Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1.Genel Degerlendirme

2014 yiinin ik ¢eyredinde, para politikalanna dair kiresel belirsizliklerin sUrmesi ile birlikte,
gelismekte olan Ulkelere yonelik portfdy akimlarindaki zayiflik devam etmistir. Yilin ikinci ceyredi basinda
ise bu Ulkelere sinif miktarlarda portfdy girisleri gdzlenmistir (Grafik 1.1). KUresel iktisadi faaliyette 2013
yllinin son c¢eyreginde bUyUmenin itici glcU gelismis Ulke ekonomileri olmustur. 2013 yilinda kUresel
bUyUmede gdbzlenen gUg¢lenme ediliminin 2014 yilinda da devam etmesi beklenmektedir. Gelismis
Ulkelerdeki olumlu bUyUme seyriyle uyumlu bir sekilde gelismekte olan Ulkelerde ihracat kosullarinin
iyileserek bUyUmeye olumlu katki saglayabilecedi, ancak zayif seyreden portfdy akimlannin ve sikilasan
finansal kosullarnn yurt ici talebi sinMamaya devam edebilecegdi dederlendirimektedir. Kiresel finansal
piyasalarda ise Fed'in varlik alimlarinin nasil sonlandiracagina dair belirsizligin bUyUk dl¢ide azalmasiyla
birlikte mevcut durumda faiz arlinminin zamanlamasina ve hizina iliskin beklentiler fiyatlamalar icin
dnem arz etmektedir. Ote yandan, gerek faiz kanalinin aktarm mekanizmasinin varlik alimlanna gére
daha iyi bilinmesi, gerekse bu surecte para politikasinin yUksek frekansl veriye badliiginin azalmasi
nedeniyle; faiz artinminin finansal piyasalardaki belirsizlik etkisinin varlik alimindan ¢ikis politikasinin

etkisine kiyasla daha sinirli olabilecegdi degerlendiriimektedir.
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KUresel gelismelere ek olarak, yakin dénemde yasanan belirsizlik artislan TUrkiye'de ekonomik
gorunUmu etkileyen 6nemli bir gelisme olmustur. 2013 yili sonunda artan belirsizlikler neticesinde
TUrkiye'ye &6zgU risk primi géstergelerinde kayda deger bir bozulma gdézlenmistir (Grafik 1.2). Yasanan
sUrecteki ddviz kuru hareketleri ve finansal piyasalardaki oynaklik arfisi enflasyon géronUmuo ve makro-
finansal istikran olumsuz etkilemistir. 28 Ocak 2014 tarihinde gergeklestirilen gicli ve 6nden yUklemeli
para politikasi sikilastirmasi ile enflasyon gérinimindeki bozulmanin kontrol altina alinmasi ve finansal
istikrarin desteklenmesi amaglanmustir. Siki para politikasi durusu ve yakin dénemde azalan belirsizlikler
neticesinde orta vadeli enflasyon beklentilerindeki bozulma sinilanmis, finansal piyasalardaki oynaklik

dUsmUs ve risk primlerinde kismi iyilesme yasanmistir.
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1.1. Para Politikasi Uygulamalari ve Finansal Kosullar

2013 yill Mayis ayinda baslayan kUresel finansal belirsizlikler sonrasinda diger gelismekte olan
Ulkelerle birlikte TUrkiye'den portfdy akimlarinda cikislar gézlenmis, risk primlerinde artislar ve kurlarda
deger kayiplan yasanmistir. Temelde kur gelismelerinin etkisi ile Turkiye'de enflasyon 2013 yili ikinci
yansinda yuUkselerek yil sonunda yUzde 7,4 degerine ulasmis ve belirsizlik arali@inin Uzerine ¢ikmistir. Bu
dénemde enflasyon gérinimuindeki bozulmayi kontrol alfina almak icin Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) temkinli bir para politikasi durusu olusturmus ve politika dngérilebilirligini artirmigtir. 2013
yili sonu ve 2014 yill baslannda ise i¢c ve dis piyasalardaki belirsizlikler dnemli dlctde artmistir. Bu sUrecte
diger gelismekte olan Ulkelere gdre Turk lirasinda belirgin bir deger kaybi ve risk primi gdstergelerinde
kayda deger bir artis gdzlenmistir (Grafik 1.2 ve Grafik 1.1.3). Bu gelismeler enflasyonun uzun bir sire
hedefin belirgin olarak Uzerinde seyretmesi riskini arfirmistir. TCMB enflasyon beklentilerindeki ve
fiyatlama davranislanndaki bozulmanin kontrol altina alinmasi ve ayni zamanda makroekonomik ve
finansal istikrann korunmasi amaci ile 28 Ocak tarihinde yapilan ara PPK toplantisinda gu¢li ve 6nden
yUklemeli bir parasal sikilastirmaya gitmistir (Grafik 1.1.1). Ayrnica operasyonel cercevede sadelestirmeye
gidiimis ve TCMB fonlamasi temel olarak bir hafta vadeli repo ihale faiz oranindan saglanmaya
baslamistir (Grafik 1.1.2). Faiz arfisi dncesi ddnemde TCMB piyasaya ddviz satim ihaleleri yoluyla édnemli
miktarlarda déviz likiditesi saglamaya devam etmistir. Bunun yaninda, ddviz piyasasinda fiyatlama
mekanizmasinin bozuldugu Ocak ayinda dogrudan ddviz mudahalesi gerceklestiriimistir. Doviz satiglan
sonucunda finansal sektorun likidite ihtiyaci yUkselmis ve 2014 yili ilk ceyreginde TCMB fonlamasi dnemli
miktarda artis goéstermistir (Grafik 1.1.2). Bu dénemde, finansal sistemin likidite infiyacinin artmis olmasi

para politikasindaki sikilgr guglendiren bir unsur olmustur.

Grafik 1.1.1. Grafik 1.1.2.
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Kaynak: BIST, TCMB.
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KUresel finansal belirsizliklerin arttigr 2013 Mayis ayindan 2013 yill sonuna kadar olan dénemde
diger gelismekte olan Ulkelerle birlikte Tork lirasinda belirgin deger kayiplan gdzlenmis ve kur
oynakliklannda artislar yasanmistir (Grafik 1.1.3 ve Grafik 1.1.4). Fakat, bu dénemde temkinli ve
6ngorilebilifigi artinlan para politikasinin katkisi ile cari agik veren secilmis benzer gelismekte olan
Ulkelere gore Turk lirasindaki deger kaybi daha sinirl olmus, ayrica ima edilen kur oynakli@i goéreli olarak
en dUsUk seviyede kalmaya devam etmistir. 2013 yili sonunda baslayan belirsiziik artisi sonrasinda ise
TUrkiye'ye 6zgU artan risk primleri ile birlikte hem Turk lirasi dnemli oranda deger kaybetmis hem de ima

edilen oynaklik yUkselmistir.

2014 Ocak ayr sonundaki gucli para polifikasi sikilasmasi sonrasinda risk algisinda iyilesme
yasanmis, TUrk lirasindaki deger kaybinin bir kismi geri alinmis ve ima edilen oynaklikta dUsUs g&zlenmistir.
Yakin dénemde belirsizliklerin azalmasinin da katkisi ile Turk lirasindaki deger kazanci devam etmis ve

ima edilen kur oynaklidi tekrar benzer Ulkelere gére daha dusuk seviyelere gerilemistir (Grafik 1.1.3 ve

Grafik 1.1.4).

Grafik 1.1.3. Grafik 1.1.4.
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Son U¢ aylk dénemde piyasa faizleri, TCMB'nin para politikasi durusuna, Fed’'den gelen nicel
genislemeye iliskin haberlere ve belirsizliklerin gelisimine bagll olarak degisken bir seyir izlemistir. 28 Ocak
2014 ara PPK toplantisi 6ncesinde belirsizliklerdeki artis, risk primlerindeki ve enflasyon gérinUmuUndeki
bozulmalar nedeniyle kisa vadeler disindaki tUm vadelerde getiri e@risi yukan yonlU hareket etmistir. Ara
toplantida gergeklestirilen gU¢lU ve dnden yUklemeli para politikas sikilastirmasi sonrasinda ise Mart
ayinin sonuna kadar kisa vadeli faizler TCMB ortalama fonlama ve gecelik fonlama faizleri ile uyumlu bir
sekilde yUkselmistir. Ayni zamanda uzun vadeli faizlerde ise dUsUsler gézlenmis ve getiri egrisinin egimi
eksiye dénmUstUr. Yakin zamanda risk primindeki iyilesme ve azalan belirsizlikler ile birlikte tUm vadelerde
faizler dUsmUs ve getiri e@risi daha yatay bir sekil almistir (Grafik 1.1.5). Mevcut durumda getiri egrisinin
yatay seyri ve gerekfiginde egiminin eksiye déndUrUlmesi para politikasindaki siki durusa isaret
etmektedir. Gdsterge faiz de diger faizlere benzer bir sekilde Nisan ayina kadar artis egilimi gdsterirken

Nisan ayindan sonra disen risk primleri nedeniyle azalmistir (Grafik 1.1.6).
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Grafik 1.1.5. Grafik 1.1.6.
Getiri EGrisi* Gosterge Faiz ve EMBI+ TUrkiye
(YUzde) (Géosterge Faiz YUzde Puan, EMBI+ TUrkiye Baz Puan)
24 Ocak 25 Nisan 31 Mart Gosterge Faiz (yuzde)
115 r 115 13 9 ee-e--- EMBI+Tiirkiye (baz puan - sag eksen) 450
11 A F11 400
350
10,5 - r 10,5
—_ 300
()
E 10 4 - 10 9 250
>
= 95 95 8 200
©
7 150
© 94 Lo
6 100
8,5 r 85 5 50
8 T T T T T T T T - 8 4 — T T T T T T T 0
05 1 15 2 25 3 35 4 45 5 2333339938988
Vade(yil) 5883885883528 8883

*BIST Tahvil ve Bono Piyasasinda islem géren tahvillerin fiyatlan kullanilarak,

Extended Nelson-Siegel (ENS) yontemiyle olusturulmustur.
Kaynak: BIST, TCMB.

Kaynak: BIST, Bloomberg.

Artan piyasa faizi oranlanna bagl olarak bankacilk fonlama maliyetlerindeki yUkselis hem
tUketici hem de ficari kredi faizi oranlarina yansimigtir. Bunun yaninda, Bankacilik DUzenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK)'nun aldigi makro inhtiyati kararlann da efkisi ile tUketici kredilerinin ve kredi
kartt bor¢clanmalarinin bUyUme hizlan gecmis vyillar ortalamasinin olduk¢ca altinda  seyretmektedir
(Grafik 1.1.7).
kisaltmasinin da tiketici kredilerinde yavaslaticl bir etki yaphdi degerlendiriimektedir. Ote yandan, ticari

kredilerinin bUGyUme hiznda gecmis yillara kiyasla bir farkliik gézZlenmemektedir (Grafik 1.1.8). TUkefici
kredilerin  bUyUme hizlanni

Ayrica TCMB'nin finansal sistemin fonlama ihtiyacini artirmasinin ve fonlama vadesini

kredilerinin  bOyUme hizlannin daha makul seviyelere gelirken ficari

korumasinin - makro finansal istikrar, dengelenme strecini ve enflasyondaki duUsUs egilimini
destekleyecedi dUsUnUlmektedir.
Grafik 1.1.7. Grafik 1.1.8.
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Kaynak: TCMB.

Kaynak: TCMB.

Yukarda bahsi gecen faktoérlerin bir 6zeti olarak yorumlanabilecek, cesitli finansal gdstergelerin
agrrlkll ortalamasi alinarak TUrkiye icin hesaplanan Finansal Kosullar Endeksi (FKE) 2014 yilinin ilk
ceyreginde 6nemli miktarda bir siklasmaya isaret etmektedir (Grafik 1.1.9). Bu durumda TUrk lirasindaki
deger kaybi, portféy akimlanndaki yavaslama, borsa endeksindeki gerileme ve piyasa faizlerindeki artis
etkili olmustur (Grafik 1.1.10). Finansal kosullardaki siki seyrin enflasyondaki dUsUsU ve cari dengeyi
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destekleyici olmasi beklenmektedir. Yiin ikinci ceyredinde ise azalan belirsizlikler ve risk primlerindeki

kismi iyilesme ile finansal sikilgin bir miktar azalmasi beklenmektedir.

Grafik 1.1.9
Finansal Kosullar Endeksi*

Grafik 1.1.10
Finansal Kosullar Endeksine Katkilar
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*2014 yil ikinci geyrek verileri tahmindir. FKE'nin son degeri Nisan ayinin ik iki haftasi verileri kullanilarak olusturulmus gegici hesaplamadir. Bu hesaplama
olusturulurken fiyat degiskenlerinin mevcut son degerleri kullaniimis, kredi standartlannin yatay seyredecegi ve net sermaye akimlarinin 2013 yili ikinci ceyregine
benzer seyredecedi bir durum esas alinmistir. Finansal kosullar endeksine iliskin diger detaylar icin bakiniz: Ekonomi Notu, No.12/31.

1.2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar

Enflasyon

2014 yilinin birinci ceyreginde vyillik tGketici enflasyonu 2013 yili sonuna kiyasla 1 puan artarak
yUzde 8,39 oranina yUkselirken islenmemis gida ve t0tUn disi enflasyon yUzde 8,51 olmustur (Grafik 1.2.1
ve 1.2.2). Yilin ik ¢ceyreginde kaydedilen bu yUkseliste Turk lirasinda gdzlenen deger kaybi sonucunda,
basta otomobil olmak Uzere, temel mal fiyatlannda gbzlenen kayda deger artis belirleyici olmustur.
Buna ek olarak, hizmet enflasyonunda da yukarn ydnli bir seyir gdzlenmesiyle c¢ekirdek enflasyon
gostergelerinde belirgin bir artis kaydedilmistir (Grafik 1.2.3). Gida fiyatlarnnda, ddviz kuru hareketlerine
ve olumsuz hava kosullarina bagdll olarak gdzlenen yukar yonlU hareket bu ddnemde enflasyon
gorunUmMUnU olumsuz etkileyen diger bir unsur olmustur. Bu cercevede, yilin ik ceyreginde enflasyon
egdilimi ve beklentileri ile fiyatlama davranisina iliskin gostergelerde bozulma gdzlenmistir.

Grafik 1.2.1.

Ocak 2014 Enflasyon Tahminleri ve Gerceklesmeler

Grafik 1.2.2.
islenmemis Gida ve Tutin Disi Enflasyon icin Ocak 2014

Enflasyon Raporu 2014-lI

(Yuzde) Tahminleri ve Gerceklesmeler (Yuzde)
Ocak 2014 ER Tahminleri* Ocak 2014 ER Tahminleri*
o e e @ Gergeklesme Gergekl
10 - cekles! 10 10 - - e = = Gergeklesme 10
P ”
8 - 8 8 »7 8
- -
-
S 2 Le
S N ’
>-6 1 L6 > 6 1 L6
‘e A o < 4 ‘ ‘ 4
™ (32} (32} <
§ g y g g g q g
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Yilin ilk ceyredinde enflasyonda kaydedilen yUkselis bUyUk dlcide maliyet artislannin etkilerini
yansitmaktadir. Hizmet grubunda; Ucretler, talep kosullar, geriye dénik fiyatlama davranisinin yaninda,
gida fiyatlan ve doéviz kuru gibi girdilerde gdzlenen hareket de enflasyondaki yUkseliste etkili olmustur.
Temel mallarda ise, vergi artislan ve ddviz kuru gegiskenligi enflasyondaki yUkselisin temel sUrUkleyicisi
olmustur. Ancak, hem temel mallarda maliyet etkilerinin ima ettigi dUzeylerin Uzerinde gerceklesen
artislar, hem de hizmet enflasyonunun 2009 yilinin ik geyredinden bu yana en yUksek seviyesine ulasmis
olmasi, ilk ceyrekte enflasyonun seyrinde maliyet baskilannin &tesinde bir artis olduguna isaret

etmektedir.

Enflasyon go&stergelerinin 2014 yilina iliskin gérinGmu iktisadi faaliyet ve ddviz kurunun seyri ile
gida fiyatlanndaki gérinUme gore sekillenecektir. Halihazirda efkisi hissedilen vergi ayarlamalan ve
dodviz kuru gelismeleri dahilinde bir stre daha yUksek seyredecek olan yillik enflasyon, son dénemde TUrk
lirasinda gdézlenen degerlenmenin kalici olmasi, i¢ talebin iIlml seyri ve gida fiyatlanna iliskin arz yénlo
risklerin  azalmasi durumunda &nUmuUzdeki dénemde yavaslayacaktir. Ayrnica, siki para politikasi
durusuna bagdll olarak enflasyon beklentilerinin kontrol altina alinacagdr ngérilmektedir. Nitekim, Nisan
ay! itibanyla enflasyon beklentilerindeki bozulmanin durakladigr gézlenmistir (Grafik 1.2.4).

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

Arz ve Talep

2013 yill dérdinci ceyredine iliskin Gayri Safi Yurt ici Haslla (GSYIH) verilerine gdre iktisadi faaliyet
Ocak Enflasyon Raporu'nda sunulan goéronUmle bUyUk olcUde uyumlu gerceklesmistir. Nihai yurt ici
talep yilin ikinci ve UcUncU ceyredine gére daha guclU bir seyir izlemistir (Grafik 1.2.5). Nihai yurt ici
talebin bilesenleri, kamu kesimi talebinin &zel kesim talebine gére daha yUksek oranda arthigini
go6stermektedir. Bu dénemde ihracatin ithalattan dénemlik olarak daha hizl artmasi ise, talep

bilesenlerindeki dengelenmeyi olumlu yonde etkilemistir.
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Grafik 1.2.5.
GSYiH ve Nihai Yurt ici Talep
(Mevsimsellikten Arindinlmis, Milyar TL, 1998 Fiyatlanyla)

Grafik 1.2.6.

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

GSYIH  --------- Nihai Yurt igi Talep —— Altin Harig ihracat ~ —#— Altin Harig ithalat
32 140 - - 140
30
120 4 r 120
28
26 100 + r 100
24
80 1 r 80
22
A A A 1\2\3%2\3\#2\3\4ﬂi3\4‘ﬂiﬂﬂiﬂl\iﬂl\iﬂl\z\i ¥
2005|2006 |2007|2008|2009|2010(2011|2012|2013 2005|2006/2007(2008|2009[2010/2011|2012[20 14

* ilk ceyrek verisi Ocak-Subat aylan gerceklesmeleri ile Mart ayi
tahmininden olusmaktadir.

Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

2014 yilinin ilk ceyredine iliskin veriler iktisadi faaliyette ml bir arfisa isaret etmektedir. Uretim
tarafindan degerlendirildiginde, sanayi Uretim endeksi dénemlik bazdaoki istikrarll arts  edilimini
korumaktadir. Harcama tarafina iliskin veriler 6zel kesim talebinde zayifiga isaret etmektedir. Nitekim
finansal kosullar ve yurt ici belirsizikler sonucunda dayaniklh mal tOketimi ile  makine-techizat
yatinmlarnnda bir gerileme gdzlenmektedir. Olumlu seyreden insaat yatinmlan ve dayaniksiz mal tOketimi

ise bu gerilemeyi kismen telafi etmektedir.

Mal ve hizmet ihracatinin TUrk lirasindaki deger kaybi ve kUresel ekonomideki toparlanmanin
destegdiyle arttigi, mal ve hizmet ithalatinin ise kur ve yurt ici talep kaynakli olarak geriledigi gézlenmigtir.
Bu dogrultuda, altin haric mal ticaretinde dengelenme sUrecinin devam ettigi ve cari islemler
dengesinin bir miktar iyilestigi goérbimektedir (Grafik 1.2.6 ve Grafik 1.2.7). Reel ddviz kuru ise Mayis 2013
sonrasi dénemde deger kaybetmistir (Grafik 1.2.8). Reel kur gelismelerinin cari dengedeki iyilesmeyi

destekleyici bir unsur olmaya devam etmesi beklenmektedir.

Grafik 1.2.8.
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Kaynak: TCMB.

ikinci ceyrege iliskin ik gdstergeler ik ceyrede kiyasla bir iyilesme olabilecedi sinyalleri
icermektedir. Belirsizlik algisindaki azalma ile TUrk lirasinin deger kazanmasi ve tUkefici gUvenindeki

iyilesme sonucunda yurt ici &zel kesim talebinin ikinci ¢ceyrek ile birlikte toparlanmaya baslamasi, ancak
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belirsizliklerin tamamen ortadan kalkkmamasi ve finansal kosullardaki sikiigin devam etmesi nedeniyle de
yilin ik yansinda zayif seyrini sUrdirmesi beklenmektedir. Ote yandan net ihracat ve kamu kesimi
talebinin, yurt ici 6zel kesim talebindeki bu seyri telafi edebilecedi 6ngdriimektedir. Yilin ikinci yansinda
ise belirsizliklerin azalmasi ile birlikte &zel kesim talebinin daha olumlu bir gérinim kazanmasi
beklenmektedir. Bununla birlikte, yurt ici talep Uzerinde asadi yonlU riskler bulundugu not edilmelidir. Bu
cercevede, yurt ici talep kosullarinin enflasyona dUsUs yonUinde destek vermesi ve cari acikta son
dénemde godzlenen iyilesmeye katkida bulunmasi beklenmektedir.

Eneriji, ithalat ve Gida Fiyatlan

Yilin ik geyreginde petrol ve ithalat fiyatlan Ocak Enflasyon Raporu'ndaki 6ngoérilerle blylk
oranda uyumlu gerceklesmistir (Grafik 1.2.9). Bununla beraber, 2014 yili ortalama petrol fiyati ve ithalat
fiyat artigi varsayimi sinirh dlctde yukarn yénld gincellenmistir (Tablo 7.1.1). Bu gUincellemenin 2014 yil
sonu enflasyon tahminine etkisi yaklasik 0,1 puan yukarn ydnld olmustur. Yakin dénemde gida
fiyatlarinda yuUkselisler gdzlenmistir. Bu yUkselisler taze meyve-sebze grubu disinda kalan tom alt gruplar
geneline yayllmistir. Buna ek olarak ik gceyrekte olumsuz hava kosullarinin meyve-sebze Uretimi Uzerinde
onemli bir risk unsuru olusturdugu gdrilimektedir. Bu gelismeler dikkate alinarak Ocak Enflasyon
Raporu'nda yUzde 8 dizeyine ¢ekilen 2014 yil sonu gida fiyat arfis orani varsayimi bu rapor déneminde
yUzde 9'a cikanimistir. Bu guncellemenin 2014 yil sonu enflasyon tahminine eftkisi yaklasik 0,3 puan yukar
yonlU olmustur.

Grafik 1.2.9. Petrol ve Ithalat Fiyat Varsayimlanndaki GUncellemeler

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

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalar

Orta vadeli tahminler Uretilrken vergi ayarlamalarnin ve ydnetilen/yénlendirilen fiyatlann
enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu olacagdi bir gérinim esas alinmistir.
Dolayisiyla, yilsonu enflasyon tahmininde maliye politikasindan kaynaklanan bir gUncelleme

yapilmamistir.

Maliye politikasinin orta vadeli durusu icin 2014-2016 dénemini kapsayan Orta Vadeli Program
projeksiyonlan temel alinmistir. Bu cercevede, temkinli mali durusun devam edecedi ve faiz disi

harcamalarin kontrol altinda tutulacagi varsayilmistir.
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1.3. Enflasyon ve Para Politikasi GorGnumu

Orta vadeli tahminler olusturulurken enflasyon gérGniminde belirgin bir iyilesme saglanana
kadar para politikasindaki siki durusun sOrdUrUlecegdi ve risk primi gdstergelerinde gdzlenen iyilesmenin
devam edecedi varsayilmistir. Ayrica, alinan makroihtiyati tedbirlerin de katksi ile yillik kredi bUoylime
oraninin 2014 yilinin sonuna dogru yUzde 15 dUzeyine yakinsayacadr degerlendiriimektedir. Bu
cercevede enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2014 yili sonunda yUzde 6.4 ile yUzde 8,8 araliginda (orta
noktasi yizde 7,6), 2015 yili sonunda ise yUzde 3,2 ile yUzde 6,8 araliginda (orta noktasi yUzde 5,0)
gerceklesecegdi tahmin edilmektedir. Enflasyonun orta vadede yUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagdi

dngorUimektedir (Grafik 1.3.1).

Grafik 1.3.1.
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* Enflasyonun tahmin aralidr icinde kalma olasiig yozde 70'tir.

Yillk enflasyonun gida fiyatlanndaki arfislar ve Tork lirasinda yasanan deger kaybinin gecikmeli
etkilerine bagl olarak bir sire daha yUksek seyredecegi ve yil sonunda yuzde 5 hedefinin belirgin bir
sekilde Uzerinde gerceklesecegdi tahmin edilmektedir. DOviz kurundan kaynaklanan maliyet baskilannin
azalmasi, parasal sikilastirmanin enflasyon Uzerindeki olumlu etkisinin belirli bir gecikme ile ortaya ¢ikmasi
ve Ozel kesim talep kosullarndaki zayifigin etkisiyle enflasyonun yilin ikinci yansindan itibaren dismeye

baslayacagdi ve yil sonunda yuzde 7,6 dUzeyine inecegi tahmin ediimektedir (Grafik 1.3.1).

Ocak Enflasyon Raporu'na goére 2014 vyl sonu enflasyon tahmini 1 puan yukan yonlU
gUncellenmistir. Bu guncellemenin 0,3 puani Turk lirasinin éngdrilenden fazla deder kaybetmesinden,
0,1 puaniise 2014 yiliithalat ve petrol fiyatlan varsayimindaki sinirli yUkselisten kaynaklanmistir. Gida fiyat
artislanna dair varsayimin yukar yonlo gincellenmesi de yil sonu tahmininde 0,3 puanlik bir artisa neden
olmustur. Bir &nceki Rapor dénemine gére fiyatlama davranisinda gédzlenen bozulmanin da
enflasyonun ana egilimini etkilemek suretiyle yil sonu enflasyona yaklasik 0,3 puan yUkseltici ydnde etki

yapmasl beklenmektedir.

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

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

Siki para politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati dnlemlerin etkisiyle kredi blyUme hizlan
yavaslamaya devam etmektedir. Kredi bUyUmesinde gbzlenen yavasiama daha ¢ok tUketici kredileri
ve kredi kartlanndan kaynaklanmakta, ficari krediler ise gecmis yillardaki bUyUme oranlanna yakin bir
seyir izlemektedir. Kredi bUyUme kompozisyonundaki bu olumlu edilimin finansal istikrara, dengelenme
sUrecine ve enflasyondaki dUsUse katki yapacagd degerlendirimektedir. 2014 yili ik ¢eyredine dair
acliklanan veriler de bu gelismelerle uyumlu olarak yurt ici &zel kesim nihai talebinde ivme kaybina isaret
etmektedir. Net ihracatin ise Avrupa Ulkeleri basta olmak Uzere dis talepteki toparlanma ve reel kur
gelismelerinin sonucunda bUyUmeye olumlu katki yapmasi beklenmektedir. TCMB, talep bilesenlerinin
mevcut gérinimuU altinda 2014 yilinda toplam talep kosullarinin enflasyon baskilarnni sinlayacagini ve

cariislemler aciginda belirgin bir iyilesme gbézlenecegdini fahmin etmektedir.

TCMB, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislanni yakindan takip etmektedir. Onimuizdeki
dénemde tUketici kredilerindeki yavaslamanin ve &zel kesim talebindeki zayif seyrin maliyet soklannin
enflasyon Uzerindeki efkisini siniMamasi beklenmektedir. Bununla birlikte, ddviz kuru hareketlerinin
gecikmeli etkileri ve gida fiyatlannin olumsuz seyri nedeniyle enflasyonun bir middet daha hedefin
belirgin olarak Uzerinde seyredecedi degerlendirimektedir. Enflasyondaki  yUksek seyir gbz dnine
alindiginda, fiyatlama davranislarinda ve enflasyon egdiliminde gdzlenen olumsuz etkilerin gideriimesi
6nem tasimaktadir. Ocak ayinda yapilan gugli ve dnden yuklemeli parasal sikilastirma, enflasyona dair
yukarn yénlU risklerin orta vadeli enflasyon beklentileri Gzerindeki etkilerini sinilamaktadir. Bununla birlikte,
parasal sikilastirmanin  enflasyon Uzerindeki olumlu etkisinin belirli bir gecikmeyle gbzlenebilecedi
degerlendirildiginde, baz etkilerinin de katkisiyla kisa vadede enflasyondaki yUkselisin devam
edebilecegdi tahmin edilmektedir. TCMB, bu surecte enflasyon beklentilerini ve fiyatlama davraniglarini
yakindan izZleyecek ve enflasyon goérunUmuinde belirgin  bir iyilesme saglanana kadar para

politikasindaki siki durusunu surdUrecektir.

Enflasyon goérinUmuU Uzerinde olumsuz etkilerin gUclU oldugu ve belirsizliklerin yogun oldugu
dénemlerde TCMB likidite politikasinda ilave sikilastirmalara giderek bu etkileri sinilayabilmektedir. Bu
ilave sikilasmalar sirasinda getiri egrisinin  egimi tersine cevrilebilmektedir. Son dénemde azalan
belirsizlikler ve risk primi gdstergelerindeki kismi iyilesme, gerektiginde likidite politikasi yoluyla ilave bir
sikilasmaya duyulabilecek ihtiyaci azaltmistr. Para politikasindaki mevcut siki durusun, &zel kesim
talebindeki ivme kaybl ve tUketici kredilerindeki kayda degder yavasiama ile birlikte, enflasyonun orta
vadede hedefle uyumlu bir gérinime ulasmasinda yeterli oldugu degerlendiriimektedir. Enflasyon
egdiliminde ek bozulmalar ve belirsizliklerde ciddi artiglar olmasi gibi durumlann yasanmasi halinde, TCMB

likidite politikasinda ek sikilastirmaya gidebilecekfir.

Fed'in varlk alimina dair belirsizliklerin yakin dénemde bUyUk dlcide azalmis olmasi ve kiresel
bUyUmedeki toparlanma ile birlikte kUresel finansal piyasalarda risk algilamalannda  dizelmeler
yasanmistir. Fed'’in politika faizinde artirma gitmesine dair zamanlamaya ve hiza iliskin beklentiler ise
finansal piyasalarda fiyatlamalar icin énem arz etmektedir. Ote yandan, gerek faiz kanalinin aktanm
mekanizmasinin varlk alimlarna gére daha iyi bilinmesi, gerekse bu surecte para politikasinin yUksek
frekansl veriye baglliginin azalmasi nedeniyle; faiz artinminin finansal piyasalardaki belirsizlik etkisinin
varlk alimindan c¢ikis polifikasinin etkisine kiyasla daha sinirh olabilecedi dederlendiriimektedir. Bu

cercevede gelismekte olan Ulkelere yodnelik sermaye akimlar tekrar hizlanabilecektir. Ayrica, Avrupa
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Merkez Bankasi tarafindan nicel genisleme uygulanmasi da sermaye akimlarini destekleyen diger bir
unsur olabilecekfir. Bu senaryonun gerceklesmesi halinde TCMB ddviz rezervlerini arttinci ydnde adimlar
atabilecekfir.

Ote yandan, belirsizliklerde ve risk priminde uzun sUreli artislar yasanmasi durumunda ekonomide
glven ve bilanco kanall Gzerinden ilave bir yavaslama gézlenme olasiligi ortaya ¢ikabilecektir. Bu riskin
gerceklesmesi halinde, TCMB elindeki araglan bankalann aracilik maliyetlerini azaltici ydnde kullanarak
dengeleyici bir politika izleyecektir. Likidite politikasinda sikilastincr adimlar atiimasini gerektiren bir
senaryoda bankacilik maliyetleri Uzerindeki yan etkileri sinlamak amaciyla makroihtiyati aracglar
dengeleyici ydnde kullanilabilecektir. Benzer sekilde, bankacilk sektérGnin yurt digi finansman
kosullarinin sikilastigr bir senaryoda da makroihtiyati politikalar destekleyici yénde kullanilabilecekfir.
Zorunlu karsiliklarin - TOrk lirasi olarak tutulan kismina faiz 6denmesi konusu da bu cercevede

degerlendirilebilecekfir.

TCMB, maliye politikasina ve vergi diUzenlemelerine iliskin gelismeleri enflasyon gérinimune
etkileri bakmindan yakindan takip etmektedir. Para politikasi durusu olusturulurken maliye politikasi ile
ilgili olarak Orta Vadeli Program’da belilenen cerceve esas alinmaktadir. Dolayisiyla dnUmuUzdeki
dénemde mali disiplinin korunacadr ve yonetilen/ydnlendirilen fiyatlarda &ngoérilmeyen bir artis
gerceklesmeyecedi varsaylmaktadir. Maliye politikasinin séz konusu cerceveden belirgin olarak
sapmasl ve bu durumun orta vadeli enflasyon gérinimunu olumsuz etkilemesi halinde para politikasi

durusunun da guncellenmesi s6z konusu olabilecekfir.

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

Program’in gerektirdigi yapisal dUzenlemelerin hayata gecirimesi bUyUk énem tasimaktadir.
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