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I. Girig

Bankamizin Sayin Hissedarlari, Degerli Konuklar, Degerli Basin Mensuplari,
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin 77. Olagan Genel Kurul Toplantisina
hos geldiniz.

Konusmama, giderek yayginlk ve derinlik kazanan ve olumsuz etkilerini reel
ekonomiler Uzerinde de belirgin bir sekilde hissettiren uluslararasi mali krizin
kisa bir degerlendirmesi ile baslayacagim. Ardindan, 2008 yilinda Ulkemize
iliskin temel makroekonomik gelismeleri 6zetleyecegim ve konugsmamin son
kisminda da enflasyon gelismeleri ve para politikasi uygulamalari
konusundaki degerlendirmelerimi sizlerle paylasacagim.

Il. Kiiresel Ekonomik Geligsmeler

Degerli

3.

Konuklar,

2007 yihinin Agustos ayinda ABD emlak piyasalarinda baslayip ardindan para
ve sermaye piyasalarina yayilan ve 2008 yilinin Eylll ayinda basta ABD’de
olmak Uzere bazi biyidk mali kuruluslarin iflas etmesiyle derinlik ve yayginlik
kazanan finansal krizin kiresel mali piyasalarda yol actigi ¢alkantilar devam
etmektedir. Buna ilaveten, finansal kriz reel sekior Uzerinde de etkilerini
gbstermeye baslamis, basta sanayilesmis Ulkeler olmak Uzere birgok Ulke
resesyona girmig, ekonomik vyavaslama kiresel Olcekte belirginlik
kazanmistir.

Klresel ekonomik yavaslamanin boyutu ve siddetine iligkin belirsizlikler halen
devam etmekle birlikte, risk algilamalarindaki bozulma ve guven kaybi
nedeniyle ortaya cikan likidite sikisikligi, merkez bankalarinin ve kamu
otoritelerinin  koordineli ve biyuk o6lcekli midahaleleriyle énemli 6l¢ide
giderilmistir. ABD Merkez Bankasi basta olmak Uzere, gelismis Ulke merkez
bankalarinin likidite operasyonlari yilin son ¢eyreginde yeni sorunlu varliklari
da kapsayacak sekilde genigleyerek devam etmisgtir.

Alinan bu tedbirlere ragmen, kiresel finans krizinin neden oldugu glven kaybi
ekonomik aktiviteyi kiresel Olgcekte yavaglatarak blylime oranlarinin belirgin
bir sekilde azalmasina yol agmistir. 2008 yilinin G¢Uncl ¢eyreginde kiresel
blylmede gbzlenen yavaslama egdilimi belirginlik kazanmis, yilin son



ceyreginde iktisadi faaliyetteki yavaslama daha da derinlesmis, gelismis
Ulkelerin blyime orani eksiye dismustur.

Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Biiyiime Oranlari ve
Sanayi Uretim Endeksleri

Bliylime Oranlari (Yillik Yiizde Degisim)
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Sanayi Uretim Endeksleri (Yillik Yiizde Degisim)
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6. Ote yandan, 2008 yilinin basindan itibaren hizli bir sekilde artan emtia ve

enerji fiyatlar, &zellikle gelismis

Ulke ekonomilerinde ortaya c¢ikan talep

yavaslamasi ve klresel biyime gérinimiandeki bozulmaya bagli olarak 2008
yillinin son ¢eyreginden itibaren sert bir dists egilimine girmistir.

Emtia ve Ham Petrol Fiyatlari

S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlari Endeksleri
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7.

1

0

2008 yihnin yaz aylarinda hizli bir sekilde artan ve bu dénemde kiresel
enflasyonun ylUkselmesinde 6nemli rol oynayan uluslararasi gida fiyatlari,
kUresel ekonomideki yavaslama, bugday Uretimindeki artiglar ve genel olarak
tahil Uretiminde gézlenen verimlilik kazanimlariyla birlikte 2008 yilinin G¢lncu
ceyreginden itibaren hizla dismustir. Benzer sekilde, sanayide ve vyapi
ingaatinda yogun olarak kullanilan ana metal fiyatlari da, temel olarak
sanayilesmis Ulkelerde gbdzlenen ekonomik yavaslamanin bir sonucu olarak
hizl bir sekilde gerilemisgtir.

2008 yilinin Temmuz ayinda varil basina 145,7 ABD dolari dizeyi ile tarihi
zirve degerine ulasan uluslararasi Brent tipi ham petrol fiyatlari, sanayilesmis
Ulkelerdeki belirgin talep gerilemesinin sonucunda 2008 yilinin Gglnca
ceyreginin basindan itibaren hizla gerilemistir. Kiresel petrol talebinin 2008
yilinda, 1983 yilindan bu yana ilk kez azaldidi go6zlenmektedir. Petrol
fiyatlarindaki hizli gerileme karsisinda OPEC Uyesi Ulkelerin petrol arzinda
Kisintiya gitmesi talepteki distst dengelemis, bdylece petrol fiyatlari 2009
yilinin bagindan itibaren goéreli bir istikrar kazanmistir.

Ekonomik durgunlugun kuresel Olcekte yayginlik kazanmasinin bir diger
sonucu da kiresel enflasyonun hizla gerilemesi olmustur. Kiresel talepteki
yavaglama ve uluslararasi emtia ve enerji fiyatlarindaki hizli gerilemeler,
kiresel enflasyonda keskin dlsuslerin ortaya ¢cikmasina neden olmustur. Son
dénemde gelismis Ulkelerin tlketici fiyat enflasyonundaki gerileme egilimi
daha belirgin olmakla birlikte, gelismekte olan Ulkelerin enflasyonunda da
benzer bir dists egilimi dikkat gekmektedir.

Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Tiiketici Fiyat Enflasyonu

Gelismis Ulkeler Tiiketici Fiyat Enflasyonu Gelismekte Olan Ulkeler Tilketici Fiyat Enflasyonu
(Yillik Yizde Degisim) (Yillik Yizde Degisim)
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Degerli Konuklar,

10.

0

2008 yilinda basta ABD olmak Uzere gelismis Ulkeler, finans piyasalarinda
ortaya cikan olumsuzluklari gidermeye yonelik olarak likiditeyi artirici dnlemler
almis ve politika faiz oranlarini yilin ikinci yarisindan itibaren agsamali olarak
indirmiglerdir. Gelismekte olan Ulkeler ise ani sermaye cikislar ve yerli
paranin deger kaybetmesinin de etkisiyle baslangic¢ta para politikasinda daha
temkinli davranmayi tercih etmis, bununla birlikte iktisadi faaliyetteki hizli
yavagslama ve emtia fiyatlarindaki sert gerileme sonucunda enflasyon
oranlarinin belirgin sekilde dismesiyle gelismis Ulkelere eslik ederek politika
faiz oranlarinda keskin indirimlere yénelmistir.

Gelismis ve Enflasyon Hedeflemesi Yapan Gelismekte Olan Ulkelerde
Politika Faiz Oranlari

Gelismis Ulkeler Politika Faiz Orani Enflasyon Hedeflemesi Yapan Gelismekte Olan Ulkeler
Politika Faiz Orani
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Saygideger Konuklar,

11.

2008 yilinda kuresel ekonomide ortaya c¢ikan gelismeleri bu sekilde
Ozetledikten sonra, konusmamin bu kisminda kiresel mali krizin Ulkemiz
ekonomisi (zerindeki etkilerine ve Ulkemize iligkin temel makroekonomik
gelismelere deginmek istiyorum.



lll. Tarkiye Ekonomisindeki Geligsmeler
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2008 yilinin Eylll ayinda bazi énemli finans kuruluglarinin iflas etmesi ve
basta gelismis Ulkeler olmak (zere resesyon endisesinin kiresel 6lcekte
yayginlik kazanmasi, aralarinda Trkiye’nin de bulundugu gelismekte olan
Ulkelerde ve ylkselen piyasa ekonomilerinde risk algilamasinin belirgin bir
sekilde bozulmasina ve risk primlerinin artmasina neden olmusgtur.
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13. Turkiye ekonomisine iligkin risk gdstergelerinin, 2007 yilinin Agustos ayi ile

2008 yihinin Ekim ayi arasindaki donemde diger gelismekte olan Ulkelere
paralel bir seyir izledigi, ancak bu tarihten itibaren TuUrkiye'nin risk
gOstergelerinin daha olumlu yénde gelistigi gbézlenmektedir. Bu gelisme,
Ulkemiz ekonomisinin uluslararasi soklar karsisinda énceki dénemlere gére
daha esnek ve dayanikli bir yapi kazandigina isaret etmektedir.

Degerli Konuklar,

14.

Kiresel kriz karsisinda ulkemiz ekonomisinin dayanikhligini artiran temel
unsur finansal sistemimizde saglanmig olan istikrardir. Kiresel mali krizin
ortaya ¢cilkmasindan bu yana, dinyadaki diger 6rneklerin aksine, Turkiye’'de
bankacilik sistemine yonelik bir nakit dnlem paketine ihtiya¢c duyulmamistir.
Ulkemizde 2001 yilindaki krizin ardindan, kamu maliyesine getirdigi agir yik
pahasina, bankacilik sistemine iliskin yeniden yapilandirma ve reformlar,
diger bircok gelismekte olan UGlkelerin bankacilik sistemine gbére Turk



bankacilik  sektérinin soklar karsisindaki  dayanikliigini — artirmigtir.
Bankalarimizin  bilangolarinda  sorunlu  yabanci menkul kiymetlerin
bulunmamasi, sermaye yeterlilik rasyolarinin gicli olmasi ve yabanci para
pozisyonlarinin oldukga dislUk bir dizeyde olmasi, finansal sistemimizin
dayanikhligini artiran unsurlardir.

Bankalarin Yabanci Para Net Genel Pozisyonu

(Milyar ABD Dolari)

Kaynak: BDDK, TCMB.

15. Ote yandan, kiiresel finans krizi dis finansman kosullarini sikilastirmaktadir.
Daralan kredi olanaklarinin bir sonucu olarak firmalarimizin yurt digindan
yaptiklari bor¢glanmada disusler gdzlenmektedir. Firmalarin, &ézellikle uzun
vadeli bor¢glanma imkanlarinin 2008 yilinin ikinci yarisindan itibaren
daralmaya basladigi dikkat ¢cekmektedir. Bununla birlikte, firmalarin kisa
vadeli borglanmalarinin 2008 yilinda gecgen yila gore arttigr gorilmektedir.



Firmalarin Uzun ve Kisa Vadeli Dis Bor¢ Kullaniminin Anapara Odemelerine Orani
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
16. Sz konusu klresel ekonomik gelismelerin bir sonucu olarak i¢ ve dis talepte

17.

gbzlenen keskin daralma firmalarimizin  bilangolarini  etkilemektedir.
Ulkemizde kiicilk ve orta 6lcekli firmalarin borglarinin agirlikhi olarak Tiirk
lirasi cinsi olmasi kur riskini sinirlamaktadir. Merkez Bankasinin yayimladigi
sirket bilancgolari verilerine gére Turkiye'de kiglUk ve orta Olcekli firmalarin
yUzde 75’inin yabanci para borcu bulunmamaktadir.

Yabanci para cinsi borg¢larin daha ¢ok blylk &lcekli ve ihracata yonelik Gretim
yapan firmalarda yogdunlastigi gbzlenmektedir. Firmalarin 2007 yilinin
sonunda 61 milyar ABD dolarn duzeyinde bulunan agik déviz pozisyonu, 2008
yilinin G¢lnct ¢eyregi itibariyla 85 milyar ABD dolarina yukseldikten sonra
yillin son ¢eyreginde 78 milyar ABD dolarina dismastar. Firmalarin yabanci
para borglarinin vadesinin oldukc¢a uzun oldugu goértlmektedir.



-100 -
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Firmalarin Yabanci Para Varlik ve YUkimltlUkleri Firmalarin Uzun Vadeli Yabanci Para Dis Borglarinin Vade
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Degerli Konuklar,

18. Klresel mali krizin neden oldugu belirsizlikler kiresel Olgekte yatinm ve
tliketim harcamalarinin azalmasina yol agmistir. Ulkemizde de 2008 yilinin
baslarindan itibaren kiresel ekonomide artan sorunlarla birlikte i¢ ve dis kredi
kosullari sikilasmig, daralan i¢ taleple birlikte Gayri Safi Yurt ici Hasila
(GSYIiH) blyime oranlari 2008 yilinin ikinci ceyreginden itibaren belirgin bir
sekilde yavaglama egilimine girmig, yilin son c¢eyreginde ise ekonomik
faaliyette sert bir gerileme yasanmistir.

GSYIiH Biiyiime Oranlar, Sanayi Uretim Endeksi ve Kapasite Kullanim Oranlari

GSYiH Biiyiime Oranlari Sanayi Uretim Endeksi ve Kapasite Kullanim Oranlari
(Yillik Yiizde Degisim) (Yillik Yiizde Degisim)

-25 T T T T ! ! !
Oca.06 Haz.06 Kas.06 Nis.07 Eyl.07 Sub.08 Tem.08 Ara.08
Sanayi Uretim Endeksi — — — — Kapasite Kullanim Orani

06-I 06-1ll 07-1 o7-ll 08-1 08-lll

Kaynak: TUIK. Kaynak: TUIK.



19.

20.

21.

GSYiH 2008 yilinin ilk ceyreginde yilllk bazda ylizde 7,3 gibi yiiksek
sayllabilecek bir oranda artarken, kiresel mali krizin etkilerinin tGlkemizde de
giderek daha fazla hissedilmeye baglanmasiyla birlikte blyime oranlari yilin
ikinci ve Uglncl c¢eyreginde yavaslayarak sirasiyla ylzde 2,8 ve ylzde 1,2
olarak gerceklesmigtir. Yilin son ceyreginde ise blUylme orani negatife
dénmuis ve eksi ylzde 6,2 olarak gerceklesmistir. Béylece, blylme orani yilin
tamaminda ylzde 1,1 olmustur. 2008 yilinda 0zel tiketim ve kamu
harcamalari bayimeye sinirli dizeyde katki yaparken, yilin ikinci ¢eyreginden
itibaren ithalat talebindeki gerilemeye bagh olarak artan net ihracatin pozitif
katkisi blylmedeki yavaslamayi kismen sinirlamistir.

Ulkemiz ekonomisinin 2001 yilindan sonraki siirecte gegcirdigi déntsiimiin
istihdamin yapisinda 6nemli degisikliklere neden oldugu gdézlenmektedir.
2002 yilinda toplam calsanlarin ylzde 35’i tarim sektdrinde istihdam
edilirken, bu oran 2007 yilinda ylzde 25e gerilemigtir. Son dbénemlerde
ekonomik faaliyette ortaya cikan yavaslamayla birlikte bu egdilim gecici olarak
tersine déonmustar.

istihdamin Sektdrel Dagilimi
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Kaynak: TUIK.

Ulkemizin gegirdigi demografik degisim siireci, toplam niifus icinde calisabilir
ntfusun, yani is glclinin payinin artmasina, bu da issizlik oraninin belli bir
dizeyde katihk gbstermesine neden olmaktadir. Bununla birlikte, son
dénemde igsizlik oranindaki ylUkselis yapisal unsurlardan ziyade biytk 6l¢cide
konjonktlrel faktérlerden kaynaklanmaktadir. 2008 yilinda yasanan ekonomik
durgunlugun etkisiyle bir yandan istihdam artisi yavaslarken, diger yandan is
glctne katilim orani artmis ve bdylece igsizlik orani yikselmigtir.



22.

23.

Ulkemizde her yil artan is giici arzina istihdam olanaklarinin agiimasi, kusku
yok ki is gUcU piyasalarinda esnekligi artirict ve maliyetleri dusuricu
reformlarin yapiimasina bagldir. Bu reformlar ayni zamanda istihdamin kayit
altina alinmasini da saglayarak sosyal guvenlik sistemimizdeki sorunlarin
giderilmesine yardimci olacaktir.

2001 sonrasi dénemde imalat sanayinde verimliligin 6énemli oranda arttigi
g6zlenmektedir. Ancak, ekonomik bilylmedeki yavaslamaya paralel olarak
2007 yilindan itibaren bu egilimde bir yavaslama olmus, 2008 yilinin son
ceyreginde ise Uretimdeki belirgin distsin etkisiyle verimlilikte sert bir
gerileme ortaya cikmistir. Reel birim Ucretler de, temel olarak verimlilikte
gbrulen kayda deger azalma sonucunda yilin son geyreginde hizli bir sekilde
artmistir. Reel birim Ucretlerin enflasyondaki disus slrecine ve Ulkemizin
rekabet gucline katkida bulunmaya devam edebilmesi icin orta vadede
verimliligi artiracak ve yatirm ortamini iyilestirecek dizenlemelerin hayata
gecirilmesinin blylk 6nem tasidigini vurgulamak isterim.

imalat Sanayinde Verimlilik ve Reel Birim Ucretler*

(Yillk Yiizde Degigim)

98-1 99-vV o1-ll 03-1l 05-1 06-1IV 08-1il
—— Reel Birim Ucret — Kismi Verimlilik (saat basina)

*1997 = 100,
Kaynak: TUIK, TCMB.

24. 2008 yilinin ilk G¢ ceyreginde gerek ihracat gerekse ithalattaki yikselis egilimi

strmistir. Ulkemizin ihracat performansinda son yillarda gézlenen artislar,
kiresel mali krizle birlikte daralan dlinya ticaret hacmi ve azalan dis talep
neticesinde 06zellikle 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren yerini hizli bir
gerilemeye birakmistir. 2008 yilinda ihracat, ana metal, rafine edilmis petrol
ve kara tasitlarn kalemlerinde gbzlenen performans ile gecen yila gbre ylzde
22 oraninda artarak 140,8 milyar ABD dolarn olarak gerceklesmistir. Benzer
sekilde, ithalatin da, i¢ talepteki daralmaya bagl olarak, yilin son ¢eyreginde
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25.

26.

27.

hizli  bir sekilde geriledidi gbzlenmektedir. Son g¢eyrekteki belirgin
yavasglamaya ragmen, ithalat 2008 yilinin tamaminda hampetrol ve dogalgaz,
rafine edilmis petrol, ana metal ve kimyasal madde UrUnlerindeki yiuksek
oranli artislarla gegen yila gbre yizde 19,5 oraninda ytkselerek 193,7 milyar
ABD dolarina ulagsmigtir. Bu gelismeler sonucunda dis ticaret acgigi 52,9
milyar ABD dolari olarak gergeklesmistir.

Turizm gelirleri, kiresel finans krizinin olumsuz etkilerine ragmen 2008 yilinda
da artmaya devam etmis ve hizmetler dengesine olumlu katkida bulunmustur.
Ancak, turizm gelirlerindeki artiglar dis ticaret agigindaki geniglemenin
gerisinde kaldigindan 2008 yilinda cari igslemler acidi artarak 41,4 milyar ABD
dolarina ylikselmistir. Cari igslemler agiginin GSYiHye orani ise 2007 yilindaki
yUzde 5,9 diizeyinden 2008 yilinda yizde 5,6'ya gerilemistir.

Cari islemler Dengesi / GSYiH*

(Yiizde)

01-1 02-l1 03-1ll 04-1vV 06-1 07-1 08-ll

*Yilliklandirimig veriler ile.
Kaynak: TCMB.

Karesel mali krizin etkilerinin belirginlestigi yilin son ¢ceyreginde, daha énce de
belirttigim gibi, 6zel sektdrin 6zellikle uzun vadeli dig bor¢ ¢cevirme oraninda
kayda deg@er bir disls yasanmistir. Buna ilaveten, yine bu dénemde yurt icine
dogrudan vyatirimlar yil igindeki en dusiUk seviyesine gerilemis, portfdy
yatirimlarinda ise net ¢ikis yasanmigtir.

Ulkemizde 2001 yilinda yasanan ekonomik krizi izleyen siiregte uygulamaya
konulan kapsamli yapisal reformlar, kredi mekanizmasinin igleyisini daha
etkin ve saglikh bir yapiya kavusturmustur. Bu slrecte, bankacilik sisteminin
ve bireylerin beklentileri olumlu yénde gelismis, kredilerin vadelerinde ve
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tutarlarinda artislar gézlenmistir. Ekonomik faaliyette ve finansal sistemde
saglanan istikrar, mali disiplinle birlikte kamu bor¢ stokundaki hizli gerileme,
enflasyon hedeflemesi c¢ergevesinde yuUrutllen basiretli para politikasi ve
finansal sistemimizin kiresel finans sistemiyle hizli bir sekilde bitlinlesmesi,
Tarkiye’nin - mali  sisteminin  derinlesmesine 6nemli  dlcide katkida
bulunmustur.

28. Bu gelismelerin bir sonucu olarak son yillarda kredi hacmi belirgin bir artis
egilimine girmistir. Ne var ki bu egilim, kiresel krizin etkilerini Ulkemizde de
hissettirmesiyle birlikte 2008 vyilinda zayiflamaya bagslamig, yilin son
ceyreginde de tersine donmustar.

Tuketici Kredileri ve Kredi Kartlarindan Alacaklar
(Reel Ug Aylik Yiizde Degisim)

2007 2008
11} v | Il 11} v
Tuketici Kredileri 10,0 6,6 5,6 4,8 6,7 -4,9
Konut Kredileri 10,2 5,4 6,5 4,2 4.1 -4,2
Tasit Kredileri -2,0 -1,4 -4,5 -1,9 0,2 -11,9
Diger Krediler 12,8 9,9 6,7 6,7 10,4 -4,5
Kredi Kartlari 2,4 3,2 2,2 5,9 5,4 1,2

Kaynak: TCMB.

29. Kredi hacmindeki daralma hem arz hem de talep yonli gelismeleri
yansitmaktadir. Kiresel ekonomideki sorunlarin yansimalarina iligkin riskler
intiyati tasarruf egilimini artirarak bir yandan hanehalki ve firmalarin kredi
talebini kisarken, diger yandan bankalarin kredi arzinda daha temkinli
davranmalarina neden olmaktadir. Son dénemde alinan tedbirlerin kredi
mekanizmasinda géreli bir rahatlamaya yol agabilecedi disintilse de kiresel
ekonomideki sorunlar giderilmeden kredi hacminde belirgin bir ivmelenme
beklenmemektedir.

Degerli Konuklar,

30. Tarkiye’de 2002 yilindan bu yana uygulanan kamu maliyesi politikalari, borg
stokunun milli gelire oranini azaltmayi, dolayisiyla mali baskinligi ortadan
kaldirarak para politikasinin etkinligini artirmayr amaclamistir. Bu dénemde
toplam kamu faiz digi fazla (FDF) hedefi, maliye politikasinin en énemli
parametresi olarak 6n plana ¢ikmistir. Daha dnce de belirttigim gibi, 2001 krizi
sonrasi dénemde istikrar programinin kararlilikla uygulanmasi ve mali
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disiplinin strddrtlmesiyle birlikte blutce aciklari belirgin bir sekilde azalmigtir.
Bunun yani sira, yiksek dizeyde faiz disi fazla hedeflerine blyik Olgude
ulagilarak toplam net kamu bor¢ stokunun GSYiHye orani hizla
disUrdlmastar.

Toplam Kamu Net Bor¢ Stoku ve Merkezi Yénetim Biitce Agigi ve Faiz Disi Fazlasi

70— —— B — —————————————— -

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Net Kamu Borg Stoku Faiz Digl Fazla ve Biitge AgIg!
(GSYiH'ye Oran Olarak) (GSYiH'ye Oran Olarak)

N 340~~~ -

1|

|
9

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

—m Net Dis Borg == Net i Borg ==+=Toplam Net Bor¢ Stoku
o Faiz Digi Fazla m Bitce Agigi

Kaynak: Maliye Bakanligi, Hazine Mistesarligi. Kaynak: Maliye Bakanligi, Hazine Mistesarligi.

31

32.

. 2008 yilinda, yilin son ceyredinde i¢ talepteki daralmaya bagl olarak vergi

gelirlerinin  belirgin  olarak gerilemesinin  yani sira faiz digi bitge
harcamalarindaki artiglar nedeniyle faiz digi fazla hedefine ulagilamamistir.

Kuresel mali krizin yayginlik ve derinlik kazanmasiyla birlikte, toplam talebin
daraldigi ve krediye erigsimin zorlastidi bir konjonktirde Glkeler Uretim
kapasitesinde kayiplarla kargilasmaktadirlar. Krizin  Oretim kapasitesi
Uzerindeki olumsuz etkilerinin sinirlandiriimasi ve orta vadede sardurdlebilir
blyimenin saglanmasi baglaminda uygulanacak olan kamu politikalarinin
6nemi artmaktadir. Ekonomideki daralma devresinde uygulanacak
dengeleyici maliye politikasinin, ekonomi politikalarina iligkin beklentileri
olumlu yoénde etkileyebilmesi, orta vadede mali disiplinin sdrdirdlmesi
konusunda gUgli taahhdtler icermesine baglhdir. Cergcevesi bu sekilde
belirlenmis maliye politikasi orta vadeli faizlerin dismesine ve kredi
mekanizmasinin etkin bir sekilde calismasina katkida bulunurak para
politikasinin etkinligini artiracaktir.
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Saygideger Konuklar,

33.

Konugsmamin son béliminde, hizli dedisen kiresel konjonktir ve belirsizlik
ortaminda izledigimiz para politikasi stratejisine deginmek istiyorum. ilk
olarak, enflasyon gelismelerini ve enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ercevesinde
para politikasi uygulamalarini degerlendirecegim. Daha sonra klresel mali
krizin Glkemiz ekonomisi ve mali sistemimizin istikrari Uzerindeki olumsuz
etkilerini en aza indirmeye ydnelik olarak alinan énlemlere deginecegim.

IV. Enflasyon Gelismeleri ve Para Politikasi Uygulamalari

34.

35.

Enflasyon hedeflemesine gectigimiz 2006 yilindan bugine kadar gecen
strede, basta gida ve petrol fiyatlari olmak Gzere emtia fiyatlarinda tim
dinyada gérllen artiglar enflasyon gelismeleri Uzerinde belirleyici bir rol
oynamistir. Bunun yani sira, 2006 yihinin Mayis-Haziran déneminde kiresel
likidite kosullarinin gelismekte olan Ulkeler aleyhine dénmesiyle Ulke risk primi
ve ddviz kurlari Uzerinde olusan baski arz gsoklarinin etkilerini daha fazla
hissedilir hale getirmistir.

Bu dbénemde Merkez Bankasi gUcli bir parasal sikilastirmaya gitmis,
enflasyon gerceklesmelerini ve enflasyon beklentilerini buyik &lcide kontrol
altina almistir. Ancak, 2007 yilinda enflasyonun kiresel &lgekte ylUkseliste
olmasi, yurt ici tUketici enflasyonunu olumsuz etkilemeye devam etmigtir.
Enflasyon beklentileri de enflasyon gelismelerine paralel bir seyir izlemis,
enflasyon beklentilerinin  enflasyon hedeflemesine gecildikien sonraki
dénemde go6stermis oldugu iyilesme, arz soklarinin ve kdresel sikintilarin
g6ruldigt dénemlerde kesintiye ugramistir.
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Yillk TUFE Enflasyonu, Hedef Patikasi ve Enflasyon Beklentileri

Yillik TUFE Enflasyonu ve Hedefle Uyumlu Patika Enflasyon Beklentileri (2006 Ocak-2009 Mart Donemi-Y izde)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TCMB.

36. Arz yonlU unsurlarin olumsuz etkileri 2008 yilinin ilk yarisinda artarak devam
etmistir. S6z konusu soklarin kalici olabilecedi ydnindeki gértgler glclenmis
ve ikincil etkilere iligkin riskler belirginlesmistir. Bunun yani sira, Bankamiz
blnyesinde yapilan calismalar iktisadi birimlerin beklentilerini olustururken
giderek artan oranda ge¢mis enflasyona agirlik verdigini ve mevcut enflasyon
hedeflerinin beklentileri sekillendirmedeki gicinin belirgin olarak azaldigini
saptamistir.

37. Tum bu gelismeler, Aralik 2005 tarihli “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin

Genel Cergevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur Politikasi” baslikh duyuruda
aciklanan enflasyon hedeflerinin degistiriime kosullarinin  gerceklestigine
isaret etmistir. Buradan hareketle, Merkez Bankasi 3 Haziran 2008 tarihli agik
mektupla HulOkimet'e enflasyon hedeflerinin  yenilenmesini 6nermis ve
HOkOmet ile 2009-2011 dénemi i¢in yeni enflasyon hedeflerinin belirlenmesi
konusunda goérus birligine varmistir. Bu gercevede, enflasyon hedefleri 2009
yili sonu igin ytuzde 7,5 ve 2010 yili sonu igin ylzde 6,5 olarak degistiriimis,
2011 yih sonu i¢in ise ylzde 5,5 olarak belirlenmigtir. Enflasyon hedeflerinin
degistiriimesinin parasal sikilastirmayla birlikte uygulanmasi takip eden
dénemde enflasyon beklentilerinin kontrol altina alinmasina énemli katki
saglamistir.
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Enflasyon Hedefleri
(Yil sonu yillik TUFE)

Giincellemeden Gincellenmisg
Onceki Hedefler Hedefler
2009 4 7.5
2010 4 6,5
2011 - 5,5

Kaynak: TCMB.

Degerli Konuklar,

38.

39.

40.

Agustos ayindan itibaren kiresel finans krizinin etkisiyle toplam talepte
belirgin bir disls yasanmaya baslamistir. Eylil ve Ekim aylarinda kiresel
krize bagli belirsizlik algilamasinin yikselmesi gelismekte olan Ulkelerin déviz
kurlarinda da o6nemli deger kayiplarina neden olmustur. Déviz kurunda
g6zlenen artigin tlketici fiyatlari Gzerindeki kisa dbénemli etkisi iktisadi
faaliyetteki yavaglamanin ve ithalat fiyatlarindaki gerilemenin katkisiyla sinirli
olmustur. Bdylece 2008 yilinin son ddénemlerinde dinyadaki egilime paralel
olarak enflasyonun yéni asagiya dénmustar.

Bununla birlikte, arz soklarinin birikimli etkileri enflasyonu géreli olarak yiksek
seviyelerde tutmaya devam etmis, 2008 yil sonu enflasyon orani yizde 10,1
ile hedefin Gzerinde gerceklesmistir. Emtia fiyatlarindaki hizli artis tim
dinyada enflasyon baskilarini artirmig, yilin sonlarindaki disidse ragmen,
enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan Ulkelerin gogunda yil sonu
enflasyon hedefleri agiimistir.

Alt kalemler itibariyla bakildiginda, 2008 yili sonu enflasyonunun ytzde 60’'tan
fazlasinin gida ve enerji fiyatlarinin dogrudan etkilerinden kaynaklandigi
gorulmektedir. Gida ve enerji disi mal grubu yilhk enflasyonu ise, TL'deki
deger kaybina ragmen, iktisadi faaliyetteki yavaglamaya bagh olarak dnceki
yil ortalamalarinin altinda kalmistir.
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TUFE Enflasyonuna Katki

Yillik TUFE Enflasyonuna Katki (2005-2008) 2008 Yilinda TUFE Enflasyonuna Katki
(Ylizde Puan) (Yuzde Puan)

2 Hizmet Gida ve Enerj
27% 61%

1 4

0 =4 i i J CGida ve Enerj

Gida Enerji  GdaveEnerji  Hizmet D1 Mallar
Disi Mallar 12%
@ 2005 2006 02007 02008
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.

41. Gida ve eneriji fiyatlar dislandiginda, enflasyon orani 2006 yilindan itibaren
belirgin olarak daha dlgik seviyelerde gergeklesmistir. ikincil etkiler
nedeniyle 2007 yilinin ilk yansinda yUksek seyretse de, g¢ekirdek
enflasyondaki egilim 2008 yilinin son c¢eyreginde tersine dénmustir. Bu
gelisme ve hizmet enflasyonundaki yavaslama, enflasyonun ana egiliminin
asag! yonli oldugunu gdstermesi bakimindan dikkat ¢ekicidir.

Temel Enflasyon Géstergeleri ve TUFE Enflasyonu

(Yillk Yiizde Degigim)

TUFE - ==l

T T T T T
Oca.05 Eki.05 Tem.06 Nis.07 Oca.08 Eki.08

Kaynak: TUIK.

42. 2008 yili boyunca enflasyon gelismelerine paralel bir seyir izleyen enflasyon
beklentileri, yilin ilk yarnisinda belirgin olarak yikselmig, Haziran ayinda yeni
enflasyon hedeflerinin ilan edilmesinden sonra goreli olarak sabit kalmigtir.
Kasim ayindan itibaren ise talep ve maliyet kosullarinin enflasyondaki distsu
desteklemesine paralel olarak dikkate deger bir iyilesme gbzlenmistir. Nisan
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ay! itibariyla orta vadeli enflasyon beklentileri enflasyon hedeflerine oldukca
yakin diizeylerde seyretmektedir.

2008 Yilinda Enflasyon Beklentileri

(Yiizde)

- = = =12 aysonrasi enflasyon beklentileri

24 aysonrasi enflasyon beklentileri

Oca.08 Nis.08 Tem.08 Eki.08 Oca.09

Kaynak: TCMB.

43. Giderek derinlesen kiresel kriz bir yandan énemli bir belirsizlik faktéri olmus
diger yandan da emtia fiyatlari ve talep dislUsU yoluyla enflasyon Gzerinde
asag! yonlu bir baski yaratmigtir. Bu gercevede, enflasyonda 2008 yilinin
sonlarinda baslayan disus egilimi, talep ve maliyet yonli baskilarin
zayiflamasiyla 2009 yilinin ilk aylarinda da devam etmistir. Mart ay: itibariyla
yillik enflasyon orani ylzde 7,89 oraninda gerceklesmistir. Son dénemlerde
aciklanan veriler yilin ilk ¢ceyreginde i¢ ve dis talepteki durgun seyrin devam
ettigine isaret etmektedir. iktisadi faaliyetteki toparlanmanin zaman alacag,
petrol ve diger emtia fiyatlarindaki birikimli digtslerin enerji ve gida fiyatlar
araciligiyla enflasyonu olumlu etkileyecegdi, dolayisiyla enflasyonun asagi
yonli  egilimini  sUrdurecedi 6ngoérilmektedir. Bu vesileyle, orta vadeli
enflasyon goérindmune iliskin gincel degerlendirme ve 6ngdrilerimizi, olasi
riskler ve politika Onlemleri ile birlikte bu ay sonunda yayimlayacagimiz
Enflasyon Raporu’nda daha genis bir sekilde kamuoyu ile paylasacagimizi
hatirlatmak istiyorum.

Degerli Konuklar,

44. Kiresel emtia ve finans piyasalarindaki belirsizlikler ve bu belirsizliklerin
enflasyon i¢in yarattigi riskler 2008 vyilinin son aylarina kadar para
politikasinin temkinli davranmasini gerektirmis, toplam talepteki yavaslamaya
ragmen Eylll ve Ekim aylarinda faiz oranlar degistiriimemistir. Bu dénemde,
yukarida da bahsettigim gibi, gelismekte olan Ulkelerin merkez bankalari da
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45.

46.

benzer tepki gdstermis, yilin ilk aylarinda basladiklari parasal sikilagstirma
egilimini korumusglardir. Takip eden dénemde ise toplam talepteki belirgin
gerilemenin ve emtia fiyatlarindaki digtsin ddviz kurlarindan fiyatlara gecis
etkisini fazlasiyla telafi edecedi ve enflasyonun tahmin edilenden daha hizl
disecegdi 6ngodrusiyle Kasim ayindan itibaren faiz oranlarinda indirim sireci
baslatiimistir.

Para Politikasi Kurulu Kararlan

PPK Toplanti Tarihleri Faiz Karari Faiz Oranr*
2006 +4,0* 17,50**
2007 -1,75* 15,75**
2008 -0,75* 15,00**
17 Ocak 2008 -0,25 15,50
14 Subat 2008 -0,25 15,25
19 Mart 2008 Degisiklik Yapilmadi 15,25
17 Nisan 2008 Degisiklik Yapiimadi 15,25
15 Mayis 2008 +0,50 15,75
16 Haziran 2008 +0,50 16,25
17 Temmuz 2008 +0,50 16,75
14 Adustos 2008 Degisiklik Yapiimadi 16,75
18 Eylil 2008 Degisiklik Yapiimadi 16,75
22 Ekim 2008 Degisiklik Yapiimadi 16,75
19 Kasim 2008 -0,50 16,25
18 Aralik 2008 -1,25 15,00
15 Ocak 2009 -2,00 13,00
19 Subat 2009 -1,50 11,50
19 Mart 2009 -1,00 10,50

* Yil boyunca yapilan toplam degisiklik
** Y1l sonundaki seviye
Kaynak: TCMB.

Zaman icinde aciklanan verilerin kiresel krizin iktisadi faaliyet (zerindeki
etkilerinin  derinlestigine isaret etmesiyle faizlerdeki indirim  sireci
hizlandinimistir. Bdylece, finansal kosullardaki sikilasmanin etkilerinin de bir
6lcide hafifletiimesi amaclanmistir. Gegen zaman zarfinda para politikasi
kararlarinin dogrulugu enflasyon verileri tarafindan da teyit edilmistir. Ayrica
risk algilamalarindaki iyilesmenin de destegiyle piyasa faiz oranlarinda énemili
oranda disls goérUlmuUstir. Tum bu gelismeler enflasyon beklentilerini de
olumlu etkilemis, orta vadeli enflasyon beklentilerinde kayda deger bir
iyilesme gbzlenmistir.

Bu noktada, enflasyon hedeflemesi rejimine gegildikten sonra déviz kurlarinda
hizli ylkselislerin yasandigi iki ayri ddnemde Merkez Bankasinin farkli tepki
gbstermis  olduguna dikkatinizi ¢ekmek isterim. 2006 Mayis-Haziran
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doénemindeki kuresel likidite krizi sirasinda gugli bir parasal sikilastirma
uygulanirken, bu defa kontroll fakat hizl bir faiz indirim sdrecine gidilmigtir.
2006 yilindaki guglt talep kosullarinin aksine, icinden gegmekte oldugumuz
dénemde zayif ic ve dis talep kosullar altinda déviz kuru gegciskenliginin
goreli olarak dusik seyretmesi, kredi kosullarinin daralmasi, ithalat fiyatlarinin
dismesi ve enflasyon bekleyislerinin iyilesmesiyle faiz oranlarinda
enflasyonist olmayan indirimlerin yapiimasi mimkdn olmustur.

Degerli Konuklar,

47.

48.

49.

Yasanan Kklresel kriz ortaminda, Merkez Bankasl uluslararasi kredi
piyasalarinda ve kiresel ekonomide yasanan sorunlarin Tarkiye’deki finansal
sistemin igleyisini ve istikrarini ve genel olarak Ulke ekonomisini olumsuz
etkilememesi i¢in Ozerine diusen 6nlemleri dnceden almistir. Bu cgergevede
aldigimiz énlemleri su sekilde siralayabiliriz:

ilk olarak 9 Ekim 2008'de Bankamiz nezdindeki Déviz ve Efektif Piyasalari
ddéviz depo piyasasindaki aracilik faaliyetlerine yeniden baslanmis, bankalarin
bu piyasada iglem yapma limitleri bilango buyUkllkleri gz 6nine alinarak 14
Ekim’de guncellenmis, 24 Ekim’den itibaren iki katina c¢ikarilarak toplamda
10,8 milyar ABD dolarina yukseltilmistir. Boyle bir tedbirin agiklanmasi,
piyasada bir giiven unsuru olusturmus ve déviz likiditesi akiskanhginda sorun
yasanmasini énlemistir.

ikinci olarak, 16 Ekim 2008 tarihinde bankalarin déviz likidite durumlarini
glclendirmek amaciyla, déviz alim ihalelerine ara verilmis ve bdylece dbviz
piyasasindan cekilen likiditenin sistemde kalmasi saglanmistir. Takip eden
glnlerde, uluslararasi finans sektdriinde yasanan given kaybina bagh olarak,
kiresel likidite akisi olumsuz etkilenmis ve &6zellikle ABD dolari likiditesine
olan talep artmigtir. Bu durum tlkemiz ddviz piyasalarinda da sagliksiz fiyat
olusumlarina neden olmustur. Bunun Gzerine 24 Ekim 2008 tarihinde, gunlik
satim tutari 50 milyon ABD dolari olmak Uzere ddviz satim ihaleleri
dizenlenmeye baglanmig, kiresel piyasalardaki olumlu gelismeler Uzerine
ddviz satim ihaleleri 30 Ekim’de durdurulmustur. Bu slre zarfinda iki ihale
gerceklestirilmis ve toplam 100 milyon ABD dolari satiimistir. Benzer sekilde,
ddviz piyasasinda sagliksiz fiyat olusumlar gézlenmesi Gzerine 10 Mart 2009
tarihinden itibaren yeniden baglatilan dbéviz satim ihalelerine, kiresel
piyasalardaki olumlu gelismelerin dbviz piyasasinin derinligine iliskin kaygilari
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50.

azaltmasiyla 3 Nisan 2009 tarihinden itibaren ara verilmistir. Bu dénemde
gercgeklestirilen 18 ihalede toplam 900 milyon ABD dolari satiimigtir.

Bdylece, 2008 yilinda alim-satim ihaleleri yoluyla net 7,5 milyar ABD dolari
satin alinmigtir. Y1l sonu itibariyla, Merkez Bankasi brit ddviz rezervleri 71
milyar ABD dolari diizeyinde gergeklesmistir.

Merkez Bankasi Déviz Miidahale ve ihaleleri
(Milyon ABD Dolari)

Toplam Net
Déviz Alim Déviz Satim Déviz Alim Déviz Satim Déviz
yil lhaleleri lhaleleri Mudahaleleri Mudahaleleri Alimlari
2002 795 - 16 12 799
2003 5,652 - 4,229 - 9,881
2004 4,104 - 1,283 9 5,378
2005 7,442 - 14,565 - 22,007
2006 4,296 1,000 5,441 2,105 6,632
2007 9,906 - - - 9,906
2008 7,584 100 - - 7,484
2009* - 900 - - -900

*10 Mart-2 Nisan 2009 tarihleri arasinda yapilan 18 ihalede satilan toplam miktar.
Kaynak: TCMB.

51.

52.

Uglincii bir 6nlem olarak, 21 Kasim 2008’den itibaren bankalarin déviz depo
piyasasinda ABD dolari ve euro cinsinden Merkez Bankasindan alabilecekleri
ddviz depolarinin vadesi 1 haftadan 1 aya yukseltiimis, bu piyasada ylzde 10
olarak belirlenmis olan bor¢ verme faiz oranlari ABD dolari igin ylzde 7’ye,
euro igin yuzde 9a dusdrilmastir. Uluslararasi para piyasalarn faiz
oranlarindaki gelismeler dikkate alinarak 20 Subat 2009 tarihinden itibaren
gecerli olmak Uzere bu piyasadaki vade ve faiz oranlari yeniden
dizenlenerek, bankalarin Merkez Bankasindan alabilecekleri doviz
depolarinin vadesi 3 aya uzatilimis, Merkez Bankasi tarafli islemlerde borg
verme faiz orani ABD dolari icin ylzde 5,5e, euro icin ylzde 6,5e
disdrblmastar.  Ayrica, bankalarin  bu piyasada kendi aralarinda
gerceklestirdikleri islemlerde daha énce 1 aya kadar olan vade 3 aya kadar
uzatilmigtir.

Dérdlncl olarak, 5 Aralik 2008 tarihinde ylzde 11 olan yabanci para zorunlu
karsihk orani 2 puan azaltilarak ylzde 9 duzeyine indirilmis, bdylece
bankacilik sistemine yaklagik 2,5 milyar ABD dolarnn ek ddviz likiditesi
saglanmistir. Bu vesileyle, ters dolarizasyon slrecini ve TUrk lirasi mevduat
ve kredileri desteklemek amaciyla yabanci para zorunlu karsiliklara faiz
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6denmesi uygulamasina son verilmig, Turk lirasi zorunlu karsiliklara 6édenen
faiz orani yUkseltilmistir.

53. Besinci olarak, yine 5 Aralik 2008 tarihinde kabul finansmani kapsaminda
kullandirlan sevk 6ncesi ve sevk sonrasi ihracat reeskont kredisi limiti 500
milyon ABD dolan artirilarak 1 milyar ABD dolarina yukseltilmig, ihracat
reeskont kredisi uygulama esas ve sgartlari yeniden dizenlenerek, bu
kredilere kullanim kolayligi getirilmistir. Bu kararla, kiresel krizin reel sektdr
Uzerindeki  olumsuz  etkilerinin  azaltlmasi  amaglanmistir.  Kararin
aciklanmasindan sonra kredi kullanimina Ocak ayinin son haftasinda
baslaniimis olup, Mart ay1 sonuna kadar toplam 400 milyon ABD dolarinin
Uzerinde kredi kullandiriimistir. 2008 yilinda toplam kullanilan miktarin 1,7
milyon ABD dolari oldugu gézdénine alindiginda, finansman kosullarinin
daraldigi bir donemde Merkez Bankasinin ihracatin finansmani konusunda
kayda deger bir katki yaptigi distunilmektedir.

54. Altinci olarak, 2009 yilinin hemen basinda, 29 Ocak’ta bankalara Likidite
Destegi Kredisi kullandiriimasi kosullari yeniden gézden gegirilmigtir. Bilindigi
Uzere, Merkez Bankasi YasasI’nin 40. maddesinde Merkez Bankasina, banka
sisteminde belirsizlik ve guvensizlik olusmasi ve fon c¢ekiliglerinin hizlanmasi
halinde, haklarinda belirsizlik ve glvensizlik olusan bankalara, sartlari Merkez
Bankasi tarafindan kararlastiriimak Uzere, fon cekilislerini kargilayacak
miktarda kredi verebilme yetkisi verilmistir. Yapilan dizenleme ile
kullandirilabilecek kredilere iligkin usul ve esaslarin belirlendigi Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Likidite Destegi Kredisi Yonetmeligi, internet
sitemizde yayimlanmistir. Buna gore bankalar, olaganisti durumlarda, avans
seklinde birer aylik vadelerde en fazla bir yil slUreyle, Merkez Bankasinin
Bankalararasi Para Piyasasinda gecerli bor¢ verme faiz oranindan ve bu
piyasada gecerli teminatlar karsiliginda 6zkaynaklarinin iki katina kadar kredi
kullanabileceklerdir. Bankacilik sisteminin dissal soklara dayanikh ve saglikli
yapisi ile Merkez Bankasinin esnek ve etkin likidite yonetimi sayesinde
bugtine kadar bu aracin kullaniimasina ihtiya¢ olmamistir.

Degerli konuklar,

55. Enflasyon hedeflemesi rejimi, yogun kiresel soklarin ortaya c¢iktigi bir
dénemde zorlu asamalardan gecerek, buglne kadar basariyla uygulanmistir.
Bu slrecte, Merkez Bankasi, yasa ile belirlenmis gérev ve yetkileri
cercevesinde fiyat istikrari temel hedefine ulasmayr amaclamig, fiyat
istikrariyla  celismemek kaydiyla blyime ve istihdam politikalarini
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desteklemigtir. Ayrica, fiyat istikrarinin vazgecilmez sarti olan finansal
istikrarin korunmasi igin de her tarli tedbiri almistir. Bundan sonraki dénemde
de bu anlayisla politikalarini yaritmeye devam edecektir. Bununla birlikte,
6zellikle icinden gecmekte oldugumuz kritik dbénemde, fiyat istikrarinin
korunmasi ve gelismelerden ekonomimizin en az dizeyde etkilenmesi igin,
para politikasinin tek basina vyeterli olmadidini hatirlatmakta fayda
gbrmekteyim. Daha Once de bahsettigim gibi, para politikasinin disiplinli
maliye politikasi ve basta mali disiplin kalitesini artirmaya ve verimlilik
artiglarinin devamhhgini saglamaya yoénelik reformlar olmak Gzere, yapisal
reform slrecinin devam ettiriimesiyle desteklenmesi gerekmektedir.

56. Ote yandan, icinde bulundugumuz bu kritik dénemde kamu harcamalarinin
dengeleyici bir politika araci olarak kullaniimasi dogal karsilanmalidir. Ancak,
kamu harcamalarinin artirlmasi durumunda, kamu kesimi bor¢lanma
geregindeki artisin orta vadeli faiz oranlarindaki disUsU sinirlayarak para
politikasinin olumlu etkilerini sinirlayabilecegi unutulmamalidir. Bu nedenle,
tekrar vurgulamak isterim ki, gtiven artirici édnlemlere agirlik veren, kurallari
belirlenmig ve orta vadede surdurulebilir bir maliye politikasinin uygulanmasi,
gecmis deneyimlerimiz gdz énine alindiginda, bir zorunluluk olarak kargimiza
clkmaktadir.

Degerli konuklar,

57. Yaklagik 30 yil stren kronik ylUksek enflasyon déneminden sonra disen
enflasyon slrecine gecilmesiyle birlikte, 1 Ocak 2005 tarihinde, ginlik
hayatta, muhasebe, istatistik, bilgi islem programlari ve édeme sistemleri gibi
teknik alanlarda sorunlar yaratan ve paramizin itibarini disiren bol sifirli
banknotlarin tedavilden kaldirilmasi slreci baslatilmistir. Paradan alti sifir
atilmasi ve Yeni Tiark Lirasi banknot ve madeni paralarin tedavile
cikariimasiyla baglayan bu slreg, “Yeni” ibaresinin kaldiriimasiyla birlikte 1
Ocak 2009 tarihinde tamamlanmistir. Yeni tasarim ve boyutlari ile gelismis
glvenlik 6zellikleriyle Turk Lirasi ve Kurus adini alan banknot ve madeni
paralar bu tarihten itibaren dolagsima c¢ikariimistir. Bu itibarla konugsmami
tamamlarken, Turk Lirasina gecis kampanyasi boyunca igbirligi icinde
oldugumuz ve énemli desteklerini aldigimiz tim kamu kurum ve kuruluslarina,
Ozel sirketlere, bankacilik sektdrine, meslek o&rgutlerine, sivil toplum
kuruluglarina ve medya kuruluslarina vermis olduklari destekten 6trG
tesekkir etmek istiyorum.

Saygilarimla.
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