Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

2013 yiinin son geyreginde gelismekte olan Ulkelere yoénelik sermaye akimlarindaki zayiflk devam
etmistir. Bu gelismede Fed'in nicel genisleme politikasindan c¢ikis stratejisini uygulamaya devam edecegi
aciklamasi etkili olmus ve dzellikle portfdy akimlanndaki gikis egilimi sirmUstUr (Grafik 1.1). Nicel genislemeden
clkis stratejisinin aciklandigr ik dénemde finansal varliklardaki yeniden fiyatlamanin biydk kisminin yasanmis
olmasi nedeniyle ¢ikis uygulamasinda daha sinirli fiyatlama hareketleri gézlenmistir. Bu gelisme kUresel para
politikalanna dair belirsizik algilamalannin kismen hafifledigini gdsterse de dnUmUzdeki dénemde kUresel
ekonominin toparlanma hizna dair risklerin sirmesi nicel genislemeden cikis sUreci ile para politikasinin sézle

yonlendirme gibi diger bilesenlerine dair belirsizlikleri canli tutmaktadir.

Grafik 1.1.

Gelismekte Olan Ulkelere Portféy Akimiar
(12 Haftalk Hareketli Ortalama, Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: EPFR.

1.1. Para Politikasi Uygulamalari ve Finansal Kosullar

2013 yiinin son ¢eyreginde, agirlikl olarak gida enflasyonunun beklenenden yUksek seyretmesi ve ddviz
kurundaki oynakiga bagl olarak enflasyon Ekim ayinda sunulan tahminlerin Uzerinde gergeklesmistir.
Enflasyondaki bu seyrin fiyatlama davraniglanni bozmamasi amaci ile para politikasindaki temkinli durus
gUclendirilmistir. Bu kapsamda, 1 ay vadeli repo ihalelerine son verilmis, ortalama fonlama faizinin yUzde 6,75
seviyesinin Uzerinde seyretmesi saglanmis, BIST bankalararasi para piyasasindaki gecelik faiz oranlan yUzde

7,75 dUzeyine yakin olusacak sekilde bir likidite politikasi izienmistir (Grafik 1.1.1 ve 1.1.2).

Son Enflasyon Raporu’ndan bu yana, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) piyasaya ddviz satim
ihaleleri yoluyla doviz likiditesi saglamaya devam etmistir. Yapilan déviz satim ihalelerinin sterilize ediimemesi
finansal sistemin likidite ihtiyacini arttrmaktadir. Bunun yaninda, TCMB tarafindan saglanan fonlamanin
ortalama vadesi de kisalmistir. Bu gelismeler sonucunda TCMB orfalama fonlama faizi ile BIST bankalararasi

gecelik repo faizleri artis gdstermistir (Grafik 1.1.1).
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Grafik 1.1.1. BIST Repo-Ters Repo Pazan Gecelik Grafik 1.1.2. TCMB Fonlamasi**
Faizler* (Yuzde) (2 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar TL)
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*BIST gecelik repo faizi olarak, BIST Bankalararasi Gecelik Repo Pazan'ndaki gecelik vadedeki faizler kullaniimistir.
** [FO2 piyasa yapicl bankalara limitleri dahlinde gecelik vadede saglanan fonlarnn faizi, Marjinal Fonlama ise gecelik vadede faiz koridorun Ust

bandindan saglanan fonlarn faizidir.
Kaynak: BIST, TCMB.

Yilin son déneminden bu yana gerceklesen i¢ gelismeler sonrasinda Turkiye benzer diger Ulkelerden bir
miktar aynsmistir. Bahsi gecen ddnemde, benzer ekonomik kosullardaki Ulkelere kiyasla Turkiye'nin hem déviz
kuru ABD dolari karsisinda daha cok degder kaybetmis hem de goreli riskliligi artmistir (Grafik 1.1.3 ve 1.1.4). ic
belirsizligin uzun sUre yUksek seyretmesi durumunda doéviz kurundaki deger kayiplannin 8nimuizdeki dénem
enflasyonu Uzerinde ek baski olusturmasi beklenirken, risklerin ve piyasa faizlerinin artmasi ile toplam talep
kosullarinin enflasyonu dusurocU bir etki yapmasi da beklenebilecektir. Dolayisi ile i¢ belirsizliklerin &nimuizdeki
doénem nasll bir seyir izleyecedi ve bu seyrin enflasyon gérinimuU Uzerindeki etkisi para politikasi durusu icin de

dnem arz etmektedir.

Grafik 1.1.3. Grafik 1.1.4.
Secilmis GOU ve Turkiye CDS Gelismeleri TL ve Secilmis Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin ABD Dolari
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* Secilmis gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, G.Afrika, Hindistan
Endonezya ve TUrkiye yer almaktadir.

Kaynak: Bloomberg. K k: BI b
aynak: Bloomberg.

Bu sarflar altinda TCMB gerekli gorildigunde devreye sokulabilecek esnek bir mekanizmanin
tasarlanmasinin daha uygun olacagini degerlendirmistir. Bu dogrultuda, ek parasal sikilastirma uygulanmasi

gerekli gérUlen gunlerde, bankalararasi piyasadaki faizlerin yizde 7,75 (marjinal fonlama orani) yerine yizde 9
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civannda olusmasinin saglanmasi kararlastinimistir. Bu karar sayesinde, énceki ddneme goére daha esnek bir

politika cercevesi tasarlanmis olup, olasi risklerdeki gergceklesmelere daha hizli tepki verme imkani saglanmigstir.

Son 3 aylk dénemde, para politikasinin temkinli durusu, Fed'in nicel genisleme hizini azaltmasi ve i¢
belirsizliklerin de eftkisi ile faiz oranlan tUm vadelerde arhis gdstermistir (Grafik 1.1.5). Bunun yaninda, nominal faiz
oranlarnnin enflasyon beklentilerine nispeten daha fazla artmasi sonucunda 2 vyillik reel faiz oranlarnda da artis

gbzlemlenmistir (Grafik 1.1.6).

Grafik 1.1.5. Getiri Egrisi* (Yuzde) Grafik 1.1.6. Turkiye'nin iki Yillk Reel Faizi* (Yizde)
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*BIST Tahvil ve Bono Piyasasinda islem géren tahvillerin fiyatlan kullanilarak,
Extended Nelson-Siegel (ENS) yontemiyle olusturulmustur.
Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: BIST.

YUkselen piyasa faizi oranlanna paralel olarak bankaciigin fonlama maliyetleri artmis, bu artis tGketici
ve ticari kredi faizi oranlanna yansimistir. Kredi faizlerinin ve ekonomide risklerin artmasi hem kredi talebi hem

de kredi arzi Uzerinde baski olusturmus &zellikle tUketici kredilerinin bUyUme oraninda son ceyrekte azalmalar

gergeklesmistir (Grafik 1.1.7 ve 1.1.8).

Grafik 1.1.7.

Ticari Kredilerinin BUyUme Hizlannin Gecmis Yillal
Karsilastinimasi (13 Haftalik Yiliklandinimis Hareketli
Ortalama, Kur Etkisinden Arindinimis, YUzde)
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Grafik 1.1.8.

TUketici Kredilerinin BUyUme Hizlannin Gecmis
Yillarla Karsilastinlmasi (13 Haftalik Yilliklandinlmig
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Kaynak: TCMB.

Kaynak: TCMB.

Onimizdeki ddénemde, Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)'nun aldigi makro ihtiyati
kararlar sonrasinda tUkefici kredilerinin ve kredi karti borglanmalarinin biyUme hizlanndaki yavaslamanin
devam etmesi beklenmektedir. Ayrica, TCMB finansal sistemin fonlama ihtiyacini artirmasi ve fonlama vadesini
kisaltmasi da tUkefici kredilerinde yavaslatici etki yapacaktir. Nitekim yilin son ¢eyredi itibanyla finansal

kosullarda kayda deger bir sikilasma gdzlenmistir (Grafik 1.1.9).
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Grafik 1.1.9.
Finansal Kosullar Endeksi*

2,0 - 2,0
_ 15 I 1,5
L
3| 1,0 L 1,0
$
()
kel
oo\oo
-0,5 r-0,5
g
S| -10 r-10
K4
T| 15 L -15
(%)
-2,0 r-2,0
25 L -25

-3,0 r-3,0
1lala

2013

allsla
2012

tllala
2011

1la3fa
2010

12f3fa
2009

1 2‘ ‘4
2008

allsle
2007

1llala
2006

*Finansal kosullar endeksine iliskin detaylar icin bakiniz: Ekonomi Notu, No.12/31.

1.2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar
Enflasyon

2013 yilinda tuketici enflasyonu onceki yila kiyasla 1,2 puan yUkselerek yUzde 7,4 orani ile hedef
etrafindaki belirsizlik araliginin Uzerinde gerceklesmistir (Grafik 1.2.1 ve 1.2.2). Yilin basinda t0tUn Urinlerindeki
vergi ayarlamalarnnin da efkisiyle yUkselen enflasyon, sonraki ddénemde islenmemis gida ve enerji grubu fiyat
gelismelerine bagli olarak dalgall seyretmistir. Yilin ikinci yansinda ise Turk lirasindaki deger kaybi 6zellikle temel
mal grubu kanaliyla ¢ekirdek enflasyon gdstergelerinin yUkselmesine neden olmustur. Bunun yaninda gida
fiyatlannda varsayilanin &tesinde gerceklesen vyilik artis da enflasyon Uzerinde efkili olmustur. Yil genelinde
enflasyondaki yUkselisi sinifayan ana unsurlar ise ABD dolan bazl ithalat fiyatlanndaki gérece yatay seyir ve

yonetilen enerji fiyatlannin iiml seyri olmustur.

Grafik 1.2.1. Grafik 1.2.2.
Ekim 2013 Enflasyon Tahminleri ve Gergeklesmeler islenmemis Gida ve Totin Digi Enflasyon Icin Ekim 2013
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

2013 yiinda alt gruplar bazinda enflasyona katkl incelendiginde gida ve enerjinin toplam katkisinin
onceki ylla kiyasla degismedigi; enflasyonda kaydedilen yUkselisin ise ¢cekirdek enflasyon gostergeleri ve vergi
ayarlamalarindan kaynaklandigi gérilmektedir. Bu dénemde hizmet ve temel mal gruplannin enflasyona

katkisi 0,8 puan, alkol-tUtin grubunun enflasyona katkisi ise 0,4 puan yuUkselmistir. Temel mallarda gdzlenen
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yUkselis bUyUk dlgUde ddviz kuru kaynakli olurken, hizmet enflasyonunai iliskin gérinUmde tanimsal farkliliklar ve

gegcici hareketler disinda bir dnceki yil sonuna kiyasla belirgin bir degisiklik olmamigtir.

Temel enflasyon gostergelerinin 2014 yili gérinUmU, vergi arfislannin nihai fiyatlara yansitilma oraninin
yani sira ddviz kuru ve iktisadi faaliyetin seyrine gére degisebilecektir. Ocak ayina iliskin gdstergeler isiginda,
Ozellikle temel mal grubu yillik enflasyonunda vergi ve déviz kuru etkileri belirgin bir sekilde izlenmektedir. Arz ve
maliyet yoénlU unsurlardaki gelismelere paralel olarak enflasyon bekleyislerinin hizla bozulmasi géronimuo
olumsuz etkileyen bir diger kanal olmustur. Buna karsilik, toplam talebin 6nimizdeki dénemde enflasyon

baskilanni ne dlcude sinMayacagdi, mevcut dalgalanmanin sdresine bagli olacaktir.
Arz ve Talep

2013 yili UcUncl ceyredine iliskin Gayri Safi Yurt ici Haslla (GSYIH) verilerine gére ikfisadi faaliyet Ekim
Enflasyon Raporu’nda ortaya koyulan gérinimle biUyUk dlgide uyumlu gerceklesmistir. Nihai yurt ici talep ise
UgUncU ceyrekte imli bir artis kaydetmistir (Grafik 1.2.3). Nihai yurt ici talebin bilesenleri incelendiginde, 6zel
kesim talebinin istikrarli artis egilimini sGrdGrdUgu, ik ¢ceyrekte oldukca gucglU bir arfis kaydeden kamu kesimi
talebinin ise ikinci ceyrekte oldugu gibi U¢cUncU ¢eyrekte de geriledigi gérilmektedir. Bu dénemde net ihracat

dénemlik buyUmeye olumlu katki yapmigstir.

Grafik 1.2.3. Grafik 1.2.4.
GSYiH ve Nihai Yurt ici Talep ihracat ve ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindinimis, Milyar TL, 1998 Fiyatlaryla) (Mevsimsellikten Arindinimig, 2010=100)
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2013 yiinin son ¢eyregine iliskin veriler iktisadi faaliyetin iIlml bir sekilde artmaya devam etfigine isaret
etmektedir. Uretim tarafindan degerlendirildiginde, sanayi Uretim endeksi Ekim-Kasim déneminde bir &énceki
ceyrek ortalamasinin Uzerinde gerceklesmis ve dénemlik bazdaki istikrarll artis edilimini devam ettirmistir.
Harcama tarafindan incelendiginde de, gerek tUketim gerekse yatinm mallanna iliskin Uretim, ithalat ve anket
verileri 6zel kesim talebinin istikrarll artis egilimini son ¢eyrekte korudugunu gdstermektedir. Diger yandan, altin
haric mal ticareti olarak degerlendirildiginde dengelenme sUreci yiin son ¢eyreginde de devam etmistir
(Grafik 1.2.4). S6z konusu dénemde cari dengeye iliskin veriler beklentilerle uyumlu bir sekilde gergeklesmistir.
Son dénemde altin ticaretindeki gecici oynak seyir dislandiginda, cari dengede ana egilimi yansitan 12 ay

birikimli altin hari¢ agik iyilesme egilimini sirdirmUstUr (Grafik 1.2.5). Reel ddviz kuru ise 2013 Mayis sonrasi
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doénemde deger kaybetmistir (Grafik 1.2.6). Gdzlenen reel deger kaybinin cari dengedeki iyilesmeyi

destekleyen bir unsur olmasi beklenmektedir.

Grafik 1.2.5. Grafik 1.2.6.
Cari Islemler Dengesi Reel Efektif D&viz Kuru Endeksi*
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Kaynak: TUIK, TCMB. *Ocak 2014 verisi 27 Ocak itibaryla hesaplanmis tahmini degerdir.

Kaynak: TCMB.

Yakin dénemde TUrk lirasi deger kaybederken, kredi faizlerinde artis, tUkefici glveninde ise dUsUs
gorilmektedir. Bu cercevede dbviz kuru, finansman ve given kosullanna duyarl olan dayanikli tUketim ve
yatinm harcamalanndaki disUs ile birlikte ik ceyrekte dzel kesim talebinin gerileyecegdi dngdrilmektedir. Takip
eden dénemde ise 6zel kesim talebinin seyri, doviz kuru ve faizler ile tUkefici ve yatinmcr giveninin ne kadar

sUrede ve hangi seviyede dengeye gelecegine bagl olacaktir.

Yakin dénemde i¢ belirsizlikler artisi sonucunda gdzlenen doéviz kuru, faiz ve glven hareketlerinin gegici
oldugu varsayimi altinda, 6zel kesim talebinin ik ceyrekteki zayif seyrin ardindan 2014 yilinin ikinci ceyreginden
itibaren toparlanmaya devam edecedi dngdrllmektedir. Bununla birlikte, temkinli para politikasi durusunun,
alinan makro ihtiyati dnlemlerin ve zayif seyreden sermaye akimlannin etkisiyle nihai yurt ici talepteki artigin,
asagr yonlu riskler daha belirgin olmak Uzere, iimli kalmasi beklenmektedir. Bu gérinim alfinda, yurt ici talep
gelismelerinin yakin dénemde gdzlenen maliyet yonlU fiyat baskilanni kismen sinilandirmasi beklenmektedir.
Ayrica, i¢ falepte beklenen yavaslamanin cari acikta ve dengelenme sirecinde son ddénemde gdzlenen
iyilesmeye katki vermesi beklenmektedir. Avrupa Ulkeleri talebindeki toparlanmanin da destegi ile ihracatfin
artmaya devam edecedi tahmin ediimektedir. Bdylece, 6nUmUzdeki dénemde ekonominin iliml sekilde

bUyUmeye devam ederken talep bilesenlerinin olumlu yénde dengelenmesi beklenmektedir.
Enerji, ithalat ve Gida Fiyatlan

Yiin son c¢eyreginde ABD dolan bazl ithalat fiyatlan Ekim Enflasyon Raporu’'ndaki varsayimlarin bir
miktar altinda seyrederken, petrol fiyatlan éngdrilerle uyumlu gergeklesmistir (Grafik 1.2.7). 2014 yili ortalama
ABD dolan bazl ithalat fiyat artisi varsayimi sinifh lcide yukan yénld gincellenmistir. Ote yandan, 2014 yil
ortalama petrol fiyati varsayimi igin Ekim Enflasyon Raporu’ndaki seviyeler korunmustur. Diger bir ifadeyle, 2014
yllinda enflasyon Uzerinde ABD dolarn bazli ithalat fiyatlan kaynakl dnemli bir baski olmadigi bir cerceve esas

alinmistir. Bununla birlikte, Ekim Enflasyon Raporu’nun yayimlandigi dénemden itibaren yurt disi gelismelere
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bagll olarak gdzlenen ddviz kuru hareketlerinin 2014 yil sonu enflasyon tahmini Uzerindeki ilave etkisinin 0,5

puan olacagdi varsayilimistir.

Grafik 1.2.7. Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlanndaki GUncellemeler
Petrol Fiyatlan (ABD Dolari/Varil) ithalat Fiyatlan (ABD Dolar, 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Yakin dénemde gida fiyatlarnda gbézlenen olumsuz fiyat hareketleri ve tarihsel ortalamalar dikkate
alinarak 2014 yil sonu gida fiyat artis oranina dair varsayim yizde 8 dUzeyine ¢ekilmistir. Bu gincellemenin 2014

yil sonu enflasyon tahminine etkisi yaklasik 0,3 puan yukarn yénlU olmustur.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

Ocak ayl basinda ofomobil ve t0tUn fiyatflannda yapilan vergi ayarlamalannin 2014 yil sonu
enflasyonunu yaklasik 0,5 puan artfinci yonde etkileyecegi dngdrilmektedir. Bu fiyatlarda yilin geri kalaninda

ek bir dizenleme olmayacagi, elekirik ve dogalgaz fiyatlannda ise enflasyon hedefiyle uyumlu arfislar olacagi

varsayllmaktadir.

Maliye politikasinin orta vadeli durusu icin 2014-2016 dénemini kapsayan Orta Vadeli Program (OVP)

projeksiyonlarn temel alinmistir. Bu ¢cergcevede, temkinli mali durusun devam edecedi ve faiz disi harcamalarin

kontrol alfinda tutulacagr varsayilmigtir.

1.3. Enflasyon ve Para Politikasi GorGnUmu

Orta vadeli tahminler olusturulurken para politikasindaki temkinli durusun korunarak likidite politikasinin
genel olarak siki tutuldugu ve alinan makroihtiyati tedbirlerin de katkisi ile yillik kredi bOyUme oraninin 2014
yilinin ikinci  yansindan itibaren yUzde 15 referans degerine yakinsadigi varsayilmistir. Bu cercevede
enflasyonun, ylUzde 70 olasilikla, 2014 yill sonunda yUzde 5,2 ile yUzde 8 araliginda (orta noktasi yUzde 6,6),
2015 yili sonunda ise yUzde 3,1 ile yUzde 6,9 araliginda (orta noktasi yUzde 5) gergeklesecegi tahmin

edilmektedir. Enflasyonun orta vadede yUzde 5 dizeyinde istikrar kazanacagdi 6ngérbimektedir (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 yizde 70'tir.

Sonu¢ olarak, Ekim Enflasyon Raporu'na goére 2014 yil sonu enflasyon tahmini 1,3 puan yukarn yénli
guncellenmistir. Bu gUncellemenin 0,3 puani vyl sonu gida enflasyon varsayiminin yukarn yonld
guUncellenmesinden gelmistir. Ocak ayinda yapilan vergi ayarlamalar ise yil sonu enflasyon Uzerinde 0,5 puan
civannda yukan yonlU bir katki yapacaktir. Ayrica, ddviz kurunda Ekim Enflasyon Raporu sonrasindaki
dénemde yurt disi gelismelere bagll olarak meydana gelen degdisimin de etkisiyle doviz kurlannin 2014 yil sonu

enflasyonuna 0,5 puan civarinda yUkseltici etki yapmasi beklenmektedir.

Enflasyonun yapilan vergi ayarlamalanna ve déviz kuru hareketlerinin gecikmeli etkilerine bagl olarak
bir sire daha dalgal bir seyir izleyecedi ve ylUzde 5 hedefinin belirgin bir sekilde Uzerinde seyredecedi
ongdrtimektedir. Yilin ikinci yansindan itibaren enflasyonun dismeye baslayacagdr ve yll sonunda yuzde 6,6

dUzeyine inecegi tahmin ediimektedir (Grafik 1.3.1).

Aciklanacak her t0rlU yeni veri ve haberin para politikasi durusunun degistirimesine neden olabilecedi
vurgulanmalidir. Dolayisiyla, enflasyon tahminleri olusturulurken para politikasi gérinUmuine iliskin ifade edilen

varsayimlar TCMB tarafindan verilmis bir taahhUt olarak alglanmamalidir.

1.4. Riskler ve Para Politikasi

Mayis 2013 tarininden itibaren kiresel para politikalarina dair bir belirsizlik artisi olmustur. Bu gelismeler
sonucunda yilin ikinci yansinda gelismekte olan Ulkelere yonelik portfdy akimlan yavaslamis ve finansal
varlklarda yeniden bir fiyatlama yasanmistir. Ayni dénemde TUrkiye'de reel ve bankacilik sektdrlerinin yurt
disindan sagladiklan fonlama devam ederken portfdy akimlan zayif seyretmistir. Finansal varliklardaki yeniden
fiyatlama ile birlikte de TUrk lirasinda deger kayiplan yasanmistir. Bu ddnemde yurt ici talepteki iIlml bOyUme ve
kredilerdeki artis egilimi ise devam etmistir. Yurt disi kaynakli belirsizlik artisi femelde kredilerden ziyade ddviz
kurlan Uzerinde efkili oimustur. Déviz kurundaki bu gelismeler ve gida fiyatlannin yUksek seyri nedeniyle yil sonu
enflasyonu hedefin belirgin olarak Uzerinde gergeklesmistir. Bu gelismeler ayrica enflasyon beklentilerinde de
bozulmaya yol acmistir. Bu dénemde TCMB enflasyona iliskin riskleri sinilamak ve orta vadeli enflasyon
gorinuMUnU hedefle uyumlu hale getirmek icin para politikasindaki femkinli durusunu giclendirmis ve likidite

politikasi daha siki hale getirilmistir.
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TCMB, enflasyon beklenfileri ve fiyatlama davranislanni yakindan takip etmektedir. Onimizdeki
dénemde ic falepteki yavaslamanin maliyet soklarnin enflasyon Uzerindeki etkisini bir miktar sinilamasi
beklenmektedir. Bununla birlikte, ddviz kuru hareketlerinin gecikmeli etkileri ve gida fiyatlannin olumsuz seyri
nedeniyle enflasyonun uzun bir middet hedefin Uzerinde seyredecek olmasi beklentilerin katilasmasina ve
enflasyon ataletinin giclenmesine sebep olabilecektir. Para Politikasi Kurulu (Kurul), béyle bir durumun ortaya
clkmasi ve fiyatlama davranislannin bozulma egilimine girmesi halinde para politikasi durusunda gereken

sikilastirmay yapacaktir.

2014 yilinda gerek Avrupa Ulkelerindeki talebin toparlanma beklentisi gerekse reel kur gelismelerinin
sonucunda ihracatin &zel kesim talebinde éngdrilen dUststn bir kismini telafi etmesi beklenmektedir. Diger
yandan, kamu kesimi talebi 2013 yili ilk ¢ceyredindeki kuvvetli artisin ardindan belirgin bir dUzeltme hareketi
sergilemistir. Bu cercevede, ilk ceyrekte &zel kesim falebi daralsa ve yilin geri kalaninda zayif seyretse dahi,
diger talep bilesenlerinin daha olumlu bir gérinUim sergileyebilecedi ve bUyUme Uzerinde &zel kesim

talebinden kaynaklanan riskleri dengeleyici bir rol oynayabilecegdi not edilmelidir.

Ote yandan, yasanan belirsiziiklerin ve risk primindeki artisin uzun streli oimasi durumunda ekonomide
gUven ve bilanco kanal Uzerinden ciddi bir yavasiama gézlenme olasiigi bulunmaktadir. Bu riskin
gerceklesmesi halinde, TCMB elindeki araclan bankalann aracilik maliyetlerini azaltici yonde kullanarak

dengeleyici bir politika izleyecektir.

Kurul, maliye politikasina ve vergi dizenlemelerine iliskin gelismeleri enflasyon gérinimine etkileri
bakimindan yakindan takip etmektedir. Para politikasi durusu olusturulurken maliye politikasi ile ilgili olarak Orta
Vadeli Program’da belilenen gerceve esas alinmaktadir. Dolayisiyla dnUmuizdeki ddnemde mali disiplinin
korunacagi ve yonetilen/yoénlendirilen fiyatlarda 6ngérilmeyen bir artis gerceklesmeyecedi varsaylmaktadir.
Maliye politikasinin sz konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon

gorinuMUnu olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da gincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

Mevcut belirsizlikler karsisinda ekonomimizin dayanikliigini korumasi agisindan maliye ve finansal sektor
politikalanndaki tfemkinli durusun sordUrUlmesi kritik &nem tasimaktadir. Orta vadede ise mali disiplini kalici hale
getirecek ve tasarruf acigini azaltacak yapisal reformlann  gUclendiriimesi  makroekonomik istikran
destekleyecektir. Bu ydnde afilacak adimlar ayni zamanda para politikasinin hareket alanini genisletecek ve
uzun vadeli kamu borglanma faizlerinin dUsUk dizeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal refaha olumlu
katkida bulunacaktir. Bu gercevede, Orta Vadeli Program’in gerekiirdigi yapisal dUzenlemelerin hayata

gecirimesi bUyUk dnem tasimaktadir.
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