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Degerli Basin Mensuplari, Sayin Konuklar,

2006 yili Ocak ayi itibariyla uygulanmaya konulan Enflasyon Hedeflemesi rejiminin temel
iletisim araglarinin basinda gelen Enflasyon Raporunun ikinci sayis1 bugiin Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 internet sitemizde yayinlanmaktadir.

Daha 6nceki sunum ve duyurularda da sik¢a vurgulandig iizere, para politikas: kararlarinin
ekonomiye olan etkileri belirli bir siire zarfinda gerceklesmektedir. Bu kapsamda, enflasyon
hedeflemesi rejimi cercevesinde, merkez bankalarinin rakamsal olarak acikladigr enflasyon
hedeflerine ulasilmasi yolunda, enflasyonun orta vadeli egilimini etkileyecek gelismeleri
analiz etmeleri ve bu analizlere dayanan enflasyon tahminlerini, belirli donemler itibariyla,
yayinlamalar1 gerekmektedir. Yayinlanan tahminlerden onemli dl¢iide sapma gerceklesmesi
durumunda da sapmanin nedenlerinin ve alinmasi gereken politika Onlemlerinin yine
enflasyon raporlar1 araciligi ile kamuoyu ile paylasilmasi, seffaflik ve hesapverebilirlik
ilkeleri kapsaminda 6zel 6neme sahiptir.

Bu cercevede, Merkez Bankasi, enflasyon tahminleri ve soz konusu tahminlerin arkasinda
yatan ekonomik goriiniime iliskin analizleri iceren ilk Enflasyon Raporunu 2006 yili Ocak
ayinda yaymlamistir. Bu rapor aracilifiyla, Merkez Bankasi aym1 zamanda, ekonomik
goriiniimii, enflasyon ve para politikast acisindan nasil yorumladiginit kamuoyu ile
paylasmustir.

Bu paralelde, Enflasyon Raporunun ikinci sayisinda da, genel makroekonomik gelismeler
enflasyonun orta vadede alacagi egilime 1s1k tutacak sekilde degerlendirilmekte ve
makroekonomik degiskenlere iliskin giincellenmis varsayimlar, bir 6nceki donem Enflasyon
Raporunda yer alan varsayimlar ile karsilastirmali olarak sunulmaktadir. S6z konusu
varsayimlara uygun olarak iiretilen tahminler de kamuoyu ile paylasilmaktadir. Tiim bunlara
ek olarak, enflasyon tahminlerinin asagi veya yukari yonlii olarak belirgin bir sekilde
sapmasina yol acabilecek olasi riskler de Raporda irdelenmektedir.

Enflasyon Raporunun Icerigi
Degerli Konuklar,
Enflasyon Raporu toplam alt1 boliimden olusmaktadir.

Raporun ilk boliimiinde 2006 yilinin ilk ceyreginde aciklanan veriler 15181inda makroekonomik
gelismeler oOzetlenmektedir. Enflasyon tahminlerinin iiretilmesinde temel alinan ve
enflasyonun orta vadeli egiliminin belirleyicileri olan, arz-talep dengesi, verimlilik
gelismeleri, uluslararasi likidite kosullar1 ve risk priminin seyrine iligkin goriinim ve bu
goriiniim ile uyumlu olarak {iiretilen enflasyon tahminlerine de yine bu boliimde yer
verilmektedir. Bir Onceki Enflasyon Raporunda oldugu gibi, para politikasinin ortalama
kontrol ufkunun bir buguk yillik bir zaman dilimini icerdigi diistiniildiigiinden, tahminler 2006
yilinin geri kalan ii¢ ¢eyregi ve 2007 yilinin ilk ii¢ ceyregini icerecek sekilde sunulmaktadir.

Bunlara ek olarak, enflasyon hedefine ulasilmasi konusunda risk unsuru olan ve para
politikasinin etki alam1 disinda bulunan faktorlerin seyrine iligkin goriiniim giris boliimiinde
Ozetlenmis ve soz konusu riskler karsisinda politika tepkisinin ne yonde olacag tartigilmistir.



Bu risk unsurlari, petrol fiyatlarinin seyri, konut fiyat artiglari, yas meyve sebze, petrol, ana
metal ve altin gibi mal grubu enflasyonunda belirleyici olan kalemlerin fiyat artiglarindaki
hizlanma, global risk istah1 ve uluslararasi likidite kosullarinin seyri olarak siralanmistir.

Enflasyon, arz-talep, finansal kesim ve kamu maliyesi ile ilgili gelismelerin detayli analizleri,
enflasyonun orta vadeli egilimine iliskin icerdigi bilgiler cercevesinde incelenerek, sonraki
dort boliimde sunulmustur.

Enflasyon Raporunun son béliimiinde ise, temel makroekonomik degiskenlere iliskin
giincellenmis varsayimlar, bir onceki donem Enflasyon Raporunda yer alan varsayimlar ile
karsilagtirmali olarak sunulmus ve bunlarla uyumlu olarak iiretilen enflasyon ve c¢ikti acigi
tahminleri analiz edilmistir. Ayrica, enflasyon tahminlerinin asagi veya yukar1 yonlii olarak
belirgin bir sekilde sapmasina yol agabilecek olasi riskler de detayl bir bi¢imde irdelenmistir.

Bir onceki Raporda oldugu gibi, Enflasyon Raporunun bu sayisinda da, merak edilen bir
takim konulara 11k tutmak amaciyla kutular hazirlanmistir. Ornegin, Avrupa Birligi’ne
yakinsama siirecinde dis ticarete konu olan ve olmayan sektorlerdeki verimlilik oranlarinin
Euro Bolgesi’ne kiyasla farklilagsmasinin goreli fiyatlar ve reel kur davramisi iizerindeki
etkilerinin incelendigi bir kutu yer almaktadir. Uluslararasi altin fiyatlar1 ve bunun TUFE
tizerindeki etkilerinin analiz edildigi bilgilendirici bir kutunun yami siwra IMF Sartlilig
baglaminda enflasyon ve Net Uluslararasi Rezervlere iliskin hedef ve gerceklesmelerin
degerlendirildigi bir kutuya da bu Raporda yer verilmistir.

Degerli Konuklar,

Bu genel tanitimdan sonra, bugiin internet sitemizde yayimlanacak olan yeni Raporda yer alan
degerlendirmeleri ve Merkez Bankasi’nin enflasyon tahminlerini sizlere 6zetlemek istiyorum.

Enflasyon Gelismeleri

Enflasyondaki diisiis, bir 6nceki Enflasyon Raporundaki ongoriilerimize paralel olarak, yilin
ilk ceyreginde duraksama egilimi gostermis ve 2006 yili Mart ay1 sonu itibariyla tiiketici
fiyatlar1 yillik artisg oran1 yiizde 8,16 olmustur. Bu duraksamada, 2005 yil1 basinda gida, saglik
ve egitim kalemleri Katma Deger Vergisi (KDV) oranlarinda gerceklestirilen indirimin
etkisiyle tarihsel olarak ¢ok diisiik diizeylerde gerceklesen fiyat artislarinin neden oldugu baz
etkisinin belirleyici oldugu goriilmektedir (Grafik 1).



Grafik 1.1l Sonu Enflasyon Hedefi ve Yillik TUFE Enflasyonu
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Ancak, enflasyonun yilin ilk ¢eyreginde hedefle uyumlu patikanin iizerinde gerceklesmesinin
tek nedeni soz konusu etki degildir. ilk ceyrek enflasyonuna alt kalem Kkatkilari
incelendiginde, 6zellikle beklentilerin {istiinde artan islenmemis gida iiriinleri fiyatlar, tiitiin
tiriinleri fiyatlar1 ve hizmet fiyatlari seyrinin, s6z konusu yiikseliste 6ne ¢ikan unsurlar oldugu
goriilmektedir. Bununla beraber, talep ve rekabet kosullar1 neticesinde giyim fiyatlarinda
gozlenen yiiksek oranli sezonluk indirimlerin, tiiketici fiyatlar1 enflasyondaki artig1 sinirladigi

goze carpmaktadir (Grafik 2).

Grafik 2. ilk Geyrek Enflasyonuna Alt Kalem Katkilar (Puan)
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Degerli Konuklar,

Mal ve hizmet grubu simiflandirmasi yapildiginda, yilin ilk ¢eyreginde mal grubu fiyat
grubu enflasyonun ise kira kalemi disinda yillik bazda

artislarinin  hizlandigi, hizmet
geriledigi goriilmiistiir.




Mal grubu fiyatlarindaki s6z konusu artista, enerji fiyatlariin yaninda, 2006 yilinin ilk
ceyreginde bir onceki yilin aym1 donemine kiyasla 6nemli Ol¢iide artan islenmemis gida
tiriinleri fiyatlarinin belirleyici oldugu gozlenmektedir (Grafik 3).

Grafik 3. Mal Grubu Fiyatlan (Ug Aylik Yiizde Degisim)
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Hizmet grubu fiyat gelismeleri ise, lokanta ve otel hizmetleri ile ulastirma hizmetleri
fiyatlarinin yilin ilk ¢eyreginde gecen yilin ayni1 donemindeki artis oranlarinin belirgin olarak
altinda kaldigimi gostermektedir. Bununla beraber ‘“emek yogun hizmetler” olarak
adlandirilan, fiyatlar1 dogrudan yonlendirilmeyen, enerji fiyatlarindan dogrudan etkilenmeyen
hizmetlerdeki yillik enflasyon oranlari, son bir yil boyunca sabit denilebilecek bir seviyede
seyretmektedir. Ayrica, konut arzinin artan konut talebine kisa siirede cevap verememesine
bagh olarak, yilin ilk ¢eyreginde kira fiyat artislarinin gecen yilki seviyesine yakin oranlarda
gerceklesmesi, s0z konusu fiyatlarin y1l genelinde de tiiketici fiyatlar {izerinde olumsuz etki
yapacagina isaret etmektedir. Bu dogrultuda, hizmetlere yonelik talep gelismeleri ve hizmet
sektoriindeki verimlilik gelismeleri dikkatle izlenmekte olup, s6z konusu gelismelere yonelik
temkinli bakis siirdiiriilmektedir (Grafik 4).

Grafik 4. Hizmet Grubu Fiyatlan (Ug Aylik Yiizde Degisim)
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Dayanikli tiiketim mal fiyatlarinin seyri uluslararasi piyasalardaki gelismeler cercevesinde
yiikksek oranda artmaya devam eden altin fiyatlar1 hari¢ tutularak incelendiginde, sz konusu
fiyatlarin yillik artis oranlarinin 2005 yil1 Agustos ay: ile birlikte azalis egilimine girdigi ve bu
egilimin 2006 yilinin ilk ¢eyreginde giiclenerek devam ettigi goriilmektedir. Bu gerilemede,
tilketim talebine gosterge olabilecek mobilya ile genel olarak rekabete acik ve doviz
kurundaki gelismelere duyarli teknoloji yogun mallar iceren elektrikli ve elektriksiz aletler
grup fiyatlarindaki egilimlerin tersine donmesi belirleyici olmustur (Grafik 5).

Grafik 5. Dayanikl Mal Grubu Fiyatlari (Altin Harig)
(Yillik Yiizde Degigim)
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Mevsimsel fiyat hareketlerinin tiiketici fiyatlar1 {izerinde belirleyici oldugu gz Oniine

alindiginda, enflasyonun genel gidisati hakkinda mevsimlik iiriinler haric Ozel Kapsaml
TUFE Géstergeleri’nin incelenmesi faydali olacaktir.

Enerji, alkollii icecekler ve tiitiin iiriinleri hari¢ olarak hesaplanan OKTG-E endeksinden
mevsimlik iiriinlerin ¢ikarilmasi ile elde edilen OKTG-E* endeksinde, 2005 yilinin basindan
itibaren gozlenen yillik artis oranlarindaki gerilemede, yilin ilk c¢eyregi itibariyla bir
duraksama goriilmektedir. Ote yandan, enerji, islenmemis gida iiriinleri, alkollii icecekler ve
tiitiin {iriinleri ile altin hari¢c olarak hesaplanan endeks (OKTG-D*) mevsimsel etkilerden
arindirildiginda, diisiis e8iliminin yilin ilk ¢eyreginde de devam ettigi ve enflasyonun ana
egiliminin asag1 yonlii oldugu gozlenmektedir (Grafik 6).
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Kaynak: TUIK, TCMB

Uretici fiyatlar1 2006 yilinin ilk ceyreginde yiizde 2,48 oraninda artmustir. Uretici fiyatlart

endeksinde fiyatlarin vergi hari¢ tutularak hesaplanmasi neticesinde, endeksin 6nemli bir

kismin1 olusturan imalat sanayi fiyatlari, ham madde fiyatlar1 ile kur gelismelerine karsi
gecmise oranla cok daha hassas hale gelmistir (Grafik 7).

Grafik 7. imalat Sanayi Fiyatlan ve Déviz Kuru Sepeti
(0,5ABD Dolar1+0,5 Euro) (Yillik Yiizde Degigim)
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UFE icerisinde bahsedilen etkinin belirgin olarak hissedildigi sektor, yiiksek vergilere tabi
olan rafine edilmis petrol iirlinleri sektoriidiir. S6z konusu kalemin etkisi dislandiginda, imalat
sanayi fiyatlarindaki yillik artig oraninin, 2005 yil1 son ¢eyregine gore hafif bir artis egilimine
girse de, diisiik diizeylerde seyretmeye devam ettigi goriilmektedir (Grafik 8).



Grafik 8. UFE ve Petrol Uriinleri Harig imalat Sanayi Fiyatlari
(Yilhk Yiizde Degisim)
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Degerli Konuklar,

Enflasyon beklentileri, gerek fiyatlama davranislarina gerekse licret ayarlamalarina temel
teskil etmesi acisindan enflasyon gerceklesmeleri iizerinde belirleyici olmaktadir. Dolayisiyla,
Merkez Bankasi analiz ve degerlendirmelerinde s6z konusu beklentilerdeki gelismeler 6nemli
bir yere sahiptir. Bu cercevede, 2006 yilinin Nisan ay1 itibariyla 12 ve 24 ay sonrasindaki
enflasyon beklentileri incelendiginde su noktalar 6n plana ¢ikmaktadir:

Gelecek on iki aylik doneme iligskin tiiketici enflasyonu beklentileri yilin ilk ¢eyreginde
gerilemekle birlikte, Subat ayindan itibaren azalis hizinin olduk¢a yavasladigi ve beklentilerin
kismen yatay bir seyir izledigi gozlenmektedir. Gerek on iki ay gerekse yirmi dort ay
sonrasina yonelik uzun donemli tiiketici enflasyonu beklentilerinin, ilgili donemlere iligkin
hedeflerin bir miktar {izerinde olmasi, enflasyondaki diisiis siireci agisindan temkin gerektiren
bir gelisme olarak degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, daha uzun vadeli beklentilerin

daha diisilk diizeylerde seyretmesi enflasyon hedeflemesinin basaris1  agisindan
cesaretlendirici bir gézlemdir (Grafik 9)



Grafik 9. 12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentisi
(Yilhk Yiizde Degisim)
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Arz ve Talep Gelismeleri
Arz-Talep Dengesi
Degerli Konuklar,

Konusmanin bu boliimiinde, Mart ay1 sonunda aciklanan milli gelir verileri 1s1ginda arz ve
talep gelismelerine iligkin degerlendirmelerimiz tizerinde durmak istiyorum.

Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYIH) 2005 yilinin son ii¢c aylik doneminde, gecen yilin ayni
donemine gore yiizde 9,5 oraninda artis gostermistir. Boylelikle, 2005 yili genelinde GSYIH
biiylimesi yiizde 7,4 olarak gerceklesmistir. Siki para ve maliye politikalariyla es anli
yiiriitiillen yapisal reform siirecinin kesintisiz devami iktisadi temellerin giiclenmesini
saglarken, buna paralel olarak risk primindeki diisiis, reel faizlerdeki gerileme ve Yeni Tiirk
lirasinin yabanci para birimleri karsisinda giiclenmeye devam etmesi 2005 yilinda toplam yurt
ici talepteki hizli biiyiimenin temel belirleyicileri olmustur. Bu ¢ercevede, 2005 yilinin son ii¢
aylik doneminde toplam nihai yurt ici talep bir 6nceki yilin ayn1 donemine kiyasla yiizde 19,1
gibi yiiksek bir oranda artmistir. Ug aylik dénemler itibariyla incelendiginde, mevsimsellikten
arindirilmis veriler de toplam nihai yurt ici talepteki hizli biiyiime egiliminin yilin son
ceyreginde siirdiigiinii gostermektedir (Grafik 10).



Grafik 10. GSYiH ve Toplam Nihai Yurt ici Talep
(Mevsimsellikten Arindiriimig)
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Talep bilesenleri acisindan incelendiginde, toplam tiiketim ve toplam yatirim harcamalarinin,
GSYIH biiyiimesine, sirasiyla 5,8 ve 5,7 puan olmak iizere, yiiksek katki yaptiklari
goriilmektedir. Ozel yatirim harcamalar1 yilin son ceyreginde gerek makine-techizat gerekse
ingaat yatirrmi kaynakli giiclii biiylime egilimini siirdiiriirken, kamu harcamalar1 da s6z
konusu donemde yatirim odakli bir bicimde ekonomik biiylimeyi desteklemistir. Dolayisiyla,
toplam yatirim harcamalar1 gerek Ozel gerekse kamu sektorii kaynakli olmak iizere yiiksek
oranlarda artmaya devam etmektedir (Grafik 11). Yatinmlara iliskin gostergelerin
toplulastirilmasiyla olusturulan endeks de makine-techizat yatirnmlarindaki artislarin
siirdiigiine isaret etmektedir (Grafik 12). Ayrica, yurt disindan saglanan uzun vadeli kredi
kullaniminin Ocak-Subat doneminde gecen yilin ayni donemine kiyasla yiiksek bir oranda
artmasi, yatinm kaynakli biiyiimenin 2006 yilinin ilk ¢eyreginde de siirdiigii yoniinde sinyal
vermektedir (Ek Grafik 1).

Grafik 11. Sabit Sermaye Yatirimlari Grafik 12. Ozel Sektor Makine-Teghizat Yatinmlar ve
(Yilhk Yiizde Degisim) Yatirim Endeksi (MBYAT)
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Toplam nihai yurt ici talep ve GSYIH’deki hizli biiyiimeye karsin, mevcut iiretim egilimi
fiyatlar tizerinde baski yaratmayan bir diizeyi ifade etmektedir. Nitekim ¢ikt1 acigina iliskin
tahminler, ekonomik biiylimenin enflasyon agisindan tehdit olusturmayan bir diizeyde
seyrettigini gostermektedir (Grafik 13). Bu degerlendirmenin ardindaki etkenler su sekilde
siralanabilir: (1) Bilyimenin arz yonlii kaynaklar incelendiginde, biiylime-enflasyon iliskisini
belirleyen onemli bir unsur olan verimlilik artiglarinin siirmesi birim isgiicii maliyetlerini
diisiirerek diger maliyetlerdeki artiglarin etkisini simirlamaktadir. (i1) Biiylimenin talep yonlii
kaynaklar1 incelendiginde, yatirimlarin GSYIH icindeki paymin artmaya devam ettigi
goriilmektedir. Yatirim harcamalarindaki giiglii artis egiliminin siiriiyor olmasi, sermaye
derinlesmesi yoluyla kismi emek verimliligindeki artislara verdigi destek paralelinde
enflasyonist baskilar1 sinirlamaktadir. Dolayisiyla, yurt i¢i talep kompozisyonunun yapist hizl
biiylime ile enflasyondaki diisiisiin es anli bir sekilde siirdiiriillmesine destek vermektedir. (iii)
Yeni Tiirk lirasinin yabanci para birimleri karsisindaki giiclii konumu, yurt i¢i talep
biiylimesine destek veren bir unsur olmasina karsin, fiyatlar tizerindeki dogrudan etkisinin
yani sira, yatirim talebini uyarmak suretiyle verimlilik kazanimlarina katki yaparak, hizl
biiylimenin fiyatlar {izerindeki etkisini sinirlamaktadir.

Grafik 13. Cikti A¢igi (Yuzde)
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Giincel veriler, yurt ici talebin halen giiclii seyrettigi yoniinde sinyal vermekle birlikte,
yukarida ortaya konulan enflasyonist olmayan hizli biiylime analizi c¢ercevesinde, ¢ikti
aciginin 2006 yilinin ilk yarisinda da enflasyondaki diisiis siirecini destekleyen diizeylerde
seyretmesi beklenmektedir. Ancak, arz-talep kosullarinin enflasyondaki diisiis siirecine
yaptig1 katkinin azaldig1 yoniindeki ongoriimiiz devam etmektedir.

Dus Talep

2004 yilinda 15,6 milyar ABD dolar1 olan cari islemler acig1 2005 yilinda 23,1 milyar ABD
dolarina ulasmis ve GSMH’nin yiizde 6,4’ii olarak gerceklesmistir (Grafik 14). Cari islemler
acigindaki artig egilimi 2006 yilinin ilk iki ayinda da devam etmektedir.
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Grafik 14. Cari iglemler Dengesi / GSMH
(Yilhklandinimis, Yiizde)

Kaynak: TCMB

2005 yilinda, hem ihracat hem de ithalat artis hizlari, 2004 yilina gore azalmis; yilin ikinci
yarisinda ise, ihracat artis hizi ithalat artisinin oldukga altinda gerceklesmistir. S6z konusu
egilimin 2006 yilinin ilk iki ayinda da devam ettigi gozlenmektedir (Grafik 15). Tekstil ve
giyim sektorlerinde ihracatin 2005 yilinin Kasim ayindan bu yana yillik bazda gerilemesi,
genel ihracat performansini olumsuz etkilemektedir. Hizli ekonomik biiylime, ara mallar

ithalat miktarinin artmasina neden olurken, petrol fiyatlarindaki yiikselisler ABD dolari
cinsinden ithalat tutarin1 artirmaktadir.

Grafik 15. ithalat ve ihracat (*)
(Milyar ABD Dolari, Yillik Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK.

Cari islemler acigimin kisa vadede ekonomik istikrar ve enflasyon hedefi agisindan risk
olusturmas1 beklenmemektedir. Ozellestirme gelirleriyle birlikte hizlanan dogrudan yabanci
yatinmlarinin yani sira bankacilik kesimi ve 6zel sektoriin kredi kompozisyonunda uzun
vadeli kredilerin paymnin artmasi cari agigin siirdiiriilebilirligi konusundaki endiseleri
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azaltmaktadir. 2005 yilinda 8,6 milyar ABD dolarina —GSYIH’nin yiizde 2,4’ii— ulasan
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin, ozellestirme gelirleri ve sirket satin alimlarinin
devamiyla, 2006 yilinda da yiiksek seviyesini korumas: Ongoriilmektedir. Ayrica, Avrupa
Birligi yakinsama siirecinin, uluslararast sermayenin Tiirkiye’ye olan ilgisinin devamini
saglayacag diisiiniilmektedir.

Maliyetler

Ozel imalat sanayinde, verimlilik yiiksek bir oranda artarken reel iicretlerin gerilemesi
sonucunda, reel birim {icretler bir onceki yilin ayni donemine gore yiizde 8,2 oraninda
gerilemistir (Grafik 16). Reel birim iicretlerdeki diisiislerin siirmesi, enflasyondaki diisiis
stirecinin devaminda en onemli faktorlerden birisi olmustur.

Grafik 16. Ozel imalat Sanayiinde Birim Reel Ucret Endeksi
(1997=100)
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Kaynak: DPT, TUIK ve TCMB.

2006 yilinda, imalat sanayinde yatirimlar ve istihdamin, onceki donemdeki seyrini izlemesi
durumunda, verimlilik artislarmin devam etmesi beklenebilir. Ote yandan, 2006 yili icin
belirlenen memur maaslar1 ve asgari iicret artiglari, iicretlerde enflasyonun iizerinde bir artis
olabilecegine isaret etmektedir.

Maliyetlerin bir diger ©6nemli bileseni olan hammadde fiyatlarindaki olumsuz gidisat
stirmektedir. Ham petrol fiyatlari, 25 Nisan itibariyla, Katrina Kasirgas1 sirasinda yasanan
tarihi zirve degerlerini de asarak 73,3 ABD Dolari/varil seviyesine ulasmistir. OPEC’in 8
Mart tarihli toplantisinda iiretim kotasini artirmama karari, sektordeki atil kapasitenin diisiik
olusu ve Nijerya ve Iran gibi 6nemli petrol iiretici iilkelerle ilgili belirsizlikler petrol
fiyatlarinin artmasina neden olmustur. Uluslararasi Enerji Ajansinin (IEA) ham petrol talebine
iliskin biiyiime beklentisinin 2005 yilinin {izerinde olmasi, devreye girmesi beklenen yeni
kapasite imkanlarina ragmen, 2006 yili boyunca petrol fiyatlarinin yiiksek seviyelerini
koruma ihtimalini giiclendirmektedir. Ote yandan, yiiksek kiiresel biiyiime egilimi metal
fiyatlarim1 yukariya iterken, yatinm fonlarmin sektdr yatirnm araclarina yonelik ilgisinin
artmasi, metal fiyatlarinin beklentilerin iizerinde artis gostermesinde belirleyici olmaktadir.
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Bu bilgiler 1s18inda, hammadde fiyatlart enflasyon agisindan risk unsuru olmaya devam
etmektedir.

Grafik 17. Hammadde Fiyatlarina iligkin Segilmis Gostergeler
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Kaynak: IFS, TUIK, Bloomberg.

Mali Piyasalar ve Finansal Aracihk
Degerli Konuklar,

Uluslararas1 likidite kosullar1 ve risk priminin yilin ilk iki ayindaki seyri, gelismekte olan
ilkeler lehine gerceklesmistir. Mart ayinda, gerek global risk istahindaki bozulma egilimi
gerekse Japonya Merkez Bankasi’nin faiz oranlarina iligkin belirsizlik algilamalarinin artmasi
sonucunda risk priminde gozlenen olumlu seyir kesintiye ugramistir. Bununla beraber, biitce
performansinin basarili bir sekilde siirdiiriiliiyor olmasi1 beklentilerdeki bozulma egilimini
sinirlandiran en 6nemli gelisme olmustur (Grafik 18).

Grafik 18. Risk Primi Gostergeleri
5 YilikCDS Oranlari JP Morgan EMBI+ Tiirkiy e Endeksi
1450 1
1100 -
1250
1050 - 900
850
700
650
450 500 4
250 1
300
50 ——————
€ 3 8¢ 38 g3 2 g 8 w+—————————
5z 4z @ £ 8 28 z ¢ 283838333 323 2383
< (=1 < (=3 (=1 = I+ .2 = o .l = I+ .z = <
FRAESER SR AAES 2212222 225222
5 & 8 5 R 8 5 & & § &
Kaynak: Bloomberg.
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2006 yilinin ilk ii¢ ayinda politika faiz oranlarinda bir degisik yapilmamis, bununla beraber
Nisan ayinda 25 baz puanlik indirime gidilmistir. Yilin ilk dort ayinda enflasyona ve
ekonomik faaliyete iliskin agiklanan verilerin, Merkez Bankasi’nin ilk Enflasyon Raporunda
sundugu Ongoriiler ile tutarli bir goriiniim arz etmesi, sz konusu raporda kamuoyu ile
paylasilan politika perspektifi ile uyumlu hareket edilmesine olanak tanimistir.

2005 yili Ekim ayindan bu yana gecelik bor¢ verme maliyetinin altinda gerceklesmekte olan
IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’nda olusan gosterge niteligindeki faiz orani, faiz indirimlerin
duraklamasi ile global likidite kosullar1 ve yurt icindeki belirsizlikler neticesinde Mart ayinda
sinirl bir artig gostermistir(Grafik 19).

Grafik 19. Faiz Oranlarindaki Geligsmeler
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Kaynak: IMKB, TCMB.

IMKB’de olusan farkli vadelerdeki faiz oranlarim gosteren getiri egrileri incelendiginde, 24
Nisan 2006 tarihi itibariyla, gectigimiz yil sonuna gore, faizlerin her vadede daha diisiik
seviyede gerceklestigi goriilmektedir. Bu gelismede, enflasyondaki diisiis egiliminin 2006’da
da devam edecegi beklentisi etkili olmustur. Bununla beraber, getiri egrilerinin daha uzun
vadeli ucunun, 6nceki donemlere kiyasla, daha yatay bir seyir izlemesi, iktisadi birimlerin s6z
konusu donemde ileriye yonelik risk algilamalarinda temkinli bir durus sergilediklerini teyit
etmektedir (Grafik 20).
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Grafik 20. Getiri Egrileri
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Not:14,45 ¢izgisi, ylizde 13,50 gecelik faiz oraninin bilesik faiz oranina denk gelmektedir.
Kaynak: IMKB

Risk primindeki diisiis egilimindeki duraklama, reel faizlere de yansimis ve 2006 yilinin ilk
ceyreginde gosterge kiymet faizleri ve TCMB Beklenti Anketi’nden elde edilen 12 aylik
enflasyon bekleyisleri kullanilarak hesaplanan reel faizler goreli olarak yatay bir seyir
izlemigtir (Grafik 21).

Grafik 21. Reel Faiz Geligmeleri
(IMKB Gésterge Faizi ve 12 Ayhk Enflasyon Bekleyislerine Gore)
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Kaynak: IMKB, TCMB.

2006 yilmin ilk iki ayinda Yeni Tiirk lirasinin giiclenme egilimi devam etmistir. Mart ayinda
ise risk primindeki yiikselis sonucunda Yeni Tiirk lirasi, Euro ve ABD Dolari’ndan olusan
sepet karsisinda deger kaybetmistir (Grafik 22).
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Grafik 22. D6viz Kuru Geligsmeleri
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Kaynak: TCMB.

Yurt disinda, Yeni Tiirk lirasia olan talebin gOstergesi olan yabanci bankalarin Yeni Tiirk
liras1 cinsinden gergeklestirdigi tahvil ihraglarindaki istikrarin devam etme egiliminde oldugu
goriilmektedir. 2006 yilmin ilk ¢eyreginde, mevcut kiymetlerin vade yapisinda gectigimiz
yilin son ¢eyregine kiyasla onemli bir degisim gerceklesmemistir (Grafik 23).

Grafik 23. Yabanci Bankalarin YTL Cinsinden ihrag Ettikleri Tahviller
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Kaynak: TCMB.

Kamu Maliyesi
Degerli Konuklar,

Bor¢ stokundaki geligsmelerin, iktisadi birimlerin bekleyislerinin yonlendirilmesi; dolayisiyla
risk priminin seyri agisindan onemli oldugu bilinmektedir. Bu cercevede, soz konusu
gelismeler, para politikas1 ve enflasyon agisindan da yakindan takip edilmektedir.
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Bulundugumuz donemde, azalan faiz 0demeleri ve yiiksek faiz disi fazla gerceklesmesi
neticesinde bor¢ stokunun artis hizi 6nemli Olciide gerilemis ve kamu bor¢ stokunun
GSMH’ye oranmi azalma egilimini siirdiirmiistiir. Bor¢ stokundaki degisim parite ve kur
etkisinden arindirildiginda da ayn1 e8ilimin devam ettigi goriilmektedir.

Bunlara ek olarak, soz konusu dénemde bor¢ stokunun risklere kars: daha saglikli bir yapiya
kavustugu diistiniilmektedir. Uygulanan bor¢lanma stratejisi paralelinde, bir taraftan borg
stokunun doviz kuruna karst duyarliligimin azalmasi ve faize karst duyarhiliginin
stnirlandirilmasi, diger taraftan bor¢lanma vadesinin uzamasina bagli olarak bor¢ ¢evirme
riskinin azaltilmasi ve nakit rezervlerin giiclendirilmesi bu yondeki degerlendirmemizi
destekleyen unsurlardir (Grafik 24).

Grafik 24. Kamu Borg Stoku Gastergeleri (Milyar YTL)
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* 2005 yilina gore degisimi gostermektedir.
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Borg stokundaki degisimin her bileseni milyar YTL olarak hesaplanmaktadir. Bilesenlerin toplami, YTL cinsinden ifade edilen
toplam bor¢ stokundaki nominal degisime karsilik gelmektedir.

Kaynak: Hazine Miistesarligi, TCMB.

Orta Vadeli Ongoriiler
Mevcut Duruma Iliskin Saptamalar, Kisa Vadeli Goriiniim ve Varsayimlar

Bir onceki Enflasyon Raporu’nda sunulan tahminlere temel olusturan reel sektor
degiskenlerine iliskin saptamalarimiz, bu raporda da biiyiik 6l¢iide korunmustur. 2005 yilinin
son ceyreginde yurt ici talepte gozlenen hizli artisa karsin, yatirrm harcamalarmin GSYIH
icindeki payinin artmaya devam etmesi liretim kapasitesini yukariya ¢cekerek talepteki artisin
enflasyon iizerinde olusturdugu baskilarin sinirli kalmasina yardimci olmustur. Bununla
birlikte, siirmekte olan verimlilik kazanimlar1 da maliyetlerdeki artis1 sinirlayarak enflasyon
izerinde belirgin bir baski olusmasini engellemistir. Tahminler iiretilirken, yurt i¢i arz ve
talep kosullarina iliskin kisa vadeli goriiniim bu saptamalar 1s181inda olusturulmustur.
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Arz-talep kosullarimin enflasyonla olan iligkisini belirleyen ve parasal aktarim
mekanizmasinin baslangi¢c ayagini olusturan reel faiz ve reel kur degiskenleri de orta vadeli
ongoriilere temel olusturan varsayim setinin Onemli bilesenleridir. Mevcut durumda reel
faizlerin, kredi artislar1 ve talep kosullarim1 baskilayacak diizeyde olmadig1 diisiiniilmektedir.
Bununla birlikte, mevcut programin uygulanmaya devam edecegi, makro ve siyasi istikrarin
bozulmayacagi, yapisal reformlarin ve bunlara baglh olarak uzun vadeli sermaye girislerinin
devam edecegi ve verimlilik artiglarinin siirecegi bir ana senaryo altinda Yeni Tiirk lirasinin
giicli konumunu koruyacagi ve enflasyondaki diisiise destek vermeye devam edecegi
varsayilmigtir.

2006 yilinin ilk Enflasyon Raporu’nda, yilin ilk ¢eyreginde enflasyondaki diisiis siirecinin
duraklayacagi ancak olumsuz bir digsal gelisme olmamasi durumunda yilin ikinci ¢eyreginden
itibaren enflasyonun tekrar asagi yonlii egilim izleyece8i ongoriilmiistii. Mart ayinda tekstil,
hazir giyim ve deri sektoriinde KDV oraninin yiizde 18’den 8’e diisiiriilmesi enflasyonun
ikinci ceyrekte tekrar diisiis egilimine girecegi ongoriisiinii giiglendiren bir gelisme olurken,
yakin donemde petrol fiyatlarinin hizli artiglar géstermesi s6z konusu 6ngoriiniin temkinle ele
alinma gerekliligini giindeme getirmistir. Tahminler olusturulurken kisa vadeli goriiniimiin
cercevesine bu bilgiler de eklenmistir.

Bunun yaninda, basta kira alt kalemi olmak {izere hizmetler sektorii fiyat dinamikleri, y1l sonu
enflasyon hedefine ulasilabilirlik acisindan kritik rol iistlenmeye devam etmektedir. Kira alt
kalemindeki artiglarin 2006 yili enflasyonuna katkisinin 1 puana yaklasacagi tahmin
edilmekle birlikte, TUFE enflasyonu iizerindeki bu donemsel ek baskinin 2007 yili boyunca
azalarak devam edecegi bir cerceve ele alinmaktadir.

Tahminlere temel olusturan dis diinyaya iliskin varsayimlarimizi, Euro Bolgesi’nin faiz,
enflasyon ve bilyiime gibi temel makro degiskenlerine iliskin Ongoriiler, uluslararasi emtia
fiyatlarinin ve global likidite kosullarimin alacagi seyre iligkin analizler olusturmaktadir.
“Consensus Forecast” sonuglar1 cercevesinde Avrupa biiylime rakamlarit bir miktar yukari
dogru revize edilmis, Avrupa Birligi Harmonize TUFE enflasyonunun da 2006 ve 2007
yilinda hedeflenen yiizde 2 seviyesine yakin olacagi varsayimi korunmustur. Buna ek olarak,
Avrupa Merkez Bankasi’nin faiz artirimlarina devam etme olasiliginin yiiksek oldugu bilgisi
enflasyon tahminlerimiz olusturulurken dikkate alinmistir. Euro Bolgesi’nin yami sira diger
gelismis llkelerin para politikalar1 da uluslararasi likidite kosullarinin seyrini 6ngérmek
acisindan tahmin alma siirecinde dikkatlice izlenmistir.

Ham petrol fiyatlar1 yilin ilk iki ayindaki goreli istikrardan sonra son donemde tekrar yiikselis
egilimine girmistir. Petrol fiyatlarina iliskin net bir 6ngoriide bulunmanin giicliigiinden dolayz,
ana senaryo altinda iiretilen enflasyon tahminlerinde petrol fiyatlarinin su anki diizeyinde
yatay bir seyir izleyecegi varsayilmig; boylece, ilk Enflasyon Raporu’nda varsayilan diizeyin
izerinde olacagi ongoriilmiistiir. Bu dogrultuda, tahminler {iiretilirken petrol fiyatlarina iligkin
varsayimlarin yukart dogru giincellenmesi s6z konusu olmustur.

Son olarak, risk priminin 2006 ve 2007 yillar1 boyunca izleyecegi seyre iliskin birtakim
varsayimlar yapilmistir. Risk priminin seyrine iliskin ilk Enflasyon Raporu’nda belirtilen
olumlu goriintim 2006 nin ilk iki ayinda korunmustur. Ancak, Mart ayinda, gerek global risk
istahindaki bozulma egilimi gerekse Japonya Merkez Bankasi’nin likidite politikasina iligkin
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belirsizlik algilamalarinin artmasi risk priminde yiikselise neden olmustur. Buna ragmen, son
donemde belirsizlik algilamalarinin tekrar azalmasina paralel olarak, Rapor’un son
boliimiinde yer alan tahminler, global likiditeki degisimin 1liml bir sekilde gerceklesecegi ve
uluslararasi likidite kosullarinda ani bir degisim yasanmayacagi 6ngoriisiine dayanmaktadir.

Tahminlerin Yorumlanmas
Degerli Katilimcilar,

Konusmanin giris boliimiinde de vurguladigim iizere, para politikas: karalarinin ekonomiyi
etkilemesi belirli bir siire gerektirmektedir. Bu noktadan hareketle, Merkez Bankasi para
politikas1 orta vadeli bir perspektifle olusturulmakta ve bugiinkii enflasyonun degil
gelecekteki enflasyonun hedefle tutarliligina odaklanmaktadir. Bu cercevede, bir Onceki
donemde oldugu gibi, para politikasinin ortalama kontrol ufkunun bir buguk yillik bir zaman
dilimini icerdigi diisiiniildiigiinden, tahminler 2006 yilinin geri kalan {i¢ ceyregi ve 2007
yilinin ilk ti¢ ¢eyregini icerecek sekilde sunulmaktadir.

Grafik 25.Enflasyon ve Gikti Agigi Tahminleri
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*Enflasyonun tahmin aralidi iginde kalma olasiligi ylzde 70'tir.

« 5 Aralik 2005 tarihli “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Gergevesi ve 2006 yili Para ve Kur
Politikas!” baslikli duyuruda agiklanan ve “hesap verebilirlik ilkesi’nin uygulamasi sirasinda temel
alinacak “enflasyon hedefi ile tutarli” patikayi gdstermektedir.

© 2006 yil sonu nokta hedefi.

+ Bugunka bilgiler 1s1ginda 2007 yil sonu hedefi ile tutarli patikayi gdstermektedir.

(25) numarali grafikte sunulan enflasyon tahminleri, yukarida siralanan varsayimlar ve kisa
donemli Ongoriiler temelinde olusturulan baz senaryo altinda, Merkez Bankasi’nin
oOniimiizdeki donemde politika faizlerini asamali olarak diisiirdiigli bir durus altinda
olusturulmustur. Buna gore, bugiinkii bilgiler 1s181inda, enflasyonun 2006 yili1 sonunda yiizde
4,8 ile 6,4 araliginda, 2007 yilinin ilk dokuz aylik donemi sonunda ise yiizde 2,9 ile 5,4
araliginda gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Bir baska ifadeyle, bugiinkii bilgi seti
cercevesinde ortaya c¢ikan tahminlere gore, enflasyon ikinci ceyrekten itibaren tekrar asagi
yonlii bir hareket kazanacak; iiclincii ceyrekten itibaren ise bu egilim daha da belirginleserek
y1l sonu enflasyonu hedefe yakin olarak gerceklesecektir (Grafik 25).
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Grafikte aynm1 zamanda enflasyon 6ngoriisiine temel teskil eden ¢ikti acig1 tahminleri de yer
almaktadir. Buna gore, ¢ikt1 agig1 2006 yili boyunca negatif kalmaya devam edecektir. Bir
baska deyisle, ekonomideki toplam talep ve kapasite kosullarinin enflasyondaki diisiis
sirecine yaptig1 katki onceki yillara oranla azalmakla birlikte 2006 yilinda da siirecektir. Bu
saptamalarin arkasinda, yurtici nihai talepte 2006 yili boyunca istikrarh bir artis gozlenmesine
karsin, dis talebin katkisinin negatif olmasi nedeniyle, yurtici mallara olan toplam talebin
goreli olarak sinirh kalacagi ongoriisii yatmaktadir (Grafik 25).

Grafik 26. Enflasyon Tahminleri (Sabit Faiz)
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*Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi ylizde 70tir.

# 5 Aralik 2005 tarihli “Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Gergevesi ve 2006 yili Para ve Kur
Politikasi” baglikli duyuruda agiklanan ve “hesap verebilirlik ilkesi"nin uygulamasi sirasinda temel
alinacak “enflasyon hedefi ile tutarli” patikayr gdstermektedir.

2006 yil sonu nokta hedefi.

+ Bugiinki bilgiler 1siginda 2007 yil sonu hedefi ile tutarli patikayr gdstermektedir.

(26) numaral1 grafikte ise, yukarida ¢ercevesi ¢izilen mevcut durum saptamasinin, kisa vadeli
goriiniimiin ve temel degiskenlere iligkin varsayimlarin aynen korundugu fakat politika
faizlerinin bugiinden itibaren bir yil boyunca sabit tutuldugu bir ana senaryo altinda
olusturulan tahminler sunulmaktadir.

Bir onceki senaryonun aksine, bu senaryoda, politika faizlerinin patikasi orta vadeli bir
yaklagim ile elde edilmemis, tamamen digsal bir varsayim olarak ele alinmistir. S6z konusu
varsayim altinda ciktt acigi 2006 yilinin iicilincii ¢eyreginden itibaren belirgin bir sekilde
negatif olmakta ve talep kosullarinin enflasyondaki diisiise yaptig1 katki artmaktadir. Boyle
bir durumda {iretilen projeksiyonlara gore, enflasyon bir 6nceki senaryoya kiyasla daha hizli
diismekte ve 2007 yilinin iigiincii ceyregi itibartyla yiizde 1,9 ile 4,5 araliginda gercekleserek
hedefle tutarli patikanin belirgin olarak altina inme olasilig1 artmaktadir (Grafik 26).
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Risk Unsurlar
Degerli Konuklar,

Bir kez daha vurgulamak gerekir ki, biraz 6nce sunmus oldugum tahminler, bugiinkii bilgiler
15181nda, yukarida siralanan varsayimlar ve kisa donemli ongoriiler temelinde olusturulan ana
senaryo altinda iiretilmistir. Risk unsurlarinin orta vadeli enflasyon goriiniimiinii tehlikeye
sokmasi ihtimalinin ortaya ¢ikmasi durumunda, Merkez Bankasi’nin hem tahminleri hem de
para politikasinin gelecege yonelik durusunu gozden gegirmesi giindeme gelecektir.

Degerli Konuklar,
Konugsmamin son boliimiinde séz konusu risklere deginmek istiyorum.

Petrol fiyatlarinin seyrindeki belirsizlikler, ©Oniimiizdeki donemde enflasyon hedefine
ulagilabilirlik konusundaki temel risklerin basinda gelmektedir. Bir Onceki Enflasyon
Raporu’nda iiretilen tahminlerde petrol fiyatlarinin sabit kaldig1 varsayilmisti. Ancak, bu siire
zarfinda s6z konusu fiyatlar artmaya devam etmis ve yakin donemde oldukca yiiksek
diizeylere ulagmustir. Petrol fiyatlarinin yillik enflasyon iizerinde olusturdugu olumsuz etki,
2006 yilinin ilk ceyreginde enflasyon bekleyislerindeki diisiisii yavaslatan unsurlardan biri
olmustur. Oniimiizdeki aylarda s6z konusu egilimin devam etmesi halinde, petrol fiyatlarinin
2006 yili sonu enflasyonu iizerindeki olumsuz etkisi hissedilmeye baslayacaktir. Petrol
fiyatlarindaki artiglarin etkisi su ana kadar goreli fiyat degisiminden oteye gegcmemis ve petrol
riinlerini dogrudan girdi olarak kullanmayan sektorlerde fiyatlama degisikligine yol
acmamugstir. Bir diger ifadeyle, ikincil etkiler simirhi diizeyde kalmistir. Ancak, bekleyisler
onceki lic aylik doneme kiyasla daha dikkatli izlenmesi gereken bir konuma gelmistir. Bu
noktada, petrol fiyatlarindaki artiglarin siirmesi ve ikincil etkilerin belirginlesmesi halinde
TCMB’nin gerekli tepkiyi verecegi tekrar vurgulanmalidir.

Enflasyondaki diisiis siirecinin yavaslamasina yol acan bir diger unsur, konut sektoriindeki arz
aciginin devam etmesi nedeniyle, kira gibi kalemlerde normalin otesinde olusan fiyat
artislaridir. 2006 yil1 boyunca hizmet fiyat artiglarinin, 6zellikle kira kaynakli olarak, genel
enflasyon egiliminin oldukga iizerinde gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Bu gelismenin,
daha c¢ok yapisal ve gecis donemine 0zgii unsurlardan kaynaklandigi ve bir siire daha devam
edecegi, ancak bu asamada para politikasi tepkisini gerektirmedigi diisiiniilmektedir. Konut
arzinin zaman icinde uyum saglamasiyla bu durumun tedricen ortadan kalkacagi tahmin
edilmektedir.

Hizmet grubundaki fiyat artistnin 2006 yili enflasyonuna katkisinin yaklasik 2,5-3 puan
arasinda olacagl ongoriilmektedir. Bu durumda 2006 yili hedefine ulasilabilmesi i¢in mal
grubu enflasyonunun yiizde 3 civarinda gerceklesmesi gerekmektedir. Ne var ki, son donemde
yas meyve sebze, petrol, ana metal ve altin gibi para politikasinin etki alam1 disinda kalan
kalemlerin fiyat artiglarindaki hizlanma bu olasilig1 azaltmaktadir. Bu noktada, s6z konusu
kalemlerdeki fiyat artiglarinin biiyiik oranda gecici nitelik tasidigr ve ikincil etkiler sinirli
kaldig1 siirece para politikasinin sert tepki vermeyecegi 6zenle vurgulanmalidir.

Oniimiizdeki déneme iliskin temel risklerden bir digeri, global risk istah1 ve uluslararas
likidite kosullarindaki seyrin Ongoriilme giicliigiidiir. Son donemde cari acigin finansman
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kalitesindeki artisin ve kamu maliyesindeki olumlu gelismelerin, olas1 soklara karsi
ekonominin dayanikliligini artirdigr diisiiniilmektedir. Ancak yine de mevcut durumda s6z
konusu yonden gelebilecek bir sokun, ekonomimizi olumsuz etkileme potansiyeli tasidigr da
bir gercektir. Boylesi bir gelismenin ortaya ¢ikmasi halinde, oncelikle enflasyonun orta vadeli
hedeflerle uyumlu olmasi amaclanacaktir. Bu dogrultuda, politika tepkisi zamana yayilarak,
dis kaynakli soklarin ekonomi {izerindeki etkisinin fiyat istikrarina zarar vermeden
yumusatilmasi saglanmig olacaktir.

Degerli Konuklar,

Fiyat istikrar1 makroekonomik istikrar ve siirdiiriilebilir biiyiime acisindan olmazsa olmaz bir
on kosuldur. Son yillarda bu dogrultuda 6nemli adimlar atilmigtir. TCMB bu kazanimlarin
daha da ileriye gotiiriilmesi konusunda iizerine diisen goOrevi yerine getirmeye devam
edecektir. Enflasyonist olmayan biiyiimenin siirdiiriilebilirligi bakimindan belirleyici olan ana
unsurun, makroekonomik istikrarin kaliciligina iliskin giiven oldugu unutulmamalidir. Bu
baglamda, mali disiplinin kalitesini daha da artiracak yapisal diizenlemeler konusunda
kararliligin devam etmesinin yam sira, rekabet ve yatirim ortamini gelistirecek dolayisiyla
uzun vadede verimlilik artislarim1 destekleyecek reformlarin siirekliligi kritik ©nem
tasimaktadir.

Tesekkiir ederim.
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Ek Grafik 1. Ozel Sektor Yatinmlari ve Kredi Kullanimi
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Ozel Sektor Uzun Vadeli Dig Kredi Kullanimy, sol eksen

Ozel Yatirim Harcamalari, sag eksen

Kaynak: TUIK, TCMB
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