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Degerli Konuklar,

2014 Nisan 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
paylasiyor ve son U¢ aydaki gelismeler dogrultusunda guncellenen orta vadeli
enflasyon tahminlerimiz ile para politikasi durusumuzu sunuyoruz. Ayrica
Rapor’da ana boélumlere ilave olarak c¢esitli konularda dort adet kutuya yer
verdik. Bu kutularda guncel ve ilgi ¢ekici konulara iliskin analizler yer aliyor.
Ornegin, Rapor'da getiri egrisinin seviyesi yaninda egiminin de kurlar tzerinde
etkisini gosteren bir kutu bulunuyor. Ayrica ingaat yatirrm harcamalarina dair
guncellemelere iligsin, Fed’in nicel genislemeden c¢ikis politikasinin sermaye
akimlarina olan etkisine iligkin ve Turkiye'deki sirketlerin yabanci para
borclulugu ve kur riskine iligkin kutular mevcut. Kutularin bagliklarini yansida
goruyorsunuz. Her biri Turkiye ekonomisi ile ilgili dnemli konulara i1sik tutuyor.
Birazdan Enflasyon Raporu dahilinde Internet sayfamizda yayimlanacak olan

bu ¢alismalari okumanizi tavsiye ederim.
Degerli Konuklar,

Konusmama politikalarimiz Gzerinde énemli rol oynamaya devam eden kuresel

iktisadi gérunime deginerek baslayacagim.

Yihn ilk geyreginde, para politikalarina dair kiresel belirsizliklerin sirmesi
sonucu, gelismekte olan Ulkelere yonelik portfdy akimlarindaki zayiflik devam
etmistir. Ancak yilin ikinci ¢eyregi basi itibariyla bu Ulkelere sinirli miktarlarda
portfdy girisleri oldugu goérulmektedir (Grafik 1). Bildiginiz gibi 2013 yilinin son
ceyreginde kuresel iktisadi faaliyette blUyUmenin itici glcu gelismis Ulke
ekonomileri olmustur. Gegtigimiz yil kuresel buyumede gdézlenen guclenme
egiliminin 2014 yilinda da devam etmesini bekliyoruz. Geligmis ulkelerdeki
olumlu bayume seyrinin ihracat kosullarini iyilestirmek suretiyle gelismekte olan

ulkelerdeki buyumeye de katki saglayabilecegini dustnuyoruz. Bununla beraber



zayif seyreden portfoy akimlarinin ve sikilasan finansal kosullarin bu ulkelerde

yurt ici talebi sinirlamaya devam etmesi de olasilik dahilindedir.

Klresel finansal piyasalarda Fed'in varlik alimlarini nasil sonlandiracagina dair
belirsizligin blylUk 0&l¢lide azalmasiyla mevcut durumda faiz artirrminin
zamanlamasina ve hizina iliskin beklentiler 6nem tasiyacaktir. Ote yandan, faiz
artirminin  finansal piyasalardaki belirsizlik etkisinin varlik alimindan c¢ikis
politikasina gore daha sinirli olabileceg@ini distnutyoruz. Clunki bu slregte hem
faiz kanalinin aktarim mekanizmasi varlik alimlarina gére daha iyi biliniyor, hem

de para politikasinin ylksek frekansli veriye bagliligi azaltiimis durumda.

Grafik 1.

Gelismekte Olan Ulkelere Portfdy Akimlari
(4 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: EPFR.

Degerli Konuklar,

Kuresel gelismelere ek olarak, yakin donemde yasanan belirsizlik artiglari
Tarkiye’de ekonomik gorunumu etkileyen onemli bir gelisme oldu. 2013 yili
sonunda artan Dbelirsizlikler neticesinde Turkiye'ye 06zgl risk primi
goOstergelerinde kayda deger bir bozulma gozledik (Grafik 2). Yasanan
surecgteki doviz kuru hareketleri ve finansal piyasalardaki oynaklik artisi
enflasyon gorinimud ve makro-finansal istikrari olumsuz etkiledi. 28 Ocak’ta
gerceklestirdigimiz gugli ve 6nden yuklemeli parasal sikilastirma ile enflasyon
goérunimundeki bozulmayr kontrol altina almayr ve finansal istikrari
desteklemeyi amacladik. Nitekim, siki para politikasi durusumuz ve yakin
donemde azalan belirsizlikler sayesinde orta vadeli enflasyon beklentilerindeki
bozulma sinirlandi, finansal piyasalardaki oynaklik dustl ve risk primlerinde

kismi iyilesme yagsandi.



Grafik 2.
Secilmis GOU ve Tiirkiye CDS Gelismeleri

(Baz Puan)
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* Brezilya, Cek C., Endonezya, G. Afrika, Kolombiya, Macaristan, Meksika,
Polonya, Romanya ve Sili dahil edilmistir.

** Brezilya, Endonezya ve G.Afrika dahil edilmistir.

Kaynak: TCMB, Bloomberg.

1. Para Politikas1 Uygulamalarn ve Parasal Kosullar
Saygideger Konuklar,

2013 yih Mayis ayinda baslayan kuresel finansal belirsizlikler sonrasinda diger
gelismekte olan Ulkelerde oldugu gibi Turkiye’den de portfdy cikiglari oldu.
Ayrica bu donemde risk primlerinde artislar ve Turk lirasinda deger kayiplari
yasandi. Temelde kur gelismelerinin etkisi ile Turkiye’de enflasyon 2013 yili
ikinci yarisinda yukselerek yil sonunda yuzde 7,4 de@erine ulasti ve bdylece
belirsizlik arahdinin Gzerine c¢ikti. Bu donemde enflasyon goérunumundeki
bozulmay! kontrol altina almak igin temkinli bir para politikasi durusu olusturduk

ve politika ongorulebilirligini artirdik.

Bildiginiz gibi, 2013 yili sonu ve 2014 yili baslarinda ise i¢ ve dis piyasalardaki
belirsizlikler dnemli dlgude artti. Bu slregte diger gelismekte olan ulkelere gore
Tark lirasinda belirgin bir deger kaybi ve risk primi gostergelerinde kayda deger
bir artis gozledik (Grafik 2 ve Grafik 5). Bu gelismeler enflasyonun uzun bir sire
hedefin belirgin olarak Gzerinde seyretmesi ihtimalini artirdi. Enflasyon
beklentilerindeki ve fiyatlama davraniglarindaki bozulmayi kontrol altina
alabilmek ve ayni zamanda makroekonomik ve finansal istikrari korumak amaci
ile 28 Ocak tarihinde yaptigimiz ara toplantida glgli ve 6nden yuklemeli bir

parasal sikilagtirmaya qittik (Grafik 3). Ayrica operasyonel c¢ercevede
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sadelestirmeye gittik ve fonlamayi temel olarak bir hafta vadeli repo ihale faiz
oranindan saglamaya basladik (Grafik 4). Faiz artigi 6ncesi donemde TCMB
olarak piyasaya ddviz satim ihaleleri yoluyla énemli miktarlarda doviz likiditesi
saglamaya devam ettik. Ayrica, ddviz piyasasinda fiyatlama mekanizmasinin
bozuldugu Ocak ayinda dogrudan doviz mudahalesi gergeklestirdik. Doviz
satiglari sonucunda finansal sektorun likidite ihtiyaci yukseldi ve 2014 yili ilk
ceyreginde Merkez Bankasi fonlamasi 6nemli miktarda artis gosterdi (Grafik 4).
Bu doénemde, finansal sistemin likidite ihtiyacinin artmis olmasinin para

politikasindaki sikiligi guglendiren bir unsur oldugunu belirtmek isterim.

Grafik 3. Grafik 4.
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*Marjinal Fonlama, gecelik vadede faiz koridorunun st bandindan saglanan fonlamadir.
Kaynak: BIST, TCMB.

Klresel finansal belirsizliklerin arttigi 2013 Mayis ayindan 2013 yili sonuna
kadar olan donemde diger gelismekte olan ulkelerde oldugu gibi Turk lirasinda
da belirgin deger kayiplari ve kur oynakliklarinda artislar gézledik (Grafik 5 ve
Grafik 6). Fakat bu dénemde temkinli ve &ngorilebilirligi artirlan para
politikamizin katkisi ile cari acik veren secilmis benzer gelismekte olan Ulkelere
gore Turk lirasindaki deger kaybi daha sinirli oldu. Ayrica ima edilen kur
oynakhdi goreli olarak en dusik seviyede kalmaya devam etti. 2013 vyili
sonunda baslayan belirsizlik artigi sonrasinda ise Turkiye’ye 6zgu artan risk
primleri ile birlikte hem Turk lirasi 6nemli oranda deger kaybetti hem de ima

edilen oynaklik yukseldi.

2014 Ocak ayi1 sonunda gergeklestirdigimiz gucli para politikasi sikilagsmasi
sonrasinda risk algilari iyilesti. Boylece Turk lirasindaki deger kaybinin bir kismi
geri alindi ve ima edilen oynaklik dusus gosterdi. Yakin donemde belirsizliklerin

azalmasinin da katkisiyla Turk lirasindaki deger kazancinin devam ettigini ve
5



ima edilen kur oynakliginin tekrar benzer Ulkelere gore daha dusuk seviyelere
geriledigini goruyoruz (Grafik 5 ve Grafik 6).

Grafik 5. Grafik 6.
TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin Opsiyonlarin Ima Ettigi Kur Oynakligi
ABD Dolari Karsisinda Degeri (01.01.2013=1) (1 ay vadeli, Yizde)
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*Brezilya, Cek C., Endonezya, G. Afrika, Kolombiya,
Macaristan, Meksika, Polonya, Romanya ve Sili dahil *Secilmis GOU arasinda Brezilya, G. Afrika, Endonezya,
edilmistir. ** Brezilya, Endonezya ve G.Afrika dahil edilmistir.  Hindistan ve Tirkiye yer almaktadir.

Kaynak: TCMB, Bloomberg. Kaynak: TCMB, Bloomberg.

Degerli KonukKilar,

Son U¢ aylik dénemde piyasa faizleri; para politikasi durusumuza, Fed’den
gelen nicel geniglemeye iligkin haberlere ve belirsizliklerin gelisimine badli
olarak degisken bir seyir izledi. 28 Ocak ara PPK toplantimiz 6ncesinde
belirsizliklerdeki artig, risk primlerindeki ve enflasyon gorunumundeki
bozulmalar nedeniyle kisa vadeler disindaki tUm vadelerde getiri egrisi yukari
yonlU hareket etti. Ara toplantida gergeklestirdigimiz gtcli ve énden yuklemeli
para politikasi sikilastirmasi sonrasinda ise Mart ayinin sonuna kadar kisa
vadeli faizler TCMB ortalama fonlama ve gecelik fonlama faizleri ile uyumlu bir
sekilde yukseldi. Ayni zamanda uzun vadeli faizlerde dususler gézlenmesiyle
getiri egrisinin egimi eksiye dondl. Yansida da goérdugunuz gibi yakin donemde
risk primindeki iyilesme ve azalan belirsizlikler ile birlikte tim vadelerde faizler
dustl ve getiri egrisi daha yatay bir sekil aldi (Grafik 7). Mevcut durumda getiri
egrisinin yatay seyri ve gerektiginde egiminin eksiye dondirdlmesi para
politikasindaki siki durusa isaret ediyor. Gosterge faiz de diger faizlere benzer
bir sekilde Nisan ayina kadar artis egilimi gosterdi, daha sonra ise dusen risk
primleriyle birlikte azaldi (Grafik 8).



Grafik 7.

Grafik 8.
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*BIST Tahvil ve Bono Piyasasinda islem goren tahvillerin fiyatlari
kullanilarak, Extended Nelson-Siegel (ENS) yontemiyle
olusturulmustur.

Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: BIST, Bloomberg.

Artan piyasa faizi oranlarina bagl olarak bankacilik fonlama maliyetlerindeki
yukselis hem tuketici hem de ticari kredi faizi oranlarina yansidi. Bunun
yaninda, Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu’nun aldigi makro ihtiyati
kararlarin da etkisi ile tuketici kredilerinin ve kredi karti bor¢lanmalarinin
blylume hizlari gegmis yillar ortalamasinin oldukga altinda seyrediyor (Grafik 9).
Ayrica Merkez Bankasi olarak finansal sistemin fonlama ihtiyacini artirmis ve
fonlama vadesini kisaltmis olmamizin da tuketici kredilerinde yavaslatici bir etki
yaptigini degerlendiriyoruz. Ote yandan, ticari kredilerinin blyime hizinda
gecmis yillara kiyasla bir farklihk goézlenmiyor (Grafik 10). Bu noktada tuketici
kredilerinin buyume hizlarinin daha makul seviyelere gelirken ticari kredilerin

bayume hizlarini korumasinin makro finansal istikrari, dengelenme surecini ve

enflasyondaki disus egilimini destekleyecedini vurgulamak isterim.

Grafik 9.

Tuketici Kredilerinin Buyime Hizlarinin Gegmis

Yillarla Karsilastiriimasi
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Grafik 10.

Ticari Kredilerinin Biyime Hizlarinin Gegmis
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Degerli Konuklar,

Az 6nce bahsetmis oldugum faktorlerin bir 6zeti olarak yorumlanabilecek, cesitli
finansal gostergelerin agirlikh ortalamasi alinarak Tirkiye igin hesaplanan
finansal kosullar endeksi de yilin ilk ¢ceyreginde 6nemli bir sikilagsmaya isaret
ediyor (Grafik 11). Bu durumda Turk lirasindaki deger kaybi, portfoy
akimlarindaki yavaglama, borsa endeksindeki gerileme ve piyasa faizlerindeki
artis etkili oldu (Grafik 12). Yilin ikinci geyreginden itibaren azalan belirsizlikler
ve risk primlerindeki kismi iyilesme ile finansal sikiligin bir miktar azalacagini
digunuyoruz. Bununla birlikte, finansal kogullardaki goreli sikihgin

enflasyondaki dugusu ve cari dengeyi desteklemeye devam etmesini bekliyoruz.

Grafik 11. Grafik 12.
Finansal Kosullar Endeksi Finansal Kosullar Endeksine Katkilar
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*2014 yili ikinci geyrek verileri tahmindir. FKE'nin son degeri Nisan ayinin ilk iki haftasi verileri kullanilarak olusturuimus
gecici hesaplamadir. Bu hesaplama olusturulurken fiyat degdiskenlerinin mevcut son degerleri kullanilimig, kredi
standartlarinin yatay seyredecegi ve net sermaye akimlarinin 2013 yili ikinci geyredine benzer seyredecedi bir durum esas
alinmistir. Finansal kosullar endeksine iligkin diger detaylar igin bakiniz: Ekonomi Notu, No.12/31.

2. Makroekonomik Geligsmeler ve Temel Varsayimlar
Saygideger Konuklar,

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

aldigimiz yurt ici ve yurt disi talep gérinimunden bahsedecegim.

2014 yilinin ilk c¢eyreginde yillik tiketici enflasyonu ylzde 8,4 oranina
yukselirken igslenmemis gida ve tatin disi enflasyon yuzde 8,5 oldu (Grafik 13
ve 14). Yilin ilk ceyregindeki bu yuUkseliste, Turk lirasindaki deger kaybi
nedeniyle kayda deger bir artis gosteren temel mal fiyatlar belirleyici oldu. Buna
ek olarak, hizmet enflasyonundaki yukari yonlu seyrin de etkisiyle c¢ekirdek
enflasyon goéstergelerinde belirgin bir artis kaydedildi (Grafik 15). Gida
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fiyatlarinda, doviz kuru hareketlerine ve olumsuz hava kosullarina baglh olarak
gOzlenen yukari yonli hareket bu donemde enflasyon gorunimunu olumsuz
etkileyen diger bir unsur oldu. Bu c¢ercevede, yilin ilk ¢eyreginde enflasyon
egilimi ve beklentileri ile fiyatlama davranisina iliskin gdstergelerde bir miktar

bozulma gozledik.

Ocak 2014 Enflasyon Raporu Tahminleri ve Gergeklesmeler

Grafik 13. Grafik 14.
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*Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasilig yiizde 70tir. *Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi yiizde 70'tir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Alt gruplar bazinda enflasyon kalemlerini inceledigimizde yilin ilk ¢eyreginde
enflasyonda kaydedilen ylkselisin blyuk 6l¢cide maliyet artiglarinin etkilerini
yansittigini géruyoruz. Hizmet grubunda; Ucretler, talep kosullari, geriye donuk
fiyatlama davraniginin yani sira, gida fiyatlari ve doviz kuru gibi girdilerde
g6zlenen hareket de enflasyondaki yukseliste etkili oldu. Temel mallarda ise,
vergi artislari ve doéviz kuru geciskenligi enflasyondaki ylkselisin temel
surukleyicisi oldu. Ancak, hem temel mallarda maliyet etkilerinin ima ettigi
duzeylerin Uzerinde gergeklesen artiglar, hem de hizmet enflasyonunun 2009
yihnin ilk ¢eyreginden bu yana en yuksek seviyesine ulasmis olmasi, ilk
ceyrekte enflasyonun seyrinde maliyet baskilarinin étesinde bir artis olduguna

isaret ediyor.

Enflasyon gostergelerinin 2014 yilina iliskin gérunumda iktisadi faaliyet ve doviz
kurunun seyri ile gida fiyatlarindaki géorinime gore sekillenecek. Halihazirda
etkisi hissedilen vergi ayarlamalari ve doviz kuru gelismeleri dahilinde yillik
enflasyon bir sure daha yuksek seyredecek. Ancak son donemde Turk lirasinda
g6zlenen degerlenme ve i¢ talebin ihml seyri nedeniyle dnimuzdeki donemde
enflasyonda bir yavaglama bekliyoruz. Bunun yani sira baz etkisinin de

Haziran’dan itibaren tersine donecegdini belirtmek isterim. Ayrica, siki para



politikasi durusumuz ile enflasyon beklentilerinin kontrol altina alinacagini

ongoruyoruz. Nitekim, bu ay itibariyla enflasyon beklentilerindeki bozulmanin

durakladigini goézlemledik (Grafik 16). Bununla birlikte enflasyonun halen

hedefin belirgin olarak tzerinde seyretmesi siki bir durus gerektiriyor.

Grafik 15.
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Degerli Konuklar,
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Kaynak: TCMB.
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Simdi enflasyon tahminlerine temel olusturan iktisadi faaliyet gelismelerini ve

kisa vadeli gorunimu 6zetlemek istiyorum. 2013 yili dorduncu geyregine iliskin

Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) verilerine gore iktisadi faaliyet Ocak

Enflasyon

Raporu’'nda sundugumuz goérinumle buyuk dl¢ide

uyumlu

gergeklesti. Nihai yurt ici talep yilin ikinci ve Gguncu ¢eyregine gore daha guglu

bir seyir izledi (Grafik 17). Nihai yurt ici talebin bilesenleri, bu donemde kamu

kesimi talebinin 0zel kesim talebine gore daha yuksek oranda arttigini

g6steriyor. Ihracatin ithalattan dénemlik olarak daha hizli artmasi ise, talep

bilesenlerindeki dengelenmeyi olumlu yonde etkiledi (Grafik 18).

Grafik 17.

GSYiH ve Nihai Yurt igi Talep
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyar TL, 1998 Fiyatlariyla)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Grafik 18.

ihracat ve ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindirilmig, 2010=100)
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* [lk geyrek verisi Ocak-Subat aylari gerceklesmeleri ile Mart

ayi tahmininden olusmaktadir. Kaynak: TUIK, TCMB.
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2014 yihnin ilk ¢eyregine iligkin veriler, iktisadi faaliyette ihmli bir artisa igsaret
ediyor. Uretim tarafindan baktigimizda, sanayi (retim endeksinin dénemlik
bazdaki istikrarl artis egilimini korudugunu goériyoruz. Harcama tarafina iligkin
veriler ise 6zel kesim talebinin zayifladigini gdsteriyor. Nitekim finansal kosullar
ve yurt ici belirsizlikler sonucunda dayanikli mal tuketimi ile makine-techizat
yatirimlarinda bir gerileme gozluyoruz. Olumlu seyreden insaat yatirimlari ve

dayaniksiz mal tiketimi ise bu gerilemeyi kismen telafi ediyor.

Mal ve hizmet ihracati Turk lirasindaki deger kaybi ve kuresel ekonomideki
toparlanmanin destegiyle artarken, mal ve hizmet ithalati kur ve yurt ici talep
kaynakh olarak geriledi. Bu dogrultuda, altin hari¢c mal ticaretinde dengelenme
surecinin devam ettigini ve cari islemler dengesinin bir miktar iyilestigini
goruyoruz (Grafik 18 ve Grafik 19). Reel doviz kuru ise Mayis 2013 sonrasi
donemde deger kaybetti (Grafik 20). Reel kur gelismelerinin cari dengedeki

iyilesmeyi destekleyici bir unsur olmaya devam etmesini bekliyoruz.

Grafik 19. Grafik 20.
Cari Islemler Dengesi Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi
(12 Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolart) (TUFE Bazli, 2003=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

Yilin ikinci ¢eyrege iligkin ilk gostergeler ilk ¢eyrege kiyasla bir iyilesme
olabilecegine isaret ediyor. Belirsizlik algisindaki azalma ile Turk lirasinin deger
kazanmasi ve tuketici guvenindeki iyilesme sonucunda yurt i¢ci 6zel kesim
talebinin ikinci ¢ceyrek ile birlikte toparlanmaya baslamasini bekliyoruz. Ancak
belirsizliklerin tamamen ortadan kalkmamasi ve finansal kosullardaki sikiligin
devam etmesi nedeniyle yurt i¢i 6zel kesim talebinin yilin ilk yarisinda zayif
seyrini sirdirecegini disiiniyoruz. Ote yandan net ihracat ve kamu kesimi
talebinin, yurt ici 06zel kesim talebindeki bu seyri telafi edebilecegdini
ongoruyoruz. Yilin ikinci yarisinda ise belirsizliklerin azalmasi ile birlikte 6zel
kesim talebinin daha olumlu bir gérinim kazanmasini bekliyoruz. Bununla

birlikte, yurt ici talep Uzerinde asagi yonlu riskler bulundugunu hatirlatmakta
11



yarar goruyorum. Bu cergevede, yurt ici talep kosullarinin enflasyona dusus
yonunde destek vermesi ve cari agikta son donemde gozlenen iyilesmeye

katkida bulunmasini bekliyoruz.
Saygideger Konuklar,

Bildiginiz gibi, enflasyon tahminlerinde gida, enerji ve ithalat fiyatlari da onemli
rol oynuyor. Dolayisiyla, tahminlere ge¢meden oOnce kisaca sO0z konusu

degiskenlere dair varsayimlarimizi aktaracagim.

Yihn ilk ceyreginde petrol ve ithalat fiyatlari Ocak Enflasyon Raporu’ndaki
ongorulerimizle buyuk oranda uyumlu gergeklesti (Grafik 21). Bununla beraber,
2014 yili ortalama petrol fiyati ve ithalat fiyat artisi varsayimini sinirli dlgide
yukari yonli guncelledik. Bu glncellemenin 2014 yil sonu enflasyon

tahminimize etkisi yaklasik 0,1 puan yukari yonli oldu.

Hepinizin takip ettigi gibi, yakin ddnemde gida fiyatlarinda yukselisler gozledik.
Bu yukselisler meyve-sebze grubu disinda kalan tum alt gruplar geneline
yayllmis durumda. Buna ek olarak ilk ¢geyrekteki olumsuz hava kosullari, meyve-
sebze Uretimi Gzerinde 6nemli bir risk unsuru olusturuyor. Tim bu gelismeleri
dikkate alarak Ocak Enflasyon Raporu’nda ytzde 8 olan 2014 yil sonu gida fiyat
artis orani varsayimini bu rapor doneminde yuzde 9’a ¢ektik. Bu guncelleme,

2014 yil sonu enflasyon tahminimizi yaklasik 0,3 puan yukari yonli etkiledi.

Grafik 21.
Petrol ve ithalat Fiyatlari Varsayimlarindaki Giincellemeler
Petrol Fiyatlari (ABD Dolari/Varil)* ithalat Fiyatlari (ABD Dolari, 2010=100)*
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* Tarali alan tahmin dénemini gdstermektedir. * Taral alan tahmin dénemini gostermektedir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.
Orta  vadeli tahminlerimizi uretirken vergi ayarlamalarinin ve

yonetilen/yonlendirilen fiyatlarin enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama

mekanizmalari ile uyumlu olacagi bir gérinumu esas aldik. Dolayisiyla, yil sonu
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enflasyon tahminimizde maliye politikasindan kaynaklanan bir guncelleme
yapmadik. Maliye politikasinin durusu i¢in ise her zaman oldugu gibi Orta Vadeli
Program projeksiyonlarini temel aldik. Bu cergevede, temkinli mali durusun
devam edecegini ve faiz disi harcamalarin kontrol altinda tutulacagini

varsaydik.
3. Enflasyon ve Para Politikasi1 Goruniimu
Saygideger Konuklar,

Simdi sizlere, ¢izmis oldugum cergceve dahilinde Urettigimiz enflasyon ve c¢ikti

acig! tahminlerimizi sunacagim.

Orta vadeli tahminlerimizi olustururken enflasyon gorinumunde belirgin bir
iyilesme saglanana kadar para politikasindaki siki durusun surdurulecegi ve risk
primi gostergelerinde gozlenen iyilesmenin devam edecegini varsaydik. Ayrica,
alinan makroihtiyati tedbirlerin de katkisi ile yillik kredi buyume oraninin 2014
yihinin sonuna dogru yuzde 15 duzeyine yakinsayacagi bir gergeveyi esas aldik.
Bu cergevede enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2014 yil sonunda orta noktasi
yuzde 7,6 olmak Uzere yuzde 6,4 ile yuzde 8,8 araliginda gercgeklesecegini
tahmin ediyoruz. 2015 yil sonu tahminimiz ise orta noktasi yuzde 5 olmak Uzere
yuzde 3,2 ile yuzde 6,8 araliginda yer aliyor. Enflasyonun orta vadede ylzde 5

dizeyinde istikrar kazanacagini 6ngoruyoruz (Grafik 22).

Grafik 22.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
Tahmin Arahgr* = Belirsizlik Araligi
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* Enflasyonun tahmin aralidi iginde kalma olasiligi yiizde 70tir.
Kaynak: TCMB.

Ozetle, yillik enflasyonun gida fiyatlarindaki artiglar ve Tirk lirasinda yasanan

deger kaybinin gecikmeli etkilerine bagl olarak bir sure daha yuksek
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seyredecegini ve yil sonunda yuzde 5 hedefinin belirgin bir sekilde Gzerinde
gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Ddviz kurundan kaynaklanan maliyet
baskilarinin azalmasi, parasal sikilastirmanin enflasyon Uzerindeki olumlu
etkisinin belirli bir gecikme ile ortaya ¢gikmasi ve 0zel kesim talep kosullarindaki
zayifhgin etkisiyle enflasyonun vyilin ikinci yarisindan itibaren dusmeye

baglamasini ve yil sonunda yuzde 7,6 duzeyine inmesini bekliyoruz (Grafik 22).

Sonug olarak, 2014 yil sonu enflasyon tahminimizi Ocak Enflasyon Raporu’na
go6re 1 puan yukari yonlt guncelledik. Bu glincellemenin 0,3 puani Turk lirasinin
ongorulenden fazla deger kaybetmesinden, 0,1 puani ise 2014 yili ithalat ve
petrol fiyatlari varsayimindaki sinirh yukselisten kaynaklandi. Gida fiyat
artiglarina dair varsayimi yukari yonli guncellenmemiz de yil sonu tahmininde
0,3 puanlik bir artisa neden oldu. Bir dnceki Rapor dénemine gore fiyatlama
davraniginda gozlenen kismi bozulma da enflasyonun ana egilimini etkilemek
suretiyle yil sonu enflasyon tahminimize yaklasik 0,3 puan yulkseltici yonde

etkide bulunmustur.
Degerli Konuklar,

Bahsetmis oldugum bu tahminlere ek olarak Enflasyon Raporu’nun Riskler
bélimunde enflasyon goérunumuine ve karesel ekonomiye dair alternatif

senaryolara deginiyoruz. Detaylar icin Rapor’u inceleyebilirsiniz.

Konusmama burada son verirken, basta Arastirma ve Para Politikasi Genel
MadarlGgumuz calisanlari ve Para Politikasi Kurulu Gyeleri olmak Uzere,
Rapor'un hazirlanmasinda emegi gegen tum c¢alisma arkadaslarima ve

katilimcilara tesekkuirlerimi sunuyorum.
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