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Degerli Konuklar,

Enflasyon Raporu’nun ana mesajlarini sizlerle paylagsacagimiz bu toplantiya
hos geldiniz. Hepinizin yakindan takip ettigi gibi, yeni iletisim politikamiz
cercevesinde, daha once yilda dort kez Ankara’da gercgeklestirdigimiz Enflasyon
Raporu basin toplantilarimizdan ikisini bu yil istanbul’da yapacagiz. Simdi
sizlere birazdan internet sayfamizda yayimlanacak olan 2012 yilinin ilk
Enflasyon Raporu’nun genel bir degerlendirmesini yapmak istiyorum.

Rapor'da, her zaman oldugu gibi, para politikasi kararlarina temel olusturan
iktisadi gorunim ile makroekonomik gelismelere iliskin degderlendirmelerimizi
paylasiyor ve son U¢ aydaki gelismeler dogrultusunda guncellenen orta vadeli
enflasyon tahminlerimiz ile para politikasi durusumuzu sunuyoruz. Ayrica
Rapor'da ana bolumlere ilave olarak gesitli konularda on bir kutuya yer verdik.
Bu kutularin her birinde glncel ve ilgi ¢ekici konulara dair yapilan analizler yer
aliyor. Ornegin son ddénemde uygulamakta oldugumuz likidite yonetiminin
isleyisine ve finansal piyasalar tUzerindeki etkilerine iligkin bir ¢calisma var. Yine
her yilin ilk enflasyon raporunda oldugu gibi onceki yilin enflasyon
tahminlerindeki degisimlerin kaynaklarini inceleyen bir kutumuz var. Bir bagka
kutuda 2012 yilinda enflasyonun seyrinde énemli rol oynayacak olan baz etkileri
inceleniyor. Bir diger ¢calismada da Euro Bolgesi'nin yasadigi bor¢ problemini
¢ozmeye yonelik adimlar irdelenirken, basta rekabet glcundeki belirgin ayrisma
olmak Uzere diger bazi yapisal sorunlarin da euro kullanan Ulkelerde istikrarli bir
buayume egiliminin 6nunde engel teskil ettigi ortaya koyuluyor. Ayrica son bir yil
icinde uygulanan politikalar ¢cergevesinde i¢ ve dis talepte gézlenmeye baglanan
dengelenmeyi de mercek altina alan bir kutumuz var. Kutularin bagliklarini
yansida goéruyorsunuz, hepsi de 6nemli analizler igeriyor. Birazdan internet

sayfamizda yayimlanacaklar, okumanizi tavsiye ederim.
Degerli Konuklar,

Klresel ekonomiye dair gelismelerin politikalarimiz Uzerinde 6nemli bir rol
oynamaya devam etmesi nedeniyle, konusmama kuresel iktisadi goérinime

deginerek baslayacagim.



Hepinizin yakindan takip ettigi gibi, bir o6nceki Enflasyon Raporu’nu
yayimladigimiz Ekim ayinin sonundan bugune Euro Bodlgesi'nde kamu
bor¢larinin surdurdlebilirligine dair endiseler, alinan politika tedbirlerine ragmen
kUresel iktisadi gérinumua olumsuz etkilemeye devam etti. Basta Euro Bolgesi
ekonomilerinde olmak Uzere kuresel Olgcekte buyume tahminleri asagi yonlu
guncellendi (Grafik 1). Bu dogrultuda, gelismis Ulkelerde para politikalarinin
normallesme surecinin uzun bir siure igin Otelenecegine dair algilamalarin
guclendigini goruyoruz. 2012 yilinin bagi itibariyla risk igtahinda goreli bir
iyilesme gorulse de, Euro Bdlgesi'ne iliskin sorunlarin ¢ézimuine ydnelik
belirsizlikler strdyor. Bu durum, artan bulasicilik riski ile birlikte kiresel finans
piyasalarindaki kirilganhgin devam etmesine neden olurken, ayni zamanda

esnek bir para politikasi ¢cergevesine sahip olmanin énemini de ortaya koyuyor.

Grafik 1.

Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelere Dair Bliyiime
Tahminlerindeki Giincelleme*

(YUzde, GSYIH'lere Goére Agirliklandiriimis Ortalama)
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* Gegtigimiz geyrek beklentileri dikkate alinarak yapilan projeksiyonlar grafikte kesikli
cizgilerle, beklentilerde son dénemde yapilan glincellemeler dikkate alinarak yapilan
projeksiyonlar ise noktali cizgilerle gésterilmistir. Gelismis Ulkeler: ABD, Avrupa
Birligi, Japonya. Gelismekte Olan Ulkeler: Cin, Hindistan, Brezilya, Kore, Meksika,
Rusya, Tirkiye, Polonya, Endonezya, G.Afrika, Tayland, Malezya, israil, Cek
Cumbhuriyeti, Macaristan, Kolombiya, Filipinler.

Kaynak: Consensus Forecasts, TCMB.

1. Para Politikasi Uygulamalari ve Parasal Kosullar

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (Merkez Bankasi) olarak 2011 yilinin ilk
yarisinda artan makro finansal riskler karsisinda ekonomiyi kademeli olarak
daha saglikli bir blyime kompozisyonuna dogru yonlendirmeyi amacladik. Bu
cergcevede, bir yandan kredilerin makul oranlarda buylUmesi igin diger
kurumlarin katkisiyla birlikte gerekli tedbirleri alirken, diger yandan doviz
kurunun iktisadi temellerden her iki yonde de asiri dlgide sapmasina karsi

politikalar uyguladik (Grafik 2 ve 3).



Grafik 2. Grafik 3.

TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimleri* Kredi Artis Oranr*
(ABD dolari kargisinda, 01.10.2010 degerleri 1’e (13 Haftalik Hareketli Ortalama, Yilliklandiriimig, Yuzde)
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*Geligmekte olan Ulkeler ortalamasi, Brezilya, Sili, Cek
Cumhuriyeti, Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika,
Endonezya, G. Kore ve Kolombiya para birimlerinin
normalize edilmis ortalamalari alinarak hesaplanmigtir.
Artiglar para biriminin ABD dolarina kargi deger kaybini
ifade etmektedir. *Kur etkisinden arindiriimisgtir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB.

2011 yilhina iliskin aciklanan veriler ekonomideki dengelenme surecinin arzu
ettigimiz sekilde gerceklesmeye basladigini gosteriyor. Gegtigimiz yilin ikinci
yarisinda net ihracatin buyUmeye katkisi belirgin sekilde artarken, cari iglemler

dengesinde kayda deger bir iyilesme gorduk (Grafik 4).

Grafik 4.

Cari islemler Dengesi
(Mevsimsellikten Arindirilmig, Milyar ABD Dolart)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Makro finansal risklerin dengelenmesi konusunda arzu ettigimiz sonuglari
almakla birlikte, yilin son geyreginde enflasyonda belirgin bir artis goézlendigi i¢in
para politikasi durusumuzu gézden gegirdik. Agustos ayindan itibaren kuresel
risk istahindaki bozulmanin devam etmesi Turk lirasinin asiri deger
kaybetmesine yol acarak enflasyon gorunumia Uzerinde risk olusturmaya

basladi. Buna ilaveten, Ekim ayinda fiyati yonetilen/yonlendirilen Urunlerdeki
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yuksek oranli fiyat ayarlamalari ve islenmemis gida fiyatlarindaki gelismeler de
kisa vadede enflasyonda ongorulenin Uzerinde bir artiga neden oldu. Bu
durumun beklentileri bozmasina izin vermemek igin Ekim ayindan itibaren para
politikasinda 6nemli bir sikilastirmaya gqittik. Bu cergevede, faiz koridorunu
yukari dogru genislettik ve bir hafta vadeli repo ihalesi ile yapilan Turk lirasi
fonlama miktarini ayarlayarak ortalama fonlama maliyetini belirgin sekilde
yukselttik (Grafik 5).
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Para Politikasi Kurulu olarak enflasyon goérunumunun orta vadeli hedeflerle
uyumlu olmasi igin para politikasindaki siki durusun bir middet daha devam
etmesi gerektigini dustnuyoruz. Ayrica, kuresel ekonomiye dair belirsizliklerin
surmesi nedeniyle de para politikasinda esnekligin korunmasinin uygun olacagi

kanaatindeyiz.

Uyguladigimiz politikalarin etkisiyle son donemde getiri egrisinin asagi yonlu bir
egim aldigini gorlyoruz. Bu durum para politikasi durusunun siki oldugunu
gosteriyor (Grafik 6). Ayrica, Ekim ayindan bu yana kredi faizlerinde de kayda
deger bir artis gozleniyor (Grafik 7). Boylelikle, kredi artis oraninin da daha

makul seviyelere dogru geriledigini goruyoruz (Grafik 3).



Grafik 6. Grafik 7.
Getiri Egrisi* Tuketici ve TL Ticari Kredileri Faizlerindeki
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*IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda islem géren tahvillerin
fiyatlari kullanilarak, Extended Nelson-Siegel (ENS) yontemiyle  *Akim Veriler.

olusturulmustur. **4 haftalik hareketli ortalama.
Kaynak: IMKB, TCMB. Kaynak: TCMB.

Sonug¢ olarak, 2011 yili son c¢eyreginin parasal ve finansal kosullardaki
sikilagsmanin devam ettigi ve kredilerdeki yavaglamanin belirginlestigi bir ddnem

oldugunu ifade edebiliriz.
2. Makroekonomik Geligsmeler ve Temel Varsayimlar
Saygideger Konuklar,

Enflasyon 2011 yili sonunda yuzde 10,45 seviyesine ulasarak hedefin belirgin
olarak Uzerinde gerceklesti. Bildiginiz gibi, Merkez Bankasi Kanunu’nun 42.
maddesi uyarinca, enflasyonun hedeften belirgin olarak sapmasi durumunda
sapmanin nedenlerini ve alinmasi gereken oOnlemleri Hukimete yazili olarak
bildirmemiz ve kamuoyuna agiklamamiz gerekiyor. Bugin Hukumete
gondereceg@imiz acik mektubu saat 12.00’de internet sayfamizda yayimlamak

suretiyle kamuoyu ile paylasacagimizi da burada duyurmakta fayda gértyorum.

Simdi  tahminlerimize temel olusturan makroekonomik gérinime ve
varsayimlarimiza deginecegim. Oncelikle yakin dénem enflasyon gelismelerini
Ozetleyip, Ekim ayinda paylastigimiz kisa vadeli tahminlerimizi 2011 yilinin

doérdincu geyregindeki gerceklesmeler ile kiyaslamak istiyorum.

Bir 6nceki Rapordan bu yana yasanan bazi gelismeler enflasyonun Ekim
ayinda acikladigimiz tahminlerden 6nemli 6l¢ide sapmasina neden oldu. Bu
sapmada islenmemis gida fiyatlarinda gergeklesen ongorilerimizin Gzerindeki

artiglar 6nemli rol oynadi. Diger taraftan, risk istahinin bozulmaya devam etmesi



ve bunun sonucunda Turk lirasindaki deger kaybinin surmesi de kisa vadeli

tahminlerimizin sapmasina yol acan bir diger gelisme oldu (Grafik 8).

Grafik 8.
Ekim Ayinda Yapilan Enflasyon Tahminleri ve Gergeklesmeler
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* Enflasyonun tahmin aralidi iginde kalma olasihgi yizde 70'tir.

Yilin son g¢eyreginde temel enflasyon godstergeleri doviz kuru geligmelerinin
gecikmeli etkilerine bagl olarak artis egilimini korudu (Grafik 9). Bu artisin esas
olarak temel mal fiyatlarindan kaynaklandigini goézliiyoruz. Ote yandan, hizmet
enflasyonunun ana egiliminin yansida da goruldugu gibi ihmh bir seyir izlemesi,

ikincil etkilerin sinirli kaldigini gosteriyor (Grafik 10).

Grafik 9. Grafik 10.
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Degerli Konuklar,

2011 yihnin ikinci yarisinda iktisadi faaliyetin, sinirli bir miktar yavaslamakla
birlikte, gliciinii korudugunu goériiyoruz. Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYiH)

verileri, 2011 yilinin Gglncl ¢eyreginde yurt ici nihai talebin Ekim Enflasyon



Raporu'nda ortaya koydugumuz goérunume kiyasla daha guclu oldugunu
gosterdi (Grafik 11). Dolayisiyla, bu déneme iligkin ¢ikti agigr tahminlerimizi
yukari yonlu guncelledik. Buyumenin kompozisyonundaki dengelenme ise
bekledigimiz sekilde daha belirgin hale geldi (Grafik 12). Klresel ekonomideki
zayif seyre ragmen ihracatin artmaya devam ettigini, ithalattaki gerileme
egiliminin ise surdugunu goruyoruz. Bu dogrultuda, uzun bir aradan sonra ilk

defa net dis talep yillik bazda buyumeye pozitif katki yapmig oldu.

Grafik 11. _ Grafik 12. _
Toplam Nihai Yurt Igi Talep Mal ve Hizmet Ihracat ve Ithalati (Mevsimsellikten
(Mevsimsellikten Arindirilmig, 2008G1=100) Arindiriimig, 1998 Sabit Fiyatlariyla Milyar TL)

115 - e Ekim ER Tahmini 10 ~

Ihracat ithalat

110 4 e Nihai Yurt Igi Talep

105 -
100 -
95 -
90 A
85 -
80

1[2ala
2010

1[21ala
2009

1[2/3la
2008

1[2/3la
2007

1[2l3la
2006

1[2als
2005

1l2l3
2011

1|2\3\4
2010

1 ‘2‘3‘4
2009

1 ‘2‘3|4
2008

1]2]3)4
2007

1‘2‘3‘4

2006 2011

1|23%T

* Tahmin
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

2011 yilinin son ¢eyregine iliskin gostergeler yurt igi nihai talebin yatay seyrini
korudugunu ve ekonomideki dengelenmenin ongordugumuz sekilde surdugunu
gosteriyor. Oniimizdeki dénemde parasal sikilagtirmanin da etkisiyle yurt igi
nihai talep bayumesinin sinirl kalmaya devam edecegini dusunuyoruz. Nitekim
yakin déneme iligskin kredi ve siparis verileri bu gorinimu destekliyor (Grafik 13
ve 14). Bu cgercevede, enflasyon tahminlerimizi olustururken yilin ilk aylarinda

yurt i¢i talebin yavaglamaya devam ettigi bir gorinimu esas aldik.

Grafik 13. Grafik 14. _
Ticari Kredilerin ve Tuketici Kredilerinin Artis Gelecek Ug Aya lliskin Siparis Beklentileri
Hizlar (Yukari-Asagi, Mevsimsellikten Arindiriimis, Yiizde)

(13 Haftalik Hareketli Ortalama, Yilliklandiriimis, Kur
Etkisinden Arindirilmig, Ylzde)
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Konugsmamin basinda da belirttigim gibi, Ekim Enflasyon Raporu’nu
yayimladigimiz tarinten bu yana kuresel blyume tahminleri Ozellikle Euro
Bolgesi kaynakli olarak belirgin sekilde asagi yonlu guncellendi. Bunun bir
yansimasi olarak, Turkiye igin ihracat agirlikli kiresel bliytime endeksine iligskin
projeksiyonlar da dig talebimizde bir dnceki doneme kiyasla daha dusuk bir
baylime gorunumu ortaya koyuyor (Grafik 15). Dolayisiyla, tahminlerimizi
olustururken disg talebin bir dnceki doneme kiyasla daha zayif seyrettigi bir

cerceveyi esas aldik.

Grafik 15.
inracat Agirlikl Kiiresel Iktisadi Faaliyet Endeksi (2009C1=100)*
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* Yontem icin bakiniz: Enflasyon Raporu 2010-Il, Kutu 2.1 “Turkiye igin Dis Talep
Gostergesi”.

Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Ekim 2011 ve Ocak 2012
Bultenleri.

Ozetle, cikti acigr tahminlerimizi, (glncl ceyrekte iktisadi faaliyetin
beklenenden daha guglu gergceklesmesi nedeniyle, 2011 yilinin ikinci yarisi igin
yukari yonla guncellemis bulunuyoruz. Bununla birlikte, kuresel buyume
gérunimuindeki bozulma nedeniyle, orta vadede toplam talep kosullarinin
enflasyondaki duglse verdigi destegin bir dnceki rapor dénemine kiyasla daha

belirgin olacagi bir gorunimu esas aldigimizi da belirtmek istiyorum.

Emtia ve petrol fiyatlarina iliskin varsayimlari ise sinirli oranda yukari yonli
guncelledik. Bir 6nceki Raporda 100 ABD dolari olan petrol fiyatlari
varsayimimizi, son donemdeki gelismeler ve vadeli fiyatlari géz énlne alarak
2012 yili icin 110 ABD dolarina, 2013 yili icin ise 105 ABD dolarina ¢ikardik.
Ayni dogrultuda, ithalat fiyatlarina dair varsayimlarimizi da sinirli Olgude
yukselttik (Grafik 16). Ayrica, gida fiyatlarinin yilhk artis oranina dair

varsayimimizi tahmin ufku boyunca yutzde 7,5 olarak koruduk.



Grafik 16.
Petrol ve ithalat Fiyatlari Varsayimlarindaki Giincellemeler
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

3. Enflasyon ve Para Politikasi1 Goriiniimii
Saygideger Konuklar,

Simdi sizlere, bu noktaya kadar g¢izmis oldugum cgergeve dahilinde Urettigimiz
enflasyon ve ¢ikti acigi tahminlerimizi sunacagim. Tahminlerimizi olustururken
para politikasindaki siki durusun bir muddet daha devam edecegini; bu
dogrultuda kredilerin yillik buyime egiliminin yuzde 15 civarinda seyredecegini,
Turk lirasinin ise 1imh bir degerlenme egilimi sergileyecegini varsaydik. Bu
cercevede, enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2012 yili sonunda orta noktasi
yuzde 6,5 olmak uUzere yuzde 5,1 ile yuzde 7,9 araliginda, 2013 yili sonunda ise
orta noktasi yuzde 5,1 olmak Uzere yuzde 3,3 ile yuzde 6,9 araliginda
gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Orta vadede enflasyonun yluzde 5 hedefi

diuzeyinde istikrar kazanacagini 6ngoruyoruz (Grafik 17).

Grafik 17.
Enflasyon ve Cikti A¢igr Tahminleri
Tahmin Araligr* = Belirsizlik Araligi
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* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi yiizde 70'tir.
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Sonu¢ olarak, talep ve maliyet unsurlarina iligkin olarak son U¢ ay iginde
kaydedilen gelismelerin bir dnceki Rapor’a kiyasla onemli bir degisime isaret
etmedigini ifade edebiliriz. Buna karsin, baslangi¢c noktasinin —yani yeni
tahminlerimizin hemen dncesinde gergeklesmis olan enflasyon oraninin— énceki
Rapor’a kiyasla daha yuksek bir seviyede olugsmasi nedeniyle 2012 yil sonu

enflasyon tahminimizi yukari yonlu guncellemis bulunuyoruz.

Rapor’da da ayrintili gekilde anlatildigi gibi, 2011 yilinda doviz kuru ve emtia
fiyatlarindaki birikimli artiglar, islenmemis gida fiyatlarindaki hizli yUkselis ve
yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki gelismeler sonucunda enflasyon ylksek
seviyelere c¢ikmis bulunuyor. Enflasyonun yilin ilk ¢eyredinde bu seviyeleri
koruyacagini, ikinci c¢eyrekten itibaren ise kademeli bir dugsus egilimi
sergileyecegini tahmin ediyoruz (Grafik 17). Ekim ayindan bu yana
uyguladigimiz siki para politikasi, beklentileri kontrol altina alarak fiyatlama
davraniglarinin  bozulmasini  engellemektedir. Dolayisiyla, gegici fiyat
hareketlerinin yillik enflasyon Uzerindeki birikimli etkileri 2012 yilinda kademeli
olarak ortadan kalktik¢ca enflasyonun asagi yonlu bir seyir izlemesini bekliyoruz.
Bu cercevede, enflasyondaki dususin oOzellikle yilin son c¢eyreginde

belirginlesecegini tahmin ediyoruz.

Enflasyon gorunumune dair risklere gegmeden oOnce bir konuya Ozellikle
deginmek istiyorum. Dikkat ederseniz 2012 yilsonu igin yuzde 5 hedefimizin
Uzerinde bir tahmin verdim. Cunkl enflasyonu hemen 2012 yilinin sonunda
hedefe getirmenin oldukga maliyetli olabilecegini disuniyoruz. Mevcut durumda
yuzde 10,45 olan enflasyonu 12 ay iginde yuzde 5 duzeyine dusurmek iktisadi
faaliyette arzu edilmeyen dalgalanmalara yol agabilecektir. Bu nedenle hedefe
ulagsma surecinin yaklasik bir buguk yillik bir zaman dilimine yayilmasinin daha
uygun olacagini disunuyoruz. Dolayisiyla, enflasyonun ylzde 5’lik hedefe 2013
yilinin ortalarinda ulagsacagi bir gerceveyi esas aldik (Grafik 17). Ote yandan,
onumuzdeki donemde risk istahinin belirgin sekilde iyilesmesi ve gelismekte
olan ulkelere yonelik sermaye akimlarinin tekrar hizlanarak Turk lirasindaki
degerlenmenin baz senaryodaki varsayimimiza kiyasla daha guglu olmasi

durumunda, hedefe 2012 yilinin sonunda ulasiimasi mumkun olabilecektir.
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Bu noktada, aciklanacak her turlG yeni veri ve haberin para politikasi durusunu
degistirmemize neden olabilecegini tekrar vurgulamak isterim. Dolayisiyla,
tahminlerimizi olustururken para politikasinin gorinuamadne iliskin ifade etmis

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

Konusmamin son kisminda enflasyon gorunumune dair riskleri nasil
degerlendirdigimiz konusunu sizlerle paylagsmak istiyorum. Bunlardan ilki, kisa
vadede enflasyonun ylksek seyrini slrdurecek olmasi nedeniyle olusabilecek
ikincil etkilerin yarattigi risktir. 2011 yilinin son Ug¢ ayinda tuketici fiyatlarinin
birikimli artis orani yluzde 5,66 oldu. Bu artis 2012 yilinin son geyregine kadar
yillik enflasyon hesabinin iginde kalacak. Bu nedenle 6nimuzdeki donemde
enflasyonun ana egilimi hedefle uyumlu seviyelere gerileyecek olsa dahi, 12
ayhk birikimli fiyat artiglari ile olgilen enflasyon yilin son ¢eyregine kadar
hedefin belirgin olarak Uzerinde seyredebilir. Ekim ayindan itibaren
gerceklestirdigimiz parasal sikilastirma ikincil etkilerin ortaya ¢ikma olasiligini
azaltmis olsa da, 6numuzdeki déonemde enflasyon beklentileri ve fiyatlama
davranislarini dikkatle takip ederek orta vadeli enflasyon gériinimunun hedefle
uyumlu olmasi igin gereken tedbirleri alacagimizi tekrar vurgulamakta fayda

goruyorum.

Klresel ekonomiye dair belirsizliklerin devam etmesi para politikasinda esnek
bir yaklagsima sahip olmanin dnemini ortaya koyuyor. Rapor'da sundugumuz
orta vadeli gorunum Euro Bolgesi'ndeki sorunlarin kademeli bir sekilde
cozulecegi ve kuresel ekonomide ek bir kotulesme olmayacagi varsayimina
dayaniyor. Bununla birlikte, Euro Bodlgesi'ndeki sorunlarin ¢dzUmunin
beklenenden uzun ve sancili olma olasiligi hem kuresel buyime hem de risk
istahina dair asa@i yonli risk olusturuyor. Ote yandan, ¢dziime yo6nelik atilan
adimlarin beklenenden daha hizli ve kararli bir sekilde sonuglandiriimasi
halinde ise kuresel ekonomiye dair 6ngoérulenden daha olumlu bir algilama
ortaya cikabilir. Boyle bir durum, gelismis ulkelerin merkez bankalarinin
uyguladigi miktarsal genisleme politikasinin da etkisiyle risk istahini

guclendirerek gelismekte olan ulkelere yonelen sermaye akimlarini tekrar
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hizlandirabilir. Sonug olarak, Euro Bélgesi'ne iliskin siregelen sorunlar ve buna
yonelik tedbirlerin etkililigine iligkin belirsizlikler, onimuzdeki donemde kuresel
piyasalardaki oynakligin surecegine isaret ediyor. Bu gérunuman, birden fazla
aracin kullanildigi esnek para politikasi yaklagimini gerekli kildigi kanaatindeyiz.
Oniimiizdeki dénemde kiresel ekonomideki gelismeleri yakindan izleyerek
uzerimize dugen tedbirleri gecikmeksizin almaya devam edecegimizi bir kez

daha ifade etmekte fayda goriyorum.

Enflasyon goériunumuane dair bir diger risk unsuru petrol fiyatlarina iligskin
belirsizliklerdir. Her ne kadar kuresel iktisadi gérinimuan zayif seyri emtia
fiyatlari Uzerinde asagi yonlu baski olustursa da, son dénemde petrol arzina
dair sorunlarin belirginlesmesinin, enerji fiyatlarinin gorunumune iligskin yukari
yonllu bir risk unsuru olarak ortaya c¢iktigini goériyoruz. Bdyle bir riskin
gerceklesmesi halinde, gegici fiyat hareketlerine tepki vermeyecegimizi, ancak
beklentilerin  bozulmasina kesinlikle musaade etmeyecegimizi tekrar

vurgulamak istiyorum.

Para politikasi stratejimizi olustururken maliye politikasina iliskin gelismeleri
yakindan takip etmeye devam edecegiz. Rapor'da baz senaryoda yer alan
enflasyon tahminlerimiz Orta Vadeli Program’da belirlenen cergeveyi esas
aliyor, dolayisiyla mali disiplinin devamini dngoéruyor. Maliye politikasinin s6z
konusu c¢erceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli
enflasyon goérinimuini olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusumuzu

guncellememiz s6z konusu olabilecektir.

Onumizdeki dénemde para politikasini olustururken, fiyat istikrarinin kalici
olarak tesis edilmesine odaklanmaya ve finansal istikrari gbzetmeye devam
edecegiz. Bu surecte Bankamiz ve diger kurumlarca alinan finansal istikrara
yonelik onlemlerin enflasyon gérinumia Uzerindeki etkisini de dikkatle
degerlendirecegiz. 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 istikrari
destekleyecegini distnuyoruz. Bu yonde alinacak mesafe ayni zamanda para
politikasinin hareket alanini genisletecek ve uzun vadeli kamu borglanma
faizlerinin dusik duzeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal refahi

destekleyecektir. Bu cergcevede, Orta Vadeli Program’in gerektirdigi yapisal

13



duzenlemelerin hayata gecirilmesi konusunda atilacak adimlarin buyuk onem
tasidigini hatirlatarak konusmama son veriyor ve katilminiz i¢in hepinize

tesekkurlerimi sunuyorum.
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