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I. GIRIiS

1.

Bankamizin Sayin Hissedarlari, Degerli Konuklar, Degerli Basin Mensuplari,
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin 75. Olagan Genel Kurul Toplantisina
hos geldiniz.

Konusmama baglamadan 6nce, kurulusumuzun 75. yilini kutladigimiz 2006
yilinin ayni zamanda agik enflasyon hedeflemesi uygulamasina gectigimiz ilk
yil olmasi nedeniyle Merkez Bankas! tarihinde dénim noktalarindan birini
olusturdugunu belirtmek isterim. Bu vesileyle, 75. Olagan Genel Kurul
Toplantisinin agis konusmasini yapmaktan dolayr duydugum gururu ve
mutlulugu sizinle paylasmak istiyorum. Konugsmamda, 2006 vyili temel
makroekonomik gelismeleri ve para politikasi uygulamalarina dedinmeden
6nce, uygulamakta oldugumuz acik enflasyon hedeflemesi rejiminin daha iyi
anlasiilmasi amaciyla, 2001 yilindan itibaren baslamis olan ve bizi bugin
bulundugumuz noktaya getiren stirece kisaca deginecegim. 2007 yilina iligkin
6ngoralerimi ise konugmamin sonunda sizlerle paylasacagim.

1. 2001-2005 DONEMINE GENEL BIiR BAKIS

Degerli Konuklar,

3. 2001 yili, Tarkiye'’de merkez bankacilii agisindan énemli bir ddnim noktasi

olmustur. Merkez Bankasi Kanunu’'nda yapilan degisiklikler sonucunda,
Bankamiz arac bagimsizligina kavusarak, uygulayacagl para politikasi
cercevesini ve araclarini belirlemede serbest birakilmistir. Ayrica, Merkez
Bankasinin temel amacinin “fiyat istikrar” oldugu Kanun'da acikca ifade
edilmis ve kamuya kredi kullandiriimasi veya avans verilmesi uygulamalari
yasal olarak ortadan kaldiriimistir.

Atilan bu dnemli adimlardan aldigimiz cesaret ile, Merkez Bankasi olarak,
2001 yilindan itibaren, fiyat istikrarini saglama yéninde kararli bir
mucadelenin icine girdik. Nitekim, 6rtik enflasyon hedeflemesi dénemi diye
adlandirdigimiz 2002 ile 2005 yillan arasinda, ekonominin yillik ortalama
ylzde 7 civarinda blyddigu bir ortamda, 2002 yili basinda ylzde 70’lerde
seyreden yillik enflasyon oranini, 2004 yili sonu itibariyla, yaklasik 30 yil sonra
ilk kez tek haneli rakamlara indirmeyi basardik. SUphesiz ki bu durum,
bagimsiz bir Merkez Bankasinin enflasyonla muicadeledeki yadsinamaz
O6nemini ortaya koymaktadir.



Grafik 1: Enflasyon Gerceklesme-Hedefler (2002-2005)
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Kaynak: TUIK ve TCMB.

5. Merkez Bankasinin enflasyon hedeflerini tutturmasi ve kararli tutumunu

kamuoyuna iyi anlatabilmesinin bir sonucu olarak, uzun yillar kronik enflasyon
sorunuyla kargi karsiya kalan Ulkemizde, nihayet enflasyondaki ataletin
kirllmasi yéninde o6nemli kazanimlar saglanmistir. Bu durum, para
politikalarinin kredibilitesinin artmasina neden olarak, enflasyon beklentilerinin
hedeflere yakinsamasini saglamistir. Bdylece Merkez Bankasi, basarili bir
enflasyon hedeflemesi rejiminin olmazsa olmaz kosullarindan birisi olarak
gbrulen “beklentilerin iyi ydnetilmesi” hususunda &énemli bir mesafe kat
etmistir.

Grafik 2: Guvenilirlik Farki (2002-2005)
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Saygidegder Konuklar,

6. Bugun geldigimiz noktaya ulasiimasinda, gectigimiz dénemde &édinstz bir
sekilde uygulanan maliye politikasinin para politikasina vermis oldugu
destegin 6nemini 6zellikle vurgulamak istiyorum. Mali disiplinden taviz
verilmeyerek dort yil arka arkaya ylksek faiz disi fazla verilmesi, bor¢ yukinin
cevrilebilirligine iliskin kaygilarn buyuk 6lgide hafifletmis ve bdylece, uzun yillar
para politikasinin etkinligi éntindeki en énemli engellerden birisi olarak gorilen
mali baskinligin gindemimizdeki ©6nemi gittikge azalmistir. Bu durum,
enflasyondaki dalgalanmanin azalmasinin da etkisiyle, risk priminin dismesini,
nominal ve reel faiz oranlarinin gerilemesini, borglanma vadelerinin ise
uzamasini saglamistir.

7. 2001 yilindan itibaren yasanan surecte, ayrica, finansal piyasalarin derinligi
artarken kirilganhgdi da azalmistir. Bunun yani sira, ekonominin dalgali déviz
kuru rejimine uyumu artmis ve ddviz kurundan fiyatlara gegiskenligin 2001 yili
6ncesi déneme gbre azaldigi gbézlemlenmistir. Ekonomide saglanan goéreli
istikrar ortamina bagli olarak, Turk lirasina olan given artmis ve ters
dolarizasyon sureci baslamigtir. 2005 yili basinda paramizdan alti sifir
atilmasiyla gercgeklestirdigimiz Para Reformu, Merkez Bankasi olarak, bu
dénemde elde ettigimiz kazanimlarin kaliciligina duydugumuz glvenin bir
gbstergesi olmus ve para politikalarinin  kamuoyundaki guvenilirligini
artirmistir.

8. Bunlarin yani sira, 2005 yili Merkez Bankasi icin, acik enflasyon hedeflemesi
rejimine gecis surecinde son hazirliklarini tamamladidi bir yil olmustur. Gegis
yilinda, para politikasinin kurumsallasmasi ve seffaflagsmasi yéoninde 6nemli
adimlar atilmisgtir. Bu dbénemde ayrica, Bankamizin teknik alt yapisini
glclendirmek amaciyla, tahmin ve politika analizi sistemi olusturulmus ve
modelleme calismalarina son sekli verilmistir.

9. Ozetle, 2006 yilina kadar siiren bu dénemde, bir yandan kurumsal ve teknik
altyapi acik enflasyon hedeflemesi uygulanmasina yénelik olarak gelistirilirken,
diger yandan da mali disiplinin ve finansal istikrarin saglanmasi én kosullari
yerine getirilmigtir.



lll. ACIK ENFLASYON HEDEFLEMESIi REJiMININ GENEL CERCEVESI

Para Politikasi

Degerli Konuklar,

10.Merkez Bankasi, uygulamaya koydugu yeni rejimin operasyonel cercevesini

11.

olustururken, dinyadaki modern merkez bankaciligi uygulamalarini g6z
6ndnde bulundurmus ve halihazirda enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan
bircok Ulkeye nazaran olduk¢a gelismis bir operasyonel cergeve ile yola
ctkmistir. 2006 yilinda uyguladigimiz para politikasi gergevesinin sonraki
yillara da dnemli dlctiide temel olusturacagini distndigimden, konugsmamin
bu béliminde, enflasyon hedeflemesinin islevsel ve kurumsal detaylarindan
bahsetmek istiyorum.

Enflasyon hedefleri, kamuoyu tarafindan kolay anlasilabilirligi ve iletisim
kolayligi nedeniyle, TUFE'nin yillik ylizde degisimi ile hesaplanan yil sonu
nokta hedefleri olarak, Hikimet ile birlikte ve G¢ yilhk bir hedef ufku igin
belirlenmektedir. Bu ¢ergevede, enflasyon hedefi 2006 yili igin ylzde 5, 2007
ve 2008 yillari icin ise ylUzde 4 olarak aciklanmistir. Ayrica Merkez Bankasi,
nokta hedefler etrafinda, hesap verebilirik mekanizmasi i¢in baz olacak,
simetrik belirsizlik araligi olusturmustur. 2006 yili icin, belirsizlik araligi, hedef
etrafinda 2 ylzdelik puan olarak tanimlanmig ve yil sonu hedefi ile tutarli Gger
aylik enflasyon patikasi ile birlikte agiklanmigtir. Bu patika, ayni zamanda
Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile yapilan program cercevesinde, Uger aylik
gbzden gecirmelerde  kullanilan  performans  kriterlerine  de  baz
olusturmaktadir. Merkez Bankasi, enflasyon gerceklesmelerinin belirsizlik
arahginin disina ¢ikmasi durumunda, hedeften sapmanin nedenlerini ve
alinmasi gereken O&nlemleri HUkimet'e bir “acik mektup” ile bildirerek
kamuoyuna ac¢iklamak ve ayni mektubu program sartliidinin bir geregi olarak
IMF'ye de iletmektedir. Program c¢ergcevesinde belirlenen performans
kriterlerinin digeri ise, Net Uluslararasi Rezervler kalemine iliskin alt
sinirlardir.



Tablo 1: 2006 Yilinda Hedefle Uyumlu Patika ve Belirsizlik Araligi

Mart Haziran Eylil Aralik

2006 2006 2006 2006
Belirsizlik arahdi tst siniri 9,4 8,5 7,8 7,0
Hedefle uyumlu patika 7,4 6,5 5,8 5,0
Belirsizlik araligi alt siniri 54 4,5 3,8 3,0

Kaynak: TCMB.

12.2006 yihinda acik enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesiyle birlikte, Para
Politikas! Kurulu, para politikasi kararlarinda tavsiye veren konumundan, karar
alici konumuna ge¢mistir. Kurul, kararlarini, yillik olarak énceden acgiklanmis
bir takvim cercevesinde yaptigi aylik toplantilarda oylama y&ntemiyle
almaktadir. Bu durum, Merkez Bankasinin karar alma mekanizmasinin
kurumsallasma ve seffaflagsma sdrecinin tamamlanmasina yénelik énemli bir
adim olarak algilanmalidir.

Saygideger Konuklar,

13.Merkez Bankasi olarak, enflasyonla muicadelede basarinin kamuoyuna
kendimizi dogru ve acik ifade edebilmekten gectigi inancini tasidigimizdan,
iletisim politikalarina blydk énem vermekteyiz. Bu nedenle, sahip oldugumuz
iletisim araclarini gesitlendirmeye ve gelistirmeye 2006 yilinda da devam
ettigimizi  belitmekten  memnuniyet  duymaktayim. Acik  enflasyon
hedeflemesine gecilmesiyle birlikte, Merkez Bankasinin temel iletisim araci, (¢
ayda bir yayimlanan ve ekonomik gelismelerin detayli analizinin yaninda
enflasyon tahminlerini, risk faktorlerini ve olasi politika tepkilerini igeren
Enflasyon Raporu olmustur. Bunun vyani sira, 2006 yilinda, Kurul
toplantilarinda faiz oranlari ile ilgili alinan kararlar gerekcesi ile birlikte toplanti
ile ayni gin duyurulmus, Kurulun degerlendirmeleri ise toplantiyl takip eden
bes isglni icinde yayimlanmistir. Ayrica, 2006 yili Temmuz ayindan itibaren,
ayhk enflasyon verilerinin dogru anlagiimasina katkida bulunmak amaciyla,
fiyat endekslerinin acgiklanmasini takip eden iki is gind icinde enflasyon
gelismelerini analiz eden “Aylik Fiyat Gelismeleri” Raporu yayimlanmaya
baslamistir.

14.TUm bunlara ilaveten, Merkez Bankas! olarak Enflasyon ve Finansal istikrar
Raporlarinin  tanitimina iligkin - dizenledigimiz basin toplantilari, ¢esitli
vesilelerle yurt ici ve yurt disinda yapilan sunum ve konusmalar, bilgilendirme
toplantilari, ulusal ve uluslararasi diizeyde dizenledigimiz konferanslar, teknik
raporlar  enflasyonla muicadelemizde iletisim politikamizin diger 6énemli
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unsurlari olarak ortaya cikmaktadir. Bu vesileyle, 2006 yili icinde, istanbul’da
dizenlemis oldugumuz Ocak ayindaki “Enflasyon Hedeflemesi” ve Aralik
ayindaki “Dolarizasyon” konulu uluslararasi konferanslara ev sahipligi yapmis
oldugumuzu hatirlatmak isterim.

Kur Politikasi
Cok Kiymetli Konuklar,

15.Konugsmamin bu béliminde, kisaca, uygulamakta oldugumuz kur politikasinin
genel cercevesini sunmakta fayda gérmekteyim. Déviz kuru rejimi, Hikimet
ve Merkez Bankasi tarafindan birlikte belirlenmektedir. Ancak, kur politikasinin
uygulanmasi Merkez Bankasinin sorumlulugundadir. Bu ¢ergevede belirlenen
dalgali kur rejimi 2001 yilindan itibaren uygulanmaktadir. Dalgali kur rejimi,
uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi rejiminin temel unsurlarindan
birisidir. Buna gore, dbviz kurlar dbviz piyasalarindaki arz ve talep kosullari ile
belirlenmekte olup, Merkez Bankasi olarak herhangi bir déviz kuru hedefimiz
veya taahhidimUz bulunmamaktadir.

16.Ancak, Merkez Bankasi, ddviz piyasalarinda iki sekilde yer alabilmektedir.
Bunlardan ilki, 2004 yili sonundan itibaren dnceden ilan edilen takvim ve
limitler dahilinde dizenlemeye basladigimiz, rezerv biriktirme amagl dbviz
alim ihaleleridir. Bdylece, sb6z konusu ihalelerin ddviz piyasasina olan
etkilerinin en aza indirilmesi ve dalgali ddviz kuru rejiminin ilkelerine ve
isleyislerine sadik kalinmasi amaclanmistir. ikinci olarak ise, ddviz kurlarinda
asir oynaklik goéruldiginde ya da asiri oynakliga neden olabilecek gelismeler
yasandiginda doviz piyasalarina yaptigimiz dogrudan alm ya da satim
mudahaleleri gelmektedir.

IV. MAKROEKONOMIK GELISMELER VE GORUNUM
Degerli Konuklar,

17.Enflasyonla mlcadelede kazanimlarimiza ve uygulamakta oldugumuz para
politikasinin genel gergcevesine degindikten sonra, konusmamin bu béliminde
ekonomimizin biyime peformansina iliskin bazi tespitlerde bulunarak, énemli
oldugunu disindiugim temel makroekonomik gelismelere deginmek istiyorum.



Biiyiime

18. Hepimizin bildigi gibi, 2001 yilina kadar olan dénemde yasadigimiz kronik
yuksek ve oynak enflasyon, ekonomimizin bulyime performansinin
potansiyelinin altinda gerceklesmesiyle sonuclanmis ve blylme slreclerinin
istikrarsiz bir yapi gbéstermesine neden olmustur. Kriz sonrasi dénemde ise,
Tarkiye ekonomisinde, digen enflasyonla birlikte, art arda yidksek biyime
oranlari elde edilmigtir. 2002 yilindan bugine kadarki sirede, reel blylime
orani kiimulatif yizde 41,7 seviyesinde gerceklesmigtir.

Grafik 3: Bluyime ve Enflasyon Oranlar (Ylizde)

1993-2001 Ortalamasi 2002-2006 Ortalamasi
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Kaynak: TUIK ve TCMB.

19. Toplum refahini artirici ve en az blyime kadar 6nemli olan bir baska konu ise
sermaye birikimi modelinde yasanan ve g¢odumuz tarafindan fazla
algilanmayan dénisimddr. Son yillarda uygulanan ekonomik program ve
yapisal reformlarla birlikte, kamunun 6n planda oldudu bir sermaye birikim
modeli yerini piyasa kosullarinin referans alindigi, 6zel sektér liderligindeki
sermaye birikim modeline terk etmistir. Streg icerisinde, kamu sektérindn milli
gelir icindeki pay! azalirken, 6zel sektérin payi artmigtir.



Grafik 4: Yatinmlarin GSYiH icindeki Payi
(Cari fiyatlarla, yltizde)
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Kaynak: TUIK.

20. Gelismisg Ulke uygulamalariyla tutarl olarak, Glkemizde de kamu sektérinin alt
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yapl, egitim, savunma gibi kamu mal ve hizmet Uretiminde uzmanlagsmasi, 6zel
sektdrin - ekonomideki etkinligini artirmistir. Ozellestirme slreciyle de
desteklenen bu dénisim sdreci, ekonomimizin potansiyel tretim dizeyini ve
verimliligini olumlu yénde etkilemektedir.

.Son yillarda, ekonomimizde saglanan istikrar ve artan glven ortaminin

tetikledigi faiz oranlarinda gb6zlenen azalma ve ulusal paramizdaki
degerlenme, 6zel sektérin yatirrm harcamalarinin artmasini saglayarak,
sermaye birikimini hizlandirmig, bdylece ylksek oranh verimlilik artislarina
ulagilabilmistir. YUksek oranli verimlilik artiglarinin ekonominin butlninde
icsellestirilerek surdurilebilmesi, orta ve uzun dénemde fiyat istikrari iginde
blylmeyi saglayarak, reel gelirin ve refahin artmasina temel teskil edecektir.



Grafik 5: isgiicii Verimliligi (1997=100)
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Kaynak: TUIK.

Istihdam

Degerli Konuklar,

22.

23.

Ulkemizde son yillarda gdzlenen hizli biyiime siireci &zellikle tarim disi
istihdami olumlu yénde etkilemeye devam etmektedir. 2002-2005 déneminde
yizde 7,5 olan yillik ortalama Gayri Safi Yurt ici Hasila biyiimesi, tarim disi
istihdamda ylizde 3,7 oraninda yillik ortalama artisa neden olurken, tarim
istihdaminda ylzde 4,9 oraninda azalis go6zlenmistir. Bu farkhlasma
neticesinde ekonomi genelinde istihdam artigi yillik ortalama ylzde 0,6
dizeyinde gerceklesmigtir.

istihdam piyasasina iliskin sektérel veriler incelendiginde, is glclnin tarim
sektériinden sanayi, hizmetler ve insaat sektdrlerine dogru ydneldigi; bu
baglamda, ekonomide bir Uretim girdisi olarak kullanilan emegin sektorler
arasinda yeniden dagiliminin yapildigi gézlenmektedir. Bu farklilasma ve
déntsum sdreci, is giclnln tarim sektériinden gbrece verimliligi daha yiksek
olan sektérlere ybnelmesiyle beraber verimlilik artiglarini da getirmistir. Bu
egilim, Tarkiye ekonomisinin gelecek dénemde Avrupa Birligi Ulkelerine reel
anlamda yakinsamasi agisindan énemlidir.
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Grafik 6: Tarim ve Tarim Disi istihdam Endeksleri (2001C2=100)
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Kaynak: TUIK.

24.is glicli piyasasindaki farklilasma ve doniisim siirecine eslik eden
Tarkiye’deki demografik degisim sireci toplam ndfus icinde calisan ndfusun
payinin artmasina, dolayisiyla issizlik oraninin belli seviyelerde katilik
gOstermesine neden olmaktadir. Ayrica, dnimuizdeki dénemde kadinlarin is
glclne katihm oraninin artacagi, emegin sekitdrler arasinda yeniden
dagiliminin devam edecegi, emeklilik yasinin kademeli olarak artabilecegi ve
kamu istihdam politikalarinin mevcut sikiligini koruyacagi distntldiginde,
tarim disi1 is glcU arzinda artigin sirmesi beklenmektedir.

25.Artacak tarim digi is glcune istihdam olanaklari yaratabilmek ise fiyat
istikrarinin bir én kosul oldugu sdrdirebilir buyime ortaminin korunmasina,
istihdam vergilerinin azaltilmasina ve egditimde vasif uyumsuzlugunun
giderilebilmesine bagli olacaktir. Ulkemiz istihdam piyasalarinda yasanan
yapisal sorunlarin ¢6zOmG ydéninde atilacak olan adimlar, nitelikli is glcu
arzini ve istihdam oranini artirarak potansiyel Gretim seviyemizi ve bdylece
refahimizi olumlu etkileyecektir.

Kamu Maliyesi

26.Buyume ve istihdam konularini bu sekilde 6zetledikten sonra, konusmamin bu
bdliminde kamu maliyesindeki gelismeler tzerinde durmak istiyorum.

27.Hepimizin bildigi gibi, Glkemizde 2001 krizine dek kamu maliyesinde istikrarli
bir disiplin saglanamamis ve kamu agiklari temelde borglanma ile finanse
edilmistir. Kamu kesiminin uzun vyillar tasarruf acigi icinde olmasi kamu borg
stokunun hizla artmasina neden olmustur. i¢ borglanmanin yurt ici bankacilik
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kesiminden saglaniimasi iktisat literatirinde “dislama etkisi” denilen olumsuz
sonuglara neden olmus, faiz oranlari artmig, kamunun bor¢clanma vadeleri
kisalmis ve 6zel sektdr yatirimlar azalmigtir.

28.2001 yilindaki  kriz  sonrasinda  bankacilik  sektdérinin  yeniden
yapilandirilmasinin kamu kesimine getirdigi ek maliyetle birlikte net kamu bor¢
stokunun milli gelire orani ylzde 91 seviyesine c¢ilkarak rekor dizeye
ulasmistir. Artan kisa vadeli kamu bor¢ stoku ve yiksek reel faizler, borcun
surdurdlebilirligi tartismalarini 6ne ¢ikarmis ve bor¢ stokundaki gelismeler,
Ozellikle risk primi Gzerindeki etkisi nedeniyle, dbviz kuru ve enflasyon
gelismelerini etkileyen 6nemli bir degisken olmustur.

Grafik 7: Bltce Acigl, Faiz Disi Fazla ve Net Kamu Bor¢ Stoku
(GSMH’ya oranlar, yuzde)
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Kaynak: Hazine.

29.Kisa vadeli yiksek bor¢ stoku ve ylUksek reel faizler ile baslayan, uygulanan
politikalara guven asinmasiyla devam eden ve kamu borcunun
surddrdlebilirliginin  tartisilmasiyla sonlanan olumsuz déngd, 2001 yilindaki
krizin ardindan uygulanmaya baslanilan istikrar programi sayesinde kirilmigtir.
Bu program ile mali disiplin énemli 6lcide saglanmig, bltce agiklari hizla
dasardlmuastar. 2002 yihinda ytizde 15 olan bitge agiginin milli gelire orani,
takip eden yillarda saglanan mali disiplinle slrekli azalarak, 2006 yilinda
yaklasik ylzde 1 seviyesinde gergeklesmigstir. Bilindigi Gzere Avrupa Para
Birligine aday Ulkeler icin olusturulan Maastrich Kriterlerine gére Ulkenin bitce
aciginin, milli gelirinin yizde 3'iinden fazla olmamasi gerekmektedir. Ulkemizin
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2005 ve 2006 vyillari itibariyla bu kriteri saglamis bulunmasi istikrar
programinin basarisi acisindan énemli bir géstergedir.

30.Uygulanmakta olan istikrar programi cercevesinde hedeflenen milli gelirin
yuzde 6,5’i oranindaki faiz digi fazla hedeflerine son 4 yilda blyik &élclde
ulasiimis ve ayni hedef 2007 yili icin de korunmustur. Bdylece siki maliye
politikasinin sardirllecedi yontndeki niyet, hazirlanan bitgeye de yansitiimis,
iktisadi birimlere mali disiplinin stirecegi mesaji iletilmistir.

31.Son bes yiIl boyunca uygulanmakta olan siki maliye politikalari sonucunda
bor¢c stokunun azaltilmasi slrecinde 6nemli kazanimlar elde edilmis, 2001
yilinda rekor diizeye yukselip yizde 91’e ulasan net kamu bor¢ stokunun milli
gelire orani 2005 yilinda ylzde 55,3, 2006 yilinda ise ylUzde 44,8 dizeyinde
gerceklesmistir.

32.Mali disiplinin kararhlikla strdiriimesiyle birlikte kamu kesiminde yapilan ve
yapiimakta olan yapisal reformlar, bir yandan kamu maliyesini daha saglkh
temellere kavustururken, bir yandan da ekonomide rekabetgi bir yapinin
olusmasina katkida bulunmustur. Kamu maliyesindeki gelismeler, 2006 yilinda
fiyat dinamiklerini olumlu yénde etkilemis, cari acigin surddrtlebilirligine iligkin
kaygilarin hafifletiimesinde édnemli bir rol oynamistir.

Cari Acik
Degerli Konuklar,

33.Son yillarda cari islemler agigindaki hizli artis ve ulastigi mevcut dizey,
Uzerinde en fazla tartisilan konulardan birisi haline gelmistir. Bu nedenle, cari
islemler acigina neden olan ekonomik dinamikler ve acigin finansman
kalitesine iligkin bazi gbézlemlerimi sizlerle paylagmak isterim.

34.2002-2006 dbéneminde, cari agik temel olarak 6zel kesim agirhkli yatirim
harcamalarindaki artistan kaynaklanmistir. Son bes yilda kamu maliyesi
alaninda yapilan reformlar ve uygulanan politikalar sonucunda kamu tasarruf
acigr 6nemli 6lgide kapanmistir. Ancak, yiksek faiz disi fazla hedefi ile risk
primindeki hizh disids, kamu kesimi borclanma gereksinimini dastirmus,
dolayisiyla 6zel kesimin harcamalarini destekleyecek bir kaynagin ortaya
cilkmasina neden olmustur. Ayrica, kiresel diizeyde gelismekte olan Ulkelere
ybnelik sermaye girislerinin artmasi ve Turkiye’nin Avrupa Birligi ile tam GOyelik
mizakerelerine baslamasi, 6zel kesimin kullanabilecedi ucuz fon miktarini
artirmistir. Bu gelismeler, reel faiz oranlarindaki belirgin disUsle birleserek,
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6zel kesimin tUketim ve yatirm harcamalarinin artmasina, dolayisiyla
tasarruflarinin 6nemli élclde gerilemesine neden olmustur.

Grafik 8: Yurt ici Tasarruf —Yatirirm Dengesi/GSMH
(Cari fiyatlarla, ylizde)
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35.Son yillarda cari aciktaki artisa katkida bulunan énemli bir unsur da eneriji
fiyatlarindaki artis olmustur Enerji fiyatlarindaki artigin cari aciga katkisi
GSMH’ye orani olarak 2004 yilinda 1,5 ylzdelik puan, 2005 yilinda 2,9
ylzdelik puan, 2006 yilinda ise yaklasik 4,1 ylzdelik puan olmustur. S6z
konusu etki cari agik gelismeleri degerlendirilirken gézardi edilmemelidir.
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Grafik 9: Enerji Kalemleri Hari¢ Cari Acik
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Kaynak: TUIK ve TCMB

36. Ulkemizde 2002 yilindan itibaren mali disiplinle desteklenen basiretli para
politikasinin yani sira, siyasi belirsizliklerin azalmasi, Avrupa Birligine tam
dyelik mulzakere surecinin baglamasi ve bu slregte Avrupa Birligi
standartlarina  yakinsamaya  ydnelik  yapisal dizenlemelerin  hizla
gerceklestiriimesi gibi olumlu ekonomik ve siyasi etmenler, Tulrkiye
ekonomisiyle ilgili beklentileri iyimser hale getirerek ekonomimize duyulan
glveni artirmistir.

37.Artan given ortami ise sermaye giriglerinin son yillarda agirlikli olarak
dogrudan yatirnm seklinde ve uzun vadeli olmasina neden olmus, bu da cari
islemler aciginin finansman yapisinda belirgin iyilesme saglamigtir. 2005
yilinin tamaminda net dogrudan yabanci sermaye girisleri 8,7 milyar ABD
dolarina ulagsmis ve cari agigin yizde 38,3'Un0 karsilamistir. 2006 yilinda ise
hizlanan dogrudan yatirimlar 19,2 milyar ABD dolarina yikselerek cari agigin
yuzde 61,1’ini karsilamistir.

38.0Onlimiizdeki yillarda istikrar ortaminin ve Avrupa Birligi ile entegrasyon
sUrecinin devami ile yapisal reformlarin etkin olarak uygulanmasi dogrudan
yabanci sermaye giriglerini desteklemesi acisindan énem tasiyacaktir. Ayrica,
Merkez Bankasinin déviz rezervlerinin bulundugu yiksek seviye, dalgal déviz
kuru rejiminin uygulanmasi ve bankacilik sisteminin daha saglam bir yapida
olmasi, olasi bir sermaye c¢ikisinin cari iglemler agiginin finansmani
konusunda yaratacag! riskleri sinirlandiran unsurlar olarak
degerlendiriimektedir. Ancak, unutulmamasi gereken nokta, orta ve uzun
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dénemde rekabet ve verimlilik artiglari yoluyla ihracat performansinin
artinlmasinin, cari igslemler dengesinin daha saglikl bir yapiya kavusmasinda
ve surdurdlebilir blylme dizeyinin devaminin saglamasindaki énemidir.

Finansal Sektor
Degerli konuklar,

39. Ulkemizde 2002 yilindan itibaren 6diinsiiz bir sekilde uygulanan basiretli para
ve maliye politikalarinin bir yansimasi da finansal piyasalar Uzerinde
g6zlenmistir. Finansal piyasalar ekonomide aracilik iglevini saghkl bir sekilde
yerine getirmeye baslamis, artan finansal derinlesme slrecinde finansal
kurumlar kaynaklarin verimli bir sekilde tahsis edilmesine araci olmuslardir.
Mali disiplinin saglanmasi ve kamu kesimi borclanma gereginin azalmasi, 6zel
sektérin kullanabilecedi fon miktarini artirmis, ayni zamanda kamu kaynakli
fon talebinin azalmasi ile sermayenin maliyeti de ucuzlamistir.

Grafik 10: Kredi Hacmi/GSYiH (Yiizde)
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Kaynak: TUIK ve TCMB.

40.Hepinizin hatirlayacag! Gzere, 2005 yilinda gerceklestirdigimiz Para Reformu
sonrasinda bazi yabanci finans kuruluglar Yeni Tark lirasi (YTL) cinsinden
tahvil ihrag etmeye baslamiglardi. Yabanci finans kuruluglarinin YTL cinsinden
artarak tahvil ihra¢c etmeyi sdrdirmesi, ulusal para birimimize ve istikrar
programimiza olan guvenin kuvvetlenerek sirdigunin énemli bir kanitidir.

YTL cinsinden tahvil ihraglarinin énemli bir etkisi de kamu borglanmalarinda
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vadelerin uzamasina destek vermesi, risk priminin dismesine imkan

saglayarak para politikasinin etkinligini artirmasi olmustur.

Degerli konuklar,

41.2001 sonrasi dénemin 6nemli bir kazanimi da finans sektérimizin ylUksek
uyum kapasitesinin  de etkisiyle dalgali déviz kuru politikasinin
icsellestiriimesinin  basariimasidir. Daha &énce dalgali déviz kuru rejimi
tecrlibesi olmayan ekonomimizde kisa zamanda, déviz piyasalarinin her
gecen gun daha derin ve etkin hale geldigi gézlenmektedir.

42.0niimizdeki ddnemde, déviz piyasasinda kriz sonrasinda yasanan
derinlesme siirecinin bir benzerinin izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda
g6zlenmesi muhtemeldir. Bu borsanin daha yogun kullaniimasinin énemli ve
cok yonli katkilari olacaktir. Para politikasi agisindan degerlendirildiginde,
tirev piyasalar, gelecege iligkin bilgi saglama islevleri sayesinde para
politikasinin  kullandigi bilgi setinin genigslemesine katkida bulunacaktir.
Ekonomik birimler acisindan bakildiginda ise, riskten korunma araglarina
cesitlilik katacaktir. Ayrica, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi piyasalardaki
oynakligin azalmasina sagladigi katki ile finansal istikrarin surekliligini
destekleyecektir.

Finansal istikrar
Degerli konuklar,

43.2001 yilinda Merkez Bankasi Kanunu'nda yapilan degisiklikle finansal istikrar,
Bankamizin destekleyici amaci olarak belirlenmis ve bu kapsamdaki
sorumluluklari yine Kanun’la tanimlanmigtir. Bu nedenle, finansal istikrarin
6nemini bir kez daha vurgulamak ve Bankamizin bu dogrultudaki faaliyetlerine
deginmek istiyorum.

44 Finansal istikrarin énemi, merkez bankalarinin temel hedefi olan fiyat
istikrarinin saglanmasi ve surddrilmesinin gerekli ve tamamlayici kosulu
olmasindan kaynaklanmaktadir. Diger bir deyisle, para politikasinin etkin bir
sekilde uygulanabilmesi finansal kurumlarin, &édeme sistemlerinin ve
piyasalarin aksaksiz calismasina bagli bulunmaktadir. Bu nedenle finansal
istikrar, fiyat istikrarini  hedefleyen para politikasi uygulamasinin  én
sartlarindan birisi olarak degerlendiriimektedir. Bu ¢ergevede, mali piyasalarin
izlenmesi, sistemi tehdit eden ve sistemik risk yaratan faktérlerin makro bazda
degerlendirilmesi, finansal istikrari bozabilecek unsurlarin tespiti ve istikrari

17



saglamak Uzere gereken tedbirlerin alinmasi; para politikasi uygulayicisi,
6deme sistemleri sorumlusu ve son kredi mercii olan merkez bankalari
acisindan blyik dnem tagimaktadir.

Degerli Konuklar,

45.Bankamiz, cagdas merkez bankaciigr uygulamalariyla uyumlu sekilde,
finansal istikrara iliskin makro dizeyde ve risk odaklh analizler yapmakta ve
degerlendirmelerini Finansal istikrar Raporu araciligiyla yilda iki kez kamuoyu
ile paylasmaktadir. Rapor, 2006 yili icerisinde Haziran ve Aralik aylarinda,
Turkge ve ingilizce olarak yayimlanmistir. 2007 yili yayimlanma tarihleri ise 31
Mayis ve 30 Kasim olarak kamuoyuna aciklanmistir.

IV. 2006 YILI ENFLASYON GELISMELERIi VE PARA POLITiKASI TEPKISI
Degerli Konuklar,

46.0nemli  buldugum hususlar cercevesinde 2006 yilindaki temel
makroekonomik gelismelerden bahsettikten sonra konugsmamin bu bdlimand,
2006 yih enflasyon gelismelerine ve bu gelismeler karsisinda para politikasinin
verdigi tepkilere ayirmak istiyorum. 2006 yili genelindeki enflasyon
gelismelerinin altinda yatan dinamiklerin daha iyi anlasilabilmesi amaciyla, bu
yili Mayis éncesi ve Mayis sonrasi olmak Utzere iki dénemde ele almakta fayda
gOérmekteyim.

Mayis Oncesi Dénem

47.Mayis 2006 dncesi fiyat gelismeleri incelendiginde, yillik enflasyondaki artisin
temel nedenleri olarak; ylkselen ham petrol fiyatlar, islenmemis gida
fiyatlarindaki artislar ve altin fiyatlarindaki hizli yikseligler géze ¢carpmaktadir.
Bunun yani sira, ic talebin goreli olarak gucli seyretmesi de, o dénemde
enflasyonun ylkselise gecmesinde kismi bir rol oynamistir. Ancak, bahse
konu olan dénemde, enerji, islenmemis gida ve alkolli igecekler, titin gibi
para politikasinin kontroli digindaki kalemler hari¢ tutuldugunda enflasyonun
ana egilimindeki distsin surdagd, ayni zamanda enflasyon beklentilerinin de
orta vadeli hedeflerle uyumlu oldugu gériimektedir. Sonug olarak, s6z konusu
dénemde, para politikasinin kontroli digindaki kalemlerdeki artislardan
kaynaklanan bu yikselisin, enflasyonun orta vadeli egdilimini degistirmedigi
degerlendirilmesi yapiimistir. Bu nedenle, Ocak ayi Enflasyon Raporu’'muzda
yer alan, yilin ikinci ¢ceyreginden itibaren yillik enflasyonun asagi yénli hareket
edecegi 6ngorisi korunmus ve Merkez Bankasi, Ocak ayl Enflasyon
Raporu’'nda ortaya koyulan politika perspektifine bagll kalarak politika faiz
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oranlarini yilin ilk G¢ ayinda sabit tutmus, Nisan ayinda ise 25 baz puanlk
6lgull bir faiz indirimine gitmeyi uygun gérmustar.

Mayis Sonrasi D6nem

48.Mayis ayinda ise gelismis Ulkelerin merkez bankalarinin parasal sikilastirma
ve faiz artirrmi sirecine girmesi yéninde artan beklentilerin bir sonucu olarak,
kUresel likidite kosullarinin gelismis Ulkeler lehine degismesiyle birlikte risk
algilamalan da farklilasmaya baslamistir. Klresel piyasalardaki bu riskten
kacinma egilimi sonucu gelismekte olan Ulkelerin mali varliklarina olan talep
dismis ve bu Ulkelerden sermaye cikislari olmustur. Bir diger ifadeyle,
Merkez Bankasi olarak sik¢a vurgulamis oldugumuz risk unsurlarindan biri
gerceklesmistir. Bunun sonucu olarak, ddviz piyasalarinda ciddi dalgalanmalar
yasanmistir: Mayis ay1 basindan Haziran ayl sonuna kadar olan dénemde YTL
ABD dolari kargisinda yaklagik ylizde 29 oraninda deger kaybetmis, risk primi
150 baz puan civarinda bozulmus ve enflasyon bekleyisleri yUkselmigtir.

49.Enflasyon Uzerinde arz yonli soklarin belirgin olarak ortaya c¢iktigi bir
dénemde, ddviz kurundaki deger kaybi, enflasyonun belirsizlik araliginin
digsina c¢ikmasinda 6nemli bir rol oynamakla kalmamis, ayni zamanda,
enflasyon beklentilerinin de hedeflerin belirgin olarak Gzerine gikmasina neden
olmus ve bu durum orta vadeli hedeflere ulasiimasi éninde bir tehdit
olusturmustur. Bu nedenle, Merkez Bankasi olarak, bu bozulmanin
durdurulmasi, fiyatlama davraniglari Gzerinde kalici etkiler olusturmamasi ve
nihai olarak orta vadede enflasyon hedeflerinin ulagilabilir kilnmasi amaciyla,
oldukca kararh bir tutum sergileyerek bir dizi politika 6nlemi almaktan
kagcinmadigimizi hatirlatmak isterim.

Para Politikasi Tepkisi

50.Merkez Bankasinin ddviz piyasalarinda yasanmaya baslanan dalgalanmalara
karg! ilk tepkisi, 16 Mayis 2006 tarihinde, 2004 yili sonundan itibaren dizenli
olarak gergeklestirilen gunlik déviz alim ihalelerine ara vermek olmustur.
Diger taraftan, mali piyasalardaki dalgalanmalarin devam etmesi Uzerine, bir
ayag faiz politikasli, diger ayagi ise likidite ydnetimine iliskin dizenlemelerden
olusan ikili bir dnlem paketi uygulamaya konulmustur.

Saygideger Konuklar,

51.S06z0n0 ettigim iki yonlU stratejinin ilk ayadini, Merkez Bankasinin enflasyonla
micadelede en temel ve en etkili silahi olan kisa vadeli politika faiz oranlari
olusturmaktadir. Haziran ayi icinde gerceklestirilen takvim disi Para Politikasi
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Kurulu toplantilari ile, gecelik borglanma faiz orani toplamda 400 baz puan
artirllarak yizde 17,25’e ylkseltilmistir. Bunu takiben, Merkez Bankasi, déviz
kurunun ikincil etkilerini sinirlamak ve enflasyon beklentilerinin orta vadeli
hedeflerle uyumunun saglanmamis olmasi nedeniyle temkinli durusunu
strdirme geredi goérmus ve Temmuz ayl Para Politikasi Kurulu toplantisinda
politika faizlerini 25 baz puan daha artirma karari almistir.

52.Onlem paketinin ikinci ayagini ise YTL ve déviz likiditesine iliskin diizenlemeler
olusturmaktadir. Bu cercevede, Merkez Bankasli, piyasalardaki YTL likidite
fazlasini kademeli olarak azaltmayr amagclayan, bir ve iki hafta vadeli “Yeni
Tirk Lirasi Depo Alim ihaleleri’ne baslamistir. Déviz piyasalarinda likiditenin
azalmasina tepki olarak ise, dnceden ilan edilecek tarih ve tutarlar dahilinde
“Ddviz Satim ihaleleri” diizenlenmesi kararlastiriimis ve ayrica ddviz kurlarinda
asir oynakliklar gértlmesi halinde ddviz piyasasina dogrudan satim ydninde
midahale edilebilecegi duyurulmustur. Bu c¢ergcevede 2006 yili Haziran
ayindan itibaren iki satim ihalesi dizenlenmis ve ddviz piyasalarina ¢ kez
satim yéninde muidahale edilmistir. Sonuc olarak, bu dénemde 3,1 milyar
ABD dolan ddviz satimi yapilmig, 2006 yihinin tamaminda ise Merkez
Bankasr’'nin net doéviz alim tutan yaklagsik 6,7 milyar ABD dolan olarak
gerceklesmigtir. Likidite yonetimine iligskin son dizenleme ise bor¢ verme faiz
oranlarinin 200 baz puan daha yuUkseltimesidir. Bdylece, borglanma-borg
verme faiz oranlan aralidi artinlarak piyasalarda ortaya c¢ikabilecek ani
dalgalanmalara karg! likidite yonetiminde kullanilabilecek esnek ve etkin bir
politika araci olusturulmasi amaglanmistir.

Degerli Konuklar,

53.Tum bu tedbirler, Merkez Bankas! olarak, orta vadeli taahhitlerimize olan
baglligimizin somut bir gdstergesi olmus ve piyasalarca olumlu algilanmistir.
Bunun bir sonucu olarak, déviz kurlarindaki oynaklik azalmis ve YTL yeniden
degerlenme slrecine girmigtir. Diger taraftan, enflasyon beklentilerindeki
bozulma durmus ve enflasyon, Eylal ayindan itibaren yeniden tek haneli
rakamlara inmigtir. 2006 yil sonu itibariyla beklentiler hedeflerin  Gzerinde
olmakla birlikte kismi iyilesme egilimini strdirmustar. Ayrica, risk priminde
Haziran ay! sonlarindan Agustos ayl sonuna kadar olan dénemde yaklasik
100 baz puanlik bir dists gbzlenmis ve Mayis ayindan itibaren sert bir sekilde
yikselen borclanma faizleri de disls egilimine girmistir. Son olarak, ddviz
piyasasi goreli olarak yeniden istikrara kavusmustur. Nitekim, Mayis 2006’da
ara verilen déviz alim ihalelerine 10 Kasim 2006 tarihinden itibaren yeniden
baslanmistir.
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Grafik 11: Enflasyon Beklentileri (12 ve 24 Aylik)
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Grafik 12: Merkez Bankasi Gecelik Faizleri ve ikincil Piyasa Faizler
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54.2006 yilinin ikinci yarisinda, i¢ talebin enflasyondaki dlsus sidrecine verdigi
katki artarken, uluslararasi likidite kosullarinin iyilestigi gézlenmistir. Ancak,
Haziran kararlarinin ekonomi Uzerindeki etkilerinin gecikmeli olarak ortaya
clkmasi, petrol ve diger emtia fiyatlarindaki belirsizliklerin strmesi, hizmet
fiyatlarindaki katihigin hentz kirllamamis olmasi, enflasyon beklentilerinin orta
vadeli hedeflerle henliz tam olarak uyumlu olmamasi ve kiresel risk istahina
iliskin belirsizliklerin ortadan kalkmamis olmasi nedeniyle, para politikasinin
siki durusu yilin geri kalaninda da surdirilmis ve politika faiz oranlari yil
sonuna dek 17,50 seviyesinde sabit tutulmustur.

21



Tablo 2: 2006 Yili Para Politikasi Kararlari

PPK Toplanti Tarihleri Faiz Karar Faiz Orani
23 Ocak 2006 Degisiklik Yapiimadi 13.50
23 Subat 2006 Degisiklik Yapilmadi 13.50
23 Mart 2006 Degisiklik Yapilmadi 13.50
27 Nisan 2006 -0.25 13.25
25 Mayis 2006 Degisiklik Yapiimadi 13.25

7 Haziran 2006'" +1.75 15.00
20 Haziran 2006 Degisiklik Yapiimadi 15.00
25 Haziran 2006'"" +2.25 17.25
20 Temmuz 2006 +0.25 17.50
24 Agustos 2006 Degisiklik Yapiimadi 17.50
26 Eylil 2006 Degisiklik Yapilmadi 17.50
19 Ekim 2006 Degisiklik Yapilmadi 17.50
23 Kasim 2006 Degisiklik Yapilmadi 17.50
21 Aralik 2006 Degisiklik Yapiimadi 17.50

(1) Takvim disi toplanti.
Kaynak: TCMB

55.Bilindigi Uzere, agik enflasyon hedeflemesi rejimine gecerken ylzde 5’lik yil
sonu hedefiyle yola ¢ikilmistir. Ancak, yil icinde yasanan arz yénli soklarin ve
az oOnce bahsettigim doéviz kuru hareketlerinin birikimli etkilerinin sonucu

olarak, 2006 yil sonu TUFE enflasyonu yiizde 9,65 olarak gercekleserek,

hedefin belirgin olarak Uzerinde kalmistir. Bu oran, nokta hedef etrafinda
belirlemis oldugumuz belirsizlik araliginin Gst sinir olan ylzde 7 seviyesini de
astigindan, Merkez Bankasi Kanunu geregi, hesap verme mekanizmasi
devreye girmistir. Bu cercevede, 2006 yi Temmuz ve Ekim aylarinda ve 2007
yill Ocak ayinda HUkimet'e hitaben yazilan agik mektuplarla sapmalarin
nedenleri ve tekrar hedefe yakinsanabilmesi igin alinmasi gereken dnlemler
kamuoyuna agiklanmistir. S6z konusu mektuplar ayrica, program sartlilig
geregi IMF’ye de iletilmistir.

Grafik 13: Enflasyon Gerceklesmeleri ve Hedefle Tutarli Patika (2006 Yil)
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Kaynak: TUIK ve TCMB
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V. 2007 YILINA iLiSKIN KISA BiR DEGERLENDIRME
Saygideger Konuklar,

56.2006 yili para politikasi gelismelerini 6zetledikten sonra, konugsmamin
sonunda, énimuzdeki déneme iligkin degerlendirmelerimizi sizlerle paylagmak
istiyorum.

57.Az dnce detayli olarak bahsetmis oldugum gelismelerin sonucu olarak, 2006
yih enflasyon hedefi tutturulamamistir. Ancak, enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulayan ekonomilerde, enflasyonun hedeften gecici olarak sapmasi zaman
zaman yasanabilmektedir. Burada ©6nemli olan, hedeften sapmanin
nedenlerinin acikca izah edilebilmesi; hedefe tekrar yakinsanmasi icin gereken
tedbirlerin alinmasi ve yakinsama suresiyle ilgili olarak kamuoyunun
bilgilendirilmesidir.

58. Merkez Bankasi, enflasyon hedeflemesi rejimine gecgerken, dnceden ilan
edilen bir enflasyon hedefinin, sadece para politikasinin denetimi disindaki
unsurlara bagh olarak hedeflerden ¢ok blylk ve uzun sdreli sapmalar
gbrileceginin  anlasilmasi ve orta vadeli hedeflerin anlamsiz kalmasi
durumunda degistirilecedini  duyurmustur. Gegici soklarin, enflasyon
hedeflerinin degil, enflasyon tahminlerinin degistiriimesine yol acacagi ve
bdyle bir durumda ekonomik birimler icin referans degerin kisa vadede
enflasyon tahmini, orta vadede ise enflasyon hedefi olacag! vurgulanmigti.

59.2006 yih gelismeleri de bu cercevede dederlendiriimelidir: Merkez Bankasi
2006 yili hedefine ulagilamayacagini yilin ikinci yarisindan itibaren éngérmus
ve enflasyon tahminlerini kamuoyu ile paylagsmistir. Ekonomik birimler, 2006
yil sonu hedefini degil, Merkez Bankasinin yil sonu enflasyon tahminlerini
referans olarak almistir. SUphesiz ki Merkez Bankasi, 2006 yili enflasyon
hedefini ylzde 10 olarak degistirebilir ve bdylece yil sonunda hedefe ulasmis
olarak, kamuoyuna hesap vermek durumunda kalmayabilirdi. Ancak, Merkez
Bankasi, hedefi degistirmeyi dedil, iletisim politikasinin bir pekistirici unsuru
olarak, kamuoyuna hesap vermeyi tercih etmistir. Ayrica, sik sik hedef
degistirmenin enflasyon beklentilerini ve fiyatlama davraniglarini olumsuz
etkileme potansiyeli tasidigini ve ilerisi i¢in verilen taahhitlerin givenilirligini
azaltabilecegini dustinmekteyiz. Bu nedenle, 6nimuzdeki dénemde de,
enflasyonun makul slrelerde hedefe yakinsayacagl o6ngérildigl sidrece
hedeflerin degistiriimemesi yaklasimi esas alinacakiir.
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Degerli Konuklar,

60. Konugsmamin baslarinda 6zetledigim para ve kur politikasinin temel ¢ercevesi,

61

2007 yilinda da korunmustur. Ancak, iletisim ve para politikalarinin daha etkin
yUratllebilmesi amaciyla, enflasyon hedeflemesinin operasyonel gergevesinde
bazi dlzenlemelere gidilmistir. 2006 yih boyunca yayimlanan Enflasyon
Raporlarinda yer alan enflasyon tahminleri, bir buguk yil ilerisini kapsayacak
sekilde sunulmakta iken, 2007 yilindan itibaren, tahmin ufku iki yila
ctkarimistir. Bu yenilikle beraber, Beklenti Anketi sonuglari ile kiyaslanabilir bir
tahmin ufku olusturulmustur. Bdylelikle, ekonomik birimlerin énlerini daha iyi
gb6rebilmelerine yardimci olunacaktir. 2007 yili basindan itibaren ayrica, Para
Politikas! Kurulu toplantisinin hemen ardindan yayimlanan faiz kararina iliskin
duyurunun ingilizce terciimesi ile ayni gin yayimlanmasi ve 2006 yilinda
“Para Politikasi Kurulu Degerlendirmeleri Ozeti” olarak adlandirilan metnin,
toplantilari takip eden 8 is giinii icinde “Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti”
adiyla ve ingilizce gevirisiyle birlikte yayimlanmasi uygulamasina gegilmistir.

.Oniimiizdeki dénemde enflasyon hedefleri TUFE’nin yillik yiizde degisimi

olarak tanimlanmaya devam edecek ve 3 yillik hedef ufku korunacaktir.
Ekonomideki yapisal dénisim, yiksek enflasyondan disik enflasyona gecis
ve gelismis Ulkelere yakinsama sireci géz énlne alinarak, orta vadede ylzde
4 civarinda bir enflasyon hedefinin uygun olacagini disinmekteyiz. Bu
cercevede, 2007 ve 2008 yili enflasyon hedefleri ylzde 4 olarak korunurken,
2009 yili hedefi ise yine ylzde 4 olarak ilan edilmistir. Buna ek olarak, 2007
yili igin, belirsizlik araligi hedef etrafinda 2 ylzdelik puan olarak tanimlanmig
ve yil sonu hedefi ile tutarh Gger aylik enflasyon patikasi ile Dbirlikie
aciklanmistir.

Tablo 3: 2007 Yilinda Hedefle Uyumlu Patika ve Belirsizlik Araligi

Mart Haziran Eylal Aralik

2007 2007 2007 2007
Belirsizlik arahgi tst siniri 11,2 8,7 7,3 6,0
Hedefle uyumlu patika 9,2 6,7 5,3 4,0
Belirsizlik araligi alt siniri 7,2 4,7 3,3 2,0

Kaynak: TCMB.
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Saygideger Konuklar,

62.Bugln bulundugumuz noktada, Mart 2007 sonu itibariyla enflasyon yillik
ylizde 10,86 dizeyindedir ve ylkselis egilimini sirdirmekle beraber, hedefle
uyumlu patikanin icinde gerceklesmistir. Merkez Bankasi olarak, orta vadeli
enflasyon hedeflerine ulasmaktaki kararlligimizi ve inancimizi korumaktayiz.
Bu cercevede, enflasyon gérinimane iligkin her tarlG yeni gelismeyi dikkatle
degerlendirmekte ve para politikasinin durusunu gbzden gegirmekteyiz.
Onlimiizdeki dénemde enflasyon gorlinimii agisindan risk olusturabilecek
unsurlar yakindan takip ettigimizi hatirlatmakta fayda gérmekteyim.

63.1lk olarak, enflasyonun agagi inme konusunda beklenenden daha giiglii bir
diren¢ gbsterme olasiligi, orta vadeli enflasyon gérinimtne iliskin temel bir
risk unsurudur. Enflasyon beklentilerindeki katihk ve geriye dénik fiyatlama
aliskanlhklari, enflasyonun asagi inme konusunda beklenenden daha gtcli bir
direng¢ gbstermesi olasiligini beraberinde getirebilecek ve atalet riskini daha da
belirginlestirebilecektir.

64.Ayrica, para politikasinin toplam talep UGzerindeki gecikmeli etkilerine iligkin
belirsizlikler ile faiz digi kamu harcamalarinin 2007 yili enflasyonu Uzerindeki
etkisinin tam olarak bilinememesi orta vadeli enflasyon gérinimune iligkin risk
unuru olmaya devam etmektedir.

65.Klresel risk istahindaki olasi degisimler ve buna baglh olarak finansal
piyasalarda ortaya cikabilecek yeni dalgalanmalar da enflasyon gérinimu
acisindan diger bir risk unsurudur.

66. BUtin bunlarin disinda, orta ve uzun vadeli gérinim agisindan, Avrupa
Birligine uyum ve yakinsama stireci ile ekonomik programda éngdértlen yapisal
reformlarin kesintisiz olarak strdurtlmesi de blylk dnem tagimaktadir.

VI. SONUC
Degerli Konuklar,

67.Bugin, enflasyonla  muicadele acisindan tarihi bir dénim noktasinda
bulunmaktayiz. Ancak, elde edilen kazanimlara ragmen fiyat istikrarinin henliz
saglanamadigi, enflasyonla micadelenin uzun soluklu ve zorlu bir sire¢
oldugu asla unutulmamalidir. Ulkemizin Uretim potansiyelinin tam olarak
harekete gecebilmesi icin bu micadelenin mutlaka kazanilmasi
gerekmektedir. Enflasyonla micadelenin sadece bir para politikasi meselesi
olmadigi, mali disiplinin sOrdirdimesinin  énemli bir kosul oldugu iyi
anlasiimahdir. Toplumun tim kesimlerinin, enflasyonun cift haneli ylksek
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rakamlardan buginkl seviyelerine gelirken politikalarimiza vermis olduklari
destegi devam ettirmeleri ve hatta buglnki ortamda bu destedi daha gtcli
g6stermeleri son derece énemlidir. Atalete ve rehavet ortaminin olugsmasina,
enflasyonda belli seviyelerin bir esik olarak goérilmesine asla firsat
veriimemelidir.

68.0tuz yili asan yiksek enflasyon gecmisi olan Ulkemizde, enflasyonun disik
tek haneli rakamlarda istikrar kazanmasi icin kararli bir para politikasi en
6nemli unsurdur. Bu cercevede, gecmiste oldugu gibi énimuizdeki dénemde
de enflasyondaki disls slrecini kesintiye ugratabilecek gelismelerin ortaya
¢tkmasi durumunda, Merkez Bankasi orta vadeli bir bakis cergevesinde
hedefe ulasmak Uzere gerekli tedbirleri almaya devam edecektir.

Tesekklr ederim.
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