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Degerli Konuklar,

2018 yili Nisan Enflasyon Raporu bilgilendirme toplantisina hos geldiniz. Buglinki konusmamda son
doénemde kiresel ekonomide ve Turkiye ekonomisinde meydana gelen gelismeler hakkindaki
degerlendirmelerimizden bahsedecegim. Bunun yaninda, kiresel ve yurt ici makroekonomik gelismeler ile
beklentiler isiginda giincelledigimiz orta vadeli enflasyon tahminlerini ve bu tahminlerin arka planinda yer
alan varsayimlari ve para politikasi durusunu sizlerle paylasacagim.

Bildiginiz gibi, enflasyon raporlarinda konjonktirel gelismeleri 6zetleyip tartisti§imiz bolimlere ilave
olarak ekonomik gindeme iliskin dne cikan bazi 6zel konulara dair calismalara da yer verdik. Bu raporda
da 6rnegin, birinci kutuda uluslararasi ticarette son donemde gozlenen korumacilik egilimlerinden kisaca
bahsedilerek bu egilimlerin olasi sonuclari tartisiliyor. Ote yandan, ikinci kutuda yonetilen/yonlendirilen
fiyat ve vergilerin enflasyon Gzerindeki rolt analiz ediliyor. Ayrica, ithal girdi kullaniminin kur
geciskenligine etkisini inceleyen ve sanayi Uretim endeksi gibi kisa dénemli is istatistiklerinin GSYiH ile
uyumunu degerlendiren kutular var. Bunlara ilaveten, ihracatta talep ve fiyat etkilerinin tarihsel bir
muhasebesini yapan, TCMB Tirk lirasi depolari karsihgl doviz depolari ihalelerinin etkilerini inceleyen ve
kiresel likidite sartlarinin kredi arzina ve firmalarin krediye erisimine yansimalarini analiz eden galismalar
da mevcut.

Saygideger Konuklar,

Kiresel iktisadi faaliyet istikrarli sekilde gliclenmeye devam ederken kiresel enflasyon gelismeleri iliml
seyrediyor. Birinci geyrege iliskin kiresel bliylime tahminleri onceki ceyrege kiyasla ylkselise isaret ediyor.
Yil geneline dair bliylme tahminleri de gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde yukari yonli
gincellendi. Uluslararasi ticarette artan korumacilik séylemlerinin kiresel makroekonomik gérinim
Uzerindeki muhtemel olumsuz etkilerine dair endiseler Mart ayi basindan itibaren tahvil getirilerinin bir
miktar gerilemesine yol acti. Ancak, gelismis tlkelerde merkez bankalarinin para politikasinda
normallesme sirecine dair beklentilerin giicll kalmasiyla uzun vadeli tahvil getirileri ylikselmeye devam
etti (Grafik 1). Diger yandan, kiresel risk istahina bagli olarak sermaye akimlari dalgali bir seyir izlemekte
(Grafik 2).

Grafik 1: 10 Yil Vadeli Tahvil Getirileri (%) Grafik 2: Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Fon
Akimlari (Milyar ABD Dolari, 4 Haftalik Birikimli)
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Subat ayi basindan itibaren kiresel finansal piyasalarda gézlenen oynakliklar ve yakin dénemde ABD ile
Cin arasinda slregelen dis ticaretteki korumaciliga dair tartismalar gelismekte olan Ulkelerin risk
primlerinde yikselise neden oldu. Tirkiye’nin lke risk primi de benzer hareket etti. Risk primindeki artis
ve portfoy girislerindeki azalis, Turk lirasinin degeri ve ima edilen oynaklgi Gzerinde de etkili oldu. Arz ve
talep yonli gelismelerin etkisiyle, ticari kredilerin blytime egiliminin tarihsel ortalamalara yakinsadigini,
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tUketicilere yonelik ihtiyac ve konut kredilerinin blylime egiliminin ise 2017 yilinin son ¢eyreginden bu
yana bir miktar ivme kaybettigini gorlyoruz.

TUketici enflasyonu yilin ilk ceyreginde 2017 yil sonuna kiyasla 1,69 puan gerileyerek yizde 10,23
seviyesine distU. Alt gruplar genelinde gorilen bu yavaslamanin agirlikl olarak baz etkilerinden
kaynaklandigini, cekirdek enflasyon gostergelerindeki iyilesmenin daha sinirli kaldigini ve fiyatlama
davranisinda belirgin bir iyilesme kaydedilmedigini gorlyoruz. Diger taraftan, gerek Uretici fiyatlari
kaynakli maliyet baskilari gerekse giicll seyreden talep kosullari tiiketici enflasyonu Uzerinde etkili olmayi
strdurdyor. Ocak Enflasyon Raporunda dngordigimiz gibi, 2017 yilinin son ¢eyreginde de glclu
seyreden blylimeyi 6zel ve kamu tiketiminin strikledigini gdzlemliyoruz. ilk ceyrekte ise iktisadi
faaliyetin bir miktar ivme kaybetmekle birlikte gictinii korudugu tahmin ediyoruz. isglicti piyasasindaki
olumlu gelismelerin destegiyle tiketim harcamalarinin birinci ceyrekte blylimeyi desteklemeyi
strdirddgind, kapasite kullaniminin yiksek seyrettigi sektérlerde makine techizat yatirimlarinin
hizlandigini ve net ihracatin dénemlik bluytimeye katkisinin arttigini tahmin ediyoruz.

1. Para Politikasi Uygulamalari ve Parasal Kosullar

Saygideger Konuklar,

Fiyatlama davranislarina dair risklerin devam etmesi nedeniyle para politikasi durusunu 2017 yilinin son
ceyreginde kademeli olarak sikilastirdik. Oncelikle, Kasim ayinda Tiirk lirasi ve doviz likiditesine dair
onlemler aldik. Sonrasinda, Aralik ayindaki PPK toplantisinda faiz artisi gerceklestirirken, Ocak ve Mart
aylarindaki PPK toplantilarinda da enflasyon gértintmde kalici bir iyilesme oluncaya kadar siki para
politikasi durusunu koruyacagimizi ve gerekli gortilmesi halinde ilave sikilasmaya gidebilecegimizi
duyurduk. Nisan ayindaki toplantida ise, enflasyona iliskin riskleri sinirlamak amaciyla 6l¢tll bir parasal
sikilastirma yapmaya karar verdik. Bu dogrultuda, GLP borg verme orani ylzde 12,75’ten ylizde 13,50'ye
yikseltildi. Sistemin fonlama ihtiyaci Kasim ayindan itibaren tamamen GLP’den saglaniyor ve dolayisiyla
piyasadaki gecelik repo faiz oranlari GLP bor¢ verme orani seviyesinde olusuyor (Grafik 3, Grafik 4).
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Turkiye'nin tlke risk priminin ylikselmesi sonucunda, parasal kosullara dair dnemli bir gosterge olan kur
takasi faizleri tim vadelerde Ocak Enflasyon Raporu dénemine gore yikseldi (Grafik 5). Jeopolitik
gelismeler ve risk primindeki yUkselisin etkisiyle Turk lirasi diger gelismekte olan Ulkelerin para birimlerine
kiyasla daha fazla deger kaybetti ve daha dalgali bir seyir izledi (Grafik 6).



Grafik 6: Opsiyonlarin ima Ettigi Kur Oynakhgi*

Grafik 5: Son Dénemde Kur Takasi Getiri Egrisi (%)
(1 Ay Vadeli, %)

-
—_— cak- isan Ortalamasi -
Olan Ulkeler* e

e 26 Nisan 2018 Turkiye
16,0 30
15,5
15,0 25
14,5 20
14,0
13,5 15
13,0
12,5 10
12,0
11,5 5

T T 11,0 0

0
2
84
96
108
120 -
10.17 A
01.18 ~
04.18 ~

01.17 A
04.17 A
07.17 A

01.16
04.16
07.16
10.16 1

Vade (Ay)
Kaynak: Bloomberg.
* Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Endonezya, Filipinler,
Glney Afrika, Kolombiya, Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya,
Romanya ve Sili yer almaktadir.
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Saygideger Konuklar,
Ticari kredi blyume oranlari tarihsel ortalamalara yakinsiyor (Grafik 7). Benzer bir yavaglama egilimini

tUketici kredilerinde de goriyoruz. Finansal kosullari belirleyen tim unsurlari topluca
degerlendirdigimizde, finansal kosullarin yilin birinci ceyreginde bir miktar sikilagsmis oldugunu

gozlemliyoruz (Grafik 8).

Grafik 7: Kredilerin Yillik Bliyime Hizlan (Kur Etkisinden Grafik 8: Finansal Kosullar Endeksine Katkilar*

Arindiriimis, % Degisim, Yillik)
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2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar

Saygideger Konuklar,

Konusmamin bu bdlimuinde tahminlerimize temel olusturan makroekonomik gértiniime ve
varsayimlarimiza deginecegim. Oncelikle yakin dénem enflasyon gelismelerini zetlemek istiyorum.
Ardindan da tahminlerimizi Gretirken baz senaryoda temel aldigimiz yurt ici ve yurt disi talep
goriniminden bahsedecegim.

Oncelikle enflasyon gelismeleri ile baglamak istiyorum. Tiiketici enflasyonu 2018 yilinin ilk ceyreginde bir
onceki ceyrek sonuna kiyasla 1,69 puan azalarak ylzde 10,23 oldu ve Ocak Enflasyon Raporu dngorisi ile
uyumlu gerceklesti (Grafik 9). islenmemis gida ve alkol-tiitin digi tiiketici enflasyonu tahmininde de
benzer bir gériinim mevcut (Grafik 10). ilk ceyrekte gida enflasyonu éngériilerimize oldukca yakin
gerceklesti. Bu donemde tiketici enflasyonu, birikimli maliyet baskilarinin stirmesi, glicli seyreden talep
kosullari ve ylkselen enflasyon beklentilerine paralel olarak yiksek seyrini korudu.

Grafik 9: Ocak 2018 Tiketici Enflasyon Tahmini ve Grafik 10: islenmemis Gida ve Alkol-Tiitiin Disi Enflasyon
Gergeklesmeler* (%) icin Ocak 2018 Tahminleri ve Gergeklesmeler* (%)
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*Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi ytzde 70'tir. *Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligl ytizde 70'tir.

Gida grubunun yillik enflasyonundaki gerileme, yilin ilk ¢ceyreginde olumlu hava kosullarina bagl olarak
meyve-sebze fiyatlarinin dislk oranli artislar kaydetmesi neticesinde islenmemis gida grubundan
kaynaklandi. Bu dénemde islenmis gida enflasyonu ise artis gosterdi. islenmis gida enflasyonundaki
olumsuz géranidmde peynir ve diger st Urlnleri fiyatlari ve Ekmek Tebligi'nde gramaj degisikligi
sonrasinda birikmis maliyet baskilarinin yansimasiyla yikselen ekmek fiyatlari 6ne cikti. Enerji grubunda
yillik enflasyon, yil basinda elektrik fiyatlarinda yapilan artisa ragmen, ilk ceyrekte petrol fiyatlari ve déviz
kurunun gorece ilimli seyretmesine bagli olarak distl. Temel mal enflasyonu yillik bazda gerilemesine
karsin, birikimli kur etkileri ve gliclU seyreden talep kosullari nedeniyle yUksek seviyelerini korudu. Hizmet
grubunda da gecmis enflasyona endeksleme davranisinin yani sira asgari tcret artisi kaynakl maliyet
yonll baskilar nedeniyle yillik enflasyondaki gerileme sinirli diizeyde kaldi (Grafik 11).

TUketici fiyatlari Gzerinde Uretici fiyatlari kaynakli maliyet yonlU baskilar stirerken, talep kosullarinin glcli
oldugu sektorlerde bu durumun enflasyon Uzerindeki etkisi daha belirgin sekilde hissediliyor. Cekirdek
enflasyon gdstergelerinin yillik degisiminde ve mevsimsellikten arindiriimis verilerle hesaplanan ana
egiliminde bir dnceki ceyrege kiyasla kaydedilen disUs sinirli kaldi. Enflasyonun yiksek seviyeleri ve
enflasyon beklentilerindeki artis, fiyatlama davranislarina iliskin riskleri canli tutuyor. Cekirdek enflasyon
gostergelerine dair yayilim endekslerini kullanarak takip ettigimiz fiyat artirma egiliminin giclendigini
goriyoruz (Grafik 12). Ozetle, egilim ve fiyatlama davranisina iliskin takip ettigimiz gdstergeler, yilin ilk
ceyreginde enflasyonun ana egiliminde ylksek seviyelerin korundugunu gosteriyor.



Grafik 11: Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlan (Yillik % Grafik 12: B ve C Yayilim Endeksleri (Mevsimsellikten
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Gectigimiz donemde ithalat fiyatlarindaki artis enflasyondaki yUkseliste belirleyici oldu. Doviz kuru
gelismelerinin de etkisiyle Turk lirasi cinsi ithalat fiyatlarinda yliksek artislar gértldi (Grafik 13). Enflasyon
ve enflasyon beklentilerinin bulundugu ytksek seviyeleri de gbz dntinde bulundurarak, ithalat
fiyatlarindaki ytkselisin fiyatlama davranislari Gzerindeki etkilerini yakindan takip ediyoruz.

Grafik 13: ABD Dolari ve Tiirk Lirasi Cinsinden ithalat Fiyatlari (2010=100)
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Degerli Konuklar,

2017 yilinin son ¢eyreginde iktisadi faaliyet, glicli seyrini korudu (Grafik 14). Bu donemde Gayri Safi Yurt
ici Hasila (GSYiH) dénemlik olarak yizde 1,8, yillik olarak ise yiizde 7,3 oraninda artis kaydetti. Bdylelikle,
2017 yil blUyUmesi 2016 yilina kiyasla dnemli ¢lclide ivmelenerek yizde 7,4 dizeyinde gerceklesti.

Son geyrekte donemlik ve yillik bliylUmenin kaynagi yurt ici talep oldu (Grafik 15). Talep bilesenleri
acisindan baktigimizda, vergi indirimlerinin sona ermesine ragmen 6zel tiketimin canli seyrini
korudugunu, kamu tiketiminin ise blylimeye desteginin arttigini gdriyoruz. Yatirimlar yilhk bdylimeye
katki vermeye devam etse de, dénemlik biyimeyi sinirlandiriyor. Ote yandan, net ihracat dénemlik ve
yillik bayUimeye districi yonde katki yapiyor.

2016 yilinin son ¢ceyreginden itibaren devreye giren tedbir ve tesvikler, i¢ talep ve iktisadi faaliyetteki
canlanmanin sektorler geneline yayillmasini saglayarak 2017 yilinda ekonomik bldylmenin hizlanmasinda



belirleyici rol oynadi. Yatirimlar tarafinda, insaat yatirimlarinin yil genelinde yUkseldigini, makine techizat
yatirimlarinin ise yilin ikinci yarisinda artis gostermeye basladigini gdzlemliyoruz. Olumlu seyreden dis
talebin ihracati desteklemesi ve turizmdeki toparlanmanin belirgin katkisina karsin, altin ithalatindaki
tarihsel ortalamalarin Gzerindeki artis nedeniyle 2017 yilinda net ihracatin blylmeye katkisi 0,1 puan ile
sinirli kaldi. Altin ithalati disarida birakildiginda ise bu katkinin yaklasik 1,3 puan oldugunu tahmin
ediyoruz.

Grafik 14: GSYiH ve Yurt ici Talep (Reel, Mevsimsellikten Grafik 15: Harcama Yontinden Yillik Blytumeye Katkilar*
Arindiriimis, 2009=100) (% puan)
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* Diger kalemi, stoklari ve zincirleme endeksten kaynaklanan istatistiki
sapmay! kapsamaktadir.

Ik ceyrege dair aciklanan veriler, iktisadi faaliyetin bir miktar ivme kaybetmekle birlikte giicli seyrini
korudugunu gdsteriyor. iktisadi faaliyetteki bu seyir isglici piyasasina olumlu yansimaya devam ediyor
(Grafik 16). isgiict piyasasindaki bu gériinim ©zellikle dayaniksiz titketim mali harcamalari Gizerinden &zel
tUketimi destekliyor. Gostergeler, insaat faaliyetinde olumlu hava kosullarinin da etkisiyle artis
yasandigina, makine-techizat yatirimlarinin da donemlik bazda yeniden artisa gececegine isaret ediyor.
Kamu kesimi tiketim ve yatirim harcamalari kanaliyla blydmeyi destekleyici durusunu koruyor. Dis ticaret
tarafinda, mal ve hizmet ihracatinin artisini strdtrdtGgind, mal ve hizmet ithalatinin ise bir miktar
yavasladigini goériyoruz. Bu gérinime karsin, glcli ic talep nedeniyle yilin ilk ceyreginde cari acik artti
(Grafik 17).

2018 yilinda iktisadi faaliyetin ana egilimine yonelerek kademeli olarak potansiyel diizeyine
yakinsayacagini dngortyoruz. Reel kurdaki birikimli deger kayiplari, turizmdeki toparlanma ve kiresel
blyUmenin glclenmesiyle birlikte mal ve hizmet ihracatinin blytUmeye glicli destegini slirdlrmesini ve
cari dengeyi olumlu etkilemeye devam etmesini bekliyoruz. iktisadi faaliyette 6ngérdiigimiiz seyrin isgiicl
piyasasina olumlu yansimalarinin strecegini ve issizlik oranlarinin gerilemeye devam edecegini tahmin
ediyoruz.



Grafik 16: igsizlik Oranlari (Mevsimsellikten Grafik 17: Cari islemler Dengesi (CiD) (12-Aylik Birikimli,

Arindiriimis, %) Milyar ABD Dolart)
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* Ocak donemi.

Saygideger Konuklar,

Bildiginiz gibi, enflasyon tahminlerinde enerji, ithalat ve gida fiyatlari da dnemli rol oynuyor. Dolayislyla,
tahminlere gegcmeden dnce kisaca s6z konusu degiskenlere dair varsayimlarimizi aktaracagim.

Yakin donemde ham petrol fiyatlarinda gerceklesen artislar vadeli piyasalardaki fiyatlari da yukari ¢ekti. Bu
nedenle ham petrol fiyatlari varsayimini, 2018 yili icin 66 ABD dolarindan 68 ABD dolarina, 2019 yili igin
ise 62 ABD dolarindan 65 ABD dolarina ylkselttik (Tablo 1). Son dénemde ham petrol fiyatlarinin yani sira
aliminyum gibi bazi metal fiyatlarinda da artis gézlemliyoruz. Buna karsin, Subat ayina iliskin ithalat birim
deger endeksinin belirgin bicimde gerilemesi ve vadeli emtia fiyatlari artis oranlarinda bir 6nceki Rapor
donemine gore dnemli bir degisiklik olmamasi, ABD dolari cinsinden ithalat fiyatlarinin 2018 yili artis
oranini asagi cekti (Tablo 1). Bu cercevede, ortalama ithalat fiyati yillik artis orani bir dnceki Rapor
donemine gore gerilemis goriinse de, ithalat fiyatlari kaynakli risklerde azalma olmadigini
degerlendiriyoruz.

Birinci ceyrek sonunda yiizde 10,4 dizeyine disen gida enflasyonu, yizde 10,3 olan Ocak Enflasyon
Raporu tahminlerine oldukca yakin gerceklesti. Gida ve Tarimsal Urtin Piyasalari izleme ve Degerlendirme
Komitesi (Gida Komitesi) gindemindeki tedbirleri de dikkate alarak, gida enflasyonu varsayimimizi 2018
ve 2019 yil sonu i¢in yUzde 7 olarak korumus bulunuyoruz (Tablo 1).



Tablo 1: Varsayimlardaki Giincellemeler

Ocak 2018 Nisan 2018

2017 G4 1,0 1,4
Cikti Agigl
2018 C1 0,8 1,4
2018 7,0 7,0
Gida Fiyat Enflasyonu (Yil Sonu Yiizde Degisim)
2019 7,0 7,0
2018 7,4 4,8
ithalat Fiyatlari (ABD dolari, Yillik Ortalama Yiizde Degisim)
2019 -0.5 -1,0
2018 66 68
Petrol Fiyatlari (Ortalama, ABD dolari)
2019 62 65
2018 2,7 2,9
ihracat Agirlikl Kiiresel Uretim Endeksi (Yillik Ortalama Yizde Degisim)
2019 2,5 2,7

Orta vadeli tahminler Uretilirken, mali disiplinin korunacagi ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlar ile
vergilerde dngorilmeyen bir artis gergeklesmeyecegini varsaylyoruz. Tahminler Uretilirken vergi
ayarlamalarinin ve yonetilen/ydnlendirilen fiyatlarin OVP projeksiyonlari ve otomatik fiyatlama
mekanizmalari ile uyumlu olacagini dngdriyoruz. Maliye politikasinin orta vadeli durusu igin 2018-2020
doénemini kapsayan Orta Vadeli Program projeksiyonlarini temel aliyoruz.

3. Enflasyon ve Para Politikasi Gorinim
Saygideger Konuklar,

Simdi sizlere, ¢izmis oldugum cerceve dahilinde Urettigimiz enflasyon ve gikti acigi tahminlerimizi
sunacagim.

Enflasyonu disirmeye odakli ve siki bir politika durusu altinda, enflasyonun 2018 yil sonunda yluzde 8,4
olarak gerceklesecegini dngdormekteyiz. 2019 yil sonu icin tahminimiz ylzde 6,5 dizeyinde. Bu ¢ercevede
enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2018 yili sonunda ylzde 7,2 ile yiizde 9,6 araliginda (orta noktasi ylzde
8,4), 2019 yili sonunda ise ylzde 4,7 ile yizde 8,3 araliginda (orta noktasi ylzde 6,5) gerceklesecegini
tahmin ediyoruz (Grafik 18). Enflasyonun orta vadede ylzde 5 diizeyinde istikrar kazanacagini
ongoruyoruz.



Grafik 18: Enflasyon ve Cikti Agigl Tahminleri*
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Kaynak: TCMB, TUIK.
*Enflasyonun tahmin araligl icinde kalma olasiligl yiizde 70'tir.

Ocak Enflasyon Raporu’nda ylzde 7,9 olarak agikladigimiz 2018 yil sonu enflasyon tahminini 0,5 puan
glncelleyerek ylzde 8,4’e ylkselttik. Bu giincellemenin 0,4 puani petrol fiyatlari ve doéviz kuru kaynakl
gelismelere bagli olarak Tirk lirasi cinsinden ithalat fiyatlari varsayimini yukari cekmemizden
kaynaklaniyor. Ayrica, yurt ici talebin glicinUt korumasina bagh olarak bir 6nceki Rapor dénemine gore
yukari yonlu glincelledigimiz ¢ikti agigi ise 2018 yil sonu tahminini 0,1 puan artirdi.

Diger taraftan, para politikasindaki siki durusun kararlilikla strdurtlecegi bir gdriinim altinda 2019 yil
sonu enflasyon tahminini yizde 6,5 olarak koruduk.

Baz etkisinin yani sira doviz kuru ve petrol fiyatlarindaki gelismelerin gecikmeli yansimalarina bagh olarak
yillik tiketici enflasyonunda kisa vadede dalgalanma olusabilecegi 6ngorilmekte ve risklerin yukari yonli
oldugu degerlendirilmektedir. Para politikasi kararlari ve tedbirlerin etkisiyle enflasyonun tekrar disls
egilimine girmesi beklenmektedir (Grafik 18). Ulke risk priminde kiiresel ve yurt ici gelismeler kaynakli
ilave bir artis olmadigi varsayimi altinda, siki para politikasi durusunun kararhhkla strddridimesinin yani sira
iktisadi faaliyet ve kredi bluylUmesinin daha ilimli bir blylime patikasina yakinsamasi 2018 yilinda
enflasyondaki disUs slrecini destekleyecek. Bu donemde, para ve maliye politikalari arasinda gicli bir
sekilde devam edecek esgidiim dahilinde vergi ve yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalarinin da
enflasyondaki distse destek verecek sekilde belirlenmesi biyik 6nem tasimakta.

Degerli Konuklar,

Konusmamin son kisminda fiyat istikrari cercevesinde uyguladigimiz politika yaklasimina dair genel bir
degerlendirme yapmak istiyorum.

Merkez Bankasi olarak son yillarda fiyat istikrarini saglama siirecinde kapsamli bir strateji izlemeye gayret
ediyoruz. Ongériilebilir bir para politikasi ile yapisal konulara kalici ¢coziimler tiretmeye ydnelik koordineli
cabalar bu stratejinin temelini olusturuyor. Gecmis tecriibeler enflasyonla mucadelede kalici sonuglar
almak bakimindan her iki boyutun da birbirini destekleyecek sekilde kurgulanmasinin énemine isaret
etmekte.

Para politikasi durusuyla ilgili olarak son yillarda 6nemli adimlar attik. Fonlama politikasini kademeli olarak
sadelestirdik. Para politikasinin durusunun ongorilebilirligini artirdik. Mevcut durumda merkez bankasi
fonlama faizi ile piyasa faizleri tamamen ayni seviyede olusuyor. Bu da parasal aktarim mekanizmasinin
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glclenmesine katkida bulunmakta. Ayrica, sahip oldugumuz bitln araclari fiyat istikrari dogrultusunda
kullanmaktayiz.

Yapisal alanlarda da gida fiyatlari, kur riski ydnetimi ve para-maliye politikasi koordinasyonu konularinda
mesafe kat edildi. Ayrica, kalici fiyat istikrarinin dntindeki 6nemli engellerden biri olan dis agigimizi
azaltma konusunda da son dénemde atilan adimlari olumlu karsiladigimizi ifade etmek isterim. Orta
vadede kalici fiyat istikrarinin saglanmasi bakimindan rekabet ortaminin ve Gretimde verimliligin
artirilmasinin da 6ncelikli hedefler arasinda yer almasi dnem tasiyor.

Bahsettigim butlncil cercevenin ddinlesimleri asgariye indirerek kalici ¢dzimler Gretmeyi hedefledigini
vurgulamak istiyorum. Oniimiizdeki dénemde Merkez Bankasi olarak énceligimiz, para politikasinin
etkinliginin daha da artirilmasi ve enflasyonun istikrarh bir iyilesme slrecine girmesinin saglanmasi
olacaktir. Bu gergevede, bir yandan para politikasi araglarini fiyat istikrarina yonelik kararl bir bicimde
kullanirken diger yandan yapisal alanlarda ortak caba platformlarina katki vermeye devam edecegiz.

Saygideger Konuklar,

Konusmama burada son verirken, basta Para Politikasi Kurulu Gyeleri ve Arastirma ve Para Politikasi Genel
MUdUrliglimuz calisanlari olmak Uzere, Raporun hazirlanmasinda emegi gecen tim calisma arkadaslarima
ve katilimcilara tesekkirlerimi sunuyorum.
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