Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

2014 yilinin ikinci ¢eyreginde, uzun siren kUresel belirsizlikler sonrasinda, finansal oynakliklar
azalmis ve likidite kosullannda iyilesmeler yasanmistir. S6z konusu dénemde risk istahinin olumlu seyrettigi
ve gelismekte olan Ulkelere yonelik portfdy akimlanndaki zayiflama ediliminin fersine ddndugu
gdzlenmistir (Grafik 1.1). Yakin dénemde, Amerika Merkez Bankasi (Fed)'nin destekleyici politikalanna
uzun sUre devam edecegdini aciklamasi ve uzun vadeli faiz beklentilerini dGsUrmesi, ayrica Avrupa
Merkez Bankasi (ECB)'nin politika faiz oranlarnni indirmesi ve yeni bir nicel genisleme programini
duyurmasi kiresel likidite kosullarinda iyilestirici yonde etki yapan 6nemli faktérler olmustur. lliml
seyretmeye devam eden kUresel bUyUme gdrinUmuUnin ve risk istahindaki olumlu seyrin &nUmuUzdeki
dénemde gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarnni desteklemeye devam edecedi
degerlendiriimektedir.

TUrkiye'ye yodnelik bozulan risk algilan, Ocak ayindaki gucli ve dnden yUklemeli parasal siklasma
sonrasinda olumlu yénde gelismeye baslamis, ic ve dis belirsizliklerdeki azalislar sonucunda risk primi
gostergelerinde ikinci ceyrekte kayda deger bir iyilesme yasanmistir (Grafik 1.2). Yilin ilk yansinda ikfisadi
faaliyet iimli b0yUme egdilimini korurken, net ihracat artgi bUyimeye olumlu katki vermistir. Bu
cercevede, cariislemler aciginda énemli bir iyilesme yasanmistir. Enflasyon Uzerinde gdzlenen kur etkisi
ikinci ceyrekten itibaren azalmaya baslamis ve temel enflasyon egilimlerinde iyilesmeler gdzlenmistir.
Makroekonomik dengelerde gdzlenen bu iyilesmelerin; para politikasindaki siki durusun, makroihtiyati
Onlemlerin ve yurt digi talepteki toparlanmanin katkilan ile yilin ikinci yansinda devam edecedi
degerlendiriimektedir.

Grafik 1.1. Grafik 1.2.
Gelismekte Olan Ulkelere Portféy Akimlar Gelismekte Olan Ulkeler ve Turkiye CDS Gelismeleri
(4 Haftalik Hareketkli Ortalama, Milyar ABD Dolarn) (Baz Puan)
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*Brezilya, Cek C., Endonezya, G. Afrika, Kolombiya, Macaristan, Meksika,
Polonya, Romanya ve Sili. ** Brezilya, Endonezya ve G.Afrika.
Kaynak: EPFR. Kaynak: TCMB, Bloomberg.

1.1. Para Politikasi Uygulamalar ve Finansal Kosullar

2013 yili sonu ve 2014 yili baslannda ic ve dis piyasalardaki belirsizliklerin dnemli dlcUde artmasiyla
TUrkiye'nin risk primi gdstergelerinde artislar gézlenmistir. Bu sGrecte TUrk lirasi diger gelismekte olan Ulke
para birimlerine kiyasla daha fazla deger kaybederek bir miktar aynsmistir (Grafik 1.2 ve Grafik 1.1.5).

TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), enflasyon beklentilerindeki ve fiyatlama davranislanndaki
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bozulmanin kontrol altina alinmasi ve ayni zamanda makroekonomik ve finansal istikrann korunmasi
amaci ile 28 Ocak tarihinde yapilan ara Para Polifikasi Kurulu (PPK) foplantisinda gicgli ve 6nden
yUklemeli bir parasal sikilastirmaya gitmistir (Grafik 1.1.1). Ayrica operasyonel ¢cercevede sadelestirmeye
gidilmis ve TCMB fonlamasi temel olarak bir hafta vadeli repo ihalesi ile sadlanmaya baslamistir

(Grafik 1.1.2).

Nisan Enflasyon Raporu’'ndan bu déneme kadarki zaman diliminde 28 Ocak tarihinde yapilan
glclU ve dnden yUklemeli parasal sikilastirmaya sebep olan sartlar dnemli miktarda iyilesmistir. Bu
iylesmede azalan ic ve dis belirsizliklerin yaninda yakin zamanda Fed'in ve ECB'nin aldigi kararlar
onemli olmustur. Fed Haziran ayr aciklamasinda dusuk faiz politikasinin orta vadede sirdUrllecegdini
belirtmistir. Buna ek olarak Fed kurul Uyeleri uzun vadeli faiz beklentilerini yizde 4'ten yUzde 3,75'e
dUsUrmUstUr. Ayni dénemde, ECB borclanma faiz oranini negatif seviyeye indirmis ve EylUl ayindan
itibaren baslayacad yeni bir nicel genisleme programini duyurmustur. Bu gelismeler kUresel likidite
kosullarinda iyilesmeye yol acmis ve gelismekte olan Ulkelere sermaye akimlan bir miktar toparlanma
gostermistir. Ote yandan, finansal gdstergelerdeki gelismelere ek olarak enflasyon ediliminde ik
ceyrekte yasanan bozulma durmus ve gida haric enflasyon egiliminde son aylarda énemli bir iyilesme

gbzlenmigtir.

28 Ocak'ta yapilan sikilastirmanin gigli ve 6nden yUklemeli olmasi, sikilastirma sonrasinda
gecen surecte risk primlerinin - dismesi, kUresel likidite kosullannin iyilesmesi, enflasyon egiliminin
dUzelmesi ve ddviz kurunun enflasyon Uzerindeki birikimli etkilerinin azalmaya baslamasina badl olarak
TCMB son dénemde &IcUlU oranlarda faiz indirimlerine gitmistir. 1k olarak Nisan ayinda, gec likidite
penceresi bor¢c verme faiz orani yizde 15'ten yUzde 13,5’e indirilmistir. Sonrasinda, Mayis, Haziran ve
Temmuz aylannda bir hafta vadeli repo ihale faiz orani sirasiyla 50, 75 ve 50'ser baz puan dUsurGlmUstr.

(Grafik 1.1.1).

Grafik 1.1.1. Grafik 1.1.2.
TCMB Faizleri ve BIST Bankalararasi Gecelik Repo TCMB Fonlamasi*
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fonlann faizidir.
Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.

Yapilan faiz indirimlerine karsin para politikasi siki durusunu sUrdirmektedir. Son dénemde gerek
risk gostergelerinin iyilesmesi gerekse kuUresel likiditenin artmasina bagl olarak uzun vadeli faizlerde
dUsUsler gézlenmistir. Uzun vadeli faizler ile TCMB fonlama faizi arasindaki fark ise sifira yakin seyretmeye

devam etmektedir (Grafik 1.1.3). Benzer bir sekilde uzun ve kisa vadeli piyasa faizleri arasindaki fark
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gecmis vyillar ortalamasinin olduk¢ca altinda seyretmektedir (Grafik 1.1.4 ). Mevcut durumdaki bu

gostergelerin para politikasindaki siki durusu ifade ettigi degerlendiriimektedir.

Grafik 1.1.3. Grafik 1.1.4.
Piyasa Faizleri ve TCMB Fonlama Faizi Uzun ve Kisa Vadeli Faiz Farkr*
(YUzde) (YUzde)
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* BIST Tahvil ve Bono Piyasasinda islem géren tahvillerin fiyatian kullanilarak,
Extended Nelson-Siegel (ENS) yéntemiyle olusturulan getiri edrisinin 4 yilik ve é
aylik vadelerdeki faizlerinin farkinin 5 gunluk hareketli ortlamasidir. Gri bélge
Nisan Enflasyon Raporu'ndan sonraki dénemi géstermektedir. Kaynak: BIST,
Kaynak: BIST, TCMB. TCMB. (15 Temmuz itibanyla)

KUresel finansal belirsizliklerin arttigi 2013 Mayis'tan 2014 yil basina kadar gecen dénemde diger
gelismekte olan Ulkelerle birlikte TUrk lirasinda degder kayiplan ve ima edilen kur oynakliklarninda artislar
yasanmistir. 2014 Ocak ayl sonundaki gucli para politikasi sikilasmasi sonrasinda risk algisinda iyilesme
gerceklesmis, TUrk lirasindaki deder kaybinin bir kismi geri alinmis ve ima edilen oynaklikta dUsUs
g6zlenmistir. Yakin ddnemde ise i¢c ve dis belirsizliklerin azalmasi, gelismis Ulke merkez bankalarnin
destekleyici para politikalarnnin devamina dair aciklamalarn ve para politikasindaki siki durus ile TUrk
lirasindaki oynakhidin benzer Ulkelere kiyasla daha cok azaldigi gézlenmektedir (Grafik 1.1.5 ve

Grafik 1.1.6).

Grafik 1.1.5. Grafik 1.1.6.
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* Cari agik veren gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya,Sili, Cek

G.Afrika, Hindistan , Endonezya ve Trkiye. ** Brezilya, Endonezya, G.Afrika ve ~ Cumhuriyeti, Hindistan, Meksika.Polonya.G. Afrika, Endonezya,Romanya ve
Hindistan. Kolombiya yer aimaktadir.

Kaynak: TCMB, Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

* Brezilya, $ili, Kolombiya, Cek C., Macaristan, Meksika, Polonya, Romanya,

Son dbénemdeki piyasa kosullanndaki iyilesme sonucunda bankacilik sektérinin fonlama
maliyetleri azalmis, bu azals hem tUketici hem de ticari kredi faizi oranlanna yansimistir. Ote yandan,
kredi faizlerindeki azalisa karsin Bankacillk DUzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)'nun aldigi makro

intiyati kararlann da eftkisi ile tUketici kredilerinin ve kredi karti borclanmalarnnin bUyime hizlan gecmis
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yillann ortalamasinin oldukca altinda seyretmeye devam etmistir (Grafik 1.1.7). Ticari kredilerin bUyUme
hiznda gegmis yillara kiyasla bir miktar dists gézlense de tUkefici kredilerindeki dUsUse goére oldukga
sinirhdir (Grafik 1.1.8). TUketici kredilerinin bUyUme hizlannin daha makul seviyelere gelirken ficari
kredilerin bUyUme hizlanni korumasinin makro finansal istikran, dengelenme sirecini ve enflasyondaki
dUsUs edilimini destekleyecedi dUsGnUlmektedir.

Grafik 1.1.7.

TUketici Kredilerinin BUyUme Hizlannin Gecmis Yillarla
Karsilastinimasi (13 Haftalik Yiliklandinimis Hareketli
Ortalama, YUzde)

Grafik 1.1.8.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Bu gelismeler cercevesinde, TCMB tarafindan hesaplanan Finansal Kosullar Endeksi (FKE) 2014
yllinin ikinci ¢ceyreginde Nisan Enflasyon Raporu’'nda verilen tahmin dogrultusunda gerceklesmis ve
finansal kosullardaki siklasma hafiflemistir (Grafik 1.1.9). Ozellikle, sermaye akimlannda ve hisse senedi
piyasasindaki toparlanma finansal kosullara pozitif ydnde etki etmektedir (Grafik 1.1.10).

Grafik 1.1.9
Finansal Kosullar Endeksi*

Grafik 1.1.10
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*2014 yil ikinci ceyrek verileri tahmindir. FKE'nin son degeri Haziran ayinin ilk iki haftasi verileri kullanilarak olusturulmus gecici hesaplamadir. Bu hesaplama
olusturulurken fiyat degiskenlerinin mevcut son degerleri kullaniimis, kredi standartlannin yatay seyredecegdi ve net sermaye akimlannin 2013 yil ikinci ceyregine
benzer seyredecedi bir durum esas alinmistir. Finansal kosullar endeksine iliskin diger detaylar icin bakiniz: Ekonomi Notu, No.12/31.

1.2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar
Enflasyon

2014 yiinin ikinci geyreginde yillik tUketici enflasyonu bir &nceki ceyrege kiyasla 0,8 puan artarak
yUzde 9,16 oranina yuUkselirken islenmemis gida ve t0t0n disi enflasyon yUzde 9,09 ile Nisan Enflasyon
Raporu ile uyumlu gergeklesmistir (Grafik 1.2.1 ve 1.2.2). Yilin ikinci ceyreginde enflasyonda kaydedilen
yUkselisin temel belirleyicileri gida ve temel mal fiyatlan oimustur. Gida fiyatlannda &zellikle arz soklar

sonucunda endeks tarihinin en olumsuz ikinci ceyredi yasanmistir. Temel mallar grubunda bu ceyrekte
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dayanikli tUketim mallan fiyatlan gerilerken déviz kuru geciskenliginin daha gecikmeli gbzlendigi alt
kalemlerde yUkselis egdilimi sUrmUstUr. Hizmet grubunda ise ana ediim gdrece yUksek seviyesini
korumustur. 2013 yilinin ikinci yansindan itibaren TUrk lirasinda kaydedilen deger kaybinin yilik enflasyon
Uzerindeki etkisi bu ¢eyrekle birlikte en yUksek dUzeyine ulasmistir. Bdylece ¢ekirdek gdstergelerin yillik

enflasyonundaki yUkselisi sona ermistir.

Grafik 1.2.1.
Nisan 2014 TUketici Enflasyon Tahmini ve
Gerceklesmeler (Yuzde)

Grafik 1.2.2.
islenmemis Gida ve Tot0n Disi Enflasyon icin Nisan 2014
Tahminleri ve Gerceklesmeler (Yuzde)
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*Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasilidr ybzde 70'tir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Yilin ikinci ceyreginde cekirdek enflasyon géstergelerindeki artis egilimi yavaslamis ve yayilim
endekslerinde dUsus gdzlenmistir. Bu ddnemde ABD dolar cinsinden ithalat fiyatlan yatay seyrederken,
TUrk lirasindaki giclenmenin de eftkisiyle, gida UrUnleri disinda kalan maliyet unsurlan ihmli bir seyir
iliskin

izlemistir. Dolayisiyla hem enflasyonun ana egilimine hem de fiyatlama davranislanna

gostergelerde ik ceyrege kiyasla bir iyilesme kaydedilmistir.

Enflasyon gérGnimd, iktisadi faaliyet, déviz kurlan ve gida fiyatlannin seyrine goére sekillenecektir.
Onimizdeki dénemde tUketici enflasyonunun asadr yénll bir seyir izZleyecedi tahmin edilmektedir.
Gerek fiyatlama davranislarindaki kismi iyilesmenin gerekse 6zel kesim nihai yurt ici talebinde éngdérilen
ihmli seyrin tUketici enflasyonundaki dUsUsG destekleyecedi degerlendiriimektedir. Ayrica, siki para

politikasi durusuna bagl olarak enflasyon beklentilerinin de kontrol altinda tutulacagdr 6ngdériimektedir.

Son dénemde enflasyonun dusus hizini siniMayan temel faktdér gida fiyatlanndaki yUksek seyir
olmustur. Gida fiyatlannda hem olumsuz arz soklan hem de dédviz kurunun yansimalariyla belirgin bir artis
egilimi gézlenmistir. Bu baglamda 2013 yilinin ikinci yansindan itibaren TUFE ile gida disi TUFE'nin yillik
enflasyonlarinda kayda deger bir farkllasma olmustur (Grafik 1.2.3). Son aylarda arz yénlo faktérler
nedeniyle, mevsimsellikten anndinimis artis egilimler dikkate alindiginda, bu farkllasma daha belirgin
hale gelmektedir. (Grafik 1.2.4). Dolayisiyla, bUyUk 6lcUde para politikasinin kontrold disinda olan gida

fiyatlanndaki seyir 5SnUmizdeki ddnemde enflasyon gérinimuU Uzerinde belirleyici unsur olacaktir.

Yurt ici gida fiyatlanndaki yakin dénem gerceklesmeler, uluslararasi gida fiyatlanndan dnemili
derece aynsmaktadir. Yilin ik ceyreginde arz yonlU olumsuz gelismeler nedeni ile artis gbsteren yurt disi
gida fiyatlan, bu olumsuz gelismelerin azalmasi ile ikinci ceyrekte tUm yUkselisini geri almis ve son bir
bucuk yildaki en dUsUk seviyesine gerilemistir. Yurt ici fiyatlar ise ilk ceyrekte yurt disi fiyatlar ile beraber
yUkselirken, yurt disi fiyatlardaki dnemli dUsUslerin aksine, ikinci ¢ceyrekte de artmaya devam etmistir
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(Grafik 3.2.5 ve 3.2.6). Yurt ici fiyat artisi sergileyen bir cok UrGnde yUksek miktarl dis ficaret vergileri
bulunmaktadir. Bu cergevede, belirli tanm Urinlerinde uygulanacak aktif bir dis ticaret politikasinin gida
fiyatlanndaki yukar yonlU riskleri sinilamakta eftkili olabilecedi dederlendiriimektedir.

Grafik 1.2.3. Grafik 1.2.4.

TUFE ve Gida disi Fiyatlar TUFE ve Gida disi Fiyatlar
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Arz ve Talep

2014 yili ilk ceyregdine iliskin Gayri Safi Yurt ici Haslla (GSYiH) verilerine goére talep gelismeleri Nisan
Enflasyon Raporu’'nda ortaya koyulan gérinimle buUyUk o6lcide uyumlu gerceklesmistir. Kur ve
finansman kosullar ile beklentilere gérece daha duyarl olan dayanikl tUketim mallan harcamalarn ve
Ozel sektér makine-techizat yatinmlan ceyreklik bazda gerilerken, dayanikh digi tUketim mallan
harcamalar ile &zel sektér ingsaat yatinmlan bir &nceki ceyrege gdre artis kaydetmistir. Bu ddnemde,
kamu harcamalan artis egilimini korumus ve net ihracat blyUmeye &nemli katkida bulunmustur.

Bdylece, GSYIH artarken nihai yurt ici talep yatay bir seyir iziemistir (Grafik 1.2.5).

Grafik 1.2.5. Grafik 1.2.6.
GSYiH ve Nihai Yurt ici Talep TUketim Mallan Uretim ve Dis Ticareti
(Mevsimsellikten Arindinimis, Milyar TL, 1998 Fiyatlanyla) (2010=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

2014 yilinin ikinci ¢ceyredine dair harcama tarafina iliskin veriler &zel tUketim ve &zel insaat
yatinmlarn ile kamu harcamalarninda iiml artisa, &zel sektér makine techizat yatinmlannda ise zayif seyrin
sUrdUgune isaret etmektedir. Toketim mallar degerlendirildiginde, Uretimdeki iimli artisin ihracattaki

yUksek artis ediliminin katkisiyla devam ettigi fakat ithalatin daha yatay bir seyir izledigi gérilmektedir
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(Grafik 1.2.6). Ihracat kaynakli Uretim artisi ekonominin genelinde gdzlenmektedir. Nitekim, dis ticarete
bakldiginda altin haric ihracat arfmaya devam ederken, altin hari¢ ithalat Ust Uste iki ¢eyrekfir
gerilemektedir (Grafik 1.2.7). Bdylece, dis ticaret gelismeleri bUyUimeyi desteklemeye devam etmekte
ve cari islemler dengesinde yil basindan itibaren édnemili bir iyilesme gdzlenmektedir (Grafik 1.2.8). Bu
cercevede, ikinci ceyrekte cari islemler acigindaki daralmanin belirginleserek devam etmesi, ikfisadi
faaliyetin ise iIhmli sekilde arfmasi beklenmektedir.

Grafik 1.2.7. Grafik 1.2.8.
Inracat ve Ithalat Miktar Endeksleri Cari lslemler Dengesi (CID)
(Mevsimsellikten Arindinlmis, 2010=100) (12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

ic ve dis belirsizliklerdeki azalis, tUketici giveninde ilk ceyrege gdre godzlenen iyilesme ve kiresel
ekonomideki toparlanma egilimi ile birlikte yilin ikinci yansinda iktisadi faaliyetfin toparlanmaya devam
edecedi 6ngdrilmektedir. Para politikasindaki  siki durus ve makro-ihtiyati  tedbirlerin  etkisiyle
toparlanmanin kademeli ve iimli olacagi tahmin ediimektedir. Bu cercevede, yurt ici talep kosullannin
enflasyona diUsUs yoénUnde destek vermesi ve cari acikta gdzlenen iyilesmenin devam etmesi
beklenmektedir. Yakin dénemde yasanan jeopolitik gelismeler ise, gerek dogrudan ticaret kanalyla
gerekse petrol fiyatlan kanalyla blUyUme ve dengelenme sireci agisindan asagl yonlU riskler
olusturabilecektir.

Enerji, ithalat ve Gida Fiyatlan

Yilin ikinci ceyreginde petrol fiyatlan Nisan Enflasyon Raporu’'nda éngoérilenin bir miktar UstUnde
gerceklesirken, ithalat fiyatlan ise dngdérUlenin bir miktar alinda gerceklesmistir (Grafik 1.2.9). Boylece,
2014 yili ortalama petrol fiyati varsayimi yukar, ithalat fiyatlan varsayimi ise asagdi yonli gincellenmistir
(Tablo 7.1.1). Mevcut gérinUm altinda petrol fiyatlan ve ithalat fiyatlanndaki gelismelerin enflasyon
acisindan  birbirini dengeledigi degerlendiriimektedir. Bu cercevede vyl sonu enflasyon tahminleri
Uzerinde yurt digi fiyatlar kaynakli herhangi bir gincelleme yapiimamistir. Gida fiyatlanndaki yil sonu
enflasyon varsayimi Nisan Enflasyon Raporu'nda oldugu gibi yUzde 9 seviyesinde tutulmustur (Tablo
7.1.1). Fakat ikinci ¢ceyrek sonu itibariyle gida enflasyonu bu varsayima goére ¢cok yUksek bir seviyede
bulunmaktadir. Yurt ici fiyatlan yurt disi fiyatlara gére yUksek oranda artan tanm UrUnlerinde aktif bir dis

ficaret politikasi ile gida fiyatlanndaki yukar yénlu risklerin sinirlandiniabilecedi degerlendiriimektedir.
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Grafik 1.2.9. Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlanndaki GUncellemeler

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

Orta vadeli tahminler Uretilrken vergi ayarlamalarinin ve ydnetilen/ydnlendirilen fiyatlann
enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu olacagi bir gérinim esas alinmigtir.
Dolayisiyla, yil sonu enflasyon tahmininde maliye politikasindan kaynaklanan bir guncelleme
yapllmamigtir. Maliye politikasinin orta vadeli durusu icin 2014-2016 ddnemini kapsayan Orta Vadeli
Program projeksiyonlarn temel alinmistir. Bu cercevede, temkinli mali durusun devam edecedi ve faiz disi

harcamalarin kontrol altinda tutulacagdi varsayiimistir
1.3. Enflasyon ve Para Politikasi Gorinimu

Orta vadeli tahminler olusturulurken getiri edrisini yataya yakin tutmak suretiyle para
politikasindaki siki durusun sUrdUrUlecegdi ve kuresel likidite kosullannda yasanan iyilesmenin korunacagdi
varsayllmistir. Ayrica, alinan makroihtiyati tedbirlerin de katkisi ile yillik kredi bUyUme oraninin 2014 yilinin
sonuna dogru yuzde 15 dUzeyinde istikrar kazanacadr degerlendirimektedir. Bu cercevede
enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2014 yili sonunda yUzde 6,7 ile yUzde 8,5 araliginda (orta noktasi yizde
7.6), 2015 yili sonunda ise yUzde 3,3 ile yUzde 6,7 araliginda (orta noktasi yizde 5,0) gerceklesecegi
tahmin edilmektedir. Enflasyonun orta vadede yUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagdr 6ngdérilmektedir

(Grafik 1.3.1).

Grafik 1.3.1.
Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasilidr ybzde 70'fir.
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Yillk enflasyonun ddéviz kurundan kaynaklanan maliyet baskilannin gecikmeli etkileri ve gida
fiyatlarnndaki olumsuz seyir nedeniyle yil sonunda yUzde 5 hedefinin belirgin bir sekilde Uzerinde
gerceklesecedi tahmin edilmektedir. ithalat fiyatlanndaki iimli seyir, déviz kurunun birikimli etkilerinin
kademeli olarak ortadan kalkmasi ve 6zel kesim nihai yurt ici talep kosullanndaki iliml seyrin etkisiyle
enflasyonun dUsmeye baslayacadl ve yil sonunda yizde 7,6 dUzeyine inecedi tahmin edilmektedir
(Grafik 1.3.1).

Aciklanacak her t0rlG yeni veri ve haberin para politikasi durusunun degdistiriimesine neden
olabilecegdi vurgulanmalidir. Dolayisiyla, enflasyon tahminleri olusturulurken para politikasi gérinimine

iliskin ifade edilen varsayimlar, Merkez Bankasi tarafindan verilmis bir taahhUt olarak algilanmamalidir.
1.4. Riskler ve Para Politikasi

Siki para politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati dnlemlerin efkisiyle kredi blyime hizlar
makul dUzeylerde seyretmektedir. Yilin ilk yansinda tUketici kredileri yakin yillar ortalamasinin oldukca
alflinda buUyUrken, ticari krediler gecmis yillara kiyasla benzer bUyime sergilemistir. Kredilerdeki bu olumlu
bUyUme kompozisyonunun &zel kesim nihai talebini kontrol altinda tutarak hem enflasyonu dUsurGcU

etki yaptigi hem de dengelenmeyi destekledigi degerlendirimektedir.

Bu gelismelerle uyumlu olarak yurt ici &zel kesim nihai talebi ilimh bir egilim sergilemektedir.
ihracat ise dis talepteki toparlanmanin da etkisiyle blyimeye olumlu katki yapmaktadir. Talep
bilesenlerinin mevcut gérunumu altinda 2014 yilinda toplam talep kosullannin enflasyon baskilarini
sinilayacagdi ve cari islemler aciginda belirgin bir iyilesme gbzlenecedi tahmin edilmektedir. Yakin
dénemde yasanan jeopolitik gelismeler ise, gerek dogrudan ticaret kanallyla gerekse petrol fiyatlan
kanaliyla blyUme ve dengelenme sireci acisindan asadr yonlU riskler olusturabilecekfir. Petrol

fiyatlanndaki olasi yUkselisin ayrica enflasyon Uzerinde olumsuz etkileri olabilecektir.

Gectigimiz yilin ortalarindan itibaren gerceklesen birikimli déviz kuru gelismelerinin yilik enflasyon
Uzerindeki olumsuz yansimalarn kademeli olarak azalmaktadir. Nitekim, temel enflasyon géstergelerinin
ana egilimi, basta dayankl mallarda olmak Uzere doéviz kuru kaynakl enflasyon baskilannin
hafiflemesiyle birlikte yakin ddnemde disis sergilemistir. Ote yandan, son dénemde gida fiyatlannda
g6zlenen arz yonlu artislar enflasyonun disUs hizini sinilamistir. Gida fiyatlanndaki olumsuz seyrin sUrmesi
ve yll sonu gida enflasyonunun varsayilan seviyenin Uzerinde olmasi durumunda tUketici fiyatlan
enflasyonu Rapor'da verilen tahminin Uzerinde gerceklesecektir. Yilin ikinci ceyreginde yurt disi tanm
UrUnlerinde yasanan fiyat dUsUsleri dikkate alindiginda, bu Urinlere yonelik aokfif bir dis ticaret

politikasinin gida fiyatlanndaki yukan yonlU riskleri sinirlayabilecedi degerlendirimektedir.

Enflasyonun yakin dénemde enflasyon hedefinin Uzerinde seyredecek olmasi fiyatlama
davranislan Uzerindeki olumsuz etkilerinin yakindan izienmesini gerekli kimaktadir. TCMB, bu cergcevede,
enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislan ve enflasyonu etkileyen diger unsurlan yakindan izleyecek
ve enflasyon gérinUminde belirgin bir iyilesme saglanana kadar getiri edrisini yataya yakin tutmak

suretiyle para politikasindaki siki durusu sUrdUrecektir.

Son dénemde, Fed'in destekleyici politikalarini uzun sGre devam eftirecegini agiklamasi ve uzun
vadeli faiz beklentilerini dUsUrmesi finansal piyasalara olumlu yansimistir. Ayrica ECB'nin politika faiz

oranlarnni dUsUrmesi ve yeni bir nicel genisleme programini duyurmasi kUresel risk istahini artincr yénde
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etki yapmistir. Bu gelismeler kUresel likidite kosullanni genisletici bir etki yapmis ve gelismekte olan
Ulkelere yonelik sermaye akimlarinda artis yasanmustir. liml seyretmeye devam eden kiresel bUyUme
gorunUMUNUN ve risk istahindaki olumlu seyrin 6GnUmUzdeki ddnemde gelismekte olan Ulkelere ydnelik
sermaye akimlanni desteklemeye devam edecedi degerlendirimektedir. Bu ¢ercevede, sermaye
girislerinin guclenmesi durumunda TCMB doviz rezervlerini giglendirici ydnde adimlar atabilecektir.

TCMB, maliye politikasina ve vergi dUzenlemelerine iliskin gelismeleri enflasyon gérinUmine
etkileri bakmindan yakindan takip etmektedir. Para politikasi durusu olusturulurken, &nUmuUzdeki
dénemde mali disiplinin korunacagdi ve ydnetilen/ydnlendirilen fiyatlarda &ngdériimeyen bir artis
gerceklesmeyecedi varsayilmaktadir. Maliye politikasinin séz konusu cerceveden belirgin olarak
sapmasl ve bu durumun orta vadeli enflasyon gérinimunU olumsuz etkilemesi halinde para politikasi
durusunun da guncellenmesi s6z konusu olabilecekfir.

Orta vadede mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf acigini azaltacak yapisal reformlarn
gUclendiriimesi makroekonomik istikran destekleyecektir. Bu yénde atilacak adimlar ayni zamanda para
politikasinin hareket alanini genisletecek ve uzun vadeli kamu borclanma faizlerinin dUsUk dUzeylerde
seyretmesini saglayarak toplumsal refaha olumlu katkida bulunacaktir. Bu cercevede, Orta Vadeli

Program'in gerektirdigi yapisal dizenlemelerin hayata gecirilmesi bUyUk énem tasimaktadir.
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