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7. Orta Vadeli Ongériler

Bu bdlimde tahminlere temel olusturan varsayimlar &zetlenmekte, bu cercevede Uretilen orta
vadeli enflasyon ve c¢ikti agigl tahminleri ile para politikasi gérinimU énimuizdeki U¢ yillk ddnemi

kapsayacak sekilde sunulmaktadir.
7.1. Mevcut Durum, Kisa Vadeli GorGnUm ve Varsayimlar
Finansal Kosullar

2017 yiinin UgUncU ¢eyreginde, kiresel ekonomiye dair olumlu gérinimin yani sira kiresel risk
istahinin sUrmesiyle gelismekte olan Ulkelere portfdy akimlarn gUcglU seyrini korumustur. Ancak bu
dénemde jeopolitik gelismelerin etkisiyle, TUrkiye'ye ydnelen portfdy akimlannda bir miktar ivme kaybi
g6zlenmistir. KUresel finans piyasalanndaki olumlu seyre paralel olarak yurt icinde de finansal kosullar
iktisadi faaliyeti desteklemeye devam etmistir. KGF teminatl kredilerde limitlere yaklasilimis olmasi ve 6ne
cekilen firma kredi talebindeki normallesme ile kredi bUyUmesi yiin G¢cUncU ¢eyredinde gecmis yillar

ortalamasina yakin seviyelerde dengelenmeye bagslamistir.

2017 yili UcUncU ¢eyreginde risk istahinin olumlu seyrine ragmen enflasyonun ve enflasyon
beklentilerinin  bulundugu yUksek seviyeler ile cekirdek enflasyon go6stergelerine iliskin gelismeler
fiyatlama davraniglarnina dair risk olusturmaktadir. Bu baglaomda, TCMB Haziran-Ekim déneminde
enflasyon goérinUmuinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para politikasindaki siki durusun
sUrdUrUlecegini belirterek faiz oranlarni sabit tutmus; EylUl ve Ekim aylannda ise yaptdi iletisimde para

politikasinin temkin duzeyini kademeli olarak guglendirmistir.
Enflasyon

2017 yilinin UcUncU c¢eyredinde tuketici enflasyonu &dnceki ¢eyrek sonuna kiyasla 0,3 puan
artarak yUzde 11,2 ile Temmuz Enflasyon Raporu tahminlerinin Uzerinde gerceklesmistir. Enflasyondaki bu
yUkseliste TUrk lirasinin déviz kuru sepeti karsisinda deger kaybetmesi, ithalat fiyatlarnda gdzlenen artig
ve giyim grubundaki ydntem degisikligi belireyici olmustur. Bunun yaninda, U¢UncU c¢eyrekte Urefici
fiyatlan kaynakli baskilarin gUic¢lu seyrini korudugu gdzlenmistir.

Talep Kosullarn

EylUl ayinda aciklanan GSYIH verilerine gére, 2017 yilinin ikinci ceyreginde iktisadi faaliyet,
Temmuz Enflasyon Raporu'nda ortaya konulan gérinime kiyasla daha gUclU bir seyir iziemistir. Bu
dénemde, bUyUmenin temel sUrUkleyicileri 6zel tUketim ve insaat yatinmlarn basta olmak Uzere yurt ici
talep olmustur. Makine-techizat yatinmlanndaki zayif seyir sUrerken, net inracat yililk bUyUmeye yUksek
katkisini sUrdUrmustGr. Gegmis dénemlere ait verilerdeki yukar yonlU gincellemeler de iktisadi faaliyetin
gUcU acisindan not edilmis ve ikinci ceyrek itibanyla talep kosullarnnin enflasyona dists yonlU destegdinin

6nemli dlcUde azaldigi gdzlenmistir.

Onci géstergeler, ikfisadi faaliyetin UcUncU ceyrekte de gUcll seyrini sirdirdUgine isaret
etmektedir. ihracatta bir miktar ivme kaybina ragmen kuvvetli seyir devam etmekte ve ic talepte

sUregelen toparlanmayla birlikte yatinmlarda iyilesme sinyalleri ainmaktadir. Bu gelismeler isiginda 2017
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yili birinci, ikinci ve G¢cUncU ¢eyredine iliskin ¢kt acigr tahminleri, Temmuz Enflasyon Raporu’na goére

yukan yénld gincellenmistir (Tablo 7.1.1, Grafik 7.2.3).

Dis talep gdstergesi olarak kullanilan ihracat agirlik kiresel Uretim endeksinin yillk blyime
oranina dair varsayim, dis ticaret ortaklanmizin blyUme tahminlerindeki yukan yonld gincelleme

nedeniyle Temmuz Enflasyon Raporu dénemine goére yUkseltilmistir (Tablo 7.1.1).
Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlan

Yakin dénem gelismeleri cercevesinde, &nimuzdeki doneme iliskin ham petrol fiyatlan varsayimi
Temmuz Enflasyon Raporu’'na gére yukan ydnli gincellenmistir. Yillk ortalamalar itibanyla ham petrol
fiyatlan varsayimi énceki Rapor dénemi varsayimi olan 50 ABD dolarindan 2017 yiliigcin 53 ABD dolarina,
2018 yili icin ise 56 ABD dolanna yuUkselfiimistir. Hom petrol ve diger enerji kalemlerinin yani sira
endUstriyel metal gibi Uretime girdi olusturan emtia fiyatlannda da son dénemde yuUkselis gézlenmistir.
Bu cercevede, ABD dolar cinsinden ithalat fiyatlan varsayiminda da 2017 ve 2018 yillan igin yukan yonlo
glncelleme yapiimistir (Tablo 7.1.1, Grafik 7.1.1 ve Grafik 7.1.2).

2017 il ilk yansinda hizl bir artis gésteren gida enflasyonu, U¢UncU ¢eyrekte yUzde 12,50'ye
gerileyerek Temmuz Enflasyon Raporu 6ngdriUlerinin bir miktar altinda gerceklesmistir. Bu gelismenin
Gida ve Tanmsal Urdn Piyasalarn iZieme ve Dederlendirme Komitesi (Gida Komitesi) kapsaminda alinan
tedbirlerin de eftkisiyle islenmemis gida enflasyonundaki dUsUsten kaynaklandigi gdézienmektedir. Ote
yandan, 2017 yill O¢UncU ¢eyreginde i¢ talepteki guclU seyrin ve turizmdeki toparlanmanin katkisiyla
islenmis gida enflasyonunun yUkseldigi gdzlenmektedir. Bu cercevede, gida enflasyonu varsayimi 2017

yil sonu icin yUzde 10 ve 2018 yil sonu igin ise yUzde 7 olarak korunmustur.

Grafik 7.1.1. Grafik 7.1.2.
Petrol Fiyati Varsayimlarindaki GUncellemeler* ithalat Fiyat Varsayimlanndaki Gincellemeler
(ABD Dolari/Varil) (Endeks, 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

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

vergilerde 06ngérlimeyen bir artis gerceklesmeyecedi varsayilmistir.  Tahminler  Uretilirken  vergi
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ayarlamalarnin  ve ydnetilen/ydnlendirilen fiyatlann enflasyon hedefini asmayacadr ve otomatik
fiyatlama mekanizmalar ile uyumlu olacagi bir gérinim esas alinmistir. Maliye politikasinin orta vadeli

durusu icin 2018-2019 dénemini kapsayan OVP projeksiyonlari temel alinmigtir.

Tablo 7.1.1.
Varsayimlardaki GUncellemeler
Temmuz 2017 Ekim 2017
. 2017 C2 -0.6 03

Cikh Acigl 2017 C3 03 10
Gida Fiyat Enflasyonu 2017 10,0 10,0
(Yil Sonu YUzde Degisim) 2018 70 7.0
ithalat Fiyatlan 2017 6,2 7.1
(ABD dolari, Yilik Ortalama YUzde Degisim) 2018 2,0 3.1
Petrol Fiyatlan 2017 50 53
(Ortalama, ABD dolari) 2018 50 56
Ihracat Agirlikii Kiresel Uretim Endeksi 2017 2,1 23
(Yilik Ortalama YUzde Degisim) 2018 2.2 23

7.2. Orta Vadeli GorunUm

Enflasyonu dUsirmeye odakli ve siki bir politika durusu altinda, enflasyonun yUzde 5 hedefine
kademeli olarak yakinsayacagdi, 2017 yil sonunda yUzde 9,8 olarak gerceklesecegi, 2018 yil sonunda
yUzde 7'ye, 2019 sonunda ise yUzde 6é'ya geriledikten sonra orta vadede yUzde 5 dUzeyinde istikrar
kazanacagdl éngoériimektedir. Bu cercevede enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2017 yill sonunda yUzde
9,3 ile yUzde 10,3 araliginda (orta noktasi yUzde 9,8), 2018 yili sonunda ise yuzde 5,5 ile yUzde 8,5

araliginda (orta noktasi yuzde 7) gerceklesecegdi tahmin edilmektedir (Grafik 7.2.1).

Grafik 7.2.1.
Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri*
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigi yzde 70'tir.
Kaynak: TUIK, TCMB.
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2017 Temmuz Enflasyon Raporu’'nu takip eden ddnemde Tirk lirasinin ddviz kuru sepeti
karsisindaki deger kaybi ve uluslararasi emtia fiyatlarindaki yUkselis enflasyon Uzerindeki maliyet ydnlU
baskilan artirmistir. Maliyet yonlU baskilara ilave olarak, ikfisadi faaliyetteki guclU seyir nedeniyle talep
kosullarinin enflasyona dUsUs yonUnde verdidi destegin ortadan kalkhd gérllmektedir. EylUl ayinda
aciklanan GSYIH verilerine gére, 2017 yilinin ikinci ceyredinde ikfisadi faaliyet, Temmuz Enflasyon
Raporu’nda ortaya konulan gérinime kiyasla daha olumlu bir seyir izZiemistir. Onct géstergeler, iktisadi
faaliyetteki toparlanmanin yilin G¢cUncu ¢eyredinde guc kazandigina isaret etmektedir. Bu cercevede,
2017 yilina iliskin ¢kt agigr tahminleri yukan yénlU gincellenmistir (Grafik 7.2.3). KGF kapsaminda
kullandirlan kredilerin ve makro ihtfiyati tesviklerin bUyUmeye efkisinin OcUncU ceyrekte en yUksege
ulastiktan sonra, fakip eden dénemde kademeli olarak azalacadl ve ekonominin ana egilimine
yonelmeye baslayacadr dngdérilmektedir.

Bu cercevede, 2017 yil sonu enflasyon tahmini, Temmuz Enflasyon Raporu’'na gére 1,1 puan
yukar ¢ekilmistir (Grafik 7.2.2). TUrk lirasi cinsinden ithalat fiyatlan varsayimina dair yapilan yukar yonlo
gUncellemenin 2017 yil sonu enflasyon tahminini 0,5 puan yukar cekecedi dederlendirilmistir. iktisadi
faaliyet goérunUmuindeki iyilesmeye badll olarak bir 6nceki Rapor ddnemine goére yukarn yonlU
glncellenen cikti acigi 2017 yil sonu tahminine 0,4 puan yUkseltici ydnde etki yapmistir. Ayrnica, U¢gincu
ceyrekteki enflasyon gerceklesmelerinin Temmuz Enflasyon Raporu’ndaki tahminlerin Uzerinde olmasi ve
enflasyon ana egilimindeki yUkselis 2017 yil sonu enflasyon tahminini 0,2 puan yukar yénde etkilemistir.
Bu cercevede, Temmuz Enflasyon Raporu'nda yUzde 8,7 olarak aciklanan 2017 yil sonu tUketici
enflasyon tahmini yozde 9,8'e yUkseltilmistir.

Diger taraftan, 2018 yil sonu tUketici enflasyon tahmini Temmuz Enflasyon Raporu’'na goére 0,6
puan yukar yénli goncellenmistir. Ozellikle, petrol fiyatlanndaki artisa bagl olarak Turk lirasi cinsi ithalat
fiyatlan varsayimindaki giincelleme enflasyon tahminini 0,4 puan yukar cekmektedir. Ote yandan, cikti
acigindaki yukarn yoénld gincellemenin 2018 yil sonu enflasyon tahminini 0,1 puan yukar yénde
etkileyecegi degerlendiriimistir. Ayrica, 2017 yil sonu enflasyon tahminin yUkseltimesi ve enflasyon ana
egdilimindeki artisin 2018 yil sonu enflasyon tahminini 0,1 puan artinci etkisi olmustur. Béylece Temmuz
Enflasyon Raporu’'nda yUzde 6,4 olarak aciklanan 2018 yil sonu tUketici enflasyon tahmini yUzde 7'ye
yUkseltilmistir.

Temmuz 2017 Enflasyon Raporu ve Ekim 2017 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilastirmasi

Grafik 7.2.2. Grafik 7.2.3.
Enflasyon Tahmini Cikt Agigi Tahmini
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Yakin déneme iliskin gdstergeler, enflasyonun Ekim ve Kasim aylarinda da yUksek seyredecegine,
Aralk ayinda ise baz etkileriyle belirgin oranda gerileyecegine isaret etmektedir (Grafik 7.2.1). 2018
yllinin ilk aylarinda enflasyon géronUmuiunde daha belirgin bir iyilesme olacad éngériimektedir. Gida
enflasyonunda beklenen dUsUse ilave olarak, ddviz kuru ve ithalat fiyatlanndan enflasyona gelen
birikimli etkilerin kademeli olarak ortadan kalkmasi ve 2018 yilinin ikinci yansindan itibaren iktisadi
fadliyetin  ana egilimine yakinsamasinin  enflasyonda beklenen duUsUse katkida bulunacagi
degerlendirimektedir.

Son ddénemde Tirk lirasinda gdzlenen deger kaybi, petrol fiyatlanndaki arfis ve Ekim ayinda
gecici vergi indirimlerinin geri alinmasi ¢cekirdek enflasyon Uzerinde yukar yonlU baski olusturmaktadir.
Ayrnica, enflasyonun bulundugu yUksek seviye ve cekirdek enflasyon gdstergelerine iliskin gelismeler
fiyatlama davranislarina dair risk olusturmaya devam etmektedir. TCMB, &dnUimUizdeki ddénemde
enflasyonda gecici dalgalanmalardan ziyade ana egilime odaklanmaya devam edecek ve enflasyon
gbrunUmunde belirgin bir iyilesme ve hedeflerle uyum saglanana kadar para politikasindaki siki durus
kararlilikla sordUrllecektir. Para politikasindaki siki durusun kararlilikla sordirdlmesinin yani sira para ve
maliye politikalannin esgldimUnin kuvvetlendirimesi ve enflasyonda katiiga neden olan yapisal
unsurlarnin - gideriimesine yoénelik calismalarnn devam etmesi dnimUzdeki ddnemde enflasyonun

tahminlerle uyumlu seviyelere gerilemesi acisindan bUyuk dnem tasimaktadir.

islenmemis gida ve t0tin gibi para politikasinin kontrold disindaki kalemlerde éngdrilemeyen
oynakliklar, enflasyon tahminlerinin sapmasina neden olan baslica unsurlar arasindadir. Bu nedenle,
islenmemis gida ve t0tin disi enflasyon tahminleri de kamuoyuyla paylasimaktadir. Bu ¢ercevede,
islenmemis gida ile t0tin ve alkollU icecekler kalemlerini dislayan enflasyon tahminleri Grafik 7.2.4'te
sunulmaktadir. TUketici enflasyonundaki dalgall seyre karsin, islenmemis gida ve t0tin disi enflasyonun,
2017 yili sonu itibanyla dusUs edilimine girecegi ve orta vadede kademeli bir sekilde yUzde 4,6 civarina
gerileyecegdi tahmin edilmektedir.

Grafik 7.2.4.
islenmemis Gida, TitUn ve AlkollU icecekler Disi Enflasyon Tahmini*
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*Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiligr ybzde 70'tir.
Kaynak: TUIK, TCMB
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TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslanmasi

iktisadi birimlerin sézlesme ve plénlamalarinda enflasyon hedeflerini esas almalarn, gegcici fiyat
dalgalanmalarnindan ziyade enflasyonun orta vadeli edilimine odaklanmalarn biytk énem tasimaktadir.
Bu cercevede, referans teskil etmesi agisindan, TCMB'nin mevcut enflasyon tahminlerinin diger iktisadi
birimlerin enflasyon beklentileri ile kiyaslanmasi 6nem tasimaktadir. Mevcut durumda Beklenti Anketi'ne
yanit veren katiimcilann yil sonu ile 12 ve 24 ay sonrasina iliskin beklentilerinin TCMB'nin baz senaryo
tfahminlerinin - Uzerinde seyrettigi  gdzlenmektedir (Tablo 7.2.1). Enflasyon beklentilerinin  TCMB
tahminlerinin Uzerinde seyretmesi ve &zellikle 24 ay sonrasi beklentilerin enflasyon hedefi etrafindaki

belirsizlik bandinin disina ¢cikmasi, para politikasindaki siki durusun korunmasini gerekli kiimaktadir.

Tablo 7.2.1.
TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler

TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi
2017 Yil Sonu 9.8 9.9 50
12 Ay Sonrasi 7.3 8.5 5,0
24 Ay Sonrasl 6.0 8.0 50

“Ekim ayi Beklenti Anketi verileri.
Kaynak: TCMB.

7.3. Riskler ve Para Politikasi

KUresel iktisadi faaliyette yasanan olumlu bUyUme performansinin, yilin geri kalaninda ve 2018
ylinda da devam edecegi beklenmektedir. Yiin U¢cUncU ¢eyredinde finansal piyasalardaki oynakligin
bir miktar yUkselmis olmasina karsin, risk istahinin halen gUclU seyretmesi ile beraber kiresel finansal
kosullann iktisadi faaliyeti destekleyici etkisi devam etmektedir. Kuresel iktisadi faaliyetteki olumlu
bUyUme performansi, OPEC'in Uretimi kisma karan ve ABD'de yasanan kasirganin Uretimi sekfeye
ugratmasi nedeniyle ham petrol fiyatlannda U¢UncU ¢eyrekte meydana gelen artisa karsin, petrol
piyasasina 6zgU arz ve talep yénlU faktérler eneriji fiyatlanna iliskin riskleri sinirlamaktadir. Ote yandan,
kUresel bUyime egilimine bagdl olarak diger emtia fiyatlanna dair risklerin yukan yoénlo oldugu

degerlendiriimektedir.

KUresel ekonomik gérinimuU olumsuz etkileyecek risk faktérlerinin basinda, gelismis Ulkelerde
para politikalarinin normallesme sUrecine iliskin belirsizlikler gelmektedir. Fed'in EylUl ayindaki toplantisi
sonrasinda finansal piyasalardaki alglama Fed'in dnceden aciklamis oldugu normallesme surecine
sadik kalacagl yéninde agdirlik kazanmistir. Fed, bilanco kUc¢UGltme strecini 2017 yili Ekim ayi itibanyla
baslatmis bulunmaktadir. Fed'in yani sira, diger gelismis Ulke merkez bankalan tarafindan aciklanmaya
baslanan normallesme sUreclerinin de beklenenden hizli olmasi durumunda, finansal piyasalarda
g06zlenen yuUksek risk istahi-dUsUk oynaklk déngUsunin tersine dénmesi olasiigr mevcuttur. Ekonomi
politikalanndaki bu belirsiziiklere ek olarak ingiltere’'nin AB’den cikis strecine iliskin net bir yol haritasinin
henUz ortaya konulamamasi, Avrupa Ulkelerinde daha ice donUk politikalann én plana cikmasi, Asya
ve Orta Dogu kaynakli jeopolitik sorunlann sGrmesi, dnimizdeki aylarda finansal piyasalar ve kiresel

ekonomik bUyUmeyi olumsuz etkileyecek diger risk faktdrleri olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Cin basta
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olmak Uzere, gelismekte olan Ulkelerin bir kisminda &zel sektdr borclulugunun yUksek seviyelere ulasmis

olmaisi, finansal piyasalara yénelik risklerin etkisini bUyUtebilecek bir unsur olarak degerlendiriimektedir.

KUresel iktisadi faaliyet ve ficaret hacmindeki olumlu gérGnUmUn yani sira kuresel risk istahinin
sUrmesi sayesinde gelismekte olan Ulkelere ydnelen portfdy girisleri son dénemde de gUc¢lU seyretmis,
ancak jeopolitik risklerin artmasi TUrkiye'ye ydnelen portfdy yatinmlarinda bir miktar ivme kaybina yol
acmistir. Eyl0l ayindan bu yana Turkiye'ye yénelik portfdy akimlan daha ziyade DIBS piyasasinda
yogunlasirken, hisse senedi piyasasina olan girisler oynak ve zayif bir seyir izlemistir. DOviz kuru
piyasasindaki oynaklik neticesinde uzun vadeli enflasyon telafilerinde bir miktar yUkselis gdzlenmistir. S6z
konusu gelismelere karsin, finansal kosullar yiin UcUncU ¢eyreginde de genel olarak iktisadi faaliyeti
destekleyici olmustur. KGF teminatl kredilerde tanimlanan Ust sinira oldukga yaklasiimis olmasindan
otUr0, kredi bUyUmesi yiin U¢cUncU ceyredinde Iliml seviyelerde dengelenmis bulunmaktadir. Yilin ilk
yansinda kaydedilen guclU ivmelenmenin ardindan, yilin ikinci yansinda kademeli olarak yavaslayan
kredi bUyUmesinin toplam talep ve ikfisadi faaliyete yansimalar yakindan takip ediimektedir.

UclncU ceyrekteki iktisadi faaliyet ve toplam talep gelismeleri, énceki Rapor dénemindeki
éngorilerle bUyUk dlcide uyumlu sekilde gerceklesmistir. UcUnci ceyrek sonrasinda, ek kredi ivmesinin
bUyUmeye verdigi destegin zayiflamasi ve dayanikl mallara uygulanan vergi tesviklerinin son bulmasiyla
yurt ici talepte bir miktar yavaslama beklenmekte ve ekonominin ana egilimine ydnelmeye
baslayacagd éngdrilmektedir. 2017 yilindaki destekleyici politikalann etkisinin ortadan kalkmasina ek
olarak yakin dénemde OVP kapsaminda aciklanan mali tedbirlerin ikfisadi faaliyet Uzerindeki etkileri
yakindan takip edimektedir. Onimizdeki dénemde, turizmde siregelen toparlanmanin, kiresel
bUyUme gdérUnimuUndeki iyilesmenin ve reel kurun destekleyici seyrinin ihracat kanaliyla blyimeye ve
cari dengeye olumlu katki vermeye devam etmesi beklenmektedir. Belirsizlik algilamalarinda gézlenen
iyilesmenin yafinmlarda UcUncU ceyrekte gdzlenen canlanmayr 6nUmizdeki dénemde de
destekleyecedi degerlendirimektedir. Toparlanmanin genele yayilan bir nitelik kazanmasiyla birlikte,
ekonomik bUyUmenin devamini saglayacak istihdam ve yatinm egdiliminde olumlu gelismeler
beklenmektedir. Mevcut gérunim altinda, gelismis Ulke para politikalarnina iliskin belirsizlikler, sermaye
akimlarinin seyri ve jeopolitik gelismeler ikfisadi faaliyet acisindan 6nemli rol oynamaya devam
etmektedir. Bu faktdrlerden kaynaklanabilecek doviz kuru oynakliklarn, finansal kosullarnn iktisadi

faaliyete verebilecedi destedin zamanlamasi ve gicU Uzerinde asadi yonlU risk olusmaktadir.

Temmuz Enflasyon Raporu’ndan sonraki dénemde, petrol ve metal basta olmak Uzere emtia
fiyatlanndaki yUkselis ve ddviz kuru gelismeleri, maliyet kanaliyla enflasyonu yukan cekerek cekirdek
enflasyon gdstergelerinin dngorilerin Uzerine ¢ikmasina neden olmustur. Enflasyonun Ekim ve Kasim
aylannda da yUksek seyredecedi, Aralik ayinda ise baz etkileriyle birlikte belirgin oranda gerileyecedi,
ancak yuUksek seviyesini koruyacagdl beklenmektedir. Gida grubundaki baz etkileri, beyaz esya ve
mobilya sektérindeki gecici vergi indirimlerinin EkKim ayinda geri alinmasi ve giyim grubundaki yéntem
degdisikligi, kisa vadede enflasyonda dalgalanmaya ve c¢ekirdek enflasyonun gecici olarak
yUkselmesine neden olacak gelismeler olarak éne cikmaktadir. Yilin son ayindan itibaren ise enflasyon

g6runUmunde kademeli bir iyilesme beklenmektedir.

Enflasyonun bulundugu yUksek seviyeler ve cekirdek enflasyon gdstergelerine iliskin gelismeler

fiyatlama davranislanna dair risk olusturmaya devam etmektedir. S&z konusu riskler ve enflasyon
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beklentilerinin yUksek seyri enflasyon gérinimunde yilin son ayindan baslayarak 2018 yilinin ilkk aylarnda
gbzlenmesi beklenen iyilesmeyi siniMayabilecektir. Enflasyon beklentilerinde ve fiyatlama davraniglarinda
henuz bir iyilesme gdzZlenmemesi, enflasyon gérinUmUnU olumsuz etkilemektedir. BUtUn bu gelismeler
para politikasindaki siki durusun sirdUrGlimesini gerektirmektedir. Nitekim TCMB, EylUl ve Ekim aylannda

yaphgi ilefisimde para politikasinin temkin dizeyini kademeli olarak guclendirmistir.

Enflasyon gérUnUminde belirgin bir iyilesme ve hedeflerle uyum saglanana kadar para
politikasindaki siki durus kararlilikla sGrdUrUlecektir. Bu dogrultuda, para politikasi enflasyonu 2018 vyili
sonunda yUzde 7'ye dUsUrdUkten sonra kademeli olarak yUzde S'lere dogru gcekmeyi amaclayacaktir.
Mevcut veriler itibanyla bu durus, enflasyon trendinde ikna edici bir dUsUs sagdlanana kadar siki para
politikasinin korunmasini gerektirmektedir. TCMB, para politikasini olustururken orta vadeli enflasyon
gorunUmMuUnU dikkate almakta ve dolayisiyla enflasyonda yil icinde gdzlenmesi beklenen baz etkileri
kaynakll dalgalonmalardan ziyade enflasyonun ana edilimindeki gelismelere odaklanmaktadir.
Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislan ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeler

yakindan izlenerek intiya¢ duyulmasi halinde ilave parasal sikilastirma yapilabilecekfir.

Maliye politikasina ve vergi diUzenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon gérinimine etkileri
bakimindan yakindan takip edilmektedir. Para politikasi durusu olusturulurken, mali disiplinin korunacagi
ve yoOneftilen/ydnlendirilen fiyatlar ile vergilerde &ngoérilmeyen bir artis gerceklesmeyecegi
varsayllmaktadir. Maliye politikasinin s6z 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 sGrdUrGimesi TUrkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara karsi duyarliigini
azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Mali disiplinin saglamis oldugu alan kullanilarak yakin dénemde
dengeleyici maliye politikasi uygulanabilmistir. DONgU karsiti maliye politikasi uygulama kapasitesini
gUclendirecek yapisal tedbirler, maliye ve para politikasi esgidimine katkida bulunarak
makroekonomik istikrarn destekleyecekfir.
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