m\ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI

2011 TEMMUZ ENFLASYON RAPORU
BASIN TOPLANTISI

Erdem BA SCI

28 Temmuz 2011, Ankara




Degerli Basin Mensuplari, Saygideger Konuklar,

2011 Temmuz Enflasyon Raporu’nun ana mesajlarini sizlerle paylasacagimiz

bu toplantiya hos geldiniz.

Rapor'da, her zaman oldugu gibi, para politikasi kararlarina temel olusturan
iktisadi gorinuim ile makroekonomik gelismelere iliskin degerlendirmelerimizi
paylasiyor ve son u¢ aydaki gelismeler dogrultusunda gtincellenen orta vadeli
enflasyon tahminlerimiz ile para politikasi durusumuzu sunuyoruz. Ayrica bu
Rapor'da her zamanki gibi ana bélimlere ilave olarak 6zel konulari inceleyen
kutular da hazirladik. On bir adet kutunun basgliklarini yansida gériyorsunuz,
hepsi de Turkiye ekonomisinin gindemine dair aydinlatici analizler iceriyor.

Birazdan Internet sayfamizda yayimlanacaklar, okumanizi tavsiye ederim.
Degerli Basin Mensuplarti,

Uzunca bir middettir kiiresel ekonomiye dair gelismeler politikalarimiz tGzerinde
onemli bir rol oynuyor. Bir siire daha boyle devam edecek gibi gérintyor. Bu
dogrultuda, konusmama baglarken 6ncelikle sizlere kuresel iktisadi gelismeleri

kisaca 6zetlemek istiyorum.

2011 yihnin ikinci ¢eyreginde kiresel biyume hizi yavaglarken gelismis ve
gelismekte olan ulkelerin biylime dinamiklerindeki ayrismanin surdigini
goruyoruz (Grafik 1). Bu donemde kiresel ekonomiye dair asagr yonlu riskler
belirginlesti. Basta Yunanistan olmak Uzere euro bolgesindeki bazi Ulkelerde
kamu borclarinin surdurulebilirligine dair endiselerin artmasi bu gelismede
belirleyici oldu. Ayrica, ABD'de gerek emek piyasasindaki toparlanmanin
ongorilenden daha yavas olmasi gerekse kamu borcunun idaresine dair
sorunlarin devam etmesi de son donemlerde gundemi belirleyen diger
gelismeler oldu. Asagi yonlu risklerin belirginlesmesine paralel olarak, gelismis
ekonomilerde para politikalarinda beklenen normallesme  silrecinin
ertelenebilecegine dair algilamalar giclendi. Geligmekte olan ekonomiler ise,
guclu ic talep ve yiksek seyreden emtia fiyatlari sonucu artis egilimine giren
enflasyona kargi para politikalarini sikilastirmaya devam ediyorlar. Bunun yani

sira gelismekte olan ulkelerde kiresel makroekonomik dengesizliklerin yurt ici



piyasalara yansimasini sinirlamak amaciyla makro riskleri azaltici dnlemlere

siklikla bagvuruldugunu gériyoruz.

Grafik 1.

Toplulastiriimig Biyiime Oranlari*
(Yuzde Degisim, Yillk)
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* Toplulastirma yapilirken tlkelerin kiiresel GSYIH igindeki paylari kullaniimistir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

1. Para Politikasi Geli smeleri ve Parasal Ko sullar

Hepinizin yakindan takip ettigi gibi, icinden gectigimiz olaganistiu kuresel
kosullara uygun sekilde Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi olarak para
politikasinda farkh bir yaklasim geligtirdik. Kisa vadeli sermaye girigleri
sonucunda hizlanan kredi genigslemesi ve artan cari acik gibi unsurlarin tlkemiz
ekonomisi Uzerinde olusturdugu makro finansal riskleri sinirlamak amaciyla,
2010 yilinin sonlarindan itibaren yeni bir politika stratejisi uygulamaya bagladik.
Yeni politika yaklasiminda onceligimiz fiyat istikrari olmaya devam etmekle
birlikte, destekleyici bir amac olarak finansal istikrari da gdzetmekteyiz. Bu
kapsamda politika faizinin yani sira zorunlu karsilik oranlari ve faiz koridoru gibi

birbirini tamamlayici nitelikteki politika araclarini bir arada kullanmaya basladik.

2010 yihnin son ceyreginden itibaren i¢c ve dis talep arasindaki ayrigsmayi ve
kisa vadeli sermaye girislerinin yol actigi riskleri sinirlamak amaciyla, kisa
vadeli faiz oranlarini dusuk dizeylerde tutarken, zorunlu karsilik oranlarini
kullanarak parasal sikilastirmaya gittik. Bu stratejiyle, orta vadeli enflasyon
gorunumunt bozmadan ekonominin kademeli olarak daha saglkli bir buyime
kompozisyonuna dogru yonelmesine katkida bulunmayr amacladik. Bu

cercevede, 2010 yilinin sonlarindan itibaren zorunlu karsilik oranlarini kademeli
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olarak yukselterek parasal durusumuzu daha temkinli bir konuma getirdik
(Grafik 2).

Grafik 2. TCMB Politika Bilesiminin Seyri
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Nisan Enflasyon Raporu'nun yayimlandigi dénemden bu yana ise iktisadi
faaliyetteki yavaglama ve kiresel ekonomide giderek artan belirsizlikleri g6z
onune alarak politika faizinde ve Turk lirasi zorunlu karsilik oranlarinda bir
degisiklige gitmedik. Ancak, son donemde yasadigimiz gelismeler bizi Nisan
Enflasyon Raporu'nda yer alan asagl yonlu risk senaryolarina bir adim daha
yaklastirdi. Bu dogrultuda, Temmuz ayinda yaptigimiz Para Politikasi Kurulu
toplantisinda kuresel risklere yaptigimiz vurguyu guclendirerek, gelismis ulke
ekonomilerindeki sorunlarin daha da derinlesmesi ve yurt ici iktisadi faaliyetin
durgunluk sirecine girmesi halinde butin politika araclarimizi genisletici yonde

kullanabilecegimizi ifade ettik.
Degerli Konuklar,

Konugsmamin basinda belirttigim kiresel gelismeler yilin ikinci ¢ceyreginde risk
istahini azaltarak Ulkemizin de icinde bulundugu gelismekte olan Ulkelere
yonelik sermaye akimlarini olumsuz etkiledi. Bu nedenle, gunlik doéviz
ihalelerinde alimi yapilacak tutari Mayis ve Haziran aylarinda yaptigimiz
dizenlemelerle azalttik. Son olarak bu haftanin basinda ise Avrupa Birligi’nin
aldigi yeni kararlarin etkilerinin takip edilmesi surecinde déviz alim ihalelerine
ara verdik. Ayni gun aldigimiz bir diger kararla da bankacilik sektoriinde
yukumldluklerin vadesinin uzamasini tesvik etmek amaciyla, yabanci para

zorunlu karsilik oranlarini uzun vadeli yukamlulikler icin digtrduk.



Hatirlayacaginiz gibi, makro finansal risklerin sinirlanmasina dair politikalarin
basarisinda kurumlar arasindaki esgudimin o6nemli rol oynadigini cesitli
vesilelerle vurgulamistik. Bu dogrultuda, Bankacilik Dizenleme ve Denetleme
Kurumunun (BDDK) son dénemde aldigi tedbirler ile maliye politikasindaki siki
durusun da uyguladigimiz politika bilesimini destekleyerek i¢ ve dis talebin

dengelenmesine katkida bulundugunu memnuniyetle ifade etmek istiyorum.

Uyguladigimiz politikalarin bir yansimasi olarak, yilin ikinci ceyreginde Turk
lirasinin deg@eri benzer grupta yer alan Ulkelerden arzu edilen dogrultuda
ayrismaya devam etti (Grafik 3). Bu durum, diger kurumlarca alinan esgudumli
tedbirlerle birlikte, ic ve dis talebin dengelenmesine katkida bulunmaktadir.
Nitekim, yilin ikinci ¢ceyregine dair aciklanan 6nci verilere baktigimizda reel
olarak ithalattaki yikselis egiliminin durdugunu ihracatin ise artmaya devam

ettigini goruyoruz (Grafik 4).

Grafik 3. Grafik 4.
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Bankamizin ve BDDK'nin aldigi tedbirlerle yilin ikinci ceyreginde kredi
kosullarinin sikilasmaya devam ettigini gozlemledik (Grafik 5). Her ne kadar
kredilerin yillik artis hizi hentz finansal istikrar agisindan makul buldugumuz
oranlara inmis olmasa da, suregelen sikilastirmanin gecikmeli etkileriyle kredi
kullaniminin ivme kaybetmeye devam edecegini tahmin ediyoruz. Nitekim,
yansida gorduginiz gibi yakin donemde tiketici kredisi faizlerinde belirgin bir

artis gozlemlemekteyiz (Grafik 6). Butin bu gelismeler sonucu, uygulanan
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politikalarin etkilerinin yilin ikinci yarisinda giderek belirginlesecegini tahmin

ediyoruz.
Grafik 5. Grafik 6.
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2. Enflasyon ve Para Politikasi Goranumu
Degerli Basin Mensuplari,

Simdi  tahminlerimize temel olusturan makroekonomik gdérinime ve
varsayimlarimiza deginecegim. Oncelikle yakin dénem enflasyon gelismelerini
Ozetleyip kisa vadeli tahminlerimizi yilin ikinci ceyregindeki gerceklesmeler ile
kiyaslamak istiyorum. Bildiginiz gibi yilin ikinci ¢eyreginde enflasyon dalgal bir
seyir izleyerek yilizde 6,24 dizeyine yukseldi. Bu artigi buyuk 6lcide ithalat
fiyatlarinin birikimli yansimalari, gida fiyatlarindaki artislar ve baz etkisi gibi
unsurlara atfedebiliriz. islenmemis gida fiyatlarindaki asiri oynakhga bagli
olarak aylik frekansta enflasyonda beklentilerimizin de Utzerinde bir dalgalanma
oldu, ancak Haziran ayi itibariyla Nisan Enflasyon Raporu’nda 6ngdérdugimiiz
dizeye oldukca yakin bir noktadayiz (Grafik 7). Diger bir ifadeyle,
tahminlerimizin baslangi¢c noktasini gincellememizi gerektirecek bir gelisme

olmadi.



Grafik 7.
Nisan Ayinda Yapilan Enflasyon Tahminleri ve Gerceklesmeler
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Uluslararasi emtia fiyatlarindaki artiglarin ve Turk lirasindaki deger kaybinin
temel mal fiyatlan tzerindeki yansimalari devam ediyor; ancak, ikincil etkilerin
bu asamada sinirli kaldigini soyleyebiliriz. Bu noktada, temel enflasyon
gostergelerinin  yillk artis oranlari  yukselmis olsa da mevsimsellikten
arindirilimig verilerin yakin dénemde temel enflasyonda yavaslama egilimine
isaret ettigini vurgulamak istiyorum (Grafik 8). Bunun yani sira, hizmet
enflasyonunun yakin doénem egdiliminin de dustuk duzeylerde seyrettigini

goruyoruz (Grafik 9).

Grafik 8. Grafik 9.
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Degerli KonukKlar,

2011 yilinin ilk ceyreginde iktisadi faaliyet, artis hizi yavaglayarak da olsa, guclu
seyrini korudu. Bu gelismenin Nisan Enflasyon Raporu’'nda ortaya koydugumuz

goriniimle birebir uyumlu oldugunu belirtmek istiyorum. ilk ¢eyrekte biyiimenin
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temel belirleyicisi 6zel kesim talebi oldu (Grafik 10). Bu dénemde toparlanma
hizlar itibariyla i¢ ve dis talebin krizden cikis sirecinde sergiledigi ayrismanin

surmesi, uyguladigimiz yeni politika bilesiminin gerekliligini teyid etmis oldu.

Grafik 10. Grafik 11.
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Yilin ikinci ¢eyreginde ise, sikilastirici politikalarin gecikmeli etkilerine ve dis
talebin zayif seyrine bagh olarak, iktisadi faaliyet yavaslama egilimine girdi. Bu
donemde sanayi Uretimi ve kapasite kullanim oranlari uzun streden beri ilk defa
bir onceki ceyrege go6re geriledi (Grafik 11). Yilin ikinci c¢eyreginde bir
yavaslamanin olacagini ongoriyorduk, ancak veriler bizim dngordigimuizden
biraz daha zayif geldi. Bu cercevede, ikinci ceyrege dair cikti acigi
tahminlerimizi bir 6nceki doneme kiyasla sinirli oranda asagi yonla guncelledik.

Asagl yonla risklerin artmis olmasina ragmen kiresel iktisadi buyime
tahminlerindeki asagi yonlu gincellemenin bu asamada oldukca sinirh kaldigini
goruyoruz. Bu dogdrultuda, dis talep kosullarini yansitan bir gosterge olarak
kullandigimiz, Turkiye igin ihracat agirhkh kiresel blyime endeksinin
gorundmuinde belirgin bir degisim olmadi (Grafik 12). Dolayisiyla, kisa vadede
cikti acigini asagl yonlu guncellememize ragmen, orta vadede dis talep
kosullarina iligkin varsayimlarimizda enflasyon tahminlerimize etki edecek

onemli bir giincelleme yapmadik.



Grafik 12.
ihracat Agirlikli Kiiresel Iktisadi Faaliyet Endeksi (2009C1=100)*
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Tahminlerimizi olugtururken 2011 yili ve sonrasi icin petrol fiyatlarina dair
varsayimimizi 115 ABD dolan olarak koruduk. Vadeli piyasalardaki emtia
fiyatlarini referans alarak olusturdugumuz ithalat fiyatlari varsayimimizda da
belirgin bir gincelleme yapmadik (Grafik 13). Ayrica, islenmemis gida
fiyatlarindaki oynakliga ragmen, ceyrek sonu itibariyla gida fiyatlarinin
Ongordugumuz degerlere ¢cok yakin gerceklesmesi nedeniyle, 2011 yil sonu ve

sonrasi i¢in gida enflasyonu varsayimimizi yiizde 7,5 diizeyinde tuttuk.

Grafik 13.
Petrol ve Ithalat Fiyatlar Varsayimlarindaki Gincellemeler
Petrol Fiyatlari (ABD dolari/Varil) ithalat Fiyatlari (2003=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Maliye politikasi tarafinda ise 6nimuzdeki donemde kamu alacaklarinin yeniden
yapilandiriimasi yasasi kapsaminda elde edilen gelirin buyik bir bélimundn

kamu borcunun azaltiimasinda kullanilacagini, dolayisiyla maliye politikasinin



bir miktar sikilastirilacagini varsaydik. Faiz digi harcamalarin milli gelire
oraninin sinirh 6élgtide geriledigi, kamu borcunun milli gelire oranindaki dustsin
surdugu, risk priminde ise 6nemli bir degisim olmadigi bir cerceveyi esas aldik.
Ayrica, tahminlerimizi Gretirken, o6nceki raporlarimizda oldugu gibi, vergi
ayarlamalarinin enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama mekanizmalarn ile

uyumlu olacagini varsaydik.
Saygideger Basin Mensuplari,

Mevcut konjonktirde kredilerin artis hizinda goézlemlemeye basladigimiz
yavaslamanin sirmesinin buyidk o6nem tasidigini bir kez daha vurgulamak
istiyoruz. Kredilerin artis hizinin yavaglamasi i¢ talebi kontrol altinda tutarak
enflasyon baskilarinin azaltiilmasina yardimci olacagi gibi asiri borglanmayi
onleyerek makro finansal risklerin sinirlanmasina da katki saglayacaktir. Bunun
yani sira, birden fazla politika aracini ayni anda kullaniyor olmamiz da
tahminlerimizin arka planinda yatan finansal ve parasal kosullarin iletisimi
acisindan kredilerin dnemini artirtyor. Zira kredi buyidmesi, bir arada uygulanan
bircok politikanin net etkisinin degerlendiriimesi agisindan bize énemli bilgiler
sunuyor. Dolayisiyla, bu raporda da enflasyon tahminlerimizi sunarken kredi

blyumesine iligkin varsayimimizi kamuoyu ile paylasiyoruz.

Simdi sizlere, bu noktaya kadar cizmis oldugum cerceve dahilinde drettigimiz
enflasyon ve cikti acigr tahminlerimizi sunacagim. Tahminlerimizi olustururken
kredilerin yilhk bdyume hizinin 2011 yili sonunda yiizde 25 diizeyine indidi,
politika faizinin ise yil sonuna kadar sabit tutuldugu varsayimini yaptik. Bu
cercevede enflasyonun, yiuzde 70 olasilikla, 2011 yili sonunda orta noktasi
yuzde 6,9 olmak Uzere yiuzde 5,9 ile 7,9 araliginda gerceklesecegini tahmin
ediyoruz. Diger bir ifadeyle yil sonu enflasyon tahminlerimizin orta noktasi
degismemistir. 2012 yilinin sonunda ise enflasyonun orta noktasi yuzde 5,2
olmak tzere yuzde 3,5 ile 6,9 araliginda gergeklesecegini tahmin ediyoruz. Orta
vadede enflasyonun yuzde 5 hedefi dizeyinde istikrar kazanacagini
ongoriyoruz (Grafik 14). Yansida kirmizi cizgi ile gérdiguntz gibi, ¢ikti agiginin

2012 yihnin ortalarinda kapandigi bir gérinimu esas aldik.
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Grafik 14.
Enflasyon ve Cikti A¢igi Tahminleri
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Sonug olarak, tahminlerimize temel olusturan varsayimlarda belirgin bir farklilk
olmamas! nedeniyle enflasyon tahmin patikamizda da Nisan Enflasyon

Raporu’na kiyasla dnemli bir degisiklik olmadi.

2011 yilinin ikinci yarisinda temelde gida fiyatlarindan kaynaklanan baz etkisi
nedeniyle enflasyonun dalgali bir seyir izleyecegini ©Ongoriyoruz. Gida
fiyatlarinin yillik artis oraninin tguncu c¢eyrekte disecedini, son ceyrekte ise
yukari yonli bir hareket sergileyecegini tahmin ediyoruz. Yansida da
gordiaginiz gibi, bu dalgalanmalar yillik enflasyonun seyri Gzerinde belirleyici
olacak (Grafik 14).

Dikkat ederseniz yil sonu icin enflasyon tahminimiz ylzde 5,5 olan hedefin
Uzerindedir. Bunun sebebi, 2010 yilinin sonlarindan buglne ithalat fiyatlarinda
suregelen artiglardir. Merkez Bankasi olarak ikincil etkiler sinirli kaldigi stirece
dis kosullardan kaynaklanan i¢ ve dis talebi dengeleyici yonde nispi fiyat
degisimlerine izin vermeyi tercih ettik. Zira, toplam talep kosullari zayif kaldigi
surece—ki su anda zayiflamaya devam ediyor—ithalat fiyatlarindaki
gelismelerin enflasyon Uzerindeki etkisinin bir defaya mahsus olacagini
disuindyoruz. Bu nedenle kisa vadede hedefin sinirli da olsa Uzerinde, orta

vadede ise hedefe yakin bir enflasyon 6ngoéruyoruz.

Bu noktada, aciklanacak her turli yeni verinin ve haberin para politikasi
durusumuzu degistirmemize neden olabilecegini tekrar vurgulamak istiyorum.

Tahminlerimizi olustururken para politikasinin goérinimune iliskin ifade etmis
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oldugum varsayimlarimiz  tarafimizca verilmis  bir  taahhit olarak

algilanmamalidir; bu hususun altini bir kez daha 6nemle giziyorum.
3. Riskler ve Para Politikasi
Saygideger Basin Mensuplari,

Konugsmamin son boliminde, enflasyon goriinimune ve finansal istikrara iligkin
risklere ve bu risklerin gerceklesmesi durumunda para politikasinin nasil

sekillenebilecegine deginecegim.

Oncelikle sunu bir kez daha vurgulamak istiyorum. Mevcut konjonktiirde risk
unsurlarini ve bunlara bagli para politikasi tedbirlerini, hem fiyat istikrarini hem
de finansal istikrari gbzeten bir cerceve dahilinde belirliyoruz. Dolayisiyla olasi
risk unsurlarinin sadece toplam talep tzerindeki etkilerini degil, ayni zamanda
talep kompozisyonu Uzerindeki yansimalarini da dikkate aliyoruz. Zira toplam
talebin seviyesi dogrudan fiyat istikrariyla iligkiliyken, toplam talebin
kompozisyonu ise finansal istikrarla iligkilidir. Dolayisiyla, simdi bahsedecegdim
kiresel ekonomiye iliskin risk unsurlari ve olasi politika tedbirleri de bu

kapsamda degerlendirilmelidir.

Hatirlarsaniz biraz 6nce sundugum enflasyon tahminlerini olustururken, ana
senaryoda uluslararasi kuruluslarin beklentilerini temel alarak kiresel iktisadi
faaliyette ikinci ceyrekte gozlenen yavaslamanin kalici olmayacagini varsaydik.
Ancak, Nisan Enflasyon Raporu’'ndan bu yana yasanan gelismelerin, kiresel
ekonomiye dair asagi yonlu riskleri daha belirgin hale getirdigini hatirlatmakta
fayda goruyorum. Diger bir ifadeyle ana senaryoda belirgin bir degisiklik olmasa
da risk unsurlarinin dagiliminda 6énemli bir degisiklik oldu. Kiresel iktisadi

faaliyete iliskin agsagi yonlu riskleri artik daha yiksek sesle dile getiriyoruz.

Gelismis Ulkelerde kredi, gayrimenkul ve emek piyasalarindaki sorunlar heniiz
tam olarak ¢ozulememistir. Ayrica birgcok Ulkede kamu maliyesi dinamiklerine
iligkin endigeler giindemde kalmaya devam ediyor. Ozellikle, son dénemde euro
bdlgesi cevre Ulkelerinin kamu borcuna iligkin giderek artan sorunlarin, kiresel
ekonomiye dair asagi yonlu riskleri belirginlestirdigini goriyoruz. Bazi Avrupa
ulkelerindeki kamu borcu sorununa ve kiresel buylimeye iligkin endiselerin risk

istahini olumsuz etkilemeye devam etmesi halinde faiz koridorunu kademeli
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olarak daraltabilecegimizi daha ©Once belirtmistik. Ayrica, gelismis Uulke
ekonomilerindeki sorunlarin daha da derinlesmesi ve yurt ici iktisadi faaliyetin
durgunluk sdrecine girmesi halinde ise batin politika araclarimizi genigletici

yonde kullanmamizin gerekebilecegini vurgulamak istiyorum.

Kugkusuz, euro bolgesindeki bor¢ sorunlarinin kiresel boyutta bir krize
donismeden c¢6zimlenme olasiligi da bulunuyor. Ancak bdyle bir durumda
dahi, gelismis Ulkelerde iktisadi faaliyet uzun stire zayif seyrini koruyabilir. Buna
karsilik, gelismekte olan Ulkelerde i¢ talep kaynakl biylimenin devam ettigi,
gelismekte olan Ulkelere kisa vadeli spekullatif sermaye giriglerinin yeniden
hizlandigi, diger bir ifadeyle kiresel dengesizliklerin strdugu bir konjonkttrle
uzun slre yasamak zorunda kalabiliriz. Bu senaryoda, muhtemelen dis
talebimiz zayif kalacak, emtia fiyatlari yuksek seyrini koruyacak, ulkemize
yonelik kisa vadeli sermaye girigleri stirecek ve butin bunlar makro finansal
riskleri besleyebilecektir. Boyle bir durumda, fiyat istikrarina ve finansal istikrara
dair riskleri sinirlamak amaciyla disik politika faizi ve yiksek zorunlu kargiliklar

uygulamamiza uzun sire devam etmemiz gerekebilir.

Doviz kuru ve ithalat fiyatlarindaki gelismelerin temel enflasyon gostergeleri
Uzerindeki etkileri 2010 yilinin son c¢eyreginden bu yana gb6zlenmeye
baslamistir. Onumuizdeki dénemde temel enflasyon gostergelerinin yiksek
seyretmesine neden olabilecek bir diger unsur da hazir giyim ve kumas
ithalatina yoOnelik olarak yapilan ek vergi artiglaridir. Mevcut durumda temel
enflasyon gostergelerindeki artis buyik o6lgtde ithalat fiyatlarindaki artiga bagli
olarak ortaya cikan goreli fiyat hareketlerinden kaynaklaniyor. Toplam talep
kosullarinin mevcut konumu ise ikincil etkileri kontrol altinda tutuyor. Bununla
birlikte, yilhk bazda cekirdek enflasyonun bir stire daha artmaya devam edecek
olmasi, enflasyon beklentileri ve fiyatlama davraniglari Gzerinde yukari yonla bir
risk unsuru olusturuyor. Boyle bir riskin gerceklesmesi ve orta vadeli enflasyon
goranimint tehdit etmesi durumunda para politikasini sikilastirmakta tereddit
etmeyecegiz. Sikilastirmada kullanacagimiz araclarin bilesimini ise buyik

Olclide i¢ talep, sermaye hareketleri, cari denge ve kredilerin seyri belirleyecek.

Suregelen sikilastirici tedbirlerin krediler ve i¢ talep tzerindeki etkisinin yilin
ikinci yarisinda daha da belirginlesecedini tahmin ediyoruz. Ancak burada su

noktayr da vurgulamakta yarar goriyorum. Sikilastirici tedbirlerin yapacagi
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etkinin boyutu ve zamanlamasi para politikasinin kontrolu disindaki gelismelere
bagl olarak farklilagabilir. Su ana kadar alinan Onlemlerin fiyat istikrari ve
finansal istikrar Gzerindeki gecikmeli etkilerini yakindan izlemeye devam ederek

gerektiginde ilave tedbirler alabilecegimizi tekrar vurgulamak istiyorum.

Para politikasi stratejimizi olustururken maliye politikasina iligkin gelismeleri
yakindan takip etmeye devam edeceg@iz. Mevcut konjonktirde i¢ ve dig talep
arasindaki ayrismaya bagli olarak artan cari acigin getirdigi risklerin
sinirlanmasi bakimindan mali disiplinin sdrdartlmesi énemini koruyor. Gerek
kamu alacaklarinin yeniden yapilandiriimasi yasasi kapsaminda elde edilen
kaynagin gerekse gugcli seyreden i¢ talebin sagladigi ek gelirlerin tasarruf
edilmesi, fiyat istikrarina ve finansal istikrara dair riskleri azaltacagi gibi mevcut
politika bilesiminin etkinligini de artiracaktir. Bu cercevede, Rapor’da baz
senaryoda yer alan enflasyon tahminlerimizi olustururken ek bitce gelirlerinin
blyuk oranda tasarruf edilecegini varsaydik. Mali durugsun s6z konusu
cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon
gorinimuint  olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunu da

guncellememiz s6z konusu olabilir.

Onumiizdeki donemde fiyat istikrarinin kalici olarak tesis edilmesine
odaklanmaya ve finansal istikrari gozetmeye devam edece@iz. Bu sirecte
Bankamiz ve diger kurumlarca finansal istikrara yonelik alinan 6nlemlerin
enflasyon gorinimu uzerindeki etkilerini de dikkatle degerlendirecegiz. Orta
vadede mali disiplinin surdurilecegine dair taahhitlerin yerine getirilmesi ve
yapisal reform sdrecinin guclendirilmesi, Glkemizin kredi riskindeki goreli
iyilesmeye katkida bulunarak makroekonomik istikrari ve fiyat istikrarini
destekleyecektir. Mali disiplinin devami ayni zamanda para politikasinin hareket
alanini genisletecek ve faizlerin diusik dizeylerde kalici olmasini saglayarak
toplumsal refah artisina katkida bulunacaktir. Bu c¢ergevede, Orta Vadel
Program’in ve Avrupa Birligi muktesebatinin gerektirdigi yapisal dizenlemelerin
hayata gecirilmesi konusunda atilacak adimlarin buyik énem tasidigini bir kez
daha hatirlatarak konusmama son veriyor ve katiliminiz igin hepinize

tesekkudrlerimi sunuyorum.
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