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Degerli Konuklar,

2016 yili Temmuz Enflasyon Raporu’nun ana mesajlarini sizlerle paylasacagimiz

bilgilendirme toplantisina hos geldiniz.

Konugsmama baglamadan ©6nce, milletimizin iradesine yonelik hain saldirilarda
hayatini kaybeden aziz sehitlerimize Allah’tan rahmet, kederli ailelerine ve
milletimize bassagligl, yaralanan kahramanlarimiza acil sifalar diliyorum. Ulkemizin
kalkinma yolundaki gugli ¢abasina higbir hain girisimin asla zarar veremeyecegine
inancimiz tamdir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi olarak tlkemizin refahi igin

tum gucumuzle calismaya devam edecegimizi burada tekrar ifade etmek isterim.

Raporda, her zaman oldugu gibi, para politikasi kararlarina temel olusturan iktisadi
goranam ile makroekonomik gelismelere iligkin degerlendirmelerimizi paylasiyor ve
son ¢ aydaki gelismeler dogrultusunda glncellenen orta vadeli enflasyon
tahminlerimiz ile para politikasi durusumuzu sunuyoruz. Ayrica, konugmamin son
boluminde son donemde Bankamiz tarafindan atilan adimlara dair bazi

degerlendirmelerimizi sizlerle paylasacagim.

Raporda ana bolumlere ilave olarak ¢esitli konularda alti adet kutuya yer verdik. Bu
kutularda guncel ve ilgi c¢ekici konulara iligkin analizler yer aliyor. Raporda
enflasyonla muicadelede gida fiyatlarinin dnemini inceleyen, turizm sektdriindeki
gelismelerin cari igslemler dengesi, biyime ve istihdam Uzerine etkilerine bakan ve
asgari Ucret artiginin isglcu piyasasina etkilerini degerlendiren kutular var. Ayrica,
kamu yatirnmlarinin tamamlanma suresindeki kisalmanin refah etkisini arastiran,
firma buyuklugu, firmalarin ithal ettigi Griin ¢esitliligi, ara malh harcamalarindaki ithal
orani ve firmalarin ihracat¢i olma durumlari arasindaki iliskiye bakan ve para
politikasi ile kredi ve mevduat faizleri arasindaki iligkiyi inceleyen kutular mevcut.
Kutularin bagliklarini yansida goriyorsunuz. Her biri Turkiye ekonomisi ile ilgili
onemli ve halihazirda guncel tartismalarin odaginda olan konulara 1sik tutuyor.
Birazdan Enflasyon Raporu dahilinde internet sayfamizda yayimlanacak olan bu

calismalari okumanizi tavsiye ederim.
Saygideger Konuklar,

Konusmama politikalarimiz Gzerinde 6nemli rol oynamaya devam eden kuresel
iktisadi gorinume deginerek baglayacagim. Sizlerin de yakindan takip ettigi gibi,

2016 vyihinin ikinci ceyreginde, gelismis Ulkelerin para politikalarina iligkin
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beklentilerdeki degisimler ve ingiltere'nin Avrupa Birliginden cikmasi karari ile
sonuclanan Brexit referandumu kiresel piyasalarda oynakliga sebep olan belli basl
etmenler oldu. Kiresel belirsizlikler ve gelismekte olan dlkelerin buyime
performansindaki zayif seyir gelismekte olan Ulkelere portfdy akimlarinda 6zellikle
hisse senetleri kaynakli cikislara yol agti (Grafik 1). Brexit referandumu sonrasi
kuresel blyume beklentilerinin de asagi yonli guncellenmesi ile birlikte gelismis
ulke merkez bankalar tarafindan gerektiginde piyasalari destekleyici ek dnlemler
alinabilecegdi beklentisi olustu ve Fed’in yeni bir faiz artigini 6nimuzdeki seneye

Oteledigi kanisinin agirlik kazanmasi ile kuresel risk istahinda artig yasandi.

Gelismis Ulkelerdeki politika faizlerinin uzunca bir middet dusik seviyelerini devam
ettirecegi beklentisinin etkisiyle kiresel oynaklik endeksleri yakin donemde tekrar
dustu ve gelismis Ulkelerde uzun vadeli faizlerde ciddi bir gerileme egilimi gozlendi
(Grafik 2). Nitekim Temmuz ayinda ABD 10 yillik hazine tahvili getirisi tarihsel
olarak dusik seviyelere gerileyerek 2012 yili ortasindaki dip seviyesinin altina
dustu. Yakin donemde, gelismis Ulkelerdeki uzun vadeli faizlerin tarihsel olarak
dusuk seviyelere gerilemesi ile birlikte gelismekte olan Ulkelerin bono piyasalarina
portféy girigleri oldu. Bu cercevede gelismekte olan ulkelerin piyasa faizleri
gerileme egilimine girdi. Buna ek olarak, Brexit referandumunun biyime ve ticaret
goranima Gzerindeki etkisinin daha ziyade gelismis Ulkelere tesir edecegi beklentisi
ve petrol fiyatlarindaki toparlanma nedeniyle petrol ihra¢ eden gelismekte olan
ulkelere iliskin algilamalardaki kismi diizelme gelismekte olan (lkelere iliskin
finansal kosullara destek sagladi. Bu cercevede, gelismekte olan Ulkelere yonelik

doviz kuru oynaklik endeksi de digus egilimindedir.

Grafik 1. Grafik 2.
Geligmekte Olan Ulkelere Portféy Akimlar ABD Hazine Tahvil Faizleri (Yuzde) ve Faiz Oynakligi
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Kaynak: EPFR, Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

2016 yili ikinci ceyreginde kiresel belirsizliklerin Turkiye ekonomisi Uzerinde de
etkileri gozlenirken; Turkiye'ye iligkin makroekonomik gdstergelerin olumlu seyri,
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Agustos 2015’te acikladigimiz yol haritasi ¢cercevesinde uygulamaya koydugumuz
yeni dnlemler ve para politikasinda sadelesme sureci Turkiye'ye iligkin belirsizlikleri
ve risk algilamalarini sinirladi. ikinci geyrekte tilketici enflasyonu Nisan Enflasyon
Raporu’ndaki 6ngorilerimiz ile uyumlu gergeklesti, cekirdek enflasyon egilimi de
hizmet fiyatlar kaynakli olarak iyilesmeye devam etti. S6z konusu dénemde, yine
Nisan Enflasyon Raporu'ndaki o6ngorilerimiz ile uyumlu olarak, cari iglemler
acigindaki azalis surdu, iktisadi faaliyet ihmli ve istikrarl blyime egilimini korudu.
Bu donemde Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi olarak enflasyon goranimuine
karsi siki, doviz likiditesinde dengeleyici ve finansal istikrari destekleyici politika
durusumuzu ve para politikasi cercevesinde sadelesme adimlarini devam ettirdik.
S0z konusu politikalarin etkisiyle ikinci geyrekte risk primleri ve piyasa faizleri dugts
egiliminde oldu, enflasyon beklentileri geriledi ve Turk lirasi reel olarak deger

kazandi.

Temmuz ay! ortasinda piyasalarda yurt i¢i gelismeler kaynakh dalgalanmalar risk
primlerinin tekrar artmasina ve piyasa oynakligina yol acgti. S6z konusu gelismeler
karsisinda, piyasalarin etkin igleyisinin sirmesini temin etmek amaciyla 17
Temmuz tarihinde yeni dnlemler duyurduk. S6z konusu 6nlemler, finansal sistemin
ihtiya¢ duydugu likiditeye etkin bir gekilde ulagsmasina destek sagladi. Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi olarak piyasa derinligini ve piyasadaki fiyat
olusumlarini yakindan takip ederek; gerekli gorilmesi halinde, finansal istikrar
korumaya yonelik ihtiya¢ duyulacak tim onlemleri alacagiz. Kuresel risk istahinin
olumlu seyri ve alinan tedbirler sayesinde yurt ici belirsizliklerin etkisinin gecici ve
sinirh olacagini  degerlendiriyoruz. Ayrica tasarlanan yapisal reformlarin
uygulamaya gegcirilmesinin buyime potansiyelini 6nemli 6lctide artirarak Turkiye

ekonomisine iligkin algilamalari olumlu yonde destekleyecegini hatirlatmak isterim.
1. Para Politikasi Uygulamalari ve Parasal Ko sullar
Saygideger Konuklar,

2016 wyili ikinci ceyreginde, enflasyon beklentileri, fiyatlama davraniglari ve
enflasyonu etkileyen diger unsurlar dikkate alarak likidite politikasindaki siki
durusumuzu surdurduk. Kuresel oynakliklarin  azalmasi, c¢ekirdek enflasyon
gostergelerindeki olumlu gidisat ve yol haritasinda belirttigimiz politika araclarinin
etkili bir sekilde kullanilmasi para politikasindaki sadelesme surecine devam
etmemizi sagladi. Ayrica 17 Temmuz tarihinde aldigimiz likidite tedbirleri
piyasalarda yasanan yurt ici gelismeler kaynakl oynakhgi sinirladi. Bu dogrultuda,

4



marjinal fonlama faizini Mayis ve Haziran aylarindaki 50’ser baz puanlik indirimin
ardindan Temmuz ayinda da 25 baz puan duslrerek ylzde 8,75 seviyesine
indirdik. Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ve gecelik bor¢ alma faizini ise

sirasltyla yiizde 7,5 ve yuzde 7,25 oranlarinda sabit tuttuk (Grafik 3).

Merkez Bankas! fonlamasi bu donemde agirlikl olarak bir hafta vadeli repo
ihaleleriyle yapilmaya devam ederken, marjinal fonlamanin payi seviyesini korudu
(Grafik 4). Agirlikli ortalama fonlama faizi Temmuz ayi itibariyla yaklasik yizde 8,2
seviyesine geriledi. Bankalararasi gecelik repo faizleri de koridorun dst bandinda
gerceklestirilen indirimlerle uyumlu olarak diisis gosterdi. Oniimiizdeki dénemde
para politikasi durusumuzun enflasyon go6rinimine baglhh olmaya devam

edeceginin altini ¢izmek istiyorum.

Grafik 3. Grafik 4.
TCMB Faizleri ve BIST Bankalararasi Gecelik Repo Faizleri TCMB Fonlamasi*
(Yuzde) (2 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar TL)
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Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: TCMB.

Gelismis Ulke merkez bankalarinin genigleyici politika duruslarini sdrdirmesi,
Tarkiye'ye iliskin makroekonomik gdstergelerin olumlu seyri ve para politikasindaki
sadelesme surecinin etkisiyle, Temmuz ay! ortasina kadar gegcen donemde getiri
egdrisi, yansida da gordugunuz gibi, gectigimiz Rapor donemine goére tim vadelerde
asag! kaydi (Grafik 5). Ancak ilerleyen ginlerde yurt i¢i belirsizliklerin etkisiyle getiri

egrisindeki kazanimlar kismen geri alindi.



Grafik 5.
Son Dénemde Kur Takasi Getiri Egrisi
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Kaynak: Bloomberg.

Finansal olmayan kesime kullandirilan kredilerin yillik buyime orani 2016 yil ikinci
ceyreginde yuzde 9,5’e geriledi (Grafik 6). Bu donemde, 2014 yili bagindan itibaren
oldugu gibi, ticari krediler tuketici kredilerine goére daha yiksek bir oranda
biyimeye devam etti. Kredi buylmesi ve kompozisyonundaki bu gelismeler
dengelenme surecine ve finansal istikrara katki vermeye devam etmekte. 13
haftalik ortalamalarin yilliklandirilmig bldyime hizlarina baktigimizda ise hem ticari
kredilerde hem de tiketici kredilerinde buyime egilimlerinin 2016 yili basindan
itibaren bir toparlanma sergiledigini gortuyoruz (Grafik 7). Ancak bu toparlanma
buyik 06lcude mevsimsel etkilerden kaynaklaniyor, buyime oranlari halen
gectigimiz yil ortalamalarinin altinda seyrediyor. Tuketici kredilerinin  risk
agirhiklarina dair yapilan duzenlemeler, Ucret gelismeleri ve kiresel finansal
kosullarda yasanan iyilesmelerin 6nimuzdeki doénemde kredi blylumesini

destekleyici yonde etkileyecegdini tahmin etmekteyiz.

Grafik 6. Grafik 7.
Kredilerin Yillik Buytme Hizlari Kredilerin Yilliklandiriimig Buyiime Hizlari
(Kur Etkisinden Arindiriimis, Yuizde) (Kur Etkisinden Arindiriimis, 13 Haftalik Hareketli Ortalama,
Yuzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Ekonomik temeller acgisindan degerlendirdigimizde, siki para politikasi, cari
dengede yasanan iyilesme, makroihtiyati tedbirler ile kredi biyime oranlarinin

makul duzeylerde seyretmesi ve kredi kompozisyonunun fiyat istikrarini ve finansal



istikrar1 destekleyici konumu ekonomik kirilganlklari azaltan 6nemli gelismeler
oldu. Bu donemde, mali disiplinin surdirilmesi de ekonominin saglamhgini artiran
temel faktorler arasinda yer aliyor. Yakin donemde yurt ici ve yurt disi gelismelerin
finansal piyasalar ve makroekonomi Uzerindeki olumsuz etkilerinin sinirlandiriimasi
Onem tasiyor. Bu cergcevede yol haritasinda belirtilen 6nlemlerin etkili bir sekilde
uygulanmaya devam edilmesinin ve siki para politikasinin devaminin ekonomimizin
kiresel soklara olan hassasiyetini azaltarak finansal istikrari destekledigini
dusunuyoruz. Piyasalardaki gelismeleri yakindan takip ederek gerekmesi halinde

finansal istikrari destekleyici ek tedbirler almaya devam edecegiz.
2. Makroekonomik Geli gmeler ve Temel Varsayimlar
Saygideger Konuklar,

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 digi talep goérinimiinden bahsedecegim.

2016 yilinin ikinci ¢eyreginde tuketici enflasyonu bir dnceki ¢ceyrege kiyasla 0,18
puan artarak ytzde 7,64 oraniyla Nisan Enflasyon Raporu ongorisu ile uyumlu
gerceklesti (Grafik 8). Enflasyonda kaydedilen yikseliste islenmemis gida ve eneriji
fiyatlari belirleyici olurken bu donemde cekirdek enflasyonu olugturan temel mal ve
hizmet gruplarinda yillik enflasyon geriledi. Bdylece, Nisan Enflasyon Raporu ile
uyumlu bir sekilde, islenmemis gida ve tatin disi enflasyon bu ceyrekte azalis
kaydetti (Grafik 9). Yillik enflasyon Gzerindeki birikimli kur etkileri azalmaya devam
ederken basta petrol olmak uzere, ithalat fiyatlarinda ise bu dénemde artis
kaydedildi. Dolayisiyla yilin ikinci ¢ceyreginde gida ve enerji gruplarinda enflasyon

yukselirken ¢ekirdek gruplarda enflasyon geriledi.

Grafik 8. Grafik 9.
Nisan 2016 Tuketici Enflasyon Tahmini ve Gergeklesmeler Islenmemis Gida ve Tiitiin Disi Enflasyon I¢in Nisan 2016
(Yuzde) Tahminleri ve Gergeklesmeler (Yiizde)
Nisan ER Tahmini* = = = = Gergeklesme Nisan ER Tahmini* e e e = Gergeklegme
10 10
9 4 9 -
8 | i e
, 8 O X )
3 \ / S
N 7 N
g \\, -l S
6 6
5 5

T T
n n n
Pl — I
© o N
o o —

0316

0616
0615
0915
1215
0316
0616

* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasihgi ytzde 70'tir.
Kaynak: TUIK, TCMB.



Yilin ilk ¢eyreginde i1limh seyreden iglenmemis gida fiyatlarindaki gérinim ikinci
ceyrekte bir miktar bozuldu. Her ne kadar son donemde yemek hizmetleri fiyat
artiglarinda yavaglama gozlense de, gida fiyatlarindaki harekete bagli olarak yilin
ikinci ¢ceyreginde gida ve yemek hizmetleri grubunun yillik enflasyonu yizde 7,65e
yukseldi (Grafik 10). Diger taraftan, bu donemde gida ve yemek hizmetleri harig

yillik enflasyon kademeli azaligini strdirdu.

Grafik 10. Grafik 11.
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Yilin ikinci c¢eyreginde, hizmet enflasyonunun ana egiliminde bir yavaslama
kaydedildi. Bu yavaslamada 0Ozellikle turizm sektortindeki gelismelere bagh olarak
konaklama, ulastirma ve yemek hizmetleri gibi gruplarda gozlenen fiyat hareketleri
belirleyici oldu. Diger taraftan, birikimli doviz kuru etkilerinin azalmasina karsin,
Turk lirasinda Mayis ayinda gozlenen deger kaybinin 6zellikle dayanikli mal
fiyatlarina yansimasiyla temel mal enflasyonunun ana egiliminde onceki ceyrege
gore belirgin bir degisim olmadi. Bu cercevede, cekirdek enflasyon goéstergelerinin
egilimlerinde gozlenen yavaglama bu ¢ceyrekte hizmet fiyatlari kaynakli olarak strdi
(Grafik 11). Ozetle yilin ikinci ceyreginde cekirdek kalemlerdeki iyilesme, gida ve
enerji kaynakl enflasyon artisini kismen dengeledi.

Degerli Konuklar,

Reel ekonomiye dair verecegimiz temel mesajimiz iktisadi faaliyetin 1hml ve
istikrarh sekilde buyimeye devam ettigi yonundedir. 2016 yilhinin ilk ceyreginde
GSYIH Nisan Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan gériiniimle uyumlu bir seyir
izleyerek donemlik bazda yuzde 0,8, yillik bazda ise yizde 4,8 oraninda artmis
bulunuyor (Grafik 12). Harcama yoénunden incelendiginde, yillik blyumenin

beklentilerimizle uyumlu sekilde nihai yurt ici talep kaynakli oldugunu, net ihracatin



katkisinin ise negatif oldugunu goruyoruz (Grafik 13). Bu donemde, nihai yurt ici

talebin buyimeye katkisi tiketim harcamalarindan gelmistir.

Grafik 12. Grafik 13.
GSYIH ve Nihai Yurt ici Talep Talep YénUnden Yillik BUyUmeye Katkilar
(Reel, Mevsimsellikten Arindinlmis, Milyar TL) (YUzde Puan)
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Yilin ikinci ¢ceyreginde de mevcut gostergeler iktisadi faaliyetin ihmli seyrettigine
isaret ediyor. Sanayi Uretimi Nisan-Mayis doneminde bir ©6nceki ceyrek
ortalamasina gore yiizde 0,4 oraninda geriledi. ikinci ceyrekte yurt ici talebe iliskin
satig, Uretim ve ithalat gostergeleri de donemlik bazda artiga isaret ediyor olmakla
birlikte, bu artigin ilk ¢ceyrekten daha dusuk oranda gerceklesebilecegine dair
sinyaller bulunuyor. Buna ilave olarak, Nisan-Mayis donemi dis ticaret verilerine

gore dig talebin buyiimeye olumlu katkisinin sinirli olacagini tahmin ediyoruz.

2016 yilinin genelini degerlendirdigimizde buydmenin temel kaynaginin i¢ talep
olacagini tahmin ediyoruz. Belirgin Ucret artiglarina ragmen istihdamda gb6zlenen
olumlu seyir, gelir kanali Gzerinden tiketim talebini desteklemeye devam edecektir.
Ozel yatinmlarda yilin ikinci yarisinda, i¢ talep kosullari ve kiresel ekonomideki
thmli baydmenin etkisiyle sinirh bir artis gozlenebilecedini dugtintyoruz. Ancak, i¢
talep buyumesi temel olarak tiketim harcamalarindaki artistan kaynaklanacaktir.
ihracat pazarlarimizda 6ngoriilen toparlanmanin yilin geri kalaninda da ihracat

bliylumesini desteklemesini bekliyoruz.

Buyumeye iligskin riskleri degerlendirdigimizde son dénemde yurt icinde yasanan
gelismelerin turizm gelirleri kanaliyla iktisadi faaliyet ve cari denge uzerinde kisa

vadede bir miktar asagi yonli risk olusturdugunu ifade edebiliriz.

Ozetlemek gerekirse, 2016 yilinda i¢ talebin 6zellikle tiketim harcamalari kaynakli
olarak artacagini ve dis talebin ihracat pazarlarimizda éngorilen itlimh biaydmenin
etkisiyle toparlanma egilimi sergileyecegini soyleyebiliriz. Talep kompozisyonundaki

bu gérinime ragmen suregelen makroihtiyati tedbirler ve disik seyreden emtia
9



fiyatlarini birlikte degerlendirdigimizde cari islemler dengesindeki iyilesmenin 2016

yilinda devam etmesini bekliyoruz (Grafik 14).

Grafik 14.
Cari islemler Dengesi (CID)
(12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolan)
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Saygideger Konukilar,

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

dair varsayimlarimizi aktaracagim.

Petrol ve ithalat fiyatlari bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine goére bir miktar
yukselmis bulunuyor. Dolayisiyla, Nisan Enflasyon Raporu varsayimlarina gore,
hem ham petrol fiyatlarini hem de ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarini yukari
yonlu guncelledik (Grafik 15). Nisan ayindaki Raporda ham petrol fiyatinin 2016
yilinda ortalama 40 ABD dolari olacagini varsaymistik; simdi bu varsayimi 44 ABD
dolarina yukselttik. Ayrica, ortalama ithalat fiyatlarinin yillik yiizde degisimine dair
varsayimimizi da 2016 yili i¢in 0,4 puan yukari yonli gincelledik.

Grafik 15.
Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlarndaki GUncellemeler
Petrol Fiyatlan (ABD Dolari/Varil) ithalat Fiyatlan (ABD Dolan, 2010=100)
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Gida fiyatlarina dair varsayimlarimiza gecgecek olursak, gida fiyatlarinda yilin ilk
ceyreginde islenmemis gida grubu kaynakli ¢ok belirgin bir dists gorulda. Ancak,
bu dusus ikinci ceyrekte yerini yeniden yukselise birakti. Yine de, gida enflasyonu
patikasi Haziran ayi itibartyla Nisan Enflasyon Raporu’nda ongoérilen patikaya
yakin gerceklesti. Yakin donemde iglenmemis gida fiyatlarinda go6zlenen yukari
yonli hareketlenme, Temmuz ayinda gida enflasyonunun belirgin gekilde
yilkselmesine neden olacaktir. ilerleyen dénemde ise gida fiyatlarinda asagi yonlii
bir duzeltme vyasanacagini bekliyoruz. 2016 yii sonunda gida fiyatlan
enflasyonunun bir 6nceki Rapor dénemine kiyasla daha dusuk gerceklesecegini
tahmin ediyoruz. Bunda Gida ve Tarimsal Uriin Piyasalari izleme Komitesi (kisaca,
Gida Komitesi) kapsaminda alinan tedbirlerin ve ayrica turizm kaynakl olarak gida
talebindeki donemsel azaligsin rol oynadidini sdylememiz mudmkinddr. Bu
cercevede, 2016 yih icin gida enflasyonu varsayimimizi Nisan Raporu’ndaki ytizde
9 seviyesinden ylizde 8 seviyesine guncelledik, fakat 2017 yili icin varsayimimizi

ylzde 8 olarak koruduk.

Orta vadeli tahminler Uretilirken vergi ayarlamalarinin ve yonetilen/yonlendirilen
fiyat degisikliklerinin enflasyon hedefi ve otomatik fiyatlama mekanizmalari ile
uyumlu olacag! bir gérinim varsayiyoruz. Maliye politikasinin orta vadeli durusu
icin 2016-2018 donemini kapsayan Orta Vadeli Program projeksiyonlarini temel
aliyoruz. Asgari Ucrette 2016 yih basinda yapilan artigin GUretici maliyetlerine,
toplam talebe ve enflasyona yansimalari da yakindan takip ediyoruz. Temmuz
ayinda, tatin drdnlerinde, sinirh bir maktu vergi artigsina kargin, firmalarin maliyet

artisi sebebiyle yuksek oranl bir fiyat ayarlamasina gittigini gézlemledik.
3. Enflasyon ve Para Politikasi Gorinamd
Saygideger Konukilar,

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

tahminlerimizi sunacagim.

Su ana kadar Ozetledigim ekonomik kosullar, politika durusumuz ve varsayimlar
cercevesinde 6numuzdeki doneme dair enflasyon tahminimizde bir dnceki Rapora
gore degisiklik yapmadik. Enflasyonu distirmeye odakli ve kararli bir politika
durusu altinda, enflasyonun yiizde 5’lik hedefe kademeli olarak yakinsayacagi;
2016 yilinda yuzde 7,5'e; 2017 yilinda ise ylzde 6’ya geriledikten sonra 2018

yilinda ytzde 5 diuzeyinde istikrar kazanacagini 6ngériyoruz. Bu cercevede
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enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2016 yili sonunda yuzde 6,6 ile yizde 8,4
arahiginda (orta noktasi yuzde 7,5), 2017 yili sonunda ise yuzde 4,3 ile yizde 7,7
araliginda (orta noktasi yluzde 6) gerceklesecegini tahmin ediyoruz (Grafik 16).

Grafik 16.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigi yizde 70'tir.

Nisan Enflasyon Raporu sonrasindaki donemde Turk lirasi dalgal bir seyir izlerken,
petrol fiyatlari bir miktar yukseldi, ithalat fiyatlari ise Nisan tahminlerimize yakin bir
seyir izledi. Onimuzdeki donemde Turk lirasi cinsi ithalat fiyatlarinin 6nceki Rapor
donemine kiyasla daha yuksek olacagini dngoriiyoruz, ancak yilin ikinci yarisinda
ic talepteki ilmli seyre bagh olarak bu gelismenin enflasyon Uzerindeki etkisinin
sinirh kalacagini dastntyoruz. Yakin donemde islenmemis gida fiyatlarinda
gOzlenen yukari yonli hareketlenme ve titun fiyatlarindaki ayarlamalar Temmuz
ayinda enflasyonun belirgin sekilde yiikselmesine neden olacaktir. ilerleyen
donemde ise gida fiyatlarinda asagi yonlu bir diizeltme yasanacagini dngoriyoruz.
Ayrica kisa vadede cekirdek enflasyonda bir dnceki Rapor donemine kiyasla yil
genelinde daha ihml bir seyir bekliyoruz. Tutin fiyatlarindaki artisin 2016 yil sonu
enflasyon tahminini dnceki Rapora kiyasla ytkseltici etkide bulunacagini, ancak
temel enflasyon egiliminde g6zlenen iyilesme ve iktisadi faaliyetteki gelismelerin bu
artigi telafi edecegini tahmin ediyoruz. Bu degerlendirmeler 1g1ginda 2016 ve 2017

yil sonu tiketici enflasyon tahminlerini deg@istirmemis bulunuyoruz.

Bahsetmis oldugum bu tahminlere ek olarak Enflasyon Raporu’nun Riskler ve Para
Politikasi béliminde genel olarak makroekonomik gérinime ve para politikasina

dair farkl risk degerlendirmelerini 6zetliyoruz. Ayrintilari Raporda bulabilirsiniz.
Degerli Konuklar,
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Konusmamin son kisminda, Nisan ayindaki, Bagkanlik dénemimin ilk Enflasyon
Raporu basin toplantisinda deginmis oldugum konulardaki bazi gelismeler

hakkinda bilgi vermek istiyorum.

Nisan ayindaki basin toplantisinda altini ¢izdigim konulardan ilki fiyat istikrarina
kalici olarak ulagmanin ortak bir caba ile miimkiin olacagiydi. ikinci olarak da
enflasyonun halen hedefin Uzerinde ve oynak seyretmesinde yapisal faktorlerin
rolunt vurgulamigtim. Bu degerlendirmeler cercevesinde ise “bu konulari daha
derinlemesine calisip kamuoyunda farkindaligi artirma ve ilgili paydaslarla
esgudum halinde enflasyonla yapisal tarafta da etkin bir sekilde miucadele etme

arzusunda” oldugumuzu ifade etmistim.

Bu cercevede, gida fiyatlarindaki artis oranlarini makul dizeylerde tutmak ve fiyat
oynakliklarini gidererek fiyat istikrarina katki vermek amaciyla surdirilen Gida
Komitesi calismalari bu donemde de devam etti. Bu calismalar kapsaminda,
enflasyonda agirhgr yuksek kalemler oncelikli olmak Uzere, fiyatlari tiketici fiyatlar
endeksi i¢cinde belirgin oynaklik yaratan trinler tek tek ele alinarak somut politika
Onerileri Uretilmeye baslandi. Alinan somut tedbirlere 6rnek olarak kirmizi et
konusunda yapilan calismalarin éne ¢iktigini soyleyebiliriz. Ozellikle Gida, Tarim
ve Hayvancilik Bakanhgi'nin aldig: tedbirler yurt ici arzi destekleyerek kirmizi et

fiyatlarinin nispeten ihmli bir seyir izlemesine katki saglamis bulunuyor.

Gida Komitesi tarafindan yapilan calismalar sadece Uriin bazh faaliyetlerden
olusmuyor. Piyasa izleme ve degerlendirme faaliyetlerine ek olarak, lisansli
depoculuk, trin ihtisas borsalari, tarimsal destekler, Uretici drgutleri ile veri toplama
ve derleme gibi yapisal konularda da calismalar yurGtiliyor. Ornegin, Hal

Yasas/I’'nin da bu dogrultuda revize edilmesi Uzerinde calisihyor.

Sonug olarak Gida Komitesi kapsaminda yapilan ¢alismalar, tlkemizde kalici fiyat
istikrarina ulagiimasi konusunda kurumlarin gosterebilecegi ortak c¢abaya dair
degerli bir 6rnek teskil ediyor. Bu alanda elde edilen kazanimlarin kalicihginin
saglanabilmesi, cabalarin derinlestirilerek yapisal konulara da odaklanmasi ve bu
dogrultuda gida ile iligkili gruplarda enflasyonun tuketici enflasyon hedefi ile uyumlu

seviyelere gerilemesi buyik dnem arz ediyor.

ikinci olarak, yapisal konularin aragtiriimasi konusunda attigimiz bazi adimlardan
bahsetmek isterim. Yapisal konularda kurumlararasi koordinasyon cercevesinde

somut adimlar atilmasi enflasyona dair 6nemli kazanimlar saglayabilir. Buna
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yonelik teknik altyaplyr hazirlamak Uzere kurumumuz binyesinde “Yapisal
Ekonomik Arastirmalar” birimi kuruldu ve gindemdeki yapisal konularda paydas
kurumlarla ortak ¢c6zim Onerileri gelistirebilmek amaciyla calismalar baslatildi. Bu
birimin Turkiye ekonomisinde fiyat katiliklari ve piyasa aksakliklar uzerine
yuritmeye bagladigi calismalarin ortak bir tartisma platformu yaratarak yol gosterici

rol oynamasini bekliyoruz.

Yine bu yapisal unsurlarin daha iyi anlagiimasina dair olarak bir bagka
faaliyetimizden de bahsetmek isterim. Reel sektor gelismeleri ve fiyatlama
davraniglarina dair guincel bdlgesel bilgileri derlemek amaciyla kurumsal altyapi
calismalari hizla sdrdardliyor. Calismadan cikacak sonucglar Para Politikasi
Kurulu'na girdi olusturacak sekilde hazirliklar yapiyoruz. Bu cercevede Merkez

Bankasi ile reel sektdr arasindaki iletisim aginin guclendiriimesine ugrasiyoruz.

Merkez Bankasi olarak bir suredir dizenli araliklarla Glkemizin farkh sehirlerindeki
reel sektor firmalarini ziyaret ediyoruz. Bu ziyaretlerde Bankamizin yoOnetici ve
uzmanlari bir yandan firmalarin faaliyetleri ve beklentilerine dair konjonktir
degerlendirmelerini raporlarken, diger yandan da sektorel olarak yapisal sorunlarin
tespit edilmesi icin calisiyorlar. Bu kanaldan da onemli bir bilgi birikimine sahip
olmaya basliyoruz. Bu bilgilerin politika yapicilar ve kamuoyu ile paylasiimasi da

gundemimizdedir.

Yeni dbnemde paydaglarla iletisim politikalarimizda da o©onemli degisiklikler
ongoriyoruz. Yakin dénemde bir basin duyurusu yayimladik. Onumuzdeki

donemde:

e Yatinmcilarla ve analistlerle teknik icerikli goérismeler yapmaya
baslanilacak.

* Yurt disindaki finans merkezlerinde vyatirimcilarla dizenli toplantilar
gerceklestirilecek;

» Sanayi-ticaret odalari ve diger reel sektor temsilcileriyle gorus alisverigine
imkén taniyacak toplantilar dizenlenecek;

e Basin yayin kuruluslarinin temsilcileri ve ekonomi medyasi ile donemsel
toplantilar gerceklestirilecek,

» Banka ekonomistleri ile halihazirda yapilan aylik toplantilar, yeni
uygulamalar sonrasinda azalan ihtiyaca bagli olarak, gerekli géruldugunde

diuzenlenecek;
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» Enflasyon Raporu bilgilendirme toplantilari ve diger iletisim uygulamalari
mevcut haliyle devam edecektir.

Tdm bu caligsmalarimiza ilave olarak para politikasinin sadelesmesi lizerine de bazi
gelismeler kaydettik. Konugsmamin baginda da bahsettigim sekilde, son dénemde
almis oldugumuz para politikasi kararlarini sadelesme sireci kapsaminda
degerlendirmek dogru olacaktir. Sadelesme ile nihai olarak amacladigimiz, dar ve
simetrik bir koridor uygulamasinin hayata gecirilmesi ve fonlamanin tek bir faizden
yapilmasidir. Halihazirda TCMB fonlamasinin iki ayri kanaldan yapilmasinin para
politikasi durugsumuzun iletisimini giclestirdigi kanaatindeyiz. Bu kapsamda, (i) faiz
koridorunun daraltilmasina yodnelik yaptigimiz faiz ayarlamalarini, (i) TL likidite
politikasindaki 6ngorulebilirligi artirmak amaciyla miktar ihalesi gunlik tutarlarinin
dengeli dagitiimaya baglanmasini ve (iii) Turk lirasi likidite yonetiminde etkinligi ve

ongorulebilirligi artirmak amaciyla attigimiz adimlari sayabiliriz.

Sadelesmenin aktarim mekanizmasinin etkinligine de katkida bulunacagini
dusuintyoruz. Bu nedenle, para politikasindaki sadelesme stirecini makul bir zaman
diliminde sonuclandirmayi planlyoruz. Ancak, bu sirecin ne zaman ve ne kadar
hizli sekilde sonuclandirilacag! nihayetinde enflasyon ve finansal istikrari etkileyen

gelismelere bagli olacaktir.
Saygideger Konuklar,

Konusmama burada son verirken, basta Para Politikasi Kurulu tyeleri ve Arastirma
ve Para Politikasi Genel Mudurligumiz calisanlari olmak (zere, Raporun
hazirlanmasinda emegi gecen tum calisma arkadaslarima ve katilimcilara
tesekkdrlerimi  sunuyorum. Dinlediginiz ve sabriniz igin sizlere de tesekkir

ediyorum.
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