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Giris

1.

Bankamizin Sayin Hissedarlari, Degerli Konuklar, Degerli Basin Mensuplari,
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin 80. Olagan Genel Kurul Toplantisi’na
hos geldiniz.

Konusmama, 2011 yilinda gergeklesen kiresel ekonomik gelismelere deginerek
baslayacagim. Bunu takiben, ayni donemde (ilkemizde yasanan temel
makroekonomik gelismeleri 6zetleyecegim. Konusmamin son béliminde ise,
Bankamizin bu dénemde uygulamakta oldugu para politikasi ve etkileri

konusundaki degerlendirmelerimizi sizlerle paylasacagim.

Kiiresel Ekonomik Gelismeler

Saygideger Konuklar,

3.

2011 yilinda gelismis Ulkeler, uygulamakta olduklari olduk¢a buytk o6lcekli
parasal genislemeye ragmen, zayif ve kirilgan bir blylime gorinimi
sergilediler. Bu durum, kiresel bliylime Uzerindeki asagl yonlu riskleri canl
tutmaya devam ettii ABD ekonomisinde, Ozellikle isglici ve emlak
piyasalarinda gugli bir toparlanma heniiz baslamadi. Bunun yani sira, Euro
Bolgesi’ndeki kamu borcu krizinin giderek derinlesmesi ve sorunun ¢éziimiine
iliskin belirsizliklerin artmasi, 2011 yilinda kiresel biylimeyi olumsuz etkileyen
en onemli faktor olarak karsimiza gikti.

Kiresel kriz sonrasinda gelismis Ulkelerde siiregelen zayif ve kirilgan gériinim,
gelismekte olan Ulkelerdeki dis talebi yavaslatarak biylimeyi sinirlandirdi. 2011
yilinda gelismekte olan {lkelerin buylime hizlari da kriz sonrasinda
sergiledikleri hizh toparlanmanin ardindan biyik o6l¢ide yavasladi ve bu
durum, gelismis Ulkelerdeki bliyUmeye iliskin zayif ve kirilgan goriinimle

birlestiginde, kiiresel buylimeyi olumsuz yonde etkiledi.



Biiyiime Oranlari ve Gelismis Ulkelerin issizlik Oranlan

Bliylime Oranlari

Gelismis Ulkelerin issizlik Oranlari
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

5. Emtia fiyatlarinda ise krizin en yogun doénemlerinin

Kaynak: Bloomberg.

ardindan 2009 vyilinda

baslayan artis egilimi 2010 ve 2011 vyillarinda da devam etti. Ozellikle petrol

fiyatlarinin dikkat gekici dliizeylere ulagsmasinda etkili olan bu egilimde, kiresel

Olcekte uygulanan parasal genisleme etkili oldu.

Emtia ve Ham Petrol Fiyatlan

S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlari
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Ham Petrol (Brent) Fiyatlari
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6. Bu donemde, Kuzey Afrika ve Ortadogu’da yasanan siyasi gelismeler, arz yonli
ilave bir baski unsuru olusturarak enerji fiyatlarindaki yukselisi gliclendirdi. Bu
cercevede, uluslararasi Brent tipi ham petrolin varil fiyati 2011 yilinin Nisan ayi
basinda 126 ABD dolari diizeyiyle, 2008 yilinin Temmuz ayindan bu yana
kaydedilen en yliksek degerine ulasti.

7. Yilin ilk yarisinda, gerek gelismis gerekse gelismekte olan ekonomilerde kayda
deger bir yikselis gosteren enflasyon oranlari, yilin ikinci yarisindan itibaren
daha ilmh bir egilim sergiledi. Bu gelismede, temel olarak, yilin ikinci
yarisindan itibaren kiresel iktisadi faaliyetin yavaglayacagina dair yogunlasan

beklentiler etkili oldu.

Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Oranlan

Gelismis Ulkeler ve Gelismekte Olan Ulkeler Gelismis Ulkeler ve Gelismekte Olan Ulkeler
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Saygideger Konuklar,
8. 2011 yilinin ikinci ve Gglincl ¢eyreklerinde, gelismis Ulkelerin merkez bankalari
ek parasal genisleme uygulamalarinin sonlandirilacagina dair sinyaller verdiler.
Ote yandan, yilin son ceyreginde, Euro Bolgesi'nde yasanan kamu borcu
krizinin derinlesmesi ve giderek zayiflayan kiresel blylime gorinimu, para
politikalarinin normallesme slrecini kesintiye ugratti. Buna bagh olarak,

gelismis Ulkelerde politika faizlerinin uzunca bir middet daha dusik



tutulacagina ve parasal genisleme politikalarina devam edilecegine dair
algilamalar giglendi. Bu gelismeler karsisinda, gelismekte olan lkeler, kisa
vadeli sermaye akimlarinin olumsuz etkilerini en aza indirmek amaciyla, 2011

yil boyunca agirlikh olarak makro ihtiyati tedbirleri kullandi.

Gelismis ve Enflasyon Hedeflemesi Yapan Gelismekte Olan Ulkelerde Politika

Faiz Oranlarni
Gelismis Ulkeler Politika Faiz Orani Enflasyon Hedeflemesi Yapan Gelismekte
(Yizde, Bilesik) Olan Ulkelerde Politika Faiz Orani
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

9. 2011 yilinda, Euro Bolgesi bor¢ sorununa iliskin gelismeler, kiiresel finansal
piyasalar Gzerindeki en belirleyici unsur olarak ortaya cikti. Yilin ilk yarisinda
bor¢ sorunu yasayan Ulkeler tarafindan atilan ilk adimlar finansal piyasalar
tarafindan olumlu karsilandi. Ancak, yilin ikinci yarisinda, borg¢ sorununun gevre
Ulkelerden merkez Ulkelere ve bankacihk sektoriine dogru yayillmaya
baslamasinin ardindan, bazi énemli Ulkelerin ve bankalarin kredi notlarinda
dustsler gozlenmeye baslandi. 9 Aralik 2011 tarihinde agiklanan kapsamli
tedbir paketi ve ardindan gergeklesen Avrupa Merkez Bankasi’nin uyguladigi
yeni parasal genisleme paketleri, finansal piyasalari kismen rahatlatti. Ancak,
alinan yapisal reform kararlarinin uygulanmasina ve alinacak sonuglara iliskin
belirsizlikler, ekonomik yavaslama beklentileriyle birleserek, bor¢ sorunu

yasayan Ulke tahvil getirilerinde belirgin bir iyilesme olmasini engelledi.



Kiiresel Risk istahi ve Getiri Farklan

Kiiresel Risk istahi Endeksleri Secilmig Ulke Tahvillerinin Alman Tahvilleriyle
Getiri Farki (10 yil, Puan)
Credit Suisse Risk istahi Endeksi Portekiz
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10.Bu noktada, dniimiizdeki donemde, Euro Bolgesi’'ndeki sorunlarin ¢ézimunin
beklenenden uzun ve sancili olma olasiliginin, hem kiiresel bliyime hem de
risk istahi Gzerinde asagi yonli risk olusturdugunu ve kiresel piyasalarda
kirilganhgin siirmesine neden oldugunu goriiyoruz. Bu durum, daha 6nce de
cesitli vesilelerle dile getirdigimiz birden fazla politika aracinin kullanildig

esnek bir para politikasi gergevesine duyulan ihtiyaci teyit ediyor.

Saygideger Konuklar,

11.Konusmamin bu boéliminde, 2011 yilinda kiiresel ekonomide ortaya ¢ikan
gelismeler paralelinde, Ulkemize iliskin temel makroekonomik gelismeleri

degerlendirmek istiyorum.

Turkiye Ekonomisindeki Gelismeler

12.2010 yilindaki hizh toparlanmanin ardindan ekonomimiz 2011 yilinda da hizli
bilylimeye devam etti. 2011 yilinda, GSYiH biiyiimesindeki olumlu gériinim, is
glict piyasalarinda da toparlanmayi beraberinde getirdi. Bu dogrultuda, gerek
is glict gerekse istihdamda, onceki yila oranla 6nemli artislar saglandi. Buna ek
olarak, bu doénemde istihdam artislarinin is gliciine katilan kisi sayisinda

meydana gelen artislardan daha yuksek olmasi, issizlik oranlarinin bir dnceki



yila gore hizla gerilemesine neden oldu. Ayrica, 2010 yilinda is glicil
verimliliginin tim sektorlerde artmasiyla gerileyen reel birim is glcl

maliyetleri, 2011 yilinda da bu egilimini stirdtrdd.

Issizlik ve istihdam

issizlik istihdam
(Mevsimsellikten Arindirilmig, Yiizde) (Mevsimsellikten Arindirilmig, Milyon Kisi)
is Giicline Katilim Orani (sag eksen) Tarim Digi istihdam
207—|§siz|ik Orani - 190 - Tarim Istihdami (sag eksen) 9,0
18 - - 50 18,0 - 8,0
16 1 49 17,0 | - 7,0
14 - - 48
12 L 47 16,0 1 - 6,0
10—" e - 46 15,0 - - 5,0
8 ‘ 45 14,0 4,0
123412341234123412341234 JH I HHE R
2006|2007 2008‘2009 2010 20114)]2 2006/2007/2008/2009/20102012012
* Kasim-Ocak dénemi. * Kasim-Ocak dénemi.
Kaynak: TUiK, TCMB. Kaynak: TUiK, TCMB.

Degerli Konuklar,

13.2011 yilinin ilk yarisinda, i¢ talepteki glcli seyre bagh olarak ithalatta ylksek
oranli artislar yasandi. ic ve dis talep arasindaki dengelenmeyi saglamak
amaciyla aldigimiz politika tedbirleri yilin ikinci yarisindan itibaren ithalatta
Ongordigimiiz belirgin yavaslamaya yol acti. Ancak, ayni donemde, Euro
Bolgesi’'nde kamu borglarinin sirddarilebilirligine iliskin endiselerin artmasi ve
ABD’de toparlanmanin 6ngorulenden daha yavas olacaginin anlasilmasi dis
talep kosullarini 6nemli oOlglide zayiflatti. Buna ek olarak, risk istahinin
bozulmasiyla yasanan sermaye cikislari Tirk lirasinda ilave deger kayiplarina
neden oldu. Turkiye’'nin geleneksel dis pazarlarinda hiikiim stren zayif dis talep
kosullarina ragmen, doéviz kurlarinin sagladigl rekabet avantaji ve pazar
cesitlendirmesinin de katkisiyla, ihracat yil genelinde ihmh bir artis sergilemeye

devam etti. ithalat artis hizinda yilin ikinci yarisinda gézlemledigimiz



yavaslamaya karsin, 2011 yilinda dis ticaret agigl artmaya devam etti. Ayni
donemde, cari islemler agiginin milli gelire orani, 2010 yilindaki yizde 6,4

seviyesinden, yaklasik ylzde 10 seviyesine ylikseldi.

Cari islemler Dengesi/GSYiH
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Kaynak: TCMB.

14.Son doénemde aciklanan veriler, ithalat artis hizinin aldigimiz tedbirler
dogrultusunda vyavasladigini, ihracatta ise dis talepteki goreli zayif seyre

ragmen kademeli toparlanmanin devam ettigini gosteriyor.

15.0te yandan, aldigimiz makro ihtiyati tedbirlerin de katkisiyla, cari acigin
finansman yapisi saglkli bir yonde degismeye basladi. 2011 yilinda bir 6nceki
yila kiyasla Turkiye’ye yonelen kisa vadeli sermaye akimlarinin cari agigin
finansmanindaki payinda dnemli bir azalis ve uzun vadeli sermaye akimlarinin
cari ag¢igin finansmanindaki payinda ise belirgin bir artis gozlliyoruz. Bu
durumun, cari agigin surdurulebilirligi agcisindan son derece olumlu bir gelisme

oldugunu ise 6zellikle vurgulamak istiyorum.



Cari Agigin Temel Finansman Kaynaklari

(12-ayhik kiimiilatif, Milyar Dolar)
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Kaynak: TCMB

Degerli Konuklar,

16. Hizla genisleyen cari islemler agigina ek olarak, 2010 yih ortalarindan itibaren
etkili olan hizli kredi blyimesini de makro finansal riskleri artirici bir unsur
olarak degerlendirdigimizi bircok defa dile getirdik. Bu kapsamda, kredi
blylime hizini daha surdurilebilir dizeye g¢ekebilmek amaciyla 2010 vyili
sonundan itibaren zorunlu karsilik oranlarini 6nemli 6lgtide artirdik. Buna ek
olarak, Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) basta olmak
Uzere, ilgili diger kurumlar da asiri kredi genislemesine karsi gereken tedbirleri
aldi. Alinan tedbirlerin katkisiyla, 2011 yilinin ortasindan itibaren, krediler daha

makul bir blylime hizina ulasti. Kredi artis hizinin  arzu edilen 6lglde



yavaslamasinda, uyguladigimiz siki para politikasinin ve Euro Bolgesi’nde artan

belirsizliklerin de etkili oldugunu gozledik.

Kredi Artis Hizi ve Faiz Oranlar

Kredi Artis Hizi Kredi Faiz Oranlari
(Yillik Yizde Degisim, 13-Haftahk (Yilliklandirilmis Ytzde, Akim Veri, 4-
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17.2011 yihinda, vergi gelirlerinde iktisadi faaliyetin 6ngorilenden daha hizli
toparlanmasiyla ortaya c¢ikan artis ve faiz ddemelerinde yasanan gerileme
kamu maliyesini olumlu yonde etkiledi. Buna ek olarak, vergi ve sosyal gtivenlik
prim affi kapsaminda tahsil edilen ek gelir de biltge performansina blyik

Olclide olumlu etki yaratti.

Merkezi Yonetim Faiz Disi Biitge Fazlasi ve Yapisal Faiz Disi Biitge Fazlasi
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18.i¢ ve dis talebin dengelenmesine yonelik aldigimiz politika tedbirleri 2011 yili

ikinci ¢eyreginden itibaren etkilerini gostermeye basladi. Mevsimsellikten
arindirilmis verilerle inceledigimizde, 2011 yili ilk ¢eyreginde asiri hizli artan
nihai yurt ici talep yilin geri kalaninda giderek daha ilimli bir seyir izledi. Bu
cercevede, yilin ilk ¢ceyreginde bir dnceki yilin ayni donemine gore yizde 11,9
oraninda biyiliyen Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH), ikinci ve {cgiinci
ceyreklerde gorece yavaslayarak, sirasiyla ylizde 9,1 ve ylizde 8,4 oraninda
artis kaydetti. Dordlncil ¢eyrekte ise, Avrupa borg krizinin de etkisiyle, biyime
hizimiz 6nemli oranda yavasladi ve GSYiH &nceki yilin ayni dénemine gore
ylzde 5,2 oraninda artti. Buna ragmen, yilin genelinde, ekonomik bliiyimemiz

yluzde 8,5 dlizeyinde gergeklesti.

GSYiH, ihracat ve Nihai Yurt igi Talep

GSYiH Nihai Yurt ici Talep ve ihracat
(Mevsimsellikten Arindirilmis, 2008C1=100) (Mevsimsellikten Arindirilmis, 2008C1=100)
115 115 - ihracat
110 110 - Yurt Igi Talep
105 -
105
14 S A
100 95 -
95 90 -
85 -
90
80 -
85 75
80 70
tof3len2pit el talslen 2 nlatalse 2BatalslipselzaalstleaBe
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
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Saygideger Konuklar,

19. Konusmamin son béliminde, 2011 yilinda aldigimiz para politikasi kararlarina

ve mevcut durumda uyguladigimiz para politikasi stratejisine deginmek
istiyorum. Bu kapsamda, enflasyon gelismelerini Ozetledikten sonra, para

politikasi uygulamalarimizi degerlendirecegim.

11



Enflasyon

20.2011 yili sonunda, tiiketici fiyatlari (TUFE) enflasyonu, énceki yila kiyasla 4
puanhk bir artisla yizde 10,45 olarak gergeklesti. Yil icinde Tirk lirasinda
gozledigimiz belirgin deger kaybi, 6zellikle temel mal fiyatlarina yansiyarak,
enflasyondaki yikselisin ana belirleyicisi oldu. Gida fiyatlarinin yillik artig
oraninin son (g yila kiyasla daha yuksek bir seviyede gerceklesmis olmasi, bu
dénemde enflasyondaki artisin bir diger nedenini olusturdu. Yilin son
ceyreginde, yillik enflasyon oranini 1,6 puan vyukari ceken enerji fiyat
ayarlamalarinin ve Ozel Tiiketim Vergisi (OTV) oranlarindaki yiikselisin de
olumsuz katkisiyla, yillik TUFE enflasyonu, yiizde 5,5 olan enflasyon hedefinin

belirgin olarak tzerinde gergeklesti.

Yillik Enflasyon ve Hedefle Uyumlu Patika
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Kaynak: TUIK, TCMB.

21.Temel fiyat gdstergeleri olan 6zel kapsaml tiiketim goéstergeleri OKTG-H ve
OKTG-1 yillik enflasyon oranlari da, 2011 yili boyunca artis gdsterdi. S6z konusu
artista esas olarak, Turk lirasindaki deger kaybi sonucunda onemli dlclide

yukselen temel mal fiyatlari etkili oldu.

12



Temel Enflasyon Gostergeleri ve TUFE Enflasyonu
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Kaynak: TUiK, TCMB.

22.0rta vadeli enflasyon beklentileri ise, 2011 yilinda genel olarak yatay bir seyir
izledi. Yillhk enflasyonda gozlenen artis agirlikli olarak gegici nitelikte
oldugundan, orta vadeli beklentiler bu donemde oldukga istikrarli bir seyir
izledi. Bu durum para politikasina duyulan giiven agisindan olumlu bir gelisme
olarak degerlendirilmektedir. Bununla birlikte orta vadeli enflasyon
beklentilerinin hedefimiz olan ylizde 5’in lGzerinde seyretmesi, 6nimizde fiyat
istikrarina ulasmak icin kat etmemiz gereken énemli bir mesafe bulunduguna

isaret etmektedir.

12 ve 24 Ay Sonrasi TUFE Beklentileri
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23.Bu noktada orta vadeli enflasyon goriiniimine iliskin giincel degerlendirme ve

Ongorulerimizi, olasi riskler ve politika dnlemleri ile birlikte, 26 Nisan 2012
tarihinde yayimlayacagimiz Enflasyon Raporu’nda ayrintili bir sekilde kamuoyu

ile paylasacagimizi hatirlatmak isterim.

Para Politikasi Kararlari ve Uygulamalari

Degerli Konuklar,

24. Konusmamin onceki bélimlerinde de degindigim Gzere, kiiresel kriz sonrasinda

25.

gelismis Ulke merkez bankalarinin krizin etkilerini sinirlamak amaciyla
uyguladiklari parasal genisleme politikalarinin, bircok gelismekte olan llkede
oldugu gibi, Tirkiye Uzerinde de dnemli yansimalari oldu. Bu donemde, kisa
vadeli yurt disi finansman imkanlarinin bol ve disik maliyetli olarak
saglanabilmesi hizli  kredi genislemesine ve Turk lirasinin giderek
degerlenmesine yol acarak, 2010 yilinin ikinci yarisindan itibaren makro
finansal risklerin ve dis dengesizliklerin birikmesini baslatan en dnemli etken
oldu. Kisa vadeli sermaye girislerinin i¢ ve dis talebin bliyime hizlarindaki
ayrisma egilimini hizlandirmasi cari islemler agiginin tarihimizde gorilmemis

diizeyde artmasina neden oldu.

2010 yilinin son geyreginden itibaren, s6z konusu makro finansal riskler
karsisinda ekonominin kademeli olarak daha saghkh bir blyime
kompozisyonuna yonlendirilmesini amaglayan politikalari uygulamaya basladik.
Bu cercevede, bir yandan kisa vadeli faizleri distk tutarak cok kisa vadeli
sermaye girislerini caydirmayi, diger yandan zorunlu karsilik oranlarini artirarak
kredi artis hizini ve i¢ talebi kontrol altinda tutmayi hedefleyen bir stratejiyi
uygulamaya koyduk. Buna ek olarak, finansal sistemin yikimlilik vadelerinin

uzatilmasini da finansal istikrari destekleyici bir amac olarak benimsedik.
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26.Bu dogrultuda, politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini, 2010
ytlinin Aralik ve 2011 yilinin Ocak ayinda aldigimiz kararlarla, ylzde 7'den yiizde
6,25'e disurdik. Buna ek olarak, ayni donemde, gecelik borglanma faizini de
azaltarak faiz koridorunu genislettik ve gecelik piyasada olusan faiz oranlarinin
politika faiz oranindan daha disik seviyede olusmasina izin verdik. Boylece,
gecelik piyasa faizlerinde asagi yonli oynakligin artmasini saglayarak, ¢ok kisa
vadeli sermaye giriglerinin Tirk lirasi Uzerinde yol actigi asiri degerleme
baskisini ortadan kaldirdik. Asiri hizli kredi genislemesine karsi ise, 2011 yilinin
Ocak, Mart ve Nisan aylarinda aldigimiz kararlarla, Turk lirasi zorunlu karsilik

oranlarinin agirlikli ortalamasinda 6nemli derecede bir artis sagladik.

27.2011 yihinin Agustos ayindan itibaren Euro Boélgesi bor¢ sorununun giderek
derinlesmesi sonucunda artan kiiresel yavaslama riskinin, gerek i¢c gerekse dis
talebi olumsuz etkileyebilecegini 6ngordiik. Bu dogrultuda, 4 Agustos’ta
olaganustl bir toplanti diizenleyerek, politika faizinde 50 baz puan indirime
gittik. Buna ilave olarak, risk istahinin daha da bozulmasi halinde dengeleyici
likidite tedbirlerinin etkili bir sekilde devreye girmesini saglamak amaciyla,
gecelik borglanma faizini ylkselterek faiz koridorunu daralttik. Ayrica,
bankacilik sisteminin likidite ihtiyacini azaltmaya yonelik olarak Tuark lirasi
zorunlu karsilik uygulamalarinda da sektorl destekleyici yonde diizenlemeler

yaptik.
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TCMB Politika Faizi, Faiz Koridoru, Piyasa Fonlamasi ve Ortalama Fonlama Faizi
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Kaynak: TCMB.

Kaynak: TCMB.

28.Kuresel risk istahinin bozulmasi sonucunda,

Agustos ayindan itibaren Turk

lirasinin  ugradigi asirt  deger kaybi ve vyilin son c¢eyreginde fiyati

yonetilen/yonlendirilen Urinlerdeki ayarlamalar nedeniyle, enflasyonun kisa
vadede beklenilenin Uzerinde bir ylkselis kaydedecegini 6ngordik. Bu
durumun orta vadeli enflasyon beklentilerini ve gorinimini olumsuz
etkilemesini engellemek amaciyla, Ekim ayinda gecelik borg verme faizlerini
onemli 6lglide artirarak faiz koridorunu yukari dogru genislettik. Bu ¢ercevede,
piyasa fonlamasini ayarlayarak, Bankalararasi Para Piyasasi’nda gerceklesen
gecelik faiz oranlarinin politika faizinden daha yuksekte olusmasina izin verdik.
Bu durumun likidite kosullarinda arzu etmedigimiz bir sikilasmaya yol
agmamasi icin de, Turk lirasi zorunlu karsilik oranlarini dusiirdik. Ayrica, altin
rezervlerimizi glglendirmek ve bankalara likidite yonetimlerinde daha fazla
esneklik saglamak amaciyla, zorunlu karsiliklara iliskin  kolaylastirici
dizenlemeler yaptik ve 27 Aralik 2011 tarihinden itibaren bir ay vadeli repo

ihaleleri diizenlemeye basladik.
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29.Ekim ayinda aldigimiz tedbirlerin ardindan, ikincil enflasyonist etkileri dnlemek
amaciyla 29 Aralik 2011 tarihinden itibaren, sekiz giinlik bir donem boyunca,
ek parasal sikilastirmaya gittik. Bu dogrultuda, politika faizinden yaptigimiz
fonlama miktarini gegici bir suire igin azaltarak, normal glinler igin ilan edilen alt
sinirin asagisina dusurdik. Buna ek olarak, gerekli géordiglimiiz durumlarda bu
islemleri destekleyici yonde sterilize edilmemis (etkili) doviz satislari ve

dogrudan midahaleleri kullandik.

30.Benzer sekilde, son donemde petrol fiyatlari ve diger maliyet unsurlarinda
gozlenen artislarin enflasyon beklentilerini bozmasini engellemek amaciyla 23-
29 Mart 2012 tarihleri arasinda, bu kez alti glinlik bir donem boyunca ek bir
parasal sikilastirma uyguladik. 27 Mart 2012 tarihli Para Politikasi Kurulu
toplantisinda enflasyonu etkileyen unsurlari yakindan takip ederek gerekli
gordigimiz glnlerde para politikasinda ek sikilastirmayi

tekrarlayabilecegimizi hatirlattik ve bu dogrultuda uygulamaya gectik.
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31.

Uyguladigimiz ek parasal sikilastirma yaninda, 27 Mart 2012 tarihinde altin
rezervlerinin glgclendirilmesi ve bankacilik sisteminin maliyet ve likidite
kanallarinin olumlu etkilenmesi amaciyla, Turk lirasi yikimlalikler igin tesis
edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin standart altin olarak tesis edilebilecek

kismini ylizde 10’dan ylizde 20’ye ylkselttik.

Saygideger Konuklar,

32.

33.

2011 yilinda, enflasyon hedeflemesi rejimi ile birlikte dalgali doviz kuru rejimi
uygulamasina devam ettik. Uygulamakta oldugumuz kur rejiminde, doviz
kurunun bir politika araci olmadigini ve ylizde 5 olan enflasyon hedefimizin
disinda nominal ya da reel herhangi bir déviz kuru hedefimiz bulunmadigini, bu
vesileyle, bir kez daha vurgulamak isterim. Tark lirasinda gozlenen
dalgalanmalar, kiresel ve yerel gelismeler ile bunlara karsi verilen para

politikasi tepkilerinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

2011 yihnin ilk c¢eyreginde, Ulkemize yonelik sermaye girislerinin gulgli
seyretmesi nedeniyle doviz alim ihalelerine devam ettik. Daha 6nce de ifade
ettigim gibi, 2011 yilinin ikinci ¢eyreginde Euro Bolgesi’'nde yasanan borg
krizinin giderek derinlesmesi sonucu bozulan risk istahinin, aralarinda
Ulkemizin de bulundugu gelismekte olan llkelere yonelik sermaye akimlarini
olumsuz etkiledigini gozledik. Bu gelismeyi dikkate alarak, 2011 yilinin Mayis ve
Haziran aylarinda yaptigimiz diizenlemelerle, glinliik doviz ihalelerinde alimi
yapilacak tutari dasirdik ve 25 Temmuz 2011 tarihi itibariyla doviz alim

ihalelerine ara verdik.
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34.

35.

Euro Bolgesi borg krizinin yogunlasmasi sonucu belirsizlik ortaminin giderek
artmasi Uzerine, 5 Agustos 2011 tarihinden itibaren, gerekli gordigimiiz
glnlerde piyasaya doviz likiditesi saglamak amaciyla doviz satim ihaleleri
dizenleme karari aldik. Buna ek olarak, Eylll, Kasim ve Aralik aylarinda doéviz
satim ihalelerine yonelik 6nemli dizenlemeler yaptik. Ayrica, 18 Ekim ve 30
Aralik 2011 tarihlerinde kurlarda saglksiz fiyat olusumlari goézlemleyerek,

piyasaya satim yoninde dogrudan midahalede bulunduk.

2009 yilinda Lehman krizi sonrasindaki toparlanma déneminde bagslattigimiz
doviz alim ihaleleri ile piyasadan yaklasik 26 milyar ABD dolari satin aldik.
Avrupa borg krizi sirasinda ise bunun yaklasik 16 milyar ABD dolarlik kismini
piyasanin doviz likiditesini desteklemek amaciyla arz ettik. Altin dahil brit
doviz rezervimiz bugin itibariyla yaklasik 93,5 milyar ABD dolari diizeyindedir.
2012 yilinda ise ihracatgilarimizdan reeskont kredileri araciligi ile toplam

8 milyar dolar civarinda doviz satin almayi 6ngoriyoruz.

TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimleri ile Kur Oynakhig

TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimleri Kur Oynakhgi
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36.TCMB olarak, Agustos ayindan itibaren aldigimiz 6nlemler, Euro Bolgesi
Ulkelerindeki belirsizliklerin hizla yikselmesine paralel olarak ortaya g¢ikan
dalgalanmalarin, Ulkemiz ekonomisi Uizerindeki olumsuz yansimalarinin
azalmasinda etkili oldu. Nitekim déviz piyasasina yonelik diizenlemelerimiz ve
faiz koridoruna iliskin almis oldugumuz politika kararlari sayesinde, Tirk
lirasindaki oynaklik diger gelismekte olan Ulke para birimlerinde

gozlemledigimiz dalgalanmaya gore ¢ok daha sinirh kaldi.
Degerli Konuklar,

37.2012 yilinda uygulamakta oldugumuz para ve kur politikasinin genel
cercevesini, 27 Aralik 2011 tarihli “2012 Yilinda Para ve Kur Politikasi” baslikli
para politikasi metnimiz ile kamuoyuna acikladik. S6z konusu metinde de ifade
ettigimiz gibi, 2012 yilinda enflasyon hedeflemesi ve dalgali déviz kuru rejimi
uygulamasina devam edecegimizi 6nemle hatirlatmak isterim. Bu c¢ergevede,
2012-2014 doénemi igin enflasyon hedefimizi ylizde 5 dlzeyinde belirledik.
Belirsizlik araligini ise dnceki yillarda oldugu gibi, her iki yénde 2 ylizdelik puan

tuttuk.

38.0nimizdeki dénemde TCMB olarak fiyat istikrarina odaklanirken, finansal
istikrari da gozetmeye devam edecegiz. Bu kapsamda, bir hafta vadeli repo
ihale faiz oranini, gecelik borg¢ alma ve borg verme faiz oranlari arasindaki faiz
koridorunu ve zorunlu karsilik oranlarini aktif olarak kullanmayi strdirecegiz.
Bunlara ek olarak, 6nimuizdeki dénemde, onceki yillarda oldugu gibi, doviz
piyasasinin saglikli calismasi ve doéviz likiditesini desteklemek amaciyla, doviz
arzi ve talebine iliskin gelismeleri yakindan takip ederek, gereken onlemleri

imkanlarimiz gergevesinde ve basiretli bir sekilde almaya devam edecegiz.
Saygideger Konuklar,

Konusmama bu noktada son verirken, katiliminiz icin hepinize en igten

tesekkurlerimi sunuyorum.
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