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Degerli Konuklar,

Enflasyon Raporu’nun ana mesajlarini sizlerle paylasacagimiz bu toplantiya
hos geldiniz. Simdi sizlere birazdan internet sayfamizda yayimlanacak olan
2012 yilinin ikinci Enflasyon Raporu’nun genel bir degerlendirmesini yapmak

istiyorum.

Rapor'da, her zaman oldugu gibi, para politikasi kararlarina temel olusturan
iktisadi gorunum ile makroekonomik gelismelere iligkin degerlendirmelerimizi
paylasiyor ve son U¢ aydaki gelismeler dogrultusunda guncellenen orta vadeli
enflasyon tahminlerimiz ile para politikasi durusumuzu sunuyoruz. Ayrica
Rapor’da ana bolumlere ilave olarak cesitli konularda on adet kutuya yer verdik.
Bu kutularin her birinde glincel ve ilgi ¢ekici konulara dair yapilan analizler yer
aliyor. Ornegin, Rapor’da iletisim politikamiz ve enflasyon beklentileri Gizerine bir
¢alisma bulunuyor. Bir baska kutuda ise degisik mevsimsellikten arindirma
yontemlerinin iktisadi faaliyetteki ana egilimi degerlendirme konusunda yol
acabilecegi farkhliklara deginiliyor. Bir diger calismada da 5 Nisan 2012
tarininde kamuoyu ile paylasilan Yeni Tesvik Sistemi inceleniyor. Ayrica,
uygulanan politikalar c¢ergevesinde i¢c ve dis talepte godzlenmeye bagslanan
dengelenmeyi de mercek altina alan bir kutumuz bulunuyor. Kutularin
basliklarini yansida goruyorsunuz, hepsi de 6nemli analizler iceriyor. Birazdan

internet sayfamizda yayimlanacaklar, okumanizi tavsiye ederim.
Degerli Konuklar,

Simdi Rapor’'un ana bdlumlerinin  bir 6zetini sunmak istiyorum. Kuresel
ekonomiye dair gelismeler politikalarimiz tGzerinde énemli rol oynamaya devam
ediyor. Bu nedenle, konusmama kisaca kuresel iktisadi gérinime deginerek

baglayacagim.

Yilin ilk geyreginde kuresel iktisadi faaliyet beklendigi gibi yavagslamaya devam
ederken Euro Bodlgesi'ne dair endigelerin azalmasiyla kiresel risk istahinda
kayda deger bir iyilesme go6zlendi. Yunanistann kamu borcu
yapilandiriimasinin tamamlanarak dizensiz bir iflasin 6nine gegilmesi ve
Avrupa Merkez Bankasr’'nin Ug yil vadeli likidite operasyonlarina devam etmesi,

Euro Bdlgesi borg kriziyle ilgili algilamalarin kismen iyilesmesini sagladi. Ayni
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zamanda ABD’de iktisadi faaliyetin beklenenden olumlu bir gorinime isaret
etmesi de guven ortamini pekistiren bir diger unsur oldu. Tum bu gelismeler,
yilin ilk ¢ceyreginde kuresel risk istahinin artmasini saglayarak gelismekte olan
ulkelere yonelik sermaye akimlarini hizlandirdi. Ne var ki, yakin dénemde
dzellikle Ispanya ekonomisine dair endigelerin artmasi sonucu tahvil getirilerinin
yeniden yukselise gegmesi ve ABD’de istihdam artiglarinin beklentilerin altinda
kalmasi gibi gelismelerin kiUresel ekonomiye dair algilamalardaki duzelmeyi
kesintiye ugrattigini gortyoruz. Bu dogrultuda, ikinci ¢eyregin basgi itibariyla
gelismekte olan ulkelere yonelik sermaye akimlarindaki oynakhgdin devam ettigi

gOzleniyor (Grafik 1).
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Kaynak: EPFR, Bloomberg.

Bir 6nceki Enflasyon Raporu’nu yayimladigimiz Ocak ayinin sonundan buglne
yasanan gelismeler, kuresel finans piyasalarindaki kirilgan yapinin surdiguna
ortaya koyuyor. Kuresel krizin baslangicinin Uzerinden dort yila yakin sure
gegmesine ragmen gelismis Ulkelerde bilango dluzeltme sureci devam ediyor.
Euro Bdlgesi'ne dair sorunlar, ABD ve Cin ekonomilerine iligkin belirsizlikler ve
enerji fiyatlarindaki arz yoénlu riskler gundemdeki yerini koruyor. Varlik
piyasalarinin hizh ylkseligler gosterdigi ve gelismis Ulkelerin para politikalarinin
gevsek bir durus sergiledigi donemlerde dahi borglanma piyasalarindaki
faaliyetin durgun seyrettigini ve bu piyasalarda faaliyet gdsteren kurumlara
iliskin endiselerin canh kaldigini goériyoruz. Bu durum, kiresel risk
algilamalarindaki oynakhdin devam edebilecegini gosteriyor. Butin bu
gelismeler, esnek bir para politikasi gergevesinin énemini bir kez daha ortaya

koyuyor.



1. Para Politikas1 Uygulamalari ve Parasal Kosullar

Degerli Konuklar,

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (Merkez Bankasi) olarak, 2011 yilinin ilk
yarisinda artan makro finansal riskler karsisinda ekonomiyi kademeli olarak
daha saglikh bir blyume kompozisyonuna dogru yonlendirmeyi amacladigimizi
daha once ifade etmistik. Bu ¢ergcevede, bir yandan kredilerin makul oranlarda
baylumesi icin diger kurumlarin katkisiyla birlikte gerekli tedbirleri alirken, diger
yandan doviz kurunun iktisadi temellerden her iki yonde de asir olgude

sapmasina kargl politikalar uyguladik (Grafik 2 ve Grafik 3).

Grafik 3.
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* Gelismekte olan Ulkeler ortalamasi, Brezilya, Sili, Cek * Kur etkisinden arindiriimistir.

Cumhuriyeti, Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika,

Endonezya, G. Kore ve Kolombiya para birimlerinin
normalize edilmis ortalamalari alinarak hesaplanmistir.
Artiglar para biriminin ABD dolarina karsi deger kaybini
ifade etmektedir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB.

Aciklanan veriler ekonomideki dengelenme surecinin arzu edilen

gercgeklestigini gosteriyor. 2011 yilinin ikinci yarisindan itibaren kredi buyume

sekilde

hizlari belirgin sekilde yavaslarken, cari islemler dengesinde de kayda deder bir
iyilesme gozlendi (Grafik 4). Bu donemde yurt igi talep buyumesi kontrol altina
alinirken net ihracatin katkisinin belirgin sekilde arttigini goértuyoruz (Grafik 5).

Diger bir ifadeyle, bluyime kompozisyonunun daha saglikh bir gérinime

kavustugunu rahatlikla sOyleyebiliriz.



Grafik 4. Grafik 5.
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Makro finansal risklerin dengelenmesi konusunda arzu ettigimiz sonugclar
almamizin ardindan, Ekim 2011 ddéneminden itibaren fiyat istikrarina
odaklanmis bulunuyoruz. ithalat fiyatlarindaki artislarin ve Tiirk lirasindaki deger
kaybinin birikimli etkileri, yonetilen/yonlendirilen Urdnlerde yapilan vergi
ayarlamalari ve islenmemis gida fiyatlarindaki keskin artislar yilin son
ceyreginde enflasyonda hizli bir ylkselise neden oldu. S6z konusu gelismeler
blylk 6l¢lide gecici unsurlari yansitsa da, enflasyonun ulasti§i ylksek seviyeler
beklentilerin bozulma riskini beraberinde getirdi. Enflasyondaki yukselisin
fiyatlama davraniglarinda bir bozulmaya neden olmamasi icin, Ekim ayindan
itibaren faiz koridorunu yukari yonli genigleterek etkin likidite operasyonlariyla

gucll bir parasal sikilastirma gerceklestirdik (Grafik 6).
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Degerli Konuklar,

Faiz koridoru sisteminin sagladigi esnekligi kullanarak Ekim ayindan bu yana,
uc kez ek parasal sikilastirmaya gitmis bulunuyoruz (Grafik 6). Bu sikilastirma
dénemlerinde, miktar ihalesi ile yaptigimiz fonlamay! azaltarak piyasaya
saglanan likiditenin ortalama maliyetini belirgin sekilde artirdik. Ote yandan,
Subat ayinda Euro Bolgesi borg krizine dair algilamalarin iyilesmesine bagl
olarak kuresel risk istahinin artmasi tzerine faiz koridorunun Ust limitini sinirh
Olclde indirdik (Grafik 6). Buna ragmen, siki parasal durusumuzu koruduk. Bu
dogrultuda, Para Politikasi Kurulu olarak Nisan ayinda enerji fiyatlarindaki
yuksek oranli fiyat ayarlamalarinin ve diger gecici unsurlarin enflasyon
goérunumunu bozmasini engellemek amaciyla parasal sikilagtirmayi daha sik
uygulayabilecedimizi vurguladik. Ayrica kiresel ekonomiye dair belirsizliklerin
devam etmesi nedeniyle para politikasinda esnekligin korunmasinin uygun

olacagini belirttik.

Faiz koridorunu genis tutarak déonem dénem ek sikilastirmaya gitmemiz para
politikasi durusunun siki olmasini sagliyor. Getiri egrisinin asagi yonli egimi bu
gOrusu destekliyor. Ayrica, tuketici kredilerinin buylime oranlarindaki yavaslama
ve kredi faizlerinin goreli olarak yuksek seyretmesi de parasal ve finansal

kosullarin siki oldugunu teyid ediyor (Grafik 7 ve Grafik 8).

Grafik 7. Grafik 8.
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2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar
Saygideger Konuklar,

Simdi  tahminlerimize temel olusturan makroekonomik goérinime ve
varsayimlarimiza deginecegim. Oncelikle yakin donem enflasyon gelismelerini
Ozetleyip, Ocak ayinda paylastigimiz kisa vadeli tahminlerimizi 2012 yilinin ilk

ceyregindeki gerceklesmeler ile kiyaslamak istiyorum.

2012 yihnin ilk ¢ceyreginde enflasyon Ocak Enflasyon Raporu’nda sundugumuz
tahminlerle uyumlu seyrederek Mart sonu itibariyla yuzde 10,43 seviyesinde
gerceklesti (Grafik 9). Bu donemde, petrol fiyatlarinin varsayimlarimizdan
yuksek seyretmesi nedeniyle enerji fiyatlarindaki artiglar dngoralenin Gzerinde
gerceklesirken, islenmemis gida fiyatlari beklenenden daha olumlu bir seyir

izledi.

Grafik 9.
Ocak Ayinda Yapilan Enflasyon Tahminleri ve Gergeklesmeler
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* Enflasyonun tahmin aralidi iginde kalma olasilig yizde 70'tir.

Doviz kuru hareketlerinin birikimli etkilerinin hafiflemesiyle temel mal fiyatlarinin
yillik artis oraninin yilin ilk geyredinde gerileme egilimine girdigini gérmekteyiz.
Hizmet fiyatlari ise ihmli seyrini koruyor (Grafik 10). Bu gelismeler cercevesinde
temel enflasyon goOstergelerinin uzun bir sireden sonra tekrar dusus egilimi

sergiledigini géruyoruz (Grafik 11).



Grafik 10. Grafik 11.
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Degerli Konuklar,

Simdi iktisadi faaliyete dair gérinumua 6zetlemek istiyorum. 2011 yilhinin son
ceyregine iliskin milli gelir verileri, toplam talep kosullarinin Ocak Enflasyon
Raporu’nda ortaya koydugumuz gérinim ile buylk 6lglide uyumlu seyrettigini
goOsterdi. Yurt ici talep kaynakli olarak ivme kaybeden iktisadi faaliyetin, net
ihracatin pozitif katkisiyla yavaglayarak da olsa buyumesini strdlrdigunt

gOruyoruz (Grafik 12).

Grafik 12.
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Kaynak: TUIK, TCMB.

2012 yihnin ilk aylarina dair sanayi uretimi verileri yilin ilk geyreginde iktisadi
faaliyetin beklenenden bir miktar daha zayif seyrettigini gosteriyor. Ancak, bu
gelismenin buylk dlgiide olumsuz hava kosullari ve dis belirsizlikler gibi gegici
unsurlari yansittigini dusunuyoruz. Bu dogrultuda ikinci ¢ceyrekten itibaren ilimli

bir toparlanma egiliminin baglayacagini tahmin ediyoruz. Nitekim, siparis ve
8



tuketim gostergelerinde Subat ve Mart aylarindaki egilimin yukari yonli olmasi
da, iktisadi faaliyetteki gerilemenin gegici olduguna isaret ediyor (Grafik 13 ve
Grafik 14).

Grafik 13. Grafik 14.
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Kaynak: TCMB. Kaynak:

Yihn ilk c¢eyredinde kuresel ekonomi ve dis talebe dair gdstergeler de
ongordigumuz gibi gergeklesti. Gerek gelismis gerekse gelismekte olan
ulkelerde buyume oranlarindaki disus devam ederken 6zellikle Euro Bolgesi'ne

dair bliylime goérinimu zayif seyrini korudu.

Ozetle, yurt ici ve yurt digi iktisadi faaliyetin gérinimiinde bir énceki rapora
kiyasla onemli bir guncelleme yapmadik. Bu cercevede, Ocak Enflasyon
Raporu’nda oldugu gibi, enflasyon tahminlerimizi Uretirken yilin ikinci
ceyreginden itibaren ekonominin yeniden ihimli blyime patikasina yonelecegi
ve toplam talep kosullarinin enflasyona diusus yonunde verdigi katkinin sirecegi

bir goérinimu esas almis bulunuyoruz.
Saygideger Konuklar,

Bildiginiz gibi, enflasyon tahminlerinde gida fiyatlari ile petrol ve diger ithalat
fiyatlari da 6nemli rol oynuyor. Dolayisiyla, tahminlere gegmeden 6nce c¢ok
kisaca s6z konusu degigkenlere dair varsayimlarimizi aktarmak istiyorum. Gida
fiyatlarinin yillk artis oranina dair varsayimimizi, yilsonlari igin tahmin ufku
boyunca yiizde 7,5 olarak korumus bulunuyoruz. Ote yandan, petrol fiyatlarinda
yukari yonli guncelleme yaptik. Petrol fiyatlari Ocak Enflasyon Raporu’nun
yayimlanmasindan itibaren gegen sure zarfinda arz yonlu gelismelere bagli

olarak o6ngorulerimizin olduk¢a Uzerinde bir seyir izledi (Grafik 15). Bu



cercevede, Nisan ayinin ilk yarisi itibariyla olusan vadeli fiyatlari da dikkate
alarak, petrol fiyatlari varsayimimizi, 2012 yili i¢cin 120 ABD dolarina, 2013 yil
icin ise 115 ABD dolarina ¢ikardik. Ote yandan, enerji disi ithalat fiyatlarindaki
dususe paralel olarak ithalat fiyat endeksi beklenenden olumlu bir seyir izledi
(Grafik 15).

Sonug olarak, enerji disi ithalat fiyatlarinin yilin ilk ¢ceyreginde bekledigimizden
olumlu gerceklesmesine ragmen, tlketici fiyat endeksi Uzerinde daha etkili olan
enerji fiyatlarindaki yukari yonli guncelleme nedeniyle, toplamda ithalat
fiyatlarinin 2012 yil sonu enflasyon tahminimiz Gzerindeki etkisi sinirli oranda
yukseltici yonde oldu. Rapor'da ithalat fiyatlarindaki son donem egilimlerini

detayli inceleyen bir de kutu hazirladik, okumanizi tavsiye ederim.

Grafik 15.
Petrol ve Ithalat Fiyatlari Varsayimlarindaki Guncellemeler
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Tahminlere gegmeden dnce son olarak kamu maliyesine dair varsayimlarimizi
aktaracagim. Kamu maliyesine dair, her zaman oldugu gibi, Orta Vadeli
Program (OVP) projeksiyonlarini temel aldik. Dolayisiyla, faiz digi harcamalarin
GSYiH’ye oraninin yatay seyredecegini ve yapisal bltce dengesinde bozulma
olmayacagini varsaydik. Ayrica, 5 Nisan itibariyla kamuoyuna duyurulan “Yeni
Tegvik Sistemi” kapsaminda yapilmasi ongorulen vergi indirimleri ve diger
devlet yardimlari seklindeki uygulamalarin bltgce dengesini bozmadigi bir

gerceveyi esas aldik.

Tatdn fiyatlarinin 2012 yili boyunca sabit kalacagini, 2013 yilinin Ocak ayinda
ise 2011 yilinin Ekim ayinda ilan edilen vergi dizenlemelerinin ima ettigi

oranlarda artacagini varsaydik. Ote yandan, diger vergi ayarlamalarinin ve
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yonetilen/yonlendirilen fiyatlarin enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama

mekanizmalari ile uyumlu olacag bir gérunimu esas almig bulunuyoruz.
3. Enflasyon ve Para Politikasi Gériiniimii
Saygideger Konuklar,

Simdi sizlere, bu noktaya kadar ¢izmis oldugum cergeve dahilinde urettigimiz
enflasyon ve c¢ikti acigr tahminlerimizi sunacagim. Tahminlerimizi olustururken
onumuzdeki ddbnemde ek parasal sikilastirmanin daha sik yapilacagini ve buna
bagli olarak kredilerin yillik blyime oraninin yizde 14 civarinda seyredecegini,
varsaydik. Bu ¢ercevede, enflasyonun, yluzde 70 olasilikla, 2012 yili sonunda
orta noktasi ylzde 6,5 olmak Uzere yuzde 5,3 ile yuzde 7,7 araliginda, 2013 yili
sonunda ise orta noktasi yuzde 5,2 olmak Uzere ylzde 3,4 ile yluzde 7,0
araliginda gercgeklesecegini tahmin ediyoruz. Orta vadede enflasyonun ylzde 5

hedefi duzeyinde istikrar kazanacagini 6ngoéruyoruz (Grafik 16).

Grafik 16.
Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
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Kaynak: TCMB.

Sonu¢ olarak, enerji fiyat varsayimlarinda 2012 yilina dair yaptigimiz
glncellemelerin enflasyon Uzerindeki olumsuz etkisine ragmen, para politikasi
durusunda bu etkiyi telafi edecek bir sikilasmaya giderek ylzde 6,5 olan yil
sonu enflasyon tahminimizi degistirmedik. Bu dogrultuda, Ocak Enflasyon
Raporu’na goére kredilerin bir miktar daha ilimli buyuyecegi ve toplam talep
kosullarinin enflasyondaki disuse verdigi destedin artacagi bir gérinimu esas
aldik.
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Yilin ikinci geyreginde gecici unsurlar ve baz etkileri nedeniyle enflasyonun
oldukga dalgali bir seyir izlemesini bekliyoruz. Nisan ayinda, elektrik ve
dogalgaz fiyatlarindaki artislarin tiketici enflasyonuna dogrudan etkisinin 0,5
puan civarinda olacagini, bu nedenle yillik enflasyonun gegici olarak yukselip
tepe noktasina ulasacagini ongoriyoruz. islenmemis gida fiyatlarindaki baz
etkileri nedeniyle yilhk enflasyonun Mayis ayinda keskin bir dusus
gOsterecegini, Haziran ayinda ise bu dususun bir kisminin geri alinacagini
tahmin ediyoruz (Grafik 16).

Ekim ayindan bu yana uyguladigimiz siki para politikasinin ikincil etkileri
sinirlamasini, boylece gecici fiyat hareketlerinin yillik enflasyon uzerindeki
birikimli etkilerinin kademeli olarak ortadan kalkmasiyla enflasyonun asagi yonli
bir seyir izlemesini bekliyoruz. Bu gergevede, yilin Gglincl ¢geyredinden itibaren
enflasyonun kademeli olarak dusecegini, dzellikle son g¢eyrekte bu dustsun

belirginlesecegini tahmin ediyoruz (Grafik 16).

Bu noktada, agiklanacak her turlt yeni veri ve haberin para politikasi durusunu
degistirmemize neden olabilecegini tekrar vurgulamak isterim. Dolayisiyla,
tahminlerimizi olustururken para politikasinin gérinumune iligkin ifade etmis

oldugum varsayimlar tarafimizca verilmis bir taahhat olarak algilanmamalidir.
4. Riskler ve Para Politikasi
Degerli Konuklar,

Konugsmamin son kisminda enflasyon goérunumune dair riskleri nasil
degerlendirdigimiz konusunu sizlerle paylasmak istiyorum. Enflasyonun ulastigi
yluksek seviyeler ve son donemde kisa vadeli enflasyon beklentilerinde
g6zlenen bozulma, fiyatlama davraniglari Gzerinde risk olusturuyor. 2011 yilinin
son U¢ ayinda gerceklesen keskin fiyat artislari nedeniyle enflasyonun bu yilin
son ¢eyregine kadar hedefin belirgin olarak Uzerinde seyretmesini bekliyoruz.
Bu durum, fiyatlama davraniglarinin dikkatle izlenmesini gerektiriyor. Ekim
ayindan itibaren gergeklestirdigimiz parasal sikilastirma ve i¢ talepteki 1hmli
gorunum ikincil etkilerin ortaya ¢ikma olasiligini azaltmis olsa da, dnimuzdeki
donemde temkinli bir yaklagsimla enflasyon gérinimuana dikkatle takip ederek
orta vadeli enflasyonun hedefle uyumlu olmasi igin gereken tedbirleri
alacagimizi tekrar vurgulamakta fayda gértyorum.
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Kuresel ekonomiye dair belirsizliklerin surmesi, sermaye akimlarindaki
oynakliklara kargi para politikasinda esnek yaklasimin devamini gerektiriyor.
Yihn ilk ¢eyreginde Euro Bolgesi'nde kamu borcuna dair sorunlar bir miktar
hafiflemis olsa da bdlge buylmesinin olumsuz seyri ve halen yliksek seyreden
bor¢clanma maliyetleri borg surdurulebilirligi tartismalarini canh tutmakta. Bunun
yani sira, Euro Bolgesi bankacilik sektorinde bilango dizeltmesinin devam
etmesi, finansal piyasalardaki kirilganligi beslemekte ve risk istahinin tekrar
bozulma olasiligini gindeme getirmekte. Ote yandan, kiresel ekonomiye dair
sorunlarin beklenenden daha hizli ve kararl bir sekilde ¢ozulmesi halinde ise
risk istahinda 6ngorulenden daha hizl bir toparlanmanin ortaya ¢ikma ihtimali
de bulunuyor. Sonug¢ olarak, o©6numuizdeki dénemde kuresel sermaye
akimlarindaki oynakligin devam etme olasiligi, mevcut esnek politika
cercevesinin gerekliligini teyid ediyor. Bu c¢ercevede, kuresel ekonomideki
gelismeleri yakindan izleyerek Uzerimize dusen tedbirleri gecikmeksizin almaya

devam edecegimizi belirtmek istiyorum.

Onlimuzdeki déneme dair bir diger risk unsuru ise petrol fiyatlarinin
goérunumundeki belirsizliklerdir. Her ne kadar kuresel iktisadi gorunumun zayif
seyri genel olarak emtia fiyatlari Uzerindeki yukari yonll baskilari sinirlasa da,
arz yonlu sorunlarin devam etmesinin ener;ji fiyatlarinin gérinimdune iliskin kisa
vadede yukari yonlu bir risk unsuru olarak ortaya c¢iktigini géruyoruz. Boyle bir
riskin gerceklesmesi halinde, gecici fiyat hareketlerinden kaynaklanan etkilere
tepki vermeyecegimizi, ancak fiyatlama davraniglarinin kalici olarak

bozulmasina misaade etmeyecegimizi tekrar vurgulamak istiyorum.

islenmemis gida fiyatlari ise 2012 yili enflasyon gériinimii lizerinde asagi yonlu
risk olusturuyor. Gerek islenmemis gida fiyatlarinin 2011 yili sonunda geldigi
yuksek seviyelerden sonra asagi yonlu dizeltme ihtimalinin olmasi, gerekse
son aylarin yagis bakimindan olumlu gegmesi, yil i¢cinde islenmemis gida
fiyatlarinin varsayimlarimizdan daha olumlu bir seyir izleme olasiligini artiriyor.
islenmemis gida fiyatlarinda beklenenden daha olumlu bir gelisme gézlenmesi
halinde ise enflasyon, hedefe baz senaryoda ongdérdugumuizden daha hizli

ulasabilecektir.

Para politikasi stratejimizi olustururken maliye politikasina iligkin gelismeleri her
zaman oldugu gibi yakindan takip etmeye devam edecegiz. Raporda baz
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senaryoda yer alan enflasyon tahminleri kamu maliyesi agisindan Orta Vadeli
Program’da belirlenen gcerceveyi esas aliyor, dolayisiyla mali disiplinin devamini
ongoruyor. Maliye politikasinin s6z konusu ¢ergeveden belirgin olarak sapmasi
ve bu durumun orta vadeli enflasyon goérinimunu olumsuz etkilemesi halinde

para politikasi durusumuzu guncellememiz s6z konusu olabilecektir.

Orta vadede mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf acigini azaltacak
yapisal reformlarin guglendiriimesinin, Ulkemizin kredi riskindeki goreli
iyilesmeye katkida bulunarak fiyat istikrarini ve finansal istikrar
destekleyecegini dusunliyoruz. Bu yonde atilacak adimlar ayni zamanda para
politikasinin hareket alanini genisletecek ve uzun vadeli kamu borglanma
faizlerinin dustk duzeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal refahi
destekleyecektir. Bu cercevede, OVP’nin gerektirdigi yapisal dizenlemelerin
hayata geciriimesi konusunda atillacak adimlarin buyldk 6nem tasidigini

hatirlatmakta fayda goériyorum.

Konusmama burada son verirken, basta Arastirma ve Para Politikasi Genel
MuadarlGgimuz gahsanlari olmak Gzere Rapor’un hazirlanmasinda emegi gegen

batin ¢alisma arkadaslarima ve katilimcilara tesekkuirlerimi sunuyorum.
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