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Genel Cerceve

Enflasyonla miicadele neden 6nemlidir?

1- Ekonomi politikalarinin nihai amaci ekonomik refahi artirmaktir.

Refah ise ancak;

L L

2- Sdrdaralebilir blytme ve  Sirdiiriilebilir istihdam artisi
saglanabilirse artar.

Stirdiiriilebilirlik icin ise.

1L

o Ekonomik istikrarin 6nkosulu ise;
3- Ekonomik istikrar sarttir. )

Fiyat Istikraridir.




Turkiye Ekonomisi

Uygulanan kararh ekonomi politikalar:

L

- 35 yil sonra tek haneli enflasyon, para reformu.

- Beklenenin ¢ok tzerinde ekonomik buyime.

- Kamu borcunun milli gelire oraninda azalma.

J L

- Ekonomide belirsizliklerin azalmasi, 6ngoriilebilirligin artmasi.

- Makroekonomik temellerin kuvvetlenmesi, soklara dayanikliligin
artmasi.

- Ekonominin degisen dinamikleri: Ozel sektor 6n planda; verimlilik
artis1, davranis degisiklikleri, artan rekabet.

J L

Tiirkiye ekonomisi yapisal degisim icindedir.




Enflasyon



Enflasyon

TUFE; Ocak — Eyliil 2005: Eyliil TUFE - bazi kalemlerde yillik % degisim
Yilhik : % 7.99 Saghk 0.34

- Hizmet sektorii katihklari; Giyim ve Ayakkabi L.77

v Gegmise endeksleme aligkanliklari. Gida ve Alkolsiiz I¢cecekler 4.38

v D1s rekabete a¢ik degil; oligopolistik yapi. Egitim 7.36

- Petrol ve akaryakat; Konut 10.11

v Ulastirma ve konut {izerinde etkili. Lokanta ve Oteller 14.13

v Dolayl etkileri heniiz daha tam ortaya ¢ikmamistir| | Ulastirma 18.17

- Lokanta ve oteller; turizm etkili. Alkollii Igecekler ve Tiitiin 22.36

- Tiitiin; 6zel tuketim vergisi etkili. Eyliil UFE — yillik % degisim

= I.jFE, dﬁViZ klll‘ll Ve hammadde UFE Genel 4.38
fiyatlarina duyarh.
. Tarim 1.58

v Iki degiskenin es zamanli hareketleri Sanayi 514
belirleyici olacak.

- Madencilik 11.82
- Tarlm; yontem degisikligi_neder_}i)_/le 3 _imalat 6.15
gecmise gore daha az dalgali bir seyir izleyebilir.

- Enerji -11.53

- UFE hedef degildir.




Enflasyon

- Ozel kapsamhi TUFE gostergeleri:

v Donemler itibart ile fiyatlar diizenli
dalgalanmalar gOsteren mevsimsel rdnlerin,

v Fiyatlar1 uluslararasi piyasalarda Yillik % degisim

belirlenen enerji fiyatlarinin,

A | 9.10
v Arz - talep dengesi ile dogrudan ilgisi
olmayan ve fiyatlar1 etkileyen vergi F | 6.73
diizenlemelerinin, fiyatlar1 yonetilen
urainlerin, G | 6.86
hari¢ tutuldugu endeksler enflasyondaki

temel egilimlerin saptanmasinda son derece
onemlidir.

Bu egilim bugiin, asagi yonliidiir.

s

Y1l sonu hedefi tutar, ancak;

- Para politikasinin etkisi gecikmelidir;
alinan kararlar 2006 ve sonrasina yoneliktir.

Program hedefleri:

2006 2007
% S % 4

Ozel kapsamh TUFE (A): Mevsimlik Griinler harig

Ozel kapsamh TUFE (F): Enerji, alkollii icecekler
ile tiitlin {irtinleri, fiyatlar1 yonetilen /yonlendirilen

diger {iriinler ve dolayli vergiler hari¢

Ozel kapsamh TUFE (G): F ve islenmemis gida
urdnleri harig

14 1

12 1

10 -

OZEL KAPSAMLI TUFE ENDEKSLERI
(Yullik Yiizde Degisim)

Ozel Kapsamh TUFE (G)

\

Ozel Kapsamh TUFE (A)

/

Ozel Kapsamh TUFE (F)

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

Kaynak: DIE



Enflasyon - Gorlinim

GoOriniim nedir?

s

Ekonominin normallesme siirecinde;
v Talep gelismelerinin,
v Verimliligin,
v Istihdama iliskin gostergelerin,

kararlarda agirlig1 artmaktadir.

I¢ talep gelismeleri yakindan takip
edilmektedir.

v Beyaz esya ve toplam tasit satislarinin 2005 yil
basindaki goreli yavaslamasi sonrasinda yiiksek
seyri devam etmektedir.

v Tiiketici giiven endekslerindeki diisiisler ile i¢
pazara satis beklentilerindeki gerilemeler, 2005 y1l1
kalan doneminde i¢ talebin kontrollii olacagini
gostermektedir.

v Kapasite kullamim oram gecen yilki seviyelerinin
altindadir.

v Cikt1 acig1 surmektedir; fiyatlar Gzerindeki talep
baskisini sinirlamaktadir. Ancak 2005 sonunda
potansiyel diizeyine yakinsayabilir.

YURT ICINE YAPILAN BEYAZ ESYA VE TOPLAM TASIT
SATISLARI (Mevsimsellikten arindirilmis, bin adet)

80 -
Beyaz Esya
70 1 Toplam Tasit (sol eksen)
(sag eksen) \/ //
60 - \ \ /\//
=1~
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o \
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40,
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Kaynak: OSD, BESD, TCMB
TUKETICI GUVEN ENDEKSLERI
145 -
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105 -
85 - \ _ /
CNBC-e Endeksi TCMB-DIE Endeksi
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Kaynak: DIE, TCMB, CNBC-e
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Enflasyon - Gorlinim

Goriiniim nedir?
- Dis talep gelismeleri, toplam talebin bir unsuru
olmasi agisindan dnemlidir. AB’ne iliskin biiylime
tahminlerinin asag1 ¢ekilmesi toplam talebi azaltici

bir unsur olabilecektir.
- Istihdam gelismeleri;

v lyilesme devam etmektedir. 2005 y1l1 ilk yarisinda
istihdam edilen kisi sayisinda 2004 yili ayn1 donemine
gore % 3.5 artig gergeklesmistir.

v Tarim dis1 sektorlerde giiclii istihdam artist:
Insaatta % 21.2, hizmetlerde % 7.7, sanayide % 5.3
artis; tarimda % 5.2 azalis.

v TCMB lktisadi Yonelim Anketi verileri istihdamda
artis egiliminin siirebilecegini gdstermektedir.

L1

Reel iicretler iizerinde baski yaratabilir.
Ancak; verimlilik artisinin devamu, artan yatirimlar
ve isgiicline katilim oranlarinin yiikselmesi baskiy1

siirlayabilecektir.

YILLIK ISTIHDAM ARTISLARI (Yillik artis, Bin kisi)

1500 -
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Kaynak: DIE



Enflasyon - Gorlinim

Goriinim nedir?
L

- Bireysel kredilerde hizh bir artis soz konusudur.

v Son donemde kredi kartlarinin yillik reel artis hizinda bir
miktar yavaslama goriilmektedir.

v En yiiksek artis konut kredilerindedir. Son (¢ ayda bir
hizlanma s6z konusudur.

- Konut kredilerinin tiiketici kredileri i¢indeki payz;

2002; % 20.3 C) Eyliil 2005; %36.8

= Kredi faiz oranlarinda gerileme.

= Vadelerin uzamasi; 20 yila kadar vadeler.
= Konut aliminin yatirim tercihi olarak yayginlasmasi
etkili olmustur.

- GSMH’ye oran olarak bakildiginda Ulkemizde konut
kredisi hacmi diger iilkelere gore son derece diistiktiir.

- Yeni finansman imkanlar1 (mortgage), mevcut talep ve AB
stireci artisin 6niimiizdeki donemlerde de siirecegini

gOstermektedir.
L

Konut talebi, konut fiyatlari ve kiralar Uzerinde baski
yaratmaktadir. Orta vadedeki etkisi yakindan takip
edilmektedir. Bankalarin mevduat vadeleri ortalama ii¢ ay
oldugu i¢in ciddi bir vade uyumsuzlugu riski s6z konusudur.

240 A

160 - \

80 - Kredi Kartlar:

-80 -

REEL TUKETICI KREDILERI, KONUT KREDILERI VE
KREDI KARTLARI ENDEKSI (Yillik yiizde degisim, TUFE, 1994=100)

Yizde

Tiiketici Kredileri

Konut Kredileri

- N N N (92} (92} < < o o
S ° 9 9 9 9 9 9 9 0O
()] N N~ N 0 o [92] [e0] I (o]
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Kaynak: TCMB
KONUT KREDILERI / GSMH ORANLARI (viizde)

Latin Amerika Ulkeleri 4-12

Orta Dogu Ulkeleri 1-22

Dogu ve Giiney Dogu Asya Ulkeleri 2-59

ABD 53

AB (Ortalama) 43

Tirkiye (Eylul 2005) 1.3
Kaynak: SPK



Enflasyon - Gorlinim

GoOriinim nedir?

1L

- Hizmet sektorii katihklari;

v Son bir yilda enflasyondaki diisiis siirecinin

yavaslamasinda etkili olmustur.

- Son 1ki ayda hizmet fiyatlarinin artis hizinda bir
miktar diisiis gozlenmesine ragmen mal grubuna

kiyasla hala ¢ok yliksek seviyelerdedir.

v Petrol fiyatindaki artislardan 6nemli dlcude
etkilenmektedir. Sektoriin 6zellikle petrole duyarl
olan ve olmayan kisimlar1 arasinda belirgin bir
farklilasma goriilmektedir.

v Son iki ayda kira artiglar1 gegen yilin {izerinde

seyretmektedir.
Il

Bu egilimlerin siirmesi halinde hizmetler
sektoriiniin 2006 yili enflasyonu iizerindeki
olumsuz etkisi ¢ok kuvvetli bir bicimde
hissedilecektir.

Yillik Yiizde
18 -

16 -
14 -
12
10

01_04 N
03-04

HIZMET VE MAL GRUBU ENFLASYONU
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PETROLE DUYARLI VE PETROL DISI HIZMET ENFLASYONU

Yillik Yiizde
20
Petrole Duyarh
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16 \
14 -
12
10 Petrol Dis1 Hizmet
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Enflasyon

Goriinim nedir?

- Diinyada enerji ve metal fiyatlarindaki

yiiksek fiyatlar devam etmektedir.

v Son bir yil i¢cinde petrol fiyatlarindaki artisin
TUFE iizerindeki birincil etkisi 1.5 puana ulasmistir.
Birincil etkilerin bir b6liminun gecikmeli olarak 2006
yil1 i¢inde ortaya ¢ikmasi beklenmektedir.

v Dissal olan dogrudan ve birincil dolayh etkilere

para politikasinin verebilecegi bir tepki yoktur.

v Para politikasi, bu tiir etkilerin ancak bekleyisler ve
fiyatlama davranislari iizerinde kalic1 ikincil dolayh
etkiler yaratmasi halinde tepki vermek durumundadir.
- Ote yandan, 12 aylik enflasyon
bekleyisleri 2006 hedefine giderek

yakinsamaktadir.

- GOrunum

Endeks ENERJI VE METAL FIYATLARI ENDEKSI
360 T

310 |
Enerji Fiyatlar1 Endeksi

260 -
Metal Fiyatlar1 Endeksi \

210 ~

160 ~
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Kaynak: IMF

2006 yilinda, enflasyonla miicadelenin
kurumsal c¢ercevesini giiclendirmek amaci ile
“acik enflasyon hedeflemesi rejimine”
gecilecektir.

- 2000 yilindan bugiine {izerinde ¢alisilmaktadir.

- Onkosullarin saglanmasinda énemli mesafeler
almmustir.

- TCMB biinyesinde teknik hazirliklar devam
etmektedir.

- Karar alma sireclerinin daha da

kurumsallastirilmasi ve seffafligin artirilmasi esastir.

11



Riskler

- Siki1 maliye politikasi, hedefle uyumlu gelirler ve fiyatlama politikasi

strduralmelidir.
- Reform siirecinin hiz kaybetmemesi gerekmektedir.

- AB ve IMF birbirine alternatif olmayan 6nemli ¢apalardir.
- Bekleyislerin bozulmamasi son derece onemlidir.
- Ozellestirme gelirlerinin kullanim bicimi 6nemlidir.

- I¢ talep artisina dikkat edilmeli, tiiketimdeki canlanma kontrollii olmalidur.

- Uluslararasi konjonktiir yardim etti mi? ™
v Olumlu: Kdresel likidite

v Olumsuz: AB’de diisiik biiyiime,

Petrol / enerji fiyatlarinda artis, > Her zaman risk
EUR / USD paritesi, unsurlaridir.
ABD faiz oranlari.

- Tarim ve hammadde fiyatlar _

12



Biiyiime



Buyume

Biiyiime

- 2002 yilindan bugiine reel biiyiime % 27.9°dur.

v Cin ve bazi kiigiik tilkeler harig¢ en yiiksek biiyiime
oranidir.

- Ekonomimizin 1953’den bugiine 4 yillik bir
siirecte bu oranda biiylidiigii hi¢gbir donem
olmamustir.

- BlUylme ozel sektore dayalidir, en ¢ok katki
verimlilik artisindan gelmistir. [hracatin ¢ok
onemli katkis1 olmus; disa a¢ikhk artmistir.

- 2005 yih ilk yarisinda da biiyiime siireci devam
etmistir; % 4.3.

v Arz tarafinda; ticaret (% 5) ve sanayi sektorleri
(% 4.6) bliytimesinde goreli yavaslama vardir, insaat
sektoriinde (% 19.7) hizli biiylime devam etmistir.

v Talep tarafinda; 6zel tiiketim harcamalarindaki
(% 4.2) yiiksek seyir devam etmis, kamu tiiketim
harcamalarinda da (% 4.2) artis s6z konusu olmustur.

v Yiiksek baz etkisine ragmen insaat sektorii etkisiyle
yatirim harcamalarinda (% 13.1) yiiksek oranli artis
yasanmistir. Ekonomik biiytimenin yatirim kaynakl
tabani genislemektedir.

GSMH BUYUME ORANI (Yiizde)

20 T

2005-C 2

o ¢ ¢ ¢ o o o
> S 3 S S 3 S
Kaynak: DIE
BUYUMENIN KAYNAKLARI (Yiizde)
1990-2000 | 2002-2004

GSYIiH Artis1 4.1 7.5
Istihdam Artisinin
Katkisi 23.5 2.4
Sermaye Stokundaki
Artisin Katkisi 732 46.2
Toplam Faktor 33 513

Verimliliginin Katkisi

Kaynak: DPT

14



Buyume

2001C4-2005C2 DONEMI % DEGISIM

( Verimlilige gore siralannustir. Toplam ihracat icindeki payt % 2.5°un iizerinde olan sektorler alinnmustr.)

En hizl biiyiiyen
ve 1hracatini en
cok artiran
sektorler
verimliligini en
fazla artiran
sektorler

olmustur.

SEKTORLER VERIMLILIK | BUYUME | IHRACAT | TOPLAM
(Caligilan Saat Kismi (Yllllklafﬁrﬂ- IHRACAT
Verimlilik Endeksi 12 Ayh iCi i
erim |(|36rer)1 eksine Kimiatif ICINDEKI
PAYI
(Agustos 2005
itibariyle)
IMALAT 30.0 36.3 126.6 94.1
Motorlu Kara Tagitlar 106.0 203.1 283.9 14.5
Metal Esya Sanayii 56.7 35.1 233.3 3.6
Kimyasal Madde ve Uriinler 54.6 48.0 85.2 3.9
Plastik ve Kaucuk Uriinleri 50.9 505 137.2 3.3
Radyo,TV, Haberlesme Teg. 46.3 142.0 200.0 4.3
Elektrikli Mak. ve Cihazlar 41.4 20.7 70.2 2.6
Makine ve Techizat 31.9 93.2 176.0 6.4
Metalik Olm. Mineral Uriinler 28.0 41.6 104.7 3.7
Ana Metal Sanayi 175 404 147.3 10.1
Gida Uriinleri ve icecek 14.1 12.7 90.7 5.6
Kok Komiirii, Rafine Petrol
Uriin ve Niikleer Yakitlar 116 43 3410 2.8
Tekstil Uriinleri 5.6 6.4 70.1 12.1
Giyim Esyasi -53 41 81.0 14.0
Mobilya -37.9 -10.6 182.1 3.0

15



Buyume

Biiyiime
Biiyiime analizlerinde dikkat edilmesi gereken
iki onemli unsur:
- 1) Baz etkisi;
v 2004 y1l1 ilk yarisinda ¢ok hizli biiytime, 2005 y1l1 ilk

yarisinda baz etkisini kuvvetli hissettirmistir.

- 2) Mevsimsellik gozetilerek bakilmalidir.
Mevsimsel etkilerden arindirildiginda, biiyiime
egilimi giiclidiir.

2005 yili ilk yarisinda;

v Ozel nihai tiiketim harcamalarinda ve 6zel sektor
yatirim harcamalarinda bir 6nceki doneme gore artis,

v Devletin yatirim harcamalarinda hizlanan bir artis,

v Makine techizat iiretiminde bir 6nceki ¢eyrege gore
artis, istthdam yaratan bina ve konut yatirimlarinda,
ozellikle sinai yap1 ruhsatlarinda artis.

- 2005 Agustos ayi itibariyle, sanayi Uretiminde
artis egilimi hizlanarak devam etmekte; ara mah
ve yatirim mallar iireten sektorlerde kuvvetli.

36 -

33

30

27 -

TOPLAM YATIRIM VE TOPLAM NIHAI YURTICI TALEP

Milyon YTL

Toplam Nihai Yurtici Talep

(Mevsimsellikten Arindirilmig) Milyon YTL
1

Toplam Yatirim
(sag eksen)

(sol eksen)

24

80

130 |

120 -

110 -

100 -

90 -

03-1

Endeks
140 -

05-1
05-11

04-1v | |
ol o ©
3y

oz [

03-1v
04

04-11

04-111

SANAYI URETIM ENDEKSI (SUE)

SUE
(mevsimsellikten
armdiriimis)

01-98
08-98
03-99

Kaynak: TBMDIE

10-99 7
05-00
12-00 -
07-01
02-02
09-02
04-03 -
11-03 T
06-04
01-05 -
08-05 -
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Buyume

Biiyiime — GOriiniim
1L

- Baz etkisinin ortadan kalkmaya baslamasiyla 2005
yili iiciincii ceyregiyle birlikte yillik biiyiime
oranlari kuvvetli seyrini siirdiirecektir. Ancak;

v Krizden ¢ikis siirecinin biiytimeye yaptig1 biiyiik katki 2004
yilinin sonuna dogru sona ermeye baslamistir.

1L

- 2005 y1il1 itibariyle biiylime oraninin program

tahminlerine yakin gerceklesmesi beklenmektedir: % S
Potansiyel biiyiime:

- Gergeklestirilen reformlarin sonuglarina ve iginde
bulunulan ekonomik kosullara bagl olarak zaman i¢inde

degisen bir orandir.

- Yapisal degisim siireciyle amaglanan da, ekonomimizin
yliksek potansiyel bilylime oranlarina yakin oranlarda

stirdiiriilebilir biiyiime siirecine girmesini saglamaktir.

OZEL SEKTOR YATIRIM EGILIMI VE REEL KESIM

20

-20

-40

-60

-80

Endeks GUVEN ENDEKSI Yiizde
120 -
100 |FF--- - e e NS |

80 \
Ozel Sektor i
60 Yatirim Egilimi
Reel Kesim (sag eksen) B
40 - Giiven Endeksi
(sol eksen)
20 i
o T T T T T T T T T T T
Kaynak: TCMB
10070in distii giiven artigint gostermektedir.

i BUYUME BEKLENTILERI
7 Yiizde
® 15556 66 %7 g5 5555 5566 666666

R )
51 51 54
5 i
4 B
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Kaynak: TCMB
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Para Politikasi Stratejileri



Para Politikas1 Stratejileri

Para politikasi tasarimlarinda
temel kasit:
Imkansiz iiclii

Doviz Kurlarinin Kontrolii

Pasif Para
Politikasi: Faizler
kontrol edilmiyor.

Sermaye
Kontrolii

. Sermaye
Ak:ﬂf / Harekztlerinin
Bagimsiz Para  Dalgah kur Serbestlesmesi:
Politikas:: bt SMESL:
Faiz Oranlariin Biitiinlesme
Kontrolii 3

Sonuc: Sermaye hareketleri serbest iken
uzun vadede hem faiz oranlari hem de

doviz kuru kontrol edilemez.

Bugiin Merkez Bankasi aktif bir para
politikasi stratejisi — ortiik enflasyon
hedeflemesi - uygulamaktadir.

L

Kisa vadelf

v Politika araci |:> poiibiyies
v Karariar nasil alinir? |:> Sagz;'zg;; ic"le:te
izleyecegi seyir

v Nelere Bakilir?

Toplam arz ve talebe; parasal
gostergelere, kamu maliyesi

gelismelerine
I¢sel enflasyon Beklentilere
tahminlerine
iI Enflasyon II
i Fiyatlama
Doviz kurlarina, hedefi davr{lm larina
Odemeler dengesi ;
gelismelerine Q
Verimiilik, () ¢ e dis
istihdam ve yoxlara

Ucretlere

19



Kisa Vade]

1 Faiz Oranlari

iki 6nemli saptama:

1- Faiz kararlarinin enflasyon iizerindeki
etkisi farkh kanallar aracihigiyla ve belli
bir gecikme ile gerceklesir:

A- Beklentiler: Faiz kararlar1 ile gidisata iliskin
verilen sinyaller, yatirim ve tiiketim kararlarini
etkilemekte, fiyatlama davraniglarini
belirlemektedir. Bugiine kadar en etkili kanal
olmustur. Faizler heniiz istedigimiz seviyelerde
olmamasina ragmen, beklenti yonetimi /olumlu
beklentiler, son {i¢ yi1lda 6zel sektoriin {iretim-
yatirim ve tiikketiminin tarihi seviyelerine

ulagmasini saglamstir.

B- Faizler Genel Diizeyi: Giderek giiclenmesine
ragmen, kisa vadeli faizler ile uzun vadeli faizler
arasinda kuvvetli ve kalici bir iligki heniiz
istenildigi dl¢iide tesis edilememistir. Risk
algilamalarina bagl olarak iligkinin yonii ve
kuvveti degisebilmektedir.

90 -

80

70 |

60 -

50 |

40 -

30 -

20

10

TCMB Gecelik
Faiz Oran

/

FAIZLER (Bilesik, yiizde)

26
24

150

1476

01.05 -

05.05 -
06.05 -
07.05 -
07.05 -
08.05 -
09.05 -
09.05 -

02.05 -
03.05
04.05 -
04.05 -

02.05

Gosterge DIBS Faizi

/

\

\

\

\

|

1

/

//

\\\ ///
\\\ ///
T T T T T T T T T T T T \\\ ,\
N N N N N [s2) (2] (2] (2] < < < < To) [To) 0
2  ? 9§ ¢ @ ? @ @ @ 9 @ < ¢ @9
- < © o) N [a2) © o0 N ) To} © — [\ To) 0
o o o o - o o o i o o o — o o o

Kaynak: TCMB
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Kisa Vadeli Faiz Oranlar

1- Faiz kararlarmin enflasyon iizerindeki
etkisi farkh kanallar aracihigiyla ve belli
bir gecikme ile gerceklesmektedir:

C- Varlk Fiyatlari: Bugln i¢in doviz kuru, hisse senedi
gibi varlik fiyatlar tizerinde kisa vadeli faizler degil;
ekonomik ve politik genel gidisata iliskin beklentiler
ile uluslararasi likidite kosullar1 baskindir.

D- Kredi Kanali: Ekonomideki normallesme egilimine
bagli olarak giderek giiclenmektedir. Ileride en etkili
kanallardan biri olmasi beklenmektedir.

2- Istikrarda alinan mesafeye bagh
olarak aktarim mekanizmasi giderek
belirginlesmeye baslamistir:

A- Faiz kararlarinin ekonomik aktivite ve enflasyon
tizerindeki etkisi, olmas1 gerektigi gibi daha
gecikmeli bir bicimde ortaya ¢ikmaktadir.

B- Bu sirecin bugln ekonomik aktivite i¢in 3-9 ay,
enflasyon igin 9-18 ay arasinda oldugu tahmin
edilmektedir (Gelismis iilkelerde bu siire 24 aya
kadar ¢cikmaktadir).

Dolayisi ile bugiin alinan faiz kararlar:
gelecek yilin enflasyonuna ve orta
vadeye yonelik olmaktadir.

TCMB GECELIK FAIZI VE VARLIK FIYATLARI

Yizde, endeks
85,

YTL

TCMB Gecelik Faiz Orani
(Sol Eksen)

75

05 |

Doviz Kuru
(Sag Eksen)

&

551

45 1

351 .
IMKB Ulusal

100 Endeksi
(Kapanis
Fiyatlar, Bin,
Sol Eksen)

25 |

wn

01-02
04-02
06-02
09-02
12-02
03-03
06-03
0903
12-03
03-04
05-04
08-04
11-04
02-05
05-05
08-05

Kaynak: IMKB, TCMB
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Faizler Nereye Dogru? Kisa Vadeli Faiz Oranlari

Son ii¢ yilda istikrarda alinan mesafelere bagh

olarak nominal ve reel faiz oranlarinda onemli

diisiisler gerceklesmistir.

1L

Haziran 2002 Eyliil 2005
Nominal Faizler % 72.2 % 14.9
Beklenen Reel Faizler! % 31.6 % 7.9

— Ozellikle son dénemlerde nominal ve reel

faizlerdeki diisiisler;

v ABD’de (kiiresel faizleri dogrudan etkileme giicii
vardir) ve Brezilya’da (bizim gibi istikrar programi

uygulamaktadir) nominal ve reel faizlerin surekli

yiikseldigi,

bir donemde gergeklesmistir.

Yiizde REEL FAIZ ORANLARI
¥, Turkiye Beklenen 25
Sl Reel Faiz (sol eksen)
5 / [ 15)
| ABD Reel Fgiz
N (sag eksen) (075
1 Brezilya Reel N 0l
14 Faiz (sol eksen) ()
1. .
)7
f
2 \ \ \ \ \ \ \ T T T 130
\ N N 0 ) 0 N g g I iy
¢ ¢ ¢ o ¢ oo 0 ¢ 0 0
o 0 0 o ) 0 o ) 0 o )
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TURKIYE - BREZILYA TEMEL EKONOMIK GOSTERGELER
Brezlya | Tirkiye
Enflasyon* 6.1 8.0
Cari Denge / GSYIH (%)** 1.9 -5.2
Hiikiimet Briit Bor¢ Stoku / GSYIH (%)** 51.8 77.1
Merkez Bankasi Kisa Vadeli Faizleri (Bilesik)* 19.5 15.3
Reel Faizler* 12.7 7.9

1 Beklenti anketi, 12 aylik TUFE beklentisi ve Hazine ihale ortalama faizi kullaniimigtt

* Eylil 2005 itibariyle
** 2004 Yilsonu
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Kisa Vadeli Faiz Oranlari

- Ancak faizler genel diizeyi heniiz arzu

edilen seviyelerde degildir.

- Nominal ve reel faizlerin kalic1 bir bicimde
daha da diismesi, gecmis tecriibelerin ¢ok net bir
bigimde gosterdigi gibi, TCMB’nin suni bir
bicimde kisa vadeli politika faiz oranim
diisiirmesi ile degil;

v Yapisal reformlar ile ekonomimiz i¢ ve dis soklara

daha dayanikli hale geldikce,

v Makroekonomik dengeler daha kuvvetli bir bigimde
tesis edildikce,

v Beklentiler iyilestikce, giiven arttikca,

v Kamu borg stoku ile ilgili endiseler azaldikga,
finansmani giderek daha da siirdiiriilebilir hale

geldikce, gerceklesecektir.

BEKLENEN REEL FAIZ VE SANAYININ GENEL GIDISATI

Yuzde Fark
35
Sanayinin genel gidisatt hakland P45
31 anayinin genel gidisat1 hakkinda
gorlisler* (sag eksen) 35
27
- 25
23
19 - 15
15 0
= -5
1 U Beklenen reel faiz v\_,_\/\
7 T T T T T T T (SOI eksen) T T T T T T '15
NN N M MY Y Y T WL W
@ @ @ @ @ @ ¢ @ @ o Q@ @ Q Q
4 ¢ N O oS ¢ N O od ¥ N O +d ¢ N
o o (@] — (@] (] @] — (] o (@] — @] (@] o
TURKIYE ' DE ENFLASYON VE REEL FAIZ ORANLARI (Ayiik, yuzde)
50 - r 40.0
45
401 Beklenen Reel Faiz 7320
35 1 (sag eksen)
30 - / +24.0
25
20 - + 16.0
15 4 /
10 Beklenen 12 Aylik T80
5 Enflasyon (sol eksen)
0 T T T T T T T T T T T T T T OO
5 8998888333 3888
g 3 5 2 8 3 52 8 3 5 8 8 3 5
Kaynak: TCMB
* TCMB Iktisadi Yonelim Anketi, sanayinin genel gidisat egilimi konusunda goriigler: fyimser - Kétiimser 23



Beklenen Reel Faiz ve Sicak Para

Reel Faiz — Sicak Para
Iliskisi Nedir?

Reel faizler ile sicak para
1-] arasinda ters yoOnlii 1ligki vardir.

- Reel faizler diistiikce sicak para
girigi artmakta,

- Reel faizler yiikseldikce sicak para
girisi azalmaktadr.

1 * o ¢

2-| Beklentiler ile sicak para arasinda

ayni yonlii iligki vardir.

- Beklentiler iyilestikce sicak para

girisi artmakta,

- Beklentiler kotiilestikce sicak para

girisi azalmaktadir.

SICAK PARA - BEKLENEN REEL FAIZ ORANI
(Akim, aylik, Ocak 2002-Agustos 2005)

57 Sicak Para (Milyar ABD dolarr)
4 - .

.
3 ¢ L

2 - Beklenen Reel Faiz Orant (Yizde)

5 10 15 20 25 30 35

SICAK PARA - 12 AYLIK ENFLASYON BEKLENTISI
(Akim ,aylik, Ocak 2002-Agustos 2005)

r5
Sicak Para (Milyar ABD dolar)
¢ -4
¢
¢ ¢ 3

'S 4

12 Aylik Beklenen Enflasyon Orani (Yiizde)

50 45 40 35 30 25 20 15 10 5
Kaynak: TCMB 24



Beklenen Reel Faiz ve Sicak Para

1- Olumsuz D6ngl

Gelecege Iliskin
Beklentiler Kotiilesir.
Sermaye Girisi Nominal ve
Azalr, Reel Faizler
Cikis Yasanmaya Yiikselir.
Baslar.

2- Olumlu Dongu

Gelecege Iliskin
Beklentiler lyilesir.

NS

Sermaye Girisi Nominal ve
Yaganlr. Reel Fa|Z|er
Diiser

Sicak paranin yoniinii ve hacmini reel
faizlerin seviyesinden ziyade, beklentiler
belirlemektedir.

-25 4

-35 -

Yizde

35 1

25

15

01-02
05-02

Kaynak: TCMB.

BEKLENEN REEL FAIZ VE SICAK PARA

-15 4

09-02

N

i

BeKenen Reel Faizler
(sol eksen)

SicakPara

(sag elsen, 12 ayhkkimiilatif)

01-03

05-03

09-03

01-04
05-04
09-04

01-05

Milyon ABD dolar1

05-05

r 25000
- 20000
- 15000

- 10000

- -5000

5000

- -10000

r -15000

- -20000
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Dalgali Kur Rejimi1 — Kur Politikasi

Dalgali Kur Rejimi — Kur Politikasi
1L

- Dalgali kur rejimi ¢ergevesinde ulusal paranin

yabanci paralar karsisindaki degeri piyasa
kosullar1 altinda, arz ve talep gelismelerine
bagh olarak olusmaktadir. Bu rejimde ne
Hiikiimetin ne de Merkez Bankasi’nin kurun
seviyesi ileilgili bir hedefi yoktur.

- Ancak, dalgal kur rejimi; déviz kurunun
ekonomik temellerden kopuk bir bicimde asagi
veya yukar1 yonlii, kontrolsiiz bir bi¢imde hareket

etmesi demek degildir.
- Doviz kuru, tasidigi 6nem itibari ile finansal
istikrarin bir parcasi olarak Merkez Bankasi’nin

her zaman dikkatle izledigi bir degiskendir.

TCMB, dalgah kur politikasi
kapsaminda piyasalarda iki tiir
islem yapmaktadir.

1. Asir1 Oynakliga Miidahale:
- Her iki yOnde,

- Nedenlerini ve potansiyel gelismeleri dikkate

alarak,

- Dogrudan veya duyuru ve uyarilar seklinde

yapilmaktadir.

2. Rezerv Biriktirme Amacli D6éviz Alimlari:

- TCMB’nin 07.10.2005 itibari ile doviz

rezervleri 44 milyar ABD dolar seviyesindedir.
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Dalgali Kur Rejimi1 — Kur Politikasi

Ancak,

- Kamu kesiminin dis bor¢ 6demeleri:

v 2005C3-2008 arasi 51.1 milyar ABD dolart bor¢

Odemesi,

- TCMB bilancosundaki maliyeti yiiksek doviz
yiikiimliiliiklerini kademeli olarak azaltmak,

- Giiven tesisi

amaglari ile uluslararasi rezerv pozisyonunu
giiclendirmeye yonelik seffaf, onceden
agiklanan bir program cer¢evesinde doviz
alimlar1 yapilmaktadir ve yapilmaya devam

edilecektir.

- Diinya 6rnekleri de dalgali kur rejimi olsa
bileiilkelerin yiiksek doviz rezervlerine sahip

olmay tercih ettiklerini gostermektedir.

ULKELERIN KUR REJIMINE GORE

ORTALAMA REZERV / GSMH ORANLARI

Oran

0.30 4 0.28
0.24
0.25 -
0.20 - U1
0.15 -
0.12

0.10 -
0.05 -
0.00 - —

Sabit/ Yénetilen Para Kurulu Serbest/yOnetilen Tirkiye(1)

kur rejimi uygulayan tlkeler  dalgali kur rejimi

uygulayan dlkeler uygulayan dlkeler

Kaynak: IMF

(1) 2005 ikinci geyrek itibariyle
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Dalgali Kur Rejimi1 — Kur Politikasi

Merkez Bankasr’nin Yeni Tiirk
Lirasmni degerli tutmak yoniinde bir
politikasi yoktur.

s

- Dalgali kura gecis, Telekom krizi, 11 Eyliil
olaylari, 2002 yaz1 siyasi gerginlik, Irak Krizi,
Ekim 2003, Nisan-Mayis 2004’de 7 defa Tiirk
parasinda ani deger kaybi1 yasanmustir.
Pekala tekrar olabilir.

- 2003 y1l1 basindan bugiine kadar, 11 May1s
2004 tarihi haricinde piyasalara hi¢ doviz satisi
yapilmamuistir.

- 2002 - 2005 doneminde 33.6 milyar, 22 Aralik
2004’ten beri ise 17.6 milyar ABD dolar1 doviz
alimmistir. Alimlar devam etmektedir.

- Dalgali kur rejimi altinda doéviz kurlarinin
seviyesinin bir sonug¢ oldugu, TCMB’nin
mudahalelerinin seviyeye degil oynakhga
miidahale oldugu unutulmamalidir.

YTL

194

1,71

151

1,31

0,9

0,7

0,5

DOVIZ KURLARI
(Gosterge niteligindeki TCMB giinliik doviz kurlari, ABD Dolart Satis)

Cari acik,
ABD faiz
oranlari,
ic-dis siyasi
konjonktiir

stanbul’da
terorist
saldirilar

»27.1.05
»22.7.05
»3.10.0¢

$9.6.03 1

11 Eyliil $25.9.03 »3.6.05
»16.2.04 »9.3.05
Telekom
Krizi
Dalgali Kura
Gecis
T T T T T T T T T T T T T T
— — — A A A oM ) on < < < ) ) 0
e & & g ¢ & % © & ¢ & & 9 O ¢
— n o)} — n o)} — n o)} — ') o)} — 0 o)}
=} =} =} =} =} =} =} =} =} =} =} =} =} =} =}

Not: Kirmizi ile yazilmis tarihler, TCMB’nin ddviz piyasalarina alim yonlii miidahale
yaptig1 tarihleri gostermektedir.

Kaynak: TCMB 29



Dalgali Kur Rejimi1 — Kur Politikasi

Dalgahh Kura Uyum
11

Baslangicta dalgali kur rejiminin ve politikasinin;
- Ge¢misinin olmamasi,
- Ulkemizde risk kiiltiiriiniin yerlesmemis olmasi,

- Tasarruf ve islem amagli yabanci para
kullaniminin yayginhgi,

nedenleriyle ciddi uyum sorunlar1 yasanmis; ancak
zaman i¢inde dnemli mesafeler kat edilmistir:

- DOviz kurundaki oynakhik kademeli olarak
azalmaktadir.

- YTL nin deger kaybedebilecegi gibi,
kazanabilecegi de goriilmiis, bu ters para ikamesi
siirecinin baglamasinda 6nemli rol oynamaistir.

Ancak bu stire¢ uzun bir strectir ve ekonomiye

duyulan giivenle dogrudan ilgilidir.

- Dalgal1 kur rejimi, risk kiiltiiriiniin olugsmasina
katkida bulunmus, 6zellikle bankacilik sektoriinde

acik pozisyonlar azalmistir.

Oynaklik

TCMB GOSTERGE NITELIGINDEKI ABD DOLARI SATIS VE

EUR/USD CAPRAZ KURUNDAKI OYNAKLIK
7 .

USD / TRY Oynakhk
EUR / USD Oynakhk

\

10-05 -

10-03 -
04-04
10-04 -
04-05

04-01
10-01 -
04-02
10-02 -
04-03 -

Oynaklik: Déviz kurlarindaki giinliik yiizde degismenin 60 giinliik hareketli standart sapmasi
Kaynak: TCMB

YENI TURK LIRASI YATIRIM ARACLARI/ YABANCI PARA

Oran YATIRIM ARACLARI* (12 Ekim 2005 itibariyle)
23 7
pPara reformu:

21 A
Toplam YTL / Toplam YP,

(cari kur)

19 A

17 A

4
3

151 Toplam YTLE /Toplan YP w17 Aralik 2004: AB

(sab it kur) miizakere baslangi¢

tarihi alinmasi
Toplam YTL / Toplam YP
(sabit kur ve sabit ¢apraz)

13 1

11

‘ ‘
[s2) ™ 0] 2] < < < < [Te) Yo} [T}
s g S 5 3 5 & & & g 3
N Yo} [o0) — N [Te) [o0) - N Te) [e}
o o o — o o o - o o o

Yabanc1 Para Portfoyii = Mevduat + DIBS + Eurobond+ Diger
Yeni Tiirk Lirast Portfoyii = Mevduat + DIBS + REPO + Yatirim Fonlar1 + Diger
Kaynak: TCMB 30



Dalgali Kur Rejimi1 — Kur Politikasi

Dalgali kur rejiminde kur riskinden
korunulmasi gerektigi, doviz kurunun
belirsizlik degil, bir risk unsuru
oldugu ve korunulabilecegi tarafimizca

stirekli vurgulanmastir.

s

- Subat 2005°de faaliyete gecen Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi bu konuda

onemli imkanlar sunmaktadir.

v Kurulusundan bugiine islem hacminde ¢ok
onemli artislar olmustur.

v Bugiin itibar1 ile Ekim, Aralik 2005 ve Subat
2006 tarthli USD / YTL ve Euro / YTL kurlar:
bulmak mumkundur.

v Reel sektoriin bu piyasalar1 kullanmasi
onemlidir.

v Biz Merkez Bankasi olarak bu piyasalara
biyik 6nem vermekteyiz.

VADELI ISLEM VE OPSIYON BORSASI ISLEM HACIMLERI

milyon YTL
4001 » Subat ¥ Nisan
350 I Hazran 0 Agustos
300 m Eylil
23) -
2(1) -
150 -
100 -
N el
0 - J— m : : Iil
Doviz Faiz Endeks Emtia Toplam
Kaynak: VOB
vTL DOVIZ KURLARI VE VADELI KURLAR (FORWARD)
1.53 -
Ay sonu doviz kuru Vadelif kurlsﬁzlesme
1.48 - (YTL/ABD dolari, satis) L] .
Subat
1.43 Aralik 1.408
1.384
Ekim
1.38 ~ 1.371
1.33 T
1.28 T T T T T T T T T T T T T
<t <t <t <t <t <t v v v v v v O O
— on v o~ N — — o v >~ N — — on
(e} S S (e} S — S (e} (e} S S — (e} S

Kaynak: TCMB, VOB 31



Dalgali Kur Re

o/

Kurun Seviyesini ve Reel Degerini Ne

Belirler ?
I

Ulkelerin ulusal paralari; kisa ve uzun vadede

- Secilen kur rejimlerine ve uygulanan kur politikalarina,
- Sermaye hareketlerinin ne 6l¢iide serbest birakildigina,
- Devresel hareketlere, biiylimeye ve verimlilik artisina,

- Uygulanan ekonomi politikalar1 ve bunun basari
duzeyine,

- Istikrarda alinan mesafeye, beklentilere ve tasinan risk
primine,

- Yatirimcilara verilen giiven ve perspektife bagli olarak,

uluslararasi likidite kosullariin da etkisi ile deger
kazanabilmekte veya kaybedebilmektedir.

L
2002 Ocak — 2005 Subat doneminde sadece

Tiirk parasinda degil, gelismekte olan
pek cok iilkenin parasinda da degerlenme s6z

konusudur.

YTL’nin Itibar1 Artmaktadir;

- Emisyon hacmi / GSYIH O

- Banknot devir hiz1 ¢\,

- Kisi bagina diisen banknot miktarix

- Yabancilar YTL enstriiman ihra¢ etmekte.

Kaynak: World Development Finance

11mi1 — Kur Politik
fran
Arjantin
omguay Gelismekte Olan
fomiioe —_— Ulkelerin Paralarinin
Meksik ————
olya — ABD Dolar1 Karsisinda
Jamaika — o
slmka | o] P — Degerlenme Oranlari
Suudi A. usa aranin =
g | rer K bet , == (Ocak 2002 - Subat 2005
Malezya eger Kaypetmest = . .
ey g y = Tarihler1 Arasinda Reel
olombiya — . .
s = Doviz Kurlarindaki
in
Urduin o J1<1
Honduras A) DegISIm)
Algeria
El Salvador =
Peru =
Singapur =
Ukrayna =
Sili —
Tayland —
Uganda ——
Hindistan —
Polonya ——
Guatemela ——
Pakistan ———
Tunus —
Kenya —
i —  Ulusal Paranin
End E— &~
Vacaristan ——— Deger Kazanmasi
Arnavutluk —
Litvanya
Ri
Tonga Tirkiye
Benin
Cek Cumh.
Hurvatistan
Slovenya
Burkina
Cote d'Ivorie
Estonya
Bulgaristan
Angola
Slovak C.
Botswana
Giney Afr. ‘ ‘ : :
-80 -40 0 40 80
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Car1 Acik

Cari Acik - Kriz
4L

-1980’lerden sonra dinyada
sermaye hareketlerinin
serbestlesmesine ve artmasina

paralel olarak;

v Odemeler dengesi krizleri siklasmis,
cari agik / GSMH oranlar1 yakindan takip

edilmeye baslanmistir.

v Tiirkiye’nin gegmis tecriibeleri de bu

yondedir.

“ Gecmiste neler oldu? “

Gevsek maliye
ve buna
uyumlu para

politikalari
Sabit /

ongordlebilir

kur rejimi

v Asirt ig talep
artisi,

v Vadelerin
kisalmasi,

v Yiksek enflasyon,

v Oynak ve
dengesiz blylime
doénemlerti,

v Ekonomik
belirsizliklerin
artmasi,

v Cari acik, geciken
tedbirler

Bekleyislerin
bozulmasi

i
I¢ veya dis

soklarin
tetikleyici etkis
a
Doviz talebinde
artig
a
Rezervler

uzerinde baski

I L

Kriz ve Devaliiasyon




Car1 Acik

Cari Acik - Kriz
4L

- Son yillarda ise diinyada artan finansal

ve ekonomik biitiinlesme,
makroekonomik istikrarin gii¢lendigi
Ulkelerde daha yiiksek acgiklarin
siirdiiriilebilmesine imkan

tanimaktadir.

- Ustelik cari agik tek basina bir kriz
gostergesi degildir: 1997°de Asya’da
kriz yasayan iilkelerde cari denge

fazla vermekteydi.

- Bugin Tiirkiye ekonomisinin
kosullari ge¢misten 6nemli 6l¢giide
farkhdir; bu ylizden cari agiktaki

artisin, bugiinkii kosullarda ve mevcut

program uygulamasi ¢gergevesinde krizle

sonuc¢lanmasi1 beklenmemelidir.

Norvec -]
Veneziiela A ]
Malezy a @ o . -
Uk};ayna ULKELERIN CARI ]
usya %

Tover ACIK / GSYIH
Filipin ler ORANLARI (2004)
Tay land

Finlandiya
Cin

Belgika
Almanya
Endonezya
Kanada
Arjantin
Brezilya

Sili
Danimarka
Peru
Avusturya
Mek sika
Polonya
Italya
irlanda
Uganda
Tunus
Glney
Belarus
Slovak
Kenya
Yunanistan
Guatemala o
ispanya Turkiye
Arnavutluk
Turkiye
zlanda

Cek Cumh.
Hirvatistan
ABD
Makedonya
Senegal
YeniZelanda
Avustralya
Moldovya
Bulgaristan
Romanya
Portekiz

Benin
Litvanya

Macaristan

Malta L

Letonya

Mo zamb ik (
Sirbistan
Jamaika (
Estonya

Cari fazla

|

11—

@
&
-
&
<
W

I'

\

-16 -11 -6 -1 4 9 14

Kaynak: Diinya Bankas1
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Car1 Ac¢ik — Degisen Kosullar

Gecmisten farkh olan kosullar
nelerdir ?

1L
1. Acigin nedenleri farkhdir.

A-| cari Denge = T.Yurti¢ci Tas. — T. Yurtici Yat.

- 2001 krizinden 6nce, hem yatirimlar hem de
gevsek maliye politikasi ve artan biit¢e agiklari
nedeni ile yurti¢i tasarruflar azalmastir.

- Oysa bugiin hem toplam yurti¢i yatirimlar,
hem de siki maliye politikas1 sayesinde kamu

tasarruflar1 artmaktadir.

- Dolayisiyla bugiin cari agik, gecmisten farkli
olarak, yatirimlarin tasarruflardan daha hizh

artmasi nedeni ile olugsmustur.

TOPLAM YURTICI YATIRIMLAR VE

TOPLAM YURTICI TASARRUFLAR
(Reel degerler, trilyon YTL)

15,
Toplam Yurtici
13 | Yatirimlar ~
11
9 - /
1
Toplam
5 Yurtici
Tasarruflar
3
14
/’\/\
g
Kamu
3| Tasarruflar:
5

1994 1995 199 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Kaynak: DIE
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Car1 Ac¢ik — Degisen Kosullar

B- 2000 yilindan beri siirekli olarak artis
gosteren petrol fiyatlar: cari acigimizi
olumsuz etkilemistir.

v Giderek artan bu olumsuz etki 2005 yili Temmuz

ay1 itibariyle GSMH nin % 1’ini gegmistir.

- Cari a¢1gin petrolden kaynaklanan kismi, cari

acikta katilik yaratan bir rol oynamaktadir.

- Ham petrol fiyat artislarinda rol oynayan

belli basli unsurlar:

v Diinyada petrol sektoriine yeterli yatirim
yapilmamasi sonucu diisiik arz esnekligi,

v Kiiresel faizlerin diisiik seyretmesiyle birlikte orta
vadede dolardaki diisiisiin devam edecegi ve petrol
fiyatlarinin artacagi beklentisiyle yatirimeilarin
korunma amagli olarak petrol piyasalarina girmeleri,
v Bilylime oranlarinin yiiksek seyretmesi sonucu

artan petrol talebi.

Puan

12 4

10 4

08

06

04

02

0.0

Nisen 1998 0.26 /\’\
N

HAM PETROL FIYATLARI VE CARI ACIK UZERINDEKI ETKISI

Ham Petrol Fiyatlarindaki Artisin Cari A¢ik /
GSMH Uzerindeki Olumsuz Etkisi (sol eksen)

N

0.69

1.09

59

Ham Petrol Varil Fiyat1 (sag eksen)

0.31

2001 2002 2003 2005%* 10-05

*2001 yili ortalamas1 2.7 kullanilmigtir.

2004

4 60

150

4 40

430

20

ABD Dolari
=10

** Ham petrol ithalatt Temmuz ay1 itibariyle 12 aylik kimlatif, GSMH ise C2 itibariyle yillik kimulatifdir.

10-05, 19 Ekim 2005 tarihli Brent petrol fiyatidir.
CARI ACIK
(Yillik kiimiilatif, milyar ABD dolart)

-10 1

-15 1

-20 1

-25 -

Kasim 2000 -6.1
T T

N/

Nisan 1998 -2.5

fymmuz 2003-6.2

Ham Petrol Kasim 2000 -10.2
Ithalat1 Hari¢ Cari Actk yo05 173
3 ari 1 Nisan 2005 -17.
Cari Acik ¢
Temmuz 2005 -19.5
(o} N~ N~ [e0] [o0] [} ()] o o [ [ N N [s2] [s2] < <
2 2 2 2 2 ¢ ¢ 9 9 o o 9 o o © 9 Q9
N (o} N (o} N O N O N O N O N © N © N
— o « o - o — o — o - (@] - (@] - (@] —

Kaynak: DIE, DPT, TCMB

06-05

TemmMuz 2005 -12
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Car1 Ac¢ik — Degisen Kosullar

Gecmisten farkh olan kosullar
nelerdir ?

1L

2. Aci81 finanse eden sermaye
hareketlerinin yapis1 degismektedir.

2005 yih Agustos ay1 itibariyle IMF ve doviz
rezervleri hari¢ yillik kiimdilatif net sermaye
girisi 27.9 milyar ABD dolar1 olmustur.

A- Sermaye girisinin en 6nemli kaynagi
bankacilik dis1 6zel sektoriin kredi
kullanimindaki yiiksek artistir: Toplam

girigin yiizde 33’iinii olusturmaktadir.

Bu kalemin iginde;
- Ticari kredilerin payt . % 36
- Uzun vadeli kredilerin pay1 : % 62

- Bu krediler sermaye mali1 ve ara mah

ithalatinda kullanilmaktadir, tiretime yoneliktir.

107

120 4

100 -

80 1

60 -

40+

20

SERMAYENIN VADE YAPISI
(12 aylik kiimiilatif, milyar ABD dolart)

Dogrudan Yabanci Yatirim
(sag eksen)

Kisa Vadeli Sermaye*

N

Uzun Vadeli Sermaye **
(sol eksen)

2003G 1 2003G 3 2004G 1 2004G 3 2005G 1

* Kisa vadeli ticari krediler, kisa vadeli banka ve diger sektor kredileri ve bankalarin mevduatlari.
** Uzun vadeli ticari krediler, bankalarin ve diger sektorlerin uzun vadeli kredileri.
Kaynak: TCMB
BANKACILIK DISI OZEL SEKTORUN KREDI KULLANIMI
VE SERMAYE VE ARA MALLARI ITHALATI (Milyar ABD dolary)

Bankacilik Dis1 Ozel
Kesimin Kullandig1
Krediler (sag Eksen)

N

Sermaye ve Ara
Mallar1 ithalati
(sol Eksen)

Tiiketim Mallart \1

ithalati
(sol Eksen)

1999
2001 N
2002
2003
2004

o]
o
o
N

2005
Agustos

Kaynak: DIE, TCMB

T 33

T 28

T 23

T18

T13
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+ 03
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Car1 Ac¢ik — Degisen Kosullar

B- Toplam sermaye hareketleri i¢inde uzun vadeli

sermayenin V€ dogrudan yabanci yatirnmin payi
hizla artmaktadir. Yapisal reformlar devam ettigi,

istikrar korundugu siirece daha da artacaktir.

L1

- 1980-2000 ddnemini kapsayan 20 yillik bir dénemde yabanci

sermaye girisi kademeli olarak artmasina ragmen yilhk
ortalama 500 milyon dolar civarinda olmustur.
- 2000-2004 donemini kapsayan son 5 yillik donemde ise bu

rakam 2 milyar dolara yiikselmistir.

- Yabanci yatirimlarda 2005 yilinda ciddi bir artig goriilmekte ve

bu egilimin takip eden yillarda devami Ongorilmektedir.
- Ozellestirmede gosterilen performansin etkisi bilyuktir

- 2005 yilinda yapilan 6zellestirme miktar1 yaklasik olarak 20
milyar dolar1 bulmustur. Bu rakam, Tiirkiye’nin son 20 yilda

elde ettigi biitiin dzellestirme gelirlerinin 2 katindan fazladur.

C- Kisa vadeli sermaye’nin toplam i¢indeki pay1 ise

ylizde 53’tiir. Kisa vadeli sermaye girisinin

artisinda temel etken bankalarin kullandiklar1 kisa
vadeli kredilerdeki artistir. Bankacilik sektoriindeki
kirilganliklarin azalmasi ile riski de azalmaktadir.

5.5 1

451

351

2.5

20 A

15

10 4

Milyar ABD dolari

DOGRUDAN YABANCI YATIRIM
(12 aylik kiimiilatif, milyar ABD dolari)

*
4'I
'l
l
38. /r
2005 tahmini
5 Milyar ABD
dolan
T T T T T T T T T T T
N N N (] (] [v] < < < 10} (9] 0
°c ¢ @ © o © o ¢ ©o o 0o 0
< [00] N < [00] N < [00] N < 0 N
o o - (o] (o] - (o] o - (o] (o] -
Kaynak: TCMB
Milyar ABD dolart OZELLESTIRME GELIRLERI
T B T B e \Dm"\|_|ml|\ \Em\S\DIHI\: ]
[o0) [o)] (@] ol N ™ < 0 (o} N~ o0} (o)) o I N ™ g X
o] [00] (2] (2] (o)) )] o] )] )] ()] (2] (2] Q o (@] (@] 0
Lb o o o (o] (o] (o] (o] (o] o o o o o o @] @] 8
® - - - - - -l -l -l - - - N N N N N I
o
-

*2005 yili tahmini degerdir.

Kaynak: OIB
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Car1 Ac¢ik — Degisen Kosullar

SICAK PARANIN KOMPOZISYONU

Milyar ABD dolar1 ) )
(12 aylik kiimiilatif , net hata noksan harig)

154
10

D- Kisa vadeli sermaye akimlarmin bir kisma,

portfoy yatirimlar1 ve net hata noksan ile Yabane: Kaynakl Scak Para

birlikte sicak para tanimini olusturmaktadir.

- Sadece yabanci kaynakli degildir, Ulkemizde 0
onemli miktarda yerlesik kaynakh sicak para 5
da soz konusudur.

Yerlesik Kaynakh Sicak Para

- Sicak paranin en 6nemli kalemi, hisse senedi ve | -15-
X . . — — I a " IS0 < < ) 0
devlet i¢ bor¢lanma senetlerinden (DIBS) olusan 2 < 2 < 3 < < < < <
— ~ — ~ — ~ — ~ — ~
rtfoy yatirimlaridir - - © ° © ° © ° N °
po yy : Kaynak: TCMB.

Sicak Para (Agustos 2005 itibariyle yilhik kiimiilatif, milyar ABD dolar)

- Sicak para sorun mudur?

S Agu. 2005
v Dalgali kur uygulamasi; sok emici, risk piyasada
Yabanc1 Kaynakh 12.2
» Gegmiste sabit/ongoriilebilir kur rejiminde kur taahhiidi vardi; DIBS 5o
sicak para ¢ikmak istediginde TCMB bu kurdan satmak zorunda, i
rejim siirdiigii siirece kur riski yok, getiri garanti. Hisse Senedi 4.8
Mevduat (TL+ YP+Repo) 1.5

» Bugiin kur taahhiidi yok; sicak para ¢ikmak istediginde piyasa
kurlarindan islem yapmak zorunda; kur riski var, getiri garanti Yerlesik Kaynakh 2.6
degil, zarar da edilebilir.

Bankacilik s. yurt digina kisa vadeli kredi 0.2
J ¥ 9 . . .
DIBS’lerin vadelerinin yzamast, Bankacilik s. kisa vadeli dis borg 2.3
v Ekonomik temellerin saglamlasmasi - :
ono © Sagamiay 2 Ozel s. kisa vadeli dis borg 0.1
Sicak paranin ani hareketlerini yavaslatmakta,
olumsuz etkilerini azaltmaktadr. Net Hata Noksan (birikimli) 7.3
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Car1 Ac¢ik — Degisen Kosullar

E-Son yillarda net hata ve noksan kaleminde
(NHN) 6nemli bir artis s6z konusudur.

ugg.

- NHN’nin olusmasinin cesitli sebepleri vardir:

v Bankacilik dis1 6zel sektoriin doviz varliklarinin tam
izlenememesi,

v Ithalat ve ihracatta malin hareketi ile 6demenin farkli
bilanco donemlerinde olabilmesi,

v Giimriik islemlerine iligkin beyanat hatalari,

v Turizm ve bavul ticaretinin anketler yoluyla elde
edilmesindeki hatalar.

- Avrupa iilkeleri ile karsilastirildiginda
Tiirkiye’nin NHN kalemi cok yiiksek degildir.

- Para ikamesi;

> NHN kalemi ters para ikamesinin yasandigi, goreli
istikrarin saglandigi donemlerde arti;, para ikamesinin
yvasandigi, kriz ve istikrarsizlik donemlerinde ise eksi
bakiye verme egilimindedir. Son donemde NHN
kalemindeki artig, artan giiven neticesinde ozel sektoriin
yurtdisindan veya yastik altinda tuttuklar: yabanci

varliklart yurticine getirmelerini teyit eder niteliktedir.

* Para ikamesi, yerlesiklerin yabanci para portfoylerinin toplam portfoylerine orani olarak hesaplanmustir.

AVRUPA ULKELERININ NET HATA VE NOKSAN DEGERLERI

(1990-2004 mutlak degerlerinin ortalamasi, GSYIH orani, yiizde)

3
27
25 - .
,. || NHN = Cari Islemler Hes. — Sermaye Hes.
2 1 I 18
15 15
15 Mo
1.2
11
1
1 09 09 e
0.7 0.7
06 06
05 05 05
- HH”HHHHHH“““MMM
229 gds¥essgcg€Ecggegect g
§ 2" 53 BESES~T 35535 E D32 E LS
2 2SIz gC8F FFTExTTEG S
£ @ T a b < p
Kaynak: IMF
NET HATA NOKSAN VE PARA [KAMESI*
Milyon ABD dolar1 (1996-2005 Haziran) Oran
8000 - — 43
Para Ikamesi Net Hata ve Noksan
6000 - (sag eksen) sol eksen 1 40
4000 - 137
2000 134
0 u T T T T T T 31
2000 - \/ \ 128
-4000 - 125
O >~ =] N S — o on <t v
N (o) N N S S (e} S S (e}
(@)} (@)} (@)} (@)} [« S S [« S S
— — — — (q\] o (@\| (@] (@] (@l
Kaynak: TCMB
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Car1 Ac¢ik — Degisen Kosullar

Gecmisten farkh olan kosullar
nelerdir?

1L

3. Finans sektorii daha kuvvetli, bankacilik

sektorii agik pozisyon miktar1 ¢ok daha azdir.

v Ancak, reel sektor agik pozisyonlarina dikkat etmelidir.

Gegmis egilimlere donmek risktir.

4. Doviz rezervleri rekor seviyelerdedir.

5. YTL suni olarak degerli tutulmamaktadir.

v TCMB, 2002-2005 (14 Ekim) aras1 donemde 33.6

milyar ABD dolar1 déviz alim1 yapmastir.

6. Siki maliye ve para politikalar:
uygulanmaktadir.

7. Daha diisiik bir enflasyon ortami s6z konusudur,
makroekonomik istikrarda dnemli mesafeler

alinmastir.

FINANSAL SAGLAMLIK ENDEKSI

Endeks
115 7
110 1
105 1
100 A
95
90 T T T T T T T T T T T T T
N [ [l — — N (o] N o o <t <t < v
N w (e [se) x® — O — <t (o) (o] [y N v
— S — S (=] S (=] — [e] [« (=) [ — [

Not: Endeks degerindeki artig iyilesmeyi, azalig kétiilesmeyi gostermektedir.
Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporu 2005

BANKACILIK SEKTORU YABANCI PARA NET
POZISYONUNUN GELISIMI

Milyon ABD dolari
1000

-100

22000 \
23000 1

Toplam Bankacilik

Ozel Bankalar

-4000 Sektorii

-5000 W\

-6000 -
02-01 08-01 02-02 08-02 02-03

08-03 02-04 08-04 02-05 08-05

Kaynak: DIE, TCMB, BDDK 42




Cari Acik - Faiz - Kur Iliskisi Uzerine:

Cari Acik - Faiz;

- Teorik ve uygulamali iktisat yazinin da
gosterdigi lizere belli varsayimlar altinda hemen
hemen tiim tilkelerde cari agik ile faizler arasinda

ters yonlii bir iliski vardir. Bizde de boyledir:

v Faizlerin ylikselmesi cari a¢ig1 azaltmakta veya
artisini baski altina almakta;

v Faizlerin diismesi ise cari ac¢ig1 artirmaktadir.

TCMB O/N FAIZI- REEL DOVIZ KURU ILISKISI

170 - (2001-2005Eyliil, TUFE bazli reel kur, aylik)

160 -

150 -

140 -

130 A

120 A

110

Reel Kur

TCMB O/N Faizi

0 10 20 30 40 50 60 70
Kaynak: TCMB

Faiz — Reel Doviz Kuru ;

- Ulkemizde politika faizleri ile reel doviz kuru
arasindaki iligki ise beklenenin / 6ngoriilenin

aksine ters yonluddr.

- Diger bir deyisle; faizler diistiikge Tiirk parasi

deger kazanmis, yiikseldik¢e deger kaybetmistir.

- Bekleyisler; faizler ile kur arasindaki teorik
cercevenin Oongordigii iliskiyi tersine ¢evirmistir.
v Faizlerin diismesi olumlu bekleyisleri kuvvetlendirmekte,

sermaye girisine yol agmakta ve kur iizerinde satis baskisi
dogurmaktadir.

v Faizlerin yiikselmesi ise beklentileri olumsuz etkileyerek
ulusal paranin deger kaybetmesine neden olmaktadur.

- Dolayist1 ile faizleri diisiirmenin, kur {izerinden cari
aci181 azaltict bir etkisi bugiin i¢in s6z konusu
degildir.




Tiirkiye Ekonomisi - Bundan Sonra



Turkiye Ekonomisi- Bundan Sonra

Bundan sonra Turkiye
ekonomisinin gelecegi,
nihai amaclarina ne
zaman ve ne sekilde
ulasabilecegi; yapisal
degisim siirecini hangi
oranda (ne derinlikte) ve
ne hizla

gerceklestirebilecegine

bagli olarak degisecektir.

Bu yiizden bugiin artik
tartismalarin;

Gercek islevleri disinda, sadece kisa
vadeli bir bakis a¢is1 ile “ylikseldi-diistii”
seklinde yapilan ve bir kisir dongiiye
doniismiis bulunan;

N Kur ,

licgeninin disma ¢ikmasi,
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Turkiye Ekonomisi- Bundan Sonra

Ortave uzun vaddli bir

bakis agisi ile;

Fiyat Istikrar:
Siirdiiriilebilir Siirdiiriilebilir
Istihdam Biiyiime

Artisi

cercevesinde, bundan sonra neler
yapilmasi gerektigine
odaklanmasi1 gerekmektedir. AB
Uyelik stireci 6nemli bir cerceve
sunmaktadir.

Bundan Sonra:

1- Bankacilik Sektorii Reformu
2- Vergi Reformu

3- Sosyal Guvenlik Reformu

4- Mali Uyumun Kalitesi

5- Kamu Personel Reformu

6- lyi yonetisim ilkelerinin hayata
gecirilmesi

/- Yatirim ortaminin gelistirilmesi

8- Verimlilik artiglarinin tiim sektorlere
yaylilmasi

9- Aktif istihdam politikalari

10- Ekonomik Politikalarin Koordinasyonu

11- Kurumsallasma
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EK 1: Dolarizasyon



Dolarizasyon / Ters Dolarizasyon Uzerine:

Dolarizasyonun Nedenleri; 1983 — 2001

s

- Makroekonomik istikrarsizhk;
+ Kronik ve yuksek enflasyon,

v Enflasyondaki oynakligin kurlardaki oynakliktan
goreli olarak daha yliksek olmasi.

- Eksik piyasa diizenlemeleri;
+ YP mevduata devlet garantisi,
v Riskten korunma aracglarinin gelismemis olmasi,

v Denetim eksikligi.

- Ekonomi politikalarma yonelik giiven kaybu.

s

2001 yih itibariyle Tiirkiye, yiikselen piyasa

ekonomileri arasinda dolarizasyonun en

yiiksek oldugu iilkelerden biri olmustur.

- D6viz mevduatlarinin toplam mevduatlar
icindeki pay1;

1990°da % 25.9 ==> 2001’de % 58.2

Kambogya |

Bolivya |

Glrcistan

Arjantin |

Hirvatistan ]|

Peru |

Belarus |

Makedonya |

Tiirkiye |
Bulgaristan |

Kazakistan

Romanya |
Litvanya |

Hong Kong

Letonya |
Kosta Rika |
Slovenya |
Rusya |
Ukrayna |
Arnavutluk |
Filipinler |

Misir

Estonya |

Macaristan

Endonezya |

Y unanistan

Polonya |

[srail |

Slovak Cumh. ]
Cek Cumh.
Meksika |

Sl

Cin

G.Afrika |

Danimarka
Hollanda
Malezya

Kore
Yeni Zelanda

BAZI ULKELERDE DOVIZ
MEVDUATININ TOPLAM
MEVDUAT ICINDEKI PAYI
(2001- Yil ortalamasi)

Yiizde

o

20 40 60 80 100

Kaynak: De Nicolo, G.; P. Honohan and A. Ize; “Dollarization of the Banking System:
Good or Bad?”; IMF Working Paper; WP/03/146 48



Dolarizasyon / Ters Dolarizasyon Uzerine:

Dolarizasyonun Olumsuz Etkileri

s

- Para Politikas1 Uzerinde;

v Para talebinde istikrarsizlik (Enflasyonun

tahmin ve kontrol edilmesini zorlastirir).

- Finans Kesimi Uzerinde;

v Odeme giiciine iliskin riskler (bilango riski,
kredi riski),

v Likidite riski.
- Kamu Kesimi Uzerinde;
v Kamu borcunun siirdiiriilebilirligi riski,

v Kamudaki uyumsuzluklarin bankacilik
sistemini olumsuz etkilemes.

- Reel Kesim Uzerinde;

v Bilango riski,

v Sik fiyatlama davranisi.

70

20 1

10

PARANIN DOLASIM HIZT*

113.5T

1990C 2
1991C 4
1993C 2
1994C 4
1996C 2|
1997C 4
1999C 2
2000C 4
2002C 2

*GSMH / Merkez Bankasi Parasi

Paranin dolagim hizinin istikrari, para talebi istikrarinin bir géstergesidir.

Kaynak: TCMB, DIiE

2003C 4

2005C 2
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Dolarizasyon/

Son 3 Yildir Dolarizasyon Siireci Tersine
Dénmektedir.

- D6v.Mevd. / Toplam Mevd. oran1 2005 Eyliil ay1
itibariyle % 37.5.

- YTL yatirim araglarinin YP yatirim araglarina orani
ylkselmektedir.

Dolarizasyonun Tersine Donmesinin Nedenleri:
- Makroekonomik istikrari saglamaya yonelik adimlar;

v Siki para ve maliye politikalari, yapisal reformlar, piyasa
diizenlemeleri, ortiik enflasyon hedeflemesi, dalgali kur rejimi;

1Ll
Enflasyon - Kur
goreli oynakligi

Tek haneli enflasyon rakamlari,
azalmistir.

doviz kuru riski artik piyasada.

- Ancak dolarizasyon oranlari hizli bir sekilde
diismemektedir, hala yiiksektir.

v Gegmisteki aliskanliklar azalmakla birlikte devam etmektedir.

v Istikrar programina ve kur politikasina muhalefetin bir nedeni
dolarizasyondur.

- Uygulanmakta olan politikalara ve yapisal
reformlara devam edilmeli;

v Ulusal para kullaninuni tesvik edici,

v Yabanci para cinsinden aracitligin maliyetlerini
artirici tedbirler, diisiiniilmelidir.

ers Dolarizasyon Uzerine:

DOVIZ MEVDUATIN TOPLAM MEVDUAT
ICINDEKI PAYI

Oran
0.7 §

0.6 |
05 |
0.4 |
0.3 |
0.2 |

0.1 4

0

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005*
* 30 Eylul 2005 itibariyle

ENFLASYON — DOVIZ KURU GORELI OYNAKLIK*

Oran

4

351

3,

2.5 A

2,

154

1,

0.5 -

0 T T T T

o — N ™M < 1o} © ~ [e0] [e2] o - N (a2} <t Yo}
@ 2 ¢ 9 2o 9 2 o 2o 9 © Q 9 Q 9 0
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* Enflasyondaki oynaklik / Kurlardaki oynaklik;
Oynakliklar aylik % degisimlerin 6 aylik hareketli standart sapmast ile hesaplanmistir.
Kurlar, aylik ortalama ABD dolar1 satis; enflasyon, TUFE aylik % degisim

Kaynak: TCMB 50



EK 2: I¢c Bor¢ Stoku — Faiz Oranlari



[¢ Bor¢ Stoku — Faiz Oranlari

I¢ Bor¢ Stoku ve Faiz Oranlari
L

- I¢ bor¢lanma mekanizmasina bakildiginda;

v YTL cinsinden yeni bor¢lanma yapildiginda borg
stokunailave edilen rakam, Hazine’nin kasasina fiilen
giren tutar kadar olmaktadir.

v Borcun vadesi geldiginde ise 6denmesi gereken
rakam kasaya giren tutar ve bu tutar icin 6denmesi
gereken faiz miktaridir.

v Hazine itfasindan az bor¢lanmadig siirece, anapara
ve faiz borcunu 6demek igin bu toplam kadar yeniden
net bor¢lanma yapmasi gerekmektedir.

v Dolayist ile her itfada borg stoku anapara kadar
azalirken, eski borg stoktan ¢ikarken, anapara arti faiz
Odemesi kadar tutar yeni borg olarak stoka ilave

olmaktadir.
-

Sonuc olarak reel ve nominal faizler eksi
olmadiklari siirece, % 1 bile olsalar, anaparadan
az borc¢clanilmadigi hallerde, YTL bor¢ stoku reel

ve nominal olarak siirekli artis gosterecektir.
Ozellestirme bu konuda onemli firsatlar
sunmaktadur.
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IC BORC STOKU
(Milyar YTL, UFE 2003=100, TEFE 1994=100)

Reel i¢ Bor¢
Stoku (sag eksen)

.

\

Nominal i¢ Bor¢ Stoku
(sol eksen)

1999C 1
1999C 3
2000C 1
2000C 3
2001C 1
2001C 3

Kaynak: Hazine Miistesarligi, TCMB

2002C 1

2002C 3

2003C 1
2003C 3
2004C 1
2004C 3
2005C 1

+19%

+ 170

T 145

+120

%

70
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[¢ Bor¢ Stoku — Faiz Oranlari

I¢ Bor¢ Stoku ve Faiz Oranlari
L

- Bu ylzden bor¢ stokuna oran olarak
bakilmasi gerekir.

v Bor¢ stokunun milli gelire orani diismektedir.

v Stok / 6denen faiz miktar1 oraninda ciddi diisiisler s6z
konusudur.

- Tiirkiye’nin bor¢ stoku / GSMH orani pek ¢ok
ulke icin yOnetilebilir bir oran olsa da, stokun
yapisi ve son donemlerde uzamasina ragmen,
ortalama vadesinin heniiz olduk¢a kisa olmasi
bir risk unsuru olusturmaktadir.

- Dolayisiyla, Ulusal Program ve Niyet Mektubu
cercevesinde orta vadeli borg azaltma stratejisine
uygun olarak, sik1 maliye politikasi ve faiz disi

fazla uygulamasi son derece 6nemlidir.

- Ancak sadece bor¢ stokunu azaltan politikalar
degil, siirdiiriilebilirlik ile etkinligi dikkate alan
ve maliye politikasiin biiylime lizerindeki
etkisini engoklamay1 hedefleyen mali uyumun
kalitesi de son derece 6nemlidir.

120.0

40.0 1

o

20.0

o

0.0

BORC(C STOKU (GSMH ye oran, yiizde)

107.5 Toplam Briit Bor¢ Stoku

Toplam Net Bor¢ Stoku

ic Borc¢ Stoku

2001
* [¢ borg stoku /GSM, 2005 ikinci geyrek itibariyle yillik  kiimiilatif almnustr.

2002 2003 2004 2005* 2006 2007

IC BORC STOKU (Nominal) VE FAIZ

Milyar YTL  ODEMELERININ PAYI (1999 Ocak - 2005 Agustos)
300 T 7 07
250 7 ic Borg Stoku (sol eksen) 06
200 - \ 05
150 1 T 04
100 1 703
50 1 Lo /. . 7 02
Faiz Odemelerinin Payi (sag eksen)

0 T T T T T T T T T T T T T T T 01

2 9 9 © 9 o€ 9 94 N N M Mo F ¥ ¥ W

® ® ® © 0 0o 0 0O 0O O © © O o o ©°

4 © 4 ¥ 90 A4 N & B O O ®d o © «H %

O O 4 © 0 0O 0o 4 O A4 © 6 o O +d o

Kaynak: Hazine Miistesarlig1
y sarhg 53



EKONOMIK GORUNUM

TURKIYE
CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

Ekim 2005



