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Degerli Konuklar,

2015 Ekim 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 tuketici guven
endeksinin belirleyicilerine bakan, ihracatimizin gelir ve fiyat esnekliklerini
inceleyen, issizlik orani tahmini icin Onctu godsterge analizi yapan ve isgicine
katihm orani ©6ngoruleri sunan kutular var. Ayrica, krediler ile Ozel tasarruflar
arasindaki iligkiyi inceleyen, Turkiye'de ve diger Ulkelerde tuketici ve ticari kredilerin
cari acikla iligkisine dair bulgular sunan ve Turkiye’nin kamu bor¢ stoku ve btce
gerceklesmelerini uluslararasi bir karsilastirma ile analiz eden kutular mevcut.
Kutularin bagliklarini yansida goriyorsunuz. Her biri Turkiye ekonomisi ile ilgili
onemli konulara isik tutuyor. Birazdan Enflasyon Raporu dahilinde internet

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

Konugsmama politikalarimiz tzerinde dnemli rol oynamaya devam eden kiresel
iktisadi gorinime deginerek baslayacagim. 2015 yilinin dglincl ¢eyregi kuresel
finans piyasalarindaki oynakliklarin devam ettigi bir dénem oldu. Kiresel para
politikalarina dair belirsizliklerin yani sira kuresel buyimeye dair endiseler bu
donemde 6n plana ciktl. Cizdigim bu cercevede, gelismis Ulkelerdeki uzun vadeli
faizlerin oynakhgi yuksek seviyelerini korurken belirsizlik gostergelerinde de artig
gordik (Grafik 1). Uglincti ceyrek sonu ve dordincl ceyrek baslarinda ise ABD
Merkez Bankasr’nin ilk faiz artisi kararini 6teleyecegine dair algilarin guglenmesi,
Avrupa Merkez Bankasi’'nin parasal genislemeye devam edebilecegini aciklamasi
ve Cin Merkez Bankasinin ekonomiyi destekleyici yonde aldigi kararlar

sonrasinda, finansal piyasalardaki oynakliklar bir miktar azaldi.

Gelismekte olan ulkelerin finansal varlhk fiyatlari da bahsettigim bu
dalgalanmalardan dnemli oranda etkilendi (Grafik 2). Kuresel iktisadi faaliyette

2014 yilindan beri yasanan yavaslama egilimi 2015 yih ikinci ¢ceyreginde de surda.
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Bu gelismede, Cin ve diger bazi gelismekte olan tlkelerdeki yavaglama etkili oldu.

Kiresel iktisadi faaliyetteki zayif seyir nedeniyle emtia fiyatlarinda tguncu ¢eyrekte

dususler yasandi.
Grafik 1. Grafik 2.
VIX Endeksi ve ABD Faiz Oynakligi Endeksi Geligmekte Olan Ulkelere Portféy Akimlari
(MOVE Endeksi) (Baz Puan) (4 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar ABD Dolari) ve
Déviz Kurlari Oynaklik Endeksi (JPMVXYEM) (Yizde)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR, Bloomberg.

Bu donemde, kiresel piyasalarda yasanan oynakligin etkileri Turkiye ekonomisinde
de goOzlendi ve i¢ belirsizlikler ile birlikte finansal goOstergelerde dalgalanmalar
yasandi. Bu donemde Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi olarak enflasyon
goranimuand dikkate alarak surdirdigumuiz siki para politikasi durusumuzun
yaninda, Agustos ayinda acikladigimiz yol haritasi kapsaminda finansal istikrari

destekleyici ve doviz likiditesini dengeleyici yonde adimlar attik.

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
iligkin bir yol haritasi yayinladik. Bu metinde, faiz koridorunun daraltilacagini ve bir
hafta vadeli repo ihale faiz orani etrafinda daha simetrik bir hale getirilecegini
belirttik. ~ Ayni duyuruda Turk lirasi likiditesi, doviz likiditesi ve finansal istikrara
yonelik normallesme Oncesinde ve sirasinda uygulayacagimiz politikalara da yer
verdik. Bu dogrultuda, Turk lirasi likiditesiyle ilgili olarak, 23 Eylul 2015 tarihinden
itibaren piyasa yapicl bankalara repo islemleri yoluyla taninan borglanma imkani
faiz orani uygulamasini kaldirdik ve Turk lirasi iglemlerin teminat kosullarini
sadelestirdik. ilave olarak, Tiirk lirasi iglemleri icin teminata déviz depo getirilmesi
imkanini hatirlattik ve bu imkanin kullanimiyla ilgili basitlestirici yeni kurallar sizlerle
paylastik. 28 Eylul 2015 tarihinden itibaren yururlige giren s6z konusu
degisikliklerle bankalarimizin likidite yonetimini etkinlestirmeyi amagliyoruz.



Grafik 3. Grafik 4.
TCMB Fonlamasi* TCMB Faizleri ve BIST Bankalararasi Gecelik Repo Faizleri
(2 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar TL) (Yuzde)
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Sene bagindan itibaren go6zledigimiz birikimli doviz kuru hareketleri ile enerji ve
gida fiyatlarindaki oynakliklarin enflasyon ve enflasyon bekleyisleri tzerindeki
etkilerini sinirlamak amaciyla siki para politikasi durugsumuzu 2015 yili Ggunci
ceyreginde de surdurdik. Bu donemde uyguladigimiz siki likidite politikasi sonucu
ortalama fonlama faizini kademeli olarak yiikselttik (Grafik 3 ve 4). Onumiizdeki
donemde alacagimiz para politikasi kararlarinin enflasyon gorinimune bagli
olacagini vurgulamak isterim. Merkez Bankasi olarak, enflasyon beklentilerini,
fiyatlama davraniglarini ve enflasyonu etkileyen diger unsurlardaki gelismeleri
dikkate alarak para politikasindaki siki durusumuzu gerekli gorilen sire boyunca

surdirecegiz.

Y1l genelinde negatif seyreden 5 yillik piyasa faizi ile bankalararasi gecelik repo
faizi arasindaki fark, 2015 yili EKim ayi itibariyla sifira yakin seviyelere geldi (Grafik

5). Getiri egrisi bu donemde de yataya yakin konumunu surdurdi (Grafik 6).

Grafik 5. Grafik 6.
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Degerli Konuklar,

Agustos ayinda paylastidimiz yol haritasi c¢ercevesinde finansal istikrari
destekleyici 6nlemler aldik. Bu dnlemler 2014 yili Kasim ayindan bu yana c¢ekirdek
digi  yabanci para yukimlaliklerin  vadesinde go6zlenen uzama egilimini
desteklemeye bagladi. Ozellikle ti¢ yildan uzun vadelerde gozlenen istikrarli artis
egiliminin finansal istikrar acisindan olduk¢a 6nemli oldugunu distnuyoruz (Grafik
7). 29 Agustos 2015 tarihinde yaptigimiz bir diger duyuruda Turk lirasi cinsinden
zorunlu karsiliklara 6dedigimiz faizi Eylul, EKim ve Aralik aylarinda 50’ser baz puan
artiracagimizi belirttik. Bu dizenleme bankacilik sektérinin aracilik maliyetini
azaltmakta ve cekirdek yukumltliklere ilave bir destek saglamaktadir. Nitekim,
yansida da gordugunitz gibi, bu diuzenlemelerin ilk ilan edildigi Kasim 2014’ten
itibaren Kredi/Mevduat oranindaki yukselig yerini yatay bir seyre birakti (Grafik 8).
Grafik 8.

Kredi/Mevduat Orani
(Yuzde)

Grafik 7.
Mevduat Disi YP Yukumltluklerinin Vade Dagilimi
(Yuzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Kiresel para politikalarinin normallesmesi surecinde yapacaklarimiza iligskin
yayinladigimiz yol haritasinda doviz likidite yonetiminin esnekligini artirici tedbirlere
de yer verdik. Bu dogrultuda, bankalarin TCMB nezdindeki doviz ve -efektif
piyasalarinda islem yapma limitlerini 1 Eyltl 2015 tarihinden itibaren yaklasik yiuzde
130 oraninda arttirarak 50 milyar ABD dolarina yukselttik. Boylelikle, bankalara
tahsis edilen depo limitleri ile ROM kapsaminda TCMB’de bulundurulan altin ve
doviz varliklarinin toplamini  bankalarin gelecek bir yildaki yurt digi borg
O0demelerinin tamamini fazlasiyla kargilayabilecek seviyeye getirdik. Ayrica, kiresel
finansal piyasalarda artan oynaklik nedeniyle 19 Agustos 2015 tarihinden itibaren

déviz satim ihalesi tutarini bir giin 6nce ilan edilen asgari tutarin 70 milyon ABD



dolari fazlasina kadar artirilabilecegimizi duyurduk. Bu cercevede, Merkez Bankasi

olarak doviz likiditesinde dengeleyici durusumuzu surdiriyoruz.

Siki para politikasi durusumuzun ve alinan makroihtiyati 6nlemlerin etkisiyle yillik
kredi blyume hizlari makul dizeylerde seyrediyor. Yakin zamanda artan yurt igi ve
kiresel Dbelirsizliklerin etkisiyle kredilerin bliyime hizinda ilave bir yavaglama
goOzlemledik. Toplam kredilerin kur etkisinden arindirilmig yillik biyime hizi Gguinci
ceyrek sonu itibariyla yuzde 15,3 oranina geriledi. Bu dénemde, hem tiketici
kredilerinin hem de ticari kredilerin blyime hizinda belirgin bir yavaglama
gerceklesti. Tuketici kredileri yilhk buyime orani anilan donem sonunda ylzde
12,2'ye, ticari kredilerin kur etkisinden arindiriimis yillik biyume orani ise ylzde
17,8'e geriledi (Grafik 9). Kredi buylimesindeki ve kompozisyonundaki bu
gelismeler hem dengelenme slrecine hem de finansal istikrara katki saglyor
(Grafik 10).
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2. Makroekonomik Geli gmeler ve Temel Varsayimlar
Saygideger Konuklar,

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

aldigimiz yurt ici ve yurt digi talep gorinimiinden bahsedecegim.

2015 yilinin Gguncu geyreginde yillik tuketici enflasyonu bir 6nceki ceyrege kiyasla
yaklasik 0,75 puan artarak ylzde 7,95 oranina yukseldi ve Temmuz Enflasyon
Raporu ongorisunun tzerinde gerceklesti (Grafik 11 ve 12). Yillik enflasyondaki

yukseliste gida fiyatlari ve doviz kuru gelismeleri belirleyici oldu. Doéviz kuru
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gelismelerinin enerji fiyatlarina yansimasi petrol fiyatlarindaki disiis nedeniyle diger

mal gruplarina kiyasla daha sinirli kaldi.

Grafik 11. Grafik 1 2.
Temmuz 2015 Tiketici Enflasyon Tahmini ve Gergeklesmeler Islenmemis Gida ve Tutun Disi Enflasyon Igin Temmuz 2015
(Ytizde) Tahminleri ve Gergeklesmeler (Yiizde)
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Bu doénemde, cekirdek enflasyon gostergelerinin ana egilimi, 6nceki ceyrege
kiyasla bir miktar gerilemis olsa da, yuksek seviyesini devam ettirdi (Grafik 13).
Bununla birlikte, para politikasindaki siki durusumuz ve yurt ici talepteki ihml seyir
sonucunda, doviz kuru artislarinin fiyatlara gecisinin gecmis vyillardaki benzer
donemlere kiyasla daha sinirlh oldugunu degerlendiriyoruz. Bu dénemde, gida
fiyatlarindaki yuksek seyir ve bunun yemek hizmetleri fiyatlarina yansimalar
surerken, gida ve yemek hizmetleri haricindeki kalemlerin enflasyonu onceki
ceyrege kiyasla yaklagik yarim puan artarak yizde 6,36 oranina yukseldi (Grafik
14).
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Grafik 1 3.
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Bu cercevede, enflasyonun

sonrasinda ise azalma egilimine girece@ini tahmin ediyoruz. Kamu maliyesinin

bir sire daha mevcut dizeylere yakin seyredecegini
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goranamiane bagh olarak enflasyonun yizde 5 hedefine orta vadede ulagacagini

degerlendiriyoruz.
Degerli Konuklar,

2015 yili ikinci ceyregine iliskin Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYIiH) verilerine gore
iktisadi faaliyet Temmuz Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan gérinime kiyasla
daha gugcli bir seyir izledi ve milli gelir donemlik bazda yuzde 1,3, yillik bazda ise
ylizde 3,8 oraninda artti (Grafik 15). Mevsimsellikten arindiriimis milli gelir
bilesenlerini Uretim ydnunden inceledigimizde, sanayi katma degerinin milli gelir
blyumesine en yiksek katkiyr sagladigini, diger kalemlerin de biylimeye pozitif

yonde katkida bulundugunu gortyoruz (Grafik 16).

2015 yilinin ilk yarisinda yurt ici talebin buyimeye katkisi dig talepten yuksek oldu.
Uctinci ceyrege iliskin gostergeler iktisadi faaliyette ihmli seyre isaret ederken, yilin
ikinci yarisinda buyume kompozisyonundaki degisimin net ihracat lehine olabilecegi
yoniunde sinyaller iceriyor. Sanayi Uretimi ve i¢ talebe iligkin satig, Uretim ve ithalat
gOstergeleri nihai yurt ici talebin biyumeye katkisinin ilimh seyredecegini ima
ediyor. Ayrica, AB Ulkelerinin talebindeki artisin 6nimuzdeki donemde ihracatimizi
olumlu etkilemesini bekliyoruz. Bu dogrultuda, i¢ talebin seyrine bagl olarak ithalat
talebinde go6zlenebilecek yavaglama ile beraber degerlendirdigimizde, dis talebin

yihin ikinci yarisinda biyumeye katkisinin artacagini 6ngoruyoruz.

Grafik 15. Grafik 16.
GSYIH ve Nihai Yurt i¢i Talep GSYIH Dénemlik Bilylimesi ve Uretim Yéniinden Katkilar
(Reel, Mevsimsellikten Arindirilmig, Milyar TL) (Ylzde Puan)
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2011 yilindan itibaren uygulanan makroihtiyati politika ¢ercevesi ile birlikte milli gelir
thmli bir bayime egilimi sergilerken, nihai yurt ici talep yasanan dengelenme
surecinin ardindan bir toparlanma siirecine girdi (Grafik 17). i¢c ve dis gelismeler
nedeniyle finansal kosullarda gordigumiz sikilasmanin i¢ talep Uzerinde asagi
yonlu risk olusturdugunu, ancak yurt ici belirsizliklerin azalmasi durumunda s6z
konusu sikilasmanin gecici olabilecegini degerlendiriyoruz. Ayrica, kuresel kriz
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sonrasi gozlenen guglu istihdam performansinin gelir kanalindan yurt ici talebi
destekleyecegini dustniyoruz. Bunun yani sira, cari agikta ongorilen duasus ve
gucli kamu maliyesi de olasi soklara karsi ekonomi politikalarinin dengeleyici
yonde hareket edebilmesi acisindan alan olusturuyor. Dig ticaret ortaklarimizdan
Euro Bolgesi'ndeki toparlanmanin ihracatimizi desteklemesini beklerken, Orta
Dogu ve Kuzey Afrika Bolgesi ile Rusya ve lIrak’a yapilan ihracata iliskin
belirsizlikler agag! yonlu risk unsurlari olarak ortaya ¢ikmakta. Fed faiz kararlarinin
ve Cin ekonomisindeki yavaslamanin dinya ekonomisine etkileri ile Avrupa’daki
toparlanmanin kalicihdr konusundaki belirsizlikler de dis talebe iliskin asagdi yonlu
risklere isaret ediyor. Ozetle 2016 yilinda ic talebin ilimh seyretmesi, dis talebin ise
toparlanma egilimi sergilemesi ve bu sayede biyuime kompozisyonundaki
dengelenmenin sidrmesini bekliyoruz. Yurt ici talepteki 1hmli seyrin, tiketici
kredilerinde gozlenen yavaglamanin ve dis ticaret hadlerindeki olumlu gelismelerin
katkisi ile cari agikta goOzlenen iyilesme egiliminin devam etmesini bekliyoruz
(Grafik 18).

Grafik 17. Grafik 18.
Milli Gelir ve Nihai Yurt Igi Talep Ortalama Biyliime Cari Islemler Dengesi (CID)
(8 Ceyrek Hareketli Ortalama Buyime)* (12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolarr)
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*Grafikte yatay eksendeki tarih, sekiz ceyrek kayan ortalamalarnn
hesaplandidi son dénemi géstermektedir. Kaynak: TUIKK. Kaynak: TCMB.

Saygideger Konuklar,

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

dair varsayimlarimizi aktaracagim.

Basta enerji fiyatlari olmak (zere, uluslararasi piyasalardaki emtia fiyatlarinda
gordugumuz dusus egilimi yihn dglnct ceyreginde de sdrdua. Cin ve diger
gelismekte olan ekonomilerdeki yavaglamanin katki verdigi bu egilim Turkiye
ekonomisinde de ithalat fiyatlarinin ABD dolari bazinda gerilemesine neden oldu.
Dolayisiyla, ham petrol fiyatlari ve ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarina dair
varsayimlarimizda asagi yonlu guncellemeler yaptik (Grafik 19). Yilik ortalamalar

itibariyla ham petrol fiyatlari varsayimimizi 2015 yili icin 59 dolardan 54 dolara,
9



2016 yih icin ise 63 dolardan 54 dolara dugsurduk. Gida fiyatlarina dair yil sonu
varsayimlarinda ise guncelleme yapmadik ve 2015 ve 2016 yil sonu gida

enflasyonu varsayimimizi yiizde 8 olarak koruduk.

Grafik 19. Petrol ve lthalat 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.

Maliye politikasinin orta vadeli durusu icin ise 2016-2018 dénemini kapsayan Orta
Vadeli Program projeksiyonlarini  temel aldik. Bir 0Onceki Program’la
karsilastirildiginda, yeni projeksiyonlara gére gelirler ve harcamalar kalemlerinde
milli gelire oranla 2015 yilinda bir miktar artig ve sonraki yillarda ise daha sinirl bir
azalig ongoraluyor. Bu gorinime bagl olarak, enflasyondaki iyilesmenin kademeli
bir sekilde gerceklesecegini ve enflasyonun yizde 5 hedefine orta vadede

ulasacagini degerlendiriyoruz.
3. Enflasyon ve Para Politikasi Goérinim
Saygideger Konuklar,

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

tahminlerimizi sunacagim.

Orta vadeli tahminlerimizi olustururken enflasyon gorinimunde belirgin bir iyilesme
saglanana kadar para politikasindaki siki durusumuzu surdirdigumiz bir cerceveyi
esas aldik. Ayrica, siki makroihtiyati cercevenin de katkisiyla yillik kredi buyime
oraninin geldigi makul seviyelerin devam edecegini degerlendiriyoruz. Bu
cercevede enflasyonun, yuzde 70 olasilikla, 2015 yili sonunda yuzde 7,4 ile yuzde
8,4 araliginda (orta noktasi yizde 7,9), 2016 yili sonunda ise yuzde 5,0 ile yizde
8,0 araliginda (orta noktasi yiuzde 6,5) gerceklesecegini tahmin ediyoruz.
Enflasyonun 2017 yilinda ylizde 5’e yaklasip, orta vadede yizde 5 dizeyinde

istikrar kazanacagini 6ngoriyoruz (Grafik 20).
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Grafik 20.
Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi i¢inde kalma olasiligi ytizde 70'tir.

2015 yil sonu enflasyon tahminimizde Temmuz Enflasyon Raporu’na goére yapilan
yukari yonli guncellemenin 1,2 puani Ug¢lncl ¢eyrekteki déviz kuru hareketlerinin
cekirdek enflasyon egilimi (zerindeki yiikseltici etkisinden kaynaklaniyor. Ote
yandan, ithalat fiyatlari gérinimiinde bir dnceki Rapora kiyasla gozlenen iyilesme
yil sonu enflasyon tahminine 0,2 puan asag! yonlu etkide bulundu. Bu cercevede,
Temmuz Enflasyon Raporu’nda ylzde 6,9 olarak verilen 2015 yil sonu enflasyon

tahminini 1 puan yukari yonla guncelledik (Grafik 20).

Temmuz Enflasyon Raporu’nda ylzde 5,5 olarak verilen 2016 yil sonu enflasyon
tahminini ise 1 puan yukari yonla gincelleyerek ytuzde 6,5'e yukselttik. 2015 yil
sonu enflasyon tahminindeki yukari yonli giincellemenin ve doviz kurunda yasanan
gelismelerin gecikmeli etkilerinin 2016 yil sonu enflasyon tahmini Uzerinde sirasiyla
0,6 puan ve 0,8 puan yukseltici etki yapacagini tahmin ediyoruz. 2016 yili ortalama
ithalat fiyati varsayimindaki gerileme ve 2016 yili i¢in dngorilen ¢ikti acigindaki
sinirl miktarda asagi yonlu guncelleme ise 2016 yil sonu tahminini 6nceki Rapor’a

gore sirasiyla 0,3 puan ve 0,1 puan asagi yonde etkiledi.
Degerli Konuklar,

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

deginiyoruz. Detaylar i¢cin Rapor’u inceleyebilirsiniz.
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Konusmama burada son verirken, basta Para Politikasi Kurulu tyeleri ve Arastirma
ve Para Politikasi Genel Mudurlugimuz calisanlart olmak Uzere, Rapor’un

hazirlanmasinda emegi gecen tum c¢alisma arkadaslarima ve katilimcilara

tesekkurlerimi sunuyorum.
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