiseni yapmasi 6nem
tasimaktadir. Bu ¢ergcevede Gida Komitesi kapsaminda yapilan galismalar degerli bir
ornek teskil etmektedir. TCMB, oniimizdeki dénemde bu cabalarin daha da
derinlestiriimesine katkida bulunmak amaciyla enflasyon dinamiklerinde yapisal
konulara dair farkindaligi artirma yoniinde calismalar yapmaya devam edecektir.
Oniimizdeki dénemde para politikasi kararlari enflasyon gériinimiine bagh
olacaktir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve enflasyonu etkileyen diger
unsurlardaki gelismeler dikkate alinarak para politikasindaki temkinli durus
surdirilecektir.

Maliye politikasina ve vergi dizenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon
gortinimiine etkileri bakimindan yakindan takip edilmektedir. Para politikasi durusu
olusturulurken, mali disiplinin korunacagl ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda
ongorialmeyen bir artis gerceklesmeyecegi varsayllmaktadir. Maliye politikasinin s6z
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konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon
gorinimini olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da gilincellenmesi
s6z konusu olabilecektir.

Son vyillarda mali disiplinin stirdirilmesi Tirkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara
karsi duyarliigini azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Kiiresel belirsizliklerin
yuksek oldugu mevcut konjonktirde bu kazanimlarin korunarak daha da ileriye
goturilmesi 6Gnem tagimaktadir. Mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf agigini
azaltacak her tirli tedbir makroekonomik istikrari destekleyecek ve uzun vadeli
kamu borglanma faizlerinin disik diizeylerde seyretmesini saglayarak toplumsal
refaha olumlu katkida bulunacaktir.



