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Saygideger Katihmcilar,

4. Risk Yoénetimi Zirvesi'nde siz degerli katilimcilarla gérUgslerimi paylasma firsati
sunan Active ACADEMY’ye tesekkiir ediyor, hepinizi saygiyla selamliyorum. Active
Academy, gerek is dlnyasi gerekse akademik alanda &nemli bir boslugu
doldurmaktadir. Bu zirvenin, Turkiye’nin kriz sonrasi dénemde karsilasacagi
firsatlarin ve risklerin tim yodnleriyle ele alinarak, Ulkemizin bu c¢alkantili sirecgten
surddrtlebilir ve glcli bir ekonomik yapi ile ¢ikmasina isik tutacak goérlslere ev
sahipligi yapacagini imit ediyorum.

Konusmamda ilk olarak kiresel krizde gelinen noktaya dedinmek istiyorum.
Sonrasinda Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr’nin politika durusu ve Tirkiye
ekonomisindeki son gelismelere iliskin gbruslerimi aktaracagim. Konugsmamin son

bdliminde ise enflasyon gérinimundeki gelismeleri sizlerle paylagsacagim.

Saygideger Misafirler,

2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren kiresel iktisadi faaliyete iligskin aciklanan veriler,
krizin dip noktasinin geride kaldigini ve dinya ekonomilerinin toparlanma egilimine
girdigini teyit etmistir. Gelismis Ulkeler basta olmak U(zere, kiresel 06lgekte
uygulamaya koyulan parasal ve mali tesvik programlari ile stok eritme strecinin sona
ermesi, kiresel ekonomide canlanma sinyallerinin temel kaynagini olusturmustur.
2010 yihnin ilk ceyregi itibariyla hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerin PMI
(Satinalma Yoneticileri) endekslerindeki iyilesme, iktisadi faaliyetteki canlanmanin
surdigunt  gdstermektedir.  Uluslararasi  kuruluglarin = blyime tahminlerine
baktigimizda, ABD’nin 2010 yilinda uzun dénem ortalamasina yakin bir blylime
performansi sergileyecedi beklenirken, Avrupa’daki toparlanmanin ise ABD’ye gbre
¢ok daha yavas olacaginin beklendigini gériyoruz. Avrupa Birligi’nin en blyUk ihracat
pazarimiz oldugu gézénine alindiginda, bu durumun ekonomimiz icin énemli bir risk

unsuru oldugunu dikkatinize sunmak istiyorum.

Klresel ekonomi’ye iliskin 6nimuizdeki dénemdeki risklere baktigimizda, gelismis
tlkelerin  bankacilik kesiminde sorunlu varliklarin ¢dézime kavusturulamamig

olmasinin ve Kkirilganliklarin halen devam etmesinin, kredi mekanizmasinin etkin bir



sekilde islemesine engel oldugunu gériyoruz. Bununla birlikte bir cok Ulkede hizla
artan ve ylUksek seviyesini koruyan issizlik oranlari, hanehalki harcamalarini
azaltarak toplam talebi olumsuz yénde etkilemektedir. Olagantstlu parasal ve mali
tedbirlerden ¢ikis stratejilerine dair belirsizliklerin sirmesi, toparlanmanin kalciligina
iliskin risklerin devam etmesine neden olan bir diger etkendir.

Ozellikle gelismis Ulkelerde uygulanan genisleyici maliye politikalarinin bir sonucu
olarak hizla blylyen butce aciklari ve kamu bor¢ stoklari, uzun vadeli faiz oranlarini
artirarak 6zel talebi olumsuz ybénde etkileyebilecek dnemli bir risk unsuru teskil
etmektedir. Ote yandan, son dénemde Yunanistan, Ispanya, Portekiz ve Italya gibi
bor¢ yOkli yUksek Ulkelerin risk primlerinde, mevcut bltce aciklarinin
surdardlebilirliligine iligkin  kaygilarin ~ artmasi  nedeniyle, sert yUkseligler
gbzlenmektedir. Tarkiye’nin risk primi ise, gugli finans sektdri ve dusuk borgluluk
oraninin verdigi destek ile istikrarli seyrini korumustur. Turkiye’nin; uyguladigr mali
disiplin, saglam bankacilik sistemi ve distk hanehalki bor¢luluk orani ile énimuizdeki

dénemde dUsuk borc yUku olan Ulkeler arasinda yer alacagini distntyoruz.

Degerli Katilimcilar;

Klresel krizde gelinen noktaya kisaca degindikten sonra simdi de Turkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi’'nin para politikasi durusu ve Tirkiye ekonomisindeki
son gelismelere iliskin gérUslerimi paylasarak konusmama devam etmek istiyorum.

2008 yil son c¢eyreginden itibaren enflasyonda hizli bir disis olacagini éngbéren
Bankamiz, fiyat istikrarini saglama temel amacimiz ile gelismeksizin, kiresel krizin
iktisadi faaliyet Uzerinde olusturacadi tahribati sinirlamaya odakli bir para politikasi
uygulamigtir. Bu slrecte bir yandan kisa vadeli faiz oranlari siratli bir sekilde asagi
cekilirken, diger yandan dengeleyici bir likidite politikasi izlenerek kredi piyasasindaki
tikanikh@in giderilmesi hedeflenmigtir. Bu ¢ergevede, Merkez Bankasi 2008 yilinin
Kasim ayindan 2009 yilinin Kasim ayina kadar olan slregte politika faizinde toplam
1.025 baz puan indirime giderek, diger gelismekte olan llkelerin merkez bankalari
arasinda 6ncul bir rol oynamistir. Son dénemde, Trkiye’nin politika faizi gelismekte
olan Ulke sinifinda yer alan ve enflasyon hedeflemesi uygulayan Glkelerin
ortalamasina yaklagmistir.



Risk algilamalarindaki sinirli iyilesme ve Merkez Bankasinin éngérilerinin enflasyon
gerceklesmeleri ile desteklenmesi sonucunda piyasa faizleri belirgin bir disis egilimi
gb6stermigstir. Klresel krizin yasandigi bu dénemde, politika faizleri piyasa faizlerinin
temel belirleyicilerinden biri olmustur. TUm diinyada kamunun artan borgluluk oranlari
nedeniyle orta ve uzun vadeli faizler Uzerine yukari yénli baski yapacaginin
beklendigi ve piyasalarin risk istahina olan duyarliiginin halen yiksek seviyelerde
seyrettigi bir donemde, Tlrkiye’de piyasa faizlerinin temel belirleyicisinin TCMB’nin
politika faizleri olmaya devam etmesi, para politikasinin etkinliginin bir gdstergesidir.

Turkiye’de para politikasinin artan etkinliginin bir diger géstergesi de reel faizlerin ve
finansal sikilik gd&stergelerinin kriz surecindeki seyridir. Bu dénemde, piyasa
faizlerinin reel seviyesi, TCMB’nin faiz indirimlerinin sonucunda istikrarli bicimde
azalmis ve tarihsel olarak en disUk seviyelerine inmigstir. Reel faizin durgunluk
dénemlerinde dasmesi, saglikli isleyen ekonomilerde beklenen bir gelisme olmakla
birlikte, Turkiye ekonomisinde daha dnce gézlenmemis bir durumdur. Bu cercevede,
reel faizlerin mevcut dizeyini, para politikasinin etkinligi bakimindan olumlu bir

gbsterge olarak gériyoruz.

Merkez Bankasi olarak likidite ydnetiminde kullandigimiz araglarindan biri, IMKB’deki
ters repo islemleridir. Bu iglemleri, portfdyimiizdeki DIiBS’ler karsiliginda
gerceklestirmekteyiz. Dolayisiyla, her tarld likidite durumu olasihigini dikkate alarak,
IMKB Repo-Ters Repo Pazarrnda olusan faiz oranlarini kontrol edebilmemiz, likidite
ybnetimi arac¢ cesitliligini ve operasyonel esnekligini koruyabilmemiz igin teknik
nedenlerle acik piyasa islemleri portfdéyiinde DIiBS bulundurmamiz gerekmektedir. Bu
kapsamda etkin bir likidite y®netiminin bir geregi olarak, itfasi gelen DIBS
portféylimazin bir kismini yerine koymak amaciyla, 23 Aralik 2009 tarihinden itibaren
ihale yéntemiyle ikincil piyasadan DIBS alimina baslanmis ve bugiine kadar toplam
1,7 milyar TL tutarinda DIBS alimi gerceklestiriimistir. Alim ihalelerinde olusan
getiriler ile IMKB Tahvil ve Bono Piyasasr’'nda olusan getirilerin karsilastiriimasi,
alimlarin piyasa getirileri Gzerinde etkili olmadigina isaret etmektedir.

Kriz boyuca gelismekte olan Ulkelerde merkez bankalarinin politika faizi kararlarinin
kendi para birimleri Gzerinde kisa vadedeki etkisi sinirli kalmistir. Bu dénemde para

birimlerinin degerlerinin temel belirleyicisi kiresel risk algilamalari olmaya devam



etmistir. Ne var ki, finansal piyasalarin normallesmesiyle beraber 6nimuizdeki
dénemde Ulkelerin ayristirict  6zelliklerinin  én plana c¢ikacagi, riskliligi dusuk,
ekonomik ve finansal temelleri saglam ve ylksek blylime potansiyeline sahip
ulkelerin para birimlerinin daha olumlu bir performans sergileyecedini 6ngdriyoruz.
Bu anlamda 6nimizdeki dénemde Turkiye'nin kredi notunun, fiili kredi riskliliginin
ima ettigi ve “yatirnm yapilabilir” olarak adlandirilan seviyelere ¢cikmasinin sirpriz

olmayacagini belirtmek isterim.

Saygideger Konuklar,

Ekonomimizdeki son gelismelere baktigimizda, iktisadi faaliyetteki ihmli toparlanma
surecinin devam ettigini goriiyoruz. GSYIiH, 2009 yilinin 3. geyreginde dénemlik
blylme egilimini stirdiirmiis ve iki ceyrek Ust Uste artis kaydetmistir. iktisadi faaliyeti
desteklemek amaciyla yapilan vergi indirimlerinin kademeli bigimde geri alinmasiyla
birlikte 6zel tiketim talebi, yilin ikinci geyregine gbre daha ihml bir artis géstermistir.
Merkez Bankasi blnyesinde yapilan tahminler, &6zel tlketim harcamalarinda
gézlenen kademeli toparlanmanin yilin son c¢eyredinde devam ettigine isaret
etmektedir. Ozel yatinm harcamalari ise son ceyrekte toparlanmaya devam etmekle
birlikte, gutcli baylme ddnemlerine kiyasla distk seviyesini korumaktadir. Mevcut
ortamda, i¢ ve dis talebe iliskin belirsizlikler ve dislk kapasite kullanim oranlari
dikkate alindiginda, yatirrm harcamalarinin krizden énceki seviyelerine ulasmasinin
uzun suUrecedi tahmin edilmekte ve kisa vadede belirgin bir ivmelenme
beklenmemektedir. Son ddénemde ithalatin ihracattan daha hizli bir artis egilimi
g6stermesi, ekonomide gbézlenen canlanmanin esas olarak i¢ talepten
kaynaklandigini gdstermektedir. Oniimiizdeki dénemde ihracatin izleyecegi seyir
kiresel toparlanmanin hizina bagh olacaktir. En blyUk ticaret ortagimiz olan Euro
bdlgesine iligkin tahminler, dis talebin eski dizeylerine dénmesinin uzun zaman

alacagina isaret etmektedir.

Sanayi Uretimi, 2009 Mart ayindan bu yana iimh bir artis stirecine girmistir. Bununla
birlikte i¢ ve dis talebin hala gic¢li olmamasi, sanayi Uretiminin kriz éncesi seviyelere
yUkselebilmesi icin dnemli bir belirsizlik unsurudur. Toplam talebe iligskin belirsizlikler,
imalat sektérinde faaliyet gdsteren firmalari ihtiyath bir Gretim programina sevk
etmekte, dolayisiyla stok biriktirme konusunda gugli buyime dbénemlerine kiyasla



daha isteksiz davranmalarina neden olmaktadir. Bankamizin dizenledigi son iktisadi
ybénelim anketi sonuclarina gére i¢ piyasa ve ihracat sipariglerinde ihml toparlanma
surmektedir. Beklentiler tarafinda ise, hem reel kesim hem de tlketici glven
endekslerinde iyilesme gbzlenmektedir.

Ulkemizin en 6nemli sorunlarindan biri olan igsizlik, 2009 yili Gclnci ceyregi ile
birlikte sinirli bir iyilesme egilimine girmistir. Bu iyilesmede, ekonominin tekrar
istihdam yaratmaya baslamasi etkili olmustur. Krizden en cok etkilenen ve tarim disi
istihdamdaki daralmanin temel belirleyicisi olan sanayi istihdaminda ilimli bir artig
egilimi baslamistir. Hizmet ve insaat sektérleri de tarim disi istihdama olumlu katki
saglamistir. Bununla birlikte, son dénemdeki kismi iyilesmeye ragmen issizlik
oraninin kriz éncesi ddneme kiyasla halen oldukca ylksek oldugunu da vurgulamak
istiyorum. Igsizlik oraninin yiiksek seviyesi tilketim talebini sinirlamakta ve

toparlanmanin glct konusunda Ureticileri temkinli olmaya sevk etmektedir.

Kredi gelismelerine bakacak olursak, 2008 yili Kasim ayindan bu yana surdirilen
faiz indirimlerinin etkisi ve kiresel risk algilamalarindaki iyilesmenin destegi ile kredi
piyasasinda olumlu gelismeler gdzlendigini sdyleyebiliriz. Banka kredilerinde 2009
yilinin ikinci c¢eyreginde ortaya c¢ikan artis egilimi istikrarli bir sekilde devam
etmektedir.

Degerli Dinleyiciler;

Konugsmamin son bdliminde enflasyonun mevcut gorinimi ve o6ndmuzdeki
dénemde izleyecegini 6ngdrdigimuiz seyri hakkindaki géruslerimi sizlerle paylasmak

istiyorum.

Y1l basinda yUrarlige giren vergi dizenlemeleri ile emtia fiyatlarindaki artiglar, son
dénemde enflasyonun ylkselmesinde belirleyici bir rol oynamistir. Bu noktada
belirtmek isterim ki, yillik enflasyondaki ylUkselis genel fiyatlama davraniglarindaki
bozulmadan ziyade bir ¢ok gecici unsurun bir arada ortaya cikmasindan
kaynaklanmigtir. Temel enflasyon gdstergeleri ise orta vadeli hedeflerle uyumlu
seyrini strdirmistar. Ayrica, hizmet fiyatlarinin yillik artis orani ve enflasyon yayilma
endeksi tarihsel olarak disiuk dlzeylerde seyretmistir. Bitin bu gbzlemler,



enflasyonda yilin son ceyreginden itibaren gézlenen artisin, enflasyonun temel
bilesenlerinden ziyade para politikasinin etki alani diginda kalan kalemler ile gegici

unsurlardan kaynaklandigini géstermektedir.

2009 yih genelinde azalan bir egilim sergileyen enflasyon beklentileri, Ocak ayi
basindan itibaren yUrarlige giren vergi ayarlamalarinin da etkisiyle bir miktar artis
gb6stermistir. Ancak, yillik enflasyonun belirgin olarak arttidi bir ayda orta vadeli
beklentilerde kayda deger bir bozulma gdzlenmemesi dikkat ceken bir gelismedir.

Onlmiizdeki aylarda, baz etkisi nedeniyle enflasyonda gdzlenecek yiikselisin
beklentiler UGzerindeki olasi etkisini énemli bir risk unsuru olarak gdérmekteyiz.
Bununla birikte, ekonomideki kaynak kullaniminin bir sire daha digUk seviyelerde
kalacagi, istihdam kosullarinin tiketim talebinde bir genislemeye imkan tanimayacagi
ve maliye politikasinin kademeli sekilde daraltici yénde etkili olacagl varsayimi
altinda, bir seferlik soklardan kaynaklanan fiyat artiglarinin genel fiyatlama
davraniglari Gzerindeki etkisinin sinirli olacagini disiinmekteyiz. iktisadi birimlerin
s6z konusu unsurlarin gecici niteligini dogru algilamasi ve orta ve uzun vadeli
beklentilerini bozmamasi 6nem tasimaktadir. Yukarida vurguladigim gibi temel
enflasyon gostergelerinin isaret ettigi mevcut ana egilim, orta vadeli hedeflerle
uyumludur; bu nedenle gecici etkiler ortadan kalktiginda enflasyonun tekrar disiUs

stirecine girecegini tahmin ediyoruz.

Konugsmama son verirken, Active Academy 4. Risk Ydnetimi Zirvesi’nin TUrkiye’'nin
gelecek perspektifine yapacagi katkinin en Gst seviyede olmasini diliyor, hepinizi

sayglyla selamliyorum.



