TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

2012 yiinin ikinci ¢ceyreginde Euro Bdlgesi'ne dair gelismeler kiresel iktisadi
gorGnUm Uzerinde belirleyici olmaya devam etmistir. Bu dogrultuda, Nisan
Enflasyon Raporu’nun yayimlandigi tarinten buglne kadar risk algilamalarini
etkileyen dnemli gelismeler olmustur. Yunanistan'da Mayis ayinda yapilan genel
secim sonuclan bu Ulkenin kisa vadede parasal birlikten cikis  olasiigini
zayiflatarak risk algilamalarni kismen iyilestirmistir. Ne var ki, son dénemde
ispanya’da kamu borcu ve bankacilk sektérindeki bUtinlesik  sorunlann
derinlesmesi risk istanindaki iyilesmeyi sinirlamistir. Alinan tedbirler ve énde gelen
merkez bankalarinin destekleyici sdylemleri Haziran ayindan itibaren kUresel risk
alglamasinda dizelmeye yol agsa da, Euro Bolgesi'ne dair sorunlar kuresel

ekonomiye dair orta ve uzun vadeli ciddi bir risk olarak varligini korumaktadir.

KUresel ekonomide istikrarin henUz tesis edilememesi ve suUregelen
dengesizlikler iktisadi géorunimuo olumsuz etkilemektedir. Nitekim, gectigimiz O¢
aylk dénemde gerek ABD gerekse Cin ekonomisinde iktisadi faaliyetin ivme
kaybettigi gérUlmektedir. Bu cercevede, gelismis ve gelismekte olan Ulkelere
dair bUyUme tahminleri de asadr yonli gUncellenmektedir. Kiresel iktisadi
faaliyetin zayif gérGnUmuine bagl olarak enflasyon riskleri azalirken bUyUme ve
finansal istikrara iliskin kaygilar dnemini korumaktadir. Bu gelismelere paralel

olarak, merkez bankalarn da genisletici para politikalarini sirdirmektedir.

KUresel ekonomiye dair stUregelen kirlganlikiar ve dengesizlikler risk
istahindaki oynakhigi yuksek seviyelerde futmaya devam etmektedir. Krizin
baslangicinin Uzerinden dért yil gecmesine ragmen ikfisadi birimlerin bilanco
dUzeltme suUreci devam etmektedir. Euro Bdlgesi'ne dair sorunlar, ABD ve Cin
ekonomilerine iliskin belirsizlikler ve enerji fiyatlanna dair arz yénlU riskler
sUrmektedir. Bu durum, merkez bankalarinin sagladigr olaganusti distk maliyetli
likidite olanaklanyla birlestiginde, gelismekte olan Ulkelere yénelik kisa vadeli
sermaye akimlarinda 6nemli derecede oynakliga yol acmaktadir. Bdyle bir
konjonktUrde, gelismekte olan Ulke merkez bankalan kisa vadeli sermaye
hareketlerindeki asin oynaklhigin olumsuz etkilerini sinirlamaya ydnelik tedbirlere
oncelik vermektedir. BUtUn bu gelismeler, esnek bir para politikasi cercevesine

sahip olmanin dnemini teyid etmektedir.
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1.1. Para Politikasi Uygulamalarn ve Parasal Kosullar

TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 2010 yilinin sonlarnindan itibaren
makro finansal riskleri de gdzeten yeni bir para politikasi cercevesi tasarlamis ve
uygulaomaya koymustur. Bu kapsamda, enflasyon hedeflemesinin genel
cercevesi gozden gecirilerek finansal istikrar destekleyici bir amac olarak
benimsenmis ve bu amaca yoénelik ek politika araclarn gelistiriimistir. Uygulanan
polifikalar orta vadede fiyat istikrarindan 6din vermeden kisa vadede makro
finansal riskleri dengelemeyi amaclamistir. Bu dogrultuda, kredi bUyUmesi konftrol
altina alinirken déviz kurunun ikfisadi temellerle daha uyumlu hareket etmesi

saglanmistir.

2012 yilinin ilk yansina dair aciklanan veriler uygulanan politikalarnn buyUk
olcude amacina ulashgini géstermektedir. BUyUme kompozisyonu giderek daha
bir

belirginlesmektedir. Nitekim bu dénemde, cari islemler dengesindeki iyilesmenin

saglikh goérinime  kavusurken  ekonomideki dengelenme  sureci

sOrdogu (Grafik 1.1.1) ve net ihracatin bUyUmeye katkisinin belirgin sekilde arthidi
gorGimektedir (Grafik 1.1.2).

Grafik 1.1.1.
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Makro finansal risklerin azalflmasi konusunda arzu edilen sonuclarin
alnmaya baslamasiyla para politikasi Ekim 2011 ddneminden itibaren fiyat
istikrarna odaklanmistir. Bu dogrultuda TCMB, faiz koridorunu yukar yénll
likidite operasyonlariyla gUg¢lU bir parasal

genisleterek etkin sikilastirma

gerceklestirmistir (Grafik 1.1.3). Nitekim, Ekim aymni takip eden ddnemde

ortalama fonlama maliyeti politika faizinin Uzerinde seyretmistir (Grafik 1.1.4).
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Grafik 1.1.3. Grafik 1.1.4.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Para Politikasi Kurulu (Kurul), kiresel risk istahindaki donemsel iyilesmeye

bagl olarak yilin ik aylarnda kisa vadeli faizleri goéreli olarok daha yatay bir

konumda tutmustur. Nisan ve Mayis aylarnnda ise gecici unsurlarnn enflasyon
gorGnimunU bozmasini engellemek ve fiyatlama davranislarina dair riskleri
sinilamak amaciyla sik araliklarla ek parasal sikilastirma uygulanmigstir. Bu sekilde
bir yandan kredilerin artis hizi makul oranlarda tutulurken diger yandan doéviz
kurunun oynakh@i sinirlanarak enflasyon belirsizligi azaltimistir. Uygulanan bu
politikalar, arz yéonlU olumsuz etkilerin belirginlestigi ve enflasyonun cift hanelere

¢lkhd bir ortamda beklentilerin bozulmasini engellemistir (Grafik 1.1.5 ve 1.1.6).

Grafik 1.1.5. Grafik 1.1.6.
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yillik enflasyon beklentilerini géstermektedir. farklan kullanilarak olusturulmus ileri valérll enflasyon telafisidir.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Haziran ayinda gelismekte olan Ulkelere ydnelik sermaye akimlarinin

canlanmasi ve emtfia fiyatlanndaki dUsusUn  hizZianmasi  enflasyon risklerini

azaltmistr. Aynca, bu dénemde enflasyon ve cari dengeye iliskin aciklanan
verilerin piyasa beklentilerinden olumlu gerceklesmesi TUrkiye'ye yonelik risk
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algilamalarini iyilestirmistir. BUtOn bu gelismeler sonucu TCMB, Haziran basindan
itibaren ortalama fonlama maliyetini kademeli olarak dUsirmUstir (Grafik 1.1.4).
Bununla birlikte Kurul, Temmuz ayl foplantisinda enflasyonun bir sire daha
yUksek seviyelerde seyredecek olmasinin halen fiyatlama davranislarina dair risk
olusturduguna vurgu yaparak temkinli durusun devam edecegdini belirtmistir.
Ayrica, kUresel ekonomiye dair belirsizliklerin devam ettigine dikkat cekilerek
para politikasinda esnekligin korunmasinin  uygun olacagl belirfilmistir.  Bu
cercevede, alinan tedbirlerin krediler, yurt ici talep ve enflasyon beklentileri
Uzerindeki etkilerinin dikkatle takip edilecegdi ve bu dogrultuda Turk lirasi fonlama
miktarinin gerekli gérilduginde asagdi veya yukar yonlU ayarlanacadi tekrar

vurgulanmistir.

TCMB'nin ek parasal sikilastrma uygulamalarina sikca basvurdugu Mayis
ayinda getiri egrisinin asadr yénli egimi daha da belirginlesmistir. Haziran
ayindan bu yana ise enflasyon beklentilerindeki dusUsU ve risk primindeki azalisi
takiben piyasa faizlerinin her vadede daha dUsUk seviyelerde olustugu

go6zlenmektedir (Grafik 1.1.7).

Kredi kosullar ise gdreli olarak daha siki bir konumda seyretmektedir. Yilin
ikinci ¢ceyreginde kredilerin bUyUme hiznda gdzlenen artis kalici bir ivmelenme
ediliminden ziyade mevsimsel unsurlan yansitmaktadir. Bu dénemde &zellikle
tUketici kredilerinin  gectigimiz yillann ayni dénemlerinin ortalamasina gére ¢cok
daha siniri bir artis sergiledidi  gézlenmektedir (Grafik 1.1.8). OnUmizdeki
dénemde ic¢ talepteki Imli artis 6ngdristyle uyumlu olarak kredilerin de makul

ve saglikli oranlarda artmaya devam etmesi beklenmektedir.

Grafik 1.1.7. Grafik 1.1.8.
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*IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda islem gdren tahvillerin fiyatian
kullanilarak, Extended Nelson-Siegel (ENS) ydntemiyle olusturulmustur.

Kaynak: IMKB, TCMB. Kaynak: TCMB.
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1.2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar

Enflasyon

2012 yilinin ikinci ceyreginde enflasyon Nisan Enflasyon Raporu’'nda
sunulan tahminlerin belirgin olarak altinda seyrederek Haziran sonu itibaryla
yUzde 8,9 seviyesine gerilemistir (Grafik 1.2.1). Bu gelismede peftrol ve islenmemis

gida fiyatlannin varsayimlardan daha olumlu bir seyir izlemesi belirleyici olmustur.

Grafik 1.2.1.
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(YUzde)
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'K E::Ziy?mn Trg:/‘rgm araligiicinde kalma olasiligi yizde 70 olarak verilmistir.

2011 yilindaki doviz kuru hareketlerinin yurt ici fiyatlar Ozerindeki birikimli
etkilerinin azalmasiyla temel mal fiyatlaninin yillik artis orani da gerileme egilimini
sOrdUrmuUstUr. Hizmet fiyatlan ise bir miktar ivmelenmekle birlikte iimh bir seyir
izlemistir  (Grafik 1.2.2). Bu gelismeler c¢ercevesinde temel enflasyon

gostergelerindeki dUsUs edilimi devam etmigstir (Grafik 1.2.3).

Grafik 1.2.2. Grafik 1.2.3.
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK.
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Arz ve Talep

2012 yilinn ik ¢eyregine iliskin milli gelir verileri talep kosullarinin Nisan
Enflasyon Raporu’'nda ortaya koyulan gérinim ile bUyUk &lcide uyumlu
seyretftigine isaret etmistir (Grafik 1.2.4). Yurt ici nihai talep zayif seyrini korurken

net inracatin yillik bUyUmeye pozitif katkisi artarak devam etmistir (Grafik 1.1.2).

Grafik 1.2.4.
2012 Yilinin ik Ceyreginde Nihai Yurt ici Talep: Tahmin ve
Gerceklesme (Mevsimsellikten Anndinimis, 2008 C1=100)*
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Yakin dénemde aciklanan veriler ikinci ¢ceyrekte nihai yurt ici talebin iimli
oranda  bUyludugunu, ihracatin artmaya devam  eftigini ve talep
kompozisyonundaki dengelenmenin sirdigunU gdstermektedir. Her ne kadar
ikinci ceyrekte ikfisadi faaliyetin dénemlik bazda nispeten yUksek bir artis
sergilemesi beklense de, bu durumun bUyUk élctde vyilin ik aylarnndaki disuk
bazin etkisini yansithgl ve ikfisadi faaliyetteki canlanmanin iiml - oldugu

degerlendiriimektedir.

Tahminler Uretilirken, kUresel ekonomideki sorunlara bagl olarak yilin ikinci
yansinda dis talebin ilk yanya kiyasla daha zayif bir seyir izleyecedi ve bu
durumun toplam talebi sinirlayacagr varsayilmistir. Nitekim, son U¢ ay icinde
gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkelere iliskin bUyUme tahminleri asadi
yénll gincellenirken (Grafik 1.2.5) &zellikle Euro Bdlgesi'ne dair bUyUme

gorinumu zayif seyrini korumaktadir.
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Grafik 1.2.5.
ihracat Agirlikl Kiresel iktisadi Faaliyet Endeksi (2009C1=100)*
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Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Nisan ve Temmuz 2012 BUltenleri.

Ozetle, yurt ici iktisadi faaliyetin éngérilerle uyumlu seyretmesi nedeniyle
yilin itk yansi icin cikfi acigl tahminlerinde 6nemli bir gincelleme yapimamistr.
ikinci yar icin ise kiresel iktisadi faaliyetin gérinimindeki zayiflamaya bagdl
olarak toplam talep kosullarinin enflasyona disus yonunde verdigi katkinin bir
onceki rapora kiyasla sinirh oranda artacagi bir gértnim esas alinmustir. Bu

gelismenin 2012 yill enflasyon tahmini Uzerinde belirgin bir etkisi olmamistir.
Eneriji, ithalat ve Gida Fiyatlarn

Nisan Enflasyon Raporu’nun yayimlanmasindan ifibaren gecen sire
zarfinda petrol fiyaflan &ngoérilerin - alinda  seyretmistir  (Grafik 1.2.6). Bu
cercevede, son donemde olusan vadeli fiyatlar da dikkate alinarak, petrol
fiyatlan varsayimi, 2012 yili ortalamasi icin 120 ABD dolarnndan 110 ABD dolarinag,
2013 yili icin ise 115 ABD dolarindan 100 ABD dolarina dustrilmuostr. Genel
emtia fiyatlanndaki dusUse paralel olarak ithalat fiyat projeksiyonu da asagdi
yonlU gincellenmistir (Grafik 1.2.6). ikinci ceyrekte Turk lirasindaki dalgalanmalar
ithalat fiyatlarnndaki dUsUsun yurt ici fiyatlar Uzerindeki olumlu etkisini kismen
sinirlasa da, séz konusu unsurlar toplamda 2012 yilsonu tahminini 0,15 puan asadi

yonlU etkilemistir.
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Grafik 1.2.6.
Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlar
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Gida fiyatlarn varsayimi 2012 vyl sonu igin sinrh oranda asagr yonlo
gUncellenmistir. Islenmemis gida fiyatlannin ilk yardaki olumlu seyrine bagl
olarak gida fiyatlan da tarihsel ortalamalara kiyasla daha duosok bir artis
sergilemistir. Ancak, tahminler Uretilirken temkinli bir yaklasim sergilenerek gida
fiyatlannin ilk yandaki olumlu seyrinin ikinci yarnda &nemli oranda tersine
doénecegi varsayllmistir. Bu cercevede, bir 6nceki raporda yuzde 7,5 olan gida
fiyatlannin yillik artis orani varsayimi bu raporda sadece 0,5 puan asagdi yonlu
glncellenerek yUzde 7 dUzeyine ¢cekilmistir. Bu gelismenin 2012 yilsonu enflasyon

tahmini Uzerindeki efkisi yaklasik 0,15 puan dUsirUcU ydonde olmustur.
Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalari

Tahminler olusturulurken kamu maliyesinin gérunUmuU icin Orta Vadeli
Program (OVP) projeksiyonlar temel alinmistir. Bu ¢cercevede, 12 aylk birikimli
faiz disi harcamalarnn GSYiH'ye oraninin yilin ikinci yansinda dnemli bir degisim
go6stermeyecedi varsayllmistir. 2011 yilinin son ¢eyreginde tGtun UrGnlerinden
alinan vergilere iliskin yapilan dizenlemeler cercevesinde, t0t0on fiyatlarinin 2012
yill boyunca sabit kalacagi, 2013 yilinin ilk ayinda ise 2011 Ekim ayinda ilan edilen
vergi dizenlemelerinin ima  ettigi oranlarda artacad éngériimustir. Ote
yandan, diger vergi ayarlamalar ve yénetilen/ydnlendirilen fiyatlarin enflasyon
hedefleri ve otomatik fiyatlama mekanizmalan ile uyumlu olacagdi bir gérinim

esas alinmistr.
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1.3. Enflasyon ve Para Politikasi Gorinimu

Enflasyon tahminleri Uretilirken, para politikasinin  femkinli ve esnek
durusunu koruyacagi, kredilerin bUyUme oraninin ise gectigimiz raporda oldugu
gibi yil sonunda yUzde 14 civarninda gerceklesecegdi varsayilmistir. Bu cercevede,
enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2012 yili sonunda yUzde 5,3 ile yUzde 7,1
araliginda (orta noktasi yizde 6,2), 2013 yili sonunda ise yUzde 3.4 ile yUzde 6.8
araliginda (orta noktasi yUzde 5,1) gerceklesecedi tahmin edilmektedir.
Enflasyonun orta vadede vylUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagi

ongorulmektedir (Grafik 1.3.1).

Grafik 1.3.1.
Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
Tahmin Arahigi* = Belirsizlik Araligi
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* Enflasyonun tahmin aralidr icinde kalma olasiigr ybzde 70'fir.

Ozetle, temelde enerji ve gida fiyatlarina iliskin varsayimlarin asadi yénl
glncellenmesinin efkisiyle yil sonu enflasyon tahmini 0,3 puan dusUrUlerek yUzde
6,2 dizeyine cekilmistir (Grafik 1.3.1). GuUncellenen tahminler, enflasyonun
Temmuz ayinda sinirl bir mikfar yuUkseldikten sonra diUsGse gececegine isaret
etmektedir. Yiin son ceyredinde ydnetilen/yonlendirilen UrOnlerdeki vergi
ayarlamasindan kaynaklanan baz etkisinin  ortadan kalkmasiyla  beraber
enflasyondaki dUsUsUn belirginlesecedi dngdrilmektedir. Cekirdek enflasyon
gostergelerinin ise yilin kalan doéneminde asadr yoénll  egdilimini  korumasi

beklenmektedir.

Aciklanacak her tOrl0 yeni veri ve haberin para politikasi durusunun
degistiiimesine neden olabilecedi vurgulanmaldir. Dolayisiyla, enflasyon
tahminleri  olusturulurken para politikasi gérGnumune iliskin  ifade edilen

varsayimlar, TCMB tarafindan verilmis bir taahhUt olarak algilanmamalidir.
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1.4. Riskler ve Para Politikasi

KUresel ekonomiye dair belirsizliklerin sirmesi para politikasinda esnek
yaklasimin devamini gerektirmektedir. Gelismis Ulkelerde faiz oranlarinin uzun bir
muddet disuk seviyelerde kalacagl beklentisi alternatif getiri arayisini canli
tutmaktadrr. Ote yandan, Euro Bélgesi'ndeki sorunlann ¢ézimine dair atlan
adimlara ragmen finansal sistemde sUregelen kirlganliklar, yUksek seyreden
borclanma maliyetleri ve bUyime gdérinimindeki zayiflama kiresel risk istahinin
yeni haberlere duyarliginin yUksek kalmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla,
onUmUzdeki dénemde kisa vadeli sermaye hareketlerindeki oynakligin sirmesi
yUksek bir olasilik olarak gérUimektedir. Boyle bir konjonktUrde, para politikasinin

her iki ydnde de esnekligini korumasi 6nem tasimaktadir.

KUresel bUyUme gdérinUmUnun daha da zayiflamasi durumunda gelismis
Ulke merkez bankalarnin ek parasal genislemeye gitme olasiigr bulunmaktadir.
Bdyle bir gelisme Turkiye gibi gelismekte olan UGlkeler icin makro finansal riskleri
besleyebilecektir. S6z konusu durumda kisa vadeli sermaye akimlarnnda
yasanabilecek ivmelenme, hizli kredi genislemesi ve yerli para Uzerinde
olusabilecek degerlenme baskisi ekonomimizdeki dengelenme surecini
yavaslatabilecektir. Bu riskin gerceklesmesi halinde TCMB, kisa vadeli faizleri
dUsUk dUzeylerde tutarken zorunlu karsiliklar araciigr ile  sikilastrmaya
gidebilecek ve zorunlu karsiliklara iliskin olusturdugu mekanizmay! aktif olarak
kullanarak TUrk lirasi zorunlu karsiliklar icin doviz tutma imkdnini daha yuksek

katsayilarla uygulayabilecektir.

Euro Bdlgesi'nde bankacilk, hane halki ve kamu kesiminde ayni anda
devam eden bilanco dUzeltme sureci ve ¢6zUme yonelik kurumsal
mekanizmalarin yeterince hizli islememe riski, bdlgedeki sorunlann daha da
derinlesmesi olasiligini canli futmaktadir. Bu riskin gerceklesmesi ve kiresel finans
piyasalarinda yeni bir c¢calkantinin ortaya ¢ikmasi durumunda, ik planda
sermaye hareketlerini dengelemek amaciyla faiz koridoru araciligiyla etkin bir
likidite yonetimi uygulanabilecek; izleyen asamalarda ise zorunlu karsiliklar ve
diger likidite araclan kullanilarak bankacilik sistemini rahatlatict  tedbirler

alinabilecektir.

Ote yandan, kiresel ekonomiye dair sorunlarin beklenenden daha hizli ve
kararl bir sekilde c¢oézUlmesi halinde toplam falep ve emtia fiyatlannda

ongorulenden daha hizll bir artis ortaya c¢ikabilecektir. Boyle bir durumda orta
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vadeli enflasyon baskilan s6z konusu olabileceginden bUtin politika araclar

sikilastinci yonde kullanilabilecekfir.

OnimUzdeki ddneme dair bir diger risk unsuru emtia fiyatlarina iliskin
belirsizliklerdir. Her ne kadar kiresel iktisadi faaliyetin zayif seyri genel olarak
emtia fiyatlan Uzerindeki yukar yonlU baskilan sinirlasa da, jeopolitik ve arz yonlU
sorunlarin devam etmesi enerji fiyatlarinin gérinimuine iliskin kisa vadede yukari
yonlU bir risk unsuru olarak ortaya cikmaktadir. Bunun yani sira, son dénemde
tanmsal emtia fiyatlannda gdzlenen hizli artislar islenmis gida fiyatlarina dair risk
olusturmaktadir. Emtia fiyatlanndan kaynaklanan risklerin ger¢ceklesmesi halinde
TCMB, gecici fiyat hareketlerine tepki vermeyecek, ancak beklentilerin ve

fiyatlama davranislarinin kalici olarak bozulmasina misaade etmeyecektir.

islenmemis gida fiyatlan ise Nisan Enflasyon Raporu’nda da vurgulandid
gibi 2012 yili enflasyon gérinUmU Uzerinde asadi yonlU risk olusturmaktadir.
Tahminler Uretilirken, temkinli bir yaklasimla, bu grupta yilin ilk yansinda gbzlenen
olumlu fiyat harekeftlerinin ikinci yanda buyUk dlcUde geri alinacagdi varsayilmistir.
islenmemis gida fiyatlannda varsayllandan daha olumlu bir gelisme gdzlenmesi
halinde, enflasyon yil sonunda baz senaryoda &ngoérllenden daha duUsuk

seviyelere inebilecektir.

Enflasyonun bir sire daha hedefin Uzerinde seyredecek olmasi fiyatlama
davraniglanina dair temkinli bir durus gerektirmektedir. TCMB'nin Ekim ayindan
itibaren gerceklestirdigi parasal sikilastirma ve toplam talepteki iml gérinim
ikincil etkilerin ortaya cikma olasiigini azaltmis olsa da, 6nimUzdeki dénemde

fiyatlama davranislarn dikkatle izlenecekfir.

TCMB, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iliskin
gelismeleri yakindan takip etmektedir. Rapor'da baz senaryoda olustfurulan
enflasyon tahminleri OVP'de belirlenen cerceveyi esas almaktadir. Dolayisiyla
bUtce dengesinde vyilin ikinci yansinda ek bir bozulma olmayacad ve
ybnetilen/yodnlendirilen fiyatlarda 6ngoérGimeyen bir artis gerceklesmeyecedi
varsayllmaktadir. Maliye politikasinin séz konusu cerceveden belirgin olarak
sapmasl ve bu durumun orta vadeli enflasyon gérinimini olumsuz etkilemesi

halinde para politikasi durusunun da guncellenmesi s6z konusu olabilecektir.

Son yillarda uygulanan ihfiyath maliye politikalarnin - dnomuizdeki
dénemde de devam etmesi kiresel konjonktUrdeki belirsizliklere karsi

ekonomimizin dayanikliiginin korunmasi agisindan kritik dnem tasimaktadir. Orta
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vadede ise mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf acigini azaltacak
yapisal reformlarin giclendiriimesi, Ulkemizin kredi riskindeki gdreli iyilesmeye
katkida bulunarak fiyat istikrarini ve finansal istikran destekleyecektir. Bu yonde
atlacak adimlar ayni zamanda para politikasinin hareket alanini genisletecek
ve uzun vadeli kamu borclanma faizlerinin dUsUk duzeylerde kalici olmasini
saglayarak toplumsal refahi destekleyecektir. Bu cercevede, OVP'nin
gerektirdigi yapisal dUzenlemelerin hayata geciriimesi konusunda atilacak

adimlar bUyUk 6nem tasimaktadir.
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