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Degerli Konuklar,

2014 Ekim Enflasyon Raporu’nun ana mesajlarini sizlerle paylasacagimiz
bilgilendirme toplantisina hos geldiniz. Sizlere birazdan internet sayfamizda

yayimlanacak olan Rapor’'un genel bir degerlendirmesini sunmak istiyorum.

Rapor’da, her zaman oldugu gibi, para politikasi kararlarina temel olusturan iktisadi
gorunum ile makroekonomik gelismelere iliskin degerlendirmelerimizi paylagiyor ve
son U¢ aydaki gelismeler dogrultusunda guncellenen orta vadeli enflasyon
tahminlerimiz ile para politikasi durusumuzu sunuyoruz. Ayrica Rapor’da ana
bolumlere ilave olarak gesitli konularda alti adet kutuya yer verdik. Bu kutularda
glincel ve ilgi gekici konulara iliskin analizler yer alyor. Ornegin, Rapor'da
gelismekte olan Ulke tahvil piyasalarina yonelen fon akimlarinin belirleyicilerinin
zamana gore degisimini ve enflasyonun cikti acigi ile kredilere duyarlihgini
irdeleyen kutular var. Ayrica cari denge dalgalanmalari ve cari agik duzeltmelerine
iligskin, c¢ekirdek olmayan yukumlalUkleri analiz eden, genis bir Ulke grubunda
sermaye akimlari ile kredi buyumesi iliskisine bakan ve makroihtiyati dnlemlerin
kredilerin sermaye akimlarina olan esnekligindeki roliniu aragtiran kutular mevcut.
Kutularin basgliklarini yansida goéruyorsunuz. Her biri Turkiye ekonomisi ile ilgili
onemli konulara 1sik tutuyor. Birazdan Enflasyon Raporu dahilinde internet

sayfamizda yayimlanacak olan bu galismalari okumanizi tavsiye ederim.
Saygideger Konuklar,

Konugmama politikalarimiz tzerinde onemli rol oynamaya devam eden kuresel
iktisadi gorunume deginerek baslayacagim. Yilin Uglncl c¢eyreginde, gelismis
ulkelerin para politikalarina dair belirsizliklerin etkisi ile kiresel finansal piyasalarda
kismi bir oynaklik artisi yasandi. ABD Merkez Bankasi (Fed) nicel genigleme
adimlarini sonlandirirken, politika faizi artirrminin zamanlamasina ve buyukligine
dair belirsizlikler devam etti. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ise bu dénemde
ekonomik yavaslama ve deflasyon risklerine karsi politika faizlerinde indirime gitti
ve teminath tahvil ile varliga dayali menkul alimlar yoluyla bir ¢esit nicel genisleme
programi acgikladi. 2014 yih ikinci ve GglnclU ¢eyreginde kiresel iktisadi faaliyete
dair gostergeler beklentilerin altinda kaldi ve yil geneli icin buyume beklentileri
asag! yonlu guncellendi. Finansal piyasalardaki oynakliklar ve kiresel buyime

oranlarindaki dugusler gelismekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarinin dalgal



bir seyir izlemesine neden oldu (Grafik 1). Zayiflayan kiresel blyime goéranumdayle
uyumlu olarak emtia fiyatlari da 6nemli miktarda gerileme kaydetti.

Grafik 1.

Geligsmekte Olan Ulkelere Portféy Akimlari
(4 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar ABD Dolari)
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Tarkiye ekonomisine dair gelismeleri degerlendirdigimizde, yakin ddnemde
g6zledigimiz kuresel finansal oynakligin etkileri Turkiye'de de diger gelismekte olan
Ulkelerle oldukca benzer sekilde gergeklesti. Ucilincli ceyrekte, risk primi
gOstergeleri Turkiye icin diger gelismekte olan Ulkelere benzer bir seyir izledi
(Grafik 2). ilk geyrek sonrasinda iktisadi faaliyette bir miktar ivme kaybi yasandi.
Avrupa Birliginde buyumenin yavaslamasi ve jeopolitik gelismeler dig talebi
sinirhyor. Zayiflayan dig talebe ragmen ihracat dengeli blyimeyi desteklemeye

devam ediyor.

Grafik 2.
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Kaynak: TCMB, Bloomberg.

Alinan makroihtiyati dnlemler ve siki para politikasi durusumuz gekirdek enflasyon
egdilimi Uzerinde olumlu etkide bulundu. Cekirdek gostergelerin enflasyon egiliminde
yitlin ilk yarisinda yasanan yuksek miktarli artiglarin bayuk bir kismi tguncu geyrek
itibari ile geri alindi. Déviz kuru gelismelerinin olumsuz etkilerinin azalmasi ile

birlikte temel mal grubu yillik enflasyonundaki digus surtyor. Ayrica, dusen petrol
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fiyatlar enerji grubundaki enflasyon baskilarini sinirliyor. Bununla birlikte, gida
fiyatlarindaki yuksek seyir nedeni ile enflasyon hedefin belirgin olarak Uzerinde
seyretmeye devam ediyor. Onlimiizdeki yil, enflasyonda énemli bir disis sureci
yasanacagini éngoéruyoruz. Birikimli kur etkilerinin azalmaya devam etmesi, gida
enflasyonunun gecmis yillar ortalamasina donmesi ve basta petrol olmak Uzere
disen emtia fiyatlari enflasyondaki disuse katkida bulunacak temel unsurlar olarak
siralanabilir. Ozellikle, Orta Vadeli Program (OVP)da aciklanan siki maliye
politikasi  durugsunun da enflasyondaki dusls surecini  destekleyecegini

distinmekteyiz.

1. Para Politikasi Uygulamalarn ve Parasal Kosullar

Saygideger Konuklar,

Merkez Bankasi olarak, 2014 yih ilk geyreginde 6nden yuklemeli ve gugll parasal
sikilagstirma yapmis, ikinci ¢eyrekte ise i¢ ve dis belirsizliklerin azalmasi ile birlikte
dlgllu faiz indirimlerine gitmistik. Uglincl geyrekte ilk olarak Temmuz ayinda bir
hafta vadeli repo ihale faiz oranini yizde 8,75’ten ylzde 8,25’e, gecelik borglanma
faiz oranini yizde 8'den yuzde 7,5’e indirdik. Agustos ayinda faiz koridorunu daha
simetrik hale getirmek amaciyla gecelik bor¢ verme faizini yizde 12’den yuzde
11,25'e, piyasa yapicisi bankalara repo iglemleri yoluyla taninan bor¢glanma imkani
faiz oranini yizde 11,5’ten yuzde 10,75’e indirdik (Grafik 3). Bu donemde TCMB
fonlamasini gogunlukla bir hafta vadeli repo ihaleleriyle sagladik(Grafik 4). Boylece
ortalama fonlama faizi haftalik fonlama faizi seviyelerine yakin gerceklesti. Ote
yandan Eylul ayindan itibaren jeopolitik riskler ve finansal piyasalarda yasanan
oynakligi géz énunde bulundurarak siki para politikamizi siki likidite politikasiyla
destekledik. Bu gergevede BIST gecelik repo faizleri Temmuz ve Agustos aylarinda
bir hafta vadeli repo ihale faizine yakin seviyelerde olusurken, son dénem itibariyla

faiz koridorunun Ust bandina yakin bir seyir izledi.



Grafik 3. Grafik 4.
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Olglilt faiz indirimlerine gitmis olmakla beraber, bu ceyrekte de getiri egrisini yataya
yakin tutmak suretiyle para politikasindaki siki durusumuzu surdurduk. 5 yilhk
piyasa faizleriyle BIST Bankalararasi Gecelik Repo Faizleri arasindaki fark Ekim
ay! itibariyla negatif degerlerde seyretti (Grafik 5). Ayrica son dénemde likidite
politikasini sikilagtirmamizin da etkisiyle kisa vadeli faizlerde belirgin bir artis
gOzledik. Boylece getiri egrisinin yataya yakin konumunu korumaktayiz. Uzun ve
kisa vadeli faizler arasindaki farka baktigimizda ise bu farkin tarihsel seviyelerinin
altinda seyretmeye devam ettigini goriyoruz (Grafik 6). Oniimiizdeki dénemde
enflasyon beklentilerini, fiyatlama davraniglarini ve enflasyonu etkileyen diger
unsurlari yakindan izleyecek ve enflasyon goérinimuinde belirgin bir iyilesme
saglanana kadar getiri egrisini yataya yakin tutmak suretiyle para politikasindaki

siIkl durugsumuzu surddrecegiz.

Grafik 5. Grafik 6.
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Kuresel para politikalarinin normallesme surecinde, Turkiye’de dengeli buylimenin
ve sermaye akimlarinin surekliligini desteklemeyi hedefliyoruz. Bu hedef
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dogrultusunda, Do6viz Depo Piyasasi’nda bankalara taninan borglanma limitleri
cercevesinde bankalarin TCMB’den alabilecekleri ddviz depolarinin faiz oranlarini
degistirdik. Bankalarin bir hafta vadeli olarak TCMB’den kullanabildikleri son
borgclanma imkani faizlerini 9 Ekim 2014 tarihinden itibaren ABD dolari i¢in ylzde
10'dan yuzde 7,5’e, Euro igin yuzde 10’dan yuzde 6,5’e indiriimesine karar verdik.
Ayrica, bankalarin Doviz ve Efektif Piyasalarindaki mevcut toplam 10,8 milyar ABD
dolari islem yapma limitlerini bankalarin bilango buytkliklerinde ve TCMB
rezervlerinde gorulen artisi dikkate alarak “2015 Yili Para ve Kur Politikasi” basin
toplantisinda guncelleyecegimizi duyurduk. Bunun vyaninda, finansal istikrar
acisindan bankacihk sektorinin mevcut saglikh  yapisinin - daha da
guglendirilmesinin 6nem tasidigini ifade ettik. Bu c¢ergcevede, 21 Ekim 2014
tarininde yaptigimiz duyuruda dengeli buyimeyi ve vyurt ici tasarruflari
guglendirmek amaciyla ¢ekirdek yukumlulUklere ilave bir destek saglayacagimizi
belirttik. Finansal kuruluslarin zorunlu karsiliklarinin Tark lirasi olarak tutulan
kismina 6demeye baslayacagimiz faizi de bu dogrultuda bir tesvik unsuru olarak
kullanmaya karar verdik. Ayrica bu dizenleme yoluyla Bankalarin Turk lirasi
zorunlu karsilik tutma maliyetinin TCMB para politikasi faizine olan hassasiyetini
azaltarak Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin otomatik dengeleyici 6zelligini

guglendirmeyi amaglhyoruz.
Degerli Konuklar,

Kredi geligsmelerini inceledigimizde, alinan makroihtiyati onlemlerin ve para
politikasindaki siki  durusumuzun etkisi ile kredi buyime hizlarinin makul
duzeylerde seyrettigini goruyoruz. 2014 Ekim ayinda toplam kredilerin yillik buyume
orani yuzde 16 ile 2007-2013 donemi ortalamasi olan yuzde 23 seviyesinin altinda
bulunuyor. Kredi egilimlerine baktigimizda tuketici kredilerinin yilliklandiriimis
baylime hizinin disuk seviyelerde devam ettigini, ticari kredilerin ise goéreli olarak
daha guclu bir seyir izledigini goriyoruz (Grafik 7 ve 8). Kredilerdeki bu gérinimun
bir yandan orta vadeli enflasyon baskilarini sinirlayacadini, diger yandan cari

dengedeki duzelmeyi destekleyecegini vurgulamak istiyorum.



Grafik 7. Grafik 8.
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Yizde) (13 Haftalik Yilliklandiriimis Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden
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2. Makroekonomik Geligsmeler ve Temel Varsayimlar
Saygideger Konuklar,

Simdi  tahminlerimize  temel olusturan  makroekonomik  gérinime ve
varsayimlarimiza deginecedim. Oncelikle yakin dénem enflasyon gelismelerini
Ozetlemek istiyorum. Ardindan da tahminlerimizi Uretirken baz senaryoda temel

aldigimiz yurt ici ve yurt digi talep gérinimunden bahsedecegim.

2014 yilinin Gguncu geyreginde yillik tiketici enflasyonu bir dnceki geyrege kiyasla
0,3 puan azalarak yuzde 8,86 oranina gerilerken, igslenmemis gida ve tutin disi
enflasyon ylzde 8,37 ile Temmuz Enflasyon Raporu éngdorilerimiz ile buyuk olgide
uyumlu gergeklesti (Grafik 9 ve 10). Enflasyona en ylksek katki yapan alt grup ise
olumsuz iklim kosullari ve birikimli déviz kurunun etkileriyle birlikte yine gida fiyatlari
oldu. Ote yandan, yilin (glincli ¢ceyreginde enflasyonda kaydedilen bu diistisiin
baslica belirleyicileri enerji ve temel mal gruplari oldu. Temel mal grubu genelinde
doviz kuru gelismelerinin olumsuz etkisinin azalmaya devam etmesiyle yillik
enflasyon dusltsunu surdurdi. Ana egilimler itibariyla temel mal grubunda belirgin
bir iyilesme gozliyoruz. Hizmet grubu ise nispeten daha olumsuz bir gérinim arz

etti.



Grafik 9. Grafik 10.
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Yilin dgincl ceyreginde, alinan makroihtiyati dnlemlerin ve siki para politikasi
durusumuzun olumlu etkilerinin gézlenmesiyle birlikte, ¢ekirdek enflasyon egilimi
dismeye basladi (Grafik 11). Bu cergevede, cekirdek gdstergelerde yilin ilk
yarisinda gozledigimiz belirgin enflasyon artigi Gglncu ¢eyrekte geri alindi. Ancak,
ana egilim gostergelerinin halen enflasyon hedefi ile uyumlu dizeylerin Uzerinde
seyrettigini not etmek istiyorum. Bu dénemde kuresel bluylime goérinimundeki
zayiflamayla uyumlu olarak basta petrol olmak Uzere uluslararasi emtia fiyatlarinda
diisiis yasandi ve ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlari geriledi. ithal maliyetlerdeki
bu olumlu gorunume ek olarak toplam talep kosullari ve tlketici kredilerinin goérece
disuk buyume hizi da enflasyon Uzerindeki baskilari hafifleten unsurlar oldu.
Nitekim gida UrUnleri ve baglantili hizmet alt gruplar hari¢ tutuldugunda, tglncu
ceyrekte yillik tiketici enflasyonunun belirgin bir dislis sergiledigini goriyoruz
(Grafik 12).

Grafik 11. Grafik 12.
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Ozetle, yilin Gglincu geyreginde birikimli déviz kuru gelismelerinin olumsuz etkileri
azalmaya devam etti, buna karsilik gida fiyatlari nispeten olumsuz seyrini korudu.

Tuketici enflasyonunun uzunca bir siredir ylksek seyretmesi ve enflasyon



beklentilerindeki bozulma, hizmetler bagta olmak Uzere belirli gruplarda fiyatlama

davranislarini olumsuz etkiledi.

Gerileyen emtia fiyatlarinin tiketici enflasyonuna digsus yonunde katki yapmasini
ve yurt ici talepte ongorulen 1hmli seyrin de yukari yonlu riskleri sinirlamasini
bekliyoruz. Bu gercevede, onimuzdeki donemde enflasyonun ana egiliminin asagi

yonlu bir seyir izleyecegdini 6ngoriyoruz.
Degerli Konuklar,

Simdi enflasyon tahminlerine temel olusturan iktisadi faaliyet gelismelerini ve kisa
vadeli gorinimua 6zetlemek istiyorum. 2014 yili ikinci ¢eyregine iliskin Gayri Safi
Yurt i¢i Hasila (GSYiH) verilerine gore iktisadi faaliyet Temmuz Enflasyon
Raporu’'nda ortaya koydugumuz gériinime kiyasla daha zayif gergeklesti. ikinci
ceyrekte, sanayi uretiminde donemlik bazda onemli bir degisim gozlemesek de milli
gelir sekiz geyregin ardindan, mevsimsellikten arindirilmis verilerle, azalis kaydetti
(Grafik 13). Bu gerilemede, donemlik buyimeye 0,3 puan negatif katki yapan tarim
sektord onemli rol oynadi. Boylece, milli gelir buyUmesi sanayi uretimi buyumesinin

altinda gergeklesti (Grafik 14).

Grafik 13. Grafik 14.
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Sanayi uretimi Temmuz-Agustos ddéneminde bir dnceki ¢ceyrege gore yuzde 1,1
oraninda artarak uglncu c¢eyrekte buylmeyi destekledi. Bununla birlikte, bu
donemde de tarim katma degerinde bir azalig gozlenebilir. Bu ¢ergcevede milli gelir
baylmesinin bu dénemde de sanayi dUretimindeki artis oraninin altinda
kalabilecegine dair isaretler goérmekteyiz. Avrupa ekonomilerinde blyumenin
yavaslamasi ve jeopolitik gelismeler gibi faktérlerin de etkisiyle dis talebin
zayiflamasi sonucunda ihracattaki artis oldukga yavas seyrediyor (Grafik 15).
Sonu¢ olarak, uclncu ceyrekte dis talepte gozledigimiz zayiflamanin i¢ talepteki
toparlanma ile bir miktar telafi edilmesini bekledigimizi belirtirken, tgunclu ¢eyrek
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baylmesi Uzerinde tarim sektori kaynakh asagi yonlu risklerin bulundugunu da

vurgulamak istiyorum.

Grafik 15. Grafik 16.
Ihracat ve Ithalat Miktar Endeksleri Cari Islemler Dengesi (CID)
(Mevsimsellikten Arindirilmig, 2010=100) (12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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Tuketici ve yatirrmci guveninde henlz kalici bir toparlanma egilimi baglamamasi i¢
talep Uzerindeki asagi yonlu risklerin devam ettigine isaret ediyor. Dig talepteki
yavaglama egiliminin bir sure daha ihracat artisini sinirlayacagini disutnuyoruz.
Ancak, dusen emtia fiyatlarinin ithalat bedellerini dislirmek yoluyla cari dengeye

olumlu katki verecegini disunuyoruz (Grafik 16).
Saygideger Konuklar,

Bildiginiz gibi, enflasyon tahminlerinde gida, enerji ve ithalat fiyatlari da énemli rol
oynuyor. Dolayisiyla, tahminlere gegmeden once kisaca s6z konusu degigkenlere

dair varsayimlarimizi aktaracagim.

Yilin Gglncu geyreginde petrol ve ithalat fiyatlari gérinimd Temmuz Enflasyon
Raporu’nda dngordigumuz patikanin altinda gerceklesti (Grafik 17). Bu ¢ercevede,
2014 ve 2015 yillan ortalama petrol ve ithalat fiyatlari varsayimlarini asagi yonlu
glncelledik. Mevcut gérinum altinda, yurt digi fiyatlar kaynakli, 2014 ve 2015 igin
yil sonu enflasyon tahminleri Gzerinde asagi yonll, sirasiyla yizde 0,3 ve yuzde 0,2
puan, guncellemeler yaptik. Gida fiyatlarindaki yil sonu enflasyon varsayimimizi,
gida enflasyonunda Uglincu geyrekteki yuksek seyri de g6z éniunde bulundurarak,
yukari yonlu guncelledik ve 2014 yil igin yuzde 12,5, 2015 yili igin yuzde 9 olarak
aldik. Gida fiyatlarindaki bu guncellemeler, 2014 ve 2015 yil sonu enflasyon

tahminlerimize sirasiyla yuzde 0,8 ve yuzde 0,3 puan artirici etki yapti.
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Grafik 17. Petrol ve Ithalat Fiyat Varsayimlarindaki Giincellemeler
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Kaynak: Bloomberg, TUIK, TCMB.
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Orta vadeli tahminlerimizi Uretirken vergi ayarlamalarinin ve yonetilen/yonlendirilen
fiyatlarin enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu
olacagi bir gérinimi esas aldik. Ekim ayi basinda aciklanan yuzde 9’luk elektrik
ve dogalgaz fiyat artislari Temmuz enflasyon raporu varsayimlarimizin bir miktar
Uzerinde gerceklesti. Bu gelisme 2014 yil sonu enflasyon tahminimizi yizde 0,2
puan yukari yonlu etkiledi. Maliye politikasinin orta vadeli durusu i¢in 2015-2017
doénemini kapsayan Orta Vadeli Program projeksiyonlari temel aldik. Bu gergevede,
siki bir maliye politikasi uygulanacagi ve faiz disi kamu harcamalarinin GSYiH'ye

oraninin kademeli olarak disecegini varsaydik.
3. Enflasyon ve Para Politikasi1 Gorlinimii
Saygideger Konuklar,

Simdi sizlere, ¢izmis oldugum gerceve dahilinde Urettigimiz enflasyon ve ¢iktl agigi

tahminlerimizi sunacagim.

Orta vadeli tahminlerimizi olustururken getiri egrisini yataya yakin tutmak suretiyle
para politikasindaki siki durusumuzu surdirece@imizi varsaydik. Ayrica, alinan
makroihtiyati tedbirlerin de katkisi ile yillik kredi blUyime oraninin 2014 yili sonunda
yaklasik yuzde 15 duzeyinde olacagi ve geldigi makul seviyelerde istikrar
kazanacagl bir cerceveyi esas aldik. Bu c¢ercevede enflasyonun, yuzde 70
olasilikla, 2014 yih sonunda orta noktasi yuzde 8,9 olmak Uzere, yuzde 8,4 ile
yuzde 9,4 araliginda gergeklesecegini tahmin ediyoruz. 2015 yili sonu tahminimiz
ise orta noktasi ylizde 6,1 olmak Uzere ylzde 4,6 ile ylzde 7,6 araliginda yer
aliyor. istikrar

Enflasyonun orta vadede yluzde 5 duzeyinde kazanacag

ongoruyoruz (Grafik 18).
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Grafik 18
Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasihgr yiizde 70'tir.

Yil sonuna kadar enflasyonun yuzde 5 hedefinin belirgin bir sekilde Uzerinde
olacagi, 2015 yil basindan itibaren énemli bir oranda duserek 2015 yil sonunda
yuzde 6,1 oranina gerileyecegini tahmin ediyoruz. Enflasyonda bekledigimiz bu
belirgin dususte, birikimli kur etkilerinin azalmaya devam edecegi, gida enflasyonun
gecmis yillar ortalamasina donecedi ve basta petrol olmak Uzere dusen emtia
fiyatlari dngoruleri belirleyici etkenlerdir. Ayrica, bu donemde talep kosullarinin ve
aciklanan siki maliye politikasi durusunun enflasyondaki disusu destekleyecegini
dusunuyoruz. 2015 yili enflasyon éngoérulerindeki yansida gérdiguniz dalgal seyir

ise baz etkilerinden kaynaklaniyor (Grafik 18).
Degerli Konuklar,

Bahsetmis oldugum bu tahminlere ek olarak Enflasyon Raporu’nun Riskler
bdlimunde enflasyon gorinimine ve kiresel ekonomiye dair alternatif senaryolara

deginiyoruz. Detaylar igin Rapor’u inceleyebilirsiniz.

Konusmama burada son verirken, basta Arastirma ve Para Politikasi Genel
Muduarligumuz galisanlar ve Para Politikasi Kurulu Gyeleri olmak Gzere, Rapor’'un
hazirlanmasinda emegi gegen tum c¢alisma arkadaslarhma ve katilimcilara

tesekkurlerimi sunuyorum.

12



