Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

2014 yilinin dérdincU ¢eyreginde, kiresel para politikalarndaki aynsmalann devam etmesi ve
normallesme sUrecine dair belirsizliklerin sirmesi sonucunda finans piyasalarinda oynaklik artislar
gbzlenmistir. Bu gercevede, gelismekte olan Ulkelere yodnelik portfdy akimlan dalgal bir seyir iziemis ve
bu Ulke kurlarinda oynakliklar artmigtir (Grafik 1.1). Yakin dénemde kiresel iktisadi faaliyet gérGniminin
bozulmaya devam etmesinin ve daha ¢ok arz yonlU faktdrlerin etkisiyle petrol fiyatlannda sert dUsusler
yasanmis, bu gelismeler sonucunda Ozellikle enerji ihracatcisi gelismekte olan Ulkelerde Snemli
dalgalanmalar olmustur. Genel olarak, para politikasi belirsizlikleri, iktisadi faaliyetteki yavaslama ve
peftrol fiyatlan kaynakl olarak gelismekte olan Ulke risk primlerinin dalgall bir seyir iziedidi gdzlenmektedir
(Grafik 1.2).

KUresel piyasalarda yasanan oynaklik arfisinin etkileri TUrkiye ekonomisinde de gbézlenmis ve risk
primi goéstergeleri ile kurlarda dalgalanmalar yasanmustir. Petrol basta olmak Uzere emtia fiyatlannda
yasanan dUsUsin temelde enflasyon ve dis denge acisindan ekonomiyi olumlu etkileyecek olmasi ve
para politikasindaki siki durug, bu dénemde kiresel oynakliklann Tdrkiye'ye olumsuz yansimalanni
sinirlandiran faktorler olmustur.
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2014 vyl ik ceyreginden sonra vyillik bUyUmede bir miktar ivme kaybr yasanmistir. Bu
yavaslomada, olumsuz hava kosullan nedeniyle gerileyen tarm hasilasinin yani sira  jeopolitik
gelismelerden dolayi ihracatta gézlenen yavaslama etkili olmustur. Son ¢ceyrege dair gdstergeler dis
talebin zayif seyri nedeniyle yillik bUyUmenin iiml seyretmeye devam etfigini gdstermektedir. 2015
yiinda i¢c talebin daha fazla katki vermeye baslamasiyla birlikte bUyUme oraninda kademeli artislar
beklenmektedir. Para politikasindaki siki durusun ve alinan makroihtiyati dnlemlerin olumlu etkisi 2014 yili
son ceyreginde devam etmis ve cekirdek enflasyon edilimleri hedefle uyumlu seviyelere yaklasmistir.
Ayrica, gerileyen petrol fiyatlan enflasyondaki dUsUs surecini desteklemis ve enflasyon beklentilerinde
yakin dénemde belirgin bir iyilesme yasanmistir. 2015 yilinda, birikimli kur etkilerinin azalmaya devam

etmesinin, gida enflasyonunun gec¢mis yillar ortalamasina dénmesinin ve gerileyen petrol fiyatlarnin
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katkilarn ile enflasyonda kayda degder bir dUsUs sUreci yasanacagdl dngorilmektedir. Bu cercevede, yil

ortalannda enflasyonun hedefle uyumlu seviyelere yaklasacagi tahmin edilmektedir.
1.1. Para Politikasi Uygulamalar ve Finansal Kosullar

2014 yili son ceyreginde, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) siki politika durusunu
sUrdUrmUs ve kUresel oynakliklan da dikkate alarak dénem iginde siki para politikasini siki likidite
politikasiyla desteklemistir. Bu cercevede, BIST gecelik repo faizleri Ekim ayindan bu yana likidite
politikasina bagdl olarak faiz koridorunun Ust bandina yakin bir seyir izlemistir (Grafik 1.1.1). 2014 yili
basindan bu yana oldugu gibi, yilin son ¢ceyreginde de TCMB fonlamasi agirlikl olarak bir hafta vadeli
repo ihaleleriyle saglanmis ve TCMB agirlikli ortalama fonlama faizi bir hafta vadeli repo ihale faizine

yakin seviyelerde seyretmistir (Grafik 1.1.2).
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Cekirdek enflasyon egilimlerinin - dismeye devam etmesi, gerileyen petrol fiyatlan ve
beklentilerde gbzlenen iyilesme ile enflasyon gérunUmuinde olusan olumlu gelismeleri degerlendiren
TCMB, Ocak ayinda bir hafta vadeli repo ihale faizini dlcUlU bir adimla yUzde 8,25'ten yUzde 7,75'e
indirmistir. Ote yandan, kiresel piyasalarda artan oynaklik géz énine alinarak gecelik faiz oranlan sabit
tutulmus ve enflasyondaki dUsUsUn kalici olmasi icin temkinli bir yaklasim izienmesi gerektigi belirtilmistir.
Bu cercevede, enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislan ve enflasyonu etkileyen diger unsurlann
yakindan izlenecegdi ve enflasyon gérunUmuinde belirgin bir iyilesme sagdlanana kadar getiri edrisini
yataya yakin tutmak suretiyle para politikasindaki siki durusun sUrdUrGlecegi ifade edilmistir. Para
politikasindaki siki durusun etkisiyle, 5 yillk piyasa faizleri ve BIST Bankalararasi Gecelik Repo Faizleri
arasindaki fark negatif degerlerde seyretmeye devam etmistir (Grafik 1.1.3). Bu gelismelere bagli olarak

getiri egrisi yataya yakin konumunu sGrdUrmUstir (Grafik 1.1.4).
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Grafik 1.1.3. Grafik 1.1.4.
Piyasa Faizleri ve TCMB Fonlama Faizi Getiri EQrisi
(YUzde) (YUzde)

5 Yl - BIST Faiz Farki
5 Yillik Piyasa Faizi
--------- BIST Bankalararasi Gecelik Repo Faizleri (5 Giin Ort.) —===== 223 Ocak Ortalama

TCMB Ortalama Fonlama Faizi

3 Kasim-23 Ocak Ortalama

10,0 4 r 10,0
9,5 A F 95
9,0 A r 90
8,5 r 85
8,0 — r 8,0
S
~
7’5 ] \\ —————————— [ 7'5
7,0 A F 70
6,5 r 6,5
-2 A F-2
6,0 T T 6,0
-] L £ 3888888888
R RERRR R IR PR AR R L S S Hd s S8R ® o g
ONOAAOONDA AN~ A AR N D o Vade (Yil)
OO0 HO0O00OO0OHOO0OO00OOHOOOOOHO
Taral alan her vade igin 3 Kasim-23 Ocak dénemindeki en dUsUk ve en
yUksek getirilerin arasinda kalan alani géstermektedir.
Kaynak: BIST, TCMB, Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

TCMB, 2015 yilinda uygulayacadl para ve kur politikasinin ana cercevesini 10 Aralk 2014
tarininde duyurmus, ayrica makro-finansal riskleri sinlamaya ve basiretli borclanmayl desteklemeye
yonelik yeni makroihtiyati politikalar aciklamistir. Bu kapsamda, dis borclanma vadelerinin uzamasini
tesvik amaciyla bankalarin ve finansman sirketlerinin yabanci para cinsinden ¢ekirdek disi kisa vadeli
yUkOmIOIUKleri icin uygulanan zorunlu karsilik oranlan artinimistir. ilave olarak, TCMB'nin TL cinsinden
zorunlu karsiliklara ¢ekirdek yOkUmlUlUkleri tesvik edici yénde faiz 6denmesine iliskin dUzenleme 2015
Ocak ayi ifibanyla yOrorige girmistir. Ayrica, rezerv opsiyonu dilim ve katsaylarinda, zorunlu karsilik
oranlanndaki uyarlamalar sonucunda ihtiyac duyulan doéviz likiditesini de dnemli dlcUde karsilayacak
sekilde teknik ayarlamalar yapimistir. Bu ayarlamalar ile Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM)'nin
otomatik dengeleyici 6zelliginin giglenmesi beklenmektedir. Aciklanan politika énlemlerinin nihai olarak
basiretli borclanmayi destekleyerek makro-finansal riskleri siniMayacadr ve dengeli biylimeye katki

saglayacadi degerlendiriimektedir.

Yiin son ¢eyredinde finansal olmayan kesime kullandinlan kredilerin artis hizlan, TCMB'nin siki
para politikasi durusu ve alinan makroihtiyati dnlemler netficesinde makul bir seyir izlemeye devam
etmistir.  Bankacillk DuUzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan yUrOrlige konulan
uygulamalann da katkisiyla tUketici kredileri gecmis yillara kiyasla daha yavas bUyUrken, ticari krediler
daha yUksek oranda bir artis sergilemektedir (Grafik 1.1.5 ve 1.1.6). Mevcut finansal kosullar ve Kredi
Egilim Anketi sonuclarnna gére 2015 yilinin ilk ¢eyreginde ticari ve tUketici kredilerinde talep ve arz
kosullarina iliskin dnemli bir degisim beklememesi kredi bUyUmesinin mevcut egilimlerini sirdirecegine
isaret etmektedir. Kredilerdeki bu gérinUmuUn bir yandan orta vadeli enflasyon baskilarini sinlamaya
devam edecegi diger yandan da cari islemler dengesindeki dUzelmeyi destekleyecegi

degerlendiriimektedir.
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Grafik 1.1.5. Grafik 1.1.6.
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1.2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar

Enflasyon

2014 yilinin dérduncu ¢eyreginde vyillik tUketici enflasyonu bir énceki ceyrek sonuna kiyasla 0,7
puan azalarak yUzde 8,17 oranina gerilemis ve Ekim Enflasyon Raporu 6ngdrisinun altinda
gerceklesmistir (Grafik 1.2.1 ve 1.2.2). Bu dbénemde vyillik enflasyon alt gruplar genelinde azalmis, en
belirgin yavaslama ise uluslararasi petrol fiyatlarndaki keskin dUsUse badl olarak enerji grubunda
kaydedilmistir. Gida grubu ise enflasyona en yUksek katki yapan bilesen olmaya devam etmistir. Temel
mal grubunda vyillik enflasyon sinirl bir oranda gerilerken, ana egdilimde yilin ikinci ceyreginden itibaren
kaydedilen iyilesme duraklamistir. Buna karsilik, petrol fiyatlanndaki dUsUslerin akaryakit ile baglantisi
gUclU hizmet gruplan Gzerindeki etkileri belirgin bicimde hissedilmis ve hizmet enflasyonu ana egiliminde

kayda deger bir iyilesme goérolmostor.

Grafik 1.2.1. Grafik 1.2.2.
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Para politikasindaki siki durus ve alinan makroihtiyati dnlemler cekirdek enflasyon egilimini olumlu
bir sekilde etkilemeye devam etmektedir (Grafik 1.2.3). 2014 yil sonu itibaryla ¢ekirdek enflasyon edilimi
kur deg@er kayiplannin ve olumsuz iklim kosullarinin etkilerinin gézlenmeye basladigr 2013 yili ortalanndan

onceki dUzeylere gerilemis bulunmaktadir. Yakin dénemde enflasyon dinamiklerini etkileyen en énemli
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gelisme peftrol fiyatlannda yasanan belirgin dUsUs olmustur (Grafik 1.2.4). Bu dUsus dogrultusunda, eneriji
grubunun yillik enflasyonu énemli oranda azalmis ve yil sonunda sifinn altina gerilemistir. DUsen petrol
fiyatlan kaynakl olumlu maliyet gelismeleri ayni zamanda c¢ekirdek enflasyon edilimindeki iyilesmeye
katki yapmaktadir.

Grafik 1.2.3. Grafik 1.2.4.
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Ozetle yiin son ceyredinde enflasyon Uzerinde petrol fiyatlarnnin dists yonli etkisi acik bir
bicimde gbzlenmistir. Enflasyon beklentilerinde uzunca bir sGrenin ardindan belirgin  bir iyilesme
yasanmis ve petrol fiyatlarnnin genel enflasyon dizeyine olumlu etkisi basta hizmetler olmak Uzere birgcok
alt gruba olumlu yansimistir.  Enflasyona dusus yonunde katki yapmakta olan uluslararasi fiyat
gelismelerinin yaninda ddéviz kurunun birikimli etkilerinin kademeli olarak ortadan kalkmasinin, gida
enflasyonunun gecmis villar ortalamasina dénmesinin ve para politikasinda sirdUrilen siki durusun
enflasyondaki dUsUs edilimini é6nUmuzdeki dénemde de destekleyecedi dederlendiriimektedir. Bu
cercevede Ozellikle yilin ilk ceyredinde tUketici enflasyonunda belirgin bir iyilesme olacadl ve
enflasyonun yilin ortalannda hedefle uyumlu seviyelere gerileyecegdi 6ngdériimektedir.

Arz ve Talep

2014 yil UcOncU ceyredine iliskin Gayri Safi Yurt ici Haslla (GSYIH) verilerine gére iktisadi faaliyet
Ekim Enflasyon Raporu’nda ortaya koyulan gérinime kiyasla daha zayif gerceklesmistir. GSYIH GcOnci
ceyrekte vyillk bazda yUzde 1,7 oraninda artarken, bir 6nceki ceyrege goére blyUme ise yUzde 0,4 ile
sinirh kalmigtir (Grafik 1.2.5). Milli gelir bilesenleri Gretim ydnUnden incelendiginde, olumsuz hava kosullar
nedeni ile tanm katma degerinde yasanan daralmanin milli gelirin dUsUk oranli bUyimesinde énemli bir
faktor oldugu gérUimektedir (Grafik 1.2.6). Harcamalar ydninden bakildiginda, UgUncU ¢eyrekte nihai
yurt ici falep ilk yandaki distsinU telafi ederek 2013 yill son geyrek seviyesinin bir miktar Uzerinde
gerceklesmistir (Grafik 1.2.5). Ozel tiketim harcamalarinda iki ceyrek aranin ardindan gdzlenen giclU
tfoparlanma ve uzun bir sUredir zayif seyreden &zel kesim yatinmlarinin makine techizat yatinmiar
kaynakl artmasi dénemlik bUyimeyi desteklemistir. Ote yandan, ihracatin géreli olarak zayif seyri bu

dénemde bUyUmeyi sinirlayici rol oynamigstir.
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Grafik 1.2.5. Grafik 1.2.6.
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2014 yili EKim-Kasim déneminde dnceki ¢ceyrek ortalamasinin altinda olan sanayi Uretiminin, Aralik
ayl PMI ve IYA anket géstergelerinin gerilemesi ile uyumlu olarak, yilin son ceyredinde dénemlik bazda
azalabilecegdi degerlendiriimektedir. Bununla birlikte, 2014 yilinin son c¢eyredine dair veriler tUketim
talebinin bir dnceki ceyrege gore artis gdsterdigine, makine-techizat yatinmlannda imii bir seyre, insaat
yatinmlannda da toparlanmaya isaret etmektedir. Bdylelikle, yilin son ceyreginde ic talepteki
toparlanmanin iiml sekilde devam edecedi tahmin edilmektedir. Dis talep ise Avrupa ekonomisinde
g6zlenen yavaslama ve ¢evre Ulkelerdeki jeopolitik gelismeler nedenleriyle zayif seyrini sirdirmektedir.
Zayif dis talep ihracat bUyUmesini siniMandinct etki yapmakla birlikte, ihracat bUyUmesinin ithalat
bUyUmesi Uzerinde devam etmesi ekonomideki dengelenme sUrecini desteklemektedir (Grafik 1.2.7).
Ayrica dusen petrol fiyatlan ithalat bedellerini azaltarak cari dengeye olumlu katki vermektedir
(Grafik 1.2.8).

2015 yilinda i¢ talebin iimh sekilde toparlanmasi, dis talebin ise zayif seyrini korumasi
beklenmektedir. Hava ve yagdis kosullarina bagl olarak tarm katma dederinde beklenen dizeltme
bUyUmeyi destekleyecek bir faktér olacaktir. Ancak, dis talep kaynakl olmak Uzere bUyUme Uzerinde
asagrl yonlu riskler bulunmaktadir. Bu cercevede, 2015 yilinda talep kosullarinin hem enflasyondaki dUsus
sUrecini hem de, dis ticaret hadlerindeki iyilesme ve makroihtiyati tedbirlerin katkilan ile birlikte cari
aciktaki iyilesmeyi destekleyecedi degerlendirimektedir.

Grafik 1.2.7. Grafik 1.2.8.
ihracat ve ithalat Cari Islemler Dengesi (CID)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.
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Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlan

2014 yii son geyreginde petrol ve ithalat fiyatlan gérinUmU Ekim Enflasyon Raporu’'nda
ongdrilen patikanin olduk¢ca altinda gerceklesmistir (Grafik 1.2.9). Bu nedenle, ortalama petrol ve
ithalat fiyatlan varsayimlan &nemli dlcide asad ydnlG gUncellenmistir (Tablo 7.1.1). S&z konusu
gelismelerin dogrudan ve dolayll etkileri neticesinde, bir dnceki Rapor'a gdre 2015 yil sonu enflasyon
tahmininde asagdl yonlb 0,6 puan gincelleme yapilmistir. Gida fiyatlannda 2015 yil sonu enflasyon
varsayimi ise yuzde 9 olarak korunmustur.

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 Politikasli ve Vergi Ayarlamalar

Orta vadeli tahminler Uretilirken vergi ayarlamalannin ve yénetilen/ydnlendirilen fiyatlann
enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu olacagdi bir gérGnim esas alinmistir.
Maliye politikasinin orta vadeli durusu igin 2015-2017 ddnemini kapsayan Orta Vadeli Program
projeksiyonlan temel alinmistir. Bu cercevede, dénem boyunca sk bir maliye politikasi durusu

sergilenecegi ve faiz disi harcamalann milli gelire oraninin kademeli olarak azalacagdr varsayilmistir.
1.3. Enflasyon ve Para Politikasi GorGnUmu

Orta vadeli tahminler olusturulurken enflasyon gériniminde saglanan iyilesmenin kalici olmasi
icin temkinli bir yaklasim sergilenecegi ve getiri edrisini yataya yakin tutmak suretiyle para politikasindaki
siki durusun sUrdUrUlecegi bir cerceve esas alinmistir. Ayrica, alinan makroihtiyati tedbirlerin de katkisiyla
yillik kredi bUyUme oraninin geldigi makul seviyelerin 2015 yilinda devam edecegdi dederlendiriimektedir.
Bu cercevede enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2015 yil sonunda yUzde 4,1 ile yUzde 6,9 araliginda (orta
noktasl yUzde 5,5), 2016 yili sonunda ise yUzde 3,2 ile yUzde 6,8 araliginda (orta noktas ylzde 5)
gerceklesecegdi tahmin edilmektedir. Enflasyonun orta vadede yUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagdi
6ngodrilmektedir (Grafik 1.3.1).
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Grafik 1.3.1.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigi yozde 70'tir.

Sonug olarak, Ekim Enflasyon Raporu’'nda yUzde 6,1 olan 2015 yil sonu enflasyon tahmini, 0,6
puan asadl yonli guUncellenerek yuzde 5,5'e c¢ekimisti. Bu guncelleme petrol fiyatlanndan
kaynaklanmistir. 2014 yilina gére enflasyonda beklenen belirgin dUsUste birikimli kur etkilerinin azalmaya
devam edecegdi ve gida enflasyonunun gecmis yillar ortalamasina dénecedi 6ngdrlleri ile gerileyen
petrol fiyatlan belireyici olmustur. Enflasyonun 2015 yili icindeki seyrinde ise baz efkileri belirleyici
olacaktir. Agustos ayina kadar baz etkilerinin yillik enflasyonu dUstricU ydnde, yilin geri kalaninda ise
artinci yonde olacagr tahmin edilmektedir (Kutu 3.3). Bu cercevede vyillk enflasyonun yilin U¢GncU
ceyregine kadar dusUsUnU surduUrecedi, son geyrekte ise baz etkisiyle bir miktar yUkselerek yUzde 5,5

seviyesine gelecegi 6ngoriimektedir (Grafik 1.3.1).

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

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 etkisiyle kredi bUyUme hizlan
makul dUzeylerde seyretmektedir. Kredilerin bilesimi de arzu edilen ydnde ilerlemeye devam
etmektedir. TUketici kredilerinin yillk b0yUme orani dUsUk seviyelerde seyrederken ficari krediler goreli
olarak daha guclU bir seyir izlemektedir. Kredilerdeki bu gériniUm bir yandan orta vadeli enflasyon

baskilanni sinirlarken diger yandan cari dengedeki dizelmeyi desteklemektedir.

TCMB, 6nUmUzdeki dénemde blyUme kompozisyonun i¢ falep lehine degisebilecedini tahmin
etmektedir. TUrkiye'nin en bUyUk ihracat pazan olan Avrupa Ulkelerinde bUyUmenin zayif seyretmeye
devam etmesi ve cevre Ulkelerdeki jeopolitik gelismeler sonucunda dis talepte yasanan zayiflama
ihracat bUyUmesini sinilandinct etki yapmaktadir. ic talepte ise finansal kosullardaki iyilesme ve petrol
fiyatlanndaki disUsUn yarathd gelir etkisiyle bir miktar toparlanma olacadr dngérilmektedir. Ozetle, dig

talep zayif seyrini korurken ic talep bUyUmeye iimli diUzeyde katki vermektedir. BUyUme
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kompozisyonundaki bu degisim enerji disi cari acig bir miktar artirabilecek olsa da enerji ticareti

dengesindeki iyilesmeye bagdli olarak cari agigin azalmaya devam edecegdi 6ngdérilmektedir.

Onimizdeki dénemde iktisadi faaliyete dair asadr yonli riskler dnemini korumaktadir. Kiresel
finans piyasalarnda oynakligin devam etmesi ve gUven endekslerindeki zayif seyir 6zel kesim nihai
talebinin bUyUmeye yaphdi katkiyr sinrlayabilecektir. Dis talepte ek zayiflama gdzlenmesi ve kiresel
bUyUme oranlarnin énemli oranda gerilemesi durumunda emtia fiyatlarinda yasanacak dUsUsler
enflasyonu azalfic etki yapacak, fakat ayni zamanda yurt ici iktisadi faaliyet Uzerinde belirgin olumsuz
etkiler gobzlenebilecektir. Bu durumda, TCMB politika araclanni ekonomiyi destekleyici ydnde
kullanacakfir.

2015 yiinda enflasyon gérinumunu olumlu yénde etkileyebilecek bircok faktdr bulunmaktadir.
iktisadi faaliyette dngdrilen toparlanmanin kademeli bir sekilde gerceklesmesi ve toplam talep
gelismelerinin enflasyondaki dusUs sUrecini desteklemesi beklenmektedir. Para politikasindaki siki durug
ve alinan makroihtiyati &nlemler enflasyonu, &zellikle enerji ve gida disi (cekirdek) enflasyon
gostergelerini olumlu ydnde etkilemektedir. Birikimli ddviz kuru gelismelerinin yillk enflasyon Uzerindeki
olumsuz yansimalan da kademeli olarak azalmaktadir. Ayrica, basta petrol olmak Uzere disen emtia
fiyatlan enflasyondaki dUsUs sUrecini desteklemektedir. Nitekim, son dénemde orta vadeli enflasyon

beklentilerinde kayda deger bir dUsus gézlenmektedir.

Yakin dénemde kiresel finans piyasalan dalgall bir seyir iziemistir. 2015 yiinda gelismekte olan
Ulkelere olan sermaye akimlarindaki oynakligin devam edebilecegdi degerlendirimektedir. Kiresel para
politikalarnin  normallesme  sUrecine dair sGregelen belirsizlikler, kUresel risk istahinin ve sermaye
akimlarinin  verilere duyarl kalmasina neden olmaktadir. TCMB'nin mevcut politika c¢ercevesi,
O6nUmuzdeki dénemde ortaya cikabilecek olasi bir oynaklik karsisinda gerekli tepkinin verilebilmesi
konusunda yeterince esneklige sahipftir. Bu cercevede, enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislan ve
enflasyonu etkileyen diger unsurlar yakindan izienmeye devam edilerek enflasyon gériniUmuinde
belirgin bir iyilesme saglanana kadar getiri edrisini yataya yakin futmak suretiyle para politikasindaki siki

durus sUrdUrGlecektir.

TCMB, mevcut politika durusu altinda enflasyonun 2015 yili ortalannda hedefle uyumlu seviyelere
gelecegdini tahmin etmektedir. Bununla birlikte, enflasyondaki dUsUsUn kalici olmasi icin temkinli bir
yaklasim gerekmektedir. Maliyet ve talep faktérlerinin enflasyondaki dUsusU destekledigi mevcut
konjonktuUr, enflasyonu kalici olarak dusirmek icin énemli bir firsat vermektedir. Enflasyonun disuk
seviyelerde kalici olmasi yatinmlan ve potansiyel bUyUmeyi destekleyecek bir unsur olabilecektir. Bu
cercevede 6numuzdeki dénemde enflasyonla miUcadele kararlilikla devam edecek ve para politikasi

kararlan enflasyon gérinUmuUndeki iyilesmenin hizina bagl olacaktir.

Maliye politikasina ve vergi dUzenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon gérinimuine etkileri
bakimindan yakindan takip edilmektedir. Para politikasi durusu olusturulurken, mali disiplinin korunacagi
ve yonetilen/ybnlendirilen fiyatlarda 6ngdrilmeyen bir artis gerceklesmeyecedi varsayilmaktadir.
Maliye politikasinin s6z konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli
enflasyon goérinUmunU olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da gincellenmesi s6z

konusu olabilecektir.
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TCMB, Orta Vadeli Program’da enflasyonla mUcadelenin 6ncelikli konu olarak yer almasinin
olumlu bir gelisme oldugunu ifade etmistir. Ayrica, agiklanan yapisal reformlann  uygulamaya
gecirimesinin buyUime potansiyelini dnemli dlcUde artirabilecedini dUsinUimektedir. Mali disiplini kalici
hale gefirecek ve tasarruf acigini azaltacak her t0rlG tedbir makroekonomik istikran destekleyecek ve
uzun vadeli kamu borclanma faizlerinin dUsUk dUzeylerde seyretmesini saglayarak toplumsal refaha
olumlu katkida bulunacaktir.
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