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Degerli Konuklar,

2018 yili Ekim Enflasyon Raporu bilgilendirme toplantisina hos geldiniz. Buglinki konusmamda son donem
makroekonomik gelismeleri, beklentiler 1s18inda glincelledigimiz orta vadeli enflasyon tahminlerini, bu
tahminlerin arka planinda yer alan varsayimlari ve para politikasi durusunu sizlerle paylasacagim.

Bildiginiz gibi, enflasyon raporlarinda konjonktirel gelismeleri tartistigimiz bélimlere ilave olarak
ekonomik giindeme iliskin 6ne ¢ikan konulara dair calismalara da yer veriyoruz. Bu raporda da drnegin, ilk
kutuda kidresel yatirimci davraniglarinda son dénemdeki degisimler tartisiliyor. Takip eden bdlimde yakin
donem enflasyon dinamikleri analiz ediliyor. Ayrica Tirkiye'deki tcret dinamiklerine ve imalat sanayi
firmalarinin yatirim davraniglarina iliskin iki ayri kutu yer aliyor. Diger bir calismada ise imalat sanayi
firmalarinin yurt ici satislari ve ihracatlari arasindaki iliski ele aliniyor. Bunlara ek olarak para politikasi
faizlerinin, bankalarin yurt disi bor¢lanmalarina etkisini analiz eden bir kutu ile Yeni Ekonomi Programi
cercevesinde maliye politikasi durusunu inceleyen bir calisma da mevcut.

Saygideger Konuklar,

Yilin ikinci ceyreginde ivme kaybeden kiresel iktisadi faaliyete dair goriinim Temmuz Enflasyon Raporuna
kiyasla sinirli 6lclide olumsuza dondi. S6z konusu yavaslama agirlikh olarak gelismekte olan tlkelerin
performansindan kaynaklandi. Basta ABD, Japonya ve ingiltere olmak Gzere gelismis tlke ekonomileri
daha olumlu bir gériinim sergilerken Euro Bolgesi'nde iktisadi faaliyetteki yavaslama daha belirgin hale
geldi. italya’da kamu borg stoguna dair endiseler ve Brexit kaynakli siyasal belirsizlikler ile celik ve
aliminyum ihracatina ABD tarafindan uygulanan giimrik tarifeleri, Euro Bolgesi’'nde ekonomik
blylimenin yavaslayabilecegine isaret etmekte. Uclinci ceyrekte ham petrol fiyatlari artarken, endistriyel
metal fiyatlarindaki gériinim ABD ve Cin arasindaki dis ticaret geriliminin de etkisiyle daha ihmli seyretti.
Enflasyon, yikselen petrol fiyatlarina baglh olarak, gelismis ve gelismekte olan llkeler gruplarinda yikseldi.
Diger taraftan, kiresel finansal kosullar bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine gore sikilasti. Amerikan
Merkez Bankasi’nin para politikasindaki normallesme strecine bagh olarak UclncU ¢eyrekte uzun vadeli
faizlerde artis kaydedildi (Grafik 1). Bu donemde, gelismis Ulkelerde getirilerin ylikselmesi ve uluslararasi
ticarete iliskin korumacilik egilimlerinin gliclenmesi, kiiresel finansal piyasalarda oynakliklara yol acti.
Gelismekte olan Ulkelerin risk primleri ylkselirken, portfoy cikislarina bagli olarak para birimlerinde deger

kaybi gozlendi (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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Gelismekte olan Ulkelerden portfdy cikislarinin hizlandigi bir konjonktirde tlkemizde doviz piyasalarinda
Agustos ayinda yasanan dalgalanma, alinan tedbirler ve Eylil ayindaki glcll parasal sikilastirmayi takiben
zayifladi. Enflasyon beklentileri ve risk primindeki artis nedeniyle piyasa faizleri, ylksek seviyesini korudu.
Bu gelismeler dogrultusunda bankalarin fonlama maliyetlerinde artis kaydedildi. Kredi-mevduat faiz farki
Uclncl ceyrekte tarihsel ortalamalarinin Gzerinde gercgeklesti. Boylelikle, kredilerin biytme hizindaki
yavaslama lclncU ceyrekte daha belirgin hale geldi.

Tlketici enflasyonu yilin Gglincl ceyreginde ylzde 24,5 seviyesine ulasti. Turk lirasinin bu donemde ytzde
37 civarinda deger kaybetmis olmasi enflasyondaki yUkselisin en 6nemli belirleyicisi oldu. Yillik
enflasyondaki artisin alt gruplar geneline yayilmasi ve déviz kuru geciskenligi gérece dislk olan Grin
gruplarinda dahi yUksek fiyat artislari kaydedilmis olmasi, fiyatlama davranisinin belirgin sekilde
bozulduguna isaret etmekte. Bu gelismede, doviz kurlarinda yikselen oynakligin enflasyon belirsizligini
artirmasi, déviz kurundan tiketici enflasyonuna geciskenligin gliclenmesi ve gecmis enflasyona
endeksleme egiliminin yayginlasmasi belirleyici oldu. i¢ talep kosullarinin tiglinci ceyrek itibariyla
enflasyonu disUrlcl yonde etkilemesine karsin, turizmdeki olumlu gérinimin sirmesi, bu sektorle
baglantisi glicli kalemlerde fiyat artislarina neden oldu. Ayrica, Uretici enflasyonu kaynakli maliyet
baskilari da tiiketici enflasyonu (izerinde belirleyici olmakta. iktisadi faaliyet, yilin ikinci ceyreginde
yavaslamakla birlikte Temmuz Enflasyon Raporu’nda 6éngoérilenden bir miktar daha kuvvetli gerceklesti.
Ikinci ceyrekte yurt ici talepteki zayiflamaya bagli olarak ithalatin gerilemesi ve turizmdeki toparlanmanin
glic kazanmasiyla birlikte net ihracat donemlik biytimenin temel belirleyicisi oldu. Doviz kurlarindaki
ylksek oynaklik, belirsizlik algilamalarindaki bozulma ve finansal kosulardaki sikilasma nedeniyle iktisadi
faaliyetteki yavaslamanin Gcilnci ceyrekte devam ettigini degerlendiriyoruz.

1. Para Politikasi Uygulamalari ve Parasal Kosullar
Saygideger Konuklar,

Mayis ve Haziran aylarindaki parasal sikilastirmanin ardindan, Temmuz ayindaki PPK toplantisinda politika
durusumuzu degistirmedik. Karar metnimizde i¢ talep kosullarindaki yavaslama ile para politikasinin
gecikmeli etkilerinin izlenmesi gerektigini ifade etmistik. Bununla birlikte enflasyon ve enflasyon
beklentilerinin bulundugu yiksek seviyelerin fiyatlama davranislari Uzerinde risk olusturmaya devam
etmesinden 6tirl siki para politikasinin uzun bir middet korunmasinin gerekebilecegini
degerlendirmistik. 10 Agustos 2018 tarihinde doviz piyasalarinda gozlenen sagliksiz fiyat olusumlari ve
artan oynakliklar neticesinde doviz ve TL likiditesine yonelik dnlemler aldik. Ayrica fonlama stratejisinde
de degisiklige gittik(Grafik 3). Eyltl ayindaki PPK toplantisinda ise, fiyatlama davranisindaki bozulmanin
enflasyon gérintimine dair yukari yonli risk olusturmasi nedeniyle, fiyat istikrarini desteklemek amaciyla
glclU bir parasal sikilastirmaya giderek politika faiz oranini yizde 24’e yUkselttik (Grafik 4). Ayrica,
fonlamanin tamaminin haftalik repo ihaleleri yoluyla saglanmasi uygulamasina geri déndlda. Ekim
ayindaki PPK toplantisinda, finansal kosullardaki sikilasmanin da etkisiyle ic talep kosullarindaki
zayiflamanin enflasyon gérinimundeki bozulmayi kismen sinirlayacagi degerlendirmesine karsin,
fiyatlama davranislarina dair yukari yonli risklerin devam etmesinden 6tird siki parasal durusumuzu
koruduk.



Grafik 3: TCMB Fonlamasi (2 Haftalik Hareketli Grafik 4: Kisa Vadeli Faizler (%)

Ortalama, Milyar TL)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.

Ulke risk priminde ceyrek ortalamalari itibariyla gdzlenen artis ve déviz kurunda yasanan deger kaybi kur
takasi faizlerinin tim vadelerde Temmuz Enflasyon Raporu’na gore ylikselmesine neden oldu (Grafik 5).
Turk lirasinin ima edilen oynakligi ve uzun vadeli Turk lirasi faizleri Agustos ayinda belirgin yikseldikten

sonra alinan tedbirlerin ve glclU parasal sikilastirmanin etkisiyle Eylil ve Ekim aylarinda geriledi (Grafik 5

ve 6).

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

Bankalarin kredi kosullarinda gozlenen sikilasma ve iktisadi faaliyetteki yavaslamaya bagli olarak kredi
talebindeki dustsln etkisiyle yilin Gclincl geyreginde kredi blylmesi belirgin sekilde geriledi (Grafik 7).
Finansal kosullar endeksinde ikinci ceyrekte gdzlenen sikilasma Gglincl ¢ceyrekte daha da giclendi

(Grafik 8). Basta kredi standartlarindaki sikilasma, Turk lirasindaki reel deger kaybi, kredi faiz oranlarindaki
artis ile getiri egrisinin egimindeki negatif yonll artis olmak Gzere tim bilesenler finansal kosullar

endeksine sikilastirici yonde etkide bulundu.



Grafik 7: Kredilerin Yilhk Blyime Hizlar (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 2018 yilinin Gglincl ¢eyreginde yizde 24,5 ile Temmuz Enflasyon Raporu tahmininin
dnemli dlciide Gzerinde gerceklesti (Grafik 9). islenmemis gida ve alkol-titin disi tiketici enflasyonunda
da benzer bir gortinim izlendi (Grafik 10). Enflasyonda kaydedilen ylkseliste Turk lirasindaki sert deger
kaybi ve buna bagli olarak fiyatlama davranislarinda gorilen bozulma etkili oldu. Bu noktada, yakin
doénemde enflasyon dinamiklerindeki degisimin ortaya konuldugu kutu calismamizi okumanizi tavsiye

ediyorum.
Grafik 10: islenmemis Gida ve Alkol-Tiitiin Disi Enflasyon

Grafik 9: Temmuz 2018 Tiketici Enflasyon Tahmini ve
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Kaynak: TCMB, TUIK.
* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi yiizde 70'tir.

* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasilig ytizde 70tir.



Yilin Gglnci ceyreginde, yillik enflasyondaki yikselisin baslica strikleyicisi doviz kuru gelismelerine
duyarliligi yiksek olan temel mal grubu oldu. Bu donemde 6zellikle ithal icerigi yiksek otomobil, beyaz
esya gibi dayanikli temel mallarda keskin fiyat artiglari gbzlendi. Gida grubunda hem islenmis hem de
islenmemis gida kalemlerinde enflasyon gérinimu bozuldu. Enerji enflasyonu ise elektrik ve dogalgaz
fiyat artislari ve Agustos ayinda akaryakit triinlerindeki OTV oraninin artmasina bagh olarak yikseldi. Bu
donemde petrol fiyatlari yukari yonlU bir seyir izlemis, ancak akaryakit fiyatlarinda esel mobil
uygulamasinin siirmesi enflasyon tzerindeki olasi baskilari sinirlamistir. Hizmet grubu yillik enflasyonu ise
Turk lirasindaki zayif seyir, gecmis enflasyona endeksleme davranisinin yayginlasmasi, gida ve enerji
enflasyonundaki bozulmanin yani sira turizmdeki canl seyre bagl olarak artis kaydetti (Grafik 11).

Uretici enflasyonunun Gclinci ceyrek itibariyla yizde 46,2’ye ulasmasiyla, tiketici fiyatlari Gizerindeki
maliyet baskilari gliclenerek devam etti. Yilin ikinci yarisinda toplam talep kosullarinin enflasyona diisUs
yonll destek vermeye baslamasina karsin, fiyatlama davranislarinda gozlenen bozulma ve Turk lirasinda
kaydedilen birikimli deger kaybi sonucu artan maliyet baskilari enflasyonun seyrinde etkili oldu. Bu
donemde, cekirdek enflasyon gdstergeleri ve enflasyon beklentilerindeki bozulma devam etti. Egilim ve
fiyatlama davranisina iliskin gostergeler, enflasyonun ana egiliminde kayda deger bir bozulmaya isaret
ediyor (Grafik 12).

Grafik 11: Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari (Yillik % Grafik 12: TUFE Yayiim Endeksi ve Medyan Fiyat Artis
Orani (Mevsimsellikten Arindirilmis U¢ Aylik Ortalama)
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Degerli Konuklar,

Iktisadi faaliyet 2018 yilinin ikinci ceyreginde yavaslamakla birlikte Temmuz Enflasyon Raporu’nda ortaya
konulan gériinime kiyasla bir miktar daha kuvvetli gerceklesti (Grafik 13). Bu dénemde, Gayri Safi Yurt ici
Hasila (GSYiH) donemlik yiizde 0,9, yillik yiizde 5,2 oranlarinda artis kaydetti. Boylelikle iktisadi faaliyet
yavaslayarak ana egilimine yoneldi ve kompozisyon bakimindan dengelendi. ikinci ceyrekte dénemlik
blylmenin temel belirleyicisi, turizmin glic kazanmasiyla net ihracat oldu (Grafik 14). Yurt ici talep, hem
Ozel tiketim hem yatirim kaynakli olarak daraldi. Makine-techizat yatirimlarinda stregelen zayiflama ikinci
ceyrekte derinlesti. Kamu tiketiminin blyimeye destegi ise daha sinirli kaldi. Bu dénemde yatirimlarin
yillik bayUimeye katkisi makine-techizat yatirimlari ve insaat yatirimlari kaynakli oldu.



Grafik 13: GSYiH ve Yurt ici Talep (Reel, Mevsimsellikten Grafik 14: Harcama Yontinden Yillik Biytmeye Katkilar*
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* Diger kalemi, stoklari ve zincirleme endeksten kaynaklanan istatistiki
sapmay! kapsamaktadir.

Son dénemde aciklanan veriler iktisadi faaliyetteki dengelenme egiliminin belirginlestigine isaret ediyor.
Uglincii ceyrege iliskin gostergeler, Turk lirasindaki hizh deger kaybi ve finansal kosullardaki sikilasmanin
yurt ici talebi zayiflattigl yoniinde sinyal vermekte. insaat ve baglantili sektorler basta olmak tizere ic
piyasaya yonelik sektorlerin tretiminde gdzlenen zayiflama bu gérinim teyit ediyor. imalat sanayi
gostergeleri, firmalarin Gretim planlarindaki zayiflamaya bagh olarak girdi alimlarini azalttigini gosteriyor.
Boylece, yilin ikinci yarisinda basta yatirimlar ve dayanikh tiketim mallari olmak tzere doviz kuru
oynakhginin olumsuz etkiledigi gruplara yonelik harcamalarda zayiflama bekliyoruz.

Kiresel biylme gorintimundeki istikrarli seyirle birlikte dis talepteki artisin ve dis piyasalarda pazar
cesitlendirme esnekliginin ihracat Uzerindeki olumlu etkisi sirmekte. Boylece altin hari¢ mal ihracati bir
dnceki ceyregin lzerinde seyrederken, turizm ve diger hizmet gelirlerindeki canli seyir sirmektedir. ic
talepteki yavaslama ve Turk lirasindaki deger kaybi ile birlikte ithalat talebi daraliyor. Bu cercevede, net
ihracatin donemlik buyimeye olumlu katkisinin Gglncl ceyrekte de artarak devam edecegini tahmin
ediyoruz. Basta petrol fiyatlari olmak Gzere ithalat fiyatlarinda gozlenen yikselisin olumsuz etkisine
karsilik, iktisadi faaliyetteki yavaslama ve Turk lirasindaki reel deger kaybina bagli olarak cari islemler
dengesindeki iyilesmenin belirginlestigi goriliyor (Grafik 15). Diger yandan, 2017 yili boyunca gerileyen
issizlik orani 2018 yili ikinci ceyreginden itibaren tekrar artis egilimine girdi (Grafik 16).

Ozetle, Uglincl ceyrege iliskin gostergeler iktisadi faaliyetteki dengelenme sirecinin belirginlestigine isaret
etmektedir. Finansal kosullardaki sikiligin tarihsel olarak yiksek seviyelerde olmasi, iktisadi faaliyetteki
yavaslamanin boyutu ve slresi acisindan asagi yonla riskleri canli tutmaktadir.
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* Temmuz donemi.

Saygideger Konuklar,

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

Uluslararasi piyasalarda ham petrol fiyatlari G¢lincl ceyrekte belirgin sekilde artarken, endUstriyel metal
fiyatlarindaki artis biytk 6lciide ABD ve Cin arasindaki dis ticaret geriliminin etkisiyle daha sinirl kaldh.
Yakin donemde ham petrol fiyatlarinin spot ve vadeli piyasalardaki yikselisine bagl olarak, Temmuz
Enflasyon Raporu’nda yer alan ham petrol varil fiyatlari varsayimini 2018 yili i¢in ortalama 73 ABD
dolarindan 75 ABD dolarina, 2019 yili icin ise 73 ABD dolarindan 80 ABD dolarina yukselttik (Tablo 1). ABD
dolari cinsinden ithalat fiyatlarinin yillik ortalama artis oranlarina iliskin gerceklesme, Temmuz Enflasyon
Raporu varsayimlarinin altinda kaldr. 2019 yilina iliskin varsayimlar ise sinirli dl¢tide yukari yonla
gincellendi (Tablo 1).

Islenmemis gida fiyatlari enflasyonu 2018 yili tictinci ceyregi sonunda ylizde 34’e ulasarak Temmuz
Enflasyon Raporu varsayiminin oldukca Gzerinde gerceklesti. Taze meyve-sebze fiyatlarinda Temmuz ve
Agustos aylarinda beklenen dizeltme sinirli kalirken Eylil ayinda ise glicll bir fiyat artisi gerceklesti.
Uciincii ceyrekte gida enflasyonuna dair gériinimiin bozulmasinda Tirk lirasindaki deger kaybina bagli
maliyet yonlu gelismeler temel belirleyici oldu. Bu ¢cercevede, 2018 yil sonu gida enflasyonu tahmini
ylzde 13’ten ylzde 29,5’e; 2019 yil sonu gida enflasyonu tahmini ise ylizde 10’dan ylzde 13’e
gincellendi.



Tablo 1: Varsayimlardaki Giincellemeler

Temmuz 2018 Ekim 2018

2018 C2 0,4 1,3
Cikti Agigl

2018 G3 -0,5 -0,7
ihracat Agirlikli Kiiresel Uretim Endeksi 2018 2,6 2,5
(Yillik Ortalama Yuzde Degisim) 2019 2,7 2,6
Petrol Fiyatlari 2018 73 75
(Ortalama, ABD dolar) 2019 73 30
ithalat Fiyatlari 2018 6,3 6,0
(ABD dolari, Yillik Ortalama Ytzde Degisim) 2019 0,5 13
Gida Fiyat Enflasyonu 2018 13,0 29,5
(il Sonu Yuzde Degisim) 2019 10,0 13,0

Degerli Konuklar,

Maliye politikasi Temmuz Enflasyon Raporu donemine gore iktisadi faaliyeti daha az destekleyici bir
konuma geldi. Esel mobil uygulamasiyla uluslararasi petrol fiyatlari ve doéviz kurundaki artislarin akaryakit
fiyatlarina yansimasi sinirli kalmaya devam etti. Buna karsilik, elektrik ve dogalgaz fiyatlarinda yapilan
ayarlamalar Temmuz Enflasyon Raporu’nda dngdrilen oranlarin Gzerinde gerceklesti. Orta vadeli
tahminleri Uretirken, makroekonomik politikalarin enflasyonu distrmeye odakli ve koordineli bir sekilde
belirlendigi bir gorinim esas aldik.

Yeni Ekonomi Programi’nda, kamu maliyesinin, makro dengelenme siirecine siki politika cergevesi
izleyerek katkida bulunacag belirtildi. Siki politika cercevesinin vergi artislari yolu ile degil, harcamalarda
kesinti yoluyla belirlenmis olmasi, fiyat istikrarina katki saglayacaktir. Bu cergevede, ileriye dontk
tahminler olusturulurken, 2019 yilinda daha belirgin olmak lzere kamunun iktisadi faaliyeti destekleyici
durusunun yerini dengeleyici bir durusa biraktigi; buna bagli olarak harcama ve cari transferlerdeki artis
oranlarinin azaldigi bir gériinim esas alindi. Ayrica, kamu kontrolindeki fiyat ve lcretlerin gecmise
endekslemeyi azaltacak sekilde biyik olcide enflasyon hedefleri ile uyumlu olarak belirlendigi varsayildi.
Enflasyonu disirmeye ve makroekonomik dengelenme saglamaya yonelik glicli politika
koordinasyonunun risk primi ve belirsizlik algilamalarini kademeli olarak iyilestirecegi 6ngordldd.

3. Enflasyon ve Para Politikasi Gorinimii
Saygideger Konuklar,

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

Enflasyonu distrmeye odakl, siki bir politika durusu ve giclendirilmis politika koordinasyonu altinda,
enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagini dngdérmekteyiz. Bu cercevede, enflasyonun 2018
yil sonunda yizde 23,5 olarak gerceklesecegini, 2019 yil sonunda ylzde 15,2’ye, 2020 yil sonunda ise
ylzde 9,3’e geriledikten sonra orta vadede ylzde 5 diizeyinde istikrar kazanacagini tahmin ediyoruz
(Grafik 17). Enflasyonun, ylizde 70 olasilikla, 2018 yili sonunda ylUzde 21,9 ile ylzde 25,1 araliginda (orta
noktasi ylzde 23,5), 2019 yili sonunda yluzde 12,3 ile ylzde 18,1 araliginda (orta noktasi ylzde 15,2), 2020
yili sonunda ise ylzde 6 ile yizde 12,6 araliginda (orta noktasi yiizde 9,3) gerceklesecegini tahmin
ediyoruz (Grafik 17). Tahminleri olustururken para politikasindaki siki durusun uzun bir slire korunacagi bir
cerceveyi esas aldik.



Grafik 17: Enflasyon ve Cikti A¢igl Tahminleri*
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2018 yil sonu enflasyon tahmini ylzde 23,5’e yiikseltildi. Temmuz Enflasyon Raporuna gore yukari yonli
gincellemenin 4,1 puani Turk lirasi cinsinden ithalat fiyatlarindaki artistan kaynaklandi. Yilin G¢linci
ceyreginde tiketici enflasyon tahminindeki 9,1 puanlik sapma ile fiyatlama davranislarindaki bozulmanin
yil sonu enflasyon tahminini 2,5 puan ylkseltecegini; gida enflasyonu varsayimindaki glincellemenin de
3,8 puan yukari yonli etki yapacagini tahmin ediyoruz. Cikti agiginda 2018 yili son ¢eyreginde
belirginlesen derinlesmenin 2018 yili enflasyonunu sinirlayici etkisini -0,3 puan olarak tahmin ettik.

Talep kosullarinin enflasyon tzerindeki districi etkisinin 2019 yilinda belirginlesecegini tahmin ediyoruz.
Buna gore, cikti acigl tahminlerindeki glincelleme 2019 yil sonu enflasyon tahminini bir dnceki Rapor
donemine gore -1,4 puan asagi cekmekte. Diger taraftan, enflasyondaki ataletle birlikte 2019 yilina
tasinmasi beklenen kur etkisi ile petrol fiyati varsayimindaki artisin yil sonu tahmini Gzerindeki yUkseltici
etkisini toplamda 3 puan olarak tahmin ediyoruz. 2018 yil sonu enflasyon tahminindeki sapmanin 3,6
puaninin gecmise donltk endeksleme davranisina bagli olarak 2019 yil sonu enflasyon tahminine de
yansimasini bekliyoruz. Son olarak, 2019 yili gida enflasyonu varsayiminin ylizde 10’dan ylizde 13’e
yikseltilmesi, 2019 yil sonu enflasyon tahminine 0,7 puan ekledi. Bu dogrultuda, 2019 yil sonu enflasyon
tahminini bir dnceki Rapor donemine gore ylkselterek, yizde 15,2"ye cektik.

Tahminleri, kiiresel risk istahinda ilave bozulma olmayacagi ve Ulke risk priminde son haftalarda gozlenen
iyilesmenin itlimli bir sekilde devam edecegi bir gergeve altinda elde ettik. Bu baglamda, siki para politikasi
durusunun ve enflasyon odakli politika esgtidimindn kararlilikla strdrilmesinin yani sira cari acikta
devam etmesi beklenen dengelenme slrecinin Ulke risk primindeki iyilesmeye katki saglayarak doviz kuru
oynakhgini sinirlayacagi bir gorinimu esas aldik. Buna gore, 2019 yilinda enflasyondaki dususte reel
kurun ihmli bir degerlenme egilimi sergilemesine bagli olarak maliyet baskilarinin hafiflemesinin ve ic
talepte dngorilen yavaslamanin belirleyici olacagini distinUyoruz. Doviz kurundaki istikrarli seyrin ve
dezenflasyona yonelik gliclendirilmis makro politika koordinasyonunun da destegiyle gecmise dontk
endeksleme davranisinin kirilmasi ve orta vadeli enflasyon bekleyislerinin tahmin ve hedeflerle uyumlu
noktalara gerilemesi enflasyonla mtcadelenin basarisi acisindan kritik Gnem tasimakta. Makroekonomik
politikalar arasinda glclendirilmis esgidimn ve dzellikle finansal istikrari destekleyici politikalarin kredi
piyasasi ve yurt ici talep Gzerindeki asagi yonli riskleri sinirlayarak makro dengelere ve dezenflasyon
strecine olumlu katki yapmasini bekliyoruz.
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Degerli Konuklar,

Fiyat istikrarina iliskin dnemli risklerle karsilastigimiz bir yilin son Enflasyon Raporu toplantisi olmasi
nedeniyle, konusmami genel bir degerlendirmeyle tamamlamak istiyorum.

Sunumda da bahsettigim gibi, yil boyunca yasanan kur hareketlerinin ve petrol fiyatlarindaki artislarin
fiyatlama davranisini bozmasiyla kisa sire icinde enflasyonda hizl bir artis yasandi. Ekonomideki
dengelenme slreci ve attigimiz adimlarin katkisiyla déviz kurundan enflasyona gecis etkisinin bundan
sonra daha sinirli gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Son geyrekten itibaren toplam talep kosullarinin
enflasyondaki yukari yoénli baskilari sinirlamaya baslayacagini sdyleyebiliriz. Ote yandan éniimiizdeki
aylarda baz etkileri, gida fiyatlari veya diger gecici faktdrlerden kaynaklanan oynakliklarin s6z konusu
olabilecegini tahmin ediyoruz. Merkez Bankasi olarak fiyat istikrari acisindan fiyatlama davranislarina ve
ana egilime odaklandigimizi belirtmek isterim.

Bildiginiz gibi enflasyonun en kisa zamanda hedeflere dogru yonelmesi icin parasal durus son aylarda
onemli dlglde sikilastirildi. Mevcut dénemde verilere her zamankinden daha duyarli oldugumuzu ve olasi
risklere dair gelismeleri cok yakindan izledigimizi vurgulamak istiyorum. Enflasyon dinamiklerine dair her
iki yonde de 6nemli riskler mevcut. Kisa vadede fiyatlama davranislari yukari yonla bir risk unsuru olarak
onemini korumaktadir. Orta vadede ise finansal kosullardaki sikilasmayi ve talep gelismelerini asagi yonli
bir risk unsuru olarak yakindan takip ediyoruz. Son aylarda yasadigimiz dalgalanmalarin bilancolar
Uzerindeki etkisine bagli olarak finansal kosullardaki sikilasmanin belirginlestigini gormekteyiz. Bu
gelismelerin de etkisiyle iktisadi faaliyette i¢ talep kaynakl bir yavaslama gozleniyor. Ekim ayi
toplantimizda, bltlin bu faktorleri bir arada degerlendirerek, attigimiz adimlarin etkisini ve uygulanan
makro politika bilesiminin yansimalarini bir miiddet daha izlemek amaciyla para politikasi durusunu
degistirmedik, ancak, gerekirse ilave adim atabilecegimizi ifade ettik.

Onumiizdeki désnemde de enflasyonun en kisa zamanda hedeflere dogru yénelmesi icin gerekli parasal
durusu koruyarak elimizdeki butln araclari fiyat istikrari dogrultusunda kararlilikla kullanmaya devam
edecegiz.

Saygideger Konuklar,

Konusmama burada son verirken, basta Para Politikasi Kurulu Uyeleri ve Arastirma ve Para Politikasi Genel
Midarligumiz cahisanlari olmak tzere, Raporun hazirlanmasinda emegi gecen tim calisma arkadaslarima
ve katilimcilara tesekkirlerimi sunuyorum.
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