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Degerli Konuklar,

Enflasyon Raporu’nun ana mesajlarini sizlerle paylasacagimiz basin
toplantisina hos geldiniz. Simdi sizlere birazdan Internet sayfamizda

yayimlanacak olan Rapor’'un genel bir dederlendirmesini yapmak istiyorum.

Rapor'da, her zaman oldugu gibi, para politikasi kararlarina temel olusturan
iktisadi gorunum ve makroekonomik gelismelere iligkin degerlendirmelerimizi
paylasiyor ve son U¢ aydaki gelismeler dogrultusunda guncellenen orta vadeli
enflasyon tahminlerimiz ile para politikasi durusumuzu sunuyoruz. Ayrica
Rapor'da ana bolumlere ilave olarak c¢esitli konularda sekiz adet kutuya yer
verdik. Bu kutularin her birinde guncel ve ilgi ¢ekici konulara dair yapilan
analizler yer aliyor. Ornegin, Raporda ihracatimizda bolgesel ve sektérel
cesitlenmeyi mercek altina alan kapsamli bir kutu bulunuyor. Ayrica, iktisadi
faaliyetin ikinci ceyrekte izledigi ana egilimi farkli acilardan degerlendiren bir
kutumuz da var. Bir bagka calisma da, Turkiye’nin net déviz pozisyonunu uzun
ve kisa vadeler ayriminda de@erlendiriyor. Kutularin basliklarini toplu halde
yansida goriiyorsunuz. Birazdan internet sayfamizda yayimlanacak olan bu

¢alismalari okumanizi tavsiye ederim.
Degerli KonukKilar,

Simdi Rapor'un ana bdlimlerinin bir 6zetini sunmak istiyorum. Kdiresel
ekonomiye dair gelismeler politikalarimiz tGzerinde énemli rol oynamaya devam
ediyor. Bu nedenle, konugsmama kisaca kuresel iktisadi gorunume deginerek

baslayacagim.

Yihn ikinci ¢eyregi, Euro Bolgesi'ne dair gelismelerin kuresel iktisadi gorinim
Uzerinde belirleyici olmaya devam ettigi bir donem oldu. Nisan Enflasyon
Raporu'nu yayimladigimiz tarihnten buglne kadar Euro Boélgesi'nde risk
algilamalarini etkileyen énemli gelismeler yasandi. Yunanistan’da Mayis ayinda
yapilan genel sec¢im sonuglari bu ulkenin kisa vadede parasal birlikten cikis
olasih@ini zayiflatarak risk algilamalarini kismen iyilestirdi. Alinan tedbirler ve
onde gelen merkez bankalarinin destekleyici soylemleri Haziran ayindan
itibaren kiresel risk algilamasinda kismi bir duzelmeye yol agti. Ne var ki, son

dénemlerde ispanya’da kamu borcu ve bankacilik sektériindeki sorunlarin
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birbiriyle etkilesim halinde daha da derinlesmesi risk istahini olumsuz etkileyen
bir gelisme oldu. Butiin bu gelismeler, Euro Bolgesi’'ne iligkin sorunlarin kiresel
ekonomiye dair orta ve uzun vadeli ciddi bir risk olarak varhgini korudugunu

gOsteriyor.

Kiresel ekonomide istikrarin henuz tesis edilememesi ve suregelen
dengesizlikler iktisadi gorunumui olumsuz etkilemeye devam ediyor. Nitekim
gectigimiz G¢ aylik donemde ABD ve Cin dahil olmak Uzere klresel dlgekte
iktisadi faaliyetin ivme kaybettigini goértuyoruz. Bu dogrultuda, gelismis ve
gelismekte olan Ulkelere dair buyime tahminleri de asagi yonlu guncelleniyor.
Klresel iktisadi faaliyetin zayif gorinumuane bagh olarak enflasyon riskleri
azalirken, bliyime ve finansal istikrara iliskin kaygilarin énemini korumasina

paralel olarak, merkez bankalari da genisletici para politikalarini stirdtruyor.

Klresel ekonomiye dair suregelen kirilganliklar ve dengesizlikler risk istahindaki
oynakligi yuksek seviyelerde tutuyor. Krizin baslangicinin Uzerinden dort yil
gecmesine ragmen iktisadi birimlerin bilango duzeltme surecinin devam ettigini
g06zlliyoruz. Euro Bdlgesi'ne dair sorunlar, ABD ve Cin ekonomilerine iligkin
belirsizlikler ve enerji fiyatlarina dair arz yonlu riskler strayor. Bu durum, merkez
bankalarinin sagladigi olaganusti dusuk maliyetli likidite olanaklariyla
birlestiginde, gelismekte olan ulkelere yonelik kisa vadeli sermaye akimlarinda
onemli derecede oynakliga yol aciyor (Grafik 1). Bdyle bir konjonktirde,
gelismekte olan Ulke merkez bankalarinin kisa vadeli sermaye hareketlerindeki
asiri oynakhgin olumsuz etkilerini sinirlamaya yonelik tedbirlere dncelik verdigini
géruyoruz. Batun bu gelismeler, esnek bir para politikasi ¢ergevesine sahip

olmanin énemini teyid ediyor.

Grafik 1.
Gelismekte Olan Ulkelere Yénelen Fon Akimlari (Milyar ABD dolari)
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1. Para Politikas1 Uygulamalari ve Parasal Kosullar
Degerli Konuklar,

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (Merkez Bankasi) olarak, 2010 yilinin
sonlarindan itibaren uygulamaya koydugumuz politikalarla orta vadede fiyat
istikrarindan 6dun vermeden kisa vadede makro finansal riskleri dengelemeye
gayret ettik. Bu amag¢ dogrultusunda, kredi buylmesini kontrol altina alirken
doviz kurunun iktisadi temellerle daha uyumlu hareket etmesine 6zen gosterdik.
Yilin ilk yarisina dair agiklanan veriler uyguladigimiz politikalarin buyuk ol¢ude
amacina ulastigini gosteriyor. Blyume kompozisyonu giderek daha saglikh bir
goérunume kavusurken ekonomideki dengelenme slreci belirginlesmis
bulunuyor. Nitekim bu dénemde, cari iglemler dengesindeki iyilesmenin
surduguna (Grafik 2) ve net ihracatin buyumeye katkisinin belirgin sekilde

arttigini gorayoruz (Grafik 3).

Grafik 2. Grafik 3.
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Makro finansal risklerin azaltiimasi konusunda arzu edilen sonuglari almaya
basladiktan sonra, Ekim 2011 déneminden itibaren fiyat istikrarina odaklandik.
Bu dogrultuda, faiz koridorunu yukari yonlu genigleterek etkin likidite
operasyonlariyla gugli bir parasal sikilastirma gergeklestirdik (Grafik 4). Nitekim
Ekim ayini takip eden dénemde ortalama fonlama maliyetinin politika faizinin

uzerinde seyrettigini goruyoruz (Grafik 5).



Grafik 4. Grafik 5.
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Kuresel risk istahindaki donemsel iyilesmeye bagh olarak yilin ilk aylarinda kisa
vadeli faizleri goreli olarak daha yatay bir konumda tuttuk. Nisan ve Mayis
aylarinda ise gegcici unsurlarin enflasyon gérinimuni bozmasini engellemek ve
fiyattama davraniglarina dair riskleri sinirlamak amaciyla sik araliklarla ek
parasal sikilastirma uyguladik. Bu sekilde, bir yandan kredilerin artis hizini
makul oranlarda tutarken, diger yandan doviz kurunun oynakhgdini sinirlayarak
enflasyon belirsizligini azalttik. Uygulanan bu politikalarin, arz yonli olumsuz
etkilerin belirginlestigi ve enflasyonun ¢ift hanelere c¢iktigi bir ortamda
beklentilerinin bozulmamasini saglamakta oldukg¢a basarili oldugunu gortyoruz
(Grafik 6 ve 7). Bu konuda daha kapsamli bir analiz gérmek isteyenler yakin

dénemde Iinternet sayfamizda yayimlanan bir ekonomi notuna goz atabilirler.

Grafik 6. Grafik 7.
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Degerli Konuklar,

Son dénemde uyguladigimiz politikalari 6zetlemeye devam ediyorum. Haziran

ayinda gelismekte olan ulkelere ydnelik sermaye akimlarinin tekrar canlanmasi
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ve emtia fiyatlarindaki dugsusun hizlanmasi, enflasyon risklerini azaltan bir
gelisme oldu. Ayrica, bu donemde enflasyon ve cari dengeye iligkin agiklanan
verilerin piyasa beklentilerinden olumlu gerceklesmesi Turkiye'ye yonelik risk
algilamalarini iyilestirdi. Butlin bu gelismeler sonucu, Haziran basindan itibaren
ortalama fonlama maliyetini kademeli olarak dusurduk (Grafik 5). Bununla
birlikte, Temmuz ay1 Para Politikasi Kurulu toplantisinda, enflasyonun bir sure
daha ylUksek seviyelerde seyredecek olmasinin halen fiyatlama davranislarina
dair risk olusturduguna vurgu yaparak temkinli durusun devam edecegini
belirttik. Ayrica, kuresel ekonomiye dair belirsizliklerin devam ettigine dikkat
cekerek para politikasinda esnekligin korunmasinin uygun olacaginin altini
cizdik. Aldigimiz tedbirlerin krediler, yurt ici talep ve enflasyon beklentileri
Uzerindeki etkilerini dikkatle takip edece@imizi ve bu dogrultuda Turk lirasi
fonlama miktarini gerektiginde asagi veya yukari yonli ayarlayacagimizi tekrar
hatirlattik.

Degerli Konuklar,

Simdi sizlere, bu politikalar ¢ergcevesinde genel parasal ve finansal kosullarin
nasil seyrettiginden kisaca bahsedecedim. Uygulanan politikalarin piyasada
olusan getirilere de kademeli olarak yansidigini gozliyoruz. Ornegin, ek parasal
sikilagtirma uygulamalarina sikga bagvurdugumuz Mayis ayinda getiri egrisinin
asagl yonlu edimi daha da belirgin hale geldi. Haziran ayindan sonra ise
enflasyon beklentilerindeki duslus ve risk primindeki azaligin da etkisiyle piyasa

faizlerinin her vadede daha dusuk seviyelere indigini gorduk (Grafik 8).

Grafik 7.
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Kredi kosullari ise goreli olarak daha siki bir konumda seyrediyor. Yilin ikinci
ceyreginde kredilerin buyume hizinda goézlenen artis kalici bir ivmelenme
egiliminden ziyade buyuk olgude mevsimsel unsurlari yansitiyor. Bu donemde
Ozellikle tuketici kredileri, gectigimiz yillarin ayni dénemlerinin ortalamasina
gore ¢cok daha sinirh bir artis sergiledi (Grafik 8). Yilbagsindan bu yana ticari
kredilerin tuketici kredilerinden bir miktar daha ylksek oranda buyldugu
goruluyor. Bunun gayet saglikli bir kompozisyonu yansittigini degerlendiriyoruz.
Onlmuzdeki dénemde i¢ talepteki ihmh artis 6ngérisiiyle uyumlu olarak

kredilerin de makul ve saglikl oranlarda artmaya devam etmesini bekliyoruz.

Grafik 8.
Kredi Gelismeleri
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2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar
Saygideger Konuklar,

Simdi  tahminlerimize temel olusturan makroekonomik goérinime ve
varsayimlarimiza deginecedim. Oncelikle Nisan ayinda paylastigimiz kisa
vadeli tahminlerimizi 2012 vyilinin ikinci c¢eyregindeki gerceklesmeler ile
kiyaslayip yakin donem enflasyon gelismelerini 6zetlemek istiyorum. Sonra da

yurt ici ve yurt disi talep gérunimunden bahsedecegim.

2012 yilinin ikinci geyreginde enflasyon Nisan Enflasyon Raporu'nda sunulan
tahminlerin belirgin olarak altinda seyrederek Haziran sonu itibariyla yuzde 8,9
seviyesine geriledi (Grafik 9). Bu gelismede petrol ve islenmemis gida

fiyatlarinin varsayimlarimizdan daha olumlu bir seyir izlemesi belirleyici oldu.



Grafik 9.
Nisan Ayinda Yapilan Enflasyon Tahminleri ve Gerceklesmeler
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Temel mal fiyatlarinin yillk artis orani da gerileme egilimini strdurdi. Daha
onceki donemlerde de 6ngdérdugumuz gibi, bunda 2011 yilindaki ddviz kuru
hareketlerinin yurt ici fiyatlar Gzerindeki birikimli etkilerinin azalmasi belirleyici
oldu. Hizmet fiyatlari ise bir miktar ivmelenmekle birlikte ilimli bir seyir izledi
(Grafik 10). Bu gelismeler cercevesinde temel enflasyon gdOstergelerindeki

dusgus egiliminin devam ettigini géruyoruz (Grafik 11).

Grafik 10. Grafik 11.
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Degerli Konuklar,

Simdi iktisadi faaliyete dair goriunimu o6zetlemek istiyorum. 2012 yilinin ilk
ceyregine iliskin milli gelir verileri talep kosullarinin Nisan Enflasyon Raporu’nda
ortaya koydugumuz goérinim ile buylk oOlgide uyumlu seyrettigini gosterdi
(Grafik 12). Yurt ici nihai talep zayif seyrini korurken net ihracatin yillik
bldylimeye pozitif katkisi artarak devam etti (Grafik 3).



Grafik 12.
2012 Yilinin ilk Ceyreginde Nihai Yurt igi Talep: Tahmin ve
Gergeklesme (Mevsimsellikten Arindiriimis, 2008G1=100)*
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Yakin donemde aciklanan veriler ikinci ¢eyrekte nihai yurt ici talebin iliml
oranda buyudugunu, ihracatin artmaya devam ettigini ve talep
kompozisyonundaki dengelenmenin surduguni goésteriyor. Her ne kadar ikinci
ceyrekte iktisadi faaliyetin donemlik olarak nispeten ylksek bir artig
sergilemesini beklesek de, bu durumun buyuk olcude yilin ilk aylarindaki dusuk
bazin etkisini yansittigini ve iktisadi faaliyetteki canlanmanin ihmli oldugunu

dusunuyoruz.

Tahminlerimizi Uretirken, kuresel ekonomideki sorunlara bagli olarak yilin ikinci
yarisinda dis talebin ilk yariya kiyasla daha zayif bir seyir izleyecegini ve bu
durumun toplam talebi sinirlayacagini varsaydik. Nitekim, son U¢ ay iginde
gerek gelismis gerekse gelismekte olan ulkelere iliskin buyume tahminleri asagi
yonli giincellendi (Grafik 13). ihracatimizda son yillarda hem iilke hem de (riin
bazinda gobzlenen cgesitlenme dis soklara kargi dayaniklihgimizi artirsa da
Ozellikle Euro Bolgesi'ne dair buylime goérinimundn zayif seyrini korumasi dis

talep Uzerinde asagi yonlu risk olusturmaya devam ediyor.



Grafik 13.
ihracat Agirlikli Kiiresel Iktisadi Faaliyet Endeksi (2009G1=100)*
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Ozetle, yurt ici iktisadi faaliyetin 6ngérilerimizle uyumlu seyretmesi nedeniyle
yihn ilk yarisi igin ¢ikti agigi tahminlerinde 6nemli bir guncelleme yapmadik.
ikinci yari icin ise kiresel iktisadi faaliyetin gériinimiindeki zayiflamaya bagli
olarak toplam talep kosullarinin enflasyona dusts yoninde verdigi katkinin bir
onceki rapora kiyasla sinirli oranda artacagi bir goérinimu esas aldik. Toplam
talep gelismelerine dair guncelleme oldukga sinirli oldugundan, 2012 yili

enflasyon tahminimiz Gzerinde kayda deger bir etkisi olmadi.
Saygideger Konuklar,

Bildiginiz gibi, enflasyon tahminlerinde gida fiyatlari ile petrol ve diger ithalat
fiyatlari da 6nemli rol oynuyor. Dolayisiyla, tahminlere gegmeden 6nce kisaca

s0z konusu degiskenlere dair varsayimlarimizi aktarmak istiyorum.

Nisan Enflasyon Raporu’nun yayimlanmasindan itibaren gegen sure zarfinda
petrol fiyatlari dngorulerimizin altinda seyretti (Grafik 14). Bu ¢ergevede, son
donemde olusan vadeli fiyatlari da dikkate alarak, petrol fiyatlari varsayimimizi,
2012 yil ortalamasi igin 120 ABD dolarindan 110 ABD dolarina, 2013 yili i¢in
ise 115 ABD dolarindan 100 ABD dolarina dustrdik. Genel emtia fiyatlarindaki
gelismelere paralel olarak ithalat fiyat projeksiyonumuzu da asagr yonlu
guncelledik (Grafik 14). S6z konusu unsurlari doviz kuru hareketleri ile birlikte
degerlendirdigimizde, toplamda dis fiyatlardaki gelismelerin 2012 yilsonu
tahminimizi 0,15 puan asagi yonliu etkiledigini ifade edebiliriz.
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Grafik 14.
Petrol ve ithalat Fiyatlari Varsayimlarindaki Giincellemeler
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135 4 === Nisan 2012

Temmuz 2012

Temmuz 2012 —————- Nisan 2012

45 T T T T T T T T T 130 T T T T
D D o o — — N N o i3} [=2] D o o — - N o o™ o
o o - - bl - - - i - o o — — — — — — — -
© N ©o N © o~ ©o N © o~ o N © N © N o N © N
o — o - o — o - o — o — o — o — o — o -

* Tarali alan tahmin dénemini gostermektedir. * Tarali alan tahmin dénemini gostermektedir.
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Gida fiyatlar varsayimimizi ise 2012 yil sonu igin sinirh oranda asagi yonlu
glncelledik. islenmemis gida fiyatlarinin ilk yaridaki olumlu seyrine bagli olarak
gida fiyatlari da tarihsel ortalamalara kiyasla daha dustk bir artis sergiledi.
Ancak, biz bu distsin tamamini tahminlerimize yansitmadik. Temkinli bir
yaklagim benimseyerek gida fiyatlarinin ilk yaridaki olumlu seyrinin ikinci yarida
onemli oranda tersine donecegini varsaydik. Bu g¢ergevede, bir dnceki raporda
yluzde 7,5 olan gida fiyatlarinin yilhk artis orani varsayimini sadece 0,5 puan
asagl yonlu glncelleyerek yluzde 7 dizeyine cgektik. Bu gelismenin 2012 yil
sonu enflasyon tahminimiz Gzerindeki etkisi yaklasik 0,15 puan dusuricu yonde

oldu.

Tahminlere gegmeden dnce son olarak kamu maliyesine dair varsayimlarimizi
aktaracagim. Her zaman oldugu gibi bu konuda Orta Vadeli Program (OVP) 'da
ongorulen gerceveyi temel aldik. Bu dogrultuda, 12 aylik birikimli faiz digi
harcamalarin GSYiH’ye oraninin yilin ikinci yarisinda énemli bir degisim
gOstermeyecegini varsaydik. Tatln fiyatlarinin, 2011 yilinin son ¢eyreginde
yapilan vergi dizenlemeleri gergevesinde 2012 yili boyunca sabit kalacagini,
2013 yilinin ilk ayinda ise bahsi gegen duzenlemelerin ima ettigi oranlarda
artacagini varsaydik. Diger vergi ayarlamalarinin ve yonetilen/yonlendirilen
fiyatlarin ise enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama mekanizmalari ile uyumiu

olacag! bir gérunimu esas almis bulunuyoruz.
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3. Enflasyon ve Para Politikas1 Gériintimii
Saygideger Konuklar,

Simdi sizlere, bu noktaya kadar ¢izmis oldugum cerceve dahilinde Urettigimiz
enflasyon ve ¢iktl acigl tahminlerimizi sunacagim. Tahminlerimizi olustururken
para politikasinin temkinli ve esnek durugunu koruyacagini, kredilerin buyume
oraninin ise gegctigimiz raporda oldugu gibi yiIl sonunda yuzde 14 civarinda
gerceklesecegini varsaydik. Bu gergcevede, enflasyonun, 2012 yili sonunda orta
noktasi yuzde 6,2 olmak Uzere yuzde 5,3 ile yuzde 7,1 araliginda
gerceklesecegini tahmin ediyoruz. 2013 yili sonu tahminimiz ise orta noktasi
yuzde 5,1 olmak uUzere ylzde 3,4 ile yuzde 6,8 araliginda yer aliyor. Orta
vadede enflasyonun ylzde 5 hedefi dizeyinde istikrar kazanacagini

ongoruyoruz (Grafik 15).

Grafik 15.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
Tahmin Araligr* = Belirsizlik Arahgi
e Gkt AGIGI ® Yl Sonu Enflasyon Hedefleri

12 4

10 1 Kontrol

— Uku —,

Yizde

A M o v A O ©
. . . . .

HHHHHHHHHHHHHHHHH

* Enflasyonun tahmin araldi iginde kalma olasiligi yuzde 70tir.
Kaynak: TCMB.

Ozetle, temelde enerji ve gida fiyatlarina iligkin varsayimlarda yaptigimiz asagi
yonlU guncellemenin etkisiyle yilsonu enflasyon tahminimizi 0,3 puan disurerek
yluzde 6,2 dizeyine c¢ektik (Grafik 15). Enflasyonun Temmuz ayinda sinirl bir
miktar yuUkseldikten sonra asagr yonlu bir egilim sergilemesini bekliyoruz.
Ancak, asil disusu yilin son geyreginde goérece@imizi vurgulamak istiyorum.
Son c¢eyrekte gerek ydnetilen/yénlendirilen UGrlnlerdeki vergi ayarlamasindan
gerekse islenmemis gida fiyatlarindan kaynaklanan baz etkisinin ortadan
kalkmasiyla beraber enflasyondaki dugsusun belirginlesecegini tahmin ediyoruz.
Cekirdek enflasyon gostergelerinin ise yilin kalan dénemi boyunca asagi yonlu

egilimini korumasini bekliyoruz.
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Bu noktada, agiklanacak her turlt yeni veri ve haberin para politikasi durusunu
degistirmemize neden olabilecegini tekrar vurgulamak isterim. Dolayisiyla,
tahminlerimizi olustururken para politikasinin gérinimine iligskin ifade etmis

oldugum varsayimlar tarafimizca verilmis bir taahhat olarak algilanmamalidir.
4. Riskler ve Para Politikasi
Degerli Konuklar,

Konusmamin son kisminda enflasyon goérindimuane dair riskleri nasil
degerlendirdigimiz konusunu sizlerle paylasmak istiyorum. Konusmamin
basinda da ifade ettigim gibi, klresel ekonomiye dair belirsizliklerin strmesi
para politikasinda esnek yaklagimin devamini gerektiriyor. Gelismis ulkelerde
faiz oranlarinin uzun bir muddet disuk seviyelerde kalacadi beklentisinin
alternatif getiri arayisini canli tuttugunu g6zliyoruz. Ote yandan, Euro
Bolgesi'ndeki sorunlarin ¢oézimune dair atilan adimlara ragmen finansal
sistemde suregelen kirilganliklar, yliksek seyreden borclanma maliyetleri ve
blylme gorinimuindeki zayiflama kiresel risk istahinin yeni haberlere
duyarlihginin  yuksek kalmasina neden oluyor. Dolayisiyla, onumuzdeki
donemde kisa vadeli sermaye hareketlerindeki oynakhgdin sirmesini yuksek bir
olasilik olarak goruyoruz. Boyle bir konjonkturde para politikasinin her iki yonde

de esnekligini korumasinin 6nem tasidigini tekrar vurgulamak istiyorum.

Mevcut konjonktirde kiresel ekonomiye dair birgok farkli risk senaryosu
cizilebilir. Simdi bunlardan 6nemli gérdugumuz bazilarina deginerek, risklerin
gerceklesmesi durumunda para politikasinin nasil sekillenebilecegine dair bilgi

vermek istiyorum.

Onlmuzdeki dénemde kiresel bliyime gériniminin daha da zayiflamasi ve
bunu takiben gelismis Ulke merkez bankalarinin ek parasal genislemeye gitme
olasiligi bulunuyor. Bu tir bir gelismenin Turkiye gibi gelismekte olan tlkeler igin
makro finansal riskleri besleyebilecegini dusunldyoruz. S6z konusu durumda
kisa vadeli sermaye akimlarinda yasanabilecek ivmelenme, hizli kredi
geniglemesi ve vyerli para Uuzerinde olusabilecek degerlenme baskisi
ekonomimizdeki dengelenme surecini yavaslatabilecektir. Bdyle bir riskin
gerceklesmesi halinde, kisa vadeli faizleri dusuk dizeylerde tutarken zorunlu
kargiliklar araciligi ile sikilagtirmaya gidebilecegimizi ve zorunlu kargiliklara
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iligkin olusturdugumuz mekanizmayi aktif olarak kullanarak Turk lirasi zorunlu
kargiliklar igin  doviz tutma imkanini daha yuiksek katsayilarla

uygulayabilecegimizi belirtmek isterim.

Euro Bolgesi’nde bankacilik, hane halki ve kamu kesiminde ayni anda devam
eden bilango duzeltme sureci ve ¢ozume yonelik kurumsal mekanizmalarin
yeterince hizli iglememe riski, bodlgedeki sorunlarin daha da derinlesmesi
olasiligini canli tutuyor. Bu riskin gergeklesmesi ve klresel finans piyasalarinda
yeni bir ¢alkantinin ortaya ¢ikmasi durumunda, ilk planda sermaye hareketlerini
dengelemek amaciyla faiz koridoru araciligiyla etkin bir likidite yonetimi
uygulamamiz mimkin olabilir. izleyen asamalarda ise zorunlu kargiliklari ve
diger likidite araclarini kullanarak bankacilik sistemini rahatlatici tedbirler
alabilecegimizi ifade etmek istiyorum. Bu noktada, mevcut arag zenginligimizin
ve sahip oldugumuz esnekligin, boyle donemlerde finansal sistemi rahatlatmak
icin gereken tedbirleri stratle almamiza olanak tanidigini vurgulamakta fayda

goruyorum.

Ote yandan, kiresel ekonomiye dair sorunlarin beklenenden daha hizli ve
kararlh bir sekilde ¢o6zilmesi halinde, toplam talep ve emtia fiyatlarinda
ongorulenden daha hizli bir artis ortaya ¢ikabilecektir. Boyle bir durumda orta
vadeli enflasyon baskilari s6z konusu olabilecedinden bltin politika

araclarimizi sikilagtirici yonde kullanmamiz gerekebilecektir.
Degerli Konuklar,

Emtia fiyatlarina iligkin belirsizlikleri, dnimuzdeki doneme dair bir diger risk
unsuru olarak siralayabiliriz. Her ne kadar klresel iktisadi faaliyetin zayif seyri
genel olarak emtia fiyatlari Uzerindeki yukari yonli baskilari sinirlasa da,
jeopolitik ve arz yoénll sorunlarin devam etmesi eneriji fiyatlarinin gérinimune
iliskin kisa vadede yukari yonlu bir risk unsuru olmaya devam ediyor. Bunun
yani sira, son donemde tarimsal emtia fiyatlarinda goézlenen hizli artislar
islenmis gida fiyatlarina dair risk olusturuyor. Emtia fiyatlarindan kaynaklanan
risklerin gerceklesmesi halinde, gegici fiyat hareketlerine tepki vermeyecegimizi,
ancak beklentilerin ve fiyatlama davraniglarinin kalici olarak bozulmasina

musaade etmeyecegimizi tekrar vurgulamak istiyorum.
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islenmemis gida fiyatlari ise Nisan Enflasyon Raporu'nda da vurguladigimiz
gibi, 2012 yili enflasyon gorinUmu Uzerinde asagi yonlu risk olusturmaya
devam ediyor. Tahminlerimizi Uretirken, temkinli bir yaklasimla, bu grupta yilin
ilk yarisinda gdézlenen olumlu fiyat hareketlerinin ikinci yarida buyuk 6l¢ude geri
alinacagini varsaydik. Islenmemis gida fiyatlarinda varsayilandan daha olumiu
bir gelisme go6zlenmesi halinde, enflasyonun yil sonunda baz senaryoda
Ongordigumuzden daha dusuk seviyelere inebilecegini belitmekte fayda

goruyorum.

Enflasyonun bir sire daha hedefin Uzerinde seyredecek olmasi fiyatlama
davraniglarina dair temkinli bir durug gerektiriyor. Gegtigimiz Ekim ayindan
itibaren gerceklestirdigimiz parasal sikilastirma ve toplam talepteki 1limh
gorunum ikincil etkilerin ortaya ¢ikma olasiligini azaltmis olsa da, onumuzdeki
donemde fiyatlama davranislarini dikkatle izlemeye devam edeceg@imizi tekrar

vurgulamak istiyorum.
Degerli Konuklar,

Para politikasi stratejimizi olustururken maliye politikasina iligkin gelismeleri her
zaman oldugu gibi yakindan takip etmeye devam edecegiz. Baz senaryoda
olusturdugumuz enflasyon tahminlerinin Orta Vadeli Program’da belirlenen
cerceveyi esas aldigini biraz once belirtmistim. Dolayisiyla, Rapor'da sunulan
tahminler bitce dengesinde yilin ikinci yarisinda ek bir bozulma olmayacagini
ve yonetilen/ydnlendirilen fiyatlarda dngorilmeyen bir artis gergeklesmeyecegini
varsaylyor. Maliye politikasinin s6z konusu gergeveden belirgin olarak sapmasi
ve bu durumun orta vadeli enflasyon gérinimuani olumsuz etkilemesi halinde

para politikasi durusumuzu glncellememiz s6z konusu olabilecektir.

Son yillarda uygulanan ihtiyath maliye politikalarinin 6nimuzdeki dénemde de
devam etmesinin, kiresel konjonkturdeki belirsizliklere kargi ekonomimizin
dayaniklihginin  korunmasi acisindan kritik 6nem tasidigini  vurgulamak
istiyorum. Orta vadede ise mali disiplini kalici hale getirecek ve tasarruf agigini
azaltacak yapisal reformlarin guglendiriimesi, tlkemizin kredi riskindeki goreli
iyilesmeye katkida bulunarak fiyat istikrarina ve finansal istikrara katkida
bulunacaktir. Bu yonde atilacak adimlar ayni zamanda para politikasinin

hareket alanini genisletecek ve uzun vadeli kamu borglanma faizlerinin disuk
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duzeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal refahi destekleyecektir. Bu
cercevede, OVP’nin gerektirdigi yapisal duzenlemelerin hayata gegciriimesi
konusunda atilacak adimlarin biylk 6nem tasidigini hatirlatmakta fayda

goruyorum.

Konugmama burada son verirken, basta Arastirma ve Para Politikasi Genel
MadarlGgumuz calisanlari ve Para Politikasi Kurulu dyeleri olmak Uzere,
Rapor'un hazirlanmasinda emegi geg¢en tim c¢alisma arkadaslarima ve

katihmcilara tegekkurlerimi sunuyorum.
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