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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

MERKEZ BANKASI PARA VE KUR POLITiKALARI VE
EKONOMIK GORUNUM

8 Haziran 2006, Izmir




Degerli Sanayiciler, Isadamlan, Degerli Konuklar, Basin Mensuplart,

Etkin iletisim politikamiz cercevesinde 2002 yilinda basladigimiz ve Diinya
Gazetesi’'nin igbirligi ile diizenledigimiz is diinyasini bilgilendirme toplantilarindan birini
daha gerceklestirmek iizere bugiin burada bulunmaktan biiyiik memnuniyet
duymaktayim. Bugiinkii toplanti ayni zamanda 2006 yili icinde diizenlenen ilk
toplantimizdir. Bu vesile ile Ege Sanayicileri ve Isadamlari Dernegi ile Diinya

Gazetesi’ne bu organizasyon i¢in tesekkiir ederim.

Eminim ki hepiniz, aciklanan son enflasyon rakamlarimi da diisiinerek
ekonomideki, Ozellikle enflasyondaki gelismeleri anlatmami bekliyorsunuz. Ancak bu
giincel konulara ge¢meden, 2006 yilimin bu ilk toplantisinda Oncelikle, Tiirkiye
ekonomisinin 2001’den bugiine gecirmekte oldugu degisim siirecinin bizim i¢in ne ifade
ettigine kisaca deginmek ve makroekonomik goriiniime iliskin bir cerceve vermek

istiyorum.

Konusmamin kalan kisminda ise enflasyondaki gelismelere, Bankamizin faiz ve
kur politikalarina, finansal piyasalardaki gelismelere, biiyiime, istihdam ve cari agik

konularina deginecegim.
Degerli konuklar,

Biraz once de ifade ettigim gibi, Tiirkiye ekonomisi yapisal bir doniisiim siireci
gecirmektedir. 2001 yilinda baslayan, bugiin belirli bir noktaya gelen, ancak daha
alinmasi gereken onemli mesafeler olan bu dinamik siire¢ ekonomimizin; potansiyelini

ortaya ¢ikarma, diinyadaki yerini belirleme siirecidir.

2001 yilindan bu yana sadece bes yil gecmistir. Bes yillik bir donem yapisal
degisimi arzulanan ve bu yonde politikalar uygulanan bir ekonomi i¢in; reformlarin
hayata gecirilmesi, sonuclarinin alinmasi ve bu sonuglarin siirdiiriilebilir kilinabilmesi

acilarindan kisa bir donemdir.

Oysa, son bes yilda yasananlar, makroekonomik biiyiikliiklerde ulasilan rakamlar,

program Ongoriilerinin dahi 6tesine gegmistir.



Tiiketici fiyatlar1 enflasyonu 2001 yili1 sonundaki yiizde 68,5 seviyesinden, 35 yil
sonra tek haneli rakamlara inmistir. Enflasyon diiserken yiiksek biiylime hizlarina
ulasilmistir. 1970 — 2001 yillar1 arasinda ortalama yiizde 3,9 olarak gerceklesen yillik
gayri safi milli hasila biiylimesi, yapisal doniisiimiin yasandigr 2002 — 2005 yillar

arasinda yiizde 7,8 olmustur.

2001 krizi sonrasinda piyasalarda kamu borcunun cevrilebilirligi kaygilarina yol
acan kamu net bor¢ stokunun gayri safi milli hasilaya oranm yiizde 90,5 seviyesinden 2005

yil1 itibariyla yiizde 55,8 seviyesine gerilemistir.

Ekonomik biiyiikliiklerdeki tiim bu olumlu gelismelerin de katkisi ile Tiirkiye
ekonomisi disa agilmaya devam etmis ve dis ticaret hacmimiz 2001’ den bugiine yaklasik
yiizde 170 oraninda artarak 2006 yil1 Nisan ayi itibartyla yillik bazda 196 milyar ABD

dolar1 seviyesine ulagsmistir.
Degerli konuklar,

Makroekonomik biiyiikliiklerde de net bir sekilde goriilen bu hizli degisimin
arkasinda yatan temel unsurlar; giiven, istikrar ve ongoriilebilirlik artisidir. Birbiri ile i¢
ice olan ve bekleyisleri sekillendiren bu {i¢ unsurda son bes yilda alinan mesafe,

Ulkemizin mevcut potansiyelini hizl bir sekilde harekete gecirmistir.

Kanimca, genelde ekonomi politikalari, 6zelde para politikasi ¢ercevesinde giiven,
istikrar ve ongoriilebilirlik artis1 i¢in milat Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin 2001
yilinda Yasasinda yapilan degisiklikle bagimsizligina kavusmasi; tek ve oncelikli amacg

olarak fiyat istikrarin1 saglamak ve siirdiirmek ile gorevlendirilmesi olmustur.

Bankamizin bagimsizhgina kavustugu 2001 yilindan itibaren Ulkemizde bir
“diisen enflasyon” donemi yasanmistir ve halen yasanmaktadir. Dort yil boyunca
enflasyon hedefleri ilan edilmis, ilan edilen enflasyon hedeflerine ulasilmis ve giiclii ve

giivenilir bir para politikas1 gecmisi olusturulmustur.

Bu siire¢ bir biitiin olarak; makroekonomi politikalarinin, 6zellikle maliye
politikasinin kararli bir bicimde uygulanmasi, 6nemli bir¢cok yapisal reformun hayata

gecirilmesi, uluslararasi kuruluslarin giiclii destegi ve Avrupa Birligi perspektifi ile



birlikte daha giivenli, daha istikrarli ve daha Ongoriilebilir bir ekonomik ortam

yaratmistir.

Bu ortam mutlaka korunmali, ekonomi politikalarinda kararliligi siipheye

diisiirecek, beklentileri bozabilecek her tiirlii girisim ve soylemden kag¢inilmalidir.

Tiirkiye ekonomisinde bugiin itibariyla gelinen nokta, fiyat istikrarinin
merkezinde oldugu makroekonomik istikrarin, ekonomi politikalarinin nihai hedefleri
olan siirdiiriilebilir biiyiime, siirdiiriilebilir istthdam artig1 ve refah artisina ulasilmasinda

ne derece 6nemli ve hayati oldugunun somut bir kanitidir.
Degerli konuklar,

Bahsettigim cerceve icinde, ¢cok agik bir sekilde goriilmektedir ki fiyat istikrar1 bir
para politikas1 klisesi degildir. Fiyat istikrarini saglama cabasi; insanlarin is ve as
bulabilecekleri, yatirim yapabilecekleri, gelecege giivenle bakabilecekleri bir ortam

yaratma cabasidir.

Bu anlamuyla fiyat istikrari, ekonomi politikalar: i¢in sadece bir tercih degil, bir

zorunluluktur.

Onyillar boyu siiren yiiksek ve kronik enflasyonist ortamin Ulkemize sadece
ekonomik alanda degil, toplumsal alanda da nelere mal oldugu asikardir. Yiiksek
enflasyon, ekonomideki kaynak dagiliminin bozulmasindan, gelir ve servet dagiliminda
adaletsizlige; diisilk biliyime ve istthdam oranlarindan, toplumda kisa vadeli
yaklagimlarin artmasina kadar ekonomik ve sosyal pek c¢ok soruna yol acmistir.
Enflasyonun yol ag¢tii tiim bu zararlar1 herkesin her zaman hafizasinin bir yerinde

tutmasi gerekir.

Bu yiizden fiyat istikrar1 hicbir Oncelik ve hedef icin feda edilmeyecek,
vazgecilmeyecek bir amactir. Bu amaci dogrultusunda Bankamiz, politikalarini tamamen
bu hedefin gerceklestirilmesine yonelik olarak, giindelik politikalardan ve siyasetten

bagimsiz ve orta vadeli bir bakis agisi ile olusturmaktadir.



Degerli konuklar,

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, fiyat istikrarini saglama ve siirdiirme amaci
cercevesinde para politikast stratejisi olarak 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi

rejimine gegmistir.

Bu rejimin ve hesap verme mekanizmasinin iyi anlasilmasi, enflasyon
hedeflerinin ve enflasyondaki gidisatin anlasilmasi agisindan da oldukca onemlidir. Bu
nedenle, izninizle, uyguladigimiz acik enflasyon hedeflemesinin unsurlari arasindan

onemli gordiigiim birkacina deginecegim.

Oncelikle vurgulamak istedigim husus, enflasyon hedeflerimizin nokta hedefler
oldugudur. Bu hedefler, tiiketici fiyat endeksi enflasyonu olarak belirlenmistir.

Politikalarimiz sadece ve sadece bu hedeflere ulasmak iizere olusturulmaktadir.

Para politikas1 uygulamalarimizda orta vadeye yapilan vurguyu artirmak amaci ile
enflasyon hedeflerimizi {i¢ yillik bir donem icin agiklamis bulunmaktayiz. Bu cercevede,

2006 y1l1 i¢in enflasyon hedefi yiizde 5, 2007 ve 2008 i¢in yiizde 4’tiir.

Merkez Bankasinin enflasyonun hedeften sapmasi veya sapma olasiliginin ortaya
cikmasi halinde hesap vermesinin kurala baglanabilmesi amaciyla nokta hedef etrafinda
12 puanlik bir belirsizlik araligi olusturulmustur. Bu hususun altin1 bir kez daha 6nemle
cizmek istiyorum. Enflasyon hedefinin etrafinda olusturulan bu aralik, hesap verme

kistaslarinin belirlenmesine yoneliktir.

Diinyadaki uygulamalara bakildiginda da pek cok iilkede nokta hedefin etrafina
yiizde 40’lik bir belirsizlik araligi kondugunu gérmekteyiz. Bizim uygulamamizda da bu
yaklasim esas alinmistir. Enflasyonun bu araliklar disinda gerceklesmesi veya
gerceklesmesi olasiliginin ortaya ¢ikmasi halinde hesap verme ile ilgili olarak belirlenmis

mekanizmalar harekete gececektir.

Acik enflasyon hedeflemesi rejimi ile birlikte faiz kararlar1 Para Politikas1 Kurulu
toplantisinda oylanarak alinmaktadir. Para Politikas1 Kurulu ayda en az bir kez 6énceden
ilan ettigimiz tarihlerde toplanmaktadir. Ancak, ihtiya¢ goriildiigiinde 6nceden ilan edilen

toplantilarin disinda da, diin oldugu gibi, biraraya gelmektedir.



Degerli dinleyiciler,

Enflasyonla miicadelede ¢ok Onemli asamalar katedilmis olmakla birlikte, fiyat
istikrar1 heniiz saglanmis degildir, oniimiizde alinacak mesafe vardir. Enflasyondaki son

gelismeler de bunu teyit etmektedir.

Bu noktada enflasyon ve para politikasina iliskin yakin donemdeki gelismeleri

kisaca Ozetlemek istiyorum.

Enflasyonda yilin ilk ceyreginde gozlenen artis, bizim agimizdan Ocak ayindan
itibaren raporlarimizda da bahsettigimiz, beklenen bir gelisme olmustur. Nisan ve Mayis
aylarinda ise mevsimsel fiyatlama davranislarindaki beklenmedik gelismelerin de
etkisiyle enflasyon beklentilerimizin iizerinde bir artis gdstermistir. Nisan ayinda tiiketici
fiyatlar1 bir 6nceki aya gore yiizde 1,34, Mayis ayinda ise yiizde 1,88 oraninda artmis ve
yillik enflasyon Mayis ayi itibariyla yiizde 9,86 olarak gerceklesmis, hedef ile uyumlu

patikanin belirgin olarak {izerine ¢ikmistir.

Mayis ayinda, doviz kurundaki hareketlerin enflasyon {iizerindeki dogrudan
etkileri, akaryakit, altin ve dayanikl tiikketim mallar1 kanaliyla gézlenmeye baslanmustir.
Bu donemde Yeni Tiirk Lirasindaki deger kaybinin enflasyon iizerindeki artirici etkisi 0,5
puana ulagmigtir. Buna altin ve petrol fiyatlarindaki digsal hareketler de dahil edildiginde
toplam etki 0,65 puana kadar ulasmaktadir. Bir diger ifadeyle doviz kuru hareketlerinin
fiyatlar tizerindeki dogrudan etkilerinin bir kismi1 Mayis ayinda goriilmiistiir. Ancak bu
etkilerin Haziran ayinda da yiiksek olmasi beklenmektedir. Bu dogrultuda yaptigimiz
degerlendirmeler sonucu, yakin zamanda mali piyasalardaki dalgalanmalarin ardindan
olusan doviz kuru hareketleri nedeniyle Oniimiizdeki aylarda yillik enflasyon
rakamlarinin gecici olarak bir miktar daha yiikselmesi s6z konusu olabilecektir. Bu
gelismelerin daha ¢ok kisa vadeyi etkileyecegini ve orta vadede parasal ve mali disiplinin

siirmesiyle enflasyondaki diisiis siirecinin devam edecegini ongormekteyiz.

Buna ragmen, Ulkemizde, ge¢misten gelen aliskanliklar ve kisa vadeli diisiince
bicimi nedeniyle kisa vadeli gelismelerin bekleyisler kanaliyla daha uzun vadeli
degiskenlere etki edebildigini de defalarca gordiik ve yasadik. Nitekim son donemde de
kisa vadeli gelismelerin orta vadeli enflasyon bekleyislerini ve fiyatlama davranislarini

etkileme potansiyeli tasidigini gormekteyiz. S6z konusu kisa vadeli gelismelerin
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fiyatlama davraniglar1 iizerinde kalici etkiler olusturmasini 6nlemek ve orta vadeli
enflasyon egiliminin hedeflerle uyumlu kalmasim saglamak amaciyla, ek bir toplanti
yaparak kisa vadeli bor¢clanma faizlerimizi yiizde 13,25’ten yiizde 15’e cikarmis
bulunmaktayiz. Bu dogrultuda, izleyen aylarda ic talepte goreli bir yavaslamanin oldugu,
birim maliyetlerdeki artisin durdugu ve enflasyonun tekrar diisiis egilimine girdigi bir

goriiniim esas alinmistir.

Bugiinkii bilgiler 1s18inda 2006 yili sonunda nokta hedefin {izerinde kalinacagini
ifade etmek miimkiindiir. Bu dogrultuda, enflasyonun 2007 yilinin sonlarina dogru hedefe
yakinsayacagi bir politika perspektifini gozetmis bulunmaktayiz. Bir diger ifadeyle,
Bankamiz acgisindan bu asamada 6nemli nokta, bahsettigim gelismelerin etkilerinin 2006
yili ile smirli kalmasini saglamak ve orta vadeli hedeflerimize ulasilmasi agisindan
enflasyonist siirecin 6nemli belirleyicilerinden birisi olan bekleyislerin bozulmasini

onlemektir.
Degerli konuklar,

Bu asamada faiz politikamizla ilgili olarak birka¢ 6nemli noktaya dikkat cekmek

ve bazi hususlar1 bir kez daha hatirlatmak istiyorum.

Merkez Bankasinin temel politika arac1 kisa vadeli faiz oranlaridir. Merkez
Bankas1 sadece ve sadece fiyat istikrarinin saglanmasi, enflasyon hedeflerine ulasilmasi

dogrultusunda politikalarini olusturmakta ve faiz kararlarin1 almaktadir.

Bankamiz uyguladigi tiim politikalar1 ve aldigr kararlari; giinliikk ve kisa vadeli
egilimler iizerine degil, orta vadeye yonelik olarak olusturmakta, ana egilimler iizerine

kurmaktadir.

Bu cercevede, faiz kararlarini alirken, arz-talep kosullarindan, maliyetler, model
ongoriileri, beklentiler, i¢ ve dis gelismelere kadar cok genis bir veri setini kullanmakta;
tiim bu verileri ileriye yonelik olarak degerlendirmekteyiz. Ve tabii ki bu siire¢ dinamik
bir siire¢ olup, her yeni veri ve gelisme enflasyon Ongoriilerimiz ¢ercevesinde yakindan

takip edilmektedir.

Faiz kararlarimiza iligkin onem tasiyan bir diger husus, kararlarin ekonomiyi

etkileme siiresinin gecikmeli olmasidir. Alinan kararlarin, ekonomik aktivite tizerindeki
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etkisinin 3 — 9 ay, enflasyon iizerindeki etkisinin 9 — 18 ay aras1 bir donemde ortaya

cikmasi soz konusudur.

Ancak, aktarim mekanizmasinin bir parcast olan ve ekonomimizde oldukca etkin
olarak calisan beklentiler kanali icin bu siirenin ¢ok daha kisa oldugunu soylemek

miimkiindiir.
Degerli dinleyiciler,

Bu asamada 6nemle vurgulamak istedigim bir nokta ekonomimizin normallesme
siirecine girmis oldugu gercegidir. Nitekim o©nceki donemlerle kiyasladigimizda
bankacilik sektoriimiiz ¢ok daha saglikli bir yapiya sahip olup, mali baskinlik oldukca
azalmis bulunmaktadir. Bu yapinin dogal bir sonucu, politika aracina iliskin olarak
alinabilecek herhangi bir Onlemin, sonuglart bakimindan bu alanlara olasi etkileri
diisiiniilerek degil, sadece para politikasinin enflasyon iizerindeki etkileri acisindan
degerlendirilmesi gerekliligidir. Daha acik bir ifadeyle, politika araci olan kisa vadeli
faizlerimizde gerceklestirdigimiz artirim, sadece enflasyonda orta vadeli hedeflerimize

ulasmak acisindan para politikasinin gerekli tepkisi olarak degerlendirilmelidir.
Degerli konuklar,

Enflasyondaki temel egilimleri gosteren alt gostergelere baktigimizda, para
politikasinin temkinli durusunun devam etmesi kosuluyla, bugiin itibartyla orta vadeli

goriiniime iliskin olarak 2007 ve 2008 hedeflerimizin ulasilabilir oldugunu gormekteyiz.

Elbette enflasyonun bizim 0Ongordiigiimiiz seyirde gitmesi bazi kosullarin
saglanmasina baglidir. Diger bir ifadeyle, orta vadede enflasyonun diisiis egiliminin

slirmesinin Oniinde bazi riskler mevcuttur.
Bu risklerden ilki, petrol ve emtia fiyatlarindaki artisin devam etmesidir.

Ikinci olarak, sik1 maliye ve para politikalar1 ile saglanan toplam talep artisindaki

kontrollii seyrin devami, talep kaynakli bir enflasyonist baskinin olmamasi i¢in sarttir.

Kamu tarafindan iiretilen mal ve hizmetlerin fiyatlarinin, dolayli vergilerin ve

gelirler politikasinin enflasyon hedefleri ile uyumlu olmasi gerekmektedir.



Risk priminde, gelismis iilke para politikalarindan kaynaklanan ve kiiresel likidite
kosullarinda dalgalanmalara yol acgabilecek gelismeler de enflasyonun diisme siirecinin

Oniinde risk olusturmaktadir.

Enflasyonun diisiis siirecinde olumsuzluk yaratabilecek gelismelerden bir digeri
de, daha once de belirttigim gibi, beklentileri bozabilecek girisimler ve sdylemlerdir. Bu
cercevede, Ozellikle orta ve uzun vadeye iligskin beklentilerde IMF ve Avrupa Birligi ile
iligkiler iki Onemli c¢apadir. Uluslararasi kuruluslarin deste8i giicli bir ek giiven
unsurudur. Avrupa Birligi ile tam iiyelik amach miizakere siireci, Ulkemiz ekonomisinin
yatirim ortaminin iyilestirilmesi ¢ercevesinde ulusal programimiza destek olmakta ve

ekonomimizin orta ve uzun vadede ongoriilebilirligini artirmaktadir.

Yapisal reform siirecinin kesintisiz devami c¢ok biiyiikk bir énem tasimaktadir.
Bugiine kadar elde edilen kazanimlar1 kalici kilmak ve daha ileriye gotiirmek, ancak

reform siirecinin devami ile miimkiindiir. Sosyal Giivenlik Reformu olumlu bir adimdir.

Hizmetler grubu enflasyonunda devam eden katilik ve tarimsal iiriinlerin
fiyatlarindaki hava kosullarina bagli oynakliklar enflasyon hedeflerine ulasilmasi

cercevesinde yakindan takip edilmektedir.
Degerli dinleyiciler,

Enflasyondaki son gelismeler ve Bankamiz faiz politikasina bu sekilde
degindikten sonra, dalgali kur rejimi ve kur politikasina iliskin genel bir cergeve ¢izmek
istiyorum. Son bes yildir oldugu gibi, agik enflasyon hedeflemesi rejimi altinda da dalgali

kur rejimi, uygulanan politikalarin temel unsurudur.

Do6viz kuru rejiminin belirlenmesinin yasal ¢ercevesine baktigimizda, doviz kuru
rejimi Hiikiimetle birlikte belirlenmekte, bu rejim altinda kur politikasinin tasarimi ve

uygulanmasi ise Merkez Bankasinin yetki ve sorumlulugu altinda bulunmaktadir.

Dalgal1 kur rejiminde Tiirk parasinin yabanci paralar karsisindaki degerinin piyasa

kosullar1 altinda arz ve talep kosullarindaki gelismelere bagli olarak olusmasi esastir.

Bu esas temelinde Merkez Bankas1 piyasalarda iki tiir islem yapmaktadir: ilk

olarak Merkez Bankasi rezerv biriktirme amaglh doviz alimlar1 yapmaktadir. Bu alimlar,
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giinliik doviz alim ihaleleri yoluyla yapilmaktadir. 2006 yili i¢in opsiyon dahil giinliik
alim tutar1 60 milyon ABD dolar1 olan bu ihalelere 16 Mayis 2006 tarihinde doviz
arzindaki azalmaya ve piyasa kosullarina bagli olarak ara verilmistir. Kosullar
olustugunda tekrar baslanacaktir. Bu c¢ercevede siirdiiriillen rezerv artirma stratejimiz
neticesinde 26 Mayis 2006 tarihi itibartyla rezerv miktarimiz 60 milyar ABD dolarina

ulagmustir.

Ikincisi oynaklik miidahaleleridir. Bu miidahaleler her iki yonde oynakliga yol
acan nedenler ve potansiyel gelismeler de dikkate alinarak, dogrudan piyasaya miidahale
veya duyuru ve uyarilar seklinde yapilmaktadir. Mekanik bir uygulama degildir. Her

miidahalenin kosullar farkli oldugundan simetrik bir yapisi da yoktur.
Degerli konuklar,

Bu noktada, son donemde Tiirk parasinin degerinde gozlenen hareketlilik ile ilgili

birkag¢ saptama yapmak istiyorum.

Yaklasik bir aydir siiregelen kur hareketlerinde gelismis iilke merkez bankalarinin
para politikalarina bagli olarak degisen uluslararas: likidite kosullar ile i¢ ve dis
gelismelere bagli olarak ortaya cikan belirsizlik algilamalarinin etkileri 6n plana
cikmaktadir. Kisa vadede bu hareketlilik icerdigi bilgiden daha fazla olumsuz olarak

algilanmaktadir.

Oysa bugiin makroekonomik temellerde bir bozulma yoktur. Program
ongoriilerinde ve hedeflerde bir degisiklik s6z konusu degildir. Kurdaki hareket yabanci
etkisinin agirlikli oldugu bir harekettir. Gelismekte olan diger iilkelerde de benzer

hareketler goriilmektedir.

Bugiin dalgali kur sok emici islevini yerine getirmektedir. Son bes yilda da benzer
gelismelerin yasanmis oldugunu gormekteyiz. Doviz kurlarinda benzer kisa vadeli
dalgalanmalar ve hareketlenmeler olmus, doviz kurlar1 bugiinkii seviyelerinin iizerine
cikmis, ancak ana egilim degismemistir. Dalgali kur rejiminin ve kur politikasinin dogasi
geregi benzer hareketler, ileride de bugiinkiine benzer veya farkli nedenler ile

olabilecektir.
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Ic ve dis soklarin bugiinkiine benzer sekilde doviz kuru ve faiz iizerindeki,
dolayisiyla ekonomi iizerindeki etkisi politika ve program uygulamalar kararlilikla
devam ettikce, reform siirecinin dinamik ve birbirini besleyen bir siire¢ oldugu
unutulmadik¢a, bu yondeki adimlar zamaninda ve giicli bir sekilde atildikga,
makroekonomik temeller kuvvetlendikce, daha az hissedilecek ve siiresi daha kisa

olacaktir.

Unutulmamasi gereken, Tiirk parasinin uzun dénemli hareketlerinde ekonomik
temellerin, uygulanan politikalarin, yapisal reformlarin ve uzun donemli beklentilerin

etkili oldugudur.

Ancak elbetteki doviz kurundaki hareketlilik, ekonomimiz i¢in tasidigi Snem
itibariyla finansal istikrarin bir parcasi olarak Merkez Bankasinin yakindan takip ettigi bir

degiskendir.
Degerli dinleyiciler,

Doviz kurundaki bu tiir hareketlerin bir belirsizlik unsuru degil, bir risk unsuru
oldugu da unutulmamalidir. D6viz kurundaki asagi ve yukar1 dalgalanmalardan
korunmak miimkiindiir. Riskten korunma tekniklerinin mutlaka kullanilmas1 gerekir. Bu

cercevede, Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 6nemli bir olanak sunmaktadir.
Degerli konuklar,

Enflasyondaki gelismeler, faiz ve kur politikalarimizin ardindan simdi sizlere

Tiirkiye ekonomisinin biiyiime siirecinden bahsetmek istiyorum.

Hepinizin bildigi gibi, Tiirkiye ekonomisi son dort yildir yiiksek bir biiyiime
performansi sergilemektedir. 2001 yilindan bugiine birikimli reel biiylime yiizde 35,1,

yillik ortalama ise yiizde 7,8 seviyesinde gerceklesmistir.

Biiyiime rakamlarinda dikkat ceken nokta biiyiimenin 6zel sektor kaynakli oldugu

ve yatirim kaynakli tabaninin genislemekte oldugudur.

2001 - 2005 yillart arasinda 6zel sektor yatirirm harcamalart yiizde 105 oraninda

artarken, kamunun yatirnm harcamalan yiizde 15,5 diizeyinde artmistir. Tiiketim tarafinda
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ise ayn1 donemde 6zel sektoriin harcamalar1 yiizde 30,3 oraninda artis gosterirken, ayni

oran kamu sektoriinde yiizde 5,9 olmustur.

Bu yapi, bir yandan siiregelen giiclii yatirrm egiliminin ekonomimizin biiylime
potansiyelini artirdigina, bir yandan da bugiin Ulkemizde yasanmakta olan yapisal
degisim siirecine paralel olarak biiyiimenin dinamiklerinin ve aktorlerinin de degistigine

isaret etmektedir. Kamu kaynaklar ile biiylime artik s6z konusu degildir.

Bu acgidan bakildiginda bugiin artik kamu sektOriiniin 1yi yoOnetisim ilkeleri
cercevesinde giiclii bir denetleyici ve diizenleyici rol iistlendigi ve iistlenmek durumunda
oldugu aciktir. Bu durum 2007 - 2013 yillarim1 kapsayan Dokuzuncu Kalkinma Plani
Stratejisi’nde acik bir sekilde vurgulanmaktadir. Yedi yillik kalkinma plani stratejisinde
“degisimin ¢ok boyutlu ve hizli bir bicimde yasandigi, rekabetin arttigi giiniimiizde,

strateji ve perspektif belirlemeye odakli” bir planinin cercevesi ¢izilmektedir.

Bu cerceve icinde kamu politikalar1 ekonomimizin rekabet giiciiniin artirilmasina
odaklandirilmistir. Bu amacla, makroekonomik istikrarin kalici hale getirilmesi, is
ortamiin iyilestirilmesi, ekonomide kayitdisiligin azaltilmasi, finansal sistemin

gelistirilmesi hedeflenmektedir.

Kamu i¢in 6ngoriilen bu rol ve siki maliye politikas1 uygulamalar1 sonucunda da
kamu tasarruflar1 artmaktadir. Bu ortam 6zel sektor i¢in yeni, ucuz ve daha uzun vadeli

kaynak imkani1 yaratmaktadir.

Bu kapsamda 6zel sektore de birtakim gorevler diismektedir. Ozel sektoriin giiclii
ve seffaf bilancolar olusturmasi, risk yonetimi ilkelerine dikkat etmesi gerekmektedir.
Dolayisiyla sektor, sermaye piyasalarini kullanmaya, yeni finansal araglar gelistirmeye

calismalidir.

Bu noktada bir hususun altin1 cizmek istiyorum. Hepinizin bildigi iizere,
Ulkemizde toplam tasarruf oranlar diisiiktiir. Kisa vadede 6zel tasarruf oranlarini artirma
olanaginin bulunmadig1 da goz oniinde alindiginda, yiiksek biiyiime oranlar i¢in yatirim
ve rekabet giicliniin artirllmasina yonelik olarak yabanci tasarruflarin kullantminin bir

gereklilik oldugu kendiliginden ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla yiiksek biiyiime hizlarina
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ulagmak i¢in tasarruf acigini dogrudan yabanci yatirim ile kapatmak sarttir. Bu kapsamda

yatirim ortaminin iyilestirilmesine yonelik ¢alismalar cok 6nemlidir.
Degerli konuklar,

Bugiin Ulkemizde yasanmakta olan yapisal degisim siirecinin biiyiimenin
dinamiklerinde yarattig1 bir diger degisim, verimlilik artislariyla yakindan ilgilidir. Devlet
Planlama Teskilat’nin verilerine gore, 1990 - 2000 doneminde toplam faktor
verimliliginin biiyiimeye katkisi yiizde 3,3 iken, 2002 - 2004 doneminde bu oran yiizde
51,3’e ¢cikmustir.

Diger bir ifadeyle biiyiimeye en cok katki verimlilik artisindan gelmektedir. Ozel
imalat sanayine baktigimizda, 2001 - 2005 yillar1 arasinda verimlilik artiginin kiimiilatif
olarak yiizde 36 seviyesine ulastigini gormekteyiz. Dolayisiyla verimlilik artist bu
donemde biiyiimenin temel belirleyicisi olmustur. Ayrica unutmamak gerekir ki,
verimlilik artiglar1 biiylimenin niteligini de iyilestirmekte ve siirdiiriilebilirligine énemli

katkida bulunmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinin degisen biiyiime dinamikleri kapsaminda sizlere son bir
unsurdan daha bahsetmek istiyorum. O da ekonomimizin giderek daha fazla disa
acilmakta oldugudur. Son dort yildaki yiiksek ihracatin biiyiimeye katkisi son derece
onemli olmustur. Bu donemde yillik ortalama ihracat artis hizi yiizde 24 olarak
gerceklesmis, 2002 yilindan 2005 yilma ihracatimiz ylizde 104 oraninda artis
gostermistir. Buna paralel olarak, giderek artan sayida firma ihracata yonelmekte, yerel

iretim siireglerinden ve pazarlardan uluslararasi pazarlara ¢ikilmaktadir.
Degerli konuklar,

Ekonomimizin bu sekilde disa agcilmasina bagl olarak sektorlerde giderek artan i¢
ve dis rekabet ile azalan kar marjlar1 s6z konusudur. Boyle bir ortamda verimlilik artigi

rekabetin temel unsuru haline gelmektedir.

Sektorlerin 2001 - 2005 doneminde verimlilik, biiyiime ve ihracat verilerini
birlikte inceledigimizde, en hizli biiyliyen ve ihracatini en fazla artiran sektorlerin ayni

zamanda verimliligini en fazla artiran sektorler oldugunu gérmekteyiz. Bu da, sektorlerde
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bugiine kadar oldugu gibi, bundan sonra da verimlilik artiric1 tedbirlere devam

edilmesinin dnemini agik¢a gostermektedir.

Takdir edersiniz ki, bu derece giiclii bir rekabet ortaminda kisa vadeli yaklagimlar
gecerli degildir, kalic1 olmak ve yer edinmek icin orta ve uzun vadeli stratejilerin
gelistirilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda kamu ve 6zel sektor birlikte hareket etmeli;
kamu, 6zel sektore piyasa kosullari altinda uluslararasi piyasalarda rakipleri ile rekabet

edebilecekleri bir ortam yaratma cabasi iginde olmalidir.

Sunu unutmamak gerekir ki Tiirkiye ekonomisi, makroekonomik istikrarin
saglanmas1 yoniinde Onemli kazanimlarin elde edildigi bugiin, bu kazanimlarin
korundugu, reform siirecini devam ettirildigi ve mikro tedbirlerle kuvvetlendirildigi bir
ortamda hem biiylime potansiyelini artiracak, hem de biiyiimesini siirdiiriilebilir

kilacaktir.
Degerli konuklar,

Tiirkiye ekonomisindeki biiylime siireci ve degisen dinamiklerini bu sekilde
Ozetledikten sonra, simdi sizlere istihdam ve isgiicii piyasasina iliskin gelismelerden

bahsetmek istiyorum.

Herkesin hemfikir oldugu iizere istihdam Tiirkiye ekonomisinin en ©nemli
giindem maddelerinden biridir. Issizlik oranlar1 uzunca bir siiredir yiiksek seyretmektedir.
Makroekonomik biiyiikliiklerdeki giiclii performans bir biitiin olarak isgiicli piyasasina

ayn1 oranda yansimamaktadir.

2006 yil1 Subat ay1 itibariyla igsizlik oranit gecen yilin ayni donemine gore 0,2
puan artarak ylizde 11,9 olarak gerceklesmistir. Ancak tarim dis1 issizlik oranlarina
baktigimizda, gecen yilin ayn1 doneminde gore 0,6 puanlik bir diisiisle s6z konusu oranin
yiizde 14,8 olarak gerceklestigini gormekteyiz. Son bir yilda tarim dis1 sektorlerde ¢alisan
sayist 829 bin kisi artmustir.

Istihdam artis1 biiyiik olciide isgiicii piyasasindaki yapisal unsurlara bagh olarak
sekillenmektedir. Tarim dis1 sektorlerin istihdam yaratma kapasitesi giicliidiir. Ancak
tarim sektorii basta olmak iizere, isgiicli piyasasinda yapisal sorunlar oldugu da agiktir.

Simdi izin verirseniz sizlerle kisaca bu sorunlari1 paylasmak istiyorum.
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Isgiicii piyasas1 verileri, Tiirkiye’de yaklasik dort yildir tarim sektoriinden diger
sektorlere hizli bir gec¢is yasanmakta olduguna isaret etmektedir. Tarim sektoriiniin
toplam istihdam icindeki payr 2001 yilinda yilizde 38 iken, 2006 yil1 Subat ayi itibariyla
yiizde 25,1’e diigmiistiir. Ancak AB-15 ortalamasinin 2004 yili itibariyla yiizde 3,7
oldugu diisiiniildiigiinde, bu oranin halen son derece yiiksek oldugu aciktir. Ote yandan,
yapisal degisim siireci i¢inde tarim sektoriinden diger sektorlere gecisin devam etmesi ve
tarimin toplam istthdam i¢indeki paymin zaman icinde daha da azalmasi beklenmektedir.
Tarim istihdaminda gerceklesen bu gerileme, issizlik oranlarinin  diismesini

engellemektedir.

Isgiicii piyasasina ait bir diger yapisal unsur, Ulkemizin demografik 6zellikleri ile
ilgilidir. Ulkemizde hem niifus artis hizinin hem de geng niifusun toplam niifusa oraninin
yiikksek olmasi, geng niifus arasindaki igsizlik oraninin oldukga yiiksek seyretmesine yol
acmaktadir. 2006 yil1 Subat ay1 itibariyla geng niifus arasindaki issizlik oram yiizde 21,9

seviyesindedir.

Ayrica, kadin niifusun isgiiciine katilim oraninin son derece diisiik olmas1 da bir
baska yapisal sorun olarak karsimizda durmaktadir. Bu sorun, ciddi bir isgiicii kaybi
olusturmakta, bagimlilik iligkisi yaratmakta ve issizlik olgusunun sikintilarini

artirmaktadir.

Bunlara ek olarak, son derece yiiksek olan istihdam vergileri ve yiiksek kayitdisi
ekonominin varlig1 istihdam artiglarinin kalict olmasimi engellemekte ve oynakligi
artirmaktadir. Mesleki egitim almis olanlarin istihdam oraninin son derece diisiik olmasi

da yapisal degisime uygun nitelikte isgiicli eksikligi olduguna isaret etmektedir.

Tiim bu saydigim yapisal sorunlar, igsizlik oranlarinin diisebilmesi i¢in orta ve
uzun vadeli arz yonlii politikalarin uygulanmasini gerekli kilmaktadir. Bu kapsamda
Avrupa Birligi istihdam stratejisine uyumlu stratejiler ve istihdamin artirilmasina yonelik
Dokuzuncu Kalkinma Plan1 Stratejisi’'nde cizilen ¢erceve, ¢coziim i¢in bir yol haritasi

niteligindedir.

Dokuzuncu Kalkinma Planmi Stratejisi’nde istihdamin artirilmasi kapsaminda hem
isglicii piyasasinin gelistirilmesi hem de egitimin isgiicii talebine duyarliliginin

artinlmasina yonelik stratejiler yer almaktadir. Daha acgik bir ifadeyle, s6z konusu
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stratejide esneklik ile giivence arasinda dengenin saglandigi, istihdam iizerindeki yiiklerin
kademeli olarak azaltildigi, isletmelerin ve calisanlarin degisime uyum kapasitelerinin
artinldigy, tarim sektoriinden aciga cikacak isgiiciiniin nitelikleri ve isgiicii piyasasinin
ihtiyaclar1 dogrultusunda aktif isgiicii politikalarinin ~ gelistirildigi  bir ¢erceve

cizilmektedir.
Degerli konuklar,

Konugmamin son boliimiinde ekonomimizin énemli giindem maddelerinden olan

cari acik konusuna kisaca deginmek istiyorum.

Bildiginiz iizere, yliksek biiyiime egilimine bagli olarak cari agikta bir artis s6z
konusudur. Bugiin cari ac¢igin temel nedeni yatirimlarin tasarruflardan daha hizh

artmasidir.

2005 yilinda 23,1 milyar ABD dolar1 olan cari a¢igin milli gelire oran1 yiizde 6,4
olarak gerceklesmistir. Bu oranda ham petrol, dogal gaz ve komiirden olusan enerji
fiyatlarinin etkisi 1,4 puan, sadece ham petrol fiyatlarindaki artisin etkisi ise 1,1 puan

olarak gerceklesmistir.

2006 yili Nisan ayinda ise cari agik yillik bazda 26,8 milyar ABD dolarina
yiikselmistir. Ancak sorun seviyeden c¢ok, hangi seviyenin siirdiiriilebilir oldugudur.
Diinyadaki egilimlere bakildiginda finansal ve ekonomik biitiinlesmenin arttig1 ve
makroekonomik istikrarin giiclendigi iilkelerin gecmise gore daha yiiksek cari aciklar
stirdiirebildigi goriilmektedir. Cari agigin gayri safi yurt i¢i hasilaya oram1 Bulgaristan’da
yiizde 11,8, Romanya’da yilizde 8,7, Macaristan’da yiizde 7,9, Slovak Cumhuriyeti’nde
ise ylizde 7,2’dir1.

Degerli dinleyiciler,

Artan cari acik ile ilgili belirtmek istedigim bir diger unsur, yiiksek cari agigin
stirdiiriilebilmesinde finansman kalitesinin 6nemine iligkindir. Bu kapsamda iilkemize

gelen sermayenin vade yapisiyla ilgili olarak sizlere birka¢ rakam vermek istiyorum.

' IMF, World Economic Outlook, Nisan 2006.
16



2006 yil1 Nisan ayi itibariyla IMF kredileri hari¢ toplam net sermaye girisi yillik
53,6 milyar ABD dolaridir. Dogrudan yabanci yatirrm ve uzun vadeli sermayenin cari
acigin finansmanindaki payr hizla artmaktadir. 2006 yili Nisan ay1 itibariyla dogrudan
yabanci yatinm yillik bazda kiimiilatif olarak 10,3 milyar ABD dolari, uzun vadeli
sermaye girisi 23,2 milyar ABD dolari, bankacilik dis1 6zel sektoriin kredi kullanimi ise

21,1 milyar ABD dolar olarak gerceklesmistir.

Sermaye girisinin en onemli kaynagi, uzun vadeli sermaye ve yiizde 85’li uzun

vadeli olan bankacilik dis1 kesimin kredi kullanimidir.

lleriye doniik olarak baktigimizda, bu finansman yapisimin devam etmesi
beklenmektedir. Ulkelerin ilerideki 1 - 3 yil arasinda yatirim yapilabilirliginin soruldugu
anketten liretilen, tilkeye gelecek yabanci dogrudan yatirimlarin bir gostergesi niteliginde
olan “Yabanci Dogrudan Yatinm Giiven Endeksi’ne gore Tiirkiye 2005 yilinda en
giivenilir 25 iilke siralamasinda 13. sirada yer almustir’. Yine ayni arastirmaya gore
Tiirkiye, Avrupali yatirimcilar arasinda en giivenilir 7. iilke olarak degerlendirilmekte,
uluslararast yatirnmcilarin ekonomik goriinim bakimindan en iyimser olduklar iilkeler

arasinda 8. sirada yer almaktadir.
Degerli dinleyiciler,

Cari acigin finansmani konusunda sikg¢a tartisma konusu olan sicak para konusuna

da kisaca deginmek istiyorum.

Sicak paranin cesitli tanimlar1 vardir. En genel ifade ile sicak para, yabancilarin
menkul kiymet alimi, portfoy yatirimlari, kisa vadeli sermaye akimlar1 ve net hata noksan
kalemlerinin toplamindan olusmaktadir. Bu tanima gore 2006 yili Nisan ayi itibariyla
akim olarak yillik toplam sicak para girisi 17,3 milyar ABD dolaridir. Sicak paranin en
onemli kalemi, hisse senedi ve devlet i¢c bor¢lanma senetlerinden olusan portfoy

yatirimlaridir.

Son donemdeki dalgalanmalarla birlikte bir miktar cikis yasanmistir. Ancak
dalgali kur rejimi ve kuvvetli makroekonomik temeller bu c¢ikislarin olumsuz etkilerini

azaltmaktadir.

ZAT. Kearney, FDI Confidence Index, Global Business Policy Council 2005, Vol. 8.
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Degerli konuklar,

Ekonomimizde yasanan yapisal degisim siirecinin daha yiiksek cari agik

oranlarinin siirdiiriilebilirligine katkis1 biiyilk 6nem tagimaktadir.

Oncelikle soz konusu degisim siireci kapsaminda bugiin artik finans sektorii
gecmise gore cok daha sagliklidir. Bir bagka ifadeyle, bankacilik sektorii acik pozisyon
miktar1 son derece sinirhidir. Ozel sektor acik pozisyon konusunda son derece dikkatli

olmalidir.

Ikinci olarak, makroekonomik temeller giderek giiclenmekte, sik1 bir mali disiplin
ve siki para politikast uygulanmaktadir. Doviz rezervlerimiz yiiksek seviyelerdedir.
Dalgali kurun sok emici bir iglevi vardir. Ekonomiden sorumlu birimler koordinasyon

icinde cari agikla ilgili gelismeleri yakindan takip etmektedir.

Mevcut program kararli ve tavizsiz bir sekilde siirdiiriildiigli siirece cari agigin

risk olma potansiyeli azalmaktadir.
Degerli konuklar,

Bugiin sizlerle bir araya gelme, ekonomideki son gelismeleri ve Merkez Bankasi
politikalarin1 anlatma olanagi buldugum i¢in son derece memnunum. Bu ¢ercevede, etkin
iletisim politikamizin ileride de ayn1 seffaflik ve kararlilikla siirdiiriileceginin de mesajini

vermek isterim.

Tesekkiir ederim.
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