Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

2015 yilinin ilk ceyregi kiresel finans piyasalanndaki oynakligin devam ettigi bir ddénem olmustur.
KUresel para politikalanndaki farklilasmanin sirmesi, normallesme sGrecine dair belirsizlikler ve iktisadi
faaliyetteki zayif seyir bu gelismede etkili olmustur. Bu cergcevede, gelismekte olan Ulkelere ydnelik
portfdy akimlarn zayif seyretmis ve doviz kuru oynakliklarn artmigtir (Grafik 1.1). Benzer sekilde gelismekte
olan Ulke risk primleri de dalgali bir gérinUm sergilemistir (Grafik 1.2). Bu dénemde, kiresel bUyUme zayif
seyretmeye devam etmistir. Ulke gruplan ayrminda bakildiginda gelismekte olan Ulkelerde kiresel
krizden sonraki hizll toparlanma déneminin ardindan bUyUme oranlarnnin bir gerileme strecine girdigi ve
2014 yilinda kriz sonrasi en dusuk bUyUme rakamlarina ulasildigr gérGimektedir. Gelismis Ulkeler
grubunda, ABD goéreli olarak guclU bir performans sergilemeye devam ederken, yilin son ¢ceyredinde
iktisadi faaliyetinde sinir da olsa canlanma gbézlenen Avrupa’da bUyUme halen zayif seyretmektedir.
2015 yiinin ilk ¢ceyreg@ine iliskin dncU gdstergeler, kuresel iktisadi faaliyete dair ¢cok sinirli bir iyilesmeye
isaret etmekte, Turkiye'nin dis talebi acisindan oldukca &nemli olan Avrupa ekonomisinde ise

toparlanma belirtileri gézlenmektedir.

KUresel piyasalarda yasanan oynakligin etkileri TUrkiye ekonomisinde de g&zlenmis ve risk primi
gostergeleri ile kurlarda dalgalanmalar yasanmigtir. Kdresel belirsizliklerin yogun oldugu bu ddnem
TUrkiye ekonomisi acisindan c¢esitli firsatlar ve zorluklar barnndirmaktadir. DUsUk seyreden emtia fiyatlan
girdi maliyetlerini olumlu yénde etkileyerek enflasyon ve dis denge Uzerinde dogrudan iyilestirici rol
oynamaktadir. Ek olarak, dUsuk dUzeylerde seyreden eneriji fiyatlan kaynakl harcanabilir gelir artigi
bUyUmeyi destekleyebilecek bir faktdér olarak ortaya ¢ikmaktadir. DUsUk uzun vadeli faizler de yine
ekonomi acisindan destekleyici bir unsur olmaktadir. DUsUk kUresel faiz ortaminda dis bor¢ vadelerinin
vzatimasinin  ve  basiretli  bor¢clanmanin  desteklenmesinin  finansal  istikran  gUg¢lendirecegdi
degerlendirimektedir. KUresel ekonomide gbzlenen zayif seyir ise ihracat bUyUimesini sinilandirarak
bUyUmeyi asadl ceken bir gelismedir. Aynica, para politikalanndaki farkilasma sonucunda euro-dolar
paritesinde gdzlenen asin oynaklik TUrkiye'nin dis talep dagiimina bagl olarak ihracat acisindan bir

zorluk olusturmaktadir.
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2014 yilinda bUyUme bir dnceki yila gére bir miktar yavaslamistr. Uretim tarafinda arz yénlo
gelismeler sonucu tarnm sektérd katma degerinde dUsUs yasanmasi bu yavaslamada efkili olmustur.
Harcama tarafinda ise net ihracat bUyUmeye katki veren en dnemli kalem olmustur. Bu cercevede
2014 yilinda cari agikta dnemili bir iyilesme gergeklesmistir. 2015 yili ilkk geyregine iliskin agiklanan veriler
iktisadi faaliyette hem ic talep hem de dis talep kaynakli bir ivme kaybina isaret etmektedir. ilk
ceyrekteki zaylf seyir sonrasinda ikfisadi faaliyefin limli ve kademeli bir sekilde toparlanacagi

Ongorilmektedir.

Para politikasindaki temkinli durusun ve alinan makroihtiyati dnlemlerin olumlu eftkisi ile ¢ekirdek
enflasyon go6stergelerindeki iyilesme egilimi yilin ik ceyreginde de sGrmUstUr. Gida enflasyonunun yUksek
seyri ise bu dénemde tUketici enflasyonundaki dususu geciktiren en temel gelisme olmustur. Maliyet
yonlU baskilar nedeniile enflasyon gérinimu bir miktar bozulmakla birlikte temkinli para politikasi durusu
ve gida fiyatlannda yasanmasi muhtemel bir dUzeltme sonucunda enflasyondaki dusus sUrecinin
devam edecedi tahmin ediimektedir.

1.1. Para Politikasi Uygulamalari ve Finansal Kosullar

2015 yili ik ceyreginde, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) faiz oranlarnnda 8I¢UIU
indirimlere giderken, likidite politikasini siki futmak suretiyle tfemkinli para politikasi durusunu sGrdGrmUstor
(Grafik 1.1.1). Cekirdek enflasyon gdstergelerindeki iyilesme ile uyumlu olarak bir hafta vadeli repo ihale
faiz orani Ocak ayinda yUzde 8,25'ten ylUzde 7,75'e, Subat ayinda ise yizde 7,5'e dUsUr0ImUstUr. Ayrica,
Subat ayinda gecelik bor¢ alma ve verme faizlerinde 50 baz puan indirime gidilmistir. Ocak ve Subat
aylannda yapilan faiz indirimlerinin SlcUIU tutulmasinda kiresel piyasalarda devam eden belirsizlikler,
enerji fiyatlanndaki oynaklik, yurt icinde gida fiyatlannda gdzlenen artislar ve enflasyon beklentilerinin
henUz arzu edilen seviyelere gelmemesi etkili olmustur. Yakin dénemde uygulanan likidite politikasi

sonucunda ortalama fonlama maliyeti yGzde 7,50'nin bir miktar Uzerinde olusmustur.
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TCMB bu dénemde kUresel piyasalardaki belirsizlikler ve yurt ici gida fiyatlarindaki artislar nedeni
ile para politikasinda temkinli bir durus sergilenmesi gerektigini ifade etmistir. Bu cercevede, enflasyon
beklentileri, fiyatlama davranislan ve enflasyonu etkileyen diger unsurlann yokindan izlenecegi ve
enflasyon gérinUmUinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para politikasindaki temkinli durusun
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devam edecedi vurgulanmistir. Likidite politikasindaki siki durusun etkisiyle, 5 yillik piyasa faizleri ve BIST
Bankalararasi Gecelik Repo Faizleri arasindaki fark negatif degerlerde seyretmeye devam etmistir

(Grafik 1.1.3). Bu gelismelere badl olarak getiri egrisi yataya yakin konumunu sordormstor (Grafik 1.1.4).

Grafik 1.1.3. Grafik 1.1.4.
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TCMB, yakin dénemde ddviz kuru oynakliginda gérilen artis nedeniyle déviz likiditesine dair baz
onlemler almistir. 27 Subat 2015 tarininden itibaren doviz satim ihalesi tutarlan daha esnek bir sekilde
belilenmeye baslamistir. 10 Nisan itibaryla, gerekli goérilen giUnlerde doéviz satim tutarnin bir gin
dnceden ilan edilen asgari tutann 30 milyon ABD dolan fazlasina kadar artinlabilecedi kamuoyuna
duyurulmus ve uygulanmaya baslamistir. Bunun yani sira 10 Mart 2015 tarihinde bankacilik sisteminin
gecici doviz likiditesi ihtiyacinin karsilanmasi ve TL cinsi aracilik maliyetlerinin azaltiimasi amaciyla rezerv
opsiyonu katsayllarinda teknik ayarlamalar yapilmistir. Yine ayni amaclara yénelik olarak, Nisan ayinda
yapllan Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda 8 Mayis 2015 tesis déneminden itibaren baslanmak
Uzere TUrk lirasi cinsinden tesis edilen zorunlu karsiliklara édenen faiz oranlarinda 50 baz puan artinma
gidilmesi uygun gérdlmustar.

Ayrica makrofinansal riskleri sinilamak ve basiretli borclanmayr desteklemek amaciyla, dis
bor¢clanma vadelerinin uzamasini tesvik edici ydnde bankalarn ve finansman sirketlerinin yabanci para
cinsinden cekirdek disi kisa vadeli yOkUmIUlUkleri icin uygulanan zorunlu karsilik oranlar artinlmistir. Buna
ek olarak, kuresel faiz oranlanndaki gelismeler dogrultusunda, 9 Mart ve 22 Nisan 2015 tarihlerinde
bankalarnn TCMB'den alabilecekleri bir hafta vadeli déviz depolarnin faiz oranlarnnda indirime
gidilmistir. Mart ayr basindaki dUzenleme dncesi ABD dolan icin yUzde 7,5; euro icin yUzde 6,5 olan bir
hafta vadeli déviz depo faiz oraninin, 24 Nisan tarihinden itibaren ABD dolar icin yUzde 4, euro icin ise

yUzde 2 olarak uygulanacagdi aciklanmistir.

Siki para politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati dnlemlerin etkisiyle 2015 yili ilk ceyreginde
finansal oimayan kesime acilan krediler iimli seyrini sOrdirmUstor. Kur etkisinden anndinimig olarak gecen
yilin ayni dénemine gdére yizde 17,6 oraninda artan finansal olmayan kesime agilan krediler, 2015 yili ilk
ceyregini iceren 13 haftalk hareketli ortalamalara goére ise yiliklandinimis olarak yizde 16 oraninda
artmigtir. Gec¢tigimiz yilin zayif bazinin etkisiyle kredilerin yillik bUyUmesinde kisa vadede bir miktar artis

beklense de finansal kosullardaki iml seyre bagdl olarak ana egdilimde ivmelenme olmayacagdi ve
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kredilerin makul oranlarda biyUmeye devam edecedi fahmin edilmektedir. Kredi bUyUmesine tUketici
kredileri ve ficari krediler aynminda bakildiginda, ticari kredilerin tUkeftici kredilerine kiyasla daha hizli
artmaya devam ettigi gérGimektedir. Ticari kredilerin yilliklandinimis bdyime hizi 2015 yili ik ¢ceyreginin
sonuna dogru 2007-2014 dénemi ortalamasina yakinsarken, tUketici kredilerinin yiliklandinimis bUyUime
hizi 2007-2014 dénemi ortalamasinin altinda kalmigtir (Grafik 1.1.5 ve 1.1.6). Son vyillarda uygulamaya
konulan makroihtiyati politikalar kredi genisleme hizinin sirdUrGlebilir dUzeylere ¢ekilmesinin yani sira
kredi kompozisyonunun tUketimden ziyade Uretimi tesvik edici bir yapiya dénusmesinde énemili rol
oynamistir. Bu baglamda, ficari kredilerin tUketici kredilerine gére daha hizll blyUmesi hem dengelenme

sUrecine hem de finansal istikrara katki saglamaktadir.

Grafik 1.1.6.

Ticari Kredilerin BUyUme Hizlannin Gegmis Yillarla
Karsilastinlmasi (13 Haftalik Yilikiandinlmis Hareketli Ortalama,
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1.2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar
Enflasyon

2015 yilinin birinci ceyregdinde vyillik tUketici enflasyonu 2014 yili sonuna kiyasla yaklasik 0,6 puan
azalarak yUzde 7,61 oranina gerilemis ve Ocak Enflasyon Raporu 6ngérisinin Uzerinde gergeklesmistir
(Grafik 1.2.1 ve 1.2.2). Bu dénemde cekirdek enflasyonda belirgin bir iyilesme saglanirken gida
enflasyonundaki yUksek seyir yillik enflasyondaki disusu sinilayan ana etmen olmustur. Gida fiyatlan ilk
ceyrekte olumsuz seyrini sUrdirmUs ve 3,47 puan ile yillk enflasyona en yUksek katki yapan bilesen
olmaya devam etmistir. 2014 yilinin son c¢eyredinde enflasyonu duUslricU etkisi belirgin bicimde
fiyatlannin - Subat ifilbaren artis gostermesiyle birlikte enerji  grubu

hissedilen petrol ayindan

enflasyonundan gelen olumlu etki de bir miktar sinilanmigtir.
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Grafik 1.2.1. Grafik 1.2.2.
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Uygulanan temkinli para ve maliye politikalan ile alinan makroihtiyati édnlemler enflasyonu,
Ozellikle enerji ve gida disi (cekirdek) enflasyon gostergelerini olumlu ydnde etkilemektedir. Bu
cercevede, cekirdek enflasyon gdstergelerinin ana egdiliminde ilk ceyrekte &nceki déneme kiyasla
kayda deger bir iyilesme gdzlenmistir (Grafik 1.2.3). Yilin ilk ceyreginde gida ve petrol fiyatlarn ile TUrk lirasi
cinsi ithalat fiyat gelismeleri neticesinde enflasyon Uzerindeki maliyet baskilan bir énceki déneme
kiyasla gUclenmistir. Para politikasinda sUrdUrGlen temkinli durus ve yurt ici talepteki ilimli seyir ise bu
baskilan sinirlayici ydnde katki vermektedir. Gida fiyatlanndaki yUksek seyrin yemek hizmetleri fiyatlarna
yansimalarn sGrmUs ve tUketim sepetinin yaklasik yUzde 30'unu olusturan gida ve yemek hizmetleri
grubunun yillik enflasyonu Mart ayi itibanyla yizde 14 olmustur. Bu dénemde gida ve yemek hizmetleri

haric tUketici enflasyonu ise yUzde 4,82 oranina gerileyerek disus egilimini sUrdirmostUr (Grafik 1.2.4).

Grafik 1.2.3. Grafik 1.2.4.
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Ozetle yiin ik ceyreginde cekirdek enflasyon gdstergelerinde yasanan belirgin iyilesmeye
ragmen gida fiyatlanndaki yUksek seyir enflasyondaki dUsUs sGrecini sinilamistir. Bu dénemde petrol
fiyatlan ve TUrk lirasi cinsinden ithalat fiyatlan da enflasyonda maliyet yoénlU baskilara sebep olmustur.
Hava kosullarinin arzi destekleyici yonde olmasi ve alinabilecek politika tedbirlerinin katkisi ile gida
enflasyonunda &nemli bir dusts alani bulunmaktadir. 2014 yilinin  Arallk ayinda olusturulan Gida
Komitesi'nin (Gida ve Tanmsal Urdn Piyasalan izeme ve Degerlendirme Komitesi) alinmasini

Onerebilecegi onlemlerin gida enflasyonunun dUsUrUlmesine katki saglayabilecedi
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degerlendiriimektedir. Bu dogrultuda para politikasindaki  femkinli  durusun  sU0rdU0gUu  ve gida
enflasyonunun gecmis vyillar ortalamasina déndigU bir gérinim altinda tUketici enflasyonundaki
yavaslamanin yilin ikinci yansinda devam edecegi tahmin edilmektedir. Bununla birlikte, gida fiyatlan
enflasyon gérinUmU Uzerinde yukan ydnlU risk olusturmaya devam etmektedir.

Arz ve Talep

2014 yili son ceyregine iliskin Gayri Safi Yurt ici Haslla (GSYiH) verilerine gére iktisadi faaliyet Ocak
Enflasyon Raporu’nda ortaya koyulan gérinimle biyUk dlcide uyumlu gerceklesmistir. GSYIH yilin son
ceyreginde yillik bazda yUzde 2,6 oraninda artarken, bir 6nceki ceyrege gdre yuzde 0,7 oraninda artis
gbstermistir. 2014 yill genelinde ise reel blyUme yUzde 2,9 olarak gergeklesmistir (Grafik 1.2.5). Milli gelir
bilesenleri Uretim yéninden incelendiginde, olumsuz hava kosullan nedeni ile gerileyen tarm katma
degerinin 2014 yili bOyUmesine dusUrGcU ydnde katki yaptdr gdrlimektedir. Harcama tarafindan
bakildiginda, son ceyrekte nihai yurt ici talep bir dnceki ceyrekte oldugu gibi dénemlik bazda &zel
kesim tUketim talebi kaynakl artis géstermistir (Grafik 1.2.6). Yl geneli degerlendirildiginde ise net ihnracat

bUyUmeye katki yapan en dnemli harcama kalemi olmustur.

Grafik 1.2.5. Grafik 1.2.6.
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2015 yili ik ceyredine iliskin aciklanan veriler iktisadi faaliyette zayif bir gérinime isaret
etmektedir. Sanayi Uretimi Ocak-Subat déneminde 2014 yili son ¢ceyregdine kiyasla degismemistir. Mart
ayina iliskin géstergelerden IYA ve PMI verileri de nispeten zayif bir gérinime isaret etmektedir. Dis talep
kUresel ekonomide gbzlenen yavaslama ve jeopolitik gelismeler nedenleriyle zayif seyrini
sUrdUrmektedir. Bu cercevede, 2015 yilinda iktisadi faaliyetin ilk ceyrekte zayif seyredecedi, sonrasinda
ise Iml ve kademeli sekilde toparlanacagr 6ngdérilmektedir. Dis talebe iliskin jeopolitik gelismeler
kaynakl asadi yonlU riskler devam ederken, Avrupa’daki toparlanma belirtileri ihracat agisindan olumlu
bir gérinime isaret etmektedir. Uretim acisindan, hava kosullannin destekleyici olmasi halinde tanm
katma degerinde artis yasanmasi ve 2014 yilindaki dUsusin olusturdugu baz efkisi ile bUyimeye

tanmdan énemili bir katki gelmesi beklenebilecektir.

Cari islemler dengesinde 2011 yilindan itibaren yasanan iyilesme strecinin 2015 yilinda devam
edecegdi 6ngdrilmektedir. Uluslararasi enerji fiyatlanndaki disuk seviyeler enerii ithalafi tutannda énemili
bir azalisa yol acarak dis dengeyi desteklemektedir (Grafik 1.2.7). Ayrnica temkinli para politikasi durusu

ve makroihtiyati dnemlerin efkisi ile kredi bUyUme hizZiannin makul seviyelerde seyretmesi ve kredi
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kompozisyonunun fticari krediler lehine olmasi cari dengedeki iyilesme sirecine katki vermektfedir. Bu

cercevede ihracatin ithalafi karsilama oraninda 6nemli bir iyilesme yasandigini gdzlenmektedir

(Grafik 1.2.8).

Grafik 1.2.7. Grafik 1.2.8.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Petrol, ithalat ve Gida Fiyatlan

Yilin ik ¢ceyreginde petrol fiyatlan bir dnceki Rapor'da 6ngérilen patikanin Uzerinde; ABD dolar
cinsinden ithalat fiyatlan ise dngdrilen patikanin altinda gerceklesmistir (Grafik 1.2.9). Bu cercevede,
ortalama petrol fiyatlan varsayimi 2015 yili geneli icin yUzde 9, 2016 yili icin ise yUzde 5 yukan ydnlU
gUncellenmistir. Gida fiyatlannda yilin ikinci yansinda 6zellikle islenmemis gida kaynakl bir dizeltme

olma olasiigr géz dnune alinarak, 2015 yil sonu gida enflasyonu varsayimi yizde 9 olarak korunmustur.

Grafik 1.2.9. Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlarndaki GUncellemeler

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

Orta vadeli tahminler Urefilirken vergi ayarlamalarinin ve ydnetilen/ydnlendirilen fiyatlarn
enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu olacagdi bir gérinim esas alinmistir.
Maliye politikasinin orfa vadeli durusu igin 2015-2017 ddnemini kapsayan Orta Vadeli Program
projeksiyonlan temel alinmistir. Bu cercevede, dénem boyunca temkinli bir maliye politikasi durusu

sergilenecegi ve faiz disi harcamalann milli gelire oraninin kademeli olarak azalacagdi varsayiimistir.
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1.3. Enflasyon ve Para Politikasi Goronimu

Orta vadeli tahminler olusturulurken enflasyon gdrinUmUnde belirgin bir iyilesme saglanana
kadar getiri egrisini yataya yakin tutmak suretiyle para politikasindaki temkinli durusun sordUrGlecedi bir
gerceve esas alinmistir. Aynca, alinan makroihtiyati tedbirlerin de katkisiyla yillik kredi bUyime oraninin
geldigi makul seviyelerin 2015 yilinda devam edecedi degerlendirimektedir. Bu cercevede
enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2015 yill sonunda yUzde 5,6 ile yUzde 8,0 araliginda (orta noktasi yizde
6,8), 2016 yili sonunda ise yUzde 3,7 ile yUzde 7,3 araliginda (orta noktasi yizde 5,5) gerceklesecedi
tahmin ediimektedir. Enflasyonun orta vadede yUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagr 8ngdriimektedir
(Grafik 1.3.1).

Grafik 1.3.1.
Enflasyon ve Cikt Agigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidr icinde kalma olasiig yizde 70'tir.

Ocak Enflasyon Raporu'nda yuzde 5,5 olarak verilen 2015 yil sonu enflasyon tahmini 1,3 puan
yukan yonlU guncellenmistir (Grafik 1.3.1). Bu guUncellemede, petrol fiyatlannin Ocak Enflasyon
Raporu’'nda 6ngérilenden yUksek gerceklesmis olmasi ve TUrk lirasi cinsinden ithalat fiyatlan belirleyici
olmustur. Bu ¢ercevede, petrol fiyatlarindaki gincellemenin ve Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlanndaki
hareketlerin yil sonu enflasyon tahmini Uzerinde sirasiyla 0,4 ve 1 puanlk yUkseltici etki yapacagi
degerlendiriimektedir. iktisadi faaliyette ve cikt aciginda asadr yénde yapilan gincellemenin ise 2015
yil sonu enflasyon tahminini 0,1 puan dUsGrGcU etkisi olmustur. Ayrica, gectigimiz Rapor'da yUzde 5
olarak verilen 2016 yil sonu enflasyon tahmini yUzde 5,5'e ¢ekilmistir. Bu dedisikligin 0,3 puani yakin
dénemde Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarnnda yasanan gelismelerin gecikmeli etkilerine, 0,2 puani ise

2016 yiliigin petrol fiyatlannda yapilan yukar yénli gincellemeye atfedilmektedir.

Baz etkileri enflasyonun 2015 yili kalanindaki seyri Uzerinde belirleyici olmaya devam edecektir.
Agustos ayindan sonra baz etkilerinin yillk enflasyonu yUkseltici ydnde olacagdi tahmin edilmektedir. Bu
cercevede yillik enflasyonun yilin UcUncU ceyredine kadar gerileyecegi, dérdincU ceyrekte ise bir

miktar yUkselerek yUzde 6,8 civarinda gerceklesecedi dngorilmektedir.
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1.4. Riskler ve Para Politikasi

Siki para politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati dnlemlerin etkisiyle kredi blyUme hizlan
makul dUzeylerde seyretmektedir. Kredilerin bilesimi de arzu edilen ydnde ilerlemeye devam
etmektedir. Ticari krediler, tUketici kredilerine kiyasla daha yUksek bir hizia bUyUmektedir. Kredilerdeki bu
go6runUm bir yandan orta vadeli enflasyon baskilarini sinirlarken diger yandan cari dengedeki dUzelmeyi

desteklemektedir.

TUrkiye'nin en bUyUk inracat pazan olan Avrupa Ulkelerinde bUyUmenin zayif seyretmesi ve cevre
Ulkelerdeki jeopolitik gelismeler sonucunda dis talepte yasanan zayiflama ihracat bUyUmesini
sinilandinci etki yapmaya devam etmektedir. Zayif dis talebe ek olarak euronun ABD dolarina karsi son
dénemde yasadidi yuksek deger kaybl euro Uzerinden ihracat yapan firmalan olumsuz etkileyebilecek
olmakla birlikte Avrupa pazarinda Torkiye'nin aldigi payin gic¢lU seyrini sGrdirdigUu gdzlenmektedir.
Yakin dénemde Avrupa ekonomisinde gdzlenen toparlanma isaretleri de dis talebi destekleyici bir

gelisme olabilecektir.

iktisadi faaliyetin yilin ilk ceyreginde bir miktar ivme kaybettigi degerlendirimektedir. S6z konusu
yavaslamada dis talepteki zayif seyir, finansal piyasalardaki oynaklik ve olumsuz hava kosullan etkili
olmustur. Iktisadi faaliyetin ikinci ceyrekten itibaren kademeli ve ilimli bir artis egdilimi sergileyecedi
ongorilmekle birlikte asadi yonlu riskler dnemini korumaktadir. Kiresel finans piyasalarinda oynaklidin
devam etmesi ve gUlven endekslerindeki zayif seyir &zel kesim nihai talebinin bUyUmeye yaptidi katkiyi
sinirlayabilecek risk unsurlandir. Dis talepte ek zayflama gbézlenmesi ve kiresel bUyUime oranlarnnin
énemli oranda gerilemesi durumunda, emtia fiyatlannda yasanacak dususler enflasyonu azaltici etki
yapacak, fakat ayni zamanda yurt ici iktisadi faaliyet Uzerinde belirgin olumsuz etkiler gézlenebilecekfir.

Bu durumda, Merkez Bankasi politika araglarini ekonomiyi destekleyici ydnde kullanacakfir.

Uygulanan temkinli para ve maliye politikalan ile alinan makroihtiyati énlemler enflasyonu,
ozellikle enerji ve gida disi (¢cekirdek) enflasyon godstergelerini olumlu yonde etkilemektedir. Uluslararasi
emtia fiyatlannin dUsUk seviyeleri ve toplam talep kosullarinin iimh seyri enflasyondaki dUsUs sUrecine
destek vermektedir. Kisa vadede, baz etkisinin de destediyle ¢cekirdek gostergelerin yillik artis oraninin
dismeye devam edecegdi tahmin edilmektedir. Bununla birlikte, yakin zamanda gdzlenen ddéviz kuru

hareketleri cekirdek enflasyon gérinUmUnuU olumsuz etkileyebilecektir.

Gida fiyatlan enflasyon tahmini Uzerinde temel risk unsuru olmaya devam etmektedir. Baz
senaryoya goére gida enflasyonundaki yUksek seyrin kisa vadede devam etmesi beklense de yaz
aylannda yeni sezon UrUnlerinin pazara girmesiyle birlikte gida fiyatlannda kayda deger bir dUzeltme
yasanmasi beklenmektedir. Ayrica, Gida Komitesi'nin alinmasini dnerebilecedi édnlemlerin dSnUmuzdeki
dénemde gida enflasyonunun dUsurllmesine katki saglayabilecegdi degerlendiriimektedir. Ancak, baz
gida kalemlerinin fiyatlannin déviz kuruna duyarl olmasi ve arz yénli gelismelere dair belirsizlikler gida

enflasyonuna dair temkinli olunmasini gerektirmektedir.

KUresel piyasalardaki oynaklk devam etmektedir. Kiresel ekonomiye iliskin azalan dngérUlebilirlik
ve gelismis Ulkelerin para politikalanndaki aynsma ile birlikte artan belirsizlikler kUresel piyasalarin veri
akisina duyarliiginin yUksek seviyelerde kalmasina neden olmaktadir. BUtUn bu gelismeler sonucunda,
risk istahi ve sermaye akimlarindaki oynaklik sirmektedir. Merkez Bankasi, son dénemde ddviz likiditesi,

aracilik maliyetleri ve basiretli borclanmaya dair alinan tedbirlerin, kiresel finans piyasalanna ve iktisadi
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faaliyet gelismelerine dair belirsizliklerden kaynaklanan makrofinansal riskleri azaltmayr amacladigini
vurgulamistir. Onimizdeki dénemde makrofinansal riskler yakindan izZienecek ve gerekli goérildigu
takdirde ilave tedbirler ainmaya devam edilecektir.

Sonug olarak, kiresel piyasalardaki belirsizlikler ve gida fiyatlanndaki artislar para politikasindaki
temkinli yaklasimin sGrdUrUlmesini gerektirmektedir. Onimizdeki dénemde para politikasi kararlan
enflasyon gérinUmuindeki iyilesmenin hizina bagdl olacaktir. Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislan
ve enflasyonu etkileyen diger unsurlar yakindan izlenecek ve enflasyon gérGniminde belirgin bir
iyilesme saglanana kadar getiri egrisini yataya yakin tutmak suretiyle para politikasindaki temkinli durus
sUrdUrUlecektir.

Maliye politikasina ve vergi dUzenlemelerine iliskin gelismeler enflasyon géronUmuone efkileri
bakimindan yakindan takip edilmektedir. Para politikasi durusu olusturulurken, mali disiplinin korunacagi
ve yonetilen/ydnlendirilen fiyatlarda 6ngdrilmeyen bir artis gerceklesmeyecegdi varsayllmaktadir.
Maliye politikasinin s6z konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli
enflasyon goérinUmuny olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da guncellenmesi s6z
konusu olabilecekfir.

Aciklanan yapisal reformlann uygulamaya gecirimesinin blyUme potansiyelini 6nemili dlctde
artirabilecegini dUsinUlmektedir. Mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf acigini azaltacak her t0rlU
tedbir makroekonomik istikran destekleyecek ve uzun vadeli kamu borclanma faizlerinin dUsGk

dUzeylerde seyretmesini saglayarak toplumsal refaha olumlu katkida bulunacaktir.
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