Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

2015 yilinin U¢cUncU ¢eyreginde kiresel finans piyasalanndaki oynakliklar devam etmistir. Kiresel
para politikalarnna dair belirsizliklerin yani sira kUresel bUyUmeye dair endiseler bu dénemde &n plana
clkmistir. Bu gercevede, gelismis Ulkelerdeki uzun vadeli faizlerin oynakligi yUksek seviyelerini korurken
belirsizik gdstergelerinde de artis yasanmistr (Grafik 1.1). UcUncl ceyrek sonu ve dérdincl ceyrek
baslarnda ise ABD Merkez Bankasi (Fed)'nin ilk faiz arhisi karanni 6teleyecegine dair algilann
glclenmesi, Avrupa Merkez Bankasi (ECB)'nin parasal genislemeye devam edebilecedini aciklamasi ve
Cin Merkez Bankasi'nin ekonomiyi destekleyici ydnde aldigi kararlar sonrasinda, finansal piyasalardaki

oynakliklar bir miktar gerilemistir.

Gelismekte olan Ulkelerin finansal varlk fiyatlan da bu dalgalanmalardan dnemli oranda
etkilenmistir. UcUncU ceyrekte, gelismekte olan Ulkelerin risk primi gdstergelerinde bozulmalar yasanmis,
uzun vadeli faiz oranlan yUkselmis ve yerel para birimleri deger kaybetmistir. Aynca, bu Ulkelere ydnelik
portfdy akimlar anilan ¢eyrekte son yillarin en zayif gérinUmuonU sergilemis ve kur oynakliklarn yine son
yllann en yUksek seviyesine ulasmistir (Grafik 1.2). DOrduncU c¢eyrek basinda ise kUresel finans
piyasalarinda gézlenen oynaklik azalisi ile birlikte, gelismekte olan Ulke finansal varlk fiyatlannda kismi
iyilesmeler yasanmustir. Risk primi gdstergeleri ile uzun vadeli faizlerde dususler gbzlenmis ve yerel para
birimleri deger kayiplarinin bir kismini geri almistir. KUresel iktisadi faaliyette 2014 yilindan beri yasanan
yavaslama egdilimi 2015 yili ikinci ceyreginde de surmustUr. Bu gelismede, Cin ve diger baz gelismekte
olan Ulkelerdeki yavaslama etkili olmustur. Kiresel iktisadi faaliyetteki bu zayif seyir sonucunda emtia

fiyatlarinda G¢UncU ¢ceyrekte dususler yasanmistir.

Grafik 1.1. Grafik 1.2.
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Kiresel piyasalarda yasanan oynakligin etkileri TUrkiye ekonomisinde de gdzlenmis ve ic
belirsizikler ile birlikte finansal géstergelerde dalgalanmalar yasanmistr. UclncU ceyrekte, gelismekte
olan Ulkelere benzer sekilde TUrkiye'nin risk primi gostergeleri ile uzun vadeli faizlerinde artislar ve Turk
lirasinda deger kayiplan yasanmistir. Yakin dénemde ise tUm finansal varlk fiyatlannda bir iyilesme
gbzlenmistir. Bu dénemde Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) enflasyon gérinUmunU dikkate
alarak strdUrdigu siki para politikasi durusu yaninda, Agustos ayinda acikladigi yol haritasi kapsaminda

finansal istikran destekleyici ve ddviz likiditesini dengeleyici ydnde adimlar atmistir.
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2015 yilinin ikinci ceyreginde iktisadi faaliyet ic talep kaynakli artis gdstermistir. UcOnci ceyrege
iliskin gostergeler ikfisadi faaliyette 1iml seyre isaret ederken, yilin ikinci yansinda bUyUme
kompozisyonunun net ihracat lehine degismesi beklenmektedir. ic ve dis belirsizlikler ekonomi Uzerinde
asagl yonlu risk olustururken, AB Ulkelerinin talebindeki artis ihracatimizi olumlu etkilemektedir. Bu
gergcevede, dnUmuzdeki dénemde ic talebin iimli seyretmeye devam edecegdi, dis talebin ise
foparlanma egilimi sergileyecedi ve bUyUme kompozisyonundaki dengelenmenin sUrecedi
degerlendirimektedir.

2015 yilinin U¢cUncU ¢ceyreginde enflasyonda gida fiyatlar ve ddviz kuru gelismeleri kaynakli artis
yasanmigstir. TUrk lirasindaki birikimli deger kayiplanna bagl olarak temel mal grubu yillik enflasyonu bu
dénemde belirgin bir oranda artmis ve ¢ekirdek enflasyon edilimi yUksek seviyesini korumustur.
Onimizdeki dénem ddéviz kuru efkileri ile gida fiyatlanndaki seyrin yaninda, Ucret gelismelerinin
enflasyon Uzerindeki yansimalan ve orta vadeli enflasyon beklentileri enflasyon gérinUmuU agisindan
belirleyici olacaktr. Bu cercevede, enflasyonun ddviz kuru etkilerine bagl olarak bir sire daha mevcut
dUzeylere yakin seyredecedi sonrasinda ise dusUs egilimine girecegi tahmin ediimektedir. Kamu
maliyesindeki geliler ve harcamalar politikalarindaki gérinime badl olarak enflasyonun ylUzde 5
hedefine orta vadede ulasacagdi dederlendirimektedir.

1.1. Para Politikasi Uygulamalari ve Finansal Kosullar

TCMB, 18 Agustos 2015 tarihinde kUresel para politikalarnin normallesmeye baslamasindan édnce
ve sonra uygulanabilecek politikalara iliskin bir yol haritasi yayinlamistir. Bu ¢cer¢cevede, faiz koridorunun
daraltlacagdr ve bir hafta vadeli repo ihale faiz orani etrafinda daha simetrik bir hale getfirilecedi
aclklanmigtir. Sadelesme sureci boyunca fonlaoma kompozisyonunda para politikasinda gerekli gérilen
sikilk derecesini koruyucu ydnde ayarlamalar yapilacaktir. Ayrica, ilgili duyuruda TUrk lirasi likiditesi, ddviz
likiditesi ve finansal istikrara ydnelik normallesme dncesinde ve sirasinda uygulanacak politikalara yer
verilmigstir. Bu dog@rultuda TUrk lirasi likiditesiyle ilgili olarak, 23 EylUl 2015 tarihinden itibaren piyasa yapici
bankalara repo islemleri yoluyla taninan borclanma imkani faiz orani uygulamasi kaldinimig ve TUrk lirasi
islemlerinin teminat kosullannda sadelesmeye gidilmistir. Ayrica, Turk lirasi islemleri igin teminata ddviz
depo getiriimesi imkani hatirlatilmis ve bu imkanin kullanimiyla ilgili basitlestiriien yeni kurallar ilan
edilmistir. 28 EylUl 2015 tarihinden ifibaren yUrirlige giren séz konusu degisikliklerle bankalarin likidite

ydnetiminin etkinlestiriimesi amaglanmaktadir.

Grafik 1.1.1. Grafik 1.1.2.
TCMB Fonlamasi* TCMB Faizleri ve BIST Bankalararasi Gecelik Repo
(2 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar TL) Faizleri (YUzde)
Marjinal Fonlama Gecelik Borg Alma -Verme Faiz Koridoru
= Piyasa Yapicilara Saglanan Fonlama Ortalama Fonlama Faizi (5 Giinlik HO)
mmm== Haftallk Repo (Miktar Ihalesiyle) — cceeeeee BIST Gecelik Repo Faizleri (5 Giinliik HO)
100 + Aylik Repo . ) 100 144 1 Hafta Vadeli Repo Faiz Orani 4
90 4 mmmmmm BIST ve BPP Ters Repo ile Cekilen 90
80 | Net API 80 12 A i riz
! o, L A S |
] VR VY, AT
10 + r L Y r 10
A
g Ao
8 i ull---- '7 8
vy
6 r6
4 L4
2 T T T T T 2
2] 2] < < < < < < n wn wn wn 2] o < < < < < < n n n n n
- - - - — — — — — - =1 - - P — - — — I bl - — - — bl Pl
S8 83 8888838 8 =8 S8 83 88383 88 =S
*Marjinal Fonlama, gecelik vadede faiz koridorunun Ust bandindan
saglanan fonlamadir.
Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.

2 Enflasyon Raporu 2015-1V



Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

TCMB, sene basindan itibaren gdzlenen birikimli ddviz kuru hareketleri ile enerji ve gida
fiyatlanndaki oynakliklarin enflasyon ve enflasyon bekleyisleri Gzerindeki etkilerini sinrlamak amaciyla siki
para politikasi durusunu 2015 yill G¢gUncU ceyreginde de sUrdUirmustlr. Bu dénemde uygulanan siki
likidite politikasi sonucu ortalama fonlama faizi kademeli olarak yUkseltiimistir. TCMB fonlamasi agirlikl
olarak bir hafta vadeli repo ihaleleriyle yapilmaya devam edilirken, marjinal fonlamanin pay giderek
artinimigtir (Grafik 1.1.1). Buna bagl olarak, Temmuz Enflasyon Raporu dénemi itibaryla yUzde 8,5 olan
ortalama fonlama faizi, son dénemde yUzde 8,75 civarnnda seyretmistir. Ayrica, yil genelinde oldugu
gibi 2015 yill UcUncU ¢eyreginde de bankalararasi gecelik repo faizlerinin faiz koridorunun Ust bandinda
olusmasi  saglanmistr  (Grafik 1.1.2). OnUmUzdeki dénemde para politikasi  kararlan  enflasyon
goérinimine bagl olacaktir. TCMB, enflasyon beklentilerini, fiyatlama davranislanni ve enflasyonu
etkileyen diger unsurlardaki gelismeleri dikkate alarak para politikasindaki siki durusu gerekli gérilen sUre
boyunca surdUrecektir.

Yl genelinde negatif seyreden 5 yillik piyasa faizi ile bankalararasi gecelik repo faizi arasindaki
fark, 2015 yill EKim ayi itibanyla sifira yakin seviyelere gelmistir (Grafik 1.1.3). Getiri egrisi bu dénemde de
yataya yakin konumunu sordiormustUr (Grafik 1.1.4).

Grafik 1.1.3. Grafik 1.1.4.
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Agustos ayinda yayinlanan yol haritasi ¢ergcevesinde finansal istikran destekleyici énlemler
alinmistir. 2015 yili birinci ceyreginde bankalarin ve finansman sirketlerinin yabanci para cinsinden
cekirdek digi yOkUmlUlUklerinde vade uzatimini tesvik etmek icin yapilan zorunlu karsilik degdisikliklerine ek
olarak, 28 Agustos 2015 tarihinden sonra olusacak yeni yabanci para ¢ekirdek disi yGkUmlUIUkler icin
zorunlu karsilik oranlarnnin U¢ yildan uzun vadeyi tesvik edecek sekilde degistiriimesine karar verilmistir. Bu
degisiklik 2014 yil Kasim ayindan bu yana c¢ekirdek disi yabanci para yUkUmlUlUklerin vadesinde
gbézlenen uzama egdilimini desteklemektedir. Ozellikle Uc yildan uzun vadelerde gézlenen istikrarl artis
egilimi finansal istikrar agisindan énemli gérilmektedir (Grafik 1.1.5). TCMB, 29 Agustos 2015 tarihinde
yaphidl bir diger duyuruda TUrk lirasi cinsinden zorunlu karsiliklara &dedigi faizi EylUl, EkKim ve Aralik
aylannda 50'ser baz puan artiracagini belirmistir. Bu dizenleme bankacilik sektérinin aracilik
maliyetini azaltacak ve ¢ekirdek yUkUmlOlUklere ilave bir destek saglayacaktr. Nitekim, ilgili
dUzenlemelerin ilk ilan edildigi Kasim 2014'ten itibaren Kredi/Mevduat oranindaki yUkselisin yerini yatay

bir seyre birakhd gézlenmektedir (Grafik 1.1.6).
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Grafik 1.1.5. Grafik 1.1.6.
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TCMB, kuresel para politikalannin normallesmesi strecinde yapilacaklara iliskin yayinladigi yol
haritasinda doéviz likidite ydnetiminin esnekligini artinci tedbirlere de yer vermistir. Bu dogrultuda,
bankalarn TCMB nezdindeki ddviz ve efektif piyasalannda islem yapma limitleri 1 EylUl 2015 tarihinden
itibaren yaklasik yUzde 130 oraninda artinlarak 50 milyar ABD dolarina yuUkselfilmistir. Bdylelikle,
bankalara tahsis edilen depo limitleri ile Rezev Opsiyonu Mekanizmasi (ROM) kapsaminda TCMB'de
bulundurulan altin ve déviz varliklarnnin toplami bankalarin gelecek bir yildaki yurt disi bor¢ édemelerinin
tamamini fazlasiyla karsilayabilecek seviyeye ulasmistir. Ayrica, TCMB kUresel finansal piyasalarda artan
oynaklik nedeniyle 19 Agustos 2015 tarihinden itibaren ddéviz satim ihalesi tutannin bir gin énce ilan
edilen asgari tutann 70 milyon ABD dolarn fazlasina kadar artinlabilecegini kamuoyuna duyurmustur. Bu

cercevede, TCMB doviz likiditesinde dengeleyici durusunu sGrdUrmektedir.

Siki para politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati dnlemlerin efkisiyle yillik kredi bOyUime hiziar
makul dUzeylerde seyretmektedir. Yakin zamanda artan yurt ici ve kUresel belirsizliklerin etkisiyle
kredilerin bUyUme hiznda ilave bir yavaslama gozlenmistir. Toplam kredilerin kur etkisinden anndinimig
yillik bUyUme hizi U¢cUncU ceyrek sonu itibarnyla yUzde 15,3 oranina gerilemistir. Bu dénemde, hem
tUketici kredilerinin hem de ticari kredilerin bUyUme hiznda belirgin bir yavaslama kaydedilmistir. TOketici
kredileri yllk bUyUme orani anllan dénem sonunda yUzde 12,2'ye, ticari kredilerin kur etkisinden
anndinimis yilik b0yUme orani ise yUzde 17,8'ye gerilemistir (Grafik 1.1.7). Kredi bUyUmesindeki ve
kompozisyonundaki bu gelismeler hem dengelenme sUrecine hem de finansal istikrara katki
saglamaktadir. Kredilerde bUyUmenin yakin dénemli egilimini gdsteren, 13 haftalik ortalamalanna gére
yilliklandinimis bUyUme hizian belirgin bicimde gerileyerek gerek tUketici gerekse ticari kredilerde gecmis
yillann énemli dlcUde altinda kalmishir (Grafik 1.1.8). TUketici kredilerinin alt kalemlerine bakildiginda,
yavaslamanin fasit haric t0m tUketici kredileri icin gecerli oldugu; ticari krediler icin ise yabanci para
cinsi kredilerdeki gerilemenin TUrk lirasi cinsi kredilerdeki yavaslamaya gbre daha belirgin oldugu
gorulmektedir. iktisadi faaliyetteki ilimli seyrin yani sira, yilin cUncU ceyredinde tiketici ve ticari kredi faiz
oranlannda gdzlenen belirgin artislar ve diger finansal kosullarda gdzlenen sikilasma kredi bUyUmesinin
OnUmuUzdeki ddnemde de tarihsel ortalamalara gére dUsUk seyretmeye devam edebilecedine isaret

etmektedir.
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Grafik 1.1.7. Grafik 1.1.8.
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1.2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar

Enflasyon

2015 yilinin U¢UncU ceyreginde yillik tUketici enflasyonu bir dnceki ceyrege kiyasla yaklasik 0,75
puan artarak yUzde 7,95 oranina yukselmis ve Temmuz Enflasyon Raporu 6ngérisinun Uzerinde
gerceklesmistir (Grafik 1.2.1 ve 1.2.2). Yillk enflasyondaki yUkseliste gida fiyatlan ve ddviz kuru gelismeleri
belirleyici olmustur. islenmemis gida grubundaki seyre badl olarak gida grubunun enflasyona katkisi bu
dénemde tekrar artmistir. Bunun yaninda, Tork lirasindaki birikimli deger kayiplanna bagll olarak temel
mal grubu yillik enflasyonu bu dénemde belirgin bir oranda yUkselmistir. D&viz kuru gelismelerinin enerji
fiyatlanina yansimasi ise petrol fiyatlanndaki dUsUs nedeniyle sinirli olmustur.

Grafik 1.2.1. Grafik 1.2.2.
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Yiin OcUncU ceyredinde dolar cinsinden ithalat fiyatlarinda kaydedilen duUsUse karsin, gida
fiyatlan ve ddviz kuru gelismeleriyle birlikte enflasyon Uzerindeki maliyet baskilarn artmistir. Bu dénemde,
cekirdek enflasyon géstergelerinin ana edilimi, édnceki ceyrege kiyasla bir miktar gerilemis olsa da,
yUksek seviyesini devam ettirmistir (Grafik 1.2.3). Bununla birlikte, para politikasinda sirdUrGlen siki durus

ve yurt ici falepteki iiml seyir sonucunda, ddviz kuru artislannin fiyatlara gecisinin gecmis yillardaki
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benzer dénemlere kiyasla daha sinirl oldugu degerlendirimektedir. Bu dénemde, gida fiyatlanndaki
yUksek seyir ve bunun yemek hizmetleri fiyatlanna yansimalan sUrerken, gida disi maliyet unsurlarndaki
artisla birlikte gida ve yemek hizmetleri hari¢c tUketici enflasyonu dnceki ¢ceyrege kiyasla yaklasik 0,5
puan artarak yUzde 6,36 oranina yUkselmistir (Grafik 1.2.4).

Grafik 1.2.3. Grafik 1.2.4.
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OnumUzdeki dénem yurt ici ve kUresel piyasalara iliskin belirsizliklerin ddviz kuru Uzerindeki etkileri
ile gida fiyatlanndaki seyrin yaninda, Gcret gelismelerinin enflasyon Uzerindeki yansimalar ve orta vadeli
enflasyon beklentileri enflasyon gérGnimU acgisindan belirleyici olacaktir. Enflasyona iliskin dnemli bir
yapisal reform Gida ve Tanmsal Urdn Piyasalar izieme ve Dederlendirme Komitesi'nin kurulmasi olmustur.
Bu komitenin koordinasyonunda alinmakta olan énlemler gida enflasyonunu dusirict yonde yapisal
ve konjonktUrel katkilar saglayabilecektir. Bu cercevede, enflasyonun ddéviz kuru etkilerine bagl olarak
bir sire daha mevcut dizeylere yakin seyredecegdi sonrasinda ise azalma egilimine girecedi tahmin
edilmektedir. Kamu maliyesindeki gelirler ve harcamalar politikalarindaki gérinime bagl olarak
enflasyonun yUzde 5 hedefine orta vadede ulasacadi degerlendiriimektedir.

Arz ve Talep

2015 yili ikinci ceyregdine iliskin Gayri Safi Yurt ici Haslla (GSYiH) verilerine goére iktisadi faaliyet
Temmuz Enflasyon Raporu’'nda ortaya konulan gérinime kiyasla daha guclU bir seyir izZiemis ve milli
gelir dénemlik bazda yUzde 1,3, vyillk bazda ise yUzde 3,8 oraninda artmistir (Grafik 1.2.5).
Mevsimsellikten anndirimis milli gelir bilesenleri Uretim yéninden incelendiginde, sanayi katma degerinin
milli gelir bOyUmesine en yUksek katklyr sagladigi, diger kalemlerin de bUyUimeye pozitif ydnde katkida
bulundugu gdrilmektedir (Grafik 1.2.6). Ikinci ceyrek gelismeleri mevsimsellikten anndinlmis verilerle
harcama tarafindan degerlendirildiginde, nihai yurt ici talebin hem tUketim hem de yatinm harcamalarn

kaynakl artis gésterdigi gériimektedir.

2015 yilinin ik yansinda yurt ici talebin blyUmeye katkisi dis talepten yiksek olmustur. UcOnci
ceyrege iliskin gostergeler ikfisadi faaliyette imli seyre isaret ederken, yilin ikinci yansinda bUyime
kompozisyonundaki degdisimin net ihracat lehine olabilecedi yoninde sinyaller icermektedir. Sanayi
Uretimi ve ic¢ talebe iliskin satis, Uretim ve ithalat gdstergeleri nihai yurt ici talebin bUyUmeye katkisinin
ihmli seyredecegdine isaret etmektedir. Ayrica, AB Ulkelerinin talebindeki artisin 6nUmuzdeki dénemde

ihracatimizi olumlu etkilemesi beklenmektedir. Bu dogrultuda, i¢c talebin seyrine bagdl olarak ithalat
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talebinde gdzlenebilecek yavaslama ile beraber dederlendirildiginde, dis talebin yilin ikinci yansinda
bUyUmeye katkisinin artacagdi 6ngdrilmektedir.

Grafik 1.2.5. Grafik 1.2.6.
GSYiH ve Nihai Yurt ici Talep GSYiH Dénemlik BUyUmesi ve Uretim YonUnden Katkilar
(Reel, Mevsimsellikten Arindinimis, Milyar TL) (YUzde Puan)
GSYiH s Net Vergi Tarm — in§a§t
345 L Nihai Yurt Igi Talep T 34 5 - Sanayi m— Hizmetler —o— GSYIH _ 5
32 4 La
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: i b
24 0 II ‘ ilxy ' I-Il{ sl
22 2 1 - | 1
1leldal o3l 2/da 232l 2l 1 skl 12| 3| 1] 2]a]a|1] 2] ] a|1]2] 2] 4] 1]2]3] 4] 1]2
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 20142015 2010 2011 2012 2013 2014 |2015
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

2011 yilindan itibaren uygulanan makroihtiyati politika cercevesi ile birlikte milli gelir iiml bir
bUyUme egdilimi sergilerken, nihai yurt ici talep yasanan dengelenme surecinin ardindan bir toparlanma
sUrecine girmistir (Grafik 1.2.7). Iic ve dis gelismeler nedeniyle finansal kosullarda gézlenen sikilasmanin ic
talep Uzerinde asagdi yonlu risk olusturdugu, ancak yurt ici belirsizliklerin azalmasi durumunda séz konusu
sikilasmanin gecici olabilecedi degerlendiriimektedir. Aynca, kUresel kriz sonrasi gbzlenen guglu istihdam
performansinin gelir kanalindan yurt ici talebi destekleyecedi dUsunUlmektedir. Bunun yani sira, cari
aclkta 6ngdrilen dusUs ve guclu kamu maliyesi de olasi soklara karsi ekonomi politikalarinin dengeleyici
yonde hareket edebilmesi acisindan alan olusturmaktadir. Dis ticaret ortaklanmizdan Euro Bolgesi'ndeki
toparlanmanin ihracatimizi desteklemesi beklenirken, Orta Dodu ve Kuzey Afrika Bdlgesi ile Rusya ve
Irak’'a yapilan ihracata iliskin belirsizlikler asagr yonlU risk unsurlandir. Fed faiz kararlannin ve Cin
ekonomisindeki yavaslamanin dinya ekonomisine efkileri ile Avrupa'daki toparlanmanin kalicilidi
konusundaki belirsiziikler de dis talebe iliskin asadr yonlo risklere isaret etmektedir. Ozetle 2016 yilinda ic
talebin Imli seyretmesi, dis talebin ise toparlanma egilimi sergilemesi ve bu sayede bUyUme
kompozisyonundaki dengelenmenin sirmesi beklenmektedir. Yurt ici talepteki ilmli seyrin, tUkefici
kredilerinde gbzlenen yavaslamanin ve dis ticaret hadlerindeki olumlu gelismelerin katkisi ile cari agikta
go6zlenen iyilesme ediliminin devam etmesi beklenmektedir (Grafik 1.2.8).

Grafik 1.2.7. Grafik 1.2.8.
Milli Gelir ve Nihai Yurt ici Talep Ortalama BUyUme CariIslemler Dengesi (CID)
(8 Ceyrek Hareketli Ortalama BUyUme)* (12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolar)
) . cip
357 = GSYIH -=-=--- Net YurtIci Talep + 35 307 e CID (altin harig) - 30
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*Grafikte yatay eksendeki tarih, sekiz ceyrek kayan ortalamalarin

hesaplandidi son dénemi gostermektedir.

Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB.
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Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlan

Basta enerji fiyatlan olmak Uzere, uluslararasi piyasalardaki emtia fiyatlannda gdzlenen disus
edilimi ylin OcUncU ceyreginde de surmUstir. Cin ve diger gelismekte olan ekonomilerdeki
yavaslamanin katki verdigi bu egilim TUrkiye ekonomisinde de ithalat fiyatlannin ABD dolar bazinda
gerilemesine neden olmustur. Dolayisiyla, ham petrol fiyatlan ve ABD dolan cinsinden ithalat fiyatlarna
dair varsayimlarda asagd yonlG gincellemeler yapilmistir (Grafik 1.2.9). Yillik orfalamalar itibanyla ham
petrol fiyatlan varsayimi 2015 vyili icin 59 dolardan 54 dolara, 2016 vyl icin ise 63 dolardan 54 dolara
dUsUr0lmUstUr. Ayrica, ortalama ithalat fiyatlarinin yillik yUzde degdisimine dair varsayimlarda da 2015 ve
2016 yillan icin 1,9'ar puan asadl yonll glncellemeler yapimistr. Gida fiyatlanna dair yil sonu
varsayimlarinda ise gincelleme yapilmamis, 2015 ve 2016 yil sonu gida enflasyonu varsayimi yizde 8

olarak korunmustur.

Grafik 1.2.9. Petrol ve Ithalat Fiyat Varsayimlanndaki GUncellemeler

Petrol Fiyatlan (ABD Dolari/Varil) ithalat Fiyatlan (ABD Dolan, 2010=100)
-------- Eki.15 Tem.15 essssess FKi.15 Tem.15
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60 - reo | TR e
.................... 90
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40 +—————"—""—7T—7"—T 77— 17+ 40 85 T Tt e T 85
MOSITTEITTEITOLOLWLWLLIWLOLWO O OO OO
Ay IIII88858889888¢ NYSEEENNSEEE8NNYEEEN
NEEEBENEEEBENEEEEEN H838395353538998338851
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

Maliye politikasinin orta vadeli durusu icin 2016-2018 dénemini kapsayan Orta Vadeli Program
projeksiyonlan temel alinmistir. Bir dnceki Program’la karsilastinidiginda, yeni projeksiyonlara gére gelirer
ve harcamalar kalemlerinde milli gelire oranla 2015 yiinda bir miktar artis ve sonraki yillarda ise daha
sinirl bir azals 6ngdrilmektedir. Bu gérinime bagdl olarak, enflasyondaki iyilesmenin kademeli bir

sekilde gerceklesecegi ve enflasyonun yUzde 5 hedefine orta vadede ulasacagdi degerlendirimektedir.

1.3. Enflasyon ve Para Politikasi Goronumu

Orta vadeli tahminler olusturulurken enflasyon gérinUminde belirgin bir iyilesme saglanana
kadar para politikasindaki siki durusun sUrdUrUlecedi bir cerceve esas alinmistir. Ayrica, siki makroihtiyati
cercevenin de katkisiyla yillik kredi bUyUme oraninin makul seviyelerde seyretmeye devam edecedi
degerlendiriimektedir. Bu ¢ergevede enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2015 yili sonunda yUzde 7.4 ile
yUzde 8,4 araliginda (orta noktasi yUzde 7,9), 2016 yili sonunda ise yUzde 5,0 ile yUzde 8,0 araliginda
(orta noktas yUzde 6,5) gerceklesecegdi tahmin ediimektedir. Enflasyonun 2017 yilinda yUzde 5'e

yaklasacagi ve orta vadede yUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagr 6ngérUimektedir (Grafik 1.3.1).
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Grafik 1.3.1.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigi yUzde 70'tir.

2015 yil sonu enflasyon tahmininde Temmuz Enflasyon Raporu'na goére yapilan yukar yoénlU
glncellemenin 1,2 puani UGcUncU ceyrekteki ddviz kuru hareketlerinin ¢cekirdek enflasyon edilimi
Uzerindeki yukseltici etkisinden kaynaklanmistir. Ote yandan, ithalat fiyatlan gériniminde bir dnceki
Rapora kiyasla gdzlenen iyilesme yil sonu enflasyon tahminine 0,2 puan asagi yonlU etkide bulunmustur.
Bu cercevede, Temmuz Enflasyon Raporu’nda yUzde 6,9 olarak verilen 2015 yil sonu enflasyon tahmini 1
puan yukar yénlo guncellenmistir (Grafik 1.3.1).

Temmuz Enflasyon Raporu’'nda yuzde 5,5 olarak verilen 2016 yil sonu enflasyon tahmini ise 1
puan yukarn yénli gincellenerek yUzde 6,5'e yUkselfilmistir. 2015 yil sonu enflasyon tahminindeki yukari
y&nli guncellemenin ve ddviz kurunda yasanan gelismelerin gecikmeli etkilerinin 2016 yil sonu enflasyon
tahmini Uzerinde sirastyla 0,6 puan ve 0,8 puan yUkseltici etki yapacagl tahmin ediimektedir. 2016 vili
ortalama ithalat fiyat varsaymindaki gerileme ve 2016 yili icin &ngoérilen ¢kt acigindaki sinirh miktarda
asagl yoénlu gincelleme ise 2016 yil sonu fahminini dnceki Rapor'a gére sirasiyla 0,3 puan ve 0,1 puan
asagl yonde etkilemistir.

1.4. Riskler ve Para Politikasi

Siki para politikasi durusunun ve alinan makroinhtiyati dnlemlerin etkisiyle kredilerin yilik bOyUime
hizlan makul dizeylerde seyretmektedir. TCMB, yakin dénemde artan ic ve dis belirsizlikler nedeniyle
finansal kosullarda yasanan sikilasmanin da etkisiyle kredilerin bUyUme egdiliminde kayda deger bir dUsUs
olduguna dikkat cekmistir. Ozellikle, yabanci para cinsi ticari krediler ile tUketici kredilerinde ivme kaybi
daha belirgindir. Kredilerin bilesimine bakildiginda, ticari kredilerin tUketici kredilerine kiyasla daha
yUksek bir hizla bUyUmeye devam ettigi goérilmektedir. Bu bilesim, bir yandan orta vadeli enflasyon
baskilanni siniarken diger yandan cari aciktaki dizelmeyi desteklemektedir. Ikfisadi faaliyetteki ilimli
seyrin yani sira, kredi faizlerinde yasanan artislar ve diger finansal kosullarda gézlenen sikilasma kredi
bUyUmesinin 6nUmuzdeki dénemde de gecmis yillar ortalamalarina gére dusuk seyretmeye devam

edebilecegine isaret etmektedir.
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Yilin ilkk yansinda bUyUimenin temel sUrUkleyicisi nihai yurt ici talep olmus ve dis talep zayif bir seyir
izZlemistir. UcincU ceyrede iliskin gdstergeler iktisadi faaliyette imli bir seyre isaret ederken, blyime
kompozisyonuna bakildiginda ic talepte bir miktar yavaslama ve ihracatta ise toparlanma
yasanabilecedi 6ngdrilmektedir. GUven endekslerinin dUsUk seviyesi ve finansal kosullarda yasanan
sikilasma &zel tiketim ve yatinm talebini sinamaktadrr. ic talepteki yavaslama ve reel kurda gézlenen
hareketler ithalat azaltici etki yapmaktadir. ihracat tarafinda ise jeopolitik faktérlerin olumsuz etkisine
ragmen Avrupa Birigi Ulkelerinin  talebindeki artis ihracati  olumlu etkilemektedir. BUtOn bu
degerlendirmeler cergevesinde TCMB, 6nUmUzdeki dénemde bUyUme kompozisyonunun kademel
olarak net ihracat lehine degisecegdini 6ngdrmektedir. Bu gelismenin cari dengeye olumlu olarak
yansimasi beklenmektedir. Ayrica, dis ticaret hadlerindeki olumlu gelismeler ve tUkeftici kredilerindeki
yavaslama da cari dengedeki iyilesmeyi desteklemektedir. Bu dogrultuda, cari islemler dengesinde

Adustos ayi verisi ile belirginlesen iyilesme egiliminin sirecegdi 6ngdérilmektedir.

Enerji fiyatlanndaki gelismeler enflasyonu olumlu ydnde etkilemeye devam etmektedir.
Yilbasindan bu yana gézlenen birikimli ddviz kuru gelismelerinin enflasyon gérinUmu Uzerindeki olumsuz
etkisi petrol fiyatlanndaki dUsusle kismen telafi ediimektedir. Gida fiyatlarinda ise, temelde islenmemis
gida grubu kaynakli oimak Uzere oynaklik devam etmekte ve bu oynaklik yil sonu enflasyonu tahminine
dair hem asadli hem de yukar yonlU risk olusturmaktadir. TUrk lirasindaki birikimli deger kayiplarina bagl
olarak temel mal grubu yillik enflasyonu artis sergilemis ve c¢ekirdek enflasyon ediliminde bir miktar
bozulma yasanmistir. Bununla birlikte, para politikasindaki siki durus ve yurt ici talepteki iImli seyir, ddviz
kuru artislannin fiyatlara gecisini gecmis yillardaki benzer dénemlere kiyasla sinirlamaktadir. Bu
degerlendirmeler cercevesinde TCMB, yurt ici ve kiUresel piyasalardaki belirsizliklerin  enflasyon
beklentileri Uzerindeki efkileri ile enerji ve gida fiyatlarndaki oynakliklan dikkate alarak, gerekli gérilen
stre boyunca likidite politikasindaki siki durusun korunmasina karar vermistir. Onimoizdeki dénemde
para politikasi kararlan enflasyon gérinimine bagdl olacaktr. Enflasyon beklentileri, fiyatlama
davranislan ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeler dikkate alinarak para politikasindaki

siki durus sUrdUrUlecektir.

KUresel para politikalanna dair belirsizlikler ve kiresel bUylimeye dair endiseler nedeniyle finans
piyasalarindaki oynakliklar devam etmektedir. Bu dogrultuda, gelismekte olan Ulkelere yonelik portfdy
hareketleri ve risk gostergeleri de oldukca dalgall bir seyir izlemektedir. TCMB tarafindan kamuoyuyla
paylasilan normallesme sUrecindeki yol haritasi kapsaminda alinan ve alinmasi éngdérilen adimlar
kUresel oynakliklara karsi ekonominin dayanikliigini artirmaktadir. Mevcut politika durusu enflasyon
gorunUmune  kars sk, doéviz likiditesinde dengeleyici ve finansal istikrar  destekleyici niteligini
korumaktadir.

Onumizdeki dénemde kredi bUyUme hizlannda gdzlenen yavaslamanin kalici olmasi ve déviz
kurlan Uzerindeki yukan yénlU baskinin devam etmesi durumunda, TCMB siki likidite politikasini korurken
doéviz cinsi varliklara dayal teminat kosullanni genisletmek suretiyle Tork lirasinin degerini ve kredi

bUyUmesini destekleyici ydnde adimlar atabilecektir.

Maliye politikasina ve vergi dUzenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon gérinimine etkileri
bakimindan yakindan takip edilmektedir. Para politikasi durusu olusturulurken, mali disiplinin korunacagi
ve yonetilen/ydnlendirilen fiyatlarda 6ngdrilmeyen bir artis gerceklesmeyecegdi varsayllmaktadir.

Maliye politikasinin s6z konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli
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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. Kiresel belirsizliklerin yUksek oldugu mevcut konjonktirde bu
kazanimlann korunarak daha da ileriye go6tirlimesi dnem tasimaktadir. Mali disiplini kalici hale
geftirecek ve tasarruf acigini azaltacak her t0rl0 tedbir makroekonomik istikran destekleyecek ve uzun
vadeli kamu borclanma faizlerinin dUsUk dUzeylerde seyretmesini saglayarak toplumsal refaha olumiu
katkida bulunacaktir.
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