TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

2011 yilinn UgUncU ceyredinde Euro Bolgesi'nde kamu borglarinin
sUrdurClebilirligine  dair endiselerin  artmasi ve  ABD emlak ve emek
piyasalarindaki  toparlanmanin  6ngoérGlenden daha yavas olacaginin
anlasiimasi kUresel ekonomiye dair asadr yonlU riskleri belirginlestirmistir. Bu
dogrultuda, kuresel ikfisadi faaliyete dair tahminler asadr yonli gincellenirken,
para politikalarinin normallesme strecinin uzun bir sUre icin 6telenecegine dair
algilamalar gUg¢lenmistir. Kiresel ekonomiye dair belirsizliklerin artmasi ve risk
istahindaki bozulmaya paralel olarak gelismekte olan Ulkelerden sermaye
cikislan gdzlenmistir. Bu géronim gelismekte olan Ulkelerde kisa vadeli enflasyon
baskilarina yol acarken ayni zamanda bUyUme ve finansal istikrar kaygilarni da

on plana cikarmigtir.
1.1. Para Politikasi Uygulamalarn ve Parasal Kosullar

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 2010 yilinin sonlarndan
itibaren uyguladigi politikalarla orta vadeli enflasyon gérOnUmunU bozmadan
ekonomiyi kademeli olarak daha saglikll bir bUyUme kompozisyonuna dogru
yonlendirmeyi amaclamistir. Bu cercevede, bir yandan doéviz kurunun iktisadi
temellerden asadl ya da yukar yonde asin dlcide sapmasina karsi politikalar
uygulanirken, diger yandan kredilerin makul oranlarda bUyUmesi icin diger

kurumlarin katkisiyla birlikte gerekli tedbirler alinmistir (Grafik 1.1.1 ve 1.1.2).
Grafik 1.1.1. Grafik 1.1.2.

TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimleri* Kredi Artis Orani* (YUzde)
(13 Haftalik Hareketli Ortalama, Yiliklandinimis)

Tirkiye GOU Ortalamasi 2007-2010 ortalamasi 2011
60
1,34 4
1,28 - 50 -
1,22 40 +
1,16 - 30 |
119 20 -
1,04 - 10 4
0,98 4
0 L I e e —
092 +—— : : T EE§ 5282 E LS
2 g98SSddgddso oo d ° & z = £ 3 W ¥ &g <
o — N b N ™M < Yo} © ~ o) o O [} <
— - <4 O O O O O O O O O [

* ABD dolarn karsisinda, 01.10.2010 degerleri 1'e normalize edilmistir.
Gelismekte olan Ulkeler ortalamasi, Brezilya, $Sil, Cek Cumhuriyeti,
Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, Endonezya, G. Kore ve
Kolombiya para birimlerinin normalize edilmis ortalamalar alinarak
hesaplanmistir. Artislar para biriminin ABD dolanna karsi deger kaybini
ifade etmektedir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

*Kur Etkisinden anndinimistir.
Kaynak: TCMB.
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Temmuz Enflasyon Raporu’'nda sunulan ana senaryoda uluslararasi
kuruluslann  beklentileri temel alinarak kUresel iktisadi faaliyetin kademeli
toparlanma egilimine devam edecegdi varsayilmis, ancak kuresel ekonomiye
dair asadr yonlU risklerin - belirginlestigi  vurgulanmisti.  Nitekim  Rapor'un
yayimlanmasinin - hemen ardindan risk algilamalarn  hizla bozularak Euro
Bdlgesi'ndeki borg sorunlarn daha da derinlesmis ve ana senaryoda temel alinan
gorinim degismistir. Para Politikasi Kurulu (Kurul), bu gelismelerin finansal istikrar
ve ikfisadi faaliyet Uzerinde olusturabilecegi olumsuz efkileri sinrlamak amaciyla
4 Agustos tarihinde énceden belirlenen takvim disi bir foplanti yaparak kapsamili
bir dnlem paketi aciklamistir. S6z konusu dnlem paketi cercevesinde alinan
tedbirlerle kUresel ekonomiden kaynaklanabilecek olasi bir finansal calkanti
durumunda piyasaya ihtiyaci olan likiditenin zamaninda, kontrollG ve efkili bir
sekilde saglanabilmesi icin gerekli altyapi hazirlanmistir. Kurul, ayni zamanda
kUresel ekonomiye dair giderek artan sorunlarn yurt ici iktisadi faaliyet Uzerinde
durgunluga yol acma riskini azaltmak amaciyla politika faizinde oIcUIU bir

indirime gitmistir (Grafik 1.1.3).

Kurul, Agustos ve Eylil ayr toplantilannda kiresel ekonomiye dair
belirsizliklere dikkat cekerek, gelismelerin yakindan izlenmesinin ve gerekli politika
tedbirlerinin gecikmeksizin alinmasinin énem tasidigini belirtmistir. Bu cercevede,
asagl yonlu risklere vurgu yapilarak kiresel ekonomideki sorunlarn daha da
derinlesmesi ve yurt ici ikfisadi faaliyetteki yavaslamanin belirginlesmesi halinde
bUtin politika aracglarnin genisletici yénde kullaniimasinin s6z konusu olabilecedi
ifade edilmistir. Bu dénemde gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikislarinin
hizlanmasi Uzerine ddviz piyasasindaki dalgalanmalarn sinilamaya yoénelik bir dizi
likidite tedbiri alinmistir. Ayrica, bankacilik sisteminin yUkOmlUlUklerinin vadesini
uzatmak amaciyla TOrk lirasi zorunlu karsilik oranlarinda da dUzenlemelere
gidilmistir (Grafik 1.1.3.)

Agustos ayindan itibaren kiresel risk istahindaki bozulmanin devam etmesi
TUrk lirasinin asin deger kaybetmesine yol acmistir. Deger kaybinin Kasim 2010
ddéneminden itibaren birikimli olarak yUzde 30'lara ulasmis olmasi enflasyon
gorinimu Uzerinde risk olusturmaya baslamistir. Bu gelismeye ek olarak Ekim
ayinda fiyatt  yodnetilen/ydnlendirilen  Urinlerdeki ayarlomalann  Temmuz
Raporunda &6ngorllenin olduk¢ca Uzerinde olmasi, kisa vadeli enflasyon
tahminlerinde yukar yonlU belirgin bir gincellemeyi beraberinde getirmistir.
Kurul, EkKim ayi toplantisinda, bu durumun orta vadeli enflasyon beklentilerini ve

gorinimunU  etkilemesine izin vermeyecegini vurgulayarak, borc verme
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faizlerinin dnemli dlcUde artinimasi yoluyla faiz koridorunun genisletimesine karar
vermistir (Grafik 1.1.3).

Grafik 1.1.3. TCMB Politika Bilesiminin Seyri
TCMB Faiz Oranlan (YUzde) TL Zorunlu Karsilik Oranlar (YUzde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Yiin  OcUncU ceyreginde kredi faizlerindeki artis devam etmistir
(Grafik 1.1.4 ve 1.1.5). Gerek alinan tedbirlerin gecikmeli etkilerine gerekse
iktisadi faaliyetteki ivme kaybina badl olarak kredilerin bUyUme hizinda kayda
deder bir yavaslama goézlenmistir. Her ne kadar bu gelismede mevsimsel
unsurlarin rol0  olsa da, gecmis villarla yapilan kiyaslamalar gézlenen
yavaslamanin - mevsimsel normallerden daha belirgin - olduguna isaret
etmektedir (Grafik 1.1.2). Bu dogrultuda, déviz kuru etkisinden arindirimis olarak
yillik kredi artis hiznin éngoérildigu gibi yilsonunda ylUzde 25 seviyesine yakin

gerceklesmesi beklenmektedir.

Grafik 1.1.4. Grafik 1.1.5.
TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler* TUketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler*
(YUzde) (YUzde)
e Ticari Kredi Faizi - Mevduat Faizi ihtiyag Tasit Konut
8 1 Ticari Kredi Faiz Orani (sag eksen) T 13 20 -
74 + 12
6 - + 11
15 +
5 4 + 10
4 1 19
3 T8 10 4
2 A +7
1 +6
0 T T T T T T T T T T 5 5 < é; é; é; é é P
o o o o o o — — - - —
S 885833885 8 58858428285 8
*Yilik faiz oranlan, dért haftalik hareketli ortalama. *Akim Veriler.
Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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1.2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar
Enflasyon

Yiin OcUncU ceyreginde, temel mal fiyatlan Tork lirasindaki asin deger
kaybina baglh olarak 6ngoértlenin &tesinde bir artis sergilemistir. Gida grubu
fiyatlannin yillik artis hizi ise islenmemis gida fiyatlarndaki baz efkisiyle belirgin bir
dUsUs gdstermistir. Bu iki etkinin bUyUk olctUde birbirini telafi etmesiyle enflasyon
ceyrek boyunca genelde yatay bir seyir izlemis, ancak ddéviz kurundaki
gelismelerin daha baskin olmasi nedeniyle Temmuz Enflasyon Raporu'nda

ongortlen tahmin arali@inin sinirl bir miktar Uzerinde gerceklesmistir (Grafik 1.2.1).

Grafik 1.2.1.
Temmuz Ayinda Yapilan Enflasyon Tahminleri ve Gergeklesmeler
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigr yizde 70'tir.

Yiin G¢cUncU ceyreginde ddviz kuru gelismelerine badl olarak temel
enflasyon gostergelerinin ana egilimi de yukselis gdstermistir (Grafik 1.2.2). Bu
gelisme esas olarak temel mal fiyatlarnndaki artistan kaynaklanirken, hizmet
enflasyonunun ana egilimi goreli olarak daha iliml seyretmistir (Grafik 1.2.3). TUrk
lirasindaki deger kaybi temel mal fiyatlarnin bitin alt gruplarna yansirken
hizmet grubunda sadece ulastirma hizmetleri Uzerinde etkili olmus, Ekim ayina

kadar ikincil etkiler sinirl kalmistir.
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Grafik 1.2.2. Grafik 1.2.3.
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Arz ve Talep Gelismeleri

Gayri Safi Yurt ici Hasla (GSYiH) verileri, 2011 yilinin ikinci ceyreginde
ikfisadi faaliyetin Temmuz Enflasyon Raporu'nda ortaya koyulan gérinime
kiyasla daha gUc¢lU olduguna isaret etmistir. Dolayisiyla, bu doneme iliskin ¢ikti
acid tahminleri yukar yénli gincellenmigtir. iktisadi faaliyet bir énceki déneme
kiyasla artis hizi yavaslayarak da olsa gUc¢lU seyrini korumus, bUyUmenin temel
belirleyicisi 6zel kesim tUketim ve yatnm harcamalarn olmustur. KUresel
ekonomideki gelismelere badl olarak inracat zayif seyrederken, alinan tedbirler
sonrasinda i¢ talepteki yavaslamanin etkisiyle ithalatta kayda deger bir gerileme
go6zlenmistir. Bu dogrultuda, uzun bir aradan sonra ilk defa net dis talep
bUyUmeye ceyreklik bazda pozitif katki yapmistir. Diger bir ifadeyle, bUGyUmenin

kompozisyonu arzu edilen ydnde degismeye baslamistir (Grafik 1.2.4).

Sikilagtinct zorunlu karsilik ve likidite politikalarinin gecikmeli etkilerine bagl
olarak yilin UcUncU ceyreginde yurt ici talep yavaslamaya devam etmistir.
Bankacilik DUzenleme ve Denetleme Kurumu'nun (BDDK) aldigi tedbirlerin ve
maliye politikasindaki siki durusun da katkisiyla, yiin UcUncU ¢ceyreginde ic talep
bUyUmesi sUrdUrCGlebilir bir seviyeye getirilmistir. Bu donemde kredi, Uretim ve satis
verileri ile glven endeksleri &zel tUketim talebindeki ivme kaybinin sordigune
isaret etmisti. Bu cercevede, ylin UcUncU ceyreginde vyurt ici talebin
yavaslamaya devam ettigi bir gérinim esas alinmistir (Grafik 1.2.5).
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Grafik 1.2.4. Grafik 1.2.5.
Mal ve Hizmet ihracat ve ithalah Toplam Nihai Yurt ici Talep
(Mevsimsellikten Anndinimis, 1998 Sabit Fiyatlanyla Milyar TL) (Mevsimsellikten Arindinlmis, 2008C 1=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

Yilin UgUncU c¢eyreginde kiresel bUyUme tahminleri ozellikle gelismis
Ulkeler kaynakli olarak belirgin  sekilde asadr ydnlU guncellenmigtir.  Bu
dogrultuda, Turkiye icin ihracat agdrlkl kUresel bUyUme endeksine iliskin
projeksiyonlar dis talebimizde bir édnceki déneme kiyasla daha zayif bir orta
vadeli gérunUme isaret etmektedir (Grafik 1.2.6). Dolayisiyla, tahminler Uretilirken
dis talebin bir dnceki déneme kiyasla daha zayif seyrettigi bir gérGnim esas

alinmustir.

Grafik 1.2.6.
ihracat Agirlikli KUresel iktisadi Faaliyet Endeksi (2009C1=100)*
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*Yoéntem icin bakiniz: Enflasyon Raporu 2010-I, Kutu 2.1 “TUrkiye icin Dis Talep Gostergesi”.
Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Temmuz 2011 ve Ekim 2011 BUltenleri.

Sonuc¢ olarak, ¢kt acigr kisa vade icin yukan yénlu, orta vade igin ise
asagdr yonli gincellenmistir. Bu gincelleme 2011 yilsonu enflasyon tahmininde
kayda deger bir degisiklige yol agmazken, 2012 yilsonu tahmini Uzerinde 0,2
puan asagi yonlU etkide bulunmustur.
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Emftia ve Gida Fiyatlan

Pefrol fiyatlarnndaki son dénem gelismeleri ve vadeli fiyatlar géz 6nine
alinarak petrol fiyatlan varsayimi 2011 yili icin varil basina 115 ABD dolarindan
110 ABD dolarnna, 2012 yili icin ise 115 ABD dolarindan 100 ABD dolarina
cekilmistir.  Ayni dogrultuda, ithalat fiyatlan da asadr yénlo guncellenmistir
(Grafik 1.2.7). Bu gincellemeler, 2011 yilsonu enflasyon tahminini 0,1 puan, 2012
yilsonu enflasyon tahminini ise 0,2 puan dustricU yonde etkilemistir. Ayrica, gida

fiyatlarnin yillik artis oranina dair varsayimimiz yizde 7,5 olarak korunmustur.

Grafik 1.2.7.
Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlanndaki Guncellemeler
Petrol Fiyatlan (ABD Dolari/Varil) ithalat Fiyatlan (2003=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalari

Temmuz Enflasyon Raporu’'nda 10tGn UrGnleri fiyat arhisinin enflasyon
hedefi ile uyumlu gerceklesecegdi ve enflasyona katkisinin 0,3 puan civarinda
olacagr varsayllmisti. Ancak, yakin dénemdeki gelismeler dikkate alinarak séz
konusu katki tahmini 0,9 puana gUncellenmistir. Bu gelisme kisa dénemli

enflasyon tahminlerine 0,6 puan yukar yonli etkide bulunmustur.

Orta vadeli tahminler Uretilirken ise maliye politikasina iliskin olarak Orta
Vadeli Program (OVP) varsaymlan temel alnmistr. Dolayisiyla, faiz  digi
harcamalarin  GSYiH'ye oraninin 2012 vilindan itibaren kademeli olarak
azalhldidl, kamu borcunun GSYiH'ye oranindaki dUstson sirdigu, risk priminde
ise dnemli bir degisim olmadidi bir cerceve esas alinmigtir. Ayrica, tahminler
yapllirken vergi ayarlamalarinin ve ydnetilen/yénlendirilen fiyatlann enflasyon
hedefleri ve otomatik fiyatlama mekanizmalan ile uyumlu oldugu bir gérinim

cizilmistir.
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1.3. Enflasyon ve Para Politikasi Gorunimu
Kisa Vadeli Enflasyon Tahmini

Temmuz Enflasyon Raporu’nun yaymlandigi dénemden bugUlne kUresel
risk istahindaki bozulma ile birlikte gelisimekte olan Ulkelerden hizli sermaye
cikislan  yasanmigtir.  Bu  dogrultuda TUrk lirasindaki  asin deger kaybi
belirginlesmistir. S&z konusu gelisme ydnetilen/ydnlendirilen UrUnlerdeki fiyat
artislannin da etkisiyle fiyatlama davranislarinin bozulmasi riskini artirmistir. Bu
durum karsisinda TCMB, gUc¢lU bir politika tepkisi vererek Ekim ayl Para Politikasi
Kurulu toplantisinda borc verme faizini belirgin sekilde yUkseltmistir (Grafik 1.1.3).
Parasal sikilastirmanin enflasyon baskilarini sinilamasi beklense de, kisa vadede
islenmemis gida fiyatlanndaki baz etkisinin  de katkisiyla vyilik enflasyonun
yUkselecegdi 6ngdrilmektedir. Bu dogrultuda enflasyonun yilsonunda yUzde 8,3
dUzeyinde gerceklesecegdi tahmin edilmektedir.

Orta Vadeli Tahminler

TUketici kredilerinin yilik bUyUme hiznin kademeli olarak yavaslamaya
devam ettigi ve Ekim ayinda alinan politika tedbirleri cercevesinde yilin son
ceyreginde parasal kosullarda belirgin bir sikilastirma yapildigi varsayimi altinda;
enflasyonun, yUzde 70 olasilikla, 2011 yili sonunda yUzde 7.8 ile yUzde 8,8
araliginda (orta noktasi yUzde 8,3), 2012 yill sonunda ise yUzde 3,7 ile yUzde 6,7
araliginda (orta noktasi yUzde b5,2) gerceklesecedi tahmin edilmektedir.
Enflasyonun orta vadede vylUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagdi

ongortimektedir (Grafik 1.3.1).

Grafik 1.3.1.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
Tahmin Arahigr* = Belirsizlik Arahg:
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigr yozde 70'tir.
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Aciklanacak her t0rlU yeni veri ve haberin para politikasi durusunun
degistiiimesine neden olabilecegdi vurgulanmaldir. Dolayisiyla, enflasyon
tahminleri  olusturulurken para politikasi gérGnimune iliskin  ifade edilen

varsayimlar, TCMB tarafindan verilmis bir taahhit olarak algilanmamalidir.

Tahminler Uretilirken TCMB'nin politika durusunun ikincil etkilerin ortaya
clkmayacak sekilde belirlendigi varsayllmistir. Bunun yani sira, kiresel ekonominin
zayif goérinUmiU dikkate alndiginda, emtfia fiyatlannin genel seyrinin de
enflasyondaki dUsUsU desteklemesi beklenmektedir (Tablo 1.3.1). Bu gérGnim
altinda, enflasyonun 2012 yilinin baslarindan itibaren kademeli olarak dusUse
gececedi ve 2012 yilinin sonunda hedefe yakin gerceklesecedi tahmin
edilmektedir (Grafik 1.3.1).

Tablo1.3.1.
Yilsonu Enflasyon Tahminlerindeki Gincellemeler ve Kaynaklar
2011 2012
Temmuz 2011 ER Tahmini 6,9 52
TUt0n Urdnleri Ek Vergi Ayarlamasi 0.6 -
Déviz Kuru Gelismeleri 0,9 0.4
Emtia Fiyatlan -0,1 -0,2
Ciktr Acigi - -0,2
Ekim 2011 ER Tahmini 8,3 52

Kaynak: TCMB.

Ozetle, temelde doéviz kuru gelismelerine ve yoénetilen/ydnlendirilen
fiyatlardaki artislara bagl olarak kisa vadede enflasyon tahmin patikasi yukari
yonli guncellenmistir. S6z konusu etkilerin kalici bir enflasyon arhisindan ziyade
enflasyonu gegici siUre etkileyecek goéreli fiyat hareketlerini  yansithd
vurgulanmalidrr. Zira, TCMB'nin son ddnemde verdigi gUc¢lUu politika fepkisi
dahilinde yilin son ceyredi icin varsayllan parasal sikilastirma, ikincil etkilerin

ortaya ¢ikmasini engelleyecektir.
TCMB Politika Tepkisi Vermeseydi Enflasyon Ne Olurdu?

Son dénemde TCMB'nin politika durusunun sikilasmasi temelde doéviz
kurundan gelen enflasyon baskilarinin  beklentileri bozmasini engellemeye
ydnelik bir adimdir. Bu noktada, TCMB'nin tedbir aimadigr durumda enflasyonun
hangi noktaya gidebilecedi sorusuna yanit verilimesi 6nem kazanmaktadir. Bu
hususun daha net anlasiimasi acisindan, Grafik 1.3.2 TCMB'nin uzun sUre tepki
vermedigi  durumda, doviz kuru ve  ydneftilen/ydnlendirilen  fiyat

ayarlamalarindan kaynaklanabilecek birikimli fiyat etkilerini gdstermektedir.
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Buna goére, TCMB'nin politika énlemi almamasi halinde 2011 yili sonunda s6z
konusu unsurlarin - enflasyona katkisinin - yaklasik 6 puana ulasabilecegi
hesaplanmaktadir. Bu senaryo altinda TUFE enflasyonu ise temelde déviz
kurundaki asin deger kaybina bagl olarak, enflasyon beklentilerindeki
bozulmanin da eftkisiyle, yilsonunda yuUzde 10,1 ile cift haneli rakamlara
ulasmaktadir (Tablo 1.3.2). Bdyle bir durumda, Ulkemizde hizmet sektdrindeki
geriye donUk fiyatlama davranislar da gbz 6nine alindiginda, enflasyonun uzun
sUre yUksek seviyelerde kalmasi s6z konusu olabilecek ve beklentiler bozularak
son villarda fiyat istikran yolunda bUyUk fedakarliklarla elde edilen kazanimlarin
kaybedilmesi s6z konusu olacakti. Dolayisiyla, enflasyonu tekrar makul seviyelere
cekmenin maliyeti cok daha yiksek olabilecekti. iste bu nedenle TCMB, bUtin
bu olumsuz gelismelere izin vermemek igin Ekim ayinda ddviz piyasasina akfif bir
sekilde mUdahalede bulunmus ve fiyat istikran temel dnceligi doJrultusunda
gecelik bor¢c verme faizlerini arfirarak gUc¢lU bir politika tepkisi vermistir. Bu
cercevede, 6numUzdeki ddénemde de enflasyonun konfrol altinda tutulmasi ve

enflasyon hedeflerine ulasimasi icin gereken her t0rlU tedbir alinacaktir.

Grafik 1.3.2.
TCMB'nin Tepki Vermedigi Durumda Ddviz Kuru Gelismelerinin ve T0t0On
UrOnlerindeki Vergi Ayarlamasinin Yilik Enflasyona Olasi Katkisi (YUzde)
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Tablo1.3.2.
TCMB'nin Politika Tepkisi Vermedigi Durumda Enflasyon Tahminindeki Gincelleme ve Kaynaklar
2011 2012
Temmuz 2011 ER Tahmini 6,9 52
T0t0n Urdnleri Ek Vergi Ayarlamasi 0,6 -
Dé&viz Kuru Gelismeleri 2,2 1.5
Emtia Fiyatlan -0,1 -0,2
Ciktr Acigi - -0,1
Fiyatlama Davranisindaki Bozulma 0,5 1.4
TCMB'nin Tepki Vermedigi Durumdaki Tahmin 101 78

Kaynak: TCMB.
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1.4. Riskler ve Para Politikasi

Enflasyonun kisa vadede hedefin Uzerinde seyredecek olmasi enflasyon
beklentileri ve fiyatlama davranislarn Uzerinde risk olusturmaktadir. TCMB, Ekim ayi
itibanyla bu riskleri bertaraf etmeye yoénelik bir politika durusuna gecmistir.
OnimUzdeki dénemde de s&z konusu riskler dikkatle takip edilecek ve orta

vadeli enflasyon gérGnimUnin bozulmamasi icin gerekli tedbirler alinacakfr.

Raporda orta vadeli gérinim sunulurken kuresel iktisadi faaliyetin uzunca
bir muddet zayif seyredecegdi ancak mevcut duruma kiyasla ek bir kétilesme
olmayacag varsayllmistir. Bununla birlikte, kiresel ekonomiye dair belirsizlikler
dnemini korumaya devam etmektedir. Ozellikle euro bdlgesi Ulkelerinin kamu
borcuna liskin giderek artan sorunlar kiresel ekonomiye dair riskleri canli
tutmaktadir. Temmuz Enflasyon Raporu’nun yaymlandigi dénemden bugine
euro bodlgesi Ulkelerinde kamu borcunun sUrdUrUlebilirligine iliskin endiseler daha
da arfmis ve sorunlarnn bdlge bankacilik sektérine sirayet edecegdi yonUndeki
algilamalar gUglenmistir.  Euro Bdlgesi bankacilk sektérGndeki  sorunlarin
giderilememesi ve bu durumun bir yayllma efkisiyle birlikte kUresel sorunlar daha
da derinlestirmesi 6Gnemli bir risk unsuru olarak ortaya cikmaktadir. TCMB, kUresel
ekonomideki gelismeleri yakindan izleyerek 4 Agustos 2011 tarihli ara toplantida

belirlenen strateji cercevesinde, yurt ici piyasalardaki istikran saglamak icin

gerekli politika tedbirlerini gecikmeksizin almaya devam edecektir.

TCMB, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iliskin
gelismeleri yakindan takip etmeye devam edecektir. Rapor'da baz senaryoda
yer alan enflasyon ftahminleri OVP'de belilenen cerceveyi esas almakta,
dolayistyla mali disiplinin devamini &ngérmektedir. Maliye politikasinin s6z konusu
cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon
gortnimunU  olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun  da

glncellenmesi séz konusu olabilecektir.

OnimUzdeki dénemde para politikasi fiyat istikrannin kalici olarak tesis
edilmesine odaklanmaya ve finansal istikran gdzetmeye devam edecektir. Bu
sUrecte TCMB ve diger kurumlarca finansal istikrara ydnelik alinan &nlemlerin
enflasyon goérUnUmuU Uzerindeki efkileri de dikkatle degerlendirilecektir. Orta
vadede mali disiplinin sirdGrUlmesi ve yapisal reform sUrecinin giglendirimesi,
Ulkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak makroekonomik

istikran ve fiyat istikrarini destekleyecektir. Mali disiplinin devami ayni zamanda
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para politikasinin hareket alanini genisletecek ve uzun vadeli faizlerin dUsUk
dUzeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal refahi destekleyecektir. Bu
cercevede, yeni aciklanan OVP'nin gerektirdigi yapisal dizenlemelerin hayata

geciriimesi konusunda atilacak adimlar bUyUk 6nem tasimaktadir.
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