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Degerli Konuklar,

Enflasyon Raporu’nun ana mesajlarini sizlerle paylasacagimiz basin
toplantisina hos geldiniz. Simdi 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 ile makroekonomik gelismelere iliskin degerlendirmelerimizi
paylasiyor ve son u¢ aydaki gelismeler dogrultusunda glncellenen orta vadeli
enflasyon tahminlerimiz ile para politikasi durusumuzu sunuyoruz. Ayrica
Rapor'da ana bolumlere ilave olarak c¢esitli konularda dokuz adet kutuya yer
verdik. Bu kutularin her birinde guncel ve ilgi ¢ekici konulara dair yapilan
analizler yer aliyor. Ornegin, Rapor'da yonetilen fiyatlar ile dolayl vergi
ayarlamalarinin tiketici enflasyonuna etkilerini mercek altina alan bir kutu
bulunuyor. Ayrica, para politikasinin finansal istikrar kanadinda 6nem verdigimiz
ve aktif olarak kullandigimiz Rezerv Opsiyon Mekanizmasina dair aydinlatici bir
kutumuz da var. Bir bagka calisma da, g¢esitli parasal ve finansal gostergeler
kullanarak turetilen Turkiye icin finansal kosullar endeksini tanitiyor. Kutularin
bagliklarini yansida goérUyorsunuz. Birazdan Enflasyon Raporu dahilinde
Internet sayfamizda yayimlanacak olan bu galismalari okumanizi tavsiye
ederim. llgilenenler icin, bu kutularin bir bdliminin daha genis bir haline
internet sayfamizda arastirma yayinlari sekmesinden “Ekonomi Notlarl” veya

oy

“Calisma Tebligi” olarak ulasilabilecegini de eklemek isterim.
Degerli Konukilar,

Bugun sizlere son dénemde yurt icindeki gelismeleri 6zetleyerek bu ¢ercevede
guncelledigimiz enflasyon tahminlerimizi sunacagim. Konusmamin sonunda ise

kisa, orta ve uzun vadeli buyime gorunumu ile ilgili goruglerimizi aktaracagim.
1. Para Politikas1 Uygulamalari ve Parasal Kosullar

Son doénemde agciklanan veriler uyguladigimiz politikalarin buyuk Jl¢ude
amacina ulastigini gosteriyor. Buyume kompozisyonu giderek daha saglikh bir
gorunume kavugurken ekonomideki dengelenme sureci devam ediyor. Yansida
da goérdugunuz gibi cari islemler dengesindeki iyilesme surerken (Grafik 1) net

ihracatin bayimeye katkisi belirgin sekilde artiyor (Grafik 2).
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azaltimasi konusunda arzu edilen sonuglari almaya

basladiktan sonra, Ekim 2011 doneminden itibaren fiyat istikrarina odaklandik.

Bu dogrultuda, 2011 yilinin sonlarinda faiz koridorunu yukari yonli genigleterek

etkin likidite operasyonlariyla gug¢li bir parasal sikilastirma gerceklestirdik. 2012

yihnin ortalarina kadar risk istahindaki dalgalanmalar ve enflasyon goérinimune

dair yukari yonlu riskler nedeniyle belli araliklarla ek parasal sikilastirmaya

gittik. Bu donemde faiz koridorunun ust sinirini yiksek seviyelerde tutarak

yukari yonlu sikilastirma esnekligini koruduk (Grafik 3). Bu durusun, arz yonli

olumsuz etkilerin belirginlestigi ve enflasyonun c¢ift hanelere ¢iktigi bir ortamda

orta vadeli beklentilerin bozulmasini engelledigini goruyoruz (Grafik 4).

Grafik 3.

Para Politikasi Uygulamalari
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2012 yilinin ortalarindan itibaren ise para politikasini kademeli olarak daha

destekleyici bir konuma getirdik. Gerek kuresel risk istahinin yeniden iyilesme

egilimine girmesi gerekse cari dengeye ve buylumenin kompozisyonuna iligkin
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aciklanan verilerin ekonomideki dengelenme surecinin guglendigine isaret
etmesi, Turkiye'ye yonelik risk algilamalarini olumlu etkiledi. Ote yandan, bu
dénemde yurt ici talebin enflasyona duslus yonunde verdigi katki belirginlesti.
Batln bu gelismeler sonucunda, Haziran basindan itibaren piyasaya verdigimiz
likiditeyi artirarak ortalama fonlama maliyetini kademeli olarak dusurduk. Bu
surecgte gecelik piyasada olusan faizlerin de dusuk duzeylerde seyretmesini
sagladik (Grafik 3). Eylul ayindan itibaren ise, gerek klresel finansal sisteme
dair en koétu olasiliklarin azalmasini géz 6nune alarak gerekse kredi piyasasini
desteklemek amaciyla, bir yandan faiz koridorunun ust sinirini kademeli olarak

indirirken diger yandan piyasaya verilen likiditeyi artirdik.
Degerli Konuklar,

Son dénemde likidite kosullarini daha destekleyici bir konuma getirmis olsak da,
genel olarak ihtiyath bir durus sergiledik. Bu dogrultuda yonetilen/yonlendirilen
fiyatlar ve enerji fiyatlarindaki artislarin fiyatlama davraniglarina dair risk
olusturduguna vurgu vyaparak temkinli durusun devam edecegini belirttik.
Ayrica, kuresel ekonomiye dair belirsizliklerin devam ettigine dikkat cekerek
para politikasinda her iki yonde de esnekligin korunmasinin uygun olacagini
ifade ettik. Aldigimiz tedbirlerin krediler, yurt ici talep ve enflasyon beklentileri
uzerindeki etkilerini dikkatle takip edecedimizi ve bu dogrultuda Turk lirasi
fonlama miktarini gerektiginde asagi veya yukari yonlu ayarlayacagimizi tekrar

vurguladik.

Uyguladigimiz likidite politikasina bagli olarak yilin Gglncu g¢eyreginde kisa
vadeli faizlerde belirgin bir disis gézlendi. Uzun vadeli faizler ise risk
primindeki azalisin etkisiyle sinirlh dlgude geriledi. Bu gelismeler sonucunda
piyasa faizleri bir dnceki rapor dénemine gore her vadede asagi kayarken getiri

egrisinin egimi yukari yonlu oldu (Grafik 5 ve 6).
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Yilin Gguncu geyreginde i¢ talebin zayif seyrine bagli olarak kredilerin yillik artig

hizi yavaslamaya devam etti (Grafik 7). Son ¢eyrekte ise hem arz hem de talep

yonll unsurlarin kredi hacmini destekleyici yonde calisacagini dusuniyoruz.

Nitekim, piyasa faiz oranlarindaki dusltse paralel olarak, tuketici kredisi faizleri

asag! yonlu egilimini surduruyor (Grafik 8). Faiz koridorunun Ust sinirindaki

indirimlerin etkisiyle 6nuimuzdeki dénemde ticari kredi faizlerinin de dusus

gOstermesini bekliyoruz. Bu gercevede, yilsonunda toplam kredilerin blylime

oraninin ongoéruldagu gibi yuzde 14’e yakin seviyelerde gerceklesecegini

tahmin ediyoruz.

Grafik 7.
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Grafik 8.
TL Kredi Faizleri
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Yilin Gglincu geyreginde para politikasinin finansal istikrar kanadinda 6ne gikan

bir diger gelisme Rezerv Opsiyon Mekanizmasina (ROM) dair attigimiz adimlar

olmustur. Bankalara Turk lirasi cinsinden zorunlu karsiliklarinin bir bolimunu
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doviz ve altin cinsinden tutma imkani taniyan ROM, temelde dis finansal
soklara karsi ekonominin dayanikliigini artirmak amaciyla geligtirdigimiz yeni
bir aragtir. Bu sistemin sermaye akimlarindaki degisimlere bagl olarak doviz arz
ve talebi arasinda olusabilecek dengesizlikleri azaltmasini bekliyoruz.
Mekanizmanin insa sureci tamamlandiktan sonra esas olarak otomatik
dengeleyici olarak islemesini hedefliyoruz. Bu konuda daha kapsamli bir analiz
icin bu hafta basinda internet sayfamizda Ekonomi Notu olarak yayimladigimiz

bir calismaya g6z atabilirsiniz.
2. Makroekonomik Gelismeler ve Temel Varsayimlar
Saygideger Konuklar,

Simdi  tahminlerimize temel olusturan makroekonomik goérinime ve
varsayimlarimiza deginecegim. Oncelikle Temmuz ayinda paylastigimiz kisa
vadeli tahminlerimizi 2012 yihnin Gguncu c¢eyregindeki gerceklesmeler ile
kiyaslayip yakin donem enflasyon gelismelerini 6zetlemek istiyorum. Sonra da

yurt ici ve yurt digi talep gorinimunden bahsedecegim.

2012 yilinin Gglncl c¢eyreginde enflasyon Eylll ayi itibariyla ylzde 9,2
seviyesine yukselerek Temmuz Enflasyon Raporu’nda sunulan tahminlerin bir
miktar Uzerinde gercgeklesti (Grafik 9). Enflasyonun o6ngoriulenden yuksek
gerceklesmesinde yakin donemde gozlenen petrol ve iglenmemis gida

fiyatlarindaki artislar ile kamu fiyat ayarlamalari belirleyici oldu.

Grafik 9.
Temmuz Ayinda Yapilan Enflasyon Tahminleri ve Gergeklesmeler
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Cekirdek enflasyon goOstergeleri ise, ongordugumuz gibi sene basindan beri
asagi yonlu egilimini surdurtyor. Doviz kuru ve ithalat fiyatlarinda gectigimiz yil
gbzlenen hareketlerin birikimli etkilerinin giderek azalmasi ve i¢ talepte
suregelen yavaslama sonucu, temel mal fiyatlarinin yillik artis orani gerilemeye
devam ediyor. Hizmet fiyatlarinin ise ilimli seyrini korudugunu goruyoruz
(Grafik 10). Bu gelismeler cercevesinde temel enflasyon gdstergelerindeki

dusus devam ediyor (Grafik 11).

Grafik 10. Grafik 11.
Temel Mal ve Hizmet Grubu Fiyatlari Temel Enflasyon Goéstergeleri H ve |
(Yillk Yuizde Degisim) (Yilik Yuzde Degisim)

14 -

Hizmet

1 Temel Mallar

12 4
12 A

10 4 10 A

2 0
® 2 @
S © 9 9
o N M ©O
S & 6 o

0307
0907
0308 |
0908
0309
0909
0310
0910
0311
0911
0312
0912

T T
© ©
o O
»
o o

0909
1209
0310
0610
0910
1210
0311
0611
0911
1211
0312
0612
0912
0905

Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.

Degerli Konuklar,

Simdi iktisadi faaliyete dair gorinimua 6zetlemek istiyorum. 2012 yilinin ikinci
ceyregine iliskin milli gelir verileri yurt ici talep kosullarinin Temmuz Enflasyon
Raporu’nda ortaya koydugumuz gorunime kiyasla daha zayif seyrettigini
gosterdi (Grafik 12). Yakin donemde aciklanan veriler ise Uguncu ¢eyrekte nihai
yurt ici talebin yavaslamaya devam ettigine igaret ediyor. Bu dogrultuda, kisa
vade icin c¢ikti acigi tahminlerini bir dnceki rapora kiyasla asagi yonlu

guncelledik.
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Oncu veriler yilin son ceyredi igin tiiketim talebinde 1limli bir toparlanma
egilimine isaret ediyor. Yakin donemdeki kredi gelismelerini ve yil ortasindan
itibaren uyguladigimiz destekleyici para politikasinin gecikmeli etkilerini goz
onune aldigimizda, dnumuzdeki donemde tlketim talebinin artis gostermesini
bekliyoruz. Yatirim egiliminin ise kuresel belirsizlikler nedeniyle daha gecikmeli

olarak toparlanacagini tahmin ediyoruz.

Yihn Gglncl ceyreginde dis talep de i¢ talep gibi yavaslamaya devam etti.
Temmuz Enflasyon Raporu’nu yayimlandigimiz donemden bugtine dis talep
goérunumu ongorulenden daha zayif bir seyir izledi. Nitekim yilin Gg¢lncu
ceyreginde kuresel buyume tahminlerinde yapilan asagl yonlu guncellemeler,
ihracat agirhikh karesel buyume endeksi igin daha duguk seviyelere isaret ediyor
(Grafik 13). Ozellikle Euro Bdlgesi'ne dair bliyime gérinimiinin zayif seyri dis
talebimizi sinirliyor. Bununla birlikte, pazar ve Urun ¢esitlendirmesinin katkisiyla,
onumuzdeki donemde ihracatin goreli olarak olumlu seyrini koruyacagini tahmin

ediyoruz.



Grafik 13.
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Biltenleri.

Ozetle, tahminlerimizi Uretirken toplam talep kosullarinin enflasyona diisis
yonunde verdigi katkinin bir dnceki Rapor’a kiyasla arttigi bir gérinimu esas
almig bulunuyoruz. Bu gelismenin 2012 yilsonu enflasyon tahminimiz Uzerindeki

etkisinin 0,1 puan azaltici ydénde oldugunu belirtmek isterim.
Saygideger Konuklar,

Bildiginiz gibi, enflasyon tahminlerinde gida, enerji ve ithalat fiyatlari da 6nemli
rol oynuyor. Dolayisiyla, tahminlere ge¢meden oOnce kisaca sO0z konusu

degiskenlere dair varsayimlarimizi aktaracagim.

Temmuz Enflasyon Raporu’nun yayimlanmasindan itibaren gecen sire zarfinda
arz yonlu faktorlerin etkisiyle petrol fiyatlari dngoérulerimizin Gzerinde seyretti
(Grafik 14). Bu dogrultuda, Temmuz Enflasyon Raporu’nda 110 ABD dolari
olarak belirttigimiz 2012 yilh ortalama petrol fiyati varsayimini, yukari yonli
guncelleyerek 112 ABD dolarina c¢ektik. Yil geneli icin yaptigimiz bu guncelleme
sinirli goérunse de, yilin ikinci yarisi igin ortalama petrol fiyati varsayimimizin
belirgin olarak yukseltildigi anlamina geliyor. Bu dogrultuda 2013 vyili igin
varsayimlarimizi da 100 ABD dolarindan 107 ABD dolarina gikardik.

ithalat fiyatlari da benzer sekilde son dénemde varsayimlarimizin (izerinde
seyretti. Yakin donemdeki gergceklesmeleri ve vadeli fiyatlari goz énlune alarak,
ithalat fiyatlari varsayimimizi bir dnceki Rapor’a gore yukari yonlu guncelledik

(Grafik 14). Petrol ve ithalat fiyatlari genelinde yaptigimiz bu gincellemelerin
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doviz kurundaki gelismelerle birlikte, 2012 yilsonu enflasyon tahminini toplamda

0,4 puan yukseltici yonde etkiledigini ifade edebiliriz.

Grafik 14.
Petrol ve Ithalat Fiyatlari Varsayimlarindaki Giincellemeler
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islenmemis gida fiyatlarindaki oynakliklar kisa vadeli tahminler (zerinde
belirsizlik olugturmaya devam ediyor. Yilin son geyregine girerken islenmemis
gida fiyatlarinin geg¢mis vyillarin ortalamalarina kiyasla ¢ok daha olumlu
seyrettigini gozlliyoruz. Buna ragmen, gida fiyatlarinin yillik artis oranina dair
varsayimimizi bir énceki Rapor'da oldugu gibi temkinli bir yaklasimla ytzde 7

olarak koruduk.

Tahminlere gegmeden 6nce son olarak kamu maliyesine dair varsayimlarimizi
aktaracagim. Temmuz Enflasyon Raporu’nda sundugumuz goérinime kiyasla
kisa vadeli enflasyon tahminlerinde glncelleme gerektiren en temel gelisme
yakin donemdeki vergi artiglari ve enerji fiyat ayarlamalari oldu. S6z konusu
dizenlemelerin 2012 yilsonu enflasyon tahminimiz Gzerindeki etkisinin 0,9 puan

artirici yonde oldugunu belirtmek istiyorum.

Orta vadeli tahminlerimizi Uretirken, tatan fiyatlarinin 2013 yilinin baslarinda
2011 Ekim ayinda ilan edilen vergi duzenlemelerinin ima ettigi oranlarda
artacagini  varsaydik. Ote yandan, diger vergi ayarlamalari ve
yonetilen/yonlendirilen fiyatlarin enflasyon hedefleri ve otomatik fiyatlama
mekanizmalari ile uyumlu olacagi bir gorunimu esas aldigimizi belirtmek

isterim.
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Maliye politikasinin durusu igin ise her zaman oldugu gibi Orta Vadeli Program
(OVP) projeksiyonlarini temel aldik. Bu gergevede, dnumuzdeki donemde mali
disiplinin suUrecegini ve vyapisal butce dengesinde Onemli bir degisim

olmayacagdini varsaydik.
3. Enflasyon ve Para Politikasi1 Goriiniimii
Saygideger Konuklar,

Simdi sizlere, bu noktaya kadar ¢izmis oldugum cerceve dahilinde Urettigimiz
enflasyon ve ¢iktl acigli tahminlerimizi sunacagim. Tahminlerimizi olustururken
para politikasinin temkinli ve esnek durugunu koruyacagini, kredilerin bluyume
oraninin ise yuzde 14 civarinda seyredecegini varsaydik. Bu cercevede,
enflasyonun, 2012 yili sonunda orta noktasi ylizde 7,4 olmak Uzere ylzde 6,9
ile yuzde 7,9 araliginda gercgeklesecegini tahmin ediyoruz. 2013 yili sonu
tahminimiz ise orta noktasi yuzde 5,3 olmak Uzere yuzde 3,8 ile yuzde 6,8
araliginda yer aliyor. Orta vadede enflasyonun ylzde 5 hedefi duzeyinde istikrar

kazanacagini 6ngortyoruz (Grafik 15).

Grafik 15.
Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
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Kaynak: TCMB.

Ozetle, temelde enerji fiyatlarindaki ayarlamalara bagli olarak 2012 yil sonu
enflasyon tahminimizi 1,2 puan yukari guncelleyerek ylzde 7,4’e yukselttik.
Yansidaki tabloda, s6z konusu glncellemenin 06zet bir muhasebesini

goéruyorsunuz.
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Tablo 1
2012 Y1l Sonu Enflasyon Tahminindeki Glincellemenin Kaynaklari

Petrol ve ithalat Fiyatlar +0,4 puan

Vergi ve Yonetilen Fiyat

Ayarlamalan +0.9 puan
Cikti Acigi -0,1 puan
Yil Sonu Tahminindeki Toplam +1,2 puan

Giincelleme

Burada, igslenmemis gida fiyatlarina dair varsayimimizin oldukga ihtiyatli
oldugunu vurgulamak isterim. Yilsonu igin temkinli bir yaklagsimla gida grubu
fiyatlarinin yillik artis oraninin yiizde 7 olacagini varsaydik. Ornegin, gida
enflasyonu yilsonunda yuzde 7 degil de yuzde 5 olarak gergeklesirse yili yuzde

6,9 civarinda bir enflasyonla tamamlamamiz mumkuin olabilecektir.

Guncelledigimiz tahminler, yilin son c¢eyreginde ydnetilen/yénlendirilen
drtnlerdeki fiyat ve vergi ayarlamalarina ragmen enflasyonda belirgin bir disus
olacagini gosteriyor. Oniimiizdeki dénemde ihmli i¢ talep kosullarinin enerji
fiyatlarindaki artiglarin ikincil etkilerini sinirlayacagini ve c¢ekirdek enflasyon
gOstergelerinin kademeli olarak dusltsund surdirecedini tahmin ediyoruz. Bu
cercevede, 2013 vyl sonunda enflasyonun yluzde 5 hedefine vyakin

gerceklesecegini ongoruyoruz.

Bu noktada, agiklanacak her turli yeni veri ve haberin para politikasi durusunu
degistirmemize neden olabilecegini tekrar vurgulamak isterim. Dolayisiyla,
tahminlerimizi olustururken para politikasinin gérinimune iliskin ifade etmis

oldugum varsayimlar tarafimizca verilmis bir taahhut olarak algilanmamalidir.

Bahsetmis oldugum bu baz senaryoya ek olarak Enflasyon Raporu’nun Riskler
bolimunde alternatif senaryolara da deginiyoruz. Detaylar i¢in Rapor’u

inceleyebilirsiniz.
4. Fiyat istikrari, Finansal Istikrar ve Biiyiime
Degerli Konuklar,

Simdi sizlere kisa, orta ve uzun vadeler i¢in Turkiye’nin blayime gérinuma ile
ilgili goruglerimizi 6zet olarak aktarmak istiyorum. Bu konuda vermek istedigimiz

mesajlari su sekilde siralayabiliriz.
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Yilin son geyreginden itibaren Turkiye'de enflasyonun dusmesi ve buyumenin
hiz kazanmasi beklenmektedir. Orta ve uzun vadede ise buyume hizinin Ug
temel belirleyicisi fiyat istikrari, finansal istikrar ve verimlilik artirici yapisal

reformlardir.

Enflasyonun tek hanelere indiriimesi Turkiye’nin buyume potansiyelinin
onundeki en blyuk engeli ortadan kaldirmigtir. Enflasyonun yuzde 5’lik hedef
etrafinda istikrar kazanmasi ise hem blylime hem finansal istikrar agisindan

ilave faydalar saglayacaktir.

Yurtici talebin GSYH’nin uzun sire Uzerinde seyretmesi finansal istikrara iliskin
risklerin birikmesine yol acabilmektedir. Bu nedenle yurtici talebin ve Gretimin
birlikte uyumlu bir sekilde buyumesi saglikli ve surdurulebilir olacaktir.
Tarkiye’de yakin zamanda alinan tedbirlerle yurtici talep ile Gretim arasindaki
uyumsuzluk giderilmeye baglanmistir. Bu gelisme, 6nimuzdeki donemde Orta
Vadeli Program’da 6ngorualen saglikh ve sdrddrdlebilir bliyime trendinin

yakalanmasina katkida bulunacaktir.

Yapisal reformlarda kaydedilecek ilerlemeler potansiyel biylime hizini daha da
artirabilecektir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi fiyat istikrarini koruyup
finansal istikrara katki yapmak suretiyle buyumeyi desteklemektedir.
Onlimuzdeki ddénemde de Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi alacagi
tedbirlerle finansal istikrara katki yapmaya devam edecektir. Fiyat istikrari ise

oncelikli amacg olmayi surdurecektir.
Degerli Konuklar,

Konugsmama burada son verirken, basta Arastirma ve Para Politikasi Genel
Madurlugumuz calisanlari ve Para Politikasi Kurulu Gyeleri olmak Uzere,
Rapor'un hazirlanmasinda emegi gecen tum calisma arkadaslarima ve
katilimcilara tesekkurlerimi sunuyor, mutlu ve huzurlu bir Bayram gecirmenizi

diliyorum.
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