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Degerli Sanayiciler, isadamlari, Degerli Konuklar, Basin Mensuplart,

Bankamiz iletisim politikasi gercevesinde, reel sektdrle biraraya geldigimiz ve
karsilikli  bilgi ahgverisinde bulundugumuz toplantilardan bir digerini daha
gerceklestirmek Uzere, bugin Malatya’'da bulunmaktan blyldk memnuniyet
duymaktayim. Oncelikle Malatya Ticaret ve Sanayi Odasr’na ve Diinya Gazetesi'ne

bu organizasyon icin tesekkir ederim.

Bugunkl toplantida, Bankamizin para ve kur politikalari kapsaminda Merkez
Bankasi bagimsizhdr ve fiyat istikrarinin 6éneminden, bu c¢ergcevede enflasyon
hedeflemesi rejimi ve enflasyondaki gelismeler ile dalgali kur rejimi ve finansal
piyasalardaki gelismelerden bahsetmek ve son olarak blylume, istihdam ve cari acik

gibi ekonominin dnemli gindem maddelerine deginmek istiyorum.
Degerli Konuklar,

2001 yilinda Yasasinda yapilan degisiklik ile, Bankamizin ara¢ bagimsizligina
kavusmasi ve temel amacinin fiyat istikrarini saglamak ve surdirmek olarak
belirlenmesi, Ulkemizde para politikasi uygulamalari bakimindan bir déniim noktasi
olmustur. Bu tarihten itibaren enflasyonda bir diisiis siireci yasanmis ve Ulkemizin
son otuz yilk gecmisinde gdrilmeyen enflasyon rakamlarina ulasiimigtir.
Bagimsizlik; Merkez Bankasina, politikalarini siyasetten ve gindelik kisir
tartismalardan uzak, orta vadeli bir bakis agisi igerisinde ve dodrudan hedeflerini
gerceklestirmeye yoOnelik olarak olusturmasi imkani vermektedir. Enflasyonla
micadelede gelinen nokta ve elde edilen kazanimlar, gerek yasal cerceve gerekse
uygulama anlaminda “bagimsiz” bir yapinin ne derece dénemli oldugunu ortaya
koymustur. Dolayisiyla, siyaset de dahil, toplumun tim kesimlerinin sadece sdylem
olarak degil, uygulamalarinda da bu hususa dikkat etmeleri, bu kavram etrafinda
yasanan ve yasanabilecek tartismalarin para politikasi odakli olarak, ekonomi
politikalarinin ve hedeflerinin glvenilirliginin sorgulanmasina yol actigini ve bedelinin

cok yuksek oldugunu unutmamalari gerekmektedir.

Bankamizin din oldugu gibi buglin de, sahip oldugu ara¢ bagimsizhigini
hedeflerinin gerceklestiriimesine ybnelik olarak higbir tereddit gdstermeden, her tarli
riski dikkate alarak kullanacagindan ve gerekli uyarilari yapacagindan hi¢ kimsenin

kusku duymamasi gerekmektedir.



Degerli Konuklar,

Enflasyonla micadelenin neden 6nemli oldugunu gérmek igin sadece bes yil
dncesine bakmamiz yeterlidir. Ulkemizde yaklasik otuz yil siiren yiiksek ve kronik
enflasyon dénemi, hem ekonomik hem de toplumsal alanda bircok kayba neden
olmustur. YuUksek ve kronik enflasyon, beklentileri olumsuz ydnde etkileyerek
toplumda kisa vadeli yaklagimlarin hakim olmasina, yatirrm ve Uretim kararlarinin
olumsuz ydnde etkilenmesine, ekonomideki kaynak dagihminin bozulmasina yol
acmis, bu durum blyime ve istihdam rakamlarinin disik ve oynak olmasini
beraberinde getirmis, gelir ve servet dagihmindaki adaletsizligi derinlestirmistir.

Enflasyonun yol actidi tim bu zararlan yakindan yasamis bir Ulke olarak,
toplumun her kesiminin enflasyonla micadelemize destek vermesi, bugine kadar
elde edilen kazanimlara sahip c¢ikmasi gerekmektedir. Unutulmamalidir ki; fiyat
istikrarini saglama c¢abasi, insanlarin ig ve as bulabilecekleri, yatinm yapabilecekleri
ve gelecege glvenle bakabilecekleri bir ortam yaratma cabasidir. Bu anlamiyla, fiyat
istikrari hicbir éncelik ve hedef igin vazgecilemeyecek bir amagtir.

Bankamizin bu amag¢ cercevesinde uyguladigi politikalar ile, enflasyonla
micadele konusunda 6nemli mesafeler alinmig; enflasyon, 2002 yili basindaki ylzde
73,2 seviyesinden tek haneli rakamlara inmig, 2006 yili Agustos ayi itibariyla ise
yuzde 10,26 seviyesinde gerceklesmistir.

Degerli Dinleyiciler,

Enflasyona karsi yUratdlen bu micadele kapsaminda Merkez Bankasi, para
politikas! stratejisi olarak 2006 yili basinda agik enflasyon hedeflemesi rejimine
gecmistir.

Bu noktada, izninizle, agik enflasyon hedeflemesine gecise iliskin dnemli
oldugunu distndigum bazi hususlara deginmek istiyorum.

Bir para politikasi stratejisi olarak enflasyon hedeflemesine iliskin ¢alismalar
Bankamiz binyesinde 2000 yilinda baslatiimistir. 2002 yilindan itibaren ise “6rtik
enflasyon hedeflemesi” adi altinda “acik enflasyon hedeflemesi rejimine” yakinsama
stratejisi benimsenmis ve bu rejimin unsurlart kademeli bir bicimde hayata

gecirilmistir. Bu kapsamda Banka i¢i organizasyon yapimizda yeni Dbirimler



olusturulmus, bilgi setimiz genisletiimis, karar alma sirecleri daha kurumsal hale
getirilmigtir.

2005 yilina gelindiginde 6rtik enflasyon hedeflemesi adi altinda uygulanmakta
olan para politikas! stratejisi, agik enflasyon hedeflemesi rejiminin pek ¢ok unsurunu
iceren bir nitelik kazanmis ve bu rejimin uygulamaya gecebilmesi icin gereken
6nkosullarda énemli ilerlemeler kaydedilmistir. 2006 yilinda ise alinan tim bu
mesafelere bagli olarak, dogru bir zamanlama ile “agik enflasyon hedeflemesi”
rejimine gecilmistir. Ortlik enflasyon hedeflemesinden farkli olarak yeni rejim temel
olarak daha kurumsal bir yapi ve daha fazla seffaflik icermektedir.

Degerli Konuklar,

Enflasyon hedeflemesi rejimi igin ¢izdigimiz ¢ergevenin iyi anlasiimasi,
enflasyondaki gidisatin ve Merkez Bankasi politika kararlarinin  daha iyi
yorumlanabilmesi bakimindan olduk¢a 6nemlidir. Bu nedenle, uyguladigimiz agik
enflasyon hedeflemesi rejiminin énemli gérdigim birkag unsurunu, bu toplant

vesilesi ile bir kez daha hatirlatmanin yararl olacagini distntyorum.

Bu rejim altinda Merkez Bankasi orta vadeli bir perspektifi gézetmektedir. Bu
nedenle, enflasyon hedefleri G¢ yillik bir sire icin ilan edilmektedir. Hedefler tiketici
fiyatlan olup HUOkimet ve Bankamiz tarafindan ortak belirlenmektedir ve nokta
hedeflerdir.

Ancak, enflasyonun bu hedeflerden sapmasi veya sapma olasiidinin ortaya
¢ctkmasi halinde Merkez Bankasinin hesap verebilmesinin bir kurala baglanabilmesi

amaciyla nokta hedef etrafinda £2 puanlik bir belirsizlik araligr saptanmistir.

Enflasyonun, olusturulan belirsizlik aralhdgmnin disinda gerceklesmesi veya
gerceklesme olasiiginin ortaya c¢ikmasi halinde Merkez Bankasinin hesap
verebilirligi ile ilgili mekanizma devreye girmekte, Bankamiz hedeften sapilmasinin
nedenlerini ve hedefe ne kadar sdrede tekrar yakinsanacagr konusundaki
6ng6ristind  Hukimete vyazdigi bir “Acik  Mektup” araciliiyla kamuoyuna
anlatmaktadir. Nitekim 14 Temmuz 2006 tarihinde bu nitelikte bir mektup Hikimete

yazilmis ve kamuoyuna aciklanmigtir.



Degerli Konuklar,

2002 yihndan buglne enflasyona karsi micadelede ©6nemli bir asama
katedilmistir. Ancak fiyat istikrari henlz saglanmig degildir. Enflasyona karsi
yurdtilen muicadele devam etmektedir. Bunun uzun ve zorlu bir stre¢ oldugu
unutulmamalidir. Son aylarda enflasyonda yasanan gelismeler de bunu teyid eder
niteliktedir ve bu miicadeleyi daha énemli kilmaktadir.

Bu cercevede, konusmamin bu béliminde, 2006 yili basindan itibaren
enflasyonda yasanan gelismeleri, bu gelismelere ydnelik para politikasi tepkilerini ve
enflasyonun gelecekteki gérinimini kisaca 6zetlemek istiyorum.

Sizlerin de takip ettigi Uzere, enflasyonda yilin bagsindan itibaren bir yikselme
egilimi gbézlenmektedir. Haziran ayi itibariyla yillik enflasyon, ylzde 10,12
seviyesinde gercekleserek, yil sonu enflasyon hedefi ile uyumlu patikaya iligkin
belirsizlik araliginin st sinirini asarken, Temmuz ayinda ylzde 11,69 seviyesine

cikarak bu artis egilimini devam ettirmistir.

Enflasyonda 2006 yilinin ilk yedi ayinda gérllen yikselme egiliminde temel

olarak mevsimsel kosullar ve digsal unsurlar etkili olmustur.

islenmemis gida fiyatlari, olumsuz hava kosullari nedeniyle 2005 yilinin son
aylarindan itibaren yiksek oranlarda artmaya baglamis ve bu grup enflasyonu 2006
yill Temmuz ayi itibariyla yillik yizde 21,8 oranina ulagmistir.

Enflasyonu olumsuz etkileyen bir diger unsur ham petrol ve enerji fiyatlarindaki
artis olmustur. Mart ayinda ham petrol fiyatlarinin dis piyasalarda artis egilimine
girmesi ile birlikte, 2006 yilinin ilk geyreginden itibaren Ulkemizde de enerii fiyatlari
artmaya baslamig, Mayis ayindan itibaren ise déviz kurlarinda gézlenen yukari yénla
hareketlerin de etkisiyle enerji fiyatlarindaki yikselisler devam etmistir. Enerii
fiyatlarindaki bu yikselislerin Temmuz ayinda aylik enflasyona katkisi 0,30 puan

olmustur.

Uluslararasi piyasalardaki dalgalanmalara ve Mayis-Haziran déneminde Turk
parasindaki deger kaybina paralel olarak 2006 yili Temmuz ayi itibariyla yillik ylizde
72,6 oraninda artan altin fiyatlar da ilk yedi ayda tiketici fiyatlarini bir miktar olumsuz

etkilemigtir.



Ayrica Mayis ve Haziran aylarinda mali piyasalarda yasanan dalgalanma
sonucu Turk parasinin deger kaybetmesi, akaryakit, dayanikl tiketim mallari ve altin
gibi ddviz cinsinden fiyatlanan mallar ile ithal mallarin fiyatlarinda yuksek artiglara
neden olmustur. Bu durumun dogrudan etkiledigi alt gruplarin basinda ulastirma
grubu gelmektedir. Ulastirma grubu icinde yer alan akaryakit fiyatlari, Haziran ve
Temmuz aylarinda aylik ytzde 5,9 ve ylzde 3,3 gibi yUksek oranlarda artarken, ayni
grupta yer alan otomobil fiyatlari da Nisan-Temmuz déneminde ylzde 10 oraninda
artmistir. 2006 yihinin ilk alti ayinda sinirli bir dizeyde artan islenmis gida Urdnleri
fiyatlari da, Temmuz ayinda kurlardaki hareketlerin gecikmeli etkilerinin ortaya
cikmasiyla birlikte, daha yiksek bir dlzeyde artmistir. Tlrk parasindaki deger
kaybinin Mayis-Haziran déneminde tlketici enflasyonunu artirici etkisi 1,5 puana

ulasmistir.

Enflasyonu mal ve hizmet grubu olmak GUzere ikiye ayirdigimizda ise, hizmet
grubu enflasyonunun, 2006 yili boyunca bir énceki senenin ayni dénemine kiyasla
geriledigi; ancak Ozellikle kiralardaki ve lokanta-otel fiyatlarindaki yUksek artiglar
nedeniyle Temmuz ayi itibariyla yillik yizde 11,7 oraninda artarak yidksek seyrini
strdlrd0gu goéraimuistar. Bu grupta, 6zellikle kiralarda gdzlenen yilhk yizde 20,5
oraninda artis dnemlidir. Mal grubu fiyatlarindaki artig egilimi ise, islenmemis gida
fiyatlarinda, uluslararasi petrol fiyatlarinda ve doéviz kurlarindaki artislar nedeniyle
gegen yila gére hizlanmig; béylece 2006 yi Temmuz ayi itibanyla yillik ylzde 12,1

oraninda artarak hizmet grubundaki artis oraninin Gzerine ¢cikmigtir.

Ozel kapsamli TUFE gbéstergelerinin timiinde, ddviz kurundaki gelismelerin dis
ticarete konu olan mallarin fiyatlarina yansimasi sonucunda, son dénemde bir artig
g6zlenmigtir. Bu cercevede enflasyonun genel egdilimini élcmeye ydnelik olarak
hesaplanan enerji, islenmemis gida UrUnleri, alkolli icecekler, altin ve tdatin
driinlerinin harig tutuldugu ézel kapsamli TUFE géstergesinin (D*) yillik artis orani da,
Temmuz ayi itibariyla ylzde 7,19 seviyesinde gerceklesmistir.

Agustos ayinda ise enflasyon, dngdrilerimizle tutarli bir seyir izleyerek aylik
bazda ylzde 0,44 oraninda dismus; bdylece ilk sekiz ayda birikimli ylzde 5,30, yillik
bazda ise ylzde 10,26 seviyesinde gerceklesmistir. Bu dlUsuste, gida ve alkolsiz
icecekler grubu fiyatlarinda ayhk ytzde 1,21, giyim ve ayakkabi grubu fiyatlarinda ise
aylik ylzde 6,92 oranindaki azaliglar ve alkollU icecekler ve titin grubu fiyatlarindaki



baz etkisinin ortadan kalkmasi dnemli bir rol oynamistir. Ozellikle islenmemis gida
fiyatlarinda gbzlenen aylik bazda ylzde 4,43’lik disUs, gida ve alkolstiz icecekler
grubu fiyatlarindaki azalista temel belirleyici olmustur.

Agustos ayindaki mal ve hizmetler grubu fiyatlar ayri ayri incelendiginde her iki
grupta da vyillik artis oranlarinin sirasiyla yizde 10,08 ve 11,40 oranlarinda
gercekleserek bir 6nceki aya kiyasla geriledigi; ancak mal grubu fiyatlarindaki
gerilemenin daha hizli oldugu ve bunun sonucunda hizmet grubu enflasyonunun

tekrar mal grubu enflasyonunun Utzerine ¢iktigr gérilmektedir.

Ayrica 6zel kapsaml TUFE gdstergelerinin cogunda yillik artis orani, déviz
kurundaki gelismelerin enflasyon Uzerindeki etkisinin Agustos ayinda azalacagi
6ngorasu ile tutarli bir bicimde, gerilemistir. Ancak eneriji, islenmemis gida drinleri,
alkolll icecekler, tittin Griinleri ve altin haric TUFE gdstergesi Tiirk parasindaki deger
kaybinin gecikmeli etkileri nedeniyle azalarak da olsa olumsuz etkilenmeye devam
etmis ve bu gbstergedeki yillik artis Agustos ayi itibariyla yizde 7,8 dizeyinde
gerceklesmistir.

Agustos ayi enflasyon gelismelerindeki bu iyilesme, yil sonu itibariyla tek haneli

enflasyon rakamlarina ulasilabilmesi bakimindan énemli bir gelismedir.
Degerli Konuklar,

Yilin ilk yedi ayinda enflasyonda yasanan ylkselig, 6zellikle Nisan ve Mayis
aylarinda enflasyonun beklentilerin ¢ok Uzerinde c¢ikmasi, finansal piyasalarda
yasanan dalgalanmalar ve i¢ ve dig gelismelerin yarattigi belirsizlik algilamalari yakin
déneme kadar orta ve uzun vadeli enflasyon beklentilerinde bozulmaya neden
olmustur. Bu kapsamda, 12 aylik enflasyon beklentileri, Nisan ayindaki ytzde 5,47
seviyesinden Temmuz ayinda yUzde 8,07 seviyesine; 24 aylik enflasyon beklentileri
ise Nisan ayindaki yizde 4,67 seviyesinden, Temmuz ayinda ylzde 6,07 seviyesine

cikarak enflasyon hedeflerinden kismen uzaklasmistir.

Bu gelismeler sonrasinda Bankamiz hem enflasyondaki, hem de enflasyon
beklentilerindeki bu bozulmanin durdurulmasina ve orta vadeli hedeflerin

gerceklestiriimesine yodnelik olarak, temel politika araci olan kisa vadeli faiz oranlarini



etkin bir bicimde kullanmis, gi¢li bir parasal sikilastirmaya giderek politika faizlerini
425 baz puan artirarak ytzde 17,5 seviyesine ¢ikarmistir.

Bu gUgli parasal sikilastirma sonrasinda, mali piyasalardaki oynakliklar
azalmaya, orta ve uzun vadeli enflasyon beklentileri iyilesmeye baslamistir. Bdylece,
Agustos ayinda 12 ve 24 aylik enflasyon beklentileri, sirasiyla ylzde 7,94 ve ylzde
6,02’ye dismustir.

Ancak faiz kararlarinin ekonomik aktivite ve enflasyon Uzerindeki etkilerinin
belirli bir gecikme silresi sonrasinda ortaya ¢iktigi unutulmamalidir. Yapilan analiz ve
degerlendirmelerde, bu konuya 6zellikle dikkat edilmesi gereklidir.

Degerli Konuklar,

Enflasyonun ileride izleyecegdi seyre baktigimizda; Turk parasindaki deger
kaybinin, Agustos ayinda da goéraldigu Gzere, enflasyon Uzerindeki olumsuz etkisinin
kademeli olarak azalacagini 6ngérmekteyiz.

Halihazirda hizli bir diizelme ve goéreli bir istikrar saglanmis olsa da, finansal
piyasalarda Mayis-Temmuz déneminde gbzlenen dalgalanmalarin yarattigr ortamin,
yihn ikinci yarisinda yurt ici talebi azaltacadi beklenmektedir. Ote yandan son
dénemde aciklanan yatirimci giveni, gelecek U¢ ayhk déneme iligkin i¢c satis ve
siparis beklentileri gibi veriler g6z 6énlne alindiginda bu azalmanin c¢ok keskin
olmayacagi éngoérilmektedir. Bir baska deyisle, Mayis ve Haziran aylarinda finansal
piyasalarda gbzlenen dalgalanmalarin tiketim egilimi Uzerindeki etkisinin gegici
nitelikte olabilecedi ve bu nedenle toplam talepte ancak sinirli bir dists
yaratabilecegi beklenmektedir. Ayrica TUrk parasindaki géreli deger kaybinin net dig
talebi artiracagl tahmin edilmektedir.

Bu kapsamda yilin ikinci yarisindaki talep kosullarinin enflasyon tzerindeki olasi
olumlu etkisine ragmen, 2006 yili sonu i¢in belirlenen yizde 5’lik enflasyon hedefine
ulasiimasi mimkin gérinmemektedir. Bununla birlikte Bankamizin Haziran ayindan
itibaren almis oldugu tedbirler sayesinde doéviz kuru ile emtia fiyatlarindaki
hareketlerin enflasyon UGzerindeki ikincil etkilerinin sinirli kalacagini, bugtn itibar ile
gbzlemlenen iyilesmenin de etkisi ile 2007 yili enflasyonu Uzerinde olusabilecek



baskinin azalacagini ve enflasyondaki disls slrecinin  devam edecegini
beklemekteyiz.

Bu dogrultuda Agustos ayinda enflasyon beklentilerinde sinirli oranda da olsa
bir iyilesmenin gbzlenmesi ve uluslararasi likidite kosullarinin son dénemde goéreli
olarak daha olumlu seyretmesine paralel olarak Para Politikasi Kurulu, son
toplantisinda orta vadeli enflasyon gérinimulndn gegmis aylara kiyasla daha iyi
oldugu saptamasini yapmis ve kisa vadeli faizleri degistirmeme karari almistir. Ancak
dezenflasyon sireci 6nindeki risklerin hala devam etmesi para politikasinin temkinli
tavrini devam ettirmesini gerektirmektedir. Bu cercevede enflasyonu orta vadede
olumsuz etkileyecek gelismelerin ortaya c¢ikmasi halinde Bankamiz ek parasal
sikilagtirmaya gitmekten kaginmayacaktir.

Degerli Konuklar,

Biraz 6nce de belirtmis oldugum gibi, enflasyonun orta vadede disus egiliminin

6ngdrdigiimiz sekilde devam etmesinin énlinde birtakim riskler bulunmaktadir.
Bunlardan ilki ham petrol fiyatlarindaki artiglarin sirmesidir.

Karesel risk algilamalarinda, gelismis Ulkelerin para politikalarindan
kaynaklanan hizli degisiklikler ve buna bagh olarak mali piyasalarda ortaya
cikabilecek dalgalanmalar, temel risk unsurlarindan bir digeridir. Bdyle bir riskin
gerceklesmesi halinde Merkez Bankasi, bugtin oldugu gibi, orta vadeli bir bakis agisi
ile hareket etmeye devam edecek, enflasyondaki gecici ylkselmelere tepki
vermeyecek ancak orta vadeli enflasyon beklentilerini yakindan takip edecektir.

Bir diger risk unsuru gecmis aliskanliklara geri dénullerek fiyatlama
davraniglarinda enflasyon hedefi diginda bagka degiskenlerin referans alinmasi,
diger bir deyisle fiyatlama davraniglarinin bozulmasi riskidir. Bankamiz, bdyle bir
riskin gerceklesmemesi icin orta vadeli enflasyon beklentileri hedeflere yakinsayana
kadar temkinli durusundan vazge¢meyecektir.

Enflasyonun dists slrecinde dnemli olan ve dikkatle izlenen bir baska risk
unsuru ise, hizmetler sektérindeki fiyat katiliklandir. Bu sektdrlerde arzi ve rekabeti
artirici uygulamalara gidilmesi gerekmektedir.



Ulkemizde son dénemde daha fazla giindeme gelen siyasi riskler de Bankamiz
tarafindan dikkatle takip edilmektedir. Bu kapsamda Ulkedeki siyasi gelismelerin
enflasyonu olumsuz ydnde etkileyeceginin éngdrilmesi halinde Bankamiz gerekili

tedbirleri alacaktir.

Enflasyonla miicadele ve orta vadeli enflasyon hedeflerine ulasilabilmesi
acisindan, siki maliye politikasinin kararlilikla strddrtilmesi son derece énemlidir.
Son dort yilda, konulan faiz digi fazla hedeflerine biylk 6lcide ulasildigi
g6rilmektedir. 2006 yili ilk altr ayinda, 1984 yilindan bu yana ilk defa bltce fazlasi
verilmis ve 2006 yili faiz digi fazla hedefinin ylzde 78,4’Une ulasiimigtir.

Mali disiplinin sdrdirdlmesi konusundaki kararli tutumun bugln itibaryla
korundugu gérilmektedir. Bu cercevede, enflasyonla micadele kapsaminda Merkez
Bankas! acgisindan, kamu gelirler ve fiyatlama politikalarinin enflasyon hedeflerine
uyumlu olarak olusturulmasi ve bitge harcama sinirlarina uyularak program disi
kamu fiyat ayarlamalarina ihtiyag¢ birakilmamasi ¢ok buyuk bir 6neme sahiptir.

Enflasyonun orta vadeli hedeflere yakinsamasi bakimindan, yapisal reform
sUrecine kararl ve kesintisiz bir bicimde devam edilmesi kritiktir. Bu reformlar mali
disiplinin kalitesini daha da artiracak, rekabet ve yatirnm ortamini iyilestirerek uzun
vadede verimlilik artiglarini destekleyecek ve bdylece enflasyondaki disls slrecine
katkida bulunacaktir.

Degerli konuklar

Bir noktayl dnemle vurgulamak istiyorum. Ulkemizde beklentiler ok hizli bir
bicimde degisebilmekte ve hizla asin uclara kayabilmektedir. Bu ylzden risk
algilamalarinda ve beklentilerde bozulmaya yol acacak her tlrli uygulama, girisim ve
sbylem hizli ve sert bir bicimde enflasyonun disls sidrecini ve makroekonomik
istikrari olumsuz etkilemektedir. Bu anlamda, 6zellikle orta ve uzun vadeli beklentiler
bakimindan IMF ve Avrupa Birligi ile iligkiler iki 5Gnemli ¢apadir. Bunlarin énumuzdeki
dénemlerde de capa o6zelliklerini korumalari, Ulkemize duyulan giivenin artmasi,
yapisal reformlarin planlandigi gibi kesintisiz bir bicimde hayata geciriimesi ve
ekonomimizin orta ve uzun vadedeki 6ngoérUlebilirliginin artmasi bakimindan

onemlidir.
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Degerli konuklar

Bankamiz enflasyonu éngdérebilmek icin olusturdugu senaryolarda her ttrl riski
degerlendirmekte, dngdrilerini buna gére olusturmaktadir. Bu ¢ercevede daha dnce
de belirttigim gibi, para politikasinin temkinli durusunun, mali disiplinin ve yapisal
reformlarin devam etmesi kosuluyla 2007 ve 2008 hedefleri ulasilabilir niteliktedir. Bu
ylllar igin hedefimiz ylzde 4’tir ve tim politikalarimiz bu hedeflerin
gerceklestiriimesine yoénelik olarak uygulanmaktadir. Ekonomik birimlerin gelecege

iligkin planlarinda bu hedefleri referans olarak kullanmalari son derece énemlidir.
Degerli Dinleyiciler,

Bugin uygulanmakta olan dalgal kur rejimi enflasyon hedeflemesi rejiminin

vazgecilmez bir unsurudur.

Acik enflasyon hedeflemesi rejimi altinda, enflasyonun dogrudan kendisinin
hedeflenmesi ve enflasyon hedefleri disinda baska bir taahhtt verilmemesi esastir.
Dolayisiyla, Merkez Bankasinin agik veya zimni olarak ddviz kurunun seviyesine
iliskin herhangi bir taahhidinin olmasi, déviz kurunun bir politika araci olarak
kullaniimasi s6z konusu degildir, mimkun de degildir.

Bu kosullar altinda Turk parasinin kisa dénem degerini kisa vadeli beklentiler,
dbviz arz ve talebine iliskin gelismeler ve piyasa oyuncularinin davraniglari
belirlerken; orta ve uzun dénem degerini ekonomik temeller, yapisal reformlarin seyri

ve orta ve uzun vadeye iliskin beklentiler belirlemektedir.

Ancak, ddviz kurlarinin piyasa kosullari altinda belirlenmesi, Merkez Bankasinin
doviz piyasalarinda hig islem yapmayacagi anlamina gelmemektedir.

Merkez Bankasi temel olarak ddviz piyasalarinda iki farkh amagla islem
yapmaktadir: Bunlardan birincisi rezerv biriktirme amaciyla yaptidi ddéviz alim
ihaleleridir. Piyasada déviz arzinin arttigi dénemlerde, gunlik, seffaf ve kurala bagli
mekanizmalarla yUrtttlen ve déviz kurunun seviyesini etkileme amaci tasimayan bu
islemler neticesinde ddéviz rezervimiz doért yilda ylzde 181 oraninda artarak 25
Agustos 2006 tarihi itibariyla 57 milyar ABD dolari diizeyine ulasmigtir.
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Ancak, dbviz arzindaki azalmaya bagh olarak, 16 Mayis 2006 tarihinde déviz
alim ihalelerine ara verilmigtir. Déviz piyasasinda kosullar olugtugunda, ilimli rezerv

biriktirme stratejimiz dogrultusunda, déviz alim ihalelerine tekrar baglanabilecektir.

Bankamizin ddviz piyasalarinda yapmakta oldugu ikinci igslem, déviz kurlarinda
olusan ya da olusabilecek asiri oynakligi 6nlemek amaciyla, bu oynakhgdin
nedenlerine ve potansiyel gelismelere bakarak yaptigi déviz midahaleleridir. Bu
cercevede Merkez Bankasli, kurlardaki her iki yondeki asin oynakliga dogrudan

muidahale edebildigi gibi, duyuru ve sézll uyarilarda da bulunabilmektedir.

izninizle, asin oynaklik midahaleleri ile ilgili bir noktay! aydinlatmak istiyorum.
Bu muidahaleler, rezerv biriktirme stratejimiz cercevesindeki ihalelerimizden farkli
olarak, mekanik uygulamalar degildir. Her durum kendi kosullari altinda
degerlendiriimekte ve muidahale karari buna gére alinmaktadir. Bu mudahaleler,
mekanik olmadigi gibi simetrik bir yapiya da sahip degildir.

Bu cercevede Merkez Bankasi, dalgali kur rejiminin uygulandidi sire iginde asiri
oynakhgi énlemek amaciyla déviz piyasalarina 15’i alim, 6’s1 satim yéninde olmak

Uzere toplam 21 kez dogrudan midahalede bulunmustur.

Her iki strateji ¢cercevesinde, Merkez Bankasi ddviz piyasasindan 2002 yilindan
beri yaklasik 43,7 milyar ABD dolari net déviz alimi gerceklestirmistir.

Degerli Konuklar,

Biraz 6nce ayrintili bir sekilde anlattigim déviz kuru politikamiz cercevesinde,
ddéviz piyasasindaki gelismeler, gerek enflasyon Uzerindeki dogrudan etkisi, gerekse
finansal istikrarin bir pargasi olmasi nedeniyle tarafimizdan dikkatle takip
edilmektedir. Bu kapsamda 6zellikle finans piyasalarinda yasanan galkantilari kisa bir

bicimde degerlendirmek istiyorum.

Bu dénemde, diger bir deyisle calkantinin basladigi Mayis ayi basindan Haziran
ayl sonuna kadar olan dénemde Tirk parasi, yaklasik ylizde 29 oraninda deger
kaybetmigtir.

Tark parasindaki bu hizli deger kaybinin tetikleyicisi, uluslararasi likidite
kosullarinda gelismekte olan dlkeler aleyhine gbézlenen degisim olmustur. Gelismis
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Ulke merkez bankalarinin faiz oranlarini artirma egiliminde olacaklari beklentisi ile
kiresel risk algilamasi degismis; kiresel likidite, gelismekte olan llkelerden c¢ikarak
gelismis Ulkelere dogru yo6nelmistir. Uluslararasi likidite kosullarindaki bu
degisimlerden, gelismekte olan butin Ulkelerle birlikte Tarkiye de énemli élgclde
etkilenmistir. Bu dénemde enflasyon, cari agik ve siyasi konulara iligskin yurtici risk
algilamalarinin artmasi, Tarkiye’de gérilen etkinin diger Ulkelere gbére daha gugll

olmasina neden olmustur.

Bu etkilere bagli olarak iki aylik bir sure iginde yurtdisina bir miktar sermaye
cikisl yasanmistir. Bu noktada dikkat ¢eken unsur, bu cikislarin blytk bélimanin

yerlesiklerin déviz satisi ile karsilandigidir.
Degerli Konuklar,

Tarkiye ekonomisinde, yapisal degisim sUreci, diger bir ifadeyle makroekonomik
temellerin saglamlagsmasi ve ekonominin normallesmesi yéninde atilan adimlarin

gecmisi sadece bes yildir.

Bes yilhk bir sire, otuz yilhk enflasyonist ge¢cmisi olan bir Ulkede yapisal
kazanimlarin beklentilerdeki kirilganligi kalici bir sekilde ortadan kaldirmasi igin

oldukca kisa bir stredir.

Bu nedenle tim gelismekte olan Ulkelerde finansal ¢alkantilarin yasandigi bir
débnemde, Turkiye’de yabanci c¢ikiglarindan kaynaklanan kisa vadeli piyasa
hareketleri, makroekonomik temellerde kalici bir bozulma olmadigi halde, gereginden

fazla olumsuz algilanmistir.

Kaldi ki, dalgal kur rejiminin uygulanmaya baslandigi 2001 yilindan buglne
degin, yansidaki tabloda goérildigu UGzere, toplam sekiz defa bu tarz calkantilar
yasanmis; doviz kurlari, yasadigimiz son calkantidaki tepe noktasinin dahi Gzerine
cikmistir. Ancak program kararli bir sekilde uygulanmaya devam ettigi, politikalardan
taviz verilmedigi Olgiide Tark parasinin deger kazandigi ana egilime hep geri
doéndlmastdr. Unutulmamalidir ki, bu sire¢ ayni zamanda Turk parasinin itibar
kazanma sdrecidir. Makroekonomik temeller saglamlastikga ve yapisal ilerleme
saglandikca bu slrecin devam etmesi beklenmelidir.
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Tablo. Déviz Kurlarinda Yasanan Hizli Degisimler*

i i i i | . Standart

Baslangi¢ . Slre ! Baslangic: Tepe ! . sapma
tgarihigg Bitis tarihi (glin) dsegeigé noktpam E% degigimé (Gij:lijk %

| L e

15.04.2002 30.07.2002 106 1.2928 1.6966 31.2 1.11
03.12.2002 | 09.01.2003 | 87 | 15200 | 16825 | 107 | 100
03.032003 | 25082008 22 | 15962 17548 | 99 | 153
24.00.2003 | 10112008 47 | 13545 | 15048 | 114 | 080
05.04.2004 24052004 49 | 13076 | 15582 | 192 | 118
20072004 | 21082004 63 | 14203 15388 | 77 | 074
08.032005 130032005 22 | 12601 | 13905 103 | 114
04052006  26.06.2006| 53 | 13167 | 17016 | 202 | 161

* TCMB gbsterge niteligindeki ABD dolari déviz satis kuru

Degerli Konuklar,

Yasanan bu dalgalanma sirecinde Merkez Bankasi, bir yandan enflasyonun
orta vadedeki dusus egiliminin devamini saglamak igin politika faizlerini etkin olarak
kullanirken, diger taraftan piyasalardaki calkantilari durdurmak amaciyla gerekli bir

takim piyasa énlemleri almistir.

Oncelikle, Merkez Bankasi azalan déviz likiditesinin déviz kuru seviyesindeki
oynakligi artirmasini énlemek amaciyla déviz alim ihalelerine ara vermis ve gerekli

g6rdigu durumlarda piyasaya ddviz satisi ydéninde dogrudan midahale etmigtir.
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Bankamiz, ayni zamanda etkin bir likidite ydnetim stratejisi izlemis ve Tark
parasi cinsinden fazla likiditeyi tedricen cekmek amaciyla, Yeni TUrk Lirasi depo alim
ihaleleri dizenlemeye baslamistir. Bugln itibariyla likidite diizeyinde gelinen noktada,

likidite fazlasi her giin ihale agilmasini gerektirmeyecek dl¢cide azalmistir.

Alinan tim bu 6nlemler gercevesinde piyasalarda yasanan dalgalanma kontrol
altina alinmistir. TUrk parasi Haziran sonundan bugtine kadar ylzde 16,7 oraninda
deger kazanmis, gésterge DIBS faizleri 3 puan, Merkez Bankasi depo alim
ihalelerinde olusan ortalama faiz orani 3,1 puan dismustir. Gerek déviz kurlarindaki,

gerekse faiz oranlarindaki oynakhk énemli 6lgtide azalmistir.
Degerli Dinleyiciler,

Bahsettigim tim bu cercevede sunu aciklikla ifade etmeliyim ki, sabit kur rejimi
altinda bu tir soklarin etkileri cok daha buyik boyutlarda olurdu. Bugln, dalgali kur
sok emici iglevini yerine getirmektedir.

Degerli konuklar,

Yasanan bu sireg, ayni zamanda dalgali kur rejimi altinda ekonomik birimlerin
bilangolarinda tasidiklar riskleri iyi ydnetmelerinin ne kadar 6nemli oldugunu bir kez

daha géstermistir.

Dalgali kur rejiminde bu tir oynakliklar ileride de yasanabileceg@i icin tim
ekonomik birimlerin, modern anlamda risk yénetim ilkeleri cergevesinde
bilancolarindaki faiz veya kur riskine karsi kendilerini korumalari gerekmektedir. izmir
Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi bu konuda énemli bir olanak sunmaktadir.

Degerli Konuklar,

Bankamiz tarafindan uygulanan para ve kur politikalarina, enflasyondaki ve
finansal piyasalardaki gelismelere bu sekilde degindikten sonra, simdi de sizlere
Tarkiye ekonomisinin 2001 yilindan bu yana sergiledigi gucli blylme

performansindan ve blyimedeki gérinimden bahsetmek istiyorum.

Bildiginiz Gzere, Tarkiye ekonomisi 2006 yihnin ilk (¢ ayinda reel olarak ylzde

6,3 oraninda bulyumustar. Béylece 2001 yilindan bugline ekonomideki birikimli reel
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blylime ylUzde 36,9 seviyesine ulasmistir. Tarkiye ekonomisi 17 ceyrektir arka
arkaya blyUumektedir.

Bu buyume sureci ile ilgili dikkatinizi ¢ekmek istedigim hususlardan ilki,
ekonomideki yapisal degisim slrecine paralel olarak blyimenin dinamiklerinin ve
aktoérlerinin degismis oldugudur.

Bugin artik kamu kaynaklari ile blyime s6z konusu degildir. Blyime

oranlarinda belirleyici olan 6zel sektdr tiketim ve yatirimidir.

Ozel sektériin yatinm harcamalari 2001 yilindan 2006 yili ilk geyredine kadar
reel olarak ylzde 118,2 oraninda artarken, kamuda bu artis ylzde 18,6 oraninda
gerceklesmistir. TlOketim tarafina baktigimizda ise, ayni dénemde &6zel sektdrin
harcamalari ylzde 32,8 artarken, kamu harcamalarinin yizde 7,5 oraninda arttigini
gdrmekteyiz. Ozel sektdriin makine techizat harcamalari ise 2001 yilindan beri
birikimli olarak ylzde 217,7 oraninda artmigtir. Bu durum, bize ayni zamanda
bdylmenin yatinm kaynakli tabaninin genislemekte olduguna da isaret etmektedir.

Kamunun blylmeye temel katkisi, artik yaptigi harcamalar degil; iyi yonetisim
ilkeleri c¢ercevesinde guUgli bir denetleyici ve dizenleyici rol Ustlenmesi ve
politikalarini rekabet giicinin artinimasina odaklamasidir.

Siki maliye politikalarn neticesinde kamunun finansal piyasalardan borglanma
ihtiyacinin dismesi, 6zel sektére daha ucuz ve daha uzun vadeli kaynak bulma

imkani tanimaktadir.
Degerli Konuklar,

Ekonomideki yapisal degisime bagli olarak bilyimenin dinamiklerinde ortaya
cikan degisimlerden bir digeri, verimlilik artiglarinin blylimenin en énemli kalemi
haline gelmesidir. 2001 ile 2006 yih ilk ¢eyregi arasinda 6zel imalat sanayinde
gerceklesen verimlilik artisi kimdalatif olarak ylzde 35 seviyesine ulagsmistir.

Verimlilikteki bu artiglar, bir yandan blylime slrecini desteklerken, bir yandan
da blyumenin niteligini iyilestirmekte ve sOrddrdlebilirligine 6nemli  katkida

bulunmaktadir.
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BUyUmenin unsurlarina bagll olarak anlatacagim son husus, ekonomimizin
giderek daha fazla disa aciimakta oldugudur. Bu cercevede 2006 yili Temmuz ayi
itibariyla 2001 yilindan bugtne birikimli olarak ylizde 151,5 oraninda artan ihracatin

son dort yildir yasanan yiksek bliylimeye son derece 6nemli katkisi olmustur.

Disa agllmaya bagli olarak daha fazla firmanin ihracata ydnelmesi ve
uluslararasi pazarlara agilmasi sonucu artan i¢ ve dis rekabet, bu sektérlerdeki kéar
marjlarinin azalmasina neden olmustur. Béyle bir ortamda verimlilik artislar rekabetin
temel unsuru haline gelmektedir. En hizli blyldyen ve ihracatini en fazla artiran

sektorler, verimliligini en fazla artirmis olan sektérlerdir.

Uzun vadede ihracat artiglarinin strddrdlebilirligi agisindan kur degdisimlerinin
sagladigi avantajdan cok, verimliligi artirmaya yénelik ¢alismalar ve yilksek katma
deger yaratan teknoloji ve sermaye yogun sektdrlerdeki uzmanlasma &6nem
kazanmaktadir.

Degerli Konuklar,

Bu kadar gucli bir rekabet ortaminda kalici olabilmek icin, kisa vadeli
yaklasimlar yerine orta ve uzun vadeli stratejilerin olusturulmasi esastir. Bunun icin
kamu ve 6zel sektérin bir arada, isbirligi icinde hareket etmesi gerekmektedir. Bu
cercevede kamu, O6zel sektdére piyasa kosullan altinda uluslararasi piyasalarda
rakipleri ile rekabet edebilecekleri bir ortam yaratmaya caligirken, 6zel sektér de
verimliligini artirici  tedbirler almaya devam etmeli, gucli ve seffaf bilancolar
olusturmali, sermaye piyasalarina yonelmeli, risk ydnetim ilkelerine dikkat etmeli,
arastirma ve gelistirme faaliyetlerine kaynak ayirma ¢abasinda olmaldir.

Degerli Konuklar,

BlyUmenin 2006 yilinda izledigi seyre baktigimizda, tiketim ve yatirim
harcamalarina iligkin gbstergelerin yilin ikinci gceyreginde biyimenin hizl seyrettigine
dair sinyaller icerdigini gdrmekteyiz. Ote yandan, yilin ikinci ceyredinde finansal
piyasalarda yagsanan dalgalanmalarin yarattigi kismi belirsizlik ortaminin yilin Ggtnct
ceyreginden itibaren yurtigi talebi sinirli da olsa olumsuz etkileyerek hizli blylime
egilimini yavaslatabilecegi diistiniilmektedir. Merkez Bankas! iktisadi Yénelim Anketi
gOstergelerindeki ve yurticine yapilan tasit ara¢ satislarindaki dusisler ve Tuketici
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Guven Endeksi'ndeki gerileme de bu gorist destekler niteliktedir. Dolayisiyla, 2006
yilinin ikinci ve 2007 yilinin ilk yarisinda blylme hizinin bir miktar yavaslamasi

mumkuin gériinmektedir.

Bu noktada bir hususa dikkat cekmek istiyorum: Ulkemiz ekonomisinin ihtiyaci
olan, potansiyeline yakin seviyelerde blylmesini strddrilebilir kilabilmektir. Son
yillardaki kesintisiz blylime sireci bir baslangigtir. Ancak bu sutre¢ dinamik bir
surectir. Yapisal reformlar son derece 6nemlidir, mikro tedbirlerle guclendiriimeli,
degisen ihtiyaglara ve olusan yeni yapilara gére stratejik bir vizyon gozetilmelidir.
Dokuzuncu Kalkinma Plani bu kapsamda énemli bir zemin olusturmaktadir. Bir an
dnce hayata gegirilmelidir.

Degerli Dinleyiciler,

Tarkiye’nin énemli gindem maddelerinden bir digeri olan istihdam konusuna da
bu vesile ile deginmek istiyorum.

Ulkemizde yasanan yilksek biyiime performansina paralel olarak istihdam
edilen Kkisi sayisi giderek artmaktadir. Son bir yil icinde tarim digi sektérlerde 917 bin
yeni is yaratimistir. Ayrica, ekonomideki yapisal dedisim sirecine bagh olarak
istihdamin sektdrel dagilimi da degismekte, tarim sektériinden diger sektérlere hizl
bir gecis yasanmaktadir. Gegen yilin ayni dénemine goére tarim istihdami 3,6 puan
azalirken, hizmetler sektériinde istihdam 2,9 puan artmistir. Bu dogrultuda tarim
sektoérinin toplam istihdam icindeki payr 2001 yilindaki ylizde 38’lik seviyesinden
2006 yili Mayis ayi itibariyla yizde 28,4’e dismustir. Ancak bu oranin 2004 yilinda
AB-15 Ulkeleri icin ylzde 3,7 oldugu disunildiginde, Tarkiye’nin éniinde uzun bir
yol oldugu gérilmektedir. Benzer sekilde isgiicine katilim oranlarina bakildiginda da,
6nemli bir fark gériinmektedir. 2006 yih Mayis ayinda gegen yilin ayni dénemine gére
0,7 puan azalarak ylzde 48,6 olarak gerceklesen isgicine katilim orani, AB-15
ulkeleri icin 2004 yili itibariyla ylizde 65 civarindadir.

Ote yandan, issizlik oranlarinda géreli bir iyilesme gériilmektedir. issiz niifus ve
issizlik orani 2001 yih Gglnch ¢eyreginden beri en disiuk seviyelerine ulagmigstir.
Gegen yilin ayni dénemine gore ise Mayis ayinda issizlik orani ylzde 9,2’den ylzde
8,8’e dusmustlr. Ayni dénemde tarim digi issizlik orani 1 puan azalarak ytzde 11,5
olarak gerceklesmistir. Benzer sekilde kentsel kesimdeki issizlik oranlarinda da géreli
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bir diizelme oldugunu sdylemek mimkindir. Ozellikle kentsel kesimdeki geng
ndfusta issizlik orani 2,3 puan azalmis ve ylzde 21,7’den ylzde 19,4’e gerilemistir.

Ancak igsizlik oranlarinda hentiz arzu edilen iyilesme saglanamamistir.

issizlik oranlar ve isglici piyasasi ayrintili olarak incelendiginde gériilmektedir
ki, Ukemizde issizlik yapisal bir sorundur.

isglici piyasasinda yasanan yapisal degisim nedeniyle tarimda istihdamin
giderek azalmasi ve bu nifusun kentlerdeki isgicline katilmasi igsizlik oranlarinin

daha hizli dismesini engellemektedir.

Ayrica Ulkemizde niifus artis hizi yavaslamakla birlikte hala yiiksek diizeylerde
seyretmekte, bu da calisabilir nifusun hizla artmasina, istihdam edilen Kisi
sayisindaki artisa ragmen igsizlik oranlarinin yiksek kalmasina neden olmaktadir.

Bunun yani sira, yliksek istihdam vergileri istihdam rakamlarini olumsuz yénde
etkilemekte ve kayitdisi istihdami tesvik etmektedir. Kayitdisi istihdamin ylUksek
olmasi ise, istihdam artiglarinin kalici olmasini engelleyerek oynakhgini artirmaktadir.
Son dénemde kayitdigi istihdamin toplam istihdam icindeki payr dismesine ragmen,

2006 yil Mayis ayi itibariyla ylizde 49,4’lUk seviyesiyle hala ytksektir.

Mesleki egitime sahip Kkisilerin istihdam oraninin disik olmasi, isgucu
piyasasindaki yapisal sorunlardan bir digeridir. Bu durum, yapisal degisime uygun
nitelikte isglcl eksikligi oldugunu géstermektedir.

Degerli Dinleyiciler,

issizlik sorunu son derece 6nemli bir konudur ve mutlaka ¢oziilmelidir. Bu
sorunun kalici bir sekilde c¢dzllebilmesi ve surdurilebilir bir istihdam artiginin
saglanabilmesi ise ancak uzun vadeli ve arz y6nli politikalar ile mimkanddr. Tarkiye
istihdam yaratacak aktif politikalar izlemeli; bu cercevede 6zel sektérin istihdam
yaratabilmesi icin gerekli olan finansmana ulasabilmesini saglamak Utzere reel sektdr-
mali sektdér arasindaki iliski kuvvetlendiriimeli, yatinm ortami iyilestiriimeli,
makroekonomik ortamda istikrar kalici bir bicimde saglanarak biyimenin istihdam

yaratma kapasitesi artirilmalidir.
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isglicl talebine uygun ve vasifli isgiictinin artmasina yénelik egitim politikalari
uygulanmali, kayitdisi istihdamin kayit altina alinabilmesi igin istihdam vergileri ve
istihdam (Gzerindeki diger yuUkler kademeli olarak azaltiimali, tarim sektérindn
kiglUlmesiyle ortaya cikacak niteliksiz isgliclne yoénelik bdlgesel pazarlar
olusturulmahdir.

Bu kapsamda Dokuzuncu Kalkinma Plan’nin Avrupa Birligi istihdam Stratejisi
ile uyumlu olarak cizmis oldugu cergeve, yapilmasi gerekenler bakimindan bir yol

haritasi niteligi tagimaktadir.
Degerli Konuklar,

Tuarkiye ekonomisindeki blyime ve istihdam slrecine bu sekilde degindikten
sonra, konugsmamin son béliminde son yillarda Gzerinde sikga tartigilan cari agik
konusundan bahsetmek, Turkiye'nin cari acigi ile ilgili dnemli gérdidim bazi
noktalara kisaca deginmek istiyorum.

Hepinizin yakindan takip ettigi gibi 2001 yilindan beri yasanan ylksek blylime
performansinin dogal bir sonucu olarak son yillarda cari acgikta hizli bir artis

yasanmistir.

2005 yilinda 23,2 milyar ABD dolari olan cari agik, 2006 yih Haziran ayi
itibariyla yilhik 28,7 milyar ABD dolari seviyesindedir. Milli gelire oran olarak
bakildiginda ise, 2005 yili sonu itibariyla ylzde 6,4’l0k bir cari acik orani séz

konusudur. 2006 yil ilk ¢ceyregi itibariyla ise, bu oran 6,9 olarak gerceklesmistir.

Cari acikta ylksek oranlar sadece bizde degil, bizim gibi ylksek hizlarda
biyllyen gecis ekonomilerinde de gériilmektedir. Ornegin; 2005 yili itibariyla cari
acigin gayri safi yurtici hasilaya orani Bulgaristan’da yizde 11,8, Romanya’'da ylzde
8,7, Macaristan’'da ylizde 7,9, Slovak Cumhuriyeti'nde yiizde 7,2'dir’.

Dinyada artan finansal entegrasyon ve disa aciklik oranlari, makroekonomik
temellerin saglamhgdi nispetinde Ulkelerin daha ylksek cari acik oranlarini
surdurebilmelerine olanak saglamaktadir. Turkiye’de de bu kosullarin etkisiyle son

yillarda bir Ust platodaki cari acik oranlari strdurilebilmektedir.

! IMF, World Economic Outlook, Nisan 2006
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Ulkemizde son dénemde goriilen cari aciktaki bu yliksek artis temel olarak
tiketimdeki artigstan degil, dretim kapasitesini artiran yatinm artiglarindan

kaynaklanmaktadir.

Son yillarda uluslararasi piyasalarda ylksek ve dalgali bir seyir izleyen ve artis
edilimini devam ettiren ham petrol fiyatlar da, cari aciktaki artis egiliminin ardinda
yatan bir diger unsurdur. Cari agigin milli gelire oraninin, petrol fiyatlar 2000 yili baz
alinarak sabit tutuldugunda, 2006 yili ilk ceyregi itibariyla 1,2 puan daha disuk

olmasi s6z konusudur.

Diger taraftan, son ddnemde finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalar
sonucunda Turk parasinin deger kaybetmesi, para politikasindaki sikilasma ve yurtici
talebin géreli azalmasinin yilin ikinci yarisindan itibaren ekonomik aktiviteyi ve ithalati
bir miktar yavaslatmasi beklenmektedir. ihracatta ise artan dis talep ile birlikte artis
seyrinin kuvvetlenmesi 6ngériimektedir. Bu ¢ergevede cari iglemler aciginin gayri
safi milli hasilaya oraninin 2006 yilinda 2005 yilina kiyasla digsmesi beklenmektedir.

Degerli Konuklar,

Cari acigin siardirilebilmesinde ve risk olarak algilanmamasinda finansman
kalitesi blylk &nem tasimaktadir. Ulkemizde, &zellikle son bes yildaki yapisal
degisim sireci ve guclenen makroekonomik kosullarin olumlu etkisiyle cari acigin

finansman kalitesinde belirgin bir iyilesme gbze ¢carpmaktadir.

Uzun vadeli sermayenin cari agigin finansmanindaki payi hizla artmaktadir.
Haziran ayi itibariyla uzun vadeli sermaye tek basina cari acigin yizde 82’sini

finanse etmektedir. Kisa vadeli sermayenin cari agiga orani ise ylzde 29,4’dur.

Ayrica, dogrudan yabanci yatirimlar tarinsel zirvelerin ¢ok étesine ge¢gmis, 2006

yili Haziran ayi itibariyla yillik 17,3 milyar ABD dolariyla rekor diizeye ulasmisgtir.

Mayis ayinda baslayan mali piyasalardaki dalgalanmalar sirasinda da,
dogrudan yabanci yatinm girislerinde bir Kkesinti goértGlmemistir. Bu durum
makroekonomik istikrarda alinan mesafenin bir sonucudur ve gelecede duyulan
glivenin ifadesidir. Ulkemize gelen dogrudan yabanci yatinmin; hiz kazanan
Ozellestirme, sirket birlesmeleri ve satin almalar nedeniyle daha da artmasi

beklenmektedir.
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Ote yandan, cari acigin finansmaninda sikca tartisma konusu olan sicak para
girislerinin ise, klresel likidite kosullarindaki degisime bagh olarak yavasladigi; net
hata noksan dahil 2005 yili Haziran ayi itibariyla yillik bazda ylzde 103 seviyesinde
olan sicak paranin cari agiga oraninin, 2006 yili Haziran ayi itibariyla ytzde 27,8’e
distagu gérilmektedir.

Degerli Konuklar,

Uzun vadeli sermaye ve dogrudan yabanci yatirimlarin agirhkta oldugu bu
finansman yapisinin, Ulkemiz ekonomisindeki yapisal degisim siireci ve Avrupa
Birligi tam Uyelik perspektifi cercevesinde dnimuzdeki yillarda da devam etmesini
beklemekteyiz.

Ayrica, cari acik oranlarinin analizinde Ulkemizin makroekonomik kosullarinin
gecmisten farkli oldugu gézardi edilmemelidir. Oncelikle bankacilik sektdriiniin acik
pozisyonu gecmis Yyillara kiyasla son derece sinirli, finans sektéri ¢ok daha
kuvvetlidir. Siki para ve maliye politikalari kararhlikla uygulanmaktadir. Doviz
rezervlerimiz ylUksek seviyelerdedir. Dalgali kur rejimi sok emici iglevini basariyla
yerine getirmektedir.

Son olarak belirtmek isterim ki cari agik konusunda énemli olan, agigin hangi
seviyede oldugundan ziyade acigin dalgal bir seyir izlememesi ve ciddi bir risk
unsuru olarak algilanmamasidir. Ancak uluslararasi piyasalarda calkantilarin
yasandigi ve belirsizlik algilamalarinin arttidi bir ortamda cari agiga yoénelik kirilganhk
algilamasinin artmasi ve daha ¢ok giindeme gelmesi olagandir. Cari agik yakindan
takip edilen bir géstergedir. Cari acigin risk olusturma potansiyeli tarafimizca da
bilinmekte ve ekonomiden sorumlu diger birimler ile koordinasyon icinde dikkatle
takip edilmektedir.

Degerli Konuklar,

Bugin Malatya’da sizlerle biraraya gelmekten ve Bankamiz politikalarn ve
makroekonomik gelismeler hakkindaki gértslerimi sizlerle paylasabilmekten 6tird
blyUk bir memnuniyet duydum.

Tesekklr ederim.
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