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Girig

1. Bankamizin Sayin Hissedarlarl, Degerli Konuklar, Degerli Basin
Mensuplari, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasrnin 81. Olagan Genel Kurul
Toplantisi’na hog geldiniz.

2. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasrnin olagan Genel Kurul toplantilari
tamamladigimiz takvim yilinin para politikalari acisindan degerlendiriimesi yonuyle
guzel bir firsat sunmaktadir. Ben de bugin sizlere 2012 yilinda dinyadaki ve
Tarkiye'deki onemli ekonomik gelismeleri ve alinan para politikasi tedbirlerini

Ozetlemek istiyorum.

Kuresel Finansal Kriz ve Yeni Para Politikasi  ihtiyaclari
Saygideger Konuklar,

3. Geride biraktigimiz 2012 yii dunya ekonomisinde c¢ok oOnemli
gelismelerin yasandigi bir yil oldu. Avro bolgesi borg¢ krizinin ikinci raundu bu yilin ilk
yarisinda yasandi. Bu dénem zarfinda ozellikle ispanya ve italya gibi biyik
ekonomilerin durumu Avrupa’daki endiselerin dinya capina yayillmasina yol acti.
Avrupa Merkez Bankasr'nin 2012 yili ikinci yarisinda aldigi kararlar ile para birligine
tye devletlere kosullu sinirsiz likidite destegi aciklamasi kaygilarin bir dlclide
hafiflemesine yol actl. Blyime hizinda beklentilerin gerisinde kalan ABD
ekonomisinde ise Amerikan Merkez Bankasi U¢unciu parasal genisleme paketini yine
2012 yilinin sonlarina dogru acikladi. Benzer sekilde Japonya Merkez Bankasi da
giderek artan bir dl¢lide parasal genisleme programina devam etti.

4. Gelismis ulkelerde 2012 yilinda kisa vadeli faiz oranlari yizde birin
altindaki tarihi disik degerlerini surdtrtrken uzun vadeli faiz oranlari da daha dnce
gorulmemis seviyelere indi. Daha once benzeri gorilmemis dizeydeki bu parasal
genislemenin sebebi nedir, diye sordugumuzda kargimiza iki cevap cikiyor.
Bunlardan birincisi giderek yavaslayan ekonomik blyume hizlari, ikincisi ise artik
maliye politikasinda bir hareket alani kalmamis olmasidir.

5. Gelismis ulkelerin uyguladiklari sira digi parasal genigleme tedbirlerinin
gelismekte olan Ulkeler Gzerinde de 6nemli etkileri oldu. Bu etkileri kisaca ‘oynak
sermaye akimlarr’ baglgi altinda 6zetleyebiliriz. Gelismekte olan ulkelerin hem daha

guvenilir durumda olduklarinin anlasiimasi hem de bu Ulkelerdeki faiz oranlarinin



daha vyiksek seviyelerde bulunmasi

bu dlkelere gelen kisa vadeli sermaye

akimlarinin hem hacmini hem de oynakligini artirdi.

Grafik 1. GOU'lere Net Ozel Sermaye Akimlan
(Milyar ABD Dolan)
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Grafik 2. GOU’lere Sermaye Akimlan
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Grafik 3. Gelismekte Olan Ulkelerin Ortalama Politika Faiz Orani
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8. Duslik faiz ortaminin gelismekte olan Ulkeler icin pek cok faydasi
bulunmaktadir. Bunlarn artan istihdam, artan tuketim talebi ve artan yatirim talebi
olarak Ozetleyebiliriz.

9. Dusuk faiz ortaminin gelismekte olan Ulkeler icin beraberinde getirdigi
riskleri ise asirlya kacan ve bu yuzden istikrarsiz seyreden 6zel kesim borclanma
egilimi ile doviz kurlarinda go6zlenebilecek asiri oynakliklar olarak 6zetleyebiliriz. Bu
iki oynaklik tartint ise kisaca finansal istikrarsizlik olarak adlandirabiliriz.

10. Gelismekte olan ulkeler 2008 kuresel krizini takip eden yillarda bir
yandan faiz oranlarini kademeli olarak asagi cekerken diger yandan makro-ihtiyati
politika cergevelerini guglendirerek finansal istikrara iligkin riskleri ydnetmeye
caligtilar. Ulkemizin de onciluk ettigi bu yaklagim artik gelismekte olan (lkeler icin
bir kiiresel standart haline gelmektedir.

11. Bu yaklagsima ‘dusuk faiz, dengeli biyume’ adini veriyoruz. Dengeli
blyume, i¢ dengeyi (yani fiyat istikrarini), dis dengeyi (yani ddemeler dengesini) ve
finansal istikrar birlikte gozeterek bilyime anlamina gelmektedir.

12. Konusmama fiyat istikrari alaninda aldigimiz sonucglarla devam
edecegim. Bildiginiz gibi, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin temel amaci fiyat
istikrarini saglamaktir. Banka, fiyat istikrarini saglama amaci ile ¢elismemek kaydiyla
Hukumetin biyime ve istihdam politikalarini destekler. Bu acidan neredeyiz diye
baktigimizda 2012 yilinda Tuketici Fiyat Endeksi enflasyonu son 44 yilin en dusik

yillsonu degeri olan 6,2 seviyesinde gerceklesti.

Grafik 4. Yillik TUFE Enflasyonu, Hedef ve Belirsizlik Arahgi
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13. Bu yil yuzde 5 olan hedefimize daha yakin bir gerceklesme bekliyoruz.
Onimizdeki 3 yil boyunca enflasyonun yiizde 5’lik hedefe olabildigince yakin
seyretmesini amacliyor ve boylece fiyat istikrarina bir adim daha yaklasacagimizi
dusiniyoruz.

14. Gecen yil Aralik ayinda 2013 yilina ait belirsizlik araligini yizde 5’lik
hedef etrafinda 2 yizdelik puan olarak korudugumuzu ilan ettik. Bu aralk bazi
Ulkelerde daha dusuk olabilir. Bizde ise bu parametreyi belirleyen iki tane dneml
oynaklik unsuru var. Bir tanesi islenmemis gida ve enerji fiyatlarindaki oynaklik, digeri
ise doviz kurlarindaki ve kredi blyime hizindaki oynaklik. Gecmis yillardaki
enflasyon hedefindeki sapmalara bakarsaniz, énemli bir kisminin doéviz kurundaki
asir hareketlerden kaynaklandigini gorirstniiz. 1 yil icinde yizde 20’nin tzerinde bir
deger kaybi oldugunda, yizde 15 mertebesinde bir geciskenlikten dolay enflasyona
3 puanlik bir sapma gelebiliyor. Bu olduk¢ca 6nemli bir sapma. Merkez Bankasi doviz
kurundaki bu oynakligi azalttik¢a fiyat istikrari agisindan da énemli bir mesafe almig
olacaktir.

15. Dolayisiyla biz hem fiyat istikrari hem de finansal istikrar acilarindan iki
tir oynakligi mercek altina aliyoruz. Bunlar kredi buyime hizindaki oynaklik ve reel
doviz kurundaki oynakliktir. Her ikisindeki oynaklik, enflasyonda da oynakliga yol
acmaktadir, bu ytzden bunlardaki oynakhgr azaltmak, fiyat istikrarina dnemli 6l¢gtide

katkl saglamaktadir.

Grafik 5. Opsiyonlann ima EHigi Kur Oynakhig
(1 ay vade)
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16. Merkez Bankasr'nin temel goérevlerinden biri de finansal sistemde
istikrar1 saglayacak ve para ve doviz piyasalari ile ilgili diizenleyici tedbirleri almaktir.
Finansal istikrardan tek basina sorumlu bir kurulus degdil Merkez Bankamiz, ama
onemli kuruluglardan bir tanesi. Asiri dalgalanmalardan uzak bir sistemde finansal
istikrar var demektir. Dolayisiyla kredi artiglarinda asiri oynaklik finansal istikrara da
zarar veriyor. Once ¢ok hizli bir kredi biyimesi, arkasindan ¢ok yavas bir kredi
blyumesi istemiyoruz. Benzer gsekilde reel efektif doviz kurlarinda asiri oynaklik
istemiyoruz. Cunki doéviz kurlarindaki ani hareketler reel sektéri de etkiliyor,
fiyatlamalar etkiliyor ayrica asiri degerli zamanlarda dis dengeye, asiri degersiz
zamanlarda enflasyona zarar veriyor. Yansida goruldugu gibi kredi hizindaki artis ile
cari aclk arasinda guclu bir iligki var. Kredi hizi cari agigi bir miktar dncultyor.
Lehman krizi dncesi bu oran yiiksekti ve krizle birlikte piyasa bir diizeltme yapti. Sert
bir sekilde yavaglama oldu. TL ise bu donemde asiri degerliydi ¢clnki reel efektif kur
endeksi 130’a gelmigti ve bu asiri degerlenmeyi gosteriyordu. Ayni dénemde petrol
fiyatlari da yuksekti. Biz petrol ithal eden bir tlke oldugumuz i¢in bu donemde TL'nin
degerli olmasi beklenmez. TL'nin zaman zaman asiri degerli olmasinin nedeni kisa

vadeli sermaye akimlaridir.

Grafik 7. TUFE Bazh Reel Efektif Déviz Kuru

Grafik 6. Kredi Degisimi ve Cari islemler Agigi -
(2003=100) (Tom Ulkeler)
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17.  Peki, kisa vadeli sermaye akimlarina karsi1 ne yapilabilir? Buttn tlkeler,
batin dinya buna ¢6zim ariyor. “Buna karsi kayitsiz mi kalalim, yoksa bir seyler mi
yapalim?” sorusu soruluyor. Giderek “buna karsi tedbir alalim” yaklagimi kabul

gbrmeye bashyor. Kisa vadeli sermaye akimlari kredilerde ve doviz kurlarinda asiri



oynakliga neden olarak hem fiyat istikrarini hem de finansal istikrari bozucu yonde
etki yapabilmektedir. Buna karsi biz ne yapiyoruz? Birden fazla politika araci
kullanarak buna kargi tedbirler aldik ve aliyoruz.

18. Bu sayede 6nemli bir dis dengesizlik gostergesi olan cari iglemler acigi
2011 sonunda GSYIiH’nin yiizde 10’'undan 2012 yili sonunda yiizde 6’'nin da altina
kadar gerilemis bulunmaktadir.

19. Asin borglanmaya iligkin Maliye Bakanligimiz ve BDDK ile esgidim
icinde aldigimiz tedbirlerin ve Avro bdlgesinden gelen talep zayiflamasinin etkisi ile
2012 yilinda GSYIH biyimesi énemli 6lciide yavaslamistir. Burada 6nemle altini
cizmek isterim ki 2012 yilinda saglanan bu dengelenme sayesinde cari agiga iligkin
riskler dnemli Olclide azaltilmis ve 2013-2015 donemi igin daha hizh ve daha
surdurdlebilir bir blyimenin baslangi¢ kosullari hazirlanmistir.

20. Konusma metnimin bundan sonraki kismi gelistirdigimiz yeni politika

yaklagsimini ve kullanmaya basladigimiz yeni politika aracglarini 6zetlemektedir.

Saygideger Konuklar,

21. Gectigimiz yil icinde Merkez Bankamizin izledigi para politikasi temelini,
kuresel kriz sonrasi olugan konjonktiire uygun olarak 2010 sonlarindan itibaren
asamall olarak tasarlanan yeni politika yaklagsimindan almaktadir. Kiresel kriz
sonrasinda, gelismis Ulkeler es zamanli bicimde genislemeci para politikalar ve
gevsek maliye politikalari uygulamiglardir. Bu politikalar kiresel olcekte likidite
artisina neden olmus; s6z konusu likidite bollugu ise kuresel finansal piyasalarda risk
istahini ve sermaye hareketlerini artirici bir etki yaratmistir.

22. Ote yandan, kuresel iktisadi faaliyetteki toparlanma, krizin baslangici
Uzerinden doért yili askin bir siire gegcmis olmasina ragmen halen istenilen dizeyde
degildir. Gerek Amerika Birlesik Devletleri gerek Euro bolgesinde bilango dizeltme
sureci beklenenden uzun surmustir. Uygulanan maliye politikalarinin blyumeyi
destekleyici kapasitesi sinirli kalmistir. Suregelen bu belirsizlik ortami blyume
gorinimind olumsuz yonde etkilemis ve sermaye hareketlerinde ylksek oranda
oynaklik gorulmustir. Gelismekte olan Ulkeler makro-finansal istikrari tehdit edici
boyuta ulasabilecek bu gelismeler karsisinda soklara kargi daha hizli tepki
verebilecek esnek bir para politikasi yaklagimina ihtiya¢ duymuslardir.

23. Gelismis ulkelerdeki asirn geniglemeci para politikalari sonucu artan

kuresel likidite gelismekte olan tlkelerin finansal sistemlerinde risklerin birikmesine
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neden olmaktadir. Diger bir ifadeyle, sermaye akimlarindaki oynakligin kiresel
Olcekte artmasi, bu akimlarin alicisi konumundaki ekonomileri krediler ve doviz
kurundaki dalgalanmalar yoluyla etkilemektedir.

24.  Oncelikle kredi kanalini inceledigimizde, firma bilancolarinin, sermaye
girislerinin artmasi ile birlikte degerlenme egilimine giren doéviz kurundan olumlu
etkilendigini gormekteyiz. Bu olumlu etki, finansal aracilik kesiminin risk istahini
artirarak kredilerin hizli bir bicimde artmasina neden olabilmektedir. Kredilerde asiri
bir artis ise gerek kredi kalitesinde dusus riskinin artmasi gerekse i¢ talebin toplam
gelirden daha hizli blyumesine yol acmasi nedeniyle sistemik risklerin
belirginlesmesine neden olabilmektedir. Dolayisiyla, asiri kredi buyimesi iktisat
yazininca finansal krizleri 6ncileyen bir degigken olarak dnerilmektedir.

25. Benzer sekilde, asiri deg@erli bir doviz kuru disa ac¢ik bir ekonomide
basta bilanco kanali olmak Uzere bircok kanaldan sistemik riski artirarak ve kaynak
dagilimini bozarak makro-finansal istikrara olumsuz etki yapabilmektedir. Bu
gelismeler 1s1ginda, gelismekte olan ulkelerin yeni para politikasi tasarimlarinda,
sermaye akimlarindaki oynakhgin azaltiimasi énem arz etmektedir. Bu cercevede
kredilerdeki buylime ve doviz kuru gelismelerinin yakindan takip edilmesi

gerekmektedir.
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve Yeni Para Poli  tikasi Stratejisi
Degerli konuklar,

26.  Belirsizligin yuksek oldugu bu iktisadi konjonktiir, merkez bankalarinin
fiyat istikrari kadar finansal istikrara da 6nem vermesi gerektigini ortaya koymaktadir.
Bu baglamda, bankamiz yeni para politikasi tasarimini, 2006 yilindan itibaren
uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisinin fiyat istikrarindan 6din vermeden
finansal istikrari da icine alacak sekilde yeniden dizenlendigi bir cercevede

olusturmustur.



Tablol: Para Politikasi Cercevesi

ESKi YAKLASIM YENI YAKLASIM

Fiyat Istikrari
AMACLAR . .
Finansal Istikrar

Yapisal Araclar

Konjonkturel Araclar (Politika
ARACLAR B o
Faizi, Likidite Yonetimi, Faiz

Koridoru)

27. Mevcut politika gcergcevemizi 2006 yilindan itibaren uygulanan standart
enflasyon hedeflemesi stratejisine kiyasla amaclar ve araglar baglaminda 6nemli
Olcide gelistirmis bulunmaktayiz. Yeni cercevede fiyat istikrari temel amacini
korumakta; bu amacla uyumlu para politikasi uygularken, finansal istikrara iligkin
riskleri de daha yakindan dikkate almaktayiz. Bu yaklagim, para politikasi
uygulamalarimizda hem yapisal hem de konjonktirel olarak birden fazla araci
kullanmamizi gerektirmektedir. Bu dogrultuda, 2012 vyilinda para politikasi
uygulamasi cercevesinde, faiz koridoru, etkin likidite yonetimi, zorunlu karsiliklar,
rezerv opsiyonu mekanizmasi gibi politika araclarini aktif olarak kullandik.
Konugsmamin bu boéliminde sizlere bu araglardan ikisi, faiz koridoru ve rezerv

opsiyonu mekanizmasi, hakkinda kisaca bilgi vermek istiyorum.

Faiz Koridoru

28. Merkez Bankamizin son yillarda piyasa faizlerini ve likiditesini etkilemek
amaciyla etkin olarak kullandigi en onemli para politikasi aracglarindan biri faiz
koridorudur. Piyasada gun iginde bankamiz tarafindan ihtiyaci olan bankalara kisa
vadeli likidite saglanabildidi gibi, fon fazlasi olan bankalardan gecelik vadede bor¢
alabilmekteyiz. Bu cercevede, faiz koridorunu teknik anlamda Bankamizin
bor¢ verme ve bor¢ alma faizinin arasinda kalan alan olarak tanimlayabiliriz. Piyasa
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faizleri, s6z konusu operasyonel yapinin bir geregi olarak faiz koridorunun icinde
olusmaktadir. Mevcut yapida, fonlamamizi esas olarak bir haftalik repo araciligi ile
yapmakta oldugumuzdan politika faizini bir haftalik repo fonlama faizi olarak
belirlemekteyiz. Gerek politika faiz orani, gerek faiz koridoru her ay Para Politikasi
Kurulu toplantisinda gézden gecirilmekte ve kamuoyuna ilan edilmektedir.

29. Faiz koridoru geleneksel anlamda enflasyon hedeflemesi uygulayan
bircok merkez bankasi tarafindan piyasa faizlerinin politika faizinden belirgin sekilde
sapmasini engellemek amaciyla kullaniimaktadir. Bu baglamda, politika faizi
etrafinda simetrik ve genelde degismeyen dar bir bant olarak tanimlanan faiz koridoru
likidite yonetimi gercevesinde pasif bir rol tUstlenmektedir. Bankamizin izledigi yeni
para politikasi yaklasiminda ise faiz koridoru aktif bir ara¢ olarak kullaniimaktadir.
Gerekli goruldugu takdirde genisligi bankamizca ayarlanabilen faiz koridoru, politika
faizi etrafinda asimetrik bir sekilde olusturulabilmektedir. Bu yapi ile faiz koridoru
gerek kisa vadeli sermaye hareketlerindeki oynakhga karsi hizli ve esnek tepki
verebilen, gerekse kredi buylimesi uzerinde etkili olabilen bir para politikasi araci

olarak kullanilabilmektedir.
Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi

30. Bahsedecegim ikinci ara¢ olan rezerv opsiyonu mekanizmasi,
Bankamizca son donemde sermaye hareketlerindeki oynakligin artmasinin
makroekonomik ve finansal istikrar Uzerindeki olumsuz etkilerini azaltmayi
hedefleyen yeni bir para politikasi araci olarak geligtiriimis ve kullaniimaya
baslanmistir. Bu tasarim ile bankalarin Turk lirasi zorunlu karsiliklarinin bir bélimuni
doviz ve altin cinsinden tutmalarina izin verilmek suretiyle gonulli olarak ek doviz ve
altin rezervleri bulundurmalarini saglamaktayiz. Bu imkanin hangi o6lctde
kullanilabilecegini belirlemek igin rezerv opsiyonu orani tanimliyoruz. Birim Turk lirasi
zorunlu karsilik bagina tesis edilebilecek déviz veya altin karsilidi ise rezerv opsiyonu
katsayisi ile belirliyoruz.

31. Rezerv opsiyonu mekanizmasi uygulamasi ile bankalarin Merkez
Bankamizda tuttuklari déviz rezervlerini dig finansman kosullarindaki degisimlere
gore ayarlayabilmesinin, sermaye akimlarinin ddviz kuru ve krediler (zerinde

olusturdugu oynakligi azaltmasini beklemekteyiz. Ayrica rezerv opsiyonu
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mekanizmasi uygulamasinin yastik alti altinin ekonomiye kazandirilmasina da
katkida bulunacagini 6ngérmekteyiz.

32. Rezerv opsiyonu mekanizmasi, bankalarin kendi rezerv opsiyonu
kullanim oranlarint dis soklar karsisinda i¢sel olarak ayarlayacagr sekilde
tasarlanmistir. Dolayisiyla bir tir otomatik dengeleyici olarak dusinulebilecek bu
mekanizma her bankaya kendi kisitlari dogrultusunda en uygun tercihi yapabilme
olanagi tanimaktadir. Bu ydnleriyle rezerv opsiyonu mekanizmasinin doéviz likiditesi
yonetiminde kullanilan diger araclara kiyasla daha etkin bir ara¢ oldugunu
sOyleyebiliriz. Bununla birlikte rezerv opsiyonu mekanizmasini, gerekli gérulduginde
ic ve dis finansman kosullarindaki kalici degisimlere uyum saglamak igin konjonkturel
bir ara¢ olarak da kullanilabilecegiz. Rezerv opsiyonu mekanizmasi ile saglanan
imkanlar ayrica bankamizin doéviz ve altin rezervlerini de olumlu ydnde

etkilemektedir.

Yeni Para Politikasi Bile siminin Uygulanmasi ve Sonugclari

Saygideger konuklar,

33.  Konusmamin bu ikinci béliminde sizlere, bahsettigim yeni para
politikas! bilesiminin uygulamalari ve sonuclari hakkinda bilgi verecegim. 2012 yilinin
ilk ceyreginde kuresel risk algilamalarindaki olumlu seyre karsin maliyet unsurlarina
dair yukari yonla risklerin canhiligini korumasi nedeniyle temkinli bir para politikasi
izledik. Bu cercevede, kuresel Olgekte alinan parasal geniglemeye iliskin kararlar gz
onune alarak Subat ayinda faiz koridorunun st sinirint 100 baz puan dusurduk.

Grafik 8. Para Politikasi Araglarinin Seyri
(YUzde)
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Kaynak: BIST, TCMB.
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34. Ote yandan, petrol fiyatlari ve diger maliyet unsurlarinda gozlenen
artiglarin enflasyon beklentilerini bozmasini engellemek amaciyla 23-29 Mart 2012
tarinleri arasinda ek parasal sikilagstirmaya gittik. Bu donemde politika faizinden
yapilan bir hafta vadeli repo fonlama miktarini dislrerek piyasaya saglanan
likiditenin agirhkh ortalama faizini yikselttik. 2012 yili Mart ay1 PPK toplantisinda Turk
lirasi1 yakumlaltkler igcin zorunlu karsiliklarin altin cinsinden tutulabilme oranini ytzde

10'dan ylzde 20'ye yukselttik.

Grafik 9. TCMB Fonlamasi Grafik 10. Doviz Allin Rezerv Opsiyonu
(2 Haftalik Hareketli Ortalama, milyar TL) Katsayilar (ROK)
(2012 yilsonu itibanyla)
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35.  Yilin ikinci ceyreginde enflasyondaki gecici artislarin enflasyon
gorunimint bozmasini engellemek amaciyla ek parasal sikilastirmanin daha sik
uygulanabilecegini vurguladik. Bu dogrultuda, 11-17 Nisan, 4-11 Mayis ve 21-25
Mayis 2012 tarihleri arasinda ek sikilastirmaya gittik. Enflasyonda dusts
beklenmesine karsin enflasyonun yilin son ¢eyregine kadar hedefin belirgin olarak
tzerinde seyredecek olmasinin fiyatlama davranislarina dair olusturacagi riskleri
sinirlamak amaciyla Mayis ayl PPK toplantisinda mevcut siki durusumuzu koruduk.
Bu cercevede 31 Mayis — 4 Haziran 2012 tarihleri arasinda ek parasal sikilastirma
gerceklestirdik. Nitekim, yilin ikinci ¢ceyreginde miktar ihalesi ile yapilan haftalik repo
fonlamasi disindaki alternatif fonlama araglarini ilk ceyrege gore daha fazla kullandik.

36. Takip eden donemde para politikasinin temkinli durusunu devam
ettirdik. Bununla birlikte risk istahinin artmasina paralel olarak Temmuz ayinda gerek

ortalama fonlama faizinin gerekse gecelik piyasada olugsan faizin daha dusik

12



seviyelerde olusmasi sagladik. Mayis ayi PPK toplantisinda finansal istikrari
desteklemek amaciyla doéviz rezerv opsiyonu imkanini bir miktar artirarak yizde
40'tan ylzde 45'e cikardik. Ote yandan, Turk lirasi zorunlu kargiliklarin Tirk lirasi
veya doviz cinsinden tesis edilmesindeki maliyet farkini azaltmak amaciyla, ilave
imkanlar icin ROK uygulamasina bagladik. Boylelikle, Turk lirasi zorunlu karsilik
yukumlaltklerinin yizde 40’lk ilk dilimine denk gelen tutarin 6nceden oldugu gibi “1”,
ylizde 5’lik ikinci dilimine denk gelen tutarin ise “1,4” katsayisiyla ¢arpilmasi suretiyle
bulunan toplam tutar Gzerinden, ABD dolar1 ve/veya euro cinsinden tesis edilmesine
imkan tanidik. S6z konusu imkéani Haziran ve Temmuz aylarinda 5’er puanlik
artiglarla yuzde 55’'e yukselttik ve yuzde 5’lik Gg¢inct ve dordincu dilimlere denk
gelen tutar icin “1,7” ve “1,9” katsayilarini belirledik. Buna ek olarak, Turk lirasi
zorunlu karsiliklarin altin olarak tesis edilebilmesine iliskin imkanin tst siniri Haziran
ayinda ylzde 25’e yukselttik. Bu imkanin ilk yizde 20’lik dilime denk gelen tutarinin
onceden oldugu gibi “1”, yizde 5’lik ikinci dilime denk gelen tutarinin ise “1,5”
katsayisiyla ¢carpilmasi suretiyle kullanilabilmesine karar verdik.

37.  Yilin Gguncl ceyredinde gelismis uUlke merkez bankalarinin ek parasal
genislemeye gitmesinin sermaye akimlarini hizlandirma potansiyeli tasimasi
sebebiyle gecelik bor¢ verme faiz oranini Eylil ayinda 150 ve Ekim ayinda 50 baz
puan indirerek faiz koridorunu daralttik. Ancak kiresel ekonomiye dair belirsizliklerin
surmesi nedeniyle para politikasinin esnek yapisini koruduk. Bu dénemde yurt ici
nihai talepteki iml toparlanma ve diger makroekonomik degdiskenlere dair olumlu
veriler ortalama fonlama faizinin dusik seviyelerde olusmasina zemin hazirladi. Bu
dogrultuda, piyasay! agirlikhi olarak miktar ihalesiyle gerceklestirilen bir hafta vadeli
repo ve geleneksel ihale yontemiyle gercgeklestirilien aylik repo ile fonladik. Ote
yandan, Agustos ayl PPK toplantisinda doviz rezerv opsiyonu imkanini bir miktar
artirarak ytuzde 55’ten yuzde 60’a cikardik ve bu ilave dilime denk gelen tutara iligkin
rezerv opsiyonu katsayisini “2” olarak belirledik. Bunun yani sira, finansal istikrari
desteklemek amaciyla TL zorunlu karsilik yukamluliklerinin ilk yizde 40’lik dilimine
denk gelen tutara iligkin rezerv opsiyonu katsayisini “1,1"e yukselttik. Ayrica, ayni
amac¢ dogrultusunda hali hazirda yizde 25 olan Turk lirasi zorunlu karsiliklarin altin
olarak tesis edilebilmesine iligkin tst sinirn yliizde 30'a yukselttik ve ytuzde 5'lik ilave
dilime denk gelen tutara iligkin rezerv opsiyonu katsayisini “2” olarak belirledik. Buttn
dilimlere iligkin rezerv opsiyonu katsayilarini Eylil ve Ekim ay1 PPK toplantilarinda

finansal istikrari desteklemek amaciyla sirasiyla “0,2” ve “0,1” puan artirdik.
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38. Yilin son ceyreginde kiuresel risk istahindaki artis, enflasyon
goranimundeki iyilesme ve ekonomideki dengelenme sirecinin belirginlesmesine
karsin, kiresel ekonomiye dair belirsizliklerin stirmesi nedeniyle makro finansal
riskleri de gotzeterek esnek para politikasi uygulamasina devam ettik. Turkiye'ye
yonelik risk algilamalarindaki iyilesme, rezerv opsiyonu mekanizmasinin aktif olarak
uygulanmasi ve ticari kredilerdeki ilimh seyir, faiz koridorunun dst sinirini 6lguli
oranda indirmemize olanak tanidi ve gecelik bor¢ verme faiz oranini 50 baz puan ve
politika faizini 25 baz puan dastrdik. Ayrica finansal istikrari desteklemek amaciyla
Kasim ayinda rezerv opsiyonu katsayilarini sinirli oranda artirdik ve Aralik ayinda
yabanci para zorunlu kargilik oranlarini 1 yil ve daha uzun vadeli mevduat ile 3 yildan
uzun vadeli diger yukimliliukler haricinde kalan vadeler icin 0,5 puan artirdik. Ote
yandan, bu donemde piyasay! agirlikli olarak miktar ihalesiyle gerceklestirilen bir
hafta vadeli repo ve geleneksel ihale yontemiyle diizenlenen aylik repo ile fonlamaya
devam ederek ortalama fonlama faizinin politika faizine yakin seviyede seyretmesini

sagladik.
Saygideger konuklar,

39. Konusmamin ilk kisminda sizlere artan sermaye giriglerinin
makroekonomik ve finansal sistemde yaratabilecegi riskleri 6nleyebilmek amaciyla
kredilerdeki biyume ve doviz kurundaki gelismeleri yakindan takip ettigimizi
vurgulamistim. Bu dogrultuda, konugsmamin bu kisminda krediler ve doviz kurlar

gelismelerine deginecegim.
Krediler

40. Daha o6nce de cesitli platformlarda degindigimiz tzere, cari acik ile
yakin iligki goOsteren kredilerin buyime hizinin asir  yiksek seviyelerde
seyretmemesi, sermaye akimlarindaki oynakligin olumsuz etkilerinin sinirlandiriimasi
acisindan 6nem tasimaktadir. Bu cercevede kredi stokundaki dedisimin Gayri Safi
Yurt ici Hasilaya orani olarak hesaplanan net kredi kullanim oranini kredi
blyumesinin ekonomik etkilerini iyi bir sekilde 6zetleyen bir gosterge olarak kabul
etmekteyiz. Bu oranin, 2011 yihnin ortalarindan itibaren finansal istikrar agisindan
makul dizeylere dogru geriledigini ve cari dengede paralel bir sekilde kademeli bir

iyilesme go6zlendigini gdormekteyiz.
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Grafik 11. Toplam Kredi BUyUmesi
(Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: BDDK, TCMB.

41. 2012 yilinda kredilerdeki hizli artisin 6énine ge¢cmek amaciyla, ilgili
diger otoritelerin koordinasyonunda, zorunlu kargilik oranlari, likidite politikasi, aktif
risk agirliklari, genel karsiliklar ve kredi/deger orani gibi politika araclarini aktif olarak
kullandik. Bu tedbirler sonucunda kur etkisinden arindiriimig kredi btyime hizinin
2010 yilinda ulastigr yuzde 30’un tzerindeki riskli seviyelerden, 2011 yilinda yizde
25 civarina ve 2012 Ekim ayinda yiizde 15 seviyelerine geriledigini gérmekteyiz. Son
ceyrekte ise iktisadi faaliyetteki toparlanmanin ve destekleyici likidite kosullarinin
etkisiyle artis goOsteren kredi bidyime hizi yilsonunda yuzde 18,4 olarak
gerceklesmistir.

Doviz Kurlari

42. Daha once de degindigimiz gibi, sermaye akimlarinin olumsuz
etkilerinin yumusatiimasi amaciyla énem verdigimiz ve takip ettigimiz bir diger kanal
doviz kurudur. 2010 yilindan itibaren uyguladigimiz politikalarla sermaye akimlarinin
artmasi sonucu kurlarda belirginlesen oynakligi sinirlamaylr hedefledik. Bu
cercevede, Turk lirasindaki asiri degerlenmenin giderilmesi i¢in politika faiz oranlarini
dusiurduk ve faiz koridorunu asagi yonliu genisleterek kisa vadeli piyasa faizlerinin
oynak seyretmesine izin verdik. Bu cercevede, 2010 yilh sonlarina kadar benzer
yikselen piyasalarin para birimleri ile ortak bir hareket izleyen Turk lirasi, bu

dénemden sonra belirgin bir ayrisma gostermigtir.
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Grafik 12. Gelismekte Olan Ulke (GOU) Kurlan Grafik 13. Opsiyonlarnin ima Ettigi Kur Oynakhdi
(ABD dolarina karsl, 01.11.2010=1) (1 ay vade)
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43. Uyguladigimiz faiz koridoru sistemi ve rezerv opsiyonu mekanizmasi
sayesinde doviz kurundaki oynaklik diger yikselen piyasalara gore daha dusuk
seviyelerde gergeklesmistir. Bu cercevede, gerek 2011, gerek 2012 yilinda Turk lirasi
diger yukselen piyasalara kiyasla belirgin bicimde deger kaybetmesine ragmen, doviz
kuru oynakhdinin ayni gruptaki benzer Ulkelere gore daha dusuk gerceklestigini
gormekteyiz.

44. 2013 yilinda da doviz kurlarinin piyasadaki arz ve talep kosullari
tarafindan belirlendigi dalgali doéviz kuru rejimi uygulamasina devam edecegiz.
Uygulanan bu rejim cercevesinde nominal ya da reel herhangi bir kur hedefimizin
olmadigini bir kere daha vurgulamak isterim. Bununla beraber, makroekonomik ve
finansal istikrara yonelik risklerin sinirlanmasi amaciyla Tdrk lirasinin - asiri
degerlenmesi veya deder kaybina karsi kayitsiz kalmayacagiz. Bu cercevede reel
efektif doviz kuru endekslerindeki gelismeleri de yakindan takip edecek ve
gerektiginde finansal istikrari  desteklemek amacina yonelik politikalar

uygulayabilecegiz.
Dengelenme

Degerli konuklar,

45. 2012 yilinin baglarindan itibaren kiresel risk istahi kademeli olarak

iyilesme egilimine girerken, ekonomideki dengelenme slreci belirginlesmistir. Bu
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donemde uyguladigimiz para politikasi ve alinan makro ihtiyati tedbirlerin kredi
blyumesini yavaslattigindan ve Turk lirasindaki asiri degerlenmenin giderildiginden
bahsettik. Bu gelismeler biyime kompozisyonunun net ihracat lehine degismesini
saglamistir. 2011 yilinin ikinci yarisindan itibaren yurt ici nihai talep yatay bir seyir
izlerken net ihracatin katkisindaki belirgin artis ile GSYiH buyiimeye devam etmistir
Boylelikle, ekonomi dengelenme sirecine girmis ve makro finansal riskler

sinirlanmigtir.

Grafik 14. Harcama Yoluyla Yilik BUyUmeye  Gqfik 15. GSYiH ve Nihai Yurt ici Talep (NYiT)
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Enflasyon

46. SQimdi sizlere kisaca enflasyon gelismeleri hakkinda bilgi verecegim.
2011 yili sonunda yuzde 10,45 olan enflasyon 2012 yilinda 4,3 puan gerileyerek
ylizde 6,2 oraninda gerceklesti. Boylelikle son 44 yilin en dusik yilsonu tiketici

enflasyonuna ulastik.

47. Bu donemde, 2011 yih genelinde Turk lirasinda gozlenen deger
kaybinin enflasyon uzerindeki yansimalarinin basta dayanikli tiketim mallari olmak
Uzere blyuk olcude tamamlandigini goérmekteyiz. Yil icinde iglenmemis gida
fiyatlarindaki gecmise kiyasla oldukca olumlu seyir enflasyondaki gerilemede basrol
oynamistir. Tarim disindaki uluslararasi emtia fiyatlarinin yil genelinde ilimlh bir seyir
izlemesi, doviz kurlarindaki istikrarli gidisat ve yavaglayan ekonomik faaliyet,
enflasyon gorinimine olumlu katki yapmistir. Dolayisiyla, maliyet ve talep
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baskilarinin hafiflemesi ile temel enflasyon gostergeleri yil genelinde asagi yonlu bir
egilim sergilemistir. Ote yandan, 6zellikle enerjideki kamu fiyat ve vergi ayarlamalari
enflasyonu olumsuz etkileyen bir faktor olmustur. Sonug olarak, 2012 yilinda tuketici
enflasyonu yuzde 5 olan hedefin 1,2 puan Uzerinde gerceklesirken belirsizlik

araliginin icinde kalmistir.

Grafik 16. Yihk TUFE Enflasyonu, Hedef ve  giqfik 17. Tiketici Fiyatian
Belirsizlik Aralig (Yillk Y0zde Degisim)
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48. 2012 yili geligmelerini alt gruplar bazinda inceledigimizde, 2011 yilina
kiyasla en dikkat cekici gelismenin islenmemis gida fiyatlarindaki dists oldugunu
gormekteyiz. Bunun yaninda, temel mal enflasyonundaki yavaslama ile ttln
drtnlerinde bu yil icinde fiyat degisimi olmamasi da yillik enflasyondaki dustse katki
veren ana unsurlardir. Eneriji fiyatlarinin 2012 yilindaki yuksek seyrinde kamu kesimi
kararlarinin etkisi 6n plana cikmistir. Yil icinde akaryakittan alinan OTV miktari
artirlmig, elektrik ve dogalgaz fiyatlari yukseltilmistir. S6z konusu kamu

ayarlamalarinin tiuketici enflasyonuna dogrudan etkisi yaklasik 1 puan olmustur.

49. Temel enflasyon gostergelerinin hem yillik artis oranlart hem de ana
egilimleri yil genelinde asagi yonlu bir hareket sergilemistir. Hizmet enflasyonunun
blyuk olcide yatay seyrettigi bu dénemde, s6z konusu gelismede temel mal

fiyatlarindaki yavaslama belirleyici olmustur.

50. 2012 yili boyunca buyuk dlgiide yatay seyreden orta vadeli enflasyon
beklentilerinin yilin son déneminde azalig egiliminde oldugunu gb6zlemlemekteyiz.

Yihn ilk béluminde tuketici enflasyonunun yizde 10’un Gzerinde seyretmesine karsin
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enflasyon beklentilerinde bir bozulma olmamasini para politikasinin etkinligi

acisindan olumlu olarak degerlendirmekteyiz.

Grafik 18. TUFE, OKTG-H ve OKTG-I Grafik 19. 12 ve 24 Ay Sonrasi TUFE Beklentileri*
(Yilik YUzde Degisim) (Yilik YUzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
Kaynak: TCMB.

Degerli konuklar,

51. icinde bulundugumuz 2013 yilinda uygulamakta oldugumuz para
politikasinin genel cercevesini 25 Aralik 2012 tarihli “2013 Yilinda Para ve Kur
PolitikasI” metni ile kamuoyu ile paylastik. Bu metinde de bir kez daha ifade ettigimiz
gibi temel amacimiz fiyat istikrarini saglamaktir. Bu ¢ergcevede 2013-2014 yillari igin
oldugu gibi 2015 yili enflasyon hedefini de Orta Vadeli Program (OVP) hazirlik
surecinde Hukumet ile varilan mutabakata paralel olarak yizde 5 olarak belirledik.
Merkez Bankasi’'nin hesap verme yukumltliginin bir unsuru olan belirsizlik araligini

ise, onceki yillarda oldugu gibi her iki ydonde 2 yizdelik puan olarak koruduk.

52. Enflasyonu hedefle uyumlu seviyelerde tutmayr amaclarken finansal
istikrari da makro bir perspektiften gozetmeye devam edece@iz. Bu dogrultuda
sermaye akimlarindaki oynakh@in yurt ici ekonomi Uzerindeki olumsuz etkilerini
sinirlandirmaya yonelik politikalarimizi surdireceg@iz. Bu vesileyle, finansal istikrarin
korunmasi ve cari dengenin surddrulebilir bir seviyede seyretmesi acgisindan
kredilerdeki asiri buyimeye veya Turk lirasinin yabanci paralar karsisindaki asiri
deger kazanmasi veya kaybetmesine kayitsiz kalmayacagimizi bir kez daha

vurgulamak isterim.
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53. Ozetle, 2013 yilinda uygulayacagimiz politikalar iktisadi dengelenme
surecinin belirginlestigi, enflasyonda istikrarli bir diiststin gozlendigi, bunlarla beraber
iktisadi faaliyetin bliyimeye devam ettigi 2012 yilinda elde ettigimiz kazanimlarin

korunarak daha ileri gotirtlmesini amaclamaktadir.
Saygideger konuklar,

54.  Konusmama bu noktada son verirken, katiliminiz i¢in hepinize en igten

tesekkurlerimi sunuyorum.
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