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MEVZUAT TAKIP SISTEMI

TCMB'nin Enflasyon Tahmini Aciklandi

TCMB Baskani Cetinkaya, enflasyonun yil sonunda yuzde 23,5 olarak
gerceklesecegini, orta vadede yuzde 5 diuzeyinde istikrar kazanacagini tahmin
ettiklerini acikladi. - 31.10.2018

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Baskani Murat Cetinkaya, enflasyonun 2018
sonunda yuzde 23,5 olarak gerceklesecegini, 2019 sonunda yuzde 15,2'ye, 2020
sonunda ise yuzde 9,3'e geriledikten sonra orta vadede yuzde 5 duzeyinde istikrar
kazanacagini tahmin ettiklerini bildirdi.

Cetinkaya, yilin dérdincu Enflasyon Raporu'nun aciklandigi bilgilendirme toplantisinda,
maliye politikasinin Temmuz Enflasyon Raporu donemine gore iktisadi faaliyeti daha az
destekleyici bir konuma geldigini ifade etti.

Esel mobil uygulamasiyla uluslararasi petrol fiyatlari ve doviz kurundaki artislarin
akaryakit fiyatlarina yansimasinin sinirli kalmaya devam ettigini belirten Cetinkaya, buna
karsilik, elektrik ve dogal gaz fiyatlarinda yapilan ayarlamalarin bir 6nceki raporda
ongorulen oranlarin tUzerinde gerceklestigini soyledi.

Cetinkaya, orta vadeli tahminleri tretirken, makroekonomik politikalarin enflasyonu
dustrmeye odaklh ve koordineli bir sekilde belirlendigi bir gérinimu esas aldiklarini
aktararak, sunlari kaydetti:

“Yeni Ekonomi Programi'nda, kamu maliyesinin, makro dengelenme surecine siki politika
cercevesi izleyerek katkida bulunacagi belirtildi. Siki politika cercevesinin vergi artislari
yolu ile degil, harcamalarda kesinti yoluyla belirlenmis olmasi, fiyat istikrarina katki
saglayacaktir. Bu cercevede, ileriye donuk tahminler olusturulurken, 2019;'da daha
belirgin olmak Uzere kamunun iktisadi faaliyeti destekleyici durusunun yerini zayif bir
durusa biraktigi, buna bagh olarak harcama ve cari transferlerdeki artis oranlarinin
azaldigi bir goérinim esas alindi.



Ayrica, kamu kontrolundeki fiyat ve Ucretlerin gecmise endekslemeyi azaltacak sekilde
blyuk 6lcude enflasyon hedefleri ile uyumlu olarak belirlendigi varsayildi. Enflasyonu
disurmeye ve makroekonomik dengelenme saglamaya yonelik guclu politika
koordinasyonunun risk primi ve belirsizlik algilamalarini kademeli olarak iyilestirecedi
ongoralda.”

“Ham petrol varil fiyat varsayimi icin 2018 tahmini 75 dolara yukseltildi”

TCMB Baskani Cetinkaya, enflasyon tahminlerinde kuresel buyume ve gelismis Ulke para
politikalari gérinumu ile eneriji, ithalat ve gida fiyatlarinin da dnemli rol oynadigini
belirterek, s6z konusu degiskenlere dair varsayimlarindan bahsetti.

Uluslararasi piyasalarda ham petrol fiyatlarinin Gcincu ceyrekte belirgin sekilde artarken,
endustriyel metal fiyatlarindaki artisin blyUtk 6lcude ABD ve Cin arasindaki dis ticaret
geriliminin etkisiyle daha sinirh kaldigina isaret eden Cetinkaya, sunlar ifade etti:

“Yakin dénemde ham petrol fiyatlarinin spot ve vadeli piyasalardaki yUkselisine bagl
olarak, Temmuz Enflasyon Raporu'nda yer alan ham petrol varil fiyatlari varsayimini
2018 icin ortalama 73 dolardan 75 dolara, 2019 icin ise 73 dolardan 80 dolara yukselttik.
islenmemis gida fiyatlar enflasyonu 2018'in Uclincl ceyredi sonunda ylizde 34'e
ulasarak Temmuz Enflasyon Raporu varsayiminin oldukca Uzerinde gerceklesti. Taze
meyve-sebze fiyatlarinda temmuz ve agustos aylarinda beklenen duzeltme sinirh
kalirken eylul ayinda ise guclu bir fiyat artisi gerceklesti.

Uclincii ceyrekte gida enflasyonuna dair gdériiniimiin bozulmasinda TUrk lirasindaki deger
kaybina bagh maliyet yonll gelismeler temel belirleyici oldu. Bu cercevede, 2018 sonu
gida enflasyonu tahmini ylzde 13'ten yuzde 29,5'e, 2019 sonu gida enflasyonu tahmini
ise yuzde 10'dan yuzde 13'e guncellendi.”

Cetinkaya, enflasyonu dusurmeye odakli, siki bir politika durusu ve guclendirilmis politika
koordinasyonu altinda, enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagini
Ongorduaklerini bildirdi.

Bu cercevede, enflasyonun 2018 sonunda yuzde 23,5 olarak gerceklesecegini, 2019
sonunda yuzde 15,2'ye, 2020 sonunda ise yuzde 9,3'e geriledikten sonra orta vadede
yuzde 5 dlzeyinde istikrar kazanacagini tahmin ettiklerini aktaran Cetinkaya,
“Enflasyonun, ylzde 70 olasilikla, 2018 sonunda yuzde 21,9 ile yuzde 25,1 araliginda
(orta noktasi ylzde 23,5), 2019 sonunda ylUzde 12,3 ile yuzde 18,1 araliginda (orta
noktasi yuzde 15,2), 2020 sonunda ise yuzde 6 ile ylizde 12,6 araliginda (orta noktasi



yuzde 9,3) gerceklesecegdini tahmin ediyoruz.” ifadelerini kullandi.

Cetinkaya, tahminleri olustururken para politikasindaki siki durusun uzun bir sure
korunacag bir cerceveyi esas aldiklarini da vurgulayarak, “Oniimiizdeki dénemde de
enflasyonun en kisa zamanda hedeflere dogru yonelmesi icin gerekli parasal durusu
koruyarak elimizdeki bitin araclan fiyat istikrari dogrultusunda kararlilikla kullanmaya
devam edecegiz.” dedi.

Cetinkaya, yilin dérdinci Enflasyon Raporu’nun aciklandigi bilgilendirme toplantisinda,
konusmasinda son donem makroekonomik gelismeleri, beklentiler 1siginda
guncelledikleri orta vadeli enflasyon tahminlerini, bu tahminlerin arka planinda yer alan
varsayimlari ve para politikasi durusunu paylasacaklarini belirtti.

Enflasyon raporlarinda konjonkturel gelismeleri tartistiklari bolimlere ilave olarak
ekonomik gundeme iliskin dne cikan konulara dair calismalara da yer verdiklerini
animsatan Cetinkaya, sunlari kaydetti:

“Yilin ikinci ceyreginde ivme kaybeden kiresel iktisadi faaliyete dair gérinim Temmuz
Enflasyon Raporuna kiyasla sinirli 6lcude olumsuza déondu. S6z konusu yavaslama
agirlikl olarak gelismekte olan ulkelerin performansindan kaynaklandi. Basta ABD,
Japonya ve ingiltere olmak Uzere gelismis tlke ekonomileri daha olumlu bir gérinim
sergilerken Euro Bolgesi'nde iktisadi faaliyetteki yavaslama daha belirgin hale geldi.
italya’da kamu bor¢ stoguna dair endiseler ve Brexit kaynakli siyasal belirsizlikler ile celik
ve aluminyum ihracatina ABD tarafindan uygulanan gumruk tarifeleri, Euro Bolgesi’'nde
ekonomik buylimenin yavaslayabilecegine isaret etmekte.

Uclinct ceyrekte ham petrol fiyatlari artarken, endUstriyel metal fiyatlarindaki gérinim
ABD ve Cin arasindaki dis ticaret geriliminin de etkisiyle daha ilimli seyretti. Enflasyon,
yukselen petrol fiyatlarina bagli olarak, gelismis ve gelismekte olan Ulkeler gruplarinda
yukseldi. Diger taraftan, kiresel finansal kosullar bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine
gore sikilasti. Amerikan Merkez Bankasi'nin para politikasindaki normallesme surecine
baglh olarak GclUncu ceyrekte uzun vadeli faizlerde artis kaydedildi. Bu donemde, gelismis
ulkelerde getirilerin yukselmesi ve uluslararasi ticarete iliskin korumacilik egilimlerinin
guclenmesi, kuresel finansal piyasalarda oynakliklara yol acti. Gelismekte olan ulkelerin
risk primleri ylukselirken, portfoy cikislarina bagli olarak para birimlerinde deger kaybi
gozlendi.”

Cetinkaya, gelismekte olan Ulkelerden portfoy cikislarinin hizlandigi bir konjonktirde
Turkiye'de doviz piyasalarinda agustos ayinda yasanan dalgalanma, alinan tedbirler ve
eylul ayindaki giclu parasal sikilastirmayi takiben zayifladigini ifade ederek, enflasyon



beklentileri ve risk primindeki artis nedeniyle piyasa faizlerinin, yuksek seviyesini
korudugunu sdyledi.

Bu gelismeler dogrultusunda bankalarin fonlama maliyetlerinde artis kaydedildigini, kredi-
mevduat faiz farkinin G¢lncl ceyrekte tarihsel ortalamalarinin Gzerinde gerceklestigini,
boylelikle, kredilerin bUyltme hizindaki yavaslamanin Gc¢lncl ceyrekte daha belirgin hale
geldigini aktaran Cetinkaya, sozlerine soyle devam etti:

“Tlketici enflasyonu yilin G¢clnci ceyreginde yuzde 24,5 seviyesine ulasti. Tark lirasinin
bu dénemde ylzde 37 civarinda deger kaybetmis olmasi enflasyondaki yUkselisin en
onemli belirleyicisi oldu. Yilhk enflasyondaki artisin alt gruplar geneline yayilmasi ve
doviz kuru geciskenligi gorece disik olan trin gruplarinda dahi ytksek fiyat artislari
kaydedilmis olmasi, fiyatlama davranisinin belirgin sekilde bozulduguna isaret etmekte.
Bu gelismede, ddviz kurlarinda yUkselen oynakligin enflasyon belirsizligini artirmasi,
ddviz kurundan tuketici enflasyonuna geciskenligin guclenmesi ve gecmis enflasyona
endeksleme egiliminin yayginlasmasi belirleyici oldu.”

Cetinkaya, ic talep kosullarinin Gcuncu ceyrek itibariyla enflasyonu dusurucu yonde
etkilemesine karsin, turizmdeki olumlu goérinimun strmesinin, bu sektorle baglantisi
guclu kalemlerde fiyat artislarina neden olduguna isaret ederek, “Ayrica, uretici
enflasyonu kaynakli maliyet baskilari da tuketici enflasyonu Uzerinde belirleyici olmakta.
iktisadi faaliyet, yilin ikinci ceyreginde yavaslamakla birlikte Temmuz Enflasyon
Raporu’nda dngdrilenden bir miktar daha kuvvetli gerceklesti. ikinci ceyrekte yurt ici
talepteki zayiflamaya bagh olarak ithalatin gerilemesi ve turizmdeki toparlanmanin gicg
kazanmasiyla birlikte net ihracat donemlik bUyUmenin temel belirleyicisi oldu. Doviz
kurlarindaki yuksek oynaklik, belirsizlik algilamalarindaki bozulma ve finansal kosulardaki
sikilasma nedeniyle iktisadi faaliyetteki yavaslamanin Uclncl ceyrekte devam ettigini
degerlendiriyoruz.” diye konustu.

“Fonlama stratejisinde de degisiklige gittik”

Murat Cetinkaya, mayis ve haziran aylarindaki parasal sikilastirmanin ardindan, temmuz
ayindaki PPK toplantisinda politika duruslarini degistirmediklerini hatirlatarak, “Karar
metnimizde i¢ talep kosullarindaki yavaslama ile para politikasinin gecikmeli etkilerinin
izlenmesi gerektigini ifade etmistik. Bununla birlikte enflasyon ve enflasyon
beklentilerinin bulundugu yuksek seviyelerin fiyatlama davranislari Gzerinde risk
olusturmaya devam etmesinden oturud siki para politikasinin uzun bir muddet
korunmasinin gerekebilecegini degerlendirmistik. 10 Agustos 2018 tarihinde doviz
piyasalarinda goézlenen sagliksiz fiyat olusumlari ve artan oynakliklar neticesinde ddviz



ve TL likiditesine yonelik dnlemler aldik. Ayrica fonlama stratejisinde de degisiklige
gittik.” ifadelerini kullandi.

Eylul ayindaki PPK toplantisinda ise fiyatlama davranisindaki bozulmanin enflasyon
gorunumune dair yukari yonlu risk olusturmasi nedeniyle, fiyat istikrarini desteklemek
amaciyla guclu bir parasal sikilastirmaya giderek politika faiz oranini yuzde 24’e
yukselttiklerini aktaran Cetinkaya, sunlari kaydetti:

“Ayrica, fonlamanin tamaminin haftalik repo ihaleleri yoluyla saglanmasi uygulamasina
geri donuldu. Ekim ayindaki PPK toplantisinda, finansal kosullardaki sikilasmanin da
etkisiyle i¢ talep kosullarindaki zayiflamanin enflasyon gérunumundeki bozulmayi kismen
sinirlayacagi degerlendirmesine karsin, fiyatlama davranislarina dair yukari yonlu
risklerin devam etmesinden oturd siki parasal durusumuzu koruduk.

Ulke risk priminde ceyrek ortalamalari itibariyla gbzlenen artis ve ddviz kurunda yasanan
deger kaybi kur takasi faizlerinin tUm vadelerde Temmuz Enflasyon Raporu’na gore
yukselmesine neden oldu. Turk lirasinin ima edilen oynakligi ve uzun vadeli Turk lirasi
faizleri agustos ayinda belirgin yikseldikten sonra alinan tedbirlerin ve glclu parasal
sikilastirmanin etkisiyle eylll ve ekim aylarinda geriledi. Bankalarin kredi kosullarinda
gozlenen sikilasma ve iktisadi faaliyetteki yavaslamaya bagli olarak kredi talebindeki
ddsusun etkisiyle yilin G¢clncu ceyreginde kredi buytumesi belirgin sekilde geriledi.”

Cetinkaya, finansal kosullar endeksinde ikinci ceyrekte gézlenen sikilasmanin Gguncu
ceyrekte daha da glclendigini dile getirdi.

Merkez Bankasi Baskani Cetinkaya sorular yanitladi

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Baskani Murat Cetinkaya, para politikasi
durusuna iliskin, “Ontimizdeki dénemde temkinli durusu koruyacagiz.” dedi.

Cetinkaya, yilin dérdinct Enflasyon Raporu'nun aciklandigi bilgilendirme toplantisinin
ardindan, ekonomist ve gazetecilerin sorularini yanitladi.

Enflasyona iliskin kisa vadeli goruslerinin sorulmasi Gzerine Cetinkaya, tahminleri
belirlerken temkinli durusu tercih ettiklerini aktararak, gelecek aylardan itibaren iktisadi
faaliyetlerdeki yavaslamanin etkilerinin enflasyonda yukari yonlt baskilari sinirlayici
yonde olmasini beklediklerini soyledi.

Cetinkaya, para politikasi durusunun, tahminleri olustururken temkinli bir noktada
durmak zorunda oldugunu dile getirerek, sunlari kaydetti:



“Hedeflerimizin oldukca Uzerindeyiz. Fiyatlama davranislarinda genele yayilan bir
bozulma var. Bu sebeple guclu bir parasal sikilastirma adimini gerceklestirdik.
Onimuzdeki dénemde bu temkinli durusu koruyacagiz. Mevcut sartlar siki para politikasi
durusunun uzun sure korunmasini gerektiriyor. Gerekirse ilave sikilasma
gerceklestirilebilir.”

Mali politikalar ve makroihtiyati politikalar basta olmak Gzere diger politika alanlariyla
saglanacak yUksek es gudimun 6nemine isaret eden Cetinkaya, Enflasyonla Topyekun
MUcadele Programi'ni 6zellikle fiyat istikrarina yénelik farkindaligi artirmasi acisindan
onemli gorduklerini vurguladi.

Cetinkaya, raporda yer alan riskler bolumunde risk senaryolarina detayl sekilde
deginildigini belirterek, “Siki para politikasi durusu, iktisadi faaliyeti mevcut durumda
destekleyicidir. Siki para politikasi durusu, risk pirimini disurmek, édngoérulebilirligi
artirmak bakimindan bugin finansal piyasalar basta olmak Uzere istikrari saglamasi
bakimindan iktisadi faaliyeti destekler. iktisadi faaliyet de olasi hizli bir yavaslamayi bir
miktar dengeler. Burada diger politika adimlari ile es gidim de cok 6nemli.” diye
konustu.

“Para politikasi durusumuzu belirleme yontemimizde degisiklik s6z konusu degil”

Murat Cetinkaya, politika faizi ve faizi belirlerken mevcut enflasyonun dikkate alinmasi
stratejisinde degisiklik olup olmayacagina iliskin soruya, su cevabi verdi:

“Bu donemlerde Merkez Bankasi'nin politika durusu, 6zellikle kisa surede cok yuksek
oynakliklarin yasandigi ve fiyatlama davranislarinin bozuldugu bu tarz donemlerde bizim
kisa vadeli gelismeler kadar orta vadeli gelismelerin de detaylarina bakmamiz gerekiyor.
Bu anlamda bizim para politikasi durusumuzu belirleme yontemimizde, yaklasimimizda
herhangi bir degisiklik s6z konusu degil. Enflasyon tahminleri elbette 6nemli. Tahmin
belirsizliginin yliksek oldugu bu tarz dénemlerde para politikasi durusunun da siki olmasi,
ongorulebilir olmasi, bizim bu slirece verebilecegimiz en blyuk katki. Bu anlamda
onUumuzdeki doneme dair atilan adimlarda beklentilerin cogalmasi 6nemli olacak. Politika
durusumuz buna gore sekillenecek. Diger taraftan orta vadede etkilerini gérecegimiz
finansal kosullar ve ciktl acigi politikasi da belirleyici olacak. Bizim durusumuzu,
enflasyona gore para politikasi durusunu boyle okumakta fayda var. Genel
yaklasimimizda bir degisiklik olmadigini ifade etmek isterim.”

“Kasima ayinda etkiler devam edecek”



Merkez Bankasi Baskani Cetinkaya, Ug aylik indirim kampanyasinin enflasyona etkisinin
kalici olup olmayacagina yonelik soru Uzerine, Enflasyonla Topyekun MUcadele
Programi'nin etkilerinin gelecek dénemde gérilecegini belirtti.

Kasim ayinda da bu etkilerin devam etmesini beklediklerini sdyleyen Cetinkaya, “Burada
gonuallaluk esash bir katiimla, yuksek fiyatlama artislarinin ve fiyatlama davranislarinda
bozulma yasandigi bir dénemde atilan bu adimlarin katkisinin fiyat istikrari farkindahgina
yonelik bir toplumsal yaklasim gelistirmesi bakimindan énemli oldugunu dusunuyoruz.
Bu donemde para politikasi adimlari basta olmak Uzere bircok politika tedbiri alindi.
Bizim amacimiz hedeflerimize olabilecek en kisa zamanda ulasmak, dezenflasyon
surecinin bir an once baslamasi ve guclu bir bicimde devam etmesi.”
degerlendirmelerinde bulundu.

“Endeksleme davranisi 6ncelikle degistirmeye calistigimiz unsurlardan birisi”

Murat Cetinkaya, endeksleme davranisina iliskin soruya, “Endeksleme davranisi dncelikle
degistirmeye calistigimiz unsurlardan birisi. Bu orta vadede enflasyona, enflasyon
trendine, fiyat istikrarinin saglanmasina yonelik inancin artmasi ve buradaki basarinin
gotlrtlmesiyle olusacak. Raporda Ucretler basta olmak Uzere muhtelif kalemlerde
etkileri, tahminlerimize nasil yansittigimizi gérebilirsiniz. Gegcmis dénemlerden blyuk
farkhhklar gormuyoruz.” seklinde cevap verdi.

Merkez Bankasi'nin aralik sonunda reel sektoérin borcluluguna iliskin yayimlayacagi
calismasinin hangi asamada olduguna ydnelik soru Gzerine Cetinkaya, “Mayis ayindan bu
yana reel sektorun doviz borcu ve doviz pozisyonuna iliskin detaylh bir veri takip sistemi
hayata gecmeye basladi. Simdilik sadece elimizde bir ceyreklik rakamlar var. Ceyreklik
rakamlar elimize gectikce bunlar Gzerindeki degerlendirmelerimizi ve ilgili paydaslarla
bunlarin iletisimini yapiyor olacagiz. Bunun icin bir miktar daha veriye ve analize
ihtiyacimiz var.” bilgisini verdi.

Bankasi bagimsizligi

TCMB Baskani Cetinkaya, Merkez Bankasi'nin bagimsizligina iliskin soru Uzerine, “Merkez
Bankasi'nin hedefi ve sorumlulugu yasada net olarak belirlenmistir. Bu anlamda
kendisine tanimlanan araclari kendi yetkisi cercevesinde Merkez Bankasi kararlilikla
kullanir ve kullanmaya devam edecektir.” seklinde cevap verdi.

Dis finansmana yonelik soruyu, Cetinkaya, soyle yanitladi:

“Eylul ayl, sendikasyonlar basta olmak uzere, bankacilik sektorunun finansman



konusunda sorun yasamadigini ve yuksek yenileme oranlariyla yoluna devam
edebildigini gosterdi. Makro dengelerin guclenmesi ve istikrarin saglanmasiyla birlikte dis
finansman kanalinda da daha iyi bir gériinime yaklasacagimizi umuyoruz.”

“Yuzde 5'lik hedef, orta vadeli bir hedef haline geliyor”

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Baskani Murat Cetinkaya, enflasyon
hedefinde bir degisiklik 6ngérmediklerini belirterek, “Enflasyon hedeften belirgin bir
sapma gosterdigi donemlerde, bugin bizim icin var olan yUzde 5'lik hedef, orta vadeli bir
hedef haline geliyor. Bu tarz donemlerde, aslinda orta vadeli enflasyon projeksiyonlari bir
anlamda ara hedef islemini goriyor. Orta ve uzun vade icin hedefte bir degisiklik ihtiyaci
olmadigini disunlyoruz.” dedi.

Cetinkaya, yilin dérdinct Enflasyon Raporu'nun aciklandigi bilgilendirme toplantisinin
ardindan, ekonomist ve gazetecilerin sorularini yanitladi.

Kisa vadede birikimli maliyet etkileri, baz etkileri ve gida fiyatlarinin oynakliklara yol
acabilecegine isaret eden Cetinkaya, fiyatlama davranislarindaki bozulmanin da yukari
yonlU bir risk oldugunu soyledi.

Cetinkaya, s6z konusu risklerin, attiklari gucll para politikasi adimlarinin etkilerinin daha
gorulir olmasiyla dengelenecegini dusunduklerini aktararak, “Finansal kosullardaki
sikilasma ve iktisadi faaliyetteki yavaslama dnemli faktorler olarak diger taraftan
enflasyonist etkisi asagi yonlu sinirhyor. Bu anlamda tahmin patikasini olustururken
temkinli bir durusu tercih ettik. Bu etkileri gérmek istedigimiz icin son toplantimizda
beklemeyi tercih ettik. Onimuzdeki dénemde de fiyatlama davranislarini, enflasyon
gorinimunu ve orta vadeli egilimleri dikkate alarak para politikasi durusumuzla ilgili
adimlari atmaya devam edecegiz.” diye konustu.

BlUyUme ile enflasyon arasinda bir 6dinlesim olmadigini vurgulayan Cetinkaya, sunlari
kaydetti:

“iktisadi faaliyette ic talep kaynakli belirgin bir yavaslama oldugunu gériyoruz. Diger
taraftan, olusan makro politika cercevesine esgudim bu yavaslamay! yumusatiyor,
dengeliyor. Dis talep kosullari ve net ihracata katkisi da 6nemli bir bicimde bu
yavaslamanin daha ilimli gerceklesmesine katki verebilir. Makro politika bilesiminde
Merkez Bankasi acisindan para politikasi tarafinda atilan adimlar, enflasyon gelismeleri
basta olmak Uzere piyasadaki beklentileri iyilestirir, net bir sekilde gordigimuz gibi
oynakliklari azaltir, bu anlamda buyltme uzerindeki olumsuz etkileri ciddi dlcude sinirlar.
Biz bu yonuyle bir 6dinlesim degil, iyi koordine edilmis politikalarin orta vadede ilimh bir



dengelenme ve makro dengelerde iyilesme ortaya cikaracak bir gorinumu esas aliyoruz.”
“Net ihracatin katkisi son derece kritik”

Murat Cetinkaya, tahminlerinde kuresel konjonktur gerceklesmeleri, dis ticaret
gelismeleri ve portfoy akimlarinin 6nemli olacagini ifade etti.

iktisadi faaliyet acisindan net ihracatin katkisinin son derece kritik oldugunu vurgulayan
Cetinkaya, “Klresel dis ticaret ve korumacilik egilimleri ile bunlarla ilgili yapilan
tartismalarin dnemli bir risk. Diger taraftan jeopolitik unsurlar basta olmak Uzere enerji
fiyatlarini etkileyecek tum unsurlar bizim acimizdan etkili olacaktir. Gelismis ulke para
politikasi adimlarindaki degisiklikler, Avro Bélgesi ile ilgili tim riskler dahil olmak Uzere
risk istahini sekillendirebilecek tum faktorler, hem biz hem de gelismekte olan ulkeler
acisindan belirleyici olacaktir.” ifadelerini kullandi.

Cetinkaya, “Enflasyon hedefini degistirmeyi disunidyor musunuz?” sorusu Ulzerine, su
yanitl verdi:

“Enflasyon hedefinde bir degisiklik 6ngérmuyoruz. Soru haklh bir soru, cinkl hedeften
oldukca uzagiz. Enflasyon hedeften belirgin bir sapma gosterdigi donemlerde, bugin
bizim icin var olan yuzde 5'lik hedef, orta vadeli bir hedef haline geliyor. Bu tarz
donemlerde, aslinda orta vadeli enflasyon projeksiyonlari bir anlamda ara hedef islemini
goruyor. Biz Yeni Ekonomi Programi'na enflasyon patikasiyla ilgili tahminler
olusturulurken katkida bulunduk. Bugun, 2018 ve 2019 icin sinirli bir revizyon yapmis
durumdayiz ama ana patikayla ilgili bir degisiklik gérmuyoruz. Bu anlamda 2019 ve
sonrasl icin bu projeksiyonlarin ara hedef olarak gortlmesinde fayda var. Orta ve uzun
vade icin hedefte bir degisiklik ihtiyaci olmadigini distunuyoruz.”

“Tepki fonksiyonu ile ilgili isimizi zorlastiran seyler var”

TCMB Baskani Cetinkaya, tepki fonksiyonu ile ilgili islerini zorlastiran seyler oldugunu
belirterek, sunlari soyledi:

“Merkez Bankasi nelere, hangi araclarla tepki veriyor? Bunu iletisimimizde detayli bir
sekilde paylasmaya 6nem gdsteriyoruz, ancak isimizi zorlastiran bazi seyler var. Ornegin
bunlardan biri ylksek déviz kuru geciskenligi. Bu anlamda biz hicbir zaman doéviz kuru
seviyesi hedeflememekle birlikte, attigimiz adimlar zaman zaman ddéviz kuruna tepki gibi
okunabilmekte. Burada biz politika durusumuzu ve tepki fonksiyonumuzun nasil
sekillendigini, ilgili paydaslarla elbette paylasmaya 6zen gdsteriyoruz. Orta vadede para
politikasinin atacagl adimlarin yani sira dis finansman ihtiyaci, cari acik basta olmak



Uzere yapisal adimlarin hayata gecmesiyle birlikte bu alandaki belirsizligin daha fazla
ortadan kalmasini bekleriz. Tepki fonksiyonuyla ilgili onumuzdeki donemde, daha
anlasilir kihnmasi bakimindan iletisimimizi gliclendirme ihtiyaci olabilir. Ozellikle de
hedeften belirgin sapmanin oldugu bu dénemde.”

Cok yuksek finansal piyasa oynaklgin goruldigu agustos ayinda, Merkez Bankasi'nin
temel olarak likidite tedbirleri ile sistemi desteklemeye calistigini anlatan Cetinkaya,
ongorulebilirligi artirmayi cabaladiklarini ifade etti.

Cetinkaya, burada atilan adimlarin tamaminin o dénemde piyasalardaki oynakligin
azaltilmasi ve 6ngérilebilirligi artirmaya yonelik oldugunu vurgulayarak, “Oniimizdeki
ddénemde, Yeni Ekonomi Programi'nda bu tarz cabalarin ana merci Finansal istikrar ve
Kalkinma Komitesi olacak. Biz de oraya katki vermeye devam edecegiz.” dedi.

“Parasal aktarim mekanizmasinin gucld oldugunu disunutyoruz”

Sira disi oynakligin oldugu bir ddnemden gecildigini anlatan Cetinkaya, “Bugun itibaryla
kur geciskenligi tarihsel ortalamalarinin tizerinde. Ozellikle agustos ve eylul ayi
fiyatlamalara baktigimizda, yaklasik hesaplamalar sunu gosteriyor ki fiyatlamalar
gerceklestirilirken kurun gordtgu tarihi zirvelerin de cok 6tesinde kur seviyeleri dikkate
alinarak bircok sektorde fiyatlama gerceklesmis durumda.” diye konustu.

Cetinkaya, burada sektorel heterojenlik ve rekabet gibi bircok unsurun da isin icine
girdiginden bahsederek, sdyle devam etti:

“Bunlarin tamamini kur geciskenligiyle aciklamak zor olabilir. Burada édnceki déonemden
farkh olarak sunu gorebiliriz. Kur soklarinin yasandigi ve kur geciskenliginin yuksek
oldugu dénemlerde, bunun belli bir zamana yayildigini biliyoruz, bir dongusu var. Bu
dongu bir miktar 6nden yuklemeli ve erken gerceklesmis olabilir. Bu bizim énumuzdeki
donemde daha fazla veriye ihtiyac duyuyoruz ki, buradaki geciskenlik nasil seyredecek,
bunu yakindan takip edecegiz. Kamu maliyesi durusunu énemsiyoruz. Burada atilacak
adimlar onumuzdeki donem daha da belirginlesecek.

Hem Yeni Ekonomi Programi hem butcede gordiiguimuz para politikasini ve bizim
hedeflerimizi destekleyicidir ve politika esgudimuni artirici bir yaklasim s6z konusu.
Elbette burada konjonkturel adimlardan bahsetmek lazim. Bunun disinda yapisal tarafta
atilacak tum adimlar para politikasi ve maliye politikasi esgudumunu acgisindan onemli
olur. Hedeflere ulasmamizda bizi destekler. Parasal aktarim mekanizmasinin bu anlamda
gucli oldugunu distnlUyoruz. Gectigimiz yillarda politika esgidiminde donem donem
istedigimiz uyumu saglayamamak, parasal aktarimdaki geciskenligi ve parasal aktarim



mekanizmasinin gliclini bir miktar yavaslatmisti. Bunun geride kaldigini distndyoruz.”

Enflasyon rakamlari ile ilgili bir tahmin patikasi verdiklerine isaret eden Cetinkaya,
iktisadi faaliyetten gelen yavaslama etkisinin guclendigini séyledi.

“Piyasalar kendi dengesi ve derinligini 6nimuzdeki donemde yakalayacak”

Murat Cetinkaya, TL uzlasmali déviz satim ihaleleri ile ViIOP'ta TL uzlasmali déviz
kontratlarina artik cok fazla talep gelmediginin, s6z konusu ihalelerin devam edip
etmeyeceginin sorulmasi Uzerine, sunlari ifade etti:

“Bu islemlere baslarken sunu belirtmistik; 6zellikle finansal piyasalarda derinligin artmasi
ve kurumsal firmalarin doviz risklerini yonetebilmesi icin yeni piyasa ve aracglarin
olusmasi ve bunlarin derinliginin saglanmasi adina Merkez Bankasi olarak éncu bir rol
ustlendik. Uzlasmali ihalelere agirlikh olarak bankalar talep gosteriyor ve bunu kendi
musterilerinin doviz pozisyonlarini yonetmelerinde bir arag olarak kullaniyordu.
Agustostan itibaren talebin azalmasinda piyasa oynakliklarinin etkili oldugunu gértyoruz.

Bu anlamda biz zaten son acikladigimiz ihale takviminde miktari bir 6lctde dusurduk.
Buradaki gelismeleri takip edecegiz. VIOP'ta da bunun bir tamamlayicisi olarak bankalar
disinda kurumsal firma taleplerinin karsilanabilecegi bir piyasada islem icin Merkez
Bankasi bulunmaya basladi. Bunlarin tamami aslinda bu piyasalarin gelismesi icin atilan
adimlardir. Piyasalarin kendi dengesi ve derinligini 6nimuzdeki donemde yakalayacagini
umuyoruz.”
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