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Degerli pay sahipleri, bugin sizlerle enflasyon, para politikasi,
blylime ve istihdam alanlarinda gectigimiz yil aldigimiz sonuclar ve
bunlarin gelecekte nasil gorinduguayle ilgili goruslerimi  paylagsmak

Istiyorum.

Merkez Bankasi'nin kanunuyla kendisine verilen 6ncelikli amaci,
fiyat istikrarini saglamak, Turk Lirasinin Ozellikle mal ve hizmetler
kargisindaki alim gicini korumak ve enflasyonu mimkin oldugu kadar
dusuk ve dngorulebilir seviyelerde tutmaktir. Turkiye 35 yillik bir yiksek
ve dalgall enflasyon doénemi yasamistir, bunun Turkiye ekonomisi
uzerine 6nemli maliyetleri olmustur. Bu maliyetlerden en 6nemlisi, reel
faizlerin son derece ytksek olmasidir; enflasyonun yluzde 20’lerle ylizde
100’ler arasinda kaldigi donemlerde Turkiye'de reel faizler de ylizde 20
lle ylzde 30 arasinda uzun sure kalmis ve son derece dalgal bir seyir
izlemigtir. S6z konusu donemde dalgali ve 6ngo6rilemez bir reel faiz
vardir, bunun yatirrmlar ve istihdam uzerindeki sakincali etkilerinin
Tarkiye'ye gercek bir maliyeti olmustur. Dolayisiyla, Turkiye'de
enflasyonu dustrmek bu anlamda 6nemli bir kazanim olmustur; 6nemli
bir yapisal reform sayesinde enflasyon en azindan tek haneli seviyelere

kadar dismis ve orada uzun sire kalmistir.

Enflasyonun en Onemli sebebi bitce aciklari, o zamanlardaki
Hukumetlerin mali disiplinden uzaklasmis olmalari ve butce aciklarinin
Merkez Bankasi kaynaklarindan karsilanmasidir. Bu nedenle iki alanda
adim atmak gerekmistir. Bunlardan birincisi mali disiplinin saglanmasi ve
bitce aciklarinin azaltilmasi, dolayisiyla kamunun finansman ihtiyacinin
azaltilmasidir. ikincisi ise Merkez Bankasiyla Hazine’nin dogrudan
iligkisinin kesilmesi ve butce aciklarinin Merkez Bankasi kaynaklarindan

finanse edilmesinin imkansiz hale getiriimesidir. Bu amacla, 2001 yilinda
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yapilan kanun degigikligiyle Merkez Bankasi'nin Hazine'yle o anlamda
iligkisi kesilmig, Banka sadece para politikasi amaclariyla ve sadece
ikincil piyasadan tahvil alim satimi yapabilir, dogrudan tahvil alamaz,
kamuya her ne ad altinda olursa olsun kisa vadeli avans veya borg
veremez hale gelmistir. Kredibilitenin saglanmasi acisindan mali disiplin
cok onemlidir, bu sayede butce aciklari da hizli bir sekilde cift hanel
seviyelerden tek haneli seviyelere getirilmigtir. Bu 6nemli alanlarda atilan
adimlar sonucunda enflasyon da 2004-2005 yillarindan itibaren artik tek
haneli seviyelere kadar gelmis ve Turkiye Once oOrtik enflasyon
hedeflemesi rejimi, daha sonra da acik enflasyon hedeflemesi rejimi

uygulamistir.

Enflasyon hedefleri HUkUmetle birlikte Merkez Bankasi'nca
belirlenmektedir; Banka elindeki araclari kullanarak enflasyonu hedefe
yakin seviyelere getirmeye gayret etmektedir. Daha sonra da eger bu
hedefe ulagsamazsa, neden bu hedefe ulasamadigini burada siz degerli
hissedarlarimiza izah etmekte, ama ayni zamanda da yil sonunda da
hikimete acik bir mektup yazmaktadir; s6z konusu acik mektupta
alinmasi gereken tedbirler belirtimekte ve mektup kamuoyu ile

paylagiimaktadir.

Tarkiye'de bir gecis sureci yasanmaktadir; enflasyon tek haneye
disse de heniz fiyat istikrari denilebilecek seviyelere gelinememistir.
Onlmizdeki tc yil icin enflasyon hedeflerimiz Hikiimetle birlikte yuzde 5
olarak hukumetle belirlenmis ve ilan edilmistir. Bunun haricinde, Turkiye
Blyuk Millet Meclisi'nde kabul edilen 10. Bes Yillik Kalkinma Planinda,
2018 yili icin enflasyon hedefi yizde 4,5 olarak 6ngorulmuagtir. Henlz
fiyat istikrari seviyesine gelinememis olmakla birlikte, ilerleyen yillarda



enflasyonun ytzde 4,5 seviyesine indiriimesi, 2023 yilinda ytzde 4,5'un
da altinda bir seviyeye indirilmesi fiyat istikrariyla daha tutarl olacaktir.

Vatandaglarimizin kararlarinda artik dikkate almayip ihmal
edecekleri derecede dusik bir enflasyon fiyat istikrari olarak
adlandirimaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejimine 2002 yilinda 0Ortik
olarak baglandiginda sadece kisa vadeli faiz oranlari degil, ayni
zamanda parasal buyudklukler tGzerine de hedefler konulmaktaydi. Bu
konuda hassas olan hissedarlarimiz, gecmiste “enflasyon parasal bir
olaydir, dolayisiyla parayi ¢cok fazla arz ederseniz o zaman fiyatlar artar”
seklinde konusmalar yapmislardir. Bu gercekten dogrudur; o hedefler de
tutturulmaya calisiimaktaydi; ytuzde 70’ler gibi cok ytksek oranlardan
geldigimiz icin ilk enflasyon hedefi ylizde 35 olarak belirlenmigsti, 2002
yilinda ylzde 29,7 olarak gerceklegsmistir. 2003 yilinda ylzde 20
hedeflenmig, yluzde 18,4 gerceklesmis; 2004’te ylzde 12 hedeflenmig
yizde 9,3 gerceklesmis; 2005'te yiuzde 8 hedeflenmig, yluzde 7,7
gerceklesmistir. 2005 yilina kadar hep dusen bir hedef, disen bir
enflasyon ve her yil hedefin altinda bir gerceklesme gozlenmistir. 2006
yilinda disaridan gelen bir sok nedeniyle Tirk lirasinda yasanan yaklasik
yuzde 30 civarindaki deger kaybindan enflasyona o6nemli bir gecis
olmustur. Amerikan Merkez Bankasi (FED) o donemler parasal
sikilastirma yapmis, faiz oranlarini yaklasik 1,5-2 yil zarfinda yuzde 1
mertebesinden ylzde 5,25 mertebesine kadar kademeli olarak
artirmigtir; bu seviyeye yaklasilirken gelismekte olan ulkelerde satig ve
portfoy cikislart s6z konusu olmus, hemen o yil alinan tedbirler
sayesinde deger kaybi engellenmis, Tirk lirasi tekrar deger kazanmaya
baglamig, ancak enflasyon hedefin oldukg¢a tzerinde gerceklegmistir. Bu
donemde enflasyon 2006 yili icin yuzde 5 hedeflenmig, gerceklesme



yuzde 9,7 olmus, 2007'de de yluzde 4 hedefe kargi yuzde 8,4
gerceklesmistir.

2008’de Lehman krizi 6ncesi donem, petrol fiyatlarinin 200 dolara
yaklastigi, diinyada kredi hacimlerinin olagantstt artmakta oldugu ve her
tarli emtia fiyatinin yukseldigi bir dénemdir. O donemde de enflasyon
yuzde 4 hedeflenirken ylzde 10,1 gerceklesmis, hedefler kademeli bir
sekilde revize edilmig, 2009°'da yuzde 7,5, 2010°'da yuzde 6,5 ve 2011'de
yuzde 5,5'luk hedefler sirasiyla yluzde 6,5, ytuzde 6,4 ve yuzde 10,4
seklinde gerceklesmistir. Daha sonra 2012'den itibaren ylzde 5’lik bir
hedef ilan edilmistir; bu hedefe en yakin olunan 2012 yili sonunda
Turkiye'de enflasyon ylzde 6,2 olarak gerceklesmistir. Bu, son 44 yillhik
en dusuk yilsonu enflasyonu olarak bilinmektedir, ancak daha asagiya

gelmek ve ylzde 5’e dogru yaklasmak gerekmektedir.

2013 yilinda gerceklesme ylizde 7,4 olmus, yluzde 7’'nin tGzerinde
oldugu icin Hiktmete acik bir mektup yazilmis ve sapmanin nedenleri ile
alinmasi gereken tedbirleri iceren bu mektup kamuoyu ile de
paylasiimistir. Enflasyonda yukari dogru bir gidis bir sire daha devam
etmigtir; bunun arkasinda sebep agirlikli olarak doviz kuru geligsmeleridir.
Tark lirasinda 2013 yili Mayis ayindan itibaren kademeli olarak goérulen
deger kaybi ve Aralik ayinda da bu deger kaybinin siirmesi enflasyonu

onemli dlctde etkilemistir.

Enflasyon beklentileri ¢ok 6nemlidir; insanlarin gelecekte
enflasyonu nasil bekledikleri ve buna goére gerek kira stzlesmelerinde,
gerek Ucretlerde nasil bir davranis izledikleri cok dnemli bir degiskendir.
Buradaki bozulma sinirli kalmistir; enflasyon bekleyiglerinde bir miktar

bozulma olmus, buna kargin Merkez Bankasi iki asamada para politikasi
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tedbiri uygulamistir: birinci agama; yaz aylarinda uygulanan tedbirdir,
likidite politikasiyla agirlikli olarak faizlerde yukari yonlu bir ayarlama
yapiimigtir. Daha sonra ikinci olarak Ocak ayinda faizlerde bir ayarlama
yapiimis ve bu sayede enflasyon beklentilerindeki bozulmanin ve doviz

kurundaki deger kaybinin 6niine gecilmesi saglanmigtir.

Durumun bu sekilde devam etmesi halinde doviz kurundan
enflasyona gelecek olan etkilerin gecici oldugu duastnidlmektedir;
Onumuizdeki ay aciklanacak olan enflasyonun bir miktar daha
yiukselmesi, blyik ihtimalle tepe noktanin Mayis ayinda go6zlenmesi,
ardindan Haziran ayinda enflasyonun asagl dogru bir seyir izlemesi
beklenmektedir. Bununla birlikte, yilsonunda yutzde 5 olan hedefimizin
oldukca tzerinde kalinabilecektir. Nisan ayl sonunda kamuoyu ile bir
Enflasyon Raporu paylasilacagi i¢in, yeni bir tahmin tzerinde Kurul'da
degerlendirme yapilmadan bugtn size kesin bir rakam veremiyorum.
Ancak doviz kurunun etkisinin gecici oldugu 2015 yilinda gorulecektir.
Enflasyonun kademeli olarak Ozellikle yilin ortalarinda, yaz aylarinda ve
daha sonra Ucuncu ceyrekte giderek ylzde 5’e yaklastigi gozlenecektir.
Merkez Bankas! bunun icin gereken tedbirleri zamaninda almaktadir ve

almaya devam edecektir.

Para politikasi acisindan Merkez Bankasinin etkilemeye calistigi
degiskenlerden bir digeri kredilerin biytme hizidir. Banka'nin elinde kisa
vadeli faiz oranlariyla ilgili aracglar vardir. Banka, faiz oranlarini artirip
azalttiginda hem ticari hem tiketici kredileri olmak Uzere toplam
kredilerin biyiime hizini etkileyebilmektedir. Onceki donemlerde Merkez
Bankasi sadece toplam kredilerin biylme hizina bakabilmekteydi.
Tuketici kredilerine farkli, ticari kredilere farkh etki yapan, hatta tiketici

kredilerinin icerisinde konut kredilerine farkli, konut digi tuketici kredilere
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farklh etki yapan bir takim farkhh aracglar ise Bankanin elinde
bulunmamaktaydi. Bu araclar Bankacilik Dizenleme ve Denetleme
Kurumunun elindedir, bu nedenle 2011 yili Haziran ayinda kurulan
Finansal istikrar Komitesi biiyilk 6nem tagimaktadir. Finansal istikrar
Komitesinde Sayin Bagbakan Yardimcimizin baskanliginda Merkez
Bankasi, Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumu, Sermaye
Piyasasi Kurulu, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu ve Hazine Mustesarligi
bir araya gelmekte ve alinabilecek tedbirler birlikte koordine edilmektedir.
Daha sonra her bir kurum kendi icerisinde bir durum degerlendirmesi

yaparak gereken tedbirleri almaktadir.

BDDK’nin son donemde aldigi tedbirler son derece yerinde ve
secici tedbirlerdir. Agirhkh olarak kredi kartlarinda ve konut haric tiketici
kredilerinde énemli tedbirler alinmistir. Ozellikle ihracata ve KOBI'lere
yonelik olarak isletmelere verilen kredilerde bir avantaj saglanmigtir. En
son alinan kararlar Subat ayinda yudrarlige girmis ve etkisi hemen
gOzlenmistir; tuketici kredilerinin blylme hizi daha makul seviyelere
inerken, ayni zamanda da firma kredilerinin blydme hizinin altina
gelmistir. Gecmise bakildiginda Turkiye’de bu ¢ok nadiren olmustur,
firmalara verilen krediler tlketicilere verilen kredilerden daha hizli bir

artig strecini ilk defa sergilemektedir.

Bunun ki faydasi vardir: birincisi enflasyonla ilgilidir, eger
politikalar Uretimi destekler, tiketimi bir miktar kontrol ederse, o zaman
enflasyon (izerine diisuriicu bir etki zaman igerisinde gorilecektir. ikinci
faydasi ise dis dengeyle, cari acikla, tasarruflarla ilgilidir: Tirkiye'de
tasarruflarin 6nemli bir kismi kamudan kaynaklanmaktadir. Tasarruf
oranlarinin 6zel sektorde dusik olmasinin arkasindaki sebeplerden en

onemlisi kredilerin agsirt hizh blytmesidir. Bunu daha ziyade tlketici
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kredileri belirlemektedir. Tuketici kredilerinin btyime hizinin bu sekilde
yavaglamis olmasi ayni zamanda da cari acik Uzerinde duzeltici ve
azaltict bir etki goOstermektedir, bundan sonra da bu etki devam
edecektir. Kredilerin genel biylime hizi da, surdurtlebilir olarak gortlen
makro hedeflerle uyumlu olarak yizde 15’lik referans degere her hafta

biraz daha yaklagsmaktadir.

Kamuda tasarruf gelismelerini Ozetleyecek olan ©6nemli bir
degigsken merkezi yonetim bltce aciginin gayri safi yurt ici hasilaya
orani, diger bir deyigle Turkiye'nin bir yilda Urettigi mal ve hizmetlerin
toplam degerine goére devletin ne kadar bitce acigi verdigidir. 2001 ve
2002 yillarinda cift haneli seviyelerde, yizde 11,5 civarinda butce
aclklari gozlenmigtir. Daha sonra mali disiplin sayesinde bitce acigi
kademeli olarak ytizde 3’'tin altina inmig ve en son 2013 yilinda btyUk bir
basariyla yluzde 1,2 seklinde gerceklesmistir. Bu durum devletin kamu
gelir-gider dengesini tesis ettigi ve tasarruflara olumlu yonde katki yaptigi
anlamina gelmektedir. Kamuda bir miktar ac¢ik vardir, ancak bu
yonetilebilir ve surdurulebilir bir dizeydedir ve Avrupa Birligi kriteri olan
ylizde 3'Un de altindadir. Bunun sonucu olarak da kamunun bor¢ yuku
dusmektedir; gayri safi hasilaya oranla kamu borcu brit anlamda 2012
yilindaki yizde 74’lu seviyelerden, 2013 yilinda yizde 36’li seviyelere,
net olarak da yizde 12’lere kadar dismustir. Bu dususin devam etmesi
ongorulmektedir; bunun da hem cari agcik hem enflasyon agisindan
olumlu bir etkisi olacaktir; enflasyon acgisindan mali disiplinin stirmesi de

son derece dnemlidir.

Diger Ulkelerle karsilastirdigimizda gelismig tlkelere gore kamu
bor¢ yukimiz dusik olmakla birlikte diger gelismekte olan dlkelere gore

Turkiye orta bir yerde bulunmaktadir. Mali disiplin konusunda Tturkiye
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gayet saglikl ve surddrtlebilir bir trende girmis durumdadir. Turkiye’'nin
su anda c¢Ozmekte oldugu problem ise, 06zel kesimin tasarruflarini
lyilestirmektir. Kamuda tasarruf problemi blytk 6lciide c¢6zulmisg
durumdadir. Ozel kesimin tasarruflarini artirict her turlti tedbir, asiri
borclanmanin 6niine gecilmesi ve benzeri tedbirler mutlaka faydal
olacaktir. Burada bireysel emeklilik reformundan da bahsetmek gerekir.
Bu reform da tasarruflari artirici yénde bir etki yapmaktadir. 10. Bes Yillik
Kalkinma Planinda da Turkiye Blyuk Millet Meclisi tasarruflarin
artirtlmasini 6ncelikli bir alan olarak ele almis durumdadir. Kalkinma
Bakanhgrnda ve Huktmet tarafinda bu yonde bir ¢calisma vardir, bunun
bir eylem planina donusturdlip yapilmasi gereken yapisal reformlarin
hangi takvim icerisinde nasil yapilacaginin kamuoyuna ilan edilmesi

faydall olacaktir.

Merkez Bankasinin en 6onemli araci kisa vadeli faiz oranlaridir.
Kisa vadeli faiz oranlarinin en énemlisi de bankalara Merkez Bankasinca
saglanan fonun agirlikh ortalama maliyetidir. Merkez Bankasi su anda
bankalara bor¢ vermekte ve bunun miktarini ayarlamak yoluyla bankalar
arasl piyasada olusan faizi etkileyebilmektedir. Bunlar kisa vadeli
faizlerdir ve dogrudan dogruya diger kisa vadeli faizler Gizerinde de etkisi
olan iki aractir. Merkez Bankasi sartlar kisa vadeli faizlerin yukari yonli
ayarlanmasini gerektirdiginde yukari yonli ayarlamig ve asagi yonlu
ayarlanmasi gerektiginde de asagi yonlt ayarlamistir. Bu alanda en
carpict hareket Lehman krizi sirasinda politika faizi 10 puana yakin
indirilerek yapilmis ve sonrasinda bu kararin gerekli ve faydali oldugu da
gorulmuastar. Lehman krizi iki ¢ceyrek sonucunda Turkiye'deki etkilerini
tamamen kaybetmis, ardindan alinan tedbirlerle gelismeler olumluya
donmdigtir. Sadece para politikasi alaninda degil, ayni zamanda finansal

sektor politikalari ve maliye politikasi alaninda da alinan tedbirler
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sayesinde Turkiye o blylk soku sadece 6 ay streyle yasamistir; daha

sonra hizh bir toparlanma s6z konusu olmustur.

Merkez Bankasi daha sonraki donemde faiz oranlarini ¢ok fazla
artirmamistir. Bunun sebebi, dinyadaki dusik faiz ortamidir. ABD
Merkez Bankasi (Federal Reserve Board, FED), Avrupa Merkez
Bankasi, Japonya Merkez Bankasi ve ingiltere Merkez Bankasi faizlerini
Lehman krizinde sifira ¢cok yakin bir yere getirmigler, bu zamana kadar
bunu sifira yakin dizeylerde tutmuglar, ilave olarak parasal genisleme
paketleri aciklamiglardir. Bu Ulkeler kendilerine gore uzun vadeli
tahvillerin alimi suretiyle veya baska yontemlerle merkez bankasi
bilancolarini buyuterek ekonomiye ilave bir tesvik vermeye calismistir.
Bizdeki gibi cok fazla hareket alanlari olmadigi icin eksiye
donememiglerdir; nominal faizi eksi yapmak belki mimktndir ancak ¢ok
arzu edilmemektedir. O yuzden para tabani denilen araci kullanarak

parasal geniglemeye gitmektedirler.

FED bunu uc¢ etapta yapmistir; birinci parasal genigleme, ikinci
parasal genisleme ve en son Uglnci parasal genigleme halen devam
etmekte, hizi kademeli bir sekilde dismektedir. Bu noktada c¢ok ciddi bir
belirsizlik vardi ve bu belirsizligin bizler ve diger gelismekte olan ulkeler
uzerinde Mayis, Haziran, Temmuz ve AgJustos aylarinda, daha sonra
Aralik ve Ocak aylarinda birtakim etkileri olmustu. En son acgiklanan
program cercevesinde, bunun kademeli olarak azalmaya devam edip
sonbahar aylarinda artik bilangconun biytkliguntn yine sabit tutulacagt,
yine bol miktarda paranin piyasada olacagi, ancak ilave bir geniglemenin
olmayacagi seklinde aciklamalar yapilmig, belirsizlik giderilmis ve
fiyatlarin icerisine bu durum artik yansimig durumdadir. Cok 6énemli bir

degisiklik olmazsa FED bu politikasina Eyltl, Ekim, Kasim aylarina kadar
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devam edip ondan sonra artik daha fazla ilave genigleme yapmayacagini
aciklamistir; boylece verilere olan hassasiyet de ortadan kalkmigstir.

ABD’de su anda tartigilan ve iletisimi yapilan soru sudur:
Toparlanmanin Avrupa’dan daha iyi oldugu mevcut durumda FED’in
sifirda tuttugu kisa vadeli faizler eger artirilirsa artis ne zaman baglar ve
nereye kadar devam eder? Yetkililer, isgtict piyasasina ve enflasyona
baktiklarini, ABD’de enflasyon ylizde 2 olan hedefin altinda, ytzde 1,5
seviyesinde oldugundan burada cok asiri bir artis olmadigi slirece ve
iIsglcu piyasasinda da herhangi bir Isinma isareti goériinmedigi stirece bu
konuda acele etmeyeceklerini belirtmekte, piyasa da faiz artigi
konusunda bir tahminde bulunmaya calismaktadir. Su anda sinyaller
blytk olctde verildigi icin, FED yetkilileri hem nerede duracagini az ¢ok
ongormekte, hem de ne zaman baslayacagiyla ilgili bir fikir
vermektedirler; o nedenle belirsizlik de kismen azalmis ve belirsizlikten

kaynaklanan olumsuz etkiler bir miktar hafiflemis durumdadir.

Avrupa’da ise farkl bir resim vardir: enflasyon ytizde 0,5, hedef
ylzde 2'dir. Enflasyon ¢ok dusuktlr ve uzun sire dustk kalmasini, hatta
eksiye dusmesini hi¢ arzu etmemektedirler. Avrupa Merkez Bankasi’nda
daha ziyade ekonomiye ilave parasal bir destek verebilir miyiz seklinde
bir tartisma vardir. Bunun da iki sekilde yapilabilecegi konugulmaktadir:
nominal faizler hafif eksiye cekilebilir, veya buyuk 6lcekli tahvil alimlari
kullanilabilir. Bunlarin ikisini de yapabileceklerine dair hentiz bir aciklama
yapilmamis, verileri izliyoruz, gerekirse bunlari kullanabiliriz seklinde bir
acliklama olmustur. Avrupa’daki biytmenin ABD’den daha yavas oldugu
gorulmektedir; Avrupa’da blyume yilzde 1'in altinda beklenirken, ABD'de
iIse yUzde 3’Un hafif altinda bir biytime beklenmektedir, bu acidan
ABD’deki durum biraz daha iyi gériinmektedir.
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Bu gelismeler, biytmeye iligkin risklerde bir miktar azalma oldugu
seklinde Ozetlenebilir. Parasal sikilastirmada da cok aceleci
davranilmayacagi anlasiimaktadir; bu noktada son derece iyi bir iletisim
politikasi ihtiyaci oldugu aciktir, yetkililer de bunu yapmaya devam

etmektedirler.

Merkez Bankasi 2013 yili yaz doneminde, daha sonra da 2013
Aralik ve 2014 Ocak donemlerinde doéviz rezervlerini kurlardaki asiri
oynakliga karsi kullanmis, bir yandan da Turk Eximbank Uzerinden
ihracatcilara verilen reeskont kredilerinin donigleri sayesinde doviz
rezervlerini takviye etmistir. Ozellikle cok asiri oynaklk gozlenen
donemlerde bunlar kullanilabilmektedir, bilindigi gibi, 2002 yilindan bu
yana doviz rezervlerimiz 6nemli Olctide artis gdstermistir, ancak son
donemde kullanim yapildigi icin daha yatay bir seyir izlemektedir. Brit
rezervler 4 Nisan 2014 itibariyla en son veri altin dahil 125,2 milyar ABD
dolari duzeyindedir. Bunun 20 milyar dolarlik bir kismi altindir ve bunun

da bir kismi bankalardan zorunlu karsilik olarak alinan altinlardir.

Doviz veya altin olarak Merkez Bankasina yatirdiklari zorunlu
karsiliklar veya gonullt olarak yatirdiklari rezerv opsiyonlari, bankalarin
her zaman kullanabilecekleri imkanlardir. Bunlar da kullanilabilir rezervler
arasinda yer almaktadir. Bankalar herhangi bir sikinti dogmasi veya bir
borclanma problemi cekmeleri halinde bunlari rahatlikla
kullanabileceklerdir. ~ Zorunlu  olanlarda  gerekirse  bir indirim
yapilabilecektir, gonulli olanlari da isterlerse kendileri

kullanabileceklerdir. Su anda her ikisinde de bir ihtiya¢ gérilmemektedir.
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BlUyume ve istihdam tarafina bakildiginda, Avrupa’nin biraz yavas
da olsa sifira yakin, hatta eksi bir blyuimeden ylzde 1'in altinda arti bir
blytmeye dogru dondugu, ABD’de ise biraz daha gucli bir biytme seyri
oldugu gorulmektedir. Dolayisiyla, gelismis Ulkeler kaynakli olarak
blyime dunyada bir miktar artis egilimindeyken, gelismekte olan
ulkelerde kendi gecmiglerine kiyasla daha yavas bir buyime s0z
konusudur. Secilmig olan Ulkelere baktiginizda Lehman krizi dncesinde
bu tlkelerde ortalama ylizde 8 blylime varken, su anda bu ylzde 4’ln
hafif Gzerinde bir bliylme vardir. Dolayisiyla, bu biyime Lehman krizi
Oncesindeki bliylumenin altinda, ama gelismis Ulkelerinkinin Gzerindedir.
Gelismekte olan Ulkeler gelismis olan (lkelerden daha hizl
bUylmektedir, Turkiye de buna dahildir ve blytme hizlarn bu sekilde
uzun sure devam edecektir; clinkl arada kapatilmasi gereken bir fark

vardir ve o farki da kademeli olarak kapatmaktadirlar.

Issizlik oranlari acgisindan bakildiginda, Avro Bolgesi'nin geri
kaldigi gorulmektedir. lyilesme cok yavas seyretmekte ve halen yiizde
12’ye yakin bir igsizlik orani devam etmektedir. Bazi boélgelerde ¢cok daha
yiksek issizlik oranlari bulunmaktadir. Dolayisiyla, Avrupa’nin ilave bir
parasal tesvike ihtiyaci oldugu buradan da go6zlenebilmektedir. Bununla
birlikte, ABD ve Ingiltere’de issizlik oranlarinda bir miktar iyilesme

gorulmektedir.

Tarkiye’nin blylmesine baktigimizda, Lehman krizinden 0Once
bliyime hizimizin daha yiksek oldugu gorulurken, su anda yuzde 4
civarinda bir biytme trendine girilmigtir. Gegctigimiz yil da biytime yilin

tamaminda reel olarak ytizde 4 seviyesinde gerceklegmistir.
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Bu noktada dikkat cekici olan gelisme Lehman krizi gibi c¢ok
onemli kiresel bir sokun yasanmasi ve gercekten bizim Uzerimizde de
cok ciddi bir etki yapmis olmasidir. Ancak, Turkiye 6 aylk bir stireden
sonra hizla “V” geklinde bir toparlanma gostermistir. Gayrisafi hasila o
toparlanma tamamlandiktan sonra kriz dncesi seviyelere gelmis ve hatta
bu seviyeyi gecmistir. Ancak, bliyume hizinda bir miktar yavaglama
vardir. Turkiye'nin Cumhuriyet tarihi boyunca blylmesi ylzde 5'tir,

bunun su anda yiizde 4’lUk bir trend etrafinda seyrettigi gérinmektedir.

icinde bulundugumuz 2014 yilinda Tirkiye'nin bilyiimesinin ne
olacagi buginlerde en ¢cok konusulan konudur. Su ana kadar biytmenin
yuzde 4’Un hafif altinda olacagini gosteren isaretler vardir. Gerek oncu
gostergelere, gerek gerceklesmelere baktigimizda blyime ylizde 4 ve
hafif altinda bir trendle uyumlu gértinmektedir, ancak genelde piyasalar
ve uluslararasi kuruluslar bu orani biraz daha asagi yonlu revize etmistir.
Oysa biraz bekleyip gelismeleri gbrmek gerekmektedir. Biz su anda,
blyime tarafinda asagi yonli revizyon igin herhangi bir gerekce
gbrmiyoruz. Ancak, bunun c¢ok hizli bir biyume olacagini da
s@yleyemeyiz. Su anda kriz sonrasi trend dinyadaki gelismelerle uyumlu

devam etmektedir.

issizlik oranlar, istihdamdaki guiclii artis sayesinde gerilemektedir;
bu da cok dikkat cekici bir gelismedir. Zira issizlik oranimizin Lehman
krizi  Oncesindeki seviyelerin de altinda oldugu go6rulmektedir.
Mevsimsellikten arindiriimis igsizlik oranlarina baktigimizda, Lehman
krizi 6ncesinde tarim digi issizlik orani ytizde 12'nin Uzerinde iken, su
anda 12'nin altindadir. Lehman krizi dncesinde genel issizlik orani da
ylzde 10’'un Uzerindedir, su anda ise en son aciklanan verinin ylzde 9,1

oldugu gorulmektedir.
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istihdam tarafinda dikkat cekici bir iyilesme goérilmektedir, bu
durum 6zellikle de tarim disi istihdamdan kaynaklanmaktadir. Turkiye'de
tarim dig1 istihdam olduk¢ca hizli artmaya devam etmektedir. Tarim
istihdaminda ise daha yatay bir seyir s6z konusudur. 2007'den itibaren
ortalama yillik yizde 3,5’in Uzerinde bir istihdam artisi vardir; bunu diger
ulkelerle kiyasladigimizda, gelismis (Ulkelerin oldukca Uzerinde bir
ortalama istihdam artisgimiz oldugu g6zlenmektedir. Bu durum, gelismis
ulkelerin hayal bile edemeyecekleri derecede yuksek bir istihdam
artisidir. Bu konuda Turkiye gelismekte olan ulkeler arasinda da yine 6n
siralarda gelmektedir. Istihdam artisi agisindan Kolombiya, Sili ve
Turkiye On plana c¢ikmaktadir. 2007 yili 100 seviyesi kabul edilerek
bakildiginda, Turkiye’de istihdamin seviye olarak gelismis (Ulkelere

kiyasla ne kadar olumlu yonde gelistigi gorulmektedir.

Kriz yasayan, Ozellikle de Yunanistan, ispanya, Irlanda, Portekiz
ve Italya gibi kamu borg problemi yasayan (lkelerde istihdamda kayiplar
yasanmis oldugunu go6zlemlemekteyiz. Bu durum mali disiplinin bu

alanda da faydali sonuclar verdigini géstermektedir.

Dis denge tarafina bakildiginda, kuresel gelismelerin son
doénemde oldukca etkili oldugu gortlmektedir. Dinyada digik faiz ortami
oldugundan, gelismekte olan ulkelerde de tasarruflar dismus, bor¢clanma
artmis ve Ozellikle 5 buyuk gelismekte olan Ulkede cari acgik verilmistir.
Ancak bu dusuk faiz ortaminda iken 2013 yili ortalarindan itibaren uzun
vadeli faizlerde bir ayarlama s6z konusu olmustur. FED’in 2013 yil
Mayis ve Haziran aylarinda c¢ikis stratejisini aciklamasindan sonra bir
belirsizlik yasandigini, daha sonra da uzun vadeli faiz oranlarinin, ABD
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kiymetlerinin ylzde 2,5 ile 3 arasinda dalgalanmaya basladigini
gbrmekteyiz. Daha 6nce ise bu oran ytzde 1,5 ile 2 arasinda idi.

Bu degisikligin diger ulkelerde etkilerinin  nasil oldugunu
anlayabilmek icin Ulkelerin piyasa faizlerine bakmak gerekmektedir. Uzun
vadeli yerli para cinsinden faizlere bakilacak olursa, Polonya, Rusya ve
Hindistan'da 6nemli bir degisiklik oldugu, Macaristan’da ise bunun sinirli
kaldigi gorulmektedir. Turkiye, Glney Afrika, Brezilya ve Endonezya’'da
Ise yerli para cinsinden uzun vadeli faizlerde 6nemli bir artis olmustur.
ABD’deki 1 puanlik artigin bizdeki etkisinin 1 puanin ¢ok tzerinde oldugu

gorulmektedir.

Fiyatlamalar eskiye gore daha oturmus durumda olmasina
ragmen gerek yurt ici gerek jeopolitik gelismelerden kaynaklanan
birtakim soklarin gelebildigi gortilmektedir. Gelen goklarin neticesinde bir
miktar daha dalgalanma g6zlenmekteyse de fiyatlamalarin biytk dl¢tide
oturmak Uzere oldugu gortlmektedir. Ayrica, bu ilave gsoklar bir tarafa
birakilirsa, FED'den gelen etkinin de son donemde azaldigi
g6zlenmektedir. ABD tahvillerinin kendi oynaklik endeksi digsmus, son
aylarda bizim tahvillerimizin oynaklik endekslerinde de bir miktar iyilesme
s6z konusu olmustur. Diger gelismeler bir tarafa birakildiginda, jeopolitik
gelismelerin ve birtakim i¢ risklerin de zaman zaman etki yapabildigi
g6zlenmektedir, ancak bu noktada dnemli olan Amerika’dan gelen etkinin

hafiflediginin gorilmesidir.

Burada benzer bir karsilastirma yabanci para cinsi borclanma
faizleri Gzerinden de yapilabilir. Turkiye Hazinesi hem dolarla hem de
avroyla borclanabilmektedir. Dolarla bor¢glanmasinda 6dedigi faiz farki,

bir diger deyigle ABD Hazinesinin 6dediginin ne kadar tzerinde bir farkla
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borclanabildigi 6nemli bir gostergedir. Ozel sektor icin de bu aslinda
onemli bir referans noktasidir. Lehman krizinde bu farkta ¢ok ciddi bir
artis olmustu. Daha sonra ise bu fark Avro Bolgesi bor¢ krizinde
acllmistir. FED'in ¢ikig sinyalinden sonra da bir miktar artigs olmasina
ragmen, artis miktari sinirli kalmistir. Turkiye Hazinesi burada da ytizde
2'nin hafif Gzerinde bir ilave maliyetle borc¢lanabilmektedir. Dolayisiyla
buradaki etki, yerli para cinsi bor¢clanma maliyetlerine gore daha az

olmustur.

Tark Lirasi bazinda faizlerin gecmisine baktigimizda, yuksek
enflasyon déneminde gdsterge tahvilin faizinin ytzde 70’leri buldugu
gorulmektedir. Ancak, bildiginiz (zere go0sterge tahvilin o zamanki
vadeleri de ¢ok kisadir. Hazine ancak 3 ay vadeyle borc¢lanabilmekteydi.
Bugln itibariyla Hazine 10 yil vadeyle Turk Lirasi cinsinden yizde 10
civarinda nominal bir maliyetle borclanabilmektedir.

Tarkiye'de 10 yil vadeli kiymetin faizi son derece 6nemli bir
degiskendir. Bu faiz orani Merkez Bankasli dogrudan veya dolayl
midahale etmedigi icin piyasada belirlenmektedir. Bunun 2 tane
belirleyicisi bulunmaktadir: birincisi, Turkiye’'nin Ulke risk primi, diger bir
deyisle Hazinenin borclanma maliyetleriyle ilgili kismidir, her iyilesme ve
mali disiplinde atilan her olumlu adim buradaki risk primini asagi
cekmektedir. Dolayisiyla son yillarda faizlerde bundan kaynaklanan bir
diisiis olmustur. Ikincisi ise enflasyon beklentileridir. Merkez Bankasi
Hukumetle birlikte enflasyoin hedefini ylzde 5 olarak kararlastirmistir,
ancak piyasa yuzde 6,5-7 arasini enflasyon beklentisi olarak
fiyatlamaktadir; bunun Gzerine 3 puan reel faiz koyuldugunda faiz ytzde
10’a ulasiimaktadir. Turkiye'nin risk priminde ilave diguslerin oldugu, bu

yizden 3 puanlik reel faizin biraz daha distigli ve enflasyon
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beklentilerinin enflasyon hedefi olan ylzde 5 seviyelerine geldigi bir
senaryoda uzun vadeli faizler de cok dusik seviyelere gelebilecektir.
Dolayisiyla, bizim enflasyonla micadele isini basaracagimiza ve fiyat
istikrarini saglayacagimiza hem Turkiye’de yasayan vatandaslarimizi,
hem de uluslararasi kamuoyunu ikna etmemiz gerekmektedir. Onun i¢in
de yapacagimiz sey, iletisim konusunda seffafliga devam etmek ve
goruslerimizi soylemektir. Ayrica, elbette elimizdeki tim politika araclarini

en uygun sekilde kullanmak da gerekmektedir.

Dis denge konusuna 0Ozel bir 6nem vermemiz gerekmektedir.
Tarkiye’'nin yaz aylarinda diger 5 ulkeyle birlikte neden etkilendigi
konusuna uluslararasi ve yurt ici analistler ve basin dikkat cekmistir.
FED’in ¢ikis sinyalinin vermesinin ardindan, cari acik veren tlkelerde bir
ayarlama ihtiyacinin s6z konusu olabilecegi belirtilmigtir. Ayarlama
ihtiyaci da faiz oranlarinda ve doviz kurlarinda gozlenebilir. Dolayisiyla
bu bes ulkenin tamaminda her iki degiskende de bir ayarlama ve dig
dengede gozlenen bir diizelmenin ardindan iyilesme egilimi s6z konusu

olmustur.

Bu noktada, ileride bu tir digtan gelebilecek olan soklardan
ulkemizin bu denli ¢cok etkilenmemesi icin ne yapmaliyiz sorusu akla
gelmektedir. Turkiye’de tasarruflar mutlaka artiriimahdir.  Asiri
borclanmamali, gelirimizle orantii  borgclanmali ve tasarruflarimizi
muimkidn oldugu kadar ¢ok artirmaliyiz. Bunu yapmanin hem kisa vadeli
hem de orta ve uzun vadeli bir takim yollari bulunmaktadir. Kisa vadeli
yollarindan bir tanesi fiyatlarda ayarlamadir. Ancak, biz orta ve uzun
vadeli yapisal tarafta da adimlarin atilmaya devam etmesini ve boylelikle
Tarkiye’'nin gelir-gider dengesini daha kolay bir sekilde olumlu bir

noktaya getirmesini arzu etmekteyiz.
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Harcamalarimiz gelirimizin Ustline c¢iktiginda ve aradaki makas
aclldiginda, bu fark daha sonradan piyasa sartlarinin geregi olarak veya
uygulanan politikalar sayesinde bir sekilde kapanmistir. Turkiye'nin
tarihinde cok nadir olan olumlu bir nokta ise bu farkin uygulanan
politikalar yoluyla kapanmasidir. Bu politikalar 2010 yilinin sonlarinda
baglamis ve faiz oranlari ¢ok da fazla artirmaksizin daha ziyade
bankacilik araglari kullaniimistir. Toplam harcamalar ¢ok fazla artmamis,
ancak ihracatin katkisiyla gelir artmaya devam etmigtir. Cari acik yizde
10'dan yiuzde 6'ya kadar dusmus, fakat daha sonra 2013 yilinda i¢
talepte tekrar bir canlanma gozlenmis ve cari acikta tekrar bir miktar

yukari yonli hareket gézlenmistir.

OnlUmuzdeki yila baktigimizda, ilk ceyrekten itibaren toplam
harcamalarin daha yatay bir seyir ve daha yavas bir biytme izlemesine
ragmen gayrisafi hasilanin artmaya devam etmesini beklemekteyiz.
Bunun tek bir yolu bulunmaktadir: ihracati artirmak. Turkiye'nin ihracat
artigi yoluyla bliyimeye devam etmesinin ¢cok saglikli bir gelisme

olacagini dustinmekteyiz.

2012 yilinda Turkiye’'de buyumenin ylzde 2,2 civarinda oldugu
hatirlanmaktadir. Beklentiler yliizde 2,5 ve 2'ye inerken genelde o donem
hatirlanmakta ve o donemdeki durum tekrarlanir diye disuntlmektedir. O
dénemden farkli olarak biz bu dénemde biyimenin biraz daha olumlu
olabilecegini duginmekteyiz, ¢clnkl Avrupa’da ciddi bir toparlanma ve
eksi blyimeden arti biayimeye gecis bulunmaktadir. Oradan gelen bir
talep s6z konusudur. 2012 dbnemine gore ihracatimiz biraz daha iyi,
dolayisiyla bilyime de biraz daha hizli olabilecektir. i¢ talepte de endise

edilecek kadar buylk bir yavaslamanin s6z konusu olmayacagini
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dustnuyoruz. Dolayisiyla, buytime bu sene yizde 4’e biraz daha yakin
gerceklesebilecektir.

Miktar endekslerinde c¢ok net bir sekilde dengelenme
gorilmektedir. Ihracat yukar giderken ithalat yatay bir seyir izlemektedir;
altin haric veriye bakildiginda hafifce asagi dogru gitmeye bagladigi
goriilmektedir. Thracatin ithalati kargilama orani burada cok sey
anlatmaktadir. Turkiye'de bu oran uzun yillar 64-65 civarinda kalmis ve
Tarkiye sdrekli bir miktar dis acik vermigtir. Fakat burada 2010 yilinin
sonundan itibaren ¢ok ciddi bir bozulma yasanmistir. ihracatin ithalati
kargilama oraninda yizde 56’lara kadar bir dusus gorulmustir ki 2011
yilinda cari agigimiz GSYiHye oranla yiizde 10 olarak gerceklesmisti. O
tarinten itibaren alinan tedbirler sonucunda kademeli bir sekilde
kargilama orani tekrar ylizde 65 ve lzerine dogru ilerlemigtir. Bu 12 aylk
kayan penceredir, ama mevcut trende baktigimizda su anda ylzde 65'in
uzerinde seyretmektedir. Bu ¢izgi ylizde 66 civarinda bir seviyeye dogru
ilerlemektedir ki, boylelikle dig denge 2014 yilinda daha olumlu bir

noktaya gelecektir.

Cari iglemler dengesinde de bu sene 06nemli bir iyilesme
beklemekteyiz. Ozellikle, altin konusunda gecen seneki yiksek ithalat bu
yil gozlenmemektedir. Yine altin dahil olarak baktigimizda, cari iglemler
dengesinde 6nemli bir iyilesme s0z konusu olacaktir. Bu yil buylk
ihtimalle orta vadeli program 6ngorilerinden daha iyi bir dis dengeyle

karsilasabiliriz diye disinmekteyiz.

Dolayisiyla, burada enflasyon, blyume ve cari acik Uclistne
sOyle bir hizlica baktigimizda, enflasyonun yilizde 5'in Uzerinde ve cari

islemler dengesinin ylzde 5’e yakin bir degerde, belki gelismelere bagli
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olarak yuzde 5 ile 6 arasinda bir yerde olabilecegini beklemekteyiz.
Blyime de su anda yizde 4'Un hafif altinda gerceklesecek gibi

gorunmektedir. Bu U¢ degisken icin bu yilki beklentilerimiz bu yéndedir.

Beni dinlediginiz ve ilginiz i¢in tesekkur ediyorum.

Hepinizi sahsim ve kurumum adina saygiyla selamliyorum.
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