ﬁ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI

2015 OCAK ENFLASYON RAPORU
BiLGILENDIRME TOPLANTISI

Erdem BASCI

27 Ocak 2015, Ankara




Degerli Konuklar,

2015 Ocak Enflasyon Raporu’nun ana mesajlarini sizlerle paylasacagimiz

bilgilendirme toplantisina hos geldiniz.

Son bir yildir para politikasinda temkinli bir yaklagim sergiliyoruz. Bu temkinli
yaklasimin olumlu sonuglarini almaya basladik. Enflasyondaki dusus egilimi bu
aydan itibaren hiz kazanacaktir. Bu nedenle faiz indirim surecini de Ocak ayindan
itibaren baglattik. indirim siireci boyunca da temkinli yaklagimimizi korumamiz
halinde 2015 sonunda son 45 yilin en dusik yil sonu enflasyonunu
gergeklestirmemiz mimkiin gériiniiyor. Bu cergevede 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
bdlumlere ilave olarak c¢esitli konularda yedi adet kutuya yer verdik. Bu kutularda
guncel ve ilgi ¢ekici konulara iliskin analizler yer aliyor. Rapor’da petrol fiyatlarinin
tuketici fiyatlan Uzerindeki etkilerini ve uluslararasi hububat fiyatlarinin yurt igci
fiyatlara yansimasini analiz eden kutular var. Ayrica, 2015 yilinda tuketici
enflasyonunda baz etkilerinin rolt Gzerine, Turkiye’de sirketlerin borg dolarizasyonu
ve bluyume performansini irdeleyen, uluslararasi enerji fiyatlarinin makroekonomik
etkilerini arastiran, zorunlu karsiliklara faiz 6denmesinin etkilerini analiz eden
kutular mevcut. Kutularin baglklarini yansida goérlyorsunuz. Her biri Turkiye
ekonomisi ile ilgili 6nemli konulara 1sik tutuyor. Birazdan Enflasyon Raporu
dahilinde internet sayfamizda yayimlanacak olan bu ¢alismalari okumanizi tavsiye

ederim.
Saygideger Konuklar,

Konugsmama politikalarimiz tzerinde énemli rol oynamaya devam eden kuresel
iktisadi gorunume deginerek baslayacagim. 2014 yilinin doérdincu g¢eyreginde,
kuresel para politikalarindaki ayrismalarin devam etmesi ve normallesme surecine
dair belirsizliklerin surmesi sonucunda finans piyasalarinda oynaklik artislari
g6zlemledik. Bu cercevede, gelismekte olan Ulkelere yodnelik portféy akimlar

dalgali bir seyir izledi ve bu ulke kurlarinda oynakliklar artti (Grafik 1). Yakin
2



donemde kuresel iktisadi faaliyet gérinimuanin bozulmaya devam etmesi ile birlikte
arz yonlu faktorlerin etkisiyle petrol fiyatlarinda sert dusdgsler yasanirken, bu
gelismeler sonucunda o6zellikle enerji ihracatcisi gelismekte olan ulkelerde 6nemli
dalgalanmalar meydana geldi. Genel olarak, para politikasi belirsizlikleri, iktisadi
faaliyetteki yavaslama ve petrol fiyatlari kaynakli olarak gelismekte olan Ulke risk

primleri dalgal bir seyir izledi (Grafik 2).

Klresel piyasalarda yasanan bu oynaklik Turkiye ekonomisini de etkiledi ve Ulke
risk primi gostergeleri ile kurlarda dalgalanmalar yasandi. Petrol basta olmak tzere
emtia fiyatlarinda yasanan disusun temelde enflasyon ve dis denge acisindan
ekonomiyi olumlu etkileyecek olmasi ve para politikasindaki siki durusumuz, bu
donemde kuresel oynakliklarin Turkiye'ye olumsuz yansimalarini sinirlandiran

faktorler oldu.

Grafik 1. Grafik 2 )
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2014 yili ilk g¢eyreginden sonra buyumede bir miktar ivme kaybi yasadik.
Gozlemledigimiz bu yavaglamada, olumsuz hava kosullari nedeniyle gerileyen
tarim hasilasinin yani sira jeopolitik gelismelerden dolayi ihracatta gozlenen
yavaglama etkili oldu. Son g¢eyrege dair yakindan takip ettigimiz gostergeler dis
talebin zayif seyri nedeniyle yillik bliyimenin ihmli seyretmeye devam ettigini
gosteriyor. Oniimiizdeki yil ise i¢c talebin daha fazla katki vermeye baslamasiyla

birlikte blylime oraninda kademeli artislar bekliyoruz.

Para politikasindaki siki durusumuzun ve alinan makroihtiyati énlemlerin olumilu
etkilerinin 2014 yili son c¢eyredinde devam ettigini ve c¢ekirdek enflasyon
egdilimlerinin hedefimize uyumlu seviyelere yaklastigini hep birlikte gorduk. Ayrica,
gerileyen petrol fiyatlarinin enflasyondaki digsus surecini desteklemesi ile enflasyon

beklentilerinde yakin donemde belirgin bir iyilesme yasandi. 2015 yilinda, birikimli
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kur etkilerinin azalmaya devam etmesinin, gida enflasyonunun gecmis yillar
ortalamasina donmesinin ve gerileyen petrol fiyatlarinin katkilari ile enflasyonda
kayda deger bir dusls slreci yasanacagini 6ngoéruyoruz. Cizdigim bu cergeve
kapsaminda, yil ortalarinda enflasyonun hedefle uyumlu seviyelere yaklasacagini

tahmin ediyoruz.

1. Para Politikas1 Uygulamalar ve Parasal Kosullar

Saygideger Konuklar,

2014 yili son c¢eyreginde, Merkez Bankasi olarak siki politika durusumuzu
surdurduk ve kuresel oynakliklari da dikkate alarak donem icinde siki para
politikamizi siki likidite politikasiyla destekledik. Bu ¢ergevede, yansida gérduguniz
gibi BIST gecelik repo faizlerini Ekim ayindan bu yana likidite politikasina bagli
olarak faiz koridorunun Ust bandina yakin bir seviyede tuttuk (Grafik 3). 2014 yili
basindan bu yana oldugu gibi, yilin son ¢eyreginde de TCMB fonlamasini agirlikh
olarak bir hafta vadeli repo ihaleleriyle sagladik (Grafik 4). Buna bagli olarak, TCMB
agirlikh ortalama fonlama faizi bu dénemde bir hafta vadeli repo ihale faizine yakin
seviyelerde seyretti.

Grafik 4.
TCMB Fonlamasi*
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Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.

Hepimizin yakindan takip ettigi gibi, ¢cekirdek enflasyon egilimleri digsmeye devam
ediyor. Buna ek olarak gerileyen petrol fiyatlari ve beklentilerde gézlenen iyilesme
sonucunda enflasyon goérinimuinde olusan olumlu gelismeleri degerlendirerek
Ocak ayinda bir hafta vadeli repo ihale faizini Olguli bir adimla ylzde 8,25'ten
ylizde 7,75'e indirdik. Ote yandan, kiresel piyasalarda artan oynakli§i g6z éniine
alarak gecelik faiz oranlar sabit tuttuk ve enflasyondaki dusisin kalici olmasi igin
temkinli bir yaklagim izleyecegimizi karar metninde belirttik. Bu c¢ercevede,

enflasyon beklentilerini, fiyatlama davraniglarini ve enflasyonu etkileyen diger
4



unsurlar yakindan izleyecegimizi ve enflasyon goérunimunde belirgin bir iyilesme
saglanana kadar getiri egrisini yataya yakin tutmak suretiyle para politikasindaki
siki durusumuzu koruyacagimizi vurguladik. Bu durusun etkisiyle, 5 yillik piyasa
faizleri ve BIST Bankalararasi Gecelik Repo Faizleri arasindaki fark negatif
degerlerde seyretmeye devam ediyor (Grafik 5). Bu gelismelere bagh olarak getiri

egrisi de yataya yakin konumunu devam ettirdi (Grafik 6).

Grafik 5. Grafik 6.
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10 Aralik 2014 tarihinde yaptigimiz basin toplantisiyla, 2015 yilinda
uygulayacagimiz para ve kur politikasinin ana gergevesini sizlerle paylasmistik. Bu
toplantida ayrica makro-finansal riskleri sinirlamaya ve basiretli borglanmayi
desteklemeye yonelik yeni makroihtiyati politikalarimizi agikladik. Bu kapsamda,
dis bor¢clanma vadelerinin uzamasini tegvik amaciyla bankalarin ve finansman
sirketlerinin yabanci para cinsinden c¢ekirdek disi kisa vadeli yukumlulukleri igin
uygulanan zorunlu karsilik oranlarini arttirdik. ilave olarak, cekirdek yikimlilikleri
tesvik etmek amaciyla 2015 Ocak ayi itibariyla TL cinsinden zorunlu kargiliklara
faiz 6demeye bagsladik. Ayrica, rezerv opsiyonu dilim ve katsayilarinda, zorunlu
karsilik oranlarindaki uyarlamalar sonucunda ihtiyag duyulan doéviz likiditesini de
onemli dlclde karsilayacak sekilde teknik ayarlamalar yaptik. Bu ayarlamalar ile
Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM)nin otomatik dengeleyici 6zelliginin
guglenmesini 6ngoériyoruz. Agikladigimiz politika dnlemlerinin nihai olarak basiretli
borglanmayi destekleyerek makro-finansal riskleri sinirlayacadini ve dengeli

buyumeye katki saglayacagini degerlendiriyoruz.



Degerli Konuklar,

Yilin son geyreginde finansal olmayan kesime kullandirilan kredilerin artig hizlari,
alinan makroihtiyati 6nlemler ve siki para politikasi durusumuz neticesinde makul
bir seyir izlemeye devam ediyor. Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK) tarafindan ydrurlige konulan uygulamalarin da katkisiyla tuketici kredileri
gecmis yillara kiyasla daha yavas buyurken, ticari kredilerin daha yuksek oranda
artmakta oldugunu goruyoruz (Grafik 7 ve 8). Mevcut finansal kosullar ve Kredi
Egilim Anketi sonuglari 2015 yilinin ilk geyreginde ticari ve tuketici kredilerinde talep
ve arz kosullarina iligkin énemli bir degisim beklenmedigine isaret ediyor. Bu
cercevede, kredilerde mevcut egdilimlerin 6nimuzdeki déonemde de surecegini
ongormekteyiz. Kredi buyumesinin makul seviyelerde kalmasi bir yandan orta
vadeli enflasyon baskilarini sinirlamaya devam ederken diger yandan da cari

islemler dengesindeki dizelmeyi destekleyecektir.

Grafik 7. Grafik 8.
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2. Makroekonomik Geligmeler ve Temel Varsayimlar
Saygideger Konuklar,

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

aldigimiz yurt igi ve yurt digi talep gérinumunden bahsedecegim.

2014 yihinin dérdincu ¢eyreginde yillik tlketici enflasyonu bir dnceki ¢eyrek sonuna
kiyasla 0,7 puan azalarak yuzde 8,17 oranina gerilerken Ekim Enflasyon Raporu
Ongorusunun altinda gerceklesti (Grafik 9 ve 10). Bu dénemde yillik enflasyon alt

gruplar genelinde azalirken en belirgin yavaslama uluslararasi petrol fiyatlarindaki
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keskin dusltse bagh olarak enerji grubunda oldu. Gida grubu ise enflasyona en
yuksek katki yapan bilesen olmaya devam etti. Temel mal grubunda yillik enflasyon

sinirh bir oranda gerilerken, ana egilimde yilin ikinci c¢eyreginden itibaren

kaydedilen iyilesme durakladi. Buna Kkarsilik, petrol fiyatlarindaki dususlerin

akaryakit ile baglantisi gugli hizmet gruplari Gzerindeki etkilerini belirgin bigimde

hissettik ve hizmet enflasyonu ana egiliminde kayda deger bir iyilesme gorduk.

Grafik 9.

Ekim 2014 Tiketici Enflasyon Tahmini ve Gergeklesmeler

Grafik 10.

islenmemis Gida ve Tiitiin Disi Enflasyon Igin Temmuz 2014

(Yiizde) Tahminleri ve Gergeklesmeler (Yiizde)
Ekim 2014 Tahminleri* e e» e @ Gergeklesme Ekim 2014 Tahminleri* e & & = Gerceklesme
11 c11 11 4 r11
10 4 10 10 4 r 10
. 9 - — 9 . 94 o9
\ <N
> 81 re > 8 A \f8
L
71 7 7 A 7
6 6 6 6

1214
0614
0914 1
1214

0314
0614
0914

0314

* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi yuzde 70'tir.
Kaynak: TUIK, TCMB

Alnan makroihtiyati dnlemler ve para politikasindaki siki durusumuz cekirdek
enflasyon egilimini olumlu bir sekilde etkilemeye devam ediyor (Grafik 11). 2014 yil
sonu itibariyla ¢gekirdek enflasyon egiliminin ylizde 5’e yaklastigini gorayoruz. Yakin
dénemde enflasyon dinamiklerini etkileyen en dnemli gelisme ise petrol fiyatlarinda
yasanan belirgin dislUs oldu (Grafik 12). Bu dusUs dogrultusunda, enerji grubunun
yillik enflasyonu 6nemli oranda azaldi ve yil sonunda sifirin altina geriledi. Digen
petrol fiyatlari kaynakh olumlu maliyet gelismeleri ayni zamanda gekirdek enflasyon
egilimindeki iyilesmeye katki yapiyor.

Grafik 11.
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etkisini agik bir bicimde gdézlemledik. Enflasyon beklentilerinde uzunca bir surenin
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ardindan belirgin bir iyilesme yasanirken petrol fiyatlarinin genel enflasyon
dizeyine olumlu etkisi basta hizmetler olmak Uzere birgok alt gruba olumlu yansidi.
Enflasyona dusus ydnunde katki yapmakta olan uluslararasi fiyat gelismelerinin
yaninda doéviz kurunun birikimli etkilerinin kademeli olarak ortadan kalkmasinin,
gida enflasyonunun gegmis yillar ortalamasina donmesinin ve para politikasinda
surdirdigimuz siki durusun enflasyondaki dusus egilimini 6nimuzdeki donemde
de destekleyecegini degerlendiriyoruz. Bu cercevede Ozellikle yilin ilk ¢eyreginde
tuketici enflasyonunda belirgin bir iyilesme olacagini ve enflasyonun yilin

ortalarinda hedefle uyumlu seviyelere gerileyecegini dngdruyoruz.
Degerli Konuklar,

Simdi enflasyon tahminlerine temel olusturan iktisadi faaliyet gelismelerini ve kisa
vadeli gérunimu Ozetlemek istiyorum. 2014 yili Gglncu geyregine iliskin Gayri Safi
Yurt ici Hasila (GSYiH) verilerine gore iktisadi faaliyet, Ekim Enflasyon Raporu'nda
ortaya koyulan gériinime kiyasla daha zayif gergeklesti. GSYIiH Uglincu geyrekte
yillik bazda yuzde 1,7 oraninda artarken, bir onceki ¢ceyrege gore buylume ise
yuzde 0,4 ile sinirh kaldi (Grafik 13). Milli gelir bilesenlerini Gretim yonunden
inceledigimizde, olumsuz hava kosullari nedeni ile tarim katma degerinde yasanan
daralmanin milli gelirin dusuk oranli blyumesinde 6nemli bir faktor oldugunu
goOruyoruz (Grafik 14). Harcamalar yonunden baktigimizda ise, dglincu geyrekte
nihai yurt ici talep ilk yandaki dususunu telafi ederek 2013 yili son c¢eyrek
seviyesinin bir miktar Uzerine ¢ikti (Grafik 13). Ozel tiiketim harcamalarinda iki
ceyrek aranin ardindan goérdugumuz gugla toparlanma ve uzun bir suredir zayif
seyreden 6zel kesim yatirrmlarinin makine techizat yatirimlari kaynakli artmasi
dénemlik buyimeyi destekledi. Ote yandan, ihracatin goreli olarak zayif seyri bu

dénemde buyumeyi sinirlayici rol oynadi.

Grafik 13. Grafik 14.
GSYIH ve Nihai Yurt Igi Talep GSYIH Yillk Bliyimesi ve Uretim Yoninden Katkilar
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2014 yili EKim-Kasim déneminde 6nceki ¢ceyrek ortalamasinin altinda olan sanayi
Uretiminin, Aralik ayr PMI ve YA anket gdstergelerinin gerilemesi ile uyumlu olarak,
yilin son geyreginde ddonemlik bazda azalabilecegini digtuntyoruz. Bununla birlikte,
2014 yilinin son c¢eyregine dair veriler tuketim talebinin bir 6énceki ¢eyrege gore
artis gosterdigine, makine-teghizat yatirrmlarinda hmli  bir seyre, insaat
yatirmlarinda da toparlanmaya isaret ediyor. Boylelikle, yilin son c¢eyreginde i¢
talepteki toparlanmanin ihmh sekilde devam edecegini tahmin ediyoruz. Dis talep
ise Avrupa ekonomisinde gobzlenen yavaglama ve cevre Uulkelerdeki jeopolitik
gelismeler nedenleriyle zayif seyrini koruyor. Zayif dis talep ihracat buyumesini
sinirlandirirken, ihracat blyUmesinin ithalat buyimesi Uzerinde devam etmesi
ekonomideki dengelenme surecini destekliyor (Grafik 15). Ayrica dusen petrol

fiyatlari ithalat bedellerini azaltarak cari dengeye olumlu katki veriyor (Grafik 16).

2015 yilinda i¢ talebin 1hmli sekilde toparlanmasini, dis talebin ise zayif seyrini
korumasini bekliyoruz. Hava ve yadis kosullarina bagli olarak tarim katma
degerinde beklenen dizeltme blylmeyi destekleyecek bir faktér olacak. Bununla
birlikte, dig talep kosullari bayime Uzerinde asagi yonlu bir risk unsuru olarak
onemini koruyor. Bu gergevede, 2015 yilinda talep kosullarinin enflasyondaki dusus
surecini destekleyecegini degerlendiriyoruz. Buyume kompozisyonunun yurt igi
nihai talep lehine degismesini beklememize ragmen, dig ticaret hadlerindeki

iyilesme ve makroihtiyati tedbirlerin katkilari ile cari agiktaki iyilesmenin surmesini

bekliyoruz.
Grafik 15. Grafik 16.
lhracat ve Ithalat Cari Islemler Dengesi (CID)
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Kaynak: TUIK, TCMB. *Kaynak: TCMB.

Saygideger Konuklar,

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

dair varsayimlarimizi aktaracagim.



2014 yih son ceyreginde petrol ve ithalat fiyatlari gorunimd Ekim Enflasyon
Raporu’'nda 6ngoérdugumuz patikanin oldukga altinda gergeklesti (Grafik 17). Bu
nedenle, ortalama petrol ve ithalat fiyatlari varsayimlarini 6nemli élgide asagi yonlu
olacak sekilde guncelledik. Bahsettigim bu gelismelerin dogrudan ve dolayli etkileri
neticesinde, bir dnceki Rapor’a gore 2015 yil sonu enflasyon tahmininde asagi
yonli 0,6 puan guncelleme yaptik. Gida fiyatlarinda 2015 yil sonu enflasyon

varsayimimizi ise yuzde 9 olarak koruduk.

Grafik 17. Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlarindaki Giincellemeler
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Kaynak: Bloomberg, TUIK, TCMB. Tarali alanlar tahminleri géstermektedir.

Orta vadeli tahminlerimizi Uretirken vergi ayarlamalarinin ve yonetilen/yénlendirilen
fiyatlarin enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu
olacagi bir gorUunimu esas aldik. Maliye politikasinin orta vadeli durusu i¢in 2015-
2017 doénemini kapsayan Orta Vadeli Program projeksiyonlarini temel aldik. Bu
cercevede, donem boyunca siki bir maliye politikasi durusu sergilenecegini ve faiz

disi harcamalarin milli gelire oraninin kademeli olarak azalacagini varsaydik.
3. Enflasyon ve Para Politikasi Gorlinimii
Saygideger Konukilar,

Simdi sizlere, ¢izmis oldugum cerceve dahilinde Urettigimiz enflasyon ve ¢ikti agig

tahminlerimizi sunacagim.

Orta vadeli tahminlerimizi olustururken enflasyon gériniminde saglanan
iyilesmenin kalici olmasi igin temkinli bir yaklagim sergileyecegimiz ve getiri egrisini
yataya yakin tutmak suretiyle para politikasindaki siki durusumuzu surdirecegimiz
bir cerceveyi esas aldik. Ayrica, alinan makroihtiyati tedbirlerin de katkisiyla yillik
kredi buyume oraninin geldigi makul seviyelerde istikrar kazanacagi bir gergeveyi
esas aldik. Bu cercevede enflasyonun, yuzde 70 olasilikla, 2015 yili sonunda

yuzde 4,1 ile yizde 6,9 araliginda (orta noktasi yuzde 5,5), 2016 yil sonunda ise
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yuzde 3,2 ile yuzde 6,8 araliginda (orta noktasi yluzde 5) gerceklesecegi tahmin
ediyoruz. Enflasyonun orta vadede yuzde 5 duzeyinde istikrar kazanacagi
ongoruyoruz (Grafik 18).

Grafik 18
Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasihigi ylizde 70'tir.

Sonug olarak, Ekim Enflasyon Raporu’'nda yizde 6,1 olan 2015 yil sonu enflasyon
tahminimizi, 0,6 puan asagi yonlu glncelleyerek yuzde 5,5’e gektik. Bu glincelleme
petrol fiyatlarindan kaynaklandi. 2014 yilina gére enflasyonda bekledigimiz belirgin
dususte birikimli kur etkilerinin azalmaya devam edecegine ve gida enflasyonunun
gecmis vyillar ortalamasina ddnecegine dair o6ngdrulerimiz ile gerileyen petrol
fiyatlari belirleyici oldu. Enflasyonun 2015 yili igcindeki seyrinde ise baz etkileri
belirleyici olacaktir. Agustos ayina kadar baz etkilerinin yillik enflasyonu disurtcu
yonde, yilin geri kalaninda ise artirici yénde olacagini tahmin ediyoruz. Bu
cercevede yillik enflasyonun yilin Ggincu ¢eyregine kadar dustsunu surdurecegini,
son geyrekte ise baz etkisiyle bir miktar ylUkselerek yluzde 5,5 seviyesine gelecegini

ongoruyoruz (Grafik 18).
Degerli Konuklar,

Bahsetmis oldugum bu tahminlere ek olarak Enflasyon Raporu’nun Riskler
béliminde enflasyon gériinimine ve kiuresel ekonomiye dair alternatif senaryolara

deginiyoruz. Detaylar igin Rapor’u inceleyebilirsiniz.

Konugsmama burada son verirken, basta Para Politikasi Kurulu Gyeleri ve Arastirma
ve Para Politikasi Genel Muadurligumuz calisanlari olmak Uzere, Rapor’un
hazirlanmasinda emegi gecen tum c¢alisma arkadaslarima ve katilimcilara
tesekkurlerimi sunuyorum.
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