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2007 Yih Enflasyon Gelismeleri



Enflasyon — 2007 Yili ilk Dért Ay

Tiketici Fiyat Endeksi ve Alt Kalemleri
(Nisan 2007, yillik ylizde degisim)

Enflasyon 2006 yilinda, yuzde 5 olan

hedefin Gzerinde yluzde 9,65 dlizeyinde
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gerceklesmistir.

Gida-Alkolsiiz ige.
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2007 yili Nisan ayi itibanyla; Ev Esyasi

Alkollii ige.-Tutdn

- Yillik enflasyon ytzde 10,72
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- Dort aylik birikimli ylzde 3,60
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Enflasyon — 2007 Yili ilk Dért Ay

Yillik enflasyonun 2007 yilinda ¢ift haneli TUFE ve Islenmemis Gida Fiyatlari
rakamlara ylikselmesinde; islenmemis gida, (Ocak 2005 = Nisan 2007, yillik yizde degisim)
yOnetilen ve yonlendirilen Grin fiyatlari, gtcli baz o e ~
etkisi ve mevsimsel fiyat hareketlerindeki / \
/ \

dizensizlikler etkili olmustur.

islenmemis Gida

v’ Islenmemig gida fiyatlari Ocak ayinda aylik bazda 5 \
ylzde 8,82 artig gdstermistir. Bu oran 2003 baz yilli

endekste buglne kadar gerceklesen en ylksek
artistir.

g el
e —— =

124 TUFE U

v Subat ve 6zellikle Mart aylarinda ise kismi bir
dizelme yasanmis ve aylik artislar sirasiyla ylzde 61

2,11 ve ylzde 0,56 seviyesinde gerceklesmistir. Nisan
ayinda ise aylik artig yizde 1,62 seviyesindedir. 31
v 2005 ve 2006 yillarinda ilk 4 ayda ylzde 3 oraninda \ [

artan meyve fiyatlari 2007 yili ayni doneminde ylzde
42,52 gibi yuksek bir oranda artmistir.

\ /
- Bu artista taze meyve ve sebze fiyatlari belirleyicidir. 0. \4

<

v Bu grupta yillik enflasyon Nisan ayi itibariyla yizde § § é f § § § § lf 'S:
16,63 gibi oldukca yiksek bir diizeydedir. caynak: TOIK




Enflasyon — 2007 Yili ilk Dért Ay

Gruplar Itibariyla Nisan Ayi Enflasyonu - Gruplar Itibarty {a Yillik Enflasyon
(Birikimlj, ytizde) . (Yiizde)
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Enflasyon — 2007 Yili ilk Dért Ay

v islenmemis gida fiyatlarindaki artis, etkisini gida ve
alkolslz icecekler kalemi Uzerinde guclu bir bicimde

Gida ve Alkolstiz cecekler,

AR A Islenmemis Gida, Islenmis Gida Fiyatlari

hissettirmistir. (Ocak 2006 — Nisan 2007, yillik yiizde degisim)
- Gida ve alkolsiz icecekler grubu fiyatlarinda, Ocak
ayinda aylik bazda ytzde 4,44 artis yasanmistir. Bu
artisin 3,1 puani sebze fiyatlarindaki artigtan
kaynaklanmistir. islenmemis Gida

/

25 ~

- Yilin ilerleyen aylarinda, bu grubun aylik fiyat artiglarinda 20 -
gerileme g6rulmustdr. Nisan ayi yillik fiyat artigi ylizde
13,31 olarak gerceklesmigtir.

- islenmis gida kaleminde ise Aralik ve Ocak aylarinda

yilhk bazda enflasyon oranlarinda bir diists, Subat ve " Gida ve Alkolsiz
Mart aylarinda tahil grubu fiyatlarindaki artiglara bagl Igecekler
olarak kismi bir yikselme gérulirken, Nisan ayinda bu

grubun yillik enflasyonu yatay seyrini korumustur. 10 |

AN

Hava kosullari ve arz soklari gibi para politikasinin

dogrudan kontrolii altinda olmayan gelismelerden 5 | Islenmis Gida
guclu bir sekilde etkilenen islenmemis gida
kalemindeki ani fiyat degisimleri ve bu degisimlerin
gida fiyatlari Gzerindeki etkisi enflasyonla 0 —
" , E§ 8888888888855 s 5
muUcadelede dnemli belirsizlik alanlarindan birini A G A S S S G G A A A G
o o o o o o o o o — — — o o o o

olusturmaktadir.

Kaynak: TUIK
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Enflasyon — 2007 Yili ilk Dért Ay

v Ydnetilen ve ydnlendirilen trlin grubu
kapsaminda,;

- Subat ve Mart aylarinda titin Grtnlerindeki vergi .
Alkollii Ige.-T0tin

artisina bagli olarak alkolli icecekler ve titlin grubunda
ylzde 2,51 ve ylizde 7,22 oraninda artis yasanmigtir. Grda-Alkolstiz foe-

- Bu artisin Subat ayi enflasyonuna 0,12, Mart ayi TOFE

enflasyonuna ise 0,5 puanlik katkisi olmustur. Lokanta ve Oteller

- Mart ayinda, Turk Telekomun telefon hizmetleri Ges Mal-Hizmeler
fiyatlarinda artis ve azalis yéniinde yaptigi Ulastirma
dizenlemelerin birbirini telafi etmesi ve cep telefonu Konut
Ucretlerindeki fiyat azahglari, haberlesme grubu Ev Esyas:
enflasyonunun asagi ¢ekilmesine yol agmistir. St
agl
- . Haberlesme

Bu artiglar aylik enflasyon rakamlarini 6nemili
Egitim

Olctde yukariya cekmektedir. Bu tir fiyat

Eglence-Kiltir

ayarlamalari her ne kadar genelde bir defaya 6zgu
yapllsa da, yillik enflasyon rakamlarindaki etkisi Giyim-Ayakkabi

baz etkisi kalkincaya kadar devam etmektedir.

Kaynak: TUIK

TUFE Alt Kalemleri
(Ocak — Nisan 2007 - ilk 4 ay birikimli yiizde degisim)
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Enflasyon — 2007 Yili ilk Dért Ay

v Gegen yil Ocak ayinda aylik bazda ylizde 6,25 Giyim ve Ayakkabi Grubu Fiyatlari
oraninda azalan giyim ve ayakkabi grubu fiyatlari, bu (Yillar bazinda Ocak — Nisan dénemleri, dénemsel
ylzde degisim)

yil Ocak ayinda daha yUksek bir oranda; aylik bazda
ylzde 8,43 oraninda gerilemistir. 2004 2005 2006 2007

0 ‘ ‘ ‘
v/ Subat ve Mart aylarinda gerceklesen ylizde 6,47’lik
ve yluzde 0,28'lik disUsler ise gecen senenin oldukca
gerisinde kalarak baz etkisi nedeni ile Subat ve Mart
ay! enflasyon rakamlarini yukariya gcekmistir.
v Yeni sezon fiyatlarinin uygulandigi Nisan ayinda
yillik yizde 11,31 oraninda artis yasanmistir. Gecmis 5
-4.94
-5.45
-7.20
-8.80

yillara gére ylksek olan bu artis ile birlikte,
Ocak — Nisan déneminde bu grup enflasyonundaki

dusis diger yillarin altinda kalmistir.

Mevsimsellikteki kaymalar aylik enflasyon
rakamlarindaki oynakhgi artirmak suretiyle
enflasyon Uzerinde etkili olmaktadir. Bu etkinin
onumuizdeki donemde de devam etmesi
beklenmektedir.

-10 4

Kaynak: TUIK, TCMB
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Enflasyon — 2007 Yili ilk Dért Ay

v Hizmetler grubu fiyatlarinda temel egilimlerde
belirgin bir degisim gbérilmemesine ragmen,
yilin ilk aylarinda yillik bazda bir gerileme
gOzlenmistir.

v Nisan ayi itibariyla;

- Hizmetler grubunda yillik enflasyon, 2006 yilinin
Eylll ayindan bu yana en dislUk seviyeye
gerilemistir.

- Kira kalemindeki artis yillik bazda ylzde 19,89
seviyesindedir.

- Ulagtirma hizmetleri fiyatlari yilin ilk dért ayinda
yluzde 0,65 gibi oldukca sinirli bir artis gdstermigtir.

Ancak fiyat katiliklari stirmektedir. Bu grupta
fiyat katiliklarinin azaltilabilmesine yonelik
rekabeti ve arzi artirict d6nlemlerin alinmasi,

enflasyonla micadelenin en 6nemli

asamalarindan birini olusturmaktadir.

Hizmetler Grubu ve Secilmig Alt Kalemleri Fiyatlari
(Ocak 2005 — Nisan 2007, yillik yiizde degisim)

22 -
20 -

Ulastirma

Hizmetleri \
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Hizmetler Grubu \

ST
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Kaynak: TUIK, TCMB



Enflasyon — 2007 Yili ilk Dért Ay

v’ Ozel kapsamli TUFE géstergeleri yillik bazda
Kasim 2006 - Ocak 2007 déneminde dusus egilimi
gOstermig, ancak Subat ayinda bir kesinti s6z

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

konusu olmustur. 15 -

v Mart ayinda yonetilen ve yonlendirilen Grdinlerin 14 G

haric tutuldugu TUFE gbstergelerinde disus; diger i3 )
gostergelerde yikselis gortlmistr. TUFE \ /! \
v Nisan ayinda ise 6zel kapsamli TUFE : | ‘

gOstergelerinin tUmunde, dayanikli tiketim mallari
ile hizmet fiyatlarindaki olumlu gelismelere bagli 10 -
olarak yilik bazda bir disus s6z konusudur.

-~ J—

9 - 1
v Yakindan takip ettigimiz H géstergesi; Ocak ve 8
Subat aylarinda sirasiyla yizde 0,34 ve 0,11
A . . 7 A
oranlarinda aylik bazda dugusler gostermesine
ragmen, baz etkisi nedeni ile yillik artigini yilin ilk 61
ceyreginde surdurmustir. Nisan ayinda ise bu 5
gOstergede kismi bir dlsUs gerceklesmigtir. .
N © © © O © O O O © © © © I~ I~ N~ I~
© O O O O OO0 oo O O o o o o o
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Bu gOS’[erge|erIn aYI | k degeﬂerlnden Z|yade G: Eneriji, alkollli igecekler, ttin Grinleri ve fiyatlar yénetilen / ydnlendirilen
. . O " . . diger Urunler, dolayli vergiler ve islenmemis gida Urlnleri haric TUFE
serglled|kler| egl|lm|er Onemll Olup, yakl ndan taklp H: Enerji, islenmemis gida tranleri, alkollii igecekler ve tiitin driinleri ile
) . altin haric TUFE
edllmektedlr. Kaynak: TUIK
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Enflasyon - Gorunum



Enflasyon — Gorunum

v Talep Kosullari:
- Merkez Bankasi Ozel Tilketim Endeksi (MBOTE)

- Kredi Gelismeleri

> TuUketici, konut, tasit kredileri ve ticari krediler
- Beyaz Esya ve Otomobil Satislari

- TUketici GUven Endeksi ve Tiketim Beklenti Endeksi
v Maliyetler:

- Verimlilik ve Reel Birim Ucret

- Uluslararasi Enerji, Emtia ve Metal Fiyatlari

v' Beklentiler

v Enflasyon — Orta Vade — Hedefler




Enflasyon - Talep Kosullari

v Merkez Bankasi Ozel Tiketim

Endeksi’nin (MBOTE) 2006 yili son

ceyrek ve 2007 yili ilk gceyrek verileri

Ozel nihai tuketim harcamalarinin

kismi bir disls egilimi icinde oldugunu

gOstermektedir.

26000 -
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MBOTE (2004 1. ceyrek — 2007 1. ceyrek, endeks)

ve Ozel Nihai Tiiketim Harcamasi
(2004 1. ceyrek — 2006 4. ¢eyrek, bin YTL)

Ozel Nihai Tiiketim Harcamalari T 15
(sabit fiyatlarla, mevsimsellikten

arindinimis, sol eksen) T4
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MBOTEyi olusturan seriler: Mevsimsellikten arindiriimis tiiketim mallari ithalati,
mevsimsellikten arindiriimig reel dahilde alinan mal ve hizmet vergileri,
mevsimsellikten arindiriimig toplam beyaz esya i¢ piyasa satiglari, mevsimsellikten
arindiriimig i¢ piyasa otomobil satiglari

Kaynak: TUIK, TCMB




Enflasyon - Talep Kosullari

Tuketici kredilerinin yillik reel artis hizindaki

yavaslama strmektedir.

v Reel tiketici kredilerinde 2007 yili Ocak
ayinda bir dnceki aya gére yuzde 0,6 oraninda
daralma go6zlenirken, Subat, Mart ve Nisan
aylarinda ise sirasiyla yuzde 0,9, 2,4 ve 1,6

oranlarinda sinirl artislar gerceklesmistir.

v’ Tasit kredilerinde Nisan ayi itibariyla reel

daralma yillik bazda yizde 18, aylik bazda ise

ylzde 2,2 seviyesindedir.

-100 -

Tlketici, Tasit ve Konut Kredileri
(Ocak 2002 — Nisan 2007, yillik reel yizde degisim)

Haftalik Nominal Yiizde Degisim

3- (Aylik Ortalamalar, Ocak 2006 — Nisan 2007)
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500 1 ¢

400 +
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Kaynak: TCMB
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Enflasyon - Talep Kosullari

Ticari kredilerin reel artis hizinda Subat

ayindan itibaren bir gerileme s6z konusudur.

v Mevduat bankalari reel sirket kredilerinin
yillik artis hizi, 2007 yih Ocak ayinda
yuzde 29,5 iken Mart ve Nisan aylarinda
sirasiyla yizde 22,9 ve yuzde 21,8

seviyelerine gerilemisgtir.

v Mevduat bankalari reel ihtisas kredilerinin
yillik artis hizi Ocak ayindaki ytizde 30,7
seviyesinden Mart ayinda ylzde 21,9’a, Nisan

ayinda ise yuzde 20,3’e dusmustir.

60

50
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30 4

20

10

Reel Ticari Kredi Endeksi*
(Ocak 2000 — Nisan 2007, yillik yiizde degisim)
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| * Ticari krediler: Sirket kredileri + ihtisas kredileri

Kaynak: TCMB
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Enflasyon - Talep Kosullari

Mevsimsellikten arindirilmis verilerde, beyaz
esya ve otomobil satiglarinda gerileme
g6zlenmektedir.

Yurticine Yapilan Beyaz Esya Satiglari
(Ocak 2004 — Mart 2007, mevsimsellikten arindirilmig, aylik, bin adet)
480 T

440 -

v’ Ic piyasaya yapilan beyaz esya
satislarinda Ocak ayinda bir yikselig, Subat
ayinda yuzde 7,9 oraninda bir dugUs
gOrulmektedir. Mart ayinda ise kismi bir artis
gerceklesmistir.

- Yilin ilk geyregindeki ortalama satig rakami,

2006 yih son ¢eyregindeki seviyesinin altinda
olup kismi bir dislse isaret etmektedir.

v Otomobil satiglarinda 2006 yili Haziran
ayinda baslayan dusus egilimi 2007 yil ilk
ceyreginde de devam etmistir. Nisan ayinda
ise dlsUs egiliminde bir duraksama
gOrulmektedir.

400 -
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Yurtigine Yapilan Otomobil Satislari

(Ocak 2004 — Nisan 2007, mevsimsellikten arindiriimig, aylk, bin adet)
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Kaynak: OSD, BESD, TCMB
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Enflasyon - Talep Kosullari

Tiketici Giiven ve Tiketim Beklenti Tlketici Gliven Endeksi ve Tiiketim Beklenti Endeksi
(Ocak 2004 — Nisan 2007)
endeksleri 2006 yilinin ortalarinda hizli bir

bicimde geriledikten sonra iliml bir iyilesme 125 1 25

Tiketim Beklenti Endeksi
(sag eksen)

N

egilimine girmisgtir. 120

+ 20
115

v' TUketici GlUven Endeksi yatay bir seyir

izlemektedir. 110 4
115
- TUketici Gliven Endeksinde bir 6nceki aya 105 |
gbre; Ocak ve Mart aylarinda sirasiyla yizde 0,2

ve ylizde 0,3 oranlarinda sinirli distsler, Subat 100 1
110

ve Nisan aylarinda ise yluzde 1 ve yuzde 1,3 o5

oranlarinda sinirh artiglar gerceklesmisgtir.

v’ Tiiketim Beklenti Endeksi ise ylikselme % / s

egilimi sergilemektedir. 85 - Tiiketici Giiven Endeksi
(sol eksen)

- TUketim Beklenti Endeksinde 2007 yilinin ilk

80 T T T T T T T T T T T T 0
dort ayinda kademeli bir artis s6z konusudur. S 3 3 3 8 8 8 8 8 8 8 8 &
A B O - A B O - A B ® 9~ o
o o o — o o o — o o o — o

Nisan ayindaki artis ylzde 14 seviyesindedir.

Kaynak: TCMB, TUIK




Enflasyon - Maliyetler

Maliyet kosullarinin enflasyon Uzerindeki

olumlu etkisi devam etmektedir.

v’ Ozel imalat sanayinde;

- Verimlilik, 2006 yilinin son ¢eyreginde

sinirh bir digts gostermekle beraber yluksek

seviyesini korumaktadir.

- Verimlilik artiglar reel Gcretlerdeki

artiglarin tGzerinde seyretmektedir.

Ozel Imalat Sanayinde Reel Birim Ucret Endeksi

ve Verimlilik Endeksi

(1998 1. ceyrek — 2006 4. ceyrek, ¢aligilan saat basina,

yillik hareketli ortalama)

170 - - 11
160 - Verimlilik Endeksi
(sol eksen) + 10
150 - \‘
+ 95
140 -
+ 85
130
+ 75
120 -
+ 65
110
100 . / _ | 55
Reel Birim Ucret Endeksi
(sag eksen)
90 45

1998C1
1999C2 -
2000GC3
2001G4 -
2003GC1
2004G2 -
2005GC3

Kaynak: TUIK, TCMB
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Enflasyon - Maliyetler

v" Uluslararasi enerji ve emtia fiyatlarinda 2006
yihnin ikinci yarisinda bir disus, 2007 Mart ayi
itibariyla ise bir yikselme gértlmagtar.

- Emtia fiyatlarinda, Mart ayinda 2006 yih
ortalamasina gore ylzde 0,4 oraninda, bir dnceki
aya gore ise yuzde 3,9 artis yasanmistir.

- Enerji fiyatlari ise, 2006 yil ortalamasina goére
ylzde 4,7 oraninda bir disls, bir dnceki aya gore
ylzde 4,6 oraninda bir artis géstermistir.

v' Metal fiyatlari Mart ayinda tarihindeki en

ylksek dizeye ulasmistir.

- Mart ayi itibariyla metal fiyatlari, yillik bazda ylzde
41,1, aylik bazda ise ylzde 6,5 oraninda artis

gOstermisgtir.

Uluslararasi emtia, enerji ve metal fiyatlari
enflasyon Gzerindeki etkileri nedeniyle dikkatle
takip edilmektedir. Mevcut durumda bu fiyatlar

enflasyonun orta vadede disme egiliminde

bozulmaya yol acabilecek bir gelisme
gOstermemekte, ancak ¢ok hizli degigimler

olabilmektedir.

290 ~
230 ~
170
110

Secilmis Urtinlerin Uluslararasi
Fiyat Endeksleri (Ocak 2002 - Mart 2007, 2000=100)

Emtia Fiyatlari

50

290
230

T T T T T T T T T T T T T T T
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Enerji Fiyatlari
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110
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290 . —

230 Metal Fiyatlari
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Kaynak: IFS




Enflasyon - Beklentiler

Enflasyon beklentileri hedeflerin Gzerinde

seyretmektedir.

v/ 2006 yili Mayis - Haziran déneminde bozulan
enflasyon beklentileri, alinan tedbirlere bagl olarak
iyilesme egilimine girmistir.

v Ancak, 2007 yilinin ilk aylarinda yiksek gelen
enflasyon oranlarina bagl olarak yil sonu

enflasyon beklentilerinde artiglar gdzlenmigtir.

v 12 ve 24 ay sonrasina iligkin enflasyon

beklentileri ise asagi / yatay egilimini korumaktadir.

Enflasyon beklentilerinin hedeflere
yakinsamasi para politikasi uygulamalari
acisindan kritik Gneme sahiptir.

TUFE Enflasyon Hedefleri (2007-2009, yillik yiizde)

ve Enflasyon Beklentileri
(Ocak 2004 — Mayis 2007, yillik yiizde)

14
12 | 12 Aylik
o WA/
8 7.84 24 Aylik

6 P 5.44
ylizde 4

Yil sonu

. T

2007, 2008 ve
2009 hedefleri

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

Kaynak: TCMB



Enflasyon — Gorunuim

Tum bu geligsmeler dikkate alindiginda
enflasyonun é6nimuazdeki dénemde

kademeli bir digts egilimine girecegi

ongorulmektedir.

v Tim politikalarimiz bu hedefin

gerceklestiriimesine yonelik olarak

niteliktedir. 2 -

uygulanmaktadir. 64

2007 : 2008 { 2009

Hedef i 4,0 4,0 4,0

12 ~

10 -
! 2

v' Orta vadeli ylizde 4 hedefimiz ulasilabilir

Enflasyon ve Cikti A¢igi Tahminleri
(2006 4.ceyrek — 2009 1.ceyrek, yillik yizde)

Tahmin Araligr* Orta Vadeli Hedef
— 2007 igin Belirsizlik Aralig ——CiktI AcI1g!

2006C4
2007G1
2007G2
2007G3
2007G4
2008C1
2008G2
2008G3
2008C4
2009C1

* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasihgr % 70'tir.

Kaynak: TCMB
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Enflasyon — Temel Risk Unsurlari

y y - Ulke Gruplarina Gére Enflasyon
BUgU n, enﬂasyonla micadele agisl ndan tarihi (2006 yih, yil ici degerlerinin ortalamasi, ylizde)

10.1

bir ddbnim noktasinda bulunmaktayiz.

1 ! N
6 - 5.2 5.3

3.8
v Glcld bir ekonomi ve toplumsal refah artisi icin 41 23 26 I I

2
bu micadelenin mutlaka kazanilmasi 0
gerekmektedir. £2 k £ ;_ 5 5 £
S & ”

v Enflasyonla miicadelenin sadece bir para
politikasi meselesi olmadigi, bu miicadelenin Secilmis Ulkelerin 2007 Yili Nisan Ayi Enflasyon Oranlari
ve Politika Faizleri =

toplumdaki herkes icin yapildigr unutulmamalidir. 21

v’ Enflasyonla miicadelede yorgunluk olugmasi, "1 Politika Faiz Orani

15
12.50 : H
/ Enflasyon Orani _ W

f750 %

toplumca “ama” denilmeye baslanmasi, 12 |

onceliklerin kisa donemler icin bile olsa, : 2 2
farklilagtiriimasi talepleri, bu yonde bir egilim 3-
sergilenmesi, micadelenin gucunu zayiflatacak, o w 5 8 5 £ 08 € 0% % % W T LS
son bes yildaki tiim kazanimlari tehlikeye §3¢% £ 2 5 T 85 878°
O X

atacaktir. 5

* Enflasyon oranlari Mart ayi itibariyladir.

Kaynak: IMF, Ulke Merkez Bankalari internet Siteleri I 24




Enflasyon — Temel Risk Unsurlari

Siki maliye politikasi mutlaka devam Merkezi Yénetim Blitce Dengesi
(Ocak - Nisan; 2006 - 2007, milyon YTL)

ettirilmelidir.

1 1

6,000 +

v Maliye politikasi enflasyonla miicadelenin sac Ocak Vart
ayaklarindan biridir. 4,000 - lsubat Nisan
v" Siki maliye politikasi, sadece talebin kontroll 2,000 |

acisindan degil, program uygulamalarina yénelik

kararhligin en gicli gdstergesi olmasi dolayisiyla da 0 -

onem tagimaktadir. Beklentiler Gzerinde belirleyici 2000 -

etkisi vardir.
v/ 2002 yilindan bugiine bitge dengesinin GSMH’ye -4,000 -
oraninda ¢ok guglu bir iyilesme gorialmektedir. 2006

-6,000 -
yil sonu itibariyla yizde 0,7 olan agigin milli gelire
orani, son otuz yilin en diistik rakamidir. -8,000 -
_ 5 2006 2007
v Mart ayindaki olumlu rakama ragmen 2007 yilinin
ilk dOrt ayinda bir bozulma s6z konusudur. Agiklanan
tasarruf tedbirleri olumludur. Kaynak: Maliye Bakanhgi

=



Enflasyon — Temel Risk Unsurlari

v" Tarihsel olarak bakildiginda, butce
dengesinin GSMH’ye oraninin 1975 yilindan
buglne her genel secim doneminde, degisik
OlcUlerde de olsa bozuldugunu gérmekteyiz*.
- Bu konuda son derece dikkatli olunmasi
gereklidir.
- Yerel yénetimlerin harcamalarinin takibi seffaf
bir yapiya kavugsmaldir.

- Gelirler politikasi enflasyon hedeflerini
tehlikeye atmamalidir; toplam talep, beklentiler

ve fiyat katiliklari Gzerinde etkilidir.

- Mali uyumun kalitesi gerek enflasyonla
mucadele, gerekse mali disiplin alanindaki

basarilarin kalicihigr agisindan son derece

onemlidir.

-10 |

12

14

-16

-18 |

Bltce Dengesi / GSMH*
(1975 - 2006, yiizde)

* Kirmizi ile gdsterilen degerler secim yillarina aittir.
Biitge aciginda 2002 yilinda 2001 yilina kiyasla gergeklesen azalma
degerlendirilirken 2001 yilinin kriz yili oldugu g6z éndnde bulundurulmalidir.

Kaynak: Maliye Bakanligi, DPT
26




Enflasyon — Temel Risk Unsurlari

v' Basta sosyal glivenlik reformu olmak Gizere yapisal reformlarin kesintiye

ugramamasi gerekmektedir.

v’ Ozellikle orta ve uzun vadeli beklentilerin yénetilmesi acisindan capalarin
onemi bayutktar. Ekonomimizin gicld, inandirict ve orta vadeli bir bakis acisi
gOzeten ulusal ve uluslararasi ¢capalara sahip olmasi son derece onemlidir.
IMF ve AB capalari bu konunun ne denli hayati oldugunu gostermiglerdir.

Bu tdr bir bakis agisinin mutlaka gozetilmesi gerekmektedir. Avrupa Birligi

surecine iligskin aciklanan yol haritasi son derece olumludur.
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Para ve Kur Politikalari, Piyasalar

Para ve kur politikalari, 13 Aralik 2006 tarihinde
aciklamis oldugumuz 2007 yili programimiz
cercevesinde yurGtilmektedir.

Para Politikas! Kurulu Faiz Kararlari
(Ocak 2006 — Mayis 2007)

Toplanti Tarihi

Politika Faiz Orani

v Temel politika aracimiz olan kisa vadeli faiz
oranlari sadece ve sadece enflasyon hedeflerini
gerceklestirmeye, enflasyonu hedefle uyumlu
patikanin iginde kalici bir sekilde tutmaya yonelik
olarak uygulanmaktadir ve bundan sonra da ayni

amagla ve buyudk bir kararhlikla uygulanacaktir.

v Bu cercevede degerlendirme yapan Para
Politikas! Kurulu en son Mayis ayinda yapmis
oldugu toplantida, son dokuz toplantisinda oldugu
gibi politika faiz oranlarinin degistiriimemesine,

gecelik bor¢ alma faizlerinin yizde 17,50

seviyesinde sabit tutulmasina karar vermistir.

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

Kaynak: TCMB




Para ve Kur Politikalari, Piyasalar

v Kisa vadeli faiz kararlarinin temelinde sinyal
etkisi vardir. Merkez Bankasi bu sinyal etkisi ile
aktarim mekanizmasi Gzerinden toplam talebi
kontrol etmeyi, beklentileri yonlendirerek
enflasyon hedeflerine ulagsmayi
amaclamaktadir.

v" Bu etkinin aktarim mekanizmasi kanallari
uzerindeki glicl, politikalardan arzu edilen
sonugclarin 6ngoéruldigu sekilde ve 6ngdrilen

strede alinabilmesini saglar.

v Cok genel bir cercevede, ekonominin yapisal
Ozellikleri, mali piyasalarin etkinligi ve belirsizlik

alanlar bu iligkinin gacunu belirler.

v’ Zaman iginde giderek gliclenmesine ragmen

kalici ve gugclu bir iligski Ulkemizde hentz arzu

edilen dizeyde mevcut degildir.

Basitlestirilmis Bir Aktarim Mekanizmasi

e

TCMB KV Faiz Orani

LN

1. Faizler
Genel Diuzeyi

2. Kredi PN 3. Varlk
Piyasasi Fiyatlari

>

S—

4.
Beklentiler

e

Toplam
Talep

!

Yurtici
Enflasyonist
Baski

v

ENFLASYON

0



35 4

30

25 1

20

15 -

—_
o

Para ve Kur Politikalari, Piyasalar

Faizler genel dizeyinin i¢-dis gelismelere ve beklentilere bagl olarak zaman zaman dalgal bir

seyir izledigi, politika faizleri ile kalici bir sekilde ayni yonde hareket etmedigi,
daha dusuk veya daha yuksek seviyelerde olusabildigi gértlmektedir.

Gosterge DIBS Faizi — TCMB Gecelik Bor¢ Alma Faizi (2 Ocak 2004 — 18 Mayis 2007, bilesik, ytizde)

* ABD’nin faiz artirnrmlarina « Uluslararasi likidite

duraksama

E | baslamasi kosullarinin olumsuza | | - Siyasi belirsizlik; |

| ' « Cari acik endiseleri dénmesi ! ! erken secim !

i | * IMF programinin yenilenme . Yiiksek Nisan : ! tartismalari !

! ' tartigmalari enflasyonu E E * Yiiksek .:
] 1 . _ . - T

i E Kibris — AB ile ilgili sorunlar  Cari acik tartismalari i i gz:(lla;sn\:ﬁ:ri i

[ i * Petrol fiyatlar ! ! !

: : : : * Yapisal !

i ! ! reformlarda !

| | i

] [} |

] [} |

| i i

| | ]

| | |

|

|

Géstergje DIiBS

P i i
Fatzi | i i
\ | | | 1
! ' i i i
H .
i TCMB Gecelik : : :
1 |
! Alt Kotasyon | | |
| | 1
' | 1 1 1
! 1 [ |
| |
[ 1 1 1
1 1
! 1 1
| ] !
! | 1
| | 1
\ H ! | | |
\ H ! | | |
\ ! ! | | [
T T B T T T . T T T T T T T T T T T T T \: T T T !\ T T T T T |
< < < < < < < < < LN Ln LN LN Ln LN Ln Ln o © o © © o © o ™~ ™~ N
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
— o < LN ~ 0 o) — ~ o [s2) LN O 0 o) — ~ o [2) LN © ~ o) — ~ o 2] ")
< Q Q Q Q Q Q - — Q Q Q Q Q Q — - Q Q Q Q Q Q — - Q Q Q
o o) o © — ™ © — 0 — © = ™M L o o o)) O — ™M © — ™ o N — © —
o — o — o — ~N — N — N — N o ~N o — =) N o — ™ — o — o — o

Kaynak: TCMB
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Para ve Kur Politikalari, Piyasalar

2002 yilindan bugtine politika faizleri, sadece ve sadece enflasyonla micadele ve fiyat

istikrarini saglamak amacina yonelik olarak ileriye donuk bir bakis acisi ile kullaniimigtir.

TCMB, Politika
Faizlerini
Kararllikla
Enflasyonla

Miicadele icin
Kullanir.

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

Faizler dlser,
vadeler uzar,
Hazine daha
dusuk faizlerle
borg¢lanir, risk
primi azalir.

Kamu maliyesi
olumlu
etkilenir,

bltce dengesi

lyilesir.

Makro dengeler
glglenir,
ekonominin
soklara karsi
dayaniklihgi

artar.

=



Para ve Kur Politikalari, Piyasalar

TCMB,
Farkl
Amaclar ile
Politika
Faizlerini
Duasurirse;

Bugln nominal ve reel faizler yiksek dizeydedir.
Ancak kisa vadeli faiz oranlarini ekonomik temellerden ve politika taahhitlerinden bagimsiz bir
bicimde farkli amaclarla degistirerek borclanma faizleri basta olmak Uzere faizler genel dizeyini
kalici bir bicimde etkilemek mimkin degildir. Gegcmig bunun drnekleri ile doludur.

Enflasyonla
mucadele ve
politika
uygulamalarina
iliskin
tereddutler
olusur.

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

Hazine faizleri
yUkselir, reel
faizler artar,
Hazine daha
yuksek faizlerle
bor¢clanmak
zorunda kalir.

=>

Kamu
maliyesi
etkilenir,
bltce
dengesi
bozulur.

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

=




Para ve Kur Politikalari, Piyasalar

Nominal ve reel faizler;
v’ Basta enflasyon olmak Uzere belirsizlik alanlari azaldikc¢a,

v Yapisal reformlar ile ekonomimiz i¢c ve dis soklara daha dayanikl

hale geldikce,

v Makro dengeler ve gliven ortaminin kalici bir sekilde tesisine ydnelik

adimlar kararl bir bicimde atildik¢a,

v" Beklentiler iyilesip given arttikca,

kalici bir bicimde arzu edilen seviyelere disecektir.




Para ve Kur Politikalari, Piyasalar

Dalgall kur rejimi, enflasyon hedeflemesi rejiminin
ve mevcut para politikasl tasariminin temel
dayanak noktalarindan biridir. Basar ile
uygulanmistir; cok énemli islevleri vardir.

v Huklmet ile birlikte secilmis olan dalgali kur
rejimi cercevesinde Bankamiz, kur politikasini
aciklamis oldugu uygulama esaslari dahilinde

v" Déviz kuru yakindan takip ettigimiz ve ekonomik
degerler lizerinde belli kanallar yoluyla etkili olan
bir degiskendir.

v" Ancak kur igsel bir degiskendir ve kurun degeri,
sadece para politikasinin degil; ekonomik, siyasi
tim politika uygulamalarinin ve buna bagli olarak
sekillenen beklentilerin sonucunu yansitir.

v “Yiksek faiz => dustk kur” seklinde bir politika
uygulamasi yoktur.

N
N

Yiiksek faiz:w:Di.isi.ik kur

7
7/

7’

N

4

N

yurutmektedir. 35 1

Sicak Para
(sag eksen)

Beklenen Reel Faiz
(sol eksen)

Sicak Para (Ocak 2002 — Mart 2007, 12 aylik birikimli, milyar ABD dolari)
ve Beklenen Reel Faiz (Ocak 2002- Nisan 2007, yiizde)

r 25

- -20

-25

11-02 7
04-03

09-03 T
02-04
07-04 7

01-02
06-02

Kaynak: TCMB

12-04

05-05 1

10-05 7

03-06

08-06 7

01-07 1
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Para ve Kur Politikalari, Piyasalar

v Merkez Bankasi politika faizlerinin

indigi donemlerde Tirk parasinin deger

kazandiq, faizlerin arttigi ya da sabit

kaldigi donemlerde ise deger kaybettigi

sirecler yasanmistir.

ABD Dolar1 / YTL Kuru ve TCMB Politika Faizi

ylzde

60 -
55 1
50 -
451
40
35 1
30 1

251

(2 Ocak 2002 — 18 Mayis 2007)

ABD Dolarn /YTL Kuru ABD/YTL

(sag eksen)

e

TCMB
1 Gecelik Alt

Kotasyon
41 (sol eksen)

10-02 -
01-03 -
10-04 -
01-05 -
04-05

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

01-02
04-03

04-02 -
07-02 -
07-03 -
10-03 -
01-04
04-04 -
07-04 -
07-05 -
10-06

01-07 -
04-07 -

Kaynak: TCMB




Para ve Kur Politikalari, Piyasalar

- . Merkez Bankasi Rezervleri
| Bankamiz doviz piyasalarinda alici konumdadir. I (1 Ocak 2002 - 11 Mayis 2007, altin hari, milyar ABD dolari)

v" 10 Kasim 2006 tarihinde gunlik déviz alim
ihalelerine tekrar baslanmistir.
v GUnlUk ihale miktari 15 milyon ABD dolari olup,
30 milyon ABD dolari opsiyon kullanma hakki
bulunmaktadir. S % 8383 8 353 388888 8 5
v Alti aylik dénemde 3,8 milyar ABD dolari ST s s mr s
tutarinda doviz alimi gergeklestirilmistir. Dalgali Kur Rejimi Uygulayan Ulkelerde’ 2006 Yilinda
v 2002 yili Nisan ayindan 18 Mayis 2007 tarihine 20 Déviz Rezervinin GSYIHye  Oran
kadar olan dénemde ise toplam 47,5 milyar ABD .
dolar tutarinda ddviz alimi yapilmigtir.
16 1

v" 11 Mayis 2007 tarihi itibariyla déviz rezervleri
64,3 milyar ABD dolari seviyesindedir. ]

- Doviz giriglerine bagh olarak, program mantigi ]

icerisinde, ihale yéntemi ile dbviz alimlarina devam 10 1 ‘

edilmesi bngerImektedir Dalgali Kur Rejimi Uygulayan Ulkeler Turkiye

' Ortalamasi
- Oniimuzdeki 4 yilda (2007 - 2010) kamunun *Hesaplamada Kullanilan Ulkeler: Brezilya, Gek Cumhuriyeti, Macaristan, Rusya, Tayland,
. . . Hirvatistan, Gliney Afrika, Arjantin, Filipinler, Kore, Peru, Endonezya, Slovakya, Sili,
48,6 milyar ABD dolar dis bor¢ 6demesi bulunmaktadir. Polonya, Meksika, Kolombiya
**IMF Tahmini

Kaynak: Hazine Mustesarligi, TCMB, IMF World Economic Outlook Nisan 2007, IFS I 37




Para ve Kur Politikalari, Piyasalar

Finansal piyasalardaki gelismelere
bakildiginda, son donemlerde kiresel likidite
kosullarinin ve risk istahinin dalgalanmalar
tzerinde belirleyici oldugu gortlmektedir.

v Dalgalanmalara yol acan tetikleyici unsurlar
birbirinden farkli olabilmektedir.

v’ Bir dénem, gelismis llke merkez bankalarinin
faiz artirrmlari dalgalanma nedeni olarak
gOsterilirken, daha sonra yuksek faizlerin
blytme Uzerindeki olumsuz etkilerine iligkin
beklentiler 6n plana ¢ikabilmekte veya yerel
siyasi ve ekonomik gelismeler yayiima etkisi ile
uluslararasi boyuta taginabilmektedir.

v Bu dalgalanmalar sadece gelismekte olan
ulkelerin degil, gelismig Glkeler de dahil olmak
Uzere tum Ulkelerin ulusal piyasalarini degisik

oranlarda etkilemektedir.

Oynaklik Endeksi*
(3 Ocak 2005 — 17 Mayis 2007)

24
22

Oynaklik Endeksi Ortalama Duzeyi

01-05
04-05 1
07-05 1
10-05

01-06 1
04-06 1
07-06

10-06 1
01-07

04-07 1

"VIX (Oynaklik endeksi), S&P 500 (500 bk sirketin islem gérdiigii endeks) endeksi baz
alinarak hesaplanan opsiyon fiyatlarinin oynakliklarinin interpolasyon yéntemiyle hesaplandigi
bir endekstir.

Ttirkiye ve Secilmis Gelismekte Olan Ulkelerin EMBI+ Spredleri*
(3 Ocak 2005 — 17 Mayis 2007, endeks)

Brezilya — T Orkiy e
Meksika G. Afrika
EMBI+

130

Yol Yol Yol © © © N~ N~
= S S = 3 S < = = S
S b3 5 2 b=y 3 = =4 b=y 3

"EMBI+: Emerging Market Bond Index, 2 Ocak 2004 = 100
Kaynak: Bloomberg, JP Morgan, Chicago Board of Exchange I 38




Para ve Kur Politikalari, Piyasalar

Dalgalanmalarin ulusal piyasalar Gzerindeki etkisinin Dalgalanma Dénemlerindeki
boyutu yerel risk algilamalarina ve iginde bulunulan Dalgalanma Stiresi ve Kurdaki Degisim*
0w o . 2002 - 2007,
ekonomik strece bagl olarak farkl siddette ( )
olmaktadir.
v Etkilerden tamamen kaginmak mimkin degildir. 170 «—— En yuksek deger 1.70
Riske maruz alanlarin azhgi ve makro istikrarin <——— Dalgalanmanin boyutu
glc, etkinin boyutunu, 6zellikle de sdresini 106
etkilemektedir. 4 Dalgalanmanin siiresi
(gun) 156
v Ulkemizde 2002 yilindan bugtine mali piyasalara .
4 H H 1.68
baktigimizda, yurticinde ayrica bir olumsuzluk P s, e » 130 fus?
olmadigi strece guclenen makroekonomik yapiya 37 '
22
bagl olarak dalgalanmalarin siddetinin daha az, . 146
suresinin daha kisa oldugunu gérmekteyiz. I I ig
v’ Zaman zaman i¢ kosullara bagh olarak ézellikle L 1.35 131 143 126 132 138
déviz piyasasinda hizli ve ani hareketler gdzlense En dlstk deger
d | bir ifade ile piyasalarda temel egilim h S & 8 g8 & g8 8 § &
e, genel bir ifade ile piyasalarda temel egilim hep § s & g8 & § s & 8
. . . . . . T ~ +~ :— c + 9 +—
istikrarin yeniden tesisi ydninde olmustur. g 5 8 u—gj s é 5 > £
< z > »
v Ancak, temel egilime donllmekle beraber e e
. . . . * Dalgalanmanin boyutunu ve siresini gdsteren barlarin uzunlugu, dalgalanmanin
dalgalanmalarln onemli mallyetlerl olmaktadir. yasandigi dénemde kurlarda olusan degisimlerin biiytiklikleri ve dalgalanma

suresinin uzunluklar arasinda oranti kurulmak suretiyle olusturulmustur.

Kaynak: TCMB
! I 39




Para ve Kur Politikalari, Piyasalar

v" Dolarizasyonun, alinan mesafeye ragmen halen
ylksek olmasi, dalgalanmalarin etkisinin ekonomik
degigkenlerle birlikte glindelik hayatta da daha

kuvvetli hissedilmesine yol agmaktadir.

v" Dolarizasyon goéstergelerine bakildiginda,

2006 yih Mayis — Haziran dalgalanmasi sonrasinda

yerlesiklerin doviz hesaplarinda bir artis g6zlenmistir.

- Ancak bu kalici bir portfdy tercihi degisikligine isaret

etmemektedir.

- Veriler, 6zel kesimdeki satin alma ve birlesmeler

sonucu elde edilen dovizleri de kapsamaktadir.

v" Déviz kurunun yikseldigi dénemlerde ddviz

hesaplarinda azalmalar yasandigi gérilmektedir.

Dolarizasyon para politikasi uygulamalarimiz
acisindan mutlaka ilerleme kaydetmemiz gereken
alanlardan biridir.

Déviz Tevdiat Hesaplarinin

Toplam Mevduat Igindeki Payi
(2 Ocak 2004 — 4 Mayis 2007, hafta sonlari itibariyla, yizde)

50 - Déviz Tevdiat Hesaplari
(2004 1.ceyrek — 2007 1.ceyrek, milyar ABD dolari)

120
48 1

80
46 4

0
44

2004 G2
2004 G4
2005 C1
2005 G2
2005 G4
2006 C1
2006 G2
2006 G4
2007 C1

42

40

38 1

36

34 1

32 1

30

01-04

02-04 -
10-04 4
12-04 4
01-05 +
03-05 -
05-05 -
06-05 -
08-05 -
09-05 -
11-05 §
01-06 -
02-06 -
04-06 -
06-06 -
07-06 -
09-06 -
10-06 4
12-06 4
02-07 A
03-07 A
05-07 -

<
<
<
o

Kaynak: TCMB
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Para ve Kur Politikalari, Piyasalar

v' Finansal piyasalarda farkli boyutlarda dalgalanmalar her zaman olacaktir.

v" Bu ylizden, beklenti yénetiminde son derece dikkatli olunmali, program
ongoru ve hedefleri dogrultusunda uygulamalar kararlilikla ve zamaninda

gerceklestiriimelidir.

v Modern risk kaltGrinin benimsenmesi ve risk ydnetim araclarinin

kullanilmasi dalgalanmalarin maliyetini azaltacaktir.

v Finansal sektérde risk yonetim ilkelerinde elde edilen ilerlemenin reel

kesim tarafindan da katedilmesi, dalgalanmalarin ekonomiye etkisinin

azaltilmasi agisindan ¢ok onemlidir.




Uluslararasi Piyasalar
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Uluslararasi Piyasalar

G3 Ulkeleri Merkez Bankalarinin
v ABD (Fed), Avrupa ve Japonya merkez Kisa Vadeli Politika Faiz Oranlari
(Ocak 2004 - Mayis 2007, ylizde)
bankalarinin faiz politikalari; klresel likidite 6
5.25
kosullari ve gelismekte olan Ulkelere yonelik :
1 Fed
sermaye akimlari Gzerindeki etkileriyle
4] 3.75
uluslararasi piyasalarda giderek artan bir
- L 31
bicimde belirleyici rol oynamaktadir.
, 21
v' Bankamizca bu slirecler yakindan Avrupa Merkez Bankasi
izlenmekte, olasi gelismelerin yaratabilecedi 1 Japonya Merkez Bankasi o o,
etkiler farkli senaryolar altinda analiz : \‘/—/_
383 3 8888888 850
edilmektedir. 5 & 56 ¢ 5 3 6 2 5 &8 5 ¢ 5 &

Kaynak: Merkez Bankalarinin internet Sayfalari
I 43



Uluslararasi Piyasalar - ABD

v Amerikan ekonomisi 2006 yilinda ytizde 3,3

oraninda buyimauastar.

v 2007 yili blytmesinin, ABD ekonomisi igin
potansiyel blylme seviyesi olarak kabul edilen
ylzde 3’Un altinda gerceklesebilecegi
ongorulmektedir.

- Tarim digi istihdam artislari, emek piyasasinin gagli

konumunu korudugunu gdstermektedir.

- Konut piyasasinda yavaslama gértlmektedir. Geri
dénmeyen kredilerin toplam kredilere oraninin
artmasiyla bu piyasada olasi iflaslara iliskin kaygilar

artmistir.

- Mart ayinda beklentilerin altinda kalan imalat sanayi

dretim endeksi ise Nisan ayinda beklentilerin

Uzerinde gerceklesmigtir.

ABDde GSYIH Blyimesi

(2000 1. ceyrek — 2007 1. ceyrek, yillik yiizde dedisim)

0 ] ] ||‘|

— <t (a0} [aV] ~— < ™ [aV] — <
o 53 O O 63 o O &) O o
o o — Al ™D [90] < Yo [(e] [{e]
o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o
[aV] Al Al Al Al [aV] [aV] Al Al [aV]
ABDde Issizlik Orani
(2000 1. ceyrek — 2007 1. ceyrek, yiizde)
7 5
6 B
5 4
4 4
3 — | —
~— [ep] ~— [22] ~— [22] ~— [ep] ~— [ep] ~— [22] ~— [ep]
(&Y (& O O O O (& (& o (& (&Y (&Y (&Y (&
o o — — Al Al ™ ™ < < o o © ©
o o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o o
N N [aV] [aV] [aV] [aV] N N N N [aV] [aV] [aV] N

Kaynak: Bureau of Labor Statistics, Bureau of Economic Analysis
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Uluslararasi Piyasalar - ABD

v ABD'de Nisan ayi enflasyonu aylik bazda yiizde ABD Tiketici Fiyatlarr Endeksi
) - k 2000 — Nisan 2007, i jisi
0,6; yillik bazda ylizde 2,6 olarak gerceklesmistir. (Ocak 2000 ~ Nisan 2007, yillik ydzde degisim)

v Yillik enflasyon beklentileri yuzde 2,4 | TUFE

dizeyindedir.
v Enflasyonun seyrinde énemli bir degisiklik 4. \
beklenmemektedir. Ancak;

- Cekirdek enflasyonun istenen seviyenin Gzerinde
olmasi, 3

- Sanayi Uretiminin gicli seyri ve kapasite kullanim
oranindaki artis nedeniyle fiyat baskisinin devami,

- Glcli emek piyasasina bagli olarak tliketici 2 1
harcamalarindaki artis,

Fed’in enflasyon karsisinda temkinli olmasina

neden olmaktadir. T /4

v’ Fed ylizde 1 seviyesinden ylizde 5,25 diizeyine Cekirdek TUFE’

cikarmis oldugu faiz oranlarini son yedi .

toplantisinda sabit tutmustur. 2007 yilinin sonunda 888558888833 888885
58-383590828858-3849

faiz indirimlerine gidebilecegi ongorulmektedir.

"Gida ve Enerji Harig

Kaynak: Bureau of Labor Statistics
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Uluslararasi Piyasalar — Euro Bolgesi

Euro Bélgesi'nde GSYIH Biiyiimesi
(2000 1. ceyrek — 2006 4. ceyrek, yillik ylzde degisim)

v" Euro bélgesi ekonomisi 2006 yilinda

ylzde 2,7 oraninda blyamastr.

v 2007 yilinda biytmenin bir miktar

yavaslayacagi ongortimektedir. S &8 g & & & & & 8
Al AN Al Al AN Al AN Al Al
v Issizlik orani 2007 yili Mart ayinda Euro Bélgesi'nde Igsizlik Orani

(2000 1. ceyrek — 2007 1. geyrek, yizde)

ylzde 7,2 diizeyine kadar inmistir. 30
8,5 |
v GUclu kiresel biylime ve disen issizlik
8,0 |

oranlarina bagli olarak i¢ talebin canhligini s

2006GC4

Kaynak: Avrupa Merkez Bankasi

korumasi Euro bolgesi buyime 70 | | | | | | | |
— (o] - [s0] - [s0] - [+0] - (o] — (o] — (o]
> o o o o o o o o o o o O O
g 8 5 5 & & 8 8 & & &8 8 & 8
performansina olumlu katkida bulunmaktadir. &8 &§ § 8§ 8 8 8§ 8 8 8 8 8§ 8§ %

—l 2007C1
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Uluslararasi Piyasalar — Euro Bolgesi

Euro Béblgesi Tuketici Enflasyonu

v" Euro bdlgesinde Nisan ayinda, yillik enflasyon
(Ocak 2000 — Nisan 2007, yillik yiizde degigim)

ylzde 1,9 seviyesinde gerceklesmisgtir.
v Ancak enflasyona y6nelik riskler stirmektedir.
- Beklenenden hizl artan ig bulma ve baytime oranlari,

- Genig tanimli para arzinin rekor seviyelerde

seyretmesi, 3 - TUFE
- Reel sektore verilen kredilerin yavaslamamasi, \
- Siki maliye politikasinin gecikmeli etkisi,

enflasyonun gorinimunde yukari yonlu risk 2 -
unsurlari olmaya devam etmektedir.

v" Avrupa Merkez Bankasinin 2007 yil sonu
enflasyon beklenti araligi ise ylzde 1,5 ile 1

) Cekirdek TUFE
yuzde 2,1 arasindadir.
v 2007 yili Mart ayinda faiz oranini yiizde 3,75’e
cikaran Avrupa Merkez Bankasi, Mayis 0
toplantisinda bu orani degistirmemistir. Faiz S88558888833888885S
~ O < O AN NANLOODOMO~— O~ OOAN
OO MmO O OO~ O+~ OO0 O+~ OO o

artirrminin yihn ikinci yarisinda olmasi
beklenmektedir. "islenmemis gida ve enerji harig

Kaynak: Avrupa Merkez Bankasi
I 47




Uluslararasi Piyasalar — Japonya

Japonya Ekonomisinde Bliyime

L. . (2_000 1. ceyrek — 2006 4. ceyrek, yillik, yizde degisim)
v Japon ekonomisi 2006 y|||nda yUZde 2,3 ve Issizlik (2000 1. ceyrek — 2007 1. geyrek, yillik, yiizde)

oraninda blyimustr. 5 1 lssizlik (sag eksen) 6

v" Tlketici fiyatlar enflasyonu Mart ayinda
ylzde 0,1 oraninda gerilemistir.

v Japonya Merkez Bankasi, ekonomiye iligkin

olarak buyumede bir 6nceki ddneme gore :2 | Biiyiime (sol eksen) I
istikrarli, i¢ tiketimde de “olumlu” bir seyir 3 - Lo

~— < (&) oV} — < ™ Al — <
ongbrmektedir. S ¢ £ & @ g § § g g

o o o o o o o o o o

Al (aV] Al (aV] Al (aV] [aV] (aV} (aV] (e}
v Subat ayindaki 0,25 puanlik faiz artirrminin

Japonya Enflasyon Oranlari

ardindan, Japonya Merkez Bankasi Mayis . (Ocak 2000 — Mart 2007, yillik, yiizde)

ayindaki son toplantisinda faiz oranlarini
degistirmeyerek ylzde 0,5 seviyesinde sabit

tutmustur.
R
v Faizlerin ekonomi ve fiyat gériinimine bagli /
e s o -2 Cekirdek TUFE*
olarak kademeli bir bicimde artirilacagi S g - £ 8 88 33T L L Qg QN
N
o o o o o o o o o o o o o o o

ongorulmektedir.

* [slenmemis gida harig, enerji dahil

Kaynak: Cabinet Office, Statistics Bureau I 48
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Buyume

2006 yilinda Turkiye ekonomisi ylzde 6 _
Ceyrekler Itibariyla Biyime
(Bir 6nceki yil ayni déneme gbre ylizde degisim)

oraninda buyumaustar.

2006C1 { 2006C2 : 2006C3 : 2006C4

v Yilin ilk iki ceyreginde ortalama ylzde 7,9
GSMH 6,4 9,3 4,3 4,6

olan bdyime orani Mayis — Haziran 2006
GSYiH 6,7 8,3 4,8 5,2

dalgalanmasi sonrasinda Uguncu ceyrekte

Kaynak: TUIK

ylzde 4,3, dordlincu ¢eyrekte ise yuzde 4,6

seviyesinde gerceklesmigtir.




Buyume

2006 yilinda biytmenin itici glici son dort yilda

oldugu gibi 6zel sektér olmustur.

v Yilin ilk iki ceyreginde ortalama ylzde 11 blylyen
Ozel tUketim harcamalari artis hizinda G¢lncu ve
dordincl ¢eyreklerde talebin ertelenmesine bagh
olarak hizh bir gerileme olmustur.

v Ozel sektér yatinnm harcamalari ise, ilk (i ceyrekte
ortalama yuzde 19,6 gibi yUksek bir oranda artis
gOsterirken, dérdluncu ¢ceyrekte dalgalanmaya bagl
olarak artis hizinda bir yavaglama goraimustar.

v/ 2006 yilinda ilk t¢ ceyrekte kamu sektérindn
tUketim harcamalarindaki artis dikkati cekerken,
dordinca geyrekte alinan tedbirlere bagli olarak artig
hizi 6Gnemli 6lglide yavaslamistir. Yatinm
harcamalarinda ise ilk ceyrekte hizl bir artig
gOzlenirken, ikinci ve Gglncl ¢eyrekte kagulme, son

ceyrekte ise sinirh bir blylme yasanmistir.

Reel Tliketim Harcamalari
(2006 yili, yillik ylzde degisim)

20 - 2006C2

i 2006C3

18 4
e | 2006C1

14
12

10 A

onNn ~MO
T R

Ozel

Kamu

Reel Yatinnm Harcamalari
(2006 yili, yillik ylzde degisim)

2006(}1
2006(_",2

Kaynak: TUIK
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Buyume

Sanayi sektori, blyimeye en yiksek katki

yapan sektor olmustur.

v GSMH icinde en ylksek paya sahip olan
sanayi sektord, yilin ikinci yarisinda bir
yavaslama gOsterse de yUksek oranlarda
bayimastar.

v’ Ingaat sekt6rii, gecmis yillarin aksine 2006
yilinda oldukga hizl bir blyime gostermistir.

v Tarim sektériinde ise ikinci ¢ceyrekte kiictilme
yasanirken, son ceyrekteki gucli btyume ile
yillik blylme orani ylzde 2,9 olmustur.

v Yiksek ihracat rakamlari biiyimeye ¢cok
glcli bir destek vermektedir. Ozellikle Giglinci
ceyrek ve sonrasinda, finansal piyasalarda
yasanan dalgalanmanin blylime Uzerindeki

olumsuz etkisini telafi edici bir rol oynamistir.

GSMH Secilmis Alt Kalemlerinin
Buyime Hizlari
(Reel, yillik yiizde degigsim)

30 7

o5 | 2006C1

2006C2

20
2006C3

15 7

10 7

Tanm Sanayi ingaat Ticaret

Kaynak: TUIK

0



Buyume - Gorunum

v Blydme - Gériinim:
- Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanim Orani
- Inracatin Katkisi
- Baz Eikisi

- Buyime Beklentileri

v SUrdarulebilir ve Ylksek Hizlarda Blylime

- Mikro Reformlar

- Kayit Dis1 Ekonomi, Ar-Ge ve Yeniliklere Dayali Blylime




Buyume - Gorunum

Sanayi Uretim Endeksi (Subat 2002 - Mart 2007) ve

Kapasite Kullanim Orani (Subat 2002 - Nisan 2007)
(Mevsimsellikten arindirilmis, Gg aylik hareketli ortalama)

2007 yilinin ilk aylarinda mevsimsellikten

arindiriimis serilerde sanayi tretimi ve kapasite
84 - — 145
kullanim oranlari yuksek seviyelerini

g0 | Kapasite Kullanim Orani
korumaktadir. (sol eksen)

e

+ 135

80 -

v Makine ve techizat Uretimindeki ylksek 78 1 1 125

76

N\

Sanayi Uretim Endeksi
(sag eksen)

artiglar, reel sektérin yatirim isteginin
4 115
74 -

devamini gostermektedir.
72 4

+ 105

v Ihracata yonelik sektorlerde sanayi 701

68 T T T T T T T T T T T T T T T 95

dretiminin hiz kazandigi dikkat cekmektedir.

02-02
06-02
10-02
02-03
06-03
10-03
02-04
06-04
10-04
02-05
06-05
10-05
02-06
06-06
10-06
02-07

Kaynak: TUIK




Buyume - Gorunum

v Ocak-Subat aylarindaki ihracat artislari ile

12

Tarkiye’'nin baglica ihracat ortaklari olan AB

ve Ortadogu’daki gucli blylme, ihracatin

10 1

baylimeye katkisinin 2007 yilinda da devam

edecegini gostermektedir. g

v 2006 yilinin ilk yarisindaki glcli baz etkisi, 6

2007 yili ilk yarisi blyame rakamlarini

etkileyebilecektir. 47

v 2007 yilina iliskin blylime beklentileri

Mayis ayi itibariyla ylzde 4,8 seviyesinde

seyretmektedir.

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

Yil Sonu GSMH Biyiime

/ Gerceklesmeleri
"

Y1l Sonu GSMH Biiyiime

Beklentileri
T T T T T T T T T T T T T
(o8] (o8] (o8] < < < 7o} To] To] (o] O © N~ N~
e Q Q Q@ Q@ Q@ Q@ < <@ < <@ 9o Q9
— To} ()] — To} (o)) — To] (o)) — 7o} (o2} — 7o}
o o o o o o o o o o o o o o

Kaynak: TUIK, TCMB
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Buyume

Tuarkiye ekonomisi, refah diizeyini artirmak, kisi
basina gelir seviyesinde gelismis Ulkelere yakin
bir seviyeye ulasmak ve geng¢ nufusuna
istihdam yaratabilmek icin strdrGlebilir bir
yapida ve yuksek hizda buylimek zorundadir.

v Bu yapiyi kalici kilabilmek igin makro
dengelerin tesisine yonelik uygulamalarin ve
yapisal reformlarin kararli bir bicimde devam
etmesi, makro yapinin mikro reformlar ile
desteklenmesi gerekmektedir.

v Mikro reformlar ekonominin arz tarafi ile ilgili,

ve dis soklara karsi direnci artiran sektor bazli
uygulamalardir.

v Bu cercevede bir an énce
- Sektorel bazda ézel planlamalarin yapiimasi,
- Rekabetci bir yapinin olusturulmasi,
- Piyasa aksakliklarinin giderilmesi,
- lyi yénetigim ilkelerinin hayata gegiriimesi

gereklidir.

verimlilik ve performansi yukseltmeye yonelik, i¢

12

10 A

Tirkiye ve Euro Bélgesinde Kisi Bagi Milli Gelir
(Satin alma glicti paritesine gére, ABD dolari)

2002 2006
Euro Bolgesi 26,513 29,352
Turkiye 6,676 9,106

Tirkiye ve Euro Bélgesinde Kisi Bagi Milli Gelir

(Satin alma glicl paritesine gére, ylizde degisim)

Turkiye

Euro Bolgesi

2002 2003 2004 2005 2006

Kaynak: IMF




Buyume

Kayit Disi Ekonominin Agirhigi’

. (2006, endeks)
v’ Kayit disi ekonomi mutlaka kayit altina ..
Veneziiela 0,48
alinmalidir. Rusya 0,40
) Tirkiye 0,36
- Kayit digi ekonomi haksiz rekabet ortami Brezilya 0.3
yaratmakta, kayith kesim (izerindeki yiikleri Bulgaristan 031
Italya 0,30
artirmaktadir. Macaristan 0,27
. - T Polonya 0,26
- Ekonomide disik verimlilige yol agmaktadir. Bt 553
- istihdamin kalici artisini ve isgiictiniin niteligini ey D23
. . Cek Cum. 0,20
etkilemektedir. Ridria 020
- Kamu gelirleri Gizerinde olumsuz etki yaratmakta, S v
Yeni Zelanda 0,18
gelirin yapisini ve miktarini etkileyerek, mali Singapur 0,17
yap|n|n kalitesini bozmaktad”-_ *Deger 1’e yaklastik¢a kayit disi ekonominin agirligr artmaktadir.
- Altyapi, egitim, saglik gibi uzun vadede beseri Sirketlerin Arastirma ve Gelistirme Harcamalari
(Endeks)
sermayeyi dogrudan etkileyen alanlara yeterli 6-
yatirim yapilmasini engellemektedir. 5
4 -
v' Blylme sireglerinde arastirma ve gelistirmeye, 3-
yeniliklere (inovasyona) dayal bir asamaya 2-
: : : ¢ ¢ o2 ¢ g F ¢ ¢ g © g
gecilmesi, bu yonde yaklagimlarin hayata s & 2 § g 2 ¢ &8 § o ¢
2 E S =
gecirilmesi sarttir. S < £ > -

Kaynak: Global Competitiveness Report 2006-2007

Turkiye




Isglicli Piyasasi



issizlik

Buglin, ekonomik ve sosyal politikalarin Issizlik ve Tarim Disi Issizlik Oranlari

cHz0m i gin odaklanmalari g ereken temel (2002 1. ceyrek — 2007 1. geyrek, yillik hareketli ortalama, yiizde)

alanlarin basinda issizlik gelmektedir.

Tarim Digi igsizlik Orani

2007 yili ilk ceyreginde; * /
14

v issizlik yiizde 11,4 diizeyinde

13 7
gerceklesmigtir. issizlik Orani

'

v' Bir dnceki yilin ayni dénemine gore 0,5 11

puanlik bir diigsus s6z konusudur. 10 1

v  Tarim digi issizlik yizde 14,2 diizeyinde
olup, bir 6nceki yila gbre 0,6 puanlik bir

azalis gerceklesmigtir.

- H - N QT T N T T NN T TN T T NNMY

v Tarim disi sektérlerde son bir yillda 624 OO0 PO O
A N AN ANO OO O I I & O WL O O© © O© N~

O O O O O O O O 0O O O O o o O o o o o o o

O O O O O O O O 0O O O O O o O O o o o o o

(S U o U o U B o U o VARG U o VN o Ut o U o Vo UNSN o VN o U o UBSRY o U o U o VR NN o U o VN oV

bin yeni is yaratiimistir.

Kaynak: TUIK
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Istihdam

Isglicti piyasasinda yapisal bir ddniisiim
s6z konusudur.

v/ 2002 yilindan bugiine tarim sektériinden tarim
digi sektorlere hizl bir gegis gerceklesmektedir.
- Tarim sektdrinde istihdam, son dért yil iginde birikimli
olarak ylzde 19,6 oraninda azalmigstir. Bu slrecin
devami beklenmektedir.
v’ Sanayi sektérliinde istihdam edilen kisi sayisi
ylzde 15,3 oraninda bir artis géstermis ve sektdriin
toplam istihndam igindeki payi ylzde 9,1 oraninda
artmistir.

v Hizmetler sekitori, toplam istihdam icinde payi en
yUksek olan sektérdlr. Sektdr, 2002 yilindan
bugilne istihdam edilen kisi sayisinin en fazla arttigi
sektor olmustur.

v’ Ingaat sektériinin toplam istindam igindeki pay!
2007 yili ilk ceyregi itibariyla ylzde 4,7 gibi disuk
bir dizeyde de olsa, sektbrde buyimenin hizlandigi
doénemlerde hizli istihdam artiglar gorilmektedir.

0
-1,000 - W

Sektorler Itibariyla Istihdam

(20083 1.ceyrek— 2007 1.ceyrek, ylizde degisim)

60 - 48.8
40 A
16.9 15.3

20 - 57
; | BN 1 D I
.
40 J -19.6

Tarm insaat Hizmetler Sanayi Toplam

Sektorler Itibariyla Istihdam

(2003 1.ceyrek — 2007 1.ceyrek, istihdam edilen kisi

2,000

1,000 -

sayisinda degisim, bin kigi)

1550
1154

-1302
-2,000 -
Tarim
Kaynak: TUIK

577
330
n I H

ingsaat Hizmetler Sanayi  Toplam
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Istihdam

Geng, kentsel ve kadin nifusta igsizlik
oranlari kismi disUslere ragmen ylksek
seyrini korumakta, isgtictine katilim oranlari
diguUk seviyede seyretmektedir.

v 2007 yili ilk geyregi itibariyla issizlik orani;
genc nufusta yuzde 21,7, kentsel nifusta
ylzde 13, kadin nifusta ise yizde 11,1

oranindadir.

v Kadin nifus basta olmak lzere isgliciine
katilim oranlari, AB-25 Ulkelerinin oldukca
altinda, diistk dizeylerdedir.

v 2007 yil ilk geyregi itibariyla toplam
nafusun iggucine katilim orani yizde 46,3

seviyesindedir. Kadin ve erkek nifusun

isguclune katilim oranlari ise sirasiyla yuzde
23,4 ve ylzde 69,6°dIr.

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

Kentsel Niifusta Igsizlik
(sol eksen)

_ Geng Nufusta
Issizlik (sag eksen)

/

Kadin Niifusta issizlik

(sol eksen)

7 T+ 71T 7 T 1T ~T+T 7T “~T1T/ —""T 1T 1T T T T T
- N O I - N O T - N O T - N O T - N O T
0000000000000 00 O
A NN OO 0 0 ¥ 89 8 S 0 0N v v O© © O O N
©O O O O O O O O O O O O © © © © ©o o o o o
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Isgtictine Katiim Oranlari* (yizde)

100 1 AB-25
Tiirkiye (2005)
801  (2006) i
| Tirkiye

501 2005)

0 l

20 -

O ,

*

Kadin Erkek

Toplam

AB verisinde kullanilan niifus 15-64 yasi kapsamakta, Tirkiye verisinde kullanilan

nifus 15 yas ve Ustlini kapsamaktadir.
Kaynak: TUIK, Employment in Europe 2006
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Istihdam

v’ Isglici piyasasina iligkin yapisal sorunlarin planli, uzun vadeli ve arz yonlii

politikalar cercevesinde kalici cozime kavusturulmasi gerekmektedir.

v Bu kapsamda;
- Mesleki egitim,
- Egitim ile isglcU piyasasi arasindaki etkilesimin glclendiriimesi ve planlanmasi,
- Kayit digsinin engellenmesi,
- Istihdam vergilerinin dlinya standartlarina cekilmesi,
- Yatinim ortaminin iyilestiriimesi ve reel sektér-finans sektoéru iligkisinin kuvvetlendiriimesi,

- Isgictiniin ve isletmelerin degisimlere uyum kapasitesinin artirilmast,

¢Ozum icin mutlaka adim atilmasi gereken alanlardir.
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Odemeler Dengesi Gelismeleri - Dis Ticaret

ithalat-Ihracat
2006 yilinda ihracat ytzde 16,1, oo (0cak 2006 - Mart 2007, 12 aylk birikimii, yillk yiizde degisim)

)

ithalat

ithalat ylzde 17,6 oraninda artmistir.

18 1

16 1

v 2006 yilhinin ilk G¢ ayinda ithalatta ylksek

ihracat

\

artiglar goézlenirken, inracat yavaslamis; ancak 14 1

Mayis ayindan itibaren ihracat performansi 1 |

guclenmis ve birikimli yillik artig oranlari ithalat

10
artis oranlarini yakalamistir.

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

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

v 2007 yilinin ilk ceyreginde ihracatta guclu

performans devam etmistir. Ocak - Mart 2007 Tiirkiye'nin Ihracat Yapti§i: Baslica Bélgelerin ve
Dinyanin Biyidme Beklentileri

dbneminde ihracat artis hizi ylzde 24,2

seviyesindedir. Dunya genelindeki canli talep, Bblgeler 20°§ai:ymulme ZOSZKIBeu:tliJs? 7
ihracata destek vermektedir. (yuzde) (yuzde)

; s e N Diinya 5,4 4,9
v Ihracatta yapisal bir déntisim séz y
k dur. S : ktérler 6n pl i i =

on r. Serm n rler 6n plan
usudur. Sermaye yogun sektorler 6n plana S 3.2 28
cilkmakta, emek yogun sektorlerin toplam Asya 9.4 3.8
ihracattaki payi ise gerilemektedir. Ortadogu 57 55
Kaynak: TUIK, IMF World Economic Outlook Nisan 2007
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Odemeler Dengesi Gelismeleri - Dis Ticaret

Yilin ikinci yarisindan itibaren i¢ talepte goérulen jthalat Alt Kalemleri

duraganlik ve gerileyen petrol fiyatlarinin ithalat (Ocak 2003 - Mart 2007, yillikiandiriimis

artis hizini sinirladigi géralmektedir. yillik yiizde degigim)

85

Tiketim Mal

/

v Toplam ithalat artisina en ylUksek katki ara mal

grubundan gelmektedir. 75 1

v' Sermaye mali ithalati ise 2006 yili ilk aylarinda 65 -

ara mali ithalatindan daha yluksek bir oranda |

blylme sergilerken, Mayis ayindan itibaren
45 1 Ara Mali

PN
7 ~N
// \\
35 7 / N
/ \

25 1

yavaslama egilimine girmis ve artis hizi toplam

ithalat blyGmesinin altinda kalmistir.

v 2006 yilinin ilk yarisinda hem ara mali, hem de
sermaye mali ithalatindan daha hizl baytyen

tiketim mali ithalati, AQustos ayindan itibaren 15
gerilemeye baslamig ve 2006 Agustos — 2007

Mart déneminde, 2005 Agustos — 2006 Mart

dénemine gore yuzde 2,6 oraninda gerilemistir.

Kaynak: TUIK




Odemeler Dengesi Gelismeleri - Dis Ticaret

ithalat ve ihracattaki gelismelere bagl olarak 2006
yili son ¢ceyreginde dis ticaret agigindaki artis hiz
kesmig ve yatay bir seyir izlemeye baslamistir.

v Verimlilik artisi ve birim Ucretlerin seyri, ihracat
yapan sektorlerin rekabet gliciind olumlu
etkilemektedir.

v' Para politikasi, bir dénem TUrk firmalarinca
rekabet guctini etkileyen olumsuz unsurlar icinde
ilk sirada gosterilen enflasyonla miucadele ederek
tim ekonominin ve ihracat sektorintn rekabet
guclnu kalici bir bicimde artirmistir.

v’ Ihracatin, ekonomimiz igerisindeki agirligi ve
giderek artan 6nemi dikkate alindiginda, mevcut
programin mantigi altinda, sektére uluslararasi
alanda rakipleri ile benzer maliyet ve finansman
kosullarinda ¢alisabilme imkani taninmasi son

derece 6nemlidir.

220 -

-30 1

40 -

-50 1

-60 1

-70 4

<
o

—
o

Dis Ticaret Dengesi
(Ocak 2004 - Mart 2007 , yilliklandirilmig, yillik yizde degisim)

©
o

™
o

~

4
™
o

03-04
05-04
1 07-04
09-04
11-04
01-05

] 03-05
05-05
1 07-05

1 09-05

11-05
] 01-06
7 05-06
7 07-06

1 09-06
1 11-06

Rekabeti Olumsuz Etkileyen Baslica Unsurlar

7 01-07

2003 2006
11 Enflasyon Verimsiz Biirokrasi
2 | Siyasi Istikrarsizlik Politika Istikrarsizlig
3 | Politika Istikrarsizligi Vergi Diizenlemeleri
4 | Finansman Saglama Vergi Oranlari
5 | Verimsiz Burokrasi Finansman Saglama
6 ! Vergi Oranlan Yetersiz Altyapi
7 i Yolsuzluk-Rusvet Siyasi Istikrarsizlik
8 | Vergi Diizenlemeleri Yolsuzluk-Riisvet
9 ! Yetersiz Altyapi Kisitlayici Isgiicii Diiz.
10 | Kisitlayici isgiicii Diiz. Enflasyon
11 | Yetersiz Calisma Etigi ié‘gﬁéﬁiz Egitilmig
12 | lsgacn” o Blvenlcmeteri
13 S‘Z’LG b T Yetersiz Calisma Etigi
14 | Suc ve Hirsizhk Sug ve Hirsizlik

Kaynak: TUIK, The Global Competitiveness Report 2006-2007
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Odemeler Dengesi Geligsmeleri - Cari islemler

v/ 2006 yilinin genelinde cari acik bir énceki
yila gbre artis egilimi géstermistir.

v' Cari islemler acgigi yilhk bazda 2006 yili ilk
ceyreginde GSMH’nin ylzde 6,8’
seviyesinden, Ug¢luncu ¢eyrekte yuzde 8,1
seviyesine yukselmigtir.

v Yiksek eneriji fiyatlar cari aciga 2006
yilinda 4,1 puan katki yapmigtir.

v 2007 yili Ocak ayi itibariyla 32,4 milyar
ABD dolari seviyesinde gergeklesen cari agik,
2007 Subat ayinda bu seviyesini korumus ve
yillik bazda artig gostermemistir.

v 2007 yil Mart ayinda ise cari acik yillik
bazda 32,1 milyar ABD dolari seviyesine
gerilemistir.

-15

-25

-35

-45

-55

Cari acik bugin itibariyla yatay bir egilim
sergilemektedir.

-65 - \

Ceyrekler Itibariyla Cari Agik / GSMH (Yiizde)

2006C1 | 2006C2 | 2006C3 | 2006C4

6,8 7,6 8,1 7.9

Cari Denge (2001 1.ceyrek — 2007 1. geyrek)

ve Dis Ticaret Dengesi (2001 1.ceyrek — 2007 1.¢ceyrek)
(villiklandiriimig, milyar ABD dolari)

2001 G1
2001 G3
2002 G1
2002 G3
2003 G1
2003 C3
2004 G1
2004 G3
2005 G1
2005 C3
2006 G1

2006 C3
2007 G1

)

Cari Denge

/

Dis Ticaret Dengesi

Kaynak: TCMB, TUIK




Odemeler Dengesi Geligsmeleri - Cari islemler

v" Cari acigin biyime oranlari ile dogrudan ve
cok guclu bir iligkisi vardir. Yuksek yatirim artisi

acigin temel nedenini olusturmaktadir.

v’ Cari acik yapisal bir sorundur. Istikrar ortami
ve dusen faizler, tiketim ve yatirim talebinde
artisa yol agmakta, ekonominin yapisal
Ozellikleri artan toplam talebin karsilanabilmesi
icin Ozelikle ara mali ithalatini zorunlu
kilmaktadir.

v" Tlrkiye ylUksek hizlarda biyimek zorundadir.

Bu ylzden cari acigin kirillganlik yaratan ve risk
algilamasina yol acan yapisinda déntsum bir

gerekliliktir.

Cari acik, orta ve uzun vadeli bir bakis
acisiyla, arz yonli makro ve mikro politikalar
araciligiyla kontrol edilmelidir.

Kaynak: TCMB, TUIK

Cari Acigin GSMH’ye Orani (yiizde)
ve Bldytme Orani (yilliklandiriimig, yiizde)

15 -

10 -

I MR
VI‘" I"

-5 4 Cari Acik/GSMH

GSMH
_1 5 i
< © o O < (e} (o0 o Al < O
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Odemeler Dengesi Gelismeleri - Sermaye Hareketleri

Dogrudan Yabanci Yatirim

Dogrudan yabanci yatirimlarda (2003 1. ceyrek — 2007 1. ceyrek, 3 aylik birikimli, milyar ABD dolari)

2007 yili Mart ayi itibariyla yillik bazda 25,8
milyar ABD dolari net giris gerceklesmigtir®.

v Dogrudan yabanci yatirimlar 2006 yilinda .
toplam sermaye giriglerinin Ggte birinden
fazlasini olugturmaktadir.

v" En fazla dogrudan yatirrm yapilan orm m B o
. . . s . . O o O O O o O O O O O O O o O O O
gelismekte olan ulkeler icinde Turkiye 5. 2 8 88 3 % 3 % 8828 8 88 g8y
S| radadlr. . Dog"rudan Yabanci! Yatirimlar Turklye’ye Ulkeler Bazinda ngrudan
v Yatinm yapan Ullkeler bazinda Avrupa (2006, milyar ABD dolari) Yabanci Yatirimiar (2006, milyar ABD
Birligi 14,9 milyar ABD dolari ile ilk sirayi dolar)
almaktadir. Cin 70,0 gerupaBididl 1999
L . . Hollanda 5,2
v 2007 yili ilk G¢ ayinda net giris miktari 7,9 Hong Kong 41,4 Beicika 35
milyar ABD dolaridir. Singapur 31,9 Yunanistan 2,8
o . < A 1,1
v' Dogrudan yabanci yatirimlar cari agigin Rusya 28,4 ‘::Zf::;‘:z ot
finansmani icinde en yiksek paya sahip Tiirkiye 17,1 Frhoas od
kalem haline gelmistir. Meksika 16.5 Almanya 0,4
v/ Cari agigin sirdurulebilirligi agisindan son Brezilya 148 "”kse";:’a‘:;g g’z
derece Onemli bir kalemdir. Guglu | sil 59 Diger AB 0.2
performansinin devami beklenmektedir. D 5 Korfez Ulkeleri 1,8
ik ’ ABD 0,7
* Toplam girigin 24,9 milyar ABD dolari satin alma ve birlesme, 6zellestirme ve Romanya 8,6 DiQer Ulkeler 0,5

yeni yatinmlar; 3,1 milyar ABD dolari gayrimenkul alimi olarak gergeklesmistir.

Kaynak: TCMB, UNCTAD
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Odemeler Dengesi Gelismeleri - Sermaye Hareketleri

‘ Dogrudan yabanci yatirimlarin temel belirleyicisi istikrardir. I

Istikrar Endeksi (DESIX) (3 aylik ortalamalar, Mart 2004 - Aralik 2006)
ve Dogrudan Yabanci Yatirimlar (12 aylik kiimdlatif, milyar ABD Dolari, Mart 2004 — Mart 2007)

Dogrudan Yabanci Yatirimlar
66 - (sag eksen) \ 30

64 - istikrar Endeksi
(sol eksen)

62 -

60 -

58 -

56 -

é v

54 -

03-04
05-04
07-04
09-04
11-04
01-05
03-05
05-05
07-05
09-05
11-05
01-06
11-06
01-07

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

Deutsche Bank ve Eurasia Grubu tarafindan hazirlanan bir endeks olan istikrar endeksi DESIX, esit sekilde agirliklandiriimig dért
(hiktumet, toplum, glvenlik ve ekonomi) kategoride yirmi degiskenden olusmaktadir. Buna gére politik unsurlarin endeks i¢indeki
agirigi yizde 65, ekonomik unsurlarin agirligi ise ylizde 35 diizeyindedir. Endeks degerleri 0 ile 100 arasinda degismekte, 100 en
yUksek istikrar dizeyini géstermektedir.

0




Odemeler Dengesi Gelismeleri - Sermaye Hareketleri

Uzun vadeli kredi girisi,

gucli gérinimind korumaktadir.

38

32

v 2007 yili Mart ayi itibariyla yillik birikimli

26

giris net 26,6 milyar ABD dolari tutarindadir.
v" Kredi kullaniminin 10,5 milyar ABD dolari

Milyar ABD dolari

Bankacilik Disi Ozel Sektériin Uzun Vadeli Kredi Kullanimi

(2001 1. ceyrek — 2007 1. geyrek, yilliklandiriimis)

ve Ozel Sektér Yatirim Harcamalari
(2001 1. ceyrek — 2006 4. ceyrek, yilliklandiriimis)

Ozel Sektér Yatirnm Harcamalari
(sag eksen, sabit fiyatlarla)

Uzun Vadeli Kredi Kullanimi
(sol eksen)

Milyar YTL

T 37

T 31

T 25

T 19

bankacilik sektord, 16,5 milyar ABD dolari

0zel sektor tarafindan gerceklestirilmistir.

v Ozel kesim yatirrmlarindaki hizli artig,
sektorun kredi kullanimi Gzerinde belirleyici

olmaktadir.

100
80
60 |
40
20 1

v Uzun vadeli kredi ve sermaye, dogrudan
yatirim ile birlikte cari acigin finansman
kalitesi agcisindan buydk 6nem tasimaktadir.

201
40

Kirllganligr azaltmaktadir.

2001G1
200103 |
200201 |
200203 |
2003G1 |
2003G3 |
2004C1 |
2004C3 |
2005C1 |
2005C3 |
2006C1 |
2006C3 |
2007C1 |

Cari Acigin Finansman Kalemlerinin Cari A¢iga Orani
(2000 — Mart 2007, 12 aylik birikimli, yizde)

Kisa Vadeli Sermaye

l

Uzun Vadeli
Sermaye

-15.6

2000 2007 Mart

Kaynak: TCMB, TUIK
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Odemeler Dengesi Gelismeleri - Sermaye Hareketleri

Kisa vadeli kredilerde 2007 yili Mart ayi Kisa Vadeli Sermaye, Yurtdigi Yerlegiklerin Hisse
Senetleri ve Devlet I¢ Borglanma Senetleri

itibariyla yillik bazda net 6 milyar ABD dolari (2006 1. geyrek - 2007 1. ceyrek. milyar ABD dolar)

cikis yasanmistir.

Kisa Vadeli Sermaye

v Bu dénemde bankacilik sektdrli net 6,3 DiBs
milyar ABD dolari tutarinda geri 6deme, 6zel , Hisse
sektor ise 0,3 milyar ABD dolari gibi son Sened
derece dusuk bir oranda kisa vadeli | .
bor¢clanma gerceklestirmistir. v

v Portfdy yatirimlari kaleminde 2007 yili Mart o - B
ay! itibariyla yurtdisi yerlesikler yillik bazda |I

net 7,6 milyar ABD dolari devlet i¢ bor¢clanma |

senedi (DIBS), 0,8 milyar ABD dolari hisse

senedi alimi yapmisgtir.

- Mayis - Haziran 2006 déneminde DIBS'de 4,1

milyar ABD dolarn ¢ikis gézlenmig, Temmuz

ayindan itibaren ise girisler tekrar baglamigtir. 2006 C1 2006 G2 2006 G3 2006 G4 2007 G1

Kaynak: TCMB
I 72




Odemeler Dengesi Gelismeleri - Sermaye Hareketleri

Sicak Paranin Cari Agiga Orani

Portféy yatirimlarina kisa vadeli krediler ve net hata ) pe e
(Net hata noksan dabhil, yillik birikimli, yiizde)

noksan kaleminin eklenmesi ile hesaplanan ve sicak

~ para olarak adlaimdllrlllan kglemln cari acigin 2002 2003 2004 2005 2006 2007 I
finansman yapisi igerisindeki pay1 azalmaktadir. Mart
90,1 1276 950 808 214 44

v Yillar itibariyla bakildiginda, bu kalemdeki hareketlerin
yonini ve hacmini belirleyen temel unsurun, reel
faizlerin yUksekliginden ziyade, beklentiler oldugu
gorilmektedir. 357 Sicak Para

Sicak Para (Ocak 2002 — Mart 2007, 12 aylik birikimli, milyar ABD dolari)
ve Beklenen Reel Faiz (Ocak 2002- Nisan 2007, yiizde)

r 25

v" Beklentilerin iyilesmesi, reel faizlerin diigmesine
ragmen fon akimlarini hizlandirmakta, kétllesmesi ise
cok ylksek reel faizlere ragmen fon gikislarina engel
olamamaktadir.

v DIBS piyasasinda vadelerin uzamasi, hisse senedi
alimlarinin sadece sermaye kazanci beklentisi ile
olmayip ayni zamanda sirket ortakligini icermesi, dalgah
kur rejimi ve mali piyasalarin giiclenen yapisi bu kalemin 5 - Beklenen Reel Faiz

gl sol eksen - -20

sermaye c¢ikisl yasanmasi durumunda olumsuz etkilerini . ( ) o
sinirlamaktadir. 8 8 8 88 3 3 I 8 8 8 8 5
- O - < o) Ao~ A H O & —
o o — o o o o — o ~— o o o

v' Son dénemdeki dalgalanmalar géz énline alindiginda _ , . o .
* Sicak para; DIBS ve hisse senedi alimlar, yurtdisi yerlesiklerin bankalardaki
olumsuz etkiler gegm|§ donemler ile klyaS|anamayacak mevduatlari, bankacilik sektoriiniin yurtdigina verdigi kisa vadeli kredi,

R - bankacilik sektorl ve 6zel sektdriin aldigr kisa vadeli dis borg ve net hata
olgude dU§Uk oImustur. noksan kalemlerinden olusmaktadir.

Kaynak: TCMB
73
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