Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

2016 ylinin GgcUncU ceyreginde, gelismis Ulkelerin para politikalarina dair gelismeler kiresel
piyasalarda oynakligi besleyen en 6nemli etmen olmustur. S&z konusu dénemde, gelismis Ulke merkez
bankalan parasal genisleme uygulamalarna devam etmis; ancak ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) olasi
faiz arfinmina iliskin beklenfilerin glglenmesi ve diger gelismis Ulke merkez bankalannin para
politikalanna dair belirsizlikler nedeniyle tahvil getirilerinde bir sUredir devam eden gerileme egilimi
durmustur (Grafik 1.1). Bu c¢ercevede, gectigimiz Rapor dénemi sonrasinda belirgin sekilde artan
gelismekte olan Ulkelere ydnelik portféy akimlan, son dénemde tekrar zayiflama egdilimi géstermistir

(Grafik 1.2).

Grafik 1.1. Grafik 1.2.
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR, Bloomberg.

KUresel piyasalarda yasanan oynakli@in yani sira, jeopolitik gelismeler ve kredi derecelendirme
kuruluslannin kararlan 2016 yilinin UcUncU ¢eyredinde yurt ici finansal piyasalann dalgall bir seyir
izlemesine neden olmustur. Bu ddnemde, Turkiye'ye ydnelen portfdy akimlan diger gelismekte olan
Ulkelere kiyasla sinirl dizeylerde kalirken, TUrk lirasi ABD dolan karsisinda deder kaybetmis ve Ulke risk
priminde sinirl bir artis olmustur. TCMB politika uygulamalarinin da etkisiyle parasal kosullardaki sikiigin
azalmasi ve makroihtiyati alandaki dizenlemeler genel finansal kosullan desteklemektedir. Marjinal
fonlama faizindeki kademeli dUsUsun kredi ve mevduat faizlerine kismen yansidigl ve son aylarda
tUketici kredilerinin kismen toparlanmaya basladigi gézlenmistir. 2016 yilinin U¢UncU ¢eyredinde tUketici
enflasyonu Temmuz Enflasyon Raporu’'ndaki éngoriler ile uyumlu gerceklesmis, enflasyon egilimindeki
dusUste temel mal ve islenmemis gida enflasyonu etkili olmustur. Ucincl ceyrekte yurt ici talep
yavaslarken, 6ncU gdstergeler ekonomik aktivitenin yilin son ¢eyredinden itibaren toparlanacagina
isaret etmektedir. Aynca, dis talep Uzerindeki jeopolitik gelismeler kaynakll olumsuz etkilere karsin
Avrupa Birligi Ulkelerinin talebindeki artisin da etkisiyle dis ticaret dengesindeki iyilesme devam

etmektedir. Bununla birlikte, turizm gelirlerine dair gelismeler cari acikta sinirl bir artisa neden olmaktadir.
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1.1. Para Politikasi Uygulamalar ve Finansal Kosullar

Cekirdek enflasyon gostergelerindeki olumlu gidisat, kUresel risk istahinin olumlu seyri ve para
politikasi araclannin etkili bir sekilde kullanimasi TCMB’'nin U¢cUncU ceyrekte para politikasindaki
sadelesme sirecine devam etmesini saglamistir. Bu dogrultuda marjinal fonlama faizi Temmuz, Agustos
ve EylUl aylarninda 25'er baz puan dustrtlerek yizde 8,25 seviyesine indirilmistir. EKim ayinda ise, finansal
kosullardaki sikiigin azalmasi ve ddéviz kuru ile diger maliyet unsurlanndaki gelismelerin enflasyon
gorunUmu Uzerindeki olasi etkileri dikkate alinarak faiz oranlan dedistiriimemistir. Marjinal fonlama faizi,
bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ve gecelik bor¢ alma faizi sirasyla yizde 8,25, yizde 7,5 ve yUzde

7.25 oranlarinda sabit tutulmustur (Grafik 1.1.1).

TCMB fonlamasi bu dénemde agirlikli olarak bir hafta vadeli repo ihaleleriyle yapilmaya
devam ederken, marjinal fonlamanin payr azalmistir (Grafik 1.1.2). AJirlikl ortalama fonlama faizi Ekim
ayi itibanyla yaklasik yUzde 7,8 seviyesine gerilemistir. Bankalararasi gecelik repo faizleri de koridorun Ust
bandinda gerceklestirilen indirimlere paralel olarak dismeye devam etmistir. Onimizdeki dénemde
para politikasi durusu enflasyon gérinUmine bagl olmaya devam edecektir. TCMB, enflasyon
beklentileri, fiyatlama davranislan ve enflasyonu etkileyen diger gelismeleri dikkate alarak, para

politikasindaki temkinli durusunu sGrdUrecektir.

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

Gelismis Ulkelerde faiz oranlannin uzunca bir middet dUsUk dUzeylerde kalacagr dngdrisunin
devam etmesi, TUrkiye'ye iliskin makroekonomik géstergelerin olumlu seyri ve para politikasindaki
sadelesme sUrecinin efkisiyle getiri egdrisi gectigimiz Rapor dénemine gdre tUm vadelerde asadi kaymistir
(Grafik 1.1.3). TCMB'nin fonlama faizindeki dUsUsle uyumlu olarak kisa vadeli faizlerdeki azals daha

belirgin olmustur.
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Kaynak: Bloomberg.

Finansal olmayan kesime kullandirlan kredilerin yillik bUyUme oraninda gérilen asadi yonlu seyir,
parasal kosullardaki sikiigin azalmasi, finansal sistemi destekleyici makroihtiyati dnlemler ve kamu
maliyesi tesviklerinin etkisiyle, 2016 yilinin 0¢cUncU ¢eyreginde durmustur (Grafik 1.1.4). Bu ddnemde, 2014
yili basindan itibaren oldudu gibi, ticari krediler tUketici kredilerine gbre daha yUksek bir oranda
bUyUmeye devam etmistir. TCMB'nin marjinal fonloma faizindeki kademeli dusus kredi ve mevduat
faizlerine kismen yansimakla beraber, yilin U¢cUncU ceyredinde kredi kosullarindaki sikilk devam etmistir.
Ote yandan, uygulanan likidite politikalannin bankalarin yurt ici fonlama kosullanna olumlu katkisiyla ve
makroihtiyati politikalann da etkilerinin gdzlenmeye baslamasiyla yakin dénemde tUketici kredilerinde

canlanma sinyalleri gdézlenmistir (Grafik 1.1.5).

Grafik 1.1.4. Grafik 1.1.5.
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1.2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar

Enflasyon

UcUnct ceyrek sonu itibanyla tiketici enflasyonu yizde 7,28 oranina gerileyerek Temmuz
Enflasyon Raporu tahminlerinin alt bandina yakin gerceklesmistir (Grafik 1.2.1). Enflasyonda kaydedilen
dUsUste temel mal ve islenmemis gida enflasyonu etkili olurken t0tGn ve enerji gruplannda vyillik

enflasyon yUkselmistir. BOylece, islenmemis gida ve t0tin disi enflasyondaki azalis daha sinirli olmus ve
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bu kalemde Temmuz Enflasyon Raporu tahminlerinin Ust bandina yakin bir gerceklesme kaydedilmistir
(Grafik 1.2.2). DSviz kurunun birikimli etkilerinin azalmasi ve talep kosullarinin zayiflamasinin yani sira EylUl
ay! itibanyla iimli seyreden ithalat fiyatlan enflasyon gérinimine olumlu katki sunmustur. Uretici fiyatlan
kaynakli maliyet yonlU baskilar bu dénemde zayif seyretmistir. Diger taraftan t0t0n UrUnlerindeki fiyat
artisi ve akaryakit OrUnlerinden alinan vergi oranlarindaki dizenlemeler, enflasyondaki iyilesmeyi
sinrlayan unsurlar olarak 6ne cikmistir. Bu gercevede, yilin UgUncU ¢eyreginde tUketfici enflasyonu

dalgali bir seyir izlerken cekirdek gdstergelerin yilik enflasyonundaki yavaslama egilimi sGrmostr.

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

Bir dnceki ¢eyrekte bir miktar yUkselen gida yillk enflasyonu, yilin O¢cUncU ¢eyreginde belirgin
oranda gerileyerek Temmuz Enflasyon Raporu’'nda éngdérilen patikanin oldukca alfinda gerceklesmistir.
Gida enflasyonundaki yavaslamada turizm sektdrU talebindeki gerileme, Rusya'ya yapilan ihracatta
kaydedilen dUsUs ve kirmizi ette alinan tedbirlerin etkileri hissedilmistir. Taze meyve ve sebze disi gida
enflasyonu EylUl ayi itibanyla yUzde 4,78 ile son bes yilin en dUsUk seviyesine gerilemistir (Grafik 1.2.3).
Diger taraftan hizmet enflasyonu, ikfisadi faaliyet ve gida enflasyonundaki yavaslamaya karsin, 6zellikle

reel birim isgucU maliyetleri ve kira artisina bagl olarak yUksek seyrini korumustur.

Grafik 1.2.3. Grafik 1.2.4.
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Yiin GgcUncU ceyregdinde, ddviz kurundaki iimh seyrin yani sira yurt ici talep kosullarndaki
yavaslomanin da eftkisiyle temel mal enflasyonu ana egilimi zayiflamistir. Buna karsilik, hizmet

enflasyonunda ana egdilim yUkselmistir. Boylece, cekirdek gdstergelerin ana egdilimleri dnceki ceyrege
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kiyasla yataya yakin seyretmistir (Grafik 1.2.4). Diger taraftan, cekirdek gdstergelere iliskin yayilim
endekslerine gore fiyat artirma egdilimi bir &nceki ceyrege kiyasla azalmig, TCMB binyesinde takip edilen
alternatif temel enflasyon gdstergelerindeki yavaslama belirginlesmistir. Ozetle, egiim ve fiyatlama
davranisina iliskin takip edilen gdstergeler bir arada degerlendirildiginde, enflasyonun ana egilimindeki
iyilesmenin yilin G¢cUncU ¢ceyredinde de surdigu gdzlenmistir.

Arz ve Talep

ikinci ceyrekte iktisadi faaliyet Temmuz Enflasyon Raporu'ndaki dngérilerle uyumlu bir sekilde
yavaslamistir. Bu dénemde Gayri Safi Yurt ici Haslla (GSYIH) bir énceki ceyrege gore yUzde 0,3, bir
onceki yilin ayni dénemine gore ise yizde 3,1 oraninda artis kaydetmistir (Grafik 1.2.5). Yilik bUyUmenin
temel sUrUkleyicisi nihai yurt ici talep olurken turizm sektérindeki daralmaya bagl olarak net ihracatin
bUyUmeye olumsuz katkisi artmistir (Grafik 1.2.6). Nihai yurt ici tfalebin bUyUmeye katkisi hem kamu hem
Ozel kesim kaynakll olarak tUketim harcamalanndan gelmis, yatinmlar ise zayif seyrini sOrdUrmuastor.
Kamu tUketimi ilk ceyrekte oldugu gibi bu dénemde de bUyUmeye yUksek bir katki (1,7 puan) yapmistir.

Ote yandan turizm bagdlantisi gicli sanayi ve hizmet kollannda katma deger artisian sinilanmustir.

Grafik 1.2.5. Grafik 1.2.6.
GSYIH ve Nihai Yurt Ici Talep Harcama YénUnden Yillik BGyUmeye Katkilar
(Reel, Mevsimsellikten Arindinlmis, Milyar TL) (YUzde Puan)
GSYIH mmmmm Net Ihracat Stok Degisimi
_______ Nihai Yurt Igi Talep Nihai Yurt igi Talep —— GSYIH
r 36 20 4 r 20
P34 15 F 15
r 32
10 4 | r 10
r 30
54 r5
r 28
R S NN U L U B B kit bty o (Y
26 J I | [T ST
L o4 5 1 -5
22 22 -10 1 r -10
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘41‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 |16 2010 | 2011 | 2012 2013 | 2014 | 2015 |16
Kaynak: TUIKK. Kaynak: TUIK.

2016 yili U¢cUncU ceyregine iliskin gdstergeler, iktisadi faaliyetteki ivme kaybinin sirdigine isaret
etmistir. Turizmmdeki daralmanin derinlesmesine ek olarak Temmuz ayi ortasindaki yurt ici gelismeler ve
bayram tatiline bagli is ginU kayiplan Gretim faaliyetlerini olumsuz etkilemistir. Bu dogrultuda Temmuz
ayl sanayi Uretiminde gdzlenen sert dUsUs, Agustos ayindaki hizil toparlanmayla telafi edilmis olsa da
UcUncU ceyrek genelinde Uretimin ikinci ceyrek duzeyinin altinda kalacagr tahmin ediimektedir.
Bununla birlikte Temmuz ayinda oldugu gibi EylUl ayinda da bayram tatiline bagdli is gunU kayiplarinin,
Uretimdeki ana egilimin takibini gUclestirecedi not edilmelidir. UclncU ceyrekte ic talepteki
yavaslamaya karsilik Avrupa Birligi Ulkelerinin talebindeki artisin inracat Uzerindeki olumlu etkisi sGrmUstr.
Dis talep Uzerindeki jeopolitik gelismeler kaynakli olumsuz etkilere karsin dis piyasalarda pazar

cesitlendirme esnekligi ihracat desteklemeye devam etmektedir.

Yilin son ¢eyreg@inde ic talep ve iktisadi faaliyetin toparlanma egilimine girecedi 6ngérilmektedir.
Parasal kosullann daha destekleyici bir konuma gelmesi ve alinan diger tedbirlerin etkisiyle tUketici
kredilerinde son aylarda gbézlenen toparlanma yilin son ceyregine iliskin iyilesme &ngorUlerini

desteklemektedir. Bu goérinUm altinda, bir dizi olumsuz sokun bir arada yasandigi 2016 yilinda
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ekonomideki bUyUmenin Iimli bir oranda gerceklesmesi beklenmektedir. Onimizdeki dénemde
belirsizliklerin azalmasiyla Uretici ve tUketici glveninin yeniden tesis edilmesi, talep arfinci politikalarn
tOketim harcamalarini desteklemesi ve net ihracatin olumsuz katkisinin - azalmasinin  ekonomideki
toparlanmanin baslica unsurlan olacagr degerlendiriimektedir. Normallesme sUrecinde gerek turizm
gelirlerinde gerekse Rusya'ya yapilan ihracatta éngérilen kismi iyilesmeye ek olarak son dénemde
aciklanan tesvik paketlerinin dSnimuzdeki yil bUyUmeye olumlu katki yapacagr 6ngdrilmektedir. Buna
karsilik, kUresel ekonominin bUyUme hizi ve gelismis Ulke para politikalarina iliskin belirsizlikler, sermaye
akimlarinin seyri ve jeopolitik gelismeler bUyUme Uzerinde asagdi yonlU risk olusturmaktadir. Ayrica, turizm
sektérindeki daralmanin sirmesi ve emtia fiyatlannin olumlu etkisinin kademeli olarak azalmaya
baslamasiyla cari islemler aciginda kisa dénemde bir miktar artis gérilecegdi tahmin ediimektedir
(Grafik 1.2.7).

Grafik 1.2.7.
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Kaynak: TCMB.

Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlan

Yakin dénem gelismeleri cergcevesinde dnimUzdeki déneme iliskin ham petrol fiyatlan varsayimi
Temmuz Enflasyon Raporu'na gére yukarn ydénld guncellenirken, ABD dolarn cinsinden ithalat fiyatlan
varsayimi bir miktar asagdi yonlo guncellenmistir (Grafik 1.2.8 ve Grafik 1.2.9). Yilik ortalamalar itibanyla
ham petrol fiyatlarn varsayimi 2016 yili icin 44 ABD dolarnnda sabit tutulmus; 2017 vyili icin 54 ABD dolarina
yUkseltilmigtir.

2016 yili GcUncU ceyreginde gida enflasyonu, islenmemis gida enflasyonu kaynakli olarak,
Temmuz Enflasyon Raporu’'nda éngérilen dizeyin belirgin oranda altinda kalmistir. islenmemis gida
enflasyonundaki mevcut edilimin yani sira turizm sektérindeki daralmanin gida talebini dUsoricU etkisi
de dikkate alinarak, Temmuz Enflasyon Raporu'nda yUzde 8 olacagd varsaylan 2016 yil sonu gida
enflasyonu yUzde é'ya gUncellenmistir. Gida talebindeki turizm sektérl kaynakli nispeten zayif seyrin
2017 yilinda da devam etmesi ve Gida ve Tanmsal Urin Piyasalan izleme Komitesi (Gida Komitesi)
kapsaminda alinacak tedbirlerin etkisiyle 2017 yilinda da gida enflasyonunun tarihsel ortalamalarnna
g0re dUsUk seviyelerde gerceklesecedi 6ngdrilmektedir. Bu cercevede, 2017 yil sonu gida enflasyonu

varsayimi yUzde 8'den yUzde 7'ye dUsUrdlmustor.
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Grafik 1.2.8.
Petrol Fiyatlan Varsayimlanindaki GUncellemeler

Grafik 1.2.9.
ithalat Fiyatlan Varsayimlanndaki Gincellemeler
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalarn

Orta vadeli tahminler Uretilirken vergi ayarlamalannin ve ydnetilen/yénlendirilen fiyatlarnn
enflasyon hedefini asmayacagdi ve otomatik fiyatlama mekanizmalar ile uyumlu olacagdi bir gérGnim
varsayllmistir. Maliye politikasinin orta vadeli durusu icin 2017-2019 ddnemini kapsayan Orta Vadeli

Program projeksiyonlari temel alinmistir.
1.3. Enflasyon ve Para Politikasi GorGnUmu

Enflasyonu dUsirmeye odakl ve temkinli bir politika durusu altinda, enflasyonun yUzde 5'lik
hedefe kademeli olarak yakinsayacagi; 2016 yiinda yuzde 7,5 olarak gerceklesecegdi; 2017 yilinda ise
yUzde 6,5'e geriledikten sonra 2018 yilinda yUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacad 6ngdriimektedir. Bu
cercevede enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2016 yill sonunda yiUzde 7 ile yUzde 8 araliginda (orta
noktasi yUzde 7,5), 2017 vyl sonunda ise yUzde 5 ile yUzde 8 araliginda (orta noktasi yUzde 6,5)

gerceklesecedi 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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2016 Temmuz Enflasyon Raporu sonrasi ddnemde Turk lirasi dalgall bir seyir izlerken, petrol fiyatiarn
yUkselmistir. Onimizdeki dénemde Tork lirasi cinsinden ithalat fiyati varsayimlannda énceki Rapor
dénemine kiyasla yukan yénld gincelleme yapimistir. Ote yandan, yakin dénemde yasanan yurt ici
gelismelerin 6zellikle kisa vadede i¢ talebi sinilayacagr 6ngdérilmUstir. Bu dogrultuda, ¢ikti agigina dair
tahminler asadi yonlU guncellenmistir. Bu cercevede, 2016 yili icin enflasyonu asadi ve yukarn yénlU
etkileyen faktérler birbirini telafi eftiginden enflasyon tahmini degistirilimemistir. 2017 yil sonu tUketici
enflasyonu tahmini ise, toplam talep ve gida enflasyonundaki asadl yonli gincellemeye ragmen
ithalat fiyatlanndan kaynaklanan yukan yonlU etkiler nedeniyle bir dnceki Rapor'a gére 0,5 puan yukar
y&nli gUncellenmistir.

1.4. Riskler ve Para Politikasi

TCMB politika uygulamalannin da etkisiyle parasal kosullardaki sikiigin azalmasi ve makroihtiyafi
alandaki dizenlemeler genel finansal kosullan desteklemektedir. Marjinal fonlama faizindeki kademeli
dUsUsun kredi ve mevduat faizlerine kismen de olsa yansidigi gérUlmektedir. Yakin dénemde tUketici
kredilerini desteklemeye ydnelik makroihtiyati dnlemlerin de etkisiyle son aylarda tUketici kredilerinde
toparlanma sinyalleri gdzlenmisti. Ote yandan, kiresel ve jeopolitik gelismelerin yurt ici finansal
piyasalara yansimalarinin  da  etkisiyle kredi kosullanndaki sikilikta hentz belirgin  bir azalma
g6zlenmemektedir. EylUl ayr sonunda TUrkiye'nin uluslararasi kredi notunun yatinm yapilabilir seviyenin
allina dusurdlmesi piyasalar tarafindan bUyUk &lcide beklenen bir gelisme oldugu icgin, finansal
piyasalarn tepkisi sinirl olmustur. S&z konusu gelisme yurt disi fonlama maliyetlerini artirsa da, alinan
likidite tedbirleri, makroihtiyati dUzenlemeler ve diger tesvikler kredi kosullarini desteklemektedir.
Bununla birlikte, finansal kosullarda 6ngdrlerin 6tesinde bir siklasmanin ortaya ¢ikmasi durumunda,

TCMB zorunlu karsiliklar ve diger likidite araclanni destekleyici yonde kullanabilecektir.

Son dénemde aciklanan veriler yilin GcUncU ¢eyreginde ekonominin kayda deder bir yavaslama
g6sterdigine isaret etmektedir. Alinan destekleyici tesvik ve tedbirlerin katkisiyla son ¢eyrekten itibaren
ic talepte toparlanma ediliminin baslamasi beklenmektedir. Bu cercevede, 2016 yilinin geri kalan
kisminda ve 2017'de ikfisadi faaliyetin ilmli bir bUyUme sergilemesi beklenmektedir. Diger taraftan,
turizm gelirlerindeki toparlanmanin hizi, kiresel ekonomik géronim, gelismis Ulke para politikalarnna iliskin
belirsizlikler ve jeopolitik gelismeler iktisadi faaliyet Uzerinde asadl yonlU risk olusturmaktadir. TCMB,
iktisadi faaliyetteki gelismelerin fiyat istikran ve finansal istikrar Gzerindeki yansimalarini yakindan iziemeye
devam edecektir.

Yiin GgcUncU ceyredinde enflasyon, islenmemis gida ve cekirdek enflasyon go&stergelerindeki
iyilesmeye bagl olarak dUsUs kaydetmistir. Birikimli doviz kuru hareketlerinin yillk enflasyon Uzerindeki
gecikmeli etkileri hafiflemeye devam ederken toplam talepteki yavasiama enflasyondaki dUsUsU
desteklemis ve cekirdek enflasyonun ana egdiliminde iyilesme gdzlenmistir. Buna karsilik akaryakit
UrGnlerindeki vergi artisi, enerji ve ulastirma hizmetleri kanaliyla enflasyondaki iyilesmeyi sinirlamustir. Trk
lirasi cinsinden ithalat fiyatlannda gézlenen gelismelerin enflasyon Uzerinde yukan yénlU etki yapmasi
beklenmekle birlikte, tfoplam talebin IImli seyrinin  ¢ekirdek enflasyondaki kademeli dUsUsU
destekleyecegdi degerlendirimektedir. Aynca, tahminler olusturulurken gida talebindeki turizm kaynakl
yavaslama ve Gida Komitesi ¢alismalan ¢cercevesinde 2016 ve 2017 yilsonu gida enflasyonunun bir

dnceki Rapor dénemine kiyasla daha dusuk gerceklesecedi varsayilimistir.
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Enflasyon tahminlerine dair asadi ve yukarn ydnlU riskler bulunmaktadir. Onimizdeki dénemde
ikfisadi faaliyetteki toparlanmanin éngdérilenden daha yavas gergeklesmesi durumunda enflasyon
beklenenden daha dUsUk bir seyir izleyebilecektir. Ote yandan petrol fiyatlanna ve kiresel piyasalara
iliskin belirsizlikler maliyet kanalindan enflasyon Uzerinde vyukan ydnlU risk olusturmaktadir. Gida
fiyatlanndaki oynaklik ise 2017 yili icin her iki ydnde risk olusturmaktadir. TCMB enflasyon gérinimuonG
etkileyen gelismeleri yakindan takip ederek fiyat istikranni tesis etmek icin gerekli politika dnlemlerini

almaya devam edecekfir.

2016 yilinin U¢cUncU geyregine iliskin olarak agiklanan éncl gdstergeler kiresel iktisadi faaliyette
ihmli bir iyilesmeye isaret etmektedir. Buna karsin tarihsel olarak halen zayif seyreden kiresel bUylime
performansi ve ticaret hacmi, gelismis Ulke faizlerinin dUsUk seviyelerini sirdUirmesine neden olmaktadir.
Bu cercevede, son aylarda gelismekte olan Ulkelere ydnelik risk istahi gUclU bir seyir iziemistir. Bununla
birlikte, kUresel para politikalarina iliskin belirsizlikler portfdy girislerinde dalgalanmaya neden olmaktadir.
Nitekim, ABD Merkez Bankasi'nin olasi faiz artinmina iliskin beklentilerin giclenmesi ve diger gelismis Glke
merkez bankalarnin para politikalanna dair belirsizlikler nedeniyle, gectigimiz Rapor dénemi sonrasinda
belirgin sekilde artan gelismekte olan Ulkelere ydnelik portfdy akimlar, son dénemde tekrar zayiflama
egilimi gostermistir.

TUm bu degerlendirmeler cercevesinde 2016 yili Mart ayindan itibaren sadelesme sureci
kapsaminda kademeli olarak indirilen marjinal fonlama faizi Ekim ayinda sabit tutulmustur. Sadelesme
politikasiyla fonlamanin tek faizden yapilmasi ve kisa vadeli piyasa faizlerinin TCMB fonlama faizine
yakinsamasi hedeflenmektedir. Sadelesmenin, para politikasi durusunun daha saglikh bir sekilde
degerlendirimesini  saglayarak  aktarm  mekanizmasinin - etkinligine  katkida  bulunacagi
degerlendirimektedir. Bu dogrultuda, para politikasi sadelesme strecinin uygun bir zaman diliminde
sonuclandinimasi planlanmaktadir. Sadelesme kapsaminda atilacak bir sonraki adimin yoni ve

zamanlamasi enflasyon géronUmuonu ve finansal istikran etkileyen gelismelere bagl olacaktir.

Son yillarda yasanan énemli dis soklara ragmen, uygulanan politika cercevesi enflasyon ve
enflasyon beklentilerindeki bozulmay sinirfli seviyelerde tutabilmistir. Bununla birlikte, gelinen noktada
fiyat istikranna ulasildigini ifade etmek mUmkUn degildir. Enflasyon hedeflemesinde elde edilen on yillik
tecrUbe enflasyonla mUcadelenin ortak bir caba gerektirdigini gdstermistir. Dolayisiyla, enflasyonun
yUzde 5 hedefine kalici olarak indirilebilmesi icin yapisal unsurlann da dikkate alindigr bUtincul bir
yaklasim cercevesinde buUtin kurumlarn Uzerine duseni yapmasi énem tasimaktadir. Bu cercevede
Gida Komitesi kapsaminda yapilan calismalar degerli bir érnek teskil etmektedir. TCMB, dnUmuUzdeki
dénemde bu cabalann daha da derinlestiiimesine  katkida bulunmak amaciyla  enflasyon
dinamiklerinde yapisal konulara dair farkindaligr artirma yénUinde calismalar yapmaya devam

edecektir.

Maliye politikasina ve vergi diUzenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon gérinimine eftkileri
bakimindan yakindan takip edilmektedir. Para politikasi durusu olusturulurken, mali disiplinin korunacagi
ve yonetilen/ydnlendirilen fiyatlarda ongdérilmeyen bir artis gerceklesmeyecedi varsaylmaktadir.
Maliye politikasinin séz konusu c¢erceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli
enflasyon gérinUmUnU olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da gincellenmesi s6z

konusu olabilecektir.
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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 gotirllmesi dnem tasimaktadir. Mali disiplini kalici hale
geftirecek ve tasarruf acigini azaltacak her t0rl0 tedbir makroekonomik istikran destekleyecek ve uzun
vadeli kamu borclanma faizlerinin dUsUk dizeylerde seyretmesini saglayarak toplumsal refaha olumlu
katkida bulunacaktir.
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