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Enflasyonla Mucadele

Enflasyonla mucadele dinamik
ve devam eden bir surectir.

.

® 2001-2005 doneminde enflasyon 61 puan
dismus, hedefler dort yil Gst Gste
tutturulmustur.

® 2006 yilinda ise enflasyon % 5 olan hedefin
uzerinde % 9,65 olarak gerceklesmistir.

® 2007 yih Temmuz ayinda yillik bazda
% 6,90 olarak gerceklesen enflasyon, son 37
yilin en disuk enflasyonu olmustur.

® Agustos ayi itibariyla ise, 6ngérdigumuz
sekilde yillik enflasyon ytkselmis ve % 7,39
olarak gerceklesmigtir.

® Ancak enflasyonun bu seviyelerde istikrarli
olarak kalmasi mimkun degildir. Bugun
gelinen nokta fiyat istikrari olarak
tanimlanamaz.

Enflasyon Gergeklesmeleri

ve Yil Sonu Enflasyon Hedefleri
(Ocak 2001 — Agustos 2007, yillik yiizde degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB



2007 yili Agustos ayi itibariyla;

Yedi
Aylik Ayhk Yillik
Birikimli
TUFE %0,02 | %3,13 | %7,39

@ Yillik enflasyonda son bes aydaki
gerileme Agustos ayindaki baz etkisi
kaynakli yikselise ragmen 3,5 puana

ulasmistir.

@ Bu gelismede guclu parasal

sikilastirmanin gecikmeli etkisine
baglh olarak, hizmetler grubu ve
dayanikh tiketim mallari fiyatlarindaki

gerileme egiliminin hizlanmasi

belirleyici olmustur.
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Enflasyon — 2007 Yili llk Sekiz Ay

Tiketici Fiyat Endeksi
(Ocak 2006 — Agustos 2007, yillik yiizde degisim)

7.39

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

Kaynak: TUIK

10-06
11-06
12-06
01-07 |
02-07 |

03-07

04-07 |

05-07
06-07 |

07-07
08-07



Enflasyon — 2007 Yili ik Sekiz Ay

Gida Fiyatlari; I

s B

® Islenmemis gida fiyatlari;

- Yilin ilk dort ayinda yUksek artiglar gostermis, Mayis
ayindan itibaren ise dugus egilimine girmigtir.

- Agustos ayi itibariyla ise 7,3 puan artarak
% 16,24 oranina yukselmigtir.

- Dalgali bir seyir izlemektedir.

- Bu gelismelerde taze sebze fiyatlarinin yani sira,
sebze ve meyve digindaki Grin fiyatlarindaki yikselis
etkili olmustur.

® islenmis gida fiyatlari;

- Yillik enflasyonu Agustos ayinda % 9,22 dizeyinde
gerceklesmigtir.

- Bu grupta yillik enflasyon baz etkisiyle gerileme
gOsterse de, aylik % 1,42 oranindaki fiyat artisi son
bir yildaki en yUksek artigtir.

Mevsim normallerinin Uzerinde seyreden hava
sicakliklari ve sulama sikintisindan kaynaklanan
verimlilik kayiplari gida fiyatlari Gzerinde risk
olusturmaya devam etmektedir.
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Islenmis ve Islenmemis Gida Fiyatlari

(Ocak 2006 — Agustos 2007, yillik ylizde degisim)

N

islenmemis Gida

/

Islenmis Gida
T T T T T T T T
O O O O O O N N N N
2 < < < °. 5 °. °. °. T
— ™ Ln N (o)) — — ™M Ln N
o o o o o — o o o o

Kaynak: TUIK



Enflasyon — 2007 Yili ik Sekiz Ay

‘ Mal Grubu Fiyatlari; | Mal Grubu ve Secilmis Alt Kalemleri Fiyatlari

I3 (Ocak 2006 — Agustos 2007, yillik yiizde degisim)
@ Mal grubu fiyatlari yillik bazda Nisan Mobilya
it i Otomobil Dayanikh Mal
ayindan itibaren gerileyerek Temmuz . ‘ / (Al Harig)
ayinda % 5,71 oraninda gerceklesmis, AELETIEE
Agustos ayinda ise baz etkisine bagli 0 \ “.
olarak % 6,77 oranina yUkselmistir. A l‘ I‘
™N
- Dayanikh tiketim mallari alt gruplarinda altin 51 \ 4‘L "/ \ \~ { .
ve otomobil grubu harig fiyatlar aylik bazda \|l ‘Il" N \
disUs gOstermistir. 0 - L1 N\ | | | ‘ ‘
- Altin hari¢ dayanikl mal grubu fiyatlarinda '\
yillik enflasyon % -2,80 oranina gerilemis; ]
o _— " Elektrikli ve
egilim belirginlesmistir. Elektriksiz Aletler
-10
- Otomobil ile elektrikli ve elektriksiz aletler SRR G e R
grubu fiyatlari son ¢ aydir gerileyerek, yillik s 8 8 5 &3 T 5 8 8 =&

enflasyon sirasiyla % -3,08 ve % -8,45
oranlarina dugmustar.

Kaynak: TUIK




Enflasyon — 2007 Yili ik Sekiz Ay

‘ Hizmetler Grubu Fiyatlari; |

s B

@ Hizmetler grubu enflasyonundaki
yavaslama, Agustos ayinda
belirginlesmistir. Dugts egiliminin Eylal
ayinda da devam edecegi

ongorulmektedir.

- IIk sekiz aylik birikimli enflasyon gegen

yilin ayni doneminin 2,94 puan altindadir.

- Kira yillik enflasyonunda Mayis ayinda
baslayan gerileme egilimi Agustos ayinda
da devam etmis, 2003 temelli endeksteki

en disuk seviyesine ulagmistir.

Hizmetler Grubu ve Secilmig Alt Kalemleri Fiyatlari
(Ocak 2005 — Agustos 2007, yillik yiizde degisim)
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Enflasyon — 2007 Yili ik Sekiz Ay

Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri; |

.

@ Yillik bazda Nisan ayindan itibaren
tim OKTG’lerde baslayan diisiis
Agustos ayinda da hizmetler ve
dayanikh tiketim mal fiyatlarindaki
olumlu gelismelere bagli olarak devam
etmistir.

@ Yakindan takip ettigimiz H endeksinin
yillik artisindaki yavaglama egilimi,
Agustos ayinda guclenerek devam
etmistir.

- Mart — Agustos dénemi arasinda yillik

bazda 3,25 puan gerilemigtir.
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Ozel Kapsamli TUFE Géstergeleri

(Ocak 2006 — Agustos 2007, yillik yiizde degisim)
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G: Eneriji, alkollt icecekler, titiin drdnleri ve fiyatlar yénetilen / yonlendirilen
diger Uriinler, dolayl vergiler ve islenmemis gida driinleri harig TUFE

H: Enerji, islenmemis gida Urlnleri, alkolll icecekler ve titun trtnleri ile
altin harig TUFE

Kaynak: TUIK



Enflasyon - Gorunum



Enflasyon — Gorunum

@ Talep Kosullari:

- Kredi Geligsmeleri

» Tuketici, konut, tasit kredileri ve ticari krediler
- Beyaz Esya ve Otomobil Satislari

- Tuketici GUven Endeksi ve Tuketim Beklenti Endeksi

@ Maliyetler:

- Uluslararasi Enerji, Emtia ve Metal Fiyatlari
@ Beklentiler

@ Enflasyon — Orta Vade — Hedefler

@ Enflasyon — Temel Risk Unsurlari




Enflasyon - Talep Kosullari

Tuketici kredileri kullanimi 6zel
tiketim harcamalarinda bir
canlanmaya isaret etmemektedir.

s =

@ Reel tUketici kredisi kullanimi i¢
talebin gUclU seyrettigi 2006 yili ilk
yarisi ile kiyaslandiginda, gorece dusuk
oranlarda bayimeye devam etmektedir:
Temmuz ayinda artis % 3,6
- Temmuz ayinda tuketici kredilerinde
g6zlenen artista konut ve ihtiyac
kredilerinin etkisi sirasiyla 1,9 ve 1,7 puan
artirici yonde olurken Haziran ayinda

oldugu gibi tasit kredilerinin etkisi
olmamisgtir.

- Konut ve tasit disindaki krediler istikrarh
seyrini strdtirmektedir.

Tuketici, Tasit ve Konut Kredileri
(Ocak 2002 — Temmuz 2007, yillik reel yiizde degisim)

Haftalilk Nominal Yizde Degisim
(Aylik Ortalamalar, Ocak 2006 — Agustos 2007)
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Kaynak: TCMB




Enflasyon - Talep Kosullari

Ticari kredilerin reel artis hizi Subat Reel Ticari Kredi Endeksi*

ayindan itibaren hizli bir gerileme

gostermis, Temmuz ayinda ise artisa

(Ocak 2000 — Temmuz 2007, yillik ylizde degisim)

60

gecmistir.
. B
Ticari Krediler Yillik Artig Hizi (yizde)
Ocak | Temmuz
2007 2007
Reel sirket
kredileri 295 | 142
Reel ihtisas o
kredileri 30,7 20,9 “s 5 s

06-00
04-01
09-01
02-02
07-02
12-02
05-03
10-03
03-04
08-04
01-05
06-05
11-05
04-06
09-06
02-07
07-07

* Ticari krediler: Sirket kredileri + ihtisas kredileri
Kaynak: TCMB



Enflasyon - Talep Kosullari

Yurticine Yapilan Beyaz Esya Satiglari

. . . (Ocak 2004 — Temmuz 2007, mevsimsellikten arindirilmig, aylik, bin adet)
Dayanikl tiketim mallari talebine 480 -

iligkin gOstergeler;

s B

440 -

400

@ Beyaz esya yurtici talebinde 2006 yili 360
dclncl ¢eyreginden itibaren yillik bazda T
daralma g6zlenmektedir.

- Beyaz esya satiglarinda yilin ilk yedi Yurticine Yapilan Otomobil Satiglari

(Ocak 2004 — Temmuz 2007, mevsimsellikten arindirilmig, aylik, bin adet)
ayindaki ortalama satis rakami 2006 yili ayni 60 1

dénemdeki seviyesinin altindadir. 50 -

@ Otomobil satiglarinda 2006 yili Haziran

40

ayindan bu yana gorulen yillik bazdaki 20

gerileme, Temmuz ayinda yerini artisa
20

birakmistir.
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Kaynak: OSD, BESD, TCMB
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Enflasyon - Talep Kosullari

TUketici GUven ve
Tuketim Beklenti Endeksleri

.

@ Endeksler, 2006 yilinin ortalarinda
hizli bir bigimde geriledikten sonra
lyilesme egilimine girmistir.

- Tuketim Beklenti Endeksi’'ndeki

yukselme egilimi Haziran ayinda

kesintiye ugramistir.

- TOketici Gaven Endeksi yukari yonlU

bir seyir izlemektedir.

Tlketici Gliven Endeksi ve Tliketim Beklenti Endeksi
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110 -
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100 +

95 -

90 -

85
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(Ocak 2004 — Temmuz 2007)

Tiiketim Beklenti Endeksi
(sag eksen)

/

Tiketici Guven Endeksi
(sol eksen)

T25

+ 20

115

+10
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Kaynak: TCMB, TUIK
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Enflasyon - Maliyetler

Secilmis Urtinlerin Uluslararasi Fiyat Endeksleri

Uluslararasi piyasalardaki fiyatlar
enflasyon Uzerindeki etkileri nedeniyle
dikkatle takip edilmektedir.

.

@ Enerji ve emtia fiyatlarinda son
aylarda yasanan hizl yikselis devam
ederken; metal fiyatlarinda Haziran
ay! itibariyla bir yavaglama
gerceklesmistir.

@ Uluslararasi ham petrol fiyatlarinin
2007 yili basindan itibaren izledigi

artis egilimi kesintiye ugramistir.

360 1

300 1

240 -

180

120 1

(Ocak 2002 — Temmuz 2007, 2000=100)

Metal

60

01-02
06-02 -

Kaynak: IFS
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03-06 -

Avrupa Ham Petrol Fiyati (Brent)
(1 Agustos 2005 — 3 Eyliil 2007, ABD Dolari)

06-07
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08-05
10-05 -

Kaynak: Bloomberg
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Enflasyon - Beklentiler

Enflasyon beklentileri son dénemde

TUFE (villk yiizde dedisim, Adustos 2007) ve Yil Sonu,
gerilemesine ragmen hedeflerin Gzerinde Gelecek 12 Aylik, Gelecek 24 Aylik Enflasyon
Beklentileri (Yillik yizde dedisim, Adustos 2007)

seyretmektedir.

8 -
i B [T AT

77 6.37
@ Orta vadeli beklentilerdeki katiligin 6 5.40

5 i
stirmesi enflasyon gériiniimuine iliskin N 4.0
onemli bir risktir. 37

2 4
@ Enflasyon beklentilerinin hedeflere .

" 0 ‘ ‘ ‘ ‘
yaklnsama3| para p0|ltlkaSI TUFE Yil sonu Gelecek 12 Gelecek 24 Hedef
beklentileri aylk aylk
o beklentiler ~ beklentiler

uygulamalari agisindan kritik 6Gneme
sahiptir.

Kaynak: TCMB, TUIK




Enflasyon — Orta Vade — Hedefler

Enflasyonun ana egilimindeki disisun
devam edecegi 6ngorulmektedir.

8

® Guclu parasal sikilastirmanin gecikmeli
etkileriyle enflasyon 6ngorulen sekilde
gerilemektedir.

@ Orta vadeli % 4 hedefimiz ulasilabilir

niteliktedir.

Y1l Sonu Enflasyon Hedefleri (Yillik ytizde)

2007 | 2008 ; 2009
Hedef 4,0 4,0 4,0

Enflasyon ve Cikti A¢igi Tahminleri**
(2007 1.ceyrek — 2009 2.ceyrek, yillik ylzde)

Tahmin Araligr* == Qrta vadeli hedef

— 2007 igin Belirsizlik Araligi —Cikt1 Acigi

2007 G2
2007 C3
2007 G4
2008 C1
2008 G2
2008 3
2008 G4

*Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiligi % 70tir.

**27 Agustos 2007 tarihi itibariyla

Kaynak: TCMB

2009 C1

2009 C2

=



Enflasyon — Para Politikasi Tepkisi

Tum politikalarimiz bu hedefin
gerceklestiriimesine yonelik olarak
uygulanmaktadir.

1 1

@ Kisa vadeli faiz oranlarinda éngéralen
indirim sdrecinin son ¢eyrekte
baslayabilecedi degerlendiriimektedir.

® Ancak 6nimuzdeki donemde
aciklanacak her ttrl yeni veri ve habere
bagl olarak olasi faiz indirimlerinin
zamanlamasi ve miktari

farklilasabilecektir.

24 1
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TCMB Gecelik Borg Alma Faizi

(2 Ocak 2004 — 4 Eyliil 2007, basit, yiizde)
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Kaynak: TCMB
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Enflasyon — Temel Risk Unsurlari

@ Enerji fiyatlarina iligkin riskler devam etmektedir.

- Petrol ve diger emtia fiyatlarinda gerceklesebilecek dugusler maliyet yonlU baskilari
hafifletecektir.
@ Gida fiyatlarinin dalgali bir seyir izlemesiyle enflasyon zaman zaman

ongoérulemeyen hareketler sergilemektedir.

- Meyve ve sebze fiyatlarindaki dalgali seyir ile kuraklik dolayisiyla bugday dretimindeki

kayiplar ekmek ve tahillar grubu kanaliyla enflasyon Gzerinde risk olusturmaya devam

etmektedir.




Enflasyon — Temel Risk Unsurlari

@ Uluslararasi likidite kosullari ve kiresel
ekonomiye iligkin belirsizlikler devam
etmektedir.
- Uluslararasi piyasalarda yatirimcilarin risk istahinin
azalmasi ve piyasalarda oynakligin artmasi, kiresel
finansal piyasalarin Temmuz ayinda dalgali bir
gorindm sergilemesine yol agmigtir.
- Bu dalgalanma 2006 yilinda yasanandan daha
blyUk boyutta olmustur.
- ABD konut sektdriindeki riskli kredilere iligkin
endiselerin artmasi, sektérdeki sorunlarin
ekonominin geneline yayilarak ekonomik biyimeyi
ve sirket karliliklarini olumsuz etkileyecedi
kaygilarini 6n plana ¢ikarmigtir.

@ Ekonomik verilerin ve dinya genelinde
merkez bankalari para politikasi kararlarinin,
basta Cin ve Japonya olmak Gzere Asya
ekonomilerine iliskin gelismelerin finansal
piyasalarda belirleyici olmaya devam etmesi
beklenmektedir.

® Gelismeler dikkatle izlenmektedir.

Oynaklik Endeksi*

(8 Ocak 2005 — 31 Agustos 2007)
32~

281 Oynaklik Endeksi Ortalama Duzeyi

01-05
04-05
07-05

10-05 -
01-06

04-06
07-06
10-06

01-07
04-07
07-07

"VIX (Oynaklik endeksi), S&P 500 (500 bk sirketin islem gérdiigii endeks) endeksi baz

alinarak hesaplanan opsiyon fiyatlarinin oynakliklarinin interpolasyon yéntemiyle hesaplandigi
bir endekstir.

Tiirkiye ve Secilmis Gelismekte Olan Ulkelerin EMBI+ Spredleri*
(3 Ocak 2005 — 31 Agustos 2007, endeks)

130 —Brezilya —e—T{kiye e— \leksika
G. Affika — e=——F MBI+

110
90
70

50

30

01-05 4
10-05 4
01-06 -
04-06 -

04-05 -
07-05 -
07-06 -
10-06 -
01-07 4
04-07 -
07-07 -

"EMBI+: Emerging Market Bond Index, 2 Ocak 2004 = 100
Kaynak: Bloomberg, JP Morgan, Chicago Board of Exchange I 20



Enflasyon — Temel Risk Unsurlari

@ Orta vadeli enflasyon beklentilerinin henliz hedefle uyumlu diizeyde olmamasi, son
dénemde ekonomik birimlerin hedef enflasyonu gésterge olarak alma oraninin azaldigina
isaret etmektedir. Bu durum Ozellikle Gcret ayarlamalarina ve dolayisiyla hizmetler

sektort enflasyonuna iligkin risk olusturmaktadir.

@ Yapisal unsurlar nedeniyle gegcmise endekslemenin 6tesinde katilik gosteren hizmetler
sektord fiyatlarl enflasyonun diagsus surecinin dntnde risk olusturmaktadir.
@ Maliye politikalari ve yapisal reformlar da baylik 6nem tagimaktadir.

- Faiz disi1 butge harcamalarinin yilin ilk yarisinda % 25,7 oraninda artmasi, son donemde kamu

harcamalarinin enflasyondaki dlislist yavaslatici ydnde etkiledigine isaret etmektedir.

- Avrupa Birligi'ne uyum ve yakinsama sirecinin devam etmesi ile ekonomik programa iliskin yapisal

reformlarin hayata gecirilmesi uzun vadeli istikrar agcisindan 6nemini korumaktadir.

- Ozellikle mali disiplinin kalitesini artiracak olan yapisal reformlar konusundaki gelismeler, gerek

makroekonomik istikrar, gerekse fiyat istikrari Gzerindeki etkileri agisindan yakindan izlenmektedir.




Para ve Kur Politikalari, Piyasalar



Para ve Kur Politikalari, Piyasalar

Temel politika aracimiz;
“kisa vadeli faiz oranlar1”

Para Politikasi Kurulu Faiz Kararlari

(Ocak 2006 — Agustos 2007)

Toplanti Tarihi

Politika Faiz Orani

1

® Kararlar sadece enflasyon
hedeflerini gerceklestirmeye,
enflasyonu hedefle uyumlu
patikanin iginde kalici bir sekilde
tutmaya yonelik olarak

alinmaktadir.

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

Kaynak: TCMB



Para ve Kur Politikalari, Piyasalar

Kisa vadeli faiz oranlarina iligkin
kararlarin temelinde sinyal etkisi vardir.

L 1

@ Sinyal etkisi ile aktarim mekanizmasi Uzerinden
toplam talebi kontrol etmek, beklentileri
ybnlendirerek enflasyon hedeflerine ulagmak
amaclanmaktadir.

@ Bu etki gecikmeli olarak gergeklesir ve etkinin
gucd, politikalardan arzu edilen sonugclarin
ongoruldugu sekilde ve dngobrulen surede
alinabilmesini saglar.

® Genel olarak, ekonominin yapisal 6zellikleri, mali
piyasalarin etkinligi ve belirsizlik alanlari bu
iligkinin gcuand belirler.

@ Zaman iginde giderek gic¢lenmesine ragmen
kalici ve gucla bir iligki Glkemizde henlz arzu
edilen dizeyde mevcut degildir.

Basitlestiriimis Bir Aktarim Mekanizmasi

e

TCMB KV Faiz Orani

LN

1. Faizler

Genel Diuzeyi

2. Kredi PN 3. Varlik
Piyasasi Fiyatlari

>

S—

4.
Beklentiler

e

Toplam
Talep

!

Yurtici
Enflasyonist
Baski

v

ENFLASYON




Para ve Kur Politikalari, Piyasalar

Faizler genel dizeyinin i¢-dis gelismelere ve beklentilere bagl olarak zaman zaman dalgal bir
seyir izledigi, politika faizleri ile kalici bir sekilde ayni yonde hareket etmedigi,
daha dusuk veya daha yuksek seviyelerde olusabildigi gértlmektedir.

Gosterge DIBS Faizi — TCMB Gecelik Bor¢ Alma Faizi (2 Ocak 2004 — 4 Eyliil 2007, bilesik, ytizde)
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Kaynak: TCMB



Para ve Kur Politikalari, Piyasalar

2002 yilindan bugune politika faizleri, sadece ve sadece enflasyonla
muUcadele ve fiyat istikrarini saglamak amacina yonelik olarak

ileriye donuk bir bakis agisi ile kullaniimigtir.

TCMB, Politika
Faizlerini
Enflasyonla
Miicadele icin
Kararlilikla
Kullanir.

Bu
kararlilhk
enflasyonla
ilgili
beklentileri
lyilestirir,
politikalara
olan glven
artar.

Faizler dlser,
vadeler uzar,
Hazine daha
dusuk faizlerle
borglanir, risk
primi azalir.

Kamu maliyesi
olumlu
etkilenir,

bltce dengesi

lyilesir.

Makro dengeler
glglenir,
ekonominin
soklara karsi
dayaniklihgi
artar.




Para ve Kur Politikalari, Piyasalar

Bugln nominal ve reel faizler yiksek dizeydedir.

Ancak kisa vadeli faiz oranlarini ekonomik temellerden ve politika taahhitlerinden bagimsiz bir
bicimde farkli amaclarla degistirerek borclanma faizleri basta olmak Uzere faizler genel dizeyini
kalici bir bicimde etkilemek mimkin degildir. Gecmis bunun érnekleri ile doludur.

TCMB,
Farkl
Amaclar ile
Politika
Faizlerini
Duasurirse;

Enflasyonla
mucadele ve
politika
uygulamalarina
iliskin
tereddutler
olusur.

Guvenilirlik
azalir,
enflasyon
beklentileri
bozulur, risk
primi artar,
Tark parasi
deger
kaybeder.

Hazine faizleri
yUkselir, reel
faizler artar,
Hazine daha
yuksek faizlerle
borclanmak
zorunda kalir.

=>

Kamu
maliyesi
etkilenir,
bltce
dengesi
bozulur.

Makro
dengeler
tehlikeye
girer,
ekonomide
kirilganlik
artar, kisir
bir déng
olusur.




Para ve Kur Politikalari, Piyasalar

Nominal ve reel faizler;
@ Basta enflasyon olmak Uzere belirsizlik alanlari azaldike¢a,

@ Yapisal reformlar ile ekonomimiz i¢ ve dis soklara daha dayanikli hale

geldikce,

® Makro dengeler ve guven ortaminin kalici bir sekilde tesisine yonelik adimlar

kararli bir bicimde atildik¢a,
@ Beklentiler iyilesip guven arttikca,
kalici bir bicimde arzu edilen seviyelere dusecektir.

Para politikasinda gostermis oldugumuz kararli durusumuz ayni zamanda

orta ve uzun vadeli reel faizlerin dismesine katkida bulunmaktadir.

=



Para ve Kur Politikalari, Piyasalar

Dalgali kur rejimi

8

@ Enflasyon hedeflemesi rejiminin temel

dayanak noktalarindan biridir.
® Doviz kuru icsel bir degiskendir.

® Kurun degeri, piyasa kosullar altinda
belirlenmekte, ekonomik ve siyasi tim
politika uygulamalari ile beklentilerin

sonucunu yansitmaktadir.

@ Turk parasinin degeri amag degil,

sonugtur.

N\

N\

/
/

\
Yiiksek faiz = > Diisiik kur

/
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Para ve Kur Politikalari, Piyasalar

Merkez Bankasi faizleri ile ddviz kuru arasinda
cok yonlU ve karmasik bir iligki vardir.

Politika Faiz

Oranlan

Disurialdaglnde
(Artirildiginda)

.

1. Turk parasi cinsinden varliklarin getirisi diiser (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.

edebilir: Doviz likiditesi, yatirimci davraniglari, farkli beklentiler

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

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




Para ve Kur Politikalari, Piyasalar

Merkez Bankasi doviz piyasalarinda temel

Dalgali Kur Rejimi Uygulayan Ulkelerde” 2006

olarak iki amagla islem yapmaktadir. Yilinda Déviz Rezervinin GSYIH'ye™ Orani
1. Rezerv biriktirme amaclh doviz alim 18 |

ihaleleri.

2. Asir oynakligi 6nlemek amacli doviz
mudahaleleri.

@ Merkez Bankasi doviz piyasasinda alici
konumdadir.

- Nisan 2002 — 4 Eylul 2007 toplam doviz |
allml; 50,8 minar ABD dolari Dalgal Kur Rejimi Uygulayan Tlrkiye

Ulkeler Ortalamasi

- 24 AgUStOS 2007 tar|h| |t|bar|YIa dOV|Z *Hesaplamada Kullanilan Ulkeler: Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Rusya,
Tayland, Hirvatistan, Giiney Afrika, Arjantin, Filipinler, Kore, Peru, Endonezya,
Slovakya, Sili, Polonya, Meksika, Kolombiya

rezervleri; 69,2 milyar ABD dolari “IMF Tahmin

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

i



Para ve Kur Politikalari, Piyasalar

@ DQviz piyasasinda zaman zaman hizli

ve ani hareketler g6zlenmektedir.

@ Son olarak 26 Temmuz’da g6zlenen

dalgalanma da benzer niteliktedir.

® Kuresel likidite ve finansman kosullari
onemlidir, ancak asil belirleyici olan

unsur ekonomik temellerdeki iyilesmedir.

@ Glclenen makroekonomik yapiya bagl
olarak dalgalanmalarin siddeti

azalmakta, suresi kisalmaktadir.

@ Piyasalarda temel egilim hep istikrarin

yeniden tesisi yonundedir.

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 déviz satig kuru

Kaynak: TCMB



Para ve Kur Politikalari, Piyasalar

@ Ancak, dalgalanmalarin 6nemli maliyetleri olmaktadir.

® Modern risk kaltirinin benimsenmesi ve risk yonetim araglarinin

kullanilmasi dalgalanmalarin maliyetini azaltacaktir.

@ Finansal sektorde risk yonetim ilkelerinde elde edilen ilerlemenin reel

kesim tarafindan da kat edilmesi, dalgalanmalarin ekonomiye etkisinin

azaltilmasi acisindan ¢ok onemlidir.

=



Genel Degerlendirme



Genel Degerlendirme

® Enflasyonun ana egilimindeki dugtusin sirmesi beklenmektedir.
- Ancak 6numuzdeki donemde enflasyonun gérinimunad her iki yonde etkileyebilecek
onemli risk unsurlari da bulunmaktadir.

@ Olcill faiz indirimi veri ve bilgi akisina baglidir.
- Kisa vadeli faiz oranlarinda 6ngoralen Olculi faiz indirim sareci yilin son ceyreginde
bagslayabilecektir.
- Ancak uluslararasi likidite kosullarindaki gelismeler, dis talep, kamu harcamalari ve
orta vadeli enflasyon gérinimuanu etkileyen diger degiskenlere bagli olarak faiz
indirimlerinin zamanlamasi ve miktari farklilasabilecektir.

- Politika faizlerine iliskin bakis agisi mevcut bilgi seti ve varsayimlar altinda taretilmigtir

ve bir taahhat niteligi tasimamaktadir.




Buyume



Buyume

Enflasyonla micadele
blylmeye engel degildir.

1 1

@ Fiyat istikrari, sardurulebilir yiksek
bdydmenin olmazsa olmaz kosuludur.

@ Dlnyada fiyat istikrarini saglamadan
strdUrdlebilir blylmeyi yakalamis hicbir
ulke Ornegi yoktur.

@ Ulkemizde de enflasyonla miicadele
edilirken ve enflasyon diserken ylksek

blylme oranlarina ulasiimistir.

85 1

75 1

65

55 A

45 1

35 A

25 A

15 1

Ortalama Ortalama
Enflasyon Blylime

1985-2001 % 67,3 % 3,5
1990-2001 % 74,0 % 3,0
2002-2006 % 14,9 % 7,5

Tarkiye'de Enflasyon ve Blyime Egilimleri
(1985-2006, ylizde)

Enflasyon
(sol eksen)

7

Bilylime
(sag eksen)

T75

T6.5

T 5.5

T 4.5

T35

1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003

Kaynak: TUIK

2.5
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2004
2005
2006



Bilyiime

2001 yilindan bugune birikimli reel

blylme % 45,2 olarak gerceklesmistir.

: 1

® 2007 yili ilk gceyreginde Turkiye

ekonomisi % 6,7 oraninda bayimastar.

® 2001 yilindan bugtne baylimenin

lokomotifi 6zel sektdr olmustur.

® Verimlilik artisi devam etmektedir.

160 -

140 1

120 1

100 -

80 1

60 -

40

20

Reel Yatirim ve Tiiketim Harcamalari
(2001 — 2007 1. ceyrek arasi ylzde degisim)

142.0 Ozel
Kamu
37.6 /
16.3 18.0
Yatirim Tiketim
Kaynak: TUIK



Buyume

YUksek ihracat rakamlari blylmeye 6dnemli
katki yapmistir.

1

@ 2007 yih ilk yedi ayinda ihracat artis hizi
% 24,3’e ulasmistir.

@ Verimlilik artisi ve birim Ucretlerin seyri,
ihracat yapan sektorlerin rekabet gucunu

olumlu etkilemektedir.

@ Para politikasi, enflasyonla micadele ederek
tim ekonominin ve ihracat sektérinin rekabet

gUcund kalici bir bicimde artirmaktadir.

@ ihracat sektoriine uluslararasi alanda rakipleri
ile benzer maliyet ve finansman kosullarinda
calisabilme imkani taninmasi son derece 6nem

tasimaktadir.

24

22

20

18 -

16

14 4

12 4

10

ithalat-ihracat

(Ocak 2006 — Temmuz 2007, 12 aylik birikimli, yillik

ylzde degisim)

ithalat

e

ihracat

\

01-06
02-06
03-06 |
04-06
07-06 |
10-06
11-06 |
12:06
01-07
03-07 |

05-06 |
06-06 |
08-06 |
09-06 |
02:07 |
04-07 |
05-07 |
06-07 |

Kaynak: TUIK

07-07 |
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Buyume - Gorunum

Sanayi Uretim Endeksi (Ocak 2002 - Haziran 2007) ve

(Mevsimsellikten arindirilmis, Gg aylik hareketli ortalama)

arindirilmis serilerde sanayi tretimi ve

kapasite kullanim oranlari yilhk artis hizlar - e
Kapasite Kullanim Orani

yUksek baz etkisine bagh olarak disik bir (sag eksen)

W

T 82
oranda artig gostermistir. 140 1

1

T 80

T+ 78
@® Makine ve techizat Gretimindeki 120 '\
. o . o . i Uretim Endeksi + 76
gelismeler, reel sektériin yatinm istegindeki R s
110 1
timli blydmenin devamini gdstermektedir. T
: u . u . 100
@ |hracata yonelik sektorlerde sanayi G
dretiminin hiz kazandigi dikkat s —
Y yY2828IIIILLYLLELLLEBS
cekmektedir 535253525352 535253525385
Kaynak: TUIK




Buyume - Gorunum

@ Yilin ikinci geyregine iligkin veriler, 2006 yili
dcuncu ceyreginden bu yana suregelen
yavaslamanin devam edecegini gostermektedir.
® Ancak, belirsizliklerin ortadan kalkmasiyla
talep kosullarindaki gelismelere ve enflasyon
beklentilerindeki dizelmeye bagli olarak

ekonomik faaliyette iyilesme gozlenebilecektir.

® 2007 yilina iliskin blyime beklentileri Agustos

ay! itibariyla % 5,1 seviyesinde seyretmektedir.

@ Y1l sonu buyame oraninin program

tahminlerine yakin gerceklesmesi

beklenmektedir.

Yil Sonu GSMH Buyime Beklentileri ve
Gerceklesmeleri (Reel, yillik yiizde)

12

Yil Sonu GSMH Biyiime

/ Gerceklesmeleri
10 | ]

i

Y1l Sonu GSMH Biiyiime

Beklentileri
2 T T+ T+ 1+ 1T 1T 1T 1T 7T 7 T T T
O MO O MO ¥§¥ § °© 0 1 IO I © © © © N~ N~ N~
@ RPRPEPPRPRPRERERPERREEERE
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Kaynak: TUIK, TCMB



Buyume

Tarkiye ekonomisi, refah dizeyini artirmak,
kisi bagina gelir seviyesinde gelismis
tlkelere yakin bir seviyeye ulagsmak ve
genc nufusuna istihdam yaratabilmek icin
surduardlebilir bir yapida ve yuksek hizda

blylmek zorundadir.

8

@ Makro dengelerin tesisine yonelik

uygulamalarin ve yapisal reformlarin

kararli bir bicimde devam etmesi,

@ Makro yapinin mikro reformlar ile

desteklenmesi gerekmektedir.

Tirkiye ve Euro Bélgesinde Kigi Basi Milli Gelir

(Satin alma glicu paritesine gére, ABD dolari)

2002 2006

Euro 26,513 30,802
Bolgesi

Tiirkiye 6,676 9,106

Kaynak: IMF

Mikro reformlar, ekonominin arz

tarafi ile ilgili, verimlilik ve performansi
yUkseltmeye yonelik, i¢ ve dis soklara
karsi direnci artiran sektdr bazl
uygulamalardir.




Buyume

Kayit Digi Ekonominin Aglrllgl*

(2006, endeks)

@ Kayit disi ekonomi mutlaka kayit altina Veneziiela 0,48
Rusya 0,40

alinmalidir. Tarkiye 036
Brezilya 0,34

- Kayit disi ekonomi haksiz rekabet ortami Bulgaristan 0,31
- . - , italya 0,30

yaratmakta, kayitli kesim Uzerindeki ytkleri e =
artirmaktadir. LN 0,26
Romanya 0,23

- DOsUk verimlilige yol agmaktadir. ABD 0,20
. ] Lo Cek Cum. 0,20

- Istihdamin kalici artigini ve isglcinin Aimanya 020

: T : : Sili 0,19
niteligini etkilemektedir. e =
Singapur 0,17

- Kamu gelirlerinin yapisini ve miktarini

. . . L. *Deger 1’e yaklastik¢a kayit disi ekonominin agirhigr artmaktadir.
etkileyerek mali yapinin kalitesini bozmaktadir.

e . o Sirketlerin Arastirma ve Gelistirme Harcamalari
- Altyapli, egitim, saglik gibi uzun vadede 71 Ereia)

beseri sermayeyi dogrudan etkileyen alanlara
yeterli yatirrm yapilmasini engellemekiedir.

@ BlUyUme sUreglerinde arastirma ve 3-

gelistirmeye, yeniliklere (inovasyona)

isvigre
ABD
Israil
Kore
Malezya
irlanda
AB-15
Kanada

Japonya
Almanya
Finlandiya

dayall bir asamaya gecilmesi sartitir.

Kaynak: Global Competitiveness Report 2006-2007

Turkiye



Isglicli Piyasasi



Issizlik, ekonomik ve sosyal politikalarin
¢6zUm icin odaklanmalari gereken temel
alanlarin basinda gelmektedir.

1

2007 yili ikinci geyregi itibanyla;

@ Issizlik bir dnceki yilin ayni donemine goére
0,1 puan artmistir: % 8,9

® Tarim digi issizlik bir 6nceki yilin ayni
dénemine gbére degismemistir: % 11,5

@ Tarim disi sektorlerde son bir yilda 489 bin
yeni is yaratiimistir.

® Geng, kentsel ve kadin nifusta issizlik
oranlari kismi disuglere ragmen yuksek
dizeydedir.

@ [sglictine katihm oranlari diisiik seviyede
seyretmektedir.

Isglicti Piyasasi

Issizlik ve Tarim Disi Issizlik Oranlar
(2002 1. ceyrek — 2007 2. ceyrek, yillik hareketli ortalama, ylizde)

Toplam igsizlik \

\ Tarim Digi igsizlik

2002G1
2002C2
2002C3
2002G4
2003G1
2003C2
2003C3
2003G4
2004G1
2004G2
2004C3
2004G4
2005G1
2005C2
2005C3
2005G4
2006G1
2006C2
2006C3
2006G4
2007G1
2007C2

Geng, Kadin ve Kentsel Niifusta Issizlik Oranlari
(2002 1. ceyrek — 2007 2.¢eyrek, yillik hareketli ortalama, ylizde)

15 1 Kentsel Niifusta igsizlik T 22
(sol eksen)
Geng Niifusta ' 1 5

issizlik (sag eks

- 20
= 19

. + 18
Kadin Nifusta Issizlik

(sol eksen)

7 —— 17
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Kaynak: TUIK I 45



Isglicli Piyasasi

Sektorler Itibariyla Istihdam
(2003 2.ceyrek — 2007 2.¢eyrek, yizde degisim)

Isglicti piyasasinda yapisal bir

dénusim s6z konusudur.

40 -

36.8

20.4 s
® 2002 yilindan bugine tarim ® I‘ IJ 74
sektériinden tarim disi sektdrlere hizli . 'I | | | | I I

bir gecis gerceklesmekiedir.

20 A

- Tarim istihdaminda son dért yil 19.0

icinde birikimli olarak % 19 oraninda 40

- v g Tarim insaat Hizmetler ~ Sanayi Toplam
azalma gOrulmustar.

@ Bu surecin devami beklenmektedir.

Kaynak: TUIK



Isglicli Piyasasi

@ Isgiicli piyasasina iligkin yapisal sorunlarin planli, uzun vadeli ve arz yonlii politikalar

cercevesinde kalici ¢6zime kavusturulmasi gerekmektedir.
® Bu kapsamda;
- Mesleki egitim,
- Egitim ile isgUcu piyasasi arasindaki etkilesimin guglendiriimesi ve planlanmasi,
- Kayit diginin engellenmesi,
- Istihdam vergilerinin diinya standartlarina gekilmesi,

- Yatirirm ortaminin iyilestirilmesi ve reel sektor-finans sektora iligkisinin

kuvvetlendiriimesi,

- Isglictinlin ve igletmelerin degisimlere uyum kapasitesinin artirilmasi,

¢6zUm icin mutlaka adim atilmasi gereken alanlardir.




Odemeler Dengesi Gelismeleri



Odemeler Dengesi Gelismeleri - Cari islemler

Dig Ticaret Dengesi (2001 1.ceyrek — 2007 Temmuz) ve

2007 yilinda cari aglk yatay bir seyir
sergilemektedir.

8

@ 2006 yilinin genelinde cari agik bir
onceki yila gore artis egilimi
gOstermistir.

@ YUksek enerji fiyatlari cari agiga

2006 yilinda 4,1 puan katki yapmigtir.

@ 2007 yili Haziran ay itibariyla cari
acik yilhk bazda 32,8 milyar ABD

dolari seviyesindedir.

Cari Denge (2001 1.¢ceyrek — 2007 2.¢eyrek)
(vilhklandirilmig, milyar ABD dolari)

2001 Gt
2001 C3
2002 1
2002 C3
2003 C1
2003 C3
2004 1
2004 C3
2005 C1
2005 C3
2006 C1
2006 C3
2007 1

2007 07

-10

Cari Denge

-20 -
-30 -
-40 -

Dis Ticaret Dengesi

-50 -

-60 -

Kaynak: TUIK, TCMB



Odemeler Dengesi Gelismeleri - Sermaye Hareketleri

2007 yili Haziran ay: itibariyla yillik bazda;

. 1

@ Kisa vadeli sermayede 3,9 milyar

ABD dolarlik ¢ikis;

@ Uzun vadeli sermayede 28,8 milyar

ABD dolarlik giris;

@ Dogrudan yabanci yatirimlarda 22,8

milyar ABD dolarlik giris;

@ Portfoy yatinnmlarinda ise 14,4 milyar

ABD dolarlk giris;

gerceklesmistir.

80

60 -

40 -

20

-20

-40 -

-60 -

Cari Acik, Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Kisa
Vadeli Sermaye, Uzun Vadeli Sermaye ve Portféy

Yatirimlari
(2000 — 2007 Haziran, yilliklandiriimis, milyar ABD dolari)

1 Portfdy Yatirnimlar

11 Dogrudan Yabanci Yatirimlar

11 Uzun Vadeli Sermaye I I
Kisa Vadeli Sermaye IH HI
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Odemeler Dengesi Gelismeleri - Sermaye Hareketleri

Dogrudan Yabanci Yatirrm
(2003 1. ceyrek — 2007 2. geyrek, 3 aylik birikiml,

‘ Dogrudan yabanci yatirimlar |
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@ 2007 yili Haziran ay: itibariyla net

giris;
- Yilhk bazda 22,8 milyar ABD dolari,
- Ik alti ayda birikimli 11,8 milyar ABD
dolari

@ Cari acigin surddrulebilirligi

acisindan son derece onemli bir

unsurdur.

® Glcla performansini sirdirmesi

beklenmektedir.
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Odemeler Dengesi Gelismeleri - Sermaye Hareketleri

Uzun vadeli kredi girisi gucll
g6ranimini korumaktadir.
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@ 2007 yili Haziran ay itibariyla;

- Yillik birikimli giris net 29,6 milyar ABD
dolari

- Bankacilik sektord; 9,7 milyar ABD dolari
- Ozel sektdr; 20,4 milyar ABD dolar!.

@ Ozel sektdr yatinmlarindaki artis

belirleyici rol oynamaktadir.

@ Uzun vadeli kredi ve sermaye girigi
cari acigin finansman kalitesini artiran,

kirilganligi azaltan bir diger unsurdur.

Bankacilik Disi Ozel Sektériin Uzun Vadeli Kredi

Kullanimi (2001 1. geyrek — 2007 2. geyrek, yilliklandiriimis)

ve Ozel Sektdr Yatinm Harcamalari
(2001 1. ceyrek — 2007 1. geyrek, yilliklandiriimis)

Milyar ABD dolari
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Ozel Sektor Yatirnm Harcamalari
(sag eksen, sabit fiyatlarla)

S

Uzun Vadeli Kredi Kullanimi
(sol eksen)

Milyar YTL
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TURKIYE
CUMHURIYET MERKEZ
BANKASI

Durmus YILMAZ
Baskan
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