Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

2015 yilinin ikinci geyreginde kiresel finans piyasalarnndaki oynaklik devam etmistir. Kiresel para
politikalanndaki farkllasmanin sirmesi, Amerika Merkez Bankasi (Fed)'nin normallesme sUrecine dair
belirsizlikler ve Euro Bolgesi'nde Yunanistan'in borg krizine iliskin gelismeler siregelen oynaklikta efkili
olmustur. Bu dénemde, &zellikle gelismis Ulkelerdeki uzun vadeli faizlerin oynaklidr oldukg¢a yUksek
seviyelere ulasmistir (Grafik 1.1). Gelismekte olan Ulke faizleri de bu gelismeden etkilenmistir. Bu
cercevede, gelismekte olan Ulkelere yonelik portfdy akimlan zayif seyretmistir (Grafik 1.2). KUresel iktisadi
faaliyette 2014 yili boyunca gdzlenen yavaslama egdilimi, bUyUk dlcide gelismekte olan Ulkeler kaynakli
olarak yilin ik ceyreginde de sirmUstUr. Avrupa ekonomisinde toparlanma belirtileri gézlenmekle birlikte

jeopolitik problemler Turkiye'nin dis talebini sinrlamaya devam etmistir.

Kiresel piyasalarda yasanan oynakhidgin etkileri TUrkiye ekonomisinde de gdzlenmis ve ic
belirsizlikler ile birlikte finansal géstergelerde dalgalanmalar yasanmistir. Gelismis Ulkelerin uzun vadeli
faizlerindeki oynakliklarnin yUkseldigi ve bunun gelismekte olan Ulkelerin faizlerindeki duyarlii@r artirdidi bu
dénemde Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan uygulanmakta olan faiz koridoru
cercevesi ve sk likidite politikasi ekonominin kUresel soklara olan hassasiyetini azaltmada énemili rol
oynamistir. Aynca, TCMB tarafindan déviz likiditesini, cekirdek yikimlUlUkleri ve uzun vadeli borclanmayi
destekleyici yonde atilan yapisal ve konjonktUrel adimlarin ekonominin  dayanikliigini - arfirdidi

degerlendiriimektedir.

Grafik 1.1. Grafik 1.2.
ABD Faiz Oynakligi Endeksi (MOVE Endeksi) Gelismekte Olan Ulkelere Portfdy Akimlar
(Baz Puan) (4 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar ABD Dolan) ve
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR, Bloomberg.

2015 yilinin ilk ceyredinde ikfisadi faaliyet tUketim harcamalan kaynakl artis gdstermistir. Bu
dénemde, mal ve hizmet ihracati dénemlik bazda artarken ithalat gerilemis, bdylece net ihracat
dénemlik biyUmeye pozitif katki yapmistrr. ikinci ceyrege iliskin gdstergeler iktisadi faaliyetteki liml artisin
devam efttigine isaret etmektedir. Kiresel ekonomideki yavaslama ve jeopolitik problemler sebebi ile dis
talep zayif seyrederken, ic talep bUyUmeye iimli dUzeyde bir katki yapmaktadir. Bu cercevede,
bUyUmenin 6nUmUzdeki dénemde iiml ve kademeli bir seyir izleyecedi 6ngdrilmektedir. 2015 yilinin
ikinci ceyreginde enflasyon gida fiyatlan kaynakl dUsUs kaydetmis olsa da, bu dénemde Turk lirasinda
go6zlenen deger kaybinin cekirdek enflasyonda artisa yol agcmasiyla enflasyon gériniUminde henlz

arzu edilen iyilesme gerceklesmemistir. Gida fiyatlannda &ngdérilen kismi iyilesme ve temkinli para
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politikasinin katkisi ile enflasyon gérinimindeki bozulmanin sinirli kalacadi ve enflasyonun orta vadede

hedefe ulasacagi degerlendiriimektedir.
1.1. Para Politikasi Uygulamalari ve Finansal Kosullar

TCMB, kUresel piyasalardaki belirsizliklerin yani sira gida ve enerii fiyatlannda yasanan oynakliklarn
dikkate alarak 2015 yili ikinci geyreginde temkinli para politikasi durusunu sirdirmistir. Bu dénemde faiz
oranlarnnda herhangi bir degdisiklik yapilimazken, cekirdek enflasyon ve enflasyon bekleyisleri Uzerinde
olusabilecek riskleri sinMamak amaciyla siki likidite politikasi uygulamasina devam edilmistir. Son
dénemde artis gdsteren likidite ihtiyacinin karslanmasinda marjinal fonlamanin adirh@r artinlarak TCMB
orfalama fonlama faizi yUkseltilmistir (Grafik 1.1.1). TCMB ortalama fonlama faizi Haziran ayi ortalanndan
itibaren yUzde 8,5 seviyelerinde seyretmektedir (Grafik 1.1.2). BIST bankalararasi gecelik faizi ise bir

énceki Rapor déneminde oldugu gibi koridorun Ust sininna yakin gerceklesmistir.

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

Bankacilik sisteminin TUrk lirasi likidite ihtiyacinin karslanmasinda TCMB tarafindan saglanan
fonlann yani sira bankalann farkl piyasalardan sagladiklan kisa vadeli fonlar da énemli bir yer
tutmaktadir. TCMB disindaki piyasa oyuncularindan saglanan ve en fazla bir hafta vadeye sahip olan
fonlarnn basinda swap piyasasindan saglanan fonlar gelirken; bunu BIST buUnyesindeki Bankalararasi
Para Piyasasinda TCMB haricindeki bankalar ve araci kurumlar ile yapilan islemler takip etmektedir
(Grafik 1.1.3). TCMB fonlamasi disinda s6z konusu piyasalardaki islem hacimleri ile bu piyasalarda gecerli
olan faizler g6z 6nUnde bulundurularak hesaplanan piyasa agirlikl ortalama fonlama faizi, temel olarak
TCMB'nin faiz ve likidite politikalan tarafindan belifrenen BIST gecelik repo faizini yakindan takip
etmektedir (Grafik 1.1.4). TCMB ve TCMB disi fonlarn toplam igindeki agrrliklanna gére hesaplanan
efektif fonlama faizinin ise Temmuz ayi itibaryla yuzde 9,3 civarnnda olup; yUzde 8,5 civannda seyreden
TCMB ortalama faizinden daha yUksek oldugu ve son dénemde TCMB ortalama fonlama faizindeki

artislan yansithgr gériimektedir.
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Grafik 1.1.3. Grafik 1.1.4.
TCMB Disi Piyasa Fonlamasi (1 Hafta Vadeye Kadar) Bankalarnn Para Piyasalarinda Finansman Maliyetleri
(2 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar TL) (YUzde, 5 GUnlUk Hareketli Ortalama)
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Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.

Temkinli para politikasi durusuna bagl olarak, getiri egrisinin yataya yakin konumu korunmustur.
Bir dnceki Rapor ddnemine goére getiri edrisinde dnemli bir dedisiklik gdzZlenmemekle birlikte, dzellikle 2
ylldan uzun vadeli piyasa faizlerinde sinirli bir artis yasanmistir (Grafik 1.1.5). Bu gelisme sonucu BIST
bankalararasi gecelik repo faizleri ile 5 yil vadeli faiz arasindaki fark bir miktar azalmistir (Grafik 1.1.6).
TCMB, 6numuzdeki dénemde de enflasyon beklentileri, fiyatlama davraniglan ve enflasyonu etkileyen
diger unsurlarnin yakindan izlenerek enflasyon gérGnimuinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar getiri
egrisini yataya yakin tutmak suretiyle para politikasindaki temkinli durusun surdrilecegdini yinelemistir.

Grafik 1.1.5. Grafik 1.1.6.
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: TCMB, Bloomberg.

Uygulanmakta olan genis faiz koridoru ve siki likidite politikasinin ekonominin kUresel soklara olan
hassasiyetini azaltarak finansal istikran destekledidi ve fiyat istikran hedefinin saglanmasi icin gerekli
ortamin olusturuimasina katkl verdigi degerlendirimektedir. KUresel kriz sonrasi dénemde, gelismis
Ulkelerin uyguladiklan konvansiyonel olmayan politikalar ve kiresel para politikalanna dair siregelen
belirsizlikler bu Ulkelerin uzun vadeli faizlerinde oynaklik artislarina neden olmustur. Gelismekte olan Ulke
faizleri de kuresel para politikasi gelismelerine asin duyarl hale gelmistir. Bu durumun yurt icine olan
olumsuz eftkilerini sinlamak amaciyla TCMB genis faiz koridoru ve aktif likidite politikasinin bir arada

kullanildigi bir para politikasi tasarlayarak uygulamaya koymustur. TCMB'nin uyguladigl genis faiz
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koridoru ve siki likidite politikasi ekonomimizin kiresel soklara karsi dayanikliigini artirmis ve temel hedef
olan fiyat istikrarini saglamada efkili bir politika ¢cergevesi olmustur. Genis faiz koridoru cergevesi soklar
karsisinda kisa vadeli faiz oranlarnni gecici olarak uzun vadeli faiz oranlarninin Gzerine ¢cikarmaya ve getiri
egrisini yataya yakin veya ters egimli hale getirmeye imkan vermektedir. Boylelikle yerli para cinsinden
uzun vadeli faizler daha istikrarll seyretmekte ve ekonominin kiresel uzun vadeli faiz soklarina olan
hassasiyeti azalmaktadir. Ayrica, getiri egrisinin bu konumu enflasyona dUsis ydnUnde destek veren
eftkili bir politika durusu olusturmaktadir. Nitekim, 6zellikle 2014 yilinin basindaki gi¢lU parasal sikilagtirma
sonrasinda kUresel faizlerin yurt ici piyasalar Uzerindeki etkisinin 6nemli dlcide azaldigi ve g¢ekirdek
enflasyon goéstergelerinde belirgin bir iyilesme yasandigi gézlenmektedir (Grafik 1.1.7).

Grafik 1.1.7
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*GOU Ortalamasi ve En YUksek-En DUsUk Katsayr Araligi hesaplanirken Brezilya, Sili, Macaristan,
Polonya, Peru, G. Afrika, Meksika, Malezya, Kolombiya, Cin, Kore, Hindistan, israil, Romanya,
Endonezya, Cek C., Tayland ve Filipinler kullanimistir. Secilmis GOU Ortalamasi hesaplanirken
ise Brezilya, G. Afrika, Hindistan ve Endonezya Kullaniimistir. ** Katsayilar AGOU10YillikFaizi = O
+B1 * AUSD10YillikFaizi regresyonunun tahmin edilmesiyle elde edilmistir.

TCMB, faiz koridoru ve siki likidite politikasinin yani sira kdresel finansal oynaklik karsisinda
gelistirdigi politika araclarnni etkin bir sekilde kullanmaya devam etmektedir. Finansal sistemle ilgili olarak
alinan bu énlemler, basiretli borgclanmayi tesvik ederek, ic ve dis belirsizlikler karsisinda makrofinansal
riskleri sinilamak acisindan énem tasimaktadir. 2015 Ocak ayi itibanyla yUririge giren TUrk Lirasi zorunlu
karsiliklara ¢ekirdek yUkUmlGIUk oranlarina goére farkllasan oranlarda faiz 6denmesi uygulamasi
kapsaminda bankalara édenen faiz oranlarinda 8 Mayis 2015 tesis ddneminden baslanmak Uzere 50
baz puan artis yapimistir. Zorunlu karsiliklara &denen kismi faizin  yUkseltiimesi Rezerv Opsiyon
Mekanizmasi (ROM) yoluyla tutulan rezervieri azaltmakta, bdylece ddviz satisi ile benzer efkiyi
gostererek sistemin TCMB'den fonlama ihtiyacini artirmaktadir. Ayrica, Turk lirasinin deger kaybettigi
dénemlerde ROM cercevesinde tutulan rezervierin degerleme etkisiyle ofomatik olarak azalmasi déviz
likiditesini dengeleyici bir rol oynamaktadir. Bunun yani sira yabanci para zorunlu karsilik oranlarnin
cekirdek olmayan yUkUmlUlUklerin  vadesini  uzatmaya yodnelik artinimasinin - son  dénemde
kredi/mevduat oranindaki artis  ediliminin  yavaslamasina  katki  verdigi degerlendirimektedir
(Grafik 1.1.8). Aynca yabanci para zorunlu karsiliklann uzun vadeli borglanmay tesvik edecek sekilde
degistirimesinin ardindan mevduat disi kisa vadeli yabanci para yUkimlUliklerin payinda goérilen
gerileme yilin ikinci geyreginde daha da belirginlesmistir (Grafik 1.1.9).
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Grafik 1.1.8. Grafik 1.1.9.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

TCMB, yilin ikinci ceyreginde, doviz satim tutarlaninin ginlik olarak belirlendigi esnek déviz satim
inalelerine devam ederken, 13 Subat ve 10 Mart 2015 tarihlerinde yapilan Rezerv Opsiyon Katsayilar
(ROK) dedisiklikleriyle de, ROM doviz rezervlerinden c¢ikis saglayarak piyasadaki ddviz likiditesini
desteklemistir. Bunun yani sira, bankalann kendilerine ftaninan borclanma limitleri cercevesinde
TCMB'den alabilecekleri dbviz depolannin faiz oranlarinda ik ¢eyrekte yapilan ayarlamalara ilave
dedisiklikler yapilmistir. Buna goére, 9 Ekim 2014 éncesinde yUzde 10 olan bankalann bir hafta vadeli
olarak TCMB'den ABD dolarn ve euro borclanma imkani faizleri son dUzenlemeler ile birlikte sirasiyla
yUzde 3 ve yUzde 1,25 seviyelerine indiriimistir. Bankalar simdiye kadar bu imkana basvurmamis olsalar
da, bir hafta vadeli dbviz depo Ust limiti ve faizlerinde yapilan ayarlamalar bankacilik sektérU icin

finansal piyasalarda gUven artirici bir unsur olarak tfampon vazifesi gérmektedir.

Doviz likiditesine iliskin bir baska tedbir olarak 5 Mayis 2015 tarihinden itibaren TCMB nezdinde
ABD dolar cinsinden tutulan zorunlu karsiliklara, rezerv opsiyonlarina ve serbest hesaplara faiz 6denmesi
uygulamasina baslanmistir. Uygulanacak faiz orani degisen kiresel ve yerel finansal piyasa kosullarn
cercevesinde ginlUk olarak belifenip duyurulmaya baslanmistir. Ayrica, son dénemde Euro Bdlgesi'nde
g6zlenen gelismeler nedeniyle 1 Subat 2015 tarininden itibaren bankalar ve finansman sirketlerinin
TCMB nezdindeki euro cinsi déviz hesaplarindan alinmaya baslanan yillik binde 2 oranindaki komisyon,
1 Temmuz 2015 tarihinden itibaren gecerli olacak sekilde yillik on binde 5'e indiriimis, 27 Temmuz itibari

ile ise kaldirmistir.

Siki para politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati dnlemlerin eftkisiyle kredi bUyUme hizlan
makul dUzeylerde seyretmektedir. Finansal olmayan kesime kullandinlan (kur etkisinden arnndinimis)
krediler yilin ikinci ceyregdinde bir dnceki yilin ayni dénemine gdre ilmli bir artis gdstererek yUzde 18,1
oraninda bUyUmUstUr. TUketici ve ticari kredi aynminda bakildiginda, BDDK tarafindan yUOrirlGge
konulan uygulamalarin da katksi ile ticari kredilerin tUketici kredilerine gére daha hizll blyimeye devam
ettigi gorbimektedir. 2015 yili ikinci ceyregdinin sonunda tiketici kredileri yillk bUyUme orani yizde 15,1'e
gerilerken, ayni oran kur etkisinden anndinimis ticari krediler icin yUzde 21,6 olarak gerceklesmistir.
Benzer sekilde, kredilerin bUyUme edilimleri gecmis yillar ortalamalar ile karsilastinidiginda ticari krediler
ortalamaya yakin  seyrederken tUketici kredilerinin  ortalamanin  olduk¢a altinda  bulundugu

gézlenmektedir (Grafik 1.1.10 ve 1.1.11). Ikfisadi faaliyetteki iml seyir ve finansal kosullarda son
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dénemde gdzlenen skilasma ile birikte 6nUmuUzdeki ddnemde kredi bUyUmesinin  bir miktar

yavaslayabilecegdi degerlendiriimektedir.

Grafik 1.1.10. Grafik 1.1.11.
TUketici Kredilerinin Yilliklandinlmis BUyUme Ticari Kredilerin BUyUme Hizlarinin Geg¢mis Yillarla
Hizlannin Gegmis Yillarla Karsilastinimasi Karsilastinimasi (13 Haftalik Yiliklandinimis Hareketli
(13 Haftalik Yilliklandinlmis Hareketli Ortalama, YUzde) Ortalama, Kur Etkisinden Arindinimis, YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

1.2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar

Enflasyon

2015 yilinin ikinci ¢ceyreginde vyillik tUketici enflasyonu ilk ¢eyrek sonuna kiyasla yaklasik 0,4 puan
azalarak yUzde 7,20 oranina gerilemis ve Nisan Enflasyon Raporu &ngdrUsine yakin gerceklesmistir
(Grafik 1.2.1 ve 1.2.2). Gida enflasyonundaki dusus enflasyondaki iyilesmenin ana belirleyicisi olurken
cekirdek enflasyon bUyUk 6lcUde doéviz kuru etkileriyle yUkselmistir. Bu dénemde gida fiyatlanndaki
dUzeltme ile birlikte bu grubun vyillik enflasyona olan katkisi yaklasik 2,3 puana inmistir. Buna karsilik TUrk

lirasinda gdzlenen deger kaybi enflasyondaki dUsusu sinilayan bir gelisme olmustur.

Grafik 1.2.1. Grafik 1.2.2.
Nisan 2015 TUketici Enflasyon Tahmini ve islenmemis Gida ve Totin Disi Enflasyon cin Nisan
Gergeklesmeler (Yuzde) 2015 Tahminleri ve Gergeklesmeler (YUzde)
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigi yozde 70'tir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Uygulanan temkinli para ve maliye politikalan ile alinan makroihtiyati édnlemler enflasyonu,
Ozellikle enerji ve gida disi (cekirdek) enflasyon gostergelerini, olumlu yénde etkilemektedir. Bununla
birlikte, ddviz kurlarnda son dénemde gobzlenen gelismelerin gecikmeli yansimalan enflasyon
goérunUmundeki iyilesmeyi geciktirmektedir. Nitekim cekirdek enflasyon gdstergelerinin ana egdiliminde

ikinci ceyrekte onceki déneme kiyasla belirgin bir bozulma gdzlenmistir (Grafik 1.2.3). Bu gdérGnUmde
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doéviz kuru kaynakl maliyet baskilarinin bir dnceki déneme kiyasla giclenmesi belifeyici olmugstur. Para
politikasinda surdUrllen temkinli durus ve yurt ici talepteki iiml seyir ise maliyet baskilannin fiyatlara
yansimasini sinlamaya devam etmistir.

Grafik 1.2.3. Grafik 1.2.4.
Temel Enflasyon Géstergeleri H ve | Gida ve Gida Disi Fiyatlar
(Mevsimsellikten Arindirimis, Yiliklandinimis Uc Aylik (Yillik YUzde Degisim)

Ortalama YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Nisan Enflasyon Raporu'nda 6ngérildugu Uzere yilin ikinci ¢ceyreginde hava kosullannin arzi
destekleyici yonde olmasiyla birlikte gida fiyatlarnda belirgin bir dUzeltme gd&zlenmistir. TUketim
sepetinin yaklasik yUzde 25'ini olusturan gida grubunun vyillk enflasyonu Haziran ayi itibanyla yUzde
9,28'e gerilemis, benzer sekilde gida ve yemek hizmetleri grubunun yillik enflasyonu da kayda deger bir
dUsUs sergilemisti. Bu ddnemde gida ve yemek hizmetleri haric tUketici enflasyonu ise yukarnda
deginilen maliyet baskilanyla bir 6nceki déneme kiyasla 1 puan artarak yozde 5,82'ye yUkselmistir
(Grafik 1.2.4).

Ozetle yiin ikinci ceyreginde enflasyon gida fiyatlan kaynakl dists kaydetmis olsa da bu
dénemde Turk lirasinda gbzlenen deger kaybinin séz konusu duUsUsG  sinlamastyla  enflasyon
gorunUmunde henlz arzu edilen iyilesme gerceklesmemistir. Gida fiyatlannda 6ngdrilen kismi iyilesme
ve temkinli para politikasinin katkisi ile enflasyon gérinimuindeki bozulmanin sinirh kalacadr ve
enflasyonun orta vadede hedefe ulasacadi degerlendirimektedir.

Arz ve Talep

2015 yili ik ceyregine iliskin Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) verilerine gére iktisadi faaliyet Nisan
Enflasyon Raporu'nda ortaya konulan gérunUme kiyasla daha gucglU bir seyir izlemis ve milli gelir
dénemlik bazda yUzde 1,3, yillk bazda ise yuzde 2,3 oraninda artmistir (Grafik 1.2.5). Milli gelir bilesenleri
Uretim yénUnden incelendiginde, ilkk ¢eyrekte insaat haricindeki tUm sektdrlerin bir dnceki ceyrek
ortalamalarina kiyasla artis kaydettigi gériimektedir. Bu dénemde milli gelir bUyUmesinde tanm ve net
vergi kalemleri dne cikarken, sanayi ve hizmet kalemleri Ilmli artis egilimini korumustur (Grafik 1.2.6). ik
ceyrek gelismeleri mevsimsellikten arnndinimis verilerle harcama tarafindan degerlendirildiginde, nihai
yurt ici talebin tUketim harcamalarn kaynakl artis gdsterdigi goérilmektedir. Yatinm harcamalari ise gerek
kamu gerekse 0Ozel kesimde bir dnceki ceyrege gobre daralmistir. Mal ve hizmet ihracat ve ithalat
verilerine gore, ik ceyrekte ihracat dénemlik bazda artarken ithalat gerilemistir. Altin hari¢ dis ficaret

verileri de@erlendirildiginde bu dénemde yurt ici talepteki artis egilimi dodrultusunda ithalat miktar
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endeksinin istikrarll sekilde arthdl, dis talepteki zayif seyre paralel olarak ise ihracatin geriledidi

gdzlenmistir.
Grafik 1.2.5. Grafik 1.2.6.
GSYIH ve Nihai Yurt Ici Talep GSYIH Dénemlik BUyUmesi ve Uretim Yéninden
(Reel, Mevsimsellikten Arindinlmis, Milyar TL) Katkilar
(YUzde Puan)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

2015 yili ikinci ceyregine iliskin aciklanan veriler iktisadi faaliyetteki iimli artisin devam ettigine
isaret etmektedir. Sanayi Uretimi Nisan-Mayis ddneminde bir dnceki ceyrege gére yUzde 1,0 oraninda
artis kaydetmistir. Haziran ayina iliskin gostergelerle birlikte degerlendirildiginde sanayi Uretiminin yilin
ikinci ceyredinde dénemlik bazda artis gdstermesi beklenmektedir. ic talebe iliskin satis, Uretim ve
ithalat géstergeleri nihai yurt ici talebin tUketim talebi kaynakl artis edilimine devam edecegine isaret
etmektedir. Yatinmlara iliskin g&stergeler ise zayif gdérGnUmUn ikinci ceyrekte de siUrecegi sinyalini
vermektedir. Altin hari¢ ihracat miktar endeksinin, ilk ¢eyrekteki daralmanin ardindan Nisan-Mayis
déneminde 6nceki ceyrege gdre dusUk oranda artmasi, altin hari¢ ithalatin ise artis egilimini sGrdirmesi

dis talebin bUyUmeye katkisinin ikinci ceyrekte sinirli kalabilecegine isaret etmektedir (Grafik 1.2.7).

Onimizdeki dénemde, ikfisadi faaliyetteki toparlanmanin devam edecedi dngdrilmekle
birlikte, bUyUmeye dair riskler bulunmaktadir. Dis talebe iliskin gerek jeopolitik gelismeler gerekse
Avrupa'daki sorunlar kaynakli asagr yonlU riskler devam etmektedir. Ayrica, yerel belirsizlikler ve given
endekslerindeki zayif seyir ile kUresel para politikalan kaynakli finans piyasalannda gézlenen oynakliklar
Ozel kesim nihai talebinin bUyUmeye yaptidl katkiyr sinirlayabilecek risk unsurlandir. Asadi yonlU riskleri
canl tutan bu faktérlere karsin, kiresel kriz sonrasi gézlenen gUclU istihdam performansi ile petrol
fiyatlanndaki dUsUk seviyeler cari denge ve enflasyon gérinimu Uzerinde olumlu etki yaparak ic talep
ve ekonomi politikalarn agisindan alan olusturmaktadir. Ayrica, tanm katma dederinde beklenen
dUzeltme Uretim tarafindan blyUmeyi destekleyebilecek bir faktér olarak ortaya cikmaktadir. BOtUn bu
degerlendirmeler cercevesinde, 2015 yilinin ikinci yansinda ihmli boyime egdiliminin devam edecedi ve
talep kosullarinin enflasyona dusUs yoninde katki verecegdi 6ngérUimektedir. Dis ficaret hadlerindeki
olumlu gelismelerin ve tUketici kredilerindeki yavasiamanin etkisiyle cari dengedeki iyilesme ediliminin
OnUmuUzdeki dénem devam edecedi ancak dis talepteki zayif seyrin bu iyilesmeyi bir miktar

sinrlayabilecedi tahmin edilmektedir (Grafik 1.2.8).
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Grafik 1.2.7. Grafik 1.2.8.
Altin Haric Ihracat ve ithalat Miktar Endeksleri Cari islemler Dengesi (CID)
(Mevsimsellikten Arindinimis, 2011¢1=100) (12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolan)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlan

Yilin ikinci ceyreginde petrol fiyatlan bir dnceki Rapor'da 6ngdrulen patikanin sinirh bir miktar
Uzerinde gerceklesirken, ABD dolarn cinsinden ithalat fiyatlan ise dngoérilen patikanin altinda kalmistir
(Grafik 1.2.9). Yl bazinda ise, ortalama petrol fiyatlan varsayimi 2015 yili geneli icin yUzde 2'ye, 2016 yili
icin ise yUzde 6'ya yakin bir oranda dUsGrUlmUstur (Tablo 7.1.1). Bununla uyumlu olarak, ortalama ithalat
fiyatlarnin yilik ybzde degdisimine dair varsaymlarda 2015 yiliicin 1,7 puan, 2016 yili igin ise 1,4 puan
asagl yonlt guncelleme yapilimistir. Gida fiyatl gelismelerine bakildiginda islenmemis gida fiyatlarnin
2015 yilinin ikinci ¢eyreginde belirgin bir dizeltme yaptd ve gida fiyatlannin enflasyona katkisinda
onemli bir gerileme yasandigi gdzlenmistir. S6z konusu dizeltmenin devam edecegi ve yetkili kurumlar
tarafindan alinmakta olan énlemlerin etkilerinin ortaya cikacagdr 6ngdérlleri ile 2015 yil sonu gida

enflasyonu varsayimi yUzde 9'dan yUzde 8'e gUincellenmistir.

Grafik 1.2.9. Petrol ve Ithalat Fiyat Varsayimlanndaki Gincellemeler

Petrol Fiyatlan (ABD Dolari/Varil) ithalat Fiyatlan (ABD Dolan, 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, TUIK, TCMB. Tarall alanlar tahminleri gdstermektedir.
Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

Orta vadeli tahminler Urefilirken vergi ayarlamalarinin ve ydnetilen/ydnlendirilen fiyatlarin

enflasyon hedefini asmayacagdl ve otomatik fiyatlama mekanizmalarn ile uyumlu olacagdi bir gérinim

Enflasyon Raporu 201511 9



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

esas alinmistir. Maliye politikasinin orta vadeli durusu icin 2015-2017 ddnemini kapsayan Orta Vadeli
Program projeksiyonlar temel alinmistir. Bu cercevede, ddnem boyunca siki bir maliye politikasi durusu
sergilenecegi ve faiz disi harcamalann milli gelire oraninin kademeli olarak azalacagdi varsayiimistir.

1.3. Enflasyon ve Para Politikasi GorGnumU

Orta vadeli tahminler olusturulurken enflasyon gérGnimUnde belirgin bir iyilesme saglanana
kadar getiri edrisini yataya yakin tutmak suretiyle para politikasindaki temkinli durusun surdGrilecedi bir
cerceve esas alinmistir. Ayrica, siki makro ihtiyati cercevenin de katkisiyla yillik kredi bUyUme oraninin
makul seviyelerde seyretmeye devam edecedi degerlendiriimektedir. Bu cercevede enflasyonun,
yUzde 70 olasilikla, 2015 yil sonunda yUzde 6,0 ile yUzde 7,8 araliginda (orta noktasi yUzde 6,9), 2016 yili
sonunda ise yuzde 3,7 ile yUzde 7,3 araliginda (orta noktasi yUzde 5,5) gerceklesecegdi tahmin
edilmektedir. Enflasyonun orta vadede yUzde 5 duUzeyinde istikrar kazanacadr 6ngdrilmektedir
(Grafik 1.3.1).

Grafik 1.3.1.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigi yizde 70'tir.

2015 yili ikinci ¢ceyredinde doviz kuru hareketlerinin ¢cekirdek enflasyon egdilimindeki iyilesmeyi
geciktimesi yil sonu enflasyon tahminini 0,5 puan yukan ydnli etkilemistir. Ote yandan, ithalat ve gida
fiyatlan gérinUmuonde bir énceki Rapor’a kiyasla gdzlenen iyilesme yil sonu enflasyon tahminine sirasiyla
0,1 puan ve 0,3 puan asagl yonlU etkide bulunmustur. Sonug olarak, yilin ikinci yansinda ithalat ve gida
fiyatlanndaki gérinUmun ikinci ¢ceyrek ¢ekirdek enflasyon gelismelerinin olumsuz etkisini bUyUk dlgUde
telafi edecegdi tahmin edilmektedir. Bu gercevede, Nisan Enflasyon Raporu’'nda yizde 6,8 olarak verilen
2015 yil sonu enflasyon tahmini 0,1 puan yukar yénlU gincellenmistir. Nisan Enflasyon Raporu’nda
yUzde 5,5 olarak verilen 2016 yil sonu enflasyon tahmini ise dedistiriilmemistir. 2016 yili ortalama ithalat
fiyat varsayimindaki asagdi ydénld guncellemenin 2016 yil sonu enflasyonunu yaklasik 0,1 puan asadi
cekecegi; ancak 2015 yil sonu enflasyon tahminindeki yUkselisten dolayr bu etkinin telafi edilecegi

degerlendirilerek 2016 yil sonu enflasyon tahmini korunmustur (Grafik 1.3.1).

2015 yilinin kalan déneminde de baz eftkileri enflasyonun seyrinde belirleyici olacaktir.

Enflasyonun EylUl ayina kadar dUsus ediliminde olacagdi; ancak baz etkileri kaynakli olarak EylUl ayinda
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bir miktar yUkseldikten sonra dalgall bir seyir izleyerek yl sonunda yUzde 6,9'a ulasacadr tahmin

edilmektedir.
1.4. Riskler ve Para Polifikasi

Siki para politikasi durusunun ve alinan makro ihtiyati dnlemlerin etkisiyle kredi bUyUme hizlan
makul dUzeylerde seyretmektedir. Ticari kredi bUyUmesi yakin dénemdeki gUclU seyrini devam ettirirken,
tOketici kredisi bUyUme hiznda &zellikle konut disi kalemler kaynakll bir yavaslama gdzlenmektedir.
Bunlann yani sira, kredi bilesiminde arzu edilen sekilde ticari kredileri tUketici kredilerine kiyasla daha
yUksek bir hizda bUyimektedir. Son dénemde finansal kosullarda yasanan kismi sikilasmanin da etkisiyle
yilin ikinci yansinda toplam kredi bUyUmesinin bir miktar yavaslayacagi tahmin edilmektedir. Kredilerdeki
bu gbérinim bir yandan orta vadeli enflasyon baskilanni sinilarken diger yandan cari dengedeki

dUzelmeyi desteklemektedir.

Dis talep zayif seyrini korurken i¢c talep bUyUmeye IImli dUzeyde katki vermektedir. Avrupa
ekonomisinde gdzlenen toparlanma dis talebi olumlu etkilese de, sUregelen jeopolitik gelismeler ve
kUresel ticaretteki yavaslama ihracat biyUmesini sinlandirmaktadir. Ote yandan, petrol fiyatlannin
dUsUk seviyesini korumasi durumunda birikimli enerji ithalati azalmaya devam edecektir. Sonuc olarak,
dis ficaret hadlerindeki olumlu gelismeler ve tUketici kredilerinin Imli seyri cari dengedeki iyilesmeyi
desteklerken ihracatin géreli olarak zayif gérinimd bu iyilesmeyi sinilamaktadrr. ic talep ise temelde
tUketim kaynakli olarak ihmii bir artis egilimi sergilemektedir. Diger taraftan, given endekslerindeki zayif
seyir ile ic ve dis belirsizlikler 6zel kesim nihai talebinin bUyUmeye yaphdi katkiyr sinirlayabilecek risk
unsurlandir. Bu baglamda, ikfisadi faaliyetteki toparlanmanin kademeli olacagdr ve toplam talep

kosullarinin enflasyona dusus ydninde katki vermeye devam edecegi 6ngoérUimektedir.

Yiin ilk ceyredinde olduk¢ca olumsuz seyreden ve enflasyonun yUksek gerceklesmesinde
belirleyici olan islenmemis gida grubu enflasyonu yakin dénemde &nemli bir dUzeltme yaparak
enflasyonu olumlu etkilemistir. Benzer sekilde son ddnemde petrol fiyatlarnda goérilen gerileme
enflasyonu districU yénde katki vermektedir. Ote yandan, déviz kuru hareketleri ézellikle temel mal
grubu Uzerinde efkili olarak cekirdek enflasyon egilimindeki iyilesmeyi geciktirmektedir. Bu ¢cercevede,
kUresel piyasalardaki belirsizlikler ile enerji ve gida fiyatlarnndaki oynakliklar da dikkate alindiginda, para
politikasindaki temkinli yaklasimin sUrdUrGimesi gerekmektedir. Gida fiyatlarnda éngdrilen kismi iyilesme
ve temkinli para politikasinin katkisi ile enflasyon gérinUmindeki bozulmanin sinirh kalacagdr ve

enflasyonun orta vadede hedefe ulasacadl degerlendirimektedir.

Onimizdeki dénemde para politikasi kararlan enflasyon gdéronUmindeki iyilesmenin hizna badli
olacaktir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama davraniglan ve enflasyonu etkileyen diger unsurlar yakindan
izlenecek ve enflasyon gérinUminde belirgin bir iyilesme saglanana kadar getiri egrisini yataya yakin

tutmak suretiyle para politikasindaki temkinli durus sirdurilecektir.

KUresel piyasalara dair riskler dnemini  korumaktadir. Kiresel ekonomiye iliskin  azalan
ongdrulebilirlik ve gelismis Ulkelerin para politikalanndaki farklilasma ile birlikte artan belirsizlikler kUresel
piyasalarin veri akisina duyarliginin  yUksek seviyelerde kalmasina neden olmaktadir. BUtOn bu
gelismeler sonucunda, risk istahi ve sermaye akimlanndaki oynaklik sirmektedir. TCMB, sermaye
akimlarina  yoénelik dengeleyici konjonktUrel politikalarn yani sira finansal sistemin  dayanikliigini

artirmaya yonelik yapisal tedbirlerin de énemli olduguna dikkat ¢ekmistir. Bu dogrultuda, son dénemde
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doviz likiditesini, cekirdek yUkUmlUlUkleri ve uzun vadeli borclanmayi destekleyici ydnde atilan adimlann
ekonominin dayanikliigini arfirdigi degerlendiriimistir. Gerekli gérUlmesi halinde ayni dogrultuda ilave
dnlemler alinmaya devam edilebilecedi belirtiimistir.

KUresel kriz sonrasi dénemde, Ozellikle ABD para politikasinin ¢ikis sUrecinde gelismekte olan
Ulkelerde uzun vadeli faizler kUresel para politikalarna asin duyarl hale gelmistir. Bu sGrecte TCMB'nin
uyguladigi genis faiz koridoru ve siki likidite politikasi ekonomimizin kUresel soklara karsi dayanikliigini
artirmistir. Onimizdeki dénemde, kiresel para politikalarnin normallesmeye baslamasindan sonra sézle
yénlendirme politikalarn sayesinde uzun vadeli faiz oranlanndaki oynaklik kalici olarak dUsebilecektir. Bu
baz senaryo altinda Ulkemizde de genis bir faiz koridoruna olan ihtiyacin zaman icerisinde azalabilecegi
degerlendiriimektedir. Bdyle bir durumda, TCMB faiz politikasinin operasyonel gergevesinin de kademeli
olarak sadelestirimesi séz konusu olabilecektir.

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

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 t0rU tedbir makroekonomik istikrarn destekleyecek ve uzun
vadeli kamu borclanma faizlerinin dUsUk dizeylerde seyretmesini saglayarak toplumsal refaha olumlu
katkida bulunacaktir.
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