Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

2014 yilinin OcUncU ¢eyreginde, gelismis Ulkelerin para politikalarnna dair belirsizliklerin etkisi ile
kUresel finansal piyasalarda kismi bir oynaklik artisi gézlenmisti. ABD Merkez Bankasi (Fed) nicel
genisleme adimlanni sonlandinrken politika faizi arfinminin zamanlamasina ve bUyUkligine dair
belirsizlikler sGrmUstUr. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) bu ddnemde ekonomik yavasiama ve deflasyon
risklerine karsi politika faizlerinde indirime gitmis ve teminatl tahvil ile variga dayall menkul alimlarn
yoluyla bir cesit nicel genisleme programi aciklamigtir. 2014 yili ikinci ve UcUncU ¢eyreginde kuresel
ikfisadi faaliyete dair gdstergeler beklentilerin altinda kalmis ve yil geneli igin bUyUme beklentileri asagi
yonlU gUncellenmistir. Finansal piyasalardaki oynakliklar ve kUresel bUyUme oranlarindaki dUsUsler
gelismekte olan Ulkelere yodnelik sermaye akimlannin dalgall bir seyir izlemesine neden olmustur
(Grafik 1.1). Zayiflayan kUresel bUyUme gérGnUmUyle uyumlu olarak emtia fiyatlan da énemli miktarda
gerilemigtir.

TUrkiye ekonomisine dair gelismeler degerlendirildiginde, yakin dénemde gobzlenen kuiresel
finansal oynakligin etkilerinin Turkiye'de de diger gelismekte olan Ulkelere benzer sekilde gerceklestigi
gorulmektedir. Yilin U¢cUncU ceyregdinde risk primi gostergeleri Turkiye icin diger gelismekte olan Ulkelere
benzer bir seyir izlemistir (Grafik 1.2). ilk ceyrek sonrasinda iktisadi faaliyette bir miktar ivme kaybi
yasanmistir. Avrupa Birligi'nde bUyUmenin yavaslamasi ve jeopolitik gelismeler dis talebi sinlamaktadir.
Zaylflayan dis talebe ragmen ihracat dengeli bUyUmeyi desteklemeye devam etmektedir.

Grafik 1.1. Grafik 1.2.
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*Brezilya, Cek C., Endonezya, G. Afrika, Kolombiya, Macaristan,
Kaynak: EPFR. Polonya, Romanya ve Sili. ** Brezilya, Endonezya ve G.Afrika.
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eksika,

Alinan makroihtiyati énlemlerin ve siki para politikasi durusunun ¢ekirdek enflasyon edilimi
Uzerinde olumlu efkileri gézlenmektedir. Cekirdek gdstergelerin enflasyon ediliminde yilin ilkk yansinda
yasanan yuUksek miktarli artislann bUyUk bir kismi O¢UncU ceyrek itibanyla geri alinmigtir. D&viz kuru
gelismelerinin olumsuz etkilerinin azalmasi ile birlikte temel mal grubu vyillk enflasyonundaki dUsUs
sUrmektedir. Ayrica, dusen petrol fiyatlan enerji grubundaki enflasyon baskilarni sinilamaktadir. Bununla
birlikte, gida fiyatlanndaki yUksek seyir nedeni ile enflasyon hedefin belirgin olarak Uzerinde seyretmeye
devam etmektedir. Onimizdeki yil, birkimli kur etkilerinin  azalmaya devam etmesinin, gida

enflasyonunun gecmis vyillar orfalamasina dénmesinin ve basta petrol olmak Uzere disen emtia
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fiyatlannin katkilan ile enflasyonda kayda deger bir dists streci yasanmasi dngérilmektedir. Ozellikle,
Orta Vadeli Program (OVP)'da acgiklanan siki maliye politikasi durusunun enflasyondaki disUs sUrecini

destekleyecegdi degerlendiriimektedir.

1.1. Para Politikasi Uygulamalar ve Finansal Kosullar

TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 2014 yili ilk ceyregindeki 6nden yUklemeli ve gUgli
parasal sikilastirma sonrasinda, ikinci ceyrekte ic ve dis belirsiziiklerin azalmasi ile birlikte &IcUlU faiz
indirimlerine gitmistir. UcUncO ceyrekte ilk olarak Temmuz ayinda bir hafta vadeli repo ihale faiz orani
yUzde 8,75'ten yUzde 8,25'e, gecelik borclanma faiz orani ise yUzde 8'den yuUzde 7,5'e indirilmistir.
Agustos ayinda ise faiz koridorunu daha simetrik hale getirmek amaciyla gecelik bor¢ verme faizi yUzde
12'den yUzde 11,25'e, piyasa yapicisi bankalara repo islemleri yoluyla taninan bor¢clanma imkani faiz
orani yizde 11,5'ten yUzde 10,75'e indiriimistir (Grafik 1.1.1). Temmuz Enflasyon Raporu déneminden bu
yana, Ocak ayindaki PPK ara toplantisinda alinan para politikasinin - operasyonel cercevesini
sadelestirme kararn kapsaminda baslanan TCMB fonlamasinin temelde bir hafta vadeli repo ihaleleriyle
yapilmasi uygulamasina devam edilmistir (Grafik 1.1.2). TCMB fonlamasinin cogunlukla bir hafta vadeli
repo ihaleleriyle saglanmasi ile, TCMB ortalama fonlama faizi haftalik fonlama faizi seviyelerine yakin
gerceklesmistir. Ote yandan Eylil ayindan itibaren jeopolitik riskler ve finansal piyasalarda yasanan
oynaklk g6z &énunde bulundurularak siki para politikasi siki likidite politikasiyla desteklenmigtir. Bu
cercevede 2014 yilinin Temmuz ve Agustos aylarinda bir hafta vadeli repo ihale faizine yakin
seviyelerde olusan BIST gecelik repo faizleri son dénem itibanyla faiz koridorunun Ust bandina yakin bir

seyir izlemistir.

Grafik 1.1.1. Grafik 1.1.2.
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TCMB, 8I¢UIU faiz indirimlerine gitmis olmakla beraber getiri egrisini yataya yakin tutmak suretiyle
para politikasindaki siki durusunu sirdirmektedir. 5 yillik piyasa faizleriyle BIST Bankalararasi Gecelik Repo
Faizleri arasindaki fark Ekim ayi itibanyla negatif degerlerde seyretmektedir (Grafik 1.1.3). Ayrnica
TCMB'nin son dénemde likidite politikasini sikilastirmasinin da etkisiyle kisa vadeli faizlerde belirgin bir arfig
g6zlenmis ve getiri edrisi yataya yakin konumunu korumustur. Bdylece, uzun ve kisa vadeli faizler

arasindaki fark tarihsel seviyelerinin  altinda seyretmeye devam etmistir. (Grafik 1.1.4). TCMB,
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OnUmuzdeki dénemde enflasyon beklentilerini, fiyatlama davranislanni ve enflasyonu etkileyen diger
unsurlan yakindan izleyecek ve enflasyon gérinUmUnde belirgin bir iyilesme saglanana kadar getiri
edrisini yataya yakin tutmak suretiyle para politikasindaki siki durusunu surdirecektir.

Grafik 1.1.3. Grafik 1.1.4.
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TCMB, kuresel para politikalarinin normallesmesi strecinde TUrkiye'de dengeli blyUmenin ve
sermaye akimlarinin surekliligini desteklemek amaciyla, Doviz Depo Piyasasi'nda bankalara taninan
borclanma limitleri cercevesinde bankalarin TCMB'den alabilecekleri ddviz depolarnnin faiz oranlarini
degistirmistir. Bankalarnn bir hafta vadeli olarak TCMB'den kullanabildikleri son borclanma imkani
faizlerinin 9 Ekim 2014 tarihinden itibaren ABD dolar icin yizde 10'dan yUzde 7,5'e, euro icin yUzde
10'dan yUzde 6,5'e indiriimesine karar verilmistir. Ayrica TCMB, bankalann Déviz ve Efektif Piyasalanndaki
mevcut toplam 10,8 milyar ABD dolarn islem yapma limitlerini bankalann bilanco buyUkliUklerinde ve
TCMB rezervlerinde gérilen artisi dikkate alarak “2015 Yili Para ve Kur Politikas” basin toplantisinda
gUncelleyecegdini duyurmustur. Bunun yaninda, finansal istikrar agisindan bankacilik sektérinin mevcut
saglikl yapisinin daha da giclendirimesinin énem tasididi ifade edilmistir. Bu ¢cercevede, TCMB'nin 21
Ekim 2014 tarihinde yaphdr duyuruda dengeli bUyUmeyi ve yurt ici tasarruflan giglendirmek amaciyla
cekirdek yUkUmlUlUklere ilave bir destek saglanacagr belirtimistir.  Finansal kuruluslann  zorunlu
karsiliklannin TOrk lirasi olarak tutulan kismina ddenmeye baslanacak faizin bu dogdrultuda bir tesvik
unsuru olarak kullanilmasina karar verilmistir. Ayrica, bu dizenleme yoluyla bankalarn TUrk lirasi zorunlu
karsilik futma maliyetinin TCMB para politikasi faizine olan hassasiyetinin azaltimasi ve dolayisiyla Rezerv
Opsiyon Mekanizmasi'nin otomatik dengeleyici 6zelliginin gUclendiriimesi amaclanmistir.

Kredi gelismeleri incelendiginde, alinan makroihtiyati énlemlerin ve para politikasindaki siki
durusun eftkisi ile kredi artis hiziannin makul seviyelerde seyrettigi gdzlenmektedir. 2014 Ekim ayinda
toplam kredilerin yillik bUyUme orani yUzde 16 ile 2007-2013 dénemi ortalamasi olan yUzde 23 seviyesinin
altindadir. Ayni dénem ortalamasi yizde 22 olan ticari krediler Ekim ayi itibaryla yilik yizde 20 oraninda
artarken, ortalama artis hizi yizde 27 olan tUketici kredileri ise yUzde 14 oraninda bUyUmUstr. Kredi
edilimlerine bakildiginda da tUketici kredilerinin yilliklandirimis bUyUme hizinin dUsUk seviyelerde devam
ettigi ticari kredilerin ise goreli olarak daha gUclU bir seyir izledigi gdzlenmektedir (Grafik 1.1.5 ve 1.1.6).
Kredilerdeki bu gérGnUmUin bir yandan orta vadeli enflasyon baskilanni sinilarken diger yandan cari

dengedeki dUzelmeyi destekleyecegdi dederlendiriimektedir.
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Grafik 1.1.5.

TUketici Kredilerinin BUyUme Hizlannin Gecmis Yillarla
Karsilastinimasi (13 Haftalik Yilliklandinimis Hareketli
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Grafik 1.1.6.

Ticari Kredilerin BUyUme Hizlarinin Gecmis Yillarla
Karsilastinimasi (13 Haftalik Yiliklandinimis Hareketli
Ortalama, Kur Etkisinden Arindinimis, YUzde)
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1.2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar

Enflasyon

2014 yiinin G¢cUncU ¢eyreginde yillik tUketici enflasyonu bir édnceki ¢ceyrege kiyasla 0,3 puan
azalarak yUzde 8,86 oranina gerilerken islenmemis gida ve t0ton disi enflasyon yUzde 8,37 ile Temmuz
Enflasyon Raporu &ngoérdleri ile bUyUk dlcide uyumlu gerceklesmistir (Grafik 1.2.1 ve 1.2.2). Olumsuz
iklim kosullan ve birikimli déviz kurunun efkileriyle birlikte gida fiyatlan, enflasyona en yUksek katk yapan
alt grup olmaya devam etmigtir. Ote yandan, yilin Ucinct ceyredinde enflasyonda kaydedilen dUsisin
baslica belirleyicileri enerji ve temel mal gruplan olmustur. Temel mal grubu genelinde déviz kuru
gelismelerinin olumsuz eftkilerinin azalmaya devam etmesi ile yillik enflasyon dUsdsUnU sirdOrmUstir. Ana

edilimler itibanyla temel mal grubunda belirgin bir iyilesme gdzlenirken hizmet grubu nispeten daha

olumsuz bir gérinim arz etmigtir.

Grafik 1.2.1.

Temmuz 2014 TUketici Enflasyon Tahmini ve

Gerceklesmeler (Yuzde)
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Yilin GgUncU ¢eyregdinde, alinan makroihtiyati dnlemlerin ve siki para politikasi durusunun olumiu
etkilerinin gbézlenmesiyle birlikte, c¢ekirdek enflasyon edilimi dUsmeye baslamistir (Grafik 1.2.3). Bu
cercevede, cekirdek gdstergelerde yilin ik yansinda gbézlenen belirgin enflasyon artisi GcUncU ceyrekte

geri alinmistir. Ancak, ana egdilim goéstergelerinin halen enflasyon hedefi ile uyumlu dUzeylerin Uzerinde

Grafik 1.2.2.
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seyrettigi not ediimelidir. Bu dénemde kiresel bUyUme goérinUmindeki zayiflamayla uyumlu olarak
basta petrol olmak Uzere uluslararasi emtia fiyatlannda dists gbézlenmis ve ABD dolan cinsinden ithalat
fiyatlan gerilemistir. ithal maliyetlerindeki bu olumlu gérinime ek olarak toplam talep kosullarn ve
tOketici kredilerinin gérece distk blUyUme hizi enflasyon Uzerindeki baskilan hafifletmektedir. Nitekim
gida Urunleri ve baglantii hizmet alt gruplan haric tutuldugunda, UGgUncU ceyrekte yillik tUketici
enflasyonunun belirgin bir dUsUs sergiledigi gézlenmistir (Grafik 1.2.4).

Grafik 1.2.3. Grafik 1.2.4.
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Ozetle yiin Ucincl ceyredinde birikimli ddviz kuru gelismelerinin olumsuz etkileri azalmaya
devam etmis, buna karsilik gida fiyatlan nispeten olumsuz seyrini korumustur. TUketici enflasyonunun
uzunca bir sUredir yUksek seyrediyor olusu ve enflasyon beklentilerindeki bozulma, hizmetler basta olmak
Uzere belirli gruplarda fiyatlama davranislarini olumsuz etkilemektedir. Zayiflayan kUresel talep sebebiyle
gerileyen emtia fiyatlannin tUketici enflasyonuna dusus ydninde katki yapmasi ve yurt ici talepte
ongorilen iimli seyrin yukan yonlU riskleri sinilamasi beklenmektedir. Bu cercevede, dnUmUzdeki
dénemde enflasyonun ana egdiliminin asadi yonlU bir seyir izleyecedi tahmin edilmektedir.

Arz ve Talep

2014 yili ikinci ceyregine iliskin Gayri Safi Yurt ici Haslla (GSYiH) verilerine gére iktisadi faaliyet
Temmuz Enflasyon Raporu’nda ortaya koyulan gérinime kiyasla daha zayif gerceklesmistir. ikinci
ceyrekte, sanayi Uretiminde dénemlik bazda dnemli bir degisim gdzlenmese de milli gelir sekiz ceyredin
ardindan, mevsimsellikten anndinlmis verilerle, azalis kaydetmistir (Grafik 1.2.5). Bu gerilemede, dénemlik
bUyUmeye 0,3 puan negatif katki yapan tanm sektérG dnemli rol oynamistir. Diger yandan, insaat
katma degeri U¢ ceyrektir blyUmeye katki vermemektedir. Boylece, milli gelir bUyUmesi sanayi Uretimi
bUyUmesinin altinda gerceklesmistir (Grafik 1.2.6). Nihai yurt ici talep ikinci ceyrekte, hem kamu kesimi
harcamalanndaki gerileme hem de &zel kesim talebindeki azalma ile birlikte, ik ceyrege yakin oranda

daralmustir.
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Grafik 1.2.5.

GSYiH ve Nihai Yurt ici Talep
(Reel, Mevsimsellikten Arindirimis, Milyar TL)
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Grafik 1.2.6.

Sanayi Uretimi ve GSYIH
(Yilik YUzde Degisim)
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2014 yill Temmuz-Agustos déneminde bir dnceki ceyrege goére yuzde 1,1 oraninda artan sanayi
Uretimi UcUncU ¢eyrekte bUyUmeyi desteklemistir. Bununla birlikte, bu dénemde tarnm katma degerinde
azals tfahmin edilmesi ve mineral maddeler Uretimi ile istihdam gelismelerinin insaat katma degerinde
gerileme sinyalleri vermesi, milli gelir bUyUmesinin bu dénemde de sanayi Uretimindeki artis oraninin
alfiinda kalabilecedine isaret etmektedir. 2014 yilinin GcUncU ¢eyredine dair veriler tUketim talebinin bir
onceki ceyrege gore artis gosterdigini, makine-techizat yatinmlarnnda kalici bir toparlanmanin hentz
baslamadigini, insaat  yatnmlanndaki  zayifigin  ise  belirginlestigini  gdstermektedir.  Avrupa
ekonomilerinde bUyUmenin yavaslamasi ve jeopolitik gelismeler gibi faktorlerin de etkisiyle dis talebin
zayiflamasi sonucunda ihracattaki artis oldukca yavas seyretmektedir (Grafik 1.2.7). Sonuc olarak,
UcuUncu ceyrekte dis talepte gdzlenen zayiflamanin i¢ talepteki toparlanma ile bir miktar telafi ediimesi

beklenirken, UcUncU ceyrek bUyUmesi Uzerinde tanm sektérl kaynakl asagr yonlU riskler bulunmaktadir.

TOketici ve yatinmci glveninde henUz kalici bir foparlanma ediliminin baslamamasi ic talep
Uzerindeki asagdi yonlU risklerin devam efttigine isaret etmektedir. Dis talepteki yavasiama edilimi bir sire
daha ihracat artisini sinirlayabilecektir. Bu yavasiama cari agiktaki iyilesme ve dengelenme acisindan
risk olustursa da kredi bUyUmelerinin geldigi makul seviyelerin ve 6zellikle tUketici kredilerindeki gdrece
(Grafik 1.2.8). Ayrica,
zayiflayan kuresel talep sonucunda dusen emtia fiyatlarnnin ithalat bedellerini dUsUrerek cari dengeye

yavas bUyUmenin cari aciktaki dUzeltme sUrecini desteklemesi beklenmektedir

olumlu katki verecedi degerlendiriimektedir.

Grafik 1.2.7.
ihracat ve ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Anndinimis, 2010=100)

Grafik 1.2.8.
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* UcUncU ceyrek verisi Temmuz-Agustos aylan gerceklesmeleri ile Eylil ayi

tahminini icermektedir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

* EylUl ayi verisi tahmindir. Kaynak: TCMB.
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Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlan

Yilin OcUncU ¢eyreginde petrol ve ithalat fiyatlan gérinUmU Temmuz Enflasyon Raporu’'nda
ongdrilen patikanin altinda gerceklesmistir (Grafik 1.2.9). Bu cercevede, 2014 ve 2015 yillan ortalama
petrol ve ithalat fiyatlan varsayimlan asagdi yénld gincellenmistir (Tablo 7.1.1). Mevcut gérinim altinda,
yurt disi fiyatlar kaynakl 2014 ve 2015 icin yil sonu enflasyon tahminleri Uzerinde asadi yonlU, sirasiyla
yUzde 0,3 ve yUzde 0,2 puan, gUncellemeler yapilmistir. Gida fiyatlanndaki yil sonu enflasyon varsayimi,
gida enflasyonunda UcUncU ceyrekteki yUksek seyir de gdz &nUnde bulundurularak, yukar yonlU
gUncellenmis ve 2014 yili igin yUzde 12,5, 2015 yili igin yUzde 9 olarak alinmistir (Tablo 7.1.1). Gida
fiyatlarnndaki bu gincellemeler, 2014 ve 2015 yil sonu enflasyon tahminlerini sirasiyla yizde 0,8 ve yUzde

0.3 puan artinci etki yapmigtir.

Grafik 1.2.9. Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlanndaki Gincellemeler

Petrol Fiyatlan (ABD Dolari/Varil) ithalat Fiyatlan (ABD Dolan, 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, TUIK, TCMB. Tarali alanlar tahminleri géstermektedir.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

Orta vadeli tahminler Uretilirken vergi ayarlamalarnnin ve yoénetilen/ydnlendirilen fiyatlann
enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu olacagdi bir gérinim esas alinmistir.
Ekim ayl basinda aciklanan yuzde 9'luk elekirik ve dogalgaz fiyat artislarn Temmuz Enflasyon Raporu
varsayimlarinin - bir miktar Uzerinde kalmigtir. Bu gelisme, 2014 vyl sonu enflasyon tahmininin
gUncellenmesine yukar yonlU 0,2 puan katkida bulunmustur. Maliye politikasinin orta vadeli durusu icin
2015-2017 dénemini kapsayan Orta Vadeli Program projeksiyonlar temel alinmistir. Bu cercevede, siki
bir maliye politikasi uygulanacagi ve faiz disi kamu harcamalarnnin GSYiH'ye oraninin kademeli olarak

dUsecegi varsayllmistr.

1.3. Enflasyon ve Para Politikasi GorGnUmu

Orta vadeli tahminler olusturulurken getiri egrisini yataya yakin tutmak suretiyle para

politikasindaki siki durusun surdUrilecedi varsayllmistir. Ayrnica, alinan makroihtiyati tedbirlerin de katkisi
ile yilik kredi bUyUme oraninin 2014 yil sonunda yaklasik yizde 15 dUzeyinde olacagdi ve geldigi makul
seviyelerde istikrar kazanacagl dederlendiriimektedir. Bu cercevede enflasyonun, yizde 70 olasilikla,
2014 yil sonunda yUzde 8,4 ile yUzde 9,4 araliginda (orta noktasi yUzde 8,9), 2015 yili sonunda ise yUzde
4,6 ile yUzde 7,6 araliginda (orta noktasi yizde 6,1) gerceklesecedi tahmin edilmektedir. Enflasyonun

orta vadede yUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagdi dngdriimektedir (Grafik 1.3.1).
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Grafik 1.3.1.
Enflasyon ve Ciktt Acigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiligr yizde 70'tir.

Yl sonuna kadar enflasyonun yUzde 5 hedefinin belirgin bir sekilde Uzerinde olacagi, 2015 yil
basindan itibaren énemili bir oranda duserek 2015 yil sonunda yUzde 6,1 oranina gerileyecedi tahmin
edilmektedir. Enflasyonda beklenen bu belirgin dUsuste birikimli kur etkilerinin azalmaya devam
edecegi, gida enflasyonun gecmis yillar ortalamasina dénecedi ve basta petrol olmak Uzere dusen
emtia fiyatlan éngdruleri belirleyici olmustur. Ayrica, bu dénemde talep kosullarnin ve agiklanan siki
maliye politikasi durusunun enflasyondaki dusUsU destekleyecegdi dederlendiriimektedir. 2015 il

enflasyon 6ngérilerindeki dalgali seyir ise baz etkilerinden kaynaklanmaktadir (Grafik 1.3.1).

Aciklanacak her t0rlG yeni veri ve haberin para politikasi durusunun degistiiimesine neden
olabilecedi vurgulanmalidir. Dolayisiyla, enflasyon tahminleri olusturulurken para politikasi gérinimuine
iliskin ifade edilen varsayimlar, Merkez Bankasi tarafindan verilmis bir taahhUt olarak algilanmamalidir.

1.4. Riskler ve Para Politikasi

Yakin dénemde kuresel finansal piyasalar dalgal bir seyir izliemistir. Fed uzun sUreden beri
sUrdUrdugu varlik alimi adimlarini sonlandinrken politika faizi arfinminin zamanlamasina ve bUyukligine
dair belirsizlikler surmUstir. ECB ekonomik yavaslama ve deflasyon risklerine karsi politika faizlerinde
indirime gitmis ve teminatl tahvil ile variga dayall menkul alimlan yoluyla bir ¢esit nicel genisleme
programi aciklamistir. Kuresel para politikalarnna dair devam eden belirsizlikler ve kiresel iktisadi
faaliyetteki zayiflama nedenleri ile gelismekte olan Ulkelere ydnelik sermaye akimlannin ve risk
gostergelerinin - oynak bir seyir izlemesi beklenebilecektir. TCMB, kUresel para politikalannin
normallesmesi sUrecinde TUrkiye'de dengeli bUyUmenin ve sermaye akimlarnin surekliligini desteklemek
amaclyla, D&viz Depo Piyasasi'nda bankalara taninan borclanma limitleri cercevesinde bankalarin
TCMB'den alabilecekleri d&viz depolannin  faiz  oranlannda indirimlere  gitmis  ve  limitlerin
glncellenecegini duyurmustur. Ayrica bu dénemde, finansal istikrar acisindan bankacilik sektérionin
mevcut sadlikll yapisinn daha da guclendiriimesi énem tasimaktadir. Bu cercevede TCMB, dengeli
bUyUmeyi ve yurt ici tasarruflan guclendirmek amaciyla, finansal kuruluslann zorunlu karsiliklarnin Tork
lirasi olarak tutulan kismina faiz 6édenmesi araciligiyla, c¢ekirdek yUkUmlGlUklere ilave bir destek

saglanmasina karar vermistir.
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Gida fiyaflanndaki yUksek seyir enflasyon gdérinimuindeki iyilesmeyi gecikfirmektedir. Gida
fiyatlarnda vyil icinde yasanan olumsuz gelismelerde arz kosullan en temel etken olmustur. 2015 yilinda
arz kosullan kaynakli ek bir olumsuz katkinin gelmemesi ve gida enflasyonunun gecmis yillardaki
ortalamasina yaklasmasi durumunda, enflasyon icin bu kanaldan énemili bir dUsUs alani bulunmaktadir.
Yakin dénemde zayiflayan kiresel talebin etkisi ile basta petrol olmak Uzere disen emtia fiyatlannin
dnimuizdeki yil igin enflasyonda &ngdrilen dUsUs sirecini destekleyecegdi degerlendiriimektedir.
Enflasyon gérinUmuUnde beklenen bu olumlu gelismelerle birlikte, enflasyonun ulastigr yUksek seviyeler
orta vadeli beklentiler ve fiyatlama davranislan Uzerinde yukan yonlU riskler olusturmaya devam
etmektedir. TCMB, enflasyon beklentilerini, fiyatlama davranislanni ve enflasyonu etkileyen diger
unsurlan yakindan izleyecek ve enflasyon gérinUmuinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar getiri

egrisini yataya yakin tutmak suretiyle para politikasindaki siki durusu sUrdUrecekfir.

Kredilerin bUyUme hizi ve kompozisyonu, siki para politikasi durusu ve alinan makroihtiyati
Onlemlerin etkisiyle, arzu edilen seviyelerde seyretmektedir. TUketici kredilerinin yillik bGyUme orani dUstk
seviyelerde devam ederken ticari krediler géreli olarak daha guclu bir seyir izlemektedir. Kredilerdeki bu
g6runUm bir yandan orta vadeli enflasyon baskilarini sinirlarken diger yandan cari dengedeki dizelmeyi
desteklemektedir. Kredi bUyUmesinin, enflasyon Uzerinde yukan yénlU basklar olusturacak ve
dengelenme sUrecini bozarak finansal risklerin artmasina neden olacak sekilde hizZianmasi durumunda

ek sikilastinci tedbirler alinacaktir.

Son dénemde aciklanan veriler iktisadi faaliyette bir miktar ivme kaybina isaret etmektedir. 2014
yili ikinci ve Ug¢UncuU ceyregdinde kuresel ekonomide genel bir bUyUme yavasilamasi gdzlenmektedir.
TUrkiye'nin en bUyUk ihracat pazan olan Avrupa Ulkelerinde bUyUmenin duraksamasi ve ¢evre
Ulkelerdeki jeopolitik gelismeler sonucunda dis talepte yasanan zayflama ihracat bUyUmesini
sinirlandinci etki yapmaktadir. Zayif kiresel talep nedeni ile dUsen emtia fiyatlarnin ise ithalat
bUyUmesini siniMandirarak cari dengeye olumlu katki yapmasi beklenmektedir. Ote yandan, finansal
piyasalarda oynakligin devam etmesinin ve gliven endekslerindeki zayif seyrin etkileriyle ézel kesim nihai
talebi de kalici bir toparlanma sergilememektedir. Bu c¢ercevede, iktisadi faaliyette 6ngdrilen
toparlanmanin kademeli bir sekilde gerceklesmesi ve toplam talep gelismelerinin enflasyondaki dUsUs
sUrecini desteklemesi beklenmektedir. Dis talepte ek zayflama yasanmasi ve kUresel bUyUme
oranlannin énemli oranda gerilemesi durumunda, emtia fiyatlannda yasanacak dususler enflasyonu
azalticr etki yapacak, fakat ayni zamanda yurt ici ikfisadi faaliyet Uzerinde belirgin olumsuz etkiler

go6zlenebilecektir. Bu durumda, TCMB politika araclarni ekonomiyi destekleyici ydnde kullanacaktir.

Yilin basinda alinan makroihtiyati énlemlerin ve para politikasindaki siki durusun ¢ekirdek
enflasyon edilimi Uzerindeki olumlu etkileri gézlenmektedir. Yilin ilk aylannda belirgin miktarda artis
yasanan ¢ekirdek enflasyon géstergelerinden H ve | endekslerinin egiliminde yakin dénemde iyilesmeler
go6zlenmis ve enflasyon egiliminde yasanan artisin bUyUk bir kismi GcUncU ceyrek itibaryla geri alinmigstir.
Bu cercevede, birikimli ddviz kuru gelismelerinin yillk enflasyon Uzerindeki olumsuz yansimalan da
kademeli olarak azalmaktadir. 2015 yilinda enflasyonda bu kanaldan énemli bir dUsUs alani oldugu
degerlendirimektedir. Bununla birlikte, ikincil etkilerin ve enflasyon beklentilerinin yakindan izlenmesi
gerektigi vurgulanmistir. Orta vadeli enflasyon gériniminde ek bozulmalar yasanmasi durumunda

likidite ve para politikalaninda siklasmaya gidilecekfir.
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TCMB, maliye politikasina ve vergi diUzenlemelerine iliskin gelismeleri enflasyon géronUmune
etkileri bakimindan yakindan takip etmektedir. Para politikasi durusu olusturulurken, &nUmuizdeki
dénemde mali disiplinin korunacadi ve yonetilen/ydnlendirilen fiyatlarda &ngoérilmeyen bir artis
gerceklesmeyecedi varsayilmaktadir. Maliye politikasinin séz konusu c¢erceveden belirgin  olarak
sapmasl ve bu durumun orta vadeli enflasyon gérinUmonU olumsuz etkilemesi halinde para politikasi
durusunun da gincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

Orta vadede mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf acigini azaltacak yapisal reformlarnn
gUclendiriimesi makroekonomik istikran destekleyecektir. Bu ydnde 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 gergcevede, Orta Vadeli
Program'in gerektirdigi yapisal dizenlemelerin hayata gecirilmesi bUyUk 6nem tasimaktadir.
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