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Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

Uygulamakta oldugumuz ag¢ik enflasyon hedeflemesi rejiminin en dnemli iletisim
araglarindan biri olan Enflasyon Raporu’nun 2008 yili Gglncl sayisinin tanitim
toplantisina hos geldiniz.

Bu toplantida, birazdan internet sayfamizda yayimlanacak olan Enflasyon
Raporu’'nda yer alan degerlendirmelerimiz ile Merkez Bankasrnin enflasyon
tahminlerini 6zetlemek istiyorum.

1. Enflasyon Gelismeleri
Degerli Basin Mensuplari,

Konugsmama, gectigimiz dbnemdeki enflasyon gelismelerine iligkin genel
degerlendirmelerimizle baslayarak, yilin ilk yarisinda enflasyondaki diistisi geciktiren
nedenleri sizlerle paylasmak istiyorum.

Saygideger Konuklar,

Nisan ayinda, gerek yayimlamis oldugumuz agik mektupta gerekse Enflasyon
Raporu’nda, enflasyondaki disls sdrecini geciktiren nedenleri ayrintili olarak
aciklamistik. Gegtigimiz U¢ aylik dénemde enflasyonu olumsuz etkileyen unsurlarda
6nemli bir degdisiklik olmamigtir. 2008 yilinin ikinci ¢eyreginde gida, enerji ve diger
emtia fiyatlarindaki artiglarin enflasyon Uzerinde olusturdugu yukari yonli baski
artarak devam etmistir. Haziran ay itibariyla 10,61 dizeyinde gergeklesen yillik
enflasyonun 6,8 puani gida ve enerji fiyatlarinin dogrudan etkilerinden
kaynaklanmistir (Grafik 1).
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Yilin ikinci ¢eyreginde, gida fiyatlarindaki gelismeler enflasyon Uzerinde belirleyici
olmustur. Yilin ilk yarisinda hava kosullarinin gectigimiz yila kiyasla daha olumlu
seyretmesi islenmemis gida fiyatlarindaki dizeltmeyi de beraberinde getirmistir.
Bununla birlikte, tarimsal Gretimde yasanan kayiplarin etkisinin strmesi ve emtia
fiyatlarinin ylOksek seyrini devam ettirmesi paralelinde islenmis gida fiyatlarn hizl
artigini strdurerek yihn ilk alti ayinda yluzde 14,2 oraninda yUkselmigtir (Grafik 2). Bu
noktada, birazdan internet sitemizde yayimlanacak olan Temmuz Enflasyon
Raporu’nda yurt ici gida fiyatlarindaki artisin kaynaklari Gzerine kapsamli bir analizin
yer aldigini sizlere hatirlatmakta yarar gérmekteyim.

Grafik 2: islenmis ve islenmemis Gida Uriinleri Fiyatlari
(Yillik Yiizde Degigim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Yilin ikinci ¢eyreginde enflasyondaki dustst engelleyen bir diger ana unsur eneriji
fiyatlarindaki gelismeler olmustur (Grafik 3). Hizla artan petrol fiyatlari, yurt igi

akaryakit fiyatlarinda belirgin artislara neden olurken elektrik ve dogalgaz fiyatlari
Uzerinde de baski olusturmustur.

Grafik 3: Enerji Grubu Fiyatlari
(Ug Aylik Yiizde Degisim, Katki Puan)
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Yilin ilk yarisinda hizmet fiyatlarinin yillik artis orani sinirli bir yikselis géstermigtir.
Gida fiyatlarindaki artislar lokanta hizmetlerini, petrol fiyatlarindaki artiglar ise
ulastirma hizmetlerini olumsuz etkilemeye devam etmistir. Ote yandan, kira ve diger
hizmetlerin enflasyonundaki yavaslama strmustir (Grafik 4).

Grafik 4: Hizmet Grubu Alt kalemleri
(Yilin ik Yarisinda Birikimli Artig)
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Degerli Basin Mensuplari,

Yilin ikinci c¢eyredinde c¢ekirdek enflasyon gostergeleri de vylkselis egilimi
sergilemistir. Temel enflasyon gbstergelerinde son dénemde gbzlenen artis,
fiyatlama davraniglarinda genel bir bozulmadan ziyade ddéviz kurunun etkilerinden
kaynaklanan bir goreli fiyat degisimini yansitmaktadir. Yilin ilk dért ayinda gerek
kiresel gerekse yurt i¢i belirsizliklere baglh olarak Yeni Tark lirasi (YTL) deger
kaybetmistir. Bu cercevede, Mart-Mayis déneminde déviz kurundan fiyatlara gecis
etkisi enflasyon Uzerinde belirleyici olmustur. Bununla birlikte son dénemde YTL'nin
yeniden glclenmesi ve talep kosullarindaki stregelen zayiflama bu etkiyi sinirlamig
ve Haziran ayinda enflasyonun ana egiliminde yavaglama isaretleri gbézlenmigtir.
Mevcut durumda gida, enerji ve titln Grlnlerini disarida birakan | endeksinin yillik
artis oraninin yiuzde 6,4 dizeyinde olmasi, mevcut enflasyonun blylk oranda
Merkez Bankasr’'nin kontroll digindaki unsurlardan kaynaklandigini teyid etmektedir
(Grafik 5).



Grafik 5: Temel Enflasyon Goéstergeleri ve Politika Faizleri
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Enflasyon oranlarindaki artisin kiresel dlcekte de slregelen bir egilim oldugu géze
carpmaktadir. Uluslararasi emtia fiyatlarindaki ylksek oranl artislar butiin diinyada
enflasyon Uzerinde baski olusturmaya devam etmektedir. Yansida da géraldigu gibi,
enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan Ulkelerin biri hari¢ hepsinde
enflasyon hedefleri belirgin olarak asiimistir (Grafik 6).

Grafik 6: Gelismekte Olan Ulkelerde Hedef ve Enflasyon
(2008 Mayis itibariyla)
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2. Para Politikasi Tepkisi

Degerli Basin Mensuplari, Saygideder Konuklar,

Gectigimiz ddénemdeki enflasyon gelismelerini kisaca degerlendirdikten sonra,
konusmamin bu béliminde, bu slrecte Merkez Bankasrnin izlemis oldugu
politikalara deginmek istiyorum.

Nisan ayinda yayimladigimiz Enflasyon Raporu'nda ve acik mektupta kiresel
ekonomideki belirsizliklerin, enerji fiyatlarindaki artislarin ve fiyatlama davraniglarina
iliskin risklerin para politikasinda verilere olan duyarhhgr artirdigini ifade etmistik. Bu
cercevede, arz yoOnli soklarin ekonominin genelindeki fiyatlama davraniglarina
yansima riskine karsi, para politikasinin sikilagsma egiliminde oldugu belirtiimisti. Yilin
ikinci geyreginde gida ve eneriji fiyatlarindaki artiglar devam etmis ve kiresel finans
piyasalarindaki sorunlar strmustir. Bu dénemde ayni zamanda yurt igi belirsizlik
algilamalari guglenmis ve enflasyon beklentilerindeki bozulma hizlanmistir. Bu
gelismeler paralelinde, yilin ikinci geyreginde orta vadeli enflasyon beklentilerinde
belirgin bir yikselis gézlenmistir (Grafik 7).
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Para Politikasi Kurulumuz, enflasyon beklentilerindeki bozulmayi engellemek ve
fiyatlama davraniglarina iliskin riskleri bertaraf etmek amaciyla, gectigimiz G¢ ay
boyunca parasal sikilastirmaya giderek politika faizlerini toplamda 150 baz puan
artirmistir.  (Tablo 1). Tuoketim talebindeki yavaslamanin sdrdidgdd mevcut
konjonktirde, para politikasindaki bu sikilastirmanin enflasyon beklentilerindeki ve
risk primindeki artisi durdurmak amaciyla yapildigini ézellikle vurgulamak isterim.
Nitekim, gerceklestirdigimiz parasal sikilastirmanin da katkisiyla Temmuz ayinda
enflasyon beklentilerindeki bozulma durmus ve piyasa faizlerinde diisis gdzlenmigtir
(Grafik 7). Diger bir ifadeyle, Merkez Bankasi’'nin gerceklestirdigi parasal sikilastirma



enflasyon risk primini azaltarak orta ve uzun vadeli faizlerin dismesine katkida
bulunmustur.

Bu noktada bir parantez agarak, politika faizlerine dair operasyonel bir hususun da
altini cizmekte fayda g6rmekteyim: 2008 yihnin ilk yarisinda ddviz alim ihale
miktarinin disdrtlmesi, Hazinenin ddviz cinsinden daha az borglanmasi ve para
talebinde gbzlenen artis gibi gelismelerle, gecelik piyasada c¢ekilen fazla likidite
azalmistir. Bu gelismelere bagh olarak zaman zaman piyasada likidite acigi ortaya
ctkmistir. 2008 yilinin Mayis ayiyla birlikte, likidite acigr daha sik ve uzun sdreli
olarak ortaya cikmaya baslamistir. Bu dénemde, gecelik vadeli faizlerin Merkez
Bankasi borglanma faizinin belirgin sekilde Gzerine gikmamasi i¢in Merkez Bankasi
dizenledigi 1 haftalik repo ihaleleri ile piyasaya gerekli likiditeyi saglamistir. Bununla
birlikte, 6zellikle bankalarin serbest mevduat tutma davraniglarindan kaynaklanan
6ngoérilemeyen likidite degisiklikleri nedeniyle gecelik faizlerde dénem dénem arzu
edilmeyen asiri oynakliklar gbézlemlenmistir. Para Politikasi Kurulu, likidite
kosullarindaki bu gelismeleri géz o6nine alarak piyasa faizlerinde olusabilecek
potansiyel oynakhdi azaltmak amaciyla Temmuz ayinda bor¢ alma ve bor¢ verme
faizleri arasindaki farkin 50 baz puan daraltiimasina karar vermistir.

Oniimiizdeki ddnemde piyasada kalic bir likidite acig§i olusmasi beklenmemektedir.
Gegici likidite aciginin ortaya ¢ikmasi durumunda ise bir haftalik repo ihaleleri ile
gerekli likidite etkin bir sekilde saglanacak ve gecelik faizlerin Merkez Bankasi
borclanma faizi seviyesinde veya buna yakin seviyelerde olusmasi hedeflenecektir.
Dolayisiyla, Merkez Bankasi gecelik borglanma faizi para politikasi agisindan
referans faiz orani olma niteligini strdirecektir.

Tablo 1: 2007 ve 2008’de Para Politikasi Kurulu Kararlari

PPK Toplanti Tarihleri '?;:]zzé(earpir;i;' Faiz Orani
16 Ocak 2007 Degisiklik yapiimadi 17,50
15 Subat 2007 Degisiklik yapiimadi 17,50
15 Mart 2007 Degisiklik yapiimadi 17,50
18 Nisan 2007 Degisiklik yapiimadi 17,50
14 Mayis 2007 Degisiklik yapiimadi 17,50
14 Haziran 2007 Degisiklik yapiimadi 17,50
12 Temmuz 2007 Degisiklik yapiimadi 17,50
14 Agustos 2007 Degisiklik yapiimadi 17,50
13 Eylul 2007 -0,25 17,25
16 Ekim 2007 -0,50 16,75
14 Kasim 2007 -0,50 16,25
13 Aralik 2007 -0,50 15,75
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
Kaynak: TCMB.




3. Enflasyon ve Para Politikasinin Gérinimii
Degerli Konuklar,

Gectigimiz dénemdeki gelismeleri 6zetledikten sonra konusmamin bu bdéliminde
enflasyon ve para politikasinin dnimuzdeki dénemdeki gérinimine iligkin
degerlendirmelerimizi ve Merkez Bankasi’'nin gincellenmis enflasyon tahminlerini
sizlerle paylasmak istiyorum.

Son dbénemde arz ve talep kosullarina iligkin agiklanan veriler Nisan ayinda
yayimlanan Enflasyon Raporunda ve acik mektupta ifade ettigimiz gérintimle uyumlu
gerceklesmistir. ik ceyrekte dzel tiiketimdeki yiksek diizeyli yillik artisa ragmen
mevsimsellikten arindiriimis veriler ekonomideki yavaslamanin devam ettigine isaret
etmektedir (Grafik 8). ic piyasa satislari, retim ve gliven endeksleri de benzer bir
goérinimi desteklemektedir. Yine bu noktada, Temmuz Enflasyon Raporu'nda, i¢
talebin egilimine iligkin gdstergeleri daha detayl olarak bulabileceginizi hatirlatmak
istiyorum.

Grafik 8: Ozel Tiiketim
(Mevsimsellikten Arindirilmig, Milyar YTL)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Kredilere iligkin veriler parasal kosullarin siki olmaya devam ettigine isaret
etmektedir. Tulketici kredilerindeki yillik artis oranlari i¢ talebin canh oldugu
dénemlere kiyasla halen dislk seviyelerde seyretmektedir (Grafik 9). Risk
istahindaki azalisin ve kiresel kredi kosullarindaki sikilasmanin  dnimuzdeki
dénemde yurt ici kredi genislemesini sinirlamaya devam edecegini tahmin
etmekteyiz.



Grafik 9: Tuketici Kredileri Buyime Hizi
(Ceyreklik Reel Degisim)
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Sonug¢ olarak, yurt ici talep kosullari enflasyondaki disls slrecine katkida
bulunmaya devam etmektedir (Grafik 10). Bu cercevede, orta vadede enflasyonun
ana egiliminin disls yéninde olmasi beklenmektedir.

Grafik 10: Cikti Acigi
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Saygideger Konuklar,

Yeni Turk lirasinin yilin ilk dért ayindaki belirgin deder kaybinin ardindan son iki ay
icinde yeniden guglenme egilimi géstermesi, déviz kurunun fiyatlar Gzerindeki etkisini
sinirlamaktadir (Grafik 11). Daha 6énce Nisan ayinda yayimladigimiz Enflasyon
Raporu ve agik mektupta yilin ilk dért ayinda gézlenen déviz kuru hareketlerinin 2008
yili enflasyon Gzerindeki etkisinin 2 puana ulasacag! tahmininde bulunmustuk. Doviz
kurundaki son gelismeler sonucunda bu tahmin ylzde 1,2 olarak asagr yonll
guncellenmistir. S6z konusu gegis etkisinin bilyldk bir bdliminin Mart-Mayis
déneminde gerceklesmis oldugunun altini gcizmekte yarar gérmekteyim.



Grafik 11: Risk Primi ve Nominal Kur Sepeti
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Kaynak: TCMB.

2008 yilinda, risk primindeki ve enflasyon beklentilerindeki ylkseligin etkisiyle piyasa
faizlerinde de artis g6zlenmigstir (Grafik 12). Piyasa faizlerdeki bu ylkselis i¢ talebi
sinirlayarak enflasyondaki disise destek olsa da artan risk priminin fiyatlama
davraniglarina etkisi dikkatle takip edilmektedir.

Grafik 12: DIBS Gosterge Faizi ve Politika Faizi
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Nisan Enflasyon Raporunda baz senaryoda petrol fiyatlarinin 105 ABD dolari
dizeyinde seyredecegi varsayilmisti. Ancak, gecen sure zarfinda uluslararasi emtia
piyasalarinda devam eden hizli fiyat artiglar petrol fiyatlarina iliskin varsayimin
yukari yénli glncellenmesini gerekli kilmigtir (Grafik 13). Glncelleme yapilirken
Temmuz ayinin ilk U¢ haftasina iligkin vadeli fiyatlarin ortalamasi referans alinmis ve
bu cercevede petrol fiyatlarinin 140 ABD dolari civarinda seyredecegi varsayilmistir.
Elektrik tarifelerinde ise otomatik fiyatlama cergevesinde petrol varsayimimizia
uyumlu ayarlamalarin gerceklesecegi 6ngdéralmustir. Bu glncellemeler, enflasyon



tahminlerini 2008 yil sonu i¢in 1,8 puan yukar ¢ekerken, 2009 yil sonu i¢in 0,6 puan
artirmistir.

Grafik 13: Ham Petrol (Brent)
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Kaynak: Bloomberg.

Degerli Basin Mensuplari, Saygideder Konuklar,

Gida fiyat enflasyonuna iligkin varsayimlarimiz 2008 ve 2009 yili igin sinirli oranda
yukari yénli giincellenmistir. islenmemis gida fiyatlarinin olumlu seyrine ragmen,
tarimsal emtia fiyatlarindaki artiglara paralel olarak iglenmis gida yillik fiyat artis
oranlarindaki yidksek seyrin bir middet daha devam edecegi dngdéralmustir. Bu
cercevede, gida fiyat enflasyonu varsayimi 2008 yih icin ylzde 13’ten ylzde 14’e,
2009 yili icin ise yUzde 8'den yuzde 9’a yukseltilmistir. Bu degisiklik 2008 ve 2009 yili
enflasyon tahminlerinin yaklasik 0,3 puan yukari ydnlli glncellenmesine neden
olmustur. Gida fiyat artiglarinin zaman iginde kademeli olarak yavaslayacagi ve bu
cercevede 2010 yil sonunda ylizde 7 olarak gerceklesecegi varsayilimistir.

Bu noktaya kadar cizmis oldugum cerceve dogrultusunda gutncellenen tahminlerimize
gbre enflasyonun 2008 vyl sonunda ylzde 10,6 olarak gerceklesmesi
beklenmektedir. 2008 yilinin sonlarina dogru sinirl bir parasal sikilastirma olacagi
varsayimi altinda ytzde 70 olasilikla enflasyonun, 2009 yili sonunda orta noktasi
ylzde 7,6 olmak Uzere yluzde 5,9 ile ylzde 9,3 arasinda, 2010 yilinin sonunda ise
orta noktasi ylzde 5,9 olmak Uzere ylzde 4 ile ylzde 7,8 arasinda gerceklesecedi
tahmin edilmektedir. 2011 yilinin ortalarinda ise enflasyonun yizde 5,4 dlizeyine
dismesi beklenmektedir (Grafik 14). Gida disi enflasyonun ise bu tahminlerin de
altinda gerceklesmesi beklenmektedir.



Grafik 14: Enflasyon Tahminleri
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Kaynak: TCMB.
* Enflasyonun yiizde 70 olasilikla tarali alanin iginde kalacagi 6ngérilmektedir.

Sonu¢ olarak, iktisadi faaliyete iligkin veriler &ngoérllerimiz  dogrultusunda
gerceklesmesine ragmen gida ve petrol fiyatlarindaki artislar nedeniyle enflasyon
tahminleri yukari yonli gincellenmistir. Bu tahminlerden ¢ikarilacak ana mesaj, arz
yonll soklarin ikincil etkilerini bertaraf etmek ve enflasyonda istikrarli bir disls
saglamak igin para politikasinin temkinli durusunun bir stre daha devam etmesi
gerektigidir.

Yukarida ifade etmis oldugum para politikasi durusunun mevcut bilgiler dahilinde
olusturuldugunu ve dolayisiyla Merkez Bankasi tarafindan verilmis bir taahh(t olarak
algilanmamasi gerektigini tekrar vurgulamak istiyorum. Enflasyon gérinimane iligkin
aciklanacak her tarli yeni veri ve haber bu durusumuzun degistiriimesine neden
olabilecektir.

4. Riskler ve Para Politikasi
Kiymetli Misafirlerimiz,

Konugmamin son bélimuni, énimizdeki donemde enflasyon ve para politikasina
iliskin asagi ve yukari yonla risklere ayirmak istiyorum.

Gida ve enerji fiyatlarina iligkin belirsizlikler devam etmektedir. Tahminlerimiz oldukca
temkinli varsayimlar altinda gtincellendiginden, enerji ve gida fiyatlarina iligkin asagi
yonll risklerin en az yukar yonli riskler kadar belirgin oldugu dikkate alinmalidir.
Petrol ve tarimsal emtia fiyatlarina iligkin belirsizliklerin devam ettigi bir dénemde
para politikasinin édngdrulebilirligini artirmak amaciyla, gida ve enerji fiyatlarina iligkin



alternatif senaryolara dayanarak olusturulan enflasyon ve para politikasi gérinimana
kamuoyu ile paylasmanin faydali olacagini disiinmekteyiz.

Raporda olusturdugumuz kétimser senaryoda gida fiyat enflasyonunun 2008, 2009
ve 2010 yillarinda sirasiyla ylzde 16, 12 ve 10 olarak gerceklesecegi; petrol
fiyatlarinin 2008 yilinin sonunda 180 ABD dolarina ¢iktiktan sonra sabit seyredecegi
ve elektrik tarifelerinde de bu varsayimla uyumlu ayarlamalarin gerceklesecedi
varsayllmaktadir. Bu senaryoya gore, kisa vadeli faizlerin yihn kalan déneminde
kademeli olarak artirildigl varsayimi altinda, enflasyonun 2009 yili sonunda ytzde

9,1, 2010 yili sonunda ise yluzde 7 civarinda gerceklesecedi tahmin edilmektedir
(Grafik 15).

lyimser senaryoda ise gida fiyat enflasyonunun 2008, 2009 ve 2010 yillarinda
siraslyla ylzde 12, 6 ve 4 olarak gergeklesecedi; petrol fiyatlarinin 2008 yilinin
sonunda 100 ABD dolarina indikten sonra sabit seyredecegi ve elektrik tarifelerinde
de bu varsayimla uyumlu ayarlamalarin gergceklesecedi varsayilmaktadir. Bu
senaryoya gore, kisa vadeli faizlerin bir middet sabit tutulduktan sonra kademeli
olarak disdrildigu varsayimi altinda, enflasyonun 2009 yili sonunda ylzde 6,1

civarinda, 2010 yilinin sonunda ise ylzde 4,9 dizeyinde gergeklesecedi tahmin
edilmektedir.

Ozetle, 6niimiizdeki dénemde yukari yénli riskler gerceklestigi taktirde, para
politikas! enflasyon hedeflerinden sapmayi en aza indirgemeyi amaclayacak; gida ve
enerji fiyatlarinin beklenenden daha olumlu gelismesi halinde ise enflasyonun
hedeflere daha ¢abuk ulasmasi saglanacaktir.

Grafik 15: Enflasyon Tahminleri, Baz Senaryo
ve Alternatif Senaryolar
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Saygideger Konuklar,

Enflasyonda beklenen dists egilimine ragmen, bu distsin hizina iligkin belirsizlikler
bulunmaktadir. Uzunca bir stredir devam eden arz yonli soklar enflasyonun yiksek
seviyelerde seyretmesine neden olmakta ve geriye yodnelik fiyatlama davranislarinin
yayginlagsma riskini de beraberinde getirmektedir. Mevcut talep kosullari arz
soklarinin fiyatlarin geneline yayilmasini sinirlasa da, enflasyonun disls hizi iktisadi
birimlerin  enflasyon hedeflerini ne o&lgcide referans aldigina bagh olarak
degisebilecektir. Dolayisiyla Merkez Bankasi, 6nimuUzdeki dénem igin belirlenen
yeni hedeflerin itibarinin giclendiriimesi konusuna odaklanmaya devam edecektir. Bu
cercevede genel fiyatlama davranislarina ve enflasyonun ana egilimine iligkin
gelismeler yakindan takip edilecektir.

Klresel finans piyasalarindaki kirilganliklar devam ederken kredi kosullarindaki
sikilasma sUrmektedir. Bu gelismelerin kiresel ekonomi Uzerindeki etkisi henlz
netlesmis degildir. Bunun yaninda, emtia fiyatlarindaki artislar kiresel enflasyon
Uzerinde baski olusturmaktadir. Bdtin bu gelismeler, risk istahini azaltarak
gelismekte olan Ulkelere olan sermaye akimini yavaslatmakta ve bu Glkeleri piyasa
algilamalarindaki degisimlere karsi hassas kilmaktadir. Yurt ici belirsizlik
algilamalarindaki artis bu etkileri daha da guglendirmistir. Nitekim, 2008 yilinin ilk
yarisinda Turkiye’nin risk priminin gelismekte olan Ulkelerin ortalamasina kiyasla
daha hizh arttigr goériimektedir. Merkez Bankasi, piyasalardaki gecici
dalgalanmalara, enflasyondaki orta vadeli digtsu tehdit etmedidi ve genel fiyatlama
davraniglarinda bozulma egilimini  belirginlestirmedigi  strece, sert tepki
vermeyecektir.

Son olarak, orta vadeli tahminlerimizin, otomatik fiyatlama mekanizmalari disinda,
dolayh vergi artigi veya yonetilen/yénlendirilen fiyatlardan kaynaklanabilecek énemli
bir etki icermedigini belirtmek istiyorum. Bir diger ifadeyle, kamu bitcesinde
sikilagstirma geregi dogmasi halinde, bu ihtiyacin dolayli vergi artislariyla degil
Oncelikle harcama kisici tedbirlerle kargilanacagi varsayimiyla hareket etmekteyiz.
Bu varsayimlardaki olasi sapmalar enflasyon ve para politikasinin gérinimand de
degistirebilecektir.

Degerli Basin Mensuplari,

Enflasyon hedeflemesine gectigimiz dénemden bugiine gida ve enerji fiyatlarindaki
artislar enflasyonla miuicadeleyi glclestirmektedir. Siregelen kiresel ve yurt ici
belirsizliklerin enflasyon beklentilerini olumsuz etkilemesi, para politikasinda daha
temkinli bir durus alma geredini dogurmustur. Bu dogrultuda, séz konusu
belirsizliklerin genel fiyatlama davraniglarina yansimasini énlemek amaciyla Merkez
Bankasi son U¢ ayllk dbénemde para politikasini sikilagstirmistir. Parasal
sikilagstirmanin enflasyon beklentilerinin kontrol altina alinmasinda énemli katkilari
olmus ve Temmuz ayinda beklentilerdeki bozulma durmustur.



Para politikasinin  mevcut durusu enflasyondaki dislst desteklemektedir.
Enflasyonun kisa vadede yiUksek seviyelerini koruduktan sonra hedeflere dogru
ilerleyecegdi tahmin edilmektedir. Glncellenen tahminlerimiz, énimuazdeki G¢ yil igin
yluzde 7,5, 6,5 ve 5,5 dizeyinde belirlenmis olan hedeflerin, gida ve eneriji fiyatlarina
iliskin oldukga temkinli varsayimlar altinda dahi ulasilabilir olduguna isaret
etmektedir. iktisadi birimlerin beklentilerini olustururken bu hedefleri esas almasinin,
arz yonla soklarin ekonomi Uzerindeki maliyetlerinin sinirli kalmasi agisindan énem
tasidigini vurgulamakta fayda gérmekteyim.

Degerli Basin Mensuplari, Saygideder Konuklar,

Fiyat istikrarina ulasilabilmesi icin basiretli bir para politikasi gereklidir fakat bu tek
basina yeterli degildir. Uygulanan maliye politikalari ve yapisal reform siireci de en az
para politikasi kadar 6nem tasimaktadir. Enflasyonun tek haneli rakamlara inmesinde
maliye politikalarinin katkisi blydk olmustur. Bundan sonra da fiyat istikrarina giden
yolda maliye politikalarinin destedi 6nemli olacaktir. Ozellikle mevcut konjonktiirde
ekonomimizin dayaniklihgini korumasi i¢in mali disiplin ve yapisal reformlarin
devamlihdi kritik 6nem tasimaktadir. Bu cercevede, Avrupa Birligi'ne uyum ve
yakinsama sUrecinin devam etmesi ve programda 6éngérilen yapisal reformlarin
hayata gegcirilmesi konusundaki ¢abalarin sirekliligi 6nemini korumaktadir. Ozellikle,
mali disiplinin kalitesini artirmaya ve verimlilik artislarinin devamliligini saglamaya
ybnelik yapisal reformlar konusundaki gelismeleri gerek makroekonomik istikrar
gerekse fiyat istikrari agisindan yakindan izledigimizi belirterek konugsmama son
veriyor ve hepinize tesekkurlerimi sunuyorum.



