TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

2011 yiinin ilk ¢ceyredi itibanyla kiresel ekonomideki toparlanma devam
ederken gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin bUyUme dinamiklerindeki ayrisma
sUrmektedir. Gelismis ekonomilere dair asagi yonlu risklerin dnemini korumasi bu
Ulkelerde genisletici para politikasinin sirdtrilmesine neden olurken gelismekte
olan Ulkelerde sermaye girislerinin de katkisiyla ic talep gUclU seyretmektedir.
Gelismis ve gelismekte olan Ulke ekonomilerinde yasanan bu ayrnsma TUrkiye
gibi iktisadi tfemelleri saglam ve riskliligi goreli olarak distk Ulkelere olan sermaye
akimlanni hizliandirmaktadir. Kisa vadeli sermaye girisleri sonucunda hizianan
kredi genislemesi ve artan cari acik gibi unsurlar finansal istikrara iliskin riskleri
artirmakta ve orta vadede fiyat istikranni tehdit etme potansiyeli tasimaktadir. Bu
durum, para politikasi stratejisinde finansal istikran da dikkate alan farkl

yaklasimlar gindeme getirmektedir.
1.1. Para Politikasi Gelismeleri ve Parasal Kosullar

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), kiUresel dengesizliklerin Ulkemiz
ekonomisi Uzerinde olusturdugu makro finansal riskleri sinrlamak amaciyla, 2010
yllinin sonlarindan itibaren yeni bir politika stratejisi tasarlamis ve uygulamaya
baslamistir. Yeni politika yaklasiminda fiyat istikran 6ncelidgi korunurken finansal
istikrar da destekleyici bir amac olarak gobzetiimektedir. Bu kapsamda politika
faizinin yani sira zorunlu karsilik oranlar ve faiz koridoru gibi birbirini tamamlayici

nitelikteki araclar bir arada kullanimaktadir.

2010 yilinin son ¢eyreginde enflasyonun dusus egiliminde olmasi TCMB'nin
bu dénemde finansal istikrara géreli olarak daha fazla agdirlik vermesine olanak
tanimistir. Bu dogrultuda TCMB, kisa vadeli sermaye girislerinin - azaltilmasi
amaclyla bir yandan politika faizlerini dusirUrken diger yandan faiz koridorunu
(gecelik borc verme ve borc alma faizi arasindaki farki) genisleterek kisa vadeli
faizlerin oynakhigini arfirmistir. Kredi genislemesinin yavaslatimasi amaciyla da
zorunlu karsilik oranlan artinimaya baslanmistir.  Ayrica, bankacilik sisteminin
yukUmIUIUk vadesinin  uzatilarak finansal istikrarnn  gUclendiriimesi amaciyla,
zorunlu karsilik oranlar kisa vade icin daha yuksek olacak sekilde vadelere gére
farkllastinimigtir. Bu tedbirler sonrasinda net kisa vadeli sermaye girislerinde

azalma gdézlenmis, kredi artis hizindaki ivmelenme durmustur.
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2011 yiinin ik ceyreginde ise gerek petrol fiyatlarnin éngdrilerin de
Uzerinde hizl artislar sergilemesi gerekse ic talebin gUglU seyri, enflasyon
gdronimine dair daha ihtiyatl bir durus gerektirmistir. Ozellikle petrol fiyatlarinin
Ocak Enflasyon Raporu’'nda 2011 yili ortalamasi icin yapilan varsayimin belirgin
olarak Uzerinde seyretmesi maliyet baskilarinin arttigi bir géronim olusturmustur.
Bunun yani sira &6zel tUketim ve 06zel yatrm harcamalarnin hizla bOyUmeye
devam etmesi, petrol ve diger emtia fiyatlarndaki artislarin ikincil etkilerinin

onlenmesi bakimindan i¢ talebin yavaslatimasinin dnemini artirmistir.

ik ceyrekte enflasyon yizde 4 gibi tarihi olarak dUsik dUzeylere inmesine
ragmen, yukanda sunulan goérinUm dogrultusunda TCMB, orta vadeli bir
perspektifle Subat ayindan itibaren enflasyona dair yukar ydnlU risklere dikkat
cekmeye baslamis ve genel fiyatlama davranislarindaki bozulma riskini bertaraf
etmek amacyla, ilk ceyrekte Ocak Enflasyon Raporu’'ndaki baz senaryoda
ongorilene kiyasla daha gUglU bir parasal sikilastrmaya gitmistir. Bu cercevede
Subat ayindan itibaren politika faizi sabit tutulurken Mart ve Nisan aylarinda Turk
lirasi yOkUmlUlUkler icin uygulanan zorunlu karsilik oranlarinin agirlikl ortalamasi
410 baz puan artinimistir. Boylece, politika faizi ve zorunlu karsilik oranlarindan
olusan politika bilesimi sikilastinc) ydnde dedistirilerek parasal durus daha temkinli

bir konuma getirilmistir (Grafik 1.1.1)

Grafik 1.1.1. TCMB Politika Bilesiminin Seyri
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Yiin ik c¢eyredinde kredi bUyUmesinde bir énceki ceyrede kiyasla
yavaslama gdzlense de kredilerin artis hizi henUz finansal istikrar acisindan makul
gorUlen oranlara inmemistir. SGregelen parasal sikilastirmanin gecikmeli etkisiyle

yllin ikinci ceyreginde kredi kullanminin ivme kaybetmeye devam edecedi
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tahmin edilmektedir. Ik ceyrekte bono ve tahvil piyasasinin yansithdr piyasa
faizleri her vadede yUkselmis, orta vadeli reel faizler bir énceki Rapor'un
yayimlanma déneminden bu yana yaklasikk 150 baz puan artmistir. Piyasa
faizlerindeki artisin ve zorunlu karsilik dUzenlemelerinin getirdigi maliyet etkisinin
kredi faizlerine gecikmeli olarak yansimasi beklenmektedir. Nitekim, son
dénemde, mevduat ve &zellikle kredi faizlerinde yukan yonlU bir hareket
baslamistir. BUtUn bu gelismeler, 2011 yilinin ikinci ceyregdine girilirken politika
bilesiminin sikilastinci etkilerinin giderek daha belirgin olarak hissedildigine isaret
etmektedir.

1.2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar

2010 Ekim ayinda yaymlanan Enflasyon Raporu'nda, enflasyondaki
yukselisin TCMB'nin tamamen kontrolU disinda olan islenmemis gida ve titin
kalemlerinden kaynaklandigr vurgulanmis ve ilerleyen dénemlerde enflasyonun
hizll bir dUsUs sergileyecegdi tespiti yapimisti. Nitekim, takip eden iki ceyrek
boyunca enflasyon 5,2 puan gerilemis ve Mart ayi itibaryla yizde 4 seviyesine
dUserek Ocak Enflasyon Raporu'ndaki tahminimizin  alt  sininna  yakin

gerceklesmistir (Grafik 1.2.1).

Grafik 1.2.1.
Ocak Ayinda Yapilan Enflasyon Tahminleri ve Gergeklesmeler
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Enflasyondaki hizli dUsUste islenmemis gida, enerji ve tGton fiyatlanndaki
baz etkisinin ortadan kalkmasinin yani sira hizmet fiyatlanndaki olumiu seyir de
belirleyici olmustur (Grafik 1.2.2). Ote yandan, ithalat fiyatlanndaki hizli artis ve
TUrk lirasinin deger kaybi nedeniyle temel mal grubu fiyat artislannin hiziandigi

gOrUimUstur. Nitekim, yilin birinci ceyreginde temel mal grubu disindaki butin alt
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kalem fiyatlannin degisim oranlarn ge¢mis yillar ortalamasinin altinda kalmistir
(Grafik 1.2.3).

Grafik 1.2.2. Grafik 1.2.3.
Yilik TUFE Enflasyonuna Katki Gruplar itibanyla TUFE
(YOzde Puan) (Birinci Ceyrek YUzde Degisim)
Temel Mallar* Hizmetler u2006-2010 Ortalamasi 02011
14 1 = TUtin ve Altin*** mGida ve Enerji** 12 4
12 1 101
8 4
10 A
6 4
8 4 4 A
2 4
6 4
gl N BN SN N &
4 - 2| I
2 1 41
6 -
0 - Gida Enerji Titinve Temel Hizmet TUFE

Altin***  Mallar*

1207
0308
0608
0908
1208
0309
0609
0909
1209
0310
0610
0910
1210
0311

*Temel Mallar: Gida, eneriji, alkollU icecekler ve tUtin ile altin disinda kalan maillar.
**Gida ve Enerji: Gida ve alkolsiz icecekler ile enerji.

*T0t0N ve Altin: AlkollU icecekler ve t0tan OrOnleri ile altin.

Kaynak: TUIK, TCMB.

Arz ve Talep Gelismeleri

2010 yilinin son ceyregine Iliskin milli gelir verileri, Ocak Enflasyon
Raporu’'nda ortaya koyulan géronimle uyumlu seyretmistir. Ucincl ceyrekte
gbzlenen yavaslama bekledigimiz gibi gecici olmus ve iktisadi faaliyet son
ceyrekte oldukca gUclU bir artis sergilemistir. Bu dénemde toparlanma hizlar
ifibanyla ic ve dis talebin krizden cikis sUrecinde sergiledigi aynsmanin daha
belirgin hale gelmesi, uygulanan yeni politika bilesiminin gerekliligini teyid

etmistir.

2011 yiinin ilk ceyregine iliskin veriler, ic talepteki artisin destegiyle iktisadi
faaliyetin éngérilenden canli seyrettigine isaret etmektedir. Bu dogrultuda,
tahminlerimiz gUncellenirken toplam talep kosullannin  enflasyondaki dUsUs
sUrecine verdigi destedin bir dnceki doneme kiyasla azaldigi bir cerceve esas
alinmistir.  Bununla  birlikte, halen kapasite kullanim oranlarinin kriz  éncesi
seviyelerinin altinda, issizlik oranlarinin ise UstUnde seyrettigi géz énune alinarak
2011 yilinin ik ceyregdi itibanyla toplam talep kosullarinin enflasyon Uzerinde

yukar yonlU belirgin bir baski olusturmadigi bir gérinim ¢izilmistir.
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Varsayimlardaki GUncellemeler

KUresel iktisadi bUyUmenin 6ngorildigu sekilde devam etmesi nedeniyle
TUrkiye icin ihracat agirlikli kUresel bUyUme endeksine iliskin projeksiyonlarda
onemli bir degisim olmamistir. Dolayisiyla, dis talep kosullarina iliskin

varsayimlarda enflasyon tahminlerine etki edecek bir gincelleme yapimamistir.

Petrol ve diger ithalat fiyatlanna dair varsayimlar ise belirgin sekilde yukar
yonlo gUuncellenmistir. Ocak Enflasyon Raporu’'nda petrol fiyatiarinin 2011 yili ve
sonrasinda ortalama 95 ABD dolan olarak gerceklesecedi varsaylmist. Bunun
yani sira, vadeli piyasalarda olusan emtia fiyatlan referans alinarak ithalat
fiyatlarnin 2011 yiinda 2010 yilina kiyasla ortalama yUzde 10,9 oraninda artis
gosterecegdi bir gérinum esas alinmisgti. Ancak, gecen stre zarfinda daha ¢ok
arz yonlU gelismeler nedeniyle petrol ve diger emtia fiyatlan varsayimlarin
belirgin olarak Uzerinde seyretmistir. Bu dogrultuda, Nisan ayinin ilk yansinda
olusan vadeli emtia fiyatlan dikkate alinarak, petrol fiyat varsayimi 2011 yili ve
sonrasl icin 115 ABD dolarina guncellenmistir. Buna paralel olarak, ithalat
fiyatlannin 2011 yiinda bir énceki yla kiyasla yUzde 16,2 oraninda artacagdi
varsayilmistir. Varsayimlardaki bu degdisiklik 2011 yil sonu enflasyon tahminini
yaklasikk 50 baz puan artinct yonde etkide bulunurken 2012 yili enflasyon

tahmininin de sinirl oranda yukar yénlU gincellenmesine neden olmustur.

2011 enflasyon tahmini Uzerinde belirleyici olan bir diger unsur kumas ve
hazrr giyimde gUmrUk vergisi oranlannin yUkseltimesi olmustur. Bu gelismenin
fiyatlara nasil yansiyacagi konusunda dnemli belirsizlikler mevcut olmakla birlikte,
tahminler guncellenirken s6z konusu duzenlemenin yil sonu enflasyonu Uzerinde

yaklasik 50 baz puan yukari yonlU etkide bulunacagdi varsayilmistir (Kutu 3.1).

Gida fiyatlarnda ise, son ddnemde godzlenen olumlu seyre ragmen,
islenmemis gida fiyatlarindaki asin oynaklk ve tarmsal emtia fiyatlarndaki hizl
artiglar dikkate alinarak, temkinli bir yaklasimla 2011 yil sonu icin yUzde 7,5

dUzeyindeki gida enflasyonu varsayimi korunmustur.

Sonug¢ olarak, temelde enerji fiyatlarndaki hizli artislar ve gumruk vergisi
ayarlamalar gibi para politikasinin kontroll disindaki gelismelerden dolayi 2011

yil sonu enflasyon tahminimizin orta noktasi 1 puan yukarn gioncellenmigtir.
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Maliye Politikasi

Enflasyon tahminleri Ureftilirken Orta Vadeli Program (OVP) projeksiyonlar
esas alinmaktadir. Yiin ik ceyreginde faiz disi biUtce harcamalarinin bUyUk
Olcude OVP hedefleri dogrultusunda gelismesi nedeniyle maliye politikasi
gorinimunde kayda deger bir degisiklik yapilmamistir. Dolayisiyla, tahminler
Uretilirken, faiz disi harcamalarin milli gelire oraninin kademeli olarak gerilemeye
devam edecedi varsayilmistir. Tahmin ufku boyunca kamu borcunun milli gelire
oranindaki disUsun devam ettidi, risk priminde ise dnemli bir degisim olmadidi bir
cerceve esas alnmistir. Ayrnica, tahminler Uretilirken vergi ayarlamalarinin
enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama mekanizmalar ile uyumlu olacagi bir

gorinUm cizilmistir.
1.3. Enflasyon ve Para Politikasinin Gérunumu

Uygulanan vyeni politika cercevesinde para politikasi  durusundaki
degisiklikler kisa vadeli faizlerin yani sira piyasadaki likidite kosullan ve zorunlu
karsiik  oranlan  gibi  politika  bilesimini  belileyen diger araglarla da
yapilabilmektedir. Politika durusu degistirilirken hangi politika aracinin ne sekilde
kullanilacagdr sorusunun cevabl finansal istikran ve fiyat istikrarnni etkileyen
unsurlar  tarafindan  belilenmektedir.  OnUmUzdeki  dénemde  kiresel
konjonktUrden kaynaklanan belirsizliklerin  yUksek olmasi nedeniyle, politika
bilesiminin igerigi konusundaki esnekligin korunmasi gerektigi disGnUlmektedir.
Dolayisiyla, mevcut raporda da enflasyon tahminlerinin arka planindaki para
politikasi durusunun iletisimi ‘parasal sikilastrma’ kavrami Uzerinden yapiimakta,
hangi politka aracinin ne oranda kullanilacagina liskin - aynntili - bilgi

verilmemektedir.

Bu ¢ercevede, 2011 yilinin ikinci yansinda sinirh élctde ilave bir parasal
sikilastirmaya gidilerek yil sonunda kredi bUyime hiznin yUzde 20-25 araligina
getirildigi varsayimi altinda; enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2011 yili sonunda
yUzde 5,6 ile yUzde 8,2 araliginda (orta noktasi yizde 6,9), 2012 yili sonunda ise
yuzde 3,4 ile 7,0 araliginda (orta noktasi yUzde 5,2) gerceklesecedi tahmin
edilmektedir. Enflasyonun orta vadede yuzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagdi

ongortimektedir (Grafik 1.3.1).
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Grafik 1.3.1.
Enflasyon ve Cikt Agigi Tahminleri
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GUncellenen tahminler, orta vadede enflasyonun hedefle uyumlu
seviyelerde kalmasi icin 6GnUmUzdeki ddnemde kredilerin kontrolli ve saglikli bir
sekilde bUyUmesi gerektigine isaret etmektedir. Bu dogdrultuda daha somut bir
perspektif vermek amaciyla, tahminler sunulurken kredilerin yillik artis hizna dair
rakamsal bir aralik verilmistir. Belirtilen kredi artis hizlarinin TCMB icin kati bir hedef
olmadigi vurgulanmalidir. Orta vadeli enflasyon hedefi ile uyumlu olan nominal
kredi bUyUmesi enflasyon, bUyUme ve toplam talebin bilesimi gibi unsurlarin

seyrine goére yildan yila farklilasabilecektir.

Onumuzdeki Uc ceyrek boyunca temelde gida fiyatlarindan kaynaklanan
baz etkisi nedeniyle enflasyonun belirgin dalgalanmalar gdsterecedi tahmin
edilmektedir. Gida vyillk enflasyonunun ikinci ceyrekte yuUkselecegi, UGgclncU
ceyrekte dUsecedi, son ceyrekte ise yukarn yonl0 belirgin  bir hareket
sergileyecegi tahmin edilmektedir. Bu dalgalanmalar Grafik 1.3.1'de gérildigu

gibi genel enflasyonun seyrine de yansimaktadir.

Enflasyonun 2011 yili sonunda yUzde 5,5 olan hedefin Uzerinde tahmin
ediimesinin temel sebebi, yukanda da belirildigi gibi, ithalat fiyatlanndaki
belirgin artiglardir. 2010 yill Ekim ayindan bu yana emtia fiyatlannda gbzlenen
birikimli arfislarin 2011 yil enflasyonu Uzerindeki etkisinin 90 baz puan civarina
ulasacagl hesaplanmaktadir (etkinin yaklasik 40 baz puani Ekim Enflasyon
Raporu’'nda, 50 baz puani bu raporda tahminlere yansitilmistir). Bunun disinda
gumrUk vergisi dizenlemelerinin de 2011 enflasyonunu yaklasik 50 baz puan
yukar yénlo etkileyecedi varsayilmistir. Dolayisiyla, 2011 yill sonunda enflasyonun

hedefin Uzerinde tahmin ediimesi tamamen para politikasinin kontrolG disindaki
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gelismelerden kaynaklanmaktadir. Bu cercevede, Nisan ayl Para Politikasi Kurulu
(Kurul) toplantisindan sonra yapilan aciklomada petfrol ve diger emtia
fiyatlarindaki artislann birincil etkilerine tepki verimeyecegi ifade edilmis, ancak
ikincil etkilerin yakindan izlenerek fiyatlama davranislarinda bozulma olmasina

izin verilmeyecegdi vurgulanmistir.

Aciklanacak her tUrlU yeni verinin ve haberin para politikasi durusunun
dedistiimesine neden olabilecedi vurgulanmalidir. Dolayisiyla, enflasyon
tfahminleri  olusturulurken para politikasi gérinimuUne iliskin  ifade edilen

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

Suregelen parasal sikilastirmanin krediler ve ic talep Uzerindeki etkisinin yilin
ikinci ceyreginden itibaren belirginlesecedi tahmin edilmektedir. Bununla birlikte,
s6z konusu etkinin boyutu ve zamanlamasi para politikasinin kontrolU disindaki
gelismelere bagl olarak farkllasabilecektir. TCMB, alinan tedbirlerin fiyat istikran
ve finansal istikrar Uzerindeki gecikmeli efkilerini yakindan izlemeye devam

edecek ve gerektigi takdirde ilave tedbirler alacaktir.

Mevcut konjonktUrde risk unsurlan ve bunlara bagh para politikasi
tedbirleri ele alinrken hem fiyat istikrarnni hem de finansal istikran gézeten bir
cerceve benimsenmektedir. Bu kapsamda olasi risk unsurlarinin sadece toplam
talep Uzerindeki etkisi degdil, ayni zamanda (ic ve dis talep gibi) talep
kompozisyonu Uzerindeki yansmalar da dikkate alinmaktadir. Zira toplam
talebin seviyesi fiyat istikranni, kompozisyonu ise finansal istikran dogrudan
ilgilendirmektedir. Dolayisiyla, kiresel ekonomiye iliskin riskler de bu kapsamda

degerlendiriimektedir.

KUresel ekonomiye iliskin asadi yonlU riskler, bir énceki rapor dénemine
kiyasla azalmakla beraber, halen énemini korumaktadir. Bircok gelismis Ulkede
kredi, gayrimenkul ve emek piyasalarindaki sorunlar heniz tam anlamiyla
¢cozUlmemistir.  Ayrica borc dinamiklerinin - sUrdUrUlebilirligi  ve  olasi  mali
konsolidasyonun etkilerine ydnelik belirsizlikler sirmektedir. Ote yandan, petrol
fiyatlanndaki  hizll  artislar da kUresel bUyUmeyi yavaslatma potansiyeli
tasimaktadir. BUtin bu unsurlar, kiresel ekonominin toparlanma hizina iliskin
asagl yonlu riskleri canli tutmaktadir. Gelismis Ulkelerde éngdrilenden daha
uzun sureli bir yavas bUyUme déneminin yasanmasi, bir yandan dis talebimize

iliskin asagdi yonlu riskleri beslerken diger yandan Ulkemize ydnelik kisa vadel
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sermaye akimlarinin guglu kalma olasiigini gundemde tutmaktadir. Boyle bir
senaryonun gerceklesmesi durumunda disuk bir politika faizi, yUksek zorunlu
karsilik oranlari ve genis bir faiz koridorundan olusan politika bilesimi uzun sire
uygulanabilecektir.  Gelismis  Ulke ekonomilerindeki sorunlarn  daha da
derinlesmesi ve yurt ici iktisadi faaliyetin durgunluk surecine girmesi halinde ise

bUtun politika araclarinin genisletici ydnde belirlenmesi s6z konusu olabilecektir.

KUresel ekonomiye iliskin asagdr yéonlu riskler devam etmekle birlikte yukar
yonlU riskler de giderek 6nem kazanmaktadir. Gelismis Ulkelerde uygulanan
olaganistU genisletici para politikalannin kiresel iktisadi faaliyet ve kiresel
enflasyon Uzerindeki gecikmeli etkileri konusunda 6nemli belirsizlikler
bulunmaktadir. Onimizdeki dénemde kiresel iktisadi faaliyette beklenenden
daha hizli bir toparlanma olmasi durumunda gelismis Ulkelerde enflasyon
baskilar beklenenden daha erken ortaya cikabilecektir. Boyle bir senaryonun
gerceklesmesi halinde gerek kUresel politika faizlerindeki yUkselis gerekse talep
yonlU enflasyon baskisi karsisinda politika faiz oraninin ve zorunlu karsiliklarin

birlikte artinimasi gindeme gelebilecekfir.

Petrol ve diger emtia fiyatlarinin seyrine dair belirsizikler devam
etmektedir. Onimizdeki ddnemde emtia fiyatlanndaki artislann sirmesi ve bu
durumun orta vadeli enflasyon hedeflerine ulasimasini tehdit etmesi halinde baz
senaryoda 6ngorUlene kiyasla daha erken bir tarihte ilave parasal sikilastirmaya
baslanabilecektir. Bununla birlikte, emtia fiyatlanindaki hizli artislar ayni zamanda
cari dengeyi de bozacagindan, politika tepkisi verilirken makro finansal riskler de
gOzetilecektir. Dolaysiyla, uygulanacak politika bilesiminin icerigi dis talep,
sermaye akimlarl ve kredi genislemesi gibi diger unsurlann gérinumune goére

farkllasabilecektir.

TCMB, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iliskin
gelismeleri yakindan takip etmeye devam edecektir. Rapor'da baz senaryoda
yer alan enflasyon tahminleri bUtce harcamalarinin milli gelire oraninin OVP ile
uyumlu bir cercevede seyredecegini varsaymaktadir. Mali durusun séz konusu
cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon
gorinUMUNU  olumsuz etkilemesi halinde para politikasi  durusunun  da
glncellenmesi s6z konusu olabilecektir. Mevcut konjonktirde ic ve dis talep
arasindaki aynsmaya bagl olarak artan cari acigin getirdigi risklerin sinirlanmasi
bakimindan kamu tasarruflarinin artinimasi, dolayisiyla mali disiplinin sGrdGr0lmesi

bUyUk 6nem tasimaktadir. OVP projeksiyonlarindan daha gucgli seyreden

Enflasyon Raporu 2011-Il 9



Trkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

iktisadi faaliyetin sagladigr ek vergi gelirlerinin tasarruf edilmesi, fiyat istikrarna ve
finansal istikrara dair riskleri azaltacagr gibi yeni politika bilesiminin etkinligini de

artiracaktir.

Onimizdeki dénemde para politikasi fiyat istikrannin kalici olarak tesis
ediimesine odaklaonmaya devam edecektir. Bu surecte TCMB ve diger
kurumlarca finansal istikrara yénelik alinan énlemlerin enflasyon géronimu
Uzerindeki etkileri de dikkatle degerlendirilecektir. Orta vadede mali disiplinin
sUrdUrUleceg@ine dair taahhitlerin yerine gefirimesi ve yapisal reform sirecinin
gUclendiriimesi, Ulkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak
makroekonomik istikrari ve fiyat istikrarini destekleyecektir. Mali disiplinin devami
ayni zamanda para politikasinin hareket alanini genisletecek ve faizlerin dustk
dUzeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal refahi destekleyecektir. Bu
cercevede, OVP'nin ve Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama sUrecinin
gerektirdigi yapisal dizenlemelerin hayata geciriimesi konusunda atfilacak
adimlar bUyUk dnem tasimaktadir.
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