TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

1. Genel Degerlendirme

Yilin ikinci ceyreginde kUresel para politikasina dair gelismeler finansal
piyasalar Uzerinde belirleyici olmustur. KUresel ekonomide suregelen kirlganliklar
ve gelismis Ulkelerin para politikalarina dair artan belirsizlik sonucu risk istahindaki
oynaklik artmistir (Grafik 1.1). Ozellikle ABD Merkez Bankasi'nin tahvil alimlanni
yakin bir gelecekte azaltabilecegine dair verdigi sinyaller Mayis ayindan itibaren

gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikisina yol acmistir (Grafik 1.2).

Grafik 1.1. Grafik 1.2.
Kiresel Risk istahi Endeksleri Gelismekte Olan Ulkelere Portfdy Akimlar
(4 Haftalik HO, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: Credit Suisse, Bloomberg. Kaynak: EPFR, Bloomberg.

KUresel iktisadi faaliyet zayif seyrini korurken kUresel bUyUmeye dair
tahminler asadr yonlG glncellenmektedir. ABD ekonomisindeki istikrarli
bUyUmeye ragmen, gerek Euro Bolgesi ekonomilerindeki zayif seyir gerekse
gelismekte olan Ulkelerdeki yavaslama egilimi sirmektedir. Son ddnemde
sermaye hareketlerinde gdzlenen oynaklk kredi ve beklenti kanall Uzerinden
gelismekte olan Ulke ekonomilerine dair asagdi yonlu riskleri arfirmaktadir. Bdyle
bir konjonktGrde hem fiyat istikrarini koruyabilmek hem de finansal istikrar
goOzetebiimek acisindan cok aracgh ve esnek bir politika cercevesine sahip

olmanin 6nemi devam etmektedir.
1.1. Para Politikasi Uygulamalarn ve Parasal Kosullar

TUrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 2010 yilinin sonlarnndan itibaren
tasarladigi makro finansal riskleri de gdzeten para politikasi ¢ercevesini
uygulamaya devam etmektedir. Bu dogrultuda, 6zellikle sermaye akimlarindaki
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oynakligin fiyat istikrarini ve finansal istikran bozucu etkilerinin sinrlanmasina ézel

onem atfedilmektedir.

2012 yilinin  U¢cUncU ceyreginden ifibaren enflasyon gérinUmunun
iyilesmesi ve sermaye girislerinin guclenmesi nedeniyle TCMB kademeli olarak
parasal genislemeye gitmistir. Bu sGrecte kUresel risk istahina bagl olarak dénem
doénem dalgalanmalar goézlense de likidite politikasinin bUylk &élcUde
destekleyici oldugu ve piyasaya ihtiyacindan daha fazla fonlama yapilarak
gecelik piyasa faizlerinin koridorun alt sininna yakin  olmasinin  saglandigi
go6rGimektedir (Grafik 1.1.1 ve Grafik 1.1.2). 2013 yilinin Mayis ayina kadar kisa
vadeli faiz oranlarn daha dustUk seviyelere indirilirken TCMB ortalama fonlama
faizi dGsUr0ImUstUr. Ayrnica sermaye girislerinin finansal istikrar Uzerindeki olumsuz
etkilerinin azaltimasi amaciyla da Rezerv Opsiyonu Katsayilan (ROK) kademeli

olarak artinlrmigtr.

Grafik 1.1.1. Grafik 1.1.2.
TCMB Fonlamasi* Kisa Vadeli Faizler
(2 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar TL) (YUzde)
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* Diger fonlama, TCMB'nin piyasa yapiciligi repo imkani, borg verme faiz oranindan saglanan BIST bunyesinde repo imkéni ve Bankalararasi Para
Piyasasi depo verme imkénindan olusmaktadir
Kaynak: BIST, TCMB.

Mayis ayinin sonlarindan itibaren yasanan gelismeler para politikasi
durusunun degistirilmesini gerekfirmistir. Bu dénemde kuiresel para polifikalarina
dair artan belirsizliklerin hizll sermaye ¢ikislarina, TUrk lirasinda asin deger kaybina
ve finansal piyasalarda dalgalonmalara yol agmasi Uzerine TCMB piyasaya
verdigi likiditenin kompozisyonunu dedistirerek likidite politikasini sikilastirmistir
(Grafik 1.1.1). (Kurul),
fiyatlama davranislannda bozulmaya yol a¢gmasini engellemek ve finansal

Para Politikasi  Kurulu enflasyonda goézlenen artisin
istikran desteklemek amaciyla Temmuz ayr toplantisinda faiz koridorunun Ust
sininnin 75 baz puan arfinimasina karar vermistir.  Aynica, ek sikilastirma

doénemlerinde faiz koridoru ve likidite politikasinin etkisini giclendirmek amaciyla
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bazi ilave dizenlemeler yapimistir. Kurul, enflasyon goérinimuU orta vadeli
hedeflerle uyumlu olana kadar para politikasinin femkinli  durusunun
korunacagini belirterek gerektiginde ek parasal skilastrmaya gidilebilecegini

ifade etmistir.

Ote yandan Kurul, kiresel ekonomiye dair belirsizliklerin ve sermaye
akimlarindaki oynakligin devam eftigine dikkat c¢ekerek Tirk lirasi likidite
politikasinin esnekliginin artinimasina karar vermistir. Bu cercevede, fiyat istikrarini
ve finansal istikran etkileyen gelismelerin yakindan takip edilerek TCMB
tarafindan saglanan  TOrk lirasi  likiditesinin - kompozisyonunda gereken

ayarlamalarin yapilacagdi vurgulanmistir.

Risk istahindaki azals, likidite politikasinin siklasmasi ve kiresel faizlerdeki
yUkselise paralel olarak Temmuz ayi itibanyla Nisan Enflasyon Raporu'nun
yayimlandigi doneme kiyasla piyasa nominal faizlerinde her vadede belirgin bir
artis gbézlenirken reel faizler de benzer bir egilim sergilemistir (Grafik 1.1.3 ve
Grafik 1.1.4).

Grafik 1.1.3 Grafik 1.1.4.
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* Getiri egrisinden hesaplanan 2 yillik iskontolu tahvil getirisinden TCMB
*BIST Tahvil ve Bono Piyasasinda islem géren tahvillerin fiyatlan kullanilarak, Beklenti Anketi'nden alinan 2 yil sonrasi TUFE enflasyon beklentisinin
Extended Nelson-Siegel (ENS) yéntemiyle olusturulmustur. cikarimasiyla hesaplanmustir.
Kaynak: BIST, TCMB. Kaynak: BIST, TCMB.

Son dénemde kredi faizleri de yukarn yénlU bir hareket gdstermistir. Likidite
kosullarina daha hizli tepki veren ticari kredi faizlerinde daha belirgin bir artis
go6zlenirken tUketici kredisi faizlerindeki arfis daha sinirh olmustur (Grafik 1.1.5).
Ote yandan, bankalarn Turk lirasi fonlama maliyetini temsil eden mevduat, para
takasi ve TCMB ortalama fonlama faizi ile bankalarca ihra¢ edilen bono/tahvil

faizleri de yUkselis gostermistir (Grafik 1.1.6).
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Grafik 1.1.5. Grafik 1.1.6.
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Kaynak: KAP, TCMB.

Son aylarda sermaye akimlarindaki yavasiamaya ragmen krediler gGglU
seyrini devam ettirmistir. Temmuz ayi ifibarniyla tfoplam kredilerin artis egilimi
gectigimiz yillann ortalamasindan daha hizll bir bUyUmeye isaret etmektedir
(Grafik 1.1.7). Bu gelismeler sonucunda vyilik kredi artis oranlarn da referans
seviyenin belirgin olarak Uzerinde seyretmektedir (Grafik 1.1.8). Finansal
piyasalardaki belirsizligin artmasina bagl olarak hem kredi arzinin hem de kredi
talebinin bUyUme hizlarinda bir miktar yavaslama gozlenebilecektir. Bununla

birlikte 2013 yili sonu itibariyla kredilerin yillik bUyUmesinin referans oranin Uzerinde

gerceklesmesi beklenmektedir.

Grafik 1.1.7. Grafik 1.1.8.
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Yilin ikinci ceyreginde finansal kosullarda bir dnceki ceyrege kiyasla sinirli

bir skilasma gdzlenirken, ceyrek genelinde finansal kosullar destekleyici
konumunu sUrdirmustur (Grafik 1.1.9). Bununla birlikte, Mayis ayinin sonlarindan

itibaren gézlenen sermaye akimlanndaki zayiflamaya paralel olarak Temmuz ayi
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itibanyla finansal kosullarin daha siki bir konuma gectigi tahmin edilmektedir.
Para politikasinin temkinli durusu da géz éniUne alinarak, tahminler Uretilirken yilin
ikinci yansinda finansal kosullarn ic talep ve krediler Uzerindeki destekleyici

etkisinin ortadan kalktigi bir géronim esas alinmustir,

Grafik 1.1.9.
Finansal Kosullar Endeksi
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Kaynak: TCMB. )
Yéntem icin Bakiniz: “Turkiye icin Finansal Kosullar Endeksi”, TCMB Ekonomi Notlan 12/31.

1.2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar
Enflasyon

Enflasyon 2013 yilinin ikinci ¢ceyreginde &ngdrilenin Uzerinde bir artis
gostererek ceyrek sonu itibanyla yuzde 8,3 dUzeyinde gerceklesmistir (Grafik
1.2.1). Enflasyonun beklenenden yuUksek seyretmesinde esas olarak Nisan
Enflasyon Raporu’nda yukar yonlu risk olusturdugu vurgulanan islenmemis gida
fiyatlanndaki gelismeler belirleyici olmustur. Nitekim islenmemis gida ve t0tin disi

enflasyon &éngdrilerle bUyUk dlcUde uyumlu gerceklesmistir (Grafik 1.2.2).

Grafik 1.2.1. Grafik 1.2.2.
Nisan Enflasyon Tahminleri ve Gergeklesmeler Islenmemis Gida ve Titun Disi Enflasyon icin Nisan
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Kaynak: TUIK,TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
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Gectigimiz  ¢eyrekte enflasyonun fahminlerin  &tesinde  bir  artfis
gostermesinde hizmet enflasyonunun beklenenden yUksek gerceklesmesi de
kismen rol oynamistir. Beklenenden yUksek seyreden hizmet enflasyonunun vyil
sonu enflasyon tahmini Gzerindeki efkisi yaklasik 0,1 puan artinci yonde olmustur.
Ote yandan, déviz kuru gelismelerinin temel mal grubu fiyatlan Ozerindeki etkileri
henlz gdzlenmezken, temel mal grubu fiyatlan baz etkisinin de katkisiyla disus
egilimini sOrdUrmUstUr (Grafik 1.2.3). Bu gelismeler cercevesinde temel enflasyon

gostergeleri ikinci geyrekte yatay bir gérinim sergilemistir (Grafik 1.2.4).

Grafik 1.2.3. Grafik 1.2.4.
Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlan Temel Enflasyon Gostergeleri H ve |
(Yillik YUzde Degisim) (Yillik YUzde Degisim)

12 4 Temel Mallar Hizmet r 12 12 - H e | r 12
10 1 r 10 10 A + 10
8 4 -8 s | l g

6 L6
6 r 6
4 4
4 4 r4
2 2
2 2
0 — 0
0 — . . . . 0
2 - 2 © O© I 0 W O O O O «+ =« N N M
WO DDDDOOO0OO0O A AAdNNNNMM O O O O O O O O o = o o oA A o
OO0 O0OO0O0O0O dd e edededed A oo A © N © N © N © N © N © N © N ©
OANMNMOODNMNMODODNMOIINMWODDNMO O 4 O 4 O 4 O 4 O 4 O «+ O «H O
O-HO0OO0OO0O 10001000000« OO
Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.
Arz ve Talep

2013 yilinin ik ¢eyregine iliskin milli gelir verileri Nisan Enflasyon Raporu'nda
Ongoruldigu sekilde iktisadi faaliyetin yurt ici talep kaynakl olarak toparlanma
edilimine girdigine isaret etmistir. Yilin ikinci ceyredine dair aciklanan veriler ise
tUketim talebindeki imli arfisin  sGrd0gune isaret etmektedir. Ancak yakin
dénemde kuUresel likidite kosullarndaki degisime paralel olarak finansal
piyasalarda yasanan dalgalanmalar, yilin ikinci yarnsinda ic talebin Nisan
Enflasyon Raporu’'nda &ngérilene kiyasla daha zayif seyretmesine neden
olabilecekfir. Nitekim, yakin dénemde ic piyasa siparis beklentilerinde yilin ikinci

ceyregine goére bir miktar dusUs gézlenmektedir.

2013 vyilinin ikinci ceyreginde dis talep zayif seyrini korumustur. Bu
dénemde Euro Bélgesi iktisadi faaliyetindeki yavasiama devam ederken kiresel
bUyUmeye iliskin tahminler asagdi cekilmistir. Bu cercevede ihracat agdirlikl kiresel
bUyUme endeksi de sinirl dicide asadi ydnli guncellenmistir (Grafik 1.2.5).
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Grafik 1.2.5.

Ihracat Agirlikli KUresel Ikfisadi Faaliyet Endeksi (2008C2=100)*
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* Yéntem icin bakiniz: Enflasyon Raporu 2010, Kutu 2.1 “Turkiye icin Dis Talep Gostergesi'.
Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts Temmuz 2013 ve Nisan 2013 BUltenleri.

ic ve dis talep gelismeleri birlikte degerlendirildiginde, tahminler Uretilirken
toplam talep kosullarinin  enflasyondaki dUsUse katkisinin bir &dnceki rapor
doénemine kiyasla sinirh dlctde arthigi bir gérinim esas alinmistir. Bu guncelleme,
iktisadi faaliyetin enflasyon Uzerindeki etkilerinin genelde gecikmeli olarak ortaya
¢lkmasi nedeniyle 2013 yil sonu enflasyon tahminlerini etkilemezken 2014 yil sonu

enflasyon dngoruleri Uzerinde 0,1 puan dustricu etkide bulunmustur.
Eneriji, ithalat ve Gida Fiyatlarn

Son U¢ aylk ddénemde ithalat fiyaflan Nisan Enflasyon Raporu
varsayimlaryla uyumlu gercekleserek yatay seyretmistir (Grafik 1.2.6). Ote
yandan, yakin dénemde gdzlenen doviz kuru hareketlerine bagl olarak Turk
lirasi cinsinden ithalat fiyatlannda belirgin bir artis gdzlenmistir. Bunun yani sira
Nisan ayinda 103 ABD dolarn olarak belirlenen 2013 vyili ortalama petrol fiyati
varsayimi, Temmuz ayinin ilk O¢ haftasindaki vadeli fiyatlarin  ortalamasiyla
uyumlu sekilde yukarn ydnld guncellenerek 107 ABD dolarina yuUkseltilmigtir
(Grafik 1.2.6). Bu gelismeler 2013 yil sonu enflasyon tahminini 0,8 puan, 2014

tahminini ise 0,2 puan yukar yonlU etkilemistir.
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Grafik 1.2.6.

Petrol ve ithalat Fiyat Varsayimlanndaki GUncellemeler
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* Taral alan tahmin dénemini géstermektedir.

* Taral alan tahmin dénemini géstermektedir.
Kaynak: TCMB, TUIK.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Gida fiyatlannin yilik artis orani varsayimi ise bir énceki Rapor'da oldugu
gibi yUzde 7 olarak korunmustur. Diger bir ifadeyle, son dénemde islenmemis
gida fiyatlarinda gobzlenen olumsuz seyrin gecici olacagi ve fiyaflann Agustos

ayindan ifibaren kademeli olarak normallesecedi varsayilmistir.
Maliye Politikasi ve Vergi Ayarlamalari

Orta vadeli tahminler Uretilirken, yilin kalaninda t0ton ve enerji Orinlerine
yonelik bir fiyat ayarlomasinin  yapilmayacagdr varsayilmistir.  Diger vergi
ayarlamalar ve ydnetilen/ydnlendirilen fiyatlann ise enflasyon hedefleri ve

otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumlu olacagi bir gérinim esas alinmustir.

Maliye politikasinin durusu icin Orta Vadeli Program (OVP) projeksiyonlari
temel alinmistir. Bu cercevede, &nUmuzdeki dénemde mali disiplinin sirecegi ve
faiz disi harcamalarin GSYiH'ye oraninin yilin ilk yansina kiyasla énemli bir degisim
gostermeyecegdi varsayilmistir. Dolayisiyla, yil sonu enflasyon tahmininde maliye

politikasindan kaynaklanan bir gincelleme yapilmamistir.
1.3. Enflasyon ve Para Politikasi GorGnUmU

Orta vadeli tahminler olusturulurken yakin dénemde kUresel dUzeyde para
politikalarina iliskin artan belirsizlik ve zayiflayan sermaye akimlar karsisinda para
politikasinin temkinli ve esnek durusunu korudugu bir cerceve esas alinmistir. Bu
dogrultuda likidite politikasinin genel olarak siki tutuldugu, faiz koridorunun

gerekfiginde aktif olarak kullanidigi ve kredilerin yillk bUyUme oraninin 2014
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ylinin  ortalarnda  yUzde 15 dizeyine indigi varsaylmistr. Bu c¢ercevede
enflasyonun, yuUzde 70 olasilikla, 2013 yili sonunda yUzde 5,2 ile yUzde 7,2
araliginda (orta noktasi yizde 6,2), 2014 yili sonunda ise yuzde 3,3 ile yUzde 6,7
araliginda (orta noktasi yUzde 5,0) gerceklesecedi tahmin ediimektedir.
Enflasyonun orta vadede vyUzde 5 dUzeyinde istikrar kazanacagdi

ongorilmektedir (Grafik 1.3.1).

Grafik 1.3.1.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
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* Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiligi ybzde 70'fir.

Sonu¢ olarak, enflasyon tahminlerine temel olusturan varsayimlar ve dissal
kosullar bir arada degerlendiriidiginde, temelde dbdviz kuru ve pefrol
fiyatlanndaki gelismeler g6z 6nUne alinarak 2013 yil sonu enflasyon tahmini 0,9
puan yukar yénlo guncellenmistir. Kiresel ekonominin zayif gérinUmuU ve i¢
talebin iimli seyri nedeniyle séz konusun gelismelerin 2014 yil sonu enflasyonu

Uzerindeki etkisinin sinirl kalacadr tahmin edilmektedir.

Enflasyonun kisa vadede enerji fiyatlanndaki baz etkisi kaynakl olarak
dalgal bir seyir izlemesi beklenmektedir. Bu cercevede vyillk enflasyonun
Temmuz ayinda artis gdsterdikten sonra Agustos ayindan itibaren asagdi yonlu bir
edilim gbsterecedi tahmin ediimektedir. YIl sonunda enflasyonun hedefin
Uzerinde olmasi beklense de, t0tUn fiyatlannda 2013 yil Ocak ayinda gdzlenen
yUksek artisin yillik enflasyon Uzerindeki etkisinin ortadan kalkmasiyla 2014 yilinin
baslarnda enflasyonun ylUzde 5 hedefine yaklasacad &ngdrilmektedir
(Grafik 1.3.1). Cekirdek enflasyon gdstergelerinin (H ve 1) ise son dénemdeki
ddviz kuru hareketlerinin  gecikmeli etkilerine bagl olarak ylin  U¢clncU
ceyreginde sinirh bir yUkselis gosterdikten sonra yil sonuna kadar genelde yatay

bir seyir izlemesi beklenmektedir.
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Aciklanacak her t0rlU 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.
1.4. Riskler ve Para Politikasi

KUresel ekonomideki kirlganiga ve kiresel dUzeyde para politikalarna
iliskin artan belirsizliklere bagl olarak sermaye akimlarindaki oynakligin devam
etmesi esnek bir politika cercevesini gerekli kimaktadirr. Bu c¢ercevede
O6nUmUzdeki donemde kuiresel likidite kosullan para politikasi Gzerinde belirgin rol
oynayacaktir. TCMB'nin makro finansal riskleri dengelemeye yonelik tasarladig
cerceve ve bu kapsamda gelistirdigi  araclar, kUresel ekonomideki
kinlganliklardan kaynaklanabilecek soklarn yurt ici ekonomi Uzerindeki olumsuz

etkilerini sinlamaya ydnelik esnek bir cer¢ceve sunmaktadir.

Mevcut durumda kuresel iktisadi faaliyete dair agiklanan veriler istikrarl bir
go6rinim cizmezken, gelismis Glkelerin ekonomi politikalarina iliskin belirsizliklerin
uzun sUre devam etmesi halinde 6nimuzdeki donemde risk istahinin dalgall bir
seyir izlemesi ve sermaye akimlarindaki zayif seyrin sirmesi beklenebilir. Bu durum
enflasyon ve finansal istikrar géronUmuU Uzerinde risk olusturabilecektir. TCMB
bdyle bir senaryonun gerceklesmesi halinde déviz kurundaki asin oynakhidi
azaltmak amaciyla faiz koridorunu ve diger para politikasi araglarini etkin bir

sekilde kullanacaktir.

Ote yandan, kiresel ekonomideki toparlanmanin gecikmesi ve bunun
sonucunda gelismis Ulke merkez bankalarnnin uzunca bir sire miktarsal
genislemeye devam etmesi de asagdi yonlU bir risk olarak dnemini korumaktadir.
B&yle bir durumda gelismekte olan Ulkelere olan sermaye akimlar bir sUre icin
tekrar hizlanabilecektir. Bu senaryonun gerceklesmesi halinde TCMB Turk lirasi
likiditesini bollastirarak kisa vadeli faiz oranlanni dUsUk dUzeylerde tutarken
zorunlu karsiliklar ve Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi araciigiyla hizli sermaye

girislerinin finansal istikrar Uzerindeki olumsuz etkilerini sinirlayacaktir.

Son dénemde orta vadeli enflasyon beklentilerinde sinirh da olsa bir
bozulma dikkat cekmektedir. Enflasyonu artiran birden fazla unsurun ayni
dénemde ortaya ¢cikmasi enflasyon beklentilerinin yUkselmesine neden olmustur.
islenmemis gida grubundaki fiyat artislan, petrol fiyatlanndaki yUkselis ve déviz

kurunda gdzlenen oynaklik kisa vadede enflasyonu olumsuz etkilemeye devam
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edebilecektir. Her ne kadar bu efkilerin gecici olmasi beklense de gida
fiyatlanndaki dUzeltmenin beklenenden daha gec¢ gerceklesmesi veya
piyasalardaki oynakligin bir middet daha sirmesi olasilik dahilindedir. Bu riskler
karsinda TCMB, enflasyon gérlnUmuU hedeflerle uyumlu olana kadar temkinli
durusunu koruyacak ve fiyatlama davranislarini yakindan izleyerek gerektiginde

para politikasinin durusunu daha da sikilastiracaktir.

TCMB, para politikasi stratejisini olustururken maliye politikasina ve vergi
dUzenlemelerine iliskin gelismeleri enflasyon goériniUmune etkileri bakimindan
yakindan takip etmektedir. Raporda baz senaryoda olusturulan enflasyon
tahminleri OVP'de belirlenen cerceveyi esas almaktadir. Dolayisiyla dnUmuUzdeki
dénemde mali disiplinin  korunacagl ve yonetilen/ydnlendirilen fiyatlarda
ongdrilmeyen bir artis gerceklesmeyecedi varsayllmaktadir. Maliye politikasinin
s6z konusu cerceveden belirgin olarak sapmasi ve bu durumun orta vadeli
enflasyon gérGnUmMUnU olumsuz etkilemesi halinde para politikasi durusunun da

glncellenmesi s&z konusu olabilecektir.

KUresel dengesizlikler karsisinda ekonomimizin  dayanikliigini korumasi
acisindan maliye ve finansal sektor politikalarindaki temkinli durusun sirdUrdimesi
kritik &nem tasimaktadir. Orta vadede ise mali disiplini kalici hale getirecek ve
tasarruf acigini azaltacak yapisal reformlann gicglendiriimesi makroekonomik
istikrar  destekleyecektir. Bu yénde atilacak adimlar ayni zamanda para
politikasinin hareket alanini genisletecek ve uzun vadeli kamu borclanma
faizlerinin dUsUk dUzeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal refaha olumlu
katkida  bulunacakfir.  Bu c¢ercevede, OVP'nin  gerektirdigi  yapisal

dUzenlemelerin hayata geciriimesi bUyUk énem tasimaktadir.
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