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Degerli Sanayiciler ve isadamlari,

Bugiin istanbul'da sizlerle biraraya gelmekten ve ekonomimizin gériinimine
iligkin bilgi ve gorlslerimi paylasabilme firsatt bulmaktan bUylk memnuniyet
duymaktayim. Bu vesile ile, istanbul Sanayi Odasr'na diizenledigi bu toplanti igin

tesekklr ederim.

Buglnki konusmamda oncelikle para politikasi uygulamalari bakimindan hayati
Oneme sahip olan Merkez Bankasi bagimsizligi ve etkin iletisim politikasindan
bahsetmek, ardindan ekonomideki son gelismelere enflasyon, para politikasi
kararlari, dalgal kur rejimi, finansal piyasalardaki son gelismeler, buyime, istihdam
ve cari aglk kapsaminda deginmek istiyorum.

Degerli Dinleyiciler,

Bankamiz yasasinda 2001 yilinda yapilan degisiklik ile Bankamizin temel
amacinin fiyat istikrarini saglamak ve sitrdirmek olarak belirlenmesi, ve Bankamizin
kullanacagi para politikasi araglarini serbestge belirler hale gelmesi Turkiye'deki para
politikasi uygulamalari bakimindan bir ddnim noktasi olmustur.

Yasamizda yapilan bu degisiklik ile kazandigimiz ara¢ bagimsizligi, son 5 yildir
politikalarimizi orta vadeli bir bakis agisi igerisinde, siyasetten ve gundelik kisir
tartismalardan uzak bir bicimde ve dogrudan hedeflerimizi gerceklestirmeye ydnelik
olarak olugturmamiza imkan vermektedir. Bu degisim Ulkemizin son 30 vyilhk

gecmisindeki en dislUk enflasyon rakamlarina ulagiimasina buyuk katki saglamistir.

Enflasyonla micadelede alinan bu mesafe ve elde edilen kazanimlar, gerek yasal
cercevede gerekse uygulamada bagimsiz bir Merkez Bankasinin ne kadar énemli
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu nedenle toplumun tim kesimlerinin Merkez
Bankasinin bagimsizligi konusuna 6zellikle dikkat etmeleri; bu konuda yasanabilecek
tartismalarin, ekonomi politikalarinin ve hedeflerinin glvenilirligini zedeleyebilecegini

ve bunun da Turkiye’ye maliyetinin yiksek olacagini unutmamalari gerekmektedir.

Bu cercevede sundan kimsenin sUphesi olmasin ki; Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi sahip oldugu arag bagimsizhgini, nihai hedefi olan fiyat istikrarini saglamaya
ybnelik olarak hicbir tereddit gbstermeden ve her tarli riski dikkate alarak
kullanmaya ve bu konuda gerekli uyarilari yapmaya devam edecektir.



Degerli Konuklar,

30 yil yUksek ve kronik enflasyonla yasamis bir toplumu, fiyat istikrarini saglamayi
amagcladigimiza ve bu kapsamda enflasyonla kararli bir bigimde mucadele
edecegimize inandirabilmek bakimindan Merkez Bankasi’nin kendisini tam olarak
ifade edebilmesi, uyguladigi politikalari ve aldigi kararlarin nedenlerini kamuoyuna
dogru bir bicimde anlatabilmesi bluylk énem tasimaktadir. Bu ise etkin bir iletisim
politikasini gerektirmektedir. Bankamiz, iletisim politikasini given, seffaflik, tutarllik
ve kararhlik temellerine dayandirarak uygulamaktadir. Bu politika g¢ercevesinde, bir
yandan Bankamiz politikalari ve ekonomideki gelismeler anlatilirken, diger taraftan
6nemli ekonomik kavramlar Ulke gundemine tasinmis ve toplumun ekonominin
normallesme sirecinde bu kavramlara olan farkindalidinin artmasi amaclanmistir.
Uygulamakta oldugumuz bu etkin iletisim politikasi sayesinde 2001 yilindan bu yana
uyguladigimiz politikalara ve koydugumuz hedeflere given zaman icinde artmis,
enflasyon beklentileri hedeflerimize yakinsamigtir.

Degerli Konuklar,

Biraz 6nce de belirtmis oldugum gibi, 2002 yilindan beri enflasyonla micadelede
Onemli bir mesafe katedilmis; enflasyon 2002 yilinin basindaki yuzde 70’li
seviyelerden tek haneli seviyelere gerilemistir. Ancak Turkiye’de fiyat istikrari henlz
saglanamamigtir; bu cercevede enflasyona karsi ydrGttigumuoz kararli micadele

devam etmektedir. Bunun uzun ve zorlu bir stire¢ oldugu unutulmamalidir.

Bu kapsamda son dénemdeki enflasyon gelismelerine ve para politikasi tepkisine
kisaca deginmek istiyorum.

Hepinizin bildigi Uzere, enflasyonda 2006 yilinin ilk 7 ayinda bir yikselme egilimi
gbzlenmis; Temmuz ayi itibariyla enflasyon ylzde 11,69 seviyelerine yUkselmistir.
Enflasyonda gérllen bu artis egiliminde, bu dénemdeki arz yénli unsurlar ve digsal
kosullar etkili olmustur.

islenmemis gida fiyatlari, olumsuz hava kosullari nedeniyle 2005 yilinin son
aylarindan itibaren hizla yUkselmis ve 2006 yih Temmuz ayi itibariyla yilhk bazda

ylzde 21,8 oraninda artmigtir.



Enflasyonu olumsuz yénde etkileyen bir diger unsur, ham petrol fiyatlarinin dis
piyasalarda artis egilimine girmesi ve déviz kurlarinin Mayis-Haziran déneminde
yukselmesi sonucunda, ham petrol ve enerji fiyatlarinda 2006 yilinin ilk ¢eyreginden
itibaren gbzlenen artiglardir. Enerji fiyatlarindaki bu artislarin Temmuz ayinda aylik

enflasyona katkisi 0,3 puan olarak gerceklesmistir.

Uluslararasi piyasalardaki dalgalanmalar ve Tirk parasinin deger kaybetmesi
nedeniyle, altin fiyatlarinda yilin ilk yedi ayinda gézlenen ve 2006 yili Temmuz ayi
itibaryla yillik yuzde 72,6 oranina varan artiglar da enflasyon rakamlarini olumsuz
yonde etkilemistir.

Ayrica, Mayis ve Haziran aylarinda mali piyasalarda yasanan dalgalanma
sonucunda Tlrk parasinin deder kaybetmesi, ddviz cinsinden fiyatlanan mallar ile
ithal mallarin fiyatlarinda yiksek artislara neden olmus; sonug¢ olarak Mayis-Haziran
déneminde tiketici enflasyonunu artirici etkisi 1,5 puana ulagsmistir.

Agustos ayina gelindiginde ise enflasyon, éngdrulerimizle tutarli bir bicimde aylik
bazda yuzde 0,44 oraninda dismus; ilk sekiz ayda ylzde 5,3, yillik bazda ise ylzde
10,26 dlzeyinde gerceklesmistir. Enflasyondaki bu duslste; gida ve alkolsiiz
icecekler grubu fiyatlarinda aylhk yizde 1,21, giyim ve ayakkabi grubu fiyatlarinda ise
aylik yizde 6,92 oranindaki azalislar ve alkolll igecekler ve titlin grubu fiyatlarindaki

baz etkisinin ortadan kalkmasi énemli bir rol oynamistir.

Déviz kurundaki artiglarin etkisiyle Mayis-Temmuz déneminde artmis olan 6zel
kapsaml TUFE géstergeleri, déviz kurundaki gelismelerin enflasyon (izerindeki
etkisinin Agustos ayinda azalacagi yonindeki 6ng6érimdaz ile tutarli bir bicimde genel
olarak gerilemistir.

Agustos ay! enflasyon gelismelerindeki bu iyilesme, yil sonu itibariyla tek haneli

enflasyon rakamlarina ulagilabilmesi bakimindan énemli bir gelismedir.
Degerli Dinleyiciler,

Bizim gibi yuksek ve kronik enflasyon gec¢migine sahip Ulkelerde ekonomik
birimlerin, genel olarak, yasanan soklarin olumsuz etkilerini abartma egiliminde

olduklan goérilmektedir. Bu nedenle, enflasyonda mevsimsel nedenlerden kaynakli



gecici artislar bile, kimi zaman orta ve uzun vadeli enflasyon beklentilerinde ve

fiyatlama davraniglarinda bozulmaya neden olabilmektedir.

Ulkemizde de son dénemde enflasyonda yasanan yilkselis, ic ve dis gelismeler
nedeniyle finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalarin da etkisiyle orta ve uzun
vadeli enflasyon beklentilerinde bozulmaya neden olmustur. Bu gergevede, 12 aylik
enflasyon beklentileri, Nisan ayindaki ylzde 5,47 seviyesinden Temmuz ayinda
yluzde 8,07 seviyesine; 24 aylik enflasyon beklentileri ise, Nisan ayindaki ylizde 4,67
seviyesinden Temmuz ayinda yuzde 6,07 seviyesine ¢ikarak hedeflerden kismen
uzaklagmistir.

Hem enflasyondaki hem de beklentilerdeki bu bozulmanin durdurulmasina ve orta
vadeli hedeflerin gerceklestiriimesine yénelik olarak Bankamiz, temel politika araci
olan kisa vadeli faiz oranlarini orta vadeli bakis agisiyla uyumlu bir bigimde etkin
olarak kullanmis; bu ¢ergcevede Para Politikasi Kurulu gigla bir parasal sikilastirmaya
giderek politika faizlerini 425 baz puan artirmig ve blylece yuzde 17,5 dizeyine
ctkarmistir.

Burada belirtmek isterim ki, uluslararasi piyasalarda yasanan calkantilarin
finansal piyasalar ve enflasyon Uzerindeki olumsuz etkilerine tepki veren tek Ulke
Tarkiye degildir; bagka bircok Ulke de kisa vadeli faiz oranlarini, bu tir dénemlerde

kimi zaman bizdekinden daha da ylUksek oranlarda, artirmigtir.

Para Politikasi Kurulu'nun gUg¢li parasal sikilastirmasi sonrasinda, finansal
piyasalardaki asiri oynakliklar azalmaya, orta ve uzun vadeli enflasyon beklentileri
lyilesmeye baslamigtir. Bdylece Eylul ayina gelindiginde 12 aylik enflasyon
beklentileri ylzde 7,54, 24 aylik enflasyon beklentileri ise ylzde 5,99 seviyelerine
gerilemisgtir.

Degerli Dinleyiciler,

Enflasyonun gelecekte izleyecedi seyre baktigimizda, Mayis-Haziran déneminde
artis gobsteren doviz kurlarinin enflasyon Uzerindeki olumsuz etkisinin, Agdustos
ayinda oldugu gibi, kademeli olarak azalacagini éng6érmekteyiz. Bunun yani sira,

Mayis-Haziran déneminde finansal piyasalarda yasanan calkantinin tiketim egilimi



Uzerindeki yavaslatici etkisinin gegici olabilecegi ve bu nedenle yilin ikinci yarisinda

toplam talep artiginda ancak sinirli bir disise neden olabilecegi 6ngdériulmektedir.

Unutulmamahdir ki, aldigimiz faiz kararlarinin ekonomik aktivite ve enflasyon
Uzerindeki etkisi belirli bir gecikme ile ortaya ¢ikmaktadir. Bu gergcevede, aldigimiz
faiz kararlarinin toplam talep Gzerindeki etkisinin, 2006 yilinin sonlarina dogru ortaya
¢clkmaya baslayacagini ve 2007 yilinin ilk yarisinda guclu bir sekilde hissedilecegini

beklemekteyiz.
Degerli Konuklar,

Bankamizin Haziran ayindan itibaren almis oldugu tedbirler ve son dénemde
kiresel likidite kosullarinda gbézlenen iyilesme sayesinde doéviz kuru ile emtia
fiyatlarindaki hareketlerin enflasyon Gzerindeki ikincil etkilerinin sinirli kalacagini,
2007 yili enflasyonu Uzerinde olusabilecek baskinin azalacagini ve enflasyondaki

dlsUs strecinin devam edecegini beklemekteyiz.

Bu noktada bir hususu belirtmek istiyorum. Parasal sikilastirma ve finansal
piyasalarin istikrarina yonelik almis oldugumuz tedbirler sonrasi dogal olarak
piyasalardaki likidite miktarinda bir azalma yasanmistir. Likidite miktarindaki bu
degisikligin ekonomik aktivite Uzerindeki etkisi de tarafimizdan yakindan takip

edilmektedir.

Bu dogdrultuda, orta vadeli enflasyon gériniminde ve enflasyon beklentilerinde
gbdzlenen gobreli iyilesme ve uluslararasi likidite kosullarinin daha olumlu seyretmesi
nedeniyle, Para Politikasi Kurulu Agustos ve Eylul aylarinda kisa vadeli faizleri
degistirmeme karari almistir. Ancak dezenflasyon sireci énindeki risklerin devam
etmesi ve orta vadeli enflasyon beklentilerinin henliz hedeflerle uyumlu seviyelerde
olmamasi nedeniyle Kurul temkinli tavrini korumaya devam edecek; orta vadede
enflasyonu olumsuz etkileyecek gelismelerin ortaya ¢ikmasi halinde ek parasal

sikilagtirmaya gitmekten kaginmayacaktir.
Degerli Konuklar,

Biraz dnce de belirttigim gibi, enflasyonun orta vadede éngérilerimizle uyumlu bir

bicimde dismesi éniinde bir takim riskler bulunmaktadir.



Petrol fiyatlarinda son dénemde bir disis gbzlense de, bu distsin kalici olup
olmadigi heniiz belli degildir. Ozellikle siyasi gelismelere bagl olarak petrol

fiyatlarinin artma riski her zaman bulunmaktadir.

Bir diger 6nemli risk unsuru, kdresel risk algilamalarinda ve uluslararasi likidite
kosullarinda gelismis Ulkelerin para politikalarindan kaynaklanabilecek hizl
degisikliklerdir. Bdyle bir durumun gerceklesmesi halinde Bankamiz, orta vadeli bakis
acisi ile uyumlu bir bicimde enflasyondaki gecici yikselmelere tepki vermeyecek,

ancak enflasyonun orta vadeli seyrini yakindan takip edecektir.

Fiyatlama davraniglarinin bozulmasi, daha agik bir ifadeyle gegmis aliskanlklara
geri donilerek fiyatlama davraniglarinda enflasyon hedefi disinda baska
degiskenlerin referans alinmasi dezenflasyon sidreci énindeki bir diger énemli risk
unsurudur. Bankamiz, bdyle bir riskin gergeklesmemesi igin orta vadeli enflasyon
beklentileri hedeflere yakinsayana kadar temkinli durugsundan vazgegmeyecekiir.

Dikkatle takip ettigimiz bir baska risk unsuru, hizmetler sektdrindeki fiyat
katiliklaridir. Bu katiliklarin kirilabilmesinde, bu sektdérde arzi ve rekabeti artirici

uygulamalara gidilmesi blylik énem tasimaktadir.

Siyasi riskler de Bankamiz tarafindan dikkatle takip edilmektedir. Bu vesile ile,
dezenflasyon sidrecinde c¢ok buylk 6neme sahip iki konuya dikkatinizi ¢ekmek

istiyorum.

Oncelikle, siki maliye politikasinin kararlilikla siirdiriilmesi ve yapisal reformlara
kesintisiz bir bicimde devam edilmesi enflasyonla micadele ve orta vadeli enflasyon
hedeflerine ulasilabilmesi agisindan gereklidir. Bu c¢ercevede, kamu gelirler ve
fiyatlama politikalarinin enflasyon hedeflerine uyumlu olarak olusturulmasi ve butce
harcama sinirlarina uyularak program disi kamu fiyat ayarlamalarina ihtiyag
birakilmamasi enflasyonla micadelede ¢ok biyuk bir Sneme sahiptir.

ikinci olarak, Ulkemizde beklentiler, gecmisteki olumsuz tecrlbeler nedeniyle, hizh
bir bicimde degisebilmekte ve asirn uglara kayabilmektedir. Bu nedenle risk
algilamalarinda ve beklentilerde bozulmaya yol agacak her tarli uygulama, girigsim ve

sdylemden mumkin oldugunca kaginilmasi, dezenflasyon sireci ve makroekonomik



istikrarin devami i¢in ¢ok buyik dneme sahiptir. Bu anlamda, IMF ve Avrupa Birligi ile

iligkiler, 6zellikle orta ve uzun vadeli beklentiler bakimindan iki 6Gnemli gapadir.
Degerli Konuklar,

Sundan emin olunmalidir ki, Bankamiz enflasyonu éngérebilmek icin olusturdugu
senaryolarda her tarli riski degerlendirmekte ve Ongorllerini buna gore
olusturmaktadir. Bu ¢ergevede para politikasinin temkinli durugsununun, mali disiplinin
ve yapisal reformlarin devam etmesi kosuluyla, 2007 ve 2008 yillari igin yuzde 4 olan
enflasyon hedeflerine ulasilabilecegini disuntdyorum. Merkez Bankasi olarak, tim
politikalarimizi bu hedeflere ulasmaya ydnelik olarak uygulamaktayiz.

Degerli Konuklar,

Enflasyon gelismelerinden bu sekilde bahsettikten sonra uygulamakta oldugumuz

dalgal kur rejiminin ve kur politikamizin temel unsurlarina kisaca deginmek istiyorum.

Sizlerin de bildigi Uzere, dalgah kur rejimi altinda kurlarin piyasada arz ve talep
kosullar tarafindan belirlenmesi esastir. Bu gergcevede Turk parasinin kisa dénem
degerini kisa vadeli beklentiler, déviz arz ve talebine iliskin gelismeler ve piyasa
oyuncularinin davraniglari belirlerken; orta ve uzun ddénem degerini ekonomik
temeller, yapisal reformlar ve orta ve uzun vadeye iliskin beklentiler belirlemektedir.
Dolayisiyla, bu kur rejimi altinda, Merkez Bankasinin agik veya zimni olarak ddviz
kurunun seviyesine iligkin herhangi bir taahhtdu yoktur, déviz kuru bir politika araci

degildir.

Doviz kurlarinin piyasa kosullari altinda belirlenmesi, Merkez Bankasinin déviz
piyasalarinda hi¢ islem yapmayacagr anlamina gelmemektedir. Merkez Bankasi
ddviz piyasalarinda, temel olarak iki amagla islem yapmaktadir.

Bunlardan ilki rezerv biriktirme amaciyla, piyasada déviz arzinin yuksek oldugu
dénemlerde, seffaf ve kurala bagh yoéntemlerle yaptigimiz glnlik doéviz alim
ihaleleridir. Doviz rezervimiz son dort yilda yizde 180 oraninda artarak 15 Eylal 2006
tarihi itibariyla 56,8 milyar dolara ulagmigtir.

Doviz piyasalarindaki ikinci tdr iglemimiz ise, doviz kurlarinda olugan veya

olugabilecek olan asir oynakliklari énlemek amaciyla, oynakligin nedenlerini ve



potansiyel sonuglarini dikkate alarak yaptigimiz dogrudan mudahalelerdir. Bu
mudahaleler Merkez Bankasinin doviz piyasasina girerek ddviz almasi veya satmasi
seklinde olabilecegi gibi, duyuru ve s6zli uyarilarla da olabilmektedir. Ancak
yaptigimiz bu mudahaleler, rezerv biriktirme amaciyla yaptigimiz ihalelerden farkli
olarak, mekanik uygulamalar degildir. Her durum kendi kosullari altinda 6zel olarak

degerlendiriimekte ve midahale karari buna gére alinmaktadir.

Bankamiz, ddéviz piyasasinda yaptigr bu iki tir iglem ile 2002 yilindan bugine

yaklasik 43,7 milyar dolarlik net déviz alimi gergeklestirmistir.
Degerli Konuklar,

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, doviz piyasasindaki gelismeleri enflasyon ve
finansal istikrar Uzerindeki dogrudan etkisi nedeniyle dikkatle takip etmektedir. Bu
kapsamda finansal piyasalarda Mayis- Haziran déneminde yasanan calkantiy1 kisaca
degerlendirmek istiyorum.

Gelismis Ulke merkez bankalarinin faiz politikalari nedeniyle, 2006 yili ilk
ceyreginden itibaren uluslararasi likidite kosullarinin gelismekte olan Ulkeler aleyhine
degismesi diger tim gelismekte olan Glkeler gibi Turkiye'yi de olumsuz etkilenmisgtir.
Ancak, bu donemde enflasyon, cari agik ve siyasi konularda yurtigi risk
algilamalarinin artmasi, Turkiye’de goérulen etkinin diger Ulkelere kiyasla daha gucll

olmasina yol agmistir.

Bu etkilere bagl olarak iki aylik bir stre icinde yurtdigina bir miktar sermaye ¢ikisi
yasanmistir. Burada dikkat ceken unsur, bu c¢ikislarin blydk bélimintn yerlesiklerin

ddviz satislari ile kargilanmasidir.
Degerli Konuklar,

Otuz yillik enflasyonist gegmisi olan bir tlkede beklentilerdeki kirilganlidi, sadece
bes yilhk bir gecmise dayanan yapisal kazanimlarla kalici bir gsekilde ortadan
kaldirmak olduk¢a gugctir. Bu nedenle tim gelismekte olan Ulkelerde finansal
calkantilarin  yasandigi bu son dbénemde, Turkiye'de yabanci g¢ikiglarindan
kaynaklanan kisa vadeli piyasa hareketleri, makroekonomik temellerde kalici bir

bozulma olmadigi halde, geredinden fazla olumsuz algilanmigtir.



Benzer sekilde, son dénemde de “lkinci dalga geliyor’, “Piyasalar tekrar
dalgalanacak” s@ylemlerinin giindemde siklikla yer aldigini gérmekteyiz. Bu nedenle
daha 6nce de birgok defa vurguladigimiz bir hususu tekrarlamakta fayda goriyorum.
Dalgali kur rejimi altinda bu tarz oynakliklar, gerek digsal unsurlara, gerekse
ulkemizden kaynakh gelismelere bagli olarak yasanmaktadir ve gelecekte de

yasanabilir.

Bu kapsamda dalgali kur rejimini uygulamaya basladigimiz 2001 yilindan bugine
kadar, Tarkiye toplamda sekiz defa bu tarz dalgalanmalar yagsamigtir. Ancak mevcut
ekonomik programa ve yapisal reformlara kararlilikla devam edildikgce ve
makroekonomik temeller kuvvetlendikge bir yandan Tirk parasinin deger kazandigi
ana egilime geri déndlmis, bir yandan da bu tir dalgalanmalarin ekonomimiz

Uzerindeki olumsuz etkisi daha az olmustur.

Unutulmamahdir ki, dalgali kur rejimi altinda kurlardaki hareketler bir belirsizlik
degil, risk unsurudur ve bu riskten korunmak mimkiandir. Bu gergevede tim
ekonomik birimlerin, modern risk ydnetim ilkeleri ¢cercevesinde bilancolarindaki faiz
veya kur riskine karsi kendilerini korumalari, bu tarz galkantilarin ekonomi Gzerindeki
olumsuz etkilerini azaltmak bakimindan blyik 6nem tagimaktadir. izmir Vadeli islem

ve Opsiyon Borsasi bu konuda énemli bir olanak sunmaktadir.
Degerli Dinleyiciler,

Ana egilim olarak Tirk parasinin deger kazanma sureci ayni zamanda Tulrk
parasinin itibar kazanma surecidir. Bunun en énemli gdstergesi ise, 2002 yilindan bu
yana yasanmakta olan ters dolarizasyondur. Bu kapsamda déviz cinsinden
mevduatlarin toplam mevduatlara orani 2001 yilindaki ylizde 56,6 oranindan, 2006
yili Agustos ayinda ylzde 36,7’ye gerilemis; Tlrk parasi cinsinden yatirim araglarinin
toplam igindeki payi ise artmistir. Dalgali kur rejimi dizgin bir sekilde isledigi,
enflasyon guvenilir makroekonomik politikalar ile kontrol altinda tutuldugu, yapisal
reformlara devam edildigi strece ters dolarizasyonun ve bdylece Tirk parasinin itibar

ve deger kazanma surecinin devam etmesi beklenmektedir.

Merkez Bankasli, destekleyici amaci olan finansal istikrar cercevesinde finans
piyasalarini yakindan takip etmekte ve gerekli tedbirleri almaktadir. Bankamiz

gecmiste oldugu gibi buglin de, piyasa hareketlerinin, enflasyonun orta vadeli seyrine



olumsuz etki yapacagini saptamasi halinde bu gérisini kamuoyuyla paylagsmaktan
ve gerekli politika tepkisini vermekten kaginmayacaktir.

Degerli Konuklar,

Enflasyon ve finansal piyasalardaki gelismelerden bu sekilde bahsettikten sonra
simdi de, hepinizin yakindan takip ettigi bayime ve istihdam konularina kisaca

deginmek istiyorum.

Tarkiye ekonomisi 18 ceyrektir ardarda ylksek oranlarda biylimektedir. Bu egilim
dogrultusunda, ekonomi 2006 yilinin ikinci ¢eyredinde de reel olarak ytzde 8,5
oraninda buyumdis; bdylece 2001 yilindan bu yana toplam reel buyime yUzde
39,6’ya, ortalama yillik blyime ise ylzde 7,9’a ulagmistir.

Burada dikkat ¢eken nokta bu yiksek biyume rakamlarinin, ge¢cmistekinin aksine
kamu kaynakli olmamasi, tersine 6zel sektérin tiketim ve yatirrm harcamalarindan
kaynaklanmasidir. 2001 yilindan 2006 yili ikinci ¢eyregine kadar olan dénemde 6zel
sektérin yatinm harcamalari reel olarak ylzde 126,9 oraninda artarken, kamunun
yatirrm harcamalari ylzde 15,9 oraninda artmistir. TUketim tarafinda ise, ayni
doénemde 6zel sektérin harcamalarinin yizde 35,9, kamu harcamalarinin ise ylzde
11,7 oraninda arttigini gérmekteyiz. Bu durum ayni zamanda bulyUmenin yatirim

kaynakli tabaninin genislemekte oldugunu da géstermektedir.

Bu cercevede kamu kesimi blyUmeye, artik yaptidi harcamalar ile degil; iyi
yOnetisim ilkeleri ¢ercevesinde gUcli bir denetleyici ve dizenleyici rol Ustlenerek ve
politikalarini rekabet glclnin artinimasina odaklayarak katki yapmaktadir. Bu
sekilde kamunun finansal piyasalardan borclanma ihtiyacinin dusmesi, ayni
zamanda, 6zel sektbre daha ucuz ve daha uzun vadeli kaynak bulma imkani

tanimaktadir.

Ekonomideki yapisal degisim sirecine paralel olarak verimlilikte goértlen ylksek
artislar da yUksek buyume sdrecini 6nemli Olgide desteklemektedir. Ayrica
verimlilikteki bu artiglar, blylimenin niteligini iyilestirmekte ve sarddrUlebilirligine

onemli katkida bulunmaktadir.
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Bunun yani sira, ekonomimizin giderek daha fazla disa a¢iimasi sonucunda 2001
yillindan beri 2006 yili Temmuz ay itibariyla birikimli olarak ylzde 151,5 oraninda

artan ihracatin da yiksek buytme rakamlarina son derece énemli katkisi olmustur.

Unutulmamalidir ki, ihracat artiglarinin uzun vadede surdurulebilmesi icin kur
degisimlerinin sagladigi avantajdan ¢ok, verimliligi artirmaya yonelik ¢aligsmalar ve
ylksek katma deger yaratan teknoloji ve sermaye yodun sektdrlerde uzmanlagsma
6nemlidir. Bu kapsamda en hizli biyldyen ve ihracatini en fazla artiran sektérlere
baktigimizda da, bunlarin verimliliklerini en fazla artirmig sektérler oldugunu

gérmekteyiz.

Disa acllmaya bagli olarak daha fazla firmanin ihracata yénelmesi ve uluslararasi
pazarlara acilmasi sonucunda Ulkemizde ic ve dis rekabet artmistir. Bu yiksek
rekabet ortaminda kalici olabilmek i¢in, kisa vadeli yaklasimlar yerine orta ve uzun
vadeli stratejilerin olusturulmasi esastir. Bunun igin kamu ve 6zel sektérlin bir arada,
isbirligi icinde hareket etmesi gerekmektedir. Bu cergcevede kamu, 6zel sektore
piyasa kosullari altinda uluslararasi piyasalarda rakipleri ile rekabet edebilecekleri bir
ortam yaratmaya calisirken, 6zel sektdr de verimliligini artirici tedbirler almaya devam
etmeli, gugli ve seffaf bilangolar olusturmali, sermaye piyasalarina yonelmeli, risk
yonetim ilkelerine dikkat etmeli, arastirma ve gelistirme faaliyetlerine kaynak ayirma

cabasinda olmalidir.
Degerli Dinleyiciler,

BlyUmenin yil sonuna kadar ve sonrasindaki goérinimune baktigimizda, yilin
ikinci ceyreginde finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalar nedeniyle ortaya ¢ikan
belirsizlik ortaminin, Gglnch ¢eyrekten itibaren yurtici talebi sinirll da olsa olumsuz
etkileyebilecegini ve bdylece 2006 yilinin ikinci ve 2007 yilinin ilk yarisinda blylime
hizinin bir miktar yavaglayabilecegini 6ngérmekteyiz.

Degerli Konuklar,

Yiksek blUylme oranlarinin surdirtlebilmesinde yapisal reformlar son derece
onemlidir. Bu reformlar mikro tedbirlerle gtglendirilmeli, degisen ihtiyaglara ve olusan

yeni yapilara goére stratejik bir vizyon go6zetilmelidir. Dokuzuncu Kalkinma Plani bu
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konuda 6nemli bir zemin olusturmaktadir ve bu nedenle vakit kaybetmeden hayata

geciriimelidir.
Degerli Dinleyiciler,

Ulkemizdeki yasanan yilksek bilyiime performansina paralel olarak istihdam
edilen Kigi sayisi da giderek artmaktadir. Bu dogrultuda son bir yil iginde tarim disi
sektdrlerde 857 bin yeni is yaratilmistir. Ayrica, ekonomideki yapisal degisim
surecine bagh olarak istihdamin sektérel dagihmi degismekte, tarim sektérinden
diger sektdrlere hizlh bir gecis yasanmaktadir. Tarim sektérinin toplam istihdam
icindeki pay! 2001 yilindaki ylizde 38'lik seviyesinden 2006 yili Haziran ayi itibariyla
29,2’ye diusmastlr.

YUksek blylme, issizlik oranlarinda da iyilesme saglamis; issiz nlifus ve issizlik
orani 2001 yili G¢lncl ceyreginden beri en dislk seviyelerine ulagsmistir. Haziran
ayinda igsizlik orani gegen yilin ayni dénemine gére 0,3 puan diserek ylzde 8,8;
tarim disi issizlik orani ise 1 puan azalarak ylzde 11,5 seviyesinde gergeklesmistir.
Benzer sekilde kentsel kesimdeki igsizlik oranlarinda da goreli bir dizelme
gorilmektedir. Ozellikle kentsel kesimdeki geng niifusta issizlik orani 2,1 puan

azalarak yUzde 22,5'den ylzde 20,4’e gerilemistir.

Tam bu olumlu gelismelere ragmen issizlik oranlarinda arzu edilen iyilesme hentiz

saglanamamistir. Bunun nedeni, Ulkemizde issizligin yapisal bir sorun olmasidir.

isglici piyasasinda yasanan yapisal degisim nedeniyle tarim sektdriinde
calisanlarin bu sektérden c¢ikarak kentlerdeki isglctne katilmasi igsizlik oranlarinin

daha hizl dismesini engellemektedir.

Bunun yani sira Ulkemizde niifus artis hizinin hala yiiksek diizeylerde seyretmesi
calisabilir nifusun hizla artmasina neden olmakta; sonucunda istihdam edilen kisi

sayisindaki artisa ragmen issizlik oranlari yiksek kalmaktadir.

Ayrica, Ulkemizde istihdam vergilerinin yiiksek olmasi bir yandan istihdam
rakamlarini olumsuz ydnde etkilerken, diger yandan kayitdisi istihdami tesvik
etmektedir. Kayitdisi istihdamin ylksek olmasi ise, istihdam artiglarinin kalici

olmasini engelleyerek oynakhgini artirmaktadir.
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Degerli Dinleyiciler,

Ulkemizdeki issizlik sorununun kalici bir sekilde ¢dziilebilmesi ve siirdiiriilebilir bir
istihdam artisinin saglanabilmesi ancak uzun vadeli ve arz yonla politikalar ile

muUmkunddr.

Bu kapsamda Ulkemiz istihdam yaratacak aktif politikalar izlemeli; bu cercevede
reel sektdre yeterli finansmanin saglanabilmesi igin reel sektér ve mali sektér
arasindaki iligki kuvvetlendirilmeli, yatirirm ortami iyilestiriimeli, makroekonomik
ortamda istikrar kalici bir bicimde saglanarak bilylimenin istihdam yaratma kapasitesi
artirlmalidir. Ayrica igglcU talebine uygun ve vasifli isgicinin artmasina yonelik
egitim politikalari uygulanmali, kayitdigi istihdamin kayit altina alinabilmesi icin
istihdam vergileri ve istihdam UGzerindeki diger yUkler kademeli olarak azaltiimali,
tarim sektdérinin kicllmesiyle ortaya cikacak niteliksiz isglctne yoénelik bdlgesel

pazarlar olusturulmaldir.

Bu kapsamda Dokuzuncu Kalkinma Plan’nin Avrupa Birligi istihdam Stratejisi ile
uyumlu olarak cizdigi cerceve, yapilmasi gerekenler bakimindan bir yol haritasi
niteligi tagsimaktadir.

Degerli Dinleyiciler,

2001 yilindan bu yana yasadigimiz yuksek bluyUme sireci cari agikta artislari da
beraberinde getirmistir. Bu kapsamda 2006 yili Temmuz ayi itibariyla cari agigimiz
yillik bazda 29,6 milyar dolara ulasmis; milli gelire orani ise 2006 yili ikinci ¢eyredi
itibariyla ylzde 7,5 olarak gergeklesmistir.

Bu noktada bir hususu belirtmek istiyorum; biz, Merkez Bankasi olarak,
sbylemlerimizde higbir zaman cari agigin bir sorun olmadigini séylemedik. Yalnizca,
cari agigin boyutundan c¢ok sdrdlrdlebilir olup olmadigina ve bu cercevede
nedenlerine ve ne sekilde finanse edildigine bakilmasi gerektigini sdyledik.

Bu kapsamda Tirkiye’de artan finansal entegrasyon ve diga agiklik oranlari,
makroekonomik temellerdeki saglamlasma ol¢isinde daha yuksek cari agik

oranlarinin strdurtlebilmesine imkan tanimaktadir.
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Ayrica cari acigin arkasindaki nedenler de gecmistekinden farklidir. Bugin
Ulkemizde cari agik, temel olarak tilketimdeki artislardan degil, (iretim kapasitesini de

artiran yatinnm artiglarindan kaynaklanmaktadir.

Son yillarda uluslararasi piyasalarda artis egiliminde olan ham petrol fiyatlar da
cari agiktaki artis egiliminin altinda yatan bir diger unsurdur. Petrol fiyatlari 2000 yili
baz alinarak sabitlendiginde, cari agigin milli gelire orani 2006 yili ikinci ¢ceyreginde
1,4 puan daha disUk ¢cikmaktadir.

Degerli Konuklar,

Cari acigin surddrilebilmesinde ve risk olarak algilanmamasinda finansman
kalitesi de cok biylk &neme sahiptir. Bu kapsamda Ulkemizde makroekonomik
kosullarin iyilesmesi ve yapisal degisim sireci, bir yandan cari agigin finansman
kalitesini iyilestirirken, diger yandan ekonominin olasi soklara kargi dayanikliligini

artirmistir.

Bugun, Tarkiye'ye yonelik sermaye hareketlerinin yapisi uzun vadeli sermaye ve
dogrudan yabanci yatirimlar lehine degismektedir. Temmuz 2006 itibariyla, uzun
vadeli sermaye tek basina cari agigin ylzde 77’sini karsilamaktadir. Ayrica,
dogrudan yabanci yatirimlar Temmuz ayindaki yillik birikimli 16,6 milyar dolarhk
seviyesiyle rekor duzeylere ulasmistir. Mayis ayinda baslayan mali piyasalardaki
dalgalanmalar sirasinda bile, dogrudan yabanci yatirim giriglerinde bir kesinti
gbérilmemistir. Bu durum makroekonomik istikrarda alinan mesafenin ve gelecege

duyulan guvenin bir gOstergesidir.

Uzun vadeli sermaye ve dogrudan yabanci yatirimlarin agirlikta oldugu bu
finansman yapisinin, Ulkemiz ekonomisindeki yapisal degisim sireci ve Avrupa
Birligi tam Oyelik perspektifi cergcevesinde énimuzdeki yillarda da devam etmesini
beklemekteyiz.

Degerli Dinleyiciler,

Cari aglk oranlarini analiz ederken, Turkiye’nin ekonomik yapisinin
gecmistekinden farkh oldugu da unutulmamahdir. Artik bankacilik sektérindeki acik
pozisyon miktari gok daha az, finans sektérii cok daha kuvvetlidir. Siki para ve maliye
politikalari  kararli bir bigimde uygulanmaktadir. Dd&viz rezervlerimiz yUksek
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seviyelerdedir ve dalgali kur rejimi sok emici islevini basarili bir sekilde yerine

getirmektedir.

Ekonominin, cari agigin ve finansmaninin yapisindaki bu olumlu degisimlere
ragmen uluslararasi piyasalarda calkantilarin yasandidi ve belirsizlik algilamalarinin
arttigr bir ortamda cari agiga yonelik kirilganhk algilamasinin artmasi ve daha ¢ok
gindeme gelmesi olagandir. Bu noktada son olarak sunu belirtmek isterim ki; cari
acigin ekonomi igin risk yaratma potansiyeli bilinmekte ve ekonomiden sorumlu diger

birimler ile koordinasyon i¢inde yakindan takip edilmektedir.
Degerli Konuklar,

Bugln, sizlerle bir araya gelmekten ve gindemdeki ekonomik konular ile ilgili
gbruslerimi paylasabilmekten dolayi blylik memnuniyet duydum.

Tesekkir ederim.
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