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Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Uygulamakta oldugumuz enflasyon hedeflemesi rejiminin en Onemli iletigim
araclarindan biri olan Enflasyon Raporu’nun 2008 yili dérdincli sayisinin tanitim
toplantisina hog geldiniz.

Bu toplantida, birazdan internet sayfamizda yayimlanacak olan Enflasyon Raporu ve
yine bugin yayimlanacak olan agik mektupta yer alan degerlendirmelerimiz ile
Merkez Bankasi’'nin enflasyon tahminlerini 6zetlemek istiyorum.

1. Enflasyon Gelismeleri
Degerli Basin Mensuplari,

Konugsmama, gectigimiz doénemdeki enflasyon gelismelerine iliskin genel
degerlendirmelerimizle baslayarak, enflasyonun hedeflenen patikadan sapma
nedenlerini ortaya koymak ve Merkez Bankasi olarak orta vadeli hedeflere ulagmak
icin uyguladigimiz stratejiyi sizlerle paylagmak istiyorum.

Saygideger Konuklar,

2008 yilinin Gguncu ug aylik doneminin sonu igin yuzde 8,5 olan belirsizlik araligi Ust
siniri, yilik TUFE artisinin yizde 11,13 olarak gerceklesmesi ile asilmistir. Daha
once Nisan ve Temmuz aylarinda yayimladigimiz Enflasyon Raporlari ve agik
mektuplarda 2008 yilinin sonunda hedefin belirgin olarak asilmasinin beklendigini
belirtmis ve bunun nedenlerini ayrintili olarak kamuoyu ile paylagmistik. Bu nedenleri
kisaca tekrar 6zetlemek istiyorum.

Gida ve enerji fiyatlarina iliskin gelismeler Gglncl ¢eyrekte de enflasyonun temel
belirleyicisi olmayi sUrdirmastir. Eylil ayindan itibaren enerji ve diger emtia
fiyatlarinda dusis go6zlenmesine ragmen, gecikmeli etkiler enflasyonu ylksek
seviyelerde tutmaya devam etmigtir. Bu cercevede, Eylul ayi itibariyla yuzde 11,1
duzeyinde gerceklesen yillik enflasyonun yaklasik 7 puani gida ve eneriji fiyatlarinin
dogrudan etkilerinden kaynaklanmistir (Grafik 1).



Grafik 1. Yilhk TUFE Enflasyonuna Katki
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Yihn Uguncu c¢eyreginde enflasyondaki duslsu engelleyen temel unsur enerji
fiyatlarindaki gelismeler olmustur. Petrol fiyatlarindaki asagr yonlu duzeltmeye
ragmen, elektrik, dogal gaz ve kati yakitlar gibi diger enerji kalemlerindeki artislar
surmustdr. Bu dogrultuda, Uglncu geyregin sonu itibariyla enerji fiyatlarinin yillik
enflasyona katkisi 3,8 puana ulagsmistir.

Gida fiyat artiglari tglncu ¢eyrekte belirgin bir yavaglama gostermistir. Olumlu hava
kosullari ve tarimsal emtia fiyatlarindaki dusuglerle, gida fiyatlarinin yillik artis orani
ikinci ceyregin sonundaki yuzde 14 dlzeyinden uguncu ceyrekte yuzde 11,1
seviyesine gerilemistir. Ozellikle islenmemis gida fiyatlarinda son iki geyrektir devam
eden duzeltme beklenenden daha olumlu gergeklesmistir.

Gida ve enerji fiyatlarindaki artiglarin gecikmeli etkileri, GglnclU ¢eyrekte lokanta ve
ulastirma hizmetlerini olumsuz etkilemeye devam etmistir. Ote yandan, kira
enflasyonunda gectigimiz yilin ikinci c¢eyreginden itibaren gozlenen yavaslama
surmusgtur (Grafik 2).



Grafik 2: Hizmet Grubu Alt Kalemleri
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Gida, enerji ve tutin drunlerini digarida birakan | endeksinin yillik artis orani son
ceyrekte yuzde 6,4’ten yuzde 7,3 dlzeyine yukselmigstir. Bu gelisme, genel fiyatlama
davraniglarindaki bozulmadan ziyade gectigimiz yilin ayni dénemindeki dusuk
bazdan kaynaklanmaktadir. Nitekim, mevsimsellikten arindiriimis | endeksinin son
donem artiglart yilin tdgunciu ¢eyreginde enflasyonun ana egiliminin yavasladigina
isaret etmektedir. Bununla birlikte, yakin donemde doviz kurunda gozlenen hareketler
sonrasinda son c¢eyrekte s6z konusu temel enflasyon gdstergesinin ylkselmeye
devam edecegi tahmin edilmektedir (Grafik 3).

Grafik 3: OKTG-I*
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Degerli Basin Mensuplari,

Yilin Gglncu geyredinde, uluslararasi emtia fiyatlarinin yiksek seyri batin dinyada
enflasyon Uzerinde baski olusturmaya devam etmigtir. Enflasyon hedeflemesi
uygulayan gelismekte olan Ulkelerin biri hari¢ hepsinde enflasyon hedeflerinin belirgin
olarak asildigi gorulmektedir (Grafik 4).

Grafik 4: Gelismekte Olan Ulkelerde Hedef ve Enflasyon
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2. Para Politikasi Tepkisi
Saygideger Konuklar,

Gectigimiz donemdeki enflasyon gelismelerini kisaca degerlendirdikten sonra,
konusmamin bu bolimunde, bu siregte Merkez Bankasi olarak izlemis oldugumuz
politikalara deginmek istiyorum.

Enflasyon beklentilerindeki bozulmayi durdurmak ve arz yonlu soklarin genel
fiyattama davraniglarina yansimasini engellemek amaciyla Mayis-Temmuz
doneminde 150 baz puanhk sikilagtirmaya gidilmistir. Enflasyon hedeflerindeki
degdisikligin parasal sikilastirmayla birlikte uygulanmasi stratejisi enflasyon
beklentilerini kontrol altina almakta basarili olmus, yilin Gglincl ¢eyreginde enflasyon
beklentilerinde iyilesme gozlenmistir (Grafik 5). Bununla beraber, yakin dénemdeki
doviz kuru hareketlerinin enflasyon beklentileri Gzerinde gegici etkilerinin olabilecegini
hatirlatmakta fayda gérmekteyim.
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ic talepte gdzlenen belirgin yavaslamaya ragmen, kiresel piyasalardaki belirsizlikler
para politikasinin temkinli olmasini gerektirmektedir. Bu c¢ercevede, Agustos-Ekim
déneminde kisa vadeli faiz oranlari sabit tutulmustur (Tablo 1). Para Politikasi Kurulu,
son toplantisindan sonra yayimladi§i aciklamada, doéviz kurlarinda goézlenen
hareketlerin enflasyon Uzerinde olusturdugu etkinin, gida fiyatlarindaki olumlu
gérunim ve petrol fiyatlarinda go6zlenen keskin dusus ile telafi edilecegdi
degerlendirmesinde  bulunmustur. Bununla birlikte, son donemde kuresel
belirsizliklerin artarak devam etmesinin, gerek enflasyon tahminlerinde gerekse para
politikasi kararlarinda temkinli olmayi gerektirdigi ifade edilmistir.

Tablo 1: 2008’de Para Politikasi1 Kurulu Kararlari

PPK Toplanti Tarihleri Faiz Kararlan (Yiuizde Puan) Faiz Orani
17 Ocak 2008 -0,25 15,50
14 Subat 2008 -0,25 15,25
19 Mart 2008 Degisiklik yapiimadi 15,25
17 Nisan 2008 Degisiklik yapiimadi 15,25
16 Mayis 2008 +0,50 15,75
17 Haziran 2008 +0,50 16,25
18 Temmuz 2008 +0,50 16,75
14 Agustos, 2008 Degisiklik yapiimadi 16,75
18 Eylul, 2008 Degisiklik yapiimadi 16,75
22 Ekim, 2008 Degisiklik yapiimadi 16.75
Kaynak: TCMB.

3. Enflasyon ve Para Politikasi1 Goriiniimii
Degerli Konuklar,

Gegctigimiz donemdeki enflasyon ve para politikasi gelismelerini 6zetledikten sonra
konusmamin bu bolimunde enflasyon ve para politikasinin 6numuzdeki donemdeki
gorunumune iligkin degerlendirmelerimizi ve Merkez Bankasr’nin guncellenmis
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enflasyon tahminlerini sizlerle paylasacagim. Oncelikle bu tanminlere temel olusturan
iktisadi gergeveyi 6zetlemek istiyorum.

2008 yilinin ikinci ¢eyreginde Ozel tuketim ve yatirrm harcamalarinda belirgin bir
yavaslama oldugu gozlenmektedir. Ayrica, bu donemde toplam kamu harcamalarinin
biiyimeye katkisi negatif olmustur. ic talepte ortaya cikan yavaslamaya paralel
olarak mal ve hizmet ithalatinin da yavaglamasi, dig talebin gucinu korumasi ve
turizm gelirlerindeki artig, net ihracat kaleminin buyimeye katkisinin pozitif olmasini
saglamistir.

Temmuz ayinda yayimladigimiz agik mektupta iktisadi faaliyette kademeli bir
toparlanma bekledigimizi ifade etmistik. Ancak, gecen slre zarfinda kiresel
piyasalardaki sorunlarin belirginlesmesi iktisadi faaliyetteki yavaslamanin devam
edecegine isaret etmigtir. Nitekim, yurt i¢i satig, Uretim ve glven endekslerinin son
dénemdeki seyri, Temmuz ayindan bu yana yurt igi faaliyetteki yavaslamanin daha
da belirginlestigine isaret etmektedir (Grafik 6). Kuresel finans piyasalarindaki
calkantt tum dunyada hissedilirken, ulkemizde de 0zel tuketim ve vyatirm
harcamalarinin duragan bir seyir izlemeye devam edece@i tahmin edilmektedir. Bu
noktada, biraz sonra internet sitemizde yayimlanacak olan Ekim ayi Enflasyon
Raporu’'nda, i¢ talebin egilimine iligkin gOstergeleri daha detayli olarak
bulabileceginizi hatirlatmakta yarar gormekteyim.

Grafik 6: Ozel Tiiketim
(Mevsimsellikten Arindirilmig, 1998 fiyatlariyla, Milyar YTL)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Tuketici kredilerine iligkin veriler finansman kosullarinin siki olmaya devam ettigine
isaret etmektedir. Tuketici kredilerindeki yillik artis oranlari i¢ talebin canl oldugu
donemlere kiyasla halen oldukga dusuk seviyelerde seyretmektedir (Grafik 7). Son
donemde tuketici kredilerindeki yavaslama daha da belirginlegsmigtir. Risk
algilamalarindaki artisin ve kredi kosullarindaki sikilagsmanin dnumuzdeki donemde
kredi geniglemesini sinirlamaya devam edecegi tahmin edilmektedir.



Grafik 7: Tuketici Kredisi Buyume Oranlan*
(Aylik Reel Degisim, 3 Aylik Hareketli Ortalama)
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Kuresel finansal sistemdeki sorunlara ve bu sorunlarin kiuresel ekonomiye etkilerine

dair endigelerin yogunlagmasi

risk algilamalarindaki

bozulmay!

ileri

boyutlara

tasimigtir. Bunun bir sonucu olarak gelismekte olan ekonomilere sermaye akigi
yavaslamig, bu ulkelerin risk primlerindeki artig, Turkiye de dahil olmak Uzere,
uclncu ceyrekte de devam etmistir (Grafik 8).

Grafik 8: EMBI Risk Primi Gostergeleri
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Kaynak: TCMB, IMKB.

Son donemde risk primindeki yukseligin etkisiyle piyasa faizlerinde de artis
g6zlenmistir (Grafik 9). Faizlerdeki bu yulkselis i¢c talebi sinirlayarak enflasyondaki
disuse destek olsa da artan risk priminin fiyatlama davraniglarina etkisini yakindan

takip ettigimiz bilinmelidir.



Grafik 9: DIBS Gosterge Faizi ve Politika Faizi
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Kaynak: TCMB, IMKB.

Degerli Basin Mensuplari,

Yurt ici talepteki yavaslama ve doviz kurunda gdzlenen deger kaybi net ihracatin
toplam talep buyumesine katkisini artiracaktir. Bununla birlikte, ticaret ortaklarimizin
iktisadi faaliyetindeki yavaslamanin bu katkiyr kismen sinirlayici etki yapacagi
ongorulmektedir. Bu noktada bir parantez acarak, mevcut verilere gore yapilan
tahminlerin onumuzdeki yil cari agikta belirgin bir iyilesmeye isaret ettigini de
vurgulamak istiyorum.

Sonug olarak, hem i¢c hem de dis talepteki yavaslamaya paralel olarak énimuzdeki
donemde toplam talebin duragan seyrini sirdurecegini tahmin etmekteyiz.
Dolayisiyla, tahminlerimiz olusturulurken toplam talep kosullarinin enflasyondaki
dususe verdigi destegin bir dnceki doneme gore arttigi bir gergeve 6ngormekteyiz
(Grafik 10).

Grafik 10: Cikt1 Agigi
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Saygideger Konuklar,

Klresel finans piyasalarindaki sorunlarin derinlesmesinden kaynaklanan belirsizlikler
Ozellikle ABD dolarn likiditesine olan talebin olaganustiu duzeylere yukselmesine
neden olmus ve yakin donemde Turkiye de dahil olmak Uzere gelismekte olan
ekonomilerin paralarinda belirgin deger kayiplarina yol agmistir (Grafik 11). g
talepteki belirgin yavaslamanin doviz kurundan fiyatlara gegisi sinirlayacagini tahmin
etmekteyiz. Dolayisiyla, i¢cinde bulundugumuz doénemde ddviz kuru ile enflasyon
arasindaki iligkinin gegmis donemlere kiyasla daha zayif olmasi beklenmektedir.
Bununla beraber, doviz kuru hareketlerinin yillik enflasyon Uzerindeki dogrudan
etkilerinin 2008 yili sonunda 1,2 puan, 2009 yili sonunda ise 1,5 puan olarak
gercgeklesecegini tahmin etmekteyiz.

Grafik 11: Risk Primi ve Nominal Kur Sepeti
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Temmuz Enflasyon Raporu’nda baz senaryomuzu olustururken petrol fiyatlarinin 140
ABD dolar1 duzeyinde seyredecegi varsayiminda bulunmustuk. Gegen sure zarfinda
petrol fiyatlarinda keskin bir dusus gozlenmesi varsayimlarimizin asagi yonlu
guncellenmesini gundeme getirmistir (Grafik 12). Bu ¢ergevede Ekim ayinin ilk 4¢
haftasina iliskin vadeli fiyatlarin ortalamasi referans alinarak, baz senaryoda petrol
fiyatlarinin 80 ABD dolari civarinda seyredecegi varsayilmigtir. Diger yandan, elektrik
ve dogalgaz gibi diger enerji kalemlerinin fiyatlarinda gozlenen yuksek artiglar, petrol
fiyatlarindaki dususin olumlu etkilerini kismen sinirlamistir. Sonu¢ olarak, enerji
fiyatlarindaki guncellemeler enflasyon tahminlerimizi 2008 yil sonu igin 0,5 puan,
2009 yil sonu igin ise 1,1 puan asagi ¢cekmistir. Bu noktada bir parantez acarak, biraz
sonra internet sayfamizda yayimlanacak olan Ekim ayi Enflasyon Raporu’nda, petrol
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fiyatlarindaki gelismelerin enflasyon Uzerindeki etkisine iliskin Bankamiz bunyesinde
yapilan bir galismanin sonuglarini bulabileceginizi belirtmek istiyorum.

Grafik 12: Ham Petrol (Brent) ve Altin Fiyatlari
(ABD dolan/Varil, ABD dolari/Troy ons)
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Degerli Konuklar,

Gida fiyatlari da Temmuz ayinda esas alinan baz senaryoya gore daha olumlu bir
seyir izlemistir. islenmemis gida fiyatlarinin beklenenden olumlu seyri ve tarimsal
emtia fiyatlarindaki disis g6z énune alinarak, gida fiyatlarina iliskin varsayimlarimiz
asagi yonlu guncellenmistir. Bu ¢ergevede, gida fiyat enflasyonu varsayimi 2008 yili
icin yuzde 14'ten ylzde 11’e, 2009 yili icin ise yluzde 9dan yuzde 7,5e
dugurulmustur. Bu degisiklik 2008 ve 2009 yili enflasyon tahminlerinin sirasiyla 0,8
ve 0,4 puan asag! yonlu guncellenmesine neden olmustur. Ayrica, 2010 yili sonu igin
gida fiyat enflasyonu ytizde 7’den ylzde 6’ya ¢ekilmistir.

Arz yonla soklarin birikimli etkileriyle, yilin tGguncu ¢eyreginde hizmet enflasyonu
beklenenden daha yuksek bir artis gostermistir. Bu gelisme 2008 yil sonu enflasyon
tahminlerimizde bir dnceki doneme kiyasla 0,6 puan yukar yonlu etkide bulunmustur.
Onumizdeki yil ise toplam talepteki yavaslamanin etkisiyle, hizmet enflasyonunun
belirgin bir dusus gostermesi beklenmektedir.

Kiymetli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Bu noktaya kadar ¢izmis oldugum c¢erceve dogrultusunda guncellenen tahminlerimize
gbére 2008 yili sonunda enflasyonun yuzde 11,1 olarak gerceklesmesi
beklenmektedir. Enflasyonun, yuzde 70 olasilikla, 2009 yili sonunda orta noktasi
yuzde 7,6 olmak Uzere yuzde 6,1 ile yuzde 9,1 arasinda; 2010 yili sonunda ise orta

noktasi yuzde 6,1 olmak uUzere ylzde 4,3 ile yuzde 7,9 arasinda gergekleseceqi
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tahmin edilmektedir. 2011 yihnin Gglncu ¢eyregi itibariyla ise enflasyonun ylzde 5,4
duzeyine dusmesi beklenmektedir (Grafik 13).

Grafik 13: Enflasyon Tahminleri*
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Kaynak: TCMB.
* Enflasyonun ylzde 70 olasilikla tarali alanin icinde kalacagi 6ngérilmektedir.

Sonug¢ olarak, doviz kurundaki gelismelerin enflasyon Uzerinde olusturdugu
baskilarin, gerek gida ve enerji fiyatlarinin olumlu seyri gerekse i¢ talepteki
yavaglamayla telafi edilecegi 6ngorilmus ve bu dogrultuda orta vadeli enflasyon
tahminlerimizde belirgin bir degisiklik yapiimamistir.

Enflasyon gorunumuine iligkin agiklanacak her turli yeni veri ve haberin para
politikasinin durusunu degistirmesine neden olabilecegi unutulmamaldir. Ozellikle
belirsizliklerin yuksek boyutlara ulastigi mevcut konjonktirde para politikasinin
esnekligini korumasinin gerektigini vurgulamakta yarar gormekteyim.

4. Riskler
Saygideger Basin Mensuplari,

Konugmamin son bolimunu, énumuizdeki donemde enflasyon ve para politikasina
iliskin asagi ve yukari yonlu risklere ayirmak istiyorum.

Son doénemde uluslararasi kredi piyasalarinda yasanan sorunlar nedeniyle kuresel
finans piyasalarinda guiven kaybi olusmustur. Bu gelismeler kiresel likidite akisini
olumsuz etkileyerek 0&zellikle ABD dolar likiditesine olaganustua bir talep
dogurmustur. Merkez bankalari hizli ve koordineli bir sekilde hareket ederek
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piyasalarin etkin ¢calismasini saglamak Uzere para piyasalarindaki likidite sikismasini
gidermeye calismaktadir. Bu dogrultuda biz de piyasalarimizin igleyisini duzenli hale
getirmek amaciyla bir dizi dnlem almis bulunmaktayiz. Bu dnlemlerin birincisi Merkez
Bankasi nezdindeki Doviz Depo Piyasasinda aracilik faaliyetlerine yeniden
baslanmasi olmustur. ikinci olarak, Tiirk bankalarinin likidite durumlarini daha da
glglendirmek amaciyla déviz alim ihalelerine ara verilmistir. Ucglinciisti, déviz
piyasasindaki sagliksiz fiyat olusumlarini dnlemek amaciyla piyasaya doviz satim
ihaleleri yoluyla doviz likiditesi saglanmaya baglanmistir. Son gunlerde global
piyasalardaki olumlu gelismelerin de etkisiyle doviz piyasasindaki derinlige iligkin
kaygilarin azalmasiyla doviz satim ihalelerinin durdurulmasina karar verilmistir.
Ayrica, piyasalarimizin etkin bir sekilde iglemesini saglamak amaciyla, gerektiginde
diger dnlemlere de basvurulabilecedi kamuoyuna duyurulmustur.

Oniimizdeki dénemde kredi kosullarindaki sikilasmanin  slrecedi tahmin
edilmektedir. Bu gelismeler, enflasyon Uzerinde, kisa vadede olasi portfoy hareketleri
kanaliyla yukari yonlu, orta vadede ise i¢ talepteki yavaglama kanaliyla agagi yonlu
risk olusturmaktadir. Mevcut kuresel belirsizlikler gbz o6nune alindiginda para
politikasinin her iki yonde de esnek olmasi gerekmektedir. Nitekim, bugln
yayimlanacak raporda onceki raporlardan farkli olarak, tahminler sunulurken kisa
vadeli faizlerin goériGnumudne iligkin somut bir sinyal verilmemigtir. Dolayisiyla,
alinacak para politikasi kararlari kuresel finans piyasalarinda suregelen sorunlarin
yurt i¢i yansimalarinin niteligine bagl olarak belirlenecektir.

Emtia fiyatlarindaki belirsizlikler enflasyon tahminlerine iligkin risk olusturmaya devam
etmektedir. Gida ve enerji fiyatlarindaki asagi yonli guncellemeye ragmen,
tahminlerimiz oldukga temkinli varsayimlara dayanmaktadir. Bu nedenle enerji ve
gida fiyatlarina dair agsagi yonlu risklerin en az yukari yonlu riskler kadar belirgin
oldugunu belirtmek istiyorum. Gida ve enerji fiyatlarinin baz senaryoya gore daha
yuksek ve daha dusuk seyrettigi varsayimlara dayanarak olusturulan enflasyon
gorunumu Rapor’un son boliumunde sunulmaktadir.

Birinci senaryoda gida fiyat enflasyonunun baz senaryoya gore daha yuksek artislar
gostererek 2008, 2009 ve 2010 yillarinda sirasiyla yuzde 12,5, 10 ve 9 olarak
gerceklesecegi; petrol fiyatlarinin ise 2008 yilinin sonunda 110 ABD dolarina kadar
yukseldikten sonra sabit seyredecegi varsayillmaktadir. Bu senaryoya gore yapmis
oldugumuz projeksiyonlar, para politikasinin gerekli tepkiyi verdigi varsayimi altinda,
enflasyonun 2009 yili sonunda ylizde 8,9, 2010 yili sonunda ise ylzde 7,1 civarinda
gerceklesecegine isaret etmektedir (Grafik 14).

ikinci senaryoda ise gida fiyat enflasyonunun baz senaryoya gore daha disik bir
oranda artarak 2008, 2009 ve 2010 yillarinda sirasiyla yuzde 9,5, 5 ve 3 olarak
gerceklesecegi; petrol fiyatlarinin ise 2008 yilinin sonunda 50 ABD dolarina kadar
indikten sonra sabit seyredecegi varsayillmaktadir. Bu senaryoya gore, para
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politikasinin gerekli tepkiyi verdigi varsayimi altinda, enflasyonun 2009 yili sonunda
yuzde 6,3 civarinda, 2010 yilinin sonunda ise yuzde 5,2 duzeyinde gergeklesecegi
tahmin edilmektedir (Grafik 14).

Grafik 14: Enflasyon Tahminleri:
Baz Senaryo ve Alternatif Senaryolar
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Onumizdeki dénemde yukari yonli riskler gerceklestigi taktirde, para politikasi
enflasyon hedeflerinden sapmayi en aza indirgemeyi amaclayacaktir. Gida ve ener;ji
fiyatlarinin beklenenden daha olumlu gelismesi halinde ise enflasyonun hedeflerin
altinda kalmasina izin verilecektir.

Son olarak, orta vadeli tahminlerimizin, kamu harcamalarinin ve gelirler politikasinin
aciklanan hedeflerle uyumlu gerceklesecegi varsayimini igcerdigi ve otomatik
fiyatlama mekanizmalari diginda, dolayh vergi artisi veya yonetilen/yonlendirilen
fiyatlardan kaynaklanabilecek énemli bir etki 6ngérmedigini belirtmek istiyorum. Diger
bir ifadeyle, kamu butcesinde sikilastirma geregi dogmasi halinde, bu ihtiyacin
dolayli vergi artiglariyla degil oncelikle harcama kisici tedbirlerle karsilanacagi
varsayillmistir. Bu varsayimlardaki olasi sapmalar enflasyon ve para politikasinin
gorunumunu de degistirebilecektir.

Degerli Konuklar,

Temmuz ayinda yayimladigimiz Enflasyon Raporu ve agik mektuptan bu yana gecgen
sure zarfinda uluslararasi piyasalarda olaganustu bir hareketlilik yasanmaktadir. Bu
sure¢ enflasyon gérinimini bir gok farkli kanaldan etkilemektedir. Oncelikle, son
donemde Yeni Turk lirasinda gozlenen keskin deger kaybi, ozellikle kisa vadede
enflasyonu olumsuz etkileyecektir. ikinci olarak, i¢ talepte dngériilenin étesinde bir
yavaglama olabileceginin ortaya ¢ikmasi, toplam talebin enflasyonu disurtcu yonde
verdigi destegi artirmigtir. Son olarak, emtia fiyatlarinda yasanan sert dususler géz
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onune alinarak, gida ve enerji fiyatlarina iliskin varsayimlarimiz asag: yonlu
guncellenmigtir. Batun bu gelismeler bir arada degerlendirildiginde, doviz kurunun
enflasyon Uzerinde olusturdugu baskinin, gida ve eneriji fiyatlarinin olumlu seyri ve i¢
talepteki yavaslamayla telafi edilecegi tahmin edilmektedir.

Bu cercevede guncellenen tahminlerimiz, onUmuzdeki U¢ yil igin Orta Vadeli
Program’la uyumlu olarak yuzde 7,5, 6,5 ve 5,5 dizeyinde belirlenmis olan
hedeflerin, gida ve enerji fiyatlarina iliskin oldukg¢a temkinli varsayimlar altinda dabhi
ulagilabilir olduguna isaret etmektedir. Bununla birlikte, son donemde kuresel
belirsizliklerin artarak devam etmesi enflasyon tahminlerinde ve para politikasi
kararlarinda temkinli olmayi gerektirmektedir.

Merkez Bankasi olarak, likidite kosullarindaki gelismeleri yakindan izlemekte
oldugumuzu tekrar vurgulamakta fayda goriyorum. Son donemde, finansal
piyasalarimizin etkin bir sekilde islemeye devam etmesini saglamak amaciyla bir dizi
onlem alinmigtir. Merkez Bankasi, uluslararasi piyasalardaki ¢alkantinin ekonomimiz
uzerindeki etkilerini sinirlamak icin Uzerine duseni yapmaya devam edecektir. Bu
cercevede, bundan sonraki politika kararlarinin buyuk olgude kuresel piyasalardaki
gelismelere ve bunlarin yurt igine yansimalarina goére sekillenecegininin altini
cizmekte yarar gormekteyim.

Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Klresel finans piyasalarindaki sorunlara kargi ekonomimizin direncini korumasi igin
basiretli bir para politikasi gereklidir fakat bu tek basina yeterli degildir. Mevcut
soklarin ekonomiye etkisinin sinirli kalmasi igin, mali disiplinin surdurtlmesi ve
yapisal reform surecinin guglendirimesi de en az para politikasi kadar 6nem
tasimaktadir. Bu cergevede, Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama surecinin devam
etmesi ve programda ongorulen yapisal reformlarin hayata gecirilmesi konusundaki
cabalarin sirekliligi 6nemini korumaktadir. Ozellikle, mali disiplinin kalitesini
artirmaya ve verimlilik artislarinin devamlihgini saglamaya yonelik yapisal reformlar
konusundaki gelismeleri gerek makroekonomik istikrar gerekse fiyat istikrari
acisindan yakindan izledigimizi belirterek konugsmama son veriyor ve hepinize
tesekkurlerimi sunuyorum.
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