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Degerli Konuklar,

2015 Temmuz Enflasyon Raporu’nun ana mesajlarini sizlerle paylasacagimiz

bilgilendirme toplantisina hos geldiniz.

Rapor’da, her zaman oldugu gibi, para politikasi kararlarina temel olusturan iktisadi
gorunum ile makroekonomik gelismelere iligkin degerlendirmelerimizi paylasiyor ve
son U¢ aydaki gelismeler dogrultusunda guncellenen orta vadeli enflasyon
tahminlerimiz ile para politikasi durusumuzu sunuyoruz. Ayrica Rapor'da ana
boliumlere ilave olarak gesitli konularda alti adet kutuya yer verdik. Bu kutularda
guncel ve ilgi cekici konulara iliskin analizler yer aliyor. Rapor'da enflasyonu
aciklamada kredilerin bilgi degerine bakan, Turkiye tutin Grunleri piyasasindaki
vergilendirmeyi inceleyen, gida drunlerindeki ihracat-enflasyon iliskisini analiz eden
kutular var. Ayrica, anket verilerinin yakin doénemli Milli Gelir tahminlerinde
kullanimini inceleyen, petrol fiyatlarinin ihracat Gzerindeki etkisine bakan ve kamu
harcama g¢arpanina dair bilgiler sunan kutular mevcut. Kutularin baglklarini yansida
goruyorsunuz. Her biri Turkiye ekonomisi ile ilgili onemli konulara 1gik tutuyor.
Birazdan Enflasyon Raporu dahilinde internet sayfamizda yayimlanacak olan bu

calismalari okumanizi tavsiye ederim.
Saygideger Konuklar,

Konugsmama politikalarimiz tzerinde 6nemli rol oynamaya devam eden kuresel
iktisadi gorinime deginerek baslayacagim. 2015 yilinin ikinci geyregi kuresel
finans piyasalarindaki oynakhdin devam ettigi bir donem oldu. Kiresel para
politikalarindaki farklilasmanin strmesi, ABD Merkez Bankasi’’nin normallesme
surecine dair belirsizlikler ve Yunanistan’daki bor¢ krizine iligkin gelismeler
suregelen oynaklikta etkili oldu. Bu donemde, oOzellikle gelismis Ulkelerdeki uzun
vadeli faizlerin oynakligi olduk¢a ylksek seviyelere ulasti (Grafik 1). Gelismekte
olan Ulke faizleri de bu gelismeden etkilendi. Bu cergcevede, gelismekte olan
ulkelere yonelik portfoéy akimlari zayif seyretti (Grafik 2). Kiresel iktisadi faaliyette
2014 yih boyunca gdzlenen yavaglama edgilimi, buyuk oOlclide gelismekte olan
ulkeler kaynakli olarak yilin ilk ¢eyreginde de surdl. Avrupa ekonomisinde
toparlanma Dbelirtileri gozlenmekle birlikte jeopolitik problemler Turkiye'nin dig

talebini sinirlamaya devam etti.



Grafik 1. Grafik 2.
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Bu donemde, kuresel piyasalarda yagsanan oynakhgin etkileri Turkiye ekonomisinde
de gobzlendi ve i¢ belirsizlikler ile birlikte finansal goOstergelerde dalgalanmalar
yasandi. Gelismis Ulkelerin uzun vadeli faizlerindeki oynakliklarin yikseldigi ve
bunun gelismekte olan Ulkelerin faizlerindeki duyarlihdr artirdigi bu dénemde
uygulamakta oldugumuz faiz koridoru c¢ercevesi ve siki likidite politikasi
ekonomimizin klresel soklara olan hassasiyetini azaltmada 6nemli rol oynadi.
Ayrica, doviz likiditesini, ¢ekirdek yukumlulUkleri ve uzun vadeli borglanmayi
destekleyici yonde attigimiz yapisal ve Kkonjonkturel adimlarin ekonominin

dayaniklihgini artirdigini degerlendiriyoruz.

1. Para Politikasi Uygulamalarn ve Parasal Kosullar

Saygideger Konuklar,

Klresel piyasalardaki belirsizliklerin yani sira gida ve enerji fiyatlarinda yasanan
oynakliklari dikkate alarak 2015 yili ikinci geyreginde temkinli para politikasi
durusumuzu sirdurdik. Bu dénemde politika faizlerinde herhangi bir degisiklik
gerceklestirmezken, c¢ekirdek enflasyon ve enflasyon bekleyisleri Uzerinde
olusabilecek riskleri sinirlamak amaciyla siki likidite politikasi uygulamasina devam
ettik. Son dénemde artis gOsteren likidite ihtiyacinin karsilanmasinda, marjinal
fonlamanin agirhgini arttirarak TCMB ortalama fonlama faizini yukselttik (Grafik 3).
Yansida goérdiginiz gibi, TCMB ortalama fonlama faizi Haziran ayi ortalarindan
itibaren yuzde 8,5 seviyelerinde seyretti (Grafik 4). BIST bankalar arasi gecelik faizi
ise bir dnceki Rapor doneminde oldugu gibi koridorun Ust sinirina yakin gergeklesti.



Grafik 3. Grafik 4.
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Degerli Konuklar,

Temkinli para politikasi durusumuza bagli olarak, getiri egrisi yataya yakin
konumunu korudu. Bir énceki Rapor ddonemine gore getiri egrisinde 6nemli bir
degisiklik gdrmemekle birlikte, 6zellikle 2 yildan uzun vadeli piyasa faizlerinde sinirh
bir artis oldu (Grafik 5). Bu gelisme sonucu BIST bankalararasi gecelik repo faizleri
ile 5 yil vadeli faiz arasindaki fark bir miktar azaldi (Grafik 6). Onimizdeki
donemde de enflasyon beklentilerini, fiyatlama davraniglarini ve enflasyonu
etkileyen diger unsurlari yakindan izleyecegimizi ve enflasyon goérunimunde
belirgin bir iyilesme saglanana kadar getiri egrisini yataya yakin tutmak suretiyle

para politikasindaki temkinli durusumuzu surdirecegimizi vurgulamak isterim.

Grafik 5. Grafik 6.
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Uygulamakta oldugumuz genis faiz koridoru ve siki likidite politikasinin
ekonomimizin kuresel soklara olan hassasiyetini azaltarak finansal istikrari
destekledigi ve fiyat istikrari hedefinin saglanmasi igin gerekli ortamin
olusturulmasina katki verdigini degerlendiriyoruz. Kiresel kriz sonrasi donemde,

gelismis Ulkelerin uyguladiklari konvansiyonel olmayan politikalar ve kuresel para
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politikalarina dair suregelen belirsizlikler bu Ulkelerin uzun vadeli faizlerinde
oynaklik artiglarina neden oldu. Gelismekte olan Ulke faizleri de kuresel para
politikasi gelismelerine asiri duyarli hale geldi. Bu durumun yurt igine olan olumsuz
etkilerini sinirlamak amaciyla genis faiz koridoru ve aktif likidite politikasinin
beraber kullanildigi bir para politikasi tasarladik ve etkili bir bicimde uygulamaya
koyduk. Uyguladigimiz genis faiz koridoru ve siki likidite politikasi ekonomimizin
kiresel soklara karsi dayaniklihdini artirdi ve temel hedefimiz olan fiyat istikrarini
saglamada etkili bir politika ¢ercevesi oldu. Genig faiz koridoru cergevesi, bize;
soklar karsisinda kisa vadeli faiz oranlarini gegici olarak uzun vadeli faiz oranlarinin
Uzerine ¢lkarma ve getiri egrisini yataya yakin veya ters egimli hale getirme imkani
veriyor. Boylelikle yerli para cinsinden uzun vadeli faizler daha istikrarli seyrederken
ekonominin kuresel uzun vadeli faiz soklarina olan hassasiyeti azaliyor. Ayrica,
getiri egrisinin bu konumu enflasyona dusus yonunde destek veren etkili bir politika
durusu olusturuyor. Nitekim, o6zellikle 2014 vyihinin bagsindaki gugli parasal
sikilagstirma sonrasinda kuresel faizlerin yurt ici piyasalar Uzerindeki etkisinin dnemli
Olcide azaldigini ve c¢ekirdek enflasyon gostergelerinde belirgin bir iyilesme
yasandigi hep birlikte gorduk (Grafik 7).

Grafik 7.
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Regresyonunun Katsayisi (60 Giinlik Kayan Pencere , 5 Gunliik HO)

4 1 En Yuksek-En Dusuk Katsay! Araligi Ca
GOU Ortalamasi
——————— Segilmis GOU Ort
Tiirkiye r3

= - N
o o o
o N o

o

0412
0612
0812
1012
1212
0213
0413
0613
0813
1013
1213
0214
0414
0614
0814
1014
1214
0215
0415
0615

* 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 Kullanimistir. ** Katsaylar AGOU10YillikFaizi = B0 +B1 *
AUSD10YillikFaizi regresyonunun tahmin edilmesiyle elde edilmistir.

Oniimiizdeki dénemde, kiiresel para politikalarinin normallesmeye baslamasindan
sonra soOzle yoénlendirme politikalari sayesinde uzun vadeli faiz oranlarindaki
oynakligin kalici olarak dusebilecegini degerlendiriyoruz. Bu baz senaryo altinda
ulkemizde de genis bir faiz koridoruna olan ihtiyagc zaman iginde azalabilecektir.
Bdyle bir durumda, faiz politikasinin operasyonel cercevesini kademeli olarak

sadelestirmeyi degerlendirebilecegiz.



TCMB olarak, faiz koridoru ve siki likidite politikasinin yani sira kuresel finansal
oynaklik karsisinda gelistirdigimiz politika araglarini etkin bir sekilde kullanmaya
devam ediyoruz. Finansal sistemle ilgili olarak aldigimiz bu onlemler sayesinde
basiretli borglanmayi tesvik ediyoruz. Bu durum, i¢ ve dis belirsizlikler karsisinda
makrofinansal riskleri sinirlamak agisindan 6nem tasiyor. 2015 Ocak ayinda
yururlige koydugumuz Turk Lirasi zorunlu Kkarsiliklara cekirdek yukimlulik
oranlarina gore farklilasan oranlarda faiz 6denmesi uygulamasi kapsaminda
bankalara 6denen faiz oranlarinda 8 Mayis 2015 tesis doneminden baglanmak
uzere 50 baz puan artis yaptik. Yabanci para zorunlu karsilik oranlarini ¢ekirdek
olmayan yukumlulUklerin vadesini uzatmaya yonelik olarak arttirmamizin son
donemde kredi/mevduat oranindaki artis egiliminin yavaslamasina katki verdigini
degerlendiriyoruz (Grafik 8). Ayrica yabanci para zorunlu karsiliklari uzun vadeli
borglanmayi tesvik edecek sekilde degistirmemizin ardindan mevduat digi kisa
vadeli yabanci para yukUmlUlUklerin payinda goérulen gerileme yilin ikinci

ceyreginde daha da belirginlesti (Grafik 9).

Grafik 8. Grafik 9.
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Bunun yani sira, doviz likiditesine iligkin bir bagka tedbir olarak 5 Mayis 2015
tarihinden itibaren TCMB nezdinde ABD dolari cinsinden tutulan zorunlu
karsiliklara, rezerv opsiyonlarina ve serbest hesaplara faiz 6denmesi uygulamasini
baslattik. Uygulanacak faiz oranini degisen kiresel ve yerel finansal piyasa
kosullari gercevesinde gunluk olarak belirleyip duyuruyoruz. Ayrica, son donemde
Euro bolgesinde gdzlenen gelismeler nedeniyle 1 Subat 2015 tarihinden itibaren
bankalar ve finansman sirketlerinin TCMB nezdindeki Euro cinsi doviz
hesaplarindan alinmaya baglanan yillik binde 2 oranindaki komisyonu, 1 Temmuz
2015 tarihinden itibaren gecerli olacak sekilde yillik on binde 5’e indirdik. 27

Temmuz tarihinde ise komisyonu kaldirdik.



Siki para politikasi durusumuz ve alinan makroihtiyati dnlemlerin etkisiyle kredi
baylUme hizlari makul duzeylerde seyrediyor. Finansal olmayan kesime
kullandirilan krediler yilin ikinci gceyreginde bir dnceki yilin ayni ddnemine goére ihmli
bir artis gostererek yuzde 18,1 oraninda buyudu. Tuketici ve ticari kredi ayriminda
baktigimizda, BDDK tarafindan yururlige konulan uygulamalarin da katkisi ile ticari
kredilerin tuketici kredilerine gére daha hizli blyimeye devam ettigini goruyoruz.
2015 yili ikinci geyreginin sonunda tuketici kredileri yillik blylme orani yuzde
15,1’e gerilerken, ayni oran kur etkisinden arindiriimig ticari krediler i¢in yuzde 21,6
olarak gerceklesti. Benzer sekilde, kredilerin baylime egilimleri gegmis vyillar
ortalamalari ile karsilastirildiginda ticari krediler ortalamaya yakin seyrederken
tuketici kredilerinin ortalamanin oldukg¢a altinda bulundugunu goéruyoruz (Grafik 10
ve 11). iktisadi faaliyetteki ihmli seyir ve finansal kosullarda son dénemde gézlenen
sikilasma ile birlikte ©OnUmuzdeki doénemde kredi blyUmesinin bir miktar

yavaglayabilecegini degerlendiriyoruz.

Grafik 10. Grafik 11.
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2. Makroekonomik Geligsmeler ve Temel Varsayimlar

Saygideger Konuklar,

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

aldigimiz yurt ici ve yurt disi talep gérinimuanden bahsedecegim.

2015 yilinin ikinci ¢eyreginde yillik tlketici enflasyonu ilk ¢eyrek sonuna kiyasla
yaklagik 0,4 puan azalarak yuzde 7,20 oranina geriledi ve Nisan Enflasyon Raporu
ongorusune yakin gergeklesti (Grafik 12 ve 13). Gida enflasyonundaki disus
enflasyondaki iyilesmenin ana belirleyicisi olurken ¢ekirdek enflasyon blyuk oél¢ide

doviz kuru etkileriyle yukseldi. Bu donemde gida fiyatlarindaki dizeltme ile birlikte
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bu grubun yillik enflasyona olan katkisi yaklasik 2,3 puana indi. Buna karsilik Turk

lirasinda gézlenen deger kaybi enflasyondaki dususu sinirlayan bir gelisme oldu.

Grafik 12. Grafik 13.
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Uygulanan temkinli para ve maliye politikalari ile alinan makroihtiyati énlemler
enflasyonu, dzellikle enerji ve gida disi (¢ekirdek) enflasyon gdstergelerini, olumlu
yonde etkiliyor. Bununla birlikte, doéviz kurlarinda son doénemde gdzlenen
gelismelerin gecikmeli yansimalari enflasyon gérinimundeki iyilesmeyi geciktiriyor.
Nitekim c¢ekirdek enflasyon gostergelerinin ana egiliminde ikinci ¢eyrekte onceki
doéneme kiyasla belirgin bir bozulma goérduk (Grafik 14). Bu gériinimde ddviz kuru
kaynakli maliyet baskilarinin bir dnceki doneme kiyasla guglenmesi belirleyici oldu.
Para politikasinda surdurtlen temkinli durus ve yurt ici talepteki ilhmh seyir ise

maliyet baskilarinin fiyatlara yansimasini sinirlamaya devam etti.

Grafik 14.
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Nisan Enflasyon Raporu’nda 6ngordugumuz gibi yilin ikinci g¢eyreginde hava
kosullarinin arzi destekleyici yonde olmasiyla birlikte gida fiyatlarinda belirgin bir
dlzeltme gorduk. Tuketim sepetinin yaklasik yuzde 25'ini olugturan gida grubunun
yilhk enflasyonu Haziran ayi itibariyla yizde 9,28e geriledi, benzer sekilde gida ve
yemek hizmetleri grubu enflasyonu da kayda deger bir dusus sergiledi. Bu
dénemde gida ve yemek hizmetleri hari¢ tiketici enflasyonu ise yukarida deginilen
maliyet baskilariyla bir énceki doneme kiyasla 1 puan artarak ylzde 5,82’ye
yukseldi (Grafik 15).

Ozetle yilin ikinci geyreginde enflasyon gida fiyatlari kaynakli disls kaydetmis olsa
da bu doénemde Turk lirasinda goézlenen deger kaybinin s6z konusu disusu
sinirlamasiyla enflasyon goérinimidnde heniz arzu ettigimiz  iyilesme
gerceklesmedi. Gida fiyatlarinda 6ngdrdigumuiz kismi iyilesme ve temkinli para
politikasinin katkisi ile enflasyon gorinumundeki bozulmanin sinirli kalacagini ve

enflasyonun orta vadede hedefe ulasacagini degerlendiriyoruz.
Degerli Konuklar,

2015 yili ilk ceyregine iliskin Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) verilerine gére
iktisadi faaliyet Nisan Enflasyon Raporu’nda ortaya koydugumuz gérinime kiyasla
daha gucli bir seyir izledi ve milli gelir donemlik bazda ytzde 1,3, yillik bazda ise
yuzde 2,3 oraninda artti (Grafik 16). Milli gelir bilesenleri Uretim ydnunden
incelendiginde, ilk ¢eyrekte insaat haricindeki tim sektorlerin bir onceki ceyrek
ortalamalarina kiyasla artis kaydettigini goérliyoruz. Bu doénemde milli gelir
baylmesinde tarim ve net vergi kalemleri dne ¢ikarken, sanayi ve hizmet kalemleri
imh artis egilimini korudu (Grafik 17). ik ceyrek gelismelerini mevsimsellikten
arindiriimig verilerle harcama tarafindan degerlendirdigimizde, nihai yurt ici talebin
tuketim harcamalari kaynakh artis gosterdigini gorayoruz. Yatirm harcamalari ise
gerek kamu gerekse 6zel kesimde bir 6nceki ceyrege gore daraldi. Mal ve hizmet
ihracat ve ithalati verilerine gore, ilk ¢ceyrekte ihracat donemlik bazda artarken
ithalat geriledi. Altin hari¢ dis ticaret verilerini degerlendirdigimizde, bu dénemde
yurt ici talepteki artis egilimi dogrultusunda ithalat miktar endeksinin istikrarli sekilde
arttigini, dis talepteki zayif seyre paralel olarak ise ihracatin geriledigini

g6zlemliyoruz.



Grafik 16. Grafik 17.
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2015 yih ikinci geyregine iligkin agiklanan veriler iktisadi faaliyetteki ilimh artigin
devam ettigini isaret ediyor. Sanayi Uretimi Nisan-Mayis déneminde bir dnceki
ceyrege gore yuzde 1 oraninda artig kaydetti. Haziran ayina iliskin gostergelerle
birlikte degerlendirildiginde sanayi uretiminin yilin ikinci ¢eyreginde dénemlik bazda
artis gdstermesini bekliyoruz. ic talebe iliskin satis, tiretim ve ithalat géstergeleri
nihai yurt ici talebin tuketim talebi kaynakli artis egilimine devam edecegine isaret
ediyor. Yatirnmlara iliskin gostergeler ise zayif goérunumidn ikinci geyrekte de
surecegdi sinyalini veriyor. Altin hari¢ ihracat miktar endeksinin, ilk ceyrekteki
daralmanin ardindan Nisan-Mayis déneminde onceki ¢ceyrege gore dusuk oranda
artmasi, altin hari¢ ithalatin ise artig egilimini strdirmesi dis talebin blyumeye

katkisinin ikinci geyrekte sinirli kalabilecegine isaret ediyor (Grafik 18).

Onimiizdeki doénemde, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin devam edecegi
ongorulmekle birlikte, buyumeye dair riskler bulundugunu belirtmek gerekiyor. Dig
talebe iliskin gerek jeopolitik gelismeler gerekse Avrupa’daki sorunlar kaynakli
asagl yonlu riskler devam ediyor. Ayrica, yerel belirsizlikler ve guven
endekslerindeki zayif seyir ile kiresel para politikalari kaynakl finans piyasalarinda
gozlenen oynakliklar 6zel kesim nihai talebinin buyumeye yaptigi katkiyi
sinirlayabilir. Asagi yonlu riskleri canli tutan bu faktorlere karsin, kiresel kriz
sonrasl gozlenen guclu istihdam performansi ile petrol fiyatlarindaki disuk
seviyeler cari denge ve enflasyon goérinumu Uzerinde olumlu etki yaparak i¢ talep
ve ekonomi politikalari agisindan alan olusturuyor. Ayrica, tarim katma degerinde
beklenen duzeltme Uretim tarafindan bdyimeyi destekleyebilecek bir faktér olarak
ortaya c¢ikiyor. Cizdigim bu ¢ergceve kapsaminda, 2015 yilinin ikinci yarisinda ilimh
baylme egiliminin devam edecegini ve talep kosullarinin enflasyona dusus
yonunde katki verecegini ongoruyoruz. Dig ticaret hadlerindeki olumlu gelismelerin

ve tuketici kredilerindeki yavaslamanin etkisiyle cari dengedeki iyilesme egiliminin
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onumuzdeki donem devam edecegini ancak dis talepteki zayif seyrin bu iyilesmeyi

bir miktar sinirlayabilecegini tahmin ediyoruz (Grafik 19).

Grafik 18. ) Grafik 19. ]
Altin Hari¢ Ihracat ve Ithalat Miktar Endeksleri Cari Islemler Dengesi (CID)
(Mevsimsellikten Arindirilmig, 2010=100) (12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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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 degigkenlere

dair varsayimlarimizi aktaracagim.

Yilin ikinci geyreginde petrol fiyatlar bir 6nceki Rapor'da dngordugumuiz patikanin
sinirli bir miktar Uzerinde gerceklesirken, ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlar ise
ongorilen patikanin altinda kaldi (Grafik 20). Yil bazinda ise, ortalama petrol
fiyatlari varsayimimizi 2015 yili geneli igin yuzde 2’'ye, 2016 yil igin ise ylUzde 6’ya
yakin bir oranda dusurdik. Bununla uyumlu olarak, ortalama ithalat fiyatlarinin yillik
yuzde degisimine dair varsayimlarimizda 2015 yih igin 1,7 puan, 2016 yili igin ise
1,4 puan asagl yonlu guncelleme yaptik. Gida fiyati gelismelerine bakildiginda
islenmemis gida fiyatlarinin 2015 yilinin ikinci ¢eyreginde belirgin bir dizeltme
yaptigini ve gida fiyatlarinin enflasyona katkisinda énemli bir gerileme yasandigini
gorduk. S6z konusu duzeltmenin devam edecegdi ve yetkili kurumlar tarafindan
alinmakta olan 6nlemlerin etkilerinin ortaya ¢ikacagi ongoruleri ile 2015 yil sonu

gida enflasyonu varsayimimizi yuzde 9'dan ylzde 8’e glncelledik.
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Grafik 20. 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. Tarali alanlar tahminleri géstermektedir.

Orta vadeli tahminlerimizi Uretirken vergi ayarlamalarinin ve yonetilen/yonlendirilen
fiyatlarin enflasyon hedefini agsmayacagi ve otomatik fiyatlama mekanizmalari ile
uyumlu olacag bir gorinumu esas aldik. Maliye politikasinin orta vadeli durusu igin
ise 2015-2017 donemini kapsayan Orta Vadeli Program projeksiyonlarini temel
aldik. Bu c¢ergevede, dbnem boyunca siki bir maliye politikasi durusu
sergilenecegini ve faiz digi harcamalarin milli gelire oraninin kademeli olarak

azalacagini varsaydik.
3. Enflasyon ve Para Politikasi1 Gortinimii
Saygideger Konuklar,

Simdi sizlere, ¢izmis oldugum c¢ergeve dahilinde Urettigimiz enflasyon ve ¢iktl agigi

tahminlerimizi sunacagim.

Orta vadeli tahminlerimizi olustururken enflasyon gérinimunde belirgin bir iyilesme
saglanana kadar getiri egrisini yataya yakin tutmak suretiyle para politikasindaki
temkinli durusumuzu sUrdardigumuaz bir cerceveyi esas aldik. Ayrica, alinan
makroihtiyati tedbirlerin de katkisiyla yillik kredi buyume oraninin geldigi makul
seviyelerin 2015 yilinda devam edecegini degerlendiriyoruz. Bu c¢ergevede
enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2015 yili sonunda yizde 6,0 ile yuzde 7,8
araliginda (orta noktasi yuzde 6,9), 2016 yili sonunda ise yuzde 3,7 ile yluzde 7,3
araliginda (orta noktasi yuzde 5,5) gerceklesecegdini tahmin ediyoruz. Enflasyonun

orta vadede yuzde 5 duzeyinde istikrar kazanacagini 6ngoruyoruz (Grafik 21).
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Grafik 21.
Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasihigi ylizde 70'tir.

2015 yili ikinci ¢ceyreginde doviz kuru hareketlerinin ¢ekirdek enflasyon egilimindeki
iyilesmeyi geciktirmesi, yil sonu enflasyon tahminimizi 0,5 puan yukari yonlu
etkiledi. Ote yandan, ithalat ve gida fiyatlar gorinimiinde bir énceki Rapora
kiyasla g6zlenen iyilesme yil sonu enflasyon tahminine sirasiyla 0,1 puan ve 0,3
puan asagi yonlu etkide bulundu. Sonug olarak, yilin ikinci yarisinda ithalat ve gida
fiyatlarindaki gérinimun ikinci ¢eyrek cekirdek enflasyon gelismelerinin olumsuz
etkisini buylk olclde telafi edecegini tahmin ediyoruz. Bu cergcevede, Nisan
Enflasyon Raporu’'nda yuzde 6,8 olarak verdigimiz 2015 yil sonu enflasyon
tahminimizi 0,1 puan yukari yonliu glincelledik. Nisan Enflasyon Raporu’nda ylzde
5,5 olarak verdigimiz 2016 yil sonu enflasyon tahminini ise degistirmedik. 2016 yil
ortalama ithalat fiyati varsayimindaki asagi yonli guncellemenin 2016 yil sonu
enflasyonunu yaklasik 0,1 puan asagi ¢ekecegi; ancak 2015 yil sonu enflasyon
tahminindeki yukselisten dolayi bu etkinin telafi edilecegini degerlendirerek 2016 yil

sonu enflasyon tahminimizi koruduk (Grafik 21).

2015 yilinin kalan déneminde de baz etkilerinin enflasyonun seyrinde belirleyici
olacagini dusunuyoruz. Enflasyonun Eylul ayina kadar dusus egiliminde olacagini;
ancak baz etkileri kaynakli olarak Eylul ayinda bir miktar yukseldikten sonra dalgal

bir seyir izleyerek yil sonunda yuzde 6,9’a ulagacagini tahmin ediyoruz.
Degerli Konuklar,

Bahsetmis oldugum bu tahminlere ek olarak Enflasyon Raporu’nun Riskler
béliminde enflasyon gériinimne ve kiuresel ekonomiye dair alternatif senaryolara

deginiyoruz. Detaylar igin Rapor’u inceleyebilirsiniz.
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Konusmama burada son verirken, basta Para Politikasi Kurulu Gyeleri ve Arastirma
ve Para Politikasi Genel Mudurligumuz c¢alisanlari olmak Uzere, Rapor’un

hazirlanmasinda emegi gecen tum calisma arkadaslarima ve katilimcilara

tesekkurlerimi sunuyorum.

14



