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Enflasyonla Mucadele

Fiyat istikrari ne demektir?

Enflasyonla mlucadele neden 6nemlidir?
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v Fiyat istikrari; ekonomik birimlerin yatirim, tlketim ve tasarruf kararlarini alirken

enflasyonun ihmal edilebilir seviyelerde olmasini ifade eder.

v Fiyat istikrarinin saglanamadigi bir ekonomide;

- Karar alma sdrecleri bulaniklasir, nispi fiyat degisimleri ayirt edilemez ve piyasa mekanizmasi etkin

islemez, yeterli ve gerekli bilgi edinilemedigi icin saglikli ve uzun vadeli kararlar alinamaz.
- Yatirnmlar Gretken olmayan alanlara kayar, rekabet gtict kaybolur.
- Vadeler kisalir, kredi piyasalari gelisemez.

- Sardarulebilir bir blytme ve istihdam artisi saglanamaz.

Fiyat istikrari toplumsal refah artisi i¢in bir dnkosuldur.




Enflasyonla Mucadele

Merkez Bankasi son alti yildir enflasyonla kararllikla ve aktif bir

sekilde mucadele etmektedir.

Bu mucadelede Merkez Bankasi bagimsizlgi

bir ddbnum noktas! olmustur.

B

Merkez bankalarinin bagimsiz olmasina neden ihtiya¢c duyulmustur ?

Bagimsizlik ne demektir?




Enflasyonla Mucadele

TUm dunyada, kisa vadeci ve politik v yuksek enflasyon,

amagclara yonelik uygulamalar :> v dlsik ve oynak blylme,

orta ve uzun vadede v krizler ve igsizlikle sonuglanmaktadir.

v" Ancak, bagimsiz bir merkez bankasi orta ve uzun vadeli bakis agisi

ile bu tarz uygulamalara karsi durabilmekte ve enflasyonla micadele

edebilmektedir.

v Bu ylzden merkez bankasi bagimsizligi fiyat istikrarinin

saglanabilmesi icin hayati bir kurumsal dizenlemedir.




Enflasyonla Mucadele

‘ Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve Bagimsizlik \

.

v 2001 yilinda Yasa degisikligi; bagimsizlik, toplumu temsilen parlamento tarafindan

demokratik sUrecler sonucunda verilmistir.

- Amag bagimsizligi yoktur; enflasyon hedefi Hikimetle birlikte belirlenmektedir.

- Ara¢ bagimsizhgi vardir; politika ve araglarini Merkez Bankasi tespit etmektedir.

v Temel hedef: “fiyat istikrarini saglamak ve strdiirmek”

v Merkez Bankasi politikalarini bu hedefe yonelik olarak enflasyon hedeflemesi rejimi

cercevesinde kararllikla uygulamaktadir.




Enflasyonla Mucadele

2002 — 2005 yillar arasinda ortak, 2006 yili itibariyla acik bir bicimde uygulanan

enflasyon hedeflemesi rejimi ile enflasyonla micadelede tarihi kazanimlar elde edilmistir.
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v" Enflasyon hedeflemesi tim diinyada basarisini ispatlamis bir rejimdir,
sureklilik gerektirir.

v Enflasyon hedeflemesi rejimi sadece, bir hedefin rakamsal tespiti degildir.
v Tasarim, uygulama, iletisim ve kurumsal yapi itibariyla cok genis bir
uygulama alanina sahiptir.

v Uzerinde uzun sire calisiimistir.

v" Diger politikalar ile dogrudan veya dolayl kuvvetli bir etkilesimi vardir.




Enflasyonla Mucadele

Enflasyon hedeflemesi rejiminin igleyis esaslari ve diinya uygulamalari son derece aciktir.
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v Konulan hedeflerin olagansti kosullar hari¢c degistiriimemesi esastir.

v Hedeflere belirli araliklar icinde ulasiimasi s6z konusudur. Orta vadeli bir bakis
acisi1 gOzetilmektedir.

v Hedeflerden dénemsel sapmalar bu rejimi uygulayan pek ¢ok tlkede gorilmustir.
Ancak, bugtine kadar bu rejimden vazgecen llke olmamistir.

v Hedeften sapma oldugu durumlarda, tekrar hedefe yakinsama slirecine girilmesi
belirli siire gerektirmektedir.

v Enflasyon hedeflemesi rejiminin degistiriimesi veya farkli uygulama esaslarinin
belirlenmesi, enflasyonla micadele ve fiyat istikrarinin saglanmasi surecini kesintiye

ugratmasi ve tum kazanimlarin tehlikeye girmesi sonucunu dogurur.




Enflasyonla Mucadele

Enflasyonla micadele dinamik ve devam

eden bir sUrectir.

s B

v 2001-2005 déneminde enflasyon
61 puan dugsmus, hedefler dort yil

ust Gste tutturulmustur.

v 2006 yilinda ise enflasyon % 5

olan hedefin Uzerinde % 9,65

olarak gerceklesmistir.
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Enflasyon — 2007 Yili ilk Bes Ay

‘ 2007 yili Mayis ayi itibariyla; | Tiiketici Fiyat Endeksi

(Ocak 2006 - Mayis 2007, yillik yizde degisim)

Aylik | Bes Aylik | Yillhik .
Birikimli
.- 3
TUFE % 0,50 ¢ % 4,12 % 9,23 1

12 4

11

v Mayis ayinda enflasyon tek haneli
10

rakamlara inmistir. 9]

v Bu gelismede parasal

sikilastirmanin gecikmeli etkileri, gida

fiyatlarindaki kismi diizeltme ve 5
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yuksek baz etkisi belirleyici olmustur.

Kaynak: TUIK




Enflasyon — 2007 Yili ilk Bes Ay

‘ Gida Fiyatlari; |

.

v Islenmemis gida fiyatlari;

- Yilin ilk dort ayinda yUksek artislar gosterirken
Mayis ayinda % 3,48 oraninda azalmistir.

- Ancak taze meyve fiyatlarinda artis devam
ederek yilin ilk bes ayi itibariyla % 66,95
seviyesine ulagmigtir.

v’ Islenmis gida fiyatlari;

- Yillik artis orani % 10,12 seviyesinde yatay
seyretmektedir.

Hava kosullari ve arz soklari gibi para politikasinin
dogrudan kontrol edemedigi gelismelerden
etkilenen igslenmemis gida fiyatlari ve bu fiyatlarin
gida fiyatlarina etkilerine iligkin riskler devam
etmektedir.
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Enflasyon — 2007 Yili ilk Bes Ay

‘ Giyim ve Ayakkabi Fiyatlari; |

.

v Aylik bazda % 11,35 oraninda artisla, bu
grupta yillik enflasyon % 6,67 oranina

yukselmistir.

v 2007 yili ilk bes ayinda bu grubun
enflasyona verdigi destek diger yillara kiyasla

sinirh kalmistir.

Giyim ve ayakkabi grubunda mevsimsellikteki
kaymalar aylik enflasyon rakamlarindaki
oynakligi artirmak suretiyle enflasyon
tzerinde etkili olmaktadir. Bu etkinin

Onumuzdeki donemde de devam etmesi

beklenmektedir.

Giyim ve Ayakkabi Grubu Fiyatlari

(Yillar bazinda Ocak — Mayis dénemleri,
dénemsel yiizde degisim)
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Enflasyon — 2007 Yili Ilk Bes Ay

‘ Hizmetler Grubu Fiyatlari; |

. B

v Hizmetler grubunda yillik bazda disus
egilimi Mayis ayinda belirginlesmistir.

- Ik bes aylik birikimli enflasyon gegen yilin
ayni déneminin 1,27 puan altindadir.

- Lokanta ve oteller kaleminde yillik enflasyon
2003 temelli endeksteki en disiuk
seviyesindedir.

- Ancak katilik sirmektedir; kira yillik
enflasyonu % 20 seviyesindeki seyrini
surdirmektedir.

Bu grupta rekabeti ve arzi artirici dnlemlerin
alinmasi enflasyonla micadelenin en énemli

asamalarindan birini olusturmaktadir.

Hizmetler Grubu ve Secilmig Alt Kalemleri Fiyatlari
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Enflasyon — 2007 Yili Ilk Bes Ay

‘ Mal Grubu Fiyatlari; |

s B

v Yillik bazda 2007 yili Nisan ayinda

gerilemeye baslayan mal grubu fiyatlari

enflasyonu Mayis ayinda da 1,71 puan

azalarak % 8,59 oraninda gerceklesmisgtir.
- Altin hari¢ dayanikl mal grubu fiyatlari

enflasyonu ylUksek baz etkisinin ortadan kalkmasi

ile yilhk bazda % 4,02’ye gerilemistir.

- Otomobil ile elektrikli ve elektriksiz aletler grubu

fiyatlarinda aylik bazda gerileme gozlenirken,

mobilya grubu fiyatlari % 4,53 oraninda artmistir.
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Mal Grubu ve Secilmis Alt Kalemleri Fiyatlari
(Ocak 2005 — Mayis 2007, yillik ylizde degisim)
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Enflasyon — 2007 Yili Ilk Bes Ay

‘ Ozel Kapsaml TUFE Gostergeleri; |

.

15 -

v Yilin ilk ceyreginde genel bir artis

gOralmastar.

v Ancak, yillik bazda Nisan ayinda tim
OKTG’lerde diisiis baslamis; dayanikli
tiketim mallari ile hizmet fiyatlarindaki
olumlu gelismelere bagl olarak Mayis

ayinda da bu disUs devam etmistir.

v Yakindan takip ettigimiz H endeksinin

yillik artisindaki yavaslama egilimi, Mayis

ayinda belirginlesmisgtir.

Ozel Kapsamli TUFE Géstergeleri

(Ocak 2006 — Mayis 2007, yillik ylizde degisim)
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G: Eneriji, alkollG icecekler, titiin drinleri ve fiyatlan yonetilen / yonlendirilen
diger Uriinler, dolayl vergiler ve islenmemis gida driinleri harig TUFE

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

Kaynak: TUIK

05-07



Enflasyon - Gorunum



Enflasyon — Gorunum

v Talep Kosullari:

- Kredi Gelismeleri

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

- Tuketici GUven Endeksi ve Tiketim Beklenti Endeksi

v Maliyetler:

- Uluslararasi Enerji, Emtia ve Metal Fiyatlari

v' Beklentiler

v Enflasyon — Orta Vade — Hedefler




Enflasyon - Talep Kosullari

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

hizindaki yavaslama surmektedir.

Haftalik Nominal Yiizde Degisim
37 (Aylik Ortalamalar, Ocak 2006 — Nisan 2007)
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v' Konut kredileri sinirli oranda 500 s ss s s ssssssssnn s \
artmaya devam etmektedir. a0 N
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v’ Tasit kredilerinde Nisan ayi Tasit Kredileri —»
200 A
itibariyla yillik bazda reel % 18 Tiiketici Kredileri
100 -
oraninda daralma gortlmektedir. .
Konut Kredileri
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Kaynak: TCMB




Enflasyon - Talep Kosullari

Ticari kredilerin reel artis hizinda Reel Ticari Kredi Endeksi*
(Ocak 2000 — Nisan 2007, yillik yiizde degisim)

Subat ayindan itibaren bir gerileme

s6z konusudur.

s B

Ticari Krediler Yillik Artig Hizi (yizde)

Ocak Nisan
2007 2007
Reel sirket 29,5 21,8
kredileri
Reel ihtisas 30,7 20,3
kredileri
8885588838335 888885
3 823 33z 38e 383 8=28 8 ¢g

* Ticari krediler: Sirket kredileri + ihtisas kredileri
Kaynak: TCMB
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Enflasyon - Talep Kosullari

Mevsimsellikten arindiriimig

verilerde, beyaz esya ve otomobil

satiglarinda gerileme gbzlenmektedir.

s B

v’ Beyaz esya satiglarinda yilin ilk
dort ayindaki ortalama satis rakami
2006 yil ayni ddnemdeki

seviyesinin altindadir.

v Otomobil satislarinda ilk geyrekte

disus, Nisan ayinda duraksama

gOrulmektedir.

Yurticine Yapilan Beyaz Esya Satiglari
(Ocak 2004 — Nisan 2007, mevsimsellikten arindirilmis, aylik, bin adet)
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Yurtigine Yapilan Otomobil Satislari

(Ocak 2004 — Nisan 2007, mevsimsellikten arindiriimig, aylk, bin adet)
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Enflasyon - Talep Kosullari

Tuketici GUven ve

Tuketim Beklenti Endeksleri

s B

v Endeksler, 2006 yilinin ortalarinda
hizli bir bigimde geriledikten sonra

thmli bir iyilesme egiliminine girmigtir.

v' Tlketici Given Endeksi yatay bir

seyir izlemektedir.

v" Tlketim Beklenti Endeksi ise

yukselme egilimi sergilemektedir.

Tlketici Gliven Endeksi ve Tliketim Beklenti Endeksi
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(Ocak 2004 — Nisan 2007)
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Enflasyon - Maliyetler

Uluslararasi piyasalardaki fiyatlar

enflasyon Uzerindeki etkileri nedeniyle
dikkatle takip edilmektedir.

s B

v" Enerji, emtia ve metal fiyatlarinda
son dénemde hizli bir yikselme s6z

konusudur.

v Mevcut fiyatlar, enflasyon Gzerinde

baski olusturmakta ve enflasyondaki

dUsUs sUrecini yavaslatmaktadir.

Secilmis Uriinlerin Uluslararasi Fiyat Endeksleri
(Ocak 2002 - Nisan 2007, 2000=100)
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Enflasyon - Beklentiler

Enflasyon beklentileri hedeflerin TUFE ve Yil Sonu, Gelecek 12 Aylik, Gelecek 24 Aylik

Uzerinde seyretmektedir.

s B

Kaynak: TCMB, TUIK

101 923
9 4
7.84
8 4
v’ Enflasyon beklentilerinin 71 657
6 5.44
5 4
hedeflere yakinsamasi para 4
3 4
LRl 2 i
politikasi uygulamalari agisindan N
0 T T T T
o o TUFE Yilsonu  Gelecek12  Gelecek 24
kritik Gneme sahiptir. beentileri  aylk aylk
beklentiler  beklentiler

4.0

Hedef

Enflasyon Beklentileri (Yillik yiizde dedisim, Mayis 2007)
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Enflasyon — Orta Vade — Hedefler

Enflasyonun 6nimuzdeki donemde
kademeli dusUs egilimini devam ettireceqi
6ngobrilmektedir.

: 1

v" Orta vadeli % 4 hedefimiz ulasilabilir
niteliktedir.

v TUm politikalarimiz bu hedefin
gerceklestiriimesine yonelik olarak

uygulanmaktadir.

Y1l Sonu Enflasyon Hedefleri (Yillik ytizde)

2007 | 2008 ; 2009

Hedef 4,0 4,0 4,0

Enflasyon ve Cikt1 A¢igi Tahminleri**
(2006 4.ceyrek — 2009 1.ceyrek, yillik yizde)

Tahmin Araligr* = Orta Vadeli Hedef

— 2007 igin Belirsizlik Arahgi —Cikt1 Agigi
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*Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasiligi % 70tir.

**27 Nisan 2007 tarihi itibariyla

Kaynak: TCMB
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Enflasyon - Temel Risk Unsurlari



Enflasyon — Temel Risk Unsurlari

Ulke Gruplarina Gére Enflasyon
(2006 yili, yil ici degerlerinin ortalamasi, yizde)

Bugin, enflasyonla miicadele acisindan

tarihi bir donim noktasinda bulunmaktayiz. 12 o

1 B |

o

(S
o,
w

3.8
. ]
v Enflasyonla miicadelede yorgunluk 0 . .
85 5 S ¢ . 38 2
| :5 2 2 2ss 8% 5
olusmasi, 2 = ESg 2 5
N~ © >
o S
v Toplumca “ama” denilmeye Secilmis Ulkelerin 2007 Yili Nisan Ayi Enflasyon Oranlari
21 ve Politika Faizleri =
baglanmaSI ’ 181 Politika Faiz Orani -":17'50
v Onceliklerin farklilastiriimasi talepleri, 2 Eoflasyon Oram v 1.
94 202 7.50 7.95 7.70 200 8.00 :
. . - - - 6 | 4.25 . :
miicadelenin gliclini zayiflatacak ve son NI R O T R RS e
14 H 0 = :‘. 5
bes yildaki tim kazanimlari tehlikeye v 82 5 ¢ 0% ¢ S g 0§ . yE o
8822 f ¢ 5 T 5 5 €73 % ¢
atacaktir. 3 5
* Enflasyon oranlari Yeni Zelanda igin Mart ay1, Brezilya ve TUrkiye igin

Mayis ayi itibariyladir.

Kaynak: IMF, Ulke Merkez Bankalar internet Siteleri I—
26




Enflasyon — Temel Risk Unsurlari

Secim 6ncesi ve sonrasinda siki maliye

politikasi mutlaka devam ettirilmelidir.

L 1

v Siki maliye politikasi enflasyonla micadelenin sac
ayaklarindan biridir.

v Program uygulamalarina yoénelik kararlihgin en
guclt gostergesidir, beklentiler Gzerinde belirleyici
etkisi vardir.

v Mart ayindaki olumlu rakama ragmen ilk dért ayda
bir bozulma vardir. Aciklanan tasarruf tedbirleri
olumludur.

v Yerel yonetimlerin harcamalarinin takibi seffaf bir
yapiya kavusturulmahdir.

v Gelirler politikasi enflasyon hedeflerini tehlikeye
atmamalidir; toplam talep, beklentiler ve fiyat katiliklari
Uzerinde etkilidir.

v Mali uyumun kalitesi gerek enflasyonla micadele,
gerekse mali disiplin alanindaki basarilarin kalicihgi
acisindan son derece 6nemlidir.

-2,000 -
-4,000 -
-6,000 -

-8,000 -

Bltgce Dengesi/ GSMH
(1975 - 20086, yiizde)

Segimlerden bir dnceki yillarin
ortalamasi

Segim Y llari Ortalamas*

* Se¢im yillar: 1977, 1983, 1987, 1991, 1995, 1999, 2002

Merkezi Yénetim Bliitce Dengesi
(Ocak - Nisan; 2006 - 2007, milyon YTL)
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6,000 - Subat  Nisan
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4,000 +
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Kaynak: Maliye Bakanhgi, DPT
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Enflasyon — Temel Risk Unsurlari

v Sosyal glvenlik reformu basta olmak (izere yapisal reformlarin kesintiye

ugramamasi gerekmektedir.

v Ozellikle orta ve uzun vadeli beklentilerin yénetilmesi acisindan capalarin énemi
bayudkttr. Ekonomimizin gucld, inandirict ve orta vadeli bir bakis acisi gbzeten ulusal
ve uluslararasi ¢apalara sahip olmasi son derece 6nemlidir. IMF ve AB ¢apalari bu
konunun ne denli hayati oldugunu gostermislerdir.

Bu tdr bir bakis agisinin mutlaka gbzetilmesi gerekmektedir. Avrupa Birligi strecine

iliskin aciklanan yol haritasi son derece olumludur.

v Klresel ekonomiye iliskin belirsizlikler devam etmektedir.




Para ve Kur Politikalari, Piyasalar



Para ve Kur Politikalari, Piyasalar

Temel politika aracimiz;
“kisa vadeli faiz oranlar1”

Para Politikasi Kurulu Faiz Kararlari
(Ocak 2006 — Mayis 2007)

. 1

Toplanti Tarihi

Politika Faiz Orani

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

alinmaktadir.

23 Ocak 2006 13,50
23 Subat 2006 13,50
23 Mart 2006 13,50
27 Nisan 2006 13,25
25 Mayis 2006 13,25
07 Haziran 2006 15,00
20 Haziran 2006 15,00
25 Haziran 2006 17,25
20 Temmuz 2006 17,50
24 Agustos 2006 17,50
26 Eylil 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

Kisa vadeli faiz oranlarina iligkin
kararlarin temelinde sinyal etkisi vardir.

. 1

v’ Sinyal etkisi ile aktarim mekanizmasi tizerinden
toplam talebi kontrol etmek, beklentileri
yonlendirerek enflasyon hedeflerine ulagsmak
amaclanmaktadir.

v" Bu etki gecikmeli olarak gerceklesir ve etkinin
glcu, politikalardan arzu edilen sonuclarin
6ngoraldiugu sekilde ve dngdrilen strede
alinabilmesini saglar.

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

v’ Zaman iginde giderek giclenmesine ragmen
kalici ve gUgla bir iligki Glkemizde henliz arzu
edilen dizeyde mevcut degildir.

Basitlestirilmis Bir Aktarim Mekanizmasi

e

TCMB KV Faiz Orani

LN

1. Faizler
Genel Diuzeyi

2. Kredi PN 3. Varlik
Piyasasi Fiyatlari

>

S—

4.
Beklentiler

e

Toplam
Talep

!

Yurtici
Enflasyonist
Baski

v

ENFLASYON

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.

35

30

25

20 -

15 1

10

Gosterge DIBS Faizi — TCMB Gecelik Bor¢ Alma Faizi (2 Ocak 2004 — 4 Haziran 2007, bilesik, yiizde)

duraksama
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Kaynak: TCMB
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Para ve Kur Politikalari, Piyasalar

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

ileriye donuk bir bakis agisi ile kullaniimigtir.

Bu
TCMB, Politika el Faizler diiser, Kamu maliyesi Makro dengeler
Faizlerini giitasionla vadeler uzar, guglenir,
Enflasyonla — lgil —> [ Hazine daha = olumlu => | ekonominin
Miicadele icin perenilen dusUk faizlerle LB soklara karsi
Kararlilikla HEBUAE borglanir, risk bitce dengesi dayanikhihg
Kullantr. politikalara primi azalir. iyilesir. artar.

olan gliven

artar.

=




Para ve Kur Politikalari, Piyasalar

Bugln nominal ve reel faizler yiksek dizeydedir.

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

TCMB,
Farkl
Amaclar ile
Politika
Faizlerini
Duasurirse;

Enflasyonla
mucadele ve
politika
uygulamalarina
iliskin
tereddutler
olusur.

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

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

=>

Kamu
maliyesi
etkilenir,
bltce
dengesi
bozulur.

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

0




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

‘ Dalgali kur rejimi \

: 1

v" Enflasyon hedeflemesi rejiminin temel

dayanak noktalarindan biridir.
v Déviz kuru igsel bir degiskendir.

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

sonucunu yansitmaktadir.

v Turk parasinin degeri amac dedgil,

sonugtur.

N\

N\

/
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\
Yiiksek faiz = > Diisiik kur
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Para ve Kur Politikalari, Piyasalar

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

Politika Faiz

Oranlarni

Diasurialdiaglinde
(Artirildiginda)

1

1. Turk parasi cinsinden varliklarin getirisi diiger (artar).
DOviz talebi artar (duger).
//;,
4 Tark parasi Uzerinde deger kaybetme (deger kazanma) baskisi olusur.
2. Gidisatla ilgili olumlu (olumsuz) sinyal verilmis olur.
=== Given artar (azalir). Ters para ikamesi giiclenir (zayiflar).
Tark parasi Uzerinde deger kazanma (deger kaybetme) baskisi olusur.
RN
S 3. Déviz kuru, ekonomik temellerden ve politika faizlerinden kopuk hareket
edebilir: Doviz likiditesi, yatirimci davraniglari, farkli beklentiler

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

=



Para ve Kur Politikalari, Piyasalar

v Merkez Bankasi politika faizlerinin
indigi donemlerde Tirk parasinin
deger kazandiq, faizlerin arttigi ya
da sabit kaldigi dénemlerde ise
deger kaybettigi slrecler

yasanmigstir.

ABD Dolar1 / YTL Kuru ve TCMB Politika Faizi

ylzde

60

551

50 -

45 1

40 1

35 1

30+

251

201

(2 Ocak 2002 — 4 Haziran 2007)

ABD Dolarn /YTL Kuru
(sag eksen)

ABD/YTL

718

T12

T 14

Kaynak: TCMB
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Para ve Kur Politikalari, Piyasalar

Merkez Bankasi doviz piyasalarinda temel

olarak iki amagla igslem yapmaktadir. Dalgali Kur Rejimi Uygulayan Ulkelerde” 2006
Yilinda Déviz Rezervinin GSYIH'ye Orani

1. Rezerv biriktirme amaclh doviz alim

ihaleleri.

2. Asiri oynakligi 6nlemek amacl doviz 8
midahaleleri.

v Merkez Bankasi ddviz piyasasinda alici
konumdadir. 12 |

- Nisan 2002 - 4 Haziran 2007 toplam
doviz alimi; 48 milyar ABD dolari

Dalgali Kur Rejimi Uygulayan Tarkiye
Ulkeler Ortalamasi

- 25 Mayis 2007 tarihi itibariyla doviz _.
*Hesaplamada Kullanilan Ulkeler: Brezilya, Gek Cumhuriyeti, Macaristan, Rusya,

HE H Tayland, Hirvatistan, Guney Afrika, Arjantin, Filipinler, Kore, Peru, Endonezya,
rezervleri; 65,8 milyar ABD dolari Slovakya, Sili, Polonya, Meksika, Kolombiya
**IMF Tahmini
Kaynak: TCMB, IMF World Economic Outlook Nisan 2007, IFS
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Para ve Kur Politikalari, Piyasalar

v Déviz piyasasinda zaman zaman hizli

ve ani hareketler gbzlenmektedir.

v Glglenen makroekonomik yapiya
bagl olarak dalgalanmalarin giddeti

azalmakta, suresi kisalmaktadir.

v' Piyasalarda temel egilim hep istikrarin

yeniden tesisi yonundedir.

v Ancak, dalgalanmalarin énemli

maliyetleri olmaktadir.

Dalgalanma Dénemlerindeki

Dalgalanma Sdresi ve Kurdaki Degisim*
(2002 - 2007)

1.70 «——— En yiksek deger 1.70

<«4— Dalgalanmanin boyutu
106

<+— Dalgalanmanin siiresi
(gin) 156

22 1.46
I 9

152 160 135 1.43 126 13

1%}
®

N
-

En disuk deger

Aralik 2002
Mart 2003

Temmuz 2002
Eylil 2003
Nisan 2004
Temmuz 2004
Mart 2005
Mayis 2006
Subat 2007

* Dalgalanmanin boyutunu ve siresini gdsteren barlarin uzunlugu, dalgalanmanin
yasandigi dénemde kurlarda olusan degisimlerin biyuUkllkleri ve dalgalanma

suresinin uzunluklar arasinda oranti kurulmak suretiyle olusturulmustur.
Kaynak: TCMB

[



Para ve Kur Politikalari, Piyasalar

v" Finansal piyasalarda farkli boyutlarda dalgalanmalar her zaman olacaktir.

v Modern risk kilttrinin benimsenmesi ve risk yénetim araclarinin

kullanilmasi dalgalanmalarin maliyetini azaltacaktir.

v' Finansal sektdrde risk ydonetim ilkelerinde elde edilen ilerlemenin reel

kesim tarafindan da katedilmesi, dalgalanmalarin ekonomiye etkisinin

azaltilmasi acisindan ¢ok onemlidir.




Genel Degerlendirme
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Genel Degerlendirme

1. Enflasyona % 10 civarinda uzun sureli istikrar kazandirmak mimkuin degildir.

Tarkiye ve dlinya érnekleri gbsteriyor ki enflasyonun bu seviyelerde istikrarli olarak kalmasi ¢ok zordur.
Enflasyona endeksli bonolar ile nominal bonolar arasindaki faiz farkinin yiksek olmasi tGlkemizde halen
enflasyon risk priminin yiksek oldugunu gdstermektedir. Dolayisiyla bugin gelinen noktay: fiyat istikrari
olarak tanimlamak mimkun degildir. Turkiye’nin artik yiksek kronik enflasyon dénemlerine dénme |Uks(
yoktur. Merkez Bankasinin toplumun refah seviyesine yapacagi en 6nemli katki fiyat istikrarina ulagiimasi
yoluyla olacaktir. Bugtine kadar buttn toplumun 6zverisiyle elde edilen kazanimlari kisa vadeli ¢ikarlara
feda etmemeliyiz. Biz kararli para politikasi ile enflasyonun mutlaka asagi gitmesini saglamaliyiz ve

sagliyoruz.
2. Enflasyondaki kademeli diistis 6niimuizdeki aylarda stirecektir.

Para politikasinin enflasyon (Gzerindeki gecikmeli etkileri hissedilmeye bagslamistir. Hizmet
enflasyonundaki disUs belirginlesmistir. Baz senaryo altindaki tahminimiz yillik enflasyondaki distsin
6nimuizdeki aylarda devam edecegdine isaret etmektedir. Enflasyonun, yaz aylarinda % 8’in altina

disecegini ve daha sonra kademeli inisini strdlrerek 2008 yilinin ortalari itibariyla % 4 hedefine

ulasilacagini tahmin ediyoruz.




Genel Degerlendirme

3. Hedefi revize etmek kolay, fakat maliyetlidir. Zor fakat sonucta faydali olan tutturmaya
calismak ve tutturmaktir. Merkez Bankasi hedefin tutmasinin zor oldugu donemde hedefi

degistirmeye kalkarsa hedeflerin bir anlami kalmaz.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi zor olani segmistir. Hedefi revize etmenin maliyeti gelecekte de
“‘hedef revizyonu riski’nin algilanip fiyatlanmasi ve dolayisiyla Hazine faizlerinin daha yUksek
dlizeylerde olugmasidir. Oysa, orta vadede hedefe ulasilma konusundaki kararliligin sergilenmesi
uzun vadeli faizleri distrtclh etki yapip, Hazinenin borclanma maliyetini disUrirken borglanma
vadelerini kolaylikla uzatabilmesini saglar. Bunun 6rnegini son donemde hep beraber gordik. Merkez
Bankasi faizlerinin % 17,5 seviyesinde sabit tutuldugu dénemde bes yil vadeli Hazine tahvilinin faizi
Haziran 2006’daki % 20 civarindaki seviyelerinden % 16,65 seviyesine kadar geriledi. Faizlerdeki bu
dlislsU saglayan ana unsur, Merkez Bankasinin kararl durusuyla enflasyonun kontrol altina girdiginin

anlasiimasidir. Bir diger ifadeyle, bu olumlu gelisme orta vadeli hedeflere olan baglilhigimizin getirdigi

gUvenin bir sonucudur.




Genel Degerlendirme

4. Kararl para politikasi yatirimlari uzun vadeye yonlendirir.

Siki para politikasinin sicak parayi, yani kisa vadeli sermayeyi, llkeye ¢ektigi iddiasi hem teorik olarak
eksiktir, hem de veriler tarafindan desteklenmemektedir. Siki para politikasli, yerinde uygulandiginda,
enflasyonun ve dolayisiyla kisa vadeli faizlerin ileride digecegine olan glveni artirir ve bdylece kisa
vadeli degil, daha ¢ok uzun vadeli yatirimlari cazip hale getirir. Yakin dénemden bir érnek verelim.
Mayis 2006’da enflasyon yikselis egiliminde ve politika faizleri % 13,25 dizeyinde iken, son 12 aylk
sicak para girisi 11,8 milyar ABD dolan dizeyindeydi. 2007 yilinin Nisan ay:i itibariyla ise, gecelik
faizler % 17,5 seviyesinde iken, son 12 aylik sicak para girisi sadece 1,7 milyar ABD dolari olmustur.

Yabanci yatirimlar artan gliven sonucunda uzun vadeye ve dogrudan yatirimlara yonelmistir.

5. Kiresel likidite ve finansman kosullari 6nemlidir ancak asil belirleyici olan unsur Ulkelerin
ekonomik temellerindeki iyilesmedir.

Bunu g6zlemek igin ABD ve Avrupa Merkez Bankalarinin politika faizlerini % 1 ve % 2 seviyelerinde
tuttuklari dbnemde Turkiye dahil tim gelismekte olan Ulkelerin varliklarinin cok daha distk dizeyde
fiyatlandigini hatirlamak gerekir. llerleyen dénemlerde séz konusu faizlerin % 5,25 ve % 4 seviyelerine
yukseltiimesine ragmen ekonomik temelleri glclenen tim yUkselen Ulkelerde risk primleri dismustar.
Ulkelerin politikalarindaki ani degisikliklerin yol acabilecedi soru isaretlerinin genel olumlu egilime
ragmen fiyatlara nasil kolayca olumsuz yansiyabilecedine iki érnek ise yakin zamanda Arjantin ve
Veneziela risk primlerinde gézlenen dikkat ¢ekici artiglardir.




Buyume
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Buyume

Enflasyonla mlcadele

blylmeye engel degildir.

8

v Fiyat istikrari, strdtrUlebilir yiksek
bayldmenin olmazsa olmaz kosuludur.

v Dlnyada fiyat istikrarini saglamadan
strdUrdlebilir blylmeyi yakalamig higbir Glke
ornegi yoktur.

v Ulkemizde de enflasyonla miicadele
edilirken ve enflasyon duserken yuksek

bluylme oranlarina ulasilimistir.

85 1

75

65

55 1

45 1

35 1

25 1

15 1

Ortalama | Ortalama

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

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

Enflasyon
(sol eksen)

Y

Biylime
(sag eksen)

T75

T6.5

T 5.5

T 4.5

T35

1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006

Kaynak: TUIK
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Buyume

v 2001 yilindan bugtine birikimli reel blylime

% 43,2 olarak gerceklesmistir.

v 2006 yilinda Turkiye ekonomisi % 6

oraninda bayuamdstur.

v/ 2001 — 2006 déneminde blyimenin

dinamikleri:
- Ozel sektdr tiiketim ve yatirim harcamalari
- Verimlilik artigi

- YUksek ihracat rakamlari

v 2007 yili blylme oraninin program

tahminlerine yakin gergceklesmesi

beklenmektedir.

160 ~

140 -

120 ~

100 ~

80

60

40 -

20 A

Reel Yatirnm ve Tiiketim Harcamalari

(2001 — 2006 arasi ylzde degisim)

140.6 Ozel

<

Kamu

37.1 /

15.3 16.1

Yatirm Tiketim

Kaynak: TUIK
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Buyume

Tarkiye ekonomisi, refah dizeyini artirmak,
Kisi basina gelir seviyesinde gelismis
tlkelere yakin bir seviyeye ulagsmak ve
geng ndfusuna istihdam yaratabilmek igin
sUrdUrdlebilir bir yapida ve yiksek hizda

blylmek zorundadir.

: 1

v Makro dengelerin tesisine ybénelik

uygulamalarin ve yapisal reformlarin

kararli bir bicimde devam etmesi,

v Makro yapinin mikro reformlar ile

desteklenmesi gerekmektedir.

Tirkiye ve Euro Bélgesinde Kisi Basi Milli Gelir

(Satin alma glicu paritesine gére, ABD dolari)

2002 2006
Euro 26,513 30,802
Bolgesi
Tiirkiye 6,676 9,106

Kaynak: IMF

Mikro reformlar, ekonominin arz

tarafi ile ilgili, verimlilik ve performansi
ylkseltmeye yonelik, i¢c ve dis soklara
karsi direnci artiran sektdr bazl

uygulamalardir.
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Buyume

v Kayit digi ekonomi mutlaka kayit altina

alinmalidir.

- Kayit disi ekonomi haksiz rekabet ortami
yaratmakta, kayith kesim Uzerindeki yUkleri
artirmaktadir.

- DUsuk verimlilige yol agmaktadir.

- Istihdamin kalici artisini ve isgiiciiniin

niteligini etkilemektedir.

- Kamu gelirlerinin yapisini ve miktarini

etkileyerek mali yapinin kalitesini bozmaktadir.

- Altyapi, egitim, saglik gibi uzun vadede
beseri sermayeyi dogrudan etkileyen alanlara
yeterli yatirrm yapilmasini engellemektedir.

v' Blyume sUreglerinde arastirma ve
gelistirmeye, yeniliklere (inovasyona)

dayali bir asamaya gecilmesi sarttir.

isvigre

*Deger 1’e yaklastik¢a kayit digi ekonominin agirligr artmaktadir.

Sirketlerin Arastirma ve Geligtirme Harcamalari

Japonya

Kayit Disi Ekonominin Agirhigi”
(2006, endeks)

Veneziiela 0,48
Rusya 0,40
Turkiye 0,36
Brezilya 0,34
Bulgaristan 0,31
italya 0,30
Macaristan 0,27
Polonya 0,26
Romanya 0,23
ABD 0,20
Cek Cum. 0,20
Almanya 0,20
Sili 0,19
Yeni Zelanda 0,18
Singapur 0,17

ABD
Almanya
Finlandiya

(Endeks)
T Y
9 ¢

Kaynak: Global Competitiveness Report 2006-2007

Malezya

irlanda

AB-15

Kanada

Turkiye



Isglicli Piyasasi



Isglicli Piyasasi

Issizlik, ekonomik ve sosyal politikalarin

alanlarin basinda gelmektedir.

: 1

¢6zUm icin odaklanmalari gereken temel

2007 yili ilk ceyreginde;

v Igsizlik bir 6nceki doneme goére 0,5 puan
dismaustlr; % 11,4

v Tarim digi igsizlik bir dnceki déneme gbre

0,6 puan dusmustir; % 14,2

v Tarim digi sektérlerde son bir yilda 624 bin

yeni is yaratiimistir.

v Geng, kentsel ve kadin nifusta issizlik
oranlari kismi duguslere ragmen yiksek
dlzeydedir.

v’ Isglictine katilim oranlari disik seviyede
seyretmektedir.

Issizlik ve Tarim Disi Issizlik Oranlari

(2002 1. ceyrek — 2007 1. ¢eyrek, yillik hareketli ortalama, ytizde)

15 7

14

13 7

12 1

117

10 7

Tarim Digi igsizlik Orani

e

igsizlik Orani

e
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Kaynak: TUIK

52
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Isglicli Piyasasi

Isglict piyasasinda yapisal bir Sektorler Itibariyla Istihdam
dénusim s6z konusudur. (2003 1.ceyrek— 2007 1.geyrek, ylizde degisim)

1 60 -

40 -

v 2002 yilindan buglne tarim

20

48.8
16.9 15.3
sektériinden tarim disi sektdrlere hizli l IJ 5.7
0 I ‘ ‘ | .

bir gecis gerceklesmekiedir.

- Tarim istihdaminda son dort yIl 20 -
-19.6

icinde birikimli olarak % 19,6

40

v “ g Tanm ingaat Hizmetler ~ Sanayi Toplam
oraninda azalma goéralmastdar.

v" Bu slirecin devami beklenmektedir.

Kaynak: TUIK




Isglicii Piyasasi

v’ Isglicli piyasasina iligkin yapisal sorunlarin planli, uzun vadeli ve arz yonlii politikalar
cercevesinde kalici ¢6zime kavusturulmasi gerekmekiedir.

v Bu kapsamda;
- Mesleki egitim,
- Egitim ile isgUcu piyasasi arasindaki etkilesimin guglendiriimesi ve planlanmasi,
- Kayit diginin engellenmesi,
- Istihdam vergilerinin diinya standartlarina gekilmesi,

- Yatirirm ortaminin iyilestirilmesi ve reel sektor-finans sektora iligkisinin

kuvvetlendiriimesi,

- Isglictinlin ve igletmelerin degisimlere uyum kapasitesinin artirilmasi,

¢6zUm igin mutlaka adim atilmasi gereken alanlardir.




Odemeler Dengesi Gelismeleri



Odemeler Dengesi Gelismeleri - Dis Ticaret

Dis ticaret acigi son donemde yatay bir seyir
izlemektedir: 2007 yili ilk dort ayinda ihracat
artis hizi % 25,3, ithalat artis hizi % 15,9
seviyesindedir.

Rekabeti Olumsuz Etkileyen Baglica Unsurlar

: 1

v Verimlilik artigi ve birim Gcretlerin seyri,
ihracat yapan sektorlerin rekabet gucunu

olumlu etkilemektedir.

v’ Para politikasi, enflasyonla miicadele ederek
tim ekonominin ve ihracat sektérinin rekabet

gUcund kalici bir bicimde artirmaktadir.

v’ Ihracat sektoriine uluslararasi alanda
rakipleri ile benzer maliyet ve finansman
kosullarinda calisabilme imkani taninmasi son

derece 6nem tagimaktadir.

2003 2006
1 | Enflasyon Verimsiz Blrokrasi
2 | Siyasi istikrarsizlik Politika istikrarsizhg
3 | Politika istikrarsizhg: | Vergi Diizenlemeleri
4 | Finansman Saglama ! Vergi Oranlari
5 | Verimsiz Blrokrasi Finansman Saglama
6 | Vergi Oranlari Yetersiz Altyapi
7 ! Yolsuzluk-Rugvet Siyasi istikrarsizlik
8 | Vergi Duzenlemeleri Yolsuzluk-Risvet
9 Yetersiz Altyapi g:_jszljtlaylm Isgucu
. g:_jszljtlaylm Isglic Enflasyon
Yetersiz Calisma Yetersiz Egitilmig
11 ; Etigi Isglici
Yetersiz Egitilmig Doviz Kuru
12 | Isglicu Duzenlemeleri
Do6viz Kuru Yetersiz Calisma
13 | Duzenlemeleri Etigi
14 | Suc ve Hirsizlik Suc ve Hirsizlik

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

2007 yilinda cari agik yatay bir seyir
sergilemektedir.

: 1

v 2006 yilinin genelinde cari acik bir
onceki yila gore artis egilimi gostermistir.
v Yiksek enerji fiyatlari cari agiga 2006
yilinda 4,1 puan katki yapmigtir.

v 2007 yili Ocak ayi itibariyla yillik
bazda 32,3 milyar ABD dolari
seviyesinde gerceklesen cari agik,
sonraki aylarda dusus gostererek Nisan

ay! itibariyla 31,3 milyar ABD dolari

seviyesine gerilemistir.

-25

-35

-45

-55

Dis Ticaret Dengesi ve Cari Denge

(2001 1.ceyrek — 2007 Nisan, yilliklandiriimis,

milyar ABD dolari)

2001 C3
2002 G1
2002 G3
2003 G1
2003 G3
2004 C1
2004 G3
2005 G1

2001 G1

2005 CG3
2006 C1
2006 C3

2007 C1

D

Dis Ticaret Dengesi

Kaynak: TUIK, TCMB

Cari Denge




Odemeler Dengesi Gelismeleri - Cari islemler

v" Cari acigin blylime oranlari ile dogrudan
ve ¢cok gugclu bir iligkisi vardir,

v Ylksek yatirim artigi acigin temel
nedenidir.

v’ Cari aclk yapisal bir sorundur. Istikrar ortami
ve dusen faizler, tiketim ve yatirim talebinde
artisa yol agmakta, ekonominin yapisal
Ozellikleri artan toplam talebin karsilanabilmesi
icin 6zelikle ara mal ithalatini zorunlu
kilmaktadir.

v Kirillganlik yaratan ve risk algilamasina
yol acan yapisinda donusum bir gerekliliktir.

v" Cari aclik, orta ve uzun vadeli bir bakis
acisltyla arz yonli makro ve mikro

politikalarla kontrol edilmelidir.

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

15

10

W

Cari Acik/GSMH

p

_1 O u
GSMH
_1 5 N
< (o} [e0] o QA < (o} (o0} o QA < (o]
[e0] [e0) [e0] [e2] (o2} [e2] (o2} (o2} o o o o
» » » » » » » » o o o o
— -~ — — -~ — -~ -~ Al Al Al (qV]

Kaynak: TCMB, TUIK
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Odemeler Dengesi Gelismeleri - Sermaye Hareketleri

‘ Dogrudan yabanci yatirimlar |

: 1

v 2007 yili Nisan ayi itibariyla net giris;
- Yilhk bazda 26,0 milyar ABD dolan*,
- Ik dort ayda birikimli 8,7 milyar ABD dolari

- 2007 yilinda cari ag¢igin finansmani iginde en

ylksek paya sahip olan kalemdir.
v' Cari acigin surddrdlebilirligi acisindan
son derece dnemli bir unsurdur.

v Gcli performansini sirdirmesi

beklenmektedir.

* Toplam girisin 25,1 milyar ABD dolari satin alma ve birlesme, 6zellestirme ve
yeni yatinmlar; 3,1 milyar ABD dolari gayrimenkul alimi olarak gergeklesmistir.

Dogrudan Yabanci Yatirrm

(2003 1. ceyrek — 2007 Nisan, 3 aylik birikimli,

2003 G1
2003 G2
2003 C3
2003 G4

Kaynak: TCMB

2004 G1

2004 G2

milyar ABD dolari)

2004 G3

2004 G4

2005 G1

2005 G2

2005 G3

2005 G4

2006 G1

2006 G2

2006 G3

2006 G4

2007 G1

2007 Nisan



Odemeler Dengesi Gelismeleri - Sermaye Hareketleri

‘ Dogrudan yabanci yatirimlarin temel belirleyicisi istikrardir. |

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

66 - Dogrudan Yabanci Yatinmlar. - 30
(sag eksen)
64 - istikrar Endeksi -2
(sol eksen)
62 - \ - 20
60 - - 15
58 - 10
56 - -5
L — | .

05-04
07-04
09-04
11-04
01-05

05-05
07-05
09-05
11-05
01-06

05-06
07-06
09-06
11-06
01-07

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

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.

Moo



Odemeler Dengesi Gelismeleri - Sermaye Hareketleri

Uzun vadeli kredi girisi guclu
g6ranimuind korumaktadir.

8

v 2007 yili Nisan ayi itibariyla;
- Yillik birikimli giris net 27,0 milyar ABD

dolar

- Bankacilik sektori; 10,3 milyar ABD

dolan

- Ozel sektdr; 17,2 milyar ABD dolar!.

v Ozel sektér yatirimlarindaki hizli

artis belirleyici rol oynamaktadir.

v Uzun vadeli kredi ve sermaye girisi
cari acigin finansman kalitesini
artiran, kirilganhgi azaltan bir diger

unsurdur.

Bankacilik Disi Ozel Sektériin Uzun Vadeli Kredi
Kullanimi (2001 1. geyrek — 2007 Nisan, yilliklandiriimig)

ve Ozel Sektor Yatinnm Harcamalari
(2001 1. ceyrek — 2006 4. ceyrek, yilliklandiriimis)

Milyar ABD dolari

38 -

32

26 -

20

14 -

Milyar YTL
Ozel Sektdr Yatinm Harcamalari
(sag eksen, sabit fiyatlarla) 7
Uzun Vadeli Kredi Kullanimi T 31
(sol eksen)

+ 25

+19

T T T T T T T T T T 13
— ™ — ™ — ™ — ™ — ™ — ™ —
o O o O o O o 66 o O O O O
- — Al Al (a2} ™ < < Yo} 7o) © © 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
(e} (o} (o} (e} (o} (o} (e} (o} (e} (e} (o} (o} (e}

Kaynak: TCMB, TUIK
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Odemeler Dengesi Gelismeleri - Sermaye Hareketleri

Sicak paranin cari agigin finansman yapisi
icindeki pay! azalmaktadir.

: 1

v Belirleyici temel unsur reel faizlerin yiksekliginden

ziyade, beklentilerdeki gelismelerdir.

v' Beklentilerin iyilesmesi, reel faizlerin dismesine
ragmen fon akimlarini hizlandirmakta, kétllesmesi
ise cok yUksek reel faizlere ragmen fon ¢ikislarina

engel olamamaktadir.

v DIBS piyasasinda vadelerin uzamasi, hisse
senedi alimlarinin sadece sermaye kazanci
beklentisi ile olmayip ayni zamanda sirket ortakligini
icermesi, dalgali kur rejimi ve mali piyasalarin
glclenen yapisi bu kalemin sermaye cikigi

yasanmasi durumunda olumsuz etkilerini

sinirlamaktadir.

Sicak Paranin Cari Agiga Orani
(Net hata noksan dabhil, yillik birikimli, yiizde)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Nisan
90,1 1276 950 80,8 205 55

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

35 1 r25

Sicak Para
(sag eksen)

51 Beklenen Reel Faiz
- 20
(sol eksen)
0 T T T T T T '25
[aY) [aY) [aV) [s2] [s2] [s2] < < < [T9) e} e} © © © N~ N~
O. O. OI OI o o o O. o o o o OI o o o O.
— [T9) [} — [Te} [} — [Te) [e2] — [Te} [} — [Te} [} — [T9)
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* Sicak para; DIBS ve hisse senedi alimlari, yurtdisi yerlesiklerin bankalardaki
mevduatlari, bankacilik sektériniin yurtdisina verdigi kisa vadeli kredi,
bankacilik sektori ve 6zel sektorlin aldigi kisa vadeli dis borg ve net hata
noksan kalemlerinden olugsmaktadir.

Kaynak: TCMB
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