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Degerli Konuklar,

2019 yili Nisan Enflasyon Raporu bilgilendirme toplantisina hos geldiniz. Buglinkl konusmamda son
donemdeki makroekonomik gelismeler, orta vadeli enflasyon tahminleri ve bu tahminlerin arka planinda
yer alan varsayimlar ile para politikasi durusunu sizlerle paylasacagim.

Bildiginiz gibi, Enflasyon Raporlarinda konjonkttrel gelismeleri tartistigimiz bélimlere ilave olarak
ekonomik giindeme iliskin 6ne ¢ikan konulara dair calismalara da yer veriyoruz. Bu raporda da Euro
Bolgesi ekonomik goriinimunt detayli inceleyen, yakin donem igin temel makro degiskenlerin tlketici
enflasyonuna katkilarini analiz eden ve 2019 yili tiketici enflasyonu Uzerindeki baz etkilerini inceleyen
calismalar yer aliyor. Cari dengedeki hizli iyilesme ve kaynaklarini analiz eden, yurt ici talep kisa donem
tahmin modellerini inceleyen, Tirkiye icin iktisadi faaliyet 1si haritasi Ureten ve ihracatin belirleyicilerini
bolgesel ayrimda inceleyen kutular da mevcut. Ayrica, getiri egrisinin egiminin nasil yorumlanacagina dair
gelismis ve gelismekte olan Ulkeler arasinda karsilastirmali analiz sunan bir kutu ile uluslararasi rezerv
gelismelerini analiz eden bir ¢alisma da yer aliyor.

Saygideger Konuklar,

Kuresel iktisadi faaliyette bir stiredir gozlenen ivme kaybi 2018 yilinin son ¢eyreginde de slrdl. Biyime
hizi, Euro Bolgesi ve Japonya’nin yani sira, bazi gelismekte olan Ulkelerde de yavasladi. 2019 yili kiresel
blylme goérinimune dair risklerin agirlikh olarak asagi yonli oldugunu gortyoruz. Bunun birinci nedeni
kiresel ekonomi politikalarina iliskin belirsizliklerin yiksek seyretmesi, ikincisi ise yavaslama egiliminin
derinlesmesi durumunda kisith bir politika alaninin bulunmasidir. Enflasyon oranlari yilin ilk ceyreginde
gelismis Ulkeler grubunda gerilerken, gelismekte olan Ulkeler grubunda bir miktar ytkseldi. Ihmli kiresel
blylime ve emtia fiyatlari gdorinimu cercevesinde, 2019 yilinda kiiresel manset enflasyon oranlarinin
yatay bir seyir izleyecegi tahmin edilmekte.

Gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikalarindaki normallesme sirecleri yilin ilk ceyreginde buyUk
Olcliide durakladi. Bu gelismede, kiresel ekonomi politikalarindaki belirsizligin ylksek seyretmesi, iktisadi
faaliyetteki yavaslama egiliminin belirginlesmesi ve enflasyon oranlarinin hedeflerle uyumu etkili oldu. S6z
konusu normallesme slreclerinin yavaslayacagina dair sinyaller uzun vadeli tahvil getirilerinin
gerilemesine yol acti (Grafik 1). Kiresel ekonomi politikalarindaki belirsizligin ylksek seyretmesi ve
gelismekte olan Ulkelerin kendilerine 6zgl kosullarina bagli risk unsurlari 6Gnemini korumakta. Dolayisiyla,
gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy akimlari dalgali bir seyir izlemekte (Grafik 2).

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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Turkiye Ulke risk primi, belirsizliklerin ve jeopolitik gelismelerin etkisiyle Subat ayindan itibaren diger
gelismekte olan Ulkelerden yukari yonli ayrismaya basladi. Mart ayinin son haftasinda ise finansal
piyasalarda goézlenen dalgalanmayla birlikte s6z konusu ayrisma daha belirgin hale geldi. Mart sonuna
kadar olan donemde piyasa faizlerinde gozlenen sinirl yikselise karsin, bankalarin fonlama
maliyetlerindeki gerilemeye bagli olarak kredi faizlerinde dists egilimi devam etti. ilk ceyrek geneli
itibariyla kredi kullaniminda itliml bir toparlanma gozlendi.

Tuketici enflasyonu 2019 yilinin ilk ceyreginde 0,6 puan azalarak yizde 19,7’ye geriledi. Bu donemde doviz
kurunun gecikmeli etkilerinin azalmasi, dayanikl mallardaki gecici vergi indirimlerinin slresinin uzatilmasi
ve i¢ talebin zayif seyretmesi temel mal grubu kanaliyla enflasyondaki distse katki verirken, gida ve
hizmet gruplarinin enflasyona katkisi &nceki ceyrege kiyasla yiikseldi. Uretici enflasyonunda yillik bazda
gozlenen azalisa karsin, tUketici fiyatlari Gzerinde Uretici fiyatlari kaynaklh maliyet baskilari ilk ceyrekte de
glclU seyrini korudu. Dengelenme sireci 2018 yili dordinci ceyreginde belirginlesirken; iktisadi faaliyet
Ocak Enflasyon Raporu’nda ortaya konulan gortiinimle uyumlu sekilde zayif seyrini strdtrdi. Finansal
kosullardaki sikilik ve istihdamdaki yavaslama 2018 yilinin son ¢eyreginde ic talebi sinirlamaya devam
ederken net ihracat iktisadi faaliyeti destekledi. Bu gelismeler sonucunda toplam talep kosullarinin
enflasyona dists yonla katkisi belirginlesti. Ekonomideki dengelenme 2019 yilinin ilk ceyreginde de net
ihracatin bliylimeye giicli destegiyle birlikte devam etti. Bu gelismelere bagli olarak, 6nimdizdeki
donemde cari dengedeki iyilesme egiliminin stirmesini bekliyoruz.

1. Para Politikas! Uygulamalari ve Finansal Piyasalar
Saygideger Konuklar,

Yilin ilk ceyreginde fiyat istikrarina yonelik risklere vurgu yaparak siki para politikasi durusunu koruduk ve
bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini ylizde 24 dlzeyinde sabit tuttuk. Bunun yani sira, piyasalarin ve
aktarim mekanizmasinin etkin isleyisini desteklemek amaciyla Turk lirasi ve doviz likidite yonetimi
araclarini kullandik. Finansal piyasalarda yasanan gelismeleri dikkate alarak, 25 Mart-8 Nisan 2019 tarihleri
arasinda haftalik repo ihalelerine gecici olarak ara verdik ve fonlamayi gecelik borg verme imkanindan
sagladik (Grafik 3). Bu donemde BIST Bankalararasi Repo Piyasasinda TCMB islemleri harig tutularak
hesaplanan ortalama faiz artis kaydetti, ancak fonlamanin tekrar haftalik repo ihaleleri kanaliyla yapiimaya
baslamasi sonucunda yeniden politika faizinin etrafinda dalgalanmaya basladi (Grafik 4). Ayrica, Mart
ayinin son haftasinda yurt disi swap piyasasinda faizlerin ylikselmesine neden olan Turk lirasi likidite
sikisikliginin etkilerini sinirlamak amaciyla doviz karsihg Turk lirasi swap imkaninin limitlerini artirdik. Bu
cercevede, doviz karsiligl Turk lirasi swap piyasasinda vadesi gelmemis toplam swap satis islem limitinin
Doviz ve Efektif Piyasalari islem limitlerinin ylizde 10’undan kademeli olarak artirilarak 4 Nisan 2019
itibariyla ylzde 40’a yikseltilmesi, yurt disi swap piyasasinda gézlenen Turk lirasi likidite sikisikhginin
normallesmesine katkida bulundu.



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

Siki para politikasinin sirdarildigid mevcut Rapor doneminde getiri egrisi ters egimini korurken, Ulke risk
primindeki artisin etkisiyle kur takasi faizlerinin, tim vadelerde bir 6nceki doneme gore arttigl gozlendi
(Grafik 5). Bu donemde doviz kuru gelismelerine paralel olarak Turk lirasinin ima edilen oynakhg artti

(Grafik 6).

Grafik 6: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynakhg (1 Ay

Grafik 5: Son Dénemde Kur Takasi Getiri Egrisi (%)
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Kredi kosullarinda gorilen kismi gevseme ve alinan tedbirlerin etkisiyle kredi bdylmesi yilin ilk ceyreginde
imli bir artis kaydetti. S6z konusu toparlanma agirlikl olarak ticari kredilerden kaynaklandi (Grafik 7).
Finansal kosullarin, yilin ilk ceyreginde bir miktar gevsemekle birlikte, halen siki olmaya devam ettigini
degerlendirmekteyiz (Grafik 8). Bu donemde risk priminde gdzlenen artisin finansal kosullari sikilastirici

yondeki etkisi dnceki ceyrege gore artti (Grafik 8).



Grafik 7: Kredilerin Yilhk Bliyime Hizlar (Kur Etkisinden Grafik 8: Finansal Kosullar Endeksine Katkilar*
Arindiriimis, % Degisim, Yillik)
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2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar

Saygideger Konuklar,

TUketici enflasyonu yilin ilk ceyreginde bir dnceki ceyrek sonuna kiyasla 0,59 puan azalisla ylzde 19,71’e
gerileyerek, Ocak Enflasyon Raporu tahmini ile uyumlu gerceklesti (Grafik 9). Bu dénemde islenmemis
gida, eneriji, alkol-titln ve altin disi tiketici enflasyonu (cekirdek gosterge B) ongortlere kiyasla daha
olumlu bir seyir izlerken, islenmemis gida fiyatlari tahminlerin Gzerinde bir artis gdsterdi (Grafik 10). Yilin
ilk ceyreginde, enflasyon beklentilerindeki ylksek seviyeler korundu. Déviz kuru ve ithalat fiyatlarinin
tiketici enflasyonuna katkisi ise bir &nceki ceyrek sonuna kiyasla distriicti yonde oldu. ic talep
kosullarindaki zayif seyrin devami ile iktisadi faaliyetin enflasyonu sinirlayici etkisi belirginlesti. Buna
karsin, tiketici enflasyonu lGzerinde islenmemis gida fiyatlari ve reel birim isglici maliyeti kaynakli baskilar

artti.

Grafik 9: Ocak 2019 Tiketici Enflasyon Tahmini ve Grafik 10: islenmemis Gida, Enerji, Alkol-Tiitiin ve Altin Disi
Enflasyon (B Endeksi) icin Ocak 2019 Tahminleri ve
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* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi yizde 70'tir. * Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi yizde 70'tir.



Yillik enflasyondaki azalista temel strUkleyici bir dnceki ceyrekte oldugu gibi temel mal ve enerji gruplari
oldu. Temel mal grubu yillik enflasyonu doviz kurunun gecikmeli etkilerinin azalmasi, dayanikli mallardaki
gecici vergi indirimlerinin sdresinin uzatilmasi ve i¢ talepte gozlenen zayif seyrin devamina bagli olarak
yavaslama egilimini siirdirdi (Grafik 11). Enerji yillik enflasyonundaki disiste ise elektrik, dogalgaz ve
sebeke suyu gibi yonetilen/yonlendirilen enerji fiyatlarindaki gerilemeler belirleyici oldu. Ote yandan, bu
donemde gida enflasyonu olumsuz bir seyir kaydetti; 6zellikle taze meyve ve sebzelerde belirgin fiyat
artislarrizlendi.

Birinci ceyrekte ithal girdi maliyetleri ve ic talep gelismelerine bagli olarak enflasyon ana egiliminde bir
miktar iyilesme gozlendi. Yayillim endekslerine gore ekonomik birimlerin fiyat arttirma egilimi zayifladi. Bu
goriinimde ana surikleyici temel mal grubu fiyat gelismeleri oldu. Diger taraftan hizmet enflasyonuna
yonelik gostergeler ylksek seviyelerini korudu (Grafik 11 ve Grafik 12). Enflasyonun ve enflasyon
beklentilerinin bulundugu yiksek seviyeler, finansal piyasalardaki oynaklik, farkli sektorlerde birikmis
maliyetler ve fiyatlama davranislarina iliskin belirsizliklere bagh olarak enflasyon gorinimine yonelik
riskler devam etmekte.

Grafik 11: TUFE Alt Grup Fiyatlari (Yillik % Degisim) Grafik 12: TUFE ve Hizmet Yayilim Endeksi
(Mevsimsellikten Arindirilmis Uc Aylik Ortalama)
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Degerli Konuklar,

Iktisadi faaliyet 2018 yili dérdiinci ceyreginde Ocak Enflasyon Raporu’nda ortaya koyulan gériinimle
uyumlu sekilde zayif seyrini strdiirdi (Grafik 13). Bu dénemde, Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) bir &énceki
yilin ayni dénemine gore ylzde 3,0, mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis olarak ise bir 6nceki
ceyrege kiyasla yiizde 2,4 oraninda daraldi. Ote yandan, turizmin de destegiyle mal ve hizmet ihracati
glclnU korurken, doviz kuru gelismeleri ve yurt ici talepteki daralmaya bagli olarak ithalat talebi geriledi.
Net ihracatin gliclt katkisi, ekonomideki yurt ici talep kaynakli yavaslamayi sinirlamaya devam etti

(Grafik 14). Boylece, 2018 yilinin ikinci ceyreginde baslayan dengelenme slrecinin belirginlestigini
gozlemledik.



Grafik 13: GSYiH ve Yurt ici Talep (Reel, Mevsimsellikten Grafik 14: Harcama Yoniinden Dénemlik Bliyiimeye
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* Diger kalemi, stoklari ve zincirleme endeksten kaynaklanan istatistiki
sapmay kapsamaktadir.

Atilan politika adimlari ve alinan tedbirler sonrasi yilin ilk ceyreginde finansal oynaklik ve risk primi
gostergelerinde kismi bir iyilesme gerceklesti. Boylece, 2018 yilinin ikinci yarisindaki daralmanin ardindan
kamu harcamalarinin da destegi ile yurt ici talep ve iktisadi faaliyette toparlanma gozlendi. Diger taraftan,
ihracattaki olumlu seyre karsilik yurt ici talepteki toparlanma ile birlikte ithalattaki artis sonucu net
ihracatin donemlik bldytmeye katkisi azalirken, yillik biytmeye glcli katkisinin stirdigint tahmin
etmekteyiz.

Ozetle, 2019 yilinin ilk ceyreginde ekonomideki dengelenme egiliminin devam ettigini gériyoruz. Finansal
kosullardaki sikilik ve isglict piyasasindaki zayif goriinim ic talebi sinirlamaya devam etmekte (Grafik 15).
Yurt ici talepteki yavaslamaya bagli olarak firmalarin dis piyasalara ydnelme egilimi ve pazar gesitlendirme
esnekligi mal ihracatini destekliyor. Gecikmeli doviz kuru etkileri, krediler ve iktisadi faaliyetteki yavas seyir
ithalat talebini sinirlarken; ylksek seviyelerini koruyan hizmet gelirleriyle birlikte dis dengedeki iyilesme
hizl bir sekilde devam ediyor (Grafik 16).

Grafik 15: igsizlik Oranlari (Mevsimsellikten Grafik 16: Cari islemler Dengesi (CiD)
Arindiriimig, %) (12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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Saygideger Konuklar,

Enflasyon tahminlerinde klresel biylme ve gelismis llke para politikalari gdorinimunUn yani sira enerji,
ithalat ve gida fiyatlari da 6nemli rol oynuyor. Dolayisiyla, tahminlere gegmeden 6nce kisaca s6z konusu
degiskenlere dair varsayimlarimizi aktaracagim.

Uluslararasi piyasalarda ham petrol fiyatlari yilin ilk ceyreginde, yavaslayan kiresel talebe karsin, arz yonli
etkilere baglh olarak belirgin sekilde ytkseldi ve Ocak Enflasyon Raporu varsayimlarinin tstinde
gerceklesti. Spot ve vadeli piyasalardaki gelismeler ile piyasa beklentileri de dikkate alindiginda ham petrol
fiyatlari varsayimi, dnceki Rapor donemdeki 2019 yili icin ortalama 63 ABD dolarindan 67 ABD dolarina
yukseltildi (Grafik 17). Benzer sekilde, 2019 yilina iliskin ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlari yillik ortalama
artis orani varsayimi da yukari yonli giincellendi (Grafik 18).

Gida fiyatlari enflasyonuna dair esas alinan varsayimlar, yilin ilk ceyregindeki tarihsel ortalamalarin
oldukca Uzerindeki gerceklesmeler ve agirlikli olarak birikmis maliyet baskilari kaynakli risklerden 6tdrd
yukari yonli glincellendi. Buna gore, gida enflasyonu tahminleri 2019 yil sonu icin Ocak Enflasyon
Raporu’nda varsayilan ylizde 13 seviyesinden yiizde 16’ya, 2020 yil sonu icin ise ylzde 10’dan ylzde 11’e
yUkseltildi.

Grafik 17: Petrol Fiyati Varsayimlarindaki Guncellemeler* Grafik 18: ithalat Fiyati Varsayimlarindaki Giincellemeler
(ABD Dolari/Varil) *(Endeks, 2010=100)
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Degerli Konuklar,

Maliye politikasi 2019 yilinin ilk ceyreginde 6nceki Rapor’da 6ngoruldigi sekilde iktisadi faaliyeti
destekleyici yonde katki sagladi. Yilin geri kalaninda ise kamunun iktisadi faaliyete yilin ilk ceyregine kiyasla
daha ihmli bir destek verdigi bir cerceve varsayildi. Orta vadeli tahminler Uretilirken, makroekonomik
politikalarin orta vadeli bir perspektifle enflasyonu ve risk primini distirmeye odakli olarak koordineli bir
sekilde belirlendigi bir gbriinim esas alindi. Bu cercevede, 2019 yilinda maliye politikasinin ekonomideki
dengelenme sirecine katki verecek bicimde olusturulmaya devam edecegi ve kamu kontrollindeki
yonetilen/yonlendirilen fiyatlarin blylk olctide enflasyondaki dists strecini destekleyecek sekilde
belirlenecegi varsayildi.

3. Enflasyon ve Para Politikasi Gorinim

Saygideger Konuklar,

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



Enflasyonu distrmeye odakl, siki bir politika durusu ve giiclendirilmis politika koordinasyonu altinda,
enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagini ngdérmekteyiz. 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 yizde 5 dizeyinde istikrar kazanacagini tahmin ediyoruz (Grafik 19).
Enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2019 yili sonunda yiizde 12,1 ile ylizde 17,1 araliginda (orta noktasi ylzde
14,6), 2020 yili sonunda ytzde 5,1 ile yizde 11,3 araliginda (orta noktasi ylzde 8,2) gerceklesecegini
ongdrmekteyiz.

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

Ocak Enflasyon Raporunu takip eden dénemde Turk lirasinin gdrece ihmli seyri, talep kosullari ve gecici
vergi indirimleri enflasyondaki disUsi sirikleyen unsurlar oldu. Mevcut Rapor déneminde islenmemis
gida fiyatlari ve Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarindaki artislar enflasyon gérinimnt yukari yonli
etkiledi. Buna karsin, hedeflenen patikayla uyumlu bir siki para politikasi altinda ¢ekirdek enflasyon
egilimindeki iyilesme, cikti acigindaki genisleme ve yonetilen/yonlendirilen fiyat artislarina iliskin asag
yonli glincelleme yukari yonla etkileri telafi etti. S6z konusu etkilerin birbirini dengelemesi nedeniyle
2019 ve 2020 yilina iliskin enflasyon tahminlerinde degisiklige gitmedik.

Bu dogrultuda, Ocak Enflasyon Raporu’nda yiizde 14,6 olarak acgiklanan 2019 yil sonu tiketici enflasyonu
tahmini mevcut Rapor doneminde korundu. Gida fiyatlarina iliskin varsayimlarin ylizde 13’ten ylzde 16’ya
glincellenmesi, tiketici enflasyonu tahminini 0,7 puanlik artici yonde bir etkide bulundu. Turk lirasi
cinsinden ithalat fiyatlar varsayiminin petrol fiyatlari kaynakl olarak yukari ¢ekilmesi yil sonu tiketici
enflasyonu tahminine 0,3 puan yukari yonlii katki yapti. Ote yandan, enflasyon ana egiliminde bir énceki
Rapor donemine gore gozlenen iyilesmenin 2019 yil sonu enflasyon tahminine 0,3 puan dusdrict
etkisinin oldugunu tahmin ediyoruz. Ayrica, esel mobil uygulamasinin sirdirtlmesi ve titln fiyatlarindaki
artisin ongorulen vergi ayarlamalarindan disik gerceklesmesini kapsayan vergi ve yonetilen/yonlendirilen
fiyat ayarlamalarinin 2019 yili enflasyonunu sinirlayici etkisi 0,6 puan olarak tahmin ediliyor. Yilin geri
kalaninda Ocak Enflasyon Raporu ongorilerinden sinirli bir miktar daha asagida seyretmesi beklenen gikti
aciginin tahmin revizyonuna katkisinin ise eksi 0,1 puan olacagini degerlendiriyoruz.

2020 yih tahminlerine iliskin olarak ise, gida fiyatlari varsayiminin yukari yonli glincellenmesinin yil sonu
enflasyon tahminini 0,2 puan yukari cekecegini tahmin ediyoruz. Diger taraftan, ana egilimin enflasyonu
0,2 puan dusirict yonde etkileyecegini dngoriyoruz. Sonug olarak 2020 yil sonu enflasyon tahminleri
ylzde 8,2 olarak sabit tutuldu.



Paylastigimiz tahminler, gectigimiz Rapor dénemine kiyasla Ulke risk priminde ve finansal oynakliklarda
gdzlenen artislarin kismen telafi edilecegi ve ilave bir sok gelmeyecegi bir cerceve altinda elde edildi. Bu
baglamda, siki parasal durusun enflasyonu mimkin olan en kisa strede tek haneye, sonrasinda da ylzde
5 hedefine dislrmeye odakl bir cercevede olusturulacagi bir gériinim esas alindi. Buna ilave olarak, yilin
geri kalaninda maliye politikasinin iktisadi faaliyetin dengelenme sireciyle uyumlu bir sekilde belirlenecegi
ve Yapisal DontsUm Adimlari cercevesinde aciklanan tedbir ve tesviklerin finansal kosullardaki toparlanma
strecini destekleyerek tlke risk primindeki iyilesmeye katki saglayacagi ve doviz kuru oynakligini
sinirlayacagi varsayildi.

Bu gorinlim altinda, 2019 yilinda enflasyondaki dislste reel kurun ihmli bir degerlenme egilimi
sergilemesine bagli olarak maliyet baskilarinin hafiflemesi ve ic talepteki yavas seyrin belirleyici olacagi
degerlendirilmekte. Zayif i¢ talep kosullarinin sinirlayici etkisine karsin, maliyet baskilari, ertelenmis
yonetilen fiyat artislari, enflasyon beklentilerinin yiksek seyri ve fiyatlama davranislarina iliskin
belirsizlikler, fiyat istikrarina dair risklerin 6nemini koruduguna isaret ediyor. Bu cercevede siki para
politikasi durusu ve glclendirilmis politika koordinasyonu altinda 2020 yilinin ikinci ceyreginde tiketici
enflasyonunda tek haneye, 2021 sonu itibariyla ise yizde 5 hedefine yakin seviyelere ulasilacagi
ongoriulmekte. Risk priminde iyilesme ile beraber, doviz kurundaki istikrarh seyrin ve dezenflasyona
yonelik gliclendirilmis politika koordinasyonun da destegiyle gecmise donik endeksleme davranisinin
kirllmasi ve orta vadeli enflasyon bekleyislerinin tahmin ve hedeflerle uyumlu noktalara gerilemesi
enflasyonla micadelenin basarisi agisindan kritik Gnem tasimakta.

Degerli Konuklar,

Ozetle, kisa vadede maliyet yonlii bazi gelismelere ve risklere ragmen énimuizdeki tc yil icin enflasyon
tahminlerimizde énemli bir degisiklik yapmadik. Bunu son para politikasi kararimizin aciklamasinda
yaptigimiz degisiklikle beraber okumakta fayda var. Gectigimiz hafta yayimlanan karar metninde gerekirse
ilave sikilastirma yapilabilecegine dair ifadeyi cikarip enflasyonun hedeflenen patikayla uyumunu gézeten
bir parasal durus sergileyecegimizi vurgulamistik. ifadelerdeki bu degisiklik kisa vadeli bir yon sinyalinden
ziyade yapisal bir yaklasimi yansitmaktadir. Enflasyonun projeksiyonlarla uyumunu sirekli gdzetecek
sekilde parasal durusun belirlendigi bir cerceveyi esas aliyoruz. Dolayisiyla bu rapordaki tahminlerimizde
onceki doneme gore bir farklilasma olmamasi, enflasyondaki disiistin hedeflenen dogrultuda
gerceklesmesi icin parasal sikilgin saglanacagi ve korunacagi seklinde okunmalidir.

Enflasyonun hedeften saptigi donemlerde, merkez bankasinin projeksiyonlari hedefe dogru giderken
izlenecek yola dair 6ngori icerir. Bu acidan bakildiginda aciklanan patika bir nevi ara hedef olarak da
nitelendirilebilir. Bu cercevede, Raporda dissal faktorlere dair bazi varsayimlar bir dnceki déneme kiyasla
yukari yonli glincellense de, para politikasi durusunu siki tutarak enflasyon Gzerindeki etkileri onemli
Olclde telafi edebilecegimizi 6ngordik. Bu nedenle de hedefe giden patikayi yani projeksiyonlarimizi
korumayi tercih ettik. Enflasyonun dngorilebilir olmasini ve enflasyondaki disls strecinin planlanan
dogrultuda ilerlemesini saglamak icin elimizdeki batin araclari kararlilikla kullanmaya devam edecegiz.

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