TURKIYE
CUMHURIYET MERKEZ
BANKASI

Durmu g YILMAZ
Basgkan

4 Eylil 2008



Sunum Plani

Uluslararasi Gelismeler
Fiyat Istikrari Neden Gereklidir?
Enflasyon Gelismeleri

Piyasalar

Ekonomik GoOrinum
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Uluslararasi Geli smeler

v' 2007 yili ortalarinda kiresel finans piyasalarinda ortaya ¢ikan belirsizlikler
devam etmekte, bu belirsizligin gbstergelerinden olan Oynaklik Endeksi
yuksek seviyesini korumaktadir.

Oynaklik Endeksi*
32 (1 Ocak 2004 - 3 Eylul 2008)
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* VIX, S&P 500 endeksi (500 buyuk sirketin islem gordigli endeks) baz alinarak hesaplanan opsiyon fiyatlarinin oynakliklarinin interpolasyon yéntemiyle
hesaplandigi bir endekstir.

Kaynak: Bloomberg I_
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Uluslararasi Geli smeler

Ekim ayi ortalarinda risk algilamalarinda belirginlesen bozulma egilimi,
yatirimcilarin risk almaktan kacinmasina neden olmus, Risk Alma istahi
Endeksi 2008 yilinin ilk yarisinda “panik” durumunu yansitan seviyeye
kadar gerilemistir. Son bir aylik donemde g6zlenen kismi toparlanma

egilimine ragmen risk algilamalarinda olumsuz seyir devam etmektedir.

Kiresel Risk fstahi Endeksi
(1 Ocak 2007 — 27 Agustos 2008)
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Kaynak: Credit Suisse I =



Dunyada Ekonomik Blytime

ABD ve AB Ekonomilerinde Reel Sektdér Given Endeksi

v ABD'de reel sektdr gliven endeksi
2007 yilinin ortalarindan itibaren
gerileyerek 2001 yilindan bu yana en
duslUk seviyesine inmistir. Avrupa
Birliginde reel sektor guven
endeksinde de son aylarda sert
dususler yasanmistir.

v 2005 yilinin G¢uncl ceyreginden
itibaren reel olarak ylizde 2'nin
uzerinde buylyen Avrupa Birligi
ekonomisi 2008 yilinin ikinci
ceyreginde beklentilerin altinda bir
performans gostermistir.
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Kaynak: OECD
ABD ve AB-15 Biyume Oranlari
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Gelismekte Olan Ulkelere Yansimalari

v' Turkiye ekonomisine iligkin risk gdstergelerine bakildiginda, Tirkiye'nin risk
priminin, 2008 yilinin ikinci ceyreginde diger gelismekte olan tlkelere gére daha
fazla arttig1, fakat son donemde Turkiye'ye iliskin risk gostergelerinde dizelme

yasandigi gortlmektedir.

Risk Gostergeleri Risk Gostergeleri

(1 Ocak 2006 — 2 Eylul 2008, baz puan) (1 Ocak 2006 — 2 Eyliil 2008, baz puan)
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. Fiyat Istikrari Neden Gereklidir?



Fiyat Istikrari Neden Gereklidir?

Ekonomik istikrar kalkinmanin

temel sartidir.

v Yiksek enflasyonun oldugu bir ekonomide
ekonomik istikrar yoktur. Ekonomik istikrar
olmadan surduridlebilir blytime saglanamaz.

v' Gecmiste bunun 6rnekleri yasanmistir.

» 1980’li yillarda ve 1990l yillarin ikinci yarisinda
yuksek enflasyon pahasina hizli bir blytme
gerceklesmig, ancak bu durum gecici olmustur.

» 2002-2007 yillari arasinda bir yandan
enflasyonda dusus saglanirken ayni zamanda
yuksek buyime oranlarina ulagiimistir.

v' Son dénemde enflasyondaki disls slrecinin
kesintiye ugramasi ve ekonomik buyimede
yavaslama, fiyat istikrari ve sirdurtlebilir blylime
yolunda alinmasi gereken mesafe oldugunu
gOstermektedir.
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Ortalama Ortalama

Enflasyon Buyume
1981-1988 % 42,1 % 5,2
1989-2001 % 72,8 % 3,3
2002-2007 % 13,6 % 6,8

Turkiye’de Enflasyon ve Bluyume E  gilimleri
(1981-2007, yiizde)
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Fiyat Istikrari Neden Gereklic

Fiyat istikrarinin goreli olarak
saglandi g1 2002-2007 arasi
donemde reel ekonomide 6nemili

basarilar elde edilmi stir:

v Yatirimlar hizlanmis,

v Sanayi Uretim artmis,

v’ Kapasite kullanim orani  yikselmis,
v  Tarim di g1 istihdam artmis,

v Toplam ihracat , hem deger, hem de
miktar olarak (sabit fiyatlarla) yiksek
oranda buyumus,

v' Turkiye'nin diinya ihracati icindeki payi

artmistir.

Ir?
1989-2001 2002-2007
Enflasyon (TUFE) % 72,8 % 13,6 l
GSYIH Buyiimesi % 3,3 %68 W
Sermaye Yatirimlari Arti gl % 1,7 %150 W
Sanayi Uretimi Arti s1 % 3,6 %68 W
Kapasite Kullanim Orani % 75,6 %798 W
Tarim di g istidam Arti g % 2,7 % 3,7 ﬁ
ihracat (ABD Dolarr) % 8,8 %221 T
ihracat (Miktar Endeksi) % 8,0 % 13,8 W
Turkiye’'nin Toplam Diinya Ticareti  icindeki Yeri

(diinya toplam ihracatnm ytizdesi olarak, 1950-2007%)
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* 2007 yili diinya ticaret rakamlari igin IFS veri tabani kullaniimistir

Kaynak: WTO, IFS, TUIK, TCMB
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Tirkiye'de Fiyat Istikrari

v' Turkiye'nin fiyat istikrari konusunda aldig1 mesafe, tilkemizin enflasyon

siralamasindaki yerini de iyilestirmistir. 1997-2003 arasiI donemde diinyada en
yuksek enflasyon oranina sahip 10 tlkeden biri iken, 2006 yilinda 26. siraya

gerilemistir. 2007 yilinda ortaya cikan digsal soklara ragmen 2008 yilinin Haziran
ayinda 52. sirada yer almistir.

Turkiye’de Enflasyon Geli gmeleri Tarkiye’nin Enflasyon Siralamasinda
(1970 — 2008, yillik) Dunyadaki Yeri
140 - i e (1997 — 2008%)
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*2008 Haziran itibariyla
Kaynak: TUIK, TCMB Kaynak: TUIK, TCMB I 11



Merkez Bankasi ve Fiyat Istikrari

Merkez Bankasinin, makro ekonomik istikrar
ortaminin olusmasi ve surdurulebilir bir ekonomik
bUytmenin saglanmasi yolunda yapacagi en buyuk
katki fiyat istikrarini saglamak ve korumaktir.

Merkez Bankasi Kanunu'na gore, Merkez Bankasinin temel amaci fiyat
istikrarini saglamak ve surdurmektir.

Temel politika araci kisa vadeli faiz oranlaridir.

Faiz kararlari, enflasyonun orta vadede izleyecegi seyrin enflasyon hedefi ile
uyumlu olmasina yonelik olarak alinir.

Karar alma surecinde iktisadi faaliyete iliskin gelismeler de g6z dntinde
tutulur. Bu durum gerek arz ve talep kosullarinin enflasyon tzerindeki etkisi,
gerekse fiyat istikrarinin surdurdlebilirliligi icin bir zorunluluktur,
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I1l. Enflasyon Geli smeler!



v Gelismis ulkelerde ekonomik
yavaglama beklentisine ragmen,
gelismekte olan tlkelerin ytksek oranda
blyimeye devam edecekleri beklentisiyle
emtia fiyatlarindaki yikselig 2008 yilinin
ilk yarisinda da devam etmistir

v' Ham petrol varil fiyatlari Temmuz
ayinda, hem nominal hem reel olarak,
tim zamanlarin en yuksek seviyesine
cikmistir.

v 2008 yilinin ilk ceyreginde altin
fiyatlarinda birbirini takip eden zirveler
gorulmustar.

v Ancak, AB ve Cin ekonomilerine iligkin
yavaglama sinyallerinin ortaya ¢ikmasi
sonrasinda ham petrol fiyatlari rekor
seviyelerden gerilemigtir.

150
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Dunyada Emtia Fiyatlari

1 Avrupa Ham Petrol Fiyati (Brent)
1 (1 Ocak 2007 — 26 Agustos 2008)
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Kaynak: Bloomberg

Spot Altin Fiyatlari*

ABD Dolari cinsi
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(1 Ocak 2007 — 22 Agustos 2008)
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* Ons basina Londra borsasi kapanis fiyati
Kaynak: Diinya Altin Konseyi



Dunyada Enflasyon Geli gsmeler!

v/ 2007 yilindan itibaren diinya
genelinde enflasyon oranlarinda
belirgin bir artis gbzlenmektedir.

v Gida, metal ve enerji fiyatlarinda
yasanan gelismeler diinyada
enflasyonun yukselmesine yol acan

unsurlarin basinda gelmektedir.

v’ Tirkiye gibi gida harcamalarinin
toplam harcamalar icindeki payinin
yuksek oldugu ve net emtia
ithalatcisi tlkeler, gida ve enerji
fiyatlarindaki artislardan dnemli
Olctide etkilenmektedir.

Dunyada Tuketici Enflasyonu Geli  gmeleri
13 - (Ocak 2005 - Agustos 2008, yillik yizde degigim)

Turkiye

Gelismekte olan ulkeler ortalamasi*

(¢)]

01-05
04-05
07-05
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01-06
04-06
07-06
10-06
01-07
04-07
07-07
10-07
01-08
04-08
07-08

* Basit ortalama
Kaynak: IMF, Merkez Bankalari, TCMB

Secilmi g Urinlerin Uluslararasi Fiyat Endeksleri

400 - (Ocak 2004 — Haziran 2008, Aralik 2003=100)
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Kaynak: IMF, TCMB I 15



Karsilastirmali Enflasyon Gercekle smeleri

v'  Basta enerji ve gida olmak lizere emtia fiyatlarinda yasanan yuksek oranh artislar
diinya genelinde enflasyon oranlarinin artmasina neden olmaktadir.

v’ 2008 yili Temmuz ayi itibariyla enflasyon hedeflemesi uygulayan 18 gelismekte olan
ulke icerisinde Brezilya haric¢ buttin tlkelerde enflasyon orani, enflasyon hedef

bandinin disinda kalmistir.

Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerde* Enflasyo  n
Gercekle smeleri ve Enflasyon Hedefi

16 - (2008 Temmuz, yillik ytizde degisim)
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* Gelismekte olan ulkeler arasinda
** Agustos ayi itibariyla _
Kaynak:Merkez Bankalari, IFS, TUIK, TCMB



Enflasyon ve Politika Faiz Oranlari

45 -
4.3 A
41 -
3.9 -
3.7 A
3.5 -
3.3 -
3.1 -
29
2.7

2.5

Enflasyon oranlarinin dinya genelinde yikselmekte oldugu bu dénemde gelismis
ulke merkez bankalari finans piyasalarinda yasanan sorunlarin ekonomilerin
geneline yayllmaya baslamasiyla birlikte finansal istikrari ve blylumeyi 6n planda
tutarken, gelismekte olan Ulkelerin merkez bankalari enflasyon artisina
odaklanmaktadir.

Bunun sonucu olarak, gelismekte olan llkelerde, daha siki bir para politikasi durusu
g6zlenmektedir.

Gelismis Ulkelerde* Politika Faiz Oranlari** Geligsmekte Olan Ulkelerde* Politika Faiz
(Ocak 2007 — Eylul 2008, yiizde) 80 Oranlari (Ocak 2007 — Eyliil 2008, yiizde)
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* Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Cin, Guiney Afrika, G. Kore, Macaristan, Malezya, Meksika,
* ABD, Euro Bélgesi, ingiltere, Japonya, Kanada Polonya, Romanya, Rusya, Sili, Tayland, Tayvan, Ukrayna, Israil, Hindistan
** Basit ortalama ** Basit ortalama I 17
Kaynak: Merkez Bankalari Kaynak: Merkez Bankalari



Politika Faiz Oranlari

v Iginde bulundugumuz yiiksek belirsizlik ortaminda merkez bankalari faiz artirim

veya faiz indirim serileri seklinde bir uygulama yerine, icinde bulunduklari

ekonomik sartlara ve gelecege yonelik enflasyon gérinimuine uygun bir hareket

tarzi tercih etmiglerdir.

Secilmi s Ulkelerde Politika Faiz Oranlarinda Yapilan De  gisiklikler
(Ocak 2007 — Eylul 2008, bir 6nceki aya gére degisim, baz puan)
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Kaynak: Merkez Bankalari I 18



Turkiye’'de Enflasyon Geli gmeleri

v 2007 vilinin ilk redin nfl n Tlketici, Hizmetler ve Mal Grubu Enflasyonu
007y .ug Geyreg ‘?‘e entlasyon, (Ocak 2004 — Agustos 2008, yillik yiizde degisim)
ongoruldigu sekilde kademeli olarak 1 -
erilemistir.
J Hizmetler Grubu
Enflasyonu

\

Tuketici
Enflasyonu

\

16

v 2007 yihnin son ceyreginde kuraklik ve enerji

fiyatlarindaki artiglar gibi arz yonlt soklar ile

yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda gerceklesen 14+

ayarlamalar enflasyondaki digts egiliminin
12 -

duraklamasina neden olmustur.

v" Hizmetler grubu enflasyonunun 2008 yili 10 -

icerisinde mal grubu enflasyonun altinda

seyretmesi, bu grupta uzun yillar boyunca
gOzlenen enflasyon katiliginin kirilmaya

b\

bagladigini géstermesi agisindan umut vericidir. Mal Grubu

Ancak, arz soklarinin gecikmeli etkileri hizmet Enflasyonu

- - - 4 T T T T T T T T T
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v Mal grubu enflasyonu ise, digsal ve arz yonli

etkilerle daha dalgali bir gelisim gostermektedir.

Kaynak: TUIK, TCMB
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Turkiye'de Enflasyon Geli smeleri

v’ Gida, enerji ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlar gibi, para politikasinin etki alani

disinda kalan kalemlerin yillik enflasyona katkisi 2004-2006 arasi donemde

%51 iken, 2008 yili Agustos ayinda %69'a yukselmistir.

Yilhk Enflasyonun Bile senleri
(yuzde katki)

2004 — 2006 Ortalamasi Aqustos 2008

Tatin** _ Tatan**
Diger Mal ve
Hizmetler

Diger Mal ve
Hizmetler

I

bt
\l

Enerji Enerji

AIII'I'IIII

Gida*

* Gida: Gida ve alkolsiiz icecekler grubu
** T{tun: Tatun ardnleri ve alkollt icecekler
Kaynak: TUIK, TCMB
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Enflasyon — Genel E gilim

v Temel enflasyon gostergelerinden | endeksinin mevsimsel etkilerden arindiriimis

artig orani, enflasyonun genel egiliminde bir yavaslamaya isaret etmektedir.

Enflasyon E gilimi
(Ocak 2006 — Agustos 2008, yuzde degisim)

01-06
05-06
07-06
09-06 |
11-06
01-07
05-07
07-07 |
09-07
11-07
01-08
03-08 |
05-08
07-08

03-06 |
03-07 |

* Mevsimsellikten arindirilmis OKTG-I endeksinin aylik degisiminin yilliklandiriimig hali (3 aylik
hareketli ortalama)
Kaynak:TUIK, TCMB



Para Politikasi Kararlari

<

Uzun bir suredir devam eden arz yonlu soklar enflasyondaki dustisu geciktirmektedir.

Bununla birlikte, petrol fiyatlarinin Temmuz Enflasyon Raporu’ndaki varsayimlarin belirgin
olarak altinda seyretmesi ve diger emtia fiyatlarinin da dusts egiliminde olmasi yakin donemde
enflasyonu olumlu etkileyecektir. Bu cercevede, enflasyonun kademeli bir diists egilimine
girecegi ongorulmektedir.

Mayis ayindan itibaren gerceklestirilen parasal sikilastirma sonrasinda kisa vadeli faizlerin
mevcut seviyesi enflasyondaki distst desteklemektedir.

Politika Faiz Oranlari (basit faiz) ve Cekirdek Enflasyon Gdstergeleri
(Ocak 2006 — Agustos 2008, yuzde)
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Politika Faiz Orani
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Kaynak: TUIK, TCMB



Enflasyon Beklentiler

Enflasyon beklentileri incelendi  ginde:

v Son dénemde go6zlenen bozulma egilimi
fiyatlama davranislarina iligkin riskleri artirmigtir.

* Yil sonu beklentileri: %11,04
e 12 aylik beklentiler: %8,72

o 24 aylk beklentiler: %7,36

v Gida ve enerji fiyatlarindaki birikimli artiglar bir
yandan enflasyondaki digtist geciktirirken diger
yandan beklentilerdeki iyilesmeyi engellemistir.

v Ayrica, 6zellikle yilin ikinci ¢ceyreginde doviz
kuru hareketleri ve risk algilamasindaki bozulma
da enflasyon beklentilerini olumsuz yénde
etkilemisgtir.

v' Son dénemde beklentilerde ortaya ¢ikan
kotlilesmenin, parasal sikilagtirmanin etkisiyle

durdugu goézlenmektedir.

Enflasyon Beklentileri
(Ocak 2005 — Agustos 2008, yillik ytiizde degisim)
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Enflasyon Hedefleri
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Kaynak: TCMB, TUIK
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Dlunyada Gida Fiyatlart Geli smeleri

v' Son donemde uluslararasi gida
fiyatlarinda yuksek oranli artiglar
yasanmistir. 2007 yili icerisinde
yukselis egilimine giren gida fiyatlari
gelismig Ulkelere kiyasla, gelismekte
olan ulkeleri daha fazla etkilemistir.

v Gida fiyatlarinin yiksek seyrinin
Ontmuzdeki donemde de devam
edecegine yonelik riskler
bulunmaktadir.

v" Ancak, yakin zamanda, 6zellikle
islenmemis gida fiyatlarinda olumlu

bir seyir gozlenmektedir.

Geligmis ve Geli smekte Olan Ulkelerde Gida Enflasyonu*
(Ocak 2000 - Haziran 2008, yillik yizde degisim)

13 -
11 Gelismekte ola
Ulkeler***
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1 Geligmig ulkeler**
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* Basit ortalama

** Gelismis Ulkeler: ABD, ingiltere, Kanada, Japonya, AB

*** Gelismekte olan Ulkeler: Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Kore, Meksika, Polonya, Slovak
Cumhuriyeti, 1zlanda, Guney Afrika, Tayland, Sili, Kolombiya

Kaynak: OECD, TCMB, Merkez Bankalari



Turkiye'de Gida Fiyatlari Geli smeler!

v’ Tarimsal emtia fiyatlarindaki
gevsemeye ve ithal girdi
maliyetlerindeki azalmaya paralel
olarak islenmis gida fiyatlari yillik
artis oraninin kademeli olarak
gerileyebilecegi, islenmemis gida
fiyatlarinin ise mevcut olumlu
seyrini devam ettirecegi tahmin

edilmektedir

Turkiye’de Gida Fiyatlari Enflasyonu

(Ocak 2005 — Agustos 2008, yillik artig hizi, ytuzde)
30

251 islenmis Gida

islenmemis Gida

01-05
7-05
10-05
01-06
10-06
10-07
01-08
07-08

04-05
04-06
07-06
01-07
04-07
07-07
04-08

o

Kaynak: TUIK, TCMB



Turkiye'de Gida Fiyatlari Geli smeler!

v Merkez Bankasi biinyesinde yapilan ¢alismalarda, 2007 yili sonu itibariyla islenmis gida
grubunda gerceklesen yillik enflasyonun yaklasik tcte ikisinin, Turkiye'de yasanan siddetli
kuraklik ile uluslararasi gida fiyatlarindaki artislardan kaynaklandigi tespit edilmistir.

v' Bu etkenlerin yillik islenmis gida enflasyonuna katkisi, 2006 yili sonunda 1,1 puan iken
2007 yih sonunda 9,3 puana yukselmigtir (yillik enflasyonun ytizde 72’si).

v' Yapilan hesaplamalar, toplam talep kosullari gibi goreli olarak para politikasinin
kontrollinde olan etkenlerin, islenmig gida grubu enflasyonuna 6nemili bir katkida
bulunmadigina isaret etmektedir.

islenmi s Gida Grubu Enflasyonuna Katki islenmi g Gida Grubu Enflasyonunun Belirleyicileri
(Yillik enflasyona katki, 2006 1.C — 2007 4.C, puan) (Yillik enflasyona katki, 2006 ve 2007, puan)
10 8 -
. N 64, 02006 m 2007
Yurt ici Kurakhk 6 | ’ 5,6
] M55
| Uluslararasi Fiyatlar 51
3,8
4 |
4
\ 3 4
2 1 3,8 2 4 09 1,3 14
SN NNl ol W o
] 0 ‘ =
2 -1- -0,4
2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007 Enflasyon  Uluslararasi iklim Toplam Talep  Diger**
Cl G2 c3 c4 Gl G2 c3 c4 Katiligr Fiyatlar Kosullari
* Enflasyon katiligi olarak tanimlanan degisken, gecmise endeksli beklentiler ile kullanilan modelin kapsami diginda kalan faktorlerin toplam etkisini ifade etmektedir.
**Diger: Doviz kuru, enerji fiyatlar ve diger yurt ici maliyetler. 26

Kaynak: TCMB



Enflasyon Gorunumu

v’ 2009, 2010 ve 2011 yili enflasyon hedefleri sirasiyla %7,5, %6,5 ve %5,5
olarak belirlenmigtir.

v Temmuz ayinin sonunda yayimlanan enflasyon raporunda yenilenen bu
hedeflerin ulagilabilir oldugu tespiti yapiimigtir.

Enflasyon ve Cikti A¢i g1 Tahminleri
1 Tahmin Aralg* — CiktI AGIZI

= 2008 i¢in Belirsizlik Aralgi = Yil Sonu Enflasyon Hedefleri

12 <+«—— Kontrol Utku —
8 - - -
|
6 - \ |
4 - = - -

Ylzde

2008-I
2008-I1
2008-111
2008-Iv
2009-1
2009-11
2009-111
2009-Iv
2010-I
2010-11
2010-1N
2010-IvV
2011-1
2011-11

Kaynak: TCMB



Para Politikasinin Duru su

v Emtia fiyatlarindaki gelismeler ve
enflasyonun mevcut goérinimda,
Ontmuzdeki donemde enflasyonun
Temmuz 2008 tarihli Enflasyon
Raporunda belirtilen iyimser senaryoya
yakin bir gelisme gosterebilecegine
isaret etmektedir.

v/ SOz konusu senaryoya gore, kisa
vadeli faizlerin bir mtddet sabit
tutulduktan sonra kademeli olarak
dusuraldugu varsayimi altinda,
enflasyonun bu yilin sonunda tek
haneli seviyelerde, 2009 yili sonunda
yluzde 6,1 civarinda, 2010 yilinin
sonunda ise ytzde 4,9 dizeyinde

gerceklesecegi tahmin edilmektedir

12

10 -

Enflasyon Gortinimine fli skin Baz Senaryo
ve lyimser Senaryo

Tahmin Araligr*
=—Baz Senaryo
— [yimser Senaryo
= Gerceklesme
- Yil Sonu Enflasyon Hedefleri

2008-1
2008-I1
2008-I11
2008
2009-1
2009-I1
2009-11 +
2009
2010-1
2010-I1
2010-11
2010
2011-1
2011-11

Kaynak: TCMB
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Para Politikasinin Duru su

v' Fiyatlama davraniglarina iliskin risklerin ve kiresel belirsizliklerin devam etmesi

para politikasinin temkinli olmasini gerektirmekte ve verilere duyarliligini

artirmaktadir.

v' Merkez Bankasinin bundan sonraki donemde alacagi faiz kararlari, kiiresel
piyasalardaki gelismelere, dis talebe, maliye politikasi uygulamalarina ve orta
vadeli enflasyon gorinimund etkileyen diger unsurlara bagli olacaktir.

v' Bir dnceki toplantisinda parasal sikilastirma egilimine son veren Para Politikasi
Kurulu, verilere duyarlihgin bir yansimasi olarak Eylul ayindan itibaren 6lculi bir

faiz indirimi de dahil olmak tGzere butin politika seceneklerini dikkate alacaktir.

v lIginde bulundugumuz yiiksek kiiresel belirsizlik ortaminda para politikasinda
temkinlilik, faiz kararlarinin 6l¢ilt olmasini ve artirim veya indirim serilerinden
ziyade, her toplantida ortaya ¢ikan yeni duruma gore sekillendiriimesini
gerektirmektedir.

v' Para politikasinda veri bagimliligi enflasyon hedeflemesi rejiminin dogal bir
sonucudur. Enflasyon gorinimaune iliskin agiklanacak her tirlt yeni veri ve
haberin, Merkez Bankasi'nin gelecege yonelik durugunu gézden gecirmesine

neden olacagl 6nemle vurgulanmalidir.




V. Plyasalar



Piyasa Faizlerini Belirleyen Unsurlar

v' Piyasada olusan nominal faiz oranlari iki degisken tarafindan
belirlenmektedir:

Nominal Faiz = Reel Faiz + Enflasyon Telafisi

v' Reel faiz, uzun dénemde sermayenin marjinal verimliligi ve
tasarruf egilimi gibi reel degiskenler ile kredi risk primi tarafindan

belirlenir.

v' Enflasyon beklentisi ile enflasyon belirsizliginin yol actigi risk
priminin toplamindan olusan enflasyon telafisi ise fiyat istikrarinin
saglandigil ortamlarda daha dusuk gerceklesecektir,

v Enflasyon bekleyislerinin ve risk primlerinin azalmasi nominal

faizlerin dismesini saglar.




Politika Faizlerini Belirleyen Unsurlar

Politika faiz oranlari, enflasyon
goruntmuntn orta vadeli hedefler
ile uyumlu gercekle gmesi amacina

yonelik olarak belirlenir.

v Politika faizlerinin yarattigi sinyal etkisi ile
aktarim mekanizmasi tizerinden toplam
talebi kontrol etmek, beklentileri
yonlendirerek enflasyon hedeflerine
ulagsmak amaclanmaktadir.

v" Bu etki gecikmeli olarak gerceklesir ve
etkinin gucd, politikalardan arzu edilen
sonugclarin dngoraldagu sekilde ve
ongorulen surede alinabilmesini saglar.

v Genel olarak, ekonominin yapisal
Ozellikleri, mali piyasalarin etkinligi ve
belirsizlik alanlari bu iligkinin gtictind belirler.

Basitlestiriimig Bir Aktarim Mekanizmasi

|

TCMB Politika Faiz Orani

LN

Faizler Genel
Duzeyi

Kredi
Piyasasi

Varlik
Fiyatlari

Beklentiler

Toplam
Talep

!

Yurt ici Fiyatlama
Davranislari

l

ENFLASYON

5



v/ 2008 yilinin ilk yarisinda gida ve
enerji fiyatlarinda meydana gelen arz
yonli soklarin etkisiyle bozulan
enflasyon bekleyigleri, risk priminin de
artis géstermesi sonucunda faizler
genel dizeyinin yikselmesine neden
olmustur.

v’ Para politikasi durusunun
sikilagmasi, enflasyon gérianimanin
lyilesme gostermesi ve risk priminin
azalmasi ile birlikte Temmuz ayindan
itibaren piyasa faizleri tekrar digis
egilimine girmigtir.

v 2002 yilindan bu yana istikrarda
alinan mesafeye bagli olarak nominal
ve reel faizlerin 6nemli dlctide dustugu
gorulmektedir,

90
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Politika Faiz
Orani

Faiz Geli smeleri

TCMB Kisa Vadeli Faiz Oranlari ve

Gosterge D /BS Faiz Orani
(2 Ocak 2002 — 29 Agustos 2008, bilegik, ylizde)

04-06 -
07-06 -
10-06 -
01-07
04-07
07-07
10-07
01-08 -

Gosterge DIBS
Faiz Orani

04-08 -
07-08 -

01-02

05-02 -
09-02 -
01-03 -
05-03 +
09-03 -
01-04 -
05-04 -

05-05 +
09-05 +
01-06 -

Kaynak: Hazine Mustesarligi, TCMB



Politika Faizleri ve Piyasa Faizleri ili§kisi

v' Politika faizleri ile piyasada olusan faizlerin temel belirleyicileri farkli oldugundan, anilan
iki faiz dlizeyinin her zaman birlikte hareket etmesi beklenemez.

v' Ornegin, Amerikan Merkez Bankasinin Eylil 2007’ den bu yana uyguladi§ parasal
gevsemeye ragmen Ozellikle risk algilamalarindaki bozulmanin etkisiyle konut ve ticari
kredilere uygulanan faiz oranlari, yiksek seviyesini korumustur.

v’ 2004-2006 yillari arasindaki donemde ise Amerikan Merkez Bankasinin politika faizlerini

artirmasi, piyasa faizlerini etkilememistir.

ABD Ekonomisinde Faiz Oranlari
(Ocak 2004 — Aralik 2006, ytzde)

Amerikan Merkez Bankasinin
faiz artirma sureci

——Politika Faiz Orani
——— Dusik Riskli Ticari Kredi Faiz Orani
——Riskli Ticari Kredi Faiz Orani
——Konut Kredileri Faiz Orani

01-04
03-04
05-04
07-04
09-04
11-04
01-05
03-05
05-05
07-05
09-05
11-05
01-06
03-06
05-06
07-06
09-06
11-06

Kaynak: Amerikan Merkez Bankasi

ABD Ekonomisinde Faiz Oranlari
(Ocak 2007 — Temmuz 2008, yiizde)

! Amerikan Merkez Bankasinin
I faiz indirim sireci
1

—— Politika Faiz Orani
—— Dusik Riskli Tigari Kredi Faiz Orani
——Riskli Ticari Kregdi Faiz Orani
——Konut Kredileri Faiz Orani

01-07
03-07
05-07
07-07
09-07
11-07
01-08
03-08
05-08

l7-08

Kaynak: Amerikan Merkez Bankasi
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v Kurun degeri, piyasa kosullari altinda
belirlenmekte, ekonomik ve siyasi tum politika
uygulamalarinin sonuglarini ve beklentileri
yansitmaktadir.

v' Faiz oranlari, déviz kurlarinin tek belirleyicisi
degildir. 2001 yili sonrasi donem
incelendiginde reel faizlerin ve TUrk parasinin
degerinin ters yonde hareket ettigi
gorulmektedir.

v Bu harekette temel belirleyici Tirkiye
ekonomisine yonelik risk priminin izledigi seyir
olmustur. 2002 yili sonrasi donemde risk
priminin dismesi ile birlikte bir taraftan reel
faizler gerilerken, diger taraftan TUrk parasi
degerlenme slrecine girmistir.

v' “Yiksek faiz, dusik kur” seklinde bir politika
uygulamasi yoktur. Turk parasinin degeri amac
deqil, sonuctur. Uygulanan politika “dusuk
enflasyon icin gereken faiz politikasi dir.

34

29 -

24

19

14

Doéviz Kuru ve Faiz lligkisi

Reel Bor¢clanma Faizi (yuzde) ve Reel Kur

(TUFE bazli, Ocak 2003 — Temmuz 2008)

- 200
TUFE Bazl Reel Kur - 180
(sag eksen)
. - 160
4 - 140
- 120
J - 100
Reel Faiz
(sol eksen)
T T T T T T T T T T T 80
[90] (90] < < L0 L0 (o] (o] N~ N~ (o0] [e0]
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* Devlet i¢ bor¢lanma ihalelerinde belirlenen borglanma faizleri ile Beklenti
Anketi’'nde tahmin edilen 12 aylik enflasyon oranlari kullanilarak hesaplanmigtir.

Kaynak: TCMB, Hazine Mistesarligi I 35



V. Ekonomik GOrunum



Buyume

12

10

Gayri safi yurt ici hasila 2008 yilinin ilk ceyreginde gecen yilin ayni donemine goére

ylzde 6,6 oraninda artis géstermistir.

Uretim yoniuinden incelendiginde, biyiimeye en yiksek katkiyl hizmet ve sanayi
sektorlerinin yaptigi gorultrken, tarim ve ingaat sektorlerinin katkisi sinirli kalmigtir.
Harcama yonunden ise bluylmenin 6zel kesim talebinden kaynaklandigi goriimektedir.
Buna karsilik, ihracattaki hizlanmayla birlikte net dis talebin bliylimeye yaptigi negatif

katki 6nceki iki ceyrege kiyasla daha sinirli olmustur.

Blyumenin Bile senleri

(2006 1.C — 2008 1.C, bir dnceki yilin ayni dénemine

11539

gore, ylzde katki)

GSYiH
\ Nihai Yurt ici Tuketim

66

9,7

LT U 0N
il .

Net ihracat — “ “

06Cl 06C2 06C3 06C4 07CL 07C2 07G3 07C4 08Cl

Kaynak: TUIK

06 C1

Blyumenin Bile senleri

(2006 1.C — 2008 1.C, bir dnceki yilin ayni dénemine

06 C2 06C3

Kaynak: TUIK

gore, yuzde katki)
Insaat

1 Hizme\tljr /

06C4 07CL 07C2 07C3 07C4 08CL  larm
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Uretim Geli smeleri

Son doénemde aciklanan veriler iktisadi faaliyetteki yavaslamanin strdugune isaret

etmektedir.

Uluslararasi kredi kosullarindaki ve kiiresel ekonomideki sorunlarin toplam talebi

sinirlamaya devam edecegi, buna karsilik yurt i¢i belirsizliklerin azalmasinin i¢ talebi

destekleyecegi tahmin edilmektedir.

Mevsimsellikten arindiriimig
veriler sanayi Gretiminin yilin
ilk yarisinda yatay bir seyir
izledigine isaret etmektedir.

Kapasite kullanim orani son
donemde bir miktar
gerilemistir.

Sanayi Uretim Endeksi* ve Kapasite Kullanim Orani*

(Ocak 2004 —

170 +
165 -
160 +
155 +
150 -
145 +

anayi Uretim Egil
(3 aylik hareketli
ortalama, sol eksen

Temmuz 2008, yuzde)

Kapasite Kullanim Orani
(3 aylik hareketli ortalama, sag eksen)

Sanayi Uretim Endeksi
(Sol eksen)

115 T T T T T T T
T ¥ ¥ T 1 W 0w W
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* Mevsimsellikten arindiriimig
Kaynak: TUIK, TCMB

T
o © O O
o O o

T
N~
1 1 oI 1 oI 1 1 oI
A I >~ O 4 < I~ O
O O O 4 O o o -

T T T T
~N O~ I~

01-08

04-08 |

07-08

- 83

- 82

- 81

- 80

- 79

78



Ic Talep Geli smeleri

Tuketim talebine iligkin gdstergeler yilin ikinci ceyreginde yurt ici talebin ilk

ceyrege kiyasla daha zayif seyrettigi yoninde isaret vermektedir. Tuketici guven

endeksleri ikinci ¢ceyrekte yilin ilk ceyregine kiyasla daha disitk diizeyde

gerceklesirken, reel tiketici kredisi kullanimindaki yavaslama strmdstar.

90 ~

80 ~

70
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40
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isletme Kredileri ve Bireysel Krediler
(1 Ocak 2006 — 15 Agustos 2008, yillik ylizde degisim)

Bireysel Krediler

isletme Kredileri

05-06 -
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08-06 -
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Ic Talep Geli smeleri

v' Mevsimsellikten arindiriimis verilerle tiketim endeksleri, yurt ici otomobil satiglari ve
tiketim mallari ithalatinda yilin ilk yarisinda dusus egilimi gdézlenmektedir. Buna
karsilik, yurt icine yapilan beyaz esya satislarinda yilin ikinci ¢ceyreginde toparlanma
gorulirken, sektortn dretiminde énemli bir degisim gdzlenmemektedir.

470 -

450 -

430 -

410

390 -

370

350

Yurt fcine Yapilan Beyaz E sya Sati glari Yurt icine Yapilan Otomobil Sati  glari
(Ocak 2006 — Haziran 2008, mevsimsellikten arindiriimis, (Ocak 2006 — Temmuz 2008, mevsimsellikten arindiriimig,
hareketli 3 aylik ortalama, bin adet) hareketli 3 aylik ortalama, bin adet)
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* Haziran 2008

* Temmuz 2008
Kaynak: BESD, TCMB

Kaynak: OSD, TCMB
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Ticarl

v/ 2002-2007 arasinda hizlanan ekonomik
faaliyetlerle birlikte gerek kullanilan banka
cekleri sayisinda, gerekse karsiliksiz
cikan ¢cek miktarinda birbirine paralel bir
artis gerceklesmistir.

v’ Karslliksiz banka ¢ek adedinin takas
odasina ibraz edilen toplam ¢ek adedine
orani 2003 yilinda %6,8 iken 2007 yilinda
%5,5’e gerilemistir. 2008 yilinin ilk yedi
ayinda %5,1 duzeyindedir.

v Benzer bir sekilde, protestolu senet
tutarlarinin, ticari faaliyetlerin gostergesi
olan ticari kredilere orani, 2002 yilinda
%11 seviyesinden 2008 yili Temmuz
ayinda %3,0 seviyesine gerilemistir. Bu
oran 2004 yilindan bu yana duragan bir
gorunidm sergilemektedir.

~aaliyetler

Kar siliksiz Banka Cek Adedinin Takas Odasina Jbraz
Edilen Toplam Cek Adedine Orani  (2003-2008*, yiizde)

6,8
6,0
5,6
55
52 51

12

0

2003 2004 2005 2006 2007 2008*

* Ocak-Temmuz ortalamasi
Kaynak: TCMB, BTOM

Protestolu Senet Tutarlarinin (12 aylik birikimli, reel) Toplam
Ticari Kredilere Orani  (Ocak 1999 — Temmuz 2008, reel, yiizde)

AN

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Kaynak: TCMB
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Istihdam

issizlik ve Tarim Di g1 Issizlik Oranlari
. 16 - (2000 4.C — 2008 2.C, yillik hareketli ortalama, yizde)
v |s glicll piyasasina iliskin 15 |
gostergeler, yilin ilk ceyreginde i:
12 +
11 4

Tarim Digl issizlik

sinirh bir toparlanmaya igaret _
Toplam Issizlik

etmekle birlikte, 6zellikle hizmetler 107
9 i
sektoriindeki yavaslamanin 8 |
7 4
sdrdugunu gostermektedir. 6
338833883388338833833388338
232228838383 833338888555584
v 2008 yilinin Mayis ayinda issizlik * 2008 yili Mayis ay! itibanyla

Kaynak: TUIK, TCMB
ve tarim disi igsizlik orani 2007

) : . Sektorel fstihdam De gisimleri
y”mm aynl donemine gore ) (Ocak 2007 — Mayi1s, bir 6nceki yilin ayni dénemine gore, ylzde)

degismeyerek sirasiyla %8,9 ve

Tarim Disl

%11,5 seviyesinde gerceklesmistir. 4] Hizmetler

v’ Ayni donemde tarim sektdriinde
calisan sayisi 8 bin kisi azalirken, 11

tarim digi sektorlerde caligsan sayisi °

01-07
02-07

05-07
06-07
07-07

z
09-0N
10-07 |

Z
12-07
01-08
02-08
03-08
04-08
05-08

03-07
04-07

ise 442 bin kisi artmistir.

Kaynak: TUIK, TCMB



2001 yilindan itibaren Turkiye
ekonomisinin di sa aciklik orani
artmi g, dis ticarette yuksek oranda

artislar meydana gelmi stir.

1 1

v Kur ve fiyat hareketlerinden arindiriimis
miktar endeksleri incelendiginde, 1995-
2000 doéneminin aksine, ithalat ve ihracatin

birbirine paralel olarak arttigi gortlmektedir.

v/ 2008 yili Temmuz ayi itibariyla son 12
ayda ihracat artis hizi %34,0, ithalat artis
hizi %32,3 seviyesinde gerceklesmigtir.

v Gelismis ulkelerin ekonomilerinde
yavaslama beklentisi, 6nimuzdeki
donemde ihracat performansi agisindan

asagl yonla bir risk olusturmaktadir.

Dig Ticaret

fthalat ve Fhracat Miktar Endeksleri

180 - (1982 — 2007, 2003 = 100)

160 -
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120 -
100 -
80 -
60 -
40 +
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1982
1983
1984
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1990
1991
1992
1993
1994
1995
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1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

fthalat- fhracat
(Ocak 2006 — Temmuz 2008, 12 aylk birikimli artig

35 - hizi, yizde degisim)
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Kamu Maliyesi

Merkezi Yonetim Faiz D1 g1 Dengesi (Program Tanimli,

i i Dénemlik toplam, 2006 1.G - 2008 1.G, milyar YTL)
2008 yilinin ilk yarisinda butce 16 o
gercekle smeleri, bir 6nceki yila gore 14 4 2007
daha olumlu bir seyir izlemi  stir. 12 | 2006 l
1 |
8
: B 3
4
v Program tanimli Merkezi Yénetim 2 1 |‘ \I |
0 \
bitcesi hesaplarina gore, 2008 yilinin 1. Geyrek 2. Geyrek 3. Geyrek 4. Geyrek

Kaynak: Hazine Mustesarligi

ikinci ceyreginde faiz digi fazla 7,6 milyar

Genel Butce Faiz D1 g1 Harcamalari ve Vergi Gelirleri
YTL olarak gergeklegmigtir. 40 - (Mart 2007 — Temmuz 2008, bir dnceki yilin ayni dénemine gore

3 aylik birikimli ylizde degisim)

35

30 - Faiz Disi

Harcamalar

. . . 257 Vergi Gelirleri
v Vergi gelirlerinde gerceklesen 3 aylik 20 |
birikimli artis orani, 2007 yilinin son 15 -
ceyredinden itibaren, faiz disi 107
. . . 5 -
harcamalarin tzerinde seyretmektedir.
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Kaynak: Maliye Bakanhgi
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