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1. Bankamizin Saymn Hissedarlari, Degerli Konuklar, Degerli
Basin Mensuplari, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin 74.

Olagan Genel Kurul Toplantisi’na hos geldiniz.

2. Konugsmama, oOncelikli olarak, enflasyonla miicadelede
vardigimiz noktanin ve ekonomimizin genel bir degerlendirmesini
yaparak baslamak istiyorum. Bu degerlendirme, ortiikk enflasyon
hedeflemesi ve acik enflasyon hedeflemesi olmak {izere iki boliimden

olusmaktadir.

I- ORTUK ENFLASYON HEDEFLEMESI DONEMININ GENEL
BIiR DEGERLENDIRMESI

Enflasyon ile miicadele basarili olmustur.

3. Bilindigi gibi, Ulkemiz yaklasik olarak otuz yillik bir dénem
boyunca yiiksek ve kronik enflasyon sorunuyla karsi Kkarsiya
kalmistir. Yasanan bu uzun donemli kronik enflasyon, Ulkemizin
ekonomik ve toplumsal hayatinda bir¢ok olumsuzluklarin ortaya
c¢ikmasina neden olmustur. Ancak, 2001 yilinda yasanan derin
ekonomik krizin ardindan olusturulan ve mali disiplin ile kararli para
politikalar1 seklinde ozetlenebilecek iki temel dayanagi bulunan
ekonomik programin etkili bir sekilde uygulanmasiyla birlikte, kronik
enflasyon donemi son bulmus, enflasyon dinamiklerinde kalici ve

belirgin bir iyilesme saglanmistir.

4. Enflasyona karsi1 miicadelede bugiin itibartyla geldigimiz

noktaya baktigimizda, 2002 yil1 basinda yiizde 70’lerin tizerinde olan



tiikketici fiyat enflasyonunun (TUFE), gectigimiz bir y1l boyunca tek
haneli rakamlarda seyrettigi ve 2005 yili sonunda yilizde 7,7’ye
geriledigi goriilmektedir. Boylece enflasyon orani, 2005 yili sonu i¢in

belirlenen yiizde 8°lik hedefin altinda ger¢eklesmistir.

5. 2005 yilinda talep artisinin kontrollii bir sekilde gerceklesmesi,
tiikketici fiyatlarindaki artis oraninin hedefin altinda kalmasina katkida
bulunan unsurlardan biri olmustur. Bunun yam sira, isglicii
verimliligindeki artisin devam etmesi, reel kur ve birim ticretler gibi
maliyet unsurlarindaki olumlu seyir ile tarim fiyatlarindaki artis
oraninin diisiik bir seviyede kalmasi da, enflasyon gelismelerini
olumlu yonde etkilemistir. Buna karsin, petrol fiyatlarinda gozlenen
artts ve hizmet sektorii enflasyon katiliginin devam etmesi,
enflasyonu olumsuz yonde etkileyen unsurlar olmustur.

Grafik 1: Enflasyon Gelismeleri
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Degerli Konuklar,

6.  Enflasyondaki dustis stireciyle birlikte, enflasyon
bekleyislerinde ortaya ¢ikan belirgin iyilesmeye de dikkatlerinizi
cekmek istiyorum. Hedeflenen enflasyon ile enflasyon bekleyisleri
arasindaki fark olarak ifade edilen giivenilirlik a¢i1g1, 2002 y1l1 basinda
13,3 puan iken, 2006 yili basinda 0,7 puana gerilemistir. Merkez
Bankasi’nin uyguladigi Beklenti Anketi sonuglarina gére yil sonu
enflasyon beklentisi, 2006 yilinin Nisan ayinin ilk yarisinda ytizde 5,8
olarak gergekleserek, 2006 yili i¢in resmi hedef olan yiizde 5°lik

enflasyon oranina oldukc¢a yaklagsmistir.

) Grafik 2: Giivenilirlik Ac¢ig1
(Yilbasi Itibariyla Beklenen ve Hedeflenen Enflasyon Oranlari)
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Yiiksek biiytime rakamlarina ulasiimistir

7. Konusmammn bu  bolimiinde ekonomimizin  biiylime
performansi ile ilgili bazi noktalara deginmek istiyorum. Hepinizin
bildigi gibi, Tirkiye ekonomisinde son doért yilda, diisen enflasyonla
birlikte, art arda yiiksek biiylime oranlar1 yakalanmistir. 2002 yilindan
bugiine kadarki siirede, reel biiylime orami kiimilatif yilizde 35,1
seviyesinde gergceklesmistir. Temel olarak, yatinm ve tiiketim
harcamalarindaki artis ve ingaat sektoriinde gozlenen canlilik
sonucunda, 2005 yilindaki biiylime oram1 yiizde 7,6 olmustur.
Boylece, makroekonomik program dahilinde ylizde 5 olarak
belirlenen 2005 yil1 biiytime rakami da asilmistir. Alinan bu sonuglar,
yiiksek ve kronik enflasyonun Tiirk ekonomisine yillar boyu verdigi

zarar1 da ¢ok net bir sekilde ortaya koymaktadir.

Grafik 3: Biiyiime ve Enflasyon Oranlar:
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8. Son yillarda faiz oranlarinda go6zlenen gerileme ve Tiirk
parasindaki degerlenmeyle birlikte, 6zel sektoriin {iretimi daha
sermaye yogun bir nitelik kazanmis, boylece yiiksek oranli verimlilik
artislar1 s6z konusu olmustur. Verimlilik artiglari, bir yandan
sermayenin getirisini yiikseltirken, bir yandan da yatirimlar tesvik
etmistir. Gliniimiizde kamu kesiminin daha ¢ok ekonomik ve sosyal
altyap:1 faaliyetlerine yonelmesi ve son donemlerde gerceklestirilen
ozellestirmeler de, 6zel sektoriin ekonomideki etkinligini artiran
unsurlar olmugstur. Tiirkiye ekonomisinin biiylime dinamiklerinde
gozlenen bu olumlu gelismeler, ayn1 zamanda potansiyel {iretim

diizeyini de artirmaktadir.

Grafik 4: Yatirnmlar ve Tasarruflar
(GSMH’ya Oranlar)
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Ozel sektor istihdami artmaktadir

9. Ulkemizde son dort yildir gdzlenmekte olan yiiksek biiyiime
performansinin  etkisi, Ozellikle tarim dis1 istihdam tizerinde
hissedilmektedir. Tarim dist istihdamin 2004 yilinin ikinci
ceyreginden bu yana istikrarli bir sekilde hizlanarak artmasi, 6zellikle
hizmet sektoriiniin istihdam yaratma potansiyelinin giderek arttigina

isaret etmektedir.

Grafik 5: Tarim Dis1 Istihdam (Yillk Yiizde Artis)
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Kaynak: TUIK.

10. Bununla birlikte, isttihdam alaninda yasanan yapisal sorunlar
nedeniyle issizlik oraninin belli bir diizeyin altina indirilmesinde
zorluk yasanmaktadir. Turkiye’deki demografik degisim siireci,
toplam niifus i¢inde c¢alisan niifusun paymin artmasina neden
olmaktadir. Buna ek olarak, tarim kesiminden sanayi ve hizmetler

kesimine yogun bir isgiicii akim1 yasanmaktadir. Diistik katma degerli



sektorlerden yiiksek katma degerli sektorlere dogru gergeklesen bu
hizli isglici akimi ise issizlik oranlarindaki diististi sinirlamakla

birlikte verimlilik temelli biiytimeyi hizlandirmaktadir.
Fiyat istikrari: Siirdiiriilebilir biiyiime icin bir on kosul

11. Istihdam artisinin kalici olabilmesi, siirdiiriilebilir biiyiimenin
gergeklestirilmesine baghdir. Siirdirtlebilir bliylime, fiyat istikrarinin
bozulmadigi ve ekonomik kaynaklarin en etkin sekilde kullanilmasi
sayesinde potansiyel biiylime diizeyine yakin seyreden kalici bir
bliylime stireci olarak tanimlanabilir. Son dort yilda art arda yliksek
bliylime oranlarina ulasilmasi siirdiirtilebilir biiylimeye giden yolda

cesaretlendirici bir geligsmedir.
Mali disiplin édiinstiz uygulanmistir
Degerli Konuklar,

12. Istihdam ve siirdiiriilebilir biiyiime konularin1 bu sekilde
ozetledikten sonra, simdi de kamu maliyesindeki gelismeler {izerinde

durmak istiyorum.

13. Bilindigi gibi, Turkiye’de 6zellikle 1990°11 yillarin sonuna dogru
bir biitiin olarak kamu maliyesinde yeterli disiplin saglanamamis,
yiksek diizeylerde seyreden kamu agiklarinin finansmani agirlikli
olarak bor¢lanmayla karsilanmistir. Bunun sonucunda kamu borg
stoku hizla artmis ve i¢ bor¢glanmanin temel olarak yurt i¢i bankacilik
sektoriinden karsilanmasiyla faiz oranlart giderek yiikselmis ve

bor¢lanma vadeleri kisalmigtir. 2001 yilindaki krizin ardindan



bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasinin kamu kesimine
getirdigi yliksek maliyetle birlikte, net kamu borcu stokunun milli
gelire orani yiizde 91 ile rekor bir diizeye ulasmigtir. Tim bu
gelismeler sonucunda, borcun siirdiiriilebilirligi sorunu ekonomik
giindemin basina yerlesmis ve bor¢ stokundaki gelismeler, 6zellikle
risk primi iizerindeki etkisi nedeniyle, doviz kuru ve enflasyon

gelismelerini etkileyen temel degiskenlerden biri haline gelmistir.

14. Ekonomik kriz sonrasinda uygulamaya konulan istikrar
programi ile birlikte mali disiplin biiyiik 6l¢iide saglanmis ve izleyen
yillarda biitge agiklar1 hizla distriilmistiir. Yine bu program
cercevesinde, milli gelirin ylizde 6,5°1 oraninda faiz dis1 fazla hedefi
belirlenmis ve bu hedefe ozellikle son ii¢ yilda biiyiik ol¢tide
ulasilmistir. Ayni1 hedef 2006 ve 2007 yillar1 i¢in de korunmus,
boylece siki maliye politikasinin devam ettirilecegine iligskin taahhiit
devam ettirilmigtir. Atilan tiim bu adimlar sonucunda 2004 yil
itibartyla net kamu borcunun milli gelire oram1 yiizde 63.,5°e
gerilemistir. Bu oranin 2005 yil sonu itibariyla daha da gerileyerek

yaklasik ylizde 57 diizeyinde ger¢eklesmesi beklenmektedir.



Grafik 6: Biitce Ac1g1, Faiz Dis1 Fazla ve Net Kamu Borg
Stokunun Gelisimi (GSMH’ya Oranlar)*
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Kaynak: Hazine Miistesarligi.

Cari agigin stirdiiriilebilirligi
Degerli Konuklar,

15. Son zamanlarda {izerinde en fazla tartisilan konulardan biri de
cari aciktir. Ulkemizde son yillarda yiiksek seyreden cari acik ile ilgili
baz1 gozlemlerimizi sizlerle paylasmak isterim. Bunlardan birincisi
cari agigin ulusal tasarruflardaki bir azalmadan degil 6zel kesim

agirlikl yatirim harcamalarindaki artigtan kaynaklandigidir.



Grafik 7: Cari Acik ve Finansmami
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16. Son iki yilda cari agigin artmasina katkida bulunan bir diger
unsur da, petrol fiyatlarinda gozlenen artistir. Uluslararasi
piyasalarda, 2004 yilindan itibaren yiikselen ham petrol fiyatlari, 2005
yilinda da bu egilimini korumustur. Ocak ayinda 44,4 ABD dolan
seviyesinde olan varil basina Brent tipi ham petrol ortalama fiyati,
Agustos ayinda 64,1 ABD dolarina kadar yiikselmistir. Ham petrol,
dogalgaz ve komiirden olusan enerji fiyatlarindaki artisin cari agiga
katkist GSMH’ya oran olarak, 2005 yilinda yaklasik 1.4 yiizdelik

puan seviyesinde gerceklesmistir.

17. Cari a¢igin finansmaninda, o6zellikle 2003 yilindan itibaren
kamunun katkis1 azalirken 6zel sektoriin katkisinin hizla arttigy

gozlenmektedir. Ayrica, kisa vadeli bor¢glanmadaki azalma egiliminin
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yani sira dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki ve uzun vadeli
kredi kullanimindaki artis egilimi, cari ac¢igin finansmani ag¢isindan
Oonemli bir sorun yasanmayacagina isaret etmektedir. Bunlara ek
olarak, sosyal giivenlik reformu ve kayit dis1 ekonominin daha etkin
bir sekilde vergilendirilmesi gibi yapisal tedbirlerin de ekonomideki
toplam yurt ici tasarruf miktarini artirarak cari agig1 azaltict yonde

etki yaratmasi beklenmektedir.
Finansal derinlik artmaktadir

18. Konugsmamin bu boliimiinde, finansal piyasalarda yasanan

gelismeler {izerinde durmak istiyorum.

19. Memnuniyetle gormekteyiz ki, finansal piyasalar aracilik
islevini sagliklt bir sekilde yerine getirmeye baglamigtir. Kredi
hacminde, ozellikle son yillarda ortaya ¢ikan hizli artis dikkat
cekicidir. Bunun arkasinda arz ve talep yonlii olmak iizere iki temel
unsur bulunmaktadir. Arz yonli unsur, kamu aciklar1 ve borglanma
geregindeki azalmayla birlikte, 6zel sektoriin kullanabilecegi fonlarin
artmasidir. Talep yonlii unsur ise, enflasyon ve faiz oranlarindaki

duististen kaynaklanan kredi kullanimlarindaki artistir.

20. Bir bagka olumlu gelisme, 2005 yili basinda gergeklestirilen
para reformu olmustur. Tiirk lirasindan alt1 sifirin atilmasi, Yeni Tiirk
liras1  cinsinden  bor¢lanma  araglarinin  uluslararas1  takas
kuruluslarinda islem gérmesine imkan saglamistir. Bu teknik engelin
astlmasi ve pekisen giiven ortami yabanci finans kuruluslarini, Yeni

Tuirk lirast cinsinden tahvil ihra¢ etmeye yonlendirmistir. Yeni Tiirk

11



liras1 cinsinden tahvil ihracinin bu sekilde gelismesi, hem Hazine’nin
daha uzun vadeli bor¢lanmasina olanak tanimis, hem de finansal
derinligin artmasina katkida bulunmustur. Biitiin bu gelismeler,
enflasyon hedeflemesinin islevselligi agisindan olumlu etkiler
tasimaktadir. Vadelerin uzamasi ve risk priminin diismesi, para
politikasinin etkinligini artirmakta, bu da Merkez Bankasi’nin orta

vadeli bir perspektifle hareket edebilmesine imkan saglamaktadir.

21. Finansal sektorde gozlenen bu olumlu gelismelere ek olarak,
dalgali déviz kuru rejiminin seffaf ve tutarli bir sekilde ytiriitiilmesi,
doviz piyasasimin etkinlik ve derinligini artirmistir. Ulkemizde
finansal istikrar adina elde edilen bu kazanimlar sonucunda, risk primi
ile birlikte nominal ve reel faizlerde 6nemli diisiisler s6z konusu
olmustur. Kamu kesiminin bor¢lanma geregindeki azalmaya eslik
eden reel faiz diisiisi, bankalarin reel sektore ve hanehalkina daha
fazla fon saglamasina imkan saglayarak, ekonomik canlanmaya da

katkida bulunmustur.

12



Grafik 8: Risk Primi ve Reel Faizler

1000 - r 35
900 -
+ 30
800 -
C
g 700 - T2
e S
'%1 600 - 1o g
E 500 - :%l
S 400 1 15 3
S 300 «
2 10
200 - ) .
= = = . Risk Primi (JPMorgan) 15
100 4 Reel Faiz (Agrrlikl Ortalama Bilesik Hazine Ihale Faizi)
0 T T T T T T T T T T T T 0
§ £ § 88 8 3 3 3 8 g 8 8
© T > d@ g > o g > o T >
g =¥ 8§ =¥ 8§ =" 8§ = ¥ 8

Kaynak: TCMB, JP Morgan.

22. Finansal sektorde dikkat ¢eken bir baska olumlu gelisme de, bir
degisim ve tasarruf araci olarak yabanci para kullanimindan ulusal
paraya gegis olarak tanimlanabilecek ters para ikamesinin son iki
yilda belirgin bir hiz kazanmasidir. Finansal sektérde Yeni Tiirk lirasi
cinsinden tutulan varliklarin pay1 hissedilir derecede artmistir. Banka
dist kesimin yabanci para portfoyliniin toplam portfoyline orant
seklinde tanimlanan varlik dolarizasyon endeksi, 2002 yili sonunda
yaklasik olarak yiizde 40 diizeyinde bulunurken, 2006 yilinin Ocak
ay1 itibariyla yaklasik yiizde 26 seviyesine gerilemistir.

! Akinet O., Barlas Ozer Y., Usta B. “Dolarizasyon Endeksleri: Tiirkiye’de
Dolarizasyon Siirecine Iliskin Gostergeler”, TCMB Calisma Tebligi No.
05/17.
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Grafik 9: Varlik Dolarizasyon Endeksi*
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Basarimin Ardindaki Faktorler

Degerli Konuklar,

23. Ozet olarak, son dort yil iginde Tiirkiye ekonomisi, bir kriz
ortamindan ¢ikarak bugiinkii yliksek biiylime performansinin, tek
haneli enflasyon rakamlarinin, stirdiiriilebilir bor¢ dinamiklerinin
yakalandigi, bir biitlin olarak finansal ve ekonomik istikrarin
saglandig1 ve buna bagli olarak tiim ekonomik birimlerin giiven

duyduklar1 bir ekonomi haline gelmistir.

24. Bu basarimin arkasinda yatan faktorler Merkez Bankasi
bagimsizligi, ortikk enflasyon hedeflemesi, mali disiplin ve AB’ye tam

tiyelik stirecinde alinan mesafelerdir.
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II- ACIK ENFLASYON HEDEFLEMESI VE FIYAT
ISTIKRARINA GIDEN YOL

Degerli Konuklar,

25. Buraya kadar Tiirkiye ekonomisinin son yillarda gecirmekte
oldugu doniistim siirecinin temel belirleyicilerini 6zetlemeye ¢alistim.
Konugsmamin bundan sonraki kisminda 2006 yili ve sonrasinda
izleyecegimiz para ve kur politikalarina deginmek istiyorum. Bu yeni
donemde en 6nemli degisiklik, ortiik enflasyon hedeflemesinden agik

enflasyon hedeflemesine gecis olmustur.
Acik enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegilmistir

26. Enflasyon hedeflemesinin kurumsal ve islevsel detaylari, 5
Aralik 2005 tarihli “ Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel
Cergevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur Politikas1” baglikli
duyurumuzda aciklanmistir.  Oniimiizdeki  yillarda  izlenecek
politikalara da 1s1k tutmasi itibariyla, bazi noktalar1 kisaca bir kez

daha hatirlatmakta fayda goriiyorum.
Hedefler, hesap verebilirlik ve olas: riskler

27. Bu cergevede, ilk deginecegim konu enflasyon hedeflerine
iliskin olacaktir. Tiiketici Fiyat Endeksi kullanilarak hesaplanan yillik
enflasyon hedefleri, 2006, 2007 ve 2008 yil sonlar1 i¢in sirasiyla
yiizde 5, yiizde 4 ve ylizde 4 olarak belirlenmis ve duyurulmustur. Bu

hedefler, ancak para politikasinin kontrolti disindaki nedenlerle
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hedeflerden biiyilk ve kalict sapmalarin goriilmesi durumunda
degistirilebilecektir. Bu tiir olaganiistii bir durumun ortaya ¢ikmasi

halinde, yeni hedefler yine Hiikiimet ile beraber belirlenecektir.

28. Enflasyon oraninin, hedefin tizerinde ya da altinda kalmasi ayni
derecede onem atfedilen sapmalar olarak degerlendirilecek ve her iki
durumda da Hiikiimet ve kamuoyu sapmanin nedenleri ve alinmasi
gereken onlemler konusunda bilgilendirilecektir. Bu, ayn1 zamanda
Merkez Bankasi Kanunu’nun 42. maddesince belirlenen bir
sorumluluktur. Hesap verme mekanizmanin islemesi i¢in saptanan
belirsizlik araligi, 2006 yili i¢in nokta hedefe yukar1 ve asagi yonde
ikiser puan eklenerek hesaplanmistir. Benzer sekilde, yil sonu hedefi
ile tutarli enflasyon patikasi {iger aylik donem sonlari itibartyla
kamuoyuna aciklanmistir. Bu patika ayn1 zamanda, IMF ile
yiriitilmekte olan programin gézden gecirme ¢alismalarinda da
dikkate alinmistir. Buna gore, hedef patikadan her iki yonde 1 puan
veya daha fazla sapma olmasi durumunda IMF teknik elemanlari ile
gorlisiilmesi, 2 puan veya daha fazla sapma olmasi durumunda ise,
program sartlilig1 ihlal edilmis olacagindan, bu durumun nedenleri ve
program esaslart dahilinde alinmasi gereken onlemlerin yukarida
belirtildigi tizere kamuoyuna agiklanmasi ve Hiikiimete yazili olarak
bildirilmesi ile birlikte s6z konusu agiklamanin IMF’ye de iletilmesi
Ongoriilmistiir. Sonug¢ olarak, Merkez Bankas1 Kanunu’yla getirilmis
olan hesap verme ylikiimliiliigli IMF sartlilig1 ile beraber seffafligi
daha da pekistiren bir boyut kazanmistir.
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29. Merkez Bankasi biinyesinde tretilen enflasyon tahminleri, 2007
yilinin ortasina kadar uzanan bir tahmin ufku igerisinde, Enflasyon
Raporumuzun Ocak ayinda yayimlanan ilk sayisinda yer almistir.
Temel para politikas1 araci olan kisa vadeli faiz oranlarinin izleyecegi
seyir ile ilgili farkli senaryolar altinda {iretilen tahminlere gore, fiyat
istikrar1 konusundaki kazanimlarin 2006 ve 2007 yillarinda da devam
edecegi ongoriilmektedir. Iginde bulundugumuz 2006 yili verileri
daha yakindan incelendiginde, yilin ilk ¢eyreginde enflasyon
oranlarinin gecici olarak bir miktar yukar1 dogru bir hareket gosterse
de, ikinci g¢eyrekten itibaren diismeye baslayacagi ve {iglincii
ceyrekten itibaren ise diistis egiliminin daha da belirginlesecegi, nihai
olarak enflasyonun yil sonunda ylizde 5 hedefine yakin

ger¢eklesecegi ongoriilmektedir.

30. Ote yandan, tahminlerden sapmaya neden olabilecek genellikle
dis kaynakli riskler de mevcuttur. Bu riskler, dort madde halinde su
sekilde siralanabilir; (i) Petrol fiyatlarinin, mevcut diizeylerinin ¢ok
tizerine ¢ikarak, 2005 yili boyunca sinirli kalan ikincil etkilerin ortaya
cikmaya baslamasi; (ii) Uluslararasi likidite kosullarindaki degismeler
gibi risk priminde ve doviz kurlarinda oynakliga yol agabilecek
gelismeler; (iii) Hizmet enflasyonundaki katilik; (iv) Tarim iriinleri
fiyatlarindaki dalgalanmalar, enerji ve emtia fiyatlari, dolayli vergi
ayarlamalar1 ve kamu mal ve hizmet fiyat artiglar1 gibi para

politikasinin kontrolii disindaki gelismeler.

31. Bu tiir risklerin gergeklesmesi ve enflasyonun hedeften sapmasi

durumunda Merkez Bankasi bu sapmanin nedenlerini, para politikasi
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tepkisinin ne olacagini ve enflasyonun tekrar hedefe ne kadar zaman

icinde yakinsayacagini kamuoyuna agiklayacaktir.
Para Politikas1 Kurulu karar alma siireci

32. Enflasyon hedeflemesinin operasyonel c¢ercevesine iligkin
deginmek istedigim ikinci konu, para politikas1 karar alma siirecine

iliskindir.

33. Bilindigi gibi, 2006 yili basinda enflasyon hedeflemesine
gecilmesiyle birlikte karar alma mekanizmasinin kurumsallagsma
stireci de tamamlanmistir. Buna gore, karar alict organ olan Para
Politikas1 Kurulu, yillik olarak onceden agiklanmis bir program
dahilinde her ay toplanmakta ve faiz oranlarina iliskin karar

almaktadir.

34. Faiz karar1 alinirken, Merkez Bankas1 temel olarak fiyat istikrari
hedefini gozetmektedir. Merkez Bankasi, fiyat istikrarini saglama
hedefi ile ¢elismemek kaydiyla Hiikiimetin biiyiime ve istihdam
politikalarim1 da desteklemektedir. Bu dogrultuda, Para Politikasi
Kurulu, reel sektore, 6demeler dengesine, kamu maliyesine, finansal
piyasalara ve dis diinyaya iligskin gelismeler ile olasi riskleri igeren
genis bir bilgi setini incelemekte ve bu bilgiler 1s181inda, gelecek
donem enflasyon oranlarindaki olast gelismeleri degerlendirmektedir.
Banka buinyesinde gelistirilen ekonomik tahmin sisteminden elde
edilen projeksiyonlar da uzmanlarin yargisal degerlendirmeleriyle
birlikte karar alma siirecinde kullanilan bilgi setinin 6nemli bir

bilesenini olusturmaktadir. Dolayisiyla, her tirlii faiz karar,
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enflasyon hedefleri gozetilerek, mevcut verilere dayanan detayl

analizler sonucu alinmaktadir.
Enflasyon Raporu: Temel iletisim araci

35. Uciincii olarak, vurgulamak istedigim konu ise, enflasyon
hedeflemesine gecis ile birlikte iletisim alaninda getirilen
yeniliklerdir. Bilindigi gibi, yeni donemde temel iletisim araci ii¢c ayda
bir yayimlanan Enflasyon Raporudur. Raporun ilk sayis1 Ocak ay1
sonunda yayimlanmistir. Bu raporun bir 6zelligi, detayh
makroekonomik analizlerin yan1 sira, Merkez Bankasi’nin enflasyon
ongoriilerini  ve gelecekte uygulanabilecek politikalara iliskin
sinyalleri icermesi nedeniyle, Merkez Bankasi’ni aciklik ve seffaflik
konusunda bir adim daha ileri gétirmesidir. Raporun ilk sayisi ile
ilgili tepkiler olumlu olmustur. Raporun, para politikasinin daha iyi
anlasilmasini saglamasi ve ekonomik birimlerin gelecegi 6ngérme
cabalarinda vazgecilmez bir rehber halini almasi amag¢lanmaktadir.
Bu anlayisla, Enflasyon Raporu’nun ikinci sayist Nisan ay1 sonunda
yayimmlanacak ve yine igerigini tanitan bir basin toplantis1 yoluyla
kamuoyuna sunulacaktir. Basili rapor, bilgi notu ve duyurular
yaninda, basin toplantilar1 ve tiniversiteler ile sivil toplum kuruluslari
ile birlikte gerceklestirilecek etkinlikler yoluyla, para politikasi

cercevesi konusunda kamuoyu siirekli bilgilendirilecektir.
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Dalgali doviz kuru rejimi esastir
Degerli Konuklar,

36. Konusmamin bu bolimiinde, kur rejimine iliskin bazi 6nemli

noktalar1 hatirlatmak istiyorum.

37. Hatirlayacagimiz gibi, 2001 yilinda, ekonomik tarihimizin en
derin krizlerinden birini takip eden donemde dalgali kur rejimine
gecilmistir. Bugiine kadar oynaklik miidahaleleri ve rezerv biriktirme
amagli alim ihalelerinden olusan bir temel cer¢eve ig¢inde doviz

kurlar1 doviz piyasasinda ve piyasa kosullarina gore olusmustur.

38. Onceki boliimlerde soziinii ettigim, son yillarda uygulanan
kararl1 politikalar ile Avrupa Birligi’'ne tam {yelik miizakerelerinin
baslamasi, iilke ekonomisine olan giliveni artirmistir. Buna baglh
olarak, bir yandan {iilkeye yabanci sermaye girisi artarken diger
yandan da iilkede yerlesiklerin portfoy tercihleri yerli paradan yana
olmaya baglamistir. Neticede, Tiirk parasi deger kazanma siirecine

girmistir.

39. Dis ticarete iliskin gelismeler tlkede uygulanan ekonomik
politikalar kadar uluslararas1 ekonomik konjonktiir ve yapisal
faktorler tarafindan belirlenmektedir. Ornegin, son donemlerde, petrol
fiyatlarindaki artiglar ve ucuz emek avantajina sahip {ilkelerin
uluslararast rekabet kosullarin1 zorlamasi, basta tekstil ve giyim
olmak iizere bazi1 sektorlerin rekabet giiciinii olumsuz etkileyen dis

gelismeler olmustur. Ote yandan, uzun yillar yiiksek enflasyon ve
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mali baskinlik altinda yasamis, finansal piyasalarmin kirilgan bir
yapist olan Tirkiye gibi ekonomilerde doviz kuru ve faiz oranlari
arasindaki iligki geleneksel yaklagimlardan farkli olabilmektedir.
Dolayisiyla, dis denge ile ilgili sorunlarin ¢6ziimiiniin piyasa
kosullarindan bagimsiz olarak kur veya faiz oranlarinda yapay
ayarlamalardan  beklenmesi  sektorel ve yapisal  sorunlari
cozemeyecegi gibi, orta ve uzun vadede kaynak dagilimini olumsuz
etkileyebilecek nitelikte, kastedilmeyen sonuglara yol acabilecek

sakincali bir yaklasimdir.

40. Bu itibarla, dalgali kur rejiminin neden devam etmesi
gerekliligini bir kez daha hatirlatmakta fayda goriiyorum. Imkansiz
ticli prensibine gore, uluslararasi sermaye hareketlerinin serbest
oldugu bir ortamda hem faiz oranlarinin hem de déviz kurlarinin ayni
anda kontrol edilebilmesi miimkiin degildir. Para otoritesi, dogrudan
doviz kuru kontroliine yoneldiginde doviz kuru riskini goriiniirde
azaltabilmekte ve enflasyonist bekleyisler agisindan kismen itibarli bir
capaya sahip olabilmektedir. Ancak, 6zellikle 1990’1 yillardan bu
yana, diinyanin O©nemli yiikselen ekonomilerinde ortaya c¢ikan
krizlerin sabit veya Onceden belirlenen kur rejimlerinin uygulanmasi
sirasinda  yaganmig olmasi, kredibilite sorunu yasayan kirilgan
ekonomilerde s6z konusu kur rejimlerinin siirdiiriilebilirligine iliskin
kuskular1 artirmistir. Diinyada finansal biitlinlesmenin giderek
artmasiyla birlikte, dalgali kur rejimi 6zellikle spekiilatif saldirilara
karsi caydirici bir unsur olmaktadir. Bu rejimde, doviz arz ve
talebindeki degisikliklerin etkisi doviz kurlarmin diizeyindeki

ayarlamalar yoluyla anlik olarak emilmektedir. Kald1 ki, dalgali kur
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rejimlerinde ekonomik birimlerin yiiklendikleri kur riski daha yiiksek
olmakla birlikte, bu risk agik, o6l¢iilebilir ve yonetilebilir niteliktedir.
Ulkemizde, kur riskinden korunmak icin gerekli mekanizmalar

mevcuttur ve gelismektedir.

41. Ayrica, enflasyon hedeflemesi rejiminde dalgali kur rejimi
‘olmazsa olmaz’ derecesinde bir neme sahiptir. Bu itibarla, 2006 yil1
ve sonrasinda dalgali kur rejimi, temel gercevesi korunmak suretiyle

devam edecektir.
Merkez Bankas: likidite yonetimi

Degerli Konuklar,

42. Merkez Bankasi’nin finansal piyasalarin istikrarina, fiyat
istikrar1 hedefini destekleyici bir amag olarak 6zel 6nem verdigini
belirtmek istiyorum. Merkez Bankasi’nin 5 Aralik 2005 tarihli
duyurusunda 2006 yilinda likidite yonetimine iliskin esaslar detayli
olarak verilmis, bankalarin likidite yonetimlerini etkinlestirmelerine
katki saglamak amaciyla zorunlu karsilik ve umumi disponibilite
uygulamasinda yapilan yeni diizenlemeler ag¢iklanmistir. Mevcut
durumda, piyasadaki fazla likiditenin yonetimi s6z konusu esaslar ve

diizenlemeler ¢ercevesinde yiiriitiillmeye devam edilmektedir.
Degerli Konuklar,

43. Bankamizin simdiye kadar oldugu gibi, bundan sonra da atacagi
her adimin fiyat istikrarina giden yolda basariy1 pekistirici yonde

olacagina dair inancimi bir kez daha vurgulamak istiyorum.
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Degerli Konuklar,

44. Yapmis oldugum konusmanin metnini ve ekindeki 5 Aralik
2005 tarihli “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cercevesi ve
2006 Yilinda Para ve Kur Politikasi” baglikli basin duyurumuzu

cikista temin edebilirsiniz.

Tesekkiir ederim.
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