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Enflasyon Gelismeleri

1.

4.

Agustos ayinda tiketici fiyatlari ylizde 0,52 oraninda artmis ve yillik enflasyon 0,89
puan yukselerek ylizde 10,68 olmustur. Bu dénemde enflasyon, gida ve eneriji
gruplarinda yikselirken, hizmet grubunda yiiksek seviyesini korumustur. Temel mal
grubu enflasyonunda giyim ve dayanikli tiketim mallari kaynakl olarak belirgin bir
artis kaydedilmis; bu dogrultuda cekirdek gostergelerin yillik enflasyonu ve ana
egilimi yikselmistir.

Agustos ayinda gida ve alkolsiiz icecekler grubunda yillik enflasyon 1,90 puan
yukselerek yuzde 11,97 olmustur. Bu gelismede islenmemis gida fiyatlarindaki
olumsuz baz etkisinin yani sira islenmis gida fiyatlarindaki grup geneline yayilan
artiglar belirleyici olmustur. Eylil ayina iliskin 6ncli gostergeler, gida yillik
enflasyonunun islenmemis gida fiyatlarindaki bazin da etkisiyle artmaya devam
edecegine isaret etmektedir. Enerji fiyatlari Agustos ayinda petrol ve diger girdi
fiyatlarindaki gelismelere bagh olarak ylizde 2,03 ile ylksek bir oranda artmistir.
Boylelikle, bu grupta yillik enflasyon son iki ayda yukari yonli bir seyir izleyerek
yuzde 10,54’e ulagmistir.

Hizmet grubu fiyatlari Agustos ayinda yizde 0,73 oraninda artmis, grup yillik
enflasyonu ylizde 9,40 ile yatay seyrederek yiksek seviyesini korumustur. Bu
donemde, gida ve igecek fiyatlarindaki gelismelerin yani sira turizmdeki
toparlanmaya bagh olarak yemek ve konaklama hizmetlerinde enflasyon
yukselmistir. Hizmet enflasyonundaki yiksek seyirde maliyet artiglarinin yani sira
genel enflasyona endeksleme davranisinin etkileri de hissedilmektedir. Nitekim
endeksleme davranisinin gliclii oldugu egitim hizmetleri fiyatlari bu donemde yizde
2,79 ile yuksek bir oranda artmis, bu grupta yillik enflasyon yizde 10,30’a ulasmistir.

Temel mal grubu yillik enflasyonu Agustos ayinda 1,22 puan artarak yizde 11,08e
yukselmistir. Bu donemde, yillik enflasyon Tirk lirasinin Euro karsisindaki deger
kaybinin yani sira iktisadi faaliyetteki giicli seyrin de etkisiyle giyim ve dayanikh mal
grubu fiyatlari onciliginde yikselmistir. Giyim grubunda yontem degisikligi etkisi
dikkate alindiginda da enflasyonun son iki aydir artmakta oldugu gozlenmistir.



Dayanikli mal fiyatlarindaki artista mobilya, otomobil ve beyaz esya kalemleri 6ne
cikarken, giyim ve dayanikh digi temel mallarda aylk fiyat artislari yavaslamaya
devam etmistir. Eylil ayina iligkin gostergeler temel mal grubu enflasyonunda artisa
isaret etmekle birlikte bu yukseliste giyim grubunun agirlik sistemindeki yontem
degisiminin belirleyici olacagi not edilmistir.

5. Ozetle, enflasyonun bulundugu vyiiksek seviyeler ve cekirdek enflasyon
gostergelerine iliskin gelismeler fiyatlama davranislarina dair risk olusturmaktadir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) 2017 yili ikinci ¢eyreginde yillik yiizde 5,1 oraninda
artmis, ceyreklik blyime yizde 2,1 olmustur. Boylelikle iktisadi faaliyetin ilk ceyrege
kiyasla glic kazandigi gortlmistir. Gecmis donemlere ait verilerdeki yukari yonla
glincellemeler de iktisadi faaliyetin gicl acisindan not edilmis ve ikinci ceyrek
itibariyla talep kosullarinin enflasyona diislis yonli desteginin 6nemli 6lclide azaldigl
degerlendirmesi yapilmistir.  Anilan dénemde c¢eyreklik blylimenin temel
surikleyicisi insaat yatinmlari ve 6zel tiiketim basta olmak Uzere yurt ici talep
olmustur. i¢ talebe bagli olarak ithalattaki artis ve ihracattaki ivme kaybinin etkisiyle
net ihracat donemlik blyimeye negatif katki yapmis, yillik bliyimeye ise yiksek
katkisini stirdirmustr.

7. Oncii gostergeler, iktisadi faaliyetin Gglinci ceyrekte giiclii seyrini koruduguna isaret
etmektedir. Temmuz ayl sanayi Uretimi ve Agustos ayl PMI gostergeleri Uglinciu
ceyrekte bir dnceki déneme kiyasla daha giiclii bir artis sinyali vermistir. imalat
sanayisine ek olarak hizmet, perakende ticaret ve insaat sektorlerinde de yakin
donemde kuvvetli bir faaliyet gozlenmektedir. Bu gelismeler ekonomideki
toparlanmanin sektorel yayiliminin arttigina isaret etmektedir.

8. Uretim sektorlerindekine benzer bir gériinim talep gostergelerinde de
izlenmektedir. Tegviklere konu olan gruplara yonelik tiiketim talebi gliciini korurken
ilk ceyrek itibariyla zayif seyrini slirdiren yatirimlarda ikinci ceyrekte bir miktar
iyilesme gozlenmistir. Yilin Gglncl ceyreginde yurt ici talebin bliyimeye katkisinin
artacagl ongorulmektedir. Kurul, iktisadi faaliyetin gligli seyrine ek olarak takvim ve
baz etkilerinin de etkisiyle Uglinci geyrekte yillik buylimenin oldukga ylksek bir
oranda gerceklesecegi degerlendirmesinde bulunmustur.

9. ic talepteki iyilesme devam ederken mal ihracatinda sektorler geneline yayilan
artislarla net dis talep bliyimeye olumlu katki yapmaktadir. Basta Avrupa Birligi
bolgesinde iyilesen biylime gorinimi olmak (izere kiresel o6lcekte gozlenen
toparlanma egilimi ve dis piyasalarda pazar cesitlendirme esnekligi ihracati
desteklemeye devam etmektedir. Mal ihracatindaki artiglarin cari agiktaki bozulmayi
yavaslattigi, cekirdek cari acik gostergelerinde ise iyilesme sagladigi gortilmektedir.
Turizmdeki kismi toparlanma beklentisine ek olarak, mal ihracatindaki artis
egiliminin cari dengeye olumlu katki vermeye devam etmesi beklenmektedir.



10. isglicii piyasasinda Subat ve Mart dénemlerinde baslayan iyilesme Haziran

11.

doneminde devam etmistir. Bu dénemde, tarim digi istihdam hizmet sektori
kaynakl artmistir. Oncii géstergeler ekonomideki toparlanmayla birlikte dniimiizdeki
donemde issizlik oranlarindaki kademeli disis egiliminin  sirecegine isaret
etmektedir.

Ozetle, son dénemde aciklanan veriler iktisadi faaliyetteki toparlanmanin giic
kazandigina isaret etmektedir. i¢ talepteki iyilesme devam ederken Avrupa Birligi
ulkelerinin talebindeki artisin ihracat Gzerindeki olumlu etkisi stirmektedir. Kurul,
yapisal reformlarin uygulamaya gecirilmesinin bliyime potansiyelini énemli 6l¢lide
artirabilecegini degerlendirmektedir.

Para Politikasi ve Riskler

12.

13
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Kiresel iktisadi faaliyette son donemde gelismis ve gelismekte olan (lkeler kaynakh
olarak bir toparlanma egilimi gozlenmektedir. Tiketici ve reel kesim gliven
endekslerindeki iyimser gériinimin yani sira, kiiresel finansman kosullarinin elverisli
olmaya devam etmesi ve emtia fiyatlarinin istikrara kavusmasinin da katkisiyla,
kiiresel iktisadi faaliyetteki olumlu seyir devam etmektedir. Uclincii ceyrege iliskin
oncu gostergeler kiiresel ekonomide ikinci ceyrege kiyasla daha da olumlu bir
bliyiime performansina isaret etmekte olup, 2017 yil sonu biiyiime 6ngorileri yukari
yonlu gincellenmektedir. Son donemde, gelismis lilke merkez bankalarinin politika
normallesme sureglerine iliskin agiklamalari piyasalarda kisa donemli dalgalanmalara
yol agsa da, kiresel enflasyon oranlarinin halen disik diizeylerde seyretmesi
nedeniyle, para politikalarindaki normallesme sirecinin ihmli olacagi beklentisi
korunmustur. Kiresel blylime goriniminin daha olumluya dénmesiyle birlikte,
finansal piyasalarda goézlenen yiksek risk istahi ve disik oynaklik, Tirkiye dahil
olmak Uzere gelismekte olan (lkelere yonelen portfoy akimlarinin glglu
seyretmesine neden olmaktadir.

. Kiiresel iktisadi faaliyetteki mevcut olumlu tabloya ragmen, 6niimizdeki déneme

iliskin asagi yonli riskler de bulunmaktadir. Ozellikle Fed’in faiz artirnmi ve bilanco
kiGglltme politikalarina dair agiklanan normallesme sirecinin beklentilerin 6tesinde
bir hizda hayata geg¢gmesi durumunda, finansal piyasalarda gozlenen yilksek risk
istahi ve distik oynaklik dénglisiinlin tersine dénmesi mimkundir. Boyle bir durum,
gelismis Ulkelerde menkul kiymet fiyatlarinda dalgalanmalar yaratarak biylime
egilimini zayiflatabilecektir. Ayrica, jeopolitik gelismelerin de etkisiyle risk istahinin
azalmasi gelismekte olan (lkelere yonelen portféy akimlarinda da dalgalanmalara
yol acabilecektir.

Kuresel finans piyasalarindaki olumlu seyre paralel olarak yurt iginde de yilin Gglinci
ceyreginde finansal kosullar destekleyici olmaya devam etmektedir. Bu gelismede
makroihtiyati politikalar, kamu tedbir ve tesvikleri ile Kredi Garanti Fonu (KGF)
teminath kredilerin genel kredi kosullarini iyilestirmesi belirleyici olmustur. KGF
teminath kredilerde tanimlanan Ust sinira yaklasiimis olmasi ve yakin donemde
bankacilik sistemindeki arz yonli etkilerin devreye girmesinden otirl, kredi



15.

16.
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blylmesi yilin Gglincl ¢eyreginde gegmis yillarin ortalama degerlerine yakinsayarak
daha ihmli seviyelerde dengelenmeye baslamistir. Yilin ilk yarisinda meydana gelen
glclu kredi ivmesinin toplam talep ve iktisadi faaliyete yansimalari yakindan takip
edilmektedir.

Yakin donemde aciklanan gostergeler iktisadi faaliyetin yilin ikinci ceyreginden
itibaren glic kazanacag yoniindeki gecmis degerlendirmeleri teyit etmistir. Uglinci
ceyrege iliskin gostergeler iktisadi faaliyetin gugli seyrini strdlrdigiline isaret
etmektedir. ihracatta bir miktar ivme kaybina ragmen kuvvetli seyir devam etmekte
ve i¢c talepte siregelen toparlanmayla birlikte yatirrmlarda iyilesme sinyalleri
alinmaktadir. Uclincii ceyrekte yillik blyiimenin takvim ve baz etkilerinin de
katkisiyla oldukca yiiksek gerceklesmesi muhtemeldir. Yilin kalan doneminde, KGF
desteginin bliylime (zerindeki etkilerinin zayiflamasi ve tiketim harcamalarina
yonelik vergi tesviklerinin son bulmasiyla iktisadi faaliyetin daha ilimh bir egilim
sergileyecegi tahmin edilmektedir.

iktisadi faaliyet ve isglicii piyasasina iliskin veriler bir arada degerlendirildiginde bazi
sektorlerde toplam talep kosullarinin enflasyona disis yoninde verdigi destegin
azaldigi degerlendirilmektedir. Gida grubundaki baz etkileri, beyaz esya ve mobilya
sektoérindeki gegici vergi indirimlerinin Ekim ayinda geri alinacak olmasi ve giyim
grubundaki yéntem degisikligi kisa vadede enflasyonda dalgalanmaya ve ¢ekirdek
enflasyonun gecici olarak yikselmesine neden olacak gelismeler olarak oOne
cikmaktadir. Yilin sonlarindan itibaren enflasyon goriiniminde kademeli bir iyilesme
gozlenmesi beklenmekle birlikte, bu iyilesmenin hizi ve niteligi yakindan takip
edilecektir.

Bu cergevede Kurul Eylil ayindaki toplantisinda, siki para politikasi durusunun
korunmasina karar vermis ve Geg Likidite Penceresi uygulamasi cercevesinde borg
verme faiz oranini ylzde 12,25te sabit tutmustur. TCMB fiyat istikrari temel amaci
dogrultusunda elindeki batin araglart kullanmaya devam edecektir. Enflasyon
gorinimiinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para politikasindaki siki durug
surdarilecektir. TCMB, para politikasini olustururken orta vadeli enflasyon
gorinimini dikkate almakta ve dolayisiyla enflasyonda yil icinde gozlenmesi
beklenen baz etkileri kaynakl dalgalanmalardan ziyade enflasyonun ana egilimindeki
gelismelere odaklanmaktadir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve
enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeler yakindan izlenerek ihtiyag
duyulmasi halinde ilave parasal sikilastirma yapilabilecektir.

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



19. Son yillarda mali disiplinin strdirtlmesi Tirkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara
karsi duyarliigini azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Mali disiplinin saglamis
oldugu alan kullanilarak yakin dénemde dengeleyici maliye politikasi
uygulanabilmistir. Dongl  karsiti  maliye politikasi  uygulama kapasitesini
gliclendirecek vyapisal tedbirler, maliye ve para politikasi esglidimiine katkida
bulunarak makroekonomik istikrari destekleyecektir.



