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Degerli Konuklar,

Konusmama baslamadan 6nce Sayin Baskan’a ve istanbul Sanayi Odas’na nazik davetleri icin
tesekkir etmek istiyorum. Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi olarak, reel sektor ve finansal sektor
etkilesimlerini daha iyi anlama ve iletisimimizi gliclendirme ¢abasi icinde olacagimizi daha 6nce c¢esitli
platformlarda ifade etmistim. Bu toplantiyi, bahsettigim cerceveyi somutlastirma yolunda énemli bir
adim olarak degerlendiriyorum.

Konusmamda oncelikle kiresel ekonomik gelismeler ve bu gelismelerin Tirkiye ekonomisine
yansimalarina dair kisa bir degerlendirme sunacagim. Ardindan, son dénemde kiiresel 6lgekte de
genis yer bulan bir konu olan reel sektér ve finansal kesimin etkilesiminden bahsedecegim. Son
olarak, fiyat istikrarinin s6z konusu iliskide oynadig 6nemli role deginecegim.

Kiiresel Goriiniim ve Tiirkiye Ekonomisine Yansimalari
Saygideger Konuklar,

Kiresel kriz sonrasi ortaya ¢ikan iktisadi konjonktirle birlikte gliven ortami ve finansman kanallarina
dair sorunlar, tiim diinyada ekonomik biylimeyi 6nemli dl¢lide yavaslatiyor. Bu siirecin kiiresel capta
disen verimlilik, zayiflayan yatirnmlar ve artan gelir dengesizligi ile birlesmesiyle birlikte diinya
ekonomisi bir yavaslama donemine girdi. Halen de bu dénemden cikilabilmis degil. Bu donemde,
Ulkelerin iktisadi temellerini saglamlastirmalari her zamankinden daha fazla 6nem tasiyor.

Kiresel krizi takiben son sekiz yil icinde merkez bankalari tarihsel olarak ¢cok 6nemli roller Gstlendi.
Sahip olunan bitlin parasal aracglar kullanilarak ekonomiyi destekleme yoniinde 6nemli cabalar
gosterildi; hala da gosterilmeye devam ediliyor. Ancak parasal genislemenin tek basina istikrarli
bliyliimeyi saglayamayacagl artik gorilmeye baslandi. Ekonomide gliven faktort, saglkli isleyen
finansman kanallari ve gelir dagilimi gibi unsurlarin, yatirrmlar ve dengeli biylime agisindan orta ve
uzun vadede ¢ok daha ®nemli rol oynadigi bir kez daha yasanarak 6grenilmis oldu. iktisat
politikalarinda farkh bir yaklasimin benimsenmesi gerektigi konusunda kiiresel Olcekte glicli bir
kanaat olusmaya basladi; ancak bunun nasil yapilacagina dair heniiz bir uzlasma ortaya ¢ikmis degil.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi olarak kiresel ekonomiye dair gelismelerin Tirkiye ekonomisi
Gzerine yansimalarini yakindan takip etmekteyiz.

Kiresel iktisadi konjonktlir ekonomiyi temelde U¢ kanaldan etkiliyor. Birincisi dis talep, ikincisi
sermaye akimlari, li¢linclsli ise emtia ve ithalat fiyatlari. Bu li¢ kanal 6zellikle gelismekte olan Ulkeler
icin bliylme, enflasyon ve cari denge dinamikleri agcisindan zaman zaman belirleyici olabiliyor. Son
yillarda global likidite sartlari ve disiik emtia fiyatlari Turkiye icin nispeten destekleyici oldu; buna
ragmen zayif kiresel talep, ihracat ve iktisadi faaliyeti sinirlamaya devam ediyor.

Zayif kiiresel talep yakin donemlerde jeopolitik soklarla birlesince iktisadi faaliyette bir miktar
yavaslama ortaya c¢ikti. Ozellikle son aylarda turizm gelirlerindeki diisiis ve 15 Temmuz’'da yasanan
olaylarin etkisi kisa vadede ekonomide bir ivme kaybini da beraberinde getirecek gibi goriintyor.
Bununla birlikte, ilgili otoritelerin verdigi glicli ve koordineli politika tepkisinin bir yansimasi sonucu
alinan tesvik ve tedbirlerin de katkisiyla, yavaslamanin gecici olmasini ve Tirkiye ekonomisinin
saglam temellerinin de destegiyle son ceyrekten itibaren toparlanmanin baslamasini bekliyoruz.
Avrupa Birligi talebinin goéreli olarak giglii olmasinin da bu sireci destekleyecegini
degerlendirmekteyiz. Nitekim yakin dénemde agiklanan 6nci veriler sanayi Uretiminde Temmuz
ayinda gozlenen gerilemenin biyik 6l¢lide gecici olacagina isaret ediyor.



Kuskusuz kisa vadeli egilimlerin Otesinde, orta ve uzun vadede ekonominin bliyime potansiyelini
etkileyen unsurlar son derece 6nemli. Bu agidan bakildiginda da tlkemizin olumlu ayrisacagini
duslintyoruz. Tirkiye'nin demografik yapisi, glcll girisimci tabani ve stratejik konumu orta ve uzun
vadede potansiyel biylmeyi destekler nitelikte. Bunun yani sira basiretli maliye politikasi, saglam
bankacilk sistemi ve risk odakl bir para politikasi cercevesi de soklara karsi dnemli bir direng sagliyor.
Son dénemde verimlilik, rekabet glici ve tasarruf artisini destekleyecek diizenlemelerle bu saglam
yapinin daha da gli¢clendirilmesi amaglaniyor.

Degerli Konuklar,

Bu gelismeler cercevesinde, Merkez Bankasi olarak fiyat istikrari hedefine ulasmak icin enflasyon
risklerine dikkat ederek ekonomik dengeleme siirecini de gozetiyoruz. Bu dogrultuda, son aylarda
para politikasinin etkinligini de artirmak amaciyla sadelesme siirecine devam ettik. Ekonomide
yasanan ivme kaybi ve cekirdek enflasyondaki kismi iyilesme sadelesmeyi koridorun Ust bandini
indirerek gerceklestirmemize olanak tanid.

Bununla birlikte, para politikasinin cizdigi cercevenin ve faiz oranlarinin genel parasal ve finansal
kosullarin bilesenlerinden sadece bir tanesi oldugunu tekrar vurgulamak gerekiyor. Gelinen nokta
itibariyla finansal kosullarin halen siki oldugunu degerlendiriyoruz. En son yayimladigimiz karar
metninde de bunu agikca belirttik. Mevcut konjonktiirde para politikasi kararlarinin saglikh bir sekilde
degerlendirilebilmesi agisindan bu hususun dogru anlasilmasi 6nem tasiyor. Bu nedenle finansal
kosullar kavraminin konjonkttirel ve yapisal boyutuna biraz daha ayrintili olarak deginmek istiyorum.

Finansal Kosullar
Saygideger Konuklar,

Son donemde finansal kosullarda konjonktiirel anlamda kayda deger bir sikilik ortaya ¢ikti. Mevduat
ve kredi faizlerinin seviyesi ile kredi standartlarina baktigimizda gelinen noktada bu sikiligin devam
ettigini séylemek mimkiin. Ucret ve komisyonlar dahil edildiginde ozellikle kiiciik ve orta &lgekli
firmalar igin finansman maliyetlerinin halen yiksek seviyelerde seyrettigini gormekteyiz. Finansmanin
vade ve teminat gibi diger sartlarinda da sikilasma goézlenmekte.

Ekonomideki yavaslama donemlerinde kredi riskindeki artisla birlikte finansman kosullarinin
stkilasmasi bir 6lciide beklenen bir durumdur. Tim diinyada finansal aracilar yapilari geregi déngileri
bliylticd rol oynar. Bununla beraber, finansal kosullardaki sikilikta konjonktirel nedenlerin yani sira
yapisal faktorler de 6nemli rol oynayabilmektedir. Dolayisiyla finansman kosullarini saglikh bir sekilde
degerlendirebilmek icin finansal araciligin temel boyutlarini iyi anlamak gerekiyor.

Finansmana erisim sartlari konjonktiir disi bir ¢ok farkli unsurdan etkilenebilmektedir. Ornegin
finansal sektoriin is modeli ve finansal derinlik ekonomide yasanan dissal soklarin etkilerinin tlimh bir
dongi ile atlatilabilmesi agisindan oldukca 6nemli olabilmektedir. Merkez Bankasi olarak biz de
finansal araciigin ve genel finansal mimarinin doéngileri yumusatici sekilde yapilanmasi konusunu
onemsiyoruz.

Bu baglamda, onimizdeki donemde gerek kiiresel gerek yerel dlcekte etraflica calisiilmasi gereken
konulardan birinin de finansal kesim ile reel sektor etkilesimi olmasi gerektigini distinmekteyiz.
Finansal aracihgin verimli Uretimi destekleyecek ve aktarim mekanizmasini gliclendirecek sekilde
kurgulanmasi bliyiik 6nem tasiyor. Bu perspektiften bakildiginda, finansal araciligin yapisal boyutu ile
ilgili ¢ temel konuya 6nem verdigimizi sdyleyebilirim: Birincisi finansal aracihigin toplumun her
kesimine ulasmasi ve dengeli dagilmasi, ikincisi finansmanin makul kosul ve fiyatlamalarda
saglanmasi, Uglincisl ise Uretimi ve verimliligi desteklemesi. Sonug olarak, bizim agcimizdan finansal



sektor ve reel kesim etkilesimi anlaminda kredi piyasasinin niteliksel gelisimi olduk¢ca 6nemli yer
tutuyor.

Degerli Konuklar,

Biraz dnce orta ve uzun vadeli blylime potansiyeli acisindan verimlilik, rekabet ve tasarruflari artici
diizenlemelerin 6neminden bahsetmistim. Tabi bu cercevenin bircok farkli boyutu var ama ben
bugilinkli glindemimiz itibariyla konuya daha c¢ok finansal sektoriin yapisal nitelikleri agisindan
yaklasacagim. Zira finansal sistemden alinan verimliligin azamiye cikarilmasinin, hem tasarruf orani ve
rekabet gliclinli artirarak toplumsal refahi destekleyecegini hem de ekonomi politikalarinin hareket
alanini genisletecegini disinliyoruz. Krediye erisimin daha verimli ve saglkli olmasi acgisindan
finansman araglarinin gesitlendirilmesi ve finansmanin istikrarl kaynaklarla saglanmasi da kritik bir
konu olarak 6n plana cikiyor. Bitiin bunlar icin de sermaye piyasalarinin derinlestirilmesi biyik 6nem
tasiyor. Ulkemizde finansal sistem bankacilik sektérii agirhkli bir yapi arz etmektedir. Finansal
sistemdeki cesitlendirmenin verimlilik agisindan getirebilecegi katkilarin ¢alisiimasi faydali olacagini
duslinlyoruz.

Fiyat istikrari, Finansal Derinlesme ve Finansmana Erisim

iste bu noktada bir kez daha fiyat istikrarinin &nemini vurgulamak gerekiyor. Fiyat istikrari ile finansal
verimlilik arasinda iki yonliu kuvvetli bir iliski var. Bu iliski ayni zamanda tasarruflar ve dolarizasyon
gibi yapisal konularla etkilesime giriyor.

Fiyat istikrarinin saglandigi bir ekonomide yerli para cinsinden yurt ic¢i tasarruflar daha uzun
vadelerde gercekleserek vade uyumsuzlugunu ve finansal oynakhgl azaltir. Ayrica, yerli paranin satin
alma giciine olan glivenin tesis edilmesi dolarizasyon egilimini azaltir ve tasarruflarin kayith sisteme
yonelmesini hizlandirabilir. Bitlin bu faktorler sagliklh ve sirdirilebilir finansman kaynaklarinin
saglanmasi acisindan énemlidir.

Fiyat istikrari ve makroekonomik istikrar, alternatif fonlama kaynaklarinin olusabilmesi agisindan da
kritik 6nem tasimaktadir. Zira fiyat istikrari saglikh fiyatlamaya olanak taniyarak riskten korunma ve
aracihk maliyetlerini dusdrir, fonlama araglarinin gelismesi icin uygun bir ortam yaratir. Fiyatlarin
veya bir varligin gelecekteki degerinin daha az tahmin edilebilir olmasi, fon talep edenlerin daha
yakindan incelenmesini ve izlenmesini gerektireceginden, finansal aracilarin maliyetlerini
artirabilmektedir. Buna ilave olarak, enflasyondaki dalgalanmalar belirli kosullar altinda finansal
kuruluslarin sermaye yapilarini olumsuz etkileyebilir.

Fiyat istikrarinin tesis edilemedigi ekonomilerde yavaslama donemlerinde finansal aracilar daha
ylksek risk primi talep etmekte ve bu da finansman maliyetlerini artirici etki yapabilmektedir.
Enflasyonun ve enflasyon belirsizliginin ylksek oldugu bir ortamda finansal kuruluslar firmalarin uzun
vadeli kredi taleplerini karsilamakta daha isteksiz olur. Bu da tasarruflarin verimli yatirimlara
dontsmesini zorlastirir.

Ozetle fiyat istikrari finansal derinlesmeyi besleyerek finansal araciligin daha saglikli islemesini saglar,
aracihk maliyetlerinin daha dlsik seyretmesini destekler. Boylece finansal sektoriin tGretime ve reel
sektore verdigi destek artmis olur. Ayrica enflasyonun ve enflasyon belirsizliginin disiik olmasi
ozellikle uzun vadeli finansman maliyetlerinin distk seviyelerde kalmasina katkida bulunur.

Biitlin bu degerlendirmeler, reel sektoriin finansmana erisimi ve finansal kosullar agisindan fiyat
istikrari algilamasinin pekistirilmesinin bliyiik 6nem tasidigina isaret etmektedir. Dolayisiyla, konuya
Merkez Bankasinin gorev alani kapsaminda baktigimizda, orta ve uzun vadede reel sektoérin saglkli



bir sekilde finansmana erisimi konusunda verebilecegimiz en 6nemli destegin fiyat istikrarina ulasmak
ve korumak oldugunu sdyleyebiliriz.

Bu cercevede fiyat istikrarinin kamusal bir deger oldugunu ve toplumun her kesimi tarafindan
sahiplenilmesinin geregini de bir kez daha vurgulamak istiyorum.

Fiyat istikrarina Ulagsma Stratejisi
Degerli Konuklar,

Onemine degindigim ve kamusal bir deger olarak tarif ettigimiz fiyat istikrarina nasil ulasabiliriz? Bu
konudaki stratejimizi daha &nce cesitli platformlarda ifade etme imkani bulmustum. izledigimiz
bltlncil yaklasimi bu vesileyle bir kez daha paylasmakta fayda gortyorum.

Temel yaklasimimizi ¢ok kisaca 6zetlemek gerekirse sunu soyleyebilirim: fiyat istikrarina ulasmak
amaciyla, bir yandan sahip oldugumuz araglari etkin bir sekilde kullanirken diger yandan fiyat istikrari
ile iliskili yapisal ve stratejik alanlarda paydaslarla isbirligi yaparak toplumsal farkindaligi artirmaya
gayret ediyoruz. Bu yolda bitin ilgili aktorlerin ortak bir caba gostermesinin 6nemine dikkat
cekiyoruz.

Yeniden yapilandiriimasina karar verilen Gida ve Tarimsal Uriinleri izleme ve Degerlendirme Komitesi
(kisaca Gida Komitesi) calismalari batincil ve ortak caba konusunda degerli bir 6rnek teskil ediyor.
Gida fiyatlarinin genel fiyat istikrari izerindeki olumsuz etkisini sinirlamak amaciyla olusturulan sz
konusu Komite kapsaminda bu gline kadar 6nemli kazanimlar elde edildi. Kamuoyu nezdinde
enflasyona dair yapisal konularla ilgili olarak 6nemli bir farkindalik olusturuldu. Kurumlar arasi iletisim
kanallari agilarak genis tabanli bir teknik isbirligi tesis edildi.

Ve nihayet, bu calismalarin bir ist asamaya tasinarak somut kazanimlara dondstiirilmesi acisindan
yakin dénemde ¢ok &nemli bir adim atildi. ilgili kurumlarin Komitede en st diizeyde temsil edilmesi,
isleyis yapisinin sonug odakli ve kurala dayali bir mekanizma cercevesinde olusturulmasi ve diizenli bir
iletisim platformu ile desteklenmesi kararlastirildi. Olusturulan bu yeni yapinin ve Gida Komitesi
calismalari kapsaminda alinabilecek kararlarin gida fiyatlarindaki oynakligin azaltiimasina 6nemli
katkida bulunacagini diisinmekteyiz.

Kuskusuz Gida Komitesi c¢alismalarinin  fiyat istikrari agisindan orta vadeli yansimalarini
degerlendirebilmek icin bu silirecin somut sonuglarinin gozlenmesi gerekiyor. Bununla birlikte,
Komite’nin yeniden yapilandirilmasi séz konusu calismalarin en (st dizeyde destek godrmesi,
paydaslarla ortak ¢caba ve butincil bir yaklasim dahilinde enflasyonla miicadelede kararlihg temsil
etmesi anlaminda 6nemli bir asama olarak gorilmelidir.

Gida enflasyonunun llkemizde enflasyonla ilgili ortak ¢caba gerektiren konulardan sadece bir tanesi
oldugunu séylemek gerekiyor. Fiyat istikrarinin bircok yapisal bileseni var. Oniimiizdeki dénemde
fiyat istikrarinin yapisal boyutlarini ilgilendiren diger konularda da benzer bir gayret icinde olacagiz.
Bu baglamda tasarruf oranlari, finansal derinlesme, dolarizasyon, piyasa rekabeti ve para politikasi-
maliye politikasi etkilesimi gibi konularin da glindemimizde agirlikl olarak yer alacagini ifade etmek
istiyorum.

Yapisal konularda atilan kararli adimlarin makroekonomik politikalarin etkinligini énemli 6lctide
artiracagina ve fiyat istikrarinin kalici olarak saglanmasi siirecini hizlandiracagina inaniyoruz. Ornegin,
yonetilen-yonlendirilen fiyatlarin dngorilebilirligini ve enflasyon hedefleri ile uyumunu artiracak
adimlarin atilmasi fiyat istikrari algisinin glclendirilmesi agisindan oldukga 6nemli katki saglayacaktir.
Ayrica, hizmet fiyatlari 6rneginde oldugu gibi enflasyonda katilik sergileyen unsurlara da gerektiginde



mikro detaylara kadar inerek egilmek, fiyat istikrarini saglamadaki bittncil yaklasimimizin odaginda
yer aliyor. Bu konulara iliskin calismalarimizi, ilgili kurumlar ile stratejik isbirligini en Ust dliizeyde tesis
ederek strdiirmeye devam edecegiz.

TCMB - Reel Sektor Goriismeleri
Degerli Konuklar,

Konusmanin son boliiminde merkez bankasi olarak reel sektorii daha iyi anlamak amaciyla yaptigimiz
saha calismalarina da kisaca deginmek isterim.

Reel sektorle etkilesim anlaminda son vyillarda olduk¢a somut adimlar atmaya basladik. Merkez
Bankasi olarak, ekonomiye dair gilincel gelismeleri takip etmek ve reel sektorle iletisim agimizi
glclendirmek amaciyla, dizenli araliklarla tlkemizin farkli sehirlerindeki firmalari ziyaret ediyoruz.
istanbul Sanayi Odamizin tiyesi olan bircok firma ile de oldukga verimli gériismeler yapmaktayiz.

Bu ziyaretlerde Bankamizin yonetici ve uzmanlari ekonominin nabzini tutmak amaciyla bir yandan
firmalarin faaliyet ve beklentilerine dair degerlendirmelerini raporlarken, diger yandan da sektorel
olarak yapisal sorunlarin tespit edilmesi icin de caba gosteriyor. Calismadan ¢ikan sonuglar bizim igin
Tirrkiye ekonomisine dair énemli bir bilgi kaynagi olusturuyor. Ornegin bu tiir gériismeler, yakin
donemde yurt icinde yasanan gelismelerin ekonomiye yansimalarini degerlendirmek, reel sektorin
yatirim, Uretim, ihracat, istihdam, borglanma kararlarina iliskin zamanl bilgi sahibi olmak veya
firmalar kesimini ilgilendiren herhangi bir diizenlemenin etkilerini anlamak agisindan oldukca faydali
oluyor.

Bir sonraki asamada, bu goérismelerden elde ettigimiz bilgi ve ¢ikarimlari dogrudan karar alicilarla ve
kamuoyu ile paylasarak bu tespitlerin daha somut politikalara dénstirilmesine katkida bulunmayi
amacliyoruz.

Bu vesileyle bizimle gorlisme yapmayi kabul ederek degerli fikir ve dnerilerini esirgemeyen biitiin
firmalarimiza tesekkiir ediyorum. Oniimiizdeki dénemde bu is birliginin daha da artarak giiclenmesini
diliyorum.

istanbul Sanayi Odasi, Urettigi halka agik veriler ve raporlar araciligiyla da iktisadi analizlerimize
onemli katki sunmakta. Ornegin ilk 500 ve ikinci 500 biiyiik sanayi kurulusuna dair yayimlanan
arastirmalar, hem firma borgluluguna hem de bor¢ kompozisyonuna dair dnemli bilgiler iceriyor. S6z
konusu bilgiler firmalarin borgluluk trendinin yani sira yabanci para borglarinin payina ve vade
yapisina dair faydali c¢ikarimlar yapmamiza olanak taniyor. Son vyillarda, firmalarimizin
borclanmalarinda giderek daha uzun vadeye ve Tirk lirasina kaydigini gériiyoruz. Bu egilimin devam
etmesinin ve firmalarimizin daha ¢ok 6zkaynak kullanmasinin finansal istikrar acgisindan énem arz
ettigini vurgulamakta fayda goriiyorum. Merkez Bankasinin fiyat istikrari yoniinde atacagi adimlar bu
dontsime 6nemli katki verecektir.

Saygideger Konuklar,

Kuskusuz fiyat istikrarinin toplumun biitiin kesimlerini ilgilendiren her boyutta olduk¢ca 6nemli etkileri
var; ancak ben buglinkii konusmamda reel sektdrle bulusmamizin bir yansimasi olarak konuya daha
cok finansal sektor ve reel sektor etkilesimi perspektifinden yaklasmayi tercih ettim. Bitlnsel
yaklasimimizi vurgulamak acgisindan bu hususun Ulkemizi ilgilendiren diger 6nemli yapisal konularla
iliskisinin 6zellikle altini ¢cizmek istedim.

Sonug olarak nereden bakarsak bakalim, fiyat istikrarinin orta ve uzun vadede toplumsal faydalarinin
ylksek oldugu goriliyor. Merkez Bankasi olarak fiyat istikrarina kalici bigcimde ulasmanin lke
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ekonomisi ve tUm paydaslar agisindan saglayacagl faydalara iliskin farkindalgin artiriimasi icin
¢abalarimizi sirdirecegiz. Siirdirilebilir makroekonomik dengeleri ve bilylimeyi de desteklemek
amaciyla orta ve uzun vadede fiyat istikrarini saglama ve koruma yoniindeki kararligimizi koruyoruz.
Bu dogrultuda bitin araglarimizi gerektigi 6l¢lide kullanmaya devam edecegiz. Ayrica, konjonktirel
ve yapisal anlamda alinabilecek tedbirlerle ilgili calismalar Gretmeye devam ederek toplumsal
farkindahg! artiracagiz. Kalici ¢oziimler liretmeye ve paydaslarla iletisim halinde o6dinlesimleri
azaltmaya gayret edecegiz. Saglam temellere dayanan ekonomimizin orta ve uzun vadede olumlu
ayrismasl beklenmektedir.

Konusmama burada son verirken istanbul Sanayi Odamiza gésterdikleri misafirperverlikten dolayi
sikranlarimi sunuyorum.

Dinlediginiz icin tesekkirler, saygilar...



