TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

2016 yil Kasim ayinda gerceklesen ABD secimleri sonrasinda kUresel ekonomiye iliskin belirsizlikler
artarak devam etmis; ABD'de destekleyici maliye politikasiyla bUylimenin ivme kazanacagdi ve Fed'in
para politikasini dngdrilenden hizli sikilastiracadr beklentileri guclenmistir. Bu gelismelere bagl olarak
ylin son c¢eyreginde gelismis Ulke faiz oranlannda artislar yasanmis ve ABD dolan deger kazanmistir
(Grafik 1.1). Séz konusu gelismeler Kasim ayindan itibaren sermaye akimlannin gelismekte olan

Ulkelerden gelismis Ulkelere ydnelmesine yol agcmistir (Grafik 1.2).
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KUresel piyasalarda yasanan oynakligin yani sira, jeopolitik gelismeler ve yurt ici belirsizlikler 2016
yilinin dérdUncU ceyreginde yurt ici finansal piyasalann dalgall bir seyir iziemesine neden olmus; Turkiye
doéviz kuru ve piyasa faizlerinde diger gelismekte olan Ulkelerden olumsuz aynsmistir. Bu dénemde, diger
gelismekte olan Ulkelerde oldugu gibi TUrkiye'den de portfdy cikislan yasanmis, tahvil piyasasindaki
cikislar hisse senedi piyasasina gére daha belirgin olmustur. Finansal sistemi destekleyici makroihtiyati
politikalar, TCMB'nin likidite tedbirlerinin gecikmeli etkileri ve kamu tesvikleri sayesinde, son aylarda kredi
kullanminda toparlanma egdilimi gézlenmektedir. 2016 yilinin son ¢eyreginde, tUketici kredileri ve Turk
lirasi cinsinden ficari kredilerdeki canlanmanin da etkisiyle kredi bUyUimesindeki Iimli artis devam etmistir.
Ayrica, isletmelere ydnelik kamu kredi destekleri sayesinde bankalar tarafindan kUgUk ve orta dlcekli

isletmelere uygulanan kredi faizleri dGsme egilimi gdstermektedir.

2016 yil sonunda tUketici enflasyonu Turk lirasindaki deger kaybi, vergi ayarlamalan ve gida
fiyatlanndaki kismi yUkselisin etkisiyle bir énceki ceyrege kiyasla artarak yizde 8,53 olmustur. iktisadi
faaliyet yilin G¢cUncU ¢eyreginde Ekim Enflasyon Raporu’'nda cizilen gérinimle uyumlu olarak dénemlik
bazda daralirken, mevcut gbdstergeler dérdincU ¢eyrekte ana egilimde iIimli bir foparlanmaya isaret
etmektedir. ic talep goéreli olarak daha zayif seyrederken Avrupa Birlidi Ulkelerinin talebindeki artisin
inracat Uzerindeki olumlu etkisi sirmektedir. Alinan destekleyici tesvik ve tedbirlerin katkisiyla iktisadi
faaliyetteki Ilmli toparlanma egdiliminin devam etmesi beklenmektedir. Son olarak, emtia fiyatlannin cari
aclk Uzerindeki olumiu etkisinin &nUmuUzdeki dénemlerde kademeli olarak azalacagdl ancak net mal

ihracatindaki foparlanma ile cari dengedeki iyilesmenin devam edecedi dederlendirimektedir.
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1.1. Para Politikasi Uygulamalar ve Finansal Kosullar

TCMB, kiresel ve yurt ici finans piyasalarindaki oynakliklann déviz piyasasi ve kredi kosullan
Uzerindeki olumsuz etkilerini sinlamak amaciyla, doéviz likiditesinde dengeleyici ve finansal istikrarn
destekleyici durusunu 2016 yili son ceyreginde de korumustur. Kiresel belirsizliklerdeki artis ve yUksek
oynakliklara bagl olarak gerceklesen ddviz kuru hareketlerinin, enflasyon beklentileri ve fiyatlama
davranislarina  yansimalarni - sinlamak  amaciyla, Kasim ayinda bir miktar parasal = sikilastirma
gerceklestirilerek marjinal fonlama faizi 25 baz puan, bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ise 50 baz
puan yUkselfilmistir (Grafik 1.1.1). Aralik ayinda déviz kuru hareketleri ve petrol fiyatlarindaki yUkselisin
enflasyon gérinUmuUne dair yukar yonlU risk olusturdugu, toplam talep gelismelerinin dengeleyici

etkilerinin takip edilmesinin faydall olacagr degerlendirilerek, faiz oranlannda degisiklik yapilmamistir,
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Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: TCMB.

TCMB, Ocak ayinda &zellikle ddviz piyasasinda gdzlenen asin oynakliga karsi bir dizi likidite tedbiri
almistir. Bu cercevede, 12 Ocak 2017 tarihinden bu yana 1 hafta vadeli repo ihalelerine ara verilmis;
16 Ocak tarininden itibaren marjinal fonlamanin da siniandinimasinin etkisiyle gerekli gérilen gunlerde
sistemin fonlama ihtiyacinin bir kismi gec¢ likidite penceresi borc verme faiz oranindan karsilanmistir
(Grafik 1.1.2). S6z konusu uygulamalann eftkisiyle TCMB agirlikli ortaloma fonlama faizi ve BIST
Bankalararasi gecelik repo faizinde belirgin bir artis gézlenmistir (Grafik 1.1.1). Ayrnica, TUrk lirasi ve déviz
likiditesi yénetimindeki esnekligi ve arac ¢esitliligini arfirmak amaciyla 17 Ocak’ta Turk lirasi depolar
karsiigr ddviz depolan piyasasi acilmistir. 24 Ocak tarininde yapillan PPK toplantisinda ise, ddviz
kurlannda gdézlenen asin hareketliligin etkisiyle enflasyon gérinUmuindeki bozulmayi sinrlamak amaciyla
parasal sikilastirmanin giglendiriimesine karar verilmistir. Bu cercevede, marjinal fonlama faizi 75 baz
puan artinlarak yUzde 9,25'e, gec likidite penceresi bor¢c verme faiz orani ise 100 baz puan artinlarak

yUzde 11'e yUkseltilmistir.

TCMB, fiyat istikran temel amaci dogrultusunda elindeki bUtin araclan kullanmaya devam
edecektir. OnimUzdeki dénemde para politikasi kararlan enflasyon gérinimine bagh olacakdtr.
Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislan ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeler

yakindan izlenerek inhtiyac duyulmasi halinde ilave parasal sikilastrma yapilabilecektir. Ayrica, déviz
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piyasasinda ikfisadi temellerle uyumlu olmayan sagliksiz fiyat olusumlan gézlenmesi halinde likidite

araglar ile gerekli tedbirler alinacaktir.

KUresel, jeopolitik ve yurt ici belirsizliklerdeki artisa ve enflasyon beklentilerindeki yUkselise bagdl
olarak getiri egrisi geg¢tigimiz Rapor dénemine gdére tUm vadelerde yukan dogru kaymakla birlikte
(Grafik 1.1.3), uygulanan parasal sikilastirmanin efkisiyle son dénemde yataylasmistir (Grafik 1.1.4).
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Finansal sistemi destekleyici makroinhtiyati politikalar, TCMB'nin likidite tedbirlerinin gecikmeli
etkileri ve kamu tegsvikleri sayesinde finansal olmayan kesime kullandinlan kredilerin yillik bUyUme
oraninda 2016 yilinin son ceyredinde iimh bir artis egilimi gdzlenmistir (Grafik 1.1.5). Kredilerin alt
kalemlerine bakildiginda, séz konusu dénemde ticari kredilerin TUrk lirasi krediler kaynakl olarak sinirli bir
oranda arth@i; tGketici glvenindeki kismi toparlanma ve yapilan dizenlemelerin gecikmeli etkileriyle
tUketici kredilerindeki artis egdiliminin guclenerek devam ettigi gér0ImuUstr. TUketici kredilerinin alt
kalemleri incelendiginde artisin genele yayldigi dederlendiriimektedir. Yurt ici ve yurt disi finansman
kosullanndaki sikilasma ile birlikte 2016 yil son ceyredinde kredi kosullanndaki sikiik devam etmistir. Ote

yandan, kU¢Uk ve orta olcekli isletmelere verilen TL kredi faizleri yilin son ¢ceyreginde destekleyici kamu

politikalannin etkisiyle gerilemistir (Grafik 1.1.6).

Grafik 1.1.5.

Kredilerin Yillk BUyUme Hizlar
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1.2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar

Enflasyon

Temmuz ayi sonrasinda kademeli bir yavaslama egilimi sergileyen tUketici enflasyonu Kasim
ayinda yUzde 7 ile Ekim Enflasyon Raporu tahminlerinin alt bandina yakin gergeklesmistir. Ancak Aralik
ayinda enflasyon islenmemis gida fiyatlanndaki oynaklk ve t0tin fiyat ayarlamalannin da etkisiyle
Snemli bir oranda artarak yili yizde 8,53 ile fahmin Ust bandinin Uzerinde tamamlamistir (Grafik 1.2.1).
islenmemis gida ve tUt0n disi enflasyondaki artis ise daha sinirl olmustur (Grafik 1.2.2). Bu gelismede Turk

lirasindaki deger kaybi ve vergi ayarlamalannin etkisi dne ¢ikmigtir.

Grafik 1.2.1. Grafik 1.2.2.
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Bu dénemde TUrk lirasindaki belirgin zayiflamanin ik yansimalar kur geciskenliginin hizli oldugu
eneriji fiyatlan Uzerinde gdzlenmistir. Bu etkiye ek olarak ham petrol fiyatlannin da yUkselmesiyle enerii
enflasyonu hizli bir artis kaydetmistir (Grafik 1.2.3). Déviz kurundaki artis temel mal grubu enflasyonunu
da olumsuz etkilemis, Kasim ayina kadar istikrarli bir yavaslama egilimi sergileyen grup enflasyonu yilin

son ayinda vergi artislarnin da etkisiyle yUkselmistir.

Basta t0tUn UrUnlerine yonelik olmak Uzere son dénemde yapilan vergi ayarlamalarn enflasyon
Uzerinde belirgin bir yukan ydnld etki yapmistr. Kasim ayinda otomobillerde Ozel Tuketim Vergisi (OTV)
dizenlemesi yapimis; Aralik ayinda ise alkolll icecek ve t0tUn Orinlerinin OTV orani 2016 yili Ocak
ayindaki vergi artisginin ardindan ikinci kez yUkseltimistir (Grafik 1.2.3). Boylelikle, 2016 ylinda vergi
ayarlamalan ve ydnetilen/ydnlendirilen fiyaflarnn enflasyona katkisi tarihsel ortalamalarn oldukca

Uzerinde gerceklesmistir.

Gida enflasyonu Kasim ayina kadar iiml bir seyir izleyerek gecmis vyillara kiyasla enflasyona
nispeten sinirh bir katki yapmistir. Aralik ayinda ise TUrk lirasindaki deger kaybi ve olumsuz hava
kosullarinin eftkisi ile gida enflasyonunda artis gdzlenmistir (Grafik 1.2.3). S6z konusu yUkselise ragmen
gida enflasyonu gerek turizm sektérindeki daralmanin gerekse alinan tedbirlerin etkisi ile yili yizde 5,65
ile tarihsel olarak dUsGk olarak nitelendirilebilecek bir seviyede tamamlamistir. Bdylelikle gida yillik

enflasyonu Ekim Enflasyon Raporu 6ngdrisu ile uyumlu bir seviyede gergeklesmistir.
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Grafik 1.2.3. Grafik 1.2.4.
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Yilin son ¢ceyreginde temel mal grubu fiyatlan alt gruplar bazinda farkliik arz etmis; giyim, mobilya
gibi gruplarda enflasyon yavaslarken i¢ satislann nispeten gucli oldugu sektérlerde enflasyonda yukari
yonlU bir edilim kaydedilmistir. Hizmet enflasyonu, gida enflasyonundaki ilmli gérGnim ve talep
kosullanndaki zayif seyre karsin, ézellikle reel birim isgict maliyetleri ve istanbul ili basta olmak Uzere
kiralarda yasanan artisa badl olarak yUksek seyrini korumustur. Yilin sonuna dogru Uretici fiyatlan
kaynakl baskilar belirginlesmis, 6zellikle Aralk ayinda yaylim endekslerine gére fiyat artirma egilimi
gUclenmistir. Bu gérinim altinda, cekirdek gdstergelerin ana egdilimi Aralik ayi ile birlikte yukan yonlU bir
seyir izlemistir (Grafik 1.2.4). Benzer bir yukan yonld hareket TCMB bUnyesinde takip edilen alternatif
temel enflasyon gdstergelerinde de gézlenmistir. Ozetle, yakin dénemde enflasyon géronimu iktisadi
faaliyetin sinirlayici etkisine ragmen vergi artiglar, gic¢lenen maliyet ydnli baskilar ve gida fiyatlanndaki

kismi yUkselis sonucunda bozulmustur.
Arz ve Talep

UcUncU ceyrekte iktisadi faaliyette belirgin bir yavaslama gdzlenmistir. Bu ddnemde, Gayri Sdfi
Yurt ici Haslla (GSYiH) bir énceki ceyrede gére yizde 2,7, bir dnceki yilin ayni dénemine gére ise yizde
1,8 oraninda diUsUs kaydetmistir (Grafik 1.2.5). Iktfisadi faaliyette turizm gelirlerindeki dUsis nedeniyle
olusan ivme kaybinin, Temmuz ayindaki gelismelerin yurt ici talep Uzerindeki olumsuz etkileriyle
derinlestigi gérUimektedir (Grafik 1.2.6). Kamunun tUketim harcamalanndaki kuvvetli artis (yillik yGzde
23,8) ile insaat sektérindeki ilimh géronUm, yurt ici talebin diger bilesenlerindeki dUsusun biylime
Uzerindeki efkilerini hafifletmistir. Bunlara ilaveten, uzatilan bayram tatilleri ve Temmuz ayi ortasindaki
olumsuzluklara bagdl olarak gerceklesen isgilnU kayiplannin da faaliyet Uzerinde olumsuz etkileri
g6zlenmistir. Bu sebeple, iktisadi faaliyetteki ana edilimin yavaslama yéninde olmakla birlikte aciklanan
verilerin ima ettigi kadar zayif oimadigi degerlendiriimektedir. Normal takvim etkilerine ek olarak, séz
konusu is gUnU kayiplannin da etkileri dislandiginda, U¢UncU ceyrekte iktisadi faaliyetin yillk bazda

daralma yerine sinirl bir blyUime kaydettigi tahmin ediimektedir.
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Grafik 1.2.5. Grafik 1.2.6.
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2016 yil son ceyregine iliskin gostergeler, iktisadi faaliyette, GcUncU ¢ceyrekteki is gunU kayiplarinin
telafisine bagl teknik toparlanma haricinde Imli bir bUyUmeye isaret etmektedir. Alinan tedbirler ve
uygulamaya koyulan tesviklerin etkisiyle artan kredi kullaniminin yani sira, dayanikli tOketim mallannda
one cekildigi dusunUlen talep son ceyrekte 06zel tUketimi canlandirmistir. Ancak, dayanikli mallar
haricinde kalan UrUnlere olan talep zayif seyretmis ve 6zel tUketim talebindeki toparlanmanin sektdrel
yaylimi sinirl kalmistir. Yatinmlardaki toparlanma ise tGketim harcamalarna gére daha yavastir. Bu
bilgiler isiginda, yurt ici talepte son ceyrekte yillik bazda ilimii bir artis beklenmektedir. Onimizdeki
dénemde dis ficaret hadlerinin cari acik Uzerinde stUregelen olumlu efkisinin azalmasi beklenmekle
birlikte, Rusya ile iliskilerin normallesmeye baslamasinin ve Turk lirasindaki deger kaybinin net inracata
desteginin dénemlik toparlanmayi destekleyecegdi degerlendiriimektedir (Grafik 1.2.7).

Onimizdeki dénemde, turizm gdriniminde kayda deger bir iyilesme sinyali olmamasina
ragmen, alinan destekleyici tesvik ve tedbirlerin katkisiyla iktisadi faaliyetteki ihml toparlanma egiliminin
devam etmesi beklenmektedir. Bununla birlikte, son dénemde belirsizlik algisinin yUkselmesi, yurt ici
talebi hem tUketim hem yatinm kanalindan sinilayabilecektir. KUresel bUylime gérinUmo ve gelismis
Ulke para politikalarnna iliskin belirsizlikler, sermaye akimlarnin zayif seyri ve jeopolitik gelismeler, yakin
dénemde oldugu gibi 2017 yiinda da bUyUme Uzerinde asagi yonlu risk olusturmaktadir. Cari denge
tarafinda ise iyilesmenin sGrmesi beklenmektedir. Emtia fiyatlanndaki artisa karsilik, bUyUmedeki iliml
goérinUmun 6numizdeki dénemde ithalat artisini siniMayacagdr tahmin edilmektedir. Cevre Ulkeler ile
normallesmeye baslayan iliskiler, Avrupa Birligi Ulkelerinin talebindeki artisin devam etmesi ve jeopolitik
gelismelerin sinirlayici etkilerine ragmen ihracatin pazar ¢esitlendirme esnekliginin olumlu etkileriyle cari

dengenin 2017 yilinda iyilesecegdi dngdriimektedir.
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Grafik 1.2.7.
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Kaynak: TCMB.
Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlan

Ekim Enflasyon Raporu'nda 54 ABD dolar olarak varsayllan ham petrol fiyati 2017 yili ortalamasi
yakin dénem gelismeleri cercevesinde 57 ABD dolarina yUkseltilmistir. ABD dolarn cinsinden ithalat
fiyatlan varsayimi ise, ham petrol disindaki emtia fiyatlannin gérece disuk seyrine bagl olarak 2017 il
icin sinirh miktarda asagdr yoénld gincellenmistir (Grafik 1.2.8). Ancak TUrk lirasi cinsinden bakildiginda
gectigimiz Rapor dénemine gdére ithalat fiyatlannda da belirgin bir yukan yénlU gincelleme oldugu

go6rulmektedir.

Ekim Enflasyon Raporu’nda 2016 yili sonunda yUzde 6 olacagdi 6ngdrilen gida enflasyonu yUzde
5,65 ile dngorulerle bUyUk 6lctde uyumlu gerceklesmistir. Ancak, son dénemde gdzlenen olumsuz hava
kosullannin gida arzi Uzerindeki olasi etkileri ve TUrk lirasindaki deger kaybinin yansimalarina bagdl olarak
2017 yiinda gida enflasyonunda yUkselis éngdriimektedir. Ote yandan, turizmdeki yavaslamanin gida
talebi Uzerinde siregelen etkisinin ve Gida ve Tanmsal Urin Piyasalan izleme Komitesi (Gida Komitesi)
kapsaminda alinacak tedbirlerin bu yUkselisi kismen sinimayacadr dederlendiriimektedir. Bu cercevede,
Ekim Enflasyon Raporu’'nda yUzde 7 olacagdl varsayilan 2017 yil sonu gida enflasyonu, yUzde 9'a

gUncellenmistir. 2018 yill gida enflasyonu varsayimi ise yizde 7 olarak korunmustur.

Grafik 1.2.8. Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlanndaki Gincellemeler
Petrol Fiyatlan (ABD Dolar/Varil) ithalat Fiyatlan (Endeks, 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
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Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

2016 yilinda ydnetilen/ydnlendirilen fiyatlarda yapilan dizenlemeler vyillik tUketici enflasyonuna
tarihsel ortalamalann olduk¢a Uzerinde katki yapmigtir. 2017 ve sonrasi icin tahminler Uretfilirken vergi
ayarlamalarinin ve ydnetilen/yénlendirilen fiyatlann enflasyon hedefini asmayacad ve otomatik
fiyatlama mekanizmalar ile uyumlu olacagdi bir gérGnim varsaylmistir. Maliye politikasinin orta vadeli
durusu icin 2017-2019 dénemini kapsayan Orta Vadeli Program projeksiyonlan femel alinmigtir.

1.3. Enflasyon ve Para Politikasi Goronumu

Enflasyonu dUsirmeye odakli ve siki bir politika durusu altinda, enflasyonun yUzde 5'lik hedefe
kademeli olarak yakinsayacagi; 2017 yilinda yUzde 8 olarak gerceklesecedi; 2018 yilinda ise yizde 6'ya
geriledikten sonra 2019 yilinda yUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagdl 6ngdrilmektedir. Bu ¢cercevede
enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2017 yili sonunda yUzde 6,6 ile yizde 9,4 araliginda (orta noktasi yuzde
8), 2018 yill sonunda ise yUzde 4,2 ile yizde 7,8 araliginda (orta noktasi yizde 6) gerceklesecegdi tahmin
edilmektedir (Grafik 1.3.1).

Grafik 1.3.1 Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidr icinde kalma olasiigr ybzde 70'fir.

2017 ve 2018 yil sonu enflasyon tahminleri 2016 Ekim Enflasyon Raporu’na gore sirasiyla 1,5 puan
ve 1 puan yukan ydnld gincellenmistir. Onimizdeki déneme iliskin TUrk lirasi cinsinden ithalat fiyah
varsayimlarinda bir énceki Rapor dénemine kiyasla belirgin bir yukarn yonli gincelleme yapilmistir. S6z
konusu guncellemenin 2017 yil sonu enflasyon tahminini bir dnceki Rapor tahminine gére 1,3 puan
yukan cekecegi dederlendirilmistir. Ote yandan, yakin déneme iliskin géstergeler, 2017 yili boyunca ic
talepteki toparlanmanin Ekim Enflasyon Raporu’'nda &ngdérilenden daha yavas olabilecedine isaret
etmektedir. Bu dogrultuda, cikti acigina dair tahminler asadr yénld guncellenmistir. Cikti acigindaki
asagl yonli guincellemenin 2017 yil sonu enflasyon tahminini 0,4 puan dusUrGcU yénde etki yapacagdi

tahmin edilmistir.

Tahminler Uzerinde etkili olan bir diger unsur, 2017 yili gida enflasyonu fahminlerinin yUzde 7'den
yUzde 9'a gincellenmesi olmustur. S6z konusu gUncelleme, bir dnceki Rapor dénemine gdére 2017 yili

enflasyon tahminine 0,4 puan eklemistir. Son olarak, 2016 yil sonu enflasyonunun Ekim Enflasyon
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Raporu'nda verilen tahmine goére yUksek gerceklesmesi ve cekirdek enflasyon gdstergelerindeki
yUkselisin 2017 yil sonu enflasyonunu 0,2 puan yukan ¢ekecegdi degerlendirimistir. Bu cergcevede, Ekim
Enflasyon Raporu’'nda yUzde 6,5 olarak verilen 2017 yil sonu tUketici enflasyon tahmini yUzde 8'e
yUkseltiimistir. Diger taraftan, 2018 yil sonu tUketici enflasyonu tahmini de yUzde 5'ten ylUzde é'ya
gUncellenmistir. 2018 yil sonu tUketici enflasyonu tahmininde Ekim Enflasyon Raporu’'na gére yapilan bu
1 puanlik gincellemeye, Tirk lirasi cinsinden ithalat fiyatlanndaki artis 1 puan, enflasyon edilimindeki
yUkselis 0,2 puan katki yaparken; ¢ikti acigindaki asadi yéonlo gincellemenin bu etkilerin 0,2 puanini
telafi edecegdi degerlendirilmistir. Enflasyonun 2017 yil sonunda yUzde 8 olarak gerceklestikten sonra
2018 yil sonunda yUzde 6'ya gerileyecedi 6ngorUsU, 2018 yilinda birikimli ddviz kuru etkilerinin ortadan

kalkacagdi ve ikfisadi faaliyetin iiml seyredecegi bir gérinUme dayanmaktadir.
1.4. Riskler ve Para Politikasi

2016 yih Kasim ayinda yapillan ABD secimlerini takiben kUresel ekonomiye iliskin belirsizlikler
artarak devam etmistir. Bu dénemde, gelismis Ulkelerin uzun vadeli faizleri yUkselirken, gelismekte olan
Ulkelere yoénelik sermaye akimlan zayiflamigtir. Secimler sonrasinda ABD’nin korumaci politikalar
uygulamasi olasiiginin artmasi gelismekte olan Ulkelerin bUyUme hizi ve istihdami Uzerinde asadi yonlo
risk olusturmaktadir. Aynca, ABD'nin genislefici maliye politikasi uygulamasi ihtimalinin - guglenmesi,
Fed'in faiz artiinmlanni hizlandirmasina ve buna bagl olarak gelismekte olan Ulkeler icin finansal

kosullann daha fazla siklasmasina neden olabilecektir.

KUresel piyasalarda devam eden belirsizliklerin yani sira, jeopolitik gelismeler ve yurt ici gelismeler
2016 yilinin dérdUncU ceyregdinde yurt ici finansal piyasalann oynak bir seyir iziemesine neden olmustur.
S&z konusu gelismelerin finansal kosullar Uzerindeki olumsuz etkisi, alinan likidite tedbirleri, makroihtiyati
dUzenlemeler ve diger tesvikler ile kismen dengelenmektedir. Nitekim, son dénemde tUketici kredileri ve
Tork lirasi cinsinden ticari krediler toparlanma sinyalleri vermektedir. Ote yandan, 2016 yili son
ceyreginde yapilan vergi dUzenlemeleri ve ddviz kuru gelismelerinin otomobil ve dayanikli tUketim gibi
baz mallara olan talebi 6ne cekmesi dolayisiyla, 2017 yili ilk ceyredinde tUketici kredilerinde gdzlenen

canlanmanin bir miktar ivme kaybedebilecedi degerlendirimektedir.

Son dénemde aciklanan veriler yilin GgUncU ¢eyreginde ekonominin kayda deger bir yavaslama
g6sterdigine isaret etmektedir. Ainan destekleyici tesvik ve tedbirlerin katkisiyla son ceyrekte i¢ talepte
toparlanma gdézlenmistir. Bununla birlikte toparlanmanin sektérel yayilimi sinirlh kalmis ve ana egilim
itibanyla ekonomide Ilmli bir bUyUme kaydedilmistir. Yakin déneme iliskin gostergeler Turk lirasindaki
deger kaybi ve belirsizik alglamalannin giclenmesiyle birlikte yilin ik ¢ceyredinde yurt ici talebin
yavaslayabilecegine isaret etmektedir. Ancak belirsizliklerin  ve finans piyasalanndaki  oynakligin
azalmastyla birlikte takip eden dénemde ekonominin ana egdilimine ddnerek 2017'de ilimli bir biyime
sergilemesi beklenmektedir. Diger taraftan, turizm gelirlerindeki toparlanmanin hizi, kiresel ekonomik
goérunim, gelismis Ulke para politikalanna iliskin belirsizlikler ve jeopolitik gelismeler ikfisadi faaliyet
Uzerinde asadr yénlo risk olusturmaktadir. Ote yandan son dénemde alinan tesvik ve tedbirlerin olas
gecikmeli efkileri yukan yonlU bir risk unsuru olarak degerlendiriimektedir. TCMB, temel hedefi fiyat
istikran olmakla beraber, iktisadi faaliyete dair asadi yonlu riskleri finansal istikrar yansimalar bakimindan

da yakindan izlemektedir.
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Yiin son ceyreginde enflasyon, enerji, alkol-titin ve islenmemis gida gruplan &nculiginde
yUkselmistir. Bu dénemde TUrk lirasindaki hizl deger kaybinin etkileri basta enerji ve dayanikli mallar
olmak Uzere doviz kuru geciskenliginin hizl oldugu gruplarda hissedilmistir. Basta t0tGn Uronlerine yonelik
olmak Uzere son dénemdeki vergi ayarlamalan da enflasyona yUksek katki yapmistir. Toplam talep
kosullar enflasyona dUsUs yonlU katkisini sGrdUrse de ddviz kuru ve emtia fiyatlanndaki artiglarla ¢ekirdek
enflasyonun ana egilimi yUkselmistir. Kisa dénemde islenmemis gida fiyatlarnndaki baz etkileri ve TUrk
lirasi cinsinden ithalat fiyatlannda gdzlenen gelismelerin enflasyon Uzerinde belirgin bir yukar yonlU etki
yapmasi beklenmektedir. Bu ¢ergevede enflasyonun, toplam talepteki imli seyrin sinirlayici etkisine
ragmen maliyet baskilaryla yUksek seviyelerini bir moddet koruyacagdi, yilin ikinci yansindan itibaren ise
kademeli bir dUsUs sergileyecegdi dngdrilmektedir. Tahminler olusturulurken gida talebindeki turizm
kaynakl yavaslama ve Gida Komitesi calismalannin olumlu katkisina ragmen islenmemis gida
fiyatlarindaki baz etkileri, olumsuz hava kosullarnnin gida arzi Uzerindeki olasi etkileri ve ddviz kuru
gelismelerine bagl olarak 2017 yil sonu gida enflasyonunun bir dnceki Rapor dénemine kiyasla daha

yUksek gerceklesecegi varsayllmistir.

Enflasyon tahminlerine dair asadi ve yukarn yonlU riskler bulunmakla birlikte, 6zellikle 2017 yil sonu
tahminine iliskin yukan yénlU risklerin daha belirgin oldugu degerlendiriimektedir. Son dénemde d&viz
piyasasinda oynaklidin belirgin bicimde artmasi maliyet kanaliyla oldugu kadar beklenti ve fiyatlama
davranisi kanaliyla da enflasyon Ozerinde yukan ydnlo risk olusturmaktadir. Ote yandan, dnimizdeki
dénemde iktisadi faaliyetteki toparlanmanin 6ngérilenden daha yavas gerceklesmesi durumunda
talep kosullannin  enflasyon Uzerindeki dusUrOcU etkisi dngoérilenden daha belirgin  olabilecektir.
Tahminler Uzerinde bir diger belirleyici unsur olan gida enflasyonu Uzerindeki asadi ve yukar yonlU
risklerin dengeli oldugu degerlendirimektedir. Olumsuz hava kosullarn ve ddviz kuru yansimalarina bagl
olarak gida enflasyonunun 6ngérilenden daha yUksek gerceklesmesi olasilik dahilinde olmakla birlikte,
Gida Komitesi'nin almakta oldugu tedbirlerin bu riskleri dengeleyecedi dusunulmektedir. TCMB,
enflasyon gérunUmunuU etkileyen gelismeleri yakindan takip ederek fiyat istikranni tesis etmek icin gerekli

politika dnlemlerini aimaya devam edecektir.

TUm bu degerlendirmeler cercevesinde TCMB, 2017 yili Ocak ayindan itibaren déviz kurundaki
asin hareketlilige ve enflasyon gérinimUndeki bozulmaya tepki olarak bir dizi likidite dnlemi almig ve
Ocak ayindaki PPK toplantisinda para politikasindaki siki durusun gUclendiriimesine karar vermistir.
Merkez Bankasi fiyat istikran temel amaci dogrultusunda elindeki bUtin araglan kullanmaya devam
edecektir. Onimizdeki dénemde para politikasi kararlan enflasyon gérinimine badlh olacaktr.
Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislan ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeler
yakindan izlenerek ihtiyac duyulmasi halinde ilave parasal sikilastrma yapilabilecektir. Ayrnica, ddviz
piyasasinda ikfisadi temellerle uyumlu olmayan sadliksiz fiyat olusumlan gézlenmesi halinde likidite

araclari ile gerekli tedbirler alinacaktir.

2017 yilinin Ocak ayinda makro cerceve ve ikfisadi temeller degdismedigi halde dodviz
piyasasinda gdzlenen asin hareketliik dinamik ve farkl likidite araclanni da iceren bir sikilastirma
cercevesinin uygulamaya konulmasini gerektirdi. Sade bir politika cercevesi aktanm mekanizmasinin

etkinligini artinrken bu tip dinamik tepkileri dislamamaktadir.
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Maliye politikasina ve vergi dUzenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon gérinUimuone efkileri
bakmindan yakindan takip edilmektedir. 2016 yilinda ydnetilen/ydnlendirilen fiyatlarda yapilan
dUzenlemeler tUkefici enflasyonuna tarinsel ortalamalarn Uzerinde yUkseltici etki yapmistir. Bu eftki
enflasyonun TCMB'nin sene basinda verdigi tahminin Uzerinde gergceklesmesinde temel belirleyicilerden
biri olmustur. Onimizdeki dénemde para politikasi durusu olusturulurken, mali disiplinin korunacadi ve
yénetilen/ydnlendirilen fiyatlarda éngdériimeyen bir artis gergceklesmeyecedi varsayilmaktadir. Maliye
politikasinin s6z konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon
goérinimunU olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da gUncellenmesi s&z konusu

olabilecektir.

Son yillarda mali disiplinin sUrdUrGimesi 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 butce dengelerinde kalici bir bozulma
olmadan doéngu karsiti olarak uygulanabilmesine olanak saglamaktadir. Bununla birlikte, kamu
harcama ve vergi politikalannda yapiimasi planlanan degisikliklerin, bUtcenin yani sira boyime, yurt ici
tasarruf ve enflasyon gibi diger makroekonomik degiskenlere olan etkisini de dikkate alan bir bakis
acislyla degerlendiriimesi para politikasi ve maliye politikasi esgudUimuine katkida bulunacak ve

makroekonomik istikrar destekleyecektir.
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