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I. Girig

Bankamizin Sayin Hissedarlari, Degerli Konuklar, Degerli Basin Mensuplari,
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin 78. Olagan Genel Kurul Toplantisina
hos geldiniz.

Konusmama, 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren tUm dlnyayi kapsayacak
sekilde derinlesen ve etkileri 2009 yih boyunca hissedilmeye devam eden
kiresel ekonomik krizin kisa bir degerlendirmesi ile baslayacagim. Ardindan,
2009 yihinda Ulkemizde yasanan temel makroekonomik gelismeleri
Ozetleyecegim. Konugsmamin son kisminda ise enflasyon gelismeleri ve para
politikasi uygulamalari konusundaki degerlendirmelerimi sizlerle
paylasacagim.

Il. Kiiresel Ekonomik Geligsmeler

Degerli Konuklar,

3.

Geligsmis Ulkelerin finansal piyasalarinda baslayip 2008 yilinin Eylal ayinda
Ozellikle ABD’deki bazi biydk mali kuruluslarin iflas etmesiyle derinlesen
kiresel ekonomik krizin etkileri, 2009 yili boyunca hissedilmeye devam
etmistir. Buna bagli olarak blylme oranlari, gelismis Ulkeler basta olmak
Uzere, klresel Olcekte sert bir sekilde gerilemistir. Merkez bankalarinin
yUrattiga genis kapsamli likidite operasyonlarinin ve blylk Olcekli kamu
mudahalelerinin bir sonucu olarak, yilin ikinci yarisindan itibaren krizin etkileri
hafiflemeye baglamig, kiresel ekonomi yavas ve kademeli bir toparlanma
egilimine girmistir.

Geligmis (lkelerde uygulamaya koyulan ve tarihsel olarak goérilmemis
boyutlara ulasan mali tesvik paketleriyle birlikte kiresel ekonomik faaliyette
gb6zlenen toparlanma egilimi, kiresel risk algilamalarindaki iyilesmeye ve
finansal piyasalardaki normallesme egilimine olumlu katkida bulunmustur.
2010 yilinin ilk ceyreginde iktisadi faaliyete ve kiresel finansal sisteme dair
aciklanan veriler, toparlanma egiliminin strdigund géstermektedir. Ne var ki,
gelismis Ulkelerde kamu borglarinin kaygi verici dizeylere ulagmasi, kredi
piyasalarindaki sorunlarin kismen devam etmesi ve issizlik oranlarinin yiksek
seviyelerini korumasi, kiresel ekonomiye iligkin sorunlarin kalici olarak
giderilmesinin uzun zaman alacagina isaret etmektedir. Bunun yani sira,
olaganisti parasal ve mali tedbirlerden cikis stratejilerinin etkilerine dair
belirsizliklerin strmesi de, toparlanmanin kalicihdina iligkin risklerin devam
etmesine neden olmaktadir.



5. Esas olarak kiresel Olgekteki genisleyici para ve maliye politikalarinin ve
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daha c¢ok gelismis Ulkelerde ortaya c¢ikan stok birikimlerinin katkisiyla,
gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin iktisadi faaliyetinin 2009 yilinin ikinci
ceyreginden itibaren toparlanma egilimine girdigi gézlenmektedir. Kiresel
toparlanmaya iligkin olumlu isaretlere karsin, ABD ve Euro bdlgesi basta
olmak Uzere, gelismis Ulkelerdeki yUksek issizlik oranlari ylksek seviyelerini
muhafaza etmektedir. Kiresel biylimenin temelde gegici nitelikteki genigleyici
para ve maliye politikalarina dayanmasi, issizlik oranlarinin halen ylksek
dizeylerde bulunmasi ve son dénemde petrol fiyatlarinin yeniden ytkselme
edilimine girmesi, kiresel toparlanmanin yavas ve kademeli bir seyir
izleyecegine isaret etmektedir.

Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Biiyiime ve issizlik Oranlari

6. 2008 yihnin son ceyreginde kiresel iktisadi faaliyetteki belirgin daralmaya

bagl olarak sert bir sekilde gerileyen emtia fiyatlari, 2009 yilinin baglarinda
disuk dlzeyini korumustur. Ancak, yilin ikinci yarisindan itibaren temel olarak
kiresel ekonomideki toparlanmaya iliskin iyimser algilamanin giglenmesi ve
Cin’in uygulamaya basladigi mali tesvik paketinin yol actigi talep artisiyla
birlikte emtia fiyatlari yiikselme egilimine girmistir. Ozellikle gelismis (ilkelerde
uygulanan tesvik paketlerinin neden oldugu likidite bollugu ve kiresel iktisadi
faaliyette gbdzlenen hizlanma egilimi sonucunda petrol ve emtia fiyatlarinda
ortaya cikan artis egiliminin 2010 yilinin ilk ¢eyregi itibariyla da devam ettigi
gOrilmektedir.
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Emtia ve Ham Petrol Fiyatlar

S&P Goldman Sachs Emtia Fiyatlari Endeksleri* Ham Petrol (Brent) Fiyatlari (ABD dolari/Varil)
—— genel ——enetji 1907
—— metal —— degerli metal

—— tarim

110 4

70 1

o

0107

Kaynak: Goldman Sachs. Kaynak: Bloomberg.
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2008 yilinin ikinci yarisindan itibaren talep ve maliyet kosullarinin neden
oldugu asagi yonla baski sonucu hizl bir sekilde dismeye baglayan kiresel
enflasyon, 2009 yilinda da s6z konusu egilimini devam ettirmis, gelismis
Ulkelerin tUketici fiyatlarindaki yillik degisim oranlari Mayis ve Haziran
aylarinda negatife dénmdastir. Ancak, kiresel enflasyon gectigimiz yildaki
disik baz ve emtia fiyatlarindaki ylUkseligin etkisiyle Agustos ayindan itibaren
yukari yonll hareket etmeye baslamistir. Kiresel enflasyondaki artis egilimi,
gelismekte olan Ulkelerde daha belirgin olmak Gzere 2010 yilinin basinda da
devam etmistir. Cekirdek enflasyon ise gelismis Ulkelerde dismeye devam
ederken gelismekte olan tlkelerde artig egilimine girmistir.

Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Tiiketici ve
Cekirdek Tiiketici Fiyat Enflasyonu

Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler
Tiketici Fiyat Enflasyonu Gekirdek Tiketici Fiyat Enflasyonu
(Yillik Yiizde Degisim) (Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg, Datastream, TCMB.

Degerli Konuklar,

8.
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.

Kuresel finans piyasalarinda 2009 yilinin ilk yarisi itibariyla, krizin etkisini en
fazla hissettirdigi 2008 yilinin son ceyregine gbére sinirli da olsa iyilesme
gbzlenmistir. S6z konusu iyilesmede klresel Olgekte finansal piyasalarin
saglikli iglemesine ybnelik alinan o6nlemler, gelismis Glkelerin aldigi
olaganustl parasal ve mali tedbirler ile kiresel iktisadi faaliyete dair agiklanan
goreli olumlu veriler etkili olmustur. Kiresel risk istahindaki iyilesme yil sonu
ve 2010 yih bagi itibariyla yavaslayarak da olsa devam etmistir.

Kiiresel Risk istahi ve Risk Primi Gostergeleri

Kiiresel Risk Istahi Endeksleri Gelismekte Olan Ulke Kur ve Risk Primi Gstergeleri*
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*Gelismekte olan Ulke para birimlerinin 1 ABD dolari ve 1 Euro'dan olusan
sepet karsisindaki degerlerinin basit ortalamasidir. Haziran 2007 degeri 100
olmak Uzere grafikteki artis gelismekte olan (ilkelerin paralarinda deger
kaybina isaret etmektedir.

10.

Gerek gelismis gerek gelismekte olan Ulke merkez bankalarinin kiresel
ekonomik krizin derinlestigi 2008 yilinin son c¢eyreginde bagladiklari faiz
indirim slreci, 2009 yilinin ilk ceyreginde de, yavaslamakla birlikte devam
etmigtir. Gelismis Ulke merkez bankalarinda 2009 yilinin ikinci ¢eyreginde
blyuk oranda hiz kesmeye baglamis olan faiz indirim sdreci, yilin G¢lncu
geyregdi itibariyla sona ermistir. Gelismekte olan Ulkelerin merkez bankalari ise
kiresel krizin iktisadi faaliyet Gzerindeki etkisini sinirlamak amaciyla faiz
indirimlerine azalan miktarlarla devam etmiglerdir.

Y1l sonu itibariyla merkez bankalarinin buytk bir kismi politika faizlerini distk
seviyelerinde tutmus ve geleneksel olmayan para politikasi araglarini



kullanarak genigleyici para politikasi uygulamayi strdirmuslerdir. 2010 yilinin
ilk ceyreginde ise sinirli sayida merkez bankasi politika faizlerini artirmak
suretiyle para politikasi duruglarini sikilastirirken, biyik ¢cogunlugu faizlerini
disik seviyelerde sabit tutmaya devam etmis, ancak geleneksel olmayan
para politikasi araclarini  kullanarak strdUrdikleri genisleyici  politika
uygulamalarini sonlandirmaya baslamiglardir.

Gelismis ve Enflasyon Hedeflemesi Yapan Gelismekte Olan Ulkelerde
Politika Faiz Oranlari

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

Saygideger Konuklar,

11. 2009 yilinda kiresel ekonomide ortaya cikan gelismeleri bu sekilde
Ozetledikten sonra, konugsmamin bu kisminda dlkemize iligkin temel
makroekonomik gelismelere deginmek istiyorum.

lll. Tarkiye Ekonomisindeki Geligmeler

12. Kiresel ekonomik gelismelere iligkin olarak daha 6nce de belirttigim gibi,
2009 yilinin son c¢eyreginden itibaren krizin geride kaldigi ve toparlanma
surecine girildigi yonindeki algilamalarin gig¢lenmesi, kiresel risk istahindaki
artis egiliminin devam etmesini saglamistir. Bu durum, kiresel finans
piyasalarindaki iyimserligi destekleyerek riskli varliklara ydnelme egiliminin
strmesine yol agcmigtir. Bunun sonucunda, aralarinda Turkiye'nin de yer
aldig1 bircok gelismekte olan Ulkeye portfdy hareketleri kanaliyla sermaye



5.5

4,51

girigsi gerceklesmis ve bu Ulkelerin para birimleri deger kazanirken hisse
senedi endekslerinde artiglar yagsanmistir.

Risk Primi Gostergeleri
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*2008 yilinin Agustos ayina gore (29.08.2008 degeri, 1 olarak alinmistir).
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: Bloomberg.

13. Ancak, burada vurgulanmasi gereken énemli husus, TUrkiye ekonomisine

14.

iligkin risk g6stergelerinin, 6zellikle kiresel krizin derinlesmeye basladigr 2008
yilinin son c¢eyreginden itibaren diger gelismekte olan Ulkelere gére daha
olumlu bir performans sergiledigidir. Bu gelisme, tGlkemizin géreli olarak daha
saglhkli durumdaki finansal yapisini yansitmakla birlikte, ekonomimizin
kiresel krizler kargisinda dnceki dénemlere gore daha esnek ve dayanikli bir
yap! kazandidina isaret etmektedir.

2009 yilinin sonunda Tarkiye'nin kredi riskliligiyle ilgili olarak &nemli
gelismeler yasanmistir. Bu dénemde Tirkiye'ye dair orta ve uzun vadeli
tahminler olumlu yénde degistiriimis, bircok yatirnmci kurulus portféylerinde
Tarkiye’nin agirhgint  artirmis ve daha da o6nemlisi, 6nde gelen kredi
derecelendirme kuruluglan  Tadrkiye’'nin  kredi notunu  yUkseltmiglerdir.
Onimiizdeki dénemlerde, yapisal reformlarla giiglendirilmis mali disiplinin
saglanmasi ve sirdirdlmesi durumunda yeni not artirimlarinin gundeme
gelebilecegi degerlendiriimektedir.



CDS Oranlari (bp)

*Kriz ddneminde CDS oranlarinin gérdiigi en yiiksek seviyenin kriz 6ncesi seviyeye gore degisimi.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.
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Risk Primi — Kredi Notu iliskisi

Degerli Konuklar,

15. Ulkemiz ekonomisinin kiiresel kriz karsisinda gelismekte olan pek cok diger

Ulkeye goére daha olumlu bir performans géstermesi ve kredi notumuzda
yapilan son artirimlar, temel olarak finansal sistemimizde saglanmis olan
istikrarin bir sonucudur. Dinyadaki diger Orneklerden farkli olarak kiresel
mali kriz kargisinda Ulkemizde bankacilik sistemine ydnelik bir nakit énlem
paketinin hayata geciriimesine gerek duyulmamistir. Bankalarimizin
bilangolarinda sorunlu yabanci varliklarin bulunmamasi, sermaye yeterlilik
oranlarinin guc¢li olmasi ve yabanci para pozisyonlarinin olduk¢a disik
dlzeyde olmasi, finansal sistemimizin kiresel kriz karsisindaki dayanikhligini
artiran temel unsurlar olmustur.



Bankalarin Yabanci Para Net Genel Pozisyonu

(Milyar ABD Dolar)

Kaynak: BDDK.

Saygideger Konuklar,

16. Klresel ekonomik krizin neden oldugu sorunlarla birlikte Glkemizde i¢ ve dis
kredi kosullari sikilasmig, daralan i¢ talep sonucunda Gayri Safi Yurt Igi
Hasila (GSYIH) bilyime oranlart 2008 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren
belirgin bir yavaslama egilimine girmistir. 2008 yilinin son ¢eyreginden 2009
yillinin ikinci ¢geyregine kadar olan dénemde ise iktisadi faaliyette sert dugusler
yasanmistir. Alinan parasal ve mali tedbirlerin etkisini géstermesiyle ikinci
ceyrekten itibaren dipten ddnerek hizli bir toparlanma gésteren GSYiH, yilin
tamaminda ylzde 4,7 oraninda bir daralma goéstermistir. 2009 yilinda 6zel
yatinm ve tiiketim harcamalari GSYiH biyiimesine negatif katki yaparken
kamunun tiiketim harcamalari pozitif bir katki yapmistir. ithalat talebindeki
gerilemeye baglh olarak artan net ihracatin pozitif katkisi ise 2009 yilinda
blyimedeki gerilemeyi kismen sinirlandiran bir unsur olmustur.



GSYiH Biiyiime Oranlan

GSYiH Bilyiime Oranlari Gayri Safi Yurt igi Hasila
(Yillik Yiizde Degisim) (Mevsimsellikten Arindiriimig)
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18.
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17. Turkiye ekonomisinin 2001 yilindan sonraki sdregte gegirdigi dontdsimuin

istihdamin yapisi Uzerinde 6nemli degisikliklere yol actigr géralmektedir. 2002
yilinda istihdamin yizde 35’i tarim sektérinde iken, bu oran 2007 yilinda
yaklasik olarak ylzde 23’e gerilemistir. Ancak, iktisadi faaliyette son donemde
ortaya cikan gerilemeyle birlikte bu egilim gegici olarak tersine dénmus ve
tarim istihdaminin payi 2009 yilinda yaklagik olarak ytzde 25 olmusgtur.

Kdresel krizin olumsuz etkileri daha ¢ok sanayi istihdami Gzerinde
yodunlasirken, insaat ve hizmetler istihdamindaki etkisi sinirli dizeyde
kalmistir. 2009 yilinda sanayi istihdami ylzde 7 oraninda daralirken, ingaat
istihdami ylzde 0,6, hizmetler istidami ise ylzde 1,4 oraninda artmistir.

istihdamin Sektdrel Dagilimi

2004 2005 2006 2007 2008 2009
O tarm m tarm digl

Kaynak: TUIK.




19.

20.

21.

Ulkemizin gegcirdigi demografik degisim siireci, toplam niifus icinde calisabilir
yastaki nifusun artmasina, bu da igsizlik oraninin belli bir dizeyde katilik
gbstermesine neden olmaktadir. Ancak, son ddnemde issizlik oraninda
yasanan hizli artig, yapisal olmaktan ¢ok konjonktlrel unsurlardan
kaynaklanmaktadir. 2009 yilinda ortaya ¢ikan ekonomik daralma nedeniyle
istihdam artis1 belirgin olarak yavaslarken, is glcine katilim orani artmis,
bdylece issizlik orani hizl bir sekilde ylkselmigtir.

2008 yilinda 23,8 milyon Kisi olan is gucu, 2009 yilinda ylzde 4 oraninda
artarak 24,7 milyon kisiye ulasirken, istihdam sadece ylzde 0,4 oraninda
artmis ve 21,2 milyon kisiden 21,3 milyon kisiye c¢cikmistir. Bu dénemde,
istihdam dlzeyinin neredeyse ayni kalmasina ragmen is gicline katihmin
hizla artmasi, issizlik oraninin 2008 yilindaki yizde 11’lik dizeyinden 2009
yllinda yuzde 14’e ylkselmesine neden olmustur. Ayni dénemde tarim disi
igsizlik orani ise ylzde 13,6'dan ylzde 17,4’e ¢cikmigtir.

Tarkiye’de her yil artan is glcU arzina istihdam imkani yaratiimasi, daha
6nceki sunuglarimda da vurguladigim gibi, is gucu piyasalarinda esnekligi
artirict ve maliyetleri azaltici reformlarin yapilmasina baghdir. Bu reformlar
ayni zamanda istihdamin kayit altina alinmasini da saglayarak Ulkemizin
sosyal guvenlik sistemindeki sorunlarin giderilmesine katkida bulunacaktir.

issizlik Oranlari

2004 2005 2006 2007 2008 2009

i issizlik orani ==#==tarim disi issizlik orani

Kaynak: TUIK, TCMB.
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Degerli Konuklar,

22.

23.

Kuresel ekonomik krizin dig ticaretimiz Uzerindeki etkileri de belirgin bir
sekilde hissedilmis, ithalat ve ihracat 2008 yilinin son c¢eyreginden itibaren
gerek i¢c ve dig talepteki daralmadan, gerek ham petrol ve demir celik basta
olmak Uzere emtia fiyatlarinda ortaya cikan dugsUslerden dolayr hizla
gerilemistir. Kiresel iktisadi faaliyetteki canlanma belirtileriyle birlikte 2009
yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren yeniden toparlanma egilimine giren ithalat
ve ihracatta, yilin tamaminda énemli disisler s6z konusu olmustur. Toplam
mal ihracati 2009 yilinda gegen yila gore ylzde 22,1 oraninda azalarak 109,7
milyar ABD dolarina, toplam mal ithalati ise yizde 30,7 oraninda diserek
134,4 milyar ABD dolarina gerilemistir. Bu gelismeler sonucunda, 2008
yillinda 53 milyar ABD dolari olan dig ticaret agigi, 2009 yilinda 24,7 milyar
ABD dolarina inmistir.

Karesel krizin turizm gelirleri Gzerindeki olumsuz etkisi, harcamada disus
olarak ortaya c¢ikmistir. Turizm gelirleri 2009 yilinda yizde 3,2 oraninda
gerilemigtir.  S6z konusu gerilemenin esas olarak ortalama turizm
harcamalarinin azalmasindan kaynaklandigi gértulmektedir. Nitekim, 2009'da
ziyaretci sayisi ylzde 3,3 oraninda artmistir. Diger hizmet kalemlerindeki
iylesme neticesinde hizmetler fazlasindaki gerileme yuzde 5,3 ile sinirl
kalmistir. Boylece, cari islemler agigi 2009 yilinda 13,9 milyar ABD dolan
olarak gergeklesmis, cari agigin GSYiH'ya orani ise 2008 yilindaki ylizde
5,6’lik diizeyinden 2009 yilinda ylzde 2,2’ye gerilemistir.

Cari islemler Dengesi / GSYiH*

01-l o02-11 03-ll 04-IvV 06-1 07-ll o8-l 09-IvV

*Yilliklandirilmig veriler ile.
Kaynak: TCMB.
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Degerli Konuklar,

24.

25.

Klresel krizin neden oldugu belirsizliklerin Glkemiz kredi piyasasini da
olumsuz ydnde etkiledigi gézlenmektedir. Arz yéninden bakildiginda, 2009
yilinin bankalarin temelde risk algilamalarina bagl olarak kredi vermekte
temkinli davrandiklari bir yil oldugu goérUimektedir. Talep yéninden
bakildiginda ise, iktisadi faaliyetteki daralmaya bagli olarak 6zellikle yatirm
kaynakli kredi talebinde azalma oldugu dikkat ¢cekmektedir. Diger taraftan,
firmalarin borglarini yeniden yapilandirma istegi, kredi talebini artiran 6nemli
bir unsur olarak ortaya ¢ikmigtir.

Tiiketici Kredileri ve Kredi Kartlarindan Alacaklar
(Reel Ug Aylik Yiizde Degisim, Bitis Degerleri)

2008 2009

11 v I 11 11 v

Tiketici Kredileri 6,0 -5,0 -0,7 2,0 2,0 2,2
Konut Kredileri 3,5 -4,4 -0,6 2,0 2,5 3,4
Tasit Kredileri -0,5 -11,9 -10,5 -4,9 -5,7 -7,1
Diger Krediler 9,6 -4,5 0,5 2,9 2,5 2,1
Kredi Kartlar 6,6 -0,4 -3,3 5,0 1,7 -1,9

Kaynak: TCMB.

Kriz sUrecinde, Merkez Bankasr’nin finansal istikrari korumaya ve kredi
piyasalarinin islevselliginin devamini saglamaya yonelik olarak aldigi
O6nlemlerin kredi piyasalari Uzerinde olumlu etkileri s6z konusu olmustur.
Politika faizlerinde yapilan indirimler ve dengeleyici likidite 6nlemleri kredi
faizlerine yansimig, bu da finansal sikiigin giderilmesine katkida
bulunmustur. Ozellikle yilin ikinci yarisindan itibaren kredi faizlerinde
gb6zlenen disusle birlikte kredi hacmindeki artis egilimi belirginlik kazanmistir.

Degerli Konuklar,

26. Kuresel ekonomik krizin etkilerini hafifletmeye ydnelik olarak uygulanan genis

kapsamli mali tegvik politikalari, gelismis Ulkeler basta olmak Uzere, kamu
mali agiklarinin ve borg¢ stoklarinin kiresel dlgekte artmasina neden olmustur.
Buna ilaveten, iktisadi faaliyetteki daralmaya bagh olarak vergi gelirlerinde
ortaya cikan duslsler de, butce aciklarindaki artislari hizlandiran bir etki
yapmistir.
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27. Kamu mali dengelerinde yasanan kuresel egilime paralel olarak Ulkemizde de
2009 yilinda bltce acigr ve borg stokunun milli gelire oranlarinda artiglar s6z
konusu olmustur. Bu dénemde, yurt i¢i talepteki daralma nedeniyle vergi
gelirlerinin  hedeflenenin altinda gerceklesmesi ve istihdam artigindaki
yavaslamaya bagl olarak basta Sosyal Givenlik Kurumu'na yapilan cari
transferler olmak Gzere faiz digi harcamalarin hedeflenenin lzerinde artmasi,
bltgce acigindaki artisin baglica nedenleri olmustur. 2010 yilinin ilk ceyregi
itibariyla kamu maliyesindeki gelismelere bakildiginda ise, daha ¢ok iktisadi
faaliyetteki canlanmayla birlikte vergi gelirlerindeki artisa bagll olarak merkezi
ybnetim bltce dengesinin, gegcen yilin ayni dénemine gére daha olumlu bir
performans sergiledigi goralmektedir.

Merkezi Yonetim Biitce Acigl ve AB Tanimli Kamu Bor¢ Stoku

Biitge Agigi Kamu Borg Stoku
(GSYIH'nin Yiizdesi Olarak) (GSYiHnin Yiizdesi Olarak)
R Tpeg —— """ - T - - — - - g 80
] =—=Bige Agz __ === Kamu Borg Stoku

:
Maastricht kriteri: %3 ] Maastricht kriteri: %60 §
:

:
:
— £49.0 4838 47

NINISIN] |:||:||_||_|

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010% 2011* 2012*

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010* 2011* 2012*

* Orta Vadeli Program (2010-2012) Hedefleri. * Orta Vadeli Program (2010-2012) Hedefleri.
Kaynak: Maliye Bakanligi, Orta Vadeli Program (2010-2012). Kaynak: Maliye Bakanligi, Orta Vadeli Program (2010-2012).

28. Ulkemizde 2002 yilindan sonraki dénemde kararlilikla uygulanan mali disiplin
cercevesinde biitce acigi ve kamu borcunun GSYiH’ya oranlari belirgin bir
sekilde gerileyerek hem gelismis hem de gelismekte olan UGlke ortalamalarinin
altina inmistir. 2009 yilinda Ulkemizin bltce acigr diger gelismektie olan
tlkelerin ortalamasina gére daha hizl artmis olsa da, Orta Vadeli Program’da
yer alan &éngorulere gbére, énimuizdeki yillarda bor¢c stokunun milli gelire
oraninin gelismekte olan (lke ortalamalarindan daha disik seviyelerde
seyretmesi beklenmektedir.
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Geligmis Ulkeler Ortalamasi ve Tiirkiye Gelismekte Olan Ulkeler Ortalamasi ve Tiirkiye
(GSYIH'nIn Yiizdesi Olarak) (GSYIH'nin Yiizdesi Olarak)
100 - 70 -
901 651 2003
80 - 60 4
=
@ 70 855
g 003 2
Ee0] S50 |
=1 =
= 50 =
) 2012 arh " ™o Pheh
8 - = " 5}
40 4 - 40
2008 Tiirkiy e
30 35
- 0 2 4 6 8 10 2 0 2 4 6 8 10
Biitge A¢ig1 Biitge A¢ig1
*Kesikli cizgiler tahminleri gostermektedir. , , , *KesiKli cizgiler tahminleri gostermektedir.
*ABD, Ingiltere, Almanya, Fransa, Ispanya, Irlanda, Izlanda, Japonya, Portekiz, Israil, **Macaristan‘, Meksika, Romanya, Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, Gek Cumhuriyeti, Hindistan,
Yunanistan, Italya, Avusturya, Yeni Zelanda ve Giiney Kore'yi kapsamaktadir. Endonezya, Israil, Malezya, Polonya, Singapur, Gliney Afrika'y! kapsamaktadir.
Kaynak: IMF. Tirkiye verisi Maliye Bakanligi, Hazine Mustesarligi, Orta Vadeli Program Kaynak: IMF. Tirkiye verisi Maliye Bakanligi, Hazine Mistesarligi, Orta Vadeli Program (2010-
(2010-2012) ve 2009 Yili Programi’ndan alinmigtir. 2012) ve 2009 Y1l Programr'ndan alinmistir.

Genel Devlet Biitce Acigi ve Bor¢ Orani

29.

Bununla birlikte, iginde bulundugumuz konjonktirde, orta vadede
makroekonomik istikrarin surdurdlebilirligi  algilamalarini  giglendirmek ve
beklenti yoénetimini etkinlestirmek icin, kamu kesimi butce ac¢igi ve borg
stokundaki artigin kontrol altina alinacagina dair kurumsal altyapisi gugli
taahhGtlerin bulunmasi énem arz etmektedir. Bu cergevede, Orta Vadeli
Program’da yer alan hedeflerin vergi ve fiyat artiglarindan ziyade kurumsal ve
yapisal iyilestirmeler yoluyla saglanmasi, Ulke riskliligine dair kazanimlarin
daha da pekistirilmesi acisindan biyik énem tagimaktadir.

Saygideger Konuklar,

30.

Konugsmamin son béliminde, kiresel ekonomik krizin neden oldugu
belirsizlik ortaminda izledigimiz para politikas! stratejisine deginmek istiyorum.
Oncelikle, enflasyon gelismelerini ve enflasyon hedeflemesi rejimi
cercevesinde para politikasi uygulamalarini degerlendirecegim. Ardindan,
gectigimiz hafta icinde kamuoyu ile paylastigimiz, olaganistl kosullarda
alinan tedbirlerin asamali olarak uygulamadan kaldiriimasina yoénelik
stratejiye kisaca deginecegim.

IV. Enflasyon Gelismeleri ve Para Politikasi Uygulamalari

31.

Konusmamin basinda kiresel ekonomik gelismeleri degerlendirdigim kisimda
da belirttigim gibi, 2008 yilinin son g¢eyreginden itibaren hizla daralan iktisadi
faaliyet ve keskin bir sekilde gerileyen emtia fiyatlarinin etkisiyle enflasyon
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32.

oranlari kiresel élcekte hizh bir sekilde gerilemistir. Bu dénemde Utlkemizde
de enflasyon g6érimine iligkin benzer bir egilim gézlenmistir. Finans
sektérimuizan goreli saglam yapisina ragmen, Ulkemizde ihracatin agirlikh
olarak dis konjonktlire hassas Urtnlerden olugmasi, Uretimin kiresel kredi
kosullarina duyarli yapisi ve kriz donemine yUksek kapasite dizeyiyle girmis
olmamiz iktisadi faaliyetteki daralmayi derinlestiren unsurlar olmustur. Bu
surecte sikilasan finansal kosullarin yani sira, yayginlasan belirsizlik
algilamalarinin ve artan ihtiyati tasarruf egiliminin etkisiyle i¢ talepte keskin bir
daralma yasanmigtir. Bunun yani sira, i¢ talebi canlandirici mali tedbirler
cercevesinde yapilan gecici vergi indirimleri yilin ilk yarisinda enflasyonun
ongorilenden hizli digsmesine neden olmus ve Haziran ayinda enflasyon
orani ilan etmis oldugumuz hedefle uyumlu patikanin altinda kalmistir.

Daha 6nce de s6z ettigim gibi, kiresel ekonomideki toparlanma egiliminin
belirginlesmesiyle 2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren kiresel finans
piyasalarindaki risk istahi artmaya baslamistir. Bbylece, portfdy hareketleri
kanalyla gelismekte olan Ulkelere sermaye girisleri gézlenmistir. Bu sirecte
Tark lirasinin da gelismis Ulke para birimleri karsisinda degerlenme egilimine
girmesi, ithalat fiyatlarindaki artiglarin birim maliyet Uzerindeki etkisini
sinirlamigtir.  Yilin  O¢lncl ¢eyreginde, kamu mali dengesini saglamaya
yonelik vergi ayarlamalari fiyatlar Gzerinde yukari yonli etkide bulunsa da,
ana egilimdeki distk seyre bagh olarak tiketici fiyatlari yillik artis oranindaki
gerileme sirmis ve U¢lncl ¢eyrek sonu itibariyla da enflasyon orani hedefle
uyumlu patikanin altinda kalmaya devam etmistir.

Yillik TUFE Enflasyonu ve Enflasyon Hedefleriyle Uyumlu Patika

(Yillik Ytzde Degisim)

Yillik Enflasyon

® Hedef
= Belirsizik Araligi
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33.

34.

Kaynak: TUIK, TCMB. |

2009 yilinin son ¢eyreginde enflasyonun ana egilimini etkileyen unsurlardan
gerek i¢c talep, gerekse dis talep Ongdrilerimize paralel olarak hmh
toparlanma egilimine devam etmis ve ekonomideki kaynak kullanimi disik
dizeylerini korumustur. Bununla birlikte, islenmemis gida fiyatlarinin yakin
tarihin en ydksek artislarini sergilemesi, 2009 yil sonu enflasyonunun Ekim
Enflasyon  Raporu'ndaki tahminlerimizden vyaklasik 1 puan fazla
gerceklesmesine neden olmustur. Sonug olarak, enflasyon 2009 yili sonunda
ylzde 6,53 dlzeyi ile hedefin bir miktar altinda kalmakla birlikte, belirsizlik
araliginin iginde gerceklesmistir.

2009 vyili genelindeki enflasyon gelismelerini alt kalemler itibaryla
inceledigimizde, vergi ayarlamalarinin etkili oldugu gida ve enerji digi mallar
haricinde kalan tim ana gruplarda yilhk enflasyonun geriledigi gértlmektedir.
Gida grubu fiyatlari son yillara kiyasla daha diustk oranda artis kaydetse de,
yillik enflasyona yukari yonde en fazla katki yapan alt grup olmustur. Bu
gelismede, islenmemis gida fiyatlarinda arz yonli soklarin etkisiyle
kaydedilen yUksek oranli artislar etkili olmustur.

Gruplar itibariyla TUFE 2009 Yilinda TUFE Enflasyonuna Katki
(Yilk Ytzde Degisim) (Yuzde Puan)
31 2006
Gida ve
0] 112007 Enerji
112008 Dis1 Mallar
2009 %29
151 Gida
%40
104 Hizmet
Eneriji %20
%11
5,
0,
Qda
Kaynak: TUIK, TCMB. Kaynak: TUIK, TCMB.
35. Enflasyonun ana egilimi konusunda daha =zengin bilgi igeren ¢ekirdek

enflasyon goéstergelerinin yillik artis oranlari, 2009 yilinda gecici vergi
ayarlamalarinin etkili oldugu dénemlerde dalgali bir seyir izlese de yil
genelinde belirgin bir disus egilimi gbstererek orta vadeli hedeflerle uyumlu
bir gérinim kazanmistir.
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Temel Enflasyon Géstergeleri ve TUFE Enflasyonu

(Yillik Ytzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

36. Son doénemde aciklanan veriler iktisadi faaliyetteki toparlanma sirecinin
devam ettigini gostermektedir. Para politikasi uygulamalarinin gecikmeli
etkilerinin belirginlesmesiyle i¢ talep kademeli bir artis egilimi sergilerken, dig
talebe iligskin belirsizlikler stirmektedir. Bu cercevede, enflasyonun, bir middet
hedefin belirgin sekilde Uzerinde dalgali bir seyir izledikten sonra yilin son
ceyreginden itibaren gecici etkilerin ortadan kalkmasiyla tekrar disus
surecine girmesini ve 2011 yilinin ilk aylarinda hedeflerle uyumlu seviyelere
gerilemesini beklemekteyiz. Bu baglamda, enflasyonun gecici de olsa yiuksek
seviyelerde seyretmesi nedeniyle fiyatlama davranislarini yakindan takip
ettigimizi vurgulamakta yarar gérmekteyim. Bu vesileyle, orta vadeli enflasyon
gérinimane iliskin gtincel degerlendirme ve 6ngoérllerimizi, olasi riskler ve
politika Onlemleri ile birlikte 29 Nisan'da yayimlayacagimiz Enflasyon
Raporu’'nda daha genis bir sekilde kamuoyu ile paylasacagimizi hatirlatmak
istiyorum.

Degerli Konuklar,

37. 2009 yiinda Merkez Bankasi olarak, bir yandan fiyat istikrari hedefini
g6zetirken diger yandan da krizin iktisadi faaliyet ve finansal istikrar
Uzerindeki olumsuz etkilerini sinirlamaya yo6nelik politikalara odaklandik.
Ulkemizde yakin gecmiste yasanan krizlerin sagladigi deneyimle bu dénemde
hizlh ve etkili kararlar alabilmis ve kiresel krizin olumsuz etkilerini en aza
indirmek i¢cin Uzerimize duseni yapmis bulunmaktayiz. Bu dbénemde,
Ulkemizin finansal sisteminin saglam yapisi ve risk primimizdeki bozulmanin
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38.

goreli olarak sinirli kalmasi, para politikasinin hareket alanini genigleten bir
unsur olmustur.

Bu dogrultuda, 2008 yilinin Kasim ayindan itibaren politika faiz oranlarinda
baslattigimiz indirim sdrecini, yil sonunda enflasyonun hedefin altinda kalma
ihtimalinin arttigr é6ngdrusayle, 2009 yilinin ilk aylarinda énden yuklemeli bir
para politikasi stratejisi izleyerek surdirdik. Her ne kadar Mayis ayindan
itibaren iktisadi faaliyete dair kismi toparlanma igaretleri alinmaya baslanmis
olsa da, talepteki canlanmanin glcine ve kalicihgina iliskin belirsizliklerin
devam etmesi ve iktisadi faaliyetteki toparlanmanin ve istihdam kosullarindaki
lyilesmenin zaman alacaginin 6ngérilmesi, Kasim 2009 dbénemine kadar
politika faiz indirimlerine devam etmemize neden olmustur. Aralik 2009
tarihinden itibaren ise iktisadi faaliyetin toparlanma egilimine girdigine dair
algilamalarin  guglenmesiyle, politika faizlerindeki indirim suUrecine son
verilmigtir. Bdylece, 2008 yilinin Kasim ayindan itibaren gerceklestirdigimiz
faiz indirimleri toplamda 1025 baz puana ulagmistir.

2009’da Para Politikasi Kurulu Faiz Kararlan

Toplanti Tarihleri F(a\'(luzzg(: r:augg; I Faiz(%rzadr;l)
15 Ocak 2009 -2,00 13,00
19 Subat 2009 -1,50 11,50
19 Mart 2009 -1,00 10,50
16 Nisan 2009 -0,75 9,75
14 Mayis 2009 -0,50 9,25

16 Haziran 2009 -0,50 8,75
16 Temmuz 2009 -0,50 8,25
18 Agdustos 2009 -0,50 7,75
17 Eylil 2009 -0,50 7,25
15 Ekim 2009 -0,50 6,75
19 Kasim 2009 -0,25 6,50
17 Aralik 2009 Degisiklik yapiimadi 6,50
14 Ocak 2010 Degisiklik yapiimadi 6,50
16 Subat 2010 Degisiklik yapiimadi 6,50
18 Mart 2010 Degisiklik yapiimadi 6,50
13 Nisan 2010 Degisiklik yapiimadi 6,50

Kaynak: TCMB.
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39. Faiz indirimlerinin baslamasini takip eden ddénemdeki gelismeler, krizin

iIMKB Tahvil ve Bono Piyasasi ve TCMB Gecelik Faiz

boyutuna ve iktisadi faaliyet ile enflasyon gérinimi Gzerindeki etkilerine
iligkin &ngoralerimizi teyid eder nitelikte olmus ve aldigimiz politika
kararlarinin  hakhligini  ortaya koymustur. Bu durum, para politikasi
kararlarinin finansal degiskenler ve beklentiler Gzerindeki etkinligini artirmigtir.
Bunun sonucunda, 2009 yilinda Merkez BankasI’nin piyasa faizleri Uzerindeki
belirleyiciligi guclenmis, klresel risk algilamalarinin yiksek seviyelerde
seyrettigi dénemler de dahil olmak Uzere, piyasa faizleri para politikasi
durusunu takip ederek tarihsel olarak en dusuk seviyelerine inmistir. Ayrica,
faiz indirimlerimizin 2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren kredi faizleri
tizerinde de etkili oldugunu gérmekteyiz. Ozellikle orta vadeli para politikasina
iliskin somut bir perspektif sundugumuz 2009 Temmuz Enflasyon Raporu’nun
yayimlandigi dénemden sonra kredi faizlerindeki dists hizlanmig, kiresel
risk algilamalarindaki iyilesmenin de destegdiyle yilin son ceyregdi itibariyla
kredi piyasalarinda olumlu gelismeler gézlenmeye baglamigtir.

Faiz Oranlarindaki Gelismeler

Kredi Faizleri
Oranlari )
(Yillik, Yuzde)
= [MKB Tahvil ve Bono 30
26 - Piy asas! Faiz Orani
(gosterge niteliginde,
L 25
bilesik) . .
29 | TCMB Gecelik Faiz Orani
(bilesik) 20
i \.
16 ¥
1 Konut Kredisi Faizi
11 Tasit Kredisi Faizi
10 e [htiyaG Kredisi Faizi
Ticari Kredi Faizi
6 T T 5 .
© © © © o) o o o o o © © @ S S S o] X ¥ @ @ @ =)
S 2 B 8 2 ¢ g 8 & % § g2 8§ 828888 ¢ 8
o o o ~— o o o ~— o o
Kaynak: IMKB, TCMB. Kaynak: TCMB.
Saygideger Konuklar,

40. Kiresel krizin en derin hissedildigi ddnem boyunca finansal istikrari korumaya

ybnelik olarak her tarli politika aracini etkin bir sekilde kullandik. Krizin
derinlesmeye bagladidi Ekim 2008'de, likidite yonetimi stratejisinin detaylar
ve gucll yapisi konusunda kamuoyu ile etkili bir iletisim kurarak, piyasalara
saglanacak likidite imkanlarini asama asama, net ve seffaf bir sekilde
acikladik. Daha sonraki donemde de gerek Turk Lirasi ve gerekse doviz
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41.

42.

43.

piyasalarina yonelik agiklanan énlemleri kademeli bir sekilde devreye sokarak
piyasalardaki tedirginlikleri ve oynakliklari 6nemli 6l¢cide giderdik. Bu
gercevede, krizin derinlesmeye basladigi 2008 yili Ekim ayindan itibaren Turk
Lirasi ve doviz piyasalarinin saglikh islemesini saglamak ve reel sektori
desteklemek amaciyla aldigimiz dnlemlere 2009 yilinda da devam etmis
bulunmaktayiz. Konusmamin bu béliminde, bu ¢ergcevede almis oldugumuz
Onlemleri sizlere 6zetleyecegim.

Turk Lirasi iglemlerine iligkin uyguladigimiz parasal énlemleri iki ayri baglikta
siniflandirabilirim. Parasal 6nlemlerin ilk ayagini, krizin para piyasalari
Uzerinde olusturdugu belirsizligi gidermeye yonelik uygulamalarimiz
olusturmaktadir. Bu c¢ercevede, 2008 yili Ekim ayindan itibaren, para
piyasalarinda olasi tedirginlikleri azaltmak ve gecelik faiz oranlarindaki
oynakhgdr tamamen ortadan kaldirmak amaciyla piyasay! ihtiyacindan daha
fazla fonlama yoluna gittik. Ancak, bu noktada 2009 yili boyunca da
surdirmas oldugumuz bu iglem sonucunda ortaya ¢ikan likidite fazlasinin giin
sonunda gecelik igslemlerle sterilize edildigini hatirlatmakta fayda
gormekteyim.

Parasal dnlemlerin ikinci ayagini, likidite dizeyindeki kalici azalisi g6z 6nine
alarak kredi piyasasini desteklemek amaciyla yaptigimiz ddzenlemeler
olusturmaktadir. Bu cergcevede, Haziran ayindan itibaren piyasadaki net
likidite aciginin artmasi ve likidite acgiginin kalici olma ihtimalinin yikselmesi
Uzerine kredi mekanizmasinin etkin isleyisini desteklemek amaciyla G¢ ay
vadeli repo ihalelerine baslanmigtir. Ekim ayinda ise piyasadaki likidite
aciginin kalicihginin netlesmeye baslamasi Gzerine, kredi mekanizmasinin
desteklenmesi amaciyla Turk Lirasi zorunlu karsilik oranlarinda indirime
gidilmistir.

Ayrica, butin bu 6nlemlerden bagimsiz olarak, 2009 yilinin sonunda, gerekli
likidite yonetimi arag cesitliligini ve operasyonel esnekligimizi koruyabilmek
amaclyla teknik sebeplerden dolayi ikincil piyasadan Devlet i¢ Borglanma
Senetleri (DIBS) alimina bagladik. Bu cercevede, énceden aciklanmis bir
program dahilinde gerceklestirdigimiz ihalelerle 15 Nisan itibariyla toplam
nominal 3,2 milyar TL DIBS karsiigi piyasaya 3,1 milyar TLlik likidite
saglamis bulunuyoruz. Bu noktada, DIBS alimlarinin kriz dénemine denk
gelmis olmakla birlikte, krizle dogrudan ilgisi olmayan bir uygulama oldugunu
tekrar vurgulamakta fayda gérmekteyim.
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44,

45.

Doviz likiditesini desteklemeye ve doviz piyasalarinin saglikh calismasini
saglamaya yonelik olarak, Subat ayinda bankalarin déviz depo piyasasindan
ABD dolari ve Euro cinsinden alabilecekleri dbviz depolarinin vadesi
uzatilmig, bu piyasada Merkez Bankas! tarafli islemlerde bor¢ verme faiz
orani dusUrdlmastar. Buna ilaveten, doéviz piyasalarindaki derinligin
kaybolmasi ve sagliksiz fiyat olusumlarinin gézlenmesi Gzerine 10 Mart - 2
Nisan 2009 dbneminde doviz satim ihaleleri gergeklestiriimis ve bu slre
zarfinda gercgeklestirilen 18 ihalede toplam 900 milyon ABD dolari satiimigtir.

Reel sektéri desteklemeye yoOnelik olarak ise Mart ve Nisan ayinda yapilan
dizenlemelerle ihracat reeskont kredisi kullaniminin yayginlastiriimasina
ybnelik olarak, daha fazla sayida firmanin ihracat reeskont kredisinden
yararlandiriimasi saglanmis, kredi limitleri yUkseltilmistir.

Degerli Konuklar,

46.

47.

Son dbénemde para politikalari acisindan en fazla tartisilan konulardan biri
kiresel kriz sirasinda alinan onlemleri geri alma ve para politikalarini
normallestirme operasyonlarini igeren “cikis stratejileri’dir. DUnyada birgok
merkez bankasi, krizin etkilerinin azalmasi ve ekonomide toparlanmaya iligkin
sinyallerin guglenmesi Uzerine uzunca bir sUredir cikis stratejileri Gzerinde
calismakta, piyasalari normallesme slrecine hazirlamaktadir. Kuskusuz her
merkez bankasi finansal piyasalardaki iyilesme, ekonomideki toparlanma ve
enflasyonist baskilarin siddeti gibi kendi Ulke kosullarini dikkate alarak ¢ikis
stratejilerini  olusturacaktir. Tarkiye, gerek ¢ok gUcli ve iyi denetlenen
bankacilik sistemi gerekse ge¢mis krizlerin tecriibeleri sonucunda olugturulan
her kosula uygun, esnek ve etkin likidite yonetimi genel cercevesi ile kiresel
kriz dénemine oldukga hazirlikh girmistir. Bu durum Merkez Bankasi’'nin ilave
radikal 6nlem alma geredini azaltmis, kriz sirasinda Merkez Bankasi
bilangosunun yapisi bozulmamistir. Dolayisiyla, Merkez Bankasi’nin kriz
déneminden c¢ikis stratejisi bircok merkez bankasininkine gére ¢ok daha sade
ve kolay olacaktir. Bununla birlikte, seffafiga ve dngérilebilirlige verdigimiz
6nem cercevesinde, cikis stratejisi genel c¢ercevesini, uygulamaya
baglamadan énce, 14 Nisan 2010 tarihinde yayimladigimiz basin duyurusu ile
kamuoyunun bilgisine sunmug bulunmaktayiz.

Bu cercevede, son donem gelismeleri ile para ve kredi piyasalarindaki
normallesmeyi de g6z o6nine alarak, kriz sirecinde dbviz ve Turk Lirasi
piyasalarina yonelik alinan énlemlerin bir béliminin asamali olarak geri
cekilmesini planlamaktayiz. Bu dogrultuda &éncelikle dogrudan kriz yénetimi
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kapsaminda devreye sokulan 6nlemler geri alinacak, bitiin dinyada oldugu
gibi Glkemizde de c¢ikis stratejisi temkinli, zamana yayilan ve finansal istikrari
gbzeten bir stratejiyle gergeklesecektir. Cikis stratejisinin  detaylarini
yayimladigimiz 14 Nisan tarihli basin duyurusunda bulabileceginizi tekrar
hatirlatmak istiyorum.

Degerli Konuklar,

48.

49.

Konugsmamin son kisminda, déviz kuru politikamizdan da kisaca bahsetmek
istiyorum. Malumunuz Uzere, 2001 yilindan itibaren uygulamakta oldugumuz
dalgal ddviz kuru rejimi gercevesinde, ddéviz kurlari dbviz piyasasindaki arz
ve talep kosullari tarafindan belirlenmektedir. Ancak, piyasa derinliginin
kaybolmasina bagh olarak kurlarda sagliksiz fiyat olusumlar gézlenmesi
durumunda piyasaya, allm ya da satim yoéninde dogrudan muidahale
edebilmekteyiz. Bununla birlikte, 2006 Mayis-Haziran déneminde yasadigimiz
kiresel finansal tdrbllans sirasinda gergeklestirdigimiz dogrudan satim
mudahalesinden sonra ddviz piyasasina dogrudan muidahale etmedigimizi
hatirlatmak isterim.

Dalgali déviz kuru rejiminin ikinci ayagini, rezerv biriktirme amagh déviz alim
ihaleleri olusturmaktadir. Doviz piyasasindaki arz ve talep kosullarini mimkan
oldugunca dusik dizeyde etkilemek igin, ddviz alim ihalelerini énceden
acikladigimiz programa uygun olarak gergeklestirmekte, doviz likiditesinde
olaganusti  farkhlagsmalar gérilmedikgce bu programlarda degisiklige
gitmemekteyiz. Klresel kriz kosullarinda bankalarin déviz likidite durumlarini
glclendirmek amaciyla alinan 6énlemler dahilinde 2008 yilinin Ekim ayinda
ara verdigimiz ddéviz alim ihalelerine, kiresel ekonomiye iliskin olumlu
beklentilere bagh olarak likidite ve risk istahinin tekrar giglenmesi ve déviz
piyasasinin goreli bir istikrara kavusmasiyla beraber, 4 Agustos 2009
tarihinden itibaren tekrar baslamis bulunmaktayiz. Bu ¢ercevede, 2009 yilinda
net alim tutarimiz 3,4 milyar ABD dolari olup, 2009 yilinin sonu itibariyla brtt
ddviz rezervlerimiz 69,6 milyar ABD dolari diizeyinde gerceklesmigtir.
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Merkez Bankasi Déviz Miidahale ve ihaleleri
(Milyon ABD Dolarr)

Toplam Net

Déviz Alim Déviz Satim Déviz Alim Déviz Satim Déviz

yil lhaleleri lhaleleri Miidahaleleri Miidahaleleri Alimlan
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 5.441 2.105 6.632
2007 9.906 - - - 9.906
2008 7.584 100 - - 7.484
2009 4.314 900 - - 3414
2010* 3.376 - - - 3.376

* 15 Nisan 2010 itibariyla.
Kaynak: TCMB.

Saygideger Konuklar,

50. Ozetle, 2008 yilinin son ceyreginden bugiine yasanan gelismeler, enflasyon

51.

hedeflemesi rejiminin iktisadi soklara zamaninda tepki verilebilmesine olanak
taniyan esnek bir rejim oldugunu gdéstermistir. Bu dénemde yasananlar, bizim
de Merkez Bankasi olarak, fiyat istikrari hedefiyle ¢elismemek kaydiyla,
gerektiginde blyume ve istihdamdaki digsal fakt6rlerden kaynaklanan ani
zayiflamaya da odaklanabildigimizi acikca ortaya koymustur. Oniimiizdeki
dénemlerdeki para politikasi uygulamalarimizda da, gectigimiz  kriz
déneminde elde etmis oldugumuz tecribelerin Isiginda ve insa etmis
oldugumuz itibar birikiminin farkindaliiyla hareket ederek, fiyat istikrarinin
kalici olarak tesis edilebilmesine odaklanmaya devam edecegiz. Bu vesileyle,
kriz ddneminde para politikasi agisindan elde ettigimiz kazanimlarimizin kalici
olabilmesi icin, iktisadi birimlerin kisa vadeli gelismelerden ziyade ileriye
dondk mesajlarimizi yakindan takip etmelerinin tagidigr 6nemin altini ¢gizmek
istiyorum.

2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren fiyat istikrari temel amaci ile ¢elismeden
kiresel krizin yurt ici iktisadi faaliyet Gzerindeki olumsuz etkisini sinirlamaya
odaklanarak, bu konuda (zerimize duseni baydk o6lcide yapmis
bulunmaktayiz. Kiresel risklere karsi ekonomimizin direncini korumasi igin
basiretli bir para politikasi gerekli olmakla birlikte tek bagina yeterli degildir.
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Para politikasi kararlarinin olumlu etkilerinin desteklenmesi ve piyasa
faizlerinin dislk seviyelerinin korunabilmesi i¢cin orta vadede mali disiplinin
surdurllecegine dair taahhUtlerin ve yapisal reform sirecinin glgclendiriimesi
buytk énem arz etmektedir. Bu ¢ercevede, Orta Vadeli Program’in ve Avrupa
Birligi'ne uyum ve yakinsama sulrecinin gerektirdigi yapisal dizenlemelerin
hayata geciriimesi konusunda atilacak adimlar blylik énem tasimaktadir. Bu
nedenle, orta vadede para politikasi stratejimizi belirlerken kamu maliyesine
iliskin gelismeleri yakindan izlemeye devam edece@imizi hatirlatarak
konusmami sonlandirtyorum.

Tesekklr ederim.
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