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1. Kasim ayinda tiketici fiyatlari yiizde 0,52 oraninda artmis ve yillik enflasyon 0,16
puanlik disutsle ylizde 7,0 olmustur. Kasim ayi Para Politikasi Kurulu Toplanti
Ozeti’'nde ifade edildigi gibi, bu dénemde gida yillik enflasyonu &nemli oranda
gerilemis, enerji enflasyonu ise Tirk lirasindaki deger kaybina bagh olarak
yukselmistir. Diger taraftan, son doénemdeki doviz kuru gelismelerinin cekirdek
enflasyon gostergelerine etkisi toplam talepteki yavaslamaya bagli olarak nispeten
sinirh kalmistir. Boylece cekirdek enflasyon gostergelerinin ana egiliminde yataya
yakin bir seyir gozlenmistir.

2. Gida ve alkolsiiz icecekler grubu yillik enflasyonu Kasim ayinda 1,65 puan azalarak
yuzde 3,55 olmustur. Bu gelismede sebze fiyatlarindaki azalisa bagli olarak gerileyen
islenmemis gida fiyatlari etkili olmustur. islenmis gida grubu yillik enflasyonundaki
dislis devam etmistir. Aralik ayina iliskin 6ncti gostergeler, gida yillik enflasyonunun
islenmemis gidaya bagh olarak artacagina isaret etmektedir. Enerji fiyatlari Kasim
ayinda yuzde 1,05 oraninda artmis, Tirk lirasinda gozlenen deger kaybinin da
etkisiyle genele yayilan fiyat artigslari goézlenmistir. Bu donemde enerji grubu yillik
enflasyonu 1,44 puanlk ylkselisle yuzde 6,15 olmustur. Enerji grubu yilhk
enflasyonundaki artisin doviz kurunun yaninda petrol fiyatlarindaki yikselise bagl
olarak Aralik ayinda da siirecegi 6ngoriilmektedir. Gida ve enerji gruplarinin yani sira
basta tiitlin drinlerine yonelik olmak {zere son donemde vyapilan vergi
ayarlamalarinin da Aralik ayi enflasyonuna belirgin bir yukari yonli etki yapmasi
beklenmektedir.

3. Kasim ayinda hizmet fiyatlari ylizde 0,29 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu 0,14
puan yikselerek yizde 7,94 olmustur. Bu donemde yillik enflasyon ulastirma ve kira
grubunda gerilemis, diger alt gruplarda ise yikselmistir. Hizmet fiyatlari Gzerinde
yurt ici talep ve turizm sektorindeki yavaslamanin etkileri gozlenirken belirli
gruplarda Turk lirasindaki deger kaybinin yansimalari da izlenmistir. Neticede,
hizmet grubu ana egilimi bir miktar yiukselmistir.



4. Temel mal grubu yillik enflasyonu Kasim ayinda 0,22 puan azalarak yiizde 5,92
olmustur. Bu donemde yillik enflasyon giyim grubunda belirgin oranda azalirken
dayanikli mal grubunda artmistir. Dayanikli mal fiyatlarinda yakin dénemdeki doviz
kuru gelismelerinin yansimasi Kasim ayinda sinirl kalmistir. Tiirk lirasinda belirgin bir
deger kaybinin goézlendigi bu dénemde, toplam talep kosullarinin sinirlayici etkisiyle
temel mal grubu ana egiliminde kayda deger bir bozulma gézlenmemistir.

5. Ozetle, yakin dénemde déviz kuru ve petrol fiyatlarinda gozlenen yiikselisin
enflasyon Uzerindeki etkileri toplam talep kosullarina bagh olarak gérece sinirh
kalmaktadir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYIH) 2016 yili {i¢iincii ceyreginde yillik bazda yiizde 1,8
oraninda azalmistir. Yilin ilk dokuz aylhk déneminde ise biiyime orani yizde 2,2
olmustur. Kurul, iktisadi faaliyetin ana egilimindeki yavaslamanin Uglinci ¢eyrek
GSYiH verilerinin ima ettigi olciide olmadigl degerlendirmesinde bulunmustur.
Nitekim Temmuz ayi ortasindaki olumsuzluklar ve Bayram tatillerinin uzatilmasina
bagl is glini kayiplari olagan takvim etkilerine kiyasla daha fazla olmustur. Bu etkiler
ayiklandiginda Uglinci ¢eyrekte ekonominin yillik bazda daralma yerine sinirli bir
blyime kaydettigi tahmin edilmektedir.

7. Yihn Gglncl geyreginde bir dnceki yilin ayni donemine gore ingaat katma degeri
artarken, tarim, sanayi ve hizmet katma degerleri gerilemistir. Harcama tarafinda
kamu tiketiminin biylimeye verdigi destek gliclenerek devam etmistir. Bu
dénemde, insaat yatirimlari da yillik biyimeye olumlu katki yaparken makine-
techizat yatirimlari ve 6zel tiiketim harcamalari gerilemistir. Yurt igi talep bliyimeye
destegini yavaslayarak da olsa slirdirlirken turizmdeki daralmanin etkileri daha da
belirginlesmis ve net ihracatin blylimeye olumsuz katkisi artmistir.

8. Son donemde aciklanan veriler iktisadi faaliyetin yilin Gglincli ceyreginde ivme
kaybettikten sonra dordiincli ceyrekte kismi bir toparlanma sergiledigine isaret
etmektedir. Ekim ayinda sanayi liretimi, uzatilan bayram tatili kaynakh calisma giini
kayiplarinin telafisine ek olarak ana egilimdeki ilmli toparlanmayla birlikte artis
kaydetmigtir. Elektrik ve tasit Uretimi ile ihracat verileri sanayi Gretiminde Kasim
ayinda da artis olacagina isaret etmektedir. Bdylece, c¢alisilamayan glnlerin
olusturdugu baz etkisinin de katkisiyla son ceyrekte sanayi lretiminde dénemlik
bazda kayda deger bir artis beklenmektedir. Ancak is giini etkilerinin neden oldugu
teknik toparlanmanin 6tesinde faaliyetteki iyilesmenin ilimli seyrettigi ve sektorler
geneline yayilmadigi gérilmektedir.

9. Alinan destekleyici tesvik ve tedbirlerin katkisiyla iktisadi faaliyetteki 1liml
toparlanma egiliminin devam etmesi beklenmektedir. Konut piyasasi ve tasit
sektoriine iliskin veriler bu gorinimi desteklemektedir. Parasal kosullarin daha
destekleyici bir konuma gelmesi ve alinan diger tedbirlerin etkisiyle tliketici
kredilerinde son aylarda gozlenen toparlanma kademeli iyilesme oOngorilerini
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desteklemektedir. Ayrica, Onimuzdeki dénemde kamu kesiminin blylimeye
katkisinin yatirim kaynakl olarak devam edecegi tahmin edilmektedir.

Avrupa Birligi Ulkelerinin talebindeki artisin basta otomotiv sektori olmak lzere
toplam ihracat Gzerindeki olumlu etkisi siirmektedir. Dis talep lizerindeki jeopolitik
gelismeler kaynakli olumsuz etkilere karsin dis piyasalarda pazar ¢esitlendirme
esnekligi ihracatl desteklemeye devam etmektedir. Ayrica, Rusya ile normallesmeye
baglayan iliskiler ihracati olumlu etkilemeye baslamistir. Turizm sektoriindeki
gorinimiin cari denge (zerindeki olumsuz etkisi devam ederken, dis ticaret
hadlerindeki gelismelerin gecikmeli yansimalari ve kredilerin thmli seyri bu etkiyi
sinirlamaktadir. Bununla birlikte, emtia fiyatlarinin cari agik Gzerindeki olumlu
etkisinin ontiimizdeki donemlerde kademeli olarak azalmasi beklenmektedir.

isglicti piyasasinda Mayis déneminde baslayan bozulma tarim disi istihdamdaki artis
sonucu Eylil doneminde duraklamigtir. Tarim disi istihdamdaki yukselis buytk
Olclide insaat istihdamindaki artistan kaynaklanmistir. Hizmet ve sanayi istihdaminda
ise tml artislar gergeklesmistir. Yeni is ilanlari ve issizlik sigortasi basvurulari gibi
Oncl gostergeler, istihdamin zayif seyrettigine ve issizlik oranlarinin yiiksek
seyretmeye devam edecegine isaret etmektedir.

Ozetle, iktisadi faaliyetin son ceyrekte kismi bir toparlanma kaydettigi gériilmekte ve
2016 yilinda biyiimenin iimh bir diizeyde gerceklesecegi &ngoériilmektedir. Ote
yandan yakin donemde yasanan kiiresel ve jeopolitik gelismelerin finansal kosullar
Uzerindeki olasi etkisi ve turizm goriinimiinde henliz kayda deger bir iyilesme sinyali
bulunmamasi ekonomideki toparlanmanin gliciine iliskin asagr yonli risk
olusturmaktadir.

Para Politikasi ve Riskler
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Kredi faizlerindeki gerileme ve makroihtiyati ©nlemlerin etkisiyle tuketici
kredilerindeki toparlanma devam etmektedir. Ote yandan kiiresel ve jeopolitik
gelismelerin yurt ici finansal piyasalara yansimalari nedeniyle ticari krediler zayif
seyrini korumaktadir. Ekonomi Koordinasyon Kurulu tarafindan reel sektore yonelik
olarak alinan tedbirlerin 6nlimuizdeki doénemde ticari kredi bulylimesini
destekleyecegi degerlendirilmektedir.

Kuresel ekonomi politikalarina iliskin devam eden belirsizlikler ve ABD politika faizi
beklentilerinin yukari yonli gincellenmesi gelismekte olan {lke finansal
piyasalarinda oynakhga ve portfoy cikislarina neden olmaktadir. TCMB, so6z
konusunu gelismelerin doviz piyasasi ve kredi kosullari Gizerindeki olumsuz etkilerine
karsi doviz likiditesinde dengeleyici, makro ihtiyati politikalarda destekleyici
durusunu korumaktadir.

Alinan destekleyici tesvik ve tedbirlerin katkisiyla son ¢eyrekten itibaren i¢ talepte
toparlanma egiliminin baslamasi beklenmektedir. Bununla birlikte, kiiresel
piyasalardaki dalgalanmalar ve jeopolitik riskler iktisadi faaliyetteki toparlanmanin
glcl konusunda asagl yonli risk olusturmaktadir. Bu cergevede, onimuzdeki
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donemde iktisadi faaliyetin ihmli bir buylime sergilemesi beklenmektedir. TCMB,
iktisadi faaliyetteki gelismelerin fiyat istikrari ve finansal istikrar (zerindeki
yansimalarini yakindan izlemeye devam edecektir. Kurul, yapisal reformlarin
uygulamaya gecirilmesinin blylime potansiyelini énemli olciide artirabilecegini
degerlendirmektedir.

Yakin dénemde kiiresel belirsizliklerdeki artisa bagl olarak yasanan déviz kuru
hareketleri ve petrol fiyatlarindaki yikselis enflasyon gérinimiine dair yukari yonli
risk olusturmaktadir. Son donemde gozlenen fiyat hareketleri ve hava kosullarina
iliskin mevcut ongoriler gida grubunda 6nimiizdeki doneme iliskin yukari yonli
riskleri canli tutmaktadir. Ote yandan, toplam talep gelismeleri bu etkileri
sinirlamaktadir. Kurul, bu faktérlerin 2017 enflasyon goriimiine dair net etkilerinin
daha saglikli degerlendirilebilmesi agisindan, gelismelerin yakindan takip edilmesinin
faydali olacagini ifade etmistir.

Tim bu degerlendirmeler cercevesinde marjinal fonlama faizi Aralik ayinda sabit
tutulmustur. Kurul, sadelesmenin uygun bir zaman diliminde tamamlanmasi
konusundaki goriisini korumaktadir. Gelinen noktada, sadelesme ile amaclanan
kazanimlar buyldk o6l¢lide hayata gegirilmistir. Sadelesme sirecinde bir sonraki
adimin yoni ve zamanlamasi enflasyon goériinimini ve finansal istikrari etkileyen
gelismelere bagh olacaktir.

Onimiizdeki donemde para politikasi kararlari enflasyon gériinimiine bagh
olacaktir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve enflasyonu etkileyen diger
unsurlardaki gelismeler yakindan izlenerek para politikasindaki temkinli durus
surdurilecektir.

Maliye politikasina ve vergi dlzenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon
gorinimiine etkileri bakimindan yakindan takip edilmektedir. Para politikasi durusu
olusturulurken, mali disiplinin korunacagi ve yodnetilen/yonlendirilen fiyatlarda
ongorulmeyen bir artis gerceklesmeyecegi varsayllmaktadir. Maliye politikasinin s6z
konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon
gorinimiini olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da giincellenmesi
s6z konusu olabilecektir.

Son yillarda mali disiplinin strdurilmesi Turkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara
karsi duyarliigini azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Kiiresel belirsizliklerin
yiksek oldugu mevcut konjonktirde bu kazanimlarin korunarak daha da ileriye
gotilirilmesi 6nem tasimaktadir. Mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf acigini
azaltacak her tirli tedbir makroekonomik istikrari destekleyecek ve uzun vadeli
kamu borglanma faizlerinin disik dizeylerde seyretmesini saglayarak toplumsal
refaha olumlu katkida bulunacaktir.



