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Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

2011 Nisan Enflasyon Raporu’nun ana mesajlarini sizlerle paylasacagimiz bu

toplantiya hos geldiniz.

Rapor'da, her zaman oldugu gibi, para politikasi kararlarina temel olusturan
iktisadi gorunum oOzetlenmekte, kuresel ve yerel makroekonomik gelismelere
iliskin deg@erlendirmelerimiz paylasiimakta ve son U¢ aydaki gelismeler
dogrultusunda guncelledigimiz orta vadeli enflasyon tahminlerimiz ile para
politikasi durusumuz sunulmaktadir. Ayrica bu raporda yeni para politikasi
uygulamamizin iletisimi ve etkileri de Kutular araciligiyla detayli olarak ele

alinmaktadir.
Degerli Basin Mensuplari,

Konugsmama baslarken oncelikle sizlere kuresel iktisadi gelismeleri ¢gok kisaca
Ozetlemek ve bu konjonktlr cergevesinde uygulamaya koydugumuz yeni

politika yaklagimimizi hatirlatmak istiyorum.

2011 yilinin ilk ceyregi itibariyla kuresel ekonomideki toparlanma devam
ederken gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin biyume dinamiklerindeki ayrisma
surmektedir (Grafik 1). Gelismis ekonomilere dair asagi yonlu risklerin énemini
korumasi bu ulkelerde genigletici para politikasinin surdurilmesine neden
olurken gelismekte olan ulkelerde hizlanan sermaye akimlarinin da katkisiyla i¢
talep guglu seyretmektedir.

Grafik 1.

Toplulastinimis Buyliime Oranlar™
(Ylizde Degisim, Yillik)
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1. Para Politikasi Gelismeleri ve Parasal Kosullar

Gelismis ve gelismekte olan ulke ekonomilerinde biraz Once bahsettigim
ayrisma, Turkiye gibi iktisadi temelleri saglam ve riskliligi goreli olarak duguk
ulkelere olan sermaye akimlarini hizlandirmaktadir. Kisa vadeli sermaye
girigleri sonucunda hizlanan kredi genislemesi ve artan cari agik gibi unsurlar
finansal istikrara iligkin riskleri artirmakta ve orta vadede fiyat istikrarini tehdit
etme potansiyeli tagimaktadir. Bu durum, para politikasi stratejisinde finansal

istikrari da dikkate alan farkli yaklagsimlari gindeme getirmektedir.

Hepinizin yakindan takip ettigi gibi, 2010 yilinin sonlarindan itibaren yeni bir
politika stratejisi tasarlamigs ve uygulamaya baglamis bulunmaktayiz. Yeni
politika yaklagimimizda fiyat istikrari onceligini korurken finansal istikrari da
destekleyici bir amag olarak gbézetmekteyiz. Bu kapsamda politika faizinin yani
sira zorunlu karsilik oranlari ve faiz koridoru gibi birbirini tamamlayici nitelikteki
araglar bir arada kullanmaktayiz. Bu yeni yaklasimin temel amaci kuresel
ekonomide suregelen dengesizliklerin ekonomimiz Gzerindeki olumsuz etkilerini

sinirlamaktir.

Simdi sizlere yeni politika stratejisi kapsaminda aldigimiz kararlari 6zetlemek
istiyorum. 2010 yihinin son c¢eyreginde enflasyonun disus egiliminde olmasi
finansal istikrara goreli olarak daha fazla agirlik vermemize olanak tanimigtir.
Bu dogrultuda kisa vadeli sermaye giriglerinin azaltiimasi amaciyla bir yandan
politika faizlerini duslrurken diger yandan faiz koridorunu genisleterek kisa
vadeli faizlerin oynakhgini artirdik. Kredi geniglemesini yavaslatmak amaciyla
da zorunlu karsilik oranlarini artirmaya basladik (Grafik 2). Ayrica, bankacilik
sisteminin yukumlulik vadesini uzatarak finansal istikrarin guglendiriimesi
amacilyla, zorunlu karsilik oranlarini kisa vade i¢in daha yuksek olacak sekilde
vadelere gore farkhlastirdik. Bitiin bu tedbirler sonrasinda net kisa vadeli
sermaye giriglerinde azalma gozlenmis, kredi artis hizindaki ivmelenme durmusg

ve mevduatin ortalama vadesi uzamaya baglamistir.



Grafik 2. TCMB Politika Bilesiminin Seyri

TCMB Faiz Oranlari TL Zorunlu Karsilik Oranlarr*
(Yizde) (Yizde)

En Yiksek - En Dusiik Zorunlu Karsilik Oranlari
e AGirliKll Ortalama TL Zorunlu Karsilik Orani

Gecelik Borg Alma -Verme Faiz Koridoru

25 , e Hafta Vadeli Repo Faiz Orani 16
Politika faizi olarak 1 hafta vadeli 14
20 repo ihale faiz oraninin
kullaniimaya baslanmasi 12 4
15 10
8
10
6
ﬂ 4
5
2
0 T T T T T T T | 0 T T
W VW OV VDD RO O O O = 2 3 38 2 2 2 2 2 2 - - C
FFFFFFFFF
S §¥§gR8LERE8EELTKSET D K & v - O B N O - = O 0
O © © v O © O v O © o v~ o o © o © v O © © o O - o © o
*Agirlikli ortalama TL zorunlu karsilik oraninin son iki degeri tahmindir.
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2011 yilinin ilk geyreginde ise gerek petrol fiyatlarinin éngdrulerin de Uzerinde
hizli artislar sergilemesi gerekse i¢ talebin glcli seyri, enflasyon gorinimine
dair daha ihtiyath bir durusu gerektirmistir. Ozellikle petrol fiyatlarinin Ocak
Enflasyon Raporu’nda 2011 yili ortalamasi igin yaptigimiz varsayimin belirgin
olarak Uzerinde seyretmesi maliyet baskilarini artiran bir unsur olmustur. Bunun
yani sira 0zel tuketim ve 6zel yatirrm harcamalarinin hizla buyumeye devam
etmesi, petrol ve diger emtia fiyatlarindaki artislarin ikincil etkilerinin dnlenmesi

bakimindan ig¢ talebin yavaslatiimasinin énemini artirmigtir.

Bu gelismeler sonucunda ilk geyrekte enflasyonun yutzde 4 gibi tarihi olarak
disuk dizeylere inmesine ragmen, orta vadeli bir perspektifle Subat ayindan
itibaren enflasyona dair yukari yonlu risklerden bahsetmeye bagladigimizi ve
genel fiyatlama davraniglarindaki bozulma riskini bertaraf etmek amaciyla, ilk
ceyrekte Ocak Enflasyon Raporu’ndaki baz senaryoda éngordugimuize kiyasla
daha guglu bir parasal sikilastirmaya gittigimizi vurgulamak isterim. Bu
cergcevede Subat ayindan itibaren politika faizini sabit tutarken Mart ve Nisan
aylarinda Turk lirasi yakimlalUkler igin uygulanan zorunlu karsilik oranlarinin
agirlikli ortalamasini 410 baz puan artirdik (Tablo 1). Ote yandan Nisan ayinda
yabanci para zorunlu karsilik oranlarinda vadeye goére farklilastirmaya giderek
kisa vadeli yabanci para zorunlu karsilik oranlarini sinirli oranda artirdik.
Boylece, politika faizi ve zorunlu karsilik oranlarindan olugsan politika bilesimi
sikilastirici yonde degistirilerek parasal durus daha temkinli bir konuma
getirilmistir (Grafik 2).



Tablo 1.
Turk Lirasi ve Yabanci Para Zorunlu Karsilik Oranlari Agirlikli Ortalamasi
(Yiizde)

Tirk Lirasi Agirhikh Yabanci Para Agirhikh
Karar Tarihi Ortalama Ortalama
24 Ocak 2011 9,4 11
23 Mart 2011 13,2 11
21 Nisan 2011 13,5 12

Kaynak: TCMB.

Yihn ilk ¢eyredinde kredi bliyumesinde bir dnceki ¢eyrede kiyasla yavaslama
g6zlense de kredilerin artis hizi henlz finansal istikrar agisindan makul goérilen
oranlara inmemistir (Grafik 3). Kredilerdeki artig egiliminde arz ve talep yonlu
etkenler rol oynamaktadir. Arz tarafinda, kredi piyasasindaki yogun rekabet
etkili olurken, iktisadi faaliyetin olumlu seyri ve istihdam kosullarindaki iyilesme
kredi talebinin canli kalmasini saglamaktadir. Ancak uygulamakta oldugumuz
parasal sikilagtirmanin gecikmeli etkisiyle yilin ikinci g¢eyreginde kredi

kullaniminin ivme kaybetmeye devam edecegini tahmin etmekteyiz.

Grafik 3. Grafik 4.
Kredi Endeksleri TL Ticari Kredi ve Mevduat Faizlerindeki Gelismeler®
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Kaynak: TCMB.

2. Enflasyon ve Para Politikas1 Gériniimii
Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Para politikasi durusumuzu ve bu durusumuzun finansal piyasalar Uzerindeki
etkilerini bu sekilde oOzetledikten sonra, simdi tahminlerimize temel olusturan

makroekonomik gorunume ve varsayimlarimiza deginecegim.

Oncelikle yakin dénem enflasyon gelismelerini 6zetleyip kisa vadeli
tahminlerimizi yilin ilk geyregindeki gerceklesmeler ile kiyaslamak istiyorum.
Hatirlayacaginiz gibi, 2010 Ekim ayinda yayimladigimiz Enflasyon Raporu’nda
Merkez Bankasi’'nin kontrolu diginda olan iglenmemis gida ve tutun

kalemlerinden kaynaklanan fiyat artiglarina dikkat ¢cekmis ve bu kanaldan
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enflasyondaki dlisus icin dnemli bir alan oldugu tespitinde bulunmustuk. Nitekim
takip eden iki geyrek boyunca enflasyon 5,2 puan gerilemis ve Mart ayi
itibariyla, yuzde 4 seviyesine duserek Ocak Enflasyon Raporu’ndaki

tahminimizin alt sinirina yakin gergeklesmistir (Grafik 5).

Grafik 5.
Ocak Ayinda Yapilan Enflasyon Tahminleri ve Gergeklesmeler
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* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasilii yiizde 70'tir.

Enflasyon gelismelerini alt gruplar bazinda inceledigimizde, enflasyondaki hizli
disuste islenmemis gida, enerji ve tatlin fiyatlarindaki baz etkisinin ortadan
kalkmasinin yani sira hizmet fiyatlarindaki olumlu seyrin de belirleyici oldugunu
gérmekteyiz (Grafik 6). Ote yandan, ithalat fiyatlarindaki hizli artis ve Tirk
lirasinin deger kaybi nedeniyle temel mal grubu fiyat artiglarinin hizlandigi
gorulmektedir. Nitekim, yilin birinci geyreginde temel mal grubu digindaki buttn
alt kalem fiyatlarinin degisim oranlari gegmis yillarin ayni donem ortalamasinin
altinda kalmigtir (Grafik 7).

Grafik 6. Grafik 7.
Yillik TUFE Enflasyonuna Katki Gruplar Itibariyla TUFE
(Birinci Ceyrek Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.



Yihn ilk ceyreginde dUretici fiyatlarindan kaynaklanan baskilar guclenirken,
toplam talep kosullarinin enflasyona dusus yonunde verdigi destek Onceki
donemlere kiyasla azalmigtir. Temel enflasyon gostergelerinde ise yillik
enflasyon artis kaydetmekle birlikte digtk oranli seviyelerini korumustur (Grafik
8). Tum bu gelismeler cergcevesinde, orta vadeli enflasyon beklentileri yilin ilk

ceyreginde sinirl bir artig gostermistir (Grafik 9).

Grafik 8. Grafik 9.
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Kaynak: TCMB.

Degerli Konuklar,

2010 yilinin son ¢eyregine iligkin milli gelir verileri, Ocak Enflasyon Raporu’nda
ortaya koydugumuz goriinimle uyumlu seyretmistir. Uglincli geyrekte gdzlenen
yavaglama bekledigimiz gibi gegici olmus ve iktisadi faaliyet son c¢eyrekte
oldukga guglu bir artis sergilemigtir. Anilan donemde buylumenin temel
belirleyicisi yurt igi talep olmustur (Grafik 10). Boylelikle, toparlanma hizlari
itibariyla i¢ ve dis talebin krizden c¢ikis suUrecinde sergiledigi ayrisma daha
belirgin hale gelmistir (Grafik 11). Bu durum, uygulanan yeni politika bilesiminin

gerekliligini teyid eden bir gelisme olmustur.



Grafik 10. Grafik 11.

Talep Unsurlarinin Yillik Biyimeye Katkilari Mal ve Hizmet ihracat ve ithalati
(Yuzde Puan) (Mevsimsellikten Arindiriimis, 1998 Sabit Fiyatlariyla Milyar TL)
ihracat e [thalat
10 4 8,0 9.2
8162 8,5
6 8 |
4 4
1 0,8 . 75
2 67 o7
O 4
7 4
2 | 0,4 1,1
-4 | 6,5
-6 6
-8 -
E 8 E § ® ® &5 I 55
T E 3 E £ E % %
= = X = < = = o 5
E s B § ° @
D > 5 Q 1‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2|3‘41‘2|3‘4 1‘2|3‘4 1‘2‘3‘41*
[ )
el g g E 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20111
E ~ ]
¥
* Tahmin.
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK, TCMB.

iktisadi faaliyetteki giicli seyre paralel olarak tarim disi istihdam da artis
egilimini korumus, issizlik oranlari belirgin bir bicimde gerilemistir (Grafik 12).
Oncii gostergeler istihdam kosullarindaki iyilesmenin devam ettigi yoninde

sinyal vermektedir.

Grafik 12.
issizlik Oranlari
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Yiizde)
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2011 yihnin ilk geyregine iliskin veriler i¢ talepteki artisin destegiyle iktisadi
faaliyetin ongoérulenden canli seyrettigine isaret etmektedir. Dolayisiyla,
tahminlerimizi guncellerken toplam talep kosullarinin enflasyondaki duisuse
verdigi destegin bir onceki doneme kiyasla azaldigi bir ¢cergceveyi esas aldik.
Bununla birlikte, kapasite kullanimi ve issizlik oranlarinda halen kriz 6ncesi
seviyelere ulasilamadigini géz 6nune alarak 2011 yilinin ilk geyregi itibariyla
toplam talep kosullarinin enflasyon Uzerinde yukari yonli belirgin bir baski

olusturmadigi bir gorunimu temel aldigimizi belirtmek isterim.



Ekonomide henilz asiri bir iIsinma gézlenmemesi esas olarak dis talebin zayif
seyrinden kaynaklanmaktadir. Ozellikle euro bolgesi ekonomilerinde iktisadi
faaliyetin zayif seyretmesi dis talepteki toparlanmayi sinirlamaktadir.
Dolayisiyla, orta vadeli tahminler Uretilirken bir dnceki raporda oldugu gibi dis
talebin kademeli ve yavas bigimde toparlanmaya devam edecegi varsayilmistir.
Nitekim, yilin ilk ceyreginde kuresel ekonomiye iligkin tahminler dis pazarlardaki
bayumeye dair belirgin bir degisiklik dngérmemektedir. Buna paralel olarak,
Tarkiye icin ihracat agirlikli kiresel blyume endeksinde de bir dnceki rapor

dénemine gore dnemli bir giincelleme olmamigstir (Grafik 13).

Grafik 13.
ihracat Agirlikh Kiiresel iktisadi Faaliyet Endeksi*
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Maliye politikasi tarafinda ise Orta Vadeli Program (OVP) projeksiyonlarini
temel almis bulunmaktayiz. Yilin ilk ceyreginde faiz digi butce harcamalarinin
blayuk 6lgude OVP hedefleri dogrultusunda gelismesi nedeniyle maliye politikasi
gériniminde kayda deger bir degisiklik yapiimamistir. Dolayisiyla,
tahminlerimizi Uretirken, faiz disi harcamalarin ve kamu borcunun milli gelire
oraninin kademeli olarak gerilemeye devam ettigi, risk priminde ise dnemli bir
dedisim olmadigi bir cerceveyi esas aldik. Ayrica, vergi ayarlamalarinin
enflasyon hedefleri ve otomatik fiyattama mekanizmalari ile uyumlu olacagini

varsaydik.



Grafik 14.
Petrol ve ithalat Fiyatlari Varsayimlarindaki Giincellemeler
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Petrol ve diger ithalat fiyatlari ise daha ¢ok arz yonli gelismeler nedeniyle Ocak
Enflasyon Raporu varsayimlarimizin belirgin olarak tzerinde seyretmistir (Grafik
14). Bu dogrultuda, petrol ve diger ithalat fiyatlari varsayimlarimizi yukari yonlu
guncelledik (Tablo 2). Yansida goruldigu Uzere, varsayimlardaki bu degisiklik
2011 yil sonu enflasyon tahminimize yaklasik yarim puan artirici yonde etkide
bulunurken, 2012 yili enflasyon tahminimizi de sinirh oranda yukari yonli

guncellememize neden olmustur.

Tablo 2.
2011 Yih Varsayimlarindaki Glncelleme

Ocak 2011 Nisan 2011
Petrol Fiyatlari
(Yilhk Ortalama, ABD dolart) 95 15
ithalat Fiyatlan
(Yillik Ortalama Yuizde Degisim) 109 16.2
Gida Fiyat Enflasyonu 75 ‘ 75

(Y1l Sonu Yizde Degisim)

2011 yil enflasyon tahminimiz Gzerinde belirleyici olan bir diger unsur kumas ve
hazir giyimde gumruk vergisi oranlarinin yukseltiimesi olmustur. Bu gelismenin
fiyatlara nasil yansiyacagi konusunda oOnemli belirsizlikler mevcut olmakla
birlikte, tahminlerimizi guncellerken s6z konusu duzenlemenin yil sonu
enflasyonu Uzerinde yaklagik yarim puan yukari yonlu etkide bulunacagini

varsaydik.

Gida fiyatlarinda ise, son dénemde gdzlenen olumlu seyre ragmen, islenmemis
gida fiyatlarindaki asiri oynakhdi ve tarimsal emtia fiyatlarindaki hizl artiglari
dikkate alarak, temkinli bir yaklagimla 2011 yil sonu i¢in yuzde 7,5 duzeyindeki

gida enflasyonu varsayimimizi koruduk (Tablo 2).
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Sonug¢ olarak, temelde enerji fiyatlarindaki hizli artislar ve gumrik vergisi
ayarlamalari gibi para politikasinin kontrolu digindaki gelismelerden dolay1 2011
yil sonu enflasyon tahminimizin orta noktasini yukari yonde 1 puan guncellemis

bulunuyoruz.
Saygideger Basin Mensuplari,

Uyguladigimiz yeni politika bilesimi c¢ercevesinde para politikasi durusu
degistirilirken hangi politika aracinin ne sekilde kullanilacagl sorusunun cevabi
finansal istikrar ve fiyat istikrarini etkileyen unsurlar tarafindan belirlenmektedir.
Onumizdeki dénemde kiiresel konjonktirden kaynaklanan belirsizliklerin
yuksek olmasi nedeniyle, politika bilesiminin icerigi konusundaki esnekligin
korunmasi gerektigi kanaatindeyiz. Dolayisiyla, mevcut raporda da enflasyon
tahminlerimizin arka planindaki para politikasi durusunun iletisimini ‘parasal
sikilastirma’ kavrami Uzerinden yapmakta, hangi politika aracinin ne oranda

kullanilacagina iligkin ayrintili bilgi vermemekteyiz.

Simdi sizlerle, bu noktaya kadar c¢izmis oldugum c¢ergeve dogrultusunda
urettigimiz enflasyon ve ¢ikti acgigi tahminlerimizi paylasacagim. 2011 yilinin
ikinci yarisinda sinirh dlgtide ilave bir parasal sikilastirmaya gidilerek yil
sonunda kredi buyume hizinin yuzde 20-25 arahigina getirildigi varsayimi
altinda; enflasyonun, ylzde 70 olasilikla, 2011 yili sonunda orta noktasi yuzde
6,9 olmak Uzere yuzde 5,6 ile yuzde 8,2 araliginda, 2012 yili sonunda ise orta
noktasi yuzde 5,2 olmak Uzere yuzde 3,4 ile yluzde 7,0 araliginda
gerceklesecegini tahmin etmekteyiz. Enflasyonun orta vadede ise ylzde 5

diuzeyinde istikrar kazanacagini ongormekteyiz (Grafik 15).
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Grafik 15.
Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
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Guncellenen tahminlerimiz, orta vadede enflasyonun hedefle uyumlu
seviyelerde kalmasi icin onumuzdeki donemde kredilerin kontrollu ve saglikli bir
sekilde buyumesi gerektigine isaret etmektedir. Bu dogrultuda, daha somut bir
perspektif vermek amaciyla, tahminlerimizi sunarken kredilerin yillik artis hizina
dair rakamsal bir aralik vermekteyiz. Ancak, belirttigimiz kredi artis hizlarinin
Merkez Bankasi i¢in kati bir hedef olmadigini vurgulamak isterim. Bu noktada,
orta vadeli enflasyon hedefi ile uyumlu olan nominal kredi buylmesinin
enflasyon, blyume ve toplam talebin bilesimi gibi unsurlarin seyrine gére yildan

yila farklilasacagini belirtmekte yarar gormekteyim.

Yansida da goruldugu Uzere, dnumuzdeki Uu¢ geyrek boyunca temelde gida
fiyatlarindan kaynaklanan baz etkisi nedeniyle enflasyon belirgin dalgalanmalar
gosterebilecektir. Bu baglamda yillik enflasyonun ikinci ceyrekte yukselecegini,
uclncu ceyrekte disecegini, son ceyrekte ise tekrar yukari yonllu bir hareket

sergileyecegini 6ngérmekteyiz (Grafik 15).
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Ocak 2011 Enflasyon Raporu ve Nisan 2011 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilastirmasi

Grafik 16. Grafik 17.
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Tahminlerimizi onceki rapor donemiyle karsilastiracak olursak, biraz once
degdindigim gibi, 2010 yilinin son g¢eyreginde i¢ talepteki dngorulenin Gzerinde
gerceklesen artiga bagh olarak ¢ikti agigi tahminlerimizin baslangig noktasini
yukari yonli guncelledik (Grafik 16). Bununla birlikte, yilin ilk c¢eyredinde
aldigimiz sikilastirici parasal tedbirlerin oldukga gugli olmasi nedeniyle ¢ikti
aciginin bir 6nceki doneme kiyasla daha ge¢ kapandigi bir gérinumu esas

almig bulunmaktayiz.

Sonu¢ olarak, enflasyon tahminlerimizi petrol ve diger ithalat fiyatlarindaki
belirgin artislar ile gimruk vergisi ayarlamalari gibi para politikasinin kontrolu
digindaki gelismelerden dolayi yukari yonlu guncellemis bulunmaktayiz (Grafik
17). Ayrica, petrol ve diger emtia fiyatlarindaki artiglarin birincil etkilerine tepki
vermeyece@imizi ancak ikincil etkileri yakindan izleyerek fiyatlama
davraniglarinda bozulma olmasi riskinin ortaya c¢ikmasi durumunda gerekli

onlemleri alacagimizi hatirlatmak isterim.

Bu noktada, acgiklanacak her tlrll yeni veri ve haberin para politikasi durusunun
degigtiriimesine neden olabilecegini bir kez daha vurgulamak istiyorum.
Dolayisiyla, tahminlerimizi olustururken para politikasinin gorunumune iligkin
ifade etmis oldugum varsayimlarimizin, tarafimizca verilmis bir taahhut olarak

algilanmamasi gerektiginin altini 6Gnemle ¢iziyorum.
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3. Riskler ve Para Politikasi
Saygideger Basin Mensuplari,

Konugsmamin son boluminde, dnimuzdeki donemde enflasyon gorinumuine
iligkin risklere ve bu risklerin gergeklesmesi durumunda uygulanmasi muhtemel

para politikasi stratejilerine deginmek istiyorum.

Suregelen parasal sikilagtirmanin krediler ve i¢ talep Gzerindeki etkisinin yilin
ikinci ¢eyreginden itibaren belirginlegecegini tahmin etmekteyiz. Bununla
birlikte, s6z konusu etkinin boyutu ve zamanlamasi para politikasinin kontroll
disindaki gelismelere bagli olarak farklilasabilecektir. Merkez Bankasi olarak,
aldigimiz tedbirlerin fiyat istikrari ve finansal istikrar Gzerindeki gecikmeli
etkilerini yakindan izlemeye devam edecegimizi ve gerektigi takdirde ilave

tedbirler alacagimizi belirtmekte yarar gérmekteyim.

Mevcut konjonktlrde risk unsurlari ve bunlara bagl para politikasi tedbirlerini
ele alirken hem fiyat istikrarini hem de finansal istikrari gdézeten bir gerceve
benimsemekteyiz. Bu kapsamda olasi risk unsurlarinin sadece toplam talep
uzerindeki etkisini degil, ayni zamanda talep kompozisyonu uzerindeki
yansimalarini da dikkate almaktayiz. Zira toplam talebin seviyesi fiyat istikrarini,
kompozisyonu ise finansal istikrari dogrudan ilgilendirmektedir. Dolayisiyla,

kiresel ekonomiye iligkin riskleri de bu kapsamda degerlendirmekteyiz.

Kuresel ekonomiye iliskin agagi yonlu riskler, bir dnceki rapor donemine kiyasla
azalmakla beraber, halen énemini korumaktadir. Birgok gelismis Ulkede kredi,
gayrimenkul ve emek piyasalarindaki sorunlar heniz tam anlamiyla
¢ozulmemistir. Ayrica bor¢ dinamiklerinin surdurulebilirligi ve olasi mali
konsolidasyonun etkilerine yonelik belirsizlikler siirmektedir. Ote yandan, petrol
fiyatlarindaki hizli artislar da kiresel blUyumeyi yavaglatma potansiyeli
tasimaktadir. Butun bu unsurlar, kiresel ekonominin toparlanma hizina iligkin
asagi yonlu riskleri canh tutmaktadir. Geligsmis Ulkelerde ongorulenden daha
uzun sureli bir yavas biyume déneminin yasanmasi, bir yandan dis talebimize
iliskin asagi yonlu riskleri beslerken, diger yandan ulkemize yonelik kisa vadeli
sermaye akimlarinin guglu kalma olasiligini gindemde tutmaktadir. Boyle bir
senaryonun gerceklesmesi durumunda dusuk bir politika faizi, yuksek zorunlu
karsilik oranlari ve genis bir faiz koridorundan olusan politika bilesimini uzun
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sure uygulamamiz glundeme gelebilecektir. Gelismis Ulke ekonomilerindeki
sorunlarin daha da derinlegsmesi ve yurt ici iktisadi faaliyetin durgunluk surecine
girmesi halinde ise butun politika aracglarinin genigletici yonde kullaniimasi s6z
konusu olabilecektir. Yani politika faiz oraninin ve zorunlu karsilik oranlarinin

birlikte indirilmesi gundeme gelebilecektir.

Kuresel ekonomiye iligkin asagi yonlu riskler devam etmekle birlikte yukari
yonlU riskler de giderek onem kazanmaktadir. Gelismis Ulkelerde uygulanan
olaganustl geniglemeci para politikalarinin kuresel iktisadi faaliyet ve kiresel
enflasyon Uzerindeki gecikmeli etkileri konusunda Onemli belirsizlikler
bulunmaktadir. Oniimiizdeki dénemde kiresel iktisadi faaliyette beklenenden
daha hizli bir toparlanma olmasi durumunda geligsmis Ulkelerde enflasyon
baskilari beklenenden daha erken ortaya c¢ikabilecektir. Boyle bir senaryonun
gerceklesmesi halinde gerek kuresel politika faizlerindeki ylkselis gerekse talep
yonlli enflasyon baskisi karsisinda politika faiz oraninin ve zorunlu karsilik

oranlarinin birlikte artirlmasi gundeme gelebilecektir.

Konugsmamda daha 6nce de vurguladigim gibi, petrol ve diger emtia fiyatlarinin
seyrine dair belirsizlikler devam etmektedir. Onimiizdeki ddénemde emtia
fiyatlarindaki artislarin sirmesi ve bu durumun orta vadeli enflasyon hedeflerine
ulagiimasini tehdit etmesi halinde baz senaryoda 6ngordugumuze kiyasla daha
erken bir tarihte ilave parasal sikilagtirmaya baslamamiz gerekebilecektir.
Bununla birlikte, emtia fiyatlarindaki hizl artislar ayni zamanda cari dengeyi de
bozacagindan, politika tepkisi verilirken makro finansal riskler de gozetilecektir.
Dolayisiyla uygulayacagimiz politika bilesiminin icerigi dig talep, sermaye
akimlari ve kredi genislemesi gibi diger unsurlarin goérinimine gore

farklilasabilecektir.
Degerli Konuklar,

Para politikasi stratejimizi olustururken maliye politikasina iliskin gelismeleri
yakindan takip etmeye devam edecegiz. Rapor'da baz senaryoda yer alan
enflasyon tahminlerimiz butge harcamalarinin milli gelire oraninin OVP ile
uyumlu bir gergcevede seyredecegdini varsaymaktadir. Mali durugun s6z konusu
cergceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon

goérinimunt olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusumuzun da
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guncellenmesi s6z konusu olabilecektir. Mevcut konjonkturde i¢ ve dis talep
arasindaki ayrismaya bagli olarak artan cari acgigin getirdigi risklerin
sinirlanmasi bakimindan kamu tasarruflarinin artirlmasi, dolayisiyla mali
disiplinin suUrddrtlmesi buylk o6nem tasimaktadir. OVP projeksiyonlarindan
daha guglu seyreden iktisadi faaliyetin sagladigi ek vergi gelirlerinin tasarruf
edilmesi, fiyat istikrarina ve finansal istikrara dair riskleri azaltacagi gibi, yeni
politika bilesiminin etkinligini de artiracaktir.

Onumizdeki dénemde para politikasi fiyat istikrarinin kalici olarak tesis
edilmesine odaklanmaya devam edecektir. Bu siuregte Bankamiz ve ilgili
kurumlarca finansal istikrara yonelik alinan énlemlerin enflasyon gorinim
uzerindeki etkilerini de dikkatle degerlendireceg@iz. Orta vadede mali disiplinin
surdurilecegine dair taahhutlerin yerine getirilmesi ve yapisal reform surecinin
guglendirilmesi, Ulkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak
makroekonomik istikrari ve fiyat istikrarini destekleyecektir. Mali disiplinin
devami ayni zamanda para politikasinin hareket alanini genigletecek ve
faizlerin dusuk duzeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal refahi
destekleyecektir. Bu cergcevede, OVP’nin ve Avrupa Birligi'ne uyum ve
yakinsama surecinin gerektirdigi yapisal duzenlemelerin hayata gecirilmesi
konusunda atilacak adimlarin bayik 6énem tasidigini bir kez daha hatirlatarak

konusmama son veriyor ve katiliminiz igin hepinize tesekkurlerimi sunuyorum.
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