Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

2017 yilinin ikinci ceyregi kUresel risk istahinin gigli seyrettigi bir ddnem olmustur. Kiresel ikfisadi
faaliyete iliskin olumlu gérinUmun belirginlesmis olmasina karsin, kiresel enflasyon oranlarinin halen
dUsUk dUzeylerde seyretmesi risk istahini desteklemistir. Gelismis Ulke merkez bankalannin agiklamalar
piyasalarda kisa dénemli dalgalanmalara yol agsa da kiresel para politikalanndaki normallesme
sUrecinin imli olacagr beklentisi korunmustur. Finansal piyasalardaki iyimser havaya baglh olarak artan
kUresel risk istahinin katkisiyla, piyasa oynakliklan dusuk kalmis ve gelismis Glkelerin uzun vadeli tahvil
getirileri yataya yakin seyretmistir (Grafik 1.1). Bu gercevede, gectigimiz Rapor déneminden bu yana
gelismekte olan Ulke borclanma senedi ve hisse senedi piyasalanna gUcli portfdy girisleri sUrmUstir
(Grafik 1.2).
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Kaynak: Bloomberg.

Kaynak: EPFR.

Son dénemde, diger gelismekte olan Ulkelerde oldugu gibi TUrkiye'de de portfdy girisleri devam
etmistir. Para politikasindaki siki durusun da etkisiyle, TUrkiye, ddviz kuru oynakligi ve risk primi
gostergelerinde Ocak ayl sonuna goére diger gelismekte olan Ulkelerden olumlu ydnde aynsmistir. 2017
yiinin ilk yansinda finansal sistemi destekleyici makroihtiyati politikalar, kamu tedbir ve tesvikleri
sayesinde, kredi kullanminda ikinci ¢ceyrekte kaydedilen belirgin ivmelenme ¢eyrek sonundan itibaren
dengelenmeye baslamistir. Bu kapsamda, son dénemde, finansal kosullar iktisadi faaliyeti destekleyici

ydénde katki vermistir.

2016 yill Aralik ayindan bu yana yUkselis egiliminde olan tUkefici enflasyonu yilin ikinci ceyreginde
sinirl bir dUsUs gdstererek yuzde 10,90 seviyesine gerilemistir. Bu kismi iyilesmede, petrol fiyatlanndaki
dUsUs ve yakin dénemde TUrk lirasinda gézlenen degerlenme edilimi belirleyici olurken, talep kosullarinin
enflasyona dUsUs ydninde verdigi destek ikinci ceyrek itibarnyla azalmistir. 2017 yili ilk ceyredinde iktisadi
faaliyetteki toparlanma egdilimi devam etmistir. OncU gdstergeler iktisadi faaliyetteki toparlanmanin
ikinci ceyrekte de glcUnU koruduguna isaret etmektedir. Ayrica, ekonomideki toparlanmanin sektoérel
yayliminin arthdr yéninde sinyaller alinmaktadir. ic talepte iyilesme gézlenirken Avrupa Birligi Ulkelerinin
talebindeki artisin ihracat Uzerindeki olumlu etkisi sUrmektedir. Alinan destekleyici tesvik ve tedbirlerin

katkisiyla iktisadi faaliyetin gicUnU korumaya devam etmesi beklenmektedir.
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1.1. Para Politikasi Uygulamalar ve Finansal Piyasalar

ikinci ceyredin baslannda, kiresel finansal kosullarda géreli iyilesme gdzlenmekle birlikte, déviz
piyasasindaki hareketlilik kismen devam etmistir. TUrk lirasindaki deger kaybinin gecikmeli etkileri, ithalat
fiyatlarnndaki yUkselis ve gida fiyatlanndaki artisin da  etkisiyle yUkselen enflasyonun fiyatlama
davranislarina  dair risk  olusturdugu degerlendirmesiyle, Nisan ayr PPK foplantisinda, parasal
sikilastirmanin guclendiriimesine karar verilmis ve gec likidite penceresinden (GLP) bor¢ verme faiz orani
yUzde 11,75'ten yUzde 12,25'e yUkseltilmistir. Ayrica, bu dénemde sistemin fonlama ihtiyacinin bUyUk bir
kisminin GLP'den saglanmasina devam edilmistir (Grafik 1.1.1). Haziran ve Temmuz aylarnnda, kiresel
ekonomiye dair blyUme tahminlerinin yukar yénlo gincellenmesinin ve dUsen oynakliklann risk istahini
destekledigi gdzlenmis; ancak fiyatlama davranislarina dair risklerin devam ettigine dikkat cekilerek

para politikasindaki siki durus sUrdUrdlmustor (Grafik 1.1.2).

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

KUresel risk istahinin olumlu seyretmesi sonucunda orta ve uzun vadeli kur takasi getirilerinde bir
onceki Rapor dénemine goére sinirl bir gerileme gdzlenmistir (Grafik 1.1.3). Son dénemde, siki para
politikasinin da efkisiyle, TUrkiye'nin ima edilen déviz kuru oynakligr gerileme egilimini sordUrerek diger

gelismekte olan Ulkelerin ortalamasina yaklasmistir (Grafik 1.1.4).
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2017 yili ikinci ceyredinde, tUketici gUvenindeki olumlu seyir ve destekleyici makro ihtiyafi
politikalann etkisiyle tUketici kredilerindeki artis ediliminin sUrd0gU goérlimektedir. Buna ek olarak,
KOSGEB kredileri ve Hazine destekli Kredi Garanti Fonu kefalet imkani gibi tesviklerin etkisiyle ticari kredi
bUyUmesi de ivmelenmeye devam etmistir (Grafik 1.1.5). Kredilere ydnelik tedbirlere bagl olarak, 2017
yili ikinci ceyredinde bankalarnn isletmelere verdikleri kredilere iliskin standartlar gerek bir 6nceki ceyrege
gerekse tarihsel ortalamalara gére daha gevsek seyrederken, UGgUncU ceyrekte ilave bir gevseme

beklenmemektedir (Grafik 1.1.6).

Grafik 1.1.5. Grafik 1.1.6.
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1.2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimiar

Enflasyon

TUketici enflasyonu Haziran ayinda yUzde 10,9 ile Nisan Enflasyon Raporu tahminiyle uyumlu bir
seviyede gerceklesmistir (Grafik 1.2.1). Islenmemis gida ve alkol-t0tUn disi tUketici enflasyonu ise petrol
fiyatlanndaki dUsUse bagl olarak enerji fiyatlannin éngdérilenden daha olumlu seyretmesi nedeniyle
tahminlerin bir miktar altinda seyretmistir (Grafik 1.2.2). TUketici enflasyonunun tahminlerin Ust sininna
yakin gerceklesmesi, islenmemis gida fiyatlarindaki yUksek artislardan kaynaklanmistir.

Grafik 1.2.1. Grafik 1.2.2.
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TUketici enflasyonu Aralik ayindan itibaren yukarn yonlU bir seyir izZiemistir. Bu gelismede Turk
lirasinda sepet bazinda yizde 25'lere ulasan deger kaybi, gida fiyatlannda arz kosullarnin da etkisiyle
meydana gelen ivmelenme, petrol fiyatindaki artis ve gecmis vergi ayarlamalarnnin etkileri hissedilmistir.
Nisan ayinda yUzde 12'ye yaklasan tUketici enflasyonu, takip eden iki ayda sinirh dlcUde yavaslamistir
(Grafik 1.2.1). Son dénemde petrol fiyatlan gerilemis ve Turk lirasi yil basindaki yUksek deder kaybinin
ardindan bir miktar degerlenmistir. Bu gelismelere istinaden Mart ayindan baslayarak enerji enflasyonu
azalmistir. Dviz kurundaki bu gérinim ile birlikte dayanikli tOketim mali gibi kalemlerde fiyat arfislan hiz
kesmistir. Diger taraftan TUrk lirasindaki birikimli deger kaybinin enflasyon Uzerindeki gecikmeli etkileri

giyim ve dayanikl disi (diger) temel mallar kanaliyla sormUstr.

ikinci ceyrekte enflasyonun yiksek seyrinde dne cikan bir diger unsur gida fiyatlan olmustur
(Grafik 1.2.3). Gida enflasyonu temelde taze meyve ve sebze grubu énculiginde, gecen yildan gelen
dUsUk bazin da etkisiyle, olumsuz bir seyir izlemistir. Bunun yaninda kirmizi et fiyatlannda stregelen yUksek
oranl artislar gerek dogrudan gerekse yemek hizmetleri kanallyla dolayl olarak tUketici enflasyonu
Uzerinde yukan yonlU baski olusturmustur. Neticede, gida yillk enflasyonu alt gruplar geneline yayilan
fiyat artislan sonucunda, Nisan Enflasyon Raporu’nda varsayilan patikanin Uzerinde gerceklesmistir.

Grafik 1.2.3. Grafik 1.2.4.
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ikinci ceyrekte Urefici fiyatlan kaynakll baskilar kismen zayiflasa da gecmis dénemden gelen
birikimli etkilerle gUcli seyrini korumustur. Iktisadi faaliyetteki toparlanmanin giclenmesiyle birlikte talep
kosullarinin enflasyona dUsUs yénUnde verdidi destek ikinci geyrek itibanyla azalmigtir. Orta vadeli
enflasyon beklentilerinde sUregelen bozulma egilimi ise yerini yatay bir gérinime birakmistir. Bu
gérinim altinda, yayilim endeksi ve femel enflasyon g&stergeleri enflasyonun ana ediliminde
iyilesmeye isaret etmisti. Ancak, ana edilimdeki bu iyilesmede giyim grubunun agirlik sistemindeki
ydéntem dedisiminin getirdigi gecici etkiler 6ne c¢cikmis, ydntem kaynakl etkiler anndinldiginda ¢ekirdek
enflasyon egilimlerindeki iyilesmenin daha sinili oldugu gézlenmistir (Grafik 1.2.4). Ozetle, bu dénemde

enflasyon egdiliminde yavaslama gdzlenmesine karsin yUksek seviyeler korunmustur.
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Arz ve Talep

iktisadi faaliyet, yiin ilk ceyredinde, Nisan Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan gérinime
kiyasla daha gUcli bir seyir izZlemistir. Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) 2017 il ilk ceyredinde villik yizde 5
oraninda artmis, ¢ceyreklik biyUme yUzde 1,4 olmustur. Bdylelikle iktisadi faaliyetteki toparlanma egilimi
devam etmistir (Grafik 1.2.5). Donemlik bUyUmenin temel surUkleyicileri sirasiyla ihracat, ingsaat yatinmlar
ve kamu tUketimi olmustur. Makine-techizat yatinmlanndaki zayif seyir sirmUs, 6ne c¢ekilen talebe bagl
olarak &zel tUketim yavaslamistir. BUyUmeye net inracatin yUksek katki yapmasi cari islemler dengesi
agisindan olumlu bir blyUme kompozisyonuna isaret etmistir (Grafik 1.2.6).

Grafik 1.2.5. Grafik 1.2.6.
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Son dénemde aciklanan veriler iktisadi faaliyetteki toparlanmanin ikinci ¢eyrekte gU¢
kazandigina ve sektérel yayiliminin bir énceki déneme kiyasla arthgina isaret etmektedir. Maliye
politikasi, uygulaomaya konan tedbir ve tesviklerin yani sira kamu yatinm ve tUketim harcamalarn
kanaliyla iktisadi bUyUmeyi desteklemistir. Makroihtiyati politikalar ve kamu tesvikleri sayesinde tUketici
kredilerinde gerceklesen canlanma ve tUketici given endekslerinde gbdzlenen iyilesme tUketim talebinin
glclenmekte olduguna isaret etmektedir. 2017 yilinin ilk yansinda, basta Avrupa Birligi Ulkeleri olmak
Uzere, yurt digi talep kosullarnindaki olumlu seyir ile net ihracatin bUyUmeye katkisi artmistir. Mal
inracatindaki artisin cari aciktaki bozulmayi yavaslattigi, cekirdek cari acik gdstergelerinde ise iyilesme
sagladigr goérulmektedir (Grafik 1.2.7 ve Grafik 1.2.8). Mal ihracatindaki gU¢lU seyrin cari dengeye
olumlu katki vermeye devam etmesi beklenmektedir.
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Grafik 1.2.7. Grafik 1.2.8.
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iktisadi faaliyetteki toparlanmanin isgict piyasasina yansimalar yilin ilk ceyredi itibaryla nispeten
sinirh kalmis, ikinci ceyrekte ise daha belirgin hale gelmis ve bu dénemde issizlik oranlarindaki dUsUs
hizianmistir. Onct gdstergeler, sektérel yayilimi artan istihdam bUyimesinin GcUnci ceyrekte de devam
edecedi sinyalini vermektedir. Ekonomideki toparlanmanin istikrar kazanmasiyla birlikte dnUmuUzdeki
dénemde issizlik oranlanndaki dusUs egiliminin devam edecedi éngoérilmektedir. Bu dogrultuda yilin ilk
yansinda daha ¢ok dayanikli tGketim mallarina yogunlasan tUketim talebinin ikinci yarnda diger gruplara
da yénelmesi beklenmektedir.

Bununla birlikte, yilin ik yansinda ihracat ve tUketim kaynakl olarak sUrdUrllen bUyUmenin orta
vadeli gérinuUmuU acisindan istihdam imkanlarnni genisletecek yatinmlarnn seyri dnemli rol oynayacaktir.
Bu kapsamda yakin dénemde yurt ici belirsizliklerin azalmasi yatinm talebi ve bUyUmeyi destekleyici bir
goérunUm sunarken, gelismis Ulke para politikalanna iliskin belirsizlikler, sermaye akimlarnnin seyri ve
jeopolitik gelismeler, yakin dénemde oldugu gibi 2017 yiinda da bUyUme Uzerinde asadr yonlU risk
olusturmaya devam etmektedir.

Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlan

Nisan Enflasyon Raporu’nda 55 ABD dolar olarak varsayillan ham petrol fiyat 2017 yili ortalamasi
yakin dénem gelismeleri cercevesinde 50 ABD dolarn olarak belirlenmistir. ABD dolar cinsinden ithalat

fiyatlan varsayimiise 2017 yiliigin yukar yénli gincellenmistir (Grafik 1.2.9).

2017 yili ikinci ¢eyreginde yUkselen gida enflasyonu yUzde 14,34 ile Nisan Enflasyon Raporu
ongdrulerinin bir miktar Uzerinde gerceklesmistir. Gida enflasyonundaki bu yUkselis, bUyUk &lcUde
islenmemis gida grubundan kaynaklanmistir. Gida enflasyonundaki mevcut durum ve Temmuz-Aralik
dénemlerine iliskin gecmis gida enflasyonu gerceklesmeleri Nisan Enflasyon Raporu’'nda verilen yil sonu
gida enflasyonu varsayiminin yukan yénli gincellenmesi gerektigine isaret etmektedir. Ote yandan,
Gida ve Tarmsal Urdn Piyasalan izZleme ve Degerlendirme Komitesi (Gida Komitesi) kapsaminda
alinacak tedbirlerin &nUmuUzdeki dénemde gida enflasyonundaki yUkselisi kademeli olarak sinilamaya
baslayacadl degerlendirimektedir. Bu cergcevede, gida enflasyonu varsayimi 2017 yil sonu igin yUzde 10

olarak belirenmis ve 2018 yil sonu icin ise yUzde 7 olarak korunmustur.

6 Enflasyon Raporu 2017-1lI



Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 1.2.9. Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlanndaki Gincellemeler
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalarn

Orta vadeli tahminler Urefilirken, mali disiplinin korunacagi ve yénetilen/ydnlendirilen fiyatlar ile

vergilerde 06ngérllmeyen bir artis gerceklesmeyecedi varsayilmistir.  Tahminler  Uretilirken  vergi

ayarlamalarnin  ve yoénetilen/yénlendirilen fiyatlann enflasyon hedefini asmayacagdr ve otomatik
fiyatlama mekanizmalan ile uyumlu olacadl bir gérGnim esas alinmistir. 2017 yil Temmuz ayinda
Bakanlar Kurulu karar ile sigara ve diger t0ton mamullerinden alinan maktu OTV tutarlannda otomatik

mekanizma gergevesinde dngoérilen artisin yapiimamasi Enflasyon Raporu tahminlerine yansitilmistir.

1.3. Enflasyon ve Para Politikasi GorGnUmu

Enflasyonu dUsirmeye odakli ve siki bir politika durusu altinda, enflasyonun yUzde 5 hedefine
kademeli olarak yakinsayacagi; 2017 yil sonunda yUzde 8,7 olarak gergeklesecedi; 2018 yil sonunda ise
yUzde 6,4'e geriledikten sonra orta vadede yUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagdr 6ngériimektedir. Bu
cercevede enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2017 yili sonunda yUzde 7.8 ile yuzde 9,6 araliginda (orta
noktasi yuzde 8,7), 2018 yili sonunda ise yUzde 4,7 ile yUzde 8,1 araliginda (orta noktasi yUzde 6,4)

gerceklesecegdi tahmin edilmektedir (Grafik 1.3.1).
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Grafik 1.3.1 Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidr igcinde kalma olasiigr yUzde 70'tir.

2017 yil sonu enflasyon tahmini Nisan Enflasyon Raporu’'na gére 0,2 puan yukarn yonlU
gincellenmis; 2018 yil sonu enflasyon tahmini ise degistiilmemistir. Iktisadi faaliyet gérinimindeki
iyilesmeye bagl olarak yukan ydnlo gincellenen cikti agigr 2017 yil sonu tahminine 0,2 puan artinci
yonde etki yapmistir. Tahminler Uzerinde etkili olan bir diger unsur, 2017 yill gida enflasyonu tahminlerinin
yUzde 9'dan yUzde 10'a guncellenmesi olmustur. S6z konusu guncelleme, bir dnceki Rapor dénemine
gére 2017 yil sonu enflasyon tahminine 0,2 puan eklemistir. Ote yandan, son dénemde TUrk lirasi istikrarli
bir seyir izZlemis, petrol fiyatlarnda belirgin bir dusUs gézlenmistir. BOylece ABD dolarn cinsinden ithalat
fiyatlan varsayiminda yapilan yukan yénli gincellemeye ragmen TUrk lirasi cinsi ithalat fiyatlan 2017 yil
sonu enflasyon tahminini 0,1 puan asadl ¢cekmistir. Ayrica, t0tGn UrUnlerinde otomatik vergi artisinin
gerceklesmemesi sonucunda, alkol-t0tin UrUnlerinin yil sonu tUketici enflasyonuna efkisi, bir énceki
Enflasyon Raporu tahminine gore, 0,1 puan disuricl yonde olmustur. Bu cergcevede, Nisan Enflasyon
Raporu'nda yUzde 8,5 olarak aciklanan 2017 yil sonu tUketici enflasyon tahmini yUzde 8,7'ye

yUkseltilmigtir.

Diger taraftan, 2018 yil sonu tUketici enflasyonu tahmini ise yUzde 6,4 olarak korunmustur. Cikti
acigindaki kapanmanin 2018 yil sonu enflasyonunu 0,1 puan artiracadi, TUrk lirasi cinsi ithalat fiyatlanna

dair varsayimlardaki gincellemenin ise s&z konusu etkiyi telafi edecedi tahmin edilmektedir.
1.4. Riskler ve Para Politikasi

KUresel iktisadi faaliyette gdzlenen iimli toparlanma egilimi 2017 yilinin ik ¢ceyreginde, dzellikle
gelismis Ulkeler kaynakl olarak belirginlesmistir. KUresel finans piyasalarinda oynakliklann belirgin sekilde
dUsmesi ve risk istahinin artmasi kUresel finansal kosullann ikfisadi faaliyeti destekleyici etkisini

pekistirmektedir. Ayrnica, tUketici ve reel kesim gUven endekslerindeki iyimser gérinim ve basta petrol
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olmak Uzere bazi emtia fiyatlanndaki olumlu seyir de kuiresel iktisadi faaliyete dair beklentileri
iyilestirmektedir. Olumlu kUresel bUyUme gdrinimU ve buna paralel olarak disen issizlige karsin Gcret
artislan  yéninden belirgin  bir enflasyonist baski gérinmemesi nedeniyle gelismis Ulke para
politikalanndaki normallesme strecinin iimh olacadr beklentileri korunmaktadir. S6z konusu unsurlar,

TUrkiye ddahil olmak Uzere gelismekte olan Ulkelere yonelen portfdy akimlarnini gUcli tutmaktadir.

KUresel iktisadi faaliyetteki mevcut olumlu tabloya ragmen, 6nimuizdeki déneme iliskin asagdi
yénlU riskler de bulunmaktadrr. Ozellikle Fed'in faiz arirmi ve bilanco kicilime politikalanna dair
acgiklanan normallesme strecinin beklentilerin &tesinde bir hizda hayata gegmesi durumunda, finansal
piyasalarda gdzlenen yUksek risk istahi ve dusik oynaklk déngUsinin tersine dénmesi mUmkUndur.
Bdyle bir durum, gelismis Ulkelerde menkul kiymet fiyatlarnda dalgalanmalar yaratarak bUyime
edilimini zayiflatabilecektir. Ayrica, risk istahinin azalmasi gelismekte olan Ulkelere yénelen portfdy
akimlarinda da dalgalanmalara yol acabilecektir. Bunlara ilave olarak, ingiltere’nin Avrupa Birligi'nden
cikis sUreci ve basta ABD olmak Uzere bircok Ulkede gindemde olan dis ticaret korumaciligr gibi kUresel

ekonomi politikalanna dair belirsizliklerin etkileri de yokindan takip edilmektedir.

KUresel finans piyasalarindaki olumlu seyre paralel olarak yurt icinde de yilin ikinci ceyreginde
finansal kosullar iktisadi faaliyeti daha destekleyici bir gérinim sergilemistir. Bu gelismede makrointiyati
politikalar, kamu tedbir ve tesvikleri ile Mart ayindan itibaren limitleri yUkselfilen ve kullanim kosullarna
y&nelik kolayliklar saglanan Kredi Garanti Fonu (KGF) teminatl kredilerin ivmelenmesi belirleyici olmustur.
Diger taraftan, Mart ayindan itibaren ézellikle DIBS piyasalanna ydnelik gicli sermaye girisleri sayesinde
yabanci yatinmcilann DIBS stoku icindeki payinin artmasi ve Hazine’nin gicli yurt disi talebe karsilik
olarak dis borclanmasini artirmis olmasi da yurt icindeki bankalara arz tarafindan énemli bir alan
acmistir. KGF teminath kredilerde tanmlanan Ust sinira yaklasilmis olmasi ve yakin dénemde bankacilik
sistemindeki arz yonlU efkilerin devreye girmesinden &6tUr0, Haziran ayi itibanyla ivme kaybetmeye
baslayan kredi bUyUmesinin yilin ikinci yansindan itibaren daha iliml seviyelerde dengelenmesi
beklenmektedir. Yilin ilk yansinda meydana gelen gucli kredi ivmesinin toplam talep ve iktisadi

faaliyete yansimalan yakindan takip edilmektedir.

Yakin dénemde aciklanan goéstergeler iktisadi faaliyete dair asagr yonlU risklerin zayifladigi ve
ekonomideki toparlanmanin yilin ikinci ¢ceyreginden ifibaren gi¢ kazanacagdr yénundeki gecmis
degerlendirmeleri teyit etmistir. Ikfisadi faaliyetteki toparlanmanin ihracatc sektérler dnciliginde
onceki déneme kiyasla daha genis bir sektérel dagiim sergilemeye basladigina dair isaretlerin
g6zlenmesi, bUyUmenin istikrarl sekilde toparlanmasi acisindan énem tasimaktadir. Turizm gelirlerinin
kademeli olarak toparlanmasi, given kanalinin giglenmesi, birikimli deger kaybinin net ihracata olumlu
etkisi ve Rusya ile ticari iliskilerin normallesme sUrecine girmesi bUyUmeye olumlu katki yapmaktadir.
Ayrica, tUketim ve yatnm harcamalarnni arfirmaya yoénelik alinan dnlemler ve uygulanan tesvik
paketleri, belirsizlik algisindaki zayiflama ve finansal kosullardaki iyilesme de bUyUmeyi desteklemeye
devam edecektir. Toparlanmanin efkisiyle istihdamda gbézlenen iyilesme ve issizlik oraninda kaydedilen
gerileme énUmuUzdeki dénemde de bu egilimi koruyarak yurt ici talebin bUyUmeye katkisinin artacagi
bir zemin hazilamaktadir. Yatinmlann ise belirsizliklerin azalmasi ve gbven ortaminin pekismesine bagdli
olarak daha kademeli bir toparlama sergileyecedi dngdrilmektedir. Ote yandan, turizm gelirerindeki

toparlanmanin hizi, gelismis Ulke para politikalanna iliskin belirsizlikler, sermaye akimlarnnin seyri ve

Enflasyon Raporu 2017-lI 9



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

jeopolitik gelismeler, yakin dénemde oldugu gibi 2017 yiinda da bUyUme Uzerinde asagi yonlu risk teskil

etmektedir.

Parasal sikilastrmanin enflasyon Uzerindeki olumlu etkileri gdzZlenmeye bagslamistir. TUketici
enflasyonu Nisan ayindan sonraki dénemde petrol fiyatlanndaki dUsis ve yakin dénemde Tirk
lirasindaki istikrarli seyrin etkisiyle gerilemis ve Nisan Enflasyon Raporu tahminleri ile bUyUk dlcUde uyumlu
gerceklesmistir. Gelinen noktada orta vadeli enflasyon gérinUmUinde bir dnceki Enflasyon Raporu
dénemine kiyasla bir miktar iyilesme oldudu degerlendirimekte ve enflasyonun ana edilimindeki
dUzelmenin kademeli olarak sUrmesi beklenmektedir. Ancak, beklentiler ve fiyatlama davranisindaki
katiigin bUyUk &lcUde devam etfigi de dikkate alndiginda, c¢ekirdek enflasyon gérGnimindeki

iyilesmenin henUz tatminkér olmadigi ve siki bir para politikasi durusu gerektirdigi degerlendiriimektedir.

Enflasyonda vyil icinde gdzlenecek en yUksek seviyelerin geride kaldigi tahmin edilmekle birlikte,
yilin ikinci yansinda dalgal bir seyir beklenmektedir. Gida fiyatlanndaki dUzeltmenin henUz arzulanan
boyutta olmamasi, grup enflasyonunda baz etkilerine badl olarak yakin dénemde gdzlenen dUsUslerin
kalicihgr konusunda temkinli bir yaklasim gerektirmektedir. Ayrnca, beyaz esya ve mobilya sektérondeki
gecici vergi indirimlerinin Ekim ayinda geri alinacak olmasi ve giyim grubundaki yontem dedisikligi
kaynakll etkiler de kisa vadede enflasyonda dalgalanmaya ve c¢ekirdek enflasyonun gecici olarak
yUkselmesine neden olacak gelismeler olarak 6ne cikmaktadir. Enflasyon gérinimuinde yilin son

ayindan baslayarak 2018 yilinin ik aylarinda daha belirgin bir iyilesme gbzlenecegdi dngériimektedir.

Bu goérGnUm altinda, TCMB Haziran ve Temmuz aylannda ski para politikasi durusunun
korunmasina karar vermistir. Enflasyon géronUmuonde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para
politikasindaki siki durus sUrdUrUlecektir. TCMB, para politikasini olustururken orta vadeli enflasyon
gorunUmunU dikkate almakta ve dolayisiyla enflasyonda yil icinde gdzlenmesi beklenen baz etkileri
kaynakl dalgalanmalardan ziyade enflasyonun ana edilimindeki gelismelere odaklanmaktadir.
Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislan ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeler

yakindan izlenerek intiya¢ 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 yoOnetilen/ydnlendiilen fiyatlar ile vergilerde &ngoérilmeyen bir artis gerceklesmeyecegdi
varsayllmaktadir. Maliye politikasinin séz konusu ¢erceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun
orta vadeli enflasyon goérinUmunU olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun  da

gUncellenmesi s6z konusu olabilecektir.

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 esgidUmine katkida bulunarak

makroekonomik istikran destekleyecektir.
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