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Enflasyon Gelismeleri

1. Kasim ayinda tiketici fiyatlari ylizde 1,49 oraninda artmis ve yillik enflasyon 1,08 puan
ylkselerek yizde 12,98 olmustur. Bu doénemde vyillik enflasyon, hizmet grubunda bir
miktar gerilerken diger alt gruplarda artis kaydetmistir. Gida enflasyonu temelde
islenmemis gida kaynakli olarak yukselirken temel mal ve enerji gruplarinda déviz kuru
gelismelerinin olumsuz yansimalari izlenmistir. Bu gelismelerle c¢ekirdek gostergelerin
yillik enflasyonu temel mal grubu kaynakl olarak yilikselmis, ana egilimi ise yiiksek
seviyesini korumustur.

2. Kasim ayinda gida ve alkolsuiz icecekler grubunda yillik enflasyon 3,04 puan artarak yizde
15,78 olmustur. Yilik enflasyondaki artista islenmemis gida fiyatlari daha belirleyici
olurken islenmis gida fiyatlari da yiksek oranda artmaya devam etmistir. Bu donemde
kirmizi et fiyatlarindaki gerilemeye karsin, sebze grubundaki olumsuz gorinimin
etkisiyle mevsimsellikten arindirilmis islenmemis gida fiyatlari belirgin bir oranda
yikselmistir. islenmis gida grubunda ise peynir ve diger siit iriinlerinde fiyat artislari
sirmustur. Aralik ayina iliskin ilk gostergeler islenmemis gida kaynakh olarak gida yillik
enflasyonunun gerileyecegine isaret etmektedir. Enerji grubunda ise fiyatlar déviz kuru,
petrol ve diger girdi fiyatlarindaki gelismelere bagli olarak Kasim ayinda yiiksek artis
kaydetmeye devam etmistir.

3. Hizmet grubu fiyatlari Kasim ayinda ylizde 0,11 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu
yilbasindan bu yana ilk defa gerileyerek ylzde 9,42 olmustur. Aylik fiyat artislari kirada
bir miktar hizlanirken diger alt gruplarda ilimh seyretmistir. Bu donemde 6&zellikle
ulastirma hizmet fiyatlari ile diger hizmetler grubundaki paket tur fiyatlarindaki distsler
one ¢ikmistir.

4. Kasim ayinda temel mal grubu yillik enflasyonu 0,74 puan artarak yiizde 15,05 seviyesine
ulasmistir. Yillik enflasyon, giyimde yatay seyrederken diger alt gruplarda yikselmistir. Bu
donemde dayanikh mal grubunda ylksek ayhk fiyat artislari devam etmis, 6zellikle
otomobil, beyaz esya ve diger elektrikli alet fiyatlarindaki yiikselisler dikkat ¢cekmistir.
Giyim ve dayanikh disi temel mallarda ise aylik fiyat artislari ivmelenmistir. Temel mal
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enflasyonunun son dénemdeki yikselisinde déviz kuru gelismeleri ana belirleyici olurken
talep kosullarindaki glgli seyrin de bu gérinim destekledigi izlenmektedir.

Ozetle, enflasyonun bulundugu yiiksek seviyeler ve yakin dénemde yasanan maliyet
gelismeleri beklentiler ve fiyatlama davranislarina dair riskleri artirmistir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) 2017 yili tiglincii ceyreginde yillik olarak yiizde 11,1
oraninda artmis, ceyreklik bliyiime yizde 1,2 olmustur. Yillik blyimenin yiiksek bir
oranda gerceklesmesinde iktisadi faaliyetin seyrine ek olarak takvim ve baz etkileri de
oénemli rol oynamistir. Uglincii ceyrekte yillik ve dénemlik biiylimenin siriikleyicisi
makine-techizat yatirimlari ve 6zel tiiketim basta olmak Gzere yurt igi talep olmustur. Bu
dénemde, turizmdeki toparlanma ve mal ihracatinin gicli seyrine ragmen, yiiksek
oranda artan altin ithalatinin etkisiyle net ihracatin yillik blyimeye katkisi sinirl diizeyde
gerceklesmistir.

Son dénemde agiklanan veriler iktisadi faaliyetin gliciinii koruduguna isaret etmektedir.
Ekim ayr sanayi Uretimi bir 6nceki aya ve Uglnci c¢eyrek ortalamasina gore artis
kaydetmistir. Basta mobilya olmak (zere vergi tesviklerine konu olan sektorlerin
faaliyetinde vyavaslama gozlenmekle birlikte diger sektoérlerde ivme kaybi
gozlenmemektedir. Nitekim anket gostergeleri sanayi (retimindeki artis egiliminin
dordiinct geyrekte bir miktar yavaslayarak da olsa siirdiigline isaret etmektedir. Hizmet
ve ticaret sektorlerine iliskin gostergeler iliml seyrini korurken; turizm sektoriindeki
toparlanma iktisadi faaliyeti desteklemeye devam etmektedir.

ic talepteki iyilesme devam etmektedir. Dérdiincii ceyrekte, 6zel tiketim biyiimesinin
beyaz esya ve mobilya sektorlerine uygulanan vergi indirimlerinin sona ermesi sonrasi bir
miktar hiz kesmesi beklenmektedir. Diger taraftan, mevcut géstergeler makine-teghizat
yatirnmlarinda Uglinci  ¢eyrekte gozlenen toparlanmanin devam ettigine isaret
etmektedir.

Basta Avrupa Birligi blylime gorinimi olmak {zere kiresel 6lcekte gozlenen
toparlanma egilimi ve dis piyasalarda pazar gesitlendirme esnekliginin ihracat Gzerindeki
olumlu etkisi sirmektedir. Mal ihracatindaki artislarin cari agiktaki bozulmayi yavaslattigi
ve cekirdek cari agik gostergelerinde iyilesme sagladigi gorilmektedir. Turizmdeki
toparlanmanin sirecegi beklentisine ek olarak, mal ihracatindaki artis egiliminin cari
dengeye olumlu katki vermeye devam etmesi beklenmektedir. Kurul, ihracattaki glicli
seyirle birlikte dordlinci ¢ceyrekte net ihracatin biylimeye katkisinin devam edecegini not
etmistir.

isglicli piyasasindaki iyilesme Eylil ddnemi itibariyla devam etmistir. Bu dénemde,
hizmet sektori istihdami artarken sanayi ve insaat sektorlerinde istihdam bir dnceki
déneme gore gerilemistir. Anket verileri isglcl piyasasindaki iyilesmenin son ceyrekte
devam edecegine isaret etmektedir. Kurul, isglicline katilim oranindaki giicli artis egilimi
nedeniyle istihdam artislarinin issizlik oranlarina yansimasinin nispeten sinirli kaldiginin
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altini gizmistir. Bu cercevede o6numizdeki dénemde issizlik oranlarindaki dislsin
kademeli bir bicimde gergeklesecegi 6ngorilmektedir.

Ozetle, iktisadi faaliyet Uglincli ceyrekte giiclii bir artis kaydetmistir. Son dénemde
aciklanan veriler iktisadi faaliyetin giiciinii koruduguna isaret etmektedir. i¢ talepteki
iyilesme devam ederken dis talepteki artisin ihracat tizerindeki olumlu etkisi siirmektedir.

Para Politikasi ve Riskler

Kiresel biylimeye iliskin Uclinci ceyrek verileri gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerde buylimenin esanli olarak devam ettigini gostermektedir. PMI
gostergelerinin her iki tlke grubu igin de bliyiimeye isaret eden seviyelerde olmasi, 2017
ve 2018 biylime tahminlerinin yilbasina gore yukari glincellenmesi kiiresel ekonomik
gorinimiun istikrarh seyrini teyit eder niteliktedir. Kiresel enflasyon da istikrarl seyrini
korumaktadir.

Oniimiizdeki donemde, olumlu kiresel biiyiime gériniimiine dair asag yonliu risk
olusturabilecek unsurlarin basinda Orta Dogu ve Kore yarimadasi ile ilgili jeopolitik
gelismeler ve dis ticarette artan korumaci séylemlerin gesitli dis ticaret miizakerelerine
yansimasi sayilabilir. Bunun yaninda ABD’de yasalasmasi muhtemel vergi reformu kiiresel
ekonomik goriinim acisindan pozitif bir risk unsuru olarak degerlendirilmektedir. Son
dénemde OPEC’in (retimi kisma kararinin uzatilmasi sonrasinda destek bulan petrol
fiyatlari kiresel enflasyondaki istikrarl seyri bozabilecek temel unsur olarak gériinse de,
ABD’de petrol Gretiminin artmasi s6z konusu egilimi sinirlamaktadir.

Basta Fed ve Avrupa Merkez Bankasi olmak Uzere, gelismis Ulkeler para politikasinda
normallesme adimlarini devam ettirmektedir. S6z konusu adimlarin beklentiler
paralelinde gerceklesmesi nedeniyle mevcut durumda piyasa tepkisi 1himh
seyretmektedir. Ancak ABD faiz oranlari Uzerindeki riskler yukari yonlidir. Vergi
reformunun devreye girme olasiligi ABD’deki hisse senedi piyasasina dair olumlu
beklentileri beslerken, s6z konusu politikanin bitge agiklarinda artisa neden olmasi
durumunda ABD hazine tahvil faiz oranlarindaki artisin Ongoriilenden daha hizli
gerceklesebilecegi degerlendirilmektedir.

Kuresel iktisadi faaliyet ve ticaret hacmindeki olumlu goériinimiin yani sira kiresel risk
istahinin siirmesi sayesinde gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy girisleri de gliglu
seyretmektedir. Eylll ayi ortalarindan sonra ivme kaybeden Tirkiye'ye yonelik portfoy
yatirnmlari yakin donemde jeopolitik risklerin azalmaya baslamasi ile beraber tekrar
toparlanmaktadir. KGF teminath kredilerde tanimlanan st sinira ulasilmasiyla, kredi
blyimesi gecmis yillar ortalamalarina yakin seviyelerde seyretmektedir. Yilin ilk yarisinda
kaydedilen gli¢li ivmelenmenin ardindan, yilin ikinci yarisinda dengelenmis bulunan
kredi blylmesinin toplam talep ve iktisadi faaliyete yansimalari yakindan takip
edilmektedir.

Uclincii ceyrekteki iktisadi faaliyet ve toplam talep gelismeleri, dngériilerle biyiik dlciide
uyumlu sekilde gerceklesmistir. Dordiinci ceyrekte, ek kredi ivmesinin blylimeye verdigi
destegin zayiflamasi ve dayanikl mallara uygulanan vergi tesviklerinin son bulmasiyla
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yurt ici talepte bir miktar yavaslama beklenmekte ve biylimenin ana egilimine
yonelmeye baslayacagi éngoriilmektedir. Oniimiizdeki dénemde, turizmde siiregelen
toparlanmanin, kiiresel biyime gérinimiindeki iyilesmenin ve reel kurun destekleyici
seyrinin ihracat kanaliyla biyiimeye ve cari dengeye olumlu katki vermeye devam etmesi
beklenmektedir.

Mevcut gorinim altinda, gelismis (ilke para politikalarina iliskin belirsizlikler, sermaye
akimlarinin seyri ve jeopolitik gelismeler iktisadi faaliyet agisindan dnemli rol oynamaya
devam etmektedir. Bu faktorlerden kaynaklanabilecek ddviz kuru oynakliklari, finansal
kosullarin iktisadi faaliyete verebilecegi destegin zamanlamasi ve gicl lizerinde asagi
yonli risk olusturmaktadir. Bu kapsamda yakin donemde Tirk lirasinda gozlenen deger
kaybinin yurt ici talebi sinirlayici etkilerinin ihracat kanaliyla kismen dengelenebilecegi
degerlendirilmektedir.

Son donemde petrol ve metal basta olmak lzere emtia fiyatlarindaki ylkselis ve doéviz
kuru gelismeleri maliyet kanaliyla enflasyondaki ylikselisin temel belirleyicileri olmustur.
iktisadi faaliyetin gliclii seyri de maliyet baskilarinin enflasyon {izerinde hissedilir
olmasinda rol oynamistir. Aralik ayinda baz etkileriyle birlikte tiiketici enflasyonunun
belirgin oranda gerilemesi, ancak yiiksek seviyesini korumasi beklenmektedir.

Enflasyonun bulundugu yiuksek seviyeler ve g¢ekirdek enflasyon gdstergelerine iligskin
gelismeler fiyatlama davraniglarina dair risk olusturmaya devam etmektedir. S6z konusu
riskler ve enflasyon beklentilerinin yiiksek seyri enflasyon gortiinimiinde 2017 yilinin
Arallk ayinda ve 2018 vyilinin ilk aylarinda gozlenmesi beklenen iyilesmeyi
sinirlayabilecektir. Enflasyon beklentilerinde ve fiyatlama davranislarinda heniz bir
iyilesme gozlenmemesi, enflasyon gériinimiini olumsuz etkilemektedir.

Bu cercevede Kurul, parasal durusun sikilastirilmasina karar vermistir. Oncelikle 22 Kasim
2017 tarihinden itibaren TCMB fonlamasinin tamami Geg Likidite penceresinden yapilmis
ve agirhkli ortalama fonlama maliyetinin yaklasik 25 baz puan ylikselerek 12,25
seviyesinde olusmasi saglanmistir. Ayrica, Kurul Aralik ayindaki toplantisinda, Geg Likidite
Penceresi uygulamasi cercevesinde bor¢ verme faiz oranini ylzde 12,25’ten ylzde
12,75’e yukseltmigtir.

TCMB fiyat istikrari temel amaci dogrultusunda elindeki bitin araglari kullanmaya devam
edecektir. Enflasyon goriinimiinde belirgin bir iyilesme ve hedeflerle uyum saglanana
kadar para politikasindaki siki durus kararlilikla strdirilecektir. Kurul, para politikasini
olustururken orta vadeli enflasyon gorlinimunid dikkate almakta ve dolayisiyla
enflasyonda yil iginde gozlenmesi beklenen baz etkileri kaynakli dalgalanmalardan ziyade
enflasyonun ana egilimindeki gelismelere odaklanmaktadir. Enflasyon beklentileri,
fiyatlama davranislari ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeler yakindan
izlenerek ihtiya¢c duyulmasi halinde ilave parasal sikilastirma yapilabilecektir.

Maliye politikasina ve vergi dizenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon goriinimiine
etkileri bakimindan yakindan takip edilmektedir. Para politikasi durusu olusturulurken,
mali disiplinin korunacagi ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ile vergilerde 6ngoérilmeyen
bir artis gerceklesmeyecegi varsayilmaktadir. Maliye politikasinin s6z konusu cerceveden
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belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon goriniminid olumsuz
etkilemesi halinde para politikasi durusunun da giincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

Son yillarda mali disiplinin strdirilmesi Tirkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara karsi
duyarhligini azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Mali disiplinin saglamis oldugu alan
kullanilarak yakin donemde dengeleyici maliye politikasi uygulanabilmistir. Dongl karsiti
maliye politikasi uygulama kapasitesini gliclendirecek yapisal tedbirler, maliye ve para
politikasi esglidimine katkida bulunarak makroekonomik istikrari destekleyecektir.
Bunun yani sira, enflasyondaki katilik ve oynakliklari azaltacak yapisal adimlara devam
edilmesi fiyat istikrarina ve toplumsal refaha olumlu katkida bulunacaktir.



