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Sirdiriilebilir ve Yiiksek Biiyiime

Blytiime
(GSMH, yiizde degisim, 1998-2007 2. ¢eyrek)

v' Tlrkiye ekonomisi 22 ¢eyrektir

15

kesintisiz buyimektedir. 0

v’ 2001 yilindan 2007 yili ortasina
kadar GSMH buyame orani; 5

-10 4

- Reel bazda birikimli olarak % 46,6,

15 J
- Ortalama % 7,2 olarak gerceklesmistir.

1998C1
1998C4
1999C3
2000G2
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2004C4
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v Sanayi sektor(i, 2002 yilindan itibaren ,
y y GSYIH Biiyiimesine Sektérel Bazda Katki

blyimeye en blyUk katkiyl saglayan . (1998-2007, yiizde puan)
sektOr olmustur. 6
v Ticaret, ylksek blylimeyi saglayan bir Y
2 -
diger sektordur. ,
v Diinya ekonomisi ile bitiinlegsmeye ve 2] =2 o Sanayt
O Ulastirma-Haberlesme O Mali Kuruluslar

artan rekabete paralel olarak ihracatin 2002 2003 2004 2005 2005 007"

* 2007 yil 2. geyrek itibaryla
Kaynak: TUIK 3

blylimeye katkisi da artmaktadir.




Sirdiriilebilir ve Yiiksek Biiyiime

Yatirim ve Tiiketim Harcamalari
(reel yizde degisim, 2001 — 2007 2. Ceyrek)

v Ozel sektdr 2001 yilindan beri 160 | 1468
Ozel
blaydmenin lokomotifi olmustur. ooy Sektor
- 2001 yili ile 2007 yili 2. ceyregi - el
arasindaki ddnemde &zel sektdr yatirm ve 40 1 23,5/ - s
tiketim harcamalari reel olarak sirasiyla 0
Yatirnm Tiketim
% 146,8 ve % 37,7 oraninda artis imalat Sanayiinde Verimlilik Artisi
kaydetmistir (caligilan saat basina, yillik ortalama bdyidme, ytizde)
. 10 -
8.5
T - - . 8 - 7.1 74
v Verimlilik artislari blyime slrecini " 6.7
6 4
desteklemis, kalitesini artirmistir. a1
4
- 2001 yilindan beri birikimli verimlilik artisi o |
% 42,8 seviyesine ulagmigtir. ‘ ‘ ‘
2002 2003 2004 2005 2006 2007 G2

Kaynak: TUIK I 4



Surdiirilebilir ve Yiiksek Biiyiime

Toplam Faktor Verimliliginin Biyimeye Katkisi
(yillik ortalama, ylizde)

v SUrdurulebilir ve yliksek blylme igin

verimlilik artisi sarttir. 1996-2000 | 2001-2005 2006 2007-2013*
v Verimlilik artislari yiksek blytime % 24,5 % 42,0 % 38,2 % 37,0
performansinda énemli bir rol * Tahmin
Kaynak: DPT Dokuzuncu Kalkinma Plani
oynamistir.
L GSYiH ve imalat Sanayiinde Verimlilik
- Toplam faktor verimliliginin buyGimeye (1997 1. Ceyrek — 2007 2. Ceyrek, ¢alisilan saat basina)
katkisi 1996-2000 déneminde yillik ortalama z: ]
% 24,5 dizeyinden 2001-2005 déneminde 170 |
% 42’ye yikselmistir. 160 1
) 150 1  Verimlilik (alisilan saat
- Onimuzdeki dénemde toplam faktor a0 |  basina, 1997 C1=100) ——»
verimliligi artiglarinin 6zellikle sanayi ve 130 1
120 -
hizmetler sektorlerinden kaynaklanmasi o
110 GSYiH (kiimulatif,
beklenmektedir. 100 - Herl G
90 — \ \ \

v’ Ozel sektdriin yani sira, kamuda da

2003C1
2003G3 |
2004G1
2004G3 |
2005GC1 |
2005GC3 |
2006G1 |
2006C3

Kaynak: TUIK

verimliligi artirici tedbirler alinmahdir. | 7 =~ © 7 T I_
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Sirdiriilebilir ve Yiiksek Biiyiime

Blytiime
(GSYIH, birikimli yiizde degisim, 2002-2007*)

in
Leto rgya i

v 2002-2007 yillar arasinda Tirkiye

Ukrayna
Tiirlglix}lfe N
Rusya 7

diinyada en hizli bilyliyen tlkeler i -
Slovak Cum. ]

Pakistan J

Peru |

arasindadir. Bagpic 1
Bul a’ristgfnl i
Hong Kond, Qﬁ i

v Bu débnemde ekonomide yasanan Hipuk -
Bors]:ﬁqddl?lggszgﬁ E

birikimli GSYIH biyiime hizi % 48,7

Misir |
Kore

olarak gerceklesmis ve Turkiye, belli e,

Venezuéla
Tayvan

basli 76 gelismis/gelismekte olan Ulke :géf%
pmanstan -

arasinda buyume hizi siralamasinda Madartat |

Guatemala 7

7. sirada yer almigtir. (Toplam 180 %m“g
GRS |
Y.Zelanda

tlke arasinda ise 32.’dir) il aguy -

v Ulkemiz igin gerekli olan, 2001 yil =

sonrasi elde ettigimiz kazanimlari DR
Isvigre

L] L] . J'Fpansa
kalici kilmak ve buylumeyi doak

onya

20 30 40 50 60 70 80 90

* 2007 Gergeklesme Tahmini 6
Kaynak: IMF World Economic Outlook

strdurdlebilir hale getirmektir.

o
—_
o




Surdurulebilir ve Yuksek Buyume Nasil Saglanir?

v Sardurdlebilir blytme, fiyat istikrarinin bozulmadigi, ekonomik gdstergeler ile
makroekonomik dengelerin uyumlu oldugu, potansiyel blylime seviyesine yakin
bdyltme oranlarinin kalici olarak saglandigi ekonomik buyimeyi ifade eder.

Surdurulebilir ve yuksek buyume nasil saglanir?

.
v Makroekonomik istikrar v’ lyi Yonetisim
- Fiyat istikrari - Siyasi istikrar
- Sardurdlebilir kamu finansmani - Hukukun astinlagua
v Yap|sa| reformlar - Seffaflik ve hesap verebilirlik
- Sosyal giivenlik reformu - Mevzuat ve dizenlemelerin etkinligi
- Vergi reformu - Devlet hizmetlerinin kalitesi
- Isglicti piyasasina ydnelik diizenlemeler - Yolsuzluklarin 6nlenmesi
- Egitim reformu
- Enerji piyasasina yonelik dizenlemeler
- Rekabet ortami
- =N
v Bu reformlarin bir kismi yasal ve idari diizenlemeler gerektirmektedir. Bir kismi igin ise bltge
icinde bir hareket alanina ihtiya¢c duyulmaktadir .
v Mali disiplin g6zetilerek alinacak tedbirlerin, mevcut vergi oranlarinin yikseltilmesi yoluyla degil,
vergi tabaninin genigletiimesi veya kamu harcamalarinda dnceliklendirme ve tasarruf yapiimasi
yoluyla olmasi tercih edilmelidir.




Surdurulebilir ve Yuksek Buyume Nasil Saglanir?

‘ Makroekonomik Istikrar I Kamu Net Borg Stoku / GSMH,

i B Enflasyon (TUFE, yillik yiizde degisim, Eylil 2007 itibariyla),
GSMH (yillik yiizde degisim)

v Makroekonomik istikrar, strdlrulebilir B8 = Kamu Net borg Stoku / GSMH (sag eksen) | 120
. I . . . — Enflasyon (sol eksen)

ve yiksek blyume icin vazgecilmez bir 50 RN By (el e 1 100
Onkosuldur.

40 - T80
v Son bes yilda enflasyonla
micadelede 6nemli mesafe alinmis, 301 e
ancak fiyat istikrari heniz a5 | 1 40
saglanamamistir.

10 - + 20
v' Kamu borg¢ stokunun azaltiimasina \
yonelik kurala dayal disiplinli bir maliye 0 \/ | | | | | 0
politikasi ve bu yondeki bekleyisler, 10 1 20

. \ ) .. 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007C2
enflasyon ve bluylme dinamiklerinin

Kaynak: TUIK, Hazine Miistesarligi

dnemli belirleyicilerindendir.
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Makroekonomik Istikrar Nasil Saglanir?

‘ Fiyat istikrari I

. B

v’ Fiyat istikrarindan 6din verilerek
saglanan biytime kalici olamaz.
Ekonomik refah, ancak surdaralebilir

blylme saglanirsa artar.

v'1980’li yillarda gézlemledigimiz, yiksek
enflasyon ile birlikte yakalanan bluyume hizi
surekli olmamis, bir stre sonra yerini daha
yuksek enflasyon oranlarina ve ekonomik

durgunluga birakmistir.

v/ 2002-2007 yillari arasinda yiuksek
bldyltme oranlarina ulasilirken, enflasyon da

dismustdr.

Tlrkiye’de Enflasyon ve Blytiime Egilimleri

75 A

55

35

15

Ortalama | Ortalama

Enflasyon Blylime
1981-1989 % 43,4 % 4,8
1990-2001 % 74,0 % 3,0
2002-2006 % 14,9 % 7,5

(1981-2006, yiizde)

Biyime
(sag eksen)

Enflasyon
(sol eksen)

1981
1982
1983
4 1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001

Kaynak: TUIK

2002
2003
2004
2005

2006

9.5

- 7.5

- 5.5

m 3.5



Makroekonomik Istikrar Nasil Saglanir?

Kamu Net Bor¢ Stoku ve Kamu Kesimi Borclanma
Geregi (GSMH'ya orani, yiizde)

I Mali Disiplin |

. B

v Turkiye’de uzun yillar boyunca faiz
oranlarinin yiksek seviyelerde
olusmasina yol acan etkenlerin baginda
kroniklesmis kamu agiklari gelmektedir.

v 2001 yili sonrasi mali disiplinin blytk
Olclde tesis edilmesi neticesinde,

- Kamu kesimi borglanma gereginin
azaltilmasi,

- Borclanma vadesinin uzatilarak borg
cevirme oraninin dusudrtlmesi,

- Kamu borg¢ yakinun hafifletiimesi

sonucu faiz oranlarinda 6nemli dustsler
meydana gelmistir.

25

90.4 <4— Kamu Net Borg Stoku
1 78.4 (sag eksen)
70.3 Hﬁ
64.0
11 57.1 | 55.3 %

20

15

10 4

40

30

20 1

10

45.0

|] <4— KKBG (sol eksen)
i T T T O
2000 2001 2002 2003 004 2005 ‘&‘ 2007C2

- 100

40.7 |,, 40

-+ 20

- .20
Nakit ic Bor¢c Stokunun Ortalama Vadesi ve
Nakit Ic Borclanmada Ortalama Vade (ay)

M Nakit ic Bor¢ Stokunun Ortalama Vadesi 35
11 Nakit I¢ Borg Bor¢lanmada Ortalama Vade
27 28 27
22
20
I mﬁ [[Mls
2002 2003 2004 2005 2006 2007 C3

Kaynak: TUIK, Hazine Miistesarligi
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Makroekonomik Istikrar Nasil Saglanir?

‘ Mali Disiplin I

. =

v’ Izlenen maliye politikalari, faiz oranlarini belirleyen
temel unsurlardan biridir.

v Siki maliye politikasi, sadece talebin kontroli
acisindan degil, program uygulamalarina yénelik
kararlihgin gbéstergesi olmasi dolayisiyla da 6nem
tasimaktadir.

v' Beklentiler Gzerinde belirleyici etkisi vardir.

v/ 2002 yilindan bugtine butge dengesinde cok glcla
bir iyilesme gorulmektedir. 2006 yilinda butge agiginin
milli gelire orani, son otuz yilin en dustk rakamina
ulasmistir.

v/ 2007 yilinda ise mali disiplin alaninda 2006 yilinin
gerisinde kalinmistir.

v Ekonomik faaliyetlerin hizina bagh olarak kamu
dengesinde yildan yila agagi veya yukari yonla
oynamalar gozlenebilir.

v' Ekonominin yavasladigi ortamda meydana
gelebilecek butce aciklari, ekonominin hizlandigi
durumda saglanacak bitce fazlasi ile telafi edilmeli,
uzun vadede ortalama olarak bitcenin dengede olmasi
saglanmalidir.

_10 4

.12 i

_14 4

_16 4

.18 J

Biitce Dengesi / GSMH
(1975 — 20077, ylzde)

* 2007 Gergeklesme Tahmini
Kaynak: Maliye Bakanligi, DPT



Makroekonomik Istikrar Nasil Saglanir?

‘ Mali Disiplin I

. B

v Mali disiplin faiz disi fazladan ibaret degildir.

v Mali uyumun kalitesi gerek enflasyonla miicadele,
gerekse yiksek baytme hizinin kaliciligi agisindan
son derece onemlidir.

v Son 20 yilda gerek faiz disi harcamalarda gerekse
vergi gelirlerinde yuksek oranda artiglar meydana
gelmistir.

v' Ekonomide kamu agirhdinin artmasi, 6zel sektérin
kullanilabilir gelirlerini azaltmakta, yatirrma
yénelebilecek kaynaklar tizerinde baski
olusturmaktadir.

v Oniimiizdeki ddnemde 6zel sektdr odakli bir
baylumenin strdaralebilirliligi igin kamu gelirlerinin ve
kamu harcamalarinin kalitesinin artiriimasi
gerekmektedir.

v Bu dogrultuda kamu kesiminin verimliligi artirilmal,
uygulanan vergi politikalarinin 6zel sektér Gzerindeki
etkileri g6z 6ndnde tutulmahdir.

v Kamu maliyesinin diger ayagini yerel yénetimler
olusturmaktadir. Yerel ydnetimlerin harcamalarinin
takibi seffaf bir yapiya kavusmalidir.

Vergi Gelirleri ve Faiz Digi1 Blitce Harcamalarr*
(1990 — 2007**, GSYiH’ya orani, ylizde)

26 -

24
Faiz disi harcamalar

22 - —>

20

18

16

Vergi Gelirleri

14 -

12 A

10 T T T T T T 7
O ~ AN M I 1B © I 0 O O —m A M I 1B © I~
DO DO DD D”OO” O O O O O O O O
oD OO OO OO O OO OO O O O O O O O O O O O
FFFFFFFFFF N A N N NN AN A

Bitge verilerinin yillar itibariyla kiyaslanabilirligini saglamak igin, 2006 yili gelir
ve harcama rakamlarindan, mahalli idareler igin gelirlerden ayrilan paylar
cikariimistir.

** 2007 Gergeklesme Tahmini

Kaynak: Maliye Bakanligi, DPT
I 12



Surdurulebilir ve Yuksek Buyume Nasil Saglanir?

Yapisal Reformlar — Sosyal

Guvenlik Sistemi
B

v Yapisal reformlar strdurdlebilir ve
ylksek blylme oranlarina ulasmayi

mumkun kilacaktir.

v Bu cercevede etkin isleyen ve
finansal yonden surduralebilir bir sosyal
guvenlik sisteminin kurulmasi 6nemlidir.

- Sosyal guvenlik sisteminin aciklari yiksek

boyutlara ulagsmistir.

- Onemli adimlar atilmaktadir, ancak

tedbirlerin olumlu sonugclari uzun vadede

alinacaktir.

4.5

3.5

2.5

1.5 1

0.5

Sosyal Glivenlik Kuruluslarina Biitceden
Yapilan Transferlerin GSMH’ye Orani (yiizde)

1994
1995
1996
1997
19984
1999
2000
2001

* 2007 Gergeklesme Tahmini
Kaynak: Hazine Mistesarligi, Maliye Bakanhgi

2002

2003

2004

2005

2006
2007*
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Siirdiiriilebilir ve Yiiksek Biiyiime Nasil Saglanir?

Yapisal Reformlar — Vergi
Sistemi ve isglicii Piyasasi

. B

v Saglikli bir vergi sistemi gergevesinde
vergi tabaninin genigletiimesi ve kayit
digi ekonominin kayit altina alinmasi
hayati 6nem tasimaktadir.

v’ Isguict piyasasina iliskin diizenlemeler
de surdurulebilir blyimeye ve kalici
istihdam artisina katkida bulunacaktir.

- Istihdam artisini kolaylastiracak politikalar
izlenmesi,
- Uretim siirecinin uluslararasi rekabet

dizeyine cikariimasi ve istihdam vergilerinin
azaltiimasi,

- Isguicti talebine uygun egitimli ve vasifli
isguclne yonelik egitim planlamasi

gereklidir.

istihdam Vergileri
(Isgticti maliyetinin ylizdesi olarak, 2006)

Belgika
Almanya
Macaristan
Fransa
Avusturya
Isveg
Italya
Hollanda
Finlandiya
Polonya
Tirkiye
Cek Cum.
Danimarka
Yunanistan
Ispanya
Slovak Cum.
Norveg
OECD ort.
Liksemburg
Portekiz
Ingiltere
Kanada
Isvicre

ABD
Japonya
Izlanda
Avustralya
Irlanda

Yeni Zelanda
Kore
Meksika |

0 10 20 30 40 50 60

Kaynak: OECD
I 14




Surdurulebilir ve Yuksek Buyume Nasil Saglanir?

Ogrencilerin Uluslararasi Ogrenci Degerlendirme
Sinavi (PISA) Sonuclarina Gore Dagilimi (2003)

Yapisal Reformlar —

Egitim Sistemi
. B

v Ekonomik ihtiyaglara cevap verebilecek
bir egitim reformunun sekillendirilmesinin
uzun vadede surdarulebilir blylimeye

olumlu katkida bulunacagi aciktir.

- OECD tarafindan dizenlenen Uluslararasi
Ogrenci Degerlendirme Sinavi (PISA)
sonuclarina gére Tarkiye 40 Ulke arasinda,
okuma alaninda 33., matematikte 34. ve fen

bilimlerinde 35. sirada yer almistir.

- Ekonomimizin nitelikli isgtci ihtiyaclari ile

egitim sistemimizin yetistirdigi insan kaynagi

arasinda uyum saglanmalidir.

30

20

15 1

Teste Giren Ogrencilerin Yiizdes

Zayif

Kaynak: OECD

M Tarkiye

Orta

I OECD Ortalamasi
PP 1 p===p=r================================

Cok iyi

Egitim Durumuna Gére Ortalama Saatlik Ucret
Endeksi (2002, Kent, (icretli calisanlar, ortalama = 100)

Erkek Kadin
Okuma-Yazma Bilmeyen 56 35
IIk-Orta Okul Mezunu 78 50
= — =
2| Duz Lize Mezunu \\ 111 84
~ { Meslek Lisesi Mezunu.. /| 113 82
Universite Mezunu 211 165
ORTALAMA 100

100
— . 15
Kaynak: TUIK Hanehalki Gelir ve Tuketim Anketi, 2002



Siirdiiriilebilir ve Yiiksek Biiyiime Nasil Saglanir?

Yapisal Reformiar —

Enerji Piyasasi
5 B

v' Enerji piyasasinin 6zellestiriimesi, arz
kaynaklarinin gesitlendirilmesi ve arz
guvenliginin saglanmasi surduardlebilir
ve yuksek buyume hizina ulagsmak igin
bayidk 6nem tasimaktadir.

v" Diger Ulkeler ile kiyaslandiginda,
Tarkiye’de sanayide kullanilan elektrige
daha yuksek, konutlarda kullanilan
elekrige daha dusuk fiyat
uygulanmaktadir.

v Elektrikte maliyet temelli otomatik
fiyatlamaya gecilmesi halinde hem arz
guvenligi hem de fiyat istikrari

uzerindeki riskler azaltiimig olacaktir.

Gek Cumhuriyeti |

Sanayide Kullanilan Elektrik Birim Ucretleri
(kilovat saat Uicreti, vergi dahil, ABD dolari, 2006)

ilanda |
Portekiz |
Awusturya |
Macaristan |
Turkiye |
Meksika |
Slovakya |

lspanya |
Isvigre |
Polonya |
Gliney Kore |
ABD |
Tayvan |
Norveg |

Yeni Zelanda |
Fransa |
Kazakistan

0.00 0.05 0.10

Konutlarda Kullanilan Elektrik Birim Ucretleri

(kilovat saat dcreti, vergi dahil, ABD dolari, 2006)
Hollanda |
Irlanda =

ingiltere |
Portekiz |
Awusturya |
Ispanya |
Slovakya |
Macaristan |
Fransa |

Y. Zelanda |
Isvicre |
Polonya s
Finlandiya |
Cek Cum. |
TUrkiye |
ABD |
Meksika |
Gliney

Norveg |

Tayvan E
Kazakistan |

0.00 0.10 0.20

Kaynak: Energy Information Administration



Siirdiiriilebilir ve Yiiksek Biiyiime Nasil Saglanir?

Yapisal Reformiar —

is Yapma Kolayligi
Rekabet Ortami (Tirkiye'nin Siralamadaki Yeri, 2007)

Problemli

136

Alanlar
v Yapilan reformlarin sonuglarinin 128

alinmasi sadece mevcut reformlarin

o _ o _ is Kapatma 112
pekistiriimesine degil, slrecin devamina
G e e . < Krediye Erigsim 68
ve daha ileriye goturtlmesine baglidir.
Yatirmcinin Korunmas 64
v Bu kapsamda yapisal reformlar,
: s : iS YAPMA KOLAYLIGI ENDEKSI 57
rekabeti ve verimliligi artirici mikro =
reformlar ile desteklenmelidir Sinirlararasi Ticareti Kolaylastirma 56
v Diinya Bankasi “Iis Yapma Kolayligr” vergi Odeme 54
verilerine gore Turkiye siralamada, 175 ls Kurma e
ulke arasinda 57. siradadir. Sozlesmelerin Yuriitiimesi 34
- Arastirmaya gore Turkiye ekonomisinde Miilkiyet Kayd 31
en problemli alanlar ise alma-isten | ‘ ‘ ‘
0 40 80 120 160

cikarma-galisma kolayligi, ruhsat iglemleri,
is kapatma, krediye erigim ve yatirrmcinin En Disiik = En Kolay
korunmaSI Olarak gérunmektedir Kaynak: Diinya Bankasi, Doing Business 2008




Surdurulebilir ve Yuksek Buyume Nasil Saglanir?

Yapisal Reformiar —

Rekabet Ortami

8

v' Para politikasl, enflasyonla miicadele
ederek tim ekonominin ve ihracat
sektOrinin rekabet guctnd kalici bir
bicimde artirmaktadir.

v Rekabet glicinu belirleyen diger é6nemli
unsurlar olan barokraside verimlilik, vergi
yapisl, altyapi kalitesi, fiyat rekabeti ile
niteliksel ve yapisal unsurlarda gelisme
kaydedilmelidir.

v Kiresel Rekabet Endeksi’ne gére Tlrkiye
son iki yillda toplam 18 basamak yukari
cikmistir.

v Bu yapi, temelinde fiyat istikrarinin
oldugu makroekonomik istikrarin baylime
ve rekabet glcu icin ne derece 6nemli
oldugunun bir ispatidir.

140 -
120 -
100 -
80 -
60 -
40 -
20 -

Rekabeti Olumsuz Etkileyen Baslica Unsurlar

2003 2007

1 i Enflasyon Verimsiz Birokrasi

2 | Siyasi stikrarsizlik Vergi Diizenlemeleri

3 i Politika istikrarsizlig Politika istikrarsizhig:

4 1 Finansman Saglama Vergi Oranlari

5 ' Verimsiz Blirokrasi Finansman Saglama

6 | Vergi Oranlari Yetersiz Altyapi

7 | Yolsuzluk-Riigvet Yetersiz Egitilmis isgiici

8 | Vergi Dizenlemeleri Yolsuzluk-Riigvet

9 | Yetersiz Altyapi Enflasyon
10 | Kisitlayici isgiicii Diiz. Kisitlayici Isgiicii Diiz.
11 1 Yetersiz Caligma Etigi Siyasi istikrarsizlik
12 | Yetersiz Egitilmis isgiicii Déviz Kuru Diizenlemeleri
13 1 Doviz Kuru Diizenlemeleri Yetersiz Calisma Etigi
14 1 Suc ve Hirsizlik Suc ve Hirsizlik

Kiiresel Rekabet icinde Tiirkiye’'nin Yeri
131

Katilan Ulke Sayisi 147 120
Tirkiye’nin Siralamasi 102 104
754, e ol 7
53 59 59 , 5

53 5 5

48 49 44
40, 424 sd] 40 40

Y] O N~ [ce] D o — Al ™ < Y] O N~
[o)] D D D D o o o o o o o o
o » » » » o o
~— = = = = (aV] (aV} (aV} (aV} (aV} (aV] (aV} (aV]
Kaynak: World Economic Forum, The Global Competitiveness Report 2007-2008



Surdurulebilir ve Yuksek Buyume Nasil Saglanir?

‘ lyi Yonetisim I

. B

v Yonetisim unsurlarinda iyilesme
saglanmasi, strdurtlebilir blyime
oranlarina ulagsmak agisindan

blylk 6nem tasimaktadir.

v’ lyi ydnetisim ile kisi basina milli
gelir arasinda gugclu ve pozitif bir

iligki vardir.

v 2002 yili itibariyla oldukga alt
siralarda olan Turkiye, 2006 yilinda

onemli bir ilerleme kaydetmistir.
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Ekonomik Performans ve Yonetisim (2006)
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Yonetisim unsurlari:

“+Siyasi istikrar

sHukukun Gstanlagu

»Seffaflik ve hesap verebilirlik
“*Mevzuat ve dizenlemelerin etkinligi
“»Devlet hizmetlerinin kalitesi

*Yolsuzluklarin 6nlenmesi

* Ttalya

Yunanistan

Norveg
*

franda
Isvicke

* ABD Isveg
*
: Hollanda

Fransa Kanada

*

*
*
Japony, Almanya

< .
+ Singapur

PB4

Hong Kong < Y. Zelanda

Zayif Yonetisim

Egim cizgisi y=a+bx+cx2 egrisidir; y=GSYIH kisi basina ve x=y6netisim indeksi.

Kaynak: Diinya Bankasi, TCMB
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Glgclu Yonetisim
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Siirdiiriilebilir ve Yiiksek Biiyiime Nasil Saglanir?

MR g Tlrkiye’nin ve AB-15’in Yonetisim Gostergeleri*
lyi Yonetisim (2000 ve 2006)
i B Tiirkiye (2006)
Siyasal Istikrar /V ‘/

Tiurkiye (2000)

v’ lyi yénetisim unsurlarinin hepsinde
Hukukun AB-15 (2006)

Ustiinligii

2000 yilina kiyasla bir iyilesme

Seffaflk ve Hesap

gérUImektedir. verebilirlik
v' Ancak AB-15 (lkeleri ile Mevzuat ve
Diizenlemelerin
Etkinligi
karsilastirildiginda, éniimtizde
Devlet
. hizmetlerinin
alinmasi gereken mesafe oldugu kalitesi
Yolsuzluklarin
agiktir. Onlenmesi

-2.50 -1.50 -0.50 0.50 1.50 2.50

* Yonetisim gostergeleri; yonetisim tahminleri —2.5 ile +2.5 arasinda yer almaktadir.
Daha yuksek tahmin rakamlari daha iyi ydnetisimi gdstermektedir.

Kaynak: Diinya Bankasi
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Tek Haneli Nominal Faiz Orani
Nasil Saglanir?



Tek Haneli Nominal Faiz Orani Nasil Saglanir?

‘ Faizler Genel Duzeyi I .
TCMB Kisa Vadeli Faiz Oranlari ve

. B Gosterge DIBS Faiz Orani
(2 Ocak 2002 — 9 Kasim 2007, bilesik, yizde)

v Nominal faiz oranlar (ic deg@isken tarafindan
belirlenmektedir: 90 -

Nominal Faiz = Reel Faiz + Risk Primi + Enflasyon Beklentisi || 80 -

- Reel faiz, sermayenin marjinal verimliligi ve tasarruf 70
egilimi gibi reel degiskenler tarafindan belirlenir.

- Enflasyon beklentileri ile enflasyon risk priminin 60 -
toplamindan olugsan enflasyon telafisinin dizeyi ise

fiyat istikrari ile dogrudan iligkilidir. 50 -
- Enflasyon bekleyislerinin azalmasi ve risk priminin

dismesi nominal faizlerin digsmesini saglar. 40 -

v’ Politika faiz oranini mevcut ekonomik sartlarin
enflasyonla mucadele igin gerekli kildigi seviyenin
altina yapay olarak indirerek, faizler genel
dlzeyini arzu edilen seviyelere disirmek
mumkan degildir.

30 ~

20

10
v Bdyle bir davranig, aksine, gerek enflasyon

beklentilerini gerekse gelecege yonelik risk
algilamasini bozacagindan, orta ve uzun vadel Kaynak: TCMB
faizlerin yikselmesine neden olacaktir.

1-2002

5-2002 -
9-2002 -
1-2003 -
5-2003
9-2003 -
1-2004 -
5-2004 -
9-2004 -
1-2005 ~
5-2005 -
9-2005 -
1-2006 -
5-2006 -
9-2006 -
1-2007 -
5-2007

9-2007

N

2




Tek Haneli Nominal Faiz Orani Nasil Saglanir?

‘ Faizler Genel Duzeyi I

. B

Reel Bor¢clanma Faiz Orani
(Ocak 2002 — Ekim 2007, bilesik, ylizde)

35

v" Faizler genel diizeyine bakildiginda,
istikrarda alinan mesafeye bagli olarak
nominal ve reel faizlerin Gnemli dlgtide
distiga goérilmektedir.
- 2002 yih bagindan bu yana nominal
faizler % 70’lerden % 15-16’lara kadar
duserken, reel faizler % 20 - 30
araligindan % 10’un altina kadar gerilemis

ve Ekim 2007 itibariyla
% 9,81 olarak gerceklesmistir.

[ — [ — [ — T [ — [ —
A NN MO MM 0 ¥ S 3 1B 1 v ©O© O O N~ N~
S 99 9 9 9 3PS QS S I QS S oSS
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o O O O O O o o o o o o o o o o o o

* Devlet i¢ borglanma ihalelerinde belirlenen borglanma faizleri ile Beklenti
Anketi’nde tahmin edilen 12 aylik enflasyon oranlari kullanilarak hesaplanmistir.
Kaynak: TCMB, Hazine Mistesarligi
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Tek Haneli Nominal Faiz Orani Nasil Saglanir?

‘ Nominal ve reel faizler nasil daha fazla diser? I

. B

Nominal ve reel faizler;

v’ Basta enflasyon olmak Uzere belirsizlik alanlar azaldikc¢a,

v' Kamu bor¢ stoku azaltilip, kamu finansmani strdUrdlebilir bir yapiya kavustukea,
v Yapisal reformlar ile ekonomimiz i¢c ve dis soklara daha dayanikli hale geldikce,

v Makro dengeler ve gliven ortaminin kalici bir sekilde tesisine yénelik adimlar kararli
bir bicimde atildikea,

v Ozel kesimin enflasyon tahminleri (beklentiler) iyilesip giiven arttik¢a
kalici bir bicimde arzu edilen seviyelere dusecektir.

Para politikasinda gostermekte oldugumuz kararh durus, talep kontrolu ve
beklenti yonetimi yoluyla, orta ve uzun vadeli reel faizlerin dismesine katkida
bulunmaktadir.

24



Nominal ve reel faizler nasil daha fazla duser?

‘ Fiyat istikrari I

i = Enflasyon Gerceklesmeleri
. - o _ ve Yil Sonu Enflasyon Hedefleri
v Fiyat istikrari ekonomik birimlerin (Ocak 2002 — Ekim 2007, yillik yiizde degisim)

yatirim, tlketim ve tasarruf kararlarini

70

alirken enflasyonun inmal edilebilir

60 -

seviyelerde olmasini ifade eder.

v Merkez Bankasi son yedi yildir 7 Yil Sonu Enflasyon Hedefleri

Enflasyon Gergeklesmeleri

enflasyonla kararllikla mucadele

etmektedir.

- 2001-2005 yillar arasinda enflasyon
hedefleri tutturulmus, enflasyonda 60 puanin
Uzerinde disUs kaydedilmistir.

- 2006 yilinda enflasyon hedefin Gzerinde

gerceklesmigtir.

v" Dolayisiyla enflasyonla micadele Kaynak: TUIK, TCMB

dinamik ve devam eden bir strectir. I 25



Nominal ve reel faizler nasil daha fazla duser?

Enflasyonla mucadelede Merkez Bankasi bagimsizligi bir

donum noktasidir.

8

v Gecmiste llkemizde uygulanan kisa vadeci politik amagclara yénelik para

politikasi uygulamalari; yiksek enflasyon, disuk ve istikrarsiz buylime,

krizler ve yiksek oranli igsizlikle sonuclanmistir.

v Bagimsiz bir merkez bankasi orta ve uzun vadeli bakis acisi ile bu tarz
kisa vadeci yaklasimlara kargi durabilmekte ve enflasyonla micadelede

sonug alabilmektedir.

v Bu ylzden merkez bankasi bagimsizligi fiyat istikrarinin saglanabilmesi

icin hayati bir 6neme sahiptir.

S



Nominal ve reel faizler nasil daha fazla duser?

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve Bagimsizlik

.

v 2001 yilinda yapilan Yasa degisikligi ile bagimsizlik, Tarkiye Blyldk Millet Meclisi

tarafindan tesis edilmigtir.

v Temel ve Oncelikli amag fiyat istikrarini saglamak ve surdirmektir.
- Enflasyon hedefi Hiktimetle birlikte belirlenmektedir.

- Uygulayacagi politikayi ve kullanacagi araclarini Merkez Bankasi tek basina bagimsiz bir

sekilde belirlemektedir.

v Merkez Bankasi, politikalarini bu amaca yénelik olarak enflasyon hedeflemesi rejimi

cercevesinde kararlilikla uygulamaktadir.

v Merkez Bankasi, fiyat istikrarini saglama amaci ile gelismemek kaydiyla Hikimetin

blydme ve istihdam politikalarini desteklemektedir.
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Nominal ve reel faizler nasil daha fazla duser?

2002 — 2005 yillar arasinda ortak, 2006 yili itibariyla acik bir bicimde uygulanan

enflasyon hedeflemesi rejimi ile enflasyonla micadelede tarihi kazanimlar elde edilmistir.

. =

v" Enflasyon hedeflemesi tim diinyada basarisini ispatlamis bir rejimdir,
sureklilik gerektirir.

v Enflasyon hedeflemesi rejimi sadece, bir hedefin rakamsal tespiti degildir.
v Tasarim, uygulama, iletisim ve kurumsal yapi itibariyla cok genis bir
uygulama alanina sahiptir.

v Uzerinde uzun sire calisilarak gliclii bir teknik alt yapi olusturulmustur.

v" Diger politikalar ile dogrudan veya dolayl kuvvetli bir etkilesimi vardir.

=



Nominal ve reel faizler nasil daha fazla duser?

Enflasyon hedeflemesi rejiminin igleyis esaslari ve dinya uygulamalari son derece ag|kt|r._J

. =

v" Orta vadeli bir bakis acisi gdzetilmektedir.

v Konulan hedeflerin olagansti kosullar hari¢c degistiriimemesi esastir.

v Hedeflerden dénemsel sapmalar bu rejimi uygulayan pek ¢ok Ulkede géralmuUstar.
Ancak, bugtne kadar bu rejimden vazgecen Ulke olmamistir.

v Hedeften sapma oldugu durumlarda, tekrar hedefe yakinsama sirecine girilmesi
belirli bir stre gerektirmektedir.

v" Enflasyon hedeflemesi rejiminin degistirilmesi veya farkl uygulama esaslarinin

belirlenmesi, enflasyonla micadele ve fiyat istikrarinin saglanmasi surecini kesintiye

ugratarak tim kazanimlarin tehlikeye girmesi sonucunu dogurur.

=



Ekonomik Gorunum
“Enflasyon Gelismeleri”



Enflasyon Gelismeleri

v Mayis — Haziran 2006 dalgalanmasi ve
beklentilerin bozulmasi ile enflasyondaki orta

vadeli disUs sUreci kesintiye ugramistir.

v Ancak glcli parasal sikilastirmanin gecikmeli
etkileriyle enflasyon kontrol altina girmis ve tekrar

hedefe dogru yonelmistir.

v" Enflasyondaki 2007 yilinin ikinci ceyreginde
belirginlesen dusus egilimi dérdinct ¢eyrekte
duraklamistir.

v 2007 yih Gglncl ceyregi itibariyla % 7,12 olarak
gerceklesen enflasyon hedefle uyumlu patika

etrafinda olusturulan belirsizlik araliginin tst siniri

olan % 7,3’Un altinda kalmistir.

v 2007 yili EKim ay1 itibariyla ise enflasyon

% 7,70 olarak gerceklesmisgtir.

Tlketici Enflasyonu
(Ocak 2006 — Ekim 2007, yillik ylizde degisim)

12 +

10 -
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Kaynak: TUIK
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v Ozellikle hizmetler grubu enflasyonunda
belirginlesen yavaslama egilimi, bu grupta
uzun yillar boyunca gozlenen enflasyon
katiliginin kirilmaya basladigini

gOstermesi acisindan umut vericidir.

v Yilin G¢lnct ¢eyreginde hizmet
sektorindeki iyilesmenin ongorulenin de
Otesinde olmasi enflasyon goérinimuine

iliskin olumlu bir sinyal vermistir.

v Mal grubu enflasyonu, digsal ve arz
yonlU etkilerle daha dalgali bir geligim

gbOsterse de asagi yoéndeki egilimini

surdirmektedir.

18 -

16

14 -

12

10 -

Enflasyon Gelismeleri

Hizmetler ve Mal Grubu Enflasyonu
(Ocak 2004 — Ekim 2007, yillik ylizde degisim)

Hizmetler Grubu Enflasyonu

v

Mal Grubu Enflasyonu

Kaynak: TUIK, TCMB



v Gida fiyatlari 2007 yilinda
enflasyondaki disus sUrecini yavaglatan
temel unsur olmustur.

- 2007 yili Ekim ayi itibariyla gida grubunun
yillik enflasyona katkisi 4,19 puandir.

v' Ote yandan son bir yildan uzun
zamandir gida disi enflasyonun 2007
Subat ve Mart aylarindaki gecici yukselig
disinda disUs egiliminde oldugu
gOrulmektedir.

- Ekim ayi itibariyla gida enflasyonu % 14,71
iken, gida digi enflasyon % 4,99’'dur.

v' Son dénemde mevsim normalleri
lzerinde seyreden hava sicakliklari ile
degisen arz kosullari gida grubu
fiyatlarinin 6ngoralmesini
guclestirmektedir.

16 -

14 -

12

Enflasyon Gelismeleri

Gida ve Gida Disi TUFE
(Ocak 2005 — Ekim 2007, yillik yiizde degigim)

Gida ve alkolslz
icecekler digi TUFE

\

N

Gida ve alkolsiiz

icecekler
T T T T
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Kaynak: TUIK, TCMB
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Enflasyon Gelismeleri

v Islenmemis gida fiyatlarinda stiregelen
dalgal seyir ve ylksek artiglar guclenerek
devam etmektedir.

- Ekim ayi itibarnyla islenmemis gida Urdnlerinde
yillik enflasyon % 18,59 olarak gerceklesmistir.

- Bu artista taze sebze fiyatlarindaki ylkselis
etkili olmustur. Son Ug¢ yil EKim ayi yillik artig
ortalamasi % 7,72 olan taze sebze fiyatlari 2007
yili EKim ayinda % 30,00 oraninda artmigtir.

v’ Islenmis gida rtnleri fiyatlarinda Ekim
ayinda % 2,17 oraninda gerceklesen artis
ise 2003 temel yilli endeksteki en yuksek
artistir.

- Bu artista yilin ilk dokuz ayinda % 11,61

oraninda artan ekmek ve tahil Granleri grubu
fiyatlan etkili olmustur.

25

20 -

Gida ve Alkolsiiz icecekler,

islenmemis Gida, Islenmis Gida Fiyatlari
(Ocak 2006 — Ekim 2007, yillik ylizde degisim)

islenmemis Gida

Gida ve AlkolsiiZ
Icecekler

l A
\

islenmis Gida

Kaynak: TUIK, TCMB



v’ Parasal sikilastirmanin basta dayanaki
tiketim mallari olmak Uzere genelde mal
grubu enflasyonu Uzerindeki guglU etkisi

devam etmektedir.

v Yillik bazda 2007 yili Nisan ayinda
yavaslamaya baglayan mal grubu
enflasyonu, Temmuz ayinda % 5,71’e
kadar geriledikten sonra, gida fiyatlarindaki
artiglarla Ekim ayi itibariyla % 7,41
seviyesine yukselmistir.

- Altin hari¢ dayanikli mal grubu enflasyonu

yillik bazda % -5,47’ye gerilemistir.

- Alt gruplarin tamaminda fiyatlar gerileme

kayderek olumlu bir gériinim sergilemigtir.

-10 -

Enflasyon Gelismeleri

Mal Grubu ve Secilmis Alt Kalemleri Fiyatlari
(Ocak 2006 — Ekim 2007, yillik yizde degisim)

Mobilya

N Otomiil ‘ /

| e 4‘. ‘
‘A‘ \ )

Dayanikh Mal
(Altin Haric)

A A \
i N 1 / <|
|l' “l N \
0 - I‘i A ‘ ‘ ‘ l”
Elektrikli ve

Elektriksiz Aletler

01-06
03-06
11-06
01-07

05-06
07-06
09-06
03-07
05-07
07-07
09-07

Kaynak: TUIK, TCMB
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Enflasyon Gelismeleri

v Para politikasinin goreceli olarak daha
etkili oldugu hizmet enflasyonunda
Ozellikle Nisan ayi sonrasi belirginlesen
yavaslama ongorulenden daha olumludur.

- Hizmetler sektdri enflasyonunda birikimli azalig
2007 yili basindan beri 3,7 puana ulasmistir.

- 2004-2006 déneminde hizmetler fiyatlarinda
ortalama Ekim ayi yillik artigi % 12,60 iken, 2007
yih Ekim ayinda yillik artig % 8,53 olarak
gerceklesmigtir.

- Lokanta ve oteller kaleminde yillik enflasyon
gecen yilin ayni ddneminde gore 4,3 puan
gerilemigtir.

- Kira enflasyonundaki yavaglama dikkat ¢ekicidir.
Son iki yillik dénemde % 20 seviyesinde olan yillik
artis Ekim ayinda % 16,7 seviyesine gerilemigtir.

v Onlimiizdeki dénemde hizmet
enflasyonundaki diststn devam edeceqi
ongorulmektedir.

Hizmetler Grubu ve Secilmis Alt Kalemleri Fiyatlari

24 -

22 -

20 -

18 -

16

14

12

10 -

01-05

(Ocak 2005 — Ekim 2007, yillik yizde degisim)

Ulastirma
Hizmetleri

/ / Kira

Hizmetler Grub

§
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Kaynak: TUIK, TCMB



v Ozel kapsamli TUFE géstergelerinin
timunde Ekim ayinda yillik bazda gecgen
yilin ayni donemine gore bir gerileme

gOralmastar.

v’ Islenmemis gida disi TUFE (OKTG-B)
gOstergesinde yavaslamanin daha da

belirgin oldugu gorilmektedir.

v Yakindan takip ettigimiz H endeksinin
yillik artigsindaki yavaslama egilimi Mayis
ayinda belirginlesmis, Ekim ayinda
toplam gerileme yil basina kiyasla 2,90

puana ulagmistir.

13 -

12 4

11 1

10

Enflasyon Gelismeleri

Ozel Kapsamli TUFE Géstergeleri
(Ocak 2006 — Ekim 2007, yillik yiizde degisim)

TUFE

- -
- pp—

-

01-06
02-06
03-06
04-06
05-06
06-06
07-06
08-06
09-06
10-06
11-06
12-06
01-07
02-07
03-07
04-07
05-07
06-07

B: islenmemis gida triinleri hari¢ TUFE
H: Enerji, islenmemis gida drinleri, alkolll igecekler ve tatin Grdnleri ile
altin hari¢ TUFE

Kaynak: TUIK



Enflasyon Gelismeleri

v" Fiyat hareketlerinde

mevsimsellikten arindiriimis 3 aylik

egilimi baz alarak olusturulan

yilliklandirilmig veriler,

enflasyondaki dusus surecinin

devam ettigini gbstermektedir.

Mevsimsellikten arindirilmis OKTG-H verilerinde

aylik degisimin yilliklandirilmis hali
(3 aylik hareketli ortalama, Ocak 2006 — Ekim 2007, ylizde)

01-06
03-06

05-06 |
07-06 |
09-06 |
11-06

01-07 |
03-07

05-07
07-07 |
09-07

Kaynak: TUIK, TCMB
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Enflasyon Gelismeleri

Son uc¢ yillik doneme bakildiginda; Errser e B

(2005-2007, Ekim ayi itibariyla yillik ytzde degigim)
v Hizmet fiyatlari artis1 6nceki yillara

20 -
kiyasla 6nemli dlgiide yavaglamistir. 2005 186
18- l 2006
v Enerji fiyatlarinda gerceklesen artis 167 l 2007
14 - 13.2
da 6nceki yillara gore sinirli kalirken, | e l
9.7
islenmemis gida fiyatlari yiksek ve = 85 9.0 .
8 _
dalgal seyrini devam ettirmektedir.
6 - 4.8 ao 5.1 5.0
v Enerji ve islenmemis gida disi 4 “
2 -
enflasyon Ekim 2007 itibariyla yillik 0.
Hizmet Enerji Islenmemis _ Enerji ve
bazda % 5,0’a gerilemigtir. Gida Islenmemig
Gida disi Mal

Kaynak: TUIK, TCMB
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Enflasyon — Gorunum

E T Ceyrekler itibariyla Biiyiime
Gorunum (GSYIH, yiizde degisim)

15 - = Toplam Yurtici Talep
1 m—m Net Dis Ticaret
. , —e—GSYIH
v/ 2006 yilinin ortasindan itibaren 10 - 83 ) 6.9
4.8 5.
iy . . 3.9
uygulanan para politikasi i¢ talebin kontrol %
altina alinmasinda etkili olmustur. 0 ‘ il m LY
-5

v 2007 yilinin ikinci ceyregine dair veriler
yurtici talep ve ekonomik faaliyette ilimli bir
blyumeye isaret etmektedir.

2006-1
2006-11
2006-111

2006-1V

2007-1
2007-11

Blytimenin Bilesenleri

- Bu dénemde yurtici talep blytimesinin temel (GSYIH, yiizde katki)

belirleyicileri 6zel ve kamu yatirimlari olmus, 6zel 8 -

. . , m Ozel Tiketim
tOketim talebindeki artis sinirli kalmistir.

6 m Ozel Yatinm
o Kamu Tuketimi

v Yurtlgl talep ekonomide bir iIsinmadan m Kamu Yatirmi

ziyade, 2006 yilinin ikinci yarisindan
itibaren istikrarll bir sekilde yavasladigi
doneme kiyasla goreli bir toparlanmayi
isaret etmekte ve siki para politikasinin 2
sinirlayici etkileri halen strmektedir.

2006-1
2006-
2006-111
2006-1V
2007-1
2007-

Kaynak: TUIK I 40



Enflasyon — Gorunum

v Merkez Bankasi 6zel tiketim
endeksi (MBOTE), ézel nihai
tUketim harcamalarinda ve i¢
talepte ilimh bir artisa isaret

etmektedir.

26000 -

25000

24000 -

23000

22000

MBOTE (2005 1. Ceyrek — 2007 3. Ceyrek, endeks)

ve Ozel Nihai Tiiketim Harcamasi
(2005 1. Ceyrek — 2007 2. Ceyrek, bin YTL)

Ozel Nihai Tiiketim Harcamasi
(sabit fiyatlar, mevsimsellikten arindiriimis, sol eksen)

MBOTE
(sag eksen)

+ 112

- 110

+ 108

106

2005Q1
2005Q2
2005Q3
2005Q4
2006Q1
2006Q2
2006Q3
2006Q4
2007Q1
2007Q2

MBOTE'yi olusturan seriler: Mevsimsellikten arindirimis tiiketim mallari ithalati,
mevsimsellikten arindiriimis reel dahilde alinan mal ve hizmet vergileri,
mevsimsellikten arindiriimis toplam beyaz esya ig piyasa satiglari, mevsimsellikten
arindiriimis ig piyasa otomobil satislari

Kaynak: TCMB, TUIK
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Enflasyon — Gorunum

v" TUketici kredileri kullanimi 6zel
tuketim harcamalarinda 6nemli bir

ivmelenmeye isaret etmemektedir.

v" Reel tiketici kredisi kullanimi i¢
talebin gucli seyrettigi 2006 yil ilk
yarisi ile kiyaslandiginda, gorece
dUsUk oranlarda buylmeye devam
etmektedir.

- Ekim ayinda yillik reel artis % 28,3°dir.

-100 -

500

400 -

300 -

200 -

100 ~

Ttlketici, Tasit ve Konut Kredileri
(Ocak 2002 — Ekim 2007, yillik reel yizde degisim)

- -

Tasit Kredileri F N

01-02

w

Konut Kredileri

S~ -
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N OO — B OO ~— B O — 1B & = Ww - OB O
OO O O O O O O O O O o o oo o o o

Haftalik Nominal Yiizde Degisim
(Aylik Ortalamalar, Ocak 2006 — Kasim 2007)

01-06
03-06
07-06
11-06
01-07
03-07
07-07
11-07

05-06
09-06
05-07
09-07

Kaynak: TCMB I 42



Enflasyon — Gorunum

v" Ticari kredilerin reel artis hizinda
Subat ayindan itibaren gozlenen
gerileme Temmuz ayinda sona
ermistir.
- Mevduat bankalari reel sirket
kredilerinin yillik artis hizi, 2007 yili

Ekim ayinda % 13,3 seviyesinde

olmustur.

60 -

Reel Ticari Kredi Endeksi*
(Ocak 2000 — Ekim 2007, yillik yiizde degisim)

40
30
20
10

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

01-00

07-00
01-01
07-01
01-02
07-02
01-03
07-03
01-04
07-04
01-05
07-05
01-06
07-06
01-07
07-07

* Ticari krediler: Sirket kredileri + ihtisas kredileri

Kaynak: TCMB




Enflasyon — Gorunum

v Mevsimsellikten arindiriimis verilerde
beyaz esya ve otomobil satiglarinda artis

gbzlenmektedir.

- Beyaz egya yurtici talebinde 2006 yili
uclncl ceyreginden itibaren yillik bazda
g6zlenen daralma 2007 yili Gelncl
ceyreginde canlanma gosterse de, ihracattaki
yavagslamayla birlikte toplam satiglar dnceki

dénemlere kiyasla gerilemektedir.

- Otomobil satislarinda 2006 yili Haziran
ayindan bu yana goralen yillik bazdaki
gerileme, 2007 yili GglncU ¢eyregindeki
toparlanmaya kargin 2005 yili dizeylerinin

altindadir.

Yurticine Yapilan Beyaz Esya Satislari
(Ocak 2004 — Eyliil 2007, mevsimsellikten arindirilmis, aylik, bin adet)
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360 -
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Yurticine Yapilan Otomobil Satiglari
(Ocak 2004 — Eylil 2007, mevsimsellikten arindirilmig, aylik, bin adet)
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Kaynak: OSD, BESD, TCMB
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Enflasyon — Gorunum

Tlketici Guven Endeksi ve Tlketim Beklenti
v’ Tiketici Gliven Endeksi 2006 yili Endeksi (Ocak 2004 — Eyliil 2007)

115 Tiiketim Beklenti Endeksi
(sag eksen)

N

Temmuz ayindan itibaren istikrarli bir

yUkselig icindedir. 110 -

- Ozel tiiketim talebindeki toparlanmay! 105 -

teyit eder niteliktedir.

100 -

v TUketim Beklenti Endeksinde ise o5 -

2007 yili basindan beri gortlen

90 -

/

ylkselme egilimi yerini Mayis

85 1 Tlketici Gliven Endeksi
. _ (sol eksen)
ayindan itibaren gerilemeye
80 T T T T T T T T T T T T T T
< ¥ O S OO0 0N 0N 1B O © O O N~ M~
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birakmistir. N I A I R R
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Kaynak: TCMB, TUIK



Enflasyon — Gorunum

v Maliyet kosullarinin enflasyon tzerindeki

olumlu etkisi devam etmektedir.

v Imalat sanayiinde;

- Verimlilik artig hizi, 2007 yihnin ikinci
ceyreginde yavaslamakla beraber yliksek

seviyesini korumaktadir.

- Reel Gcretler 2001 krizi sonrasi kaydettigi
hizli distsin ardindan 2003 yili ortalarindan

itibaren ihmli bir blylime igindedir.

- Verimlilik artiginin reel Gcretlerdeki artiglarin
Uzerinde seyretmesi sonucunda, reel Ucretlerin
verimlilik endeksine boélinmesi yoluyla
hesaplanan reel birim Ucret endeksi azalmaya

devam etmektedir.

Imalat Sanayiinde Verimlilik, Reel Ucret ve Reel

Birim Ucret Endeksi

(1998 1. ceyrek — 2007 2. geyrek, caligilan saat basina,

170 -

160

150

140 -

130 -

120

110 -

100 -

90

yillik hareketli ortalama)

Verimlilik Endeksi -

(sol eksen)

/

Reel Ucret Endeksi

A

Reel Birim Ucret Endeksi
(sag eksen)

\ 1

- 95

(sag eksen) i

T T 7T T T T T T’ 7T 1T —"—7T 1T 71T 7
< NS N NN Y NN T N T N
O OO0 OO0 OO0 O O
0 N Y OO~~~ AN A O®OI T O WO © ©
N O H OO O OO0 O O O o O 9 O O O
O O OO O OO0 O O OO0 O O o o o
e e > A A S VAR SV o VY SV o VY VAN s VR o VAR SV o VI SV o

Kaynak: TUIK, TCMB
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v" Uluslararasi piyasalardaki fiyatlar,
enflasyon Uzerindeki etkileri nedeniyle

dikkatle takip edilmektedir.

v" Enerji ve emtia fiyatlarinda son
aylarda yasanan hizl yikselis devam

ederken, metal fiyatlarinda Haziran ayi

itibariyla bir yavaglama gerceklesmistir.

v" Uluslararasi ham petrol fiyatlarinin
2007 yili bagindan itibaren izledigi artig

egilimi devam etmektedir.

360

300

240

180

120

Enflasyon — Gorunum

Secilmis Uriinlerin Uluslararasi Fiyat Endeksleri

(Ocak 2002 — Eyliil 2007, 2000=100)

Metal

60 T T T T T T T T T T T T T
5 8 88 8335 388885 b
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Kaynak: IFS

100 - Avrupa Ham Petrol Fiyati (Brent)

(1 Agustos 2005 — 8 Kasim 2007, ABD Dolari)
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Kaynak: Bloomberg



Enflasyon — Temel Risk Unsurlari

‘ Temel Risk Unsurlari I

. B

v Uluslararasi likidite kosullarindaki ve kredi piyasalarindaki gelismelerin orta vadeli
enflasyon gorinimunu etkilemesi durumunda etkin likidite yonetimi ve gerektiginde

diger politika araglariyla bu etkinin sinirli tutulmasi amaclanacakiir.

v Toplam talep gelismelerine iligkin her iki ydnde de riskler bulunmaktadir.

- Yukari yonlU riskler uzun vadeli faizlerde gézlenen asagi yonla hareketin kredi talebini ne

Olclde uyaracag! konusundaki belirsizliklerden kaynaklanmaktadir.
- Asag yonli riskler kapsaminda ise diinya ekonomisinde beklenenden hizl bir yavaslama
olmasi durumunda, gerek dis talep gerekse finansman kosullarinda meydana gelebilecek olasi
daralmalar i¢ talebin beklenenden zayif seyretmesine yol agabilecektir.

v’ Faiz disi bitce dengesindeki sapmanin kismen giderilmesine ydnelik ¢cabalarin

cogunlukla dolayh vergi artislarina yonelmesi, enflasyonun tahmin edilebilirligi

acisindan bir risk olusturmaktadir.




Enflasyon — Temel Risk Unsurlari

‘ Temel Risk Unsurlari I

. B

v’ Gida fiyatlarindaki artislar, TUFE icindeki agirhginin % 28 gibi yliksek bir oranda

olmasi ve oynakligin sirmesi nedeniyle her iki ydnde de risk olusturmaktadir.

v" Eneriji fiyatlarindaki gelismelerin orta vadeli enflasyon gériinimu Gzerindeki
etkisine iliskin belirsizlikler bulunmaktadir.

- Yakin ddnemde elekirik fiyatlarinda ylUksek oranl bir artis beklenmektedir.

- Uluslararasi petrol fiyatlarindaki artis devam etmektedir.
v Maliye politikalarinin ve yapisal reformlarin destegi enflasyonla miicadele
surecinde buyuk 6nem tasimaktadir.

- Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama surecinin devami ve 6zellikle mali disiplinin kalitesini

artiracak yapisal reformlar fiyat istikrarina ulagsmada yakindan izlenmektedir.




Enflasyon — Beklentiler

‘ Beklentiler I

. B

14 -

v" Enflasyon beklentileri son dénemde

iyilesmeye baslamasina ragmen halen 12

hedefin Gzerinde seyretmektedir. 10 -

v Yilin basinda % 6,84 seviyesinde olan 8 -

gelecek 12 aylik enflasyon beklentisi 6

Kasim ay: itibariyla % 5,82'ye gerilerken
24 aylik enflasyon beklentisi ise % 5,05’e

gerilemistir.

v Enflasyondaki diisUs slreci devam

ettikce enflasyon beklentileri de iyilesmeye

devam edecektir.

Enflasyon ve Enflasyon Beklentileri
(Kasim 2007 itibariyla, yillik yizde degisim)

Enflasyon
12A

2007-2008-2009 Hedefi: % 4

01-05
06-05 -
11-05
04-06 -
09-06 -
02-07 -
07-07 -
12-07
05-08 -
10-08
03-09 -
08-09 -

Kaynak: TCMB, TUIK
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Enflasyon —Tahminler

2008 yili sonu icin belirlenen

enflasyon hedefi % 4’tur.

. B

v 26 Ekim 2007 tarihli Enflasyon
Raporu’nda aciklandigi gibi, 2007 yilinin
kalaninda ve 2008 yilinin ilk aylarinda
politika faizlerinin él¢lll olarak indirildigi
ve sonrasinda bir stre sabit tutuldugu
varsayimi altinda enflasyonun % 70
olasilikla

- 2007 yili sonunda:
% 6,7 ile % 7,9 arasinda
(orta noktasi % 7.,3)

- 2008 yili sonunda:
% 2,5 ile % 5,7 arasinda
(orta noktasi % 4,1)

gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri

12 Tahmin Araligr*
— Cikti Agigi
10 - = 2007 igin Belirsizlik Araligi
il = Orta vadeli hedef

8 |

6 — —-—

4 -

2 — -

O I I I I I I

-4

-6 -
Al (a0} < — Al (a0} < — QA (a0}
N~ N~ N~ © [e0) [e0) [e0) (o)) (o)) (o))
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* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi % 70'tir.
Kaynak: TCMB
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Tahmin Modeli ve Enflasyon Hedeflemesi

v Enflasyon Raporlar’nda belirtilen politika durusu, o anda mevcut bulunan bilgi setine gére
uretilmigtir.

v Orta vadeli enflasyon gérinimiine dair aciklanacak her yeni veri, para politikasinin gelecege
yonelik durusunun gézden gecirilmesine neden olacaktir.

v' Para politikasinin verilere baglildi, enflasyon hedeflemesi rejiminin bir sonucudur.

v Bu rejim altinda, para politikasinin glincellenmesi bir istisna degil, bir normdur.

Enflasyon
Hedeflemesi enflasyon
_ A Rejimi E ,
e I Ust belirsizlikbandL |
: . Nokta Hedef 4
Para 5 Modeli - > §
: Tahmini , | 3
Politikasinin [ i o
Durusu ' """""""""""" Alt belirsizlikbandi|| 2
v
Kontrol ufku: 1,5 -2 yil N
enflasyon
“Orta vadeli bakis acisi” ?




Tahmin Modeli ve Enflasyon Hedeflemesi

Verilere bagliliga ornekler:

v Maliye politikasinda bir gevseme: Enflasyon tahminini hedefin yukarisina tasiyacak,
hedeften sapma ihtimali dolayisiyla para politikasi durusunu gézden gecirecek, modelin
ongordigu enflasyon tahminini hedefle uyumlu hale getiren yeni bir para politikasi (parasal
sikilastirma) takip edilecek.

v Avrupa ekonomilerinde yavaslama isareti: Dis talebi yavaslatacak, enflasyon tahminini
hedefin altina indirecek, hedeften sapma ihtimali dolayisiyla para politikasi durusu
gevsetilecek.

v" Uluslararasi kredi piyasalarinda daralma gézlenmesi: Yurt ici bankalarin temin ettikleri
dig kredilerin miktarinda azalma meydana gelecek ve i¢ talep yavasglayacak, enflasyon
tahmini hedefin altina inecek, hedeften sapma ihtimali dolayisiyla para politikasi durusu
gevsetilecek.

v Gida fiyatlarinda arz soku: Birincil etkilerin orta vadede kaybolacagi 6ngdériiliiyorsa orta
vadeli enflasyon tahmininde bir degisiklik olmayacak, para politikasi mevcut durusunu

koruyacak.

[ss



Ekonomik Gorunum
“Faiz ve Kur Politikasi, Piyasalar”



v Temel politika aracimiz “kisa vadeli faiz

oranlari”dir.

v’ Kisa vadeli faiz oranlarina iliskin

kararlarin temelinde sinyal etkisi vardir.

v Sinyal etkisi ile aktarim mekanizmasi
uzerinden toplam talebi kontrol etmek,
beklentileri ydnlendirerek enflasyon

hedeflerine ulasmak amacglanmaktadir.
v" Bu etki gecikmeli olarak gerceklesir.

v Genel olarak, ekonominin yapisal
Ozellikleri, mali piyasalarin etkinligi ve
belirsizlik alanlari bu etkinin gaciunl

belirler.

Faiz ve Kur Politikasi, Piyasalar

Basitlestirilmis Bir Aktarim Mekanizmasi

TCMB KV Faiz Orani

i A

1. Faizler 2. Kredi PAEN 3. Varlik 4.
Genel Diizeyi Piyasasi Fiyatlari Beklentiler

S—

e

Toplam
Talep

!

Yurtici
Enflasyonist
Baski

\l/ V

ENFLASYON

=



Faiz ve Kur Politikasi, Piyasalar

derece sinirhdir.

orani % 1,9 seviyesindedir.

% 16,4’den % 1,8’e gerilemistir.

v' Faiz oranlarinin, maliyet kanal yolu ile fiyatlama davraniglari Gzerindeki etkisi son
v’ Imalat sektdriinde faaliyet g6steren firmalarin finansman giderlerinin toplam giderlere

v Finansman giderlerinin net satislara orani 2001-2005 arasi sirekli gerileyerek

imalat Sektériinde Faaliyet Gésteren Firmalarin
Toplam Giderlerinin Bilesenleri (2005, yiizde)

Faaliyet

Giderleri (9,3)
Diger
Giderler (2,8)

Finansman
Giderleri (1,9)

Satilan Mallarin Maliyeti
(86,0)

* Satilan mallarin maliyeti = yerli ve ithal hammadde ve malzeme giderleri,
elektrik-dogal gaz-su giderleri, isgiict giderleri

Kaynak: TCMB, Sektér Bilangolari 2004-2006

20 ~
18
16
14 1
12 1

10

imalat Sektériinde Firmalarin Finansman
Giderlerinin Toplam Net Satiglara Orani (yiizde)

1 7.0

8.5

9.5

5.8

16.4

7.0

29 26

| 1.8

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Kaynak: TCMB, Sektér Bilangolar
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Faiz ve Kur Politikasi, Piyasalar

Para Politikasi! Kurulu Faiz Kararlari

(Ocak 2006 — Ekim 2007)

v' Para Politikasi Kurulu (PPK),
kararlarini sadece enflasyon hedeflerini
gerceklestirmeye, enflasyonu hedefle
uyumlu patikanin icinde kalici bir sekilde

tutmaya yonelik olarak almaktadir.

v 13 Eylll 2007 tarihli PPK toplantisinda
14 ay sonra ilk kez kisa vadeli faiz
oranlarinda 25 baz puanlik indirim

yapilmistir.

v 16 Ekim 2007 tarihindeki toplantida da
50 baz puanlik indirim yapilmistir.

Toplanti Tarihi

Politika Faiz Orani

23 Ocak 2006 13,50
23 Subat 2006 13,50
23 Mart 2006 13,50
27 Nisan 2006 13,25
25 Mayis 2006 13,25
07 Haziran 2006 15,00
20 Haziran 2006 15,00
25 Haziran 2006 17,25
20 Temmuz 2006 17,50
24 Agustos 2006 17,50
26 Eylul 2006 17,50
19 Ekim 2006 17,50
23 Kasim 2006 17,50
21 Aralik 2006 17,50
16 Ocak 2007 17,50
15 Subat 2007 17,50
15 Mart 2007 17,50
18 Nisan 2007 17,50
14 Mayis 2007 17,50
14 Haziran 2007 17,50
12 Temmuz 2007 17,50
14 Agustos 2007 17,50
13 Eylal 2007 17,25
16 Ekim 2007 16,75

Kaynak: TCMB



Faiz ve Kur Politikasi, Piyasalar

v 13 Eylll 2007 tarihli toplantisinda Kurul, 6l¢ili faiz indirimlerine baslanmasi icin

gerekli kosullarin olustugu degerlendirmesini yapmistir. Bu degerlendirmede;
- Enflasyonda (6zellikle hizmet enflasyonunda) gézlenen olumlu gelismeler,

- I¢ talepteki toparlanmanin ihmh olacaginin éngdriimesi,

- Uluslararasi gelismelerin i¢ ve dis talebi yavaslatici etkileri etkili olmustur.
v 16 Ekim 2007 tarihli toplantisinda Kurul, kisa vadeli faiz oraninin seviyesinin

enflasyondaki distst desteklemeye devam ettigini vurgulamis ve faiz indirimlerinin

temkinli ve 6l¢all tutuldugu mevcut durus gercevesinde enflasyonun orta vadeli

hedefe yakin gerceklesme olasiliginin ytuksek oldugunu degerlendirmistir.

=



Faiz ve Kur Politikasi, Piyasalar

v Para Politikasi Kurulunun faiz indirimine
piyasalarin beklentisinden daha erken
baslamasi, orta ve uzun vadeli faizlerdeki

dusus egilimini hizlandirmistir.

v’ 22 Ekim 2007 tarihinde olusan getiriler, her
vadede 29 Haziran 2007 tarihinde olusan
getirilerin altinda gerceklesmistir.

v" Bu durum, faiz indirim kararlarinin
beklentileri olumlu yénde etkiledigine isaret
etmektedir.

v Ayrica, olusan getiri egrilerinin 12 ay
vadeden itibaren asagi yonlu olmasi,
ekonomik birimlerin orta vadeli enflasyondaki
dUsUs surecinin devam edecegine iligkin

beklentilerini korudugunu gostermektedir.

Faiz Oranlan

18.0 -

17.5

17.0

16.5

16.0

15.5

15.0

Getiri Egrisi
(29 Haziran ve 22 Ekim 2007)

—29 Haziran 2007 —22 Ekim 2007
0.5 1 1.5 2 25 3 3.5 4

Vadeye Kalan Siire (Yil)

Kaynak: TCMB
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‘ Dalgali Kur Rejimi I

. B

v Enflasyon hedeflemesi rejiminin temel
dayanak noktalarindan biridir.

v Doéviz kuru i¢gsel bir degiskendir.

v Kurun degeri, piyasa kosullari altinda
belirlenmekte, ekonomik ve siyasi tim
politika uygulamalari ile beklentilerin
sonucunu yansitmaktadir.

v Turk parasinin degeri amac degil,
sonuctur.

v “Yiiksek faiz, dusiik kur” seklinde bir
politika uygulamasi yoktur.

v Uygulanan politika “dlisiik enflasyon
icin gereken faiz politikasi”dir.

60 -

55 -

50 -

45 -

40 -

35 -

30 -

25

20 -

15 4

10

Faiz ve Kur Politikasi, Piyasalar

~ s
= -,
Yiiksek faiz =% Diisiik kur
e 7’ ~ o

Politika Faizi (yiizde)
ve Déviz Kuru (ABD dolari satis kuru, aylik ortalama)

ABD dolan
(sag eksen)

Politika Faizi
(sol eksen)

01-02

07-02
01-03
07-03
01-04
07-04 |
01-05
07-05
01-06

07-06
01-07

07-07 |

Kaynak: TCMB
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Faiz ve Kur Politikasi, Piyasalar

Merkez Bankasi faizleri ile déviz kuru arasinda
cok yonlu ve karmasik bir iligki vardir.

Politika Faiz

Oranlari

Disuraldiaglinde
(Artiriildiginda)

.

1. Turk parasi cinsinden varliklarin getirisi diiger (artar).

DOviz talebi artar (duger).

Tark parasi Uzerinde deger kaybetme (deger kazanma) baskisi olusur.

2. Gidisatla ilgili olumlu (olumsuz) sinyal verilmis olur.
Gulven artar (azalir). Ters para ikamesi guglenir (zayiflar).

Tark parasi Uzerinde deger kazanma (deger kaybetme) baskisi olusur.

3. Doéviz kuru, ekonomik temellerden ve politika faizlerinden kopuk hareket

edebilir: Doviz likiditesi, yatirimci davraniglari, farkli beklentiler

Bu g iligkiden hangisinin ne derecede baskin olacagini o anki konjonktar
belirlemektedir.

e



v Merkez Bankasi déviz piyasalarinda temel
olarak iki amagla islem yapmaktadir.

1. Rezerv biriktirme amagcli déviz alim ihaleleri

- 9 Ekim 2007 tarihinden itibaren ginlik déviz alim
ihalelerinde ihale miktari 30 milyon ABD dolarina,
opsiyon miktari ise 60 milyon ABD dolarina
cikarimistir.

2. Asiri oynakhgr 6nlemek amagcli doviz
mudahaleleri
v Merkez Bankas! ddviz piyasasinda alici
konumdadir.

- Nisan 2002 — 9 Kasim 2007 toplam ddviz alimi;
53 milyar ABD dolari.

- 2 Kasim 2007 tarihi itibariyla doéviz rezervleri;
70,7 milyar ABD dolari.
v" Ayrica Merkez Bankasi likidite yénetiminin
etkinligini artirmak amaciyla;

- 19 Temmuz, 23 Agustos ve 17 Ekim 2007
tarihlerinde sirasiyla 32, 40 ve 30 gunlik likidite
senetleri ihrag etmigtir.

Faiz ve Kur Politikasi, Piyasalar

Merkez Bankasi Doviz Rezervleri

(2002-2007, milyar ABD dolari)
80 -

70.7
70 -
60 58.3
% | 48.3
40 - 33.7 £l
30| 27.0
20 -
10 -
0 - ‘ ‘ ‘ ‘
2002 2003 2004 2005 2006 2 Kasim
2007

Kaynak: TCMB

Dalgali Kur Rejimi Uygulayan Ulkelerde* 2006 Yilinda
Déviz Rezervinin GSYiH’ye** Orani

20
18 17.5
16 1 15.2
14 1
12 a T
Dalgali Kur Rejimi Uygulayan Ulkeler Tarkiye
Ortalamasi

* Hesaplamada Kullanilan Ulkeler: Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Rusya, Tayland, Hirvatistan,
Gilney Afrika, Arjantin, Filipinler, Kore, Peru, Endonezya, Sili, Polonya, Meksika, i
** IMF Tahmini 62

Kaynak: TCMB, IMF World Economic Outlook Ekim 2007, IFS



Faiz ve Kur Politikasi, Piyasalar

‘ Uluslararasi Gelismeler I

. B

v" Uluslararasi piyasalarda zaman
zaman hizli ve ani hareketler

g6zlenmektedir.

- 2007 yil Temmuz ayi sonunda baglayan
ve ABD’de “subprime mortgage” piyasasina
iligkin kaygilar sonucunda ortaya ¢ikan
kUresel finansal dalgalanmalar devam

etmektedir.

- Yasanan belirsizlikler uluslararasi
bankalarin geri 6deyememe riskine
odaklanarak, kredi kullandirmakta isteksiz
davranmalarina ve 6zellikle Avrupa
bankacilik sisteminde likidite sikintilarinin

yasanmasina neden olmustur.

Oynaklik Endeksi*
(3 Ocak 2005 — 8 Kasim 2007)

28

24
Oynaklik Endeksi
Ortalama Duizeyi

20

me ' MW v

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

04-05 -
07-05
04-07
07-07

* VIX, S&P 500 endeksi (500 blylk sirketin islem goérdigi endeks) baz alinarak hesaplanan
opsiyon fiyatlarinin oynakliklarinin interpolasyon yéntemiyle hesaplandidi bir endekstir.

=

Kaynak: Bloomberg




Faiz ve Kur Politikasi, Piyasalar

v Yasanan dalgalanmalar, 2006
yilinda gorulen benzerlerinden farklilik

arz etmektedir.

v Ik basta yatirimcilarin riskli
varliklardan sakinmasi sonucu
gelismekte olan Ulkelerin risk
primlerinde bir artis gbzlendiyse de, bu
ulkelerin yerlesmis bir “subprime
mortgage” piyasasina sahip olmamasi,
yasanan calkantilardan gelismis

ulkelere gbre daha az etkilenmeleri

sonucunu dogurmustur.

340

290 -

240

190 -

140

Risk Gostergeleri

(2 Ocak 2007 — 8 Kasim 2007, baz puan)

— EMBI + Trkiye
— EMBI +

04.06

05.06
06.06 -
07.06 -
08.06 -
09.06 -
10.06 1
11.06

12.06 -
01.07 -
02.07 -

03.07

Kaynak: JP Morgan
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07.07
08.07
09.07
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11.07

e



Faiz ve Kur Politikasi, Piyasalar

v' Tlrkiye, hem varlik hem de
yUukimlalUk tarafindan uluslararasi
gelismelerin olumsuz etkilerine
maruz degildir.
- Turkiye’'de degisken faizli kredi
uygulamasi bulunmamaktadir.
- Mevzuat geregi ddviz cinsinden
tuketici kredisi kullandirimamaktadir.
- TUketici kredileri iginde tahsili

gecikmis alacaklarin orani % 1,3

seviyesindedir.

Dovize Endeksli Tiiketici Kredilerinin

10,  Toplam Tiiketici Kredilerine Orani (yiizde)
8.6

6.4

4.8
4 36 36 35 36 36 37 37 37 38 38 38
2,
0,
m O 1B OO N N N N N~~~ N~~~
& © © ©&6 ©6 © o © ©o ©o ©o o o o
A A & & = N o < [lo] © ~ © o )

Tahsili Gecikmis Tiiketici Kredilerinin
Toplam Tiiketici Kredilerine Orani (yiizde)
153

5 4.7

1.8
10 11 11 114 12 12 1.2 1.3

12-01
12-02
12-03
12-04
12-05
12-06
01-07
02-07
03-07
04-07
05-07
06-07
07-07
08-07
09-07
10-07

Kaynak: TCMB
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Faiz ve Kur Politikasi, Piyasalar

v" Dolarizasyonun, alinan mesafeye
ragmen halen yiksek olmasi,
dalgalanmalarin etkisinin ekonomik
degiskenlerle birlikte gindelik hayatta
da daha kuvvetli hissedilmesine yol
acmaktadir.

- Dolarizasyon gdstergelerine
bakildiginda, 2006 yili Mayis — Haziran
dalgalanmasi sonrasinda yerlesiklerin
ddéviz hesaplarinda bir artig, 2007 yil
Temmuz dénemindeki dalgalanmada ise

bir azalis gézlenmisgtir.

v" Déviz kurunun yikseldigi

dénemlerde ddviz hesaplarinda

azalmalar yasandigi gérilmektedir.

Déviz Tevdiat Hesaplarinin Toplam Mevduat icindeki
Payi1 (2 Ocak 2004 — 26 Ekim 2007, haftalik, ytizde)

Déviz Tevdiat Hesaplari

50 (2004 1.ceyrek — 2007 4.ceyrek, milyar ABD dolari)

48 100 7

80 -
46
60 |

44 - 40 -

42 - 20 -

2007C2
2007C3

40 -

38

36 -

34 -

32

30

01-04

04-04
07-04
10-04 -
12-04
04-05 +
07-05 ~
09-05 -
12-05 -
03-06 -
06-06 -
09-06 -
12-06 -
03-07 -
06-07
09-07 -

Kaynak: TCMB
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v Bugtine kadar déviz piyasalarinda
temel egilim hep istikrarin yeniden
tesisi yonunde olmustur.

- Glglenen makroekonomik yapiya bagh
olarak dalgalanmalarin siddeti azalmakta,
suresi kisalmaktadir.

v Ancak, dalgalanmalarin é6nemli
maliyetleri olmaktadir.

- Modern risk kiltirinin benimsenmesi
ve risk yOnetim araglarinin kullaniimasi
dalgalanmalarin maliyetini azaltacaktir.

- Finansal sektorde risk yonetim
ilkelerinde elde edilen ilerlemenin reel
kesim tarafindan da kat edilmesi,
dalgalanmalarin ekonomiye etkisinin
azaltilmasi agisindan ¢ok 6nemlidir.

Faiz ve Kur Politikasi, Piyasalar

DOViZ KURLARINDA YASANAN HIZLI DEGISIMLER*

Baslangic | Calkantinin | Baslangig Tepe Baslangicindan
tarihi siiresi (giin) degeri noktasi |bitisine % degisim
15.04.2002 106 1.2928 1.6966 31.2
03.12.2002 37 1.5200 1.6825 10.7
03.03.2003 22 1.5962 1.7548 9.9
24.09.2003 47 1.3545 1.5048 11.1
05.04.2004 49 1.3076 1.5582 19.2
20.07.2004 63 1.4293 1.5388 7.7
08.03.2005 22 1.2601 1.3905 10.3
04.05.2006 53 1.3167 1.7016 29.2
26.02.2007 9 1.3826 1.4568 5.4
25.07.2007 26 1.2421 1.3947 12.3

* Gosterge niteligindeki TCMB ABD dolari doviz satig kuru

Kaynak: TCMB



Faiz ve Kur Politikasi, Piyasalar

v Bugtin itibariyla diinya ekonomisinde sert bir yavaslama olmayacagi gorist 6n plana
cikmakta ve gelismekte olan ulkelere olan sermaye akiminda belirgin bir azalig
gbzlenmemektedir.

v Bununla birlikte finansal piyasalarda risklerin fiyatlanmasinda halen giglik yasanmasi
temkinli olunmasini gerektirmektedir.

v Sonug olarak dis piyasalarda meydana gelen dalgalanmalarin Tlrkiye ekonomisine

olasi etkilerinin, agirlikl olarak i¢ ve dig talebi sinirlandirici yonde olacagi
6ngo6rilmektedir.

1. Kuresel buyumede vavaslama

&

Dig talepteki bUylume hizini sinirlayacaktir.

2. Kredi pivasalarindaki sorunlar

s B

kaynakla finansmanini sinirlayarak ig

: Yurt ici bankalarin, kredilerini dig

talebi frenleyici etkide bulunacaktir.




Ekonomik Gorunum
“Blaylume ve Istihdam”



Biiyiime

v 2007 yih ilk ceyreginde % 6,8 olan
bldyltme orani t¢lncl ceyrekie % 3,9'a
gerilemis ve ilk alti aylik bUytme orani

% 5,2 olarak gerceklesmigtir.
v 2007 yilinin ikinci ceyrek blylime
oranlarina arz tarafindan bakildiginda;

- Ticaret ve sanayi sektdrleri blylimesinde

géreli yavaslama vardir, insaat sektoriinde

hizli blylme devam etmigtir.

Ceyrekler Itibariyla Biiyiime

(Bir énceki yil ayni déneme gére ylzde degisim)

2007 2006
2007 C1 2007 C2 6 Aylik 6 Aylik
GSMH 6,8 3,9 5,2 7,9
GSYiH 6,9 3,9 5,3 7,5
Uretim Alt Kalemleri
(Bir 6nceki yil ayni déneme gére ylizde degisim)
2007 2006
2007 G1 | 2007C2 | . Ayik | 6 Aylik
Tarim 4,4 -1,1 0,9 2,3
Sanayi 7,5 3,2 5,2 8,0
Insaat 16,5 15,7 16,1 20,2
Ticaret 6,8 3,0 4,6 7,6
Ulastirma -
Haberlesme 9,9 47 51 4,6
Mali
Kuruluslar 8,6 6,2 7,3 0,2
Ithalat
Vergisi 9,8 8,6 9,2 14,8

Kaynak: TUIK



Bilyiime

v 2007 yilinin ikinci ceyrek blylime
oranlarina talep tarafindan bakildiginda;

- Ozel tiiketim harcamalarindaki yiiksek seyir,
parasal sikilastirmanin etkisiyle basta
dayanikh tiketim mallari olmak Gzere yerini
azalisa birakmigtir.

- Kamu tuketim harcamalarinda ise 6nemli bir

artis s6z konusu olmustur.

- Kamu ve 6zel yatirnm harcamalarinda ingaat
sektoérindn de etkisiyle yliksek oranli artig
yasanmistir.
v Ozel kesime dayali bliylime siireci
devam etmektedir.

v Harcamalarin kalitesi ve (retim

potansiyelini artirici yatirrmlar 6n plana

cikmalhdir.

Reel Tiiketim Harcamalari
(2006C1 — 2007 C2, yillik yizde degisim)

20 - 2006C2
2006 1
15 Q
200693 2007C2

10 - ¢

5 _

0 ‘

Ozel Kamu

Reel Yatirrm Harcamalari
(2006 C1—2007 C2, yillik yizde degigsim)
2006C1 2007C2

2006C2 ¢

lzooegs
!

25 -

157 2007C2

v
el

Ozel Kamu

Kaynak: TUIK I 71




Buyume - Gorunum

Yil Sonu GSMH Biiyiime Beklentileri (uygun ortalama) ve
Gerceklesmeleri (reel, yillik yiizde degisim)

v 2007 yili blytimesine iliskin program

ongoruasu % 5'tir.

v" Eylll ay1 sanayi Uretimi ve kapasite
kullanim rakamlari Gretim
faaliyetlerinde ilimh bdylimenin

surdagund gostermektedir.

v 2007 yih blylimesinin programla

uyumlu olacagi 6ngorilmektedir.

12 7

10 1

Y1l Sonu GSMH Biiyiime
Gerceklesmeleri

Y1l Sonu GSMH Biiyiime
Beklentileri
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
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@ QR0 Q@ 8 @ 6 & 99 @ Q9 8 0 9 @ B v B g
- ¥ N O » « © O ~ ¥ N O » ¥ N O & N O
o O O - o O O - O O o r o O O - O O o

Sanayi Uretim Endeksi (Eyliil 2007 itibariyla) ve Kapasite
Kullanim Orani (Eyliil 2007 itibariyla) (mevsimsellikten

86
84
82
80
78 1
76
74

72

arindirilmis, lc aylik hareketli ortalama)

Kapasite Kullanim
Orani (Sol eksen)

Sanayi Uretim Endeksi
(Sag eksen)
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Kaynak: TUIK, TCMB
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Istihdam

(2002 1. ceyrek — 2007 2. ceyrek, yillik hareketli ortalama, ylizde)

Isglicli piyasasi |

. B

2007 yili Temmuz ayi itibariyla;

v’ Issizlik bir 6nceki yilin ayni ddnemine goére
degismemistir: % 8,8

v  Tarim disi issizlik bir énceki yilin ayni
donemine goére 0,1 puan gerilemigtir: % 11,6

v  Tarim digi sektérlerde son bir yilda 540 bin
yeni ig yaratiimigtir.

v Sirasiyla % 18,6, % 11,2 ve % 9,5 olarak
gerceklesen geng, kentsel ve kadin nifusta
issizlik oranlari kismi disUslere ragmen
yuksek duzeydedir.

v’ Isglciine katihm orani % 49,5 ile diisik
seviyede seyretmeye devam etmektedir.

issizlik ve Tarim Digi issizlik Oranlari

\ Tarim Digi igsizlik

2002G1
2002C2
2002C3
2002G4
2003G1
2003C2
2003C3
2003G4
2004G1
2004C2
2004C3
2004G4
2005G1
2005C2
2005C3
2005G4
2006G1
2006C2
2006C3
2006G4
2007G1

Genc, Kadin ve Kentsel Niifusta issizlik Oranlari
(2002 1. geyrek — 2007 2.ceyrek, yillik hareketli ortalama, ylizde)

Kentsel Niifusta Issizlik
(sol eksen)

'

7 Geng Nufusta
Issizlik (sag eksen

Kadin Niifusta Igsizlik

(sol eksen)
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o OO0 000 000 OO0 OO0 00 0 OO0 0 OO0 OO0 O
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Kaynak: TUIK
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Istihdam

isglicli piyasasinda yapisal bir
donusim s6z konusudur.

. B

v 2002 yilindan bugline tarim sektériinden tarim
digi sektdrlere hizli bir gegis gergeklesmektedir.

- Tarim istihdaminda son dort yil igcinde birikimli olarak
% 19 oraninda azalma gorulmustar.

- Sanayi sektdérinde istihdam edilen kisi sayisi % 17,2
oraninda bir artis gdstermis ve sektdriin toplam istihdam
icindeki pay! % 9,3 oraninda artmistir.

- Hizmetler sektdri, toplam istihdam icinde payi en
yUksek olan sektordir. Sektdr, 2002 yilindan bugtine
istihdam edilen kisi sayisinin en fazla arttig1 sektér
olmustur.

- ingaat sektériiniin toplam istihdam igindeki pay1 2007
yill Temmuz ay! itibarnyla % 4,8 gibi disik bir diizeyde
de olsa, sektdrde blaylmenin hizlandigi dénemlerde hizh
istihdam artiglan gérulmektedir.

v" Bu slirecin devami beklenmektedir.

40 -

20 A

20 A

40 J

Sektérler itibariyla istihdam

(2003 2.ceyrek — 2007 2.¢eyrek, birikimli yizde degigim)

36.8
204
17.2
I‘ IJ !

-19.0

Tanm insaat Hizmetler ~ Sanayi Toplam

Kaynak: TUIK



Ekonomik Gorunum
“Odemeler Dengesi Gelismeleri”



Odemeler Dengesi Gelismeleri — Cari Denge

2007 yilinda cari acik yatay bir seyir
sergilemektedir.

. 1

v 2006 yilinin genelinde cari acik bir
onceki yila gore artis egilimi
gOstermistir.

v Ylksek enerji fiyatlari cari aciga

2006 yilinda 4,1 puan katki yapmistir.

v 2007 yili Eylll ayi itibariyla cari agik
yillik bazda 34,4 milyar ABD dolari

seviyesinde gerceklesmistir.

-10 -

15 -

-20

-25 1

-30 1

-35 -

Cari Denge

(2001 1.ceyrek — 2007 3. ¢eyrek, yilliklandiriimis,
milyar ABD dolari)

2001 C1
2001 C3
2002 C1
2002 G3

Kaynak: TUIK, TCMB

2003 C1

2003 C3

2004 G1

2004 C3

2005 G1

2005 C3

2006 G1

2006 C3

2007 1

2007 G3
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Odemeler Dengesi Gelismeleri — Dis Ticaret

2001 yilindan itibaren Turkiye
ekonomisinin disa aciklik orani
artmis, dis ticarette yuksek oranda
artiglar meydana gelmistir.

. 1

v Kur ve fiyat hareketlerinden arindiriimis
miktar endeksleri incelendiginde, 1994-
2000 dbneminin aksine, ithalat ve ihracatin

birbirine paralel olarak arttigi géralmektedir.

v Ocak - Eylil 2007 déneminde ihracat

artis hizi % 24,1 seviyesindedir.

v’ Ihracattaki yilik artig orani 2007 yili Mart

ayindan bu yana ithalatin yillik artis hizinin

Uzerindedir.

160
140
120
100
80
60
40
20

24 -
22
20
18 -
16 -
14

12 1

10

ithalat ve ihracat Miktar Endeksleri
(1982 — 20077, 2003 = 100)

ithalat

ihracat \

1982
1984
1986
1988
1990 |
1992
1994
1996
1998
2000
2002
2004 |
2006

* 2007 rakamlari Ocak-Eylil ortalamasidir.

ithalat-ihracat
(Ocak 2006 — Eylil 2007, yillik ylzde degisim)

N

ihracat

ithalat

1206 |
01-07

03-07
04-07 |
05-07 |
06-07 |
07-07 |
08-07 |

_|<>9-o7 |

10-06
02-07 |

01-06
02-06 |
03-06 |
04-06 |
05-06 |
06-06 |
07-06 |
08-06 |
09-06 |
11-06

Kaynak: TUIK
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Odemeler Dengesi Gelismeleri — Dis Ticaret

Tiirkiye’nin Ihracat Yaptigi Baslica Bélgelerde

Diinya genelinde 2006 ve 2007 yillarinda ve Diinyada Biiyiime Beklentileri (yizde)

gozlenen olumlu talep kosullarinin, 2008 Blgeler 2006 2007 2008
yilinda bir miktar zayiflasa da devam (Gergeklesme) |  (Beklenti) (Beklenti)

L S ; Diinya 5,4 5,2 4,8

edecegi ongorulmektedir.

ABD 2,9 1,9 1,9

1 AB 2.8 2,5 2,1

Asya 9,8 9,8 8,8

v’ Zayiflayan ic talebe bagl olarak, 2006 yili Ortadogu 5,6 5,9 5,9

- . K :
ortalarindan itibaren ithalatin artis hizi ynalc MF World Economic Qutiook

ithalat Alt Kalemleri (Ocak 2003 - Eyliil 2007,

yavaslamis, 2007 yili Temmuz ayinda ise tekrar vilklandirims, yillik yizde dedisim)
yUkselise gecmistir. w0
<4— Tiiketim Mali

v Toplam ithalat artisina en ylUksek katki ara 70 |

60 -

mali grubundan gelmektedir. Ara Mali

v Sermaye mali ithalatinin artig hizi 2006 yili z /

Mayis ayindan beri toplam ithalat boytmesinin 30 | e
altindadir. TZ

v’ TUketim mali ithalati, 2007 yili Eylil ayinda ol SAlnEve Vel z

\
N
T
© ~ N
o CI) o
o — <
-~ O O

01-03

04-03
07-03
10-03
01-04
04-04
07-04
10-04
01-05
04-05
07-05
10-05
01-06

04-06
07-06

sinirh bir yikselige gecmistir.

Kaynak: TUIK I 78



Odemeler Dengesi Gelismeleri — Cari islemler

Cari Acik (GSMH’ya orani, yizde)

v" Cari acigin blylime oranlari ile
dogrudan ve ¢ok gucla bir iligkisi vardir.
v Ylksek yatirim artigi acigin temel
nedenidir.

v’ Cari acik yapisal bir sorundur. Istikrar
ortami ve dusen faizler, tiketim ve yatirm
talebinde artisa yol agmakta, ekonominin
yapisal 0zellikleri artan toplam talebin
kargilanabilmesi icin 6zelikle ara mali
ithalatini zorunlu kilmaktadir.

v' Cari acigin kirllganhk yaratan ve risk
algilamasina yol agan yapisinda dontsim
bir gerekliliktir.

v" Cari aclik, orta ve uzun vadeli bir bakis
acistyla, arz yonli makro ve mikro
politikalarla kontrol edilmelidir.

-10

30

25

20

15

10

* Tahmin

Kaynak: DPT 2008 Yili Programi, TCMB
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Odemeler Dengesi Gelismeleri - Sermaye Hareketleri

v Uzun vadeli kredi ve sermaye,

dogrudan yatirim ile birlikte cari ac¢igin 100 |

finansman kalitesi agisindan buyuk

onem tasimakta ve kirilganhgi

60

azaltmaktadir.

40

v Son 12 ay itibariyla kisa vadeli

20

sermaye girisi (yurtdisindan bankalarin,

reel sektérin ve kamunun aldigi net 0

kisa vadeli krediler ve yurtdigi P

yerlesiklerin bankalardaki mevduati)

negatif olmustur.

80 1

Cari Acigin Finansman Kalemlerinin Cari Aciga Orani

(2000 — Eyliil 2007, 12 aylik birikimli, ytizde)

Kisa Vadeli
Sermaye

Uzun Vadeli
Sermaye

94.1

64.5
59.7

Dogrudan
Yatirim

43.5

10.4

-11.1

2000 2007 Eylul

Kaynak: TCMB
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Odemeler Dengesi Gelismeleri - Sermaye Hareketleri

Sicak Paranin Cari A¢iga Orani (yillik birikimli, ylizde)

Sicak paranin cari acigin finansman 2002 | 2003 | 2008 | 2005 2006  2007-
yapisi icindeki payi azalmaktadir. Eylil
1 90,1 127,6 95,1 81,1 22,9 11,4
. .. . . Sicak Para
v Belirleyici temel unsur reel faizlerin (Ocak 2002 — Eyliil 2007, 12 aylik birikimli, milyar ABD dolari)
yiksekliginden ziyade, beklentilerdeki ve Beklenen Reel Faiz (Ocak 2002- Ekim 2007, yiizde)
elismelerdir. 35 - - 25
gells Sicak Para

ilerin iyi i izlerin dU i g ek - 20
v Beklentilerin iyilesmesi, reel faizlerin dismesine (sag eksen)

y - : - 15
ragmen fon akimlarini hizlandirmakta, kétilesmesi
- 10

ise ¢ok yUksek reel faizlere ragmen fon gikiglarina

engel olamamaktadir.

v DIBS piyasasinda vadelerin uzamasi, hisse

senedi alimlarinin sadece sermaye kazanci 10

L -15

beklentisi ile olmayip ayni zamanda sirket 5 | e [ | B
< . . _— . r-20
ortakh@ini icermesi, dalgal kur rejimi ve mali (sol eksen)
0 T T T T T T -25
piyasalarin giclenen yapisi bu kalemin sermaye § 88883833388 888885555
5 8858358358835 8838¢3583

cikigi yasanmasi durumunda olumsuz etkilerini

* Sicak para; DIBS ve hisse senedi alimlari, yurtdigi yerlesiklerin bankalardaki mevduatlari,
bankacilik sektdriinlin yurtdisina verdigi kisa vadeli kredi, bankacilik sektori ve 6zel

Sini rlamaktad Ir. sektoriin aldigi kisa vadeli dis borg ve net hata noksan kalemlerinden olusmaktadir. I—
81

- Kaynak: TCMB



Odemeler Dengesi Gelismeleri - Sermaye Hareketleri

Dogrudan Yabanci Yatirim (2006, milyar ABD dolari)

| Dogrudan Yabanci Yatirimlar | Gin 69.5
Hong Kong 42.9
1 Rusya 28.7
Singapur 24.2
v 2007 yili Eylll ayi itibariyla net giris; Tiirkiye 20.1
_ Meksika 19.0
- Son 12 ayda yillik bazda 19,8 milyar ABD Brezilya 18.8
dolaridir. Hindistan 16.9
_ _ o Romanya 11.4
- 2007 yilinda cari a¢igin finansmani iginde en Sili 79
yuksek paya sahip olan kalemlerden biridir. Kaynak: UNCTAD
3 o istikrar Endeksi (DESIX) (3 aylik ortalamalar) ve Dogrudan
- 2006 yih rakamlarina gore Turkiye, Yabanci Yatinmlar Girisi (12 aylik birikimii, milyar ABD Dolari)
dogrudan yabanci yatirim siralamasinda, 22 ¥
- 25
gelismekte olan Ulkeler arasinda 5. siradadir. o]
| - 20
o 62
v Dogrudan yabanci yatirimlarin temel 61 15
60 -
belirleyicisi istikrardir. 59 10
58 | 5
v’ Cari agigin strdurllebilirligi agisindan - . L,
son derece 6nemli bir unsurdur. SRR R O G G S G O

ve ekonomi) kategoride yirmi degiskenden olusmaktadir. Endeks degerleri 0 ile 100 arasinda

- Kaynak: Deutsche Bank ve Eurasia Grubu. Endeks, esit agirlikli dért (hikimet, toplum, givenli
degismekte, 100 en yiksek istikrar diizeyini gdstermektedir. 82



Odemeler Dengesi Gelismeleri - Sermaye Hareketleri

Bankacilik Disi1 Ozel Sektériin Uzun Vadeli Kredi
Kullanimi (2001 1. geyrek — 2007 3. geyrek, yilliklandiriimis)
ve Ozel Sektor Yatirnrm Harcamalari

Uzun vadeli kredi girigi guclu
gorinuminu korumaktadir.

1 (2001 1. ceyrek — 2007 2. ¢eyrek, yilliklandiriimig)
Milyar ABD dolari Milyar YTL
v 2007 Y||| Eylul ayl |t|bar|YIa, 44 1 Ozel Sektor Yatirim Harcamalari 1L a5
41 (sag eksen, sabit fiyatlarla)
- Yillik birikimli net giris 33,8 milyar ABD - | N T 42
dolari 35 | Uzun Vadeli Kredi Kullanimi T3
(sol eksen) | 36
- Bankacilik sektord; 11,6 milyar ABD 32 -
+ 33
dolari 29 -
. o5 + 30
- Ozel sektor; 22,6 milyar ABD dolart. .
23 -
v' Ozel sektor yatirimlarindaki hizli - + 24
artis belirleyici rol oynamaktadir. 17 - T2
) ) L 14 - + 18
v Uzun vadeli kredi ve sermaye girisi y
11 - 1
cari agigin finansman kalitesini el - |,
« T 586033330
artiran, kirllganhgi azaltan bir diger T 5 8§ 8 8 8 3 I 8 8 % % 5 K
8§ &8 8 8 F 8 &8 8 8 8 8 8§ 8§ 8
unsurdur.

| Kaynak: TCMB, TUIK
83
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