TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

2012 yilinin  UgUncU c¢eyreginde kiresel ekonomiye dair belirsizlikler
azalarak da olsa dnemini korurken, kiresel bUylime yavaslamaya devam
etmistir. Bu dénemde, alinan tedbirlerle Euro Bélgesi'ndeki sorunlarin derinlesme
riski azalsa da gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkelerde bUyUme
gorinimu asadr yéonlu guncellenmistir. ABD'de aciklanan istihdam, konut ve
Uretim verileri toparlanmanin beklenenden daha zayif gerceklestigine isaret
etmis, Euro Bdlgesi'ne dair olumsuz gérunim sirmuUs, Cin'in de icinde bulundugu
gelismekte olan Ulkelerin ikfisadi faaliyeti yavasilomaya devam etmistir. Bu
cercevede, gelismis Ulkelerin merkez bankalar iktisadi faaliyeti desteklemek ve
makro finansal riskleri azaltmak icin yeni miktarsal genisleme paketleri aciklarken,

gelismekte olan Ulkelere dair politika faizi beklentileri asagdi yonlo gincellenmistir.

KUresel ekonomideki zayif seyrin sUrmesi enflasyon risklerini azaltirken
finansal istikrar ve bUyUme kaygilarini gindemde tutmaktadir. Euro Bdlgesi'ne
dair belirsizlikler, ABD ve Cin ekonomilerine iliskin kaygilar ve jeopolitik riskler
onemini korumaktadir. Yakin dénemde alinan tedbirlere ragmen, kuiresel
ekonomiye dair sGregelen kirlganliklar ve dengesizlikler risk istahindaki oynakhdi
goreli olarak yUksek seviyelerde tutmaya devam etmektedir. Bu goérGnum,
gelismis Ulkelerin piyasaya sUrdigu olaganUstU bol ve dUsuk maliyetli likidite ile
birlikte degerlendirildiginde, kisa vadeli sermaye akimlarindaki oynakhigin yuksek
seyretmesine neden olmakta ve esnek bir politika cercevesine sahip olmanin

onemini teyid etmektedir.
1.1. Para Politikasi Uygulamalarn ve Parasal Kosullar

TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 2010 yilinin sonlarindan itibaren
makro finansal riskleri de gdzeten yeni bir para politikasi cercevesi tasarlamis ve
uygulamaya koymustur. Bu kapsamda, enflasyon hedeflemesinin genel
cercevesi gbézden geciriimis ve finansal istikrar destekleyici bir amac¢ olarak
benimsenerek bu amaca yénelik ek politika araclan gelistiriimistir. Uygulanan
politikalar orta vadede fiyat istikrarindan 6din vermeden makro finansal riskleri
dengelemeyi amaclamistir. Bu dogrultuda, kredi bUyUmesi kontrol altina
alinrken doéviz kurunun iktisadi temellerle daha uyumlu hareket etmesi

saglanmistir.
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Son dénemde aciklanan veriler uygulanan politikalarin bUyUk dlcUde
amacina ulastigini gdstermektedir. BUyUme kompozisyonu giderek daha saglikh
bir gérinUme kavusurken ekonomideki dengelenme sureci belirginlesmistir.
Nitekim bu doénemde, cari islemler dengesindeki iyilesmenin  sOrdogu
(Grafik 1.1.1) ve net ihracatin bUyUmeye katkisinin belirgin sekilde arthid

go6rUimektedir (Grafik 1.1.2).

Grafik 1.1.1. Grafik 1.1.2.
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Kaynak: TUIK,TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Makro finansal risklerin azaltimasi konusunda arzu edilen sonuclarn
alnmaya baslamasiyla para politikasi Ekim 2011 déneminden itibaren fiyat
istikrarina odaklanmigtir. Bu dogrultuda TCMB, faiz koridorunu yukar yonlu
genisleterek etkin likidite operasyonlariyla gUg¢lU  bir parasal  sikilastirma
gerceklestirmistir,.  TCMB 2012  vyilinin  ortalanna  kadar  risk  istahindaki
dalgalanmalar ve enflasyon gérinUmuUne dair yukar yénlu riskler nedeniyle belli
araliklarla parasal sikilastirmaya gitmistir. Bu dénemde faiz koridorunun Ust sinin
yuksek seviyelerde tutularak yukar ydnlo sikilastrma esnekligi  korunmustur
(Grafik 1.1.3). Bu durus, arz yoénlu olumsuz etkilerin belirginlestigi ve enflasyonun
cift hanelere c¢ikkhgr bir orfamda orta vadeli beklentilerin bozulmasini

engellemistir (Grafik 1.1.4).
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Grafik 1.1.3.
Para Politikasi Uygulamalar
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*TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir.

Kaynak:, TCMB, IMKB. Kaynak: TCMB.

2012 yilinin ortalarindan itibaren para politikasi kademeli olarak daha
destekleyici bir konuma gelmistir. Gerek kUresel risk istahinin yeniden iyilesme
egilimine girmesi gerekse cari dengeye ve buyUmenin kompozisyonuna iliskin
aciklanan verilerin  ekonomideki dengelenme siUrecinin giglendigine isaret
etmesi Tirkiye'ye yénelik risk algilamalarini olumlu etkilemistir. Ote yandan, bu
donemde vyurt ici talebin enflasyona diUsGs ydnUinde verdigi katk
belirginlesmistir. BUtUn bu gelismeler sonucunda TCMB, Haziran basindan itibaren
piyasaya verdidi likiditeyi artirarak ortalama fonlama maliyetini kademeli olarak
dUsUrmUstUr. Bu sUrecte gecelik piyasada olusan faizler de dUsGk duzeylerde
seyretmistir (Grafik 1.1.3). EylUl ayindan itibaren ise, gerek kiresel finansal sisteme
dair uc risklerin azalmasi gdz &nUne alinarak gerekse kredi piyasasini
desteklemek amaciyla, bir yandan faiz koridorunun Ust sinin kademeli olarak

indirilirken diger yandan piyasaya verilen likidite artinimistir.

TCMB, son ddnemde likidite kosullarini daha destekleyici bir konuma
getirse de, genel olarak ihtiyatl bir durus sergilemistir. Bu dogrultuda Para
Politikasi Kurulu (Kurul), ydnetilen/y&nlendirilen fiyatlar ve enerji fiyatlanndaki
artiglann fiyatlama davranislanna dair risk olusturduguna vurgu yaparak temkinli
durusun devam edecegini ifade etmistir. Aynca, kUresel ekonomiye dair
belirsizliklerin devam eftigine dikkat cekilerek para politikasinda her iki yénde de
esnekligin  korunmasinin  uygun olacagdi belirtiimistir. Bu cercevede, alinan

tedbirlerin krediler, yurt ici talep ve enflasyon beklentileri Uzerindeki etkilerinin
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dikkatle takip edilecedi ve bu dogrultuda Turk lirasi fonlama miktarinin gerekli

gorildigunde asagdi veya yukar yonlu ayarlanacagdi tekrar vurgulanmistir.

TCMB'nin  uyguladig likidite politikasina bagl  olarak yilin - O¢UncU
ceyreginde kisa vadeli faizlerde belirgin bir dUsus gdzlenmistir. Uzun vadeli faizler
ise risk primindeki azalsin etkisiyle sinirh dlcUde gerilemistir. Bu  gelismeler
sonucunda piyasa faizleri bir énceki rapor dénemine gbre her vadede asagdi

kayarken getiri egrisinin egimi yukar yénlU olmustur (Grafik 1.1.5).

Grafik 1.1.5.a Grafik 1.1.5.b
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Yilin U¢cUncU ceyreginde ic talebin zayif seyrine bagli olarak kredilerin yillik
artis hizi yavaslamaya devam etmigstir (Grafik 1.1.6). Son ¢eyrekte ise hem arz
hem de talep yoénlU unsurlarnn kredi hacmini destekleyici yénde calisacagdi
dUsunUlmektedir. Nitekim, piyasa faiz oranlarndaki dUsUse paralel olarak,
tUketici kredisi faizlerindeki asadr yonlG egilim sUrmektedir (Grafik 1.1.7). Faiz
koridorunun Ust sininndaki indirimlerin etkisiyle dnUmUzdeki ddnemde ticari kredi
faizlerinin de dUsUs gosterecedi 6ngodriimektedir. Bu cercevede, yil sonunda
toplam kredilerin  bUyUme oraninin  6ngoéroldigu  gibi yUzde 14'e yakin

seviyelerde gerceklesecedi tahmin ediimektedir.
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Grafik 1.1.6. Grafik 1.1.7.
TUketici Kredileri ve Ticari Kredilerin BUyUme Hizlarn TL Kredi Faizleri
(Kur Etkisinden Anndirimis, Kredi Kartlan Harig, Yillik, YUzde) (4 Haftalik Hareketli Ortalama, YUzde)
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Yilin GgUncU ceyredinde para politikasinin finansal istikrar kanadinda éne
cikan bir diger gelisme TCMB'nin Rezerv Opsiyon Mekanizmasina (ROM) dair
athg adimlar olmustur. Bankalara TUrk lirasi cinsinden zorunlu karsiliklarinin bir
b&IIMUNU déviz ve alfin cinsinden tutma imkani taniyan ROM, temelde dis
finansal soklara karsi ekonominin dayanikliigini artirmak amaciyla gelistirilen yeni
bir aractir (Kutu 5.1). Bu sistemin sermaye akimlarindaki degisimlere bagh olarak
ddéviz arz ve ftalebi arasinda olusabilecek dengesizlikleri  azaltmasi
ongortimektedir. Mekanizmmanin insa sureci tamamlandiktan sonra esas olarak

otomatik dengeleyici olarak islemesi hedeflenmektedir.
1.2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar
Enflasyon

2012 yilinin UcUncU ¢eyreginde enflasyon sinirli bir artis géstererek EylUl ayi
ifibanyla yUzde 9,2 olarak gerceklesmis ve Temmuz Enflasyon Raporu’'nda
sunulan  tahminlerin  Uzerinde gerceklesmistir  (Grafik  1.2.1). Enflasyonun
ongortlenden yuUksek gerceklesmesinde yakin dénemde gobzlenen petrol ve
islenmemis gida fiyatlarndaki artislar ile kamu fiyat ayarlamalan belirleyici

olmustur.
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Grafik 1.2.1.
Temmuz Ayinda Yapilan Enflasyon Tahminleri ve Gergeklesmeler
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiligi yizde 70 olarak verilmistir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Doéviz kuru ve ithalat fiyatlannda gectigimiz yil gdzlenen hareketlerin
birikimli etkilerinin giderek azalmasi ve ic talepte suregelen yavasilama sonucu,
temel mal fiyatlarinin yillik artis orani gerilemeye devam etmistir. Hizmet fiyatlar
ise limli seyrini korumustur (Grafik 1.2.2). Bu gelismeler cercevesinde temel

enflasyon gdstergeleri asagi yénlu egilimini sirdirmUstir (Grafik 1.2.3).

Grafik 1.2.2. Grafik 1.2.3.
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Arz ve Talep

2012 yilinin ikinci ceyregine iliskin milli gelir verileri yurt ici talep kosullarinin
yatinm kaynakli olarak Temmuz Enflasyon Raporu’nda ortaya koyulan gérinime
kiyasla daha zayif seyrettigine isaret etmistir (Grafik 1.2.4). Yakin dénemde
aciklanan veriler ise UcUncU ¢eyrekte nihai yurt ici talebin yavaslamaya devam
ettigini géstermektedir. Bu dogrultuda, kisa vadeli ¢cikti acigr tahminleri bir dnceki

rapora kiyasla asagdi yonlo guncellenmistir.

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

Onci veriler yilin son ceyredi icin tUketim talebinde lmli bir toparlanma
egilimine isaret etmektedir. Yakin dénemdeki kredi gelismeleri ve yil ortasindan
ifibaren uygulanan destekleyici para politikasinin gecikmeli etkileri gdéz énine
alinarak, 6nUmUzdeki ddénemde tUketim talebinin  arts  gdstermesi
beklenmektedir. Yatirm ediliminin ise daha gecikmeli olarak toparlanacagdi

tahmin edilmektedir.

Yiin U¢cUncU ceyreginde dis talep de ic talep gibi yavaslamaya devam
etmisti. Temmuz Enflasyon Raporu’nun yayimlandigi dénemden buglne dis
talep gérinUmMU 6ngodrulenden daha zayif bir seyir izlemistir. Nitekim, yilin GcGncU
ceyreginde kuresel bUyUme tahminlerinde yapilan asadi yonli guncellemeler,
inracat agirlikll kiresel bUyUme endeksi icin daha dusUk seviyelere isaret
etmektedir (Grafik 1.2.5). Ozellikle Euro Bélgesi'ne dair bUyUme gériniminin

zayif seyrini korumasi dis talebimizi sinlamaktadir. Bununla birlikte, pazar ve Urin
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cesitlendirmesinin - katkisiyla, &énumuzdeki dénemde ihracatin goreli olarak

olumlu seyrini koruyacagdi tahmin edilmektedir.

Grafik 1.2.5.
ihracat Agirikl Kiresel Iktisadi Faaliyet Endeksi (2009C1=100)*
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* Yéntem icin bakiniz: Enflasyon Raporu 2010-Il, Kutu 2.1 “TUrkiye icin Dis Talep Gostergesi”.
Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Temmuz ve Ekim 2012 BUltenleri.

Ozetle, tahminler Urefilirken toplam talep kosullarnnin enflasyona disUs
yénunde verdidi katkinin bir édnceki Rapor'a kiyasla arthidr bir géronim esas

alinmistir. Bu gelismenin 2012 yil sonu enflasyon tahmini Uzerindeki etkisi 0,1 puan

azalticr ydonde olmustur.
Eneriji, ithalat ve Gida Fiyatlarn

Temmuz Enflasyon Raporu’nun yayimlanmasindan itibaren gecen sire
zarfinda arz yonlo faktdrlerin etkisiyle petrol fiyatlan &ngérilerin Uzerinde
seyretmistir (Grafik 1.2.6). Bu dogrultuda, Temmuz Enflasyon Raporu’'nda 110
ABD dolari olarak belirlenen 2012 yili ortalama peftrol fiyati varsayimi, yukar yonli
gUncellenerek 112 ABD dolarina ¢ekilmistir. Yil geneli icin yapilan bu gincelleme
sinirh gdérinse de yilin ikinci yansi icin ortalama petrol fiyat varsayiminin belirgin
olarak yuUkseltiimesi anlamina gelmektedir. Bu dogrultuda 2013 vili icin

varsayimlar 100 ABD dolarindan 107 ABD dolarina ¢ikariimistir.

ithalat fiyatlan da benzer sekilde varsaymlarin Uzerinde seyretmistir.
Gerceklesmeler ve vadeli fiyatlar géz énine alinarak, ithalat fiyatlarn varsayimi
bir 6nceki Rapor'a gére yukar yonld gincellenmistir (Grafik 1.2.6). Petrol ve
ithalat fiyatlan genelinde yapilan bu gincellemeler, doviz kurundaki gelismeler
ile birlikte degerlendirildiginde toplamda 2012 yil sonu enflasyon tahminini 0,40

puan yUkseltici ydnde etkilemistir.
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Grafik 1.2.6.
Petrol ve Ithalat Fiyat Varsayimlarindaki GUncellemeler
Petrol Fiyatlan* (ABD Dolarn/Varil) ithalat Fiyatlar* (2003=100)
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islenmemis gida fiyatlarindaki oynakliklar kisa vadeli tahminler Ozerinde
belirsizlik olusturmaya devam etmektedir. Yilin son ceyregine girerken islenmemis
gida fiyatlannin gecmis yillarin ortalamalarna kiyasla cok daha olumlu seyrettigi
g6zlenmektedir. Buna ragmen, gida fiyatlarnnin yilik artis oranina dair varsayim
bir dnceki Rapor'da oldugu gibi ftemkinli bir yaklasimla yUzde 7 olarak

korunmustur.
Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalari

Temmuz Enflasyon Raporu’'nda sunulan goérGnume kiyasla kisa vadeli
enflasyon tahminlerinde gUncelleme gerektiren en temel gelisme yakin
donemdeki vergi artislan ve enerji fiyat ayarlamalan olmustur. Séz konusu

dUzenlemelerin 2012 yil sonu enflasyon tahmini Uzerindeki etkisi 0,9 puan artinci

yonde olmustur.

Orta vadeli tahminler Uretilirken, t0t0n fiyatlannin 2013 yilinin baslarinda
2011 Ekim ayinda ilan edilen vergi diUzenlemelerinin ima ettigi oranlarda
artacad  éngdérilmistior.  Ote  yandan, diger vergi ayarlamalan  ve
yonetilen/yonlendirilen fiyatlarin enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama

mekanizmalari ile uyumlu olacagdi bir gérintm esas alinmistir,
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Maliye politikasinin - durusu icin ise  Orta  Vadeli Program (OVP)
projeksiyonlar temel alinmistir. Bu cercevede, 6nUmUzdeki ddénemde mali
disiplinin sUrecegdi ve yapisal bUtce dengesinde dnemli bir degdisim olmayacagdi

varsayilmigtir.
1.3. Enflasyon ve Para Politikasi GorGnimu

Enflasyon tahminleri yapilirken para politikasinin  temkinli ve esnek
durusunu  koruyacagi, kredilerin bUyUme oraninin ise yUzde 14 civarnda
seyredecegdi varsayllmistir. Bu cercevede, enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2012
yili sonunda yUzde 6,9 ile yiuzde 7.9 araliginda (orta noktasi yUzde 7,4), 2013 vili
sonunda ise yuzde 3,8 ile yuzde 6,8 araliginda (orta noktasi yUzde 5,3)
gerceklesecedi tahmin edilmektedir. Enflasyonun orta vadede yUzde 5

dUzeyinde istikrar kazanacagi éngérulmektedir (Grafik 1.3.1).

Grafik 1.3.1.
Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigi yizde 70'tir.

Ozetle, temelde enerji fiyatlarndaki ayarlamalara badl olarak 2012 yil
sonu enflasyon tahmini 1,2 puan yukari gincellenerek yUzde 7,4'e yUkseltilmistir.

Tablo 1.3.1, s6z konusu guncellemenin &zet bir muhasebesini sunmaktadir.
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Tablo 1.3.1.

2012 Yil Sonu Enflasyon Tahminindeki GUncellemenin Kaynaklari
Petrol ve ithalat Fiyatlan +0,4 puan
Vergi ve Yonetilen Fiyat +0,9 puan

Ayarlamalari
Cikh Agigi -0,1 puan
Yil Sonu Tahminindeki Toplam +1,2 puan

Giincelleme

GUncellenen tahminler, yilin son ceyreginde ydnetilen/ydnlendirilen
UrUnlerdeki fiyat ve vergi ayarlamalarina ragmen enflasyonda belirgin bir dusUs
olacagini géstermektedir. OnimUzdeki dénemde iimli ic talep kosullannin enerji
fiyatlanndaki artislarn ikincil etkilerini  sinirlayacadr ve c¢ekirdek enflasyon
gostergelerinin kademeli olarak dUsUsunU sGrdUrecegi tahmin edilmektedir. Bu
cercevede, 2013 yilinin sonunda enflasyonun yUzde 5 hedefine yakin

gerceklesecegdi 6ngorlimektedir.

Aciklanacak her tUrl0 yeni veri ve haberin para politikasi durusunun
dedistirimesine neden olabilecedi vurgulanmalidir. Dolayisiyla, enflasyon
tahminleri  olusturulurken para politikasi gérGnumine iliskin  ifade edilen

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

Enflasyonun bir sire daha hedefin Uzerinde seyredecek olmasi ve son
dénemde eneriji fiyatlannda gézlenen artislar, fiyatlama davranislarnnin yakindan
takip edilmesini gerektirmektedir. Rapor'daki baz senaryoda ikincil etkilerin sinirli
kalacagr 6ngoérGimektedir. Bununla birlikte, dnumuzdeki dénemde farkl bir

gorGnUmun ortaya cikmasi halinde gerekli tedbirler alinacaktir.

KUresel ekonomiye dair belirsizliklerin sirmesi ve sermaye akimlarinda
go6zlenen oynakliklar para politikasinda her iki yonde esnekligin korunmasini
gerektirmektedir. Gelismis Ulke ekonomilerinde kamu, hane-halki ve bankalarin
bilanco duUzeltme sUrecine dair belirsizlikler sirmektedir. KUresel ekonominin
henlUz arzu edilen dlcUde toparlanamamasi gelismis Ulkelerdeki parasal
genisleme politikalarnin devam etmesine neden olmaktadir. Euro Bolgesi’'ndeki
sorunlarn ¢&zimuine dair atlan adimlara ragmen finansal sistemde suregelen

kinlganliklar, cevre Ulkelerde yUksek seyreden borclanma maliyetleri ve bOyime
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gorinUMuUNUn zayif seyri kiresel risk istahinin her tOrlU yeni gelismelere karsi
duyarli@inin  yUksek kalmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, &numuzdeki
dénemde kisa vadeli sermaye hareketlerindeki oynaklidin sirmesi yUksek bir

olasilik olarak gérGlmektedir.

2012 yii UcUncU ceyreginde gelismis Ulke merkez bankalarnca alinan
tedbirler kUresel finans piyasalarindaki en k&t0  olasiliklan  azaltmis  ve
dalgalanmalan sinirlamistir. Bununla birlikte, politika énlemlerinin uygulamasina
dair belirsizlikler &nemini  korumaktadir. TCMB, bu belirsizik déneminde

gerektiginde kullanmak Uzere elinde yeterince politika araci bulundurmaktadir.

KUresel bUyume gdérinUmUnin uzun sire zayif seyretmesi durumunda,
gelismis Ulke merkez bankalarinin parasal genisleme paketlerini devam ettirme
olasiigl bulunmaktadir. Yeni tedbirlerin sGresinin uzamasi TUrkiye gibi gelismekte
olan Ulkeler icin makro finansal riskleri besleyebilecektir. S6z konusu durumda
kisa vadeli sermaye akimlannda yasanabilecek ivmelenme, hizli  kredi
genislemesi ve vyerli para Uzerinde olusabilecek degerlenme baskisi
ekonomimizdeki  dengelenme  sUrecini  yavaslatabilecektir.  Bu  riskin
gerceklesmesi halinde TCMB, kisa vadeli faizleri dusCk duzeylerde tutarken
zorunlu karsiliklar gibi makro ihtiyati araclarla sikilastrmaya gidebilecektir. Ayrica,
Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi da otomatik dengeleyici 6zelligi ile finansal

istikran destekleyecektir.

KUresel parasal genisleme politikalan emtia fiyatlan Uzerinde de risk
olusturmaktadir. Ancak, séz konusu politikalarin daha cok kuresel talebin zayif
oldugu zamanlarda uygulaniyor olmasi emtia fiyatlarinin genel enflasyonist
baskisini sinirlayabilmektedir. Bununla birlikte TCMB, emtia fiyatlarnndaki artislarin
uzun sUreli olmasi ve bu durumun fiyatlama davranislarini bozma olasiiginin

ortaya ¢ikmasi halinde gereken sikilastinci politika tedbirlerini alacaktir,

Ote yandan, kiresel ekonomiye dair sorunlarnn beklenenden daha hizli ve
kararli bir sekilde c¢o6zUlmesi halinde toplam talep ve emtia fiyatlannda
ongortlenden daha hizli bir artis ortaya cikabilecektir. Boyle bir durumda orta
vadeli enflasyon baskilan s6z konusu olabilecedinden butin politika araclar

sikilastinci ydnde kullanilabilecektir.
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islenmemis gida fiyatlarindaki gelismeler 2012 yil sonunda enflasyonun
éngdrilenden daha olumlu gerceklesmesine yol acabilecektir. OncU verilerin
olumlu seyrine ragmen, tahminler Uretilirken temkinli bir yaklasim izlenmis ve bu
grupta yilin son ¢eyreginde fiyat artislarnin gectigimiz yillara yakin oranlarda
gerceklesecedi varsayllmistir. islenmemis gida fiyatlarnda varsayilandan daha
olumlu bir gelisme gdzlenmesi halinde, enflasyon yil sonunda baz senaryoda

ongortlenden daha dusUk seviyelere inebilecektir.

TCMB, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iliskin
gelismeleri yakindan takip etmektedir. Rapor'da baz senaryoda olusturulan
enflasyon tahminleri OVP'de belirlenen cerceveyi esas almaktadir. Dolayisiyla
OnUmUzdeki dénemde mali disiplinin korunacagdi ve ydnetilen/ydnlendirilen
fiyatlarda 6ngoériimeyen bir artis gerceklesmeyecegi varsayilmaktadir. Maliye
politikasinin s&z konusu ¢cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta
vadeli enflasyon gérinimUnU olumsuz etkilemesi halinde para politikasi

durusunun da gincellenmesi s6z konusu olabilecektir.

KUresel konjonktUrdeki belirsizliklere karsi ekonomimizin  dayanikliiginin
korunmasi acisindan inhtiyatl maliye politikalar kritik édnem tasimaktadir. Orta
vadede ise mali disiplini kalici hale gefirecek ve tasarruf acigini azaltacak
yapisal reformlarn guclendirimesi, Ulkemizin kredi riskindeki goéreli iyilesmeye
katkida bulunarak fiyat istikrarnni 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 tfoplumsal refahi destekleyecektir. Bu c¢ercevede, OVP'nin
gerektirdigi yapisal dUzenlemelerin hayata geciriimesi konusunda atfilacak

adimlar bUyUk dnem tasimaktadir.
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