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Degerli Sanayiciler, isadamlari, Degerli Konuklar, Basin Mensuplari,

Bu toplanti, reel sektér temsilcileri ile dogrudan bir araya gelmeyi hedefledigimiz
ve bu amagla geleneksel hale getirdigimiz toplantilar kapsaminda 2007 yilinin ilk
toplantisidir. Oncelikle bu toplantiyr diizenleyerek bana, siz degerli sanayici ve
isadamlarimizla ekonominin gérinidmune iligkin bilgi ve goéruslerimizi karsilikli olarak
paylasma firsatini verdikleri icin Dinya Gazetesi ile Bursa Ticaret ve Sanayi Odasina

tesekkir ederim.

Konugsmamin ilk boéliminde enflasyon &zelinde 2006 yilinin genel bir
degerlendirmesini yapmak, daha sonra politika uygulamalarimiza deginmek ve
mevcut bilgiler 1s1ginda 2007 yilina iliskin dngérilerimizi sizinle paylasmak istiyorum.
Konugsmamin kalan béliminde ise pek c¢ok defa kamuoyu ile paylastigimiz,
ekonomimizin dnemli giindem maddelerini olusturan blylime, istihdam ve cari agik
konularina bir kez daha kisaca deginmek, bu konular ile ilgili orta ve uzun vadede

neler yapilmasi gerektiginin Gzerinde durmak istiyorum.
Degerli Konuklar,

Bankamizin temel amaci Yasasinda belirlendigi Uzere fiyat istikrarini saglamak
ve slUrdirmektir. Merkez Bankasi 2001 yilinda yasal c¢ergevesi ¢izilen ve uygulama
esaslar belirlenen bu tarihsel misyonu ve sorumlulugu kapsaminda politikalarini
dogrudan bu amacina yénelik olarak kararli bir bicimde uygulamaktadir ve bundan
sonra da uygulamaya devam edecektir.

Bu cerceve iginde enflasyon hedefleri HUkimet ile birlikte belirlenmekte,
hedeflerin gerceklestiriimesine ydnelik para politikasi araglarinin segimi ve uygulama
esaslar ise Merkez Bankasinca saptanmaktadir. Bir diger deyisle Yasasi Merkez
Bankasina ara¢ bagimsizhigi vermektedir. Arag bagimsizhgi, para politikalarinin orta
vadeli bir bakis agisi ile tasarlanmasina ve uygulanmasina imkan tanimaktadir.

Degerli Konuklar,

Para politikasinin kurumsal ve yasal gergevesinin modern merkez bankaciligi
ilkelerine uygun bir bicimde belirlenmesi sonrasinda enflasyonla micadelede énemli
mesafeler alinmistir. Bu tarihten sonra hizli bir dezenflasyon sireci yasanmis,
makroekonomi politikalarinin, 6zellikle maliye politikasinin enflasyon hedefleri ile

6nemli élglide uyumlu seyretmesi sonrasinda dért yil boyunca konulan tim enflasyon



hedeflerine ulasiimigtir. 2005 yili sonunda gerceklesen ylzde 7,7’lik enflasyon orani
son otuz bes yilin en disuk enflasyon rakamidir.

Ancak, yasanan tim bu olumlu gelismelere ve elde edilen basarilara ragmen
fiyat istikrarinin henlz saglanmig olmadidi da bir gergektir. Enflasyonla micadelemiz
devam etmektedir. Bu micadelenin uzun ve zorlu bir sire¢ oldugu unutulmamaldir.

2006 yili enflasyonu bunu teyit eder niteliktedir.

Enflasyonun Ulkemizde gerek ekonomik gerek toplumsal hayatta yol acgtigi
tahribati gézlerimizin édnine kisa bir slre igin getirdigimizde bile, bu micadelenin ne
kadar vazgecilmez ve ne kadar énemli oldugu, bir ekonominin, bir toplumun, bir
tlkenin geleceginin saglam temeller Gzerinde sekillenmesinde ne derece belirleyici

unsurlardan biri oldugu higbir kugkuya yer vermeyecek bigcimde ortaya ¢ikmaktadir.
Degerli Konuklar,

Simdi izin verirseniz 2006 yili enflasyon gelismelerine, hedeften uzaklasiimasina
neden olan temel unsurlara ve bu slrecte para politikasi uygulamalarina kisaca

deginmek istiyorum.

2006 yili, enflasyon Uzerinde arz soklarinin, mevsimsel kosullarin ve dissal
unsurlarin oldukca baskin oldugu bir yil olmustur.

2006 yili bagindan itibaren, ézellikle ilk yedi ayda, enflasyonda bir yikselme
egilimi gérilmas ve yillik enflasyon Temmuz ayi itibaryla ylizde 11,7 seviyesine
kadar ¢ikmistir.

Bu dénemde enflasyonu artiran en énemli unsur olumsuz hava kosullari
nedeniyle 2005 yilinin son aylarindan itibaren yilkselmekte olan islenmemis gida
grubu fiyatlandir. Bu grup fiyatlarinda yillik artis orani Temmuz ayinda yizde 21,8
olmustur.

Mayis - Haziran déneminde gerek kiresel likidite kosullarinda ortaya cikan
olumsuzluklar, gerekse Ulkemize iligkin belirsizlik algilamalarinda artis nedeniyle
finansal piyasalarda yasanan dalgalanma ve Tlrk parasinin deger kaybetmesi, déviz
cinsinden fiyatlanan mallar ile ithal mallarin fiyatlarinda artisa yol acarak enflasyon

rakamlarini olumsuz etkilemistir.

2006 yihnin ilk yarisinda etkili olan bir diger 6nemli unsur ham petrol ve diger
emtia fiyatlarinin uluslararasi piyasalarda hizli bir bicimde artis gdstermesidir. Bu



artig, Turk parasindaki deger kaybinin da etkisiyle yurti¢i enerji fiyatlarini artirarak

enflasyon oranlarinin yikselmesinde énemli rol oynamistir.

Agustos ayindan itibaren ise, uluslararasi piyasalarda altin ve petrol fiyatlarinin
gerilemesi, finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi ile TUrk parasinin yeniden
deger kazanmaya baslamasi ve enflasyonla mucadeledeki kararhhigin beklentiler
Uzerindeki etkisine bagl olarak fiyat artiglar hiz kesmeye baslamistir.

Ancak bu tarihten sonra da islenmemis gida fiyatlarindaki artis egiliminin devam
etmesi, Ramazan ay! kaynakli etkiler ve Tirk parasindaki deger kaybinin gecikmeli

yansimalari nedeniyle enflasyon yliksek seyrini devam ettirmigtir.

Y1l sonu enflasyonuna ana harcama gruplari itibariyla baktigimizda, giyim ve
ayakkabi ile haberlesme gruplarinda yillik enflasyonun hedefin altinda kaldigini, diger

tim gruplarda ise hedefin Gzerinde gergeklestigini gérmekteyiz.

Bu cercevede hizmetler grubu enflasyonundaki katilik, 2006 yilinda da 6nceki
yillarda oldugu gibi enflasyonla micadelenin é6ninde énemli bir engel olugturmustur.
Y1l sonu itibariyla bu grupta enflasyon ylzde 12,2 olarak gergeklesmistir. Hizmetler
grubu igerisinde yer alan kira kalemi de ylUksek oranda artmis ve yillik yizde 20
enflasyon orani ile genel tlketici enflasyonunun oldukc¢a Gzerinde kalmistir. Ulastirma
hizmetlerindeki enflasyon oraninin yizde 12,9 olarak gerceklesmesi de hizmetler

grubu enflasyonunu belirleyen bir diger 6nemli unsurdur.
Degerli Konuklar,

2006 yilinin son ayinda tlketici fiyatlari aylik bazda ylzde 0,23 artarak
beklentilerin altinda kalmis; yillik enflasyon 2006 yilini tek haneli rakamla ylzde 9,65
olarak tamamlamistir. Bu rakam yil sonu hedefimiz olan ylzde 5’in oldukca
Uzerindedir. Enflasyon hedeflerinden sapma goérilmesi bu rejimi uygulayan Ulkelerde
karsilasilan bir durum olsa da, acik enflasyon hedeflemesi rejimine basladigimiz bu

ilk yilda hedeften bu denli sapma gérilmesi bizim igin oldukg¢a Uztcuddar.

Hesap verebilirlik ilkesinin bir geregi olarak, bu sapmanin nedenlerini ve
alinmasi gereken politika tedbirlerini anlatan ayrintii “Agik Mektup” en yakin

zamanda Hukimete gbénderilecek ve kamuoyuyla paylasilacaktir.



Degerli Dinleyiciler,

2006 yihnin ilk yedi ayinda enflasyonun hizla yikselmesi, 6zellikle Nisan ve
Mayis aylarinda beklenenin ¢ok Uzerinde gerceklesmesi, finansal piyasalarda
yasanan dalgalanmalar ve siyasi gelismelerin yarattigi belirsizlik algilamalari
sonucunda enflasyon beklentileri de enflasyon hedefinden uzaklasmistir. 12 aylik
enflasyon beklentileri Nisan ayindaki ylzde 5,5 seviyesinden Temmuz ayinda ylzde
8,1 seviyesine; 24 aylik enflasyon beklentileri ise Nisan ayindaki ylzde 4,7
seviyesinden Temmuz ayinda ylzde 6,1 seviyesine ylukselmistir.

Beklentilerdeki bu bozulmanin kalici olma ve enflasyonu orta vadede
hedeflerden uzaklagtirma olasiliginin ortaya c¢ikmasi Uzerine Bankamiz Para
Politikasi Kurulu, temel politika araci olan kisa vadeli faiz oranlarini etkin bir bigimde
kullanmigtir. Bu kapsamda Kurul hem orta ve uzun vadeli enflasyon beklentilerindeki
bozulmanin durdurulmasi, hem de orta vadede enflasyon hedeflerinin ulagilabilir
kilnmasi amaciyla gugcli bir parasal sikilastirmaya gitmig; politika faiz oranlarini
Haziran - Temmuz dbneminde 425 baz puan artirarak ylzde 17,5 seviyesine

cikarmigtir.

Para Politikasi Kurulunun bu glgli parasal sikilastirmasi ve finansal istikrara
yonelik alinan énlemler sonrasinda mali piyasalardaki oynakliklar kademeli olarak
azalmig, orta ve uzun vadeli enflasyon beklentileri kismen iyilesmistir. Bu cercevede
12 ve 24 aylik enflasyon beklentileri 2007 yili Ocak ay! itibariyla sirasiyla yizde 6,8

ve ylzde 5,4 seviyesine gerilemistir.

Enflasyon beklentilerinde gbzlenen bu iyilesme, uluslararasi likidite kosullarinin
ihmli seyretmesi ve enflasyonun gelecekte izleyecedi seyrin yilin ilk yarisina kiyasla
giderek daha olumlu bir gérinim sergilemesi ile Para Politikasi Kurulu, 2006 yili
Agustos - Aralik doneminde politika faiz oranlarini sabit tutmustur.

Degerli Konuklar,

Bu noktada, temel politika aracimiz olan kisa vadeli faiz oranlarina iligkin

kararlarimiz konusunda son derece énemli iki unsura dikkatinizi cekmek istiyorum.

ilk olarak Merkez Bankasinin kisa vadeli faiz oranlarina iliskin aldigi kararlar,
ekonomik aktivite ve enflasyon Gzerindeki etkisini diger ekonomilerde de oldugu gibi
belirli bir gecikme ile géstermektedir. Bu nedenle Bankamiz faiz kararlarini alirken

enflasyonun buglnkl seyrine degil, orta vadede izleyecedi seyre bakmakia;



enflasyonun orta vadedeki seyrinin hedeflerle uyumlu olmasini gézetmektedir. Ancak
bizim gibi uzun stre ylksek ve kronik enflasyon yasamis Ulkelerde bu orta vadeli
bakis acisinin yerlesmesi zaman almakita ve bu da enflasyonla muicadelenin
Ontndeki en 6nemli engellerden birini olusturmaktadir. Bu nedenle alinan faiz
kararlarinin dogru bir bicimde yorumlanabilmesi ve daha etkin olmasi bakimindan
orta vadeli bakis acisinin ekonomideki tim birimler tarafindan anlasiimasi ve
benimsenmesi son derece Onemlidir. Bu ylzden Bankamizin tim rapor ve

duyurularinda bu hususu 6zellikle vurgulamaktayiz.

ikinci olarak, Bankamiz enflasyonun orta vadedeki seyrini éngdrebilmek igin
genis bir veri setinden yararlanmakta; bu cercevede orta vadeli bir bakis acisi ile
yaptigl sayisal enflasyon tahminlerini ve buna uygun politika tepkisini G¢ ayda bir
yayimladigi “Enflasyon Raporu” aracilhigiyla kamuoyuna duyurmaktadir. Ancak
elbette ki, elde ettigimiz her yeni bilgi ve her yeni gelisme enflasyonun seyrine iligkin
6ngorulerimizi ve sayisal enflasyon tahminlerimizi degistirebilmektedir. Bankamiz
tarafindan yayimlanan tahminler bu cercevede degerlendiriimeli ve ekonomik ortami

olusturan kosullar degistiginde degisebilecedi unutulmamalidir.
Degerli Konuklar,

Simdi sizlere enflasyonun ileride izleyecedi seyre baktigimizda bu sireci

etkileyebilecegini 6ngdérdigimuiz énemli unsurlardan kisaca bahsetmek istiyorum.

Oncelikle, para politikasinin siki durusunun &zel tiketim talebini etkileyerek
enflasyona disUs yéninde verdigi destegin dnimuizdeki dénemde devam edecegini
6ngbérmekteyiz.

Enflasyonun seyri Gzerinde guclU etkileri olan ham petrol fiyatlarinin gelisimi son
dénemde olumlu bir gérinim sergilese de, petrol ve enerji fiyatlari enflasyon
hedeflerini her zaman etkileyebilecek dnemli bir risk unsurudur.

Enflasyon sepeti icerisinde énemli bir agirhigr olan islenmemis gida fiyatlari,
mevsimsel kosullarin etkisiyle keskin hareketler géstererek dalgali bir seyir izlemesi
nedeniyle enflasyonun gelecekte izleyecegi seyirde belirsizlik yaratan bir diger

unsurdur.

Hizmetler sektérindeki fiyat katiliklarinin gideriimesi de enflasyonla micadelede
blylk énem tasimaktadir. Bunun i¢in sz konusu sektérlerde arzi ve rekabeti artirici

uygulamalara gidilmesi gerekmektedir.



Ote yandan, 2006 yili sonu itibariyla Tiirk parasindaki deder kaybinin enflasyon
Uzerindeki birincil etkilerinin blylk 6l¢cide tamamlanmasiyla dalgalanma déneminin
enflasyon Uzerindeki olumsuz etkilerinin blylk 6l¢cide ortadan kalktigini gérmekteyiz.
Ancak, kuiresel risk algilamalarinda ve uluslararasi likidite kosullarindaki hizli
degisiklikler ve bunun sonucunda yurtici finansal piyasalarda yasanabilecek benzer
dalgalanmalar enflasyonun gegici olarak 6ngérdigimuiz seyrin Gzerine ¢ikmasina

neden olabilecek bir risk unsurudur.

Maliye politikasi ¢ercevesinden baktigimizda, enflasyonun orta vadede disis
egiliminin devamini saglayan unsurlardan birinin mali disiplinin ve hedeflerle uyumlu
gelirler politikasinin teredditsiiz devam ettiriimesi oldugu unutulmamalidir. Bu
cercevede gelirler politikasindaki ayarlamalar ve faiz digi kamu harcamalarinin
enflasyona ve enflasyon beklentilerine etkisini yakindan takip etmekteyiz.

Yapisal reformlarin gerceklestiriimesi rekabet ve yatinm ortamini iyilestirmesi
sayesinde verimlilik artisini desteklemekte ve enflasyonun dists surecine énemli
katki yapmaktadir. Yapisal reform strecinin beklentiler Gzerinde de belirleyici bir
etkisi vardir. Bu alandaki adimlarin kesintisiz bir bicimde slUrmesi orta vadede
enflasyondaki distsin kahlciligr agisindan son derece énemlidir.

Bugtin itibariyla yilin ilk yarisina gére énemli bir iyilesme gérilse de, orta vadeli
enflasyon beklentilerinin hedeflerin Uzerinde seyretmesi fiyatlama davraniglarinda
bozulmaya yol agma olasiligi nedeniyle enflasyonun gérinimune iligkin dnemli risk
unsurlarindan bir digerini teskil etmektedir.

Degerli Konuklar,

Her ne kadar Avrupa Birligi ile mlUzakere sirecinde siyasi gelismeler zaman
zaman 6n plana ¢iksa, aksamalar ve gecikmeler olsa da bu stire¢ ekonomik anlamda
gelismis ekonomilere yakinsamay ifade etmekte ve IMF ile birlikte yerli ve yabanci
ekonomik birimler icin dnemli birer ¢gapa gérevini gérmektedir. Beklentiler Gzerinde

son derece etkili olan bu perspektifin korunmasi gereklidir.

Tam bu gelismeler bir arada degerlendirildiginde Para Politikasi Kurulu temkinli
tavrini korumaktadir. Bankamiz, tim politikalarini 2007, 2008 ve 2009 yillari igin
ylzde 4 olarak belirlenen enflasyon hedeflerinin gergeklestiriimesine ydnelik olarak
uygulamaktadir. Bugln itibariyla, para politikasinin temkinli durusu ve mali disiplin

devam ettigi, gelirler politikasi enflasyon hedefleriyle uyumlu yOrGtaldiga ve



beklentiler etkin bir sekilde ydnetildigi strece enflasyon hedeflerine ulasilabilecegini
6ngdérmekteyiz.

Degerli Dinleyiciler,

Dalgali kur rejimi, uygulamakta oldugumuz enflasyon hedeflemesi rejiminin
temel unsurudur. Kur rejiminin sec¢imi Hikimet ile birlikte yapiimaktadir. Bu rejim
altinda kur politikasinin tasarimi ve uygulanmasi ise Merkez Bankasina aittir. Dalgali
kur rejiminde kurun seviyesinin déviz arz ve talebi tarafindan piyasa kosullari altinda
belirlenmesi esastir. Bu ¢ercevede Tlrk parasinin kisa dénemdeki degerini; dbviz arz
ve talebine iligkin gelismeler, piyasa oyuncularinin davraniglari ve kisa vadeli
beklentiler belirlerken; uzun ddénemdeki degerini ekonomik temeller, yapisal

reformlarin seyri ile orta ve uzun vadeye iligkin beklentiler belirlemektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde Merkez Bankasinin temel politika araci kisa
vadeli faiz oranlaridir ve gerek iktisat yazini, gerekse Ulke uygulamalari bizim gibi
uluslararasi sermaye hareketlerinin  serbest oldugu ekonomilerde, merkez
bankalarinin hem faiz oranlarini hem de déviz kurlarini ayni anda kontrol etmelerinin

mumkin olmadigini géstermektedir.

Dolayisiyla, Merkez Bankasinin déviz kurunun seviyesine iligkin acik veya zimni
bir taahhidu veya Turk parasini degerli kilmak ydniinde bir politikasi yoktur, olamaz
da.

Dalgali kur rejiminin uygulanmaya basladigi 2001 yilindan bugline kadar olan
déneme baktigimizda ddviz kurlarinda, en sonuncusunu Mayis - Haziran déneminde
gdzledigimiz tiirden pek cok dalgalanma yasandigini gérmekteyiz. ileride de benzer
dalgalanmalar yasanabilecektir. Merkez Bankasinin ddviz piyasalarindaki davranis
bicimi son derece aciktir. Kur riski piyasa oyuncularinin Gzerindedir. Yasanan
dalgalanmalar bu tdr risklerin her an ortaya gikabilecegini ve mutlaka iyi ydnetilmesi
gerektigini acik bir bicimde ortaya koymaktadir. Ekonomik birimlerin modern anlamda
risk ydnetim ilkeleri cercevesinde bilancolarindaki risklere karsi gerekli korumayi
saglamalari sarttir. Bu kapsamda bankacilik sektdriinde 6énemli kazanimlar elde
edilmistir. Ozel sektdriin de bu anlamda benzer bir yaklasim sergilemesi
gerekmektedir.

Bu konuya 6zel bir 6nem vermemin ve hemen her konugsmamda benzer

ifadelerle vurgu yapmamin nedeni, dalgali kur rejimi ve politikasi altinda ekonomik



birimlerin karsi kargiya kalabilecekleri olasi risklere dikkat ¢cekmek ve farkindaligi
artirmaktir. Aksi takdirde riskin iyi yénetiimemesinin yol agtigi tahribat tim ekonomiyi
etkilemektedir.

Degerli Konuklar,

Tiark parasinin 2002 yilindan bugiine yabanci paralar kargisindaki degerinin
izledigi seyre baktigimizda, siki para ve maliye politikalarina devam edildigi, yapisal
reformlar uygulandidi, siyasi istikrar sirdiddd ve makroekonomik istikrara iliskin
kararlihk devam ettigi slrece temel egilimin Tark parasinin itibar, deger kazandigi
egilim oldugunu gérmekteyiz.

Bu sire¢ ayni zamanda Tirk parasinin, zaman zaman kesintilere ugrasa da
saglikl bir ekonomide olmasi gerektigi gibi, giderek artan oranda yatirrm amagl
olarak tercih edildigi bir sdrectir. Dolayisiyla Tark parasinin degeri acik sekilde bir
sonug olarak karsimiza gikmaktadir.

Degerli Konuklar,

Uyguladigimiz kur politikasinin gereg@i olarak déviz kurlarinin piyasa kosullari
altinda belirlenmesi, Bankamizin ddviz piyasalarinda hi¢ islem yapmayacagdi
anlamina gelmemektedir. “2007 Yilinda Para ve Kur Politikas1” bashkli duyurumuzda
da ayrintili bir bicimde ifade edildigi Uzere, Merkez Bankasi, déviz piyasalarinda iki

amagla islem yapmaktadir.

Bu igslemlerden ilki Bankamizin rezerv biriktirme amaciyla seffaf ve kurala bagli
yéntemlerle yaptigi ginltik déviz alim ihaleleridir. Merkez Bankasi bu ihalelerle ihmli
bir rezerv artinm stratejisi ¢ergevesinde ddviz arzinin yitksek oldugu dénemlerde

piyasadan ddviz almaktadir.

Bankamizin ddviz piyasalarinda islem yaptigi ikinci durum, déviz kurlarinda
olusan ya da olusabilecek olan asirn oynakliklari d6nlemek amaciyla yaptigi dogrudan
mudahalelerdir. Bu midahaleler mekanik veya simetrik degildir. Bankamiz, kurlarda
meydana gelen her bir degisimi kendi kosullarinda degerlendirmekte ve midahale

kararini buna gére almaktadir.

Kur politikamiz c¢ergevesinde yaptigimiz déviz alim ihaleleri ve dogrudan
mudahaleler sonucunda 9 Ocak 2007 tarihi itibariyla, yaklasik bes yillk bir sirede,
piyasadan 44,8 milyar ABD dolari tutarinda net déviz alimi gergeklestirilmistir. 2002



yill Nisan ayinda baslayan bu sire zarfinda yapilan ddéviz alimlari neticesinde
Bankamiz rezervleri ylizde 199 oraninda artarak 29 Aralik 2006 itibariyla 60,8 milyar

ABD dolari seviyesine ulasmistir.
Degerli Konuklar,

Simdi sizlere Turkiye ekonomisinin blylme performansi ve bu kapsamda
yapiimasi gerekenlerden bahsetmek istiyorum. Tulrkiye ekonomisi 19 c¢eyrektir
kesintisiz olarak biylmektedir. Gayri safi milli hasila 2006 yili ikinci ¢ceyreginde reel
olarak ylzde 8,8 oraninda blyUmus; UGclncl ceyrekte ise Haziran ve Temmuz
aylarinda yapilan parasal sikilastirmaya ve finansal piyasalardaki dalgalanmalara
bagh olarak blylime orani ylzde 3’e gerilemistir. Béylece 2001 yilindan bugine
birikimli reel blylme yUzde 41, ortalama blyime ise ylzde 7,6 olarak
gerceklesmistir.

Tirkiye ekonomisinde buyldmenin dinamiklerindeki yapisal degisim slrecinin
degerlendiriimesine gegmeden 6nce kisa vadede blUylmenin izleyecedi seyre
baktigimizda, 2006 yihinin Gg¢lnct ceyreginde ekonomik aktivitedeki yavaslamanin
gerek 2006 yili son ceyrekte, gerekse sonrasinda bir durgunluk yasanacagi anlamina
gelmedigini 6zellikle vurgulamak istiyorum. Bu cercevede 2006 yili son ceyrek
blyime oraninin, 2005 yilindaki ylUksek bUyUmenin yarattigi baz etkisinin de
katkislyla digUk bir dizeyde kalabilecegini; ancak 2006 yili yillik blylime oraninin
programla uyumlu olarak ylzde 5 civarinda gerceklesecegini Ongdérmekteyiz.
Bugunku bilgiler 1s1dinda, 2007 yilinin ikinci yarisindan itibaren yilhk blyime

oranlarinin yeniden yikselecegdini tahmin etmekteyiz.
Degerli Konuklar,

Tarkiye ekonomisi, son bes yilda saglanan makroekonomik istikrar ortami ile
birlikte, inisli-cikish bUyime sidrecinden cikma yoéninde ©6nemli bir mesafe
kaydetmistir. Blylime oranlarinda belirleyici olan unsur, 6zel sektér tiketim ve
yatirnmlaridir. Bu kapsamda 2001 yihindan 2006 yili Gglncl c¢eyregine kadar olan
dénemde 0Ozel sektérin tiketim harcamalari reel olarak yUzde 36,4, kamu
harcamalari ise 6zellikle son iki ceyrekteki hizlanmayla birlikte yizde 15,5 oraninda
artmigtir. Yatirnm tarafinda ise ayni dénemde 6zel sekt6r yatirrm harcamalar reel
olarak ylzde 134,3 oraninda, kamunun yatinm harcamalari ise ylzde 14,1 oraninda

artmistir. Yatinm harcamalarinda gérilen yiksek artiglar, ayni zamanda, blytmenin



yatirrm kaynakli tabaninin genigslemekte ve bdylece Uretim kapasitesinin artmakta
oldugunu da géstermektedir.

BlyUmenin bir diger kaynagi yiksek verimlilik artisidir. Verimlilik son bes yilda
birikimli olarak ylzde 39,3 oraninda artmistir. Yiksek verimlilik artiglari bir yandan
enflasyonsuz blyUme slrecini desteklerken, bir yandan da bUylmenin

surddrtlebilirligine énemli katkida bulunmaktadir.

ihracatimiz son yillarda biyliimeye énemli oranda katki yapmaktadir ve bu katki
giderek artmaktadir. TUrkiye ekonomisi disa agiimaktadir. Yillik ihracatimiz 2006 yil
Kasim ayi itibariyla 2001 yilina gére birikimli ylzde 167,5 oraninda artmistir. Son bir
yildaki toplam ticaret hacmimiz 220,8 milyar ABD dolarina ulagmigtir ve milli gelirin

ylzde 57’sini olusturmaktadir.
Degerli Konuklar,

Ulkemizdeki bliyiime siirecinin bu yeni yapisi, temelinde fiyat istikrarinin oldugu
makroekonomik istikrarin blyime ve rekabet glcu igin ne derece édnemli oldugunun

bir gbstergesidir.

Klresel Rekabet Endeksi’ne gére Turkiye 2006 yilinda rekabet glicinl en fazla
artiran Ulkelerden biri olmus ve siralamada 12 basamak birden ylkselerek 125 (lke
arasinda 59uncu sirada yer almistir'.

Bu ilerlemenin devam etmesi ve surdirUlebilir blylme slrecinin saglanmasi,
uygulanan tim ekonomi politikalarinin nihai hedefi olan toplumsal refah artisi icin bir
gerekliliktir. Bu nedenle bugln artik herkesin piyasalarin ginlik hareketlerine degil,
ekonomimizdeki buyume slrecinin sUrdurllebilirligi igin yapilmasi gerekenlere

odaklanmasi gerekmektedir.

Blyime ve kalkinma strecglerinde basarili olmus Ulke érneklerine bakildiginda
da, blylme strecinde belirli safhalarin oldugu gériimektedir. Bu safhalar sirasiyla,
faktér birikimine dayali bayime, verimlilik artisina dayali buyime ve arastirma-
gelistirme faaliyetlerine, yeniliklere dayal baylimedir.

Bugln igin Tarkiye, daha c¢ok verimlilik artisina dayali bir bliylme slreci
icindedir. Ancak orta ve uzun vadede blylimenin kaliciiginin ve surdurulebilirliginin

saglanmasi, verimlilik artiglarinin yani sira arastirma ve gelistirme faaliyetlerine

' Global Competitiveness Report 2006-2007, World Economic Forum.
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agirhk verilmesini ve yeniliklere dayall bir blyime asamasina gecilmesini gerekli
kilmaktadir.

Degerli Konuklar,

Gerek degisen yurtici dinamikler gerekse artan disa acikligin bir sonucu olarak
giderek zorlasan i¢ ve dis rekabet ortaminda 6zel sektériin kalici olabilmek icin kisa
vadeli yaklagimlar yerine orta ve uzun vadeli stratejiler olusturmasi sarttir. Bu
kapsamda Tirkiye'de rekabeti olumsuz etkileyen unsurlarin basinda siralanan?
blrokrasi, politika ve vergi dizenlemelerine yodnelik olumsuzluklarin giderilmesi

blylk énem tasimaktadir.

Bunun icin anahtar unsur ise hem kamu hem de 6zel kesim igin iyi yonetisim
ilkelerinde® ilerleme saglanmasidir. 2000 yilindan bu yana iyi yénetisim ilkelerinde
6nemli bir mesafe kaydedilmis; gdstergelerin neredeyse timinde bir iyilesme
gosterilmigtir. Bu iyilesme ile makroekonomik performanstaki iyilesmenin ayni
déneme denk gelmesi ise bir tesadif degildir. Ancak Avrupa Birligi Ulkeleri ile
kiyaslandiginda bu alanda daha alinmasi gereken cok énemli mesafeler oldugu
goriilmektedir. Iyi yénetisim, makroekonomik istikrari saglayan ve bu siireci kalici
kilan anahtar bir role sahiptir. Bu nedenle sardurdlebilir blyime sirecinin 6n

sartlarindan biridir.

Bu kapsamda yapisal reformlar son derece énemlidir. Hizli ve genis kapsaml
yapisal reform yapan Ulkelerin ekonomik blytme oranlarinin énemli élctde arttig
OECD {ilkeleri kapsaminda yapilan calismalarda hesaplanmistir. Ayrica, yapisal
reformlar birbirinin tamamlayicisidirlar. Bir alandaki yapisal reformda ilerlemenin
durmasi, diger alanlardaki reformlardan arzu edilen sonuglarin alinmasini

engellemektedir.

Ulkemiz icin sosyal giivenlik sistemindeki aksakliklarin iyilestiriimesi,
ekonomideki kayitdisihgin énine gecilmesi, isglcl piyasasinin egitim ile daha esnek
bir yapiya kavusturulmasi, vergi sisteminin yeniden yapilandiriimasi, mali sekt6r
reformlarina kesintisiz devam edilmesi ve tarim sektérinde verimliligin artirimasi gibi

konulardaki reformlar 6ncelikle ele alinmalidir.

? Global Competitiveness Report 2006-2007, World Economic Forum.

3 Tyi yonetisim gostergeleri; yolsuzluklarin énlenmesi, hukukun iistiinliigii, mevzuat ve diizenlemelerin etkinligi,
devlet hizmetlerinin kalitesi, siyasi istikrar ve siyasal agiklik ve hesap verebilirlik kalemlerinden olusmaktadir.

4 Macedo, J.B. ve Martins, J.O. (2006). “Growth, Reform Indicators and Policy Complementaries”.
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Diger taraftan blylimenin dinamik bir sire¢ oldugu gbéz éniine alinarak, makro
reformlarin mikro tedbirlerle guglendiriimesi; degisen ihtiyaglara ve olugsan yeni
yapilara gore stratejik bir yaklasim gbzetilmesi son derece énemlidir. Bu alanda
kamu ve 6zel sektdr bir arada, isbirligi icinde ¢alismalidir.

Kamu sektort, iyi ybnetisim ilkeleri cercevesinde gucli bir denetleyici ve
dizenleyici rol Gstlenmeli, 6zel sektére piyasa kosullari altinda uluslararasi
piyasalarda rekabet edebilecekleri bir ortam yaratmaya calismal, kayit disi
ekonomiyi mutlaka kayit altina almalidir.

Ozel sektor ise verimliligini artirici tedbirler almaya devam etmeli, giiclii ve seffaf
bilancolar olusturmali, sermaye piyasalarina yénelmeli, risk yénetim ilkelerine dikkat
etmeli ve arastirma-gelistirme faaliyetlerine kaynak ayirma ¢abasinda olmalidir. Ayni
kapsamda bankalar da 6zel sektérin kullanimina sundugu kredilerinde
cesitlendirmeye giderek blylimenin sardurdlebilirligine olan katkisini artirmalidir.

Degerli Dinleyiciler,

Ulkemizdeki bilyiime siirecine bu sekilde degindikten sonra simdi bir diger

6nemli gindem maddesini; istihdam konusunu ele almak istiyorum.

isglicti piyasasina iligkin verilere bakildiginda 2002 yilindan bu yana istihdam
edilen kisi sayisinin arttigi gériilmektedir. Ozellikle tarim disi sektdrlerde bu artis ok
daha belirgindir. 2006 yili EylUl ayi itibariyla tarim digi sektdrlerde son bir yilda 660
bin yeni is yaratilmigtir.

istihdamdaki artisa paralel olarak issizlik oranlarinda da géreli bir iyilesme
saglanmistir. Gegen yilin ayni dénemi ile karsilastirildiginda; igsizlik orani 2006 yil

Eylll ayinda 0,6 puan disUsle yizde 9,1 olarak gerceklesmistir.

Ancak emek piyasasindaki bu olumlu geligsmeler henliz yeterli ve arzu edilen
diizeyde degildir. isglicii piyasasindaki iyilesmenin gecikmeli ve ekonominin diger
alanlarinda alinan sonuglara gbére daha zayif olmasinin temel nedeni isgucl

piyasasindaki yapisal sorunlardir.

Bu yapisal sorunlarin basinda tarim sektéri gelmektedir. Ekonomide yasanan
yapisal degisimin bir sonucu olarak tarim sektdériinden tarim-disi sektérlere hizh bir
gecis yasanmaktadir. Tarim sektdrinin toplam istihdam igindeki payr 2001 yilindaki
ylzde 38 seviyesinden 2006 yili EylUl ayi itibariyla ylzde 28 seviyesine gerilemistir.
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Ulkemizdeki yapisal degisim siireci iginde tarim sektdriinden diger sektdrlere gecisin
ilerleyen yillarda da devam etmesi beklenmektedir.

istihdamin sektdrel yapisinda gdzlenen bu degisimin yaninda istihdam
vergilerinin yiksek olmasi bir yandan istihdamdaki artisi sinirlamakta, bir yandan da
istihdamin kayit disina ¢ikmasina yol agmaktadir. Kayit disi istihdamin artmasi ise
istihdam artiglarinin kalici olmasini engellemekte ve oynakligini artirmaktadir.

Ulkemizde yiiksek niifus artis hizi nedeniyle calisabilir nifus da sirekli
artmaktadir. Artan calisabilir ntfusa kargilik talep edilen nitelikteki isgtcina
karsilayacak egitim olanaklarinin sinirh olmasi ve ekonomideki yapisal degisime
uygun nitelikte isglct eksikligi isgicl piyasasindaki iyilesmeyi engelleyen diger

sorunlardir.

Tam bu sorunlar, issizlik oranlarinin istihdamdaki artisa paralel bir hizla
dismesini engellemektedir. Ancak issizlik sorununun ekonomik sonuglarinin yani sira

sosyal sonuglarinin da bulunmasi bu sorunun ¢ézimin( kaginiimaz kilmaktadir.

Bu nedenle issizlik sorununun kalici bir sekilde ¢ézllebilmesi icin orta ve uzun
vadeli arz yonli politikalar uygulanmalhdir. Bu kapsamda istihdam yaratacak aktif
politikalarin izlenmesi ve yeni yatirimlara kaynak saglanmasini teminen reel sektor ile
mali sektér arasindaki iligkinin kuvvetlendirilerek yatirrm ortaminin iyilestiriimesi
gerekmektedir. Ayrica isglicl talebine uygun ve nitelikli isgiiciinin artmasina yodnelik
egitim politikalar uygulanmali, haksiz rekabete yol acan kayit disi istihdamin kayit
altina alinmasina, bunun igin de istihdam Uzerindeki vergi ve diger ylklerin kademeli

olarak azaltilmasina 6ncelik verilmelidir.
Degerli Dinleyiciler,

Son olarak, giindemde sik¢a yer alan cari acik konusuna da kisaca deginmek

istiyorum.

Cari agik Turkiye ekonomisinin hassas noktalarindan biridir. Geg¢mise
baktigimizda Tarkiye ekonomisinin yapisal &6zelliklerinden dolayr blylime hizinin
arttigi dénemlerde cari acigin da hizla arttigini gérmekteyiz. Cari agigin azaldigi veya
fazlaya gectigi donemler ise blyime hizinin distigu veya bir kriz ile karsilasildig
yillar olmustur. Bu yapi, bize cari acigin konjonkturel bir nitelikten ziyade yapisal bir
nitelik tasidigini géstermektedir.
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Bu slre¢ su sekilde tanimlanabilir; makroekonomik istikrar yolunda alinan
mesafeler faizler genel diizeyini disirmekte, faizlerdeki bu diistis bir yandan tiketim
ve yatirm talebini dolayisiyla kredi talebini artirirken, diger taraftan yurtici
tasarruflarin azalmasina neden olmaktadir. Artan harcamalar, 6zelikle yatirim
harcamalari, makine ve techizat talebini artirmakta, Turkiye ekonomisinin yapisal
Ozelliklerinden dolayl bu talep ithalat yapilarak karsilanabilmektedir. Bu sire¢ cari
acigin bir gdstergesi olan yurtici tasarruflar ile yurtici yatinmlar arasindaki makasin
acllmasina yol acgmakta ve dis kaynak ihtiyaci dodurmaktadir. Bu kaynagin
saglanabildigi, dis borclanmanin gerceklestirilebildigi ortamlarda, makroekonomik
istikrara ve yabanci sermaye girisine de bagl olarak, Turk parasi deder kazanmakta

ve slre¢ kendisini tekrarlayarak cari acikta artisa yol agmaktadir.

Son bes yilda da makroekonomik istikrarda alinan mesafeye bagli olarak benzer
bir sire¢ yasanmis ve yiksek blylme hizlarinin da etkisiyle cari agikta énemli

artiglar yagsanmistir.

Bu kapsamda cari agik Ekim ayi itibariyla yilhk bazda 34,4 milyar ABD dolari
dizeyine ulagsmig ve 2006 yilinin Gglncl ¢eyreginde cari acigin milli gelire orani

yuzde 8,5 seviyesinde gerceklesmistir.

Ancak, cari agigin makroekonomik dengeler bakimindan ne élglide bir risk
olusturdugunun tespit edilebilmesi igin acigin nedenlerine ve finansman bigimine

bakilmahdir.

Bugtin cari acik, temel olarak yatirimlarin tasarruflardan daha hizl artmasindan

kaynaklanmaktadir.

Bunun yani sira, eneriji fiyatlarinda, 6zellikle de ham petrol fiyatlarinda gézlenen
yUksek artislar cari agiktaki artis Uzerinde etkili olmustur. Yaptigimiz hesaplamalar
enerji fiyatlarinin 2002 yilindaki seviyesinde sabit kalmasi halinde, cari agigin milli
gelire oraninin 2006 yili GglncU c¢eyregi itibaryla buglnkl seviyesinden 3,6 puan

daha disUk olacagini géstermektedir.

Son yillarda ekonomimizde yasanan yapisal degisim slrecinin ve
makroekonomik kosullarda saglanan ilerlemenin bir sonucu olarak cari agigin
finansman kalitesi de iyilesmistir. 2006 yili Ekim ayi itibariyla uzun vadeli sermaye
yillik 25,2 milyar ABD dolarlik seviyesiyle sermaye girisinin en dnemli kaynagidir. Bu

rakam tek basina cari agigin yizde 73,4’0n0 karsilamaktadir. Ayni tarih itibariyla
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Ulkemize dogrudan yabanci yatirim girisi de yillik 21,4 milyar ABD dolari ile rekor
dizeydedir.

Burada dikkat ceken nokta, Mayis-Haziran ddnemindeki dalgalanmalar
sirasinda bile Ulkemize gelen dogrudan yabanci yatirimlarda bir kesinti
goérilmemesidir. Bu, makroekonomik istikrarda alinan mesafenin ve yabanci

yatirimcilar tarafindan ekonomimizin gelecegine duyulan guvenin bir gdstergesidir.

Bugln itibaryla uzun vadeli sermaye girigsleri ve dogrudan yabanci yatirimlar
cari agigimizin énemli bir kismini finanse etmektedir. Bu finansman yapisinin,
mevcut programin kararli bir bicimde uygulanmasi dogrultusunda devam etmesi

beklenmektedir.
Degerli Konuklar,

Ulkemizdeki yilksek cari aciklarin  sirddrilebilirfigini  analiz  ederken
ekonomimizin yapisinin ge¢cmisten farkli oldugu unutulmamalidir. Bu kapsamda,
Tarkiye ekonomisinde diinya ekonomisi ile artan oranda finansal butliinlesme ve
makroekonomik  temellerdeki saglamlasma daha ylUksek cari agiklarin
surdurtlebilmesine imkan tanimaktadir. Dalgali kur rejimi ve gigcli finans sistemi de
olas! bir sermaye ¢ikisi sirasinda cari agigin olumsuz etkilerini azaltmaktadir.

Cari aclk gecmiste oldugu gibi bugiin de ekonomimiz igin risk unsurlarindan
birisidir; her risk gibi bu riskin de ydnetilmesi, yapisal 6zellikleri dikkate alinarak orta
ve uzun vadeli yapisal 6nlemlerle kontrol edilmesi ekonomimizde kalici istikrarin
saglanmasi bakimindan son derece énemlidir.

Degerli Dinleyiciler,

Konugsmami bitirirken sizlerle bir araya gelerek Bankamiz politikalar ve
makroekonomik gelismeler ile ilgili goérUslerimi aktarabilmekten &tlrl blydk bir
memnuniyet duydugumu bir kez daha belirtmek isterim.

Tesekkir ederim.

15



