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7. Orta Vadeli OngdrUler

Bu bdlimde &ncelikle, TCMB'nin son dénemde izledigi para politikasi
cercevesi ile bu dogrultuda alinan para politikasi kararlar konusunda  bilgi
veriimektedir. Daha sonra, tahminlere temel olusturan varsayimlar 6zetlenmekte,
bu cercevede Uretilen orta vadeli enflasyon ve c¢ikhi acigr tahminleri ile para
politikasi  gérONUMU  6nUmUzdeki Uc vyillk dénemi kapsayacak sekilde

sunulmaktadir.
7.1. Son Donemde Alinan Para Politikasi Kararlar

TCMB, fiyat istikrarina ve finansal istikrara iliskin risklerin - azaltlmasini
saglamak amaciyla, kiresel ve yurt ici konjonktGrin gereklerine uygun olarak,
2010 yiinin Kasm ayindan bu yana dustk duzeyde politika faizi, genis faiz
koridoru ve vyUksek zorunlu karsilik oranlarindan olusan bir politika bilesimi
uygulamaktadir.

Yiin ikinci ¢eyreg@inde ithalat fiyatlanndaki birikimli artislarin  gecikmeli
yansimalar neticesinde temel (¢cekirdek) enflasyon gdstergelerinde &ngdriler
dogrultusunda kademeli bir yUkselis gdzlenmistir. Kurul, séz konusu yUkselisin
genel fiyatlama davranislarindaki bir bozulmadan ziyade dis ticarete konu olan
mallarnin goreli fiyat degisimlerinden kaynaklandigini, dolayisiyla ikincil etkilerin
heniz gbézlenmedigdini belirtmistir. Bu cercevede, ikfisadi faaliyetteki yavaslama
ve kuiresel ekonomideki belirsizlikler de gdz 6nUne alinarak Nisan Enflasyon
Raporu’'nun yaymlandigi dénemden bu yana politika faizi ve TUrk lirasi
yUkUmlUlUkler icin  zorunlu karsiliklar  dedistirilmemistir.  Ayrnica, Temmuz  ayi
toplantisinda Kurul, kUresel risklere yaptigi vurguyu guclendirerek, gelismis Ulke
ekonomilerindeki sorunlarin daha da derinlesmesi ve yurt ici ikfisadi faaliyetin
durgunluk sUrecine girmesi halinde bUtun politika araglannin genisletici ydnde

kullaniimasinin s&z konusu olabilecegini ifade etmistir.

Yiin ikinci ceyreginde bazi Avrupa Ulkelerinin kamu borclarinin
sUrdurClebilirligine ve kUresel buUyUmeye iliskin endiselerin artmasi risk istahini
olumsuz etkileyerek Ulkemizin de icinde bulundugu gelismekte olan Ulkelere
yonelik sermaye akimlarini olumsuz etkilemistir. S6z konusu gelismeler dikkate
alinarak, gunlUk doéviz ihalelerinde almi yapilacak tutar Mayis ve Haziran
aylarinda yapilan dizenlemelerle 50 milyon ABD dolarindan 30 milyon ABD

dolarna dustrdlimustir. Temmuz ayinin sonlarina dogru ise Avrupa Birlidi
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tarafindan kamu borclarina iliskin sorunlara ¢ézim getirmek amaciyla alinan
yeni kararlann etkilerinin takip edilmesi strecinde ddviz alm ihalelerine ara

verilmistir.

Son olarak, bankacilik sektdérGnde yUkUmlUlUklerin vadesinin uzamasini
tesvik etmek amaciyla, Temmuz ayinda yabanci para zorunlu karsilik oranlar
uzun vadeli yOkUimlUIUkler i¢in azaltimis, bir yildan kisa vadeli yOkimlUlUkler icin

ise bir degdisiklige gidilmemistir.
7.2. Mevcut Durum, Kisa Vadeli Goronum ve Varsayimlar

2011 yilinin ilk ceyredindeki GSYIH verileri Nisan 2011 Raporu’ndaki
ongorUlerimizle uyumlu olmus ve bu dénemde iktisadi faaliyet bir dnceki donem
egilimine gbére yavaslayarak da olsa gUglUu seyrini korumustur. Bu dénemde
bUyUmenin temel belirleyicisi &zel kesim basta olmak Uzere yurt ici talep olmaya
devam etmistir. ihracattaki zayif egilime karsin, ithalatin hizll biyUmesi devam
etmis, dolayisiyla net dis talebin bUyUmeye yaptigl olumsuz katki sOrmustCr.
Bdylece, ic ve dis talebin tfoparlanma hizlanndaki ayrsma bu dénemde daha
da belirgin hale gelmistir. S6z konusu dénemde istihdam kosullarindaki iyilesme
devam ederek bir dnceki rapor dénemine kiyasla daha olumlu bir gérGnim
sergilemis ve issizlik orani 2011 il ilk ceyredi ifibanyla kriz 6ncesi seviyesine

dénmuUstUr.

2011 yilinin ikinci ¢eyredinde yUzde 1,83 oraninda artan tUkefici fiyatlar
yillk bazda yUzde 6,24 oraninda yuUkselmistir. S6z konusu artis, Nisan 2011
Raporu’'nda gida fiyat hareketlerinden kaynaklanan baz etkilerinin enflasyonun
seyrinde belirleyici olacagdi ve bu baglamda vyillik enflasyonun 2011 yilinin ikinci
ceyreginde yUkselecedi 6ngorUsUyle uyumludur. Bunun yaninda, TUrk lirasi
cinsinden ithalat fiyatlanndaki birikimli artislann gecikmeli yansimalari da yilin
ikinci ceyreginde gdzlenen enflasyon artisinda etkili olmustur. Bu dénemde,
temel enflasyon gdstergelerinin yillik artis oranlarn yUkselmekle birlikte sé6z konusu

gostergelerin mevsimsellikten anndirimis egilimlerinde yavaslama gdzlenmistir.

Gida fiyatlan yilin ikinci c¢eyreginde Nisan Enflasyon Raporu’'ndaki
ongorilerle uyumlu olarak yUkselis kaydetmistir. S6z konusu arfista basta taze
meyve-sebze grubu olmak Uzere islenmemis gida fiyatlannin  genelinde
gbzlenen artis egilimi  belirleyici olmustur. Bunun yaninda, islenmis gida
fiyatlannda da, gerek yurt ici gerekse uluslararasi fiyat gelismeleri paralelinde

kat ve sivi yag fiyatlarindaki artislara bagl olarak yUkselis gdzlenmistir. Ozetle,
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yiin ikinci ceyredinde tUketici enflasyonunda bir 6nceki ceyrege kiyasla
gbzlenen 2,25 puanlik artisin 1,3 puani gida enflasyonu kaynakl olmustur.

ithal girdi maliyetlerindeki artislara badl olarak Uretici fiyatlar 2011 yili ikinci
ceyreginde de yuUkselmeye devam etmistir. Uluslararasi petrol fiyatlarinin ilk
ceyrek sonuna kiyasla sabit seyretmesine karsin TUrk lirasindaki deger kaybinin
etkisiyle yurt ici akaryakit fiyatlan yUkselmistir. Uluslararasi emtia fiyatlanndaki
yUksek seyrin ve TUrk lirasindaki deger kaybinin temel mal fiyatlan Uzerindeki
yansimalari bu ¢ceyrekte de sirmuUstor.

Tablo 7.2.1.
2011 Yili Varsayimlanndaki GUncellemeler
Nisan 2011 Temmuz 2011
Gida Fiyat Enflasyonu 75 75
(YIl Sonu YUzde Degisim) ’ ’
islenmis Gida 7.0 7.0
Islenmemis Gida 8,0 8,0
ithalat Fiyatlan
(Yillk Ortalama Yozde Degisim) 16.2 15.4
Petrol Fiyatlan s 15
(Yilik Ortalama, ABD dolar)
ihracat Agirhkh Kiresel Uretim Endeksi 240 251
(Yillk Ortalama YUzde Degisim) i '

islenmemis gida fiyatlanndaki  yUksek oynaklk ve tarnmsal emtia
fiyatlanndaki gelismeler géz énine alinarak 2011 yilina iliskin gida enflasyonu
varsayimimiz yUzde 7,5 olarak korunmustur. Bu baglamda, 2011 yili sonunda
islenmemis gida enflasyonunun yuzde 8, islenmis gida enflasyonunun ise yUzde 7

olacagi varsayilmistir (Tablo 7.2.1).

Nisan Enflasyon Raporu’'nda, vadeli piyasalarda olusan emtia fiyatian
referans alinarak, 2011 ve sonrasi icin petrol varil fiyatinin 115 ABD dolarn olacag,
ithalat fiyatlarinin ise bir dnceki yila gére ortalama yizde 16,2 oraninda artacagdi
varsayllmist. Ham petrol fiyatlan yilin ikinci ceyreginde 115 ABD dolarinin bir
miktar altinda seyretse de Temmuz ayinin ik yarnsindaki veriler dikkate alinarak
ham peftrol varil fiyat varsayimi 2011 ve sonrasi icin 115 ABD dolarn dizeyinde
sabit tutulmustur. Diger emtia fiyatlan da yilin ikinci ceyreginde sinirh dlcUde
dUsUs gdstermekle birlikte yUksek seviyesini korumustur. Vadeli fiyatlar géz 6nine
alinarak yapilan gUncel projeksiyonlarda, 2011 yilinda ithalat fiyatlarinin
ortalama yUzde 15,4 oraninda artacagi varsayilmistir (Grafik 7.2.1) Dolayisiyla,
petrol ve diger emtia fiyatlarinin enflasyon tahminine yaphdi katki bir dnceki

rapor dénemine gére dnemli bir degisiklik gdstermemistir.

Kumas ve hazrr giyim esyas ithalatinda uygulanan gUmrUk vergisi

oranlarinin Ulke gruplarna gére degisen oranlarda yUkseltiimesinin, dnimUzdeki
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dénemde giyim fiyatlarnini yukar yonlo etkileyecegdi dusUnUlmektedir. S6z konusu
uygulamanin yeni sezonla birlikte gecerli olmasi ve dolayssiyla ylin son

ceyreginde enflasyon Uzerinde artirici bir etki yapmasi beklenmektedir.

Grafik 7.2.1.
Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlanndaki Gincellemeler
Petrol Fiyatlan (ABD Dolar/Varil) ithalat Fiyatlan (2003=100)
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* 2003 ortalamasi 100 olarak alinmistir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: TCMB, TUIK.

Yilin ikinci ceyregine iliskin veriler, ic talepte bir &nceki dénemde gdzlenen
gUclU artisin hiz kestigini gdstermektedir. Mevsimsellikten arnndinimis verilerle
sanayi Uretimi Subat ayindan baslayarak dért ay Ust Uste gerilemistir. Gerek
politika tedbirlerinin  gecikmeli etkileri gerekse kUresel Olcekte gdzlenen
yavaslama egdilimi dahilinde yilin ikinci yarnisinda yurt ici talebin daha iiml bir
bUyUme patikasina oturacadr tahmin edilmektedir. iktisadi faaliyete iliskin
secilmis 6ncU gdstergeler toplulastinlarak olusturulan endeksler de benzer bir

go6rinUme isaret etmektedir (Grafik 4.1.10).

Dis talep zayif seyrini korumaktadir. Son dénemde Yunanistan'da yasanan
borc krizinin diger Avrupa Ulkelerine sicrama ihtimali, ABD’nin toparlanma
hizndaki yavaslama ve Japonya ekonomisinin deprem felaketi sonrasindaki
zayif seyri yilin ikinci ceyredinde kUresel ikfisadi faaliyetin yavaslamasina yol
acmistir. 2011 yili geneline bakildiginda ise ABD ekonomisinde bUyUme
beklentilerindeki dusUse karsin, ana ticaret ortagimiz olan euro bdlgesine iliskin
bUyUme tahminlerinde bir miktar yukar yonli guncelleme oldugu gorilimektedir.
Bu dogrultuda, Turkiye icin ihracat agirlikli kUresel bUyUme endeksine iliskin
projeksiyonlarda &nemli bir degdisim olmamistir. Dolayisiyla, baz senaryo

tahminleri Urefilirken dis talebin yavas ve kademeli olarak toparlanacagdi
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Ongorist korunmus ve dis talep gérinimuUnde bir dnceki rapora gdre belirgin

bir guncelleme yapimamistir (Grafik 7.2.2).

Grafik 7.2.2.
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 Nisan 2011 ve Temmuz 2011 Bdltenleri.

Ozetle, yilin ikinci ceyredinde enflasyon dngorildigu sekilde yikselirken
dis talepteki zayf gérlnim dogrultusunda iktisadi faaliyet yavaslamistir. Bu
cercevede, cikti acigl tahmininin baslangic noktasi sinirh miktarda asagr yonlo
glncellenmistir. Orta vade icin enflasyonu etkileyen unsurlarn gérinUminde

6nemli bir gincelleme olmamustir.

TCMB enflasyon hedeflemesi dahilinde orta vadeli enflasyon dngdrilerini
olustururken yalnizca politika faiz oranlarini degdil, ayni zamanda zorunlu karsilik
oranlarini ve likidite ydnetimi araclanni da iceren bir politika bilesimini
kullanmaktadir. Bu surecte politika bilesiminin parasal ve finansal kosullar
Uzerindeki etkisi temelde krediler araciigiyla goézlenmektedir. Dolayisiyla,
enflasyon tahminleri sunulurken kredi bUyUmesine iliskin de belirli varsayimlar
yapilmaktadir. Bu cercevede, orta vadeli tahminler Uretilirken, gerek suregelen
para ve maliye politikalannin sikilastinc etkileriyle, gerekse BDDK'nin tuketici
kredilerine iliskin almis oldugu tedbirlerin yansimalarnyla énimuUzdeki dénemde
kredilerin artis hizinda belirgin bir yavaslama goézlenecegdi varsayilmustr.

Son olarak, enflasyon tahminleri Urefilirken 6nUmUzdeki dénemde kamu
alacaklarnin yeniden yapilandirimasi yasasi kapsaminda elde edilen gelirin
bUyUk bir b&lUmMUNUN kamu borcunun azaltlmasinda kullanilacagdi, dolayisiyla
maliye politikasinin sikilastinlacadr varsayilmistir. Faiz disi harcamalarnn GSYiH'ye

oraninin sinirfli élcide geriledigi, kamu borcunun GSYiH'ye oranindaki disUsin
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sOrdigu, risk priminde ise dnemli bir degisim olmadigi bir cerceve esas alinmistir.
Ayrica, tahminler Urefilirken vergi ayarlamalarnnin  enflasyon hedefleri ve

otomatik fiyatlama mekanizmalar ile uyumlu olacagdi bir gérGnim cgizilmigtir.
7.3. Orta Vadeli GérinUm

Bir dnceki bdélimde yer alan varsaym ve &ngdriler dogrultusunda
gUncellenen tahminlere gére, kredilerin yillk bUyUme hizinin 2011 yili sonunda
yUzde 25 duzeyine indigi, politika faizinin ise yil sonuna kadar sabit futuldugu
varsayimi altinda; enflasyonun, yizde 70 olasilikla, 2011 yil sonunda yuzde 5,9 ile
yUzde 7.9 araliginda (orta noktasi yuzde 6,9), 2012 yili sonunda ise yUzde 3,5 ile
yuzde 6,9 aralignda (orta noktasi yUzde 5,2) gerceklesecedi tahmin
edilmektedir. Enflasyonun orta vadede yuzde 5 duzeyinde istikrar kazanacagdi

ongortimektedir (Grafik 7.3.1).

Grafik 7.3.1.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
Tahmin Araligr* = Belirsizlik Arahgi
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigr yizde 70'tir.

Tahminlerimize temel olusturan varsaymlarda belirgin bir gincelleme
olmamasi nedeniyle enflasyon tahmin patikasinda Nisan Enflasyon Raporu’'na
kiyasla belirgin bir dedisiklik yapiimamistir (Grafik 7.3.2). GUncellenen tahminler,
orta vadede enflasyonun hedefle uyumlu seviyelerde kalmasi icin dnUmuzdeki
dénemde kredilerin kontrolli ve saglikli bir sekilde bUyUmesi gerektigine isaret
etmektedir. Bu dogrultuda daha somut bir perspekiif vermek amaciylq,
tahminlerin arka planindaki kredilerin yillik artis hizi belirtiimistir. Belirtilen kredi arti
hizlarinin TCMB icin kat bir hedef olmadigi vurgulanmalidir. Orta vadeli enflasyon
hedefi ile uyumlu olan nominal kredi bUyUmesi enflasyon, bUyUme ve toplam

talebin bilesimi gibi unsurlarn seyrine gére yildan yila farklilasabilecekfir.

114 Enflasyon Raporu 2011l



TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Enflasyonun ana egdiliminin orta vadeli hedeflerle uyumlu ve istikrarll bir
seyir izlemeye devam edecedi 6ngorllse de, yilin ikinci yars boyunca
enflasyonun seyrinde baz efkilerinin  bUyUk &lcUde belirleyici olacagdi
belirtimelidir. S&z konusu efkilerin dogru anlasiimasi, kamuoyunun enflasyon
gelismelerini saglikli  yorumlamasina katkida bulunarak beklenti  yonetimini
etkinlestirecektir. 2011 yilinda enflasyonun seyrinde gida fiyat hareketlerinden
kaynaklanan baz efkilerinin belirleyici olmasi, bu baglamda yillik enflasyonun
2011  vyilinn  UcUncU ceyreginde dUsmesi son ceyrekte ise artmasi
beklenmektedir. Giyim ithalatina yénelik vergi dizenlemelerinin yansimalariyla
ve ithalat fiyatlanndaki artislarin birikimli etkileriyle yil sonu enflasyonunun hedefin
bir miktar Uzerinde gerceklesecedi tahmin edilmektedir. 2012 yilinin sonlarina
dogru ise gerek s6z konusu gecici etkilerin azalmasiyla gerekse uygulanan
politikalann sikilastincr etkisiyle enflasyonun yUzde 5 dizeyindeki orta vadeli
hedefe ulasacagdi 6ngorllmektedir (Grafik 7.3.2).

Nisan 2011 Enflasyon Raporu ve Temmuz 2011 Enflasyon Raporu Tahminlerinin Karsilastirmasi

Grafik 7.3.2. Grafik 7.3.3.
Enflasyon Tahmini Cikt Agigi Tahmini
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

Toplam talep kosullarinin enflasyon Uzerindeki efkisini gosteren cikhi acig
icin 2011 yilinin ikinci ceyredi itibaryla Nisan Enflasyon Raporu’'nda éngoérilene
kiyasla daha dusuk bir seviye &ngdrilmustir. Ancak, kiresel ekonomideki
normallesmeye paralel olarak bu durumun kalici olmayacadl ve ilerleyen
donemlerde c¢ikti aciginin tekrar Nisan Enflasyon Raporu’'ndaki patikaya

doénecegi bir cerceve esas alinmistir (Grafik 7.3.3).

islenmemis gida ve tUtUn gibi para politikasinin tamamen  kontrolU
disindaki  kalemlerde &ngdérilemeyen oynakliklar, enflasyon tahminlerinin

sapmasina neden olan baslica unsurlar arasinda yer almaktadir. Bu nedenle,
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islenmemis gida ve t0tGn disi enflasyon tahminleri de kamuoyuyla
paylasimaktadir. Tahminler Uretilirken, islenmemis gida UrGnlerinde yil sonu
enflasyonunun yUzde 8 dUzeyinde, t0tUn ve alkollU icecekler grubu endeksi yillik
artis oraninin ise enflasyon hedefleriyle uyumlu seviyelerde gerceklesecedi
varsayllmistir. Bu cercevede, islenmemis gida ile t0tUn ve alkolli icecekler
kalemlerini dislayan enflasyon tahminleri Grafik 7.3.4'te sunulmaktadir. Bu sekilde
hesaplanan enflasyon gostergesinin 2011 yilinin son ¢ceyregine kadar kademeli
bir yUkselis gdsterecedi, daha sonra disUs egilimine girerek orta vadede yUzde 5

seviyesine yakin dUzeylerde istikrar kazanacagdi tahmin edilmektedir.

Grafik 7.3.4.
islenmemis Gida ve TUtin** Disi Enflasyon Tahmini
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiigi yizde 70'tir.
**T0tUn: AlkollU icecekler ve t0tin.

Aciklanacak her t0rlG yeni verinin ve haberin para politikasi durusunun
dedistirimesine neden olabilecedi vurgulanmalidir. Dolayisiyla, enflasyon
tahminleri  olusturulurken para politikasi gérinimuUne iliskin  ifade edilen

varsayimlar, TCMB tarafindan verilmis bir taahhUt olarak algilanmamalidir.
TCMB Tahminlerinin Enflasyon Beklentfileri ile Kiyaslamasi

iktisadi  birimlerin, gecici unsurlann  farkindalidiyla  hareket  ederek
enflasyonun orta vadeli egilimine odaklanmalari, sézlesme ve planlamalarinda
enflasyon hedeflerini esas almalan bUyUk dnem tasimaktadir. Bu cercevede,
referans teskil etmesi acisindan, TCMB’'nin mevcut enflasyon tahminlerinin diger
ikfisadi birimlerin enflasyon beklenfileri ile kiyaslanmasi énem tasimaktadir.
Beklenti Anketi'ne yanit veren katiimcilarin 2011 yil sonu ile 12 ve 24 ay sonrasina
iliskin  beklentilerinin baz senaryodaki tahminlerimizin  Uzerinde seyrettigi

go6zlenmektedir (Tablo 7.3.1).
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Tablo 7.3.1.
TCMB Enflasyon Tahminleri ve Beklentiler
TCMB Tahmini TCMB Beklenti Anketi* Enflasyon Hedefi**
2011 Yil Sonu 6,9 7.3 55
12 Ay Sonrasi 6,1 6.9 5.2
24 Ay Sonrasl 5.1 6.3 50

‘Temmuz 2. ddnem anketi.
“2011-2013 dénemi yil sonu enflasyon hedefleri kullanilarak dogrusal interpolasyon yéntemi ile olusturulmustur.
Kaynak: TCMB.

7.4. Riskler ve Para Politikasi

Mevcut konjonktUrde risk unsurlan ve bunlara bagh para politikasi
tedbirleri ele alinrken hem fiyat istikrarini hem de finansal istikran gdzeten bir
cerceve benimsenmektedir. Bu kapsamda olasi risk unsurlarnin sadece toplam
talep Uzerindeki etkileri degdil, ayni zamanda talep kompozisyonu Uzerindeki
yansimalar da dikkate alinmaktadir. Zira toplam talebin seviyesi fiyat istikrarini,
kompozisyonu ise finansal istikran dogrudan ilgilendirmektedir. Dolayisiyla,

kUresel ekonomiye iliskin riskler de bu kapsamda degerlendirimektedir.

Enflasyon tahminleri Uretilirken, ana senaryoda uluslararasi kurulusliarin
beklentileri temel alinarak kiUresel iktisadi faaliyette ikinci ¢ceyrekte gdzlenen
yavaslamanin  bUyUk oOlcide gecici olacadr varsayilmistir.  Ancak, Nisan
Enflasyon Raporu'ndan bu yana yasanan gelismeler kUresel ekonomiye dair

asagl yonlu riskleri belirginlestirmistir.

Gelismis Ulkelerde kredi, gayrimenkul ve emek piyasalarnndaki sorunlar
henlz tam olarak ¢dzUlememistir. Bunun yani sira bircok Ulkede kamu maliyesi
dinamiklerine iliskin endiseler gindemde kalmaya devam etmektedir. Ozellikle
son dénemde euro bdlgesi cevre Ulkelerinin kamu borcuna iliskin giderek artan
sorunlar, kiresel ekonomiye dair asagi yonlu riskleri belirginlestirmistir. Bazi Avrupa
Ulkelerindeki kamu borcu sorununa ve kUresel buyUmeye iliskin endiselerin risk
istahini olumsuz etkilemeye devam etmesi halinde faiz koridoru kademeli olarak
daraltilabilecektir. Ayrica, gelismis Ulke ekonomilerindeki sorunlarn daha da
derinlesmesi ve yurt ici iktisadi faaliyetin durgunluk surecine girmesi halinde ise

bUtun politika araclarinin genisletici ydnde kullaniimasi séz konusu olabilecektir.

Euro bdélgesindeki bor¢ sorunlarinin kiresel boyutta bir krize ddnUsmeden
¢co6zUmlenmesi durumunda dahi, &numuizdeki dénemde gelismis Ulkelerin iktisadi
faaliyetinin uzun stre zayif seyretmesi, buna karsilik gelismekte olan Ulkelerde ic
talep kaynakl biyUmenin devam etmesi intimal dahilindedir. Béyle bir durumda
gelismekte olan Ulkelere kisa vadeli spekUlatif sermaye girislerinin yeniden
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hizlanmasi séz konusu olabilecekfir. Zayif dis talep ve yUksek emtia fiyatian
anlamina gelebilecek bdyle bir durum, Ulkemizde artan sermaye girisleri ile
birlikte makro finansal riskleri besleyebilecektir. Bu senaryonun gerceklesmesi
halinde, fiyat istikran ve finansal istikrara dair riskleri sinilamak amaciyla dustk
politika faizi ve yUksek zorunlu karsiliklar uygulamasina uzun sUre devam

edilebilecektir.

Doviz kuru ve ithalat fiyatlanndaki gelismeler 2010 yilinin son ¢eyreginden
bu yana temel (cekirdek) enflasyon gostergelerini olumsuz etkilemektedir. Hazir
giyim ve kumas ithalatina yonelik olarak yapilan ek vergi artislar da 6nUmuUzdeki
donemde temel enflasyon gd&stergelerinin yUksek seyretmesine neden
olabilecek bir diger unsur olarak &n plana ¢cikmaktadir. Mevcut durumda temel
enflasyon gostergelerindeki artis goreli fiyat hareketlerinden kaynaklanmakta,
foplam talep kosullarinin mevcut dizeyi sé6z konusu fiyat hareketlerinin ikincil
etkilerini  kontrol altinda tutmaktadir. Bununla birlikte, temel enflasyonun
onumuUzdeki kisa dbnemde artmaya devam edecek olmasi, enflasyon
beklentileri ve fiyatlama davranisian Uzerinde yukar yonlU risk olusturmaktadir.
B&yle bir riskin gerceklesmesi ve orta vadeli enflasyon gérinimuns tehdit etmesi
durumunda TCMB, para politikasini  sikilastrmakta  tereddit etmeyecektir.
Sikilastrmada kullanilacak araclarn bilesimini ic talep, sermaye hareketleri, cari
denge ve kredilerin seyri belirleyecektir.

SUregelen sikilastinci tedbirlerin krediler ve ic talep Uzerindeki etkisinin yilin
ikinci yansinda daha da belirginlesecegdi tahmin edilmektedir. Bununla birlikte,
etkinin boyutu ve zamanlamasi para politikasinin kontrolU disindaki gelismelere
bagl olarak farklilasabilecektir. Alinan énlemlerin fiyat istikran ve finansal istikrar
Uzerindeki gecikmeli etkileri yakindan izZlenmeye devam edilecek ve gerektigi
takdirde ilave tedbirler alinacakir.

TCMB, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina iliskin
gelismeleri yakindan takip etmeye devam edecektir. Mevcut konjonktirde ic ve
dis talep arasindaki ayrismaya bagdl olarak artan cari acigin getirdigi risklerin
sinrlanmasi bakimindan mali disiplinin surdUrUimesi é&nemini korumaktadir. Gerek
kamu alacaklannin yeniden yapilandinimasi yasasi kapsaminda elde edilen
kaynagin gerekse gUclU seyreden i¢c talebin sagladigi ek gelirlerin tasarruf
edilmesi, fiyat istikrarina ve finansal istikrara dair riskleri azaltacagdi gibi mevcut
politika bilesiminin etkinligini de artracaktir. Bu cercevede, Rapor'da baz

senaryoda yer alan enflasyon tahminleri ek bitce gelirlerinin bUyUk oranda
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tasarruf edilecegini varsaymaktadir. Mali durusun séz konusu cerceveden
belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli enflasyon gérinimonG
olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da gincellenmesi s&z

konusu olabilecektir.

OnimUzdeki dénemde para politikasi fiyat istikrannin kalici olarak tesis
edilmesine odaklanmaya ve finansal istikran gdzetmeye devam edecekdir. Bu
sUrecte TCMB ve diger kurumlarca finansal istikrara ydnelik alinan &nlemlerin
enflasyon goérUnUmuU Uzerindeki efkileri de dikkatle degerlendirilecektir. Orta
vadede mali disiplinin sGrdUrUlece@ine dair tfaahhuUtlerin yerine getfiriimesi ve
yapisal reform surecinin  gUclendiriimesi, Ulkemizin kredi riskindeki gorel
iyilesmeye katkida bulunarak makroekonomik istikrart  ve fiyat istikrarini
destekleyecektir. Mali disiplinin devami ayni zamanda para politikasinin hareket
alanini genisletecek ve faizlerin dUsUk dUzeylerde kalici olmasini sadlayarak
toplumsal refahi destekleyecektir. Bu cercevede, Orta Vadeli Program’in ve
Avrupa Birligi muUktesebatinin  gerekiirdigi  yapisal dUzenlemelerin  hayata

geciriimesi konusunda atilacak adimlar bUyUk 6nem tasimaktadir.
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