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Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,
Enflasyon Raporu'nun 2019 yili son sayisinin ana mesajlarini paylasmak Gzere diizenledigimiz bu
toplantiya hosgeldiniz. Hepinizi saygiyla selamliyorum.

Toplantimiza her zaman oldugu gibi makroekonomik gériiniim ve para politikasi durusuna dair
degerlendirmelerimizi ve giincelledigimiz enflasyon tahminlerini iceren sunumla baslayacagim. Ardindan,
sizlerin sorularini yanitlayacagim.

Makroekonomik gériiniime gecmeden énce, dne c¢ikan bazi konulara yonelik daha ayrintili analizlere yer
verdigimiz kutu calismalarindan kisaca bahsetmek istiyorum. ilk kutuda gelismekte olan iilke tahvillerine
yonelik yabanci yatirimci talebinin gelisimine dair degerlendirmeler paylasiliyor. Rapor’da cikti agiginin
tUketici enflasyonuna etkisini, iktisadi faaliyet Gzerindeki kbpri giint etkilerini, cevrimsel etkilerden
arindinilmis cari islemler dengesindeki gelismeleri, kisi basi ortalama turizm harcamalarinin nominal ve
reel gelisimini ve Tlrkiye’de dis borglanma faiz oraninin belirleyicilerini inceleyen ¢alismalar da mevcut.
Ayrica, sonuncu ¢alismada Yeni Ekonomi Programi (YEP) cercevesinde maliye politikasi durusu ele aliniyor.

Saygideger Konuklar,

Rapor’daki kutulari bu sekilde tanittiktan sonra kiresel iktisadi gbriinimle konusmama devam etmek
istiyorum.

Kiresel iktisadi faaliyetteki zayiflama 2019 yilinin ikinci yarisinda daha da belirginlesti ve kiiresel ekonomi
politikalarina iliskin belirsizlik oldukga yikseldi. Artan jeopolitik belirsizlikler ile birlikte
degerlendirildiginde, kiiresel bliylime gérinimu bir 6nceki Rapor dénemine gore daha zayif seyretmekte.
Bu gelismeler emtia piyasalarini baskiliyor ve ham petrol fiyatlarinin ilimli seyretmesine neden oluyor. Bu
dogrultuda, 2019 yilinda kiresel enflasyon oranlarinin, kiiresel blylime goérinimU ve emtia fiyatlarina
bagli olarak yatay bir seyir izleyecegini tahmin ediyoruz.

Kuresel iktisadi faaliyetteki zayif seyrin (Grafik 1) ve enflasyona dair asagi yonli risklerin belirginlesmesiyle
kiresel para politikalarindaki gevseme egiliminin bir dnceki Rapor dénemine gore glclendigini goriyoruz.
Bu dénemde, hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerde parasal durus gevsetildi. Bu cercevede,
kiresel finansal kosullar daha olumlu bir gériinim sergiledi ve 6zellikle ABD’de uzun vadeli tahvil faizleri
geriledi (Grafik 2). Bu durum, gelismekte olan Ulke finansal varliklarina yénelik talebi ve risk istahini
desteklemesine karsin korumacilik dnlemleri ve kiresel ekonomi politikalarina dair diger belirsizlikler,
gelismekte olan Ulkelere (GOU) yonelen portféy akimlarinin zayif seyretmesine neden oldu. Yilin Giglinci
ceyreginde GOU borclanma senedi piyasalarina girisler oldukca sinirli olurken, hisse senedi piyasalarindan
yogun cikislar gdzlendi. Kiiresel belirsizligin ylksek seyri, sliregelen jeopolitik sorunlar, yeniden tirmanan
korumacilik egilimleri ve GOU’lerde iilkeye 6zgii kirilganliklar niimiizdeki dénemde s6z konusu iilke
grubuna yonelen portfoy akimlari agisindan énemini korumakta.

Grafik 1: Gelismis Ulkeler Imalat Sanayi PMI Grafik 2: 10 Yil Vadeli Tahvil Getirileri (%)
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Kaynak: IHS Markit. Kaynak: Bloomberg.



Kiresel ekonomi politikalarina iliskin belirsizlikler ve jeopolitik gelismelere bagli olarak gectigimiz
dénemde Tirkiye'nin risk primi dalgal bir seyir izledi. Bu durum Ulkeye ydnelik portfoy akimlarina da
yansidi. Ote yandan, TCMB politika faizindeki indirimlerin yani sira, enflasyon ve enflasyon
beklentilerindeki disis ile bankacilik sektori likiditesindeki iyilesmeye bagli olarak kredi ve mevduat
faizleri belirgin oranda gerilerken, kredi blylmesi arz ve talep kaynakli olarak hiz kazandi. Mevcut Rapor
déneminde, enflasyon beklentilerindeki dustsle uyumlu sekilde uzun vadeli tahvil faizlerindeki gerileme
egilimi devam etti (Grafik 3). Para politikasindaki temkinli durus, déviz kurunun istikrarl seyretmesi ve
enflasyondaki disistn tahminlerden de olumlu sekilde devam etmesinin, bu gelismede belirleyici

oldugunu degerlendiriyoruz.

iktisadi faaliyetin, 2019 yili ikinci ceyreginde Temmuz Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan gériinimle
uyumlu olarak itlimli bir toparlanma kaydettigini ve U¢lncU ¢eyrekte de bu egilimin devam ettigini
gorlyoruz. Sektorel yayihmdaki iyilesmenin siirmesine karsin yatirimlar zayif seyrini koruyor. Net ihracatin
blylimeye katkisinin 6nimuzdeki donemde azalarak da olsa devam edecegini 6ngoriyoruz. Bu
gelismelere bagli olarak enflasyondaki disls egilimi ve finansal kosullardaki iyilesmeyle birlikte
ekonomideki kademeli toparlanmanin siirecegini tahmin ediyoruz. Diger taraftan, enflasyon
gorinimindeki iyilesme devam ediyor. Tuketici enflasyonu yilin Gglincl ceyreginde 6,5 puan diserek
ylzde 9,3’e geriledi. Bir dnceki yildan gelen yiksek baz etkisinin yani sira parasal sikilik dizeyi, ic talep
kosullari, tlimli seyreden déviz kuru ve emtia fiyatlari ile enflasyon beklentilerindeki iyilesme enflasyondaki

duslse katki verdi.
1. Para Politikasi Uygulamalari ve Finansal Piyasalar

Saygideger Konuklar,

Enflasyon gorinimunde stregelen iyilesmeye bagli olarak, Temmuz, Eylul ve Ekim aylarindaki PPK
toplantilarinda parasal durusumuzun sikihigini azaltmaya karar verdik ve bir hafta vadeli repo ihale faiz
oranini ylzde 14’e indirdik (Grafik 4). Sistemin fonlama ihtiyaci, reeskont kredileri, TCMB’nin doviz karsilig
TL swap islemleri ve Hazine’nin piyasa ile gerceklestirdigi TL karsiligl islemler sonucu, bir énceki Rapor
doénemine gore, belirgin olcide azaldi. Acik piyasa islemleri fonlamasi blylk 6lclide bir hafta vadeli repo
ihaleleri kanaliyla yapildi ve sinirli dlizeyde Piyasa Yapici repo kullanimi gerceklesti. Piyasa Yapici bankalara
kullandirilan likidite imkaninin da etkisiyle BIST gecelik repo faizleri politika faizinin bir miktar altinda
olusmakta.

Grafik 3: Tahvil Getirileri (%) ve Enflasyon Telafisi (5 Grafik 4: TCMB Faizleri ve Kisa Vadeli Faizler (%)
Gunluk Hareketli Ortalama, %)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: BIST, TCMB.



Faiz indirimleri kisa vadeli kur takasi getirilerini asagi cekerken, enflasyon beklentilerindeki iyilesmenin de
katkisiyla orta ve uzun vadeli getiriler geriledi (Grafik 5). Tirk lirasinin ima edilen oynakligi Ekim ayinda
jeopolitik gelismelere baglh olarak dalgali, yilin Gglinci ceyreginde yataya yakin seyretti (Grafik 6).

Grafik 5: Son Dénemde Kur Takas! Getiri Egrisi (%) Grafik 6: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynakligi (1 Ay
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Kaynak: Bloomberg.

Faiz indirimleri, enflasyon beklentilerindeki dusis ve bankacilik sektori likiditesindeki iyilesmenin etkisiyle
kredi ve mevduat faizleri belirgin oranda geriledi (Grafik 7). Finansman kosullarindaki iyilesme ve i¢
talepteki toparlanmaya bagli olarak kredi talebindeki artisla tlketici kredileri Agustos itibariyla dnemli bir
ivme kazandi. Tilketici kredilerine kiyasla daha ilimli olmak UGzere ticari kredilerde de artis gdzlemeye

basladik (Grafik 8).

Grafik 7: Kredi ve Mevduat Faizleri (Akim Veriler, Yillik
Faizler, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, %)

Grafik 8: Kredilerin Yillik Blyime Hizlari (Kur Etkisinden
Arindiriimis, % Degisim, Yillik)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

* |htiyac, tasit ve konut kredi faizlerinin ortalamasi.
** Kredi mevduat hesabi, kredi karti ve sifir faizli krediler harig.



2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar
Saygideger Konuklar,

Tuketici enflasyonu Uclincl ceyrekte yizde 9,3’e gerileyerek Temmuz Enflasyon Raporu tahminimizin alt
bandina yakin gerceklesti (Grafik 9). Cekirdek gostergelerden B endeksinin yillik enflasyonu ise
ongorilerimize kiyasla daha dusik bir artis gosterdi (Grafik 10). 2019 yili EylUl ayi itibariyla enflasyondaki
belirgin yavaslamada gliclU baz etkisinin yaninda Turk lirasinin yakin dénemdeki istikrarli seyri, enflasyon
beklentilerindeki iyilesme ve ic talep kosullari etkili oldu. Ayrica, arz yonli unsurlar ve dolar bazinda ithalat
fiyatlari da enflasyondaki distsi destekledi. 2018 yili Ekim Enflasyon Raporundan itibaren enflasyon
gerceklesmelerinin TCMB tahminleriyle uyumlu olmasi, hatta tahminlerin orta noktasinin altinda kalmasi,
yil genelinde tahmin kredibilitesini destekledi. Parasal durusun, enflasyonun tahminlerle uyumunu
saglayacak sekilde belirlenmesi para politikasi 6ngortlebilirligine 6nemli katki sagladi. Tahmin
kredibilitesinin ve para politikasi dngorilebilirliginin artmasi enflasyon beklentilerindeki iyilesmede ve
beklentilerin kademeli olarak TCMB tahminlerine yakinsamasinda etkili oldu.

Grafik 9: Temmuz 2019 Tiketici Enflasyon Tahmini ve Grafik 10: islenmemis Gida, Enerji, Alkol-Tiitiin ve Altin Digi
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi ylizde 70'tir. * Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasilig ylizde 70'tir.

Yillhik enflasyondaki disls tim ana alt gruplara yayilirken temel slrikleyici temel mal ve gida gruplari oldu.
Temel mal enflasyonu vergi indirimlerinin sona ermesi ile gecici olarak yikselse de baz etkisi, doviz kuru
gelismeleri ve ilimli i¢ talep kosullarina bagli olarak yavaslama egilimini korudu (Grafik 11). Bu dénemde,
glcll baz etkisi, olumlu hava kosullari kaynakli arz artisi ve ilimli seyreden islenmis gida fiyatlari gida
enflasyonunun gerilemesinde etkili oldu. Eneriji fiyatlari, elektrik ve dogalgaz kalemlerindeki fiyat
ayarlamalarina baglh olarak UclincU ceyrekte yikselse de, grup yillik enflasyonu baz etkisiyle geriledi.
Hizmet enflasyonu ise birikmis maliyetlere bagli gecikmeli fiyat artislari ve gecmis enflasyona
endekslemenin yukari yonli etkilerine karsin gida fiyatlari ve ic talep kosullarinin katkisiyla dusis kaydetti.

Fiyatlama davranisina dair gostergeler yilin Gglincl ¢eyreginde enflasyon ana egiliminde kayda deger bir
iyilesmeye isaret etti (Grafik 12). Ttketici enflasyonunun, Ekim ayinda da tek hanede kalacagini, ancak
yilin son iki ayinda ters baz etkisiyle bir miktar ylkselecegini dngériyoruz. Enflasyon beklentilerindeki
iyilesmenin devamliligl ve orta vadeli enflasyon hedefleriyle uyumu dntimizdeki donem para politikasi
durusu acisindan énemli bir gdsterge olacak.



Grafik 11: TUFE Alt Grup Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 12: TUFE Yayilim Endeksi, B Endeksi ve Medyan
Enflasyon* (Mevsimsellikten Arindirilmis Ug Aylik
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Kaynak: TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Yayilim Endeksi: Fiyati artan maddelerin sayisi ile fiyati azalan
maddelerin sayisi arasindaki farkin toplam madde sayisina orani.

Medyan enflasyon: Mevsimsellikten arindiriimis 5 basamakli alt
fiyat endekslerinin aylik enflasyon dagiliminin medyan degeri.

B Endeksi (Mevsimsellikten Arindiriimis, Yilliklandiriimis, 3 Aylik
Ortalama % Degisim).

Degerli Konuklar,

Iktisadi faaliyet bu yilin ikinci ceyreginde, Temmuz Enflasyon Raporu’nda ortaya koydugumuz gériinimle
uyumlu olarak ilimli bir toparlanma kaydetti. Bu dénemde, Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) bir énceki yilin
ayni doénemine gore ylzde 1,5 oraninda daralirken, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak bir
onceki ceyrege kiyasla ylzde 1,2 oraninda artis sergiledi. Net ihracatin yillik biylimeye katkisi ylksek
dizeylerde gerceklesirken yurt ici talep gectigimiz yila kiyasla zayif seyretti. Sanayi Uretimi ve anket
gdstergeleri, yilin ikinci yarisinda iktisadi faaliyetin ihmli toparlanma egilimini sirdirdtgi ve sektorel
yayilimdaki iyilesmenin devam ettigine isaret ediyor (Grafik 13). Ote yandan, yiiksek seyreden risk primi ve
finansal kosullardaki sikilik yatirim harcamalarinin zayif seyretmesine neden oluyor (Grafik 14).



Grafik 13: Sanayi Uretim Endeksi ve Sektérel Giiven Grafik 14: IYA Sektérel Sabit Sermaye Yatinm Egilimi*
Endeksleri* (Mevsimsellikten Arindiriimis) (Mevsimsellikten Arindiriimis, Yukari-Asagi, Gelecek 12
Ay, %)
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Uciinci ceyrekte istihdam piyasasindaki zayif gériinim ve vergi indirimlerinin sona ermesi yurt ici talebi
sinirlarken, kamu harcamalari ve finansal kosullardaki kismi iyilesme destekleyici rol oynadi. Kiresel
blylme goérinimundeki zayiflamaya ragmen firmalarin ihracata yonelimi, pazar ¢esitlendirme esnekligi
ve rekabet giiciindeki gelismelerin olumlu etkisiyle mal ve hizmet ihracati artmaya devam etti. ithalat
talebindeki zayif gorinim ve 6zellikle turizmdeki glcli seyirle de birlikte, net ihracatin bliylimeye katkisi
sirdii ve dis dengedeki iyilesme devam etti (Grafik 15). Ozetle, ticiincl ceyrekte yurt ici talep ve net
ihracatin katkisiyla ekonomideki ilimli toparlanma sirerken, isglci piyasasindaki zayif gbériinim devam
etti (Grafik 16).

Grafik 15: Cari islemler Dengesi (CiD) Grafik 16: issizlik Oranlari (Mevsimsellikten
(12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolari) Arindiriimis, %)
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*Temmuz donemi.



Saygideger Konuklar,

Tahminlerimize gegmeden 6nce kisaca temel varsayimlarimizi aktaracagim.

Uluslararasi ham petrol fiyatlari ve ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlari Temmuz Enflasyon Raporu
varsayimlarimizin altinda kaldi. Gegen slre zarfinda arz yonli olumsuz gelismelerin devam etmesine
karsin kiresel ticaret ve blylime gorinimUndeki zayiflama nedeniyle ham petrol fiyat varsayimlarimizi
asagl yonli gincelledik (Grafik 17). 2019 ve 2020 yillarina iliskin ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlari
varsayimini da petrol fiyatlariyla uyumlu olarak asagi yonli giincelledik (Grafik 18).

Orta vadeli tahminleri olustururken dissal olarak aldigimiz bir degisken de gida fiyatlari. islenmis ve
islenmemis gida fiyatlarindaki olumlu gidisatla Temmuz Enflasyon Raporu’nda 2019 yili sonunda yiizde 15
olacagini 6ngdrdigumiz gida enflasyonu varsayimini ylizde 10’a gektik. 2020 yili sonu igin ise gida
enflasyonu varsayimimizi yizde 11 olarak koruduk.

Grafik 18: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki

Grafik 17: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Giincellemeler*
Guncellemeler*(Endeks, 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.
*Tarali alan tahmin dénemini gostermektedir.

*Tarali alan tahmin dénemini gostermektedir.

Degerli Konuklar,

2019 yihinin ilk yarisinda mali tedbir ve tesvikler ile kamu harcamalari kanaliyla iktisadi faaliyeti
destekleyen maliye politikasi, 2019 yilinin G¢lncU ¢eyreginde vergi disi gelirlerin katkisiyla destekleyici
durusunu surdirdi. Oniimizdeki dénemde, kamunun iktisadi faaliyete olan ilimli desteginin zayiflayarak
sirdlgu bir cerceve esas aldik. Ote yandan, yilin Gclincii ceyreginde tiitiin Griinleri enflasyonu sigara
fiyatlarindaki yUksek artis nedeniyle Temmuz Enflasyon Raporu dngorilerinin Uzerinde gerceklesti ve
2019 yil sonu enflasyon tahminindeki asagi yonli glincellemeyi sinirladi.

Tahminlerimizi Gretirken, makroekonomik politikalarin orta vadeli bir perspektifle enflasyonu distrmeye
odakli olarak koordineli sekilde belirlendigi bir gérinimu esas aliyoruz. Bu baglamda, Yeni Ekonomi
Programi cercevesinde maliye politikasinin ekonomideki dengelenme silirecine katki verecek sekilde
olusturulmaya devam edecegini ve kamu kontroliindeki yonetilen/yonlendirilen fiyat ve Ucret
ayarlamalarinin blylk 6l¢clde enflasyondaki dusis strecini destekleyecek sekilde belirlenecegini
varsaydik. Enflasyondaki dislstn devamini dnceliklendiren glicli politika koordinasyonu, risk primi ve
belirsizlik algilamalarindaki iyilesmenin devam etmesi acisindan kritik dnem tasimakta.



3. Enflasyon ve Para Politikasi Gorinimi
Saygideger Konuklar,

Simdi sizlere, ¢izmis oldugum cerceve dahilinde Urettigimiz enflasyon ve ¢ikti agigi tahminlerimizi
sunacagim.

Enflasyonu disirmeye odakli siki bir para politikasi durusu ve glcli politika koordinasyonu altinda,
enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagini 6ngérmekteyiz. Bu cercevede, enflasyonun 2019
yil sonunda ylzde 12,0 olarak gerceklesecegini, 2020 yil sonunda ylzde 8,2’ye, 2021 yil sonunda ise ylizde
5,4’e geriledikten sonra orta vadede yiizde 5 dizeyinde istikrar kazanacagini tahmin ediyoruz (Grafik 19).
Enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2019 yili sonunda ytzde 11,2 ile yizde 12,8 araliginda (orta noktasi ylzde
12,0), 2020 yili sonunda ise yiizde 5,3 ile ylzde 11,1 araliginda (orta noktasi ylzde 8,2) gerceklesecegini
ongdrmekteyiz.

Temmuz Enflasyon Raporunu takip eden dénemde enflasyon belirgin bir distsle tahmin araliginin alt
sinirina yakin gerceklesti. Enflasyonun ana egilimindeki kayda deger iyilesme ve ithalat fiyatlari ile gida
fiyatlarindaki asagi yonlu giincellemeler yil sonu enflasyon tahminini bir dnceki Rapor dénemine kiyasla
olumlu etkiledi. Diger taraftan, ¢ikti acigindaki ihmli toparlanma egilimi ile titln Urtnlerindeki fiyat
artislari bir dnceki Rapor dénemine gore yil sonu enflasyon tahminlerini yukari yonla etkiledi. Bu
dogrultuda, Temmuz ayinda ylizde 13,9 olarak acikladigimiz 2019 yil sonu tiiketici enflasyonu tahminini
ylzde 12’ye indirdik. Diger taraftan, asagi ve yukari yonli etkilerin birbirini dengelemesiyle 2020 yil sonu
enflasyon tahminini degistirmedik.

Grafik 19: Enflasyon ve Cikti Agigl Tahminleri*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
*Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasilig yizde 70tir.



2019 yil sonuna dair enflasyon tahminimizi, az dnce de bahsettigim lzere, 1,9 puan asagi yonli
gincelledik. Yilin Gglncl ceyreginde tlketici enflasyonunun Temmuz Enflasyon Raporu tahminlerimize
gore 1,5 puan asagida gerceklesmesinin ve 6nimuzdeki donemde enflasyonun ana egiliminde beklenen
iyilesmenin yil sonu enflasyon tahmini Gzerindeki dustrtci etkisini 1,1 puan olarak éngériyoruz. Tark
lirasi cinsinden ithalat fiyatlarina iliskin varsayimlardaki asagi yonlu giincellemenin enflasyon tahminine
dlsUs yoninde 0,3 puan katki verecegini tahmin ediyoruz. Bunun yani sira, 2019 yil sonu gida enflasyonu
varsayimindaki giincelleme enflasyon tahminini 1,2 puan asagi cekti. Ote yandan, tiitiin Grinleri
fiyatlarinda éngorilerin Gzerinde gergeklesen artis 2019 yili enflasyon tahminine 0,6 puan yukari yonli
katkida bulunuyor. Ayrica, bir &nceki Rapor dngorulerinden bir miktar daha yukarida seyretmesi beklenen
¢kt acigl, tuketici enflasyonu tahminini 0,1 puan yikseltici yonde etkiliyor.

2020 yili enflasyon tahminimizi ise ylzde 8,2 olarak sabit tuttuk. Enflasyonun ana egilimindeki iyilesme ile
petrol ve ithalat fiyatlarina iliskin varsayimlarimizdaki glincellemelerin 2020 yili enflasyon tahminine
sirastyla 0,3 puan ve 0,2 puan dUslricl yonde etki yapmasini bekliyoruz. Ancak, bir dnceki Rapor
dénemine gore yukari yonli gincelledigimiz ¢ikti agiginin 2020 yil sonu tahminini 0,5 puan yukari
cekmesiyle s6z konusu dislrict etkiler telafi ediliyor.

Paylastigimiz bu tahminleri, kiiresel finansal kosullarin ihmli seyredecegi ve son dénemde belirsizlik
algisinda gorilen kademeli iyilesmenin devam edecegi bir cercevede elde ettik. Parasal sikilik diizeyinin
enflasyondaki disisin strekliligini ve hedeflenen patika ile uyumunu saglayacak sekilde olusturulacagi bir
gorlinim esas aldik. Buna ilave olarak, maliye politikasinin para politikasiyla esglidiim arz edecek sekilde
fiyat istikrari ve makroekonomik dengelenmeye odakli bir bicimde belirlenecegini varsaydik.

Degerli Konuklar,

Konusmamin son bolimiinde éntimizdeki donem para politikasi yaklasimimiz konusunda bazi
degerlendirmelerimi paylasmak istiyorum.

Daha 6nce bahsettigimiz gibi parasal durusu belirlerken enflasyonun ana egilimine dair gostergeleri
dikkate aliyoruz. Temmuz ve Eylal aylarindaki Para Politikasi Kurulu toplantilarinda yaptigimiz faiz
indirimlerinin ardindan parasal durusun hedeflenen enflasyon patikasiyla blyik élcide uyumlu oldugu
yonundeki degerlendirmemizi paylagmistik. Bununla birlikte, Eyll ay1 PPK toplantisindan itibaren gecen
sire zarfindaki veri akisi enflasyonun ana egiliminde kayda deger bir iyilesmeye isaret etti. Buna ek olarak
kiresel 6lgekte para politikalarinin genisleyici yonde sekillenme egilimi ve yurt iginde orta vadeli makro
politika cercevesinin netlesmesiyle birlikte Temmuz Enflasyon Raporu’nda verilen tahminlere kiyasla
belirgin bir asagl yonlu glincelleme yapildi. Bu dogrultuda politika faizinde ilave indirime gidildi.

Parasal durusumuzu enflasyonun ana egilimi Gzerinde makul bir reel faiz olusturacak sekilde belirlemekte
oldugumuzu tekrar vurgulamak isterim. Bu kapsamda enflasyon beklentileri yakindan takip edilirken,
tahminlerimiz ve bunlarin ima ettigi ana egilimler karar alma siirecimizde 6dnemli bir yer teskil ediyor.
Enflasyonun diger belirleyicilerini degerlendirdigimizde, toplam talep kosullarinin dnemli bir gdstergesi
olan cikti acigl tahminlerimiz 1siginda, iktisadi faaliyet ve isglicl piyasasindaki gbérinimun enflasyon
Uzerinde asagl yonll etkide bulundugunu soyleyebiliriz. Bunun yaninda ithalat fiyatlari ve dis dengeye
bagli makro finansal gériinim de enflasyondaki distis egilimini destekliyor. Ozetle talep ve maliyet yonlii
unsurlari bir arada degerlendirdigimizde enflasyondaki ana egilimin asagi yonli oldugunu ifade edebiliriz.
Mevcut para politikasi durusunun hedeflenen dezenflasyon patikasiyla biytk 6lciide uyumlu oldugunu
degerlendiriyoruz.

Geldigimiz noktada, gevseme yonindeki alanin énemli bir bolimund kullandigimizi, bununla birlikte
atilabilecek ilave adimlarin zamanlamasi ve boyutunu veri akisina ve enflasyon gérinimindeki
gelismelere gore sekillendirecegimizi vurgulamak isterim. Enflasyonu en kisa strede kalici olarak tek
haneye, ardindan da yiizde 5 olan nihai hedefimize disiirmeye odaklanmis durumdayiz. Oniimiizdeki

10



donemde parasal sikiligin dizeyini ana egilime dair gostergeleri dikkate alarak enflasyondaki disistn
surekliligini saglayacak sekilde belirlemeye devam edecegiz.

Bu noktada fiyat istikrari ve finansal istikrarin ayrilmaz bir bittndn parcalari oldugunu tekrar vurgulamak
isterim. Gectigimiz siirecte finansal kesim ve reel sektor etkilesimini yakindan izleyerek bir yandan
enflasyonu distrmeyi amacglarken diger yandan bunun kalici olabilmesine yonelik olarak finansal sistemin
saglikli isleyisini de gdzeten bir yaklasim benimsedik. Son dénemde zorunlu karsiliklar basta olmak tzere
elimizdeki arag setini etkin bir sekilde kullanarak finansal istikrari ve para politikasi aktarim
mekanizmasinin etkinligini destekleyen adimlar attik. Bu adimlarin, ekonominin orta ve uzun vadede
saglikli, sirdurdlebilir bir blylme patikasina yonlendirilebilmesine katki saglayacagini ve boylelikle fiyat
istikrarini destekleyecegini dngériiyoruz. Oniimizdeki dénemde krediler ve iktisadi faaliyette éngérilen
iml toparlanmanin, i¢ ve dis makro dengeler agisindan elde edilen kazanimlarin devamini saglayacak
ekonomik cerceveyle uyumlu oldugunu degerlendiriyoruz.

Degerli Konuklar,

Konusmama burada son verirken, basta Para Politikasi Kurulu Gyeleri ve Arastirma ve Para Politikasi Genel
Midarlidgumiz calisanlari olmak tzere, Raporun hazirlanmasinda emegi gecen tim c¢alisma arkadaslarima
ve katilimcilara tesekkdrlerimi sunuyorum.
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