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1. Subat ayinda tiketici fiyatlari ylizde 0,81 oraninda artmis ve yillik enflasyon 0,91
puan yiikselerek yizde 10,13 olmustur. Bu donemde gida yillik enflasyonundaki
yukselis sirmis; basta temel mal ve enerji gruplari olmak Gzere genele yayilan doviz
kuru etkileri gozlenmistir. Gegici vergi indirimlerine karsin, Turk lirasindaki birikimli
deger kaybinin etkisiyle temel mal enflasyonunda kaydedilen belirgin artis
sonucunda c¢ekirdek enflasyon gostergelerinin yillik enflasyonu ve ana egilimi
yikselmistir.

2. Gida ve alkolsiiz icecekler grubu yillik enflasyonu Subat ayinda 0,95 puan artarak
yuzde 8,72'ye yukselmistir. Bu gelismede, taze meyve ve diger islenmemis gida
fiyatlarinda gézlenen yiikselis etkili olmustur. islenmis gida grubunda ise aylik fiyat
artisi hizlanmis, grup yillik enflasyonu yiizde 7,06’ya ylikselmistir. Mart ayina iliskin
onci gostergeler gida yillik enflasyonunun temelde islenmemis gidadaki baz etkisi ile
onemli oranda artacagina isaret etmektedir. Enerji fiyatlarindaki artis egilimi grup
geneline vyayilarak bu donemde de sirmustiir. Boylelikle enerji grubu yilhk
enflasyonu Subat ayinda 2,34 puanlik yikseligle yizde 13,94 olmustur. Enerji grubu
yillik enflasyonunda uluslararasi petrol fiyatlarina bagl olarak Mart ayinda azalis
ongorulmektedir.

3. Subat ayinda hizmet fiyatlari ylizde 0,68 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu 0,10
puan vyikselerek yizde 8,37 olmustur. Yillik enflasyon ulastirma ve haberlesme
grubunda yikselirken diger alt gruplarda nispeten yatay seyretmistir. Ulastirma
hizmetleri grubunda akaryakit fiyatlarindaki birikimli artisin etkileri gozlenmistir. Kira
enflasyonu ylzde 9,4 ile ylksek seyrini korumustur.

4. Temel mal grubu yilik enflasyonu Subat ayinda 1,65 puan artarak yizde 8,83
olmustur. Bu dénemde, alt gruplar genelinde Tirk lirasindaki deger kaybinin etkileri
izlenmistir. Giyim sektoriinde zayif seyreden lretim ve dis talebe karsin Subat ayi
fiyat indirimi tarihsel ortalamalarin belirgin olarak altinda kalirken dayanikl tiiketim
mali fiyatlarindaki yikselisi gegici vergi indirimleri sinirlamigtir. Bu dénemde giyim ve



dayanikli mallar disindaki temel mallarda da fiyatlar kur gegiskenligi ile kayda deger
bir artis gostermis, ek olarak bu grupta kozmetik Urinlerindeki gimrik vergisi
artisinin da etkileri izlenmistir. Doviz kurundaki birikimli deger kaybinin Mart ayinda
da temel mal grubu enflasyonunu olumsuz etkileyecegi degerlendirilmektedir.

5. Ozetle, son aylarda yasanan maliyet yonlii gelismeler ve gida fiyatlarindaki oynaklik
enflasyonun hizh  bir ylkselis godstermesine neden olmustur. Doéviz kuru
hareketlerinin gecikmeli yansimalari ve islenmemis gida fiyatlarindaki baz etkisi
nedeniyle kisa vadede enflasyondaki belirgin yikselisin devam edebilecegi
ongorulmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. Son donemde aciklanan veriler iktisadi faaliyetin kademeli bir toparlanma
sergiledigine isaret etmektedir. Sanayi Gretimi 2016 yilinin son geyreginde dénemlik
bazda artmistir. Ancak Uretimdeki artisin Uglinci ¢eyrekteki is ginl kayiplarinin
telafisi  dislandiginda tlimli  oldugu ve sektorler geneline vyayilmadigi
degerlendirilmektedir. Yilin son ceyreginde otomobil ve konut satislari one cekilen
talebe bagh olarak glicli seyretmis, ancak yurt ici talepteki toparlanma belirli
sektorlerle sinir kalmistir. Ayrica, son g¢eyrekte kamu vyatirimlarinin bliyimeye
desteginin arttig gorilse de yatirim talebindeki toparlanmanin tliiketime gére daha
yavas gergeklestigi disinilmektedir.

7. Alinan destekleyici tesvik ve tedbirlerin katkisiyla iktisadi faaliyetteki ilimli
toparlanma egiliminin devam etmesi beklenmektedir. 2017 yilinin ilk ¢eyregine
iliskin veriler iktisadi faaliyette genele yayilmayan ilimh toparlanma goriinimiinin
korunduguna isaret etmektedir. Ocak ayi sanayi Uretimindeki gli¢li seyre karsin
sektorel yayilimin ve ana egilimin daha zayif oldugu gozlenmistir. Sanayi sektoriinde
mobilya ve insaat gibi tesviklere konu olan sektorler Uretimindeki toparlanma
sinyallerine karsilik, basta perakende olmak (zere hizmet sektorlerindeki zayif
gorinim ic talepte gicli bir toparlanma olmadigina isaret etmistir. Nitekim 2016
yilinin son ceyreginde one cekilen talebin yani sira yakin dénemde Tirk lirasinda
gozlenen deger kaybi ve gliven kanalinin da etkisiyle yurt igi talepte yavaslama
sinyalleri bulunmaktadir. Buna karsilik, konut sektdriinde vergi indirim siresinin
uzatilmasi ve son donemdeki istihdam tesviklerinin dniimiizdeki donemde i¢ talep ve
bliyimeyi destekleyecegi ongoriilmektedir.

8. ¢ talepteki goreli zayif seyre ragmen Avrupa Birligi (ilkelerinin talebindeki artisin
basta otomotiv sektorii olmak Uizere toplam ihracat Uzerindeki olumlu etkisi
surmektedir. Dis talep Uzerindeki jeopolitik gelismeler kaynakli olumsuz etkilere
karsin dis piyasalarda pazar gesitlendirme esnekligi ihracati desteklemeye devam
etmektedir. Ayrica, cevre llkeler ile normallesmeye baslayan iligkiler ihracati olumlu
etkilemeye baslamistir. Turizm sektorindeki goriinimiin cari denge (izerindeki
olumsuz etkisi sirerken son donemde yasanan reel kur gelismeleri ve i¢ talebin ilimh
seyri bu etkiyi sinirlamaktadir.
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10.

isglicti piyasasinda Mayis déneminde baslayan bozulma egilimi Aralik déneminde
devam etmistir. Bu donemde, sanayi ve insaat istihdami gerilerken hizmet istihdami
yatay seyretmistir. Ayrica yeni is ilanlari, PMI istihdam endeksi, insaat ve hizmet
sektorlerinde calisan sayisi beklentisi gibi Oncl gostergeler istihdamin zayif
seyrettigine ve issizlik oranlarinin yiksek seyretmeye devam edecegine isaret
etmektedir.

Ozetle, iktisadi faaliyetin son c¢eyrekte kademeli bir toparlanma kaydettigi
gorilmekte ve 2016 yilinda bliyimenin thmli bir diizeyde gerceklesecegi tahmin
edilmektedir. 2017 yilinda ise iktisadi faaliyetin kademeli ve yavas bicimde
toparlanacagi tahmin edilmektedir. Bununla birlikte, kiiresel ekonomi politikalarina
iliskin belirsizliklere bagh olarak sermaye akimlarinin seyri, jeopolitik gelismeler,
isglict piyasasindaki zayif gidisat ve doviz kurlarindaki oynakligin devam etmesi 2017
yili biydmesini sinirlandirabilecek unsurlar olarak degerlendirilmektedir.

Para Politikasi ve Riskler
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Son donemde, kiiresel iktisadi faaliyete iliskin 6ncl gostergeler ve bekleyisler olumlu
seyretmektedir. Bir taraftan Avrupa’daki secim iklimi ve ABD’nin dis ticaret ve maliye
politikalarinin nasil sekillenecegine iliskin haberler finansal piyasalarda oynaklik
yaratmaya devam ederken, diger taraftan kiresel para politikasina iligkin
belirsizliklerin azalmasi kulresel risk istahini desteklemektedir. Gelismekte olan
Ulkelerde olumlu blyime goriniminin de etkisiyle portfoy girisleri
gdzlenmektedir. Ote yandan, 2016 yilinda belirgin bir artis gdsteren kiiresel ener;ji
fiyatlari, enerji piyasasindaki olumlu arz kosullari nedeniyle son aylarda daha
istikrarli bir gorlinim sergilemektedir.

2017 yih Ocak ayinda siki durusun glglendirilmesi ile Tirkiye’nin finansal
gostergeleri iyilesme kaydetmistir. Tlrkiye bu dénemde tim gostergelerde yakin
dénemdeki kayiplarini biyik olclide telafi ederken diger gelismekte olan (ilkelerden
olumlu ayrismistir. Ayrica, TCMB fonlama faizindeki yikselise karsin kredi faizleri
ihmh seyretmekte, blyime gorinimiindeki kismi toparlanma, makroihtiyati
diizenlemeler ve kamu tesviklerinin etkisiyle kredi biylmesindeki canlanma devam
etmektedir. Nitekim son donemde tiiketici kredileri ve Tirk lirasi cinsinden ticari
kredi bliyimesi gegmis yillar ortalamasini yakalamistir.

2016 yilinin son ceyreginde i¢c talepte bir miktar toparlanma gozlense de
toparlanmanin sektorel yayitlimi sinirli kalmis ve ana egilim itibariyla ekonomide ilimli
bir biylime kaydedilmistir. Yakin doneme iliskin gostergeler Tirk lirasindaki deger
kaybi ve giiven kanalinin da etkisiyle yilin ilk geyreginde yurt igi talebin yavasladigina
isaret etmektedir. Bununla birlikte, gerek belirsizliklerin ve finans piyasalarindaki
oynakligin azalmasi gerekse ekonomiyi destekleyici tesviklerin katkisiyla énimuzdeki
dénemde ekonominin ihmh bir biyime sergilemesi beklenmektedir. Diger taraftan,
turizm gelirlerindeki toparlanmanin hizi, kiresel ekonomik gorinim, kiresel
ekonomi politikalarina iliskin belirsizlikler ve jeopolitik gelismeler iktisadi faaliyet
tizerinde asagi yonli risk olusturmaktadir. Ote yandan son dénemde alinan tesvik ve
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tedbirlerin olasi gecikmeli etkileri yukari yonli bir risk unsuru olarak
degerlendirilmektedir.

iktisadi faaliyetteki ihmli egilime ragmen Tiirk lirasindaki birikimli deger kaybina bagl
olarak ortaya cikan maliyet baskilari enflasyonda belirgin bir yikselise neden
olmustur. Doéviz kurlarindaki oynaklik, maliyet kanaliyla oldugu kadar beklenti ve
fiyatlama davranisi kanaliyla da enflasyon Uzerinde vyukari yonli risk
olusturmaktadir. Oniimiizdeki dénemde déviz kuru gelismelerinin gecikmeli
yansimalarinin yani sira 6zellikle islenmemis gida fiyatlarindaki baz etkisi kaynakl
olarak kisa vadede enflasyondaki yiikselisin devam edecegi 6ngorilmektedir.

Bu cercevede Kurul, enflasyon gorinimindeki bozulmayi sinirlamak amaciyla
parasal sikilagtirmanin giglendiriimesine karar vermistir. Mart ayindaki toplantida
gec likidite penceresi bor¢ verme faiz orani ylizde 11'den ylzde 11,75
yukseltilirken, diger TCMB faizleri sabit tutulmustur. TCMB fiyat istikrari temel amaci
dogrultusunda elindeki butin araglar kullanmaya devam edecektir. Enflasyon
goriniminde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para politikasindaki siki durus
sirdiridlecektir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve enflasyonu
etkileyen diger unsurlardaki gelismeler yakindan izlenerek ihtiya¢ duyulmasi halinde
ilave parasal sikilastirma yapilabilecektir.

Maliye politikasina ve vergi dlzenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon
gériinimine etkileri bakimindan yakindan takip edilmektedir. Oniimizdeki
dénemde para politikasi durusu olusturulurken, mali disiplinin korunacag ve
yonetilen/yonlendirilen  fiyatlar ile vergilerde o6ngorilmeyen bir artis
gerceklesmeyecegi varsayllmaktadir. Bu dogrultuda, 2016 yilindaki vergi artislarinin
yillik enflasyon Gzerindeki etkisinin kademeli olarak ortadan kalkmasi enflasyondaki
disuse destek verebilecektir. Maliye politikasinin s6éz konusu gergeveden belirgin
olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon gorinimini olumsuz
etkilemesi halinde para politikasi durusunun da glincellenmesi s6z konusu
olabilecektir.

Son yillarda mali disiplinin strdurilmesi Turkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara
karsi duyarliigini azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Ayrica, mali disiplinin
saglamis oldugu alan 2016 yilinda oldugu gibi iktisadi faaliyetin yavasladigi
dénemlerde maliye politikasinin bitce dengelerinde kalici bir bozulma olmadan
dongl karsiti olarak uygulanabilmesine olanak saglamaktadir. Kamu harcama ve
vergi politikalarinin bitlincil bir yaklasimla, blitce dengesinin yani sira bliyiime, yurt
ici tasarruf ve enflasyon gibi diger makroekonomik degiskenlere olan etkisini de
dikkate almasi, para politikasi ve maliye politikasi arasindaki esgidimiin daha da
glclendirilmesine katkida bulunarak makroekonomik istikrari ve fiyat istikrarini
destekleyecektir.



