Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

2016 yilinin ikinci ceyreginde, gelismis Ulkelerin para politikalanna iliskin beklentilerdeki degisimler
ve Ingiltere’nin AB’den cikmasi kararn ile sonuclanan Brexit referandumu kiresel piyasalarda oynakliga
sebep olan belli baslh etmenler olmustur. KUresel belirsizlikler ve gelismekte olan Ulkelerin bUyime
performansindaki zayif seyir gelismekte olan Ulkelere portfdy akimlarinda &zellikle hisse senetleri kaynakli
cikislara yol acmistir (Grafik 1.1). Brexit referandumu sonrasi kUresel bUyUme beklentilerinin de asadi
yonlU gincellenmesi ile birlikte gelismis Ulke merkez bankalan tarafindan gerektiginde piyasalan
destekleyici ek 6nlemler alinabilecegdi beklentisi olusmus ve ABD Merkez Bankasi (Fed)'nin yeni bir faiz

artisini SnUmuUzdeki seneye 6teledigi kanisinin agirlik kazanmasi ile kUresel risk istahinda artis yasanmustir.

Gelismis Ulkelerdeki politika faizlerinin uzunca bir middet dusUk seviyelerini devam ettirecedi
beklentisinin eftkisiyle birlikte kUresel oynaklik endeksleri yaokin dénemde tekrar dUsmus ve gelismis
Ulkelerde uzun vadeli faizlerde ciddi bir gerileme egdilimi gdzlenmistir (Grafik 1.2). Nitekim Temmuz
ayinda ABD 10 yilik hazine tahvili getirisi tarinsel olarak dUsUk seviyelere gerileyerek 2012 yili ortasindaki
dip seviyesinin altina dUsmUstUr. Yakin dénemde, gelismis Ulkelerdeki uzun vadeli faizlerin tarihsel olarak
dUsUk seviyelere gerilemesi ile birlikte gelismekte olan Ulkelerin bono piyasalarna portfdy girisleri
gerceklesmektedir. Bu cercevede gelismekte olan Ulkelerin piyasa faizleri gerileme egdilimine girmistir.
Buna ek olarak, Brexit referandumunun biyUme ve ticaret géronUmuU Uzerindeki etkisinin daha ziyade
gelismis Ulkelere tesir edecegdi beklentisi ve petrol fiyatlanndaki toparlanma nedeniyle petrol inrag eden
gelismekte olan Ulkelere iliskin algilamalardaki kismi dizelme gelismekte olan Ulkelere iliskin finansal
kosullara destek saglamaktadir. Bu cercevede, gelismekte olan Ulkelere ydnelik ddviz kuru oynaklik

endeksi de dUsUs egilimindedir.
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ikinci ceyrekte kiresel belirsiziiklerin Tirkiye ekonomisi Uzerinde de etkileri gézlenmekle beraber;
TUrkiye'ye iliskin makroekonomik gostergelerin olumlu seyri, Agustos 2015'te agiklanan yol haritasi
cercevesinde uygulamaya konan yeni 6nlemler ve para politikasinda sadelesme sureci TUrkiye'ye iliskin
belirsizlikleri ve risk algilamalanni sinrlamigtir. 2016 yilinin ikinci ceyreginde tUketici enflasyonu Nisan
Enflasyon Raporu’'ndaki éngoriler ile uyumlu gerceklesmis, cekirdek enflasyon edilimi de hizmet fiyatlan

kaynakli olarak iyilesmeye devam etmistir. S6z konusu dénemde, yine Nisan Enflasyon Raporu’'ndaki
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ongoruler ile uyumlu olarak, cari islemler acigindaki azalis sirmUs, ikfisadi faaliyet liml ve istikrarl
bUyUme edilimini korumustur. Bu dénemde Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) enflasyon
gbrunUmune karsi siki, ddviz likiditesinde dengeleyici ve finansal istikrar destekleyici politika durusunu ve
para politikasi cercevesinde sadelesme adimlarnni devam ettirmistir. S&z konusu politikalann etkisiyle
ikinci ceyrekte risk primleri ve piyasa faizleri dUsUs ediliminde olmus, enflasyon beklentileri gerilemis, Tirk

lirasi reel olarak deger kazanmistir.

Temmuz ayi ortasinda piyasalarda yurt ici gelismeler kaynakl dalgalanmalar risk primlerinin tekrar
artmasing, piyasa faizlerinin yUkselmesine ve TUrk lirasinin deger yitirmesine neden olmustur. S6z konusu
gelismelerin finansal kosullar kanali ile Turkiye'ye iliskin makroekonomik géronimu de olumsuz etkilemesi
olasiigina karsi TCMB, piyasalarin etkin isleyisinin sirmesini temin etmek amaciyla 17 Temmuz tarihinde
yeni dnlemler duyurmustur. S6z konusu &nlemler, finansal sistemin ihtiyac duydugu likiditeye etkin bir
sekilde ulasmasina destek saglamaktadir. TCMB piyasa derinligini ve piyasadaki fiyat olusumlarini
yakindan takip ederek; gerekli gérGimesi halinde, finansal istikran korumaya yénelik ihtiyac duyulacak
tOm &nlemleri alacaktir. Kdresel risk istahinin olumlu seyri ve alinan tedbirler sayesinde yurt ici
belirsizliklerin etkisinin gecici ve sinirl olacagr dederlendiriimektedir. Ayrica tasarlanan yapisal reformlarin
uygulamaya geciriimesi bUyUme potansiyelini dnemli dlcUide artirarak TUrkiye ekonomisine iliskin risk
algilamalarini olumlu yénde destekleyecektir.

1.1. Para Politikasi Uygulamalari ve Finansal Kosullar

2016 yilinin ikinci ceyredinde TCMB, enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislan ve enflasyonu
etkileyen diger unsurlan dikkate alarak likidite politikasindaki siki durusunu  sOrdUrmuostUr.  Kiresel
oynakliklann azalmasi, cekirdek enflasyon gdstergelerindeki olumlu gidisat ve yol haritasinda belirtilen
politika araclarnnin efkili bir sekilde kullanilmasi TCMB'nin para politikasindaki sadelesme sUrecine devam
etmesini saglamistir. Aynca 17 Temmuz tarininde alinan likidite tedbirleri piyasalarda yasanan yurtici
gelismeler kaynakli oynakhidr sinmamaktadir. Bu dogrultuda TCMB, marjinal fonlama faizini Mayis ve
Haziran aylanndaki 50’ser baz puanlik indirimin ardindan Temmuz ayinda da 25 baz puan dusurerek
yUzde 8,75 seviyesine indirmistir. Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ve gecelik bor¢c alma faizi ise
sirasiyla yuzde 7,5 ve yuzde 7,25 oranlaninda sabit tutulmustur (Grafik 1.1.1).

TCMB fonlamasi bu dénemde agdirlikli olarak bir hafta vadeli repo ihaleleriyle yapimaya
devam ederken, marjinal fonlamanin pay yiksek seviyesini korumustur (Grafik 1.1.2). Agirikl ortalama
fonlama faizi Temmuz ayi itibanyla yaklasik yUzde 8,2 seviyesine gerilemistir. Bankalararasi gecelik repo
faizleri de koridorun Ust bandinda gerceklestirilen indirimlere paralel olarak dUsUs gdstermistir.

Onumizdeki ddnemde para politikasi durusu enflasyon gérinimine bagdl olmaya devam edecektir.
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Grafik 1.1.1. Grafik 1.1.2.
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Gelismis Ulke merkez bankalarnin genisleyici politika duruslanni sGrdUrmesi, TUrkiye'ye iliskin
makroekonomik gdéstergelerin olumlu seyri ve para politikasindaki sadelesme strecinin etkisiyle Temmuz
ayi ortasina kadar gecen dénemde, getiri edrisi gectigimiz Rapor dénemine goére tUm vadelerde asadi
kaymistir (Grafik 1.1.3). Ancak ilerleyen glnlerde yurt ici belirsizliklerin etkisiyle getiri egrisindeki

kazanimlar kismen geri d6nmUstor.

Grafik 1.1.3.
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Kaynak: Bloomberg.

TCMB'nin uyguladigi siki para politikasinin ve BDDK'nin konut hari¢ bireysel kredilere yonelik
yororlGge koydugu makroihtiyati tedbirlerin  de etkisiyle yavaslayan finansal olmayan kesime
kullandinlan kredilerin yillik bOyUme orani 2016 yili ikinci ceyreginde yUzde 9,5'e gerilemistir (Grafik 1.1.4).
Bu dénemde, 2014 yili basindan itibaren oldugu gibi, ticari krediler tUketici kredilerine gére daha yUksek
bir oranda bUyUimeye devam etmistir. Kredi bUyUmesi ve kompozisyonundaki bu gelismeler
dengelenme surecine ve finansal istikrara katki vermektedir. 13 haftalik ortalamalann yilliklandinimig
bUyUme hiziarna bakildiginda ise hem ficari kredilerde hem de tUketici kredilerinde bUyUme
egdilimlerinin 2016 yill basindan itibaren bir toparlanma sergiledigi gézlenmektedir (Grafik 1.1.5). Ancak
bu toparlanma bUyUk dlcUde mevsimsel etkilerden kaynaklanmakta, bUyUme oranlan halen gectigimiz

yil ortalamalarnin altinda bulunmaktadir. TOketici kredilerinin risk agirliklarina dair yapilan dizenlemeler,
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Ucret gelismeleri ve kUresel finansal kosullarda yasanan iyilesmeler énUimuozdeki dénemde kredi

bUyUmesini destekleyici ydnde etki etmektedir.

Grafik 1.1.4. Grafik 1.1.5.
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Ekonomik temeller acisindan degerlendirildiginde, siki para politikasi, cari dengede yasanan
iyilesme, makroihtiyati tedbirler ile kredi bUyUme oranlannin makul dizeylerde seyretmesi ve kredi
kompozisyonunun fiyat istikranni ve finansal istikran destekleyici konumu ekonomik kinlganliklarn azaltan
énemli gelismeler olmustur. Bu dénemde, mali disiplinin sordUrblimesi de ekonominin saglamligini arfiran
temel faktérler arasindadir. Yakin dénemde yurt ici ve yurt disi gelismelerin finansal piyasalar ve
makroekonomi Uzerindeki olumsuz efkilerinin sinidandinimasi énem tasimaktadir. Bu cercevede yol
haritasinda belirtilen 6nlemlerin  efkili bir sekilde uygulanmaya devam ediimesinin ve siki para
politikasinin  devaminin  ekonominin kiresel soklara olan hassasiyetini azaltarak finansal istikran
destekledigi degerlendiriimektedir. TCMB, piyasalardaki gelismeleri yakindan takip ederek gerekmesi

halinde finansal istikrar destekleyici ek tedbirler almaya devam edecektir.

1.2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar
Enflasyon

2016 yilinin ikinci ceyreginde tUketici enflasyonu bir dnceki ceyrede kiyasla 0,18 puan artarak
yUzde 7,64 oraniyla Nisan Enflasyon Raporu 6ngérist ile uyumlu gerceklesmistir (Grafik 1.2.1).
Enflasyonda kaydedilen yUkseliste islenmemis gida ve enerii fiyatlan belirleyici olurken bu dénemde
cekirdek enflasyonu olusturan temel mal ve hizmet gruplannda vyillik enflasyon gerilemistir. Bdylece,
Nisan Enflasyon Raporu ile uyumlu bir sekilde, islenmemis gida ve t0tUn disi enflasyon bu ceyrekte azalis
kaydetmistir (Grafik 1.2.2). Yillk enflasyon Uzerindeki birikimli kur etkileri azalmaya devam ederken basta
petrol olmak Uzere, ithalat fiyatlannda ise bu dénemde artis kaydedilmistir. Dolayisiyla yilin ikinci

ceyreginde gida ve enerji gruplarninda enflasyon yUkselirken ¢ekirdek gruplarda enflasyon gerilemistir.
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Grafik 1.2.1. Grafik 1.2.2.
Nisan 2016 TUketici Enflasyon Tahmini ve Gergeklesmeler islenmemis Gida ve Tot0n Disi Enflasyon icin
(YOzde) Nisan 2016 Tahminleri ve Gerceklesmeler (Yuzde)

Nisan ER Tahmini* e e = = Gergeklesme Nisan ER Tahmini* e» e e = Gergeklesme

10 - 10 -
9 A 9 4
8 8 ‘~\
«- e
3 \ e 3
N7 \ S 7
=’ >
6 6
5 T T T | 5 | | | |
g 5 ] 5 g 9 2 2 g 3
S 8 = 8 S g g q g g

* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiligi yizde 70'tir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Yiin ik ceyreginde Iiml seyreden islenmemis gida fiyatlanndaki gérinim ikinci ceyrekte bir
miktar bozulmustur. Her ne kadar son dénemde yemek hizmetleri fiyat artislannda yavasloma gdzlense
de, gida fiyatlanndaki harekete bagdl olarak yilin ikinci ceyreginde gida ve yemek hizmetleri grubunun
yillk enflasyonu yUzde 7,65'e yUkselmistir (Grafik 1.2.3). Diger taraftan, bu dénemde gida ve yemek

hizmetleri haric yillik enflasyon kademeli azalisini sordormUstor.

Grafik 1.2.3. Grafik 1.2.4.
Gida ve Gida Disi Fiyatlar Cekirdek Enflasyon Gostergeleri H ve |
(Yilik YUzde Degisim) (Mevsimsellikten Arindinimis, Yiliklandinimis Uc Aylik Ortalama

YUzde Degisim)

--------- Gida ve Yemek Hizmetleri

= Gida ve Yemek Hizmetleri Hari¢ TUFE
16 r 16

0 . . . . . . . . . . . . Lo 4 T T T T T T T T T T T T — 4
M MO O O § § ¢ S 00 0N n O O Q 2 Q Q E 3 3 3 ﬂ ﬂ 3 3 "Ho 3
S $ P g" E $ ; E g'J 5‘ 8 n g', 5‘ M © O N M © O N M © O N M ©
O O & 49 0 & & 490 & & 4 o o O O O 4 O O O 4 O o oo 4 o o
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Yilin ikinci ¢ceyredinde, hizmet enflasyonunun ana egiliminde bir yavaslama kaydedilmigtir. Bu
yavaslamada &ézellikle turizm sektérindeki gelismelere baglh olarak konaklama, ulastirma ve yemek
hizmetleri gibi gruplarda gézlenen fiyat hareketleri belirleyici olmustur. Diger taraftan, birikimli déviz kuru
etkilerinin azalmasina karsin, TUrk lirasinda Mayis ayinda gézlenen deger kaybinin 6zellikle dayanikli mal
fiyatlarna yansimasiyla temel mal enflasyonunun ana egiliminde 6nceki ¢eyrege gdre belirgin bir
degisim olmamistir. Bu cercevede, cekirdek enflasyon gostergelerinin edilimlerinde gdbzlenen
yavaslama bu ceyrekte hizmet fiyatlan kaynakl olarak stormistir (Grafik 1.2.4). Ozetle yilin ikinci
ceyreginde c¢ekirdek kalemlerdeki iyilesme, gida ve enerji kaynakl enflasyon artisini kismen

dengelemigtir.
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Arz ve Talep

2016 yili ik ceyregine iliskin GSYIH verilerine gére iktisadi faaliyet Nisan Enflasyon Raporu’nda
ortaya konulan gérunUmle uyumlu bir seyir izieyerek ddnemlik bazda yUzde 0,8, yillik bazda ise yUzde 4,8
oraninda artmistir (Grafik 1.2.5). Uretim tarafindan yilin ik ceyreginde biyUimeye en yUksek katkilar tanm
ve sanayi sektdrlerinden gelirken insaat ve hizmet katma degerlerinin katkisi gérece sinirfli dizeyde
gerceklesmistir. Harcama ydninden incelendiginde, yillk bUyUmenin beklentilerle uyumlu bir sekilde
nihai yurt ici talep kaynakl oldugu gdzlenirken, net ihracatin katkisi negatif olmustur (Grafik 1.2.6). Bu

dénemde, nihai yurt ici talebin bUyUmeye katkisi tUketim harcamalarindan gelmistir.

Grafik 1.2.5. Grafik 1.2.6.
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2016 yili ikinci ceyregine iliskin mevcut gdstergeler iktisadi faaliyetin iimli seyrettigine isaret
etmektedir. Sanayi Uretimi Nisan-Mayis déneminde bir dnceki ¢eyrek ortalamasina gére yuzde 0,4
oraninda azalis kaydetmistir. Ikinci ceyrekte yurt ici talebe iliskin satis, Uretim ve ithalat gdstergeleri de
dénemlik bazda artisa isaret etmekte, ancak bu artisin ik ¢eyrekten daha distok oranda
gerceklesebilecedine dair sinyaller icermektedir. Buna ek olarak, Nisan-Mayis dénemi dis ficaret

verilerine gdére dis talebin bUyUmeye olumlu katkisinin sinirl olacagi tahmin edilmektedir.

2016 yilinda bUyUmenin temel kaynadinin i¢ talep olacad tahmin edilimektedir. Belirgin Gcret
artislanna ragmen istihdamdaki olumlu seyrin gelir kanall Uzerinden tUketim talebini desteklemeye
devam edecedi dUsUnUlmektedir. ic talep kosullar ve kiresel ekonomideki imli biyUmenin etkisiyle
6zel yatinmlarda 2016 yilinin ikinci yansinda sinirli bir artis gézlenebilecegdi degerlendiriimektedir. Ancak,
ic talep bUyUmesinin temel olarak tUketim harcamalanndaki arfistan kaynaklanacag disintimektedir.
ihracat  pazarlarmizda  dngérilen toparlanma  yiin - geri kalaninda  da  ihracat  bUyOmesini

destekleyecektir.

BUOyUme gorunUmune iliskin riskler degerlendirildiginde ise, son dénemde yurt icinde yasanan
gelismelerin turizm gelirleri kanaliyla ikfisadi faaliyet ve cari denge Uzerinde kisa vadede asagi yonlU risk

olusturdugu degerlendirimektedir.
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Ozetle, 2016 yilinda ic talebin dzelikle tUketim harcamalan kaynakl olarak artacadr ve dis
talebin ihracat pazarlarmizda &ngdrilen ilmh bUyUmenin etkisiyle toparlanma egdilimi sergileyecedi
dUsUnUlmektedir. Talep kompozisyonundaki bu gérinime ragmen sUregelen makroihtiyati tedbirler ve
emtia fiyatlanndaki dUstk seyir cergevesinde 2016 yilinda cari islemler dengesinde iyilesmenin devam
etmesi beklenmektedir (Grafik 1.2.7).

Grafik 1.2.7.
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Kaynak: TCMB.

Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlan

Petfrol ve ithalat fiyatlannda bir énceki Enflasyon Raporu dénemine goére bir miktar yUkselis
kaydedilmistir. Dolayisiyla, Nisan Enflasyon Raporu varsayimlarnna gére, hem ham petrol fiyatlarn hem de
ABD dolar cinsinden ithalat fiyatlan yukan yonlU gincellenmistir (Grafik 1.2.8). Yillik ortalamalar itibanyla
ham petrol fiyatlan varsayimi 2016 yili icin 40 ABD dolarindan 44 ABD dolarina yuUkseltilmistir. Aynca,
ortalama ithalat fiyatlannin yillik yizde dedisimine dair varsayimlarda 2016 yili icin 0,4 puan yukarn ydnlo
gUncelleme yapimistir. Gida enflasyonunda yilin ilk ¢ceyredinde islenmemis gida grubu kaynakl ¢ok
belirgin bir dUsUs gdzlenmistir. Ancak, bu dUsUs yerini ikinci ceyrekte yUkselise birakmistir. Yine de, gida
enflasyonu patikasi Haziran ayi itibariyla Nisan Enflasyon Raporu’nda &ngdérllen patikaya yakin
gerceklesmistir. Yakin dénemde islenmemis gida fiyatlannda gdézlenen yukari yénli hareketlenme
Temmuz ayinda gida enflasyonunun  belirgin - sekilde yUkselmesine neden olacaktr. lerleyen
dénemlerde ise gida fiyatlannda asadi yonlU bir dizeltme yasanabilecedi dUsiGnUlmektedir. Gida ve
Tanmsal Uron Piyasalarn izieme Komitesi (Gida Komitesi) kapsaminda alinan tedbirler ve gida talebindeki
turizm kaynakll dénemsel azalisa bagl olarak 2016 yisonunda gida fiyatlan enflasyonunun bir 6nceki
Rapor dénemine kiyasla daha dUsUk gerceklesecedi tahmin edilmektedir. Bu cercevede, gida
enflasyonu varsayimi 2016 yili icin yUzde 9 seviyesinden yUzde 8 seviyesine guncellenirken, 2017 yili igin

yUzde 8 olarak korunmustur.

Enflasyon Raporu 20161 7



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 1.2.8. Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlanndaki Gincellemeler

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

Orta vadeli tahminler Uretilirken vergi ayarlamalarnnin ve ydnetilen/yénlendirilen  fiyat
degisikliklerinin enflasyon hedefi ve otomatik fiyatlama mekanizmalar ile uyumlu olacagdi bir gérinim
varsayllmistir. Maliye politikasinin orta vadeli durusu icin 2016-2018 dénemini kapsayan Orta Vadeli
Program projeksiyonlan temel alinmigtir. Asgari Ucrette 2016 yili basinda yapilan artisin - Uretici
maliyetlerine, toplam talebe ve enflasyona yansmalarn da yakindan takip edilmektedir. Bu déneme
6zgU olarak, vergi ayarlamalari ile fiyatl ydnlendirilen t0tOn UrGnleri fiyatlarnnda ise Temmuz ayinda, sinirli
bir maktu vergi artisina karsin, firmalar maliyet artislan sebebiyle yUksek oranli bir fiyat ayarlamasina
gitmigtir.

1.3. Enflasyon ve Para Politikasi GorGnUmu

Yukarda belirtilen ekonomik kosullar, politika durusu ve varsayimlar cercevesinde 6nUmuzdeki
déneme dair enflasyon tahminlerinde bir dnceki Rapor'a gbére dedisiklik yapilmamistir. Enflasyonu
dUsUrmeye odakli ve kararl bir politika durusu altinda, enflasyonun ylUzde 5'lik hedefe kademeli olarak
yakinsayacagi tahmin ediimektedir. Bu dogrultuda enflasyonun 2016 yilinda yUzde 7,5'e; 2017 yilinda ise
yUzde é'ya geriledikten sonra 2018 yilinda yUzde 5 duzeyinde istikrar kazanacadr dngdériimektedir. Bu
cercevede enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2016 yili sonunda yUzde 6,6 ile yUzde 8,4 araliginda (orta
noktasi yUzde 7.,5), 2017 yil sonunda ise yUzde 4,3 ile yUzde 7,7 araliginda (orta noktasi yUzde 6)

gerceklesecegdi tahmin edilimektedir (Grafik 1.3.1).
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Grafik 1.3.1 Enflasyon ve Cikti A¢igi Tahminleri
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2016 Nisan Enflasyon Raporu sonrasi ddnemde TUrk lirasi dalgali bir seyir izlerken, petrol fiyatlan bir
miktar yUkselmis, ithalat fiyatlan ise Nisan Enflasyon Raporu tahminlerine yakin bir seyir izlemistir.
Onumizdeki dénemde TuUrk lirasi cinsi ithalat fiyatlannin énceki Rapor dénemine kiyasla daha yiksek
olacagl éngoérilmekle birlikte yilin ikinci yansinda ic talepteki iliml seyre bagl olarak bu gelismenin
enflasyon Uzerindeki etkisinin sinirli kalacagdr degerlendiriimektedir. Yakin dénemde islenmemis gida
fiyatlarnda gézlenen yukarn yoénlU hareketlenme ve t0tUn fiyatlanndaki ayarlamalar Temmuz ayinda
enflasyonun belirgin sekilde yUkselmesine neden olacaktr. ilerleyen dénemlerde ise gida fiyatlannda
asagl yonli bir dizeltme yasanabilecedi 6ngdrilmUstir. Ayrica kisa vadede cekirdek enflasyon
tarafinda bir 6nceki Rapor dénemine kiyasla daha iliml bir seyir beklenmektedir. TUtUn fiyatlanndaki
artisin 2016 yil sonu enflasyon tahminini énceki Rapor'a kiyasla yUkselfici etkide bulunacagdi, ancak
temel enflasyon ediliminde gdzlenen iyilesme ve iktisadi faaliyetin seyrinin bu artigi telafi edecegdi tahmin
edilmektedir. Bu degerlendirmeler siginda 2016 ve 2017 yil sonu tUkefici enflasyon tahminleri

degistiriimemistir.
1.4. Riskler ve Para Politikasi

Finansal kosullardaki sikilik devam etmektedir. Son dénemlerde kUresel risk istahinda gbézlenen
artis finansal kosullardaki sikii@r azalticr etki yapsa da yurt ici gelismeler ve sermaye akimlanndaki
zayilflama nedeniyle kisa vadede sikiigin surebilecedi tahmin edilmektedir. Bu cercevede kredi bUyime
hizlarnda 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. Piyasalarda yasanan dalgalanmalarin etkilerinin gecici olacagdr ve Turkiye'nin saglam
iktisadi temelleriyle dayanikligini  koruyacadr &ngdérilmektedir. Bununla birlikte  TCMB, finansal
kosullardaki sikilasmanin kisa vadeli efkilerini dengelemek amaciyla, gerekmesi halinde zorunlu

karsiliklarda asagi yénlu bir ayarlama yapabilecektir.
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iktisadi faaliyet imli ve istikrarl biyime egilimini korumaktadir. Toketim harcamalan ic talebin
sUrUkleyicisi olurken yatfinmlarnn goéreli zayif seyri devam etmektedir. Dis talep Uzerindeki jeopolitik
gelismeler kaynakli olumsuz etkilere karsin Avrupa Birligi Ulkelerine yapilan mal ihracati gGg¢l artis
egilimini korumaktadir. Rusya ile iliskilerin diUzelmesi yilin son ¢eyregdinden itibaren dis talebe destek
verebilecektir. Bu dogrultuda, 6nimuzdeki dénemde inracatin blyUmeye 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 ferdér olaylan ve yurt ici gelismeler, &zellikle turizm sektdrl kanalyla
ikfisadi faaliyet Uzerinde asagr yonlU risk olusturmaktadir. Dolayisiyla, furizm gelirerinin iktisadi faaliyet
icindeki payinin yUksek oldudu ikinci ve UcUncU ceyrekte ekonomide bir miktar yavasiama
g6zlenebilecektir. Nitekim ikinci ceyrege dair &ncU gdstergeler bir dnceki déneme goére ivme kaybina
isaret etmekte, séz konusu egdilimin UclUncU ceyrekte de devam edebilecegine dair sinyaller
alinmaktadir. Bununla birlikte, yapisal dizenlemeler ve yatinm tesviklerinin de destegdiyle ekonominin
istikrarll bUyUme edilimini sUrdUrecegdi tahmin ediimektedir. Bu cercevede iktisadi faaliyet Uzerindeki

risklerin orta vadede dengeli oldugu dusunUimektedir.

Dis dengedeki iyilesme sUrmekle birlikte kisa vadede cari islemler aciginda sinirli bir genisleme
gbzlenebilecedi degerlendiriimektedir. Enerji fiyatlanndaki dUssun gecikmeli etkileri halen cari dengeyi
olumlu etkilemeye devam etmektedir. Aynica kredilerin Ilmli seyri ve ficari krediler lehine degisen
kompozisyonu da cari dengedeki iyilesmeyi desteklemektedir. Ote yandan, ekonominin mevcut
bUyUme kompozisyonunun i¢ talep kaynakll olmasi ve furizm sektdrindeki yavaslama dnimUizdeki
dénemde cari dengedeki iyilesme egiliminin yavaslayabilecegine isaret etmektedir. Bununla birlikte, yil

boyunca cari acigin makul ve éngorilebilir dizeylerde seyredecedi tahmin edilmektedir.

Enflasyonda kisa vadede bir artis beklense de yll genelinde cekirdek enflasyonun daha iiml bir
seyir izleyecegdi tahmin edilmektedir. Yakin dénemde islenmemis gida fiyatlannda gézlenen yukar yonlU
hareketlenme ve t0tOn fiyatlanndaki ayarlamalar Temmuz ayinda enflasyonun belirgin  sekilde
yUkselmesine neden olacaktr. iledleyen dénemlerde ise gida fiyatlannda asadr yonli bir dizeltme
yasanabilecegdi dUsUnUlmektedir. Gida Komitesi kapsaminda alinan tedbirler ve gida talebindeki turizm
kaynakll dénemsel azalisa bagl olarak 2016 yilsonunda gida fiyatlan enflasyonunun bir 6nceki Rapor
dénemine kiyasla daha dUsUk gerceklesecedi tahmin edilmektedir. Aynca kisa vadede iktisadi
faaliyette beklenen ivme kaybina bagl olarak yil genelinde ¢ekirdek enflasyon tarafinda bir énceki
Rapor dénemine kiyasla daha iimli bir egilim beklenmektedir. Asgari Ucret artislannin ¢cekirdek enflasyon
Uzerindeki eftkisinin ise devlet desteginin  katkisiyla sinirli kalacagr tahmin  ediimektedir. Bu

degerlendirmeler cercevesinde baz senaryo kapsamindaki enflasyon tahminleri degistirimemistir.

Enflasyon tahminleri Gzerinde yukarn ve asagi yonlU riskler bulunmaktadir. Yakin dénemde déviz
kurunda gdzlenen hareketler maliyet kanalindan enflasyon Uzerinde yukarn ydnlU risk olusturmaktadir.
Ayrica, son dénemde bUtce harcamalannda gdzlenen artisin bUtce dengesi Uzerindeki etkisini telafi
etmek i¢cin yapllabilecek olasi kamu fiyat/vergi ayarlamalan yilin sonlarnna dogru enflasyonu yukar
yénli etkileyebilecektir. Ote yandan yakin dénemde yasanan yurt ici gelismeler given kanall ve turizm

sektérU Uzerinden talep ve enflasyon Uzerinde asadr yonlU riskler olusturmaktadir. TCMB enflasyon
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goérunUmunU etkileyen gelismeleri yakindan takip ederek fiyat istikrarni tesis etmek icin gerekli politika

Onlemlerini alacaktir.

Son yilllarda yasanan &nemli dis soklara ragmen, uygulanan politika cercevesi enflasyon ve
enflasyon beklentilerindeki bozulmayr sinirli seviyelerde futabilmisti. Ancak, gelinen noktada fiyat
istikranna ulasildigini ifade etmek mUmkin degildir. Enflasyon hedeflemesinde elde edilen on vyillik
tecrlbe enflasyonla mUcadelenin ortak bir caba gerektirdigini gdstermistir. Dolayisiyla, enflasyonun
yUzde 5 hedefine kalici olarak indirilebilmesi icin yapisal unsurlann dikkate alinarak bUton kurumlann
Uzerine dUseni yapmasi 6nem tasimaktadir. Bu cercevede Gida Komitesi kapsaminda yapilan
calismalar degerli bir érnek teskil etmektedir. TCMB, dnimuUzdeki ddénemde bu cabalann daha da
derinlestiriimesine katkida bulunmak amaciyla enflasyon dinamiklerinde yapisal konularn irdelenmesi

Uzerine kapsamli calismalar yapacaktir.

KUresel finans piyasalan ve sermaye akimlanndaki yUksek oynaklk devam etmektedir. Son
dénemde risk istahinda bir miktar arfis gdzlense de kiresel bUyUmeye dair endiselerin ve kiresel para
politikalarnna iliskin belirsizliklerin devam etmesi oynakligi beslemektedir. Siki para politikasi durusu,
temkinli makroihtiyati politika cercevesi ve 2015 yill AQustos ayinda yayimlanan yol haritasinda belirtilen
politika araclannin etkili bir sekilde kullaniimasi ekonomimizin kiresel soklara karsi dayaniklii@ine bir
OlcUde artirmistir. Bununla birlikte yurt ici gelismelerin kUresel oynaklikla birlikte ortaya c¢ikmasi
durumunda olusabilecek piyasa dalgalanmalar  finansal kosullar Uzerinde ilave sikilastinc  etki
yapabilecektir. TCMB kUresel ve yurt ici piyasalardaki gelismeleri yakindan takip ederek, elinde

bulundurdugu zengin arag¢ setiyle gerekli dengeleyici tedbirleri alacaktr.

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

zamanlamasi enflasyon ve finansal istikran etkileyen gelismelere bagl olacaktir.

Maliye politikasina ve vergi dUzenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon gérinimine etkileri
bakimindan yakindan takip edilmektedir. Para politikasi durusu olusturulurken, mali disiplinin korunacagi
ve yodnetilen/ydnlendirilen fiyatlarda &ngdériimeyen bir artis gerceklesmeyecedi varsayilmaktadir.
Maliye politikasinin s6z konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli
enflasyon gérinUmUnU olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da gincellenmesi s6z
konusu olabilecektir.

Son yillarda mali disiplinin sordUrGlmesi 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
getirecek ve tasarruf acigini azaltacak her t0rU tedbir makroekonomik istikran destekleyecek ve uzun
vadeli kamu borclanma faizlerinin dUsUk dUzeylerde seyretmesini saglayarak toplumsal refaha olumlu

katkida bulunacaktir.
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