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Giris

1.

Bankamizin Sayin Hissedarlari, Degerli Konuklar, Degerli Basin Mensuplari,
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin 79. Olagan Genel Kurul Toplantisina
hos geldiniz.

Konusmama, kiiresel ekonomik kriz sonrasinda yasanan uluslararasi ekonomik
gelismelere iliskin kisa bir degerlendirme ile baslayacagim. Ardindan, 2010
yihinda Ulkemizde yasanan temel makroekonomik gelismeleri 6zetleyecek ve
konusmamin son boliminde yeni doénemde Bankamizin uyguladigi para

politikasi ve etkileri konusundaki degerlendirmelerimi sizlerle paylasacagim.

Kiiresel Ekonomik Gelismeler

Degerli Konuklar,

3.

2010 yilinda kiresel ekonomideki toparlanma sireci devam ederken, gelismis
ve gelismekte olan ekonomilerin blyime hizlarindaki ayrisma belirginlesmistir.
Kriz sonrasi suregte gelismekte olan ekonomiler, énemli bélimi i¢ talep
kaynakl olmak Uzere, ylksek blylime oranlari yakalamistir. Nitekim s6z konusu
ekonomilerden bircogu halihazirda kriz 6ncesi Uretim seviyelerinin Uzerine
¢tkmis bulunmaktadir. Hizli toparlanmayla birlikte, bu ekonomilerdeki cikti
aciklari kapanma egilimine girmis, istihdam kosullari belirgin bir bicimde
iyilesmistir.

Buna Kkarsilik, krizin merkezi konumunda olan gelismis ekonomilerdeki
toparlanma yavas ve kademeli bir bicimde gerceklesmeye devam etmektedir.
Bu ekonomilerde toparlanmanin hizina dair asagl yonliu risklerin, giderek
azalmakla beraber, henliz tam olarak ortadan kalkmadigi gorilmektedir.
Nitekim gelismis ekonomilerde ozel tiketim ve vyatirm harcamalarinin
toparlanmaya katkisi heniiz istenilen seviyelere ulasabilmis degildir. Hanehalki
ve sirketlerin bilango onarim siireglerinin devam etmesi, bununla ilintili olarak
istihdam ve kredi kosullarindaki iyilesmenin yavas ve gecikmeli bir bicimde

gerceklesmesi, 6zel tuketim ve yatirnmi kisitlayan etkenler olarak 6n plana



¢ikmaktadir. Tim bunlarin yani sira, tlke borgluluklarinin strdirlebilirligine
dair endiselerin gliclenerek varligini korumasi, basta euro bolgesi olmak lizere
kiiresel iktisadi faaliyet Gzerinde asagi yonlu risk olusturmayi stirdirmektedir.
Gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin blyime oranlari arasinda kriz sonrasi
sirecte daha da belirginlesen ayrismanin uzunca bir sire devam etmesi

beklenmektedir.

Biiyiime Oranlari ve Gelismis Ulkeler issizlik Oranlan

Blylme Oranlari (Yizde) Gelismis Ulkeler issizlik Oranlari (Yiizde)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg.

5. Bu iki ulke grubunun toparlanma hizlarindaki farkhlagsmanin kugkusuz ki
enflasyon ve para politikalari tGzerinde 6nemli yansimalari bulunmaktadir.
Ancak, kiresel enflasyon ve para politikasi gorinimine ge¢meden once,
toparlanma slreciyle birlikte emtia fiyatlarinda gozlenen artis egilimine
deginmenin faydal olacagini diistinmekteyim. Zira emtia fiyatlarindaki ylksek
oranl artislar, gerek kiresel enflasyon goériinimi gerekse para politikalar
acisindan giderek daha énemli bir hal almaktadir.

6. Kuiresel iktisadi faaliyetteki toparlanma emtia fiyatlarina da yansimis; krizin en
yogun donemlerini takiben emtia fiyatlarinda baslayan artis egilimi 2010 yilinda
da devam etmistir. Bu donemde, kiiresel emtia talebinin 6nemli bir bélimine

sahip olan Cin ve Hindistan gibi bliylk olcekli gelismekte olan Ulkelerde iktisadi



faaliyetin gucliu seyri emtia fiyatlarindaki artis egilimini belirginlestirmistir. Bu
egilimin ozellikle yilin ikinci yarisinda hiz kazandigi gérilmektedir.

. Gelismekte olan Ulkeleri ve Tirkiye’yi yakindan ilgilendiren ham petrol ve
tarimsal emtia fiyatlarinda da bu dénemde, kiresel ekonomideki toparlanmaya
bagh olarak yuksek oranli artislar gozlenmistir. OPEC Uyesi Ulkelerin kota
artinmina gitmek konusundaki isteksizlikleri ve kota Ustl Uretim yapan bazi
dyelerin Uretimlerini azaltmalari petrol fiyatlarindaki artisi destekler nitelikte
olmustur. Bunun yani sira, Kuzey Afrika ve Ortadogu’da son donemde yasanan
siyasi gerilimler petrol fiyatlarindaki artisi hizlandirmistir. Yilin ikinci yarisinda
dinyanin 6nemli boéliminde olumsuz seyreden hava kosullari ise eneriji
fiyatlarini talep, tarim fiyatlarini arz yoninden etkileyerek fiyatlar Gzerinde
yukari yonli ek baski olugturmustur.

. Petrol ve tarimsal emtia fiyatlarinin yani sira, 2010 yilinda endustriyel ve degerli
metal fiyatlari da artmaya devam etmistir. Bu donemde, degerli metal
fiyatlarindaki yukselisin 6nemli bir belirleyicisi, bu metallerin yatirimcilar
tarafindan enflasyona ve iktisadi risklere karsi bir sigorta araci olarak
gortlmeleri olmustur. Tium bunlarla birlikte, gelismis Glke merkez bankalarinin
2010 yiinda da surdardikleri miktarsal gevseme politikalarinin sonucunda
ortaya cikan finansal piyasalardaki likidite bollugunun ve enflasyona dair yukari
yonla risklerdeki artisin da emtia fiyatlarina yatirrm amach talebi artirdigi, kisa

vadede fiyat hareketlerini gliclendirdigi diisintilmektedir.



Emtia ve Ham Petrol Fiyatlari
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Kaynak: Goldman Sachs. Kaynak: Bloomberg.

9. Emtia fiyatlarindaki yukselis egilimi, gerek gelismis gerekse gelismekte olan

ekonomilerde enflasyon Uzerinde yukari yonli bir risk unsuru olusturmaktadir.
Nitekim son donemde emtia fiyatlarindaki artislarin enflasyona yansimalari
bircok llkede goérilmeye baslamistir. Ne var ki, bu durum gelismekte olan
ekonomilerde daha belirgin bir bicimde goézlenmektedir. Bunun bir sebebi,
gelismekte olan ekonomilerde gida ve enerjinin toplam tiiketim igindeki payinin
gelismis ekonomilere kiyasla daha yiksek olmasidir. Diger taraftan, gelismekte
olan ekonomilerde iktisadi faaliyetin glcli seyri ve c¢ikti aciklarinin hizh bir
bicimde kapanma egiliminde olmasi, emtia kaynakh arz yonli soklarin fiyatlara
daha yuksek oranda yansimasina neden olabilmektedir. Bu gergevede, iktisadi
faaliyette oldugu gibi, enflasyon gorinimi bakimindan da gelismis ve

gelismekte olan Ulkeler arasindaki ayrisma dikkat cekmektedir.



Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Oranlari
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10.Blyume ve enflasyon gorintmlerindeki bu ayrisma, 2010 yilinda gelismis ve
gelismekte olan ekonomilerdeki para politikasi uygulamalarinin  da
farklilasmasina yol agcmistir. Bu donemde, gelismis Ulke merkez bankalari
iktisadi  faaliyetteki toparlanmayi desteklemeye, istihdam ve kredi
kosullarindaki iyilesmeyi hizlandirmaya odaklanmislardir. Bu kapsamda, 2010
yihinda gelismis ekonomilerdeki dlisiik faiz seviyeleri korunmus, parasal
genisleme sureci bu dénemde de devam etmistir.

11. Gelismis ekonomilerdeki dislik faiz seviyeleri ve miktarsal gevseme sonucunda
ortaya ¢ikan bol likidite kosullari, klresel yatirirmcilarin getiri arayisina
girmelerine, boylelikle riskli varliklara yonelme egilimlerinin artmasina vyol
acmistir. Bunun sonucunda, 2010 yilinda, gelismekte olan ekonomilere, buyuk
bolimU kisa vadeli olmak Uzere sermaye girisleri gozlenmistir. Gelismis ve
gelismekte olan ekonomilerin toparlanma hizlari arasinda gelismekte olan
ekonomiler lehine gbzlenen ayrisma ve kriz sonrasi slrecgte gelismekte olan
ekonomilere iligkin risklilik algilamalarinda gozlenen kalici iyilesme de so6z
konusu sermaye girislerini destekler nitelikte olmustur. Nitekim basta Tirkiye
olmak Uzere, bircok gelismekte olan Ulkenin risk primi gdostergelerinin kriz

oncesi seviyelerinin altinda olmasi ve kredi derecelendirme kuruluslarinin bu
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13.

Ulkelere dair not artirimlari, Ulke riskliliklerine dair algilamalardaki kalici

degisimin bir gostergesidir.

Kiiresel Risk istahi ve Risk Primi Gostergeleri
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

.Sermaye girislerinin sonucunda, gelismekte olan Ullke para birimleri deger

kazanmis, bu Ulkelerde varlik fiyatlarinda yiksek oranli artislar kaydedilmistir.
Bunun yani sira, sermaye girisleri gelismekte olan ekonomilerde i¢ talepteki
artisi hizlandirarak, hizh kredi genislemesi ile birlikte finansal istikrara dair
kaygilari gindeme getirmistir.

Bu kosullar altinda, gelismekte olan lilke merkez bankalari bir yandan ig
talepteki glglu artigla birlikte ortaya ¢ikan enflasyona dair yukari yonla riskleri
sinirlamayi, diger yandan yogunlasan sermaye akimlariyla ortaya c¢ikan finansal
riskleri kontrol altina almayi hedeflemislerdir. Bu kapsamda, 2010 yilinda bir¢ok
gelismekte olan Ulke merkez bankasi kriz sirecinde uygulamaya koyduklari
likidite onlemlerini geri ¢ekmis ve para politikalarinda sikilastirma slrecini
baslatmislardir. Diger taraftan, gelismekte olan Ullke merkez bankalari artan
sermaye akimlarinin yol actigi asiri kredi genislemesi, artan cari acgik, yabanci
sermayenin vadesinin kisaligi gibi finansal ve makro finansal risklere karsi ek

onlemler almislardir. Bu kapsamda, politika faizinin yani sira, zorunlu karsilik



14.

15.

oranlari, rezerv biriktirme, sermaye kontrolleri gibi faiz disi araglarin aktif olarak

kullanilmasi yoluyla da para politikasi durusunu sikilagtirmayi tercih etmislerdir.

Gelismis ve Enflasyon Hedeflemesi Yapan Gelismekte Olan Ulkelerde

Politika Faiz Oranlari

Enflasyon Hedeflemesi Yapan Gelismekte
Olan Ulkelerde Politika Faiz Orani
(YUzde, Bilesik)

Gelismekte Olan Ulkeler

Gelismis Ulkeler Politika Faiz Orani
(YGzde, Bilesik)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Gelismekte olan ekonomilerde gerek faiz gerekse faiz disi araglar vasitasiyla
para politikalarinda sikilastirma strecinin 6nimizdeki donemde devam edecegi
distnilmektedir. Diger taraftan gelismis ekonomilerde de genigletici para
politikasi onlemlerinin 2011 yilinda sonlandirilacagl ve para politikalarinda
normallesme siirecinin baslayacagl ongorilmektedir. Nitekim Avrupa Merkez
Bankasi bu yondeki ilk ciddi adimi atmis ve Nisan ayinda politika faizini 25 baz
puan artirarak ylzde 1,25’e yikseltmistir.

Bununla birlikte, daha 6nce degindigim Uzere, kiresel ekonomiye dair asagi
yonli risklerin tam olarak ortadan kalktigini soylemek muimkin degildir.
Nitekim son donemde euro bolgesi c¢evre (lkelerinin  borglarinin
sardurulebilirligine dair endiselerin yogunlasmasi, s6z konusu risklerin azalarak
da olsa varhgini koruduguna isaret etmektedir. Bunun yani sira, basta petrol
olmak lzere emtia fiyatlarindaki artis egiliminin devami da kiiresel ekonomideki

toparlanmay! yavaslatabilecek bir diger risk unsuru olarak 6n plana ¢ikmaktadir.



Saygideger Konuklar,

16.Konugsmamin bu bdéliminde, 2010 yilinda kiresel ekonomide ortaya ¢ikan
gelismeler paralelinde llkemizin temel makroekonomik gelismelerini

degerlendirmek istiyorum.

Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler

17.Gelismekte olan Ulkelerin ek parasal genisleme onlemleri almasi, gelismis
ekonomilerdeki dustik faiz ve bol likidite kosullarinin uzunca bir stire korunacagi
yonliindeki beklentileri glclendirerek 2010 vyilinda kiiresel risk istahini
artirmistir. Bunun sonucunda gelismekte olan (lkelere yonelik sermaye akimlari
hizlanmis ve s6z konusu ulkelerin risk primlerinde azalis gézlenmistir. Bununla
birlikte, euro bolgesi cevre Ulkelerinde kamu borglarinin stirdirilebilirligine dair
riskler canli kalmaya ve finansal piyasalar Uzerinde belirleyici olmaya devam
etmistir. Nitekim Ulke borgluluklarina iliskin endiselerin Kasim ayindan itibaren
tekrar yogunlasmasi, riskli varliklardan kaginma egiliminin glglenmesine ve

gelismekte olan Ulke risk primlerinin artmasina yol agmistir.

18.Ancak, burada vurgulamamiz gereken 6nemli bir husus, risk algilamalarinda
gelismekte olan Ulkeler genelinde gozlenen dalgali seyre karsin, Turkiye'nin risk
primi gostergelerinin diger bir¢ok Ulkeye kiyasla daha olumlu bir performans
gostererek kriz Oncesi seviyelerinin altinda bir seyir izledigidir. Bu olumlu
gelismede, kredi derecelendirme kuruluslarindan gelen not artirimlari,
referandum slirecinin sona ermesiyle siyasi belirsizligin azalmasi ve glincellenen
Orta Vadeli Program (OVP)'In mali disiplinin slrecegine isaret etmesi gibi
Ulkemiz ekonomisine 6zgiu olumlu kosullarin etkili oldugunun altini gizmek

isterim.



Gelismekte Olan Ulkelerin Risk Primi Géstergeleri
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19.Ote yandan, son dénemde Ortadogu bdlgesinde yasanan sorunlarin etkisiyle
risk primleri artis gostermistir. S6z konusu bdlgede yasanan olaylarin cevre
Ulkelere sicrayacagi kaygisi ve petrol fiyatlarindaki artisin slirecegi beklentisi risk
algilamasindaki bozulmada etkili olmustur. Bu ¢ercevede, Glkemizin risk primi

de artis sergilemistir.
Saygideger Konuklar,

20.2010 yilinda maliye ve para politikalarinin yurt ici talep tzerindeki genisletici
etkileri giderek belirginlesmistir. Gelismis Ulkelerdeki zayif toparlanma
egiliminin yurt ici iktisadi faaliyeti sinirlamaya devam etmesine ragmen, ic
talepteki gliclii toparlanmanin etkisiyle, Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH), 2010
yilinda yiizde 8,9 oraninda artis kaydetmistir. Nitekim, bu dénemde GSYiH
blylmesinin en 6nemli bileseninin 6zel kesim yatirim ve tiiketim talebi oldugu

gorilmektedir.
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21. 2009 yilinin ilk geyreginden itibaren kiiresel krizin is glicii piyasasi lizerindeki

etkileri azalmis ve tarim disi istihdam hizli bir sekilde toparlanmaya baslamistir.

2010 yilhinda tarim disi istihdamdaki artisin krizle beraber ortaya cikan is kaybini

telafi ettigi, tim sektérlerde istihdamin kriz dncesi seviyelerin lzerine giktig

gorilmektedir.

22.2010 yilinda is glict piyasalarinin sergiledigi bu olumlu gériinimin énimuzdeki

donemde de sirdurilmesi, daha 6nce de gesitli vesilelerle vurguladigim gibi, is

glicl piyasalarinda verimliligi ve esnekligi artirici reformlarin yapilmasina

baghdir. Bu reformlar ayni zamanda istihdamin da kayit altina alinmasini

saglayarak Uilkemizin sosyal glivenlik sistemini destekleyecektir.
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23.2010 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren kademeli bir artis gosteren reel is glci

maliyeti son ceyrekte yatay seyretmistir. issizlik oranlarinin kriz 6ncesi

duzeylerinin lzerinde seyretmeye devam etmesi birim is glici maliyetindeki

artisi sinirlamaya devam etmistir. Bu durum 2010 yilinda hizmet fiyatlarindaki

artislari sinirlayan temel unsur olmustur.
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Degerli Konuklar,
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24.Dis talebin zayif seyrini korumasina karsin, i¢ talepteki glicli toparlanma

sonucu, 2010 yilinda dis ticaret agigl hizla genisglemistir. Dig ticaret agigindaki

hizli bliyimenin yani sira hizmet giderlerindeki artis da cari agiga olumsuz
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katkida bulunmustur. Bunun yani sira, ithalat artisinin etkisiyle tasimacilik
giderleri de bu donemde artis gostermistir. Boylece, 2009 yilinda 14,3 milyar
ABD dolarina gerileyen cari islemler agigi, 2010 yilinda 48,6 milyar ABD dolarina

yukselmistir.

25.Son donemde agiklanan veriler, 2011 yili Ocak-Subat déneminde i¢ talepteki
glcli seyir dogrultusunda ithalattaki hizli artisin devam ettigini, ihracatta ise dis
talepteki goreli zayif seyre bagli olarak kademeli bir toparlanmanin strdigin
gostermektedir. Bununla birlikte Kuzey Afrika’da yasanan siyasi gerginlikler bir
yandan dis talep kanaliyla ihracatimizdaki toparlanmayi yavaslatirken, diger
yandan petrol fiyatlarindaki artislar kanaliyla ithalatimizi artirmaktadir.
Dolayisiyla, kisa vadede gectigimiz yilin disik bazinin da etkisiyle cari agiktaki
artis egiliminin devam edecegini tahmin etmekteyiz. Bununla birlikte, son
donemde aldigimiz politika tedbirlerinin krediler ve ithalat tizerindeki sinirlayici
etkisinin  yilin  ikinci geyreginden itibaren gorilmeye baslayacagini

ongormekteyiz.

Cari islemler Dengesi/GSYiH

o WA NSO R, MW
Ly

&
S

03-11
04-111
05-1V

07-1

08-1l
09-111
10-1v

Kaynak: TCMB.

Degerli Konuklar,

26.Yurt ici kredi hacmi, 2010 yilinda ylksek oranda artis gosterirken, 6zellikle yilin
son ceyreginde belirgin bir ivme kazanmistir. Krizin etkilerinin hafiflemesiyle

birlikte kredi kullanan sektorlerin sayisi hizla artmis ve kredi vadeleri uzamistir.
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Reel sektore agilan kredilerdeki artis alt kalemler itibariyla incelendiginde, gerek
tiketici kredileri, gerek ticari kredilerdeki ylkselisin bu artisa katki sagladigi
gortlmektedir. Krizin etkilerinin en ¢ok hissedildigi klglik ve orta oOlgekli

isletmelerin kredi kullanimi da artis gostermistir.

Kredilerin kullaniminin canlanmasinda, Bankamizin kriz sonrasinda kredi
piyasalarinin islevselliginin devamini saglamaya yonelik olarak aldigi 6nlemlerin
ve bu cercevede iktisadi faaliyette gorilen hizli toparlanma ile olumlu ekonomik
gortiinimiun etkili oldugunun altini ¢cizmekte fayda goriiyorum. Buna ek olarak,
gelismis Ulke merkez bankalari tarafindan uygulanan parasal genisleme
politikalari sonucu bollasan kiresel likidite ile olumlu ekonomik gériniimin faiz
oranlarini dasik ve ongorilebilir kilmasi kredi kullaniminin  canlanmasini
saglayan diger etkenler olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Bu noktada, bollasan
kiresel likiditenin yol actigi hizli kredi genislemesinin olumsuz etkilerini
sinirlamak amaciyla 2010 yih igerisinde uygulamaya koydugumuz onlemlerin,
finansal istikrar gozetmek ve dis soklara karsi dayanikhligi artirmak agisindan
onemli oldugu; ancak, s6z konusu onlemlerin krediler Uzerindeki etkilerinin
gecikmeli olarak gercekleseceginin 6ngorildigl hususunu énemle vurgulamak
isterim. Bu konuya konusmanin ilerleyen bolimiinde tekrar dénecegim.

Reel Sektére Agilan Krediler ve Olgek Bazinda Ticari Krediler

Reel Sektdre Agilan Krediler/GSYIH Olgek Bazinda Ticari Krediler
(Yhzde) (2007 Ocak=100)
Reel Sektor Kredileri/GSYiH
Hanehalki Kredileri/GSYiH 260 - Buyik Olgekli Sirket Kredileri

240
220
200

100

12-05
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Kaynak: TCMB.

13



Degerli Konuklar,

28.

29.

30.

Kiresel ekonomik kriz nedeniyle iktisadi faaliyette ortaya ¢ikan daralmanin
kamu gelirlerini dnemli 6lclide azaltmasi ve krizin etkilerini hafifletmeye yonelik
olarak uygulanan genis kapsamh mali tesvik paketleri, gelismis Ulkelerde daha
belirgin olmak lzere, kiresel 6lgekte kamu mali agiginin ve borg stokunun
artmasina yol agmistir. Aralarinda tGlkemizin de yer aldig bircok gelismekte olan
Ulke ise, uyguladiklari mali tesvik programlarinin goreli olarak daha ki¢lk capli
olmasi, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin daha hizli gerceklesmesi ve kiiresel
krize gorece dusuk blitce acigl ve bor¢ stoku ile girmeleri nedeniyle kamu

maliyesi dengeleri agisindan daha olumlu bir goriinim sunmaktadir.

2011-13 doénemini kapsayan ve 2010 yilinin Ekim ayinda kamuoyuna agiklanan
OVP’ye gore, faiz disi biitce harcamalarinin GSYiH’ye oraninin 2010 yilindan
itibaren kademeli olarak azaltilmasi Ongoriilmektedir. Bunun yani sira, ig
borclanma faizlerinde gerceklesen dusiisle birlikte faiz giderlerinde de azalma
beklenmektedir. Vergi gelirlerinin ise vergi denetimlerinin glglendirilmesi ve
vergi tabaninin genisletilmesine yonelik yasal ve idari diizenlemelerle artiriimasi
amaglanmaktadir. Bltge aciklarinin asamali olarak azaltilmasiyla birlikte kamu
borcunun GSYiH’ye oraninin da 2010 yilindan itibaren diisiis egilimine geri

dondigu gozlenmektedir.

Nitekim 2010 yilinda iktisadi faaliyetteki toparlanmanin 6ngorilenden daha
hizli gerceklesmesi ve faiz giderlerindeki disusler, Glkemiz ekonomisinde kamu
maliyesi dengelerini olumlu etkilemistir. Ekonomideki hizli blyime egilimine ve
yapilan vergi ayarlamalarina bagh olarak artan vergi gelirleri bltce
performansindaki iyilesmenin temel kaynagini olustururken, faiz digsi
harcamalarin artis hizinin géreli olarak yavaslamasi ve i¢ borglanma faiz
oranlarindaki gerilemeye bagli olarak faiz giderlerinin belirgin olarak azalmasi

da kamu maliyesi dengelerine olumlu katkida bulunmustur.
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31.0VP’de kamu maliyesine iliskin gostergeler, 2010 vyilinda ekonominin
ongorilenden daha gligli bir bicimde toparlanmasinin da katkisiyla ortaya ¢ikan
iyilesmenin onimuzdeki donemde de devam edecegine isaret etmektedir.
Nitekim son dénemde aciklanan veriler, iktisadi faaliyetteki canhligin siirmesine
bagl olarak kamu maliyesindeki olumlu gorinimiin devam ettigine isaret
etmektedir. Bununla birlikte, mali disiplinin kaliciiginin saglanabilmesi ve
Turkiye’'nin diger ulkelerden olumlu yonde ayrismaya devam edebilmesi
acisindan, mali c¢ercevenin OVP’de oOngorilen kurumsal ve vyapisal

iyilestirmelerle gliclendirilmesinin 6nem tasidigl hususunu hatirlatmak isterim.
Saygideger Konuklar,

32.Konusmamin son boliminde, 2010 yili para politikasi kararlarina ve mevcut
durumda uyguladigimiz para politikasi stratejisine deginmek istiyorum. Bu
kapsamda, enflasyon gelismelerini 6zetledikten sonra enflasyon hedeflemesi

cercevesinde para politikasi uygulamalarini degerlendirecegim.
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Para Politikasi Kararlari ve Uygulamalari

33.2010 yih genelinde vergi dizenlemeleri ve islenmemis gida fiyatlarinin seyri
enflasyon Uzerinde belirleyici olmustur. Temel enflasyon gostergeleri ise issizlik
ve kapasite kullanim oranlarinin kriz 6ncesi seviyelerinin altinda seyretmesinin
etkisiyle disuk ve istikrarli seyrini korumustur. Boylece, enflasyon 2010 yili
sonunda yizde 6,4 dlizeyine gerileyerek yizde 6,5 olan yilsonu hedefine
oldukca yakin gerceklesmistir. Gida fiyatlarindaki asagi yonli dizeltmenin de
katkisiyla enflasyondaki disis 2011 yilinin ilk Gg¢ ayinda da slirmis ve Mart ayi

itibariyla enflasyon yizde 3,99’a gerilemistir.

Yilhik TUFE Enflasyonu ve Hedefle Uyumlu Patika

12

10 4

4 4 Yillik Enflasyon

® Hedefle Uyumlu Patika

Belirsizlik Arahgi
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0211 |

0208
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0808
1108
0209 |
0509
0809
1109
0210
0510 |
0810

Kaynak: TUIK, TCMB.

34.2010 yili sonunda, temel fiyat gostergelerinden eneriji, islenmemis gida, alkolli
icecekler ile tutin ve altini dislayan gostergenin (H endeksi) yillik artis orani
yuzde 3,49 olarak gergeklesirken, bu endeksten islenmis gida c¢ikarilarak
hesaplanan gostergenin (I endeksi) yillik enflasyonu ylizde 2,99 ile endeksin
olusturuldugu tarihten bu yana en dusuk yilsonu seviyesinde gerceklesmistir.
2011 yilinin ilk Gg¢ ayhk doneminde gekirdek gostergelerin yillik artis orani bir

miktar ylkselis gosterse de goreli olarak diistik seyrini korumustur.
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Temel Enflasyon Géstergeleri ve TUFE Enflasyonu
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TUFE OKTG-H OKTG-I

Kaynak: TUiK, TCMB.

35.2010 yih boyunca gida fiyatlarinin dalgali seyri nedeniyle yil sonu enflasyon
beklentilerinde dalgalanmalar gorilse de orta vadeli beklentilerde dnemli bir
degisim gozlenmemistir. 2011 yilinin ilk ¢eyregi itibariyla 24 ay sonrasi igin
enflasyon beklentisi ylizde 6,29 dilizeyinde olup orta vadeli hedefimiz olan
ylUzde 5’in bir miktar tizerinde seyretmektedir.

12 ve 24 Ay Sonrasi TUFE Beklentileri*

10 4

12-Ay 24-Ay

7 /"\\_’

~—

0308
0608
0908
1208
0309 |
0609
0909
1209
0310
0610 |
0910
1210 |
0311 |

*TCMB Beklenti Anketi, ikinci anket donemi sonuglari
Kaynak: TUiK, TCMB.

36.0niimiizdeki kisa dénemde enflasyonun petrol fiyatlarinin  gecikmeli
yansimalari ve baz etkisiyle yukari yonli bir hareket sergilemesi
beklenmektedir. Orta vadeli enflasyon gorinimine iliskin  glincel
degerlendirme ve ongorilerimizi ise olasi riskler ve politika 6nlemleri ile birlikte
28 Nisan 2011 tarihinde yayimlayacagimiz Enflasyon Raporu’nda ayrintili bir

sekilde kamuoyu ile paylasacagimizi hatirlatmak isterim.
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Degerli Konuklar,

37.

38.

39.

Kiresel finans krizinin derinlesmesini takiben bir yandan fiyat istikrari hedefini
gozetirken, diger yandan krizin iktisadi faaliyet ve finansal istikrar tzerindeki
olumsuz etkilerini sinirlamaya yoénelik politikalara odaklandik. Bu gercevede,
Bankamiz, bir yandan destekleyici likidite dnlemlerini devreye sokarken diger
yandan politika faizlerini hizla indirmis ve uzun sire dlsik seviyelerde

tutmugtur.

2010 yilinin baslarindan itibaren krizin finansal piyasalar tzerindeki etkilerinin
hafiflemesiyle para ve kredi piyasalarimizdaki normallesmeyi gz 6nilne alarak,
14 Nisan 2010 tarihinde, kriz sirasinda aldigimiz 6énlemlerin geri alinmasini ve
para politikasini normallestirme operasyonlarini iceren c¢ikis stratejimizi
kamuoyu ile paylastik. Ulkemiz kriz dénemine diger gelismekte olan lkelere
kiyasla gl¢li ve iyi denetlenen bir bankacilik sisteminin yani sira geg¢mis
krizlerde edindigi tecribeler dogrultusunda olusturdugu esnek ve etkin likidite
yonetimiyle girmistir. Bu baglamda, krize karsi alinan onlemler nedeniyle
Bankamizin bilanco yapisi ¢ok fazla bozulmamis ve kriz sliresince radikal
onlemler almasi gerekmemistir. Dolayisiyla, kriz doneminden c¢ikis stratejimiz

bircok merkez bankasina gére daha sade olmustur.

Cikis stratejisi kapsaminda, kredi piyasasinda gozlenen olumlu gelismeler ve
iktisadi faaliyetteki toparlanma egilimi de dikkate alinarak, kriz doneminde
devreye sokulan gegici likidite destekleri geri ¢cekilmeye baslanmistir. Ayrica, bu
kapsamda piyasaya ihtiyacindan fazla saglanan likidite, normallesmeye paralel
olarak, kademeli bigimde azaltilmistir. Buna ek olarak, Mayis ayinda teknik faiz
ayarlamasi surecinin ilk adimi atilarak 1-hafta vadeli repo ihale faiz oranlarinin

politika faiz orani olarak belirlenmesine karar verilmistir.

40.2010 yili Mayis ayindan itibaren euro bolgesinde 6ne ¢ikan mali sorunlarin

etkisiyle dis talebe iliskin belirsizlikler yeniden artmaya baslamistir. Bu
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goriinim, politika faizlerinin uzun sire dusik dlzeylerde seyretmesi
gerekebilecegine dair 6ngorimuzi dogrulamistir. Bu gelismeler gergevesinde,
Mayis-Agustos 2010 déneminde mevcut para politikasi durusu korunmus;

politika faiz oranlari distik diizeylerde sabit tutulmaya devam edilmistir.

2010-2011 Doneminde Para Politikasi Kurulu Toplantilar ve Faiz Oranlari

Gecelik Borglanma 1 Hafta Vadeli Repo ihale

Toplanti Tarihleri Faiz Orani Faiz Orani
14 Ocak 2010 6,5 -

16 Subat 2010 6,5 -

18 Mart 2010 6,5 -

13 Nisan 2010 6,5 -
18 Mayis 2010 6,5 7
17 Haziran 2010 6,5 7
15 Temmuz 2010 6,5 7
19 Agustos 2010 6,5 7
16 Eylul 2010 6,25 7
14 Ekim 2010 5,75 7
11 Kasim 2010 1,75 7
16 Aralik 2010 1,5 6,5
20 Ocak 2011 1,5 6,25
15 Subat 2011 1,5 6,25
23 Mart 2011 1,5 6,25

* 18 Mayis 2010 tarihli Para Politikasi Toplantisinda 1-hafta vadeli repo ihale faiz orani para politikasi agisindan
politika faiz orani niteligi kazanmis olup gecelik islemler igin ilan edilen borglanma faiz oraninin 50 baz puan
lizerinde, ylizde 7 olarak belirlenmistir.

Kaynak: TCMB.

41.2010 vyili Eylal ayinda, cikis stratejisi kapsaminda oOngorilen teknik faiz
ayarlamasi strecinin ikinci adiminin atilmasi icin gerekli kosullarin olusmasiyla
gecelik faiz oranlarinda 25 baz puan indirim yapilmasina karar verilmigstir. Cikis
stratejisi  cercevesinde asamali  teknik faiz  ayarlamasi  siirecinin
tamamlanmasiyla birlikte temel fonlama aracinin 1 hafta vadeli repo ihaleleri
olmasi, buna karsin kisa vadeli diger bor¢ verme ve borclanma imkanlarinin
gecelik vadeli olmasi nedeniyle, benzer nitelikteki likidite yonetimi araclari
arasindaki vade uyumunu saglamak amaciyla, 15 Ekim 2010 tarihinden itibaren
acik piyasa islemleri cercevesinde piyasa yapicisi bankalara taninan repo
imkaninin sadece gecelik vadede kullandiriimasina karar verilmis ve (g ay vadeli

repo ihalelerine son verilmistir.
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42. Buna ek olarak, cikis stratejisi kapsaminda, déviz likiditesine iliskin saglanan
imkanlarin, ol¢ult ve kademeli olarak kriz 6ncesi seviyelere getirilmesi hedefi
dogrultusunda yabanci para zorunlu karsilik orani, 2010 yili Nisan, Temmuz ve
Eylal aylarinda yapilan diizenlemelerle toplamda 2 puan artirilarak ytzde 11
seviyesine cikarilmistir. Ayrica, uluslararasi likidite kosullarinda goézlenen
iyilesme ve bankacilik sisteminin doviz likiditesindeki artis dikkate alinarak, 15
Ekim 2010 tarihinden itibaren Bankamizin Déviz ve Efektif Piyasalari Doviz Depo
Piyasasi’'ndaki aracilik islemlerine son verilmistir. Bunun yani sira, bankalarin
kendilerine  taninan  borglanma limitleri ¢ercevesinde  Bankamizdan
alabilecekleri doviz depo islemlerinin vadesi, Ekim 2008 dénemi 6ncesinde

oldugu gibi, bir haftaya indirilmistir.

Degerli Konuklar,

43.2010 yihnin son ceyreginde gelismis Ulke merkez bankalarinin miktarsal
genisleme silirecine girmesi ve buna bagh olarak gelismekte olan (lkelere
yonelik sermaye akimlarinin gliclenmesi, para politikasi stratejimizde onemli
degisiklikler yapmamizi gerektirmistir. Kisa vadeli sermaye girislerinin i¢ ve dis
talebin blylime hizlarindaki ayrismayi beslemesi, cari islemler agiginin hizla
artmasina neden olmus ve makro finansal riskleri azaltici yonde énlem almamizi
gerekli kilmistir. Bu dogrultuda, gerek politika faizi gerekse likidite yonetimi
araclari ile zorunlu karsilik oranlarini, fiyat istikrarini ve finansal istikrar

saglamak amacina yonelik olarak birlikte kullanmaktayiz.

44.Yeni politika tasarimi cercevesinde, Turk lirasi zorunlu karsilik orani Eylil ve
Kasim aylarinda 0,50’ser puan artirilarak ytzde 6 dlizeyine yukseltilmistir. Buna
ek olarak, zorunlu karsilik oranlarinin makroekonomik ve finansal riskleri azaltici
araglardan biri olarak daha etkin sekilde kullanilabilmesini saglamak amaciyla
Eylul ayinda Tirk lirasi zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina son

verilmistir.
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45.Sermaye girislerinin artarak devam etmesi Uzerine, Kasim ayinda Bankamizin
gecelik piyasada uyguladigl bor¢lanma faiz orani yiizde 5,75’ten ylizde 1,50'ye
indirilmis; bor¢ verme faiz orani ise 0,25 puan artirilarak ylizde 9’a cikarilmistir.
Benzer bir diizenleme gec likidite penceresi faiz oranlarinda da uygulanmistir.
Bu o6nlemlerin yani sira, Aralik ayinda kapsamli bir diizenlemeye gidilerek Turk
lirasi zorunlu karsilik oranlari vadelere gore farklilastirilmis, daha 6nce zorunlu
karsihga tabi olmayan yurt i¢i ve yurt disi repo islemlerinden saglanan bazi
fonlar da zorunlu karsilik kapsamina alinmistir. S6z konusu dizenlemeyle
bankacilik  sisteminde  ylkuUmluliklerin  vadesinin  uzatilarak  banka
bilancolarindaki vade uyumsuzlugunun azaltilmasi ve vyabanci sermaye

girislerinin daha uzun vadeye yonlendirilmesi amaclanmistir.

Tiirk Lirasi Zorunlu Karsilik Oranlarina iliskin Alinan Kararlar

(Yuzde)
1yl ve
laya 3aya 6aya 1lyila daha Mevduat/Katihm Agirhikh
Karar Tarihi Vadesiz kadar kadar kadar kadar uzun Birikimli fonu digi diger* Ortalama
16 Ekim 2009 5 5 5 5 5 5 5 5 5
23 Eyliil 2010 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5
12 Kasim 2010 6 6 6 6 6 6 6 6 6
17 Aralik 2010 8 8 7 7 6 5 5 8 7,4
24 Ocak 2011 12 10 9 7 6 5 5 9 9,4
23 Mart 2011 15 15 13 9 6 5 5 13 13,7

*17 Aralik 2010 tarihli dizenlemeyle bankalarin TCMB ve kendi aralarinda yaptiklari hari¢ olmak tzere repo islemlerinden sagladiklari fonlar da
zorunlu karsilk kapsamina alinmigtir.
Kaynak: TCMB.

46.Mart ayi itibariyla, gerek kredilerin gerekse diger i¢ talep gostergelerinin gorece
glcll seyrini korumaya devam etmesi, ilave bir parasal sikilastirmanin gerekli
olduguna isaret etmistir. Bankamiz, s6z konusu sikilastirmanin politika faizinden
ziyade zorunlu karsiliklar vasitasiyla yapilmasinin i¢ ve dis talepteki ayrismadan
kaynaklanan makro finansal risklerin azaltilmasi agisindan daha etkili olacagini
degerlendirmistir. Bu dogrultuda, kisa vadeli yukumlulikler igin zorunlu karsilik
oranlarinin agirlikli ortalamasinda guglu bir artisa gidilmesine karar verilmistir.
Bu kapsamda, Tirk lirasi zorunlu karsilik oranlari vadesiz ve kisa vadeli

mevduatlar/katihm fonlari ile diger yukamlalikler icin artirilmistir. Zorunlu
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47.

karsiliklara  dair aldigimiz  tedbirler  toplulastirilmis  olarak  yansida
gosterilmektedir. Bu cercevede, 15 Nisan’da yurirlige girecek son diizenleme
ile birlikte, Ekim 2010 tarihinden itibaren vyapilan zorunlu karsilik

duzenlemeleriyle piyasadan yaklasik 38 milyar TL likidite ¢ekilmis olacaktir.

Aldigimiz tedbirlerin, yilin ikinci ceyreginden itibaren ic talep ve krediler
Uzerinde etkisini gdstermesi beklenmektedir. Alinan politika tedbirleri, temel
olarak toplam talebin bilesenlerinin daha dengeli bir buylme patikasina
oturtulmasi yoluyla makro finansal risklerin azaltilmasina katkida bulunmayi
amaglamaktadir. Son donemde i¢ ve dis piyasaya yonelik siparis beklentilerinin
giderek daha dengeli bir gériiniim arz etmesi, uygulanan politikalarin kismen de

olsa etkisini géstermeye basladigina isaret etmektedir.

Saygideger Konuklar,

48.2010 yilinda, enflasyon hedeflemesi rejimi ile birlikte dalgali déviz kuru rejimi

uygulamasina devam ettigimizi hatirlatmak isterim. Bankamiz glcli doéviz
rezerv pozisyonuna sahip olma politikasi ¢ercevesinde doviz arzinin doéviz
talebine oranla arttigi donemlerde serbest piyasa kosullarini en az dizeyde
etkileyecek sekilde doviz alim ihaleleri diizenlemektedir. Bu cercevede, diger
gelismekte olan Ulkelerle birlikte, Tirkiye'ye yonelik sermaye girislerinin daha
istikrarli bir sekilde gliclenmesi sebebiyle Agustos ayinda glinliik déviz alim ihale
tutari artirllmistir. 4 Ekim 2010 tarihinden itibaren ise, doviz rezervlerini
gliclendirmek amaciyla tlkemize yonelik sermaye akimlarindan daha etkin bir
sekilde faydalanmak ve s6z konusu akimlarin degiskenligine karsi daha esnek
olabilmek amaciyla déviz alim ihalelerinde yontem degisikligine gidilmistir. Bu
cercevede, uluslararasi piyasalardaki gelismelere bagh olarak likidite
kosullarinin iyilesmesi ve yurt igine sermaye akisinin gigli seyretmesi
durumunda doéviz alimlarinin hizlandirlabilmesi igin dizenli doéviz alim

ihalelerinde tutar artirilabilmektedir. Doviz alimlarinin hizlandirilmasina karar
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verilmesi durumunda ilave alim tutari haftanin ilk is giniinde belirlenerek

kamuoyuna duyurulmaktadir.

Yeni ihale Yontemi Sonrasi D6viz Alim Tutarlari

D6énem ilave Doviz Alimi  Toplam Déviz Alimi

Ekim 2010 1.500 2.220

Kasim 2010 1.340 1.940

Aralk 2010 420 1.691

Ocak 2011 - 1000

Subat 2011 - 950

Mart 2011 - 1150
Toplam 3260 8951

Kaynak: TCMB.

49.Yeni yontemin rezerv birikimi agisindan doviz arzinin doviz talebine oranla
arttigl donemlerde yeterli esnekligi sagladigi dikkate alinarak, 3 Ocak 2011
tarihinden itibaren gergeklestirilecek dizenli ihalelerde bankalarin opsiyon
hakki olmayacagi karara baglanmistir. Ayrica, ayni kararla gunlik ihale alim
tutari 50 milyon ABD dolarina ylkseltilerek opsiyon uygulamasinin sona
erdirilmesi nedeniyle doviz alim miktarlarinda olusabilecek keskin dusus
onlenmistir. 2010 yilinda ihaleler yoluyla alinan toplam doéviz miktari 14,9
milyar ABD dolaridir. 2010 yilsonu itibariyla 80,7 milyar ABD dolari diizeyinde
olan altin harig brit doviz rezervleri, Mart 2011 itibariyla 86,2 milyar ABD dolari

dizeyine yukselmistir.

Degerli Konuklar

50.2011 yilinda para ve kur politikasinin genel ¢ergcevesi TCMB’nin 21 Aralik 2010
tarihli “2011 Yilinda Para ve Kur Politikasl” baslkl duyurusu ile kamuoyuna
actklanmistir. Bu gergcevede, 2011 yilinda da enflasyon hedeflemesi ve dalgal
doviz kuru rejimlerinin uygulanmasina devam edilmektedir. 2011 yilsonu igin
belirlenen enflasyon hedefi ylizde 5,5 olup, belirsizlik araligi hedef etrafinda her

iki yonde 2 ylzdelik puan olarak korunmustur.

51.Fiyat istikrarini saglama ve sirdirme temel amacimiz dogrultusunda, 2011

yilinda da, makroekonomik riskleri ve finansal istikrari gdzetmeye devam
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etmekte, bu amagla para politikasi ve likidite yonetiminin etkinlestirilmesine
yonelik uygulamalarimizi sitrdirmekteyiz. Bu baglamda, ortaya ¢ikacak
ihtiyaglara goére, gelecek donemde de likidite yonetimi stratejisinde
degisikliklere gidilebilecek; temel para politikasi araci olan 1-hafta vadeli repo
ihale faiz oraninin etkinligini desteklemek ve finansal istikrara iliskin riskleri
sinirlamak amaciyla borglanma ve bor¢ verme faiz oranlari koridoru ile zorunlu

karsilik oranlari gibi diger araglar da aktif olarak kullanilabilecektir.

52.0niimiizdeki dénemde para politikasi fiyat istikrarinin kalici olarak tesis
edilmesine odaklanmaya devam edecektir. Bu sliregte, Bankamiz ve ilgili
kurumlarca finansal istikrara yonelik alinan 6nlemlerin enflasyon gorinimu
Uzerindeki etkileri de dikkatle degerlendirilecektir. Orta vadede mali disiplinin
surdurilecegine dair taahhitlerin yerine getirilmesi ve yapisal reform sirecinin
guclendirilmesi, Glkemizin kredi riskindeki goreli iyilesmeye katkida bulunarak
makroekonomik istikrari ve fiyat istikrarini destekleyecektir. Mali disiplinin
devami ayni zamanda para politikasinin hareket alanini genisletecek ve faizlerin
dustk dizeylerde kalici olmasini saglayarak toplumsal refahi destekleyecektir.
Bu cercevede, Orta Vadeli Program’in ve Avrupa Birligi’ne uyum ve yakinsama
surecinin gerektirdigi yapisal dizenlemelerin hayata gecirilmesi konusunda
atilacak adimlarin biyik 6nem tasidigini hatirlatarak konusmami sonlandirmak

istiyorum.

Tesekklir ederim.
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