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1. Aralik ayinda tiketici fiyatlari yizde 1,64 oraninda artmis ve yillik enflasyon 1,53
puanlik yikselisle yizde 8,53 olmustur. Aralik ay1 Para Politikasi Kurulu Toplanti
Ozeti'nde ifade edildigi gibi, bu dénemde gida yillik enflasyonu islenmemis gida
kaynakh olarak ylkselmis, enerji enflasyonundaki artis doéviz kuru ve petrol
fiyatlarindaki goriinime bagli olarak surmdistir. Bunun yaninda, basta titin
Urtinlerine yonelik olmak (zere, son dénemde yapilan vergi ayarlamalari da
enflasyon Uzerinde belirgin bir yukari yonli etki yapmistir. Bu donemde Tiirk
lirasindaki deger kaybinin etkisiyle c¢ekirdek enflasyon gostergelerinin yillik
enflasyonu ve ana egilimi ylikselmistir.

2. Gida ve alkolsuz igecekler grubu yillik enflasyonu Aralik ayinda 2,10 puan artarak
yuzde 5,65’e ylkselmistir. Bu gelismede olumsuz hava kosullari ve doéviz kuru
gelismelerine istinaden kayda deger bir oranda ylikselen islenmemis gida fiyatlari
etkili olmustur. islenmis gida grubu yillik enflasyonu ise yataya yakin seyretmistir.
Ocak ayina iliskin 6ncii gostergeler, gida yillik enflasyonunun islenmemis gidaya bagh
olarak artmaya devam edecegine isaret etmektedir. Enerji fiyatlari Aralik ayinda
yuzde 2,15 oraninda artmis, petrol fiyatlarindaki belirgin yikselis ve Tirk lirasinda
gozlenen deger kaybinin etkisiyle grup geneline yayilan fiyat artigslari gdzlenmistir.
Boylelikle enerji grubu yillik enflasyonu son dort ayda 5,70 puan artarak yiizde
8,67’ye ulasmistir. Oncii gdstergeler enerji grubu enflasyonundaki artis egiliminin,
doviz kuru gelismelerine bagh olarak Ocak ayinda da sirdiigiine isaret etmektedir.

3. Aralik ayinda hizmet fiyatlari ylizde 0,38 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu 0,17
puan vyukselerek yilzde 8,11 olmustur. Bu doénemde vyillik enflasyon ulastirma
hizmetlerinde azalmis, haberlesmede yatay seyretmis, diger alt gruplarda ise
artmistir. Hizmet fiyatlari Uzerinde vyurt ici talep ve turizm sektorindeki
yavaslamanin etkileri gozlenirken belirli gruplarda Turk lirasindaki deger kaybinin
yansimalari da izlenmistir.



4. Temel mal grubu yilik enflasyonu Aralik ayinda 0,84 puan artarak yiizde 6,77
olmustur. Bu donemde vyillik enflasyon giyim grubunda azalirken diger alt gruplarda
artmistir. Dayanikli mal grubunda basta beyaz esya olmak (izere tiim alt gruplarda
belirgin fiyat artislari gézlenmistir. Bu donemde otomobil fiyatlari lizerinde doviz
kuru yaninda OTV artisinin da etkileri izlenmistir. Aralik ayi, yurt ici talep kosullarinin
sinirlayici etkisine ragmen Tirk lirasindaki deger kayiplarinin temel mal fiyatlarinda
belirgin olarak hissedildigi bir donem olmustur.

5. Toplam talep kosullarinin dists yonli katkisina ragmen, doviz kuru gelismelerinin
gecikmeli etkisi ve islenmemis gida fiyatlarindaki oynaklik nedeniyle kisa vadede
enflasyondaki belirgin yikselisin devam edebilecegi 6ngorilmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. Son donemde aciklanan veriler iktisadi faaliyetin yilin Uglinci ¢eyreginde ivme
kaybettikten sonra dordiinci ¢eyreginde kismi bir toparlanma sergiledigine isaret
etmektedir. Kasim ayinda sanayi Uretimi, ihracatgl sektorlerin Gretiminde gozlenen
thmh artisa karsin ic talebe gorece daha duyarl sektorlerdeki yavaslamanin etkisiyle
yatay seyretmistir. Elektrik ve tasit Uretimi ile ihracat verileri sanayi tGretiminin Aralik
ayinda ihml bir artis kaydedebilecegine isaret etmektedir. Boylece, ¢alisilamayan
gunlerin olusturdugu baz etkisinin de katkisiyla son ¢eyrekte sanayi Uretiminde
donemlik bazda kayda deger bir artis beklenmektedir. Ancak, is guni etkilerinin
neden oldugu teknik toparlanmanin 6tesinde faaliyetteki iyilesmenin ilimli seyrettigi
ve sektorler geneline yayilmadigi gbzlenmektedir.

7. Mevcut veriler yilin son ceyreginde dis talebin i¢ talebe kiyasla daha olumlu
seyrettigine isaret etmektedir. Ekim-Kasim doneminde 6nceki ¢eyrege kiyasla altin
hari¢ ihracat artarken altin harig ithalat sinirli oranda gerilemistir. Bu goriiniimle
uyumlu olarak, dordiincii geyrekte PMI yeni ihracat siparisleri nétr seviyenin lizerine
cikarken, toplam siparisler onceki ceyrege kiyasla sinirl miktarda artis kaydetmistir.
Bu donemde, otomobil ve beyaz esya i¢c piyasa satislari 6ne cekilen talebe bagli
olarak glicli seyrederken perakende sektoriinde daha belirgin olmak Uzere
hizmetlere iliskin talep gerilemistir.

8. Alinan destekleyici tesvik ve tedbirlerin katkisiyla iktisadi faaliyetteki 1limli
toparlanma egiliminin devam etmesi beklenmektedir. Konut piyasasi ve tasit
sektorine iliskin veriler ile tiketici kredilerinde son aylarda gozlenen toparlanma
kademeli iyilesme ongorilerini desteklemektedir. Buna ek olarak, onimizdeki
donemde kamu kesiminin biylimeye katkisinin yatirrm kaynakh olarak devam
edecegi tahmin edilmektedir.

9. Avrupa Birligi Ulkelerinin talebindeki artisin basta otomotiv sektori olmak Uzere
toplam ihracat Gzerindeki olumlu etkisi siirmektedir. Dis talep Uzerindeki jeopolitik
gelismeler kaynakli olumsuz etkilere karsin dis piyasalarda pazar cesitlendirme
esnekligi ihracati desteklemeye devam etmektedir. Ayrica, cevre {Ulkeler ile
normallesmeye baslayan iliskiler ihracati olumlu etkilemeye baslamistir. Turizm
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sektorindeki goriinimun cari denge lzerindeki olumsuz etkisi strerken dis ticaret
hadlerindeki gelismelerin gecikmeli yansimalari ve kredilerin thmli seyri bu etkiyi
sinirlamaktadir. Bununla birlikte, emtia fiyatlarinin cari agik Gzerindeki olumlu
etkisinin 6nlimuzdeki dénemlerde kademeli olarak azalmasi beklenmektedir.

isglicii piyasasinda Mayis déneminde baslayan bozulma egilimi Ekim déneminde
devam etmistir. Bu donemde, hizmet ve sanayi istihdaminda ilimh artiglar
gercgeklesirken ingaat istihdami azalmistir. Bununla birlikte, yeni is ilanlari ve issizlik
sigortasi basvurulari gibi 6ncl gostergeler, istihdamin zayif seyrettigine ve issizlik
oranlarinin yiksek seyretmeye devam edecegine isaret etmektedir.

Ozetle, iktisadi faaliyetin son ceyrekte kismi bir toparlanma kaydettigi goriilmekte ve
2016 yilinda biiyiimenin ilimli bir diizeyde gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Ote
yandan, yakin dénemde piyasalarda yasanan oynakligin gliven kanali Uzerinden
yansimalari, kiiresel ve jeopolitik gelismelerin finansal kosullar Gzerindeki olasi etkisi
ve turizm goériniminde henliz kayda deger bir iyilesme sinyali bulunmamasi
ekonomideki toparlanmanin giiciini sinirlamaktadir.

Para Politikasi ve Riskler
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2016 yili Kasim ayinda yapilan ABD segimlerini takiben kiiresel ekonomiye iliskin
belirsizlikler artarak devam etmistir. Bu dénemde, gelismis Ulkelerin uzun vadeli
faizleri yukselirken, gelismekte olan llkelere yonelik sermaye akimlari zayiflamistir.
Secimler sonrasinda ABD’nin korumaci politikalar uygulamasi olasiliginin artmasi
gelismekte olan (lkelerin blyime hizi ve istihdami Gzerinde asagl yonli risk
olusturmaktadir. Ayrica, ABD’nin genisletici maliye politikasi uygulamasi ihtimalinin
guclenmesi, Fed’in faiz artirnmlarini hizlandirmasina ve buna bagh olarak gelismekte
olan Ulkeler igin finansal kosullarin daha fazla sikilasmasina neden olabilecektir.

Kiuresel piyasalarda devam eden belirsizliklerin yani sira, jeopolitik gelismeler ve yurt
ici gelismeler 2016 yilinin dérdiincli ceyreginde yurt ici finansal piyasalarin oynak bir
seyir izlemesine neden olmustur. S6z konusu gelismelerin finansal kosullar
Uzerindeki olumsuz etkisi, alinan likidite tedbirleri, makroihtiyati diizenlemeler ve
diger tesvikler ile kismen dengelenmektedir. Nitekim son donemde tiiketici kredileri
ve Tirk lirasi cinsinden ticari krediler toparlanma sinyalleri vermektedir. Ote yandan,
2016 yili son ceyreginde yapilan vergi diizenlemeleri ve doviz kuru gelismelerinin
otomobil ve dayanikli tiiketim gibi bazi mallara olan talebi 6ne ¢ekmesi dolayisiyla,
2017 yili ilk ceyreginde tliketici kredilerinde gozlenen canlanmanin bir miktar ivme
kaybedebilecegi degerlendirilmektedir.

Son donemde agiklanan veriler yilin Gglinci ¢eyreginde ekonominin kayda deger bir
yavaslama gosterdigine isaret etmektedir. Alinan destekleyici tesvik ve tedbirlerin
katkisiyla son c¢eyrekte i¢ talepte toparlanma goézlenmistir. Bununla birlikte
toparlanmanin sektorel yayitlimi sinirli kalmis ve ana egilim itibariyla ekonomide ilimli
bir biylime kaydedilmistir. Yakin doneme iliskin gostergeler Tirk lirasindaki deger
kaybi ve giliven kanalinin da etkisiyle yilin ilk ceyreginde vyurt ici talebin
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yavaslayabilecegine isaret etmektedir. Ancak belirsizliklerin ve finans piyasalarindaki
oynakhgin azalmasiyla birlikte takip eden donemde ekonominin ana egilimine
doénerek 2017'de ihmlh bir biyime sergilemesi beklenmektedir. Diger taraftan,
turizm gelirlerindeki toparlanmanin hizi, kiresel ekonomik gérinim, gelismis tlke
para politikalarina iliskin belirsizlikler ve jeopolitik gelismeler iktisadi faaliyet
tizerinde asagi yonli risk olusturmaktadir. Ote yandan son dénemde alinan tesvik ve
tedbirlerin olasi gecikmeli etkileri yukari yonli bir risk unsuru olarak
degerlendirilmektedir. TCMB, temel hedefi fiyat istikrari olmakla beraber, iktisadi
faaliyete dair asagi yonli riskleri finansal istikrar yansimalari bakimindan da
yakindan izlemektedir.

Kurul, toplantida Ocak Enflasyon Raporu’nda yer almasi ongorilen orta vadeli
tahminleri degerlendirmistir. Yilin son geyreginde enflasyon, enerji, alkol-titiin ve
islenmemis gida gruplari 6nculiginde yikselmistir. Toplam talep kosullar
enflasyona disis yonla katkisini slirdirse de doviz kuru ve emtia fiyatlarindaki
artislarla cekirdek enflasyonun ana egilimi yikselmistir. Kisa donemde islenmemis
gida fiyatlarindaki baz etkileri ve Tirk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarinda gozlenen
gelismelerin  enflasyon Uzerinde belirgin bir yukari yonli etki yapmasi
beklenmektedir. Bu gergevede enflasyonun, toplam talepteki ilimli seyrin sinirlayici
etkisine ragmen maliyet baskilariyla yiiksek seviyelerini bir middet koruyacagi, yilin
ikinci yarisindan itibaren ise kademeli bir disls sergileyecegi ongorilmektedir.
Tahminler olusturulurken gida talebindeki turizm kaynakl yavaslama ve Gida
Komitesi calismalarinin olumlu katkisina ragmen islenmemis gida fiyatlarindaki baz
etkileri, olumsuz hava kosullarinin gida arzi tzerindeki olasi etkileri ve déviz kuru
gelismelerine bagh olarak 2017 yil sonu gida enflasyonunun bir dnceki Rapor
donemine kiyasla daha ylksek gergeklesecegi varsayilmistir. Bu cergevede, 2017 ve
2018 yil sonu enflasyon tahminleri 2016 Ekim Enflasyon Raporu’na gore sirasiyla 1,5
puan ve 1 puan yukari yonli glincellenmistir. Enflasyonu diisiirmeye odakl ve siki bir
politika durusu altinda, enflasyonun vyiizde 5’lik hedefe kademeli olarak
yakinsayacagl; 2017 yilinda yizde 8 olarak gerceklesecegi; 2018 yilinda ise ylizde
6’ya geriledikten sonra 2019 yilinda yuzde 5 dizeyinde istikrar kazanacagi
ongorulmektedir.

Enflasyon tahminlerine dair asagi ve yukari yonli riskler bulunmakla birlikte, 6zellikle
2017 yil sonu tahminine iliskin yukari yonli risklerin daha belirgin oldugu
degerlendirilmektedir. Son donemde doviz piyasasinda oynakligin belirgin bicimde
artmasi maliyet kanaliyla oldugu kadar beklenti ve fiyatlama davranisi kanaliyla da
enflasyon {zerinde yukari yonlii risk olusturmaktadir. Ote yandan, dnimizdeki
donemde iktisadi faaliyetteki toparlanmanin  6ngorilenden daha vyavas
gerceklesmesi durumunda talep kosullarinin enflasyon Uzerindeki districi etkisi
ongorulenden daha belirgin olabilecektir. Tahminler lizerinde bir diger belirleyici
unsur olan gida enflasyonu Gzerindeki asagi ve yukari yonli risklerin dengeli oldugu
degerlendirilmektedir. Olumsuz hava kosullari ve déviz kuru yansimalarina bagl
olarak gida enflasyonunun ongérilenden daha vyiksek gerceklesmesi olasilik
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dahilinde olmakla birlikte, Gida Komitesi’nin almakta oldugu tedbirlerin bu riskleri
dengeleyecegi distinilmektedir. TCMB, enflasyon goriinimiini etkileyen gelismeleri
yakindan takip ederek fiyat istikrarini tesis etmek icin gerekli politika onlemlerini
almaya devam edecektir.

Tim bu degerlendirmeler ¢ercevesinde TCMB, 2017 yili Ocak ayindan itibaren déviz
kurundaki asiri hareketlilige ve enflasyon goriinimiindeki bozulmaya tepki olarak bir
dizi likidite dnlemi almis ve Ocak ayindaki PPK toplantisinda para politikasindaki siki
durusun giclendirilmesine karar vermistir. Bu dogrultuda, marjinal fonlama faizi 75
baz puan artirilarak yliizde 9,25’e, gec likidite penceresi bor¢ verme faiz orani ise 100
baz puan artirilarak ylizde 11’e yukseltilmistir. Merkez Bankasi fiyat istikrari temel
amaci dogrultusunda elindeki butin araglari kullanmaya devam edecektir.
Oniimizdeki dénemde para politikasi kararlari enflasyon gériinimiine bagh
olacaktir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve enflasyonu etkileyen diger
unsurlardaki gelismeler yakindan izlenerek ihtiya¢ duyulmasi halinde ilave parasal
sikilastirma yapilabilecektir. Ayrica, doviz piyasasinda iktisadi temellerle uyumlu
olmayan sagliksiz fiyat olusumlari goézlenmesi halinde likidite araclari ile gerekli
tedbirler alinacaktir.

2017 yihnin Ocak ayinda makro gergeve ve iktisadi temeller degismedigi halde doviz
piyasasinda gozlenen asiri hareketlilik dinamik ve farkl likidite araglarini da iceren
bir sikilastirma cercevesinin uygulamaya konulmasini gerektirmistir. Sade bir politika
cercevesi aktarim mekanizmasinin etkinligini artirirken bu tip dinamik tepkileri
dislamamaktadir.

Maliye politikasina ve vergi dlzenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon
gorinimiine etkileri bakimindan vyakindan takip edilmektedir. 2016 yilinda
yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda yapilan dizenlemeler tiiketici enflasyonuna
tarihsel ortalamalarin Gzerinde yikseltici etki yapmistir. Bu etki enflasyonun
TCMB’nin sene basinda verdigi tahminin (zerinde gergeklesmesinde temel
belirleyicilerden biri olmustur. Onimizdeki dénemde para politikasi durusu
olusturulurken, mali disiplinin korunacagl ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda
ongorilmeyen 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 gilincellenmesi
s6z konusu olabilecektir.

Son vyillarda mali disiplinin stirdirilmesi Tirkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara
karsi duyarliigini azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Ayrica, mali disiplinin
saglamis oldugu alan 2016 yilinda oldugu gibi iktisadi faaliyetin yavasladigi
donemlerde maliye politikasinin blitge dengelerinde kalici bir bozulma olmadan
dongil karsiti olarak uygulanabilmesine olanak saglamaktadir. Bununla birlikte, kamu
harcama ve vergi politikalarinda yapilmasi planlanan degisikliklerin, biitcenin yani
sira blylme, yurt ici tasarruf ve enflasyon gibi diger makroekonomik degiskenlere
olan etkisini de dikkate alan bir bakis agisiyla degerlendirilmesi para politikasi ve



maliye politikasi esgldimiine katkida bulunacak ve makroekonomik istikrari
destekleyecektir.



