Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

7. Orta Vadeli Ongériler

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

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

Kuresel finansal kosullar baglaminda 2016 il ikinci ceyredinde en belirleyici faktér ingiltere’nin
AB'den cikmasini konu alan Brexit referandumu olmustur. Cikis ydnindeki referandum karan, gelismis
piyasalardaki bUyUme ve deflasyon riskleri ile dUnya ficaret hacmine dair riskleri artincr yénde
etkilemistir. Bunun sonucu olarak ABD Merkez Bankasi (Fed)'nin yeni bir faiz artinminin 2016 senesi sonu
veya 2017 senesine &telendidi beklentisi adirik kazanirken; Avrupa, Japonya ve Ingiltere Merkez
Bankalan ek oOnlemlerle ekonomilerine destek vermislerdir. Ayrica bu ddnemde ABD tahvil
piyasalarindaki ¢esitli vadelerdeki oynaklik gostergesi olan MOVE endeksi Brexit sonrasinda dusus egilimi
go6stermekte ve Ozellikle sterlindeki sert hareketler sebebiyle G-7 Ulkeleri para birimleri oynaklidr yUksek
seviyelerde seyretmektedir.

Diger yandan gelismekte olan Ulkelerdeki finansal ve ekonomik kosullar kansik bir seyir
izlemektedir. Rusya ve Cin basta olmak Uzere gelismekte olan Ulkelerdeki ekonomik bUyUime gérinimu
zayiftir. Brexit referandumu dncesi yUkselen gelismekte olan Ulkeler Euro-Tahvil (EMBI) ve kredi temerrGt
takas (CDS) endeksleri, referandum sonrasi dismeye baslamis ve bu Ulkelerin ortalama para birimleri
ABD dolan karsisinda deger kaybetmistir. Gelismekte olan Ulkelere olan sermaye akimlan ise 2016
senesinin ilkk ceyreginin aksine hisse senedi cikislarinin eftkisi ile negatife dénmekle birlikte 2015 ve 2014
senelerine kiyasla daha giclU bir seyir iziemektedir.

Sonu¢ olarak makroekonomik géstergelerin olumlu seyri, son dénemdeki artislara ragmen yakin
gecmise gore dUsUk seviyelerini koruyan petrol fiyatlan, TCMB'nin yol haritasi cercevesinde uygulamaya
basladidi sadelesme, likidite politikasinin etkinliginin ve 6ngdrlebiliriginin artinimasi, cari aciktaki iyilesme
ediliminin devam etmesi ve yabanci para yUkimlUlUklerinin vadelerindeki uzama edilimi gibi olumlu
gostergeler finansal kosullan destekleyici niteliktedir. Ancak, son dénemde yasanan yurt ici belirsizliklerin
finansal kosullarda gecici bir sikilasmaya yol agma ihtimali olabilecegi dikkate alinmistir. Bu cercevede

tahminler olusturulurken finansal kosullardaki sikiigin sirdugu bir cerceve esas alinmigtir.
Enflasyon

TOketici enflasyonu 2016 yilinin ikinci ceyreginde bir dnceki ¢ceyrege kiyasla 0,18 puan artarak
yUzde 7,64 oraninda gergeklesmisti. Bu dénemde, yilin ilk c¢eyreginde enflasyon gérOnUminG
destekleyici ydnde hareket eden islenmemis gida fiyatlarndaki iyilesmenin duraklamasi ve petrol
fiyatlanndaki artis enflasyonda goérUlen yUkseliste belirgin bir rol oynamistir. Diger taraftan cekirdek
enflasyonu olusturan temel mal ve hizmet gruplannda vyillik enflasyon gerilemistir. TUrk lirasinin gérece
istikrarli seyri ile yillk enflasyon Uzerindeki birikimli kur etkileri &zellikle temel mal kanallyla azalmaya

devam etmistir. Buna karsilik, basta petrol olmak Uzere, ithalat fiyatlannda bu ddnemde artis

Enflasyon Raporu 20161 91



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

kaydedilmistir. Dolayisiyla yilin ikinci ¢ceyredinde enflasyon, gida ve enerji gruplannda yUkselirken

cekirdek gruplarda dUsUs kaydetmistir.
Talep Kosullarn

iktisadi faaliyet 2016 yilinin ilk ceyredinde Nisan Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan gérinimle
uyumlu bir seyir iziemistir. ik ceyrekte GSYIH dnceki ceyrede gdre ylzde 0,8, bir dnceki yilin ayni
ceyregine gore ise yUzde 4,8 oraninda blyUmUstUr. Bu dogrultuda, 2016 yilinin ilk ceyredi icin ¢ikti agig
varsayiminda bir guncelleme yapimamistir (Tablo 7.1.1, Grafik 7.2.3). 2016 yilinin ik ¢eyreginde
dénemlik bUyUmeye tarm ve sanayi en yUksek katkyl yaparken insaat ve hizmet kalemlerinin katkisi
gorece sinirl olmustur. Harcama kalemleri yéoninden degerlendirildiginde, ik ceyrekte &zel tUketim
harcamalarn 2010 yil son ¢ceyreginden beri en yUksek dénemlik artisi kaydederek dénemlik bUyUmedeki
artisin belirleyicisi olmustur.  Ote yandan, bu dénemde yatinm talebi ve net ihracat bUyimeyi azalis

ydnunde etkilemigtir.

2016 yilinin ikinci ceyregine dair aciklanmis veriler ikfisadi faaliyette ek bir iyilesmeye isaret
etmemektedir. Sanayi Urefimi Nisan-Mayis déneminde bir dnceki ceyrek ortalamasinin yuzde 0,4
oraninda altinda kalmistir. ic talebe iliskin satis, Uretim ve ithalat gdstergeleri nihai yurt ici talepte
dénemlik bazda artisa isaret ederken, artisin ilk ¢ceyrekten daha dusuk oranda gerceklesebilecegdine
dair sinyaller icermektedir. Buna ek olarak, Nisan-Mayis dénemi dis ticaret verilerine gére dis talebin
bUyUmeye olumlu katkisinin sinirh olacadr tahmin edilmektedir. Bu gelismeler cercevesinde, yilin ikinci
ceyregine dair tahmin edilen cikfi aciginin, énceki ceyrege kiyasla bir miktar kapanmakla birlikte, halen

enflasyonu dUsuricU etkide bulunmaya devam ettigi degerlendiriimektedir (Tablo 7.1.1, Grafik 7.2.3).

Onimizdeki dénemde ic talebin &zellikle tUketim harcamalan kaynakll olarak artis seyrini
sUrdUrecegi ve dis talebin ihracat pazarlarnmizda éngdérilen iiml bUyUmenin etkisiyle toparlanma egilimi
sergileyecegdi dUstinUlmektedir. Dis talepte kiresel bUyUmedeki zayiflamaya bagl olarak asagr yonlU bir
glncelleme yapilmistir. Nitekim Temmuz ayr bUyUme tahminleriyle gincellenen ihracat agirikli kUresel
Uretim endeksinin yillk bUGyUme hizi Nisan Enflasyon Raporu dénemine gdre sinirl dlcUde gerilemistir
(Grafik 7.1.1).

Grafik 7.1.1. ihracat Agirlikl KUresel Iktisadi Faaliyet Endeksi
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Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts.
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Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlan

Petrol fiyaflarnda bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine goére belirgin bir artis olmustur. Buna
bagl olarak ithalat fiyatlannin enflasyon gériniUmunu destekleyici rolU yilin ikinci ceyreginde kismen
azalmistir. Dolayisiyla, Nisan Enflasyon Raporu varsayimlarina gdére, ham petrol fiyatlan ve ABD dolan
cinsinden ithalat fiyatlan yukarn yonlG gincellenmistir (Tablo 7.1.1). Yillk ortalamalar ifibanyla ham petrol
fiyatlan varsayimi 2016 yili icin 40 ABD dolarindan 44 ABD dolarna yUkseltilmistir. Ayrica, ortalama ithalat
fiyatlannin yilik yUzde degisimine dair varsayimlarda 2016 vyili icin sinirli bir yukarn yonlG gincelleme
yapimistir. Gida fiyatlan enflasyonunda 2016 yili ik ¢ceyreginde gdzlenen iyilesme islenmemis gida
fiyatlanndaki artis nedeniyle ikinci ceyrekte duraklamistir. islenmemis gida fiyatlannda Temmuz ayinda
da belirgin bir artis olabilecedi tahmin ediimektedir. Bununla birlikte, Gida ve Tanmsal Urin Piyasalan
iZeme Komitesi (Gida Komitesi) kapsaminda alinan tedbirler ve gida talebindeki turizm kaynaki
dénemsel azalisa bagl olarak 2016 yil sonunda gida fiyatlan enflasyonunun bir dnceki Rapor dénemine
kiyasla daha dustk gerceklesecedi tahmin ediimektedir. Bu degerlendirmeler gbéz ©6ninde
bulundurularak, gida enflasyonu varsayimi 2016 yili icin yUzde 8’e indirilmis, 2017 yili icin yUzde 8 olarak

korunmustur.

Grafik 7.1.2. Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlanndaki Gincellemeler
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

Orta vadeli tahminler Uretilirken vergi ayarlamalannin ve yoénetilen/ydnlendirilen fiyatlann
enflasyon hedefini asmayacagdi ve otomatik fiyatlama mekanizmalan ile uyumlu olacadi bir gérinim
varsayllmistir. Maliye politikasinin orta vadeli durusu icin 2016-2018 ddnemini kapsayan Orta Vadeli
Program projeksiyonlan temel alinmistir.  Asgari Ucrette 2016 vyili basinda yapilan artisin - Uretici

maliyetlerine, toplam talebe ve enflasyona yansimalan da yakindan takip ediimektedir.
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Tablo 7.1.1. Varsayimlardaki Gincellemeler

Nisan 2016 Temmuz 2016
~ 2016 C1 -0,5 -0,5
Gkt Acigr 2016 G2 01 02
Gida Fiyat Enflasyonu 2016 9.0 8.0
(Y1l Sonu YUzde Degisim) 2017 8.0 8.0
ithalat Fiyatlan
. . 2016 -89 -85
ABD dolar, Yillik Ortal YUzde D
( olari, Yilik Ortalama Yizde Degisim) 2017 32 40
Petrol Fiyatlan
(Ortalama, ABD dolar) 2016 40 44
2017 45 52
ihracat Agirlikii Kiresel Uretim Endeksi
(Yillk Ortalama YUzde Degdisim) 2016 1.8 1.7
2017 2,0 1.8

7.2. Orta Vadeli GorunUm

Yukarda bahsedilen ekonomik kosullar, politika durusu ve varsayimlar cercevesinde dnUmuzdeki
déneme dair enflasyon tahminlerinde bir énceki Rapora gdre dedisiklik yapilmamigtir. Enflasyonu
dUstrmeye odakli ve kararli bir politika durusu altinda, enflasyonun yuzde 5'lik hedefe kademeli olarak
yakinsayacagdi; 2016 yilinda yUzde 7.,5’e; 2017 yilinda ise yUzde 6'ya geriledikten sonra 2018 yilinda
yUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagdr 6ngdrilmektedir. Bu cercevede enflasyonun, yUzde 70 olasilikla,
2016 yil sonunda yuzde 6,6 ile yUzde 8,4 araliginda (orta noktasi yuzde 7.,5), 2017 yili sonunda ise yuzde
4,3 ile yUzde 7,7 araliginda (orta noktasi yizde 6) gerceklesecedi tahmin ediimektedir (Grafik 7.2.1).

Grafik 7.2.1.
Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiligi ybzde 70'tir.

2016 Nisan Enflasyon Raporu sonrasi dénemde Turk lirasi dalgali bir seyir izlerken, petrol fiyatlan
yUkselmis, ithalat fiyatlan ise Nisan Enflasyon Raporu tahminlerine yakin bir seyir iziemistir. OnOmizdeki
dénemde Turk lirasi cinsi ithalat fiyatlannda énceki Rapor dénemine kiyasla sinirli bir artis olacagi
6ngdrilmekle birlikte bu artisin enflasyon Uzerindeki etkisinin sinirli kalacadr degerlendiriimektedir. Yakin
dénemde islenmemis gida fiyatlannda gdzlenen yukarn yénli hareketlenme ve t0tin fiyatlanndaki
ayarlamalar Temmuz ayinda enflasyonun belirgin sekilde yUkselmesine neden olacaktr. ilerleyen
dénemlerde ise gida fiyatlarinda asagi yonli bir dizeltme yasanabilecedi dUsGnUlmektedir. Ayrica kisa

vadede iktfisadi faaliyet gelismelerine bagl olarak yil genelinde ¢ekirdek enflasyon tarafinda bir dnceki
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Rapor dénemine kiyasla daha iiml bir egilim beklenmektedir. TGt0n fiyatlanndaki artisin 2016 yil sonu
enflasyon tahminini énceki Rapor'a kiyasla yUkseltici etkide bulunacagl, ancak temel enflasyon
ediliminde gobzlenen iyilesme ve iktisadi faaliyetteki gelismelerin bu artisi bUyUk dlcUde telafi edecedi
tahmin edilmektedir. Bu degerlendirmeler siginda 2016 vyl sonu tUketici enflasyon tahmini
dedistiriimemistir (7.2.2). Yakin dénemde yasanan yurt ici gelismeler talep Uzerinde &zellikle kisa vadede
asagl yonlU riskler olusturmaktadir. Bu cercevede, c¢ikhi acigina dair tahminler asagr yonlU

gUncellenmistir (Grafik 7.2.3).

Nisan 2016 Enflasyon Raporu ve Temmuz 2016 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilastirmasi

Grafik 7.2.2. Grafik 7.2.3.
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

islenmemis gida ve t0tin gibi para politikasinin kontrold disindaki kalemlerde éngérilemeyen
oynakliklar, enflasyon tahminlerinin sapmasina neden olan baslica unsurlar arasindadir. Bu nedenle,
islenmemis gida ve t0tin disi enflasyon tahminleri de kamuoyuyla paylasimaktadir. Bu ¢cercevede,
islenmemis gida ile t0tOn ve alkollU icecekler kalemlerini dislayan enflasyon tahminleri Grafik 7.2.4'te
sunulmaktadir. Bu sekilde hesaplanan enflasyon gdstergesinin kademeli bir sekilde yUzde 4,5 civarina
gerileyecegdi tahmin edilmektedir.

Grafik 7.2.4.
islenmemis Gida ve Totin* Disi Enflasyon Tahmini
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TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentileri ile Kiyaslanmasi

iktisadi birimlerin sézlesme ve planlamalannda enflasyon hedeflerini esas almalar, gecici fiyat
dalgalanmalarnindan ziyade enflasyonun orta vadeli edilimine odaklanmalarn biytk énem tasimaktadir.
Bu cercevede, referans teskil etmesi agisindan, TCMB'nin mevcut enflasyon tahminlerinin diger ikfisadi
birimlerin enflasyon beklentileri ile kiyaslanmasi énem tasimaktadir. Beklenti Anketi'ne yanit veren
katilimcilann yil sonu beklentileri ile 12 ve 24 ay sonrasina iliskin beklentilerinin TCMB'nin baz senaryo
tahminlerinin Uzerinde seyrettigi gdzlenmektedir (Tablo 7.2.1). TCMB tahminlerinin Uzerinde seyretmesi

beklentilerin ve fiyatlama davranisinin yakindan takip edilmesini gerekli kimaktadir.

Tablo 7.2.1.
TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler
TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi
2016 Yil Sonu 7.5 7.8 50
12 Ay Sonrasi 6,6 7.6 50
24 Ay Sonrasl 5.5 7.0 5,0

“Temmuz ayi anket verileri.
Kaynak: TCMB.

7.3. Riskler ve Para Politikasi

Finansal kosullardaki sikilik devam etmektedir. Son dénemlerde kuresel risk istahinda gbézlenen
artis finansal kosullardaki sikiigr azaltici etki yapsa da yurt ici gelismeler ve sermaye akimlanndaki
zayiflama nedeniyle kisa vadede sikiigin surebilecegdi tahmin edilmektedir. Bu cercevede kredi bUylime
hizlannda belirgin bir toparlanma beklenmemektedir. Kredilerin iliml seyrinde hem talep hem de arz
yonlu faktoérler rol oynamaktadir. Son dénem anketlerine gdre bankalann kredi standartlannda  bir
gevseme olmadigl gdzlenmektedir. Yakin dénemde yurt ici gelismelere badl olarak piyasalarda
dalgalanmalar yasanmistir. TCMB tarafindan alinan likidite tedbirleri piyasalardaki oynaklidr kismen
sinilamistir. Yasanan olaylar sonrasinda piyasalarda yasanan dalgalanmalarin etkilerinin gecici olacagdi
ve TUrkiye'nin saglam iktisadi temelleriyle dayanikliigini koruyacagdr éngérilmektedir. Bununla birlikte
TCMB, finansal kosullardaki sikilasmanin kisa vadeli etkilerini dengelemek amaciyla, gerekmesi halinde

zorunlu karsiliklarda asadi yonlU bir ayarlama yapabilecektir.

iktisadi faaliyet imli ve istikrarll biyime egilimini korumaktadir. Toketim harcamalan ic talebin
sUrUkleyicisi olurken yatinmlann goéreli zayif seyri devam etmektedir. Dis talep Uzerindeki jeopolitik
gelismeler kaynakli olumsuz etkilere karsin Avrupa Birligi Ulkelerine yapilan mal ihracatl giclG artig
egdilimini korumaktadir. Rusya ile iliskilerin dUzelmesi yilin son ¢eyredinden itibaren dis talebe destek
verebilecektir. Bu dogrultuda, dnUmuzdeki dénemde ihracatin bUyUmeye olumlu katki vermeye devam
etmesi beklenmektedir. istihdamdaki istikrarli artis edilimi ve Ucret gelismeleri ise gelir kanall Uzerinden ic
talebi desteklemektedir. Bu cercevede, yil genelinde iktisadi faaliyetin iiml bir bUyUme sergilemesi

beklenmektedir.

Son dénemde yasanan ferdr olaylan ve yurt ici gelismeler, 6zellikle turizm sektérd kanalyla
iktisadi faaliyet Uzerinde asadi yonlU risk olusturmaktadir. Dolayisiyla, turizm geliferinin iktisadi faaliyet
icindeki payinin yUksek oldudu ikinci ve UcUncU ceyrekte ekonomide bir miktar yavaslama
go6zlenebilecektir. Nitekim ikinci ceyrege dair &ncU gdstergeler bir dnceki déneme goére ivme kaybina

isaret etmekte, sdz konusu egdilimin UcUncU ceyrekte de devam edebilecegine dair sinyaller

96 Enflasyon Raporu 2016l



Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

alinmaktadir. Bununla birlikte, yapisal dizenlemeler ve yatinm tesviklerinin de destegdiyle ekonominin
istikrarll bUyUme egilimini sGrdUrecegdi tahmin edilmektedir. Bu ¢ergcevede iktisadi faaliyet Uzerindeki

risklerin orta vadede dengeli oldugu dusuntimektedir.

Dis dengedeki iyilesme sUrmekle birlikte kisa vadede cari islemler agiginda sinirli bir genisleme
go6zlenebilecegi deJerlendiriimektedir. Enerji fiyatlanndaki dUsusin gecikmeli etkileri halen cari dengeyi
olumlu etkilemeye devam etmektedir. Aynca kredilerin Iimli seyri ve ticari krediler lehine degisen
kompozisyonu da cari dengedeki iyilesmeyi desteklemektedir. Ote yandan, ekonominin mevcut
bUyUme kompozisyonunun ic talep kaynakll olmasi ve turizm sektdrindeki yavaslaoma dnUmUzdeki
dénemde cari dengedeki iyilesme egiliminin yavaslayabilecegine isaret etmektedir. Bununla birlikte, yil

boyunca cari agigin makul ve 6ngdrilebilir dUzeylerde seyredecegdi tahmin ediimektedir.

Enflasyonda kisa vadede bir artis beklense de yil genelinde cekirdek enflasyonun daha iliml bir
seyir izleyecegdi tahmin edilmektedir. Yakin dénemde islenmemis gida fiyatlarnda gdzlenen yukar yénli
hareketlenme ve t0tOn fiyatlanndaki ayarlamalar Temmuz ayinda enflasyonun belirgin  sekilde
yUkselmesine neden olacaktr. ilerleyen dénemlerde ise gida fiyatlannda asad yénll bir dizeltme
yasanabilecedi dusintimektedir. Gida ve Tanmsal Urin Piyasalan izleme Komitesi (Gida Komitesi)
kapsaminda alinan tedbirler ve gida talebindeki turizm kaynakl dénemsel azalisa bagdl olarak 2016
yllsonunda gida fiyatlan enflasyonunun bir 6nceki Rapor dénemine kiyasla daha dUsUk gerceklesecedi
tahmin edilmektedir. Ayrica, yil genelinde c¢ekirdek enflasyon tarafinda bir dnceki Rapor dénemine
kiyasla daha ilimli bir egilim beklenmektedir. Asgari Ucret artislannin gekirdek enflasyon Uzerindeki
etkisinin ise devlet destegdinin katkisiyla sinirh kalacadr tahmin edilimektedir. Bu degerlendirmeler
cercevesinde baz senaryo kapsamindaki enflasyon tahminleri degistiriimemistir.

Enflasyon tahminleri Uzerinde yukarn ve asagdi yonlu riskler bulunmaktadir. Yakin dénemde doéviz
kurunda gbdzlenen hareketler maliyet kanalindan enflasyon Uzerinde yukar yonlU risk olusturmaktadir.
Ayrica, son dénemde bUtce harcamalannda gdzlenen artisin bitce dengesi Uzerindeki eftkisini telafi
etmek icin yapilabilecek olasi kamu fiyat/vergi ayarlamalan yilin sonlarina dogru enflasyonu yukan
yénlU etkileyebilecektir. Ote yandan yakin dénemde yasanan yurt ici gelismeler giiven kanall ve turizm
sektdrl Uzerinden talep ve enflasyon Uzerinde asadi yonlU riskler olusturmaktadir. TCMB enflasyon
goérunUmunuU etkileyen gelismeleri yakindan takip ederek fiyat istikrarini tesis etmek icin gerekli politika
Snlemlerini alacakfir.

Son yilllarda yasanan &nemli dis soklara ragmen, uygulanan politika cercevesi enflasyon ve
enflasyon beklentilerindeki bozulmayi sinirl seviyelerde tutabilmisti. Ancak, gelinen noktada fiyat
istikranna ulasildigini ifade etmek mUmkin degildir. Enflasyon hedeflemesinde elde edilen on yillik
tecrUbe enflasyonla miUcadelenin ortak bir caba gerektirdigini gdstermistir. Dolayisiyla, enflasyonun
yUzde 5 hedefine kalici olarak indirilebiimesi icin yapisal unsurlann dikkate alinarak bUton kurumlann
Uzerine dUseni yapmasi 6nem tasimaktadir. Bu cercevede Gida Komitesi kapsaminda yapilan
calismalar degerli bir drnek teskil etmektedir. TCMB, dnUmUzdeki dénemde bu c¢cabalann daha da
derinlestirimesine katkida bulunmak amaciyla enflasyon dinamiklerinde yapisal konularin irdelenmesi

Uzerine kapsamli calismalar yapacaktir.
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KUresel finans piyasalan ve sermaye akimlarndaki yUksek oynaklk devam etmektedir. Son
dénemde risk istahinda bir miktar artis gdzlense de kiresel bUyUmeye dair endiselerin ve kiresel para
politikalarnna iliskin belirsizliklerin devam etmesi oynakligi beslemektedir. Siki para politikasi durusu,
temkinli makroihtiyati politika gercevesi ve 2015 yill AQustos ayinda yayimlanan yol haritasinda belirtilen
politika araclannin etkili bir sekilde kullaniimasi ekonomimizin kiresel soklara karsi dayanikliigini bir
OlcUde artirmistir. Bununla birlikte yurt i¢i gelismelerin kUresel oynaklikla birlikte ortaya ¢ikmasi
durumunda olusabilecek piyasa dalgalanmalar  finansal kosullar Uzerinde ilave sikilastinc  etki
yapabilecektir. TCMB kUresel ve yurt i¢i piyasalardaki gelismeleri yakindan takip ederek, elinde
bulundurdugu zengin arag setiyle gerekli dengeleyici tedbirleri alacaktir.

TCMB tarafindan son dénemde alinan para politikasi kararlannin sadelesme streci kapsaminda
degerlendirimesi gerekmektedir. Sadelesme ile nihai olarak amaclanan, dar ve simetrik bir koridor
uygulamasinin hayata gecirimesi ve fonlamanin tek bir faizden yapimasidir. Sadelesmenin aktarnm
mekanizmasinin etkinligine katkida bulunacadl degerlendiriimektedir. Bu nedenle, para politikasinin
sadelesme sUrecinin makul bir zaman diliminde sonuclandirnimasi planlanmaktadir. Sadelesmenin hizi ve

zamanlamasi enflasyon ve finansal istikrarn etkileyen gelismelere bagl olacaktir.

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

konusu olabilecektir.

Son yillarda mali disiplinin sUrdUrGimesi Turkiye ekonomisinin olumsuz dis soklara karsi duyarliigini
azaltan temel unsurlardan biri olmustur. KUresel belirsizliklerin yUksek oldugu mevcut konjonktUrde bu
kazanmlann korunarak daha da ileriye go6tirUimesi dnem tasimaktadir. Mali disiplini kalici hale
getirecek ve tasarruf acigini azaltacak her t0rlG tedbir makroekonomik istikran destekleyecek ve uzun
vadeli kamu borclanma faizlerinin dUsUk dUzeylerde seyretmesini saglayarak toplumsal refaha olumlu
katkida bulunacaktir.

98 Enflasyon Raporu 2016l





