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Degerli Konuklar,

2019 yili Ocak Enflasyon Raporu bilgilendirme toplantisina hos geldiniz. Buglinkli konusmamda son
doénem makroekonomik gelismeleri, beklentiler 1si18inda glincelledigimiz orta vadeli enflasyon
tahminlerini, bu tahminlerin arka planinda yer alan varsayimlari ve para politikasi durusunu sizlerle
paylasacagim.

Bildiginiz gibi, Enflasyon Raporlarinda konjonktirel gelismeleri tartisti§imiz bolimlere ilave olarak
ekonomik gindeme iliskin 6ne ¢ikan konulara dair ¢alismalara da yer veriyoruz. Bu raporda da cesitli
enflasyon belirsizligi gbstergelerinden elde edilen bilgileri paylasan, ithalatta yakin donem egilimlerini
tUketim ve yatirnim mallari agisindan inceleyen ve cari acigin distrilmesine yonelik yapisal tedbirleri ele
alan calismalar yer aliyor. Ayrica, 2018 yil sonu enflasyon tahminlerini degerlendiren ve para ve maliye
politikalarinin etkilesimini farkli agilardan inceleyen kutular da mevcut.

Saygideger Konuklar,

Gectigimiz yilin ikinci ceyreginde kiresel iktisadi faaliyette yasanan ivme kaybi, UGc¢lincl ceyrekte de
gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin blylime hizlarindaki es anli yavaslamadan 6tlrU etkisini strddrdd.
ABD ve ingiltere’de blylime performansi olumlu seyretse de, ézellikle Euro Bolgesi bilyiimesinde
gbzlenen yavaslama belirgin hale geldi. Artan korumacilik egilimlerinin ekonomi politikalarina yonelik
belirsizligi artirarak kiresel biyime goriinimu Gzerinde yavaslatici etkide bulunacagini dngoriyoruz.
Endistriyel metal fiyatlari, ABD'nin uygulamaya koydugu uluslararasi ticaret kisitlamalarinin talebi
dusirecegi beklentisinin fiyatlara yansimasi nedeniyle dérdinci ceyrekte gerilemeye devam etti. Petrol
ve diger emtia fiyatlarindaki disise bagli olarak, kiresel enflasyon son ceyrekte geriledi.

Gelismis Ulke merkez bankalarinin kademeli parasal sikilasma egilimi gectigimiz yilin son ¢eyreginde de
devam etti. Bu donemde, kiresel ekonomiye iliskin belirsizligin artmasi, gelismis Ulkelerde devam eden
politika normallesmesinin hiz kaybedebilecegine yonelik beklentilerin olusmasina yol acti. Bu gercevede,
gelismis Ulkelerde tahvil getirileri geriledi (Grafik 1). Gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy akimlari
Eylil ayindan itibaren toparlanma egilimi sergiledi (Grafik 2). Jeopolitik risklerin de etkisiyle gelismekte
olan Ulkelerin risk primleri dalgal seyretmekle birlikte yilbasindan itibaren kiresel risk istahindaki artisa

paralel olarak gerilemeye basladi.

Grafik 1: 10 Yil Vadeli Tahvil Getirileri (%) Grafik 2: Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Haftalik Fon
Akimlari (Milyar ABD Dolari, 4 Haftalik Birikimli)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: EPFR.



Ekim Enflasyon Raporu’ndan sonraki dénemde meydana gelen jeopolitik gelismeler ve kiiresel
oynakliklara ragmen, para politikasindaki siki durusu stirdirmemiz ve enflasyon gériniminin dizelmeye
baslamasi yurt icinde finansal gostergelerde iyilesme kaydedilmesine katkida bulundu. Ulke risk
primindeki distsUn de etkisiyle Tirk lirasi diger gelismekte olan Ulke para birimlerinden olumlu yonde
ayrisirken; kisa ve orta vadeli piyasa faizleri geriledi. Finansal kosullardaki sikilik devam ederken kredilerin

bldylime hizindaki yavaslama belirgin hale geldi.

Tlketici enflasyonu 2018 yil sonu itibariyla ylizde 20,3 seviyesine geriledi. Bu donemde, siki para politikasi
durusunun yani sira petrol ve ithalat fiyatlarindaki gerileme, belirli Griinlerdeki vergi indirimleri ve i¢
talepteki zayiflama enflasyondaki distste etkili oldu. Uretici fiyatlar enflasyonu, déviz kuru ve enerji
fiyatlarindaki gelismelere bagli olarak gerilese de, tlketici fiyatlari Gzerinde Uretici fiyatlari kaynakli
maliyet baskilari giiclii seyrini korudu. iktisadi faaliyet, Ekim Enflasyon Raporu’nda ortaya koydugumuz
gorintmle uyumlu sekilde 2018 yili Gglincl ceyreginde yavasladi. Finansal piyasalardaki yiksek oynaklik
ve finansal kosullardaki belirgin sikilasmanin da etkisiyle yurt ici talep tiketim ve yatirim kaynakl olarak
daraldi. Olumlu dis talep kosullari ve reel kur gelismelerine bagl olarak net ihracatta gozledigimiz giicli
seyir, blyUmedeki yurt ici talep kaynakli yavaslamayi sinirladi. Son geyrege iliskin aciklanan gostergeler
ekonomideki dengelenme egiliminin belirginlestigini ve toplam talep kosullarinin enflasyona dusls yonlt
katkisinin arttigini gésteriyor.

1. Para Politikasi Uygulamalari ve Parasal Kosullar
Saygideger Konuklar,

Fiyat istikrarini desteklemek amaciyla Eylil ayinda gerceklestirdigimiz glicli parasal sikilastirmanin
ardindan, Aralik ve Ocak aylarinda fiyat istikrarina yonelik risklere dikkat cekerek siki para politikasi
durusumuzu koruduk (Grafik 3 ve Grafik 4).

Grafik 3: TCMB Fonlamasi (2 Haftalik Hareketli Grafik 4: Kisa Vadeli Faizler (%)
Ortalama, Milyar TL)
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EylUl ayinda yaptigimiz glcli parasal sikilastirma ve Ulke risk primindeki distse bagh olarak kur takasi
faizleri tUm vadelerde bir 6nceki Rapor donemine gore geriledi. Siki durusu korumamizin neticesinde, kisa
vadeli kur takasi getirileri, uzun vadeli kur takasi getirilerinin Gzerinde seyretmeye devam etti (Grafik 5).
Turk lirasinin ima edilen oynakligl, Eylil ayindan bu yana geriledi (Grafik 6).



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

* Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Endonezya, Filipinler,
Glney Afrika, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika,
Polonya, Romanya ve Sili yer almaktadir.

Kaynak: Bloomberg.

Gectigimiz yilin Gglincl ceyreginde bankalarin kredi kosullarinda gerceklesen sikilasma ve kredi talebindeki
dustsln etkisiyle kredi bliylmesinde ortaya cikan yavaslama egilimi son ceyrekte daha da belirgin hale
geldi (Grafik 7). Finansal Kosullar Endeksi'ni olusturan tim finansal bilesenler, gectigimiz yilin son
ceyreginde endekse sikilastirici yonde katki vermeye devam etti. Bununla birlikte, getiri egrisindeki
yataylasma, Turk lirasindaki reel degerlenme, kredi faiz oranlarindaki gerileme ve kredi standartlarindaki
sinirh gevsemeye bagli olarak finansal kosullardaki sikilik bir dnceki ceyrege kiyasla bir miktar azaldi
(Grafik 8).

Grafik 7: Kredilerin Yilhk Biyime Hizlari (Kur Etkisinden Grafik 8: Finansal Kosullar Endeksine Katkilar*

Arindiriimis, % Degisim, Yillik)
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2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar

Saygideger Konuklar,

Tlketici enflasyonu Ekim Enflasyon Raporunda verdigimiz tahminin altinda gergeklesti (Grafik 9).
Islenmemis gida, enerji, alkol-tiitiin ve altin disi tiketici enflasyonunda da benzer bir gériinim oldugunu
goriyoruz (Grafik 10). Enflasyonun dngorulerin altinda kalmasinda buytk 6l¢tide Turk lirasindaki
degerlenme ve petrol fiyatlarindaki disiise bagli olarak Turk lirasi cinsiden ithalat fiyatlarindaki gerileme,
belirli dayanikli tiiketim mallarina yonelik vergi indirimleri ve talep kosullari etkili oldu.

Grafik 9: Ekim 2018 Ttketici Enflasyon Tahmini ve Grafik 10: islenmemis Gida ve Alkol-Tiitiin Disi Enflasyon
Gergeklesmeler* (%) icin Ekim 2018 Tahminleri ve Gergeklesmeler* (%)
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* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi yiizde 70'tir. * Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasilig yiizde 70'tir.

2018 yilinin son ¢eyreginde, yillik enflasyondaki azalista baslica strukleyici olarak temel mal ve enerji
gruplari 6ne ¢iktl. Temel mal grubunda Turk lirasindaki degerlenmenin yaninda, Kasim ayindan itibaren
otomobil, mobilya ve beyaz esyada yapilan vergi indirimlerinin dnemli bir rol oynadigini gériyoruz. Diger
taraftan, uluslararasi petrol fiyatlarindaki dists enerji grubuna olumlu yansidi. Gida grubunda yillik
enflasyon yUksek seyrini korudu. Hizmet grubu yillik enflasyonu ise bu donemde birikimli maliyet
artislarina bagh olarak yukselisini strdirda (Grafik 11).

Diger taraftan, ic talepteki zayiflamanin enflasyona diists yonli destek vermeye devam etmesiyle,
fiyatlama davranislarinda bir miktar iyilesme gozliyoruz. Yayilim endeksleri, ekonomik birimlerin fiyat
artirma egiliminin dnceki ceyrege gore azaldigina ve medyan fiyat artis oraninin ikinci ceyrekteki
seviyesine geriledigine isaret ediyor (Grafik 12). Ancak, egilim ve fiyatlama davranisina iliskin takip
ettigimiz gostergeler halen yiksek seviyelerde bulunuyor.



Grafik 11: Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari (Yillik % Grafik 12: TUFE Yayilim Endeksi ve Medyan Fiyat Artis
Orani (Mevsimsellikten Arindiriimis Ug Aylik Ortalama)
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Degerli Konuklar,

Iktisadi faaliyet gectigimiz yilin Gclinci ceyreginde Ekim Enflasyon Raporu’nda ortaya koydugumuz
gorinimle uyumlu sekilde yavasladi ve dengelenme siireci belirginlesti (Grafik 13). Bu dénemde, Gayri
Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) dénemlik yiizde 1,1 daralirken, yillik yiizde 1,6 oraninda artis kaydetti. Uclincii
ceyrekte net ihracatin gliclt katkisi yurt ici talepteki daralmanin blyime Gzerindeki olumsuz etkilerini
sinirladi (Grafik 14). Bu gelismede, turizmin de destegiyle gliciini koruyan mal ve hizmet ihracati ile Trk
lirasindaki deger kaybi ve yurt ici talepteki daralmaya bagli olarak gerileyen ithalat talebi etkili oldu.

Grafik 13: GSYiH ve Yurt ici Talep (Reel, Mevsimsellikten Grafik 14: Harcama Yéniinden Dénemlik Biyiimeye
Arindiriimis, 2009=100) Katkilar* (% Puan)
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* Diger kalemi, stoklari ve zincirleme endeksten kaynaklanan istatistiki

sapmay! kapsamaktadir.

Talep kompozisyonundaki dengelenme 2018 yilinin son ¢eyreginde belirginleserek devam etti. Dayanikli
mallarda, Kasim ayi itibariyla uygulanmaya baslanan vergi tesviklerinin ve alinan diger tedbirlerin yurt ici

talepteki daralmayi kismen sinirladigini gdzlemliyoruz.



Dordinci ceyrekte, net ihracat blylmeye ylksek katki saglamaya devam etti. Kiresel bdylime
gorinumindeki kismi yavaslama sinyallerine ragmen dis talep gliciint koruyor. Reel kur gelismelerinin
yani sira yurt ici talepteki yavaslamaya baglh olarak firmalarin dis piyasalara yonelme egilimi ve pazar
cesitlendirme esnekligi mal ihracatini desteklemeye devam ediyor. Buna ek olarak, turizm ve diger hizmet
gelirlerinin olumlu seyri strerken, i¢ talepteki yavaslama ve Turk lirasindaki deger kaybi ile birlikte ithalat
talebi daralmaya devam etti ve cari islemler dengesi yilin son ¢eyreginde hizli bir sekilde iyilesti

(Grafik 15). iktisadi faaliyetteki yavaslamanin belirginlesmesi isglicl piyasasini da etkiledi (Grafik 16).

Ozetle, iktisadi faaliyette gectigimiz yilin ikinci ceyreginde baslayan ve tclincii ceyrekte de devam eden
dengelenme egiliminin, dordlinci ceyrekte belirginlestigini gorlyoruz. 2019 yili boyunca, enflasyon
gorinuminde iyilesme ve (lke risk primlerindeki gerilemeyle beraber finansal kosullarin ic talepte ilimh
bir toparlanmaya destek verecegini, diger taraftan net ihracatin biyimeye katkisinin stirecegini
ongoruyoruz.

Grafik 15: Cari islemler Dengesi (CiD) (Mevsimsellikten Grafik 16: issizlik Oranlari (Mevsimsellikten
Arindirilmis 3 Aylik Hareketli Ortalama, Yilliklandiriimis, Arindiriimis, %)
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* Ekim dénemi.

Saygideger Konuklar,

Enflasyon tahminlerinde kiresel bliylime ve gelismis Glke para politikalari gorinimuinin yani sira eneriji,
ithalat ve gida fiyatlari da dnemli rol oynuyor. Dolayisiyla, tahminlere gecmeden dnce kisaca s6z konusu
degiskenlere dair varsayimlarimizi aktaracagim.

Ham petrol fiyatlarinda Kasim ayi basindan itibaren asagi yonla bir egilim gozledik. Aralik ayinda da petrol
fiyatlarindaki gerileme hizlanarak devam etti. Buna bagli olarak, uluslararasi ham petrol fiyatlarina iliskin
gerceklesmeler, Ekim Enflasyon Raporu’nda paylastigimiz varsayimlarin altinda kaldi. Yakin dénem
gelismeleri cercevesinde, ham petrol fiyatlarina iliskin varsayimimizi 2019 yil icin 80 ABD dolarindan 63
ABD dolarina distrtyoruz (Grafik 17). 2019 yilina iliskin ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlari yillik
ortalama artis orani varsayimimizi da daha sinirli olmakla birlikte asagi yonli giincelliyoruz (Grafik 18).



Grafik 17: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Glincellemeler Grafik 18: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki Giincellemeler
(ABD Dolari/Varil) (Endeks, 2010=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

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

Tarali alan tahmin dénemini gostermektedir.
Ote yandan, 2019 ve 2020 yil sonu gida enflasyonu tahminlerimizi sirasiyla yiizde 13 ve yiizde 10 olarak
koruduk.

Degerli Konuklar,

Maliye politikasl, yilin son ¢ceyreginde, Ekim Enflasyon Raporu dénemi 6ngoruleri ile uyumlu sekilde
iktisadi faaliyetteki dengelenme slrecine katki sagladi. Yilbasinda aciklanan elektrik ve dogalgaz
indirimlerinin yani sira, doviz kurunun istikrarli seyri ve petrol fiyatlarindaki gerilemeye bagli olarak ener;ji
fiyatlarinda yukari yonli ayarlama yapma ihtiyacinin azalmasiyla 2019 yili enerji enflasyonuna iliskin
varsayimlarimizi bir dnceki Rapor donemine gore asagl yonli glincelledik. Orta vadeli tahminleri Uretirken,
makroekonomik politikalarin enflasyonu disirmeye odakli ve koordineli bir sekilde belirlendigi bir
gorliinim esas aldik. Bu cercevede, 2019 yilinda maliye politikasinin ekonomideki dengelenme siirecine
katki verecek sekilde olusturulmaya devam edecegini ve kamu kontrolindeki fiyatlarin blylk 6lclide
enflasyondaki dists strecini destekleyecek sekilde belirlenecegini varsaydik. Enflasyonu distrmeye ve
makroekonomik dengelenme saglamaya yonelik glcli politika koordinasyonunun risk primi ve belirsizlik
algilamalarini kademeli olarak iyilestirecegini 6ngdriyoruz.

3. Enflasyon ve Para Politikasi Gorinimu

Saygideger Konuklar,
Simdi sizlere, ¢izmis oldugum cerceve dahilinde Urettigimiz enflasyon ve gikti acigi tahminlerimizi

sunacagim.

Enflasyonu distrmeye odakl, siki bir politika durusu ve giclendirilmis politika koordinasyonu altinda,
enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagini dngérmekteyiz. Bu cercevede, enflasyonun 2019
yil sonunda yizde 14,6 olarak gerceklesecegini, 2020 yil sonunda ylzde 8,2'ye, 2021 yil sonunda ise ylzde
5,4’e geriledikten sonra orta vadede yiizde 5 diizeyinde istikrar kazanacagini tahmin ediyoruz (Grafik 19).
Enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2019 yili sonunda yizde 11,9 ile ylzde 17,3 araliginda (orta noktasi ylzde
14,6), 2020 yili sonunda yizde 5,1 ile ylizde 11,3 araliginda (orta noktasi ylzde 8,2) gerceklesecegini

tahmin ediyoruz.



Grafik 19: Enflasyon ve Cikti Agigl Tahminleri*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
*Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi ytizde 70'tir.

Ekim Enflasyon Raporu’nu takip eden dénemde, Tirk lirasindaki degerlenme ve petrol fiyatlarindaki disus
ile birlikte Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari gerilerken, belirli Grtnlerdeki vergi indirimleri ve i¢ talepteki
zayif seyrin de etkisiyle enflasyonun ana egiliminde yavaslama gozlemledik. Talep kosullarinin enflasyona
disUs yoninde verdigi katkinin artmasi ve enflasyonun ana egiliminin yavaslamasinin yani sira, petrol ve
ithalat fiyatlari varsayimlarinin 6zellikle 2019 yili icin asagi cekilmesi enflasyon tahminlerimizdeki asagi
yonll gincellemede belirleyici rol oynadi.

2019 yil sonu enflasyon tahminini yizde 15,2'den ylzde 14,6’ya dusirdik. Tirk lirasi cinsinden ithalat
fiyatlari varsayimindaki gerileme yilsonu enflasyon tahminine 0,5 puan disUricl yonde katki yaparken,
yilin son ¢eyreginde tlketici enflasyonunun Ekim Enflasyon Raporu tahminlerine gore 3,2 puan asagida
gerceklesmesi ve enflasyonun ana egiliminde vergi indirimi etkisi haricinde gozlenen gerilemenin yil sonu
enflasyon tahminini 0,4 puan asagi cekecegini degerlendiriyoruz. Bunun yani sira, elektrik ve dogalgaz
indirimlerinden kaynaklanan asagi yonlu etkilere karsin, Ocak ayi itibariyla titln Grinlerinde yapilan nispi
vergi degisikliklerinin sektor fiyatlarina olasi yansimalari nedeniyle vergi ayarlamalari ve
yonetilen/yonlendirilen fiyat varsayimindaki glincellemenin enflasyon tahmini Gzerindeki yikseltici etkisini
0,2 puan olarak tahmin ediyoruz. Ayrica, dnimuzdeki dénemde enflasyona dusis yoninde daha fazla
katki verecegini 6ngordigimiz c¢iktr aciginin 2019 yili enflasyon tahmini Gzerindeki sinirlayici etkisini 0,3
puan olarak degerlendiriyoruz. Buna karsin, birim isglicii maliyetleri Gzerinden yil sonu enflasyon
tahminine 0,4 puan yUkseltici etki gelecegini hesapliyoruz. Bu cercevede, 2019 yil sonu enflasyon
tahminini Ekim Enflasyon Raporu’na gore 0,6 puan asagi cektik.

2020 yil enflasyon tahminini ise ylzde 9,3'ten ylzde 8,2'ye dusirdik. Bir 6nceki Rapor donemine gore
1,1 puanlik asagl yonli glincellemenin 0,4 puani 2019 yil sonu enflasyon tahminindeki diststen ve
enflasyon ana egiliminde beklenen iyilesmeden kaynaklaniyor. Ayrica, bir dnceki Rapor ddnemine gore
2019 yili ikinci ceyreginden itibaren daha zayif seyretmesi beklenen talep kosullarinin enflasyon Gzerindeki
dUsiricU etkisinin 2020 yilinda da slrecegini tahmin ediyoruz. Buna gore, cikti acigl tahminlerindeki
gincelleme 2020 yil sonu enflasyon tahminimizi bir 6nceki Rapor donemine gore 0,4 puan asagi cekiyor.
Petrol fiyatindaki gerileme ve reel kurda ilimli degerlenme varsayimlari altinda Tirk lirasi cinsinden ithalat
fiyatlarinin 2020 yili enflasyonunu 0,3 puan disUrtcl yonde etkileyecegini tahmin ediyoruz.

Bu tahminleri, kiresel risk istahinda ilave bozulma olmayacagi ve Ulke risk priminde son donemde
gozlenen iyilesmenin ihmli bir sekilde devam edecegi bir cerceve altinda elde ettigimizi belirtmek isterim.
Siki politika durusu ile birlikte cari acikta devam etmesi beklenen dengelenme slrecinin Ulke risk



primindeki iyilesmeye katki saglayarak doviz kuru oynakhgini sinirlamasini bekliyoruz. Bu gériinim altinda,
enflasyondaki distste reel kurun tliml bir degerlenme egilimi sergilemesine bagli olarak maliyet
baskilarinin hafiflemesi ve i¢ talepte 6ngoérilen yavaslamanin belirleyici olacagini degerlendiriyoruz. Doviz
kurundaki istikrarh seyrin ve dezenflasyona yonelik giclendirilmis politika koordinasyonun da destegiyle
fiyatlamalarda gecmise doniik endeksleme davranisinin kirilmasi enflasyonla miicadelenin basarisi
acisindan kritik nem tasiyor.

Degerli Konuklar,

Bugiin yayinladigimiz Enflasyon Raporunda verilen ana mesaj, enflasyonda ikna edici bir disUs gorilene
kadar siki para politikasi durusunun strdurulecegidir. Bu dogrultuda gerekirse ilave parasal sikilastirma
yapllabilecektir. Amacimiz enflasyonu dnce tek hanelere indirmek, sonrasinda g yillik bir zaman diliminde
nihai hedefimiz olan ytizde 5’e yaklastirmaktir. Enflasyonun bahsettigim bu hedefler dogrultusunda
gerceklesmesi icin fiyatlama davranislarini etkileyen bitin unsurlar yakindan takip edilerek para politikasi
gerekli sikilikta tutulmaya devam edecektir.

Konusmama burada son verirken, basta Para Politikasi Kurulu Gyeleri ve Arastirma ve Para Politikasi Genel
MUdUrliglimuz calisanlari olmak Uzere, Raporun hazirlanmasinda emegi gecen tiim calisma arkadaslarima
ve katilimcilara tesekkirlerimi sunuyorum.
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