Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

KUresel para politikalanna dair belirsizlikler ve kiresel biyUimeye dair endiseler nedeniyle finans
piyasalanndaki oynakliklar devam etmektedir. 2015 yili Aralik ayinda ABD Merkez Bankasi (Fed)'nin
beklentiler cercevesinde ilk faiz artisini gerceklestirmesinin hemen sonrasinda faiz oynakliklarinda bir
miktar azalis gézlense de, 2016 yilinin basindan itibaren temelde Cin ekonomisine dair endiseler ve
jeopolitik gelismeler kaynakli olarak oynakliklarda artis yasanmistir (Grafik 1.1). KUresel ikfisadi faaliyette
2014 yilindan beri yasanan yavaslama egilimi, gelismekte olan Ulkelerde daha belirgin olmak Uzere,
2015 yili ikinci yansinda sormUstur. Emtia fiyatlan da yakin dénemde dusUs egilimini devam ettirmistir.
Gelismekte olan Ulkeler bu dénemde kUresel dalgalanmalardan énemli oranda etkilenmigtir. Bu Ulkelere
yonelik portfdy akimlarn zayif gérinUmonU ve kur oynakliklan ise yUksek seviyelerini sOrdOrmuUstir
(Grafik 1.2).

Grafik 1.1. Grafik 1.2.
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KUresel piyasalarda yasanan oynakligin etkileri TUrkiye ekonomisinde de gd&zlenmistir. Bununla
birlikte yurt ici belirsizliklerin azalmasi ve Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan
uygulanmakta olan siki para politikasi ile diger likidite ve finansal istikrar politikalarn bu etkileri
sinilandirmistir. Milli gelir ihmli bUyUme egilimini istikrarl bir sekilde sGrdUrmektedir. Artan jeopolitik risklere
karsin Avrupa Birligi Ulkelerinin talebindeki artisin ihracat Uzerindeki olumlu etkisi sirmektedir. Enflasyon
gelismeleri dederlendirildiginde, enerji fiyatlanndaki gelismeler enflasyonu olumlu yénde etkilemeye
devam ederken artan maliyet unsurlan ¢ekirdek enflasyon egdilimindeki iyilesmeyi sinilamaktadir. TCMB,

enflasyon gérinUmuinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar siki para politikasi durusunu sUrdUrecektir.
1.1. Para Politikasi Uygulamalari ve Finansal Kosullar

TCMB 2015 yill Agustos ayinda kUresel para politikalannin normallesmeye baslamasindan énce
ve sonra uygulanabilecek politikalara iliskin ilan ettigi yol haritasi dogrultusunda Turk lirasinda siki, déviz
likiditesinde dengeleyici, finansal istikrar acisindan ise destekleyici durusunu sUrdUrmUstUr. Yol haritasinin
aciklanmasini - takiben, likidite politikasinin  operasyonel c¢ergevesinin - sadelestirilmesi  amaci
dogrultusunda piyasa yapicisi bankalara TCMB'den yaptiklan gecelik borclanmalarda saglanan dusuk

faiz orani imkani kaldinimis, teminat kosullannda sadelestirmeye  gidilmistir. TUrk lirasi islemler icin
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teminata doviz depo imkani getiriimesine dair yapilan dizenlemeler ile bankalarin likidite yénetiminin
etkinlestiriimesi  amaglanmistir.  Aynca  déviz likiditesini, ¢ekirdek yUkUmIUIUkleri ve uzun vadeli

borclanmayi destekleyici ydonde adimlar atiimaya devam edilmistir.

2015 yill genelinde TCMB, enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislan ve enflasyonu etkileyen
diger unsurlan dikkate alarak para ve likidite politikasindaki siki durusunu sGrdUrmUstir. Bu dogrultuda,
2015 yil son ¢eyreginde ve 2016 Ocak ayinda bir hafta vadeli repo ihale faiz orani yizde 7,5, gecelik
bor¢c verme faizi yizde 10,75, ve gecelik bor¢c alma faizi yizde 7,25 oraninda sabit tutulmustur. TCMB
fonlamasi bu dénemde de agirlikli olarak bir hafta vadeli repo ihaleleriyle yapiimaya devam ederken,
marjinal fonlamanin payl yUksek seviyesini korumustur (Grafik 1.1.1). Buna bagdl olarak, ortalama
fonlama faizi 1 hafta vadeli repo ihale faiz oraninin Uzerinde, 2016 Ocak ayi itibarnyla yaklasik yUzde 8,9
civarninda gerceklesmistir. Bunun yani sira, bankalararasi gecelik repo faizlerinin faiz koridorunun Ust
bandinda olusmasi sadlanmistir (Grafik 1.1.2). Onimizdeki ddnemde para politikasi kararlan enflasyon
gérinimine bagl olacaktir. TCMB, enflasyon beklentilerini, fiyatlama davranislanni ve enflasyonu
etkileyen diger unsurlardaki gelismeleri dikkate alarak para politikasindaki siki durusu gerekli gérilen stre

boyunca surdUrecektir.

Grafik 1.1.1. Grafik 1.1.2.
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*Marjinal Fonlama, gecelik vadede faiz koridorunun Ust bandindan saglanan
fonlamadir.

Kaynak: TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.

2015 yil genelinde oldugu gibi, yilin son ceyredinde de yataya yakin seyreden getiri egrisi, 2016
yili Ocak ayinda pozitif bir egim sergilemistir (Grafik 1.1.3). KUresel piyasalardaki belirsizlikler, jeopolitik
riskler ve enflasyon beklentilerindeki yUkselis nedenleriyle artan uzun vadeli faizler bu gelismede
belirleyici olmustur. Bu durum 5 yillik piyasa faizi ile BIST bankalararasi gecelik repo faizi arasindaki farka
da yansimistir. 2015 yili son ceyregdi genelinde negatif degerler alan séz konusu faiz farki, Ocak ayinin ilk

haftalannda 5 yillik piyasa faizinde goértlen artisa bagl olarak sinilh miktarda pozitife gegmistir (Grafik
1.1.4).
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Grafik 1.1.3. Grafik 1.1.4.
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TUrk lirasi likidite politikasiyla ilgili olarak, yol haritasinin aciklanmasini takip eden dénemde ddviz
depolarnin teminata verilmesi imkani ile ilgili uygulama esaslannda yapilan dedisikliklerin de katksi ile
bankalarn kisa vadeli fonlamasinda piyasa ile yapilan kur takasi (swap) islemlerinin payinda bir miktar
azalma gézlenmistir. D&viz teminat imkaninin kullanim oranlarinin ve bankalara taninan limitlerin artmasi
sonucunda piyasa ile yapilan kur takasi intiyacinin daha da azaltimasinin mimkin olabilecedi dikkate
alinarak s6z konusu limitler 7 Ocak 2016 tarihinden itibaren 3 milyar ABD dolanndan 3,6 milyar ABD
dolarina ve 900 milyon eurodan 1,8 milyar euroya yUkseltilmistir. Ayrica, 13 Ocak 2016 tarihinden gecerli
olmak Uzere, bankalann TCMB Bankalararasi Para Piyasasi’ndaki borclanmalar icin bulundurabildikleri
yabanci para cinsi tfeminatlann azami orani yUzde 50'den yUzde 70'e yUkseltilmistir. Bu uygulamanin
kUresel nedenlerden dolayi kredi riski fiyatlamalannda ortaya ¢ikabilecek strese karsi dengeleyici bir rol
oynamasi ve Hazinenin yurt disinda ihrac ettigi yabanci para cinsi tahvillere yonelik talebi desteklemesi
beklenmektedir. 2016 yilinda uygulanacak TUrk lirasi likidite politikalannin detaylan 9 Aralik 2015'te

yayimlanan “2016 Yili Para ve Kur Politikasi Metni”nde yer almaktadir.

TCMB, faiz ve likidite politikasinin yani sira finansal istikrarn destekleyici politika araclarni kullanarak
basiretli borclanmayi desteklemeye devam etmektedir. 2014 yili sonundan itibaren Tork lirasi zorunlu
karsiliklara &denen faizlerde ve yabanci para zorunlu karsilik oranlannda ¢ekirdek yUkUmlUIUkleri
destekleyici ve cekirdek olmayan yUkUmlUlUklerde vade uzatimini tesvik edici degisiklikler sayesinde
yabanci para yUkimlUlUklerin vadesi uzarken, kredi/mevduat oranindaki artis edilimi  durmustur
(Grafik 1.1.5). Bankacilik sektérinin aracilik maliyetini azaltmak ve cekirdek yGkUmlUGlUklere ilave bir
destek saglamak amaciyla 2015 yili EylUl, Ekim ve Aralik aylarinda TUrk lirasi cinsinden zorunlu karsiliklara
6denen faiz 50'ser baz puan artinimistir. Aynca, 9 Ocak 2016 tarihinde zorunlu karsiliklarin kapsamina
iliskin baz degisiklikler yapilmistir. Bu dogrultuda, katiim ve yatinm bankalan nezdindeki bazi fonlar

zorunlu karsiiga tabi tutulmaya baslanmis ve cekirdek disi yOkGmIUIUklerin kapsami genisletilmistir.
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Grafik 1.1.5. Grafik 1.1.6.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

TCMB, Agustos ayinda aciklanan yol haritasinda déviz likidite ydnetiminin esnekligini artinci
tedbirlere de yer vermistir. Bu amacla, 1 EylGl 2015 tarihi itibanyla bankalarnn TCMB nezdindeki déviz ve
efektif piyasalarnnda islem yapma limitleri yUkseltilmistir. Bu cercevede, bankalara tahsis edilen depo
limitleri ile ROM kapsaminda TCMB'de bulundurulan altin ve déviz varliklarnin toplaminin bankalann
gelecek 1 yildaki yurt disi borc 6demelerinin tamamini fazlasiyla karsilayabilecek seviyeye ulasmasi
saglanmigtir (Grafik 1.1.6). Aynca, 9 Aralik 2015 tarihinde yayinlanan “2016 Yili Para ve Kur Politikasi
Metni"'nde rezerv opsiyon mekanizmasinin (ROM) dengeleyici 6zelliginin gUglendiriimesine yonelik
atilabilecek adimlar duyurulmustur. Yol haritasi kapsaminda alinan bUtin bu énlemlerin ekonominin
kUresel oynakliklara karsi dayanikliigini artirdigr degerlendirimektedir.

KUresel oynakliklann uzun siredir devam ettigi ekonomik konjonktUrde Turkiye ekonomisi
Uzerindeki olumsuz efkilerin  siniMandinimasi  énem tasimaktadir. Ekonomik temeller acisindan
degerlendirildiginde, siki para politikasi ve finansal istikrara dair alinan tedbirlerin katkisi ve emtia
fiyatlanndaki sert dUsUslerle birlikte cari dengede son yillarda énemli bir iyilesme yasanmasi, kredi
bUyUme oranlarnnin makul dUzeylerde seyretmesi ve kredi kompozisyonunun fiyat istikran ve finansal
istikran destekleyici bir duruma gelmesi, ekonomik kirlganlikiar azaltan dnemli gelismeler olmustur.
Ayrica, Agustos ayinda aciklanan yol haritasindaki énlemlerin etkili bir sekilde kullanimasiyla déviz
kurlarinda ve kredilerde gdzlenen asin oynakliklann azaldigi gdézlenmektedir. Uygulanmakta olan siki
para politikasinin ekonominin kiresel soklara olan hassasiyetini azaltarak finansal istikran destekledigi
degerlendirimektedir. TCMB, kUresel oynakliklarda kalici bir azalma yasanmasi halinde veya dis denge
ve finansal istikrar alanindaki kazanimlan daha da iyilestirerek sGrdUrecek politika énlemlerinin etkili bir
sekilde kullanimasi durumunda siki para  politikasini daha dar bir faiz koridoru icerisinde

uygulayabilecedi goérisunU sUrdUrmektedir.

TCMB'nin uyguladigi siki para politikasinin ve BDDK'nin konut hari¢ bireysel kredilere yonelik
yOrorlGge koydugu makroihtiyati uygulamalarinin da etkisiyle yavaslayan finansal olmayan kesime
kullandinlan kredilerin yillik bGyUme orani 2015 yilinda kur etkisinden arindinimis olarak hesaplandiginda
yUzde 13,6'ya gerilemistir. TUketici ve ticari kredi bUyUme oranlarinda yilin UcUncU ¢eyredinde baslayan

belirgin yavaslama edilimi, son ceyrekte de devam etmis ve yillik bUyUme oranlar bu iki grupta yil sonu
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itibanyla srrasiyla yUzde 8,7 ve yUzde 16,2 olarak gerceklesmistir (Grafik 1.1.7). Bdylelikle, 2014 yili
basindan beri oldugu gibi, 2015 yill son ¢eyredinde de ficari krediler tUketici kredilerine gére daha
yUksek bir oranda bUyUmeye devam etmistir. Kredi bUyUmesi ve kompozisyonundaki bu gelismelerin
dengelenme slUrecine ve finansal istikrara katkk yapmanin yani sira, son dénemdeki maliyet
gelismelerinin enflasyon Uzerindeki etkilerini sinirlayici ydnde etki yapacagdl degerlendiriimektedir. 13
haftalik ortalamalarin yilliklandinimis bUyUme hizianna gore, tUketici kredileri 2015 yill genelinde, ficari
krediler ise daha c¢ok yilin ikinci yansinda gecmis yillar ortalamalarinin énemli dlcide altinda kalmustir.
Ancak yilin son ¢eyreginde, ticari kredilerde daha belirgin olmak Uzere her iki kalemde de 13 haftalik
ortalamalara gére hesaplanan egilimlerde sinirfi miktarda artis yasanmigtir (Grafik 1.1.8). Yakin dénemde
tOketici kredilerinin risk agirliklanna dair yapilan dizenlemeler 6nUmUzdeki ddnemde kredi bUyUmesini
destekleyebilecektir. Bununla birlikte, finansal kosullardaki sikiigin  sirmesi nedeniyle 6nUmuizdeki

dénemde yillik kredi bUyUme hizlarinin makul dUzeylerde seyretmeye devam edecegdi 6ngdrilmektedir.

Grafik 1.1.7. Grafik 1.1.8.
Kredilerin Yilik BUyUme Hizlar Kredilerin Yilliklandinimis BUyUme Hizlar
(Kur Etkisinden Arnindinimis, YUzde) (Kur Etkisinden Anndinimis, 13 Haftalik Hareketli Ortalama,
YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

1.2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar
Enflasyon

2015 yilinin son ceyregdinde tUketici fiyat endeksi (TUFE) enflasyonu bir dnceki ceyrede kiyasla 0,86
puan artarak yuzde 8,81 orani ile hem Ekim Enflasyon Raporu 6ngdrisunin hem de yil sonu enflasyon
hedefi etfrafindaki belirsizlik araliginin Uzerinde gerceklesmistir (Grafik 1.2.1). Tahminlere kiyasla yillik
enflasyondaki yuUkseliste islenmemis gida fiyatlan &nemli bir rol oynamistir. Nitekim, bu ddnemde
islenmemis gida ve t0tUn disi enflasyon Ekim Enflasyon Raporu &ngdrisine yakin seviyede
gerceklesmistir (Grafik 1.2.2). Bu dénemde TUrk lirasindaki deger kaybinin gecikmeli efkileri 6zellikle
temel mal grubu kanallyla gbézlenmeye devam etmistir. Diger taraftan, ithalat fiyatlannda gbzlenen

dUsUs egdiliminin son ceyrekte de strmesi TUFE enflasyonundaki yUkselisi sinilayan temel unsur olmustur.
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Grafik 1.2.1. Grafik 1.2.2.
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Kaynak: TUIK, TCMB

Yiin son ceyreginde ABD dolan cinsinden ithalat fiyatlannda kaydedilen dusUse karsin, gida
fiyatlan ve déviz kuru gelismeleriyle birlikte enflasyon Uzerindeki maliyet baskilar sirmUstir. Séz konusu
artan maliyet unsurlan cekirdek enflasyon egdilimindeki iyilesmeyi sinlamaktadir (Grafik 1.2.3). Aynica,
asgari Ucrette yapilan ayarlamanin genel Ucretler ile enflasyon Uzerindeki yansimalan yakindan
izlenecektir (Grafik 1.2.4).

Grafik 1.2.3. Grafik 1.2.4.
Temel Enflasyon Goéstergeleri H ve | Reel Brot Asgari Ucret
(Mevsimsellikten Anndinlmis, Yiliklandinimis U Aylik Ortalama (2003 fiyatlanyla, TL)
YUzde Degisim)
—_—H 0 emeee——-
15 - r 15 600 - r 600
13 ri3 500 4 r 500
11 ri1 400 A r 400
9 ro 300 - F 300
7 r7 200 - F 200
51 s 100 A t 100
3 T T T T T T T T 3 o4 Lo
™ < < < < ) 0 0 0
§ 8 8 &8 ¥ ®» B8 » A 8388388583209 32333¢%
= 8 8§ 8 & 8 8 & SSSSSSSSSSRRRRRERE
N
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tUketici fiyatlan endeksine bélinmesi ile elde edilmistir. TOketici fiyatlan endeksi
2003=1 olarak alinmistir. 2016 tUketici fiyatlan icin 2016 Ocak Enflasyon Raporu
varsayimi kullanilimistir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: CSGB, TUIK, TCMB.

Ozetle yilin son ceyredinde gida fiyatlannda siregelen arhislann yaninda 2015 yilinda Tirk
lirasinda gdzlenen deger kaybinin gecikmeli yansimalanyla yillik enflasyon yikselmistir. Onimizdeki
dénemde de kuiresel piyasalardaki belirsizliklerin enflasyon beklentileri Uzerindeki efkileri ile enerji ve
islenmemis gida fiyatlanndaki oynakliklarin enflasyon gérGnimU Uzerinde belirleyici olmaya devam
edecedi 6ngdrlimektedir. Bunun yaninda, net asgari Ucrette 2016 yili icin yapillan yUksek oranli
ayarlamanin enflasyon Uzerinde yansimalan olacaktir. Dolayisiyla enflasyonun bir sUre daha yUksek
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seyredecegi tahmin edilmektedir. Bu asamada, para politikasindaki siki durusun sUrdUrGimesinin yani
sira, enflasyona iliskin yapisal unsurlarla micadelenin de énemini korudugu degerlendiriimektedir.

Son yillarda yasanan énemli dis soklara ragmen, uygulanan politika gergevesi enflasyon ve
enflasyon beklentilerindeki bozulmay sinirli seviyelerde tutabilmistir. Gelinen noktada fiyat istikranna
ulasildigini ifade etmek mUmkin degildir. Enflasyon hedeflemesinde elde edilen on vyilik tecribe
enflasyonla mUcadelenin kolektif bir caba gerekfirdigini gdstermistir. Kamu gelifler ve Ucret politikalan
ile gida fiyatlanna dair yapisal unsurlar enflasyonla micadelenin dnemli bir parcasidir. Ayrica, basiretli
borclanmaya yénelik makroihtiyati dnlemler de dengeli bUyUmeye katki vermek yoluyla enflasyonla
muUcadele icin elverisli bir zemin olusturmaktadir. Dolayisiyla, enflasyonun yUzde 5 hedefine kalici olarak
indirilebilmesi icin bGton kurumlann son vyillarda gdsterilen cabay kararl bir durusla sirdirmesi dnem
tasimaktadir.

Arz ve Talep

2015 yill UcOncU ceyredine iliskin Gayri Safi Yurt ici Haslla (GSYIH) verilerine gére ikfisadi faaliyet
Ekim Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan gérinUme kiyasla daha guclU bir seyir izlemistir. Milli gelir
dénemlik bazda yUzde 1,3, yillik bazda yUzde 4,0 oraninda yUkselmis ve istikrarl bUyUme edilimi devam
etmistir (Grafik 1.2.5). UcincU ceyrek gelismeleri harcama tarafindan degderlendirildiginde, nihai yurt ici
talebin Imli bir artis sergiledigi, dis talebin ise U¢ ceyrekten sonra bUyUmeye pozitif katki yaphd

gbzlenmistir (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 Arindinimig, Milyar TL) (YUzde Puan)
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Mevcut gdstergeler, son ceyrekte tUketimin bir 6nceki ceyrege kiyasla daha ilimh bir seyir
izleyebilecedi ve yatinmlann bir miktar toparlanabilecedi ydninde sinyaller icermektedir. Sanayi Uretimi
Ekim-Kasim déneminde UgUncU ¢eyrek ortalamasinin yUzde 0,6 Uzerinde gergeklesmistir. Aralik ayina
iliskin gdstergelerle birlikte degerlendirildiginde sanayi Uretiminin yilin son ¢ceyredinde bir dnceki ceyrege
kiyasla daha iimli bir artis sergilemesi beklenmektedir. Benzer sekilde, ic talebe iliskin satis, Uretim ve
ithalat gostergeleri de nihai yurt ici talebin bUyUmeye katkisinin imli seyredecegine isaret etmektedir.
Altin hari¢ dis ficaret géstergelerine bakildiginda Ekim-Kasim déneminde ihracatta ithalata kiyasla daha
9UclU bir artis gézlenmektedir. Jeopolitik riskler ve petrol fiyatlarinda stregelen disUsin eftkisiyle petrol

inracatcisi ticaret ortaklarmizda gdézlenmesi muhtemel gelir etkisi ihracati sinrlandirabilecek unsurlar
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olarak ortaya cikarken AB Ulkelerinin talebindeki artis inracat Uzerinde olumlu etki yapmaya devam
etmektedir.

2016 yill geneline iliskin talep gérinimU degerlendirildiginde, 2015 yilina kiyasla daha giclU bir
ikfisadi faaliyet beklenebilecekfir. Yurt ici belirsizliklerin azalmasi ile birlikte tUketici ve yatinmci giveninde
yasanan artislar ic talebi destekleyebilecektir. 2015 yilinda i¢c belirsizliklere bagl olarak ertelenmis
yatinmlarnn 2016'da kismen de olsa hayata gegirilmesi ile kUresel kriz sonrasi gdzlenen gUglU istihdam
performansinin ve yakin dénem Ucret gelismelerinin gelir kanall Uzerindeki etkisi yurt ici talebe katki
verecek unsurlar olarak degerlendiriimektedir. Bunun yani sira, cari agikta éngdérilen dUsUs ve gUglo
kamu maliyesi de olasi soklara karsi ekonomi politikalarinin dengeleyici yénde hareket edebilmesi
agisindan alan olusturmaktadir. Avrupa Birligi ekonomisindeki toparlanma ihracatimizi desteklemeye
devam ederken, Orta Dogu ile Rusya‘ya yapilan ihracata iliskin belirsizlikler asadi yonlU risk unsurlandir
(Grafik 1.2.7). Aynca kuiresel finans piyasalarindaki oynakliklar ve kuUresel bUyUmeye dair endiseler
finansal kosullar ve dis talep Uzerinde olumsuz etki yapabilecektir. Ozetle 2016 yilinda ic talebin 2015
ylina kiyasla bir miktar guclenmesi, dis talebin ise, jeopolitik risklerin varigina karsin, Avrupa Birlidi
kaynakll olarak toparlanma edilimi sergilemesi beklenmektedir. Bu ¢cercevede, makroihtiyati politika
tedbirlerinin korunmasi ve dis ticaret hadlerindeki olumlu gelismelerin katkisi ile cari agikta gdzlenen
iyilesme egdiliminin devam edecegi dngorilmektedir(Grafik 1.2.8).

Grafik 1.2.7. Grafik 1.2.8.
Avrupa Birligi ithalat Carilslemler Dengesi (CID)
(Reel, Mevs. Ann., 3-aylik ortalama 2010:100) (12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolan)
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Kaynak: Eurostat. Kaynak: TCMB.

Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlan

Basta petrol fiyatlan olmak Uzere, uluslararasi piyasalardaki emtia fiyatlannda gdzlenen dusus
egilimi 2015 yilinin son ¢eyredginde de sUrmuUstir. BUyUk &lgide Cin ve diger gelismekte olan
ekonomilerdeki talep yetersiziginden kaynaklanan bu egdilim TUrkiye ekonomisinde ithalat fiyatiarinin
ABD dolan bazinda gerilemesine neden olmustur. Dolayisiyla, ham petrol fiyatlan ve ABD dolarn
cinsinden ithalat fiyatlanna dair varsayimlarda asadi yénli gincellemeler yapilmistir (Grafik 1.2.9 ve
Tablo 7.1.1). Yilik ortalamalar itibanyla ham petrol fiyatlan varsayimi 2016 yili igin 54 ABD dolarnndan 37
ABD dolarnna duUsUrGimuUstir.  Aynca, ortalama ithalat  fiyatlannin yillk  yUzde degisimine dair
varsayimlarda da 2016 yil icin 4,9 puan asad yonli gincelleme yapimistir. Gida fiyatlan enflasyonu
varsayimi, &zellikle asgari Ucret ayarlamalannin maliyet ve talep Uzerindeki etkileri nedeniyle, 2016 vyil
icin yUzde 8'den yUzde 9'a cikanlmistir.
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Grafik 1.2.9. Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlanndaki Gincellemeler
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Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

2016 yil Ocak ayindan gecerli olmak Uzere fiyatlan ydnetilen ve yénlendirilen baz kalemlerde
artislar yapilimigtir. S6z konusu fiyat artislannin yizde 5'in Uzerinde kalan kisminin 2016 yil sonu enflasyonu
Uzerindeki ek etkisinin 0,4 puan olmasi beklenmektedir. Asgari Ucretteki artisin bUtce dengesine ve
dolayistyla vergi ayarlamalanna nasil bir etkisi olacagi dikkatle izienmektedir. Ucret gelismelerinin Uretici
maliyetlerine, toplam talebe ve enflasyona ne derece yansiyacadl, maliye politikasi ve istihdam
degdisimine de bagdll olacagindan asgari Ucret arhsi ile maliye politikasi etkilesimi yakindan takip
edilmektedir. Orta vadeli fahminler Uretilirken Ocak ayinda aciklananlar disindaki vergi ayarlamalarnnin
hedefini
mekanizmalar ile uyumlu olacagi bir gérunim esas alinmistir. Maliye politikasinin orta vadeli durusu icin

ve yonetilen/ydnlendirilen fiyatlann  enflasyon asmayacagl ve otomatik fiyatlama
2016-2018 ddnemini kapsayan Orta Vadeli Program projeksiyonlarn temel alinmigtir. Bu gérinime bagli
olarak, enflasyondaki iyilesmenin kademeli bir sekilde gerceklesecedi ve enflasyonun yUzde 5 hedefine

orta vadede ulasacagdi degerlendirimektedir.

1.3. Enflasyon ve Para Politikasi Goronumu

Enflasyonu dUsurmeye odakll ve kararl bir politika durusu altinda, enflasyonun yizde 5'lik hedefe
kademeli olarak yakinsayacagdi; 2016 yilinda yUzde 7,5'e; 2017 yilinda ise yizde 6'ya geriledikten sonra
2018 yiinda yUzde 5 duzeyinde istikrar kazanacagdi 6ngdrilmektedir. Bu cercevede enflasyonun, yUzde
70 olasilikla, 2016 yil sonunda yUzde 6,1 ile yUzde 8,9 araliginda (orta noktasi yizde 7,5), 2017 yili
sonunda ise yUzde 4,2 ile yUzde 7,8 araliginda (orta noktasi yUzde 6) gerceklesecedi tahmin
edilmektedir. (Grafik 1.3.1).
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Grafik 1.3.1.
Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
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2016 ve 2017 yil sonu enflasyon tahminlerinde Ekim 2015 Enflasyon Raporu’'na goére sirasiyla 1
puan ve 0,5 puan yukan yénli guncellemeler yapimistir. Yukanda da belirtildigi gibi 2015 yili Ekim
ayindan bu yana &zellikle petrol fiyatlan kaynakl olmak Uzere ABD dolar cinsinden ithalat fiyatlarinda
onemli bir gerileme gdrGimuUstUr. DOviz kuru gelismeleriyle birlikte degerlendirildiginde petrol ve ithalat
fiyat varsayimindaki asagi yonli gincellemenin 2016 yil sonu enflasyon tahminine Ekim Raporu’'nda
sunulan tahmine gére 0,6 puan districl yénde etki yapacagd dederlendirimistir. Ote yandan, Ocak
ayinda aciklanan kamu fiyat ayarlamalarnin enflasyon hedefinin Uzerinde gerceklesen kisminin 2016 yil
sonu enflasyon tahminini 0,4 puan yukan ¢ekecegdi hesaplanmistir. Bu dénemde tahminler Uzerinde etkili
bir diger 6nemli gelisme net asgari Ucret arhisi olmustur. Aciklanan kamu destedi hesaba katimak
suretiyle, asgari Ucret artiginin isverene maliyeti ve talep Uzerindeki etkileri dikkate alinarak 2016 yil sonu
enflasyon tahmininde 1 puana yakin yukarn yénlU gincelleme yapilmistir. Bu etkinin 0,3 puani asgari
Ucret artisinin etkisi gz dninde bulundurularak 2016 yili icin yUzde 8'den yUzde 9'a yuUkseltilen gida
enflasyonuna atfedilmektedir. Son olarak, 2015 yil sonu enflasyon gerceklesmesinin Ekim Enflasyon
Raporu'nda verilen tahmine goére yUksek gerceklesmesi ve cekirdek enflasyon gdstergelerindeki
yUkselisin 2016 yil sonu enflasyonunu 0,2 puan yukarn cekecedi dederlendiriimistir. Bir dnceki Rapor
tahminlerine gére 2016 yil sonu tahminlerindeki degisikliklerin kaynaklarn 6zetlenecek olursa; asgari Ucret
artigl yaklasik 1 puan yukan yénlU, enflasyon hedefinin Uzerinde gergeklesen kamu fiyat ayarlamalan 0,4
puan yukar yoénlU, enflasyon ana egilimindeki yUkselis ise 0,2 puan yukan ydnlU etki yapmistir. TOrk lirasi
cinsinden pefrol ve ithalat fiyatlanna iliskin varsayimlardaki gincelleme ise 0,6 puan asadr yonlU etki

yapmistir.

Ayrica, Ekim Enflasyon Raporu’'nda yUzde 5,5 olarak verilen 2017 yil sonu enflasyon tahminindeki
0,5 puanlik yukar yénli guncellemenin 0,2 puani asgari Ucret artisinin gecikmeli etkilerinden, 0,3 puani
da 2016 yil sonu enflasyon tahminindeki yukan yonli gincelleme ve enflasyonun ana egilimindeki

bozulmadan kaynaklanmigtir.
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1.4. Riskler ve Para Politikasi

Siki para politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati dnlemlerin etkisiyle kredilerin yillk bUyUme
hizlan makul dUzeylerde seyretmektedir. Kredilerin yakin dénem bUyUme egilimine bakildiginda tUketici
kredilerinin 2015 yill genelinde, ticari kredilerin ise yilin ikinci yansinda tarihsel ortalamalarnn altinda kaldig
g6zlenmektedir. Yakin dénemde vyapilan risk agiriklarina dair dizenlemelerin ve asgari Ucret
ayarlamalarnnin, kredi arzi ve hanehalki geliri kanallanyla kredi bUyUmesini  destekleyecedi
degerlendirimektedir. Bununla birlikte, finansal kosullarda devam eden sikilik sebebiyle vyillk kredi
bUyUme hizianndaki makul dUzeylerin korunacagr dngdriimektedir. Kredilerin bilesimine bakildiginda,
ficari kredilerin tUkefici kredilerine kiyasla daha yUksek bir oranda blyUmeye devam eftigi
goérGimektedir. Bu bilesim, bir yandan orta vadeli enflasyon baskilarini sinirlarken diger yandan cari

aciktaki dUzelmeyi desteklemektedir.

Onumizdeki dénemde, i¢ talebin biylimeye verdidi katkinin bir miktar yUkselecedi ve Avrupa
Birligi Ulkelerinin talebindeki artisin ihracati olumlu yonde etkiiemeye devam edecegdi dngdrilmektedir.
Yurt ici belirsizliklerin azalmasi ile birlikte yatinmci ve tUketici glveninde yasanan iyilesmenin, petrol
fiyatlanndaki dUsusun sGrmesi ile ortaya ¢cikan harcama alaninin ve yakin dénem Ucret gelismelerinin
alm gUcU Uzerindeki efkisinin ic talebi destekleyecedi degerlendirimektedir. Devam eden kuiresel
oynakliklar ve finansal kosullardaki sikilik ise ic talep artisini sinirlayan unsurlardir. Dis talebe bakildiginda,
jeopolitik gelismeler asadr yonlU risk olustursa da Avrupa ekonomisinde goérilen toparlanma egilimi ve
inracatimizin pazar dedistirme esnekligi bu riski sinilamaktadir. Nitekim son dénemlerde Avrupa Birligi
Ulkelerine yapillan ihracatta belirgin bir ivmelenme gdzlenmektedir. Ayrica, emtia fiyatlanndaki sert
dUsUs kaynakl dis ticaret hadlerindeki olumlu gelismeler ve tUketici kredilerindeki yavas seyir de cari
dengedeki iyilesmeyi desteklemektedir. Bu dogdrultuda, 6nUmuzdeki ddnemde de cari islemler

acigindaki azalmanin devam edecedi 6ngdrilmektedir.

Enerji fiyatlanndaki gelismeler enflasyonu olumlu ydnde etkilemeye devam etmekle birlikte, artan
maliyet unsurlan cekirdek enflasyon egilimindeki iyilesmeyi sinlamaktadir. Gida fiyatlarnda, temelde
islenmemis gida grubu kaynakl olmak Uzere oynaklik devam etmektedir. TUrk lirasindaki deger kaybinin
gecikmeli etkileri de &zellkle temel mal enflasyonunda gdzZlenmektedir. Ayrica, asgari Ucret
ayarlamasinin genel Ucretlere yansimalariyla birlikte, enflasyon Uzerinde Ucretlerden gelen maliyet ve
talep baskilannin dnimUizdeki dénemde artacagd degerlendirimektedir. Bu cercevede, cekirdek
enflasyon goéstergelerinin bir sire daha yUksek seviyelerini korumasi beklenmektedir. Hedefin Uzerinde
seyreden enflasyonun beklentiler Uzerindeki etkisi ve Ucret artislanndaki ivmelenme ekonomi genelinde
fiyatlama davraniglannin yakindan takip edilmesini gerektirmektedir. Bu cercevede TCMB, Ucret
gelismelerinin ve kUresel piyasalardaki belirsizliklerin enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranisian
Uzerindeki efkileri ile enerji ve islenmemis gida fiyatlarindaki oynakliklan dikkate alarak, gerekli gérilen
sUre boyunca likidite politikasindaki siki durusun korunacagini ifade etmistir. Onimuizdeki dénemde
para politikasi kararlan enflasyon gérinimine bagdl olacaktir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama
davranislan ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeler dikkate alinarak para politikasindaki

siki durus sUrdUrUlecektir.

KUresel para politikalanna dair belirsizlikler ve kiresel bUyUmeye dair endiseler nedeniyle finans
piyasalarindaki oynakliklar devam etmektedir. Bu dogrultuda, gelismekte olan Ulkelere ydnelik portfdy

hareketleri ile bu Ulkelerin risk primleri dalgall bir seyir izZiemektedir. Kur oynakliklan da yUksek seviyelerini
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sUrdUrmektedir. TCMB, 2015 yilinin Agustos ayinda yaymlanan yol haritasinda belirfilen politika
araclannin etkili bir sekilde kullanimasinin ekonomimizin kiresel soklara karsi dayaniklii@ini arfirmakta
oldugunu degerlendirmektedir.

OnumUzdeki dénemde, kiresel ve yurt ici oynakliklar yakindan takip edilerek déviz ve Tork lirasi
piyasalarinda gerekli dnlemler alinmaya devam edilecektir. Bu dogrultuda, kredi bUyUme hiziarinda
gbzlenen yavaslamanin kalici olmasi ve ddviz kurlan Uzerindeki yukarn ydnlU baskinn devam etmesi
durumunda, siki likidite politikasi korunurken yabanci para cinsinden kiymetlere dayall fonlama
kosullarinin gézden gegiriimesi suretiyle TUrk lirasinin degerini ve kredi bUyUmesini destekleyici yonde
adimlar atilabilecektir. Bu cercevede TCMB politika durusu enflasyon gdrinimine karsi siki, ddviz

likiditesinde dengeleyici ve finansal istikran destekleyici niteligini koruyacaktir.

TCMB, genis faiz koridorunun kUresel oynakligin yUksek oldugu ddnemlerde doviz kuru
oynakliklannin  dUsUrUlmesine katki yapan 6nemli bir ara¢ olarak kullanildigini belirtmigtir. KGresel
oynakliklarda kalicr bir diUsts yasanmasi halinde bu araca duyulan ihfiyacin  azalabilecegi
degerlendirimektedir. Genis bir faiz koridoruna duyulan ihtiyaci azaltan diger bir unsur ise Agustos
ayinda yayimlanan yol haritasinda belirtilen politika araclarnin efkili bir sekilde kullaniimaya baslanmasi
olmustur. Gerek doviz kurlannda gerekse kredilerde gobzlenen asin oynakliklann bu yeni araclarn
devreye alinmasi ve efkili bir bicimde kullanimasi sayesinde azaldig gdzlenmektedir. TCMB, kUresel
oynakliklarda kalicr bir dUsUs yasanmasi veya Agustos ayinda yayimlanan yol haritasinda belirtilen
politika araclarinin kiresel oynakligin Tirkiye ekonomisi Uzerindeki efkilerini kalici olarak azaltmasi
halinde para politikasinn daha dar ve standart bir faiz koridoru igeresinde uygulanabilecegi
degerlendirmesini sGrdUrmektedir.

Maliye politikasina ve vergi dUzenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon gérinimuine etkileri
bakimindan yakindan takip edilmektedir. Para politikasi durusu olusturulurken, mali disiplinin korunacagi
ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda 6ngdrilmeyen bir artis gerceklesmeyecegdi varsayllmaktadir.
Maliye politikasinin s6z konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli
enflasyon goérinUmunU olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da gincellenmesi s6z
konusu olabilecekfir.

Son yillarda mali disiplinin sUrdUrGimesi Turkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara karsi duyarliigini
azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Kiresel belirsizliklerin yUksek oldugu mevcut konjonktirde bu
kazanmlann korunarak daha da ileriye go6tirUimesi dnem tasimaktadir. Mali disiplini kalici hale
getirecek ve tasarruf acigini azaltacak her t0rlU tedbir makroekonomik istikran destekleyecek ve uzun
vadeli kamu borclanma faizlerinin dUsUk dUzeylerde seyretmesini saglayarak toplumsal refaha olumlu

katkida bulunacaktir.

12 Enflasyon Raporu 2016-I



