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Degerli Konuklar,

2016 Ocak Enflasyon Raporu’nun ana mesajlarini sizlerle paylasacagimiz

bilgilendirme toplantisina hos geldiniz.

Rapor’da, her zaman oldugu gibi, para politikasi kararlarina temel olusturan iktisadi
goraniam ile makroekonomik gelismelere iligkin degerlendirmelerimizi paylasiyor ve
son ¢ aydaki gelismeler dogrultusunda glncellenen orta vadeli enflasyon
tahminlerimiz ile para politikasi durusumuzu sunuyoruz. Ayrica Rapor'da ana
bolimlere ilave olarak cesitli konularda yedi adet kutuya yer verdik. Bu kutularda
guncel ve ilgi cekici konulara iliskin analizler yer aliyor. Rapor'da 2015 yil sonu
enflasyon tahminlerindeki degisimlerin kaynaklarini ortaya koyan, baz etkilerinin
2016 yih enflasyonuna yansimalarina dair 6ngoruler sunan ve Turkiye’'de enflasyon
dinamiklerini inceleyen kutular var. Ayrica, son donemde Turkiye'nin ihracat pazar
paylarindaki farklilasmaya bakan, tiiketici giiven endeksleri ile finansal oynakliklarin
iligkisini arastiran, asgari Ucret artiglarinin genel UGcretler tzerine etkisini inceleyen
ve sektorel verilerle kredi ve buyume iligkisini dair analizler sunan kutular mevcut.
Kutularin bagliklarini yansida goriyorsunuz. Her biri Turkiye ekonomisi ile ilgili
onemli konulara i1sik tutuyor. Birazdan Enflasyon Raporu dahilinde internet

sayfamizda yayimlanacak olan bu ¢alismalari okumanizi tavsiye ederim.
Saygideger Konuklar,

Konugsmama politikalarimiz tzerinde dnemli rol oynamaya devam eden kiresel
iktisadi gorunume deginerek baslayacagim. Kiresel para politikalarina dair
belirsizlikler ve kiresel biyimeye dair endiseler nedeniyle finans piyasalarindaki
oynakliklar devam etmektedir. 2015 yili Aralik ayinda ABD Merkez Bankasi
(Fed)'nin beklentiler cercevesinde ilk faiz artigsini gerceklestirmesinin hemen
sonrasinda faiz oynakliklarinda bir miktar azalis gordik. Ancak 2016 yilinin
basindan itibaren temelde Cin ekonomisine dair endigeler ve jeopolitik gelismeler
kaynakli olarak oynakliklarda artis yasandi (Grafik 1). Kuresel iktisadi faaliyette
2014 yihindan beri yasanan yavaglama egilimi, gelismekte olan llkelerde daha
belirgin olmak Uzere, 2015 yil ikinci yarisinda surerken emtia fiyatlari da yakin
donemde dusus egilimini devam ettirdi. Gelismekte olan Ulkeler bu dénemde
kiresel dalgalanmalardan 6nemli oranda etkilendi. Bu Ulkelere yonelik portfoy
akimlar1 zayif bir seyir izlerken, kur oynakliklari da yiksek seviyelerini strdurdi
(Grafik 2).



Kiresel piyasalarda yasanan oynakligin etkileri tlkemiz ekonomisinde de
gozlemledik. Bununla birlikte, yurt ici belirsizliklerin azalmasi ve Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas! (TCMB) olarak uyguladigimiz siki para politikasi ile diger likidite ve

finansal istikrar politikalari bu etkileri sinirlandirdi.

Grafik 1. Grafik 2.
VIX Endeksi ve ABD Faiz Oynakligi Endeksi Gelismekte Olan Ulkelere Portfoy Akimlari
(MOVE Endeksi) (Baz Puan) (4 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar ABD Dolari) ve
Doviz Kurlari Oynaklik Endeksi (JPMVXYEM) (Yuzde)
_________ VIX Hisse Senedi Fonlari
m Borclanma Senedi Fonlari
45 - MOVE Endeksi (sag eksen) [ 130 8 1 JPMVXYEM (sag eksen) 13
6 4
4 -
2
0
_2 4
-4
-6 -
-8
-10

NN
o o
o
(=

o« o™
o o
™ ©
o o

0913
1213
0314
0614
0914
1214
0315
0615
0915
1215

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR, Bloomberg.

1. Para Politikasi Uygulamalari ve Parasal Ko sullar

Saygideger Konuklar,

Hepinizin bildigi gibi, 18 Agustos 2015 tarihinde kiresel para politikalarinin
normallesmeye baslamasindan 6nce ve sonra uygulayabilecegimiz politikalara
iligskin bir yol haritasi yayimladik. Bu yol haritasi dogrultusunda Tirk lirasinda siki,
doviz likiditesinde dengeleyici, finansal istikrar acgisindan ise destekleyici
durusumuzu surdirdidk. Yol haritasini acikladiktan sonra, likidite politikamizin
operasyonel cercevesinin sadelestiriimesi amaci dogrultusunda piyasa yapicisi
bankalara TCMB'den yaptiklari gecelik bor¢clanmalarda saglanan dusuk faiz orani
imkanini kaldirdik, teminat kosullarinda sadelestirmeye gittik. Turk lirasi iglemler
icin teminata doviz depo imkani getirilmesine dair yaptigimiz dizenlemeler ile
bankalarin likidite yonetiminin etkinlestiriimesini amagcladik. Ayrica déviz likiditesini,
cekirdek yukumlalukleri ve uzun vadeli borglanmayi destekleyici yonde adimlar

atmaya devam ettik.

2015 yih genelinde, enflasyon beklentileri, fiyattama davraniglar ve enflasyonu
etkileyen diger unsurlari dikkate alarak para ve likidite politikasindaki siki
durusumuzu surdurdik. Bu dogrultuda, 2015 yili son ¢eyreginde ve 2016 Ocak
ayinda bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini yizde 7,5, gecelik bor¢ verme faizini
ylizde 10,75, ve gecelik bor¢ alma faizini ylizde 7,25 oraninda sabit tuttuk. TCMB
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fonlamasi bu dénemde de agirlikli olarak bir hafta vadeli repo ihaleleriyle yapiimaya
devam ederken, marjinal fonlamanin payi yiksek seviyesini korudu (Grafik 3).
Buna bagl olarak, ortalama fonlama faizi 1 hafta vadeli repo ihale faiz oraninin
Uzerinde, 2016 Ocak ay itibariyla yaklasik yuzde 8,9 seviyesinde, gerceklesti.
Bunun yani sira, bankalararasi gecelik repo faizlerinin faiz koridorunun st
bandinda olusmasini sagladik (Grafik 4). Onlimiizdeki donemde para politikasi
kararlarimiz enflasyon gorinimine bagh olacaktir. Enflasyon beklentilerini,
fiyatlama davraniglarini ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeleri
dikkate alarak para politikasindaki siki durusumuzu gerekli gorilen siire boyunca

surdurecegiz.
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2015 yil genelinde oldugu gibi, yilin son g¢eyreginde de yataya yakin seyreden
getiri egrisi, 2016 yih Ocak ayinda pozitif bir egim sergiledi (Grafik 5). Kiresel
piyasalardaki belirsizlikler, jeopolitik riskler ve enflasyon beklentilerindeki yukselig
nedenleriyle artan uzun vadeli faizler bu gelismede belirleyici oldu. Bu durum 5
yillik piyasa faizi ile BIST bankalararasi gecelik repo faizi arasindaki farka da
yansidi. 2015 yili son ¢eyregi genelinde negatif degerler alan s6z konusu faiz farki,
Ocak ayinin ilk haftalarinda 5 yillik piyasa faizinde gortlen artigsa bagh olarak sinirh

miktarda pozitife gecti (Grafik 6).



Grafik 5. Grafik 6.
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Tark lirasi likidite politikamizla ilgili olarak, yol haritasi agiklamamizi takip eden
donemde déviz depolarinin teminata verilmesi imkant ile ilgili uygulama esaslarinda
yaptigimiz degisikliklerin de katkisi ile bankalarin kisa vadeli fonlamasinda piyasa
ile yapilan kur takasi (swap) islemlerinin payi bir miktar azaldi. Doviz teminat
imkaninin kullanim oranlarinin ve bankalara taninan limitlerin artmasi sonucunda
piyasa ile yapilan kur takasi ihtiyacinin daha da azaltilmasinin mumkdn
olabilecegini dikkate alarak s6z konusu limitleri 7 Ocak 2016 tarihinden itibaren 3
milyar ABD dolarindan 3,6 milyar ABD dolarina ve 900 milyon eurodan 1,8 milyar
euroya yukselttik. Ayrica, 13 Ocak 2016 tarihinden gecerli olmak Uzere, bankalarin
TCMB Bankalararasi Para Piyasasi’ndaki bor¢lanmalari icin bulundurabildikleri
yabanci para cinsi teminatlarin azami oranini yizde 50’den yuzde 70’e yukselttik.
Bu uygulamanin kiresel nedenlerden dolay! kredi riski fiyatlamalarinda ortaya
cikabilecek strese karsi dengeleyici bir rol oynamasini ve Hazinenin yurt disinda
ihrag ettigi yabanci para cinsi tahvillere yonelik talebi desteklemesini bekliyoruz. Bu
sene boyunca uygulayacagimiz Turk lirasi likidite politikamizin detaylari icin 9
Arallk 2015te yayimladigimiz “2016 Yili Para ve Kur Politikasi Metni’ne

bakabilirsiniz.

Faiz ve likidite politikasinin yani sira finansal istikrari destekleyici politika araglarini
kullanarak basiretli bor¢clanmayi desteklemeye devam ediyoruz. 2014 yili sonundan
itibaren Turk lirasi zorunlu karsiliklara 6denen faizlerde ve yabanci para zorunlu
karsilik oranlarinda c¢ekirdek yudkumlalukleri destekleyici ve c¢ekirdek olmayan
yukumlaluklerde vade uzatimini tegvik edici degisiklikler sayesinde yabanci para
yukumlaluklerin vadesi uzarken, kredi/mevduat oranindaki artis egilimi durdu
(Grafik 7). Bankacilik sektorinin aracilik maliyetini azaltmak ve c¢ekirdek

yukumlaluklere ilave bir destek saglamak amaciyla 2015 yili Eylul, Ekim ve Aralik
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aylarinda Turk lirasi cinsinden zorunlu karsiliklara édenen faizi 50’ser baz puan
arttirdik. Ayrica, 9 Ocak 2016 tarihinde zorunlu karsiliklarin kapsamina iliskin bazi
degisiklikler yaptik. Bu dogrultuda, katilim ve yatirrm bankalari nezdindeki bazi
fonlar zorunlu kargiliga tabi tutulmaya baglandi ve c¢ekirdek digi yukumlultklerin

kapsami genigletildi.

Grafik 7. Grafik 8.
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Agustos ayinda acikladigimiz yol haritasinda doviz likidite yonetiminin esnekligini
artirici tedbirlere de yer verdik. Bu amagcla, 1 Eylul 2015 tarihi itibariyla bankalarin
TCMB nezdindeki doviz ve efektif piyasalarinda iglem yapma limitlerini yukselttik.
Bu cercevede, bankalara tahsis edilen depo limitleri ile ROM kapsaminda TCMB'’de
bulundurulan altin ve doviz varliklarinin toplaminin bankalarin gelecek 1 yildaki yurt
digi bor¢ 6demelerinin tamamini fazlasiyla karsilayabilecek seviyeye ulasmasini
sagladik (Grafik 8). Ayrica, “2016 Yili Para ve Kur Politikasi Metni”’nde rezerv
opsiyon mekanizmasinin (ROM) dengeleyici 0zelliginin guglendiriimesine ydnelik
atilabilecek adimlari duyurduk. Yol haritasi kapsaminda alinan batiin bu énlemlerin

ekonomimizin kiresel oynakliklara karsi dayanikliligini artirdigini degerlendiriyoruz.

Kiresel oynakliklarin uzun siredir devam ettigi ekonomik konjonkturde Ulkemiz
ekonomisi Uzerindeki olumsuz etkilerin sinirlandiriimasi 6nem tasiyor. Ekonomik
temeller acisindan degerlendirildiginde, siki para politikasi ve finansal istikrara dair
alinan tedbirlerin katkisi ve emtia fiyatlarindaki sert duguslerle birlikte cari dengede
son yillarda 6nemli bir iyilesme yasanmasi, kredi blyume oranlarinin makul
duzeylerde seyretmesi ve kredi kompozisyonunun fiyat istikrari ve finansal istikrari
destekleyici bir duruma gelmesi, ekonomik kirilganliklari azaltan énemli gelismeler
oldu. Ayrica, Agustos ayinda agiklanan yol haritasindaki dnlemlerin etkili bir sekilde

kullaniimasiyla doviz kurlarinda ve kredilerde gdzlenen agiri oynakliklarin azaldigini
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goriyoruz. Uygulamakta oldugumuz siki para politikasinin ekonominin kiresel
soklara olan hassasiyetini azaltarak finansal istikrari  destekledigini
degerlendiriyoruz. Kuresel oynakliklarda kalici bir azalma yasanmasi halinde veya
dis denge ve finansal istikrar alanindaki kazanimlari daha da iyilestirerek
surdiurecek politika dnlemlerinin etkili bir sekilde kullanilmasi durumunda siki para
politikasinin daha dar bir faiz koridoru icerisinde uygulayabilecegi gorisumuzi

surdirmekteyiz.
Degerli Konuklar,

Uyguladigimiz siki para politikasinin ve BDDK'nin konut hari¢ bireysel kredilere
yonelik yurarlige koydugu makroihtiyati uygulamalarin da etkisiyle yavaglayan
finansal olmayan kesime kullandirilan kredilerin yillik biyime orani 2015 yilinda
kur etkisinden arindiriimis olarak hesaplandiginda ylzde 13,6'ya geriledi. Tiketici
ve ticari kredi buyime oranlarinda yilin dgunci ceyreginde bagslayan belirgin
yavaglama egilimi, son ceyrekte de devam etti ve yillik bliyime oranlari bu iki
grupta yil sonu itibariyla sirasiyla ylzde 8,7 ve yuzde 16,2 olarak gercgeklesti
(Grafik 9). Boylelikle, 2014 yili bagindan beri oldugu gibi, 2015 yili son ¢eyreginde
de ticari krediler tuketici kredilerine gore daha yuksek bir oranda biytimeye devam
etti. Kredi buyumesi ve kompozisyonundaki bu gelismelerin dengelenme sirecine
ve finansal istikrara katki yapmasinin yani sira, son donemdeki maliyet
gelismelerinin enflasyon Uzerindeki etkilerini sinirlayici yonde etki yapacagini
degerlendiriyoruz. 13 haftalik ortalamalarin yilliklandirilmig biyume hizlarina gére,
tuketici kredileri 2015 yili genelinde, ticari krediler ise daha ¢ok yilin ikinci yarisinda
gecmis yillar ortalamalarinin 6nemli Ol¢cide altinda kaldi. Ancak yilin son
ceyreginde, ticari kredilerde daha belirgin olmak Uzere her iki kalemde de 13
haftalik ortalamalara gore hesaplanan egilimlerde sinirh miktarda artis yasandi
(Grafik 10). Yakin donemde tiketici kredilerinin risk agirliklarina dair yapilan
dizenlemeler oOnumizdeki donemde kredi blyumesini destekleyebilecektir.
Bununla birlikte, finansal kosullardaki sikiligin strmesi nedeniyle onumuzdeki
donemde vyillik kredi buyime hizlarinin makul dizeylerde seyretmeye devam

edecegini 6ngoruyoruz.



Grafik 9. Grafik 10.
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2. Makroekonomik Geli gmeler ve Temel Varsayimlar
Saygideger Konukilar,

Simdi  tahminlerimize  temel olusturan  makroekonomik  gorinime ve
varsayimlarimiza deginecegim. Oncelikle yakin dénem enflasyon gelismelerini
Ozetlemek istiyorum. Ardindan da tahminlerimizi Uretirken baz senaryoda temel

aldigimiz yurt ici ve yurt disi talep gérinimunden bahsedecegim.

2015 yihnin son ceyredinde tiketici fiyat endeksi (TUFE) enflasyonu bir onceki
ceyrege kiyasla 0,86 puan artarak yuzde 8,81 orani ile hem Ekim Enflasyon
Raporu ongorimizin hem de yil sonu enflasyon hedefi etrafindaki belirsizlik
araliginin tGzerinde gerceklesti (Grafik 11). Tahminlere kiyasla yillik enflasyondaki
yukseliste igslenmemis gida fiyatlari énemli bir rol oynadi. Nitekim, bu donemde
islenmemis gida ve tuttun disi enflasyon Ekim Enflasyon Raporu 6éngorisine yakin
seviyede gerceklesti (Grafik 12). Bu dbnemde Turk lirasindaki deger kaybinin
gecikmeli etkilerini 6zellikle temel mal grubu kanalyla gozlemledik. Diger taraftan,
ithalat fiyatlarinda go6zlenen disus egiliminin son ceyrekte de sirmesi TUFE

enflasyonundaki yikselisi sinirlayan temel unsur oldu.



Grafik 11. Grafik 1 2.
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Yilin son ¢eyreginde ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarinda kaydedilen dustse
karsin, gida fiyatlari ve doviz kuru gelismeleriyle birlikte enflasyon Uzerindeki
maliyet baskilari devam etti. S6z konusu artan maliyet unsurlarinin c¢ekirdek
enflasyon egilimindeki iyilesmeyi sinirladigini goriyoruz (Grafik 13). Ayrica, asgari
Ucrette yapilan ayarlamanin genel Ucretler ile enflasyon Uzerindeki yansimalarini

yakindan izleyecegimizi belirtmek isterim (Grafik 14).

Grafik 1 3. Grafik 1 4.
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Kaynak: TUIK, TCMB. kullaniimigtir

Ozetle yilin son ceyreginde gida fiyatlarinda siiregelen artiglarin yaninda 2015
yilinda Turk lirasinda go6zlenen deger kaybinin gecikmeli yansimalariyla yillik
enflasyon yukseldi. Onumuzdeki donemde de kiiresel piyasalardaki belirsizliklerin
enflasyon beklentileri Gzerindeki etkileri ile enerji ve islenmemis gida fiyatlarindaki
oynakliklarin enflasyon gorinimui Uzerinde belirleyici olmaya devam edecegini
dusundyoruz. Bunun yaninda, net asgari Ucrette 2016 yili icin yapilan yuksek oranh
ayarlamanin enflasyon lzerinde yansimalari olacaktir. Dolayisiyla enflasyonun bir

sure daha yilksek seyredecegi tahmin ediyoruz. Bu asamada, para politikasindaki
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siki durusumuzun sdrddrdlmesinin yani sira, enflasyona iligkin yapisal unsurlarla

micadelenin de 6nemini korudugunu degerlendiriyoruz.

Son yillarda yasanan 6nemli dig soklara ragmen, uyguladigimiz politika cercevesi
ile enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki bozulmayi sinirli seviyelerde tutabildik.
Gelinen noktada fiyat istikrarina ulastigimizi ifade etmek mdmkin dedgildir.
Enflasyon hedeflemesinde elde edilen on vyillik tecribe bize enflasyonla
mucadelenin kolektif bir ¢caba gerektirdigini gostermistir. Kamu gelirler ve Ucret
politikalari ile gida fiyatlarina dair yapisal unsurlarin enflasyonla micadelenin
onemli bir parcasi oldugunu disundyoruz. Ayrica, basiretli borglanmaya ydnelik
makroihtiyati dnlemler de dengeli bliyumeye katki vermek yoluyla enflasyonla
micadele icgin elverigli bir zemin olugturmakta. Dolayisiyla, enflasyonun yizde 5
hedefine kalici olarak indirilebilmesi icin batin kurumlarin son yillarda gosterilen

cabay! kararli bir durugla strdirmesinin 6nem tasidigini degerlendiriyoruz.
Degerli Konuklar,

2015 yil Gigiincii ceyregine iliskin Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) verilerine gore
iktisadi faaliyet Ekim Enflasyon Raporu’nda ortaya koydugumuz gorinime kiyasla
daha guclu bir seyir izledi. Milli gelir dénemlik bazda yuzde 1,3, yillik bazda ytizde
4,0 oraninda yukseldi ve istikrarli blyume egilimi devam etti (Grafik 15). Uglincii
ceyrek gelismelerini harcama tarafindan degerlendirdigimizde, nihai yurt ici talebin
thmli bir artis sergiledigini, dis talebin ise U¢ ¢eyrekten sonra bliytumeye pozitif katki

yaptigini goriayoruz (Grafik 16).

Grafik 15. Grafik 16.
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2016 yili geneline iligkin talep gorinimu degerlendirildigimizde, 2015 yilina kiyasla

daha gugcla bir iktisadi faaliyet bekliyoruz. Yurt ici belirsizliklerin azalmasi ile birlikte
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tuketici ve yatirnmci guveninde yasanan artiglar i¢ talebi destekleyebilir. 2015
yilinda i¢ belirsizliklere bagli olarak ertelenmis yatirnmlarin 2016’'da kismen de olsa
hayata gecirilmesini ile kiresel kriz sonrasi gézlenen gugcli istihdam performansinin
ve yakin donem Ucret gelismelerinin gelir kanali Uzerindeki etkisini yurt ici talebe
katki verecek unsurlar olarak degerlendiriyoruz. Bunun yani sira, cari agikta
ongorulen dusis ve gucgli kamu maliyesi de olasi goklara karsi ekonomi
politikalarinin dengeleyici yonde hareket edebilmesi agisindan alan olugturuyor.
Avrupa Birligi ekonomisindeki toparlanma ihracatimizi desteklemeye devam
ederken, Orta Dogu ile Rusya'ya yapilan ihracata iliskin belirsizlikleri asagi yonli
risk unsurlari olarak degerlendiriyoruz (Grafik 17). Ayrica kiresel finans
piyasalarindaki oynakliklar ve kiresel buyimeye dair endiseler finansal kosullar ve
dis talebi olumsuz etkileyebilir. Ozetle 2016 yilinda i¢ talebin 2015 yilina kiyasla bir
miktar guclenmesini, dis talebin ise, jeopolitik risklerin varligina karsin, Avrupa
Birligi kaynakli olarak toparlanma egilimi sergilemesini bekliyoruz. Bu cercevede,
makroihtiyati politika tedbirlerinin korunmasi ve dis ticaret hadlerindeki olumlu
gelismelerin katkisi ile cari acikta gozlenen iyilesme egiliminin devam edecegini

Ongoriyoruz (Grafik 18).

Grafik 17. Grafik 18.
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(Reel, Mevs. Arin., 3-aylik ortalama 2010:100) (12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolarr)
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Saygideger Konuklar,

Bildiginiz gibi, enflasyon tahminlerinde gida, enerji ve ithalat fiyatlari da énemli rol
oynuyor. Dolayisiyla, tahminlere gegmeden once kisaca s6z konusu degiskenlere

dair varsayimlarimizi aktaracagim.

Basta petrol fiyatlari olmak Uzere, uluslararasi piyasalardaki emtia fiyatlarinda
gOzlenen dusls egilimi 2015 yilinin son ¢eyreginde de surdu. Buyuk olcude Cin ve
diger gelismekte olan ekonomilerdeki talep yetersizliginden kaynaklanan bu egilim
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Turkiye ekonomisinde ithalat fiyatlarinin ABD dolari bazinda gerilemesine neden
oldu. Dolayisiyla, ham petrol fiyatlari ve ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarina dair
varsayimlarimizda asagl yonla guncellemeler yaptik. Yilhk ortalamalar itibariyla
ham petrol fiyatlari varsayimimizi 2016 yih i¢in 54 ABD dolarindan 37 ABD dolarina
dusurduk. Ayrica, ortalama ithalat fiyatlarinin yillik yizde degisimine dair
varsayimlarimizda da 2016 yil i¢in 4,9 puan asagi yonlu gincelleme yaptik. Gida
fiyatlari enflasyonu varsayimini, 6zellikle asgari tcret ayarlamalarinin maliyet ve
talep Uzerindeki etkileri nedeniyle, 2016 yili igin yluzde 8'den ylzde 9'a cikardik
(Grafik 19).

Grafik 19. Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlarindaki Giincellemeler
Petrol Fiyatlari (ABD Dolari/Varil) ithalat Fiyatlari (ABD Dolari, 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, TUIK, TCMB..

2016 yili Ocak ayindan gecerli olmak Uzere fiyatlari yonetilen ve yonlendirilen bazi
kalemlerde artiglar yapildi. S6z konusu fiyat artiglarinin yizde 5’in Gizerinde kalan
kisminin 2016 yil sonu enflasyonu Uzerindeki ek etkisinin 0,4 puan olmasini
bekliyoruz. Asgari Ucretteki artisin bltce dengesine ve dolayisiyla vergi
ayarlamalarina nasil bir etkisi olacagini dikkatle izliyoruz. Ucret gelismelerinin
uretici maliyetlerine, toplam talebe ve enflasyona ne derece yansiyacagi, maliye
politikasi ve istihdam degdisimine de bagli olacagindan asgari Ucret artigi ile maliye
politikasi etkilesimini yakindan takip ediyoruz. Orta vadeli tahminler tretilirken Ocak
ayinda aciklananlar disindaki vergi ayarlamalarinin ve yonetilen/yonlendirilen
fiyatlarin enflasyon hedefini agmayacagi ve otomatik fiyatlama mekanizmalari ile
uyumlu olacagi bir goriinimu esas aldik. Maliye politikasinin orta vadeli durusu icin
2016-2018 donemini kapsayan Orta Vadeli Program projeksiyonlarini temel aldik.
Bu gorunime bagl olarak, enflasyondaki iyilesmenin kademeli bir sekilde
gerceklesecegini ve enflasyonun yuzde 5 hedefine orta vadede ulasacagini

degerlendiriyoruz
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3. Enflasyon ve Para Politikasi Goriniam
Saygideger Konukilar,

Simdi sizlere, ¢izmis oldugum cerceve dahilinde Urettigimiz enflasyon ve ¢ikt acigi

tahminlerimizi sunacagim.

Enflasyonu digstirmeye odakh ve kararli bir politika durusu altinda, enflasyonun
yuzde 5’lik hedefe kademeli olarak yakinsayacagini; 2016 yilinda yuzde 7,5’e; 2017
yilinda ise yuzde 6'ya geriledikten sonra 2018 yilinda ylzde 5 diuzeyinde istikrar
kazanacagini 6ngoriyoruz. Bu cercevede enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2016
yill sonunda yuzde 6,1 ile yuzde 8,9 araliginda (orta noktasi yuzde 7,5), 2017 yili
sonunda ise yuzde 4,2 ile yuzde 7,8 arahdinda (orta noktasi yiuzde 6)
gerceklesecedini tahmin ediyoruz. (Grafik 20).

Grafik 20.
Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiligi ytizde 70'tir.

2016 ve 2017 yil sonu enflasyon tahminlerinde Ekim 2015 Enflasyon Raporu’na
gore sirasiyla 1 puan ve 0,5 puan yukari yonlu gincellemeler yaptik. Biraz 6nce
belirttigim gibi 2015 yili EKim ayindan bu yana o6zellikle petrol fiyatlari kaynakli
olmak Uzere ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarinda énemli bir gerileme goérdik.
Doviz kuru gelismeleriyle birlikte degerlendirildigimizde petrol ve ithalat fiyat
varsayimindaki asagl yonlu guncellemenin 2016 yil sonu enflasyon tahminimize
Ekim Raporu'nda sundugumuz tahmine goére 0,6 puan dusurict yonde etki
yapacagini degerlendirdik. Ote yandan, Ocak ayinda aciklanan kamu fiyat
ayarlamalarinin enflasyon hedefinin tzerinde gergeklesen kisminin 2016 yil sonu
enflasyon tahminini 0,4 puan yukari ¢cekecegdini hesapladik. Bu dénemde tahminler

tzerinde etkili bir diger 6nemli gelisme net asgari tcret artisi oldu. Agiklanan kamu
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destegi hesaba katilmak suretiyle, asgari ticret artiginin isverene maliyeti ve talep
Uzerindeki etkileri dikkate alinarak 2016 yil sonu enflasyon tahmininde 1 puana
yakin yukari yonli gincelleme yaptik. Bu etkinin 0,3 puanini asgari tcret artisinin
etkisi g6z 6ninde bulundurularak 2016 yili i¢in yizde 8'den ylzde 9’a yukselttigimiz
gida enflasyonuna atfettik. Son olarak, 2015 yil sonu enflasyon gergeklesmesinin
Ekim Enflasyon Raporu'nda verilen tahmine gore yuksek gerceklesmesinin ve
cekirdek enflasyon gostergelerindeki yiukseligsin 2016 yil sonu enflasyonunu 0,2
puan yukari ¢ekecegini degerlendirdik. Bir 6nceki Rapor tahminlerimize gore 2016
yil sonu tahminlerindeki degisikliklerin kaynaklarini 6zetlemem gerekirse; asgari
ucret artigl yaklasik 1 puan yukar yonld, enflasyon hedefinin Gizerinde gerceklesen
kamu fiyat ayarlamalari 0,4 puan yukari yonll, enflasyon ana egilimindeki yikselis
ise 0,2 puan yukari yonlu etki yapti. Turk lirasi cinsinden petrol ve ithalat fiyatlarina

iligkin varsayimlarimizdaki guincelleme ise 0,6 puan asagi yonli etki yapti.
Degerli Konuklar,

Bahsetmis oldugum bu tahminlere ek olarak Enflasyon Raporu’nun Riskler
bélimunde enflasyon goriniamuine ve kiresel ekonomiye dair alternatif senaryolara

deginiyoruz. Detaylar icin Rapor’u inceleyebilirsiniz.

Konusmama burada son verirken, basta Para Politikasi Kurulu tyeleri ve Arastirma
ve Para Politikasi Genel Mudurlugumutz calisanlart olmak Uzere, Rapor'un
hazirlanmasinda emegi gecen tum calisma arkadaglarima ve katilmcilara

tesekkurlerimi sunuyorum.
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