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Degerli Konuklar,

Enflasyon Raporu’nun ana mesajlarini sizlerle paylasacagimiz basin
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 bolumlere ilave olarak c¢esitli konularda sekiz adet kutuya yer
verdik. Bu kutularin her birinde guncel ve ilgi ¢ekici konulara iliskin analizler yer
aliyor. Birazdan Enflasyon Raporu dahilinde internet sayfamizda yayimlanacak

olan bu ¢alismalari okumaya zaman ayirmanizi tavsiye ederim.
Degerli Konuklar,

Klresel ekonomiye dair gelismeler politikalarimiz Gzerinde énemli rol oynamaya
devam ettiginden, konusmama klresel iktisadi goérinime deginerek

baglayacagim.

Son aylarda iktisadi konjonktlire damgasini vuran en énemli gelismenin Fed’in
nicel genisleme politikasindan ¢ikis sureci ile birlikte gelismekte olan Ulkelere
yonelik sermaye akimlarinda gozlenen belirgin  yavaglama oldugunu
soyleyebiliriz. 2013 Mayis ayindan itibaren zayif bir goérinim sergileyen
sermaye akimlari yilin son ¢eyreginde de benzer seyrini devam ettirdi. Ozellikle
portfdy akimlarindaki ¢ikis egilimi surdd (Grafik 1). Nicel genislemeden c¢ikis
stratejisinin acgiklandidi ilk dénemde finansal varliklardaki yeniden fiyatlamanin
buyuk kisminin yagsanmis olmasi nedeniyle ¢ikis uygulamasinda daha sinirli
fiyatlama hareketleri gozlemledik. Bu gelisme kiresel para politikalarina dair
belirsizlik algilamalarinin kismen hafifledigini gosterse de énimuzdeki ddnemde
kiresel ekonominin toparlanma hizina dair risklerin surmesi nicel genislemeden
cikis sureci ile para politikasinin s6zle yonlendirme gibi diger bilesenlerine dair
belirsizlikleri canli tutuyor. Hepinizin yakindan takip ettigi gibi, bu gelismeler yurt
ici belirsizliklerle birlestiginde son donemde finansal piyasalarimizda énemli bir

oynaklik artisina neden oldu. Dolayisiyla biz de enflasyon ve para politikasinin
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gorunumunde 6nemli guncellemeler yapmak durumunda kaldik. Tahminlerimize
gecmeden oOnce Ekim Enflasyon Raporu doneminden bu yana enflasyon
gorunumunu etkileyen gelismeler ve para politikasi uygulamalarimiza deginmek
istiyorum.

Grafik 1.

Geligmekte Olan Ulkelere Portféy Akimlari*
(12 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar ABD Dolarr)
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Kaynak: EPFR.

1. Para Politikasi Uygulamalari ve Parasal Kosullar

Degerli Konuklar,

2013 yilinin son c¢eyreginde, agirlikh olarak gida enflasyonunun beklenenden
yuksek seyretmesi ve doviz kurundaki oynakliga bagh olarak enflasyon Ekim
ayinda sundugumuz tahminlerimizin Gzerinde gergeklesti. Enflasyondaki bu
seyrin fiyatlama davranislarini bozmamasi amaci ile para politikasindaki
temkinli durusumuzu guglendirdik. Bu kapsamda, 1 ay vadeli repo ihalelerine
son vererek ortalama fonlama faizinin yuzde 6,75 seviyesinin Uzerinde
seyretmesini sagladik. BIST bankalararasi para piyasasindaki gecelik faiz
oranlari yizde 7,75 duzeyine yakin olusacak sekilde bir likidite politikas! izledik
(Grafik 2 ve 3).

Son Enflasyon Raporu’ndan bu yana, TCMB olarak piyasaya doviz satim
ihaleleri yoluyla doéviz likiditesi saglamaya devam ettik. Yapilan doviz satim
ihalelerini sterilize etmememiz neticesinde finansal sistemin likidite intiyaci artti.
Bunun yaninda, sagladigimiz ortalama fonlamanin vadesini de kisalttik. Bu
gelismeler sonucunda TCMB ortalama fonlama faizi ile BIST bankalararasi

gecelik repo faizleri artis gosterdi (Grafik 2).



Grafik 2.
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Grafik 3.
TCMB Fonlamasi**
(2 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar TL)
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*BIST gecelik repo faizi olarak, BIST Bankalararasi Gecelik Repo Pazari’'ndaki gecelik vadedeki faizler kullaniimistir.

** [FO2 piyasa yapici bankalara limitleri dahlinde gecelik vadede saglanan fonlarin faizi, Marjinal Fonlama ise

gecelik vadede faiz koridorun Ust bandindan saglanan fonlarin faizidir.

Kaynak: BIST, TCMB.

Yakin donemde yasanan i¢ gelismeler sonrasinda Turkiye’nin benzer diger

ulkelerden bir miktar ayristigini goruyoruz. Bahsi gecen donemde, benzer

ekonomik kosullardaki Ulkelere kiyasla Turkiye’nin hem doviz kuru ABD dolari

karsisinda daha ¢ok deger kaybetti hem de risk primi goéreli olarak artti (Grafik 4

ve 5). ¢ belirsizligin uzun siire yiiksek seyretmesi durumunda déviz kurundaki

deger kayiplarinin enflasyon Uzerinde ek baski olusturma risk bulunuyor. Ote
yandan boyle bir durumda toplam talep kosullarinin enflasyonu dusuariciu bir

etkisi olacaktir. Dolayisi ile son dénemde yasadigimiz slre¢ para politikasinin

goreli olarak daha esnek bir duruga sahip olmasini gerekli kiliyor.

Grafik 4.
Secilmis GOU ve Tiirkiye CDS Geligmeleri
(31.10.2013 degerine gore kiimdulatif degisim, baz puan)
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Kaynak: Bloomberg.

Grafik 5.

TL ve Segilmis Gelismekte Olan Ulke Para
Birimlerinin ABD Dolari Karsisinda Degeri*
(31.10.2013=1)
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* Segilmis gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya,
G.Afrika, Hindistan Endonezya ve Tirkiye yer almaktadir.
Kaynak: Bloomberg



Degerli Konuklar,

Bu sartlar altinda en son yaptigimiz Para Politikasi Kurulu toplantisinda gerekli
goérulduginde devreye sokulabilecek esnek bir mekanizmanin tasarlanmasinin
daha uygun olacagi degerlendirmesinde bulunduk. Bu dogrultuda, ek parasal
sikilastirma uygulanmasini gerekli goérdigimuz gunlerde, bankalararasi
piyasadaki faizlerin yuzde 7,75 (marjinal fonlama orani) yerine ylzde 9
civarinda olusmasini saglamayi kararlastirdik. Diger bir ifadeyle, dnceki
déneme gbére daha esnek bir politika cercevesi tasarlayarak olasi risklerdeki

gerceklesmelere daha hizli tepki verme imkanina sahip olduk.

Son 3 aylik donemde, para politikasindaki temkinli durusumuz, Fed’in nicel
genisleme hizini azaltmasi ve i¢ belirsizliklerin de etkisi ile faiz oranlari tim
vadelerde artis goOsterdi (Grafik 6). Bunun yaninda, nominal faiz oranlarinin
enflasyon oranlarina goére daha fazla artmasi sonucunda 2 yillik reel faiz

oranlarinda da artis g6zlemledik (Grafik 7).

Grafik 6. Grafik 7.
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Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: BIST.
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Getiri egrisinin egimine baktigimizda ise son donemde yataylagsma oldugunu
goruyoruz (Grafik 8). Kisa vadeli faizlerin uzun vadeli faizlerin Gzerinde olmasi
para politikasinda guglu bir siki durus oldugu anlamina gelmektedir. Su anda
kisa vadeli faizlerle uzun vadeli faizler birbirine oldukg¢a yakin seyrediyor. Faiz
koridoru sistemi bu egimi kisa sure iginde etkileyebilmemize olanak
tanidigindan ge¢miste oldukga guglu ve etkili bir ara¢ olarak islev gormustu.
Ornegin yansida da gordiginiiz gibi 2011 yilinda bu araci kullanmis ve kisa

sure iginde getiri egrisinin egimini tersine gevirmistik.



Grafik 8.

TCMB Ortalama Fonlama ve Piyasa Faizleri
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Kaynak: TCMB.

Degerli Konuklar,

Son dénemde artan piyasa faizi oranlarina paralel olarak bankaciligin fonlama

maliyetleri de artti ve bu artis tuketici ve ticari kredi faizi oranlarina yansimaya

basladi. Kredi faizlerinin ve ekonomide risklerin artmasi hem kredi talebi hem de

kredi arzini etkiliyor. Bu ¢ercevede, Ozellikle tliketici kredilerinin buylimesi son

donemde bir miktar yavaslamakla beraber referans degerinin hala Gzerindedir

(Grafik 9). Reel ddviz kuru ise 2013 Mayis sonrasi déonemde 6nemli Olglide

deger kaybetti (Grafik 10).

Grafik 9.

Toplam ve Tiketici Kredilerinin Yillik Bliyiime Hizi
(Kur etkisinden arindiriimig, Yillik Ylizde Degisim)
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Kaynak: TCMB.
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Grafik 10.
Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi*
(TUFE Bazli, 2003=100)

140 - r 140
130 | I 130
120 | b 120
110 - I 110
100 - I 100
90 I 90
80 4 80
NI IVNOONNOVOINOO—AANNMM T
OO0O0O0O000000O0CO0O0O0OAAAAAAAAA
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN A S o
[slelolololololololololololololololololololola]
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tahmini degerdir.
Kaynak: TCMB.

2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar

Saygideger Konuklar,

Simdi  tahminlerimize temel

olusturan

makroekonomik  géranime

ve

varsayimlarimiza deginecegdim. Oncelikle yakin dénem enflasyon gelismelerini
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Ozetlemek istiyorum. Ardindan da tahminler Uretilirken baz senaryoda temel

alinan yurt ici ve yurt digi talep gérunumunden bahsedecegim.

2013 yilinda tuketici enflasyonu onceki yila kiyasla 1,2 puan yukselerek yiuzde
7,4 orani ile hedef etrafindaki belirsizlik araliginin tzerinde gercgeklesti (Grafik
11 ve 12). Yilin baginda tutin Urdnlerindeki vergi ayarlamalarinin da etkisiyle
yukselen enflasyon, sonraki donemde igslenmemis gida ve enerji grubu fiyat
gelismelerine badli olarak dalgali bir seyir izledi. Yilin ikinci yarisinda ise Turk
lirasindaki deger kaybi 6zellikle temel mal grubu kanaliyla ¢ekirdek enflasyon
gostergelerinin yukselmesine neden oldu. Ayrica gida fiyatlarinda varsayilanin
otesinde gerceklesen yillik artis da enflasyonu yukari yonli etkiledi. Ote
yandan, yil genelinde ABD dolari bazl ithalat fiyatlarindaki gérece yatay seyir

ve yonetilen eneriji fiyatlarinin ihmli gérinima enflasyondaki ylkselisi sinirladi.

Grafik 11. Grafik 12.
Ekim 2013 Enflasyon Tahminleri ve islenmemis Gida ve Titiin Disi Enflasyon igin
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*Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasilig yiizde 70tir. *Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi ylizde 70'tir.
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

2013 yilinda alt gruplar bazinda enflasyona katkilari inceledigimizde gida ve
enerjinin toplam katkisinin onceki yila kiyasla degismedigini; enflasyonda
kaydedilen yukseligsin ise c¢ekirdek enflasyon goOstergeleri ve verqgi
ayarlamalarindan kaynaklandigini goértuyoruz. Bu donemde hizmet ve temel mal
gruplarinin enflasyona katkisi 0,8 puan, alkol-titin grubunun enflasyona katkisi
ise 0,4 puan oldu. Temel mallarda gozlenen yukselis buylk 6lgude doviz kuru
kaynakl olurken, hizmet enflasyonuna iligkin géruniumde tanimsal farkliliklar ve
gecici hareketler disinda bir onceki yil sonuna kiyasla belirgin bir degisiklik

olmadi.



Degerli Konuklar,

Simdi enflasyon tahminlerine temel olusturan iktisadi faaliyet gelismelerini ve
kisa vadeli gorinumu 6zetlemek istiyorum. 2013 yili dguncu geyregine iliskin
Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYIiH) verilerine gére iktisadi faaliyet Ekim
Enflasyon Raporu'nda ortaya koydugumuz gorunimle buylk olgide uyumlu
gerceklesti. Nihai yurt ici talep ise Uguncu ceyrekte i1hmli bir artis kaydetti
(Grafik 13). Nihai yurt ici talep bilesenlerini inceledigimizde, 6zel kesim talebinin
istikrarh artig egilimini surdurduguna, ilk g¢eyrekte olduk¢ca guglu bir artig
kaydeden kamu kesimi talebinin ise ikinci ¢eyrekte oldugu gibi Uguncu geyrekte

de geriledigini goruyoruz. Bu donemde net ihracat donemlik buyimeye olumlu

katki yapti.
Grafik 13. Grafik 14.
GSYIH ve Nihai Yurt Ici Talep ihracat ve Ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindiriimig, Milyar TL, 1998 (Mevsimsellikten Arindiriimis, 2010=100)
Fiyatlariyla)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

2013 yihinin son geyregine iligkin veriler iktisadi faaliyetin bu dénemde 1hmli bir
sekilde artmaya devam ettigine isaret ediyor. Uretim tarafindan
degerlendirildiginde, sanayi Uretim endeksi Ekim-Kasim doneminde bir dnceki
ceyrek ortalamasinin Uzerinde gerceklesti ve donemlik bazdaki istikrarli artig
egilimini devam ettirdi. Harcama tarafindan incelendiginde de, gerek tuketim
gerekse yatirm mallarina iliskin Gretim, ithalat ve anket verileri 6zel kesim
talebinin istikrarli artis egilimini son c¢eyrekte koruyacagini gosteriyor. Diger
yandan, altin hari¢ mal ticareti olarak degerlendirildiginde dengelenme sureci
yilhin son geyreginde de devam etti (Grafik 14). Son donemde altin ticaretindeki
gecici oynak seyri digladigimizda, cari dengede ana egilimi yansitan 12 ay
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birikimli altin hari¢ cari acigin iyilesme egilimini surdirdiguna gortuyoruz
(Grafik 15).

Grafik 15.
Cari Islemler Dengesi
(12 Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Yakin dénemde Turk lirasi deger kaybederken, kredi faizlerinde artig, tuketici
glveninde ise dusus gorduk. Bu gergevede, doviz kuru, finansman ve glven
kosullarina duyarli olan dayanikli tiketim ve yatirnrm harcamalarindaki dusus ile
birlikte ilk ceyrekte 6zel kesim talebinin gerileyecegini 6ngoruyoruz. Takip eden
donemde ise 6zel kesim talebinin seyri, doviz kuru ve faizler ile tuketici ve
yatirrmci guveninin ne kadar sUrede ve hangi seviyede dengeye gelecegine
bagli olacaktir. Birazdan yayimlanacak olan Enflasyon Raporunda
tahminlerimizi Uretirken yurt ici talep gelismelerinin yakin donemde goézlenen
maliyet yonli fiyat baskilarini kismen sinirlandiracagini varsaydik. ¢ talepte
bekledigimiz yavaslama ayni zamanda cari acikta ve dengelenme slrecinde
son donemde gozlemledigimiz iyilesmeye katki verecektir. Ayrica, Avrupa
ulkelerinin talebindeki toparlanmanin da deste@i ile onumuizdeki dénemde
ihracatta kismi bir hizlanma bekliyoruz. Sonug¢ olarak, énumuzdeki donem igin
toplam talebin enflasyonu dusurici yonde etkileyecegi ve talep bilesenlerinin

olumlu yénde dengelenecegi bir gorinimu esas aldik.
Saygideger Konuklar,

Bildiginiz gibi, enflasyon tahminlerinde gida, enerji ve ithalat fiyatlari da 6nemli
rol oynuyor. Dolayisiyla, tahminlere ge¢meden Once kisaca s0z konusu

degiskenlere dair varsayimlarimizi aktaracagim.

Yiin son g¢eyreginde ABD dolari bazh ithalat fiyatlari Ekim Enflasyon

Raporu’ndaki varsayimlarimizin bir miktar altinda seyrederken, petrol fiyatlari
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ongorulerle uyumlu gergeklesti (Grafik 16). 2014 yili ortalama ithalat fiyat artigi
varsayimimizi sinirh élgide yukari yonli giincelledik. Ote yandan, 2014 yil
ortalama petrol fiyati varsayimi i¢in Ekim Enflasyon Raporu’ndaki seviyeleri
koruduk. Diger bir ifadeyle, 2014 yilinda enflasyon Uzerinde ithalat fiyatlar
kaynaklh 6nemli bir baski olmadigi bir ¢cergeveyi esas aldik. Bununla birlikte, bu
Raporda doviz kuru hareketlerinin 2014 yilsonu enflasyon tahmini Uzerindeki

etkisinin Ekim Enflasyon Raporuna kiyasla 0,5 puan daha ylksek olacagini

varsaydik.
Grafik 16.
Petrol ve Ithalat Fiyatlar Varsayimlarindaki Giincellemeler
Petrol Fiyatlari (ABD dolari/Varil)* ithalat Fiyatlari (ABD dolari, 2010=100)*
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Yakin dénemde gida fiyatlarinda goézledigimiz olumsuz fiyat hareketleri ve
tarihsel ortalamalan dikkate alarak 2014 yil sonu gida fiyat artis oranina dair
varsayimimizi yuzde 8 duzeyine cektik. Bu guncellemenin 2014 yil sonu

enflasyon tahminimize etkisi yaklagik 0,3 puan yukari yonlu oldu.

Bunun yani sira, Ocak ayi basinda otomobil ve titln fiyatlarinda yapilan vergi
ayarlamalarinin 2014 yil sonu enflasyonunu yaklasik 0,5 puan artirici yonde
etkileyecegini dngoruyoruz. Bu fiyatlarda yilin geri kalaninda ek bir dizenleme
olmayacagdini, elektrik ve dogalgaz fiyatlarinda ise enflasyon hedefiyle uyumlu

artiglar olacagini varsaydik.

Maliye politikasinin durusu icin ise her zaman oldugu gibi Orta Vadeli Program
projeksiyonlarini temel aldik. Bu cergevede, temkinli mali durugsun devam

edecegini ve faiz digi harcamalarin kontrol altinda tutulacagini varsaydik.
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3. Enflasyon ve Para Politikasi1 Goruniimu
Saygideger Konuklar,

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

acigl tahminlerimizi sunacagim.

Orta vadeli tahminlerimizi olustururken para politikasinin daha da
sikilagtinildigint ve alinan makroihtiyati tedbirlerin de katkisi ile yilhik kredi
bdylme oraninin 2014 yilinin ikinci yarisindan itibaren ylzde 15 referans
degerine yakinsadigini varsaydik. Bu c¢ergcevede enflasyonun, yizde 70
olasilikla, 2014 yili sonunda orta noktasi yuzde 6,6 olmak Uzere yuzde 5,2 ile
yuzde 8 araliginda gerceklesecegini tahmin ediyoruz. 2015 yil sonu tahminimiz
ise orta noktasi yuzde 5 olmak Uzere yuzde 3,1 ile yuzde 6,9 araliginda yer
aliyor. Enflasyonun orta vadede ylzde 5 dlzeyinde istikrar kazanacagini

ongoruyoruz (Grafik 17).

Grafik 17.
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* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasihgi ylizde 70'tir.
Kaynak: TCMB.

Sonug olarak, temelde gida ve ddviz kuru gelismeleri ile vergi ayarlamalarina
bagli olarak Ekim Enflasyon Raporu’na goére 2014 yil sonu enflasyon
tahminimizi 1,3 puan yukari yonli guncellemis bulunuyoruz. Bu dogrultuda,
enflasyonun kisa vadede yuzde 5 hedefinin belirgin bir sekilde Uzerinde
seyredecegini ongoruyoruz. Aldigimiz ve alacagimiz politika tedbirleri ile doviz
kuru gelismelerinin ikincil etkilerinin sinirli kalacagini ve enflasyonun yilin ikinci
yarisindan itibaren diserek yil sonunda yuzde 6,6 dizeyine inecedini tahmin
ediyoruz (Grafik 17).
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Bahsetmis oldugum bu tahminlere ek olarak Enflasyon Raporu’nun Riskler
bolimuinde enflasyon gorunumuine ve kuresel ekonomiye dair alternatif

senaryolara deginiyoruz. Detaylar icin Rapor’u inceleyebilirsiniz.
Degerli Konuklar,

Konusmamin son boliumunde bazi ilave mesajlar vermek istiyorum. Cari denge
tarafinda 2014 yilinda daha olumlu gelismeler go6zlenmesini bekliyoruz.
Kredilerin buyime hizinin yuzde 15 duzeyine indigi bir senaryo altinda cari
acigimiz yil sonunda yuzde 5’in altina dusebilir. Veriler gecikmeli aciklandigi

icin bu gelismeleri géormemiz zaman alacaktir.

Enflasyon Uzerinde ise yukari yonlu riskler son donemde belirginlesmistir. Biz
Merkez Bankasi olarak son gelismelerinin enflasyon Uzerindeki etkisine
odaklanmis durumdayiz. Bu konudaki yakin donem gelismeleri degerlendirmek
ve fiyat istikrari icin gerekli politika tedbirlerini ele almak amaciyla bu aksam
takvim digi bir Para Politikasi Kurulu toplantisi yapacagiz. Amacimiz fiyatlama
davranislarindaki bozulmayi engelleyerek fiyat istikrarini saglayacak adimlari

atmak olacak.
Degerli Konuklar,

Konusmami noktalamadan once fiyat istikrarini saglamak ve surdurmek igin
Uzerimize duseni yapacagimizi burada tekrar vurgulamak istiyorum. 2002
yihindan bu yana enflasyonla micadelede elde ettigimiz kazanimlari koruyarak
daha da ileri gotirmek bizim temel gorevimizdir. Bu dogrultuda, Merkez
Bankasinin enflasyonu kontrol altina alarak yuzde 5 hedefine dogru getirmek
icin elindeki bitliin araglar etkin bir sekilde kullanacagindan kimsenin stiphesi

olmasin.

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

katilimcilara tesekkurlerimi sunuyorum.

12



