Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

Yakin dénemde kUresel oynakliklarda gdzlenen duUsUs sUrmuUs ve kUresel finansal kosullarda
iyilesme yasanmistir (Grafik 1.1). KUresel iktisadi faaliyetteki yavasiama egdiliminin ve enflasyondaki disuk
seviyelerin devam etmesi ile gelismis Ulke merkez bankalan destekleyici politikalanni bu dénemde de
sUrdUrmUslerdir. ABD Merkez Bankasi (Fed) faiz artislanni daha yavas gerceklestirecegini belirtmis,
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve Japonya Merkez Bankasi ise genisleyici yeni para politikasi tedbirleri
aciklamistir. Ayrica, son zamanlarda Cin ekonomisine ydnelik belirsizliklerin de azaldigr gérGimektedir. Bu
gelismeler dogrultusunda, gelismekfe olan Ulkelerdeki finansal kosullarda da iyilesmeler gdzlenmis; bu
Ulkelere ydnelik portfdy akimlan toparlanirken, risk primleri ile piyasa faizleri gerilemis ve para birimleri

degerlenme egilimi sergilemistir (Grafik 1.2).

Grafik 1.1. Grafik 1.2.
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KUresel piyasalarda yasanan olumlu gelismelerin TUrkiye ekonomisi Uzerinde de efkileri
g6zlenmistir. Aynca yakin dénemde aciklanan veriler makroekonomik g&stergelerdeki iyilesme
egdilimlerinin devam ettigini ortaya koymustur. Enflasyonda temelde islenmemis gida grubu kaynakl
olarak belirgin bir azalis yasanirken, birikimli déviz kuru eftkilerinin hafiflemesi ile de cekirdek enflasyon
egdilimi bir miktar iyilesme sergilemistir. Bu dénemde cari islemler acigindaki azalis sirmUs, acgiklanan
veriler ile dncU gdstergeler iktisadi faaliyetin iimli ve istikrarli bUyUme egilimini korudugunu gdstermistir.
Bu gelismeler cercevesinde, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) enflasyon gérinimune karsi siki,
doviz likiditesinde dengeleyici ve finansal istikrar destekleyici politika durusunu devam ettirirken para

politikasi cercevesinde sadelesmeye yonelik adimlar atmistir.
1.1. Para Politikasi Uygulamalari ve Finansal Kosullar

2016 yili ilk ceyreginde TCMB, enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislan ve enflasyonu
etkileyen diger unsurlan dikkate alarak likidite politikasindaki siki durusunu  sOrdUrmuUstUr.  Kiresel
oynakliklann azalmasinin yani sira 2015 yili AQustos ayinda yayimlanan yol haritasinda belirfilen politika
aracglannin  efkili bir sekilde kullaniimasi genis bir faiz koridoruna duyulan ihtiyacr azaltmigtir. Bu
dogrultuda TCMB, marjinal fonlama faizini Mart ayinda 25 baz puan, Nisan ayinda ise 50 baz puan
dUsUrerek sadelesme yonUinde 6lcUlU adimlar atimasina karar vermistir. Bir hafta vadeli repo ihale faiz
orani ve gecelik bor¢c alma faiz ise sirasiyla yUzde 7,5 ve yUzde 7,25 oranlarnnda sabit tutulmustur
(Grafik 1.1.1).
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TCMB fonlamasi bu dénemde adirlikll olarak bir hafta vadeli repo ihaleleriyle yapimaya
devam ederken, marjinal fonlamanin payr yUksek seviyesini korumustur (Grafik 1.1.2). 2016 yil Subat
ayinda yUzde 9,1 seviyesine ulasan agirlikli ortalama fonlama faizi Nisan ayi itibaryla yaklasik yizde 8,6
seviyesine gerilemistir. Bankalararasi gecelik repo faizleri de koridorun Ust bandinda gergeklestirilen
toplam 75 baz puanlik indirime paralel olarak disis gdstermistir. Onimizdeki dénemde para politikasi
durusu enflasyon gérinUmuine bagl olmaya devam edecektir. TCMB, enflasyon beklentilerini, fiyatlama
davranislarini ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeleri dikkate alarak para politikasindaki

siki durusu gerekli gérilen stre boyunca surdUrecekdir.

Grafik 1.1.1. Grafik 1.1.2.
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Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: TCMB.

Yakin dénemde getiri egrisi tUm vadelerde asadi kaymistir (Grafik 1.1.3). Bu gelismede kiresel
faktorler olarak gelismis Ulke merkez bankalannin genisleyici politika duruslanni sGrdUrmesi ile bu
Ulkelerdeki faiz oranlarinin uzunca bir mUddet dUsUk dUzeylerde kalacagdl 6ngdrisunun guglenmesi,
kUresel belirsizliklerin azalmasi ve kiresel finansal kosullarda gdzlenen iyilesme eftkili olmustur. Trkiye'ye
iliskin makroekonomik gostergelerin olumlu seyri, piyasa ve anket bazl enflasyon beklentilerindeki azalig
ve marjinal fonlama faizinde yapilan indirimler de bu gelismeye katki vermistir. Gefiri egrisinin egimi ise

bu dénemde yataya yakin konumunu korumustur.

Grafik 1.1.3. Grafik 1.1.4.
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
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Kiresel gelismelerin TUrkiye ekonomisi Uzerindeki olumsuz etkilerinin  sinlandirimasi énem
tasimakfadir. Ekonomik temeller acisindan degerlendirildiginde, siki para politikasi ve finansal istikrara
dair alinan tedbirlerin katkisi ve emtia fiyatlanndaki sert dUsUslerle birlikte cari dengede son yillarda
onemli bir iyilesme yasanmasi, kredi bUyUme oranlarinin makul dUzeylerde seyretmesi ve kredi
kompozisyonunun fiyat istikranni ve finansal istikran destekleyici bir duruma gelmesi, ekonomik
kinlganliklan azaltan é6nemli gelismeler olmustur. Bu dénemde, mali disiplinin sUrdUrllmesi de ekonominin
saglamigini artiran temel faktdrler arasindadir. Ayrica, Agustos ayinda aciklanan yol haritasindaki
Snlemlerin eftkili bir sekilde uygulanmasi ile kredilerde ve ddviz kurlannda gdzlenen asin oynaklikiann
azaldigi goérUimektedir (Grafik 1.1.4). Uygulanmakta olan siki para politikasinin ekonominin kiresel
soklara olan hassasiyetini azaltarak finansal istikran destekledigi degerlendiriimektedir. TCMB, kiresel
oynakliklardaki dUsUsun devam etmesi veya dis denge ve finansal istikrar alanindaki kazanimlan daha
da iyilestirerek sUrdUrecek politika onlemlerinin etkili bir sekilde kullanimasi durumunda siki para
politikasini daha dar bir faiz koridoru icerisinde uygulayabilecedi gorisinU sUrdUrmektedir. Bu
cercevede, O6nUumuUzdeki ddnemde kosullar elverdigi 6lcUide sadelesme adimlarnna  devam

edilebilecektir.

TCMB'nin uyguladidi siki para politikasinin ve BDDK'nin konut hari¢c bireysel kredilere yénelik
yOrrlige koydugu makroihtiyati tedbirlerin  de etkisiyle yavaslayan finansal olmayan kesime
kullandinlan kredilerin yillik bOyUme orani 2016 yili ilk ¢ceyredinde yUzde 10,9'a gerilemistir (Grafik 1.1.5).
Bu dénemde, 2014 yili basindan itibaren oldugu gibi, ticari krediler tUkefici kredilerine gére daha yUksek
bir oranda bUyUmeye devam etmistir. Kredi bUyUmesi ve kompozisyonundaki bu gelismelerin
dengelenme surecine ve finansal istikrara katki vermesinin yani sira, enflasyon Uzerindeki maliyet ydnlo
baskilan sinilayici yénde etki yaphdr degerlendiriimektedir. 13 haftalik ortalamalarn  yiliklandinimig
bUyUme hiziarna bakildiginda ise hem ficari kredilerde hem de tUkefici kredilerinde bUyUme
egilimlerinin 2016 yill basindan itibaren bir toparlanma sergiledigi gdézlenmektedir (Grafik 1.1.6). Toketici
kredilerinin risk agiriklarnna dair yapilan dizenlemeler, Gcret gelismeleri ve finansal kosullarda yasanan
iyilesmeler dnUmUzdeki ddénemde kredi bUyUmesini destekleyebilecektir. Bununla birlikte, siki para
politikasi durusunun ve makroihtiyati politika cercevesinin katkisiyla yillik kredi bUyUme hizlannin makul

dUzeylerde seyretmeye devam edecedi dngorulmektedir.

Grafik 1.1.5. Grafik 1.1.6.
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1.2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar
Enflasyon

2016 yilinin ik ceyredinde tUketici enflasyonu bir dnceki ceyrege kiyasla 1,35 puan azalarak
yUzde 7,46 ile Ocak Enflasyon Raporu 6ngdrisinin altinda gerceklesmistir (Grafik 1.2.1). Tahminlere
kiyasla yillk enflasyondaki azalista islenmemis gida fiyatlan belirleyici olmustur. Nitekim, islenmemis gida
ve f0tUn digi enflasyon Ocak Enflasyon Raporu dngdrisuU ile uyumlu gergeklesmistir (Grafik 1.2.2). Bu
dénemde Turk lirasindaki birikimli deger kaybinin yillik enflasyon Uzerindeki etkilerinin azalmaya devam
etmesi ve ithalat fiyatlannin distk seviyesini korumasi sonucunda temel mal ve enerji gruplan yilik
enflasyonlarinda da sinirfi azalislar gézlenmistir. Diger taraftan, ydnetilen ve yonlendirilen fiyatlarda

yapilan ayarlamalar, enflasyon beklentilerinin yUksek seviyesi ve Ucret gelismeleri enflasyondaki dUsusu

sinirlamustir.
Grafik 1.2.1. Grafik 1.2.2.
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Yilin ilk ceyreginde iliml seyreden iklim kosullarn sonucunda taze meyve ve sebzelerde artan Urin
arzina bagl olarak islenmemis gida fiyatlan belirgin bir sekilde gerilemistir. islenmemis gida fiyatlanndaki
dUsUse taze meyve ve sebze disinda kalan diger islenmemis gida UrGnleri de katki vermigtir. Bu
gelismede basta kirmizi et olmak Uzere belirli UrGnlere yénelik alinan tedbirlerin de efkili oldugu
degerlendirimektedir. Sonuc olarak, ilk ¢ceyrekte gida ve yemek hizmetleri grubunun yillik enflasyonu
gida enflasyonundaki keskin dusUs ile yUzde 6,31'e inerek U¢ yil aradan sonra gida ve yemek hizmetleri

hari¢ tUketici enflasyonunun altina gerilemistir (Grafik 1.2.3).

ik ceyrekte zayiflayan birikimli déviz kuru etkilerine bagl olarak temel mal enflasyon egdiliminde
belirgin bir iyilesme gdzlenmistir. Ayni dénemde ddviz kuruna duyarll kalemlerdeki artislar ve Ucret
gelismelerine ek olarak genel enflasyon dUzeyinin  olusturdugu kafiliklar sonucunda  hizmet
enflasyonunun egilimi yUksek seyrini sGrdUrmUstUr. Bu gelismeler cercevesinde c¢ekirdek enflasyon
gostergelerinin egilimlerinde temel mal grubu kaynakl olarak é&nemli bir yavaslama kaydedilmistir
(Grafik 1.2.4). Ozetle yilin ik ceyredinde gida enflasyonundaki iyilesme ve ithalat fiyatlannin destekleyici
seyri tUketici enflasyonunda belirgin bir dUsUse neden olmus, ancak birikimli déviz kuru etkileri ve 6zellikle
hizmet enflasyonundaki katiliklar nedeniyle c¢ekirdek gobstergelerde henUz arzu edilen iyilesme

gerceklesmemistir.
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Grafik 1.2.3. Grafik 1.2.4.
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Arz ve Talep

2015 yili dérdincU ceyredine iliskin GSYIH verilerine gére ikfisadi faaliyet Ocak Enflasyon
Raporu’'nda ortaya konulan gérinUmle uyumlu bir seyir izlemistir. Milli gelir ddnemlik bazda yuzde 0,7,
yillk bazda ise yUzde 5,7 oraninda artmistir (Grafik 1.2.5). Bdylece, 2015 yilinda bUyUme yUzde 4,0
olmustur. Son c¢eyrek gelismeleri harcama tarafindan degerlendirildiginde, yurt ici talebin bUyUmenin
sUrUkleyicisi oldugu gorilurken, dort ceyreklik aranin ardindan net ihracat bUyimeye yeniden pozitif
katkr vermistir (Grafik 1.2.6).

Grafik 1.2.5. Grafik 1.2.6.
GSYiH ve Nihai Yurt ici Talep Talep YonUnden Yillik BUyUmeye Katkilar
(Reel, Mevsimsellikten Arindinimis, Milyar TL) (YUzde Puan)
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2016 vyl ilk ceyredine iliskin veriler iktisadi faaliyetteki ilimli ve istikrarll artisin sGrdGginU
g06stermektedir. Sanayi Uretimi Aralik-Subat déneminde Ust Uste aylik bazda artislar géstermistir. Boylece,
Uretim Ocak-Subat déneminde bir énceki ceyredin yizde 1,6 Uzerinde gerceklesmistir. ik ceyrege iliskin

veriler, gerek i¢ talebin gerekse dis talebin bu ddénemde bUyUimeye katki verdigine isaret etmektedir.

2016 yili geneline iliskin talep gérinimU degerlendirildiginde, ikfisadi faaliyetin 2015 yilina kiyasla
bir miktar daha giclU olmasi beklenmektedir. KUresel kriz sonrasi gdzlenen gucglu istihdam performansi
ve asgari Ucrette 2016 yili basinda yapilan arfisin etkileriyle gelir kanalinin i¢ talebi destekleyecegi
éngdrilmektedir. Yurt ici belirsizliklerin 2015 yilina gére azalmasi da tUketici ve yatinmcr gUveninin

iyilesmesi yoluyla, glven kanalindan ic talebe katkl verebilecektir. Kiresel oynakliklardaki azalmanin
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sirmesi ve kUresel finansal kosullarda yasanan iyilesme, yurt ici finansal kosullarr da olumlu
etkilemektedir. Bu gelismeler dogrultusunda, énUmUzdeki dénemde gelir ve gUven kanallan ile finansal
kosullarn ic talebi desteklemesi beklenmektedir. Dis talebe iliskin jeopolitik gelismeler ve zayiflayan
kUresel bUyUme kaynakl riskler devam ederken hizmet ihracatina yénelik asadr yonlU riskler de yakin
dénemde belirginlesmistir. Bununla birlikte, Avrupa Birligi Ulkelerinin talebindeki artisin inracat Uzerindeki

olumlu etkisi gUclenerek sUrmektedir (Grafik 1.2.7).

Ozetle, 2016 yilinda ic talebin 2015 yilina kiyasla bir miktar giclenmesi, dis talebin ise jeopolitik
risklerin varligina karsin Avrupa Birligi talebi kaynakll toparlanma egdilimi sergilemesi beklenmektedir.
SUregelen makroihtiyati politika tedbirlerinin ve dis ticaret hadlerindeki olumlu gelismelerin katkisi ile cari
acgikta gdzlenen iyilesme egiliminin devam edecedi 6ngdrilmektedir (Grafik 1.2.8). Cari aciktaki
dUsUsun sUrmesi ve gUcli kamu maliyesi olasi soklara karsi ekonomi politikalannin dengeleyici yénde

hareket edebilmesi acisindan alan olusturmaktadir.

Grafik 1.2.7. Grafik 1.2.8.
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Kaynak: Eurostat. Kaynak: TCMB.

Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlan

Petrol fiyatlannda bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine goére bir miktar yUkselis olmakla birlikte,
uluslararasi piyasalardaki emtia fiyatlarinda dusts edilimi yilin ilk ceyreginde de sUrmUstUr. Dolayisiyla,
Ocak Enflasyon Raporu varsayimlarina gére, ham petrol fiyatlan yukar yénld ve ABD dolar cinsinden
ithalat fiyatlan ise asadr yonlo gincellenmistir (Grafik 1.2.9). Yillk ortalamalar itibarnyla ham petrol fiyatlan
varsayimi 2016 yili icin 37 ABD dolanndan 40 ABD dolarina yUkseltiimistir. Ayrica, ortaloma ithalat
fiyatlannin yillik yUzde degisimine dair varsayimlarda 2016 yili icin 3,4 puan asagl yoénli gincelleme
yapilmistir. Gida enflasyonunda yilin ilkk ceyregdinde islenmemis gida grubu kaynakli cok belirgin bir dUsus
g6zlenmistir. Bu dUsUsUn kisa vadede devam etmesi beklenmektedir. Bununla birlikte, islenmemis gida
fiyatlanndaki yUksek oynaklik g6z énUnde bulundurularak gida enflasyonu varsayimi 2016 yili igin yUzde

9,2017 yiligin yUzde 8 olarak korunmustur.
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Grafik 1.2.9 Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlanndaki GUncellemeler

Petrol Fiyatlan (ABD Dolari/Varil) ithalat Fiyatlan (ABD Dolan, 2010=100)
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Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

Orta vadeli tahminler Uretilirken vergi ayarlamalarnin ve ydnetilen/ydnlendirilen  fiyat
degisikliklerinin enflasyon hedefi ve otomatik fiyatlama mekanizmalan ile uyumlu olacagdr bir gérGnim
varsayllmistir. Maliye politikasinin orta vadeli durusu icin 2016-2018 dénemini kapsayan Orta Vadeli
Program projeksiyonlan temel alinmigtir.  Asgari Ucrette 2016yl basinda yapilan artisin - Uretici
maliyetlerine, toplam talebe ve enflasyona yansimalan da yakindan takip edilmektedir.

1.3. Enflasyon ve Para Politikasi GorGnUmu

Yukarda belirtilen ekonomik kosullar, politika durusu ve varsayimlar cercevesinde dnimuzdeki
déneme dair enflasyon tahminlerinde bir dnceki Rapor'a goére degisiklik yapimamistir. Enflasyonu
dUstrmeye odakli ve kararl bir politika durusu altinda, enflasyonun yuzde 5'lik hedefe kademeli olarak
yakinsayacagdi; 2016 yilinda yuzde 7.,5'e; 2017 yilinda ise yUzde é'ya geriledikten sonra 2018 yilinda
yUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagdr 6ngdrilmektedir. Bu cercevede enflasyonun, yUzde 70 olasilikla,
2016 yil sonunda yuzde 6,3 ile yUzde 8,7 araliginda (orta noktasi yizde 7,5), 2017 yili sonunda ise yUzde
4,2 ile yUzde 7,8 araliginda (orta noktasi yUzde 6é) gerceklesecegdi tahmin edilmektedir (Grafik 1.3.1).

Grafik 1.3.1 Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasilidi ybzde 70'fir.
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Ocak Enflasyon Raporu sonrasi dénemde TUrk lirasi istikrarll bir seyir izlerken, petrol fiyatlan bir
miktar yUkselmis, ithalat fiyatlan ise sinirh oranda gerilemistir. Bu ¢ercevede, TUrk lirasi cinsi ithalat
fiyatlannin enflasyon tahminlerinde degisime yol acabilecek bir etkisi orfaya cikmamistir. Gida
fiyatlannin katkisi ile tUketici enflasyonunun kisa vadede dUsmeye devam edecegdi 6ngdriimektedir.
Daha sonra baz etkileri kaynakl yUkselmesi beklenen enflasyonun, yilin ikinci yansinda dalgall bir seyir
izleyerek 2016 vyl sonunda yUzde 7,5 seviyesinde gerceklesecedi tahmin edimektedir. Gida
fiyatlanndaki oynakliklar dikkate alinarak gida enflasyonu varsayimlarn korunmakla birlikte, bu kalem

kaynakli yil sonu enflasyon tahmini Uzerinde asagi yonlU risklerin bulundugu belirtiimelidir.
1.4. Riskler ve Para Politikasi

Siki para politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati dnlemlerin efkisiyle yillik kredi bUyUme hizlan
makul dUzeylerde seyretmektedir. Kredilerin yakin dénem bUyUme edilimine bakildiginda 2015 yili son
ceyreginde tUketici kredilerinde daha belirgin olmak Uzere gerceklesen azalmanin 2016 yili ik
ceyreginde yerini toparlanmaya biraktigr gérilmektedir. Risk agirliklanna dair dizenlemelerin, asgari
Ucret ayarlamalarnnin ve finansal kosullarda yasanan iyilesmenin énumuzdeki donemde kredi arzi ve
hane halki geliri kanallaryla kredi bUyUmesini destekleyebilecedi dederlendiriimektedir. Bu cercevede,
yillk kredi bUyUme hizlannin makul duzeylerini sordirmesi  beklenmektedir. Kredilerin  bilesimine
bakildiginda, ticari kredilerin tUketici kredilerine kiyasla daha yUksek bir oranda blyUmeye devam efttigi
gorulmektedir. Bu bilesim, bir yandan orta vadeli enflasyon baskilarini sinirlarken diger yandan cari

aciktaki dUzelmeyi desteklemektedir.

Aclklanan veriler ile 6ncU gostergeler iktisadi faaliyetin iiml ve istikrarll bOyUme egilimini
korudugunu géstermektedir. Onimizdeki ddnemde, ic talebin biyimeye verdigi katkinin bir miktar
gUlclenecedi ve jeopolitik risklerin varigina karsin Avrupa Birligi Ulkelerinin talebindeki artisin ihracat
olumlu yonde etkilemeye devam edecedi dngdrilmektedir. Yurt ici belirsizliklerin azalmasi ile birlikte
yatnmci ve tUkefici glveninin artmasinin, yakin dénemde finansal kosullarda yasanan iyilesmenin,
kUresel kriz sonrasi sUregelen gUclU istihdam performansinin ve asgari Ucrette 2016 yill basinda yapilan
artisin i¢c talebi destekleyecegdi degerlendirimektedir. Dis talep tarafinda ise jeopolitik gelismeler ve
zayiflayan kUresel bUyUme kaynakli riskler devam ederken hizmet ihracatina ydnelik asadr yonlu riskler
de yakin dénemde artis gdstermistir. Bununla birlikte, Avrupa ekonomisinde gérilen toparlanma egdilimi
ve ihracatin pazar dedistirme esnekligi asagdr yonlU riskleri sinlamaktadir. Nitekim son dénemlerde
Avrupa Birligi Ulkelerinin talebindeki artisin ihracat Uzerindeki olumlu etkisinin sirdigu gézlenmektedir. Bu
durum ekonomide hem bUyUmeye hem de dengelenmeye katki vermektedir. Ayrica, emtia
fiyatlanndaki birikimli dUsisUn dis ticaret hadleri Uzerindeki olumlu etkisi ve tUketici kredilerindeki yavas
seyir cari dengedeki iyilesmeyi desteklemektedir. BUtUn bu degerlendirmeler dogrultusunda, para
politikasi durusu olusturulurken 6NUMUzdeki dénemde iktisadi faaliyetin iiml artis egilimini koruyacagi ve

cari islemler dengesindeki iyilesmenin yavaslayarak da olsa devam edecegi bir gérinim esas alinmistir.

TCMB, 2015 yilinin Agustos ayinda yayimlanan yol haritasinda belirtilen politika araglannin etkili bir
sekilde uygulanmasinin ekonomimizin  kUresel soklara karsi dayanikliigini  arirmakta  oldugunu
degerlendirmektedir. Gerek doéviz kurlarinda gerekse kredilerde gdzlenen asin oynakliklarn bu yeni
araclarin devreye alinmasi sayesinde azaldigi gdzlenmektedir. Nitekim Eyl0l ayindan bu yana
gelismekte olan Ulkeler arasinda TUrk lirasinin géreli oynakliginda kayda deger bir azalis gbzlenmektedir.

Cari dengedeki iyilesme ve enerii fiyatlanndaki dUsUk seyrin etkisiyle déviz talebinin kademeli olarak
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azalmasi bu streci desteklemektedir. Doviz likiditesi araclan da Turk lirasinin dederini dengeleyici ydnde

kullaniimaktadir. BOton bu gelismeler, genis faiz koridoruna olan intiyaci azaltmaktadir.

Son dénemde genis faiz koridoruna olan ihtiyaci azaltan diger unsurlar kiresel oynakliklarda
gbzlenen duUsUsin sUrmesi ve kUresel finansal kosullarda yasanan iyilesmeler olmustur. Kiresel
ekonomideki toparlanma sUrecinin yavas olacagdi beklenfisinin adirlik kazanmasi ve gelismis Ulke merkez
bankalannin genisleyici politika duruslanni sUrdirmesi ile bu Ulkelerdeki faiz oranlannin uzunca bir
muiddet dUsUk duzeylerde kalacagdl 6ngdrust guclenmistir. Ayrica, son zamanlarda piyasalarda Cin
ekonomisine yodnelik belirsizliklerin de azaldigi gériimektedir. Bu gelismeler dogrultusunda gelismekte
olan Ulkelere yonelik sermaye akimlar artarken risk primlerinde ve piyasa faizlerinde kayda deger
dUsUsler gdzlenmistir.

Ozetle, yakin dénemde kiresel oynakliklarda siregelen disisin ve AJustos ayinda yayimlanan
yol haritasinda belirfilen politika araclannin etkili bir sekilde kullaniimaya baslanmasinin genis bir faiz
koridoruna duyulan ihtiyaci azalthigr degerlendiriimektedir. Bu dogrultuda TCMB, marjinal fonlama faizini
dUsUrmek yoluyla sadelesme yénunde SlcUIG adimlar atmistir.

Ote yandan, cekirdek enflasyon edilimindeki iyilesmenin sinirl olmas likidite politikasindaki siki
durusun korunmasini gerektirmektedir. Son dénemde ithal girdi maliyetlerindeki gelismeler enflasyon
gorunUmune dair yukari yonlU riskleri azaltsa da cekirdek enflasyon gérinimindeki iyilesme hendz sinirli
boyuttadir. Birikimli déviz kuru hareketlerinin gecikmeli efkileri, enflasyon beklentilerindeki yUksek seviye
ve Ucret gelismeleri enflasyonun ana egilimindeki iyilesmeyi sinilamaktadir. Yakin dénemde gida
enflasyonunda, temelde islenmemis gida grubu kaynakli olmak Uzere, cok belirgin bir gerileme
yasanmistir. Gida enflasyondaki gerilemenin etkisiyle tUketici enflasyonunda da dusus gdzlenmistir. Bu
dUsUsun kisa vadede devam etmesi beklenmektedir. Bununla birlikte, islenmemis gida fiyatlanndaki
yUksek oynaklik dikkate alindiginda, enflasyon gérinUmU acisindan temkinli bir yaklasim sergilemek
6nem arz etmektedir. Bu cercevede TCMB, son dénemde enflasyonda gdzlenen dustsun kalict olmasi
icin likidite politikasindaki siki durusun korunmasi gerekfigini belirtmistir.

Onumizdeki dénemde para politikasi durusu enflasyon gdrinimine bagdl olacaktr. Enflasyon
beklentileri, fiyatlama davranislan ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeler dikkate alinarak
para politikasindaki siki durus sUrdUrGlecektir. Ayrica kiresel ve yurt ici oynakliklar yakindan takip
edilerek déviz ve TUrk lirasi piyasalannda gerekli dnlemler alinmaya devam edilecektir. Ozetle, politika
durusunun enflasyon gérinimune karsi siki, ddviz likiditesinde dengeleyici ve finansal istikran destekleyici
niteligi korunacakiir.

Son yillarda yasanan énemli dis soklara ragmen, uygulanan politika cercevesi enflasyon ve
enflasyon beklentilerindeki bozulmayi sinirlh seviyelerde tutabilmisti. Ancak, gelinen noktada fiyat
istikranna ulasildigini ifade etmek mUmkUn degildir. Enflasyon hedeflemesinde elde edilen on yillik
tecrUbe enflasyonla mUcadelenin kolektif bir caba gerektirdigini géstermistir. Dolayisiyla, enflasyonun
yUzde 5 hedefine kalici olarak indirilebilmesi icin bUtin kurumlann son yillarda gdsterilen ¢cabayi kararl

bir durusla sirdUrmesi dnem tasimaktadir.

Maliye politikasina ve vergi dUzenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon gérinimine eftkileri
bakimindan yakindan takip edilmektedir. Para politikasi durusu olusturulurken, mali disiplinin korunacagi

ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda 6ngdérilmeyen bir artis gerceklesmeyecegdi varsayllmaktadir.
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Maliye politikasinin séz konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli
enflasyon gérOnUmMUnU olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da gincellenmesi s6z
konusu olabilecekfir.

Son yillarda mali disiplinin sOrdUrGlmesi TUrkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara karsi duyarliigini
azaltan temel unsurlardan biri olmustur. KUresel belirsizliklerin yUksek oldugu mevcut konjonktirde bu
kazanimlann korunarak daha da ileriye goétirilmesi 6nem tasimaktadir. Mali disiplini kalici hale
getirecek ve tasarruf acigini azaltacak her t0rU tedbir makroekonomik istikrar destekleyecek ve uzun
vadeli kamu borclanma faizlerinin dUsUk dizeylerde seyretmesini saglayarak toplumsal refaha olumlu
katkida bulunacaktir.
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