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Enflasyon Gelismeleri

1. Eylll ayinda tiketici fiyatlari yizde 0,65 oraninda artmis ve yillik enflasyon 0,52 puan
ylkselerek yiizde 11,20 olmustur. Bu dénemde vyillik enflasyon, enerji grubunda baz
etkisiyle gerilerken diger alt gruplarda yukselmistir. Gida enflasyonu islenmemis gida
fiyatlarindaki olumsuz baz etkisinin yaninda islenmis gida fiyatlarindaki artisa bagl
olarak yukselmistir. Temel mal ve hizmet gruplarinda genele yayilan fiyat artislari
gorulurken giyim grubundaki yukseliste agirlik yapisindaki degisimin etkisi 6ne
cikmistir. Bu gelismelerle cekirdek gostergelerin yillik enflasyonu ve ana egilimi
yukselmistir.

2. Eylil ayinda gida ve alkolsiiz igecekler grubunda vyillik enflasyon 0,53 puan
yukselerek yizde 12,50 olmustur. Yillik enflasyon hem islenmis hem de islenmemis
gida gruplarinda yiikselmistir. islenmemis gida enflasyonundaki bu gériinimde
olumsuz baz etkisi 6ne cikarken, kirmizi et fiyatlari alinan tedbirlerin etkisiyle
azalmakta, mevsimsel etkilerden arindiriimis islenmemis gida fiyatlari da son (g
aydir gerilemektedir. Ekim ayina iliskin 6ncli gostergeler, islenmemis gida
fiyatlarindaki asagi yonliu egilimin sirdigiine isaret etmektedir. Enerji fiyatlari ise bu
dénemde petrol ve diger girdi fiyatlarindaki gelismelere bagl olarak yiksek bir aylik
artis kaydederken, bu egilimin Ekim ayinda da slirdigu gorilmektedir.

3. Hizmet grubu fiyatlari Eylul ayinda ylizde 1,04 oraninda artmis, grup yillik enflasyonu
yuzde 9,55’e yukselmistir. Yiksek ayhk fiyat artiglari alt gruplar geneline yayilirken
Ozellikle konaklama hizmetleri ve kiradaki artis dikkat ¢ekmistir. Genel enflasyona
endeksleme davranisinin gliclii oldugu egitim hizmetleri fiyatlari bir nceki ay oldugu
gibi bu donemde de yiiksek bir oranda artmistir. Hizmet enflasyonundaki yikseliste
maliyet artislari ve gecmis enflasyona endekslemenin yani sira iktisadi faaliyetteki
glclu seyrin de etkileri hissedilmektedir.

4. Eylul ayinda temel mal grubu yilik enflasyonu 1,62 puan artarak ylzde 12,70
olmustur. Yilhk enflasyon, giyimde belirgin olmak {izere tim alt gruplarda
yikselmistir. Temel mal enflasyonunun son donemdeki yukari yonli seyrinde doviz
kuru gelismelerinin gecikmeli etkileri, iktisadi faaliyetteki gicli seyir ve giyim



kaynakli yontemsel etkiler 6éne ¢ikmaktadir. Giyim fiyatlarinin agirhk yapisindaki
degisim vyil icindeki en belirgin etkisini bu donemde gostermis ve c¢ekirdek
gostergelerin yillik enflasyonundaki ylkselisin yaklasik yarisi yontemsel etkilerden
kaynaklanmistir. Ote yandan, dayanikli mal fiyatlarindaki artista otomobil ve beyaz
esya kalemleri 6ne cikarken, giyim ve dayanikli disi temel mallarda aylik fiyat artislari
ivmelenmistir. Ekim ayina iliskin gostergeler grup enflasyonundaki ylikselisin
surdigiine isaret etmektedir. Bu gelismede beyaz esya ile mobilya sektérindeki
gecici vergi indirimlerinin geri alinmasinin etkisi de rol oynayacaktir. Bunun yaninda
Ekim ayinda giyim grubundaki yontem degisiminin yukari yonli etkisinin azalarak da
olsa sirecegi not edilmelidir.

5. Ozetle, enflasyonun bulundugu yiiksek seviyeler ve cekirdek enflasyon gériinimiine
iliskin gelismeler fiyatlama davraniglarina dair risk olusturmaya devam etmektedir.

Enflasyonu Etkileyen Unsurlar

6. Son donemde agiklanan veriler iktisadi faaliyetin glgli seyrettigine isaret
etmektedir. Temmuz-Agustos ddénemi sanayi Uretimi ve Eylil ayina iliskin anket
gostergeleri sanayi sektori faaliyetinin ikinci ceyrege kiyasla bir miktar hiz kesmekle
birlikte kuvvetli seyrettigini gostermektedir. Bu dénemde biylimenin sektorel
yaylhminin artmasiyla hizmet ve ticaret sektoérlerine iliskin gostergeler de gigli bir
seyir arz etmis; turizm sektérindeki toparlanma da iktisadi faaliyeti desteklemistir.

7. Uretim sektorlerindekine benzer bir gériinim talep gostergelerinde de
izlenmektedir. Ozel tiiketimin biiyiimeye destegi siirerken, uzun siredir zayif
seyreden makine-techizat yatirrmlarinda toparlanma sinyallerinin  arttigi
gorulmektedir. Yilin Gc¢lincl ¢eyreginde yurt ici talebin blylimeye katkisinin artacagi
ongorilmektedir. Kurul, iktisadi faaliyetin glgli seyrine ek olarak takvim ve baz
etkilerinin de etkisiyle Uglincu ¢eyrekte yillik bliiyiimenin oldukga yiiksek bir oranda
gerceklesecegi degerlendirmesini yinelemistir.

8. Basta Avrupa Birligi bolgesinde iyilesen bliyime gorinimi olmak lizere kiresel
Olcekte gozlenen toparlanma egilimi ve dis piyasalarda pazar gesitlendirme esnekligi
ihracati desteklemeye devam etmektedir. i¢ talepteki toparlanma ve baz etkileri ile
onUmuzdeki aylarda cari agikta bir miktar artis beklense de turizmdeki gulglu
toparlanma ve mal ihracatindaki artis egiliminin cari dengeye olumlu katki vermeye
devam etmesi beklenmektedir.

9. isglici piyasasindaki iyilesme Temmuz déneminde duraklamistir. Bu dénemde,
insaat sektori istihdami artarken sanayi ve hizmet sektorlerinde istihdam bir 6nceki
doneme gore gerilemistir. Boylelikle Gglinci g¢eyrekte iktisadi faaliyetin sektorler
geneline yayillan glgli seyrine karsilik isglicii piyasasinda kismi bir iyilesme
gorulmustir. Anket verileri Temmuz dénemindeki zayif gorinliimin gegici olduguna
isaret etmektedir. Bununla birlikte Kurul, isgliciine katilim oranindaki gicli artis
egilimi nedeniyle istihdam artislarinin issizlik oranlarina yansimasinin nispeten sinirli
kaldigini not etmistir.
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Ozetle, iktisadi faaliyet tiglincii ceyrekte giiclii bir seyir izlemistir. i¢ talepteki iyilesme
devam ederken basta Avrupa Birligi Ulkeleri olmak Uzere dis talepteki iyilesmenin
ihracat Gzerindeki olumlu etkisi sirmektedir. Kurul, yapisal reformlarin uygulamaya
gecirilmesinin biyime potansiyelini onemli Olglide artirabilecegini
degerlendirmektedir.

Para Politikasi ve Riskler
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Kiresel iktisadi faaliyette yasanan olumlu bliyime performansinin, yilin geri
kalaninda ve 2018 vyilinda da devam edecegi beklenmektedir. Yilin Uglinci
ceyreginde finansal piyasalardaki oynakligin bir miktar yikselmis olmasina karsin,
risk istahinin halen glicli seyretmesi ile beraber kiresel finansal kosullarin iktisadi
faaliyeti destekleyici etkisi devam etmektedir. Kiiresel iktisadi faaliyetteki olumlu
blyime performansi, OPEC’in Uretimi kisma karari ve ABD’de yasanan kasirganin
Uretimi sekteye ugratmasi nedeniyle ham petrol fiyatlarinda Ucilinclii ceyrekte
meydana gelen artisa karsin, petrol piyasasina 0zgl arz ve talep yonli faktorler
enerji fiyatlarina iliskin riskleri sinirlamaktadir. Ote yandan, kiiresel biiyiime
egilimine bagh olarak diger emtia fiyatlarina dair risklerin yukari yonli oldugu
degerlendirilmektedir.

Kiresel ekonomik gérinimu olumsuz etkileyecek risk faktorlerinin basinda, gelismis
ulkelerde para politikalarinin normallesme sirecine iliskin belirsizlikler gelmektedir.
Fed’in Eylll ayindaki toplantisi sonrasinda finansal piyasalardaki algilama Fed’in
onceden agiklamig oldugu normallesme sirecine sadik kalacagi yoniinde agirlik
kazanmistir. Fed, bilanco kicilltme sirecini 2017 yili Ekim ayi itibariyla baslatmis
bulunmaktadir. Fed’in yani sira, diger gelismis tlke merkez bankalari tarafindan
aciklanmaya basglanan normallesme siireglerinin de beklenenden hizli olmasi
durumunda, finansal piyasalarda gozlenen vyiksek risk istahi-diisik oynaklik
donglsinin tersine donmesi olasiligi mevcuttur. Ekonomi politikalarindaki bu
belirsizliklere ek olarak ingiltere’nin AB’den cikis siirecine iliskin net bir yol
haritasinin henliz ortaya konulamamasi, Avrupa (lkelerinde daha ice donuk
politikalarin 6n plana ¢ikmasi, Asya ve Orta Dogu kaynakh jeopolitik sorunlarin
sirmesi, onlimuzdeki aylarda finansal piyasalar ve kiresel ekonomik biyiumeyi
olumsuz etkileyecek diger risk faktorleri olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Cin basta
olmak Uzere, gelismekte olan Ulkelerin bir kisminda 6zel sektér borglulugunun
yiksek seviyelere ulasmis olmasi, finansal piyasalara yonelik risklerin etkisini
blyutebilecek bir unsur olarak degerlendirilmektedir.

Kuresel iktisadi faaliyet ve ticaret hacmindeki olumlu gérinimiin yani sira kiiresel
risk istahinin siirmesi sayesinde gelismekte olan Ulkelere yonelen portféy girisleri
son donemde de glicli seyretmis, ancak jeopolitik risklerin artmasi Tirkiye'ye
yonelen portféy yatirnmlarinda bir miktar ivme kaybina yol agmistir. Eylil ayindan bu
yana Tirkiye’ye yonelik portféy akimlari daha ziyade DiBS piyasasinda yogunlasirken,
hisse senedi piyasasina olan girisler oynak ve zayif bir seyir izlemistir. Déviz kuru
piyasasindaki oynaklik neticesinde uzun vadeli enflasyon telafilerinde bir miktar
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yukselis gdzlenmistir. S6z konusu gelismelere karsin, finansal kosullar yilin Gglincu
ceyreginde de genel olarak iktisadi faaliyeti destekleyici olmustur. KGF teminatl
kredilerde tanimlanan Ust sinira oldukga yaklasilmis olmasindan o6tird, kredi
blyimesi yilin Uglinch ceyreginde ilimh seviyelerde dengelenmis bulunmaktadir.
Yilin ilk yarisinda kaydedilen gliclii ivmelenmenin ardindan, yilin ikinci yarisinda
kademeli olarak yavaslayan kredi biylimesinin toplam talep ve iktisadi faaliyete
yansimalari yakindan takip edilmektedir.

Uglincli ceyrekteki iktisadi faaliyet ve toplam talep gelismeleri, &nceki Rapor
dénemindeki 6ngériilerle biyik 6lcide uyumlu sekilde gerceklesmistir. Uglincii
ceyrek sonrasinda, ek kredi ivmesinin blyimeye verdigi destegin zayiflamasi ve
dayanikli mallara uygulanan vergi tesviklerinin son bulmasiyla yurt ici talepte bir
miktar yavaslama beklenmekte ve ekonominin ana egilimine yonelmeye baslayacagi
ongorilmektedir. 2017 yilindaki destekleyici politikalarin  etkisinin ortadan
kalkmasina ek olarak yakin donemde OVP kapsaminda aciklanan mali tedbirlerin
iktisadi faaliyet Uzerindeki etkileri yakindan takip edilmektedir. Oniimizdeki
donemde, turizmde siiregelen toparlanmanin, kiiresel bliyime goriinimiindeki
iyilesmenin ve reel kurun destekleyici seyrinin ihracat kanaliyla biiyimeye ve cari
dengeye olumlu katki vermeye devam etmesi beklenmektedir. Belirsizlik
algilamalarinda goézlenen iyilesmenin yatirimlarda Gglncl c¢eyrekte gozlenen
canlanmayl onumizdeki donemde de destekleyecegi degerlendirilmektedir.
Toparlanmanin genele yayilan bir nitelik kazanmasiyla birlikte, ekonomik blyimenin
devamini  saglayacak istihdam ve vyatirm egiliminde olumlu gelismeler
beklenmektedir. Mevcut goriinim altinda, gelismis Ulke para politikalarina iliskin
belirsizlikler, sermaye akimlarinin seyri ve jeopolitik gelismeler iktisadi faaliyet
acisindan  6nemli rol oynamaya devam etmektedir. Bu faktorlerden
kaynaklanabilecek doviz kuru oynakliklari, finansal kosullarin iktisadi faaliyete
verebilecegi destegin zamanlamasi ve giicl lzerinde asagi yonli risk olusmaktadir.

Kurul, toplantida yilin son Enflasyon Raporu’nda yer almasi 6éngorilen orta vadeli
tahminleri degerlendirmistir. Bu ¢ercevede, 2017 yil sonu enflasyon tahmini dnceki
Rapora gore 1,1 puan, 2018 yil sonu enflasyon tahmini ise 0,6 puan yukari yonli
glincellenmistir. Enflasyonu distirmeye odakli ve siki bir politika durusu altinda,
enflasyonun yizde 5 hedefine kademeli olarak yakinsayacagi;; 2017 yil sonunda
yuzde 9,8 olarak gergeklesecegi; 2018 yil sonunda ise ylzde 7’ye geriledikten sonra
orta vadede yuzde 5 diizeyinde istikrar kazanacagi 6ngorilmektedir.

Temmuz Enflasyon Raporu’ndan sonraki donemde, petrol ve metal basta olmak
Uzere emtia fiyatlarindaki yikselis ve doviz kuru gelismeleri, maliyet kanaliyla
enflasyonu yukari cekerek cekirdek enflasyon gostergelerinin ongoriilerin (zerine
¢ikmasina neden olmustur. Enflasyonun Ekim ve Kasim aylarinda da yuksek
seyredecegi, Aralik ayinda ise baz etkileriyle birlikte belirgin oranda gerileyecegi,
ancak yuksek seviyesini koruyacagl beklenmektedir. Gida grubundaki baz etkileri,
beyaz esya ve mobilya sektoriindeki gecici vergi indirimlerinin Ekim ayinda geri
alinmasi ve giyim grubundaki yontem degisikligi, kisa vadede enflasyonda
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dalgalanmaya ve cekirdek enflasyonun gegici olarak yikselmesine neden olacak
gelismeler olarak ©6ne g¢ikmaktadir. Yilin son ayindan itibaren ise enflasyon
goriniminde kademeli bir iyilesme beklenmektedir.

Enflasyonun bulundugu yiksek seviyeler ve cekirdek enflasyon gostergelerine iliskin
gelismeler fiyatlama davranislarina dair risk olusturmaya devam etmektedir. So6z
konusu riskler ve enflasyon beklentilerinin yiksek seyri enflasyon goriinimiinde yilin
son ayindan baslayarak 2018 yilinin ilk aylarinda gézlenmesi beklenen iyilesmeyi
sinirlayabilecektir. Enflasyon beklentilerinde ve fiyatlama davraniglarinda hentiz bir
iyilesme gozlenmemesi, enflasyon gorinimini olumsuz etkilemektedir. Butin bu
gelismeler para politikasindaki siki durusun sirdiridlmesini gerektirmektedir.

Bu cercevede, Kurul Ekim ayindaki toplantisinda, siki para politikasi durusunun
korunmasina karar vermis ve Geg Likidite Penceresi uygulamasi cercevesinde borg
verme faiz oranini ylizde 12,25’te sabit tutmustur. Kurul’un Eylil ve Ekim aylarinda
yaptigi iletisimde para politikasinin temkin diizeyi kademeli olarak giiclendirilmistir.

Enflasyon goriinimiinde belirgin bir iyilesme ve hedeflerle uyum saglanana kadar
para politikasindaki siki durus kararlilikla slirdirilecektir. Bu dogrultuda, para
politikasi enflasyonu 2018 yili sonunda yilzde 7’ye dulsirdikten sonra kademeli
olarak ylzde 5’e dogru ¢ekmeyi amaglayacaktir. Mevcut veriler itibariyla bu durus,
enflasyon trendinde ikna edici bir diisis saglanana kadar siki para politikasinin
korunmasini gerektirmektedir. Kurul, para politikasini olustururken orta vadeli
enflasyon gorunimind dikkate almakta ve dolayisiyla enflasyonda yil icinde
gozlenmesi beklenen baz etkileri kaynakli dalgalanmalardan ziyade enflasyonun ana
egilimindeki gelismelere odaklanmaktadir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama
davraniglari ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeler yakindan izlenerek
ihtiyac duyulmasi halinde ilave parasal sikilastirma yapilabilecektir. Kurul, fiyat
istikrari temel amaci dogrultusunda elindeki bitin araglari kullanmaya devam
edecektir.

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

Son vyillarda mali disiplinin stirdiriilmesi Turkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara
karsi duyarlihgini azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Mali disiplinin saglamis
oldugu alan kullanilarak yakin donemde dengeleyici maliye politikasi
uygulanabilmistir. Dongu  karsiti  maliye politikasi  uygulama kapasitesini
glclendirecek yapisal tedbirler, maliye ve para politikasi esglidimiine katkida
bulunarak makroekonomik istikrari destekleyecektir.



