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Enflasyon

v Son 4 yilda enflasyon ile micadelede
onemli mesafeler alinmistir.

> Enflasyon, 2002 yili bagindaki % 70'li
seviyelerden tek haneli seviyelere gerilemistir.

> 2005 yilinda son otuz bes yilin en disuk yil
sonu enflasyon rakamina ulasilimistir.

v" Ancak fiyat istikrar henliz saglanmis
degildir.
> Fiyat istikrarinin saglanmasi ve stirdiirilmesi

gbrevi Merkez Bankasina tarihsel bir misyon ve
sorumluluk ylklemektedir.

> Enflasyona kars! ylrittligimiz kararl
miucadele devam etmektedir ve edecektir.

> Bu micadele sirecinin uzun ve zorlu bir slireg
oldugu unutulmamalidir.

> 2006 yili enflasyon gelismeleri bu durumu
teyit eder niteliktedir.
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Enflasyon ve Yil Sonu Hedefleri— TUFE

(Yiizde, Ocak 2001 — Eyliil 2006)
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Kaynak: TUIK, TCMB




Enflasyon; Ocak-Temmuz 2006

v 2006 yihnin ilk yedi ayinda
enflasyonda yikselme egilimi

gorulmugtar.

> 2006 yili Haziran ayi itibariyla yillik
enflasyon % 10,12 dizeyinde
gercekleserek yil sonu enflasyon hedefiyle
uyumlu patikaya iliskin belirsizlik araliginin

ust sinir olan % 8,5'i agmistir.

> Temmuz ayi itibariyla ise yillik enflasyon

% 11,69 dlzeyine gikmistir.
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2006 Yili TUFE Gerceklesmeleri ve

Yil Sonu Enflasyon Hedefi ile Tutarli Patika
(Yillik Yiizde Degisim, Aralik 2005-Temmuz 2006)
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Kaynak: TUIK, TCMB




Enflasyon; Ocak-Temmuz 2006

v' 2006 yihnin ilk yedi ayinda gorilen yikselis TUFE, Islenmemis Gida ve Enerji Fiyatlart
egiliminde temel olarak mevsimsel kosullar ve digsal (Yillik Yiizde Dedisim, Temmuz 2006)

unsurlar etkili olmustur.
. 25 T
v' Islenmemis gida fiyatlar olumsuz hava kosullari

nedeniyle 2005 yilinin son aylarindan itibaren 21.77
yukselmeye baslamis, Temmuz 2006 itibariyla yillik
artis orani % 21,77 olmustur.

20 T

v" Agirlikh olarak uluslararasi piyasalardaki
gelismelerin etkili oldugu Mayis-Haziran doneminde 15 -
yasanan dalgalanma sonucu Tirk parasinin deger
kaybetmesi, ddviz cinsinden fiyatlanan mallar ile

ithal mallarin fiyatlarinda artislara neden olmustur. 1o -

11.69

> Turk parasindaki deger kaybinin Mayis-Haziran
doéneminde enflasyonu artirici etkisi 1,5 puana
ulagmistir. 57

v' Ham petrol fiyatlarinin artmasi ve Tlrk parasinin
deger kaybi ile birlikte enerji fiyatlari yikselmis, |
Temmuz ayl sonunda bu kalemdeki yillik artis orani TUFE | islenmemis Gida | Enerji
% 14,51 seviyesinde gerceklesmistir.

Kaynak: TUIK, TCMB




Enflasyon; Agustos 2006

2006 Yili TUFE Gerceklesmeleri

v Agustos ayinda enflasyon, aylk . o v
(Yillik Yiizde Degisim, Aralik 2005-Agustos 2006)

bazda % 0,44 oraninda gerileyerek 12 - s
yilhk bazda % 10,26 seviyesinde . |
gerceklesmistir.
10 10.26
v Bu distste mevsimsellik kaynakli |
olarak gida ve alkolsliz icecekler,
giyim ve ayakkabi gruplarindaki k=
disusler ile alkolll icecekler ve tutln 8
grubunda baz etkisinin ortadan 6
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kalkmasi etkili olmustur.

Kaynak: TUIK




Enflasyon; Eylul 2006

2006 Yili TUFE Gerceklesmeleri
(Yillik Yiizde Degisim, Aralik 2005-Eyliil 2006)

v" Eylll ayinda ise enflasyon % 1,29 oraninda

artarak yillik bazda % 10,55 seviyesinde

12 4
gerceklesmistir. 11.69

v 1lk 9 ayda birikimli olarak ulasilan rakam "'’ 10.55

% 6,65'dir.

10 -
v Eylul ayindaki artista mevsimsel Grinlerdeki

9 4
yuksek oranli fiyat artiglan etkili olmustur.

. . 17.72
v" Eylll ayr enflasyonuna Ramazan ayi, yeni ®

egitim ve 6gretim yilinin baslamasi ve doviz

kurunun gecikmeli etkileri olumsuz bir etki

yaparken, enerji ve altin fiyatlarindaki azalis 6
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olumlu yénde bir etkide bulunmustur.

Kaynak: TUIK



Enflasyon; Eylul 2006

v' Ramazan ayinin Eylil ayr enflasyonuna
0,2 puan artirici etkisi olmustur.

v' Egitim grubu fiyatlan mevsimsellik kaynakli
etkilerle aylik bazda % 3,65 oraninda
artmistir. Alt kalemler icinde en yliksek
artistir.

v Gida ve alkolstiz icecekler grubu
fiyatlarindaki aylik % 2,86 dlizeyinde artis
son dort yilin en yuksek Eylll ayr artisidir.

> Islenmemis gida fiyatlarinda aylik artis
% 4,92'ye ylkselmistir.

v Giyim ve ayakkabi grubu fiyatlarinda yeni
sezon nedeni ile aylik % 2,42 oraninda artis
gerceklesmistir.

v Saglik ve ev esyasi grubu fiyatlari, doviz
kurunun gecikmeli etkileri sonucu sirasiyla
aylik bazda % 1,72 ve % 1,62 dlizeyinde
artmistir.

Eyliil Ayr Enflasyonunu Etkileyen

Secilmis Alt Kalemler

(Aylik Yiizde Dedisim, Eyliil 2006)
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Kaynak: TUIK




Enflasyon; Eylul 2006

v’ Konut grubu fiyatlari aylik % 1,02 oraninda Eyliil Ayi Enflasyonunu Etkileyen
artmistir. Bu artista kiralardaki ytkselisler Secilmis Alt Kalemler
belirleyici olmustur. (Aylik Yiizde Degisim, Eyliil 2006)

> Kiralarda % 2,38 olarak gergeklesen aylik artis P - 7 T N

sonucu yillik artis % 20 seviyesinde seyretmeye Uashrma , | AN

L 1.76 1

devam etmistir. Ces.MaI-Hizmi{ -0.98 \\
v Ulagtirma grubu fiyatlarinda aylik % 1,76 Haberlesnlie -0.10|j |
oraninda diisiis gerceklesmistir. | . I’

Alkollii Ice.-Tiitin\ D 0.17 /

> Bu dususte petrol fiyatlarinda son dénemde M ] ’

gorulen azalis énemli rol oynamistir. Konut S :1-03 -7
v’ Cesitli mal ve hizmetler grubu fiyatlarinda aylik Ll 7_%‘-29
% 0,98'lik bir dlislis gb6zlenmistir. Bu dlisliste altin Ev Esyas! ——
fiyatlarindaki gerileme etkili olmustur. SaBik J 1179
v’ Haberlesme grubu fiyatlarinda aylik S | 1545
% 0,10 oraninda sinirli bir distis olmustur. _

Gida-Alkolsiiz Ice. |2.86

v" Alkollli icecekler ve tiitin grubu fiyatlarinda baz - |
etkisinin ortadan kalkmasi ile birlikte bu grupta

gozlenen aylik % 0,17’lik ihml arti, Eylil ayi TUFE
artisina nispeten olumlu katki yapmistir.

Kaynak: TUIK



Enflasyon

Gruplar Itibariyla Ilk Dokuz Ay Enflasyonu

(Birikimli Yiizde Degisim)
14
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Mal

Kaynak: TUIK, TCMB




Enflasyon ve Para Politikasi Tepkisi
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Enflasyon ve Para PolitikasI Tepkisi

v Merkez Bankasinin temel politika araci kisa
Yil Sonu Enflasyon Hedefleri ve

12 ve 24 Aylik Enflasyon Beklentileri
- Faiz kararlarinda sadece enflasyon hedefleri (Yiizde, Ocak 2007-Temmuz 2008)

vadeli faiz oranlandir.

gozetilmektir. 12 Aylik Enflasyon

8 Beklentileri

\

8.07

> Tum gelismelere orta vadeli bir perspektif icerisinde
bakilmakta ve enflasyonu etkilemesi olasi temel

edilimler ve kalici etkiler dikkate alinmaktadir. 24 Aylik Enflasyon

Beklentileri

\ 6.07

2006 yilindaki faiz kararlarn; nedenleri ve
etkileri. .

v' Ocak-Temmuz ddéneminde enflasyonun
yukselmesi; X

> Ozellikle Nisan-Mayis aylarinda enflasyonun ] 2007 ve 2008
beklentilerin cok tizerinde gikmasi | UL S BT 1

v' Finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalar,

v I¢ ve dis gelismelerin yarattigi belirsizlik
algilamalari v
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nedeniyle enflasyon beklentilerinin Nisan-Temmuz
déneminde bozuldugu ve enflasyon hedeflerinden
uzaklastigi gorilmastdr.

Kaynak: TCMB




Enflasyon ve Para Politikasi Tepkisi

v Bu bozulmanin enflasyonu etkileme ve
kalici olma olasiliginin ortaya ¢ikmasi
Uzerine Para Politikasi Kurulu, programli ve
program disi toplantilari sonrasinda;

> Hem enflasyondaki hem de orta ve uzun

vadeli enflasyon beklentilerindeki bu
bozulmanin durdurulmasi,

> Orta vadeli hedeflerin ulasilabilir kilinmasi,

amaci ile temel politika araci olan kisa
vadeli faiz oranlarini etkin bir bicimde
kullanarak glclt bir parasal sikilastirmaya
gitmistir.

v" Kisa vadeli faiz oranlari Haziran-Temmuz
déneminde 425 baz puan artinlarak
% 17,50 seviyesine cikariimistir.

TCMB Gecelik Bor¢ Alma Faiz Oranlari
(Basit, Yiizde, Ocak 2005-Ekim 2006)
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Kaynak: TCMB
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Enflasyon ve Para PolitikasI Tepkisi

v Benzer sekilde tim diinyada merkez
bankalari; enflasyonist risklerin arttigi, mali
piyasalarda asiri oynakliklarin gorildigu
donemlerde, bu gelismelerin orta vadede
enflasyon Uizerindeki etkisine politika faiz
oranlarini gucla bir bicimde artirarak tepki

vermektedir.

> Diinyada enflasyonist egilimlerin basladig
2004 yilindan bugtline merkez bankalari, bu
egilimlerin 6niine gegebilmek icin kisa vadeli

faiz oranlarini dnemli élglide artirmiglardir.

Merkez Bankasi Politika Faizlerindeki
Dedisiklikler — Secilmis Ulkeler
(Yiizde Degisim, Aralik 2005-Temmuz 2006)
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Kaynak: Merkez Bankalarinin internet siteleri
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Enflasyon ve Para PolitikasI Tepkisi

v GUclu parasal sikilastirma sonrasinda

> Mali piyasalardaki oynakliklar kademeli olarak
azalmis,

> Orta ve uzun vadeli enflasyon beklentilerinde
kismi bir iyilesme g6zlenmistir.

v Tim bunlara ek olarak Agustos - Ekim
doneminde;

> Uluslararasi likidite kosullarinin ihmh seyretmesi,

> Enflasyonun ge¢cmis aylara gbre daha olumlu bir
gorinim sergilemesi neticesinde

Para Politikasi Kurulu, politika faiz oranlarini
degistirmeyerek % 17,50 seviyesinde sabit
tutmaya karar vermistir.

v Alinan faiz kararlarinin ekonomik aktivite ve
enflasyon Uzerindeki etkisi ilerleyen
dénemlerde daha kuvvetli bir bicimde
hissedilecektir.

2006 Yili TCMB Gecelik Bor¢c Alma
Faiz Oranlar

(Basit, Yiizde)

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
7 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 Eyliil 2006 17,50
19 Ekim 2006 17,50

Kaynak: TCMB
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Enflasyon—-Gordnium
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Enflasyon — GOorinum

MBOTE (1997 1. ceyrek — 2006 3. ceyrek)

v 2006 yih ikinci geyreginde toplam nihai ve Ozel Nibai Tiiketim Harcamasi

yurtici talep gecen yilin ayni ddnemine gére oy (1997 1. ceyrek — 2006 2. ceyrek) e

% 10,8 oraninda artarak canli diizeyini 26000 T 115

korumustur. MBOTE © 110
24000 - (Sag eksen)

> Mevsimsellikten arindinimig 6zel nihai tiketim

\ T 105

harcamalarinin, 2006 yili ilk geyregindeki yavaglama 22000 -

sonrasinda ikinci ceyrekte yeniden artmaya T 100
O et e 2 :
basladigi gérilmastir. 0000
+ 95
v" Ancak, 6zel tiketim harcamalarinin 18000 - \
+90
izleyecegi seyre iliskin 6Gnemli bir gosterge o
16000 - Ozel Nihai Titketim Harcamalan -
2 i : : (Sabit fiyatlarla, mevsimsellikten T
olan Merkez Bankasi Ozel Tlketim Endeksi arndinimis, sol eksen)
(MBOTE), 6zel nihai tiiketim harcamalarinin, 14000 -+ g0
i <t ™M (V] i < ™M oN i <t ™M o i
) : o R R & a 338 2 &8 3 3 F » I
mevsimsellikten arindinidiginda, 2006 yilinin 2 2 2 2 8 S 2 2 8 8 2 8 8
i ~— — ~— (o] o o o (o] o (o] o (o]
UgunCU Ceyrek GSMH,S' |9|nde |kmC| Qeyrege MBOTE'yi olusturan seriler: Mevsimsellikten arindirilmis tiiketim mallan ithalati,
mevsimsellikten arindiriimis reel dahilde alinan mal ve hizmet vergileri,
2 : ; imsellikt dirilmis toplam b ic pi tilari, imsellikt
kiyasla yavaslayacagina isaret etmektedir. ot e Gt e SR SRR, (el

Kaynak: TUIK, TCMB



Enflasyon — GOorinum

Yurticine Yapilan Beyaz Esya ve

- Toplam Tasit Satislari
TCMB'nin parasal sikilagtirmasi sonrasi (Eyliil 2006 itibariyla, Mevsimsellikten Arindiriimis,

artan faiz oranlari, finansman kosullarina

v’ Piyasalarda yasanan dalgalanma ve

Uc Aylik Hareketli Ortalama, Bin Adet)

duyarl sektodrlerde talebin azalmasina

500 . Toplam Tasit 80
Satislan
neden olmustur. (Sat chsen)
e e . + 70
v Toplam tasit satislari 2006 yili Ggluncl 450 - \

ceyreginde 2005 yilinin ayni dénemine
kiyasla % 33 oraninda, mevsimsellikten
arindiriimis verilerle ise 2006 yili ikinci
ceyregine kiyasla % 23,1 oraninda

+ 60
400 -

+ 50
350 -

4

gerilemistir. D oticlan [
300 - (Sol eksen)

v’ Beyaz esya satislari ise, 2006 yili Giciincii %

ceyreginde 2005 yilinin ayni dénemine 250 - || &

kiyasla % 4,4 oraninda, mevsimsellikten

arindirilmig verilerle ise 2006 yih ikinci 200 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 110

ceyredine kiyasla % 0,3 oraninda S 3 % % g g § §

dismustir.

Kaynak: OSD, BESD, TCMB



Enflasyon — GOorinum

v Temmuz-Eylil déneminde reel
hanehalki ve reel yurtici kredi
endekslerinin yillk artis hizi dGnemli

Olctide azalmistir.

> Konut ve tasit kredilerindeki yillik reel artis
hizi Eylll ayinda diismeye devam etmis,
tiketici kredilerindeki yillik reel artis Eyll
ayinda % 63,3 ile son 15 ayin en dlisik

seviyesine gerilemistir.

Reel Kredi Endeksleri (1996=100)
(Yillik Yiizde Degisim, Ocak 2003 — Eyliil 2006)

140 1 Reel Hanehalki Kredi Endeksi
(Sol eksen)
120 - /
100 -
80

60 -
40 - \
20 - Reel Yurtici Kredi Endeksi

(Sag eksen)

_20 4

_40 J

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

Hanehalki Kredileri: Tiketici Kredileri + Bireysel Kredi Kartlari
Yurtigi Krediler: Hanehalki Kredileri + Ticari Krediler

Kaynak: TCMB
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Enflasyon — GOorinum

v' Tlketici EGilim Anketi’'nin gelecege iliskin  Téketici Giiven ve Tiiketim Beklenti Endeksleri
dayanikli tiketim mali ve otomobil satin (Ocak 2004 — Eyliil 2006, Endeks)

alimi ile konut tamiratina para harcama

sorularindan elde edilen Tlketim Beklenti 115 7 T2
Endeksi, Mayis ayindan bu yana
gerilemektedir.

Tiiketici Giiven Endeksi
(Sol eksen)

/

110 -+ 22
> Ancak, Agustos ve Eylil aylarindaki gerileme,
gelecekte dayanikli tiiketim mal ve otomobil

satin alma ihtimalinin artmasina ragmen konut 105 -
tamiratina para harcama ihtimalinin

azalmasindan kaynaklanmistir.

+ 20

100 ~ - 18

v’ Gelecege ve mevcut duruma iliskin
sorular kapsayan Tiketici Gliven Endeksi
ise 2006 yili Temmuz ayinda en dustik o
seviyesine geriledikten sonra Agustos

ayinda hafif bir artis géstermis, Eylul

+ 16

/

-

ayinda ise Agustos ayindaki seviyesini 0 _ _ 14
kOI‘UITIUStUI‘. TuketlTS:gke:ﬁgzlnl)Endekm
v Endekslerdeki bu gelismeler, tiiketim g5 | | | | 14

talebindeki bir yavaslamayi gostermekte,
ancak bunun sinirli olabileceginin isaretini
vermektedir.

01-06
05-06 |
09-06

01-04
05-04
09-04
01-05
05-05 |
09-05 |

Kaynak: TCMB




Enflasyon — GOorinum

v 2006 yili ikinci ceyreginde toplam sabit
sermaye yatirmlari gecen yilin ayni
donemine goére % 10,9 oraninda artmistir.

> Ozel sektériin sabit sermaye yatirimlari
% 14,8 oraninda artmig, kamu yatirmlari ise
% 11,3 oraninda azalmistir.

v Ozel sektor makine-techizat yatirnmlarinin
yillik artis hizi 2006 yili ikinci ceyreginde
yavaslamis; mevsimsellikten arindiriimig
verilere gore de yatinmlar 2006 yih ilk
ceyregine kiyasla gerilemistir.

> Makine-techizat yatirnnmlarindaki gerilemenin,
2006 yili ikinci yarnisinda 6zel sektoriin sabit
sermaye yatirrmlarinda bir gerilemeye neden
olabilecegi beklenmektedir.

10000

9000

8000 -

7000 1

6000

5000

4000 1

3000 1

2000 1

1000

Ozel Sektor Yatirim Harcamalari
(Mevsimsellikten Arindirilnus, Sabit Fiyatlarla,
Bin YTL, 1997 1. ceyrek - 2006 2. ceyrek)

Ozel Sektor
Gayrisafi Sabit
Sermaye Olusumu

\

N\

Ozel Sektor
Makine-Techizat

Harcamalari

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1

b < ™M o b <= ™M o ) <t m o )
o o 0 0o 0 o o o 0o o O O O
N N 0 (@) o o — o (90 (32] < N O
(o)) (o)) (@) (@) o o o o o o o o o
(o)) (o)) [e)} [e)} o o o o o o o o o
— — — — (o] (o] o o (q\] (g o o (o]

Kaynak: TUIK, TCMB
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Enflasyon — GOorinim

Gelecek 12 Aylik Donemde Kredi Faiz Oram
Beklentisi (Yiizde, Uygun Ortalama) ve

2006 yili basindan beri diismekte olan Yatirrm Harcamasi Egilimi (Yiizde, Yukari— Asagi)
(Mayis 2000 — Eyliil 2006)

v’ Iktisadi Yonelim Anketi sonuclarina gére

gelecek 12 aylik yatinm harcamasi egilimi, 80 -

Kisa Vadeli Tiirk Parasi
Kredi Faiz Orani Beklentisi

/

Adustos ayinda da Temmuz ayina gore 2,8

puan gerilemis, Eylll ayinda ise bir miktar
40 -

artis gostermistir.
20 1
v’ Piyasalarda yasanan dalgalanmalar

nedeniyle Mart-Temmuz déneminde artan

kredi maliyetleri beklentisi ise, Agustos Yatinm Harcamasi

Egilimi
ayinda bir miktar gerilemis, Eylll ayinda ise  -40-
degismemistir. 60
v Yatinm egilimindeki bozulmanin sinirli -80
o O i i o o N ™M ™ <t < < LN n O O
S35 589 9 99 9 9 9 9 8 Qo o
olacagi diisiindlmektedir. B2 382823385498 82388

Kaynak: TCMB




Enflasyon — GOorinim

v Reel Kesim Gliven Endeksi,
Temmuz ve Agustos aylarinda
dlsUlis gosterdikten sonra Eylul

ayinda bir miktar artmistir.

v MBONCU-SUE ise Mayis ayinda
baslayan diisis egilimini devam

ettirmektedir.

Reel Kesim Giiven Endeksi ve MBONCU-SUE*

120

AN YN

110

100

90 1

80 -

70 A

60 -

50

(Endeks, Eyliil 2006 itibariyla)

N

MBONCU-SUE (devreler)

o\

Reel Kesim Giiven Endeksi

01-02
01-03 1
01-04 1
01-05 1
01-06 1

07-02 1
07-03 1
07-04 1
07-05 |
07-06 |

01-00
07-00
01-01 1
07-01

* Ekonomik Faaliyet icin Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi: Sanayi iiretim endeksi
ve iktisadi yonelim anketi verileri kullaniimaktadir.

Kaynak: TCMB
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Enflasyon — GOorinim

v Ozel imalat sanayinde verimlilik artislari
devam etmektedir.

> 2006 yih ikinci ceyreginde verimlilik artigi
yilhk % 10,4'tdr.

v Ozel imalat sanayinde reel ticretler ise
yatay seyrini korumaktadir.

> 2006 yih ikinci ceyreginde reel licret endeksi
yillik % 1,3 oraninda artmistir.

v Verimlilik artislarinin reel Ucretlerin
Uzerinde seyretmesi enflasyon lzerinde
maliyet baskisini sinirlamaktadir.

v" Uluslararasi piyasalarda eneriji ve emtia
fiyatlarinda sinirll da olsa gerceklesen disis
olumlu bir sinyal niteligindedir.

> Ozellikle petrol fiyatlarindaki diisiis, uzun
suredir artig gosteren enerji maliyetlerinin ikincil
etkilerinin sinirli kalmasi agisindan énemlidir.

Ozel Imalat Sanayinde Reel Ucret ve Verimlilik Endeksleri
(Calisilan Saat Basina, 1997=100, 2000 1. ceyrek — 2006 2. ceyrek)

190

170

150 -

130 -

110

90 1

70

Ozel Sektor
Verimlilik Endeksi

Reel Ucret
Endeksi

s

2000C1
2000C3
2001C1
2001C3
2002C1
2002C3
2003C1 |
2003C3
2004C1
2004C3
2005C1
2005C3
2006C1

Uluslararasi Fiyat Endeksleri
(Yillik Yiizde Degisim, 2000=100, Ocak 2002 - Agustos 2006)

Enerji Fiyatlan
707 Endeksi

60 -

o e
40,
30
20
10
0,

"

Emtia Fiyatlari

—
Endeksi

-10 -

-20 -

30
8§ 88 8 883838333 88838 8 8 8
A$|\oé$l\oé$l\é—c$l\oé$|{
o S = o S = o© S = O S = o S

Kaynak: IFS, TUIK
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Enflasyon — GOorinim

v" Enflasyon beklentilerinde Nisan-Temmuz TUFE (Yillik Yiizde Dedisim, Eyliil) ve
déneminde ortaya ¢ikan kotiilesme Agustos- Yil Sonu, Gelecek 12 Aylik, Gelecek 24 Aylik
Ekim déneminde durmus; 12 ve 24 ay vadeli Enflasyon Beklentileri (Yiizde, Ekim 2006)

beklentilerde kismi bir iyilesme gorialmustur. 2y
: 9.88

> Dalgalanma ddéneminde yil sonu enflasyon 10 -
beklentilerinde hizli bir bozulma gérlirken, orta
vadeli enflasyon beklentilerindeki bozulma daha 81 731

sinirli gergeklesmistir. 5.60

Sonug olarak;

v YIl sonu % 5 enflasyon hedefinden belirgin
bir sapma yasanacaktir.

v Alinan kararlarin etkilerinin ilerleyen oRE bYll(llsotrylu_ Gelscﬁkltzfy"kGelscﬁk2:|ayllk
eklentileri eKlentiler eklentiler

donemlerde daha kuvvetli hissedilmesi ile

enflasyon diisis egilimine geri donecektir.

v' 2007 ve 2008 yillari icin % 4 olan enflasyon Yil Sonu Enflasyon Hedefleri

hedefleri ulasilabilir niteliktedir.

2006 2007 2008

v/ Tum politikalarimiz bu hedeflerin
gerceklestiriimesine yonelik olarak % 5 % 4 % 4
uygulanmaktadir.

Kaynak: TCMB, TUIK



Enflasyon — Risk Unsurlari

Ancak, enflasyonun orta vadede diisiis egiliminin 6ngordiigiimiiz sekilde devam
etmesinin oniinde birtakim riskler bulunmaktadir.

v' Orta vadeli enflasyon bekleyislerinin hedeflerin lizerinde seyretmesi, Ucret ve fiyat
belirlemede bir risk unsurudur.

> Ekonomik birimlerin gelecege iliskin planlarinda enflasyon hedeflerini g6z éniine almalari son derece
onemlidir.

v Petrol fiyatlarindaki son dénemdeki distisiin kalici olup olmadigi heniiz belli degildir.

> Ozellikle dis siyasi gelismelere bagdl olarak petrol fiyatlarinin artma riski her zaman bulunmaktadir.

v’ Kiresel risk algilamalarinda ve uluslararasi likidite kosullarinda gelismis tlke para
politikalarindan kaynaklanabilecek hizli degisiklikler bir risk olusturmaktadir.

> Bdyle bir durumda Bankamiz orta vadeli bakis acisi ile uyumlu olarak enflasyondaki gecici
yukselmelere tepki vermeyecek, ancak orta vadeli enflasyon beklentilerini yakindan takip edecektir.

v Hizmetler sektoriindeki fiyat katiliklarina karsi, bu sektorlerde arzi ve rekabeti artiric

uygulamalara mutlaka gidilmesi gerekmektedir.
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Enflasyon — Risk Unsurlari

v Siyasi surecler Bankamiz tarafindan dikkatle takip edilmektedir.

> Bu slireclerin enflasyon hedeflerimizi etkilemesi durumunda Merkez Bankasi politika faizleri
aracihgi ile tepki vermekten cekinmeyecektir.

v" Siki maliye politikasinin kararlilikla stirdiridlmesi son derece dnemlidir. Enflasyonla
mUicadelemizde bugiine kadar en glicli destegi aldigimiz alandir.
> Gelirler politikasindaki ayarlamalarin ve kamu kesimi faiz digi harcamalarindaki gelismelerin
2007 enflasyonu Uizerindeki olasi yansimalari dikkatle izlenmektedir.

> Kamu ¢alisanlarina 2007 yili igin éngordlen dcret artislarinin enflasyondaki disdis stirecine destek vermesy
mdmkdn olmayacaktir.

> Fiyatlama politikalarinin enflasyon hedeflerine uyumlu olarak olusturulmasi, bitce harcama
sinirlari kapsaminda program disi kamu fiyat ayarlamalarina ihtiyac birakilmamasi énemlidir.

> Yerel yonetimlerin harcamalarina 6zellikle dikkat edilmelidir.

v Yapisal reform slirecine kesintisiz sekilde devam edilmesi ve reformlarin zamaninda
gerceklestirilmesi kritik Gneme sahiptir. Kesintiler ve gecikmeler, beklentileri olumsuz
etkilemekte ve 6nemli maliyetlere yol acmaktadir.

> Bu reformlar mali disiplinin kalitesini daha da artiracak, rekabet ve yatirnrm ortamini iyilestirerek
uzun vadede verimlilik artiglarini destekleyecektir.
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Enflasyon — Risk Unsurlari

v" Risk algilamalarinda ve beklentilerde bozulmaya yol acacak her turlli uygulama,

girisim ve sdylemden kaciniimasi buyilik dneme sahiptir.

> Ulkemizde beklentiler cok kisa zamanda asiri uclara kayabilmektedir. Bes yillik bir siire, otuz
yillik enflasyonist gecmisi olan bir (ilkede yapisal kazanimlarin beklentilerdeki kirilganhigi kalici bir
sekilde ortadan kaldirmasi icin oldukca kisa bir stiredir. Beklenti yonetimi uygulamakta
oldugumuz programin temel taslarindan birisidir. Ortaya cikan kayiplarin telafisi uzun siirmekte

ve maliyeti tim topluma olmaktadir.

> Bu bakimdan IMF ve AB ile iliskiler 6zellikle orta ve uzun vadeli beklentiler agisindan iki dnemli
capadir.

v' Merkez Bankasinin bagimsizliginin sorgulanmasina yol acabilecek séylem, tartisma
ve uygulamalarin politikalarimizin ve hedeflerimizin givenilirligini zedeleyebilecegi ve
bunun maliyetinin ¢ok ytiksek olacagi unutulmamaldir.

> Merkez Bankasi bagimsizligi bu tlkenin en bliylik kazanglarindan biridir. Herkesin yararinadir.

Gelinen nokta bunun bir ispatidir.
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Finansal Piyasalardaki Gelismeler

Kur Rejimi — Kur Politikasi



TCMB Kur Politikasi

v" Enflasyonla miicadele siirecinde uygulamakta oldugumuz acik enflasyon hedeflemesi

rejiminin temel unsuru dalgal kur rejimidir.

v" Dalgali kur rejimi altinda kurlarin piyasada arz ve talep kosullari tarafindan belirlenmesi

esastir.

> Bu kapsamda Turk parasinin;

> Kisa dénem degerini; kisa vadeli beklentiler, doviz arz ve talebine iliskin gelismeler ve piyasa

oyuncularinin davranisiari,

> Orta ve uzun dénem degerini ise; ekonomik temeéller, yapisal reformiarin seyri ile orta ve uzun

vadeye iliskin beklentiler belirlemektedir.

v' Dalgali kur rejimi altinda Merkez Bankasi doviz piyasalarinda temel olarak iki amacla islem
yapmaktadir:

1- Rezerv biriktirme amacli glinlik déviz alim ihaleleri.

2- Asiri oynakhigi 6nlemek amaciyla yapilan doviz miidahaleleri; bu miidahaleler mekanik olmadidi gibi,

simetrik bir yapiya da sahip degildir. Her durum kendi kosullarina gore degerlendirilmektedir.

31



TCMB Kur Politikasi

v  Ihaleler ve miidahaleler sonucunda 2002
yilindan bugline piyasalardan 43,7 milyar ABD
dolari tutarinda net doviz alimi
gerceklestirilmistir. 13 Ekim 2006 tarihi itibariyla
Merkez Bankasi rezervleri 56 milyar ABD

dolaridir.
> Oniimiizdeki 4 yilda (2007-2010) kamunun
43,3 milyar ABD dolari dis borg 6demesi

bulunmaktadir.
v Bu rejim altinda Merkez Bankasinin acik veya
zimni olarak déviz kurunun seviyesine iligkin
herhangi bir taahhtidi, Tirk parasini degerli

kilmak ydninde bir uygulamasi yoktur.

> Dederli YTL amag degil, sonuctur.

Basiretli para
politikasi
+
Biitce disiplini
+
Siyasi istikrar
+

AB sureci
+

Kiresel likidite

Faiz'\
Il

YTL varlik talebi 71
Ll

Ters dolarizasyon

Ll
Doviz ar2|77

Degerli YTL amac degil, sonuctur.
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TCMB Kur Politikasi

v" Dalgali kur rejiminde doviz Imkansiz Uclii

kurunun bir politika araci olarak Déviz Kurlarinin
Kontrolii

kullanilmasi s6z konusu degildir,

mumkin de degildir. Pasif Para Politikas;

Sermaye Kontrolii
L Faizler kontrol edilmiyor.

> Sermaye hareketlerinin serbest,

politika aracinin kisa vadeli faizler

Sermaye
Dalgah kur Hareketlerinin
Serbestlesmesi:
Finansal Biitiinlesme

oldugu bir ortamda doviz Aktif / Bagimsiz
Para Politikasi:

Faiz Oranlarinin
kurlarinin kontroli mimkin Kontrolii

degildir.




Finansal Piyasalar

v Ancak doéviz kuru, tasidigi 6nem itibariyla finansal istikrarin bir parcasi olarak Merkez

Bankasinin her zaman dikkatle izledigi bir degiskendir.

v" Finansal piyasalardaki gelismeler, gerek enflasyon gerekse ekonomi Uzerindeki etkileri

nedeniyle son derece 6nemlidir.

v Merkez Bankasi; destekleyici amaci olan finansal istikrar cergevesinde finansal

piyasalardaki gelismeleri dikkatle takip etmekte ve gerekli tedbirleri almaktadir.

v 2002 yilindan bu yana finansal alanda ¢ok sayida reform hayata gecirilmistir. Merkez

Bankasi, bu reformlarin destekleyicisi ve/veya uygulayicisi olmustur.

> Siregelen reform stireci finansal sistemin saglamligini giderek artirmaktadir.

v Ote yandan, ekonomilerin ve finansal sistemlerinin saglamli§i yasanan soklar ile

sinanmaktadir.
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Finansal Piyasalar

v Mayis-Haziran déneminde yasanan
dalgalanma da bu soklardan biridir.

v' Bu dénemde gelismis tlke merkez
bankalarinin faiz oranlarini daha fazla artirma
egiliminde olacaklarn beklentisi ile kiiresel
likidite, gelismekte olan Ulkelerden c¢ikarak
gelismis Ulkelere dogru yonelmis ve kiiresel
piyasalarda bir dalgalanma yaratmistir.

v Bu dalgalanma Turkiye'yi de glcla bir
bicimde etkilemis ve Mayis ayi basindan
Haziran ayl sonuna kadar olan dénemde;

> Yurtdisina sermaye cikislarina bagl olarak Tirk

parasi yaklasik % 29 oraninda deger
kaybetmistir.

> Faiz oranlarinda ise yaklasik 7 puanlik bir artig
gorulmastar.

ylizde

24+

22

20

18 1

16

14

12

ABD dolan satis kuru
(sag eksen)

TCMB Gosterge Niteligindeki

ABD Dolar1 Satis Kuru ve

Gosterge DIBS Faiz Oranlari (Bilesik)
(1 Eyliil 2005 — 27 Ekim 2006)

DIBS faizi

(sol eksen)

W

09-05

10-05 7

11-05 7

12-05 1

01-06 -

02-06 -

03-06 -

04-06 -

05-06 -

06-06 -

07-06 -

08-06 -

09-06 -

10-06 7

T 1.7

T+ 1.6

T 1.5

T 1.4

T 1.3

1.2

Kaynak: TCMB
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Finansal Piyasalar

v Mayis - Haziran doneminde yasanan
bu dalgalanma Turkiye'ye 6zgu bir
durum degildir.

v' Gelismekte olan diger Ulkeler de bu
dalgalanmalardan etkilenmistir.

v Gelismekte olan Ulkelerin ulusal
paralarinda Mayis ayinin ilk yarisinda
baslayan deger kayiplari Haziran ayi
ortalarina kadar stirmustar.

v Agustos ayinin ikinci yarisindan
itibaren ise para birimleri tekrar deger

kaybetmistir.

Tiirkiye ve Gelismekte Olan Bazi Ulke
Ulusal Paralarimin Degerinin ABD Dolari
Karsisindaki Degisimi*

(30 Nisan — 27 Ekim 2006, Endeks)

135 4

130

125

120

115

110

105

100

95 1

Turkiye

G.Afrika

W

S

\

Brezilya Macaristan

90

04-06

05-06

05-06

06-06
06-06

07-06 T
07-06 T
08-06 |
08-06 |
09-06 |
09-06
10-06
10-06

* Endeksteki artis, ABD dolarinin gelismekte olan (lkelerin ulusal paralar
karsisinda deder kazandigini gostermektedir. 30 Nisan 2006 = 100

Kaynak: www.oanda.com
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Finansal Piyasalar

Tiirkiye ve Gelismekte Olan Bazi Ulkelerin
EMBI+ Spredleri*
ulkelere kiyasla daha fazla etkilenmistir. (28 Nisan - 27 Ekim 2006, Endeks)

v’ Turkiye bu dalgalanmalardan diger

v' Makroekonomik temellerde bir 190 -

bozulma olmadigi halde, yabanci 0]

cikislarindan kaynaklanan piyasa

150 | Brezilya

hareketlerinin olumsuz etkisi, enflasyon,
cari acglk ve siyasi konulara iliskin yurtici 130 -
risk algilamalarinin artmasi nedeniyle

110 -

glcli bir bicimde hissedilmistir.

.. . 90 )
v' Merkez Bankasi bu donemde finansal \ X
_ Meksika

istikrar1 saglamaya yonelik olarak etkin 70

04-06
05-06
06-06
06-06
07-06
07-06
08-06
08-06
09-06
09-06
10-06

piyasa onlemleri almistir.

* EMBI+: Emerging Market Bond Index, 28 Nisan 2006 = 100

Kaynak: TCMB



Finansal Piyasalar

DOviz piyasasinda;

v Azalan doviz likiditesinin doviz kurundaki
oynakligi daha fazla artirmasina engel
olmak icin 16 Mayis 2006 tarihi itibariyla
ddviz alim ihalelerine ara verilmistir.

v 13, 23 ve 26 Haziran 2006 tarihlerinde
piyasaya dogrudan midahale edilmis;
2,1 milyar ABD dolar ddviz satigl
gerceklestirilmistir.

v 26 ve 27 Haziran tarihlerinde ddviz satis
ihaleleri diizenlenmis, toplam 1 milyar ABD
dolar déviz satiimistir.

v Bu donemin 6nemli bir 6zelligi yurtdisina
cikan sermayenin énemli bir bolimindn
yerlesiklerin ddviz satiglari ile karsilanmig
olmasidir.

TCMB Gosterge Niteligindeki ABD Dolari1 Satis Kuru
(3 Ekim 2005 - 27 Ekim 2006)

1.7 4

1.6

1.5 1

14+

1.3 1

1.2

10-05

11-05 1

03-06 -

12-05
01-06 -
02-06

04-06 -

05-06 -

10-06

06-06
07-06 -
08-06 -
09-06 -

2006 Yili Haziran Ayinda Gerg¢eklestirilen Doviz
Satis IThale ve Déviz Satim Miidahale Miktarlars

(milyar ABD dolari)
Doviz Satis DoOviz Satim
Ihaleleri Midahaleleri
1,0 2,1

Kaynak: TCMB
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Finansal Piyasalar

YTL piyasasinda;

v' Etkin bir likidite yonetim stratejisi

izlenmistir. Merkez Bankasi;
> 26 Haziran 2006 ile 25 Agustos 2006 tarihleri
arasinda Yeni Turk Lirasi depo alim ihaleleri
diizenlemis,
> Bor¢ alma ve borg verme faiz oranlari
arasindaki farki 3 puandan 5 puana ¢ikarmistir.

v Doviz ve YTL piyasasi islemleri
sonucunda likidite Subat ayindaki

17,1 milyar YTL seviyesinden Eylll ayinda
3,7 milyar YTL seviyesine gerilemistir.

v Tim bu tedbirler sonrasinda
piyasalardaki oynaklik kademeli bir bicimde
azalmis ve dalgalanma kontrol altina
alinmistir.

18

16

14 |

12

10 -

(2002 - Eyliil 2006, Milyar YTL)

Ay Sonlar Itibariyla
Likidite Durumu

2002

2003

2004

2005

Oca.06

Haz.06
Tem.06

AGu.06

Eyl.06

Sub.06

Mar.06 |
Nis.06 |
May.06 |

Kaynak: TCMB
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Finansal Piyasalar

v" Bu tilr dalgalanmalar gecmiste de
yasanmistir.

v Ancak, siki para, maliye politikalarina
ve yapisal reformlara devam edildigi
stirece Tlrk parasinin deder kazandigi
ana egilime geri donlilmus, goreli istikrar
her seferinde daha da artmistir.

v Bu surec aynl zamanda Turk parasinin
itibar kazanma surecidir.

v’ Benzer dalgalanmalar ileride de
olabilecektir.

v Ekonomik program kararl bir sekilde
uygulanmaya devam ettigi, politikalardan
taviz verilmedigi 6lglide Tirkiye
ekonomisi soklara karsi giderek daha
dayanikh hale gelecek, soklarin etkisi
daha az hissedilecektir.

DOViZ KURLARINDA YASANAN HIZLI DEGISIMLER*

Calkantinin

Baslangicindan

Basla_nglg siiresi Baslavzng_lg Ll bitisine %
tarihi . degeri noktasi Lo -
(giin) degisim
15.04.02 106 1.2928 1.6966 31.2
03.12.02 37 1.5200 1.6825 10.7
03.03.03 22 1.5962 1.7548 9.9
24.09.03 47 1.3545 1.5048 11.1
05.04.04 49 1.3076 1.5582 19.2
20.07.04 63 1.4293 1.5388 7.7
08.03.05 22 1.2601 1.3905 10.3
04.05.06 53 1.3167 1.7016 29.2

* Gosterge niteligindeki TCMB ABD dolari doviz satis kuru
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Finansal Piyasalar

v' Bugiin, finans sektoriintin gicli konumu
dalgalanmanin mali piyasalar tGizerindeki etkisinin
gecmis yillara gore daha az hissedilmesini saglamis
ve ekonominin diger alanlarina yayilmasini
sinirlamugtir.

v Mayis — Haziran doneminde yasanan dalgalanma,
risklerin iyi yonetilmesinin dnemini bir kez daha
ortaya koymustur.

v" Dalgal kur rejimi altinda, kurlardaki hareketler bir
belirsizlik degil, risk unsurudur ve bu riskten
korunmak mimkunddir.

v" Kur ve faiz dalgalanmalari ileride de
yasanabilecegi icin ekonomik birimlerin modern
anlamda risk yonetim ilkeleri cercevesinde
bilancolarindaki risklere karsi kendilerini korumalari
gerekmektedir.

> Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi bu konuda
onemli imkanlar sunmaktadir.

120

Finansal Saglamlik Endeksi*
(Haziran 2006 itibariyla)

12-99

05-00 |

10-00 |

03-01
08-01
01-02
06-02
11-02 7
04-03
09-03
02-04
07-04 7
12-04
05-05
10-05
03-06 |

* Endekste artig, iyilesmeyi gostermektedir.

ABD Dolar1 / Yeni Tiirk Lirasi Kuru Vadeli Fiyatlar

1.63
1.58 -
1.53 1
1.48
1.43 -
1.38
1.33 4

(27 Ekim 2006 Itibariyla)

1.5180
1.4815

1.28

Aralik-06 Subat-07

Kaynak: TCMB, VOB
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Buyume



Buyume

v" Turkiye ekonomisi 18 geyrektir
ardi ardina yuksek oranlarda

bldyumektedir.

v/ 2001 yihindan bugtine birikimli reel

bliylime % 39,6'ya ulagmistir.

v 2002-2006 yillar arasinda
ortalama yillik buylime % 7,9 olarak

gerceklesmistir.

v' GSMH, 2006 yili ikinci ceyreginde
reel olarak % 8,5 oraninda

blaylmustir.

-14 -

GSMH Biiyiime Oranlari

(Uc Aylik, Reel Yillik Yiizde Degisim, 2006C2 itibariyla)

11

1998C1
1998C4
1999C3
2000G2
2001C4
2002G3
2003C2
2004C1

2001C1

2004C4

2005G3

2006C2

Kaynak: TUIK
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| Buyume

v 2006 yil ikinci ceyrek rakamlarinin
ayrintilarina bakildiginda; .

> 2006 yili bagindan itibaren artis gosteren
kamunun tiketim harcamalari ikinci ceyrekte
de % 18 oraninda artmistir.

> Sanayi sektorl % 10,5 ile ikinci ceyrekte
blyimeye 6nemli bir katki yapmistir.

> Insaat sektorii % 13,7 ile en hizli biiyiiyen
sektorddr.

> Gelecekte konut arzinin artmasina katkisi
sebebiyle enflasyonun seyri acisindan olumiudur.

> Tarimda % 1,1 ve mali kuruluslarda
% 1,3 oranlarinda kuigclilme yasanmistir.

> 2006 yil ikinci ceyreginde, yilin ilk
ceyreginden farkl olarak tiiketim harcamalarinin
blylimeye katkisinin arttigi, yatinm
harcamalarinin katkisinin ise azaldigi
gorulmektedir.

Uretim Yéntemine Gére GSMH

Secilmis Alt Kalemleri
(Reel, Yillik Yiizde Degisim)
2006 C1 | 2006 G2 i.i°é’§y
Tarim 6,2 -1,1 1,3
Sanayi 4,5 10,5 7,7
Insaat Sanayi 26,7 13,7 19,3
Ticaret 7,0 7,3 7,2
Mali Kuruluslar -0,5 -1,3 -0,9
Ithalat Vergisi 15,3 13,1 14,2

Harcama Yontemine Gore GSMH

Secilmis Alt Kalemleri
(Reel, Yillik Yiizde Degisim)
2006 C1 | 2006 C2 mz(o:zy
Kamu Tiiketimi 8,1 18 13,5
Ozel Tiiketim 8,6 10,1 9,4
Kamu Yatirnmi 34,5 -11,3 1,0
Ozel Yatirim 30,4 14,8 21,5

Kaynak: TUIK
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BUyume - Gorunum

Yil Sonu GSMH Biiyiime Beklentileri (Uygun Ortalama) ve

v 2006 yili biyimesine iliskin program Gerceklesmeleri (Reel, Yillik Yiizde)
12 4

ongorusut % 5'tir. Yil Sonu GSMH Biiyiime
10 Gerceklesmeleri ®

/

v 2006 yilhnin ilk yarisinda btyime % 7,6 81

seviyesinde gerceklesmistir.

v Yilin ikinci ceyreginde yasanan dalgalanma 2+ Yil Sonu GSMH Biiyiime
Beklentileri
- - 0 T T T T T T T T T T
ve parasal sikilagtirmanin talep Gzerinde 2 3 3 3 $ 3 T L 8 L8 w8 g g S
=¥ 522352 323&s5 3z 353

etkisinin hissedilmeye baglanmasi ile birlikte
Sanayi Uretim Endeksi (Adustos 2006 itibariyla) ve

blylime hizinda bir miktar disls Kapasite Kullanim Orani (Eyliil 2006 itibariyla)

(Mevsimsellikten Arindiriinus, Ug Aylik Hareketli Ortalama)

gorulebilecektir. o6 - s
Kapasite Kullanim

847 Oram (Sol eksen)

S

1145

> Adustos ayi sanayi lretimi ve Eylil ay kapasite

82 - + 135

kullanim rakamlarinin yillik artis hizlarinda bir 80 | 125

q q 0 78 A -+ 115
miktar gerileme s6z konusudur.
76 A - 105

Sanayi Uretim Endeksi
(Sag eksen) T95

72 i ; ; ; ; T T T T T T ; i —- 85

74 1

v 2006 yili bliyimesinin programla uyumlu

01-02
05-02
09-02
01-03
05-03
09-03
01-04
05-04
09-04
01-05
05-05
09-05
01-06
05-06
09-06

olacagi 6ngorilmektedir.

Kaynak: TUIK, TCMB




Buyume

v’ Tlrkiye ekonomisi son bes yilda .
GSMH ve Alt Kalemlerin

inigli-gikigh ve kesintili bliylime stirecinden Reel Biiyiime Oranlart*

cikma ydniinde énemli mesafeler almistir. (2001=100, 2002-2006C2 Yizde Degisim)

v" Bugtin, 6zel kesime dayali bir blylime sireci 100 -

1
: 94.1
1
s6z konusudur. 90 - i
o . | 8 |
v’ Birikimli olarak en yiksek artis % 94,1 ile 0 !
B 1
gayri safi sabit sermaye olusumu kaleminde 50 i
1
gerceklesmistir. Ozel kesimin gayri safi sabit 50 - i
39.6 !
sermaye olusum artisi ise % 126,9 ‘dur. 40 - i 359
1
30 - !
> Ekonominin yatirnm tabani genislemekte, tretim I
20 - '
kapasitesi artmaktadir. E 117
10 1 r
1
v Verimlilik artisi son dénemdeki bilyiimenin en 0 o ‘ ‘ ‘
GSMH Gayri Safi OzelNihai  Devletin Nihai
onemli kayna§|d|r. Sabit Sermaye  Tiiketim Tiketim
Olugumu Harcamalari  Harcamalari

/ g LX) LX) L) -
IhracatlleIn buyumeye gOk Onem“ katkISI * Net Dig Ticaret: - % 241, Stok: -% 482 ve Net Dis Alem Faktor Gelirleri: - % 59

olarak gergeklesmistir.

vardir ve giderek artmaktadir.

Kaynak: TUIK




Buyume

v/ Tum bu yapi, temelinde fiyat
istikrarinin oldugu makroekonomik
istikrarin blylme ve rekabet gicl icin
ne derece énemli oldugunun bir

ispatidir.

v’ Kiresel Rekabet Endeksi‘ne gore
Turkiye 2006 yilinda rekabet glictini
en ¢ok artiran Ulkelerden birisi
olmustur.

- Siralamada 12 sira birden yikselmis ve

125 dlke arasinda 59. sirada yer almistir.

v’ Bu ilerlemelerin devam etmesi ve
blylmenin strdirilebilir kilnmasi
politikalarin nihai hedefi olan toplumsal

refah artisi icin sarttir.

2006

2005

2004

2003

2002

2001

2000

Global Rekabet Endeksi’nde Tiirkiye'nin Endeks
Siralamasindaki Yer Degisimi

| 120 [B Tiirkiye'nin yeri
-1 : . 7@ Katilan lke say|§5J2
i 80 -
60| >
0 40
i 20
0
BPY—
4
-20 -10 0 10
. =7\, S

Siralamada Diislis

Siralamada Yiikselis

Kaynak: Global Competitiveness Report 2006-2007
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Buyume

v Bugiin artik glnlik piyasa hareketleri degil,
blytmenin stirdirlebilirligi yolunda yapilmasi
gerekenlerin Ulkemiz giindeminde yer almasi gerekir.

v' Blyume ve kalkinma slreclerinde basarili olmus
tlke 6rneklerine bakildiginda belirli safhalar s6z
konusudur.

v Bugun Turkiye, daha ¢ok verimlik artisina dayal bir
blylime surecindedir.
> Toplam faktor verimliliginin blylimeye katkisi

2002-2004 yillar arasinda % 51,3 seviyesinde
gergeklesmistir.

v Orta ve uzun vadede kalicilk ve strdirdlebilirlik icin
bir taraftan verimlilik artiglarinin devami gerekirken
diger taraftan arastirma ve gelistirmeye, yeniliklere
(inovasyona) dayall bir asamaya gecilmesi, bu yonde
yaklasimlarin hayata gecirilmesi sarttir.

Biiyiime ve Kalkinma Siirecleri

Faktor Birikimi

Verimlilik Artisi

Arastirma ve Gelistirme,
Yenilik (Inovasyon)
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Buyume

v Ekonomimizde gerceklesen yapisal
degisim slireci, artan disa aciklik ve
kiiresellesme hem iceride hem de

disarida rekabeti artirmistir.

v" Bu rekabet ortaminda kalici
olabilmek icin, kisa vadeli yaklagimlar
yerine orta ve uzun vadeli stratejilerin

olusturulmasi esastir.

v" Kiresel Rekabet Endeksi'ne gore
rekabeti olumsuz etkileyen unsurlarin
basinda siralanan buirokrasi, politika
ve vergi diizenlemelerine ydnelik
olumsuzluklarin giderilmesi biylk

onem tagimaktadir.

Rekabeti Olumsuz Etkileyen
Baslica Unsurlar (2006)

Verimsiz burokrasi |
Politika istikrarsizligi
Vergi dizenlemeleri |
Vergi oranlari |
Finansman saglama |
Yetersiz altyap! |
Siyasi istikrarsizlk |

Yolsuzluk ve riisvet

Kistitlayiciigglcl dizenlemeleri |

Enflasyon |

Yetersiz egitilmis isgict =
Doviz kuru ve kambiyo diizenlemeleri |

Y etersiz ¢alisma etigi |

Sug ve hirsizlik

Kaynak: Global Competitiveness Report 2006-2007
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Buyume

Tiirkiye’nin ve AB-15'in Yonetisim Gostergeleri*

v Anahtar unsur iyi yonetisim ilkelerinin (2005)
hayata gegirilmesidir. Tiirkiye-2005
Yolsuzluklarin
v 2000 yilindan bu yana Turkiye'nin Onlenmes! / l
Tiirkiye-2000 >\
yonetisim gdstergelerinin neredeyse
o o o _ Hukukun Ustiinfigi L
timinde bir iyilesme gorilmektedir.
v Yonetisim gdstergelerindeki iyilesme ile Mevzuat ve
Diizenlemelerin
makroekonomik performanstaki BRG]
iyilesmenin ayni doneme denk gelmesi bir NPT
e e Kalitesi
tesadif degildir. e
> lyi yénetisim, makroekonomik istikrari .
Siyasal Istikrar
saglayici ve hizlandirici anahtar bir role sahiptir. |
Surdurilebilirligin 6n sartidir. |
Siyasal Agiklik ve q
; . o H bilrlk
v’ AB-15 (ilkeleri ile karsilastirildiginda, esap VErERl I
Turkiye'nin almasi gereken daha ¢ok -2.50 -1.50 -0.50 0.50 150 250
A i A A | i * Yonetisim gost leri; yonetisim tahminleri —2.5 ile +2.5 d Imaktadir.
onemli mesafeler oldugu gorlimektedir. Daha yGksek tahmin rakamian deha i yonetisimi gostermektedir, |

Kaynak: “Governance Matters V: Governance Indicators 1996-2005", Diinya Bankasi



Buyume

v Bu kapsamda yapisal reformlar son
derece 6nemlidir. Bu reformlar mikro
tedbirlerle glclendirilmeli, degisen
ihtiyaclara ve olusan yeni yapilara gore

stratejik bir vizyon gozetilmelidir.

v' Dokuzuncu Kalkinma Plani bu
kapsamda 6nemli bir zemin

olusturmaktadir.

v Bu yapinin hayata gecirilebilmesi icin
kamu ve 6zel sektor bir arada, isbirligi

icinde olmalidir.

Kamu kesimi; iyi yonetisim ilkeleri
cercevesinde gucli bir denetleyici ve
dlzenleyici rol Gstlenmeli, 6zel sektore piyasa
kosullari altinda uluslararasi piyasalarda
rakipleri ile rekabet edebilecekleri bir ortam
yaratmaya calismaldir. Kayit disi ekonomiyi
mutlaka kayit altina almalidir.

Ozel kesim; verimliligini artirici tedbirler
almaya devam etmeli, giiclu ve seffaf
bilangolar olusturmali, sermaye piyasalarina
yonelmeli, risk yonetim ilkelerine dikkat
etmeli, Ar-Ge, yenilik (inovasyon)
faaliyetlerine kaynak ayirma
cabasinda olmaldir.
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Istihdam

v Ekonomi politikalarinin nihai amaci bireyin ve

toplumun refahini artirmaktir. Issizlik Orami

) L ) (Yillik Hareketli Ortalama, Yiizde, 2006¢2 itibariyla)
v Refahtan pay alinabilmesi icin dncelikle

bireylerin is sahibi olmasi gerekir. 11.07
v Issizlik sadece ekonomik degil, toplumsal ve 1087
bireysel acilimlari da olan ¢ok ydénli bir olgudur. 10.6 -
v Bugun istihdam Turkiye'nin 6nemli glindem 10.4 -
maddelerinin basinda gelmektedir.
10.2
v Son dénemde issizlik oranlarinda kismi bir
.. . .. . 10.0 ~
iyilesme s6z konusudur. Ancak bu iyilesme yeterli
degildir. 9.8
v Gegen yilin ayni dénemi ile kiyaslandiginda 9.6
2006 yill Temmuz ayinda; 04
> Toplam igsizlik 0,3 puan dusus ile % 8,8,
9.2 A
> Tarim digi issizlik 1 puan disusle % 11,7,
90 T T T T T T T T T T T T T T T T T
> Kentsel kesimdeki geng nifustaki igsizlik 1,4 puan S N s S N s SN N N i S |
dusisle % 21,6 S & & &8 & 8 & g§ g

olarak gerceklesmistir.

Kaynak: TUIK



Istihdam

Issizlik Orani (Yillik Hareketli Ortalama) ve
v Tarim disi sektorlerin istihdam Tarim Dis1 Sektérlerin Yarattigr Istihdam

(2006 C2 itibariyla)
yaratma kapasitesi giderek artmaktadir. yiizde
11.0

milyon Kisi

v 2006 yih Temmuz ayi itibariyla tarim _
Issizlik Orami [ 19

(sol eksen)

disi sektorlerde son bir yilda 866 bin 105 ]

yeni is yaratiimistir.
- 17

v’ Istihdam artisinin en kuvvetli oldugu o

Tarim Dis1 Istihdam
sektor, hizmetler sektoradur. (sag eksen)
15
9.5 - \
> Bu sektdrde son bir yilda % 6,7’lik bir
istihdam artisi yaganmistir. ” n H ” H H ” ”
90 I:l T T T T T T T T T T T T T T T T T 13
o . 300500050000 00500
- Sanayi sektoriinde ise bu artis % 2,8'dir. £§6cc28888%3233ss888¢

Kaynak: TUIK




Istihdam

v Ancak, tarim sektdrii basta olmak lzere

isglicti piyasasinda yapisal sorunlar vardir.

v Ekonomide yasanan yapisal degisime bagli
olarak yaklasik dort yildir tarim sektoriinden
diger sektorlere hizh bir gegis

yasanmaktadir.

> Tarim sektériinin toplam istihdam igindeki
payl 2001 yilinda % 38 iken, 2006 yili Temmuz

ayinda % 29,5e dlismdistiir.
> AB-15 ortalamasi ise 2005 yili itibaryla % 3,7
seviyesindedir.
v Ulkemizdeki yapisal degisim siireci icinde
tarim sektoriinden diger sektorlere gegisin

devam etmesi beklenmektedir.

Tarimin Toplam Istihdam Icindeki Payr
(2005 itibariyla)

AB-15
ABD
Japonya

italya

Ingiltere

Kore

Meksika

Polonya

29.5

Cek Cum.
TURKIYE

Macaristan

Istihdamin Sektérel Dagilimi (2005 itibariyla)

Tarim Sanayi Hizmetler
AB-15 3,7 26,5 69,8
ABD 1,6 19,8 78,6
Japonya 4,4 27,9 67,6
Italya 4,2 31,1 64,6
Ingiltere 1,4 22,1 76,5
Kore 7,9 26,9 65,2
Meksika 15,0 27,3 57,7
Polonya 17,4 29,2 53,4
Cek Cum. 4,0 39,6 56,4
Macaristan 5,0 32,8 62,2
TURKIYE* 29,5 24,7 45,8

* Temmuz 2006 itibariyla

Kaynak: OECD
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Istihdam

v Yiksek kayitdisi ekonominin varhgi

istihdam artiglarinin kalici olmasini

engellemekte ve oynakligini artirmaktadir.

v Kadin nlfusun isgiictine katihm orani

son derece dusuktdr.

v" Mesleki egitim almis olanlarin istihdam
orani disuktlr. Yapisal degisime uygun

nitelikte isglict eksikligi vardir.

v’ Istihdam vergileri son derece yiiksektir.

v Yiksek niifus artis hizina bagl olarak

calisabilir nifus artmaktadir.

Istihdam Vergileri*
(2005 itibariyla)

Tirkye |
Isveg |
Polonya |
Fransa |
Belgika |
Macaristan |
Yunanistan |
Finlandiya |
Almanya |
Avusturya |
Italya |
Ispanya |
Norveg |
Danimarka |
Holanda |
OECD ort. |
Ingitere |
Cek Cum. |
Portekiz |
Japonya |
Slovak Cum. |
Kanada |
Isvigre |
Meksika |
Kore |
Avustralya |
Yeni Zelanda |
Liiksemburg F=—————————m
ABD =
izlanda P
Iranda

0 10 20 30 40 50

* Hesaplamada kullanilan vergi; isciden kesilen gelir vergisi, sosyal glivenlik
kesintileri ile isverenin 6dedigi sosyal givenlik kesintilerini (muafiyet ve indirimler
duslldiikten sonra) kapsamakta olup, bu kesintilerin toplami, isgliciiniin toplam
maliyetine oranlanmistir.

Kaynak: OECD
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Istihdam

v Tum bu yapisal sorunlar issizlik sorununun
kalici bir sekilde c¢ozllebilmesi icin orta ve
uzun vadeli arz yonla politikalarin
uygulanmasini gerekli kilmaktadir.

v’ Istihdam yaratacak aktif politikalar
izlenmelidir.

> Reel sektdr-mali sektdr arasindaki iligki
kuvvetlendirilmeli,

-> Yatirim ortami iyilestirilmeli,

> Makroekonomik ortamin istikrari saglanmalidir.

v' Kayitdigi istihdam kayit altina alinmali, bunun
icin istihdam Uizerindeki vergi ve diger ylkler
kademeli olarak azaltiimahdir.

v Dokuzuncu Kalkinma Plani Stratejisi'nde
cizilen cerceve, ¢dzlm icin bir yol haritasi
niteligindedir. Bir an dnce hayata gegcirilmesi
gerekmektedir.

Dokuzuncu Kalkinma Plarn Stratejisi
Istihdamin Artirilmasi

- Isgiicli piyasasinin gelistirilmesi cercevesinde;
> Esneklik ile glivence arasinda dengenin saglandigi,

> Istihdam iizerindeki yiiklerin kademeli bir sekilde
azaltildidi,

> Isletmelerin ve calisanlarin degisime uyum
kapasitelerinin artinldigi,

> Ucret-verimlilik iligkisinin giiclendirildigi
bir piyasanin gelistiriimesi,
- Egitimin isglicl talebine duyarlihginin artiriimasi
kapsaminda;

> Egitim ile isglicli piyasas! arasindaki etkilesimin
glglendirilmesi,

> Issizlerin ve isgiicii piyasasinda dezavantaijli
kesimlerin ve tarim sektériinden acida gikacak
isglictiniin nitelikleri ve isglici piyasasinin ihtiyaglari
dogrultusunda aktif isglicii politikalarinin
gelistiriimesi,

> Is bulma hizmetlerinin kalitesinin yiikseltilmesi

ongorilmektedir.

Kaynak: Dokuzuncu Kalkinma Plani Stratejisi (2007-2013) Hakkinda Karar
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Cari Aclk

Turkiye ekonomisi yapisal olarak cari acik veren bir ekonomidir.

Makroekonomik = Faiz \\ = Kredi A = Yurtici
istikrar arzi tasarruf
L
Tiketim ve Dis kaynak 7
yatirim harcamalari / = ihtiyaci
Makine techizat 7 , YTL'nin Sermaye ithal Cari
ta|ebi ﬂ guglenmesi ma“ ithalat| /,::> g|rd| /::> ag|k

Bu, cari acigin devresellikten ziyade yapisal bir nitelik
kazandigini gostermektedir.
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Cari Aclk

v" Son bes yilda da makroekonomik Cari Acigin GSMH’ye Orani
istikrara bagl olarak yiiksek ve ) (Yiizde)

kesintisiz bir bliyime siireci yasanmis

ve cari acgikta bir artis s6z konusu 5

?/In;:i)?;lmm ikinci geyredi itibariyla ’ mJWJﬂﬂHﬁU H“HH”U RUITHI

cari agigin milli gelire orani % 7,5

seviyesinde gerceklesmistir.

> Adustos ayi itibariyla cari acgik yilhk

1
N
|

bazda 30,1 milyar ABD dolari olmustur. |

> Ithalatin yapisina baktigimizda; 5
Eylll ayi itibariyla yillik ithalatin

> % /17 ara mal

> % 16,57 sermaye mall

1984
1986
1988
1990
1992
1994
1996
1998

2000
2002
2004
2006*

> % 12,17 tdketim malindan

olusmaktadir. * 2006 2. geyrek itibanyla

Kaynak: TUIK, TCMB
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Cari Aclk

v Bu yapi bllytime oranlarindan fedakarlk Toplam Yatirimlar ve

oo g v Vol > 3
yapmadan kisa dénemde cari acigin Toplam Yurtici Tasarruflar
e . .. (Reel Degerler, 1998 Fiyatlariyla, Milyon YTL)
kiigilmesini engellemektedir; ki mevcut

kosullarda buylime oranlarinda cok hizl bir 20000 -
kiicilme arzu edilen bir durum degildir.

Toplam Yatirnmlar
v" Cari acigin makroekonomik dengeler icin 15000 - J

ne oranda bir risk teskil ettiginin
saptanmasinda acigin nedenleri ve

10000 -
finansman bicimi oldukga 6nemlidir. /
. . . o Toplam Yurtici
v Bugulin yuksek cari acigin altinda yatan 5000 - Tasarruflar
nedenler gegcmistekinden farkhdir.
> Cari aclk, yatinmlarin tasarruflardan daha o A
hizli artmasi sonucunda olusmaktadir. /\//<
> Siki para ve maliye politikasi uygulanmaktadir Kamu Tasarruflan
ve kamu tasarruflari gegmis dénemlerin = N
hicbirinde olmadigi 6lclide artmaktadir. 2 22 222 &8 K&K K

* 2006 yil verileri gergeklesme tahminidir.

Kaynak: DPT




Cari Aclk

v' Enerji fiyatlarinda, 6zellikle ham petrol
fiyatlarinda son dort yilda ortaya c¢ikan
asiri yukselisler cari aciktaki artis tizerinde

etkili olmustur.

v 2006 yil ikinci ceyredi itibariyla;

> Petrol fiyatlari 2002 yil fiyatlar ile sabit
tutuldugunda cari acikta 1,6 puanlik bir diisis

so6z konusudur.

> Enerji fiyatlari 2002 yih fiyatlar ile sabit
tutuldugunda ise cari agikta 3,2 puanlik bir

disis s6z konusudur.

Cari Acigin GSYIHya Orani*
(Yiizde)

Enerji Fiyat Etkisi Harig
Cari Acik / GSYIH

Cari Acik / GSYIH

2002
2003
2004
2005

20062

* Enerji Alt Kalemleri: Madencilik ve tasocakgilig sektorii altinda, maden kémiirii ve linyit,
ham petrol, dogal gaz ile imalat sanayii altinda yer alan kok kémiird, rafine edilmis petrol
Uriinleri ve niikleer yakitlar

2003-2006 doneminde enerji fiyat artislarinin cari islemler lizerine etkisi , 2002 yili fiyatlari
sabit tutularak hesaplanmigtir.

Kaynak: TUIK, TCMB
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Cari Aclk

v' Cari acigin stirdirtlmesinde ve risk olarak
algilanmamasinda finansman kalitesi de
onemlidir.

v' Yapisal degisim sirecinde ve ekonomik
kosullarda saglanan ilerlemeler cari acigin
finansman kalitesini iyilestirmistir.

v 2006 yili Agustos ayi itibariyla uzun vadeli
sermaye girisi, yilhk 23,9 milyar ABD dolarlk
seviyesi ile sermaye girisinin en dnemli
kaynadi haline gelmistir.

> Uzun vadeli sermaye tek basina cari agigin

% 79,5'ini karsilamaktadir.

> Kisa vadeli sermayenin payl 2000 yilina gore

onemli dlciide azalmistir.

> Dogrudan yabanci yatirim yillik 19,2 milyar

ABD dolari ile rekor dlizeylerdedir.

90 ~

80 1

70 -

60 -

30 1

20 -

10 -

Kisa Vadeli

Sermaye / Cari Acik

Uzun
59.7 Vadeli

Sermaye /
Cari Agik

43.5 Cari
acik /
GSMH

10.0

2000

\

ikiz Acik

10.9

Jﬁﬂl

14.8

79.5

Cari Acigin Finansmani ve Ikiz Actk Oranlary
(Yiizde)

Dogrudan
Yabanci
Yatirom /
Cari Acik

e

2006*

Konsolide
Biitce Acigi
GSMH

[

Ikiz Acik

7.5

* Kisa vadeli sermaye, uzun vadeli sermaye, dogrudan yabanci yatirimin cari agiga orani
2006 yili Agustos ayi itibariyla, cari agik/GSMH 2006 yili 2. geyrek itibariyla,
biitge agigi/GSMH 2006 yili projeksiyonu.

/

Kaynak: TCMB
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Cari Aclk

v Dogrudan yabanci yatirnm girisinde Tiirkiye

diinyada ust siralarda yer almaktadir.
> Mevcut programin kararl bir bicimde
uygulanmasi ve AB perspektifi cercevesinde bu

girislerin devami beklenmektedir.
v Uzun vadeli sermayede yasanan artiglar,
sicak paranin cari acigin finansmanindaki
payini da azaltmaktadir.
v Sermaye ve ara mali ithalatini karsilamaya
ve Uretime yonelik bankacilik digi 6zel
sektoriin kredi kullanimi 2006 yili AGustos ayi
itibariyla 21,1 milyar ABD dolari olarak

gergeklesmistir.

- Bu tutarin ise sadece % 14'U kisa vadelidir.

Gin |
7:20.1
7?19_2

Singapur
Turkiye
Meksika
Brezilya
Rusya

Cek Cumhuriyeti
Polonya

Sili
Macaristan
Hindistan
Romanya
Gliney Afrika
israil
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Estonya
Slovakya
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Litvanya
Letonya

Dogrudan Yabanci Yatirim*
(2005, Milyar ABD dolari)
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* Tirkiye icin 2006 Adustos itibariyla gerceklesme alinmistir.

Sicak Paranin Cari Aciga Orani*
(Net Hata Noksan Dahil, Yillik Kiimiilatif, Yiizde)

2002 = 2003 2004 2005 2906
Agu.
80,7 | 127,7 955 @ 793 @ 14,6

* Sicak para; DIBS, hisse senedi, mevduat, bankacilik sektérii yurtdisina kisa
vadeli kredi, bankacilik sektorii ve 6zel sektor kisa vadeli dis borg ile net hata
noksan kalemlerinden olusmaktadir.

Kaynak: UNCTAD, TCMB
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Cari Aclk

v" Dalgali kur rejimi ve gcli finans sistemi, cari acigin olumsuz etkilerini azaltan

unsurlardir.

v Bugiin, Ulkemizde diinya ile artan finansal entegrasyon ve makroekonomik
temellerdeki saglamlasma daha yiiksek cari agiklarin stirdirilebilmesine imkan

tanimaktadir.

v Ancak, cari acik Turkiye ekonomisinin her zaman hassas noktasi olmustur.
> Orta ve uzun vadeli yapisal énlemler ile kontrol edilmelidir.
> Her zaman bir risk unsurudur. Her risk gibi yonetilmesi gerekir. Ozellikle zel sektoriin, artan
borglanmasi ile birlikte risk yonetim ilkelerine azami dikkati gostermesi sarttir.

> Ekonomiden sorumlu birimler bu konu Uzerinde dikkatli bir bicimde calismaktadirlar.
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TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

BAKANLAR KURULU / PLAN VE BUTCE
KOMISYONU SUNUMU

Ekim - Kasim 2006
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