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Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Enflasyon Raporu'nun 2019 yili Gglincd sayisinin ana mesajlarini paylasmak tzere dizenledigimiz bu
toplantiya hosgeldiniz. Hepinizi saygiyla selamliyorum. Bu, benim goreve baslamamdan sonra
duzenledigimiz ilk enflasyon raporu bilgilendirme toplantisi. Bu vesileyle sizlerle bir araya gelmekten 6tirU
blyik mutluluk icinde oldugumu ifade ederek sozlerime baslamak istiyorum.

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

Makroekonomik gériiniime gegmeden 6nce, Enflasyon Raporu’ndaki ana bdlimlere ilave olarak éne ¢ikan
bazi konulara yonelik daha ayrintili analizlere yer verdigimiz kutu calismalarindan kisaca bahsetmek
istiyorum. ilk kutuda gelismekte olan ilkelerin bor¢lanma yapilarina iliskin gincel gézlemler paylasiliyor.
Rapor’da ayrica, elektrik ve dogalgaz fiyat artislarinin enflasyona etkilerini inceleyen, imalat sanayi
Uretimiyle PMI gdstergelerinin iliskisini ele alan ve Tirkiye'nin kiresel deger zincirleri igerisindeki
konumunu inceleyen calismalar da mevcut. Ayrica, sonuncu ¢alismada TCMB'nin enflasyon tahminleri ile
parasal durus arasindaki iliski tartisiliyor.

Saygideger Konuklar,

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

Kuresel iktisadi faaliyette gectigimiz yilin ikinci ceyreginden bu yana devam eden yavaslama egilimi bu yilin
ilk ceyreginde de sirdi (Grafik 1). Kiiresel ekonomi politikalarina iliskin belirsizliklerin oldukca yuksek
seyretmesi 2019 yili kiiresel buylme gériinimine dair asagl yonla riskleri canli tutuyor. Bu yilin ikinci
ceyreginde kiresel olgekte artan enflasyon oranlarinin, ihmli seyreden kiresel bliylime ve emtia
fiyatlarina bagl olarak yilin geri kalaninda yatay bir gériiniim sergileyecegini tahmin ediyoruz.

Grafik 1: Kiiresel PMI Endeksleri Grafik 2: 10 Yil Vadeli Tahvil Getirileri (%)
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Kaynak: IHS Markit. Kaynak: Bloomberg.



Yilin ikinci ceyreginde gelismis Glke merkez bankalarinin genisleyici para politikasi adimlari atma
olasiliginin giiclenmesi, uzun vadeli tahvil getirilerinde gerilemeye neden oldu (Grafik 2). Gelismis Ulke
para politikalarindaki gevsemenin belirginlesmesini, 5nimuzdeki donemde gelismekte olan Ulkelere
yonelen portfoy akimlarini artirabilecek bir unsur olarak degerlendiriyoruz. Ancak, siiregelen jeopolitik
sorunlar, yeniden tirmanan korumacilik egilimleri ve Ulkelere 6zgi kirilganliklar, portféy akimlarin
zayiflatabilecek faktorler olarak Gnemini koruyor.

Yilin ilk yarisinda, belirsizlikler ve jeopolitik gelismelerin etkisiyle diger gelismekte olan tlkelerden olumsuz
ayrisan Tarkiye’nin Ulke risk primi, Haziran ayi ortalarindan sonra hizla geriledi. Bu dogrultuda, Nisan ve
Mayis aylarinda Turkiye’den portfoy cikislari gdzledik. Haziran ayi ve sonrasinda ise, agirlikli olarak hisse
senedi piyasasina olmak (zere, yeniden portfoy girisleri oldugunu gordik. Mevcut Rapor doneminde,
tUlkemizin risk primindeki gerilemeye ve olumlu makroekonomik gelismelere bagl olarak piyasa faizleri
tim vadelerde geriledi. Ote yandan, arz ve talep kosullarinin etkisiyle kredi biyiimesi ikinci ceyrekte zayif
bir gériinim izledi.

TUketici enflasyonu yilin ikinci ceyreginde yaklasik 4 puan dUserek yizde 15,7’ye geriledi. Siki para
politikasi durusuna bagli olarak gerileyen enflasyon beklentileri, islenmemis gida enflasyonunda drin
arzindaki artisa bagl olarak meydana gelen yavaslama, ic talep kosullarindaki zayif seyir ve iimli seyreden
emtia fiyatlari bu ceyrekte enflasyondaki iyilesmeyi destekleyen unsurlar oldu. iktisadi faaliyet, yilin ilk
ceyreginde, Nisan Enflasyon Raporu’nda ortaya koydugumuz goériinimle uyumlu olarak kismi bir
toparlanma kaydetti. ikinci ceyrekte de iktisadi faaliyetteki bu egilimin iliml bir sekilde devam ettigini
goriyoruz. Yilin ilk yarisini genel olarak degerlendirecek olursak, toplam talep kosullarinin enflasyona
disus yonlu katki vermeye devam ettigini ifade edebiliriz.

1. Para Politikasi Uygulamalari ve Finansal Piyasalar
Saygideger Konuklar,

Yilin ilk yarisinda, fiyat istikrarina yénelik riskler dogrultusunda siki para politikasi durusumuzu koruduk.
Parasal sikilastirmanin etkileri ve ic talep gelismeleri ikinci ceyrekte enflasyondaki disist destekledi. Bu
dogrultuda, gecen hafta yaptigimiz Para Politikasi Kurulu toplantisinda, enflasyonun ana egilimine dair
gostergelerin, arz yonli faktorlerin ve ithalat fiyatlarinin enflasyon gériinimind olumlu etkiledigini
degerlendirerek parasal durusumuzun sikiligini azaltmaya karar verdik ve bir hafta vadeli repo ihale faiz
oranini ylzde 19,75’e indirdik (Grafik 4). Ayrica, para politikasi gériinimune dair olarak, parasal sikiligin
duzeyini enflasyondaki dislsin sUrekliligini saglayacak sekilde belirleyecegimizi vurguladik.



Grafik 3: TCMB Acik Piyasa Islemleri (2 Haftalik Hareketli Grafik 4: Kisa Vadeli Faizler (%)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.

Piyasa faizleri bu Rapor déneminde tiim vadelerde dusus kaydetti (Grafik 5). Bu gelismede, siki parasal
durusa bagli olarak gerileyen enflasyon beklentileri, llke risk primindeki disis ve olumlu makroekonomik
gelismeler etkili oldu. Ayrica, doviz kuru gelismelerine paralel olarak Turk lirasinin ima edilen oynakligi da

mevcut Rapor doneminde azaldi (Grafik 6).

Grafik 5: Son Dénemde Kur Takasi Getiri Egrisi (%) Grafik 6: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynakhg (1 Ay
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Kaynak: Bloomberg.
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Guney Afrika, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika,
Polonya, Romanya ve Sili yer almaktadir.

Kaynak: Bloomberg.

ikinci ceyrekte, kredi faiz oranlarindaki artisa ilaveten (Grafik 7), genel ekonomik gériinimiin de etkisiyle,
kredi bUyUme hizlari, tiketici kredilerinde daha belirgin olmak Uzere geriledi (Grafik 8).



Grafik 7: Kredi ve Mevduat Faizleri (Akim Veriler, Yillik Grafik 8: Kredilerin Yilhk Blyime Hizlar (Kur Etkisinden

Faizler, 4 Haftalik Hareketli Ortalama, %) Arindirilmis, % Degisim, Yillik)
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* fhtiyac, 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 ikinci ceyrekte ylzde 15,7'ye gerileyerek Nisan Enflasyon Raporu tahminimizin altinda
kaldr (Grafik 9). Cekirdek gostergelerden B endeksinin yillik enflasyonu da dngorilerimize kiyasla daha
dustk gerceklesti (Grafik 10). Bu donemde 6zellikle islenmemis gida enflasyonu beklenenden olumlu bir
seyir izledi. ikinci ceyrekte, Turk lirasindaki deger kaybina karsin, gecen yildan gelen yiiksek baz etkisi, ic
talep kosullarindaki zayif seyir ve emtia fiyatlarindaki gerileme sayesinde hem tiketici enflasyonu hem de
cekirdek gostergelerin yillik enflasyonunda yavaslama géraldd.

Enflasyondaki diististi bu dénemde islenmemis gida, temel mal ve enerji gruplari siiriikledi. islenmemis
gida grubunda sebze fiyatlarinda gorilen belirgin disis 6n plana ¢ikti. Temel mal grubu yillik enflasyonu ig
talepteki zayif seyrin yaninda enflasyon Uzerindeki birikimli déviz kuru etkisinin azalmasiyla birlikte dists
egilimini bu ceyrekte de slrdirdi (Grafik 11). Enerji fiyatlari yilhk enflasyonu, déviz kurundaki yikselise
karsin, petrol fiyatlarindaki gerileme ve sebeke suyu gibi yonetilen/yonlendirilen kalemlerdeki fiyat
disuslerine bagli olarak geriledi. Hizmet enflasyonu ise bu dénemde sinirh bir disis kaydetmekle birlikte
ylksek seviyesini korudu. Bu gerceklesmede, ic talepteki zayif seyre karsin, gecmis enflasyona
endeksleme, canli turizm talebi ile doviz kuru ve reel birim isglici maliyetlerinin seyri belirleyici oldu.



Grafik 9: Nisan 2019 Tiiketici Enflasyon Tahmini ve Grafik 10: islenmemis Gida, Enerji, Alkol-Tiitiin ve Altin Disi
Gergeklesmeler* (%) Enflasyon (B Endeksi) icin Nisan 2019 Tahminleri ve
Gergeklesmeler* (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.

* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi yluzde 70'tir. * Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasilig1 ylizde 70'tir.

Turk lirasindaki deger kaybi, basta islenmis gida kalemleri olmak Gzere belirli Grlinlerdeki ertelenmis fiyat
ayarlamalari ve hizmet grubundaki gériinime bagl olarak fiyatlama davranisina dair gdstergeler ikinci
ceyrekte bir miktar yukari yonlU seyir izledi. Ancak, arz yonlu faktorler ve ithalat fiyatlari yil sonu enflasyon
gbrinimind bir 6nceki Rapor donemine kiyasla olumlu etkiledi (Grafik 12). Enflasyon beklentilerinin
bulundugu seviyeler enflasyon gdérinima Gzerindeki baslica yukari yonla risk unsuru olarak éne ¢ikarken,
iktisadi faaliyetin seyrine bagli olarak enflasyon Uzerinde talep kosullari kaynakli asagi yonlu riskler de
mevcut.

Grafik 11: TUFE Alt Grup Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 12: TUFE Yayilim Endeksi ve Medyan Enflasyon*
(Mevsimsellikten Arindirilmis Uc Aylik Ortalama)
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* Medyan: Mevsimsellikten arindiriimis 5 basamakl alt fiyat
endekslerinin aylik enflasyon dagiliminin medyan degeri.



Degerli Konuklar,

Iktisadi faaliyet bu yilin ilk ceyreginde, Nisan Enflasyon Raporu’nda ortaya koydugumuz gériiniimle
uyumlu olarak kismi bir toparlanma kaydetti. Bu dénemde, Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) bir énceki yilin
ayni dénemine gore ylzde 2,6 oraninda daralirken, mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis olarak ise
bir dnceki ceyrege kiyasla ylzde 1,3 oraninda artis sergiledi. Yilin ilk ¢eyreginde, yurt ici talep donemlik
blyimenin siiriikleyicisi olurken, net ihracat yatay bir seyir izledi (Grafik 13). Ulke risk primindeki iyilesme,
kredi-mevduat faiz farkinin daralmasi, glicli kredi ivmesi ve kamunun destekleyici durusu bu dénemde
yurt ici talebi destekledi.

Grafik 13: Harcama Yoniinden Dénemlik Bliyiimeye Grafik 14: Sanayi Uretimi** ve Kapasite Kullanim Orani
Katkilar* (% Puan) (%)
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Kaynak: TCMB, TUIK. Kaynak: TCMB, TUIK.
* Diger kalemi, stoklari ve zincirleme endeksten kaynaklanan istatistiki ** Sanayi Gretimi Nisan-Mayis donemini kapsamaktadir.

sapmay! kapsamaktadir.

Iktisadi faaliyet gérinimini Nisan Enflasyon Raporu dénemine gére bir miktar daha olumlu goriyoruz.
Nitekim, Nisan-Mayis doneminde sanayi Uretimi, ikinci ceyrek genelinde ise imalat sanayi kapasite
kullanim orani ve PMI-Uretim gibi anket gostergeleri bir dnceki doneme gore artis sergiledi (Grafik 14).
Hizmetler sektorl faaliyetinde de benzer bir egilim gdzlenirken, insaat sektort zayif seyrini strdirda.
Ozetle ikinci ceyrekte iktisadi faaliyetteki toparlanma ilimli bir sekilde siirerken, isgiict piyasasindaki zayif
gorinim devam etti (Grafik 15).

ikinci ceyrekte kiiresel bliylime gériinimiindeki yavaslamaya ragmen, rekabet gliciindeki gelismelerin
etkisiyle mal ve hizmet ihracati artis egilimini strdird. Buna ek olarak turizmdeki gliclu seyir, dogrudan
etkilerinin yaninda baglantili sektorler kanaliyla da iktisadi faaliyeti destekledi. Bu dogrultuda net mal ve
hizmet ihracatinin donemlik bdylimeye katkisinin arttigini tahmin ediyoruz.

Gecikmeli doviz kuru etkileri, krediler ve iktisadi faaliyetteki yavas seyir ithalat talebini sinirlarken, yiksek
seviyelerini koruyan hizmet gelirleriyle birlikte dis dengedeki iyilesmenin hizli bir sekilde devam ettigi
goruluyor (Grafik 16). Diger bir ifadeyle, bliyime kompozisyonu dis dengeyi olumlu etkiliyor. Bu yilin kalan
doneminde, enflasyon goérinimuinde iyilesme ve Ulke risk primindeki gerilemeyle beraber finansal
kosullarin i¢ talepte ihmli bir toparlanmaya destek verecegini, net ihracattaki olumlu seyrin ise stirecegini
ongdriyoruz. Bu degerlendirmeler 1siginda, toplam talep kosullarinin enflasyonu duslricl etkisinin
onceki ceyrege kiyasla hafifce azalarak da olsa stirecegini tahmin ediyoruz.



Grafik 15: issizlik Oranlari (Mevsimsellikten Grafik 16: Cari islemler Dengesi (CiD)
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* Nisan donemi.
Saygideger Konuklar,

Enflasyon tahminlerinde kiresel blylme ve gelismis llke para politikalari gdoriniminUn yani sira enerji,
ithalat ve gida fiyatlari da 6nemli rol oynuyor. Dolayisiyla, tahminlere gegmeden 6nce kisaca bu
degiskenlere dair varsayimlarimizi aktaracagim.

Uluslararasi ham petrol fiyatlari ve ithalat fiyatlarinin yillik ortalama artis oranlarina iliskin gerceklesmeler
Nisan Enflasyon Raporu varsayimlarimizin altinda kaldi. Arz yonll olumsuz gelismelerin devam etmesine
karsin klresel ticaret ve ekonomik aktivitedeki yavaslama nedeniyle ham petrol fiyat varsayimlarimizi
asagl yonlu gincelledik (Grafik 17). 2019 yilina iliskin ithalat fiyatlari yillik ortalama artis orani varsayimini
da petrol fiyatlari varsayimi ile uyumlu olarak asagi cektik (Grafik 18).

Orta vadeli tahminleri olustururken dissal olarak aldigimiz bir degisken de gida fiyatlari. islenmemis gida
fiyatlari enflasyonunda ikinci ceyrekte hizli bir dizeltme gdzlemledik. Diger taraftan, islenmis gida grubu
enflasyonu, doviz kuru etkileri ile et ve sit gibi girdi niteligi tasiyan triinlerdeki fiyat artislarina bagh olarak
gorece daha yiiksek bir seyir izledi. islenmis ve islenmemis gida fiyatlarinda birbirini dengeleyen
gelismeler 1siginda, Nisan Enflasyon Raporu’nda 2019 yili sonunda yiizde 16 olacagini varsaydigimiz gida
enflasyonu tahminini bu Rapor déneminde ylzde 15’e ¢ektik, 2020 ve 2021 yillari icin gida enflasyon
tahminlerimizi ise koruduk.

Degerli Konuklar,

Maliye politikasi, Nisan Enflasyon Raporu dénemi 6ngorulerimiz ile uyumlu olarak 2019 yilinin ilk yarisinda
mali tesvik ve tedbirlerin yani sira artan kamu harcamalari kanaliyla iktisadi faaliyeti destekledi. Yilin geri
kalaninda, kamunun iktisadi faaliyete yilin ilk yarisina kiyasla daha ihmli bir destek verdigi bir cerceve
varsaylyoruz.



Grafik 17: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Gincellemeler* Grafik 18: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.
*Tarali alan tahmin donemini gostermektedir. *Tarali alan tahmin donemini gostermektedir.

Orta vadeli tahminleri Uretirken, makroekonomik politikalarin orta vadeli bir perspektifle enflasyonu
dusltrmeye odakli olarak koordineli bir sekilde belirlendigi bir gdrinimi esas aliyoruz. Bu ¢cercevede, 2019
yilinin geri kalaninda maliye politikasinin ekonomideki dengelenme siirecine katki verecek sekilde
olusturulmaya devam edecegini ve 2020 yilinda yonetilen fiyat ve vergi ayarlamalarinin blyik 6lctde
enflasyondaki disis strecini destekleyecek sekilde belirlenecegini varsaydik. Enflasyonu dislirmeye ve
makroekonomik dengelenme saglamaya yonelik glcli politika koordinasyonunun risk primi ve belirsizlik
algilamalarindaki iyilesmeyi destekleyecegini dngoriyoruz.

3. Enflasyon ve Para Politikasi Gorinimi
Saygideger Konuklar,

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

Enflasyonu distrmeye odakh siki bir para politikasi durusu ve glicli politika koordinasyonu altinda,
enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagini dngdérmekteyiz. Bu cercevede, enflasyonun 2019
yil sonunda yizde 13,9 olarak gerceklesecegini, 2020 yil sonunda ylzde 8,2’ye, 2021 yil sonunda ise ylzde
5,4’e geriledikten sonra orta vadede yizde 5 dlzeyinde istikrar kazanacagini tahmin ediyoruz (Grafik 19).
Enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2019 yili sonunda yiizde 11,5 ile ylzde 16,3 araliginda (orta noktas! ylzde
13,9), 2020 yili sonunda yuzde 5,2 ile yizde 11,2 araliginda (orta noktasi ylzde 8,2) gerceklesecegini
ongdrmekteyiz.

Nisan Enflasyon Raporu’nu takip eden donemde enflasyon belirgin bir dlsls gdstererek tahmin araliginin
altinda gerceklesti. Enflasyondaki dislstn yani sira parasal sikilastirmanin da etkisiyle enflasyon
beklentilerinde 6ngordtgimuz iyilesme ve ithalat fiyatlari ile gida fiyatlarindaki asagi yonli glincellemeler
yil sonu enflasyon tahminimizi bir dnceki Rapor donemine kiyasla olumlu etkiledi. Diger taraftan, ¢kt
acigindaki yukari yonla sinirli revizyon ile alkolll icecekler ve tltln grubundaki vergi ayarlamalari bir
onceki Rapor dénemine gore yil sonu enflasyon tahminlerimize ylkseltici etkide bulundu. Bu dogrultuda,
Nisan ayinda ylzde 14,6 olarak agikladigimiz 2019 yil sonu tlketici enflasyon tahminini ylzde 13,9'a
indirdik. Diger taraftan, asagi ve yukari yonli katkilarin birbirini dengelemesiyle 2020 yilina iliskin
enflasyon tahminlerimizde herhangi bir degisiklige gitmedik.



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

2019 yil sonuna dair enflasyon tahminimizi, az 6nce de bahsettigim Uzere, 0,7 puan asagi yonla
glncelledik. ikinci ceyrekte tiiketici enflasyonunun Nisan Enflasyon Raporu’nda paylastigimiz tahminlere
kiyasla 2,9 puan asagida gerceklesmesinin ve d6nimizdeki donemde enflasyonun ana egiliminde
bekledigimiz gerilemenin yil sonu enflasyon tahmini Gzerindeki districi etkisini 0,6 puan olarak
ongorlyoruz. Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarina iliskin paylastigimiz varsayimlardaki asagi yonli
glincellemenin enflasyon tahminine disls yoninde 0,3 puan katki verecegini tahmin ediyoruz. Bunun
yani sira, 2019 yil sonu gida enflasyonu varsayimindaki dusis enflasyon tahminini 0,2 puan asagi ¢ekti.
Ote yandan, alkol ve tiitin Griinlerine uygulanan OTV artisi 2019 yil enflasyon tahminimize 0,2 puan
yukari yonli katkida bulunuyor. Ayrica, bir dnceki Rapor 6ngdrilerimizden bir miktar daha yukarida
seyretmesini bekledigimiz cikti acigl tiketici enflasyonu tahminimizi 0,2 puan yikseltici yonde etkiliyor.

2020 yil enflasyon tahminizi ise ylzde 8,2 olarak sabit tuttuk. Petrol ve ithalat fiyatlari varsayimlarimizdaki
asagl yonlt gincellemenin 2020 yil enflasyonunu 0,2 puan districi yonde etkileyecegini tahmin
ediyoruz. Buna ek olarak, ana egilimdeki iyilesme enflasyonu 0,1 puan dusirtcli yonde etkiliyor. Ancak,
bir dnceki Rapor donemine gore yukari yonli gtincelledigimiz cikti agiginin 2020 yil sonu tahminini 0,3
puan yukari cekecegini 6ngoriyoruz.

Paylastigimiz bu tahminleri, kiiresel finansal kosullarin ilimli seyredecegi ve son dénemde Ulke risk
priminde gordtgimaz kademeli iyilesmenin 6nimuzdeki donemde devam edecegi bir cerceve dahilinde
elde ettik. Parasal sikilik dizeyini enflasyondaki disUsin strekliligini ve hedefledigimiz patika ile uyumunu
saglayacak sekilde olusturacagimiz bir gérinimu esas aldik. Buna ilave olarak, yilin geri kalaninda maliye
politikasinin para politikasiyla esgidim halinde fiyat istikrari ve makroekonomik dengelenmeye odakl
olarak belirlenecegini varsaydik.

Ozetlemek gerekirse, 2019 yilinda enflasyondaki diisiise en belirgin katkinin, Tiirk lirasindaki gérece ilimli
seyirle déviz kuru kaynakli birikimli etkilerin azalmasindan gelmesini bekliyoruz. iktisadi faaliyetteki ilimli
seyir enflasyondaki diistsi desteklemeye devam edecek. Azalan kur etkileri ve olumlu seyreden arz
kosullarina bagl olarak gida enflasyonunu enflasyondaki diisls siirecini destekleyecek bir diger unsur
olarak degerlendiriyoruz. Kiiresel bliylime gorinimuindeki zayiflamaya bagl olarak ithalat fiyatlarinin da
enflasyona bu dénemde disis yonli katki yapmasini bekliyoruz.
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Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Ik enflasyon raporu bilgilendirme toplantim oldugu icin bu vesileyle konusmamin son bdlimiinde
onlmuzdeki donem para politikasi yaklasimimiz konusunda bazi degerlendirmelerimi paylasmak
istiyorum.

Daha once basina verdigim milakat ve son Para Politikasi Kurulu toplantisi karar metninde kamuovyu ile bu
yonde ana mesajlari paylasmistik. Bazi temel konulari biraz daha agmakta fayda gériyorum.

Gectigimiz hafta para politikasi karari sonrasinda yaptigimiz agiklamada parasal durus belirlenirken
enflasyonun ana egilimine dair gostergelerin dikkate alinacagindan bahsetmistik. Burada kastettigimiz
enflasyonun dénemsel gecici etkilerden arindirilmis egilimleri. Tabi egilim denince akla ilk gelen gosterge
cekirdek enflasyon oluyor. Ancak cekirdek enflasyon gostergeleri de dzellikle icinde bulundugumuz
doénemde vergi/yonetilen fiyatlar ya da baz etkileri gibi nedenlerle oldukca oynak bir seyir izleyebiliyor. Bu
nedenle, ana egilimi degerlendirirken daha detayli analiz yapmak gerekiyor. Ornegin, Temmuz ayinda
vergi indirimlerinin geri alinmasindan kaynaklanan enflasyon artisini bir trend degisimi olarak
disinmemek gerekir. Parasal durusu belirlerken enflasyon egilimini bu tlr gecici etkilerden ayristiran ana
egilimlere odaklaniyoruz.

Ana egilimleri degerlendirirken bircok veriyi bir arada ele almaktayiz. Ornegin, mevsimsellikten arindiriimis
aylik enflasyon oranlarinin yani sira, yayilim endeksleri, hizmet enflasyonu, medyan fiyat artislari ve
fiyatlama davranislarina dair mikro veriler de dnemli bilgiler iceriyor. Ayrica, enflasyon beklentilerini ve
kendi enflasyon tahminlerimizi de dikkate aliyoruz. Mevcut analizlerimiz su anda enflasyonun ana
egiliminin yil sonu tahminlerimizin sinirli bir miktar altinda olduguna isaret etmekte. Bitin bu
degerlendirmeler sonucunda ana egilimler Uzerine makul bir reel getiri oranini da ekleyip para
politikasinin yaklasik hareket alanini belirliyoruz.

Peki makul reel getiri orani ile neyi kastediyoruz? Ulkemiz dzelinde bu kavram (zerinde distiniirken ne tir
gbstergelere bakiyoruz?

Merkez bankalariiletisim politikalarinda genel olarak “denge faiz” veya “notr faiz” kavramini siklkla
kullanirlar. Bizim makul reel getiri iletisimimizi de bu ¢ercevede disiinmek gerekir.

Mevcut konjonktirde bizim icin makul reel faiz orani, ekonominin i¢ ve dis dengesini gbzeten ve bunu
yaparken de enflasyondaki distsin strekliligini saglayan bir parasal durusu ifade ediyor. Ayrica bu
kavram, reel dengenin yani sira finansal akimlardaki dengelenmeyi de dikkate almak durumunda.

Merkez bankaciliginda ve iktisadi yazinda denge reel faiz oranini etkileyen temel degiskenler olarak
genelde potansiyel biiyiime, risk primleri ve kiresel faizlerdeki gelismeler 6n plana cikiyor. Ozellikle
gelismekte olan Ulkelerde kiresel finansal kosullara duyarllik ve risk primi soklarinin kalicigina dair
belirsizlikler nedeniyle denge faiz zaman icinde ciddi oynakliklar gdsterebiliyor. Bu nedenle birgok
gelismekte olan Ulke merkez bankasinin bu konuda kesin bir seviye belirtmekten ziyade daha ¢ok niteliksel
gostergeler Uzerinden iletisim yaptigini gériyoruz.

Turkiye 6zelinde baktigimizda parasal durusun makul olup olmadigi konusunda referans aldigimiz temel
degiskenlerden bir tanesi emsal Ulkelerin reel faizi. Tabi buna bakarken goreli risk gostergelerini dikkate
almak gerekiyor. Bir diger kritik degisken yurt ici yerlesiklerin portféy tercihleri. Ozellikle hanehalkinin Tiirk
lirasi cinsi yatirim araclarina olan ilgisini ve buradaki trendleri yakindan takip ediyoruz. Ayrica, kredilerin ig
ve dis dengeyi bozmadan saglikh bir oranda blylUmesi de makul reel orani dislintrken dikkate aldigimiz
unsurlardan biri. Tabi bitln bunlarin 6tesinde mevcut dénemde enflasyondaki distsin strekliliginin
saglanmasi da blyUk 6nem tasiyor. CinkU 6zellikle icinde bulundugumuz konjonktirde dezenflasyon
strecinin devamliligi Glke risk priminin gerilemesi, uzun vadeli faizlerin asagi gelmesi ve ekonomideki
toparlanmanin glic kazanmasi agisindan kritik role sahip.
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Onimiizdeki dénemde para politikasi kararlarini sekillendirirken bitin bu unsurlari bir arada
degerlendiriyor olacagiz. Giincel analiz ve projeksiyonlarimiz, para politikasinda kayda deger bir hareket
alani olusabilecegine isaret etmekle birlikte temkinli bir durus benimsedigimizi de belirtmek isterim.
Kararlarimiz blyuk 6lctide aciklanacak verilere bagli olacak. Enflasyon gériiniminU etkileyen bitin
faktorleri yakindan izleyerek ana egilimleri dikkate alan bir cerceveyi esas alacagiz. Nihai parasal durus,
enflasyondaki distsin kaliciligina odaklanacak.

Oniimuzdeki dénemde bir yandan enflasyondaki diistisi stirekli kilacak bir parasal durusu benimserken
diger yandan finansal istikrara katki saglamak amaciyla elimizdeki araclari gerektiginde etkin bir sekilde
kullanmaya devam edecegiz.

Degerli Konuklar,

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