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I. Girig

Bankamizin Sayin Hissedarlari, Degerli Konuklar, Degerli Basin Mensuplari,
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin 76. Olagan Genel Kurul Toplantisina
hos geldiniz.

Konusmama, son dénemde klresel dl¢cekte dnemli ¢calkantilara neden olan ve
Ulkemiz ekonomisi Uzerinde de dogrudan ve dolayll etkileri hissedilen
uluslararasi finansal krizin kisa bir degerlendirmesini yaparak baslayacagim.
Ardindan, Ulkemizde 2007 yilina iligkin temel makroekonomik gelismeleri
Ozetledikten sonra, konugsmamin son kisminda da enflasyon gelismeleri ve
para politikasi uygulamalari konusundaki degerlendirmelerimi sizlerle
paylasacagim.

Il. Uluslararasi Piyasalarda Yasanan Gelismeler

Degerli
3.

Konuklar,

2007 yilinin Agustos ayindan itibaren ABD emlak piyasalarinda yiksek riskli
konut kredilerinden baglayan ve ardindan para ve sermaye piyasalarina
yayilan finansal krizin ilk etkileri reel ekonomide hissedilmeye baslamis, ABD
ekonomisinin resesyona girece@i yontndeki beklentiler kuvvetlenmistir. Buna
ilaveten, finansal krizin giderek global 6l¢ekte bir ekonomik yavaslamaya yol
acacag! goérisu de belirginlik kazanmigtir. Ancak, bu yavaslamanin boyutu ve
siddetine iliskin belirsizlikler halen devam etmektedir. Bu belirsizlikler,
uluslararasi bankalarin geri 6deyememe riskine odaklanarak, kredi
kullandirmakta isteksiz davranmalarina ve finans piyasalarinda likidite
sikintilarinin yasanmasina yol agmistir.

ABD’de emlak piyasalarina kredi saglayan belli bash finansal kuruluslarin
yluksek oranlarda zarara ugramasi ve ABD’de resesyon endiselerinin artmasi,
gelismekte olan Ulkelerde risk algilamasinin belirgin bir sekilde bozulmasina
ve risk primlerinin artmasina neden olmustur. Tlrkiye de bu gelismelerden
olumsuz ybénde etkilenmis ve Turkiye’nin risk primi, diger gelismekte olan
Ulkelere paralel olarak artis goéstermistir.



Grafik 1: Risk Géstergeleri
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Kaynak: Bloomberg.

5. Ancak, burada belirtiimesi gereken nokta, uluslararasi finansal krizin bu
asamada Turkiye ekonomisi Uzerindeki etkilerinin, 2006 yilinin Mayis-Haziran
aylarinda global likidite kosullarinda yasanan kétilesmenin yarattigi etkilere
g6re daha sinirli kaldigidir. Bu da, Ulkemiz ekonomisinin uluslararasi soklar
kargisinda gobreli olarak daha esnek ve dayanikli bir hale geldigini
gOstermektedir. Bununla birlikte, kirilganhklarin gegmis dénemlere goére
azalmis olmasinin, risklerin mevcut olmadigi seklinde algilanmamasi
gerektigini vurgulamak isterim.

6. Risk algilamalarinin bozulmaya devam etmesi durumunda ekonomimizin
dayanikliigini korumasi igin mali disiplin ve yapisal reformlarin devamhhgi
kritik ®nemini korumaktadir. Bu cercevede, Avrupa Birligi'ne uyum ve
yakinsama sdrecinin devam etmesi ve ekonomik programda 6ngérilen
yapisal reformlarin hayata gecirilmesi konusundaki ¢abalarin strekliligi blytk
6nem tasimaktadir. Buna ek olarak, kamu maliyesinde elde edilmis
kazanimlarin ve kurumsal alt yapida gerceklestirilen reformlarin korunmasinin
ve daha da iyilestiriimesinin bir zorunluluk oldugunu belirtmek isterim.

Degerli Konuklar,

7. 2007 yihnda uluslararasi piyasalarda gozlenen bir diger énemli gelisme de,
ham petrol, tarim Granleri ve diger emtia fiyatlarindaki artiglardir. Bu artislar
yalnizca Ulkemizde degil, diinya genelinde enflasyon tzerinde yukari ydnli bir
baski olusturmaktadir.

8. Uluslararasi ham petrol fiyatlari, ABD ve Cin’de gerceklesen sert kis kosullari,
ABD ve OECD stoklarinda gézlenen hizli gerilemeler, Nijerya’da bas g6steren
jeopolitik belirsizlikler ve ABD dolarinda yasanan hizli deger kayiplari gibi



unsurlarin  etkisiyle rekor seviyede artis  gOstermistir.  Jeopolitik
belirsizliklerden kaynaklanan ani arz kesintileri atil kapasite oranlarinin distk
oldugu ham petrol piyasasinda fiyatlar Gzerinde baski yaratmakta, bu da
spekulatif yatirnmcilarin ilgisini artirarak fiyat baskisini siddetlendirmektedir.
Ham petrol varil fiyatl 2007 yilinin sonunda 95 ABD dolarina kadar ytkselmis,
icinde bulundugumuz ayda ise 114 ABD dolarina kadar ¢ikarak 1979 yilindan
bu yana goérilen en ylksek seviyeyi reel olarak geride birakmistir.

Grafik 2: Uluslararasi Ham Petrol Fiyatlari (Brent, ABD dolari/Varil)
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Kaynak. Bloomberg.

Uluslararasi piyasalarda emtia ve tarimsal Grun fiyatlar da 2007 yili boyunca
artis egilimi sergilemistir. Misir, bugday ve seker pancari gibi tarimsal
drGnlerin enerji amagcl olarak biyoyakit Uretiminde kullaniimasi ve Uretici
ulkelerde olumsuz hava kosullarindan kaynaklanan rekolte kayiplari, gida
fiyatlarinin kiresel 6lgcekte artmasina neden olmustur. Bunun yani sira, basta
Cin ve Hindistan olmak Uzere gelismekte olan Ulkelerin genel refah
seviyelerindeki iyilesme, emtia fiyatlari Uzerinde talep kaynakli baskilarin
olusmasina yol agmaktadir. Artan talebe ilave olarak ortaya ¢ikan arz yonli
sikintilar spekilatif yatirirmcilarin ilgisini gekmekte ve fiyat hareketlerinin daha
da sertlesmesine neden olmaktadir. Uluslararasi enerji ve emtia fiyatlarindaki
artisin Ulkemiz ekonomisi Uzerindeki etkilerine, konusmamin son kisminda
enflasyon gelismelerinden s6z ederken daha detayli olarak deginecegim.



Grafik 3: Emtia Fiyatlari Gelismeleri
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Kaynak. Goldman Sachs.

Saygideger Konuklar,

10. 2007 yilinda uluslararasi piyasalarda yaganan gelismeleri bu sekilde kisaca
Ozetledikten sonra, konugsmamin bu kisminda dlkemize iligkin temel
makroekonomik gelismelere deginmek istiyorum.

lll. Makroekonomik Gelismeler

11. Daha 06nceki bazi sunum ve konugsmalarimda da belirttigim gibi, Tarkiye
ekonomisinde 2001 vyilindaki krizi izleyen sdregte kokIU bir doénisim
gerceklesmistir. Kriz sonrasinda uygulanan basiretli para ve maliye politikalar
ile birlikte hayata gegirilen kapsamli yapisal reformlar bu dénlisiim sirecinin
temel taglarini olusturmustur. Ekonomide saglanan istikrar ortamiyla
enflasyon hizli bir digts egdilimine girmis, art arda yiksek blylme oranlari
elde edilmigtir. 2002 yilindan gunimulze kadar gecen sirede yillik reel
blyldme orani ortalama yiizde 6,8 olarak gergeklesmistir.

12. Ekonomimizde 2002 yilindan itibaren goézlenen kesintisiz bliyime, 2007
yilinda da devam etmis ve bu yilda Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) ylizde
4,5 oraninda artmigtir. Yilin ilk iki ceyreginde sirasiyla yizde 7,6 ve yuzde 4,0
olarak gerceklesen GSYIH blyiime orani, son iki ceyrekte yiizde 3,4
olmustur. 2007 yili GSYIH blylimesi, 2002 yilindan itibaren gézlenen en
distk yillik buyime olmustur. Blylme oraninda bu yilda ortaya c¢ikan
yavaslamada, genel secimlere iliskin belirsizlikler, kuraklik nedeniyle tarim



sektéri katma degerinin  kigulmesi, uluslararasi piyasalarda yasanan
dalgalanmalar ve 2006 yili ortalarindan itibaren uygulanan parasal
sikilastirma etkili olmustur.

Tablo 1: Harcamalar Yoluyla GSYiH Geligmeleri
(1998 Fiyatlariyla, Yillik Yiizde Degisim)

2006 2007

Yilhk I i il v Yilhik
1-Tiiketim Harcamalar: 5,1 5,5 1,7 7,6 2,7 4.4
Kamu 8,4 4,7 2,1 3,3 1,6 2,8
Ozel 4,6 5.6 1,6 8,2 2,9 4,6
2-Sabit Sermaye Yatirimlar: 13,3 2,8 1,2 2,1 7,2 3,3
Kamu 2,6 4,3 8,4 15,9 2,2 7,6
Ozel 15,0 2,6 0,2 0,0 8,1 2,7
Makine-Techizat 12,2 -3,2 -3,7 -1,6 11,9 0,7
ingaat 20,3 12,9 8.2 2,8 2,2 6.3
3- Stok Degisimi'* -0,1 1.9 1.8 0,0 3.2 1,7
4-Mal ve Hizmet ihracat 6,6 12,5 9,3 42 2.5 6,7
5-Mal ve Hizmet ithalat 6,9 8,6 5,6 14,4 15,7 11,1
Net ihracat' -0,3 0,4 0,5 -2,6 -3,7 -1,5
6-Toplam Yurt ici Talep 7,0 6,8 3,2 59 7,0 5,7
7-Toplam Nihai Yurt ici Talep 7,0 4,8 1,6 6,3 3,8 4,1
8-GSYIiH 6,9 7,6 4,0 3,4 34 4,5

13.

14.

1:GSYIH bliyimesine katki, yiizde puan.
2: Stok degisimleri istatistiki hatayi da icermektedir.
Kaynak: TUIK.
2007 yilinin ikinci yarisinda 6zel kesim talebindeki canlanmaya bagli olarak
nihai yurt ici talebin buyimeye katkisi, yilin ilk yarisina gére artis gdstermistir.
Ote yandan, 2007 yilinin ilk yarisinda bilylimeye pozitif katki saglayan net dis
talep, yilin ikinci yarisinda ithalattaki hizlanmayla birlikte biylmeye negatif
ybnde katkida bulunmustur. 2006 yilinin ikinci yarisindan itibaren yavaslama
egilimine giren yurt ici talep, 2007 yilinda kademeli bir toparlanma
gOstermekle birlikte, toplam talep kosullarinin enflasyondaki digsls slrecine
verdigi destek sirmuistr.

Tlrkiye ekonomisinde 2001 yilindan itibaren gbzlenen dénlsim slreci,
istihdamin yapisinda da énemli degisikliklere yol agmistir. 2002 yilinda toplam
calisanlarin yizde 35'i tarim sektériinde istihdam edilirken, bu oran 2007
yllinin sonunda ydzde 25e gerilemistir. Tarim digi sektérlerin istihdam
talebindeki artig, tarim istihdamindaki gerilemenin énemli unsurlarindan biri
olmustur. Bu baglamda, bir Gretim girdisi olarak kullanilan emegin sektérler
arasinda yeniden dagiliminin yapildigr gézlenmektedir. Dusuk verimlilige
sahip tarim sektdrindeki is glclinin daha ylUksek verimlilie sahip tarim digi
sektorlere kaymasi iktisadi gelisim agisindan olumlu bir stregtir. Ancak bu



15.

16.

17.

durum, 2001 sonrasi dénemde ortaya ¢ikan hizli blyimenin issizlik oraninda
belirgin bir gerileme yaratamamasinin temel nedenlerinden biri olmustur.

Tarnm istihdamindaki gerilemenin yani sira istihdamin yapisinda ortaya ¢ikan
6nemli degisimlerden bir digeri de kayit digi istihdam oranindaki azalmadir.
2002 yilinda toplam calisanlarin ylizde 52’si herhangi bir sosyal guvenlik
kurulugsuna kayith olmadan istihdam edilirken, bu oran 2007 yilinin son
ceyregi itibariyla ylzde 45’e gerilemigtir.

2007 yilinda ekonomik faaliyetlerde meydana gelen yavaslama, tarim disi
sektdrlerdeki istihdam artisinin duraksamasina neden olurken, tarimda
yasanan kurakhgin da etkisiyle tarim sektérd istihdamindaki gerileme
hizlanmistir. 2007 yilinda tarim digi sektorlerin istihdam artis oraninin ylizde
2,3’e gerilemesi ve tarim sektort istihdaminin ylzde 2 oraninda azalmasi
sonucunda toplam istihdam artisi yizde 1,1 olarak gerceklesmistir.

Grafik 4: Tarim ve Tarim Digi istihdam
(12 Aylik Ortalama, Milyon Kisi)
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Kaynak: TUIK.

Ulkemizin yasadig§i demografik degisim siireci, toplam niifus icinde calisan
ndfusun payinin artmasina, bu da issizlik oraninin belli bir dizeyde katilik
gdstermesine yol agcmaktadir. Oniimiizdeki dénemde kadinlarin is giiciine
katilm oraninin artacagdi ve emegin sektorler arasindaki yeniden dagiliminin
devam edecegi g6z 6ninde tutuldugunda, tarim digi is guct arzindaki artisin
surmesi beklenmektedir. Artan is glcU arzina yeni istihdam olanaklarinin
yaratilmasinin, biyUdk 6l¢ide is gilcl piyasalarinda esnekligi artirict ve
maliyetleri digstricU reformlarin yapilmasina bagl oldugu unutulmamaldir.



Bu ayni zamanda, kayith istihdami artirarak sosyal guvenlik sistemimizdeki
sorunlarin giderilmesine 6nemli 6él¢ide katkida bulunacaktir.

18. Reel birim Ucretler, imalat sanayiinde ortaya ¢ikan verimlilik artiglarinin bir
sonucu olarak, 2001 sonrasi dénemde araliksiz olarak dislUs kaydetmistir.
Ancak, 2007 yihinin ikinci g¢eyregi itibariyla bu egilimde bir yavaglama
g6zlenmis ve yilin G¢lncl ¢eyreginde imalat sanayiinde reel birim Ucretler
ylzde 2,5 oraninda artmigtir. Yilin son ceyreginde ise reel birim Ucretlerde
yUzde 2,3 oraninda bir disls olmustur.

19. Reel birim (cretlerin enflasyondaki diisls slrecine katkida bulunmaya devam
edebilmesi icin orta vadede verimliligi destekleyecek ve yatirirm ortamini
iyilestirecek diizenlemelerin hayata gegirilmesi biyuk énem tagimaktadir.

Grafik 5: imalat Sanayiinde Verimlilik ve Reel Birim Ucretler
(Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Degerli Konuklar,

20. Bilindigi gibi, 90’li yillar boyunca kamu maliyesinde kalici bir disiplin
saglanamamis, yuksek dizeylere ulasan kamu agiklari temelde i¢ bor¢lanma
ile finanse edilmistir. Bunun sonucunda kamunun toplam bor¢ stoku hizla
artmisg, 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasinda bankacilik kesiminin
yeniden yapilandiriimasiyla birlikte toplam net kamu borg stokunun GSYiH'ye
(1998 temel yilli milli gelir serisi) orani ylzde 66,4 gibi olduk¢a yiksek
sayllabilecek bir dizeye ulagmistir. Ancak, daha 6nce de belirttigim gibi, kriz



21.

22.

sonrasi surecte istikrar programinin kararllikla uygulanmasi ve mali disiplinin
sUrdurtlmesiyle birlikte butce agiklar belirgin bir sekilde azalirken, bir yandan
da yiksek dizeyde faiz disi bitce fazlasi hedeflerine blylk 6lctide ulagiimasi
sonucunda, toplam net kamu borg stokunun GSYiHye orani 2007 yilinda
ylzde 29,1’e kadar gerilemisgtir.

Grafik 6: Butce Acigi, Faiz Disi Fazla ve Net Kamu Borg Stoku
(GSYIH’ye Oranlar)
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Kaynak: Maliye Bakanhgi, Hazine.

2006 yili ve Oncesinde, bazi harcama kalemlerinde gbzlenen sapmalara
kargin, faiz digi fazla hedeflerine ulasiimasinda yurt ici talepteki canliligin
dolayh vergilerden saglanan gelirleri artirmasinin énemli katkisi olmustur.
Ancak, 2007 yilinda yurt ici talebin yavaglamasiyla birlikte vergi gelirleri
hedeflenen dizeyin altinda gerceklesmigstir. Buna ilaveten, kamu kesimindeki
yapisal sorunlari gidermeye yénelik reformlarin sonuglandirilamamasina bagh
olarak, esas olarak saglik, emeklilik ve sosyal yardim giderleri kalemlerinin
6ngorilen dizeyin Gzerinde artmasi sonucunda faiz disi harcamalar hedefin
Uzerinde gerceklesmis ve program tanimlh faiz disi fazla hedefinden
sapiimistir.

Kamu kesiminde maliye politikasinin etkinliginin artirimasina ve kurumsal
yapinin gulglendiriimesine yoénelik 6nemli reformlar yapilmasina karsin,
Ozellikle sosyal guvenlik sistemindeki yapisal sorunlardan kaynaklanan
harcamalarin kontrol altina alinmasini saglayacak &énlemlerin etkin olarak
hayata gecirilememesi sonucunda 2007 yilinda maliye politikasinin fiyat



istikrarini saglamaya yoénelik katkisi sinirli dizeyde gerceklesmistir. Nitekim,
2007’nin se¢im yili olmasi dolayisiyla bazi kalemlere ait harcamalarin
ongorilen dizeyden fazla artmasi ve 2007 yihnin Kasim ayinda tatin ve
petrol Grtnlerine yapilan dolayh vergi artislari, enflasyon oranini artirici yénde
etkide bulunmustur. Bu degerlendirmeden de gorllecegi Uzere, kamu
kesimine iligkin reformlarin tamamlanmasi, bir yandan kamu maliyesini daha
saglam temellere oturtmak, diger yandan da fiyat istikrarinin kalicihgini
saglamak agisindan hayati dGnemini korumaktadir.

Degerli Konuklar,

23.

24.

25.

Konugsmamin bu kisminda, son zamanlarda sikga tartisma konusu olan cari
islemler acgigi ve finansmanina iligkin son gelismelere kisaca deginmek
istiyorum.

Son yillarda ihracat performansinda gézlenen artislar 2007 yilinda da devam
etmigtir. Bu yilda ihracat, tekstil ve giyim gibi geleneksel sektdrlerin yani sira
kara tasitlan ve demir celik sektorlerinin giglu performans sergilemesi
sonucunda gecen yila gore yltzde 23,1 oraninda artarak 113,2 milyar ABD
dolarina ulagmistir. lIthalat ise, yilin ikinci yarisinda i¢ talepteki kismi
toparlanma ve gucli YTL'nin etkisiyle hizlanmisg, 2007 yilinda énceki yila gére
ylzde 20,6 oraninda artarak 160,7 milyar ABD dolarina yukselmigtir. Bunun
sonucunda dis ticaret acigi1 47,5 milyar ABD dolari olarak gerceklesmisgtir.

ihracattaki olumlu performans, glcli sanayi (retimi ve Eylil ayindan itibaren
petrol fiyatlarinin 2006 yili seviyesinin (zerinde seyretmesi, ara mal
ithalatinin yiIl genelinde ylksek oranda artmasina neden olmustur. Diger
yandan, turizm gelirlerinin 2007 yilinda 18,5 milyar ABD dolarina
yUkselmesine bagh olarak hizmet gelirleri artmis, ancak gelir dengesi agigi
geniglemistir. Bu gelismeler sonucunda, 2007 yilinda cari iglemler agigr 38
milyar ABD dolarina ulagmistir. 2006 yili sonunda ylUzde 6,1’e ulasan cari
islemler agiginin GSYIHye orani, 2007 yili sonunda bir miktar azalarak yiizde
5,8’e gerilemisgtir.



26.

27.

28.

Grafik 7: Cari islemler Dengesi / GSYiH* (Yiizde)
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* Yilliklandinimig veriler ile.
Kaynak: TCMB.

Turkiye’'de son yillarda artan 6zel yatinmlarin daha ok ithal girdi pay! yiksek
olan otomotiv, makine-techizat, elektronik gibi sektdrlerde yogunlasmasi, cari
islemler agiginin artmasinda etkili olmustur. Ham petrol basta olmak Uzere
enerji ithalati fiyatlarinin hizli yikselis gdstermesi de cari islemler agiginin
yUkselmesine 6nemli katkida bulunmustur.

Cari acigin yikselmesine karsin, a¢igin finansman yapisinda 6zellikle 2006-
2007 déneminde kayda deger bir iyilesme oldugu gbézlenmektedir. Dogrudan
yatirrmlar ve uzun vadeli kredi kullanimlari, cari iglemler aciginin tamamini
karsilayabilir bir dizeye gelmistir. Portfdy yatinmlarinin ve kisa vadeli
kredilerin ise finansman kaynaklari i¢indeki agiridr 6nemli dlgtide azalmistir.
Finansman tarafinda gbzlenen bu olumlu gelismeler, cari acgigin
surddrtlebilirligi konusundaki endiseleri azaltmaktadir. Ancak unutulmamalidir
ki, cari iglemler dengesinin daha saglkh bir yaplya kavusmasi ve
surdurdlebilir bayldmenin devamhhiginin saglanmasi, orta ve uzun vadede
verimlilik ve rekabet artisina dayanan ihracat performansina baglidir.

Ulkemizde 2001 krizi sonrasi siirecte uygulamaya konulan kapsaml yapisal
reformlar, kredi mekanizmasinin igleyigini daha etkin ve saghkli bir hale
getirmistir. Bankacilik sisteminin ve bireylerin beklentileri olumlu yénde
degismis, kredilerin vadelerinde ve tutarlarinda artis gézlenmistir. Bu olumlu
gelismelerin bir yansimasi olarak kredi hacmi 2003 yilinin ikinci ¢ceyreginden
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itibaren belirgin olarak yUkselmigtir. Bankacilik kesimine yabanci sermaye
giriglerinin devam etmesinin ve kamu bor¢ ytkindeki distsin strmesinin de
katkilariyla kredi hacmindeki genisleme 2007 yilinda da surmastar. Tuketici
kredilerinde de artis egilimi devam etmekle birlikte, yilin son ¢eyreginde artis
hizi bir miktar yavasglamistir.

Tablo 2: Tiketici Kredileri ve Kredi Kartlarindan Alacaklar
(Reel Ug Aylik Yiizde Degisim)

2006 2007
111 IV 1 11 111 IV
Tiiketici Kredileri 1,5 3,6 2,6 9 10 6,6
Konut Kredileri 0,9 22 2,7 75 10,2 5,4
Tasit Kredileri -6,4 -5 -8,9 -3,4 2 -14
Diger Krediler 6 8,9 6,6 14,5 12,8 9,9
Kredi Kartlar: 2,1 2,1 -1,6 7,7 24 32

Kaynak: TCMB.

29. Tuketici kredilerinin yilin son ¢eyreginde yavaslamasinda, uluslararasi finans
piyasalarinda yasanan dalgalanmalara bagli olarak azalan finansman
olanaklarinin  ve belirsizlik algilamalarindaki  artigsin  etkili  oldugu
gbzlenmektedir. Son dénemde kiresel piyasalarda ortaya ¢ikan g¢alkantilar,
ayni zamanda bankalarin likidite riski yonetiminin énemini de bir kez daha
ortaya koymustur. Bu kapsamda bankalarin etkin likidite yénetimini 6zenle
surdurmeleri baydk 6nem tasimaktadir. Buna ilaveten, reel sekt6rin yabanci
para cinsinden acgik pozisyonunun bankacilik sektdrl icin dolayli kredi riski
olusturdugu da unutulmamalidir. Firmalarin tek yoénli kur varsayiminda
bulunmamalari, cesitli finansal araglarin yardimi ile kur riskine karsi koruma
saglamalari kritik 6nem tagimaktadir.

Saygideger Konuklar,

30. Konugmamin son bdliminde, ekonomimizde gectigimiz yil ve iginde
bulundugumuz dbnem itibariyla enflasyon gelismeleri ve para politikasi
uygulamalarina iligkin degerlendirmelerimi sizlerle paylagsmak istiyorum.
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IV. Enflasyon Gelismeleri ve Para Politikasi Uygulamalari

31. Bilindigi Uzere, Bankamiz, 2001 yilinda yagsanan finansal krizin ardindan
uygulamaya konulan ekonomik program cercevesinde, dalgali kur rejimi
altinda, fiyat istikrarini hedef alan bir politika yiritmektedir. Bu ¢erceve, 2002
yihindan itibaren 6rtlik enflasyon hedeflemesi olarak adlandinimig, mali
disiplin, makroekonomik ve finansal istikrarin saglanmasi gibi gerekli
Onkosullarin olusmasi ve tum kurumsal, teknik ve operasyonel hazirliklarin
tamamlanmasinin ardindan 2006 vyilinda acik enflasyon hedeflemesine
gecilmigtir. Bu dénemde, enflasyonu digstrme yolunda énemli bir mesafe
alinmig, 30 yil sonra enflasyon orani 2004 yilinda tek haneli rakamlara
dismastir. Ancak, enflasyondaki bu disus sureci 2006 yilinda kesintiye
ugramig ve enflasyon hedeflemesinin ilk iki yilinda enflasyon hedefleri 6nemli
6lcide asiimistir.

32. Enflasyon hedeflemesi uygulayan Ulkelerin deneyimlerine bakildiginda,
enflasyonun hedefi asmasinin sikga Kkarsilasilan bir durum oldugu
gb6ralmektedir. 2005 yilinda yapilan, yirmiden fazla enflasyon hedeflemesi
uygulayan Ulkeyi inceleyen bir calisma, fiyat istikrarini saglamis olan Ulkelerin
yuzde 30, enflasyonu dislirme asamasinda olan Ulkelerin ise ylzde 60
oraninda hedeften belirgin ve wuzun sdreli sapma yasadidini ortaya
koymaktadir." Bu (lkelerin hicbirisinde, sapmanin bliyikliga, siresi ve sikligi
ne olursa olsun, operasyonel gergcevesinde birtakim ayarlamalar yapilmis olsa
bile, enflasyon hedeflemesi rejiminden vazgecilmemigtir.

33. Ote yandan, enflasyon hedefinden sapiimasi durumunda, seffaflik ve hesap
verme mekanizmalarinin etkin olarak isletiimesi kritik 6neme sahiptir. Merkez
Bankasi, 2006 yi Temmuz ve Ekim aylarinda ve 2007 yi Ocak ayinda
HUkimet'e yazilan acik mektuplarla hedeften sapmanin nedenlerini ve tekrar
hedefe yakinsanabilmesi icin alinmasi gereken o&nlemleri kamuoyu ile
paylasmigtir.

Degerli Konuklar,

34. Ulkemizde 2006 ve 2007 yillarinda enflasyonun belirlenen hedeflerin lizerinde
gerceklesmesinin temel nedenleri blylk o6lcide digsal etkenlere baglidir.
2006 yihnin ilk aylarindan itibaren petrol fiyatlar, islenmemis gida fiyatlar ve
altin fiyatlarinda gorulen yiUksek artiglar enflasyonu olumsuz etkilemeye
baslamigtir. Bu etki, Mayis ayindan itibaren kiresel risk algilamalarindaki

" Roger, S. and Stone, M. (2005), “On Target? The International Experience with Achieving Inflation Targets”,
IMF Working Paper No. 05/163.
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degisim ve uluslararasi likidite kosullarinin gelismekte olan Ulkeler aleyhine
dénmesiyle YTL'nin énemli Olgiide deger kaybetmesi sonucu daha da
glclenmis, enflasyon bekleyisleri belirgin olarak bozulmustur.

35. Bu olumsuz gelismeler karsisinda Merkez Bankasi, gerek politika faiz
oranlarini yukselterek gerekse piyasadaki fazla Tark lirasi likiditesini ¢ekerek,
glcll bir parasal sikilastirma yoluna gitmistir. 2006 yil sonu enflasyon hedefi
asiimakla beraber, enflasyon kontrol altina alinmig, 2007 yilinin ilk G¢
ceyreginde enflasyon orani hedefle uyumlu patika etrafinda belirlenen
belirsizlik arahginin icinde kalmigtir. Ancak, siregelen arz soklar ve
ybnetilen/ybénlendirilen mal fiyatlarindaki artiglar, ki bunlar para politikasinin
kontrol edemedidi gelismelerdir, enflasyondaki dislste duraklamaya neden
olmustur. 2007 yilh sonunda tiketici fiyatlar ile él¢llen enflasyon orani yizde
8,4 ile hedef etrafinda aciklanmis olan belirsizlik arahdinin dst sinirini
asmistir.

Grafik 8: Yillk TUFE Enflasyonu ve Hedef Patikasi
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Kaynak: TUIK, TCMB.

36. 2007 yilindaki enflasyon gelismelerinde, gida fiyatlarindaki artis enflasyondaki
disUsU sinirlayan en 6nemli faktér olmustur. Gida fiyatlarindaki artis da biri ic,
digeri dis kaynakli olmak Uzere iki temel nedene dayanmaktadir: ilk olarak,
ulkemizde 2007 yilinda etkili olan kurakhk nedeniyle tarim Granleri
rekoltesinde yasanan dlsls arz yonli bir sok olusturmustur. ikinci olarak,
konugmamin ilk kisminda da belirttigim gibi, misir, bugday ve seker pancari
gibi bazi tarim Urdnlerinin alternatif yakit Uretiminde kullaniimasi, dinyada
gida talebinin artmasi ve tarimsal emtia fiyatlarindaki yikseligler dis ticaret
kanalyla yurtici gida fiyatlarini olumsuz etkilemistir. Bu gelismeler hem
islenmemis hem de islenmis gida fiyatlarini olumsuz etkilemistir. 2007 yilinda

13



tiketici  fiyatlarindaki artisin 3,4 puani gida fiyatlarindaki artistan
kaynaklanmigtir. Gida fiyatlar hari¢ tutuldugunda enflasyon oraninin 2007
yillinda 6nemli 6l¢ctide yavasladigi gértimektedir.

Grafik 9: Gida Fiyatlari ve TUFE Enflasyonu
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Kaynak: TUIK, TCMB.

37. Ham petrol fiyatlarindaki artiglar ve 6zellikle yilin son geyreginde akaryakit
drinlerinden alinan 6zel tiketim vergisindeki ayarlamalar ve belediyelerin su
fiyatlarina yaptigr zamlar, 2007 yilinda enflasyondaki digusu yavaglatan diger
6nemli gelismeler olmustur. Enerji fiyatlarindaki bu artiglar enflasyon oranina
1,6 puan katkida bulunmustur. Benzer sekilde titlin Grinlerinden alinan 6zel

tiketim vergisinde yil icinde yapilan artiglar, enflasyon (zerinde baski yapan
bir diger unsur olmustur.

Grafik 10: Secilmis TUFE alt kalemleri
(Yillik yiizde degisim)
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Degerli Konuklar,

38. Konugmamin baslarinda da s6z ettigim nedenlerden dolayi, 2007 yilindan
itibaren diinya genelinde enflasyon ylkselme egilimine girmistir. Hem ABD ve
Euro bdlgesinde, hem de enflasyon hedeflemesi uygulayan diger gelismekte
olan Ulkelerde enflasyon oranlari 6zellikle 2007 yilinin son ¢eyreginde belirgin
olarak yukselmistir. Turkiye’de yilin son ceyregindeki ydnetilen/yénlendirilen
fiyat ayarlamalarina ragmen, 2007 yilinda enflasyon orani gerek 2006 yilina,
gerekse diger Ulkelere kiyasla daha olumlu seyretmistir.

Grafik 11: Diinyada Enflasyon Gelismeleri
(Tiiketici Enflasyonu, Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: IMF, TCMB.

39. Para politikasi kararlarinin ekonomik faaliyet ve enflasyon Gzerindeki etkileri
ancak belli bir gecikme ile goérilebilmektedir. Son gdzlemlerimize gére para
politikasindaki bir sikilastirmanin ekonomik faaliyetler (zerindeki etkisi
yaklasik bir yila, enflasyon Uzerindeki etkisi ise yaklasik iki yila kadar
sUrmektedir. Bu dogrultuda, 2006 yili ortalarindaki parasal sikilastirmanin
etkileri de gectigimiz yil iginde gbzlenmistir. 2003 yili G¢lncU ceyregi ile 2006
yili ikinci ¢eyregi arasinda dénemlik bazda ortalama ylzde 2,2 oraninda
blytiyen GSYiH, glclii parasal sikilasmayi takip eden 2006 yili Gglnci
ceyregi ile 2007 yili dérdincl geyregi arasinda ortalama ylzde 1 oraninda
ceyreklik buyime kaydetmistir. Dayanikh tlketim mallar ve hizmetler
sektérlerinde gbzlenen yavaslamayla beraber, gicli YTL’nin de destegiyle,
bu mallarin fiyatlarindaki artis da yavaslamistir.
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Grafik 12: Toplam Talep ve Mal Fiyatlan
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Kaynak: TUIK.

40. Tuketici enflasyonu, gida, enerji, tatin Granleri ve altin gibi para politikasinin
kontrol edemedigi arz yénli soklarin etkilerinden arindinidiginda, 2007 yilinda
belirgin bir disuse isaret etmektedir. Mal grubu fiyatlari, digsal ve arz yonli
etkilerle daha dalgal bir gérinim sergilese de hizmet fiyatlarinda 2007
yihinda o&nceki yillara kiyasla beklenenden daha belirgin bir iyilesme
gbzlenmistir. Bu iyilesmenin kira gibi en fazla katihk gésteren kalemler de
dahil tim alt kalemlere yayillmig olmasi da ayrica olumlu bir gelismedir.
Hizmet fiyatlarinda yilin sonlarindaki yukari yénli hareket, temel olarak gida
ve haberlesme hizmetleri fiyatlarindaki artislardan kaynaklanmigtir.

Grafik 13: Cekirdek Enflasyon ve Hizmet Fiyatlan

(Yillik yiizde degisim)
15 - i 17,0 q —— Hizmet
—e— Gida, enerji, alkollii iecekler, tiitiin ve altin hari¢ TUFE
. 15,0 1 —Mal

134 —TUFE '

13,0 4
114

11,0 4
9,

9,0 4
7,

7,0
5’ 5,0,
I 4
333 3888888885555 8 3338888888885 5¢58
S 0 T 4 o T 4 o T 4 T @ ¢ 0o £ ¥ © © £ ¥ ® 6 £ ¥ & o £ ¥ ©
NN ENENENERENLE §eeufepafesafzgpi]

Kaynak: TUIK.
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Degerli Konuklar,

41. Enflasyon bekleyisleri, fiyatlama ve Ucret kararlarina temel teskil etmesi
sebebiyle, enflasyon Uzerinde belirleyici bir rol oynamaktadir. Bu nedenle
bekleyisler, para politikasi kararlari alinirken yapilan analiz ve
degerlendirmeler icin 6nemli bir bilgi saglamaktadir. Enflasyon bekleyiglerinin
sekillenmesinde de para politikasi kararlari ve enflasyon gelismeleri etkili
olmaktadir. Bu cercevede baktigimizda, 2006 yilindaki parasal sikilastirmayi
takip eden ddnemde enflasyon bekleyislerinin hizla kontrol altina alinmig
oldugu, orta vadeli bekleyiglerin 2007 yili boyunca diusis egilimine girdigi ve
yillin son aylarina kadar hedefe dogru yakinsamaya basladigi gértlmektedir.
Ancak 2007 yilinin son c¢eyreginde bekleyislerdeki iyilesme sinirh kalmigtir.
Bu gelismede fiyatlama davraniglarinin gegmis enflasyona kismen endeksli
olmasinin yani sira yonetilen/ydnlendirilen fiyatlarda yapilan ve yapilmasi
planlanan ayarlamalarin da etkisi olmustur.

Grafik 14: Enflasyon Bekleyisleri
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Kaynak: TCMB

42. Enflasyon ve enflasyon bekleyislerine iligkin olumlu gelismelere ragmen, para
politikasi aktarim mekanizmasina iligkin belirsizlikler ve sUregelen arz
soklarinin genel fiyatlama davranislarina dair olusturdugu riskler para
politikasinin uzunca bir stre siki tutulmasini gerektirmistir. Bu c¢ercevede,
2006 yihnin ortalarindaki parasal sikilastirmadan sonra 2007 yilinin Eylil
ayina kadar faiz orani degistirimemis ve para politikasinin siki durusu
korunmustur. Toplam talep kosullarinin enflasyondaki dislse verdigi destegin
devam etmesi, yilin ikinci ceyreginden itibaren 06zellikle hizmet
enflasyonundaki iyilesmenin beklenenden daha olumlu olmasi ve Agustos
ayindan itibaren gelismis piyasalarda goérilen dalgalanmalarin kiresel
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ekonomideki yavaslamanin beklenenden daha erken goérGime ihtimalini
artirmasi gibi gelismelere dayanilarak, Eylul ayinda &l¢ult faiz indirimlerine

baslanmigtir.

Tablo 3: PPK Faiz Kararlari (2006-2007)

Karar Faiz Orani

23 Ocak-23 Mart 2006 Degisiklik yapiimadi 13,5
27-Nis-2006 -0,25 13,25
25-May-2006 Degisiklik yapiimadi 13,25
7-Haz-2006 1,75 15

20-Haz-2006 Degisiklik yapiimadi 15

25-Haz-2006 2,25 17,25
20-Tem-2006 0,25 17,5
24 Agustos 2006- 14 Agustos 2007 Degisiklik yapilmadi 17,5
13-Eyl-2007 -0,25 17,25
16-Eki-2007 -0,5 16,75
14-Kas-2007 -0,5 16,25
13-Ara-2007 -0,5 15,75
17-Oca-2008 -0,25 15,5
14-Sub-2008 -0,25 15,25
14-Mar-2008 Degisiklik yapiimadi 15,25
17-Nis-2008 Degisiklik yapilmadi 15,25

Kaynak: TCMB.
Degerli Konuklar,

43. Mart ayi itibariyla yillik enflasyon orani ylzde 9,15 dlizeyindedir. Gida ve
enerji fiyatlari enflasyon Uzerinde baski olusturmaya devam etmektedir.
Ayrica, 2007 yili Agustos ayindan itibaren yogunlasan kiresel finans
piyasalarindaki dalgalanmalarin devam etmesi ve YTL'nin deger kaybetmesi
de enflasyon ve bekleyigler Uzerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir. Bu
gelismelerin gecikmeli etkilerinin kisa vadede temel enflasyon gdstergelerini
olumsuz etkilemeye devam etmesi kaginilmazdir. Ote yandan, finansal
piyasalardaki oynakligin ve kredi kosullarindaki sikilagsmanin énimuzdeki
dénemde kredi genislemesini ve i¢ talebi sinirlamaya devam edecegi tahmin
edilmektedir. Ancak, ekonomik birimlerin bekleyiglerini olustururken ge¢mis
enflasyona agirlik vermeye baglamasi, arz soklarinin ve kiresel ekonomideki
belirsizliklerin devam etmesi, enflasyon g6érinimune iligkin  riskler
olusturmaktadir. Bu nedenle Merkez Bankasi Mart ayi itibariyla politika
faizlerindeki indirim slrecine ara vermigtir. Orta vadeli enflasyon gérinimine
iliskin gincel degerlendirme ve ©6ngoérulerimizi, olasi riskler ve politika
dnlemleri ile birlikte 30 Nisan’da yayimlayacagimiz Enflasyon Raporu’nda
daha genis bir sekilde kamuoyu ile paylasacagiz.
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Degerli Konuklar,

44.

45.

Konugsmamin son kisminda, ddviz kuru politikamizdan da kisaca bahsetmek
istiyorum. Bilindigi Gzere, 2001 yilindan itibaren uygulanmakta olan dalgali kur
rejimi altinda, doéviz kurlari ddviz piyasasindaki arz ve talep kosullari
tarafindan belirlenmektedir. Ancak, Merkez Bankasi déviz kurlarinda asiri
oynaklik géruldiginde ya da asin oynakliga neden olabilecek gelismeler
yasandiginda, ddviz piyasalarina dogrudan allm ya da satim ydninde
mudahale edebilmektedir. 2006 yilinda Mayis-Haziran ddnemindeki
uluslararasi finansal piyasalardaki dalgalanma sirasinda yapilan satim
midahalesinden sonra bugtine kadar déviz piyasasina dogrudan muidahale
edilmemigtir.

Doviz kuru politikasinin ikinci ayagini rezerv biriktirme amagh doviz alim
ihaleleri olusturmaktadir. DOviz piyasasindaki arz talep kosullarini mimkin
oldugunca etkilemeyecek sekilde yapilan ihaleler 2005 vyilindan itibaren
6nceden aciklanan yillik programlar gergevesinde yapilmaktadir. Ancak, ddviz
arzinda 6ngoralenin disinda gelismeler olmasi durumunda ihale programinda
6nceden duyurularak degisiklikler yapilabilmektedir. Bu cergevede, 2007 yil
icin belirlenen ihale programi, Temmuz ayindan itibaren ¢ kez degistirilmistir.
ihaleler yoluyla 2007 yilinda alinan toplam déviz tutar 9,9 milyar ABD dolari
olmustur. Merkez Bankasi doviz rezervleri 2007 yili sonu itibariyla 73,3 milyar
ABD dolarina, 18 Nisan 2008 itibariyla ise 75,1 milyar ABD dolarina
ulagmistir.

Grafik 15: Merkez Bankasinca Alim-Satimi Yapilan Déviz Tutarlari ve Rezervier

(Milyar ABD Dolar1)
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Kaynak: TCMB

* 2006 yil Haziran ayindaki toplam 1 milyar dolar tutarindaki iki ihale disinda ddviz satim ihalesi
dizenlenmemigtir.
** 18 Nisan 2008 itibaryla.
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Degerli Konuklar,

46. Aciktir ki, bugin bulundugumuz noktada, uzun yillar boyunca iki haneli
seviyelerde seyreden enflasyon oranlarini digtrme konusunda 6nemli bir
mesafe katedilmis olsa da, heniiz fiyat istikrarini saglama konusunda
arzulanan noktaya gelinmemistir. Merkez Bankasi, enflasyon hedeflerine
ulasilmasi ve kalici fiyat istikrarinin saglanmasi igin gerekli para politikalarini
kararlihkla uygulamaya ©OnUmuUzdeki dbénemlerde de devam edecektir.
Kuskusuz, ekonomik birimlerin, orta vadeli hedeflere ulasma konusunda
Merkez Bankasinin kararliigina inanmalari ve bekleyislerini ona gbre
olusturmalar igin para politikasi karar ve uygulamalarinin dikkatli ve dogru bir
sekilde yorumlanmasi hayati éneme sahiptir. Maliye politikasi ve para
politikas! arasindaki koordinasyon, enflasyon bekleyislerinin olusturulmasinda
kullanilan en ©6nemli capalardan biridir. Bu itibarla, mali disiplinin
korunmasinin enflasyon hedeflemesindeki kritik 6nemini bir kez daha
vurgulayarak konugsmami sonlandiriyorum.

Tesekklr ederim.
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