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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 gesitli konularda on adet kutuya yer verdik.
Bu kutularin her birinde guincel ve ilgi ¢ekici konulara iliskin analizler yer aliyor.
Birazdan Enflasyon Raporu dahilinde internet sayfamizda yayimlanacak olan

bu calismalari okumaya zaman ayirmanizi tavsiye ederim.
Degerli Konuklar,

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

baglayacagim.

Yihn Gglncu c¢eyreginde kuresel para politikalarina dair gelismeler finansal
piyasalar Uzerinde belirleyici oldu. Bu dénemde, klresel buyumeye iligkin
kaygilar devam etti. ABD Merkez Bankasr’'nin varlik alimlarini yakin dénemde
azaltacagina dair beklentilerin 6nce olusturulmasi ve sonra Otelenmesi
nedeniyle, kuresel risk istahi dalgali bir seyir izledi (Grafik 1). Varlik alimlarinin
azaltilabilecegine dair ilk sinyalin verildigi Mayis ayindan itibaren gelismekte
olan Ulkelerden sermaye cikislari goézledik (Grafik 2). Bu dénemde kulresel

dizeyde tum finansal varliklarda bir yeniden fiyatlama yasandi.



Grafik 1. Grafik 2.

Kiresel Risk Istahi Endeksleri Geligmekte Olan Ulkelere Portféy Akimlari
(12 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar ABD Dolari)
--------- Credit Suisse Risk istahi Endeksi Hisse Senedi Fonlari
69 VIX (sag eksen, ters gevrilmis) r1o 8 m Borglanma Senedi Fonlari 8
44 f - 15 61 I
i 4
24 (R L4
wf 2 ]
04 r2s o4 2
-2 A r 30 -2 l o
4 1 L -4 A
4 35 2
-6
-6 F 40 4
-8 -
-8 : : : ! ! ! 45
3 3 g b g S 3 3 -10 - -6
2 8 2 8 8 8 3 8
o o o o o o o o o o o o
Kaynak: Credit Suisse, Bloomberg. Kaynak: EPFR.

Klresel iktisadi faaliyet zayif seyrini korurken kiresel para politikalarina dair
belirsizliklerin bir stire daha devam etmesini bekliyoruz. ABD ekonomisindeki
toparlanma egilimi henlz istikrar kazanmazken yasanan finansal dalgalanmalar
ile butce tartismalari ekonomide finansal kosullari sikilastirarak toparlanma
uzerinde olumsuz riskler olusturdu. Euro Bolgesi ekonomilerinde bazi olumlu
sinyaller goézlememize ragmen hem yuksek issizlik oranlari hem de kredi
aktarim mekanizmasindaki problemler ekonomik gérinimin zayif kalmasina
sebep oluyor. Kiresel para politikalarinin ytksek frekansta agiklanan verilere ve
ekonomik toparlanmanin gidigatina bagli olmasi ve s6z konusu verilerin oynak
bir seyir izlemesi, kiresel para politikalarindaki belirsizliklerin devam etmesine

sebep oluyor.
1. Para Politikas1 Uygulamalar ve Parasal Kosullar
Degerli Konuklar,

Mayis ayindan itibaren kuresel duzeyde para politikalarina iligkin artan belirsizlik
karsisinda gerek enflasyon gdstergelerini gerekse klresel belirsizliklerin
yaratti§gi makro finansal riskleri gézeterek temkinli bir para politikasi uyguladik.
Bu dogrultuda hedefin Uzerinde seyreden enflasyon gdstergelerinin fiyatlama
davraniglari Uzerindeki olumsuz etkilerini sinirlamak amaciyla ek parasal
sikilastirma uygulamasina devam ettik. Agdustos ayinda ek parasal
sikilagstirmanin etkinligini artirmak amaciyla gecelik bor¢ verme faiz oranini
yuzde 7,25'ten yuzde 7,75’e arttirarak faiz koridorunu yukari yonla genislettik.

Ayrica, etkin likidite yonetimi ile kisa vadeli faizlerin koridorun Ust sinirina yakin



gerceklesmesi sagladik. Boylece, ayni donemde enflasyon beklentilerinde
gOzlenen artistan daha guglu ve onden yuklemeli bir parasal sikilagtirma
gercgeklestirdik. Agustos ayindan itibaren ise kuresel para politikalarina dair
belirsizliklerin yurt icine yansimalarinin sinirlandiriimasi igin Turk lirasi likidite
politikasindaki o6ngorulebilirligi arttirdik. Bu amagla faiz belirsizligini azaltma
yonunde bir strateji benimseyerek, kuresel faiz oranlari ile yurt igi faiz oranlari
arasindaki iligkinin bayuk 6l¢ide zayifladigi ve piyasa faizlerinin olmasi gerektigi
gibi daha cok yurt ici makroekonomik gelismelere duyarli hale geldigi bir

cerceve olusturduk.

Yilin dglncu geyreginde piyasaya doviz satim ihaleleri yoluyla doviz likiditesi
saglamaya devam ettik. Bu gelismenin de etkisiyle piyasadaki Turk lirasi likidite
acigi artti (Grafik 3). Bu ceyrekte piyasaya sagladigimiz likiditede bir hafta
vadeli repo oranini azaltmamiz sonucu gecelik ve aylik vadede bor¢ verme
olanaklari ile saglanan fonlarin tutarinin arttigini gézlemledik. Bu gelismelere
paralel olarak TCMB ortalama fonlama faizi ile BIST bankalararasi gecelik repo

faizleri artis gosterdi (Grafik 4).

Ayrica, Agustos ayindan itibaren likidite yonetiminin 6ngorulebilirligini artirma
stratejisine paralel olarak ek parasal sikilastirmanin frekansi ve zamanlamasina
dair daha fazla bilgi paylasmaya basladik. Son donemde temkinli para politikasi
durusumuzun sonucunda Bankalararasi Repo Pazari’ndaki faizlerin genel
olarak yuzde 6,75 ile 7,75 arasinda seyrettigini goruyoruz. Merkez Bankasi
olarak cesitli politika araclariyla para piyasasindaki faizleri etkin bir likidite
yonetimi ile kontrol etmekte ve para piyasasi faizlerini istenen yonde ve olglide
etkileyebilmekteyiz. Bu noktada para politikasi durusunun daha iyi
degerlendirilebilmesi agisindan ortalama fonlama maliyetinin yani sira grafikte
gosterilen Bankalararasi Repo Pazarr’'ndaki faizlerin de yakindan takip edilmesi

gerektigini vurgulamak istiyorum.



Grafik 3. Grafik 4.
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* BIST Bankalararasi Gecelik Repo Faizi'ne 18 baz puan BIST islem maliyeti eklenmistir.

BIST Bankalararasi Repo Pazan gecelik faiz oranlariicin bakiniz: http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/tahvil-ve-bono-piyasasi-verileri/piyasa-verileri

Kaynak: BIST, TCMB.

Onimizdeki dénemde para politikasina dair saglamis oldugumuz bu
ongorulebilirligi kademeli olarak artiracagiz ve EPS uygulama gunleri haricinde
Bankalararasi Repo Pazar’ndaki faizlerin ylzde 6,75 dizeyine vyakin
seyretmesini temin edecegdiz. Fonlama stratejisine iliskin olarak, édngdrulebilirligi
artirmak amaciyla, yuzde 4,5 seviyesinden miktar ihale yontemi ile yaptigimiz
haftalik vadeli fonlamanin stok miktarini yil sonuna kadar 10 milyar Turk lirasini
gecmeyecek sekilde sinirlandiracagiz. Ayrica 2014 yilindan itibaren miktar ihale
yontemine dair uygulama esaslarina ve bu yontemle yapilacak fonlama tutarina
iliskin konular Aralik ayinda yayimlayacagimiz 2014 Yiinda Para ve Kur
Politikasi metninde agiklayacagiz. Ongorilebilirligin kademeli olarak artiriidig
bu cercevede, enflasyon gériinimu orta vadeli hedeflerle uyumlu olana kadar
para politikasindaki temkinli durusumuzu koruyacagimizi da burada hatirlatmak

istiyorum.
Degerli Konuklar,

Yilin Gglncl ceyreginde faizler, kisa vadelerde daha belirgin olmak Uzere, tim
vadelerde bir dnceki rapor donemine gore duserken getiri egrisinin egimi artis
gosterdi (Grafik 5). Bu durum, kuresel risk algilamalarinda sinirli dizelme ve
Tarkiye’'nin risk primindeki dustsin yani sira faiz belirsizligini azaltici para
politikasi stratejimizin kisa vadeli faizleri daha fazla etkilemesinden kaynaklandi.
Ayni dénemde nominal faizlerdeki digus ve enflasyon beklentilerindeki artis ile
iki y1l vadeli reel faizler de dusus gosterdi (Grafik 6).
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Kaynak: BIST, TCMB.

Grafik 6.
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* Getiri egrisinden hesaplanan 2 yillik iskontolu tahvil

getirisinden TCMB Beklenti Anketi'nden alinan 2 yil sonrasi
TUFE enflasyon beklentisinin ¢ikariimasiyla hesaplanmistir.

Kaynak: BIST, TCMB.

2013 yilinin ilk yarisinda asagi yonlu hareket eden kredi faiz oranlari yilin

uclncu geyreginin bagindan itibaren yukari yonlu bir egilim gosterdi (Grafik 7).

Ddénem boyunca devam eden bu seyir kiresel finansal gelismeler ile Temmuz

ve Agustos ayinda faiz koridoru aracihigiyla gecelik bor¢ verme faiz oranlarinda

gerceklestirdigimiz sikilastirmayi yansitiyor. Ote yandan, bankalarin Turk lirasi

fonlama maliyetini temsil eden mevduat, para takasi ve TCMB ortalama

fonlama faizi ile bankalarca ihra¢ edilen bono/tahvil faizleri de ayni donemde

yukselis gosterdi (Grafik 8).

Grafik 7.
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Grafik 8.
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Kaynak: KAP, TCMB.

Yihn ilk yarisinda ge¢mis yillar ortalamasi Uzerinde seyreden kredi buyume

egilimi Agustos ayindan itibaren gegmis yillar ortalamasina dondu (Grafik 9).

Son dénemde yasanan finansal dalgalanmalarin ve temkinli para politikasi

durusumuzun sonucunda yukselen kredi faizlerinin bu yavaglamada roli oldu.
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Bununla birlikte yilin Gglincu ¢eyreginde kredilerin yillik buyime orani yuzde 25
gibi yuksek bir duzeyde seyretti (Grafik 10). Temkinli para politikasi
durusumuzun, alinan makro-ihtiyati énlemlerin ve zayif seyreden sermaye
akimlarinin etkisiyle 6numuzdeki donemde kredi buyume hizlarinin kademeli

olarak daha makul duzeylere gelecegini ongoruyoruz.

Grafik 9. Grafik 10.
Kur Etkisinden Arindiriimis Toplam Kredilerin Kredilerin Yillik Blyime Orani
Bulyume Egiliminin Gegmis Yillarla Karsilagtiriimasi (Yiizde)
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Yizde)

2013 2007-2012 Ottalamasi 7 Ticari Toplam Tiiketici
40 - - 40
35 1 L35
30 1 L 30
25 1 - 25
20 - - 20
15 15
10 L 10
5 1 5
0 © = = 0 N ; = ST O o © © 0 10 i . ; 10
§33112112250088¢  “§357Eg85iia32808s
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Degerli Konuklar,

Olusturdugumuz politika cercevesi cari islemler dengesini olumlu ydnde
etkilemeye devam ediyor. 2011 yili sonunda tarihi yiksek seviyelerine ulasan
cari igslemler acigi 2012 yilinda 6nemli bir diuzeltme gergeklestirdi. 2013
basindan itibaren 12-aylik birikimli cari agikta bir bozulma gorsek de bu gegici
bir faktdér olan altin ticareti dinamiklerinden kaynaklaniyor. Altin hari¢ cari
islemler dengesine baktigimizda 2012 vyilinda baslayan duzeltmenin

yavaslayarak da olsa 2013 yilinda da devam ettigini géruyoruz (Grafik 11).

Reel kur ve kredi gelismelerinin onUmuzdeki donemde ekonomideki
dengelenme surecini desteklemelerini bekliyoruz. Reel efektif doviz kuru son
donemdeki nominal kur gelismeleri sonrasinda deger kaybetti ve asiri degerli
olarak nitelendirilebilecek dizeylerden 6nemli 6l¢lide uzaklasti (Grafik 12).
Daha makul seviyelerde seyretmesini bekledigimiz kredi buyumesinin, 1thmli
nihai yurt ici talep buyimesinin ve reel doviz kurundaki gelismelerin katkilariyla
cari dengedeki duzelme surecinin onumuzdeki donemde de devam etmesi
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bekliyoruz. Bu gelisme kuresel belirsizliklerin yuksek olabilecegi dnumuzdeki
donemde Turkiye ekonomisini finansal istikrar agisindan guglendirecek ve

dengelenme surecini destekleyecektir.

Grafik 11. Grafik 12.
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Ozetle, 2013 yilinin Giglincl geyreginde finansal piyasalarda belirsizlikler devam
ederken finansal kosullar sikilasti (Grafik 13). Bu sikilagmada temel olarak
sermaye akimlarindaki zayiflik, kredi faizlerindeki yukselis ve piyasa

faizlerindeki artis etkili oldu.

Grafik 13.
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*Finansal kosullar endeksine iligkin detaylar igin bakiniz: Ekonomi Notu, No.12/31.

2. Makroekonomik Geligsmeler ve Temel Varsayimlar
Saygideger Konuklar,

Simdi  tahminlerimize temel olusturan makroekonomik goérinime ve
varsayimlarimiza deginecegdim. Oncelikle yakin dénem enflasyon gelismelerini
Ozetlemek istiyorum. Ardindan da tahminler Uretilirken baz senaryoda temel

alinan yurt ici ve yurt disi talep goérinumunden bahsedecegim.



2013 yilinin Ugunclu c¢eyreginde vyillik tuketici enflasyonu yuzde 7,9 oranina
dustt ancak Temmuz Enflasyon Raporu tahminlerinin bir miktar Gzerinde
gerceklesti (Grafik 14). Bu gelismede, Turk lirasinda gézlenen deger kaybi ve
islenmemis gida fiyatlarindaki artis etkili oldu. Temel enflasyon gdstergeleri de

bu gelismeler ¢ercevesinde yukseldi (Grafik 15).

Grafik 14. Grafik 15.
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Gegctigimiz ceyrekte enflasyonun Temmuz tahminlerine gdre daha yuksek
gerceklesmesindeki temel neden Turk lirasinda gozlenen ek deger kaybi
olmustur (Grafik 14 ve Grafik 15). Bu noktada Enflasyon Raporu’ndaki doviz
kuru varsayimlarinin nasil olusturulduguna dair bilgi vermekte fayda goruyorum.
Enflasyon tahminlerini Uretirken konvansiyonel olarak, Rapor ayindaki kur
gerceklesmelerini, icinde bulundugumuz geyrek icin veri olarak kabul ediyoruz.
Sonrasinda ise kurlarin igsel olarak para politikasi durusu ile diger iktisadi
gelismelere tepki verdigi bir gergeveyi dikkate aliyoruz. Bu dogrultuda, Temmuz
Enflasyon Raporu’nu yayimladigimizda tglncu ¢eyrek doviz kuru icin Temmuz
ayi ortalamasini temel aldik. Ancak takip eden dénemde Turk lirasinda ek deger
kayiplarin yasanmasi enflasyonun Uglnclu ¢eyrek tahminine gore daha yuksek
gerceklesmesine yol acti. Ek deger kaybinin 2013 yilsonu enflasyon tahmini

uzerindeki etkisi yaklagik 0,4 puan artirici yonde oldu.

Doéviz kuru gelismelerinin ¢ekirdek enflasyon Uzerindeki etkisi daha ¢cok temel
mal grubu fiyatlari (izerinden gerceklesiyor (Grafik 16). Uglincii ceyrekte hizmet

enflasyonu da bir miktar yukselmekle birlikte goreli olarak daha istikrarli bir seyir



izledi. Bu gelismeler cgercevesinde temel enflasyon gostergeleri de yukselis
sergiledi (Grafik 17).

Grafik 16. Grafik 17.
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Kaynak: TUIK. Kayna

Degerli Konuklar,

Simdi enflasyon tahminlerine temel olusturan iktisadi faaliyet gelismelerini ve
kisa vadeli gorunumu 6zetlemek istiyorum. 2013 yilinin ikinci geyreginde iktisadi
faaliyet Temmuz Enflasyon Raporu’nda belirtilen gérinimden daha olumlu
gerceklesti. iktisadi faaliyetin beklenenden daha giicli gergeklesmesinde stok
degisimi belirleyici oldu. Bu dénemde 06zel tiuketim talebinde belirgin bir
canlanma gozlenirken, kamu talebindeki yavaslama ile nihai yurt ici talep yataya
yakin bir seyir izledi (Grafik 18). Diger yandan, ithalat gug¢li oranda artarken,
zayif seyreden kuresel talep neticesinde ihracat artisi daha sinirli oranda

gerceklesti.

2013 yihnin GglnclU ceyregine iligkin veriler, iktisadi faaliyetin ikinci ¢eyrege
kiyasla daha 1hmli bir artis gdsterecegine isaret ediyor. Temmuz-Agustos
doneminde tuketim mallari Uretimi bir dnceki geyrege gore azalirken, tiketim
mallari ithalatindaki artis egilimi devam etti. Yatinnmlara iliskin gostergeler ise
tlketim talebine kiyasla daha zayif bir gérinime isaret ediyor. Bu dénemde
ihracat yatay seyrederken, ithalatta belirgin bir disus gordik. Dolayisiyla, net
ihracatin buyumeye verdigi negatif katkinin yilin Gglncu geyreginde azalmasini
bekliyoruz. ihracat agirlikli kiiresel biiyiime endeksi ise bir énceki Enflasyon
Raporu’na gore kayda deger bir degisiklik gostermiyor (Grafik 19).
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Yihn ikinci yarisinda nihai yurt igi talepteki toparlanmanin ilimh bir gsekilde

surmesini bekliyoruz. Bu gergevede, 2013 yili igin ¢ikti agigi tahminlerini bir

miktar yukari yonli gincelledik. Ote yandan, son donemdeki finansal

gelismelere bagli olarak toparlanma egilimi Uzerindeki agagi yonlu riskler artti.

Bu baglamda, 2014 yil igin ¢ikti ac¢igi tahminlerini agagi yonlu guncelledik. Bu

degerlendirmeler 1g1ginda, yurt ici talep gelismelerinin 6nimuzdeki donemde

enflasyondaki disls sdrecine ve cari aciktaki iyilesmeye destek vermesi

bekliyoruz.

Grafik 18.

GSYiH ve Nihai Yurt igi Talep
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Milyar TL, 1998
Fiyatlariyla)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Grafik 19.
inracat Agirlikl Kiiresel Iktisadi Faaliyet
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* Yéntem igin bakiniz: Enflasyon Raporu 2010-11, Kutu 2.1
“Tarkiye igin Dig Talep Gostergesi”.

Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Temmuz 201

ve Nisan 2013 Biiltenleri.

Ozetle, i¢ ve dis talep gelismelerini birlikte degerlendirdigimizde, tahminlerimizi

uretirken toplam talep kosullarinin 2013 yilsonu enflasyonuna katkisinin bir

onceki rapor donemine kiyasla sinirli dlgude arttigi bir géorunimu esas aldik. Bu

glncelleme 2013 yilsonu enflasyon tahminimizi 0,1 puan artirici ydonde etkiledi.
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Saygideger Konuklar,

Bildiginiz gibi, enflasyon tahminlerinde gida, enerji ve ithalat fiyatlari da 6nemli
rol oynuyor. Dolayisiyla, tahminlere ge¢meden Once kisaca sb6z konusu

degiskenlere dair varsayimlarimizi aktaracagim.

Yilin dglncu geyreginde ithalat fiyatlari Temmuz Enflasyon Raporu’ndaki
varsayimlarin altinda seyretti. Petrol fiyatlari ise ongorulerin bir miktar Gzerinde
gerceklesti (Grafik 20). Bu ¢ergevede, Temmuz Enflasyon Raporu’nda 107 ABD
dolari olarak belirledigimiz 2013 yili ortalama petrol fiyati varsayimimizi Ekim
ayinin ilk U¢ haftasindaki vadeli fiyatlarin ortalamasiyla uyumlu sekilde
guncelleyerek 109 ABD dolarina yukselttik. Bu guncelleme 2013 yilsonu

enflasyon tahminini 0,1 puan artirici etkide bulundu.

Grafik 20.
Petrol ve ithalat Fiyatlari Varsayimlarindaki Giincellemeler
Petrol Fiyatlari (ABD dolari/Varil)* ithalat Fiyatlari (ABD dolari, 2010=100)*
......... Ekim 2013 Temmuz 2013 seeeseees Ekim 2013 Temmuz 2013
130 - r 130

106 - + 106
104 - F 104
102 - r 102
ETEEEEEEE R N T E R E R EE R
8889888498889 8§88z 88%8388884
* Taral alan tahmin dénemini gdstermektedir. * Tarali alan tahmin dénemini géstermektedir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Gida fiyatlarinin yillik artis oranina dair varsayimimizi ise bir dnceki Rapor'da
oldugu gibi yluzde 7 olarak koruduk. Diger bir ifadeyle, son déonemde islenmemis

gida fiyatlarinda gézlenen olumsuz seyrin gegici olacagi varsayimini esas aldik.

Tahminlere gegcmeden 6nce son olarak kamu maliyesine dair varsayimlarimizi
aktaracagim. Orta vadeli tahminlerimizi Uretirken yilin kalaninda tutin ve enerji
urtinlerine yonelik ek vergi ayarlamasi yapiimayacagini varsaydik. Ote yandan,
her zaman oldugu gibi, diger vergi ayarlamalari ve ydnetilen/yénlendirilen
fiyatlarin enflasyon hedefleri ve otomatik fiyattama mekanizmalari ile uyumlu

olacagl bir goérinimU esas aldigimizi belirtmek isterim. Dolayisiyla, 2013
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yilsonu enflasyon tahmininde maliye politikasindan kaynaklanan bir degisiklik

olmad..

Maliye politikasinin durusu i¢in ise her zaman oldugu gibi yakin dénemde
guncellenen Orta Vadeli Program projeksiyonlarini temel aldik. Bu gergevede,
onumuzdeki donemde mali disiplinin strecegi ve onumuzdeki yildan itibaren
faiz disi harcamalarin GSYIH'ye oraninin kademeli olarak azalacagini

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

Simdi sizlere, ¢izmis oldugum cergeve dahilinde Urettigimiz enflasyon ve gikti

acigl tahminlerimizi sunacagim.

Orta vadeli tahminlerimizi olustururken para politikasinda 6ngortlebilirligin
kademeli olarak artirlmaya devam edildigi bir gergeveyi esas aldik. Bunun yani
sira, temkinli durugsun korunarak likidite politikasinin genel olarak siki
tutuldugunu ve alinan makroihtiyati tedbirlerin de katkisi ile yillik kredi buyume

oraninin 2014 yilinin ortalarinda yizde 15 referans degerine indigini varsaydik.

Bu cergevede, enflasyonun, 2013 yili sonunda orta noktasi yuzde 6,8 olmak
uzere yuzde 6,3 ile yuzde 7,3 aralidinda gergeklesecegini tahmin ediyoruz.
2014 yil sonu tahminimiz ise orta noktasi yizde 5,3 olmak lGzere ylzde 3,8 ile

yuzde 6,8 araliginda yer aliyor (Grafik 21).

Grafik 21.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
Tahmin Arahgr* = Belirsizlik Arahgi
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* Enflasyonun tahmin aralidi iginde kalma olasihig yliizde 70'tir.
Kaynak: TCMB.
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Sonug olarak, bir dnceki Rapor’a gore enflasyon tahminlerimizi 2013 ve 2014
yillari igin sirasiyla 0,6 puan ve 0,3 puan yukari yonla guncelledik. 2013
yilindaki guncellemenin 0,4 puani doviz kuru gelismelerinden kaynaklanirken,
0,1 puani ortalama petrol fiyati varsayimindaki artistan ileri geliyor. Ayrica 2013
yili bayime gorunumunun Temmuz Enflasyon Raporu’nda 6ngorulene gore
daha olumlu gergeklesmesiyle yukari yonli guncellenen ¢ikti agiginin yilsonu
enflasyonu Uzerinde 0,1 puan yukseltici etki yapmasini bekliyoruz. 2014 yil
sonu enflasyon tahminindeki glincellemede de ddéviz kuru ve petrol fiyatlarindaki

gelismeler belirleyici oldu.

Enflasyonun kisa vadede eneriji fiyatlarindaki baz etkisi kaynakli olarak dalgali
bir seyir izlemesini beklesek de genel olarak asagi yonlu bir edilim gosterecegini
tahmin ediyoruz. Enflasyonun, tatin fiyatlarinda 2013 yili Ocak ayinda gézlenen
yuksek artisin yillik enflasyon Gzerindeki etkisinin ortadan kalkmasiyla, 2014
yihinin baglarinda 6nemli bir dusus sergileyecegini ongoruyoruz. 2014 yilinin
son cgeyreginde ise enflasyonun hedefle uyumlu seviyelere gelecegini tahmin

ediyoruz.
Degerli Konuklar,

Bahsetmis oldugum bu tahminlere ek olarak Enflasyon Raporu’nun Riskler
béliminde enflasyon goérinumine ve kiresel ekonomiye dair alternatif

senaryolara deginiyoruz. Detaylar icin Rapor’u inceleyebilirsiniz.

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

katihmcilara tegekkurlerimi sunuyorum.
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