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Para Politikasinin Genel Cercevesi

2002 — 2004 aras1 — Ortlik Enflasyon
Hedeflemesi
2005 yili =) Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Icin Hazirlik Dénemi

Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

v' Para politikasi uygulamalarinda bir
2006 ve sonrasi ‘ dénum noktasidir.

v Ulke drnekleri incelenerek Tiirkiye'ye
0zgl bir gerceve olusturulmustur.




Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

“ 1- Enflasyon hedefi TUFE'dir. “

I

v Toplum tarafindan kolay anlasilir.

v Gundelik yasam maliyetini iyi 6lcen bir yapisi vardir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan 24 iilkeden:

22 ULKE TUFE ENFLASYONUNU 2 ULKE CEKIRDEK ENFLASYONU
HEDEFLEMEKTEDIR. HEDEFLEMEKTEDIR.

Il Il

Avustralya Isveg Polonya

Brezilya Izlanda Romanya

Gek Cum. Kanada Slovak Cum. "

Endonezya Kolombiya Sili o

Filipinler Macaristan Tiirkiye Tayland

G. Afrika Meksika Yeni Zelanda

1ngi|tere Norveg

Israil Peru

Kaynak: Merkez bankalarinin internet siteleri



Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

v Ancak; para politikasinin denetiminde olmayan unsurlar TUFE’de zaman
zaman Ongoérlilemeyen hareketler yaratabilmektedir.

I

v Bu nedenle “Ozel Kapsamh TUFE Gostergeleri”, analizlerimizin ve iletisim
politikamizin 6nemli bir parcasidir. Bu sekilde,

> Enflasyonun ana egiliminin daha iyi anlasilabilmesi ve

> Para politikalarinin denetiminde olmayan unsurlardan arindiriimasi

amaclanmaktadir.

v' Farkl donemlerde farkli soklar gelebilecegi icin tek bir cekirdek enflasyon
gostergesinin butin unsurlar dislama olasiligi oldukca zayiftir. Bu yizden:
> Birden fazla gosterge bir arada degerlendirilmektedir.
> Bazl gostergeler zaman icinde 6n plana cikabilecektir.

> TCMB hangi gostergeye ne 6nem atfettigini kamuoyu ile aciklikla paylasmaktadir.

> Zaman icinde glincelleme ve yeni gbstergelerin olusturulmasi s6z konusu olabilecektir.




Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

“ 2- Enflasyon hedefleri "nokta hedef"tir. “

S

v" Kolay anlasilir, bu nedenle iletisim agisindan avantajlidir.

v" Beklentileri yonlendirmede etkilidir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan 24 iilkeden:

13 ULKE NOKTA HEDEF

BELIRLEMEKTEDIR.
Brezilya Meksika
Endonezya Peru
anlltere Polonya
Fsveg Romanya
Izlanda Tiirki

urkilye
Macaristan Y

10 ULKE BANT HEDEF
BELIRLEMEKTEDIR.

IS

Avustralya Kolombiya
Filipinler Kore

G. Afrika  Sili

Israil Tayland
Kanada Yeni Zelanda

Kaynak: Merkez bankalarinin internet siteleri

1 ULKE UST SINIR HEDEF
BELIRLEMEKTEDIR.

IS

Slovak Cum.




Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

“ Nokta Hedef Nasil Algilanmalidir? “

S

1. Hedef TUFE gibi kapsamhi bir endeksle dlciilmektedir:

> Para politikasinin denetimi disindaki petrol fiyatlari, uluslararasi likidite kosullari,
dolayli vergi ve kamu fiyat ayarlamalari, yapisal diizenlemeler, tarimsal Grin

fiyatlarindaki ani hareketler gibi unsurlar nedeniyle oynaklik gésterebilir.

2. Ekonomide kullanilan veri ve modellere baglh belirsizlikler bulunmaktadir.

I

TCMB’'nin gerceklesen enflasyonun nokta hedeften en ufak bir

sapma bile gostermeyecegi taahhiidiinii vermesi miimkiin degildir.




Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

“ Nokta Hedef Nasil Algilanmalidir? “

1
v 2002 - 2005 yillan arasinda enflasyon hedeflerin altindadir.

> Bu donemde ilan edilen hedefler ortik sekilde “Ust sinir” olarak algilanmstir.
> Gecgmisteki yliksek enflasyondan sonra disen enflasyon déneminde dogal bir durumdur.

> Beklentiler olumlu etkilenmis, enflasyondaki diststin sirdiriilecegine iliskin kararlilik géstergesi

olarak algilanmistir.

.

v" Ancak, 2006 yih ve sonrasinda:

> Enflasyonun hedefle tutarhh oimasi amaglanmaktadir.

> Bu yiizden hedeften asagi ya da yukari sapmalar ayni sekilde degerlendirilmektedir.




Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

3- Uc yillik bir hedef ufku belirlenmistir.
=

v" Enflasyon hedeflerinin i¢sel tutarlihigini ve diger makroekonomik éngoriilerle

uyumunu artirmak amaclanmaktadir.

-> 2006 yilindan itibaren Ug yillik bltce uygulamasi baslamistir.

2006 2007 2008

Hedef % 5 % 4 % 4

v 2009 yilina iliskin enflasyon hedefi 2006 yili icinde aciklanacaktir.




Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan
diger Ulkelerde hedef ufku:

I 1

v' 14 llke surekli veya orta vadeli ad

v’ 3 llkede 2 yillik, 6 llkede 3 yillik, 1
altinda zaman siniri olmayan hedefler ilan

ulkede 5 yillik hedef ufku belirlenmistir.
etmektedir. Bu Ulkeler, genel olarak fiyat

istikrarini saglamis Ulkelerdir.

10 10

Avustralya Izlanda Slovak Cum. Romanya - 2 Yillik Kolombiya - 3 Yillik
Cek Cum. Meksika Sili Brezilya — 2 Yillik Kore - 3 Yillik
Ingiltere Norveg Tayland Filipinler — 2 Yillik Macaristan - 3 Yillik
Israil Peru Yeni Zelanda Endonezya - 3 Yillik Turkiye — 3 Yillik
Isvec Polonya G. Afrika - 3 villik Kanada - 5 Yillk

Kaynak: Merkez bankalarinin internet siteleri



Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

4- Hedeften Sapma ve Hesap Verme

I

Herhangi bir donemde, enflasyon

gerceklesmelerinin ve tahminlerinin:

U U

2. Hedeften asin bir sekilde

1. Hedeften belirgin bir sekilde
sapmasi durumu igin ise ayri bir
mekanizma olusturulmustur.

sapmasi halinde sapma nedenleri
> TCMB Kanunu 42. Maddesi:

o “Banka, belirlenen hedeflere ilan edilen
raporlar araciligiyla kamuoyuna }

surelerde ulagilamamasi ya da ulagilamamasi
olasiliginin ortaya ¢ikmasi halinde, nedenlerini

aciklanacaktir ve alinmasi gereken 6nlemleri Hiklmete yazili

olarak bildirir ve kamuoyuna aciklar”

11



Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Hedeften asiri sapmalarin tespitine yonelik bir mekanizma olusturulmus ve

bir belirsizlik araligi saptanmistir: 2006 icin £2 puan

.

2006 YIL SONU HEDEFI ILE

v Belirsizlik araligi, gegcici dissal soklar o g
BELIRSIZLIK ARALIGI

karsisinda faiz oranlarinin makroekonomik

dalgalanmalar yaratma olasiliginin en aza

> Fiyat istikrarina ulagilmasi ile ileride belirsizlik

indirilebilmesi acisindan nokta hedefin ( [9 e
etrafinda bir referanstir. Belirsizlik { | H +2
Araligi B
> “Bant hedeflemesi” degildir. ! ‘ 2006 Hedef
> Para politikasinin enflasyonla miicadeleden ( Yo 5
vazgececegi ve gevsetilecegi anlamina Belirsizlik |
gelmemektedir. S "2
‘ E% % 3

araliginin daralmasi s6z konusu olabilecektir.

12



Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan ve nokta hedef ilan eden
merkez bankalarinin tumu hedefleri etrafinda bir
belirsizlik araligi olusturmaktadir.

I

v Ulkelerin enflasyon hedeflemesi rejimine baslarken daha yiiksek oranda

belirsizlik araligi belirleme egiliminde olduklar gézlenmistir.

v' Bu Uilkelerde bugiin icin ise belirsizlik araliginin hedefe orani:

1

10

1

4 ULKEDE % 407N USTUNDE 4 ULKEDE % 40 5 ULKEDE % 407N ALTINDA

< < Araligin

i Nokta | Aralik ,;\_Iracl;g;n ) Nokta | Aralik ':,fgg;g Uik Nokta | Aralik | e gefe

Ulkeler | Hedef | (vizde | "€9€' || Ulkeler | Hedef | (Yizde eler | Hedef | (vizde | ' “°"

.. Orani - Orani (Yiizde) puan) a
(Yiizde) | puan) ’ (Yiizde) | puan) ’ (Yiizde)
(Yizde) (Yiizde)

: Cek Cum. 3 (+/- 1) 33
zlanda 25 |(+-15)] 60 [[Norveg 25 | -1 40 s 3 (1] 33
!nglltere 2 (+-1) 50 Peru 2,5 (+-1) 40 Macaristan 3.5 (+/- 1) 29
|Sveg 2 (+/‘ 1) 50 POIOnya 2,5 (+/‘ 1) 40 Romanya 5 (+/_ 1) 20
Brezilya 45 (+-2) 44 Tuarkiye 5 (+/- 2) 40 Endonezya 6 (+/- 1) 17

Kaynak: Merkez bankalarinin internet siteleri

13




Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Belirsizlik araligi, orta vadeli bakisin yayginlasmasi
acisindan son derece onemlidir.

I

v" Orta vadede dnemli olan enflasyondaki gecici dalgalanmalar degil,
enflasyonun kademeli olarak asadi inerek istikrara kavusmasidir.

> Blyuk digsal soklarin enflasyon Uzerindeki gegici etkilerine tepki verilmemekte,

politika tepkisi zamana yayllmaktadir.

> Enflasyonu hedeften uzaklastiran bir sokun hangi oranda kalici, hangi oranda gegici

nitelik tasidigi kamuoyuna anlatiimaktadir.

14



Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

“ 5- Hedefin Degistirilme Kosullar “

.

Olaganiistii gelismeler haric hedeflerin degistirilmemesi esastir.

10 10

v’ Para politikasinin denetimi v Yeni hedef; Yasa geregi
disindaki unsurlar nedeniyle; Hiklimet ile beraber
> Hedeften gok blytk, uzun sureli ve kalici belirlenecektir.

sapmalar gortleceginin belirlenmesi,
v" Gegici soklarda hedefler degil,

> Orta vadeli hedeflerin anlamsiz kalmasi,

k - - U - .
durumunda hedef degistirilecektir. Isa vadeli tahminler degisecektir

15



Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

“ 6- IMF Program Sarthhgi “

I

v Net Uluslararasi Rezervler performans kriteri olmaya devam edecektir.

v’ Para Tabani performans kriteri ve Net I¢ Varliklara iliskin gésterge hedefinin yerine
“Enflasyon Gozden Gecirme Kriterleri” belirlenmistir.

> 2007 yili patikasi 2006 yili sonunda olusturulacaktir.

PROGRAM SARTLILIGI: 2006 YIL SONU ENFLASYON

HEDEFI ILE TUTARLI ENFLASYON PATIKAST®

107 ' Gbzden gecirme >_1 puanlik sapma: Sapmanin nedenleri,

91 - kriterleri_ Yil Sonu

8 1 74 @ _ —  Hedefi yayimlanan raporlarla kamuoyuna aciklanacaktir.

7 - : -

6 - - 2E0C . \ 3

5 = - S8 e 50 > 2 puanlik sapma: Program sarthhdi ihlal edilmis

4 - _ =
3 - =
21 ve sapmanin nedenleri kamuoyuna aciklanacak ve

olacaktir. Bu durumda alinmasi gereken énlemler

IMF'ye sunulacaktir.

03-06 -
06-06 -
09-06 -
12-06 -

* ¢ Aralik : +/- 1 yiizde puan
Dis Aralik: +/- 2 yilizde puan

16



Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

“ 7- Karar Alma Siireci “

I

v Para Politikasi Kurulu (PPK) karar alici konumdadir ve ayda bir kez toplanmaktadir.

v Toplanti tarihleri ay icindeki veri akis takvimine gore énceden belirlenmis ve kamuoyuna ilan

edilmigtir.

v PPK toplantilar 14.00 — 17.00 arasinda iki asamall olarak dlizenlenmektedir.

> Ilk asamaya; PPK uyeleri, Hazine yetkilileri ve TCMB'nin gesitli
2006 YILI PARA POLITIKASI
KURULU TOPLANTI TARIHLERI

23 Ocak

> Ikinci asamaya ise; sadece PPK tiyeleri katiimakta ve son 22335|\l/:batt
ar

degerlendirmelerin ardindan faizlerin yoniine iliskin oylama 27 Nisan
25 Mayis

yapiimaktadir. 20 Haziran
20 Temmuz
24 Adustos

v" Alinan faiz karari, gerekgesiyle birlikte toplanti tarihinde 26 Eylul
19 EKim

17.00 — 19.00 arasinda basin duyurusu ile ilan edilmekte ve 23 Kasim
21 Aralik

birimlerinden yetkililer katiimakta ve ekonomik gelismeler

degerlendirilmektedir.

internet sitemizde yayimlanmaktadir.

17



Turkiye'de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

“ 8- Iletisim Araclari “

I

v Temel iletisim araci G¢ ayda bir

> Kapsamli enflasyon dederlendirmeleri ve
genel makroekonomik gelismeler yer
almaktadir.

> Enflasyonun gelecekte izleyecedi seyir ve
olasi degisiklikler degerlendirilmektedir.

-> Gelecekteki politika uygulamalarina iligkin
sinyal verilmektedir.

2006 YILI ENFLASYON RAPORU
YAYIMLANMA TARIHLERI

31 Ocak
28 Nisan

28 Temmuz
31 Ekim

I

yayimlanan Enflasyon Raporu’dur.

- Sayisal enflasyon tahminleri yer almaktadir.

v' Bir diger 6nemli iletisim araci Para

Politikasi Kurulu toplanti 6zetleridir.

-> Toplantinin ardindan faiz karari ile birlikte
gerekcesini 6zetleyen kisa metin,

- Toplanti sonrasi 5 is gunu iginde Kurulun
degerlendirmeleri ve enflasyonun goériiniimiine
iliskin bilgi notu,

yayimlanmaktadir.

v" Para Politikas!I Kurulunun toplanti
tutanaklarinin ise daha ileri bir

dénemde yayimlanmasi planlanmaktadir.

18



Enflasyon



Enflasyon — TUFE 2005

Tiiketici Fiyatlar Endeksi (TUFE) - 2005
1

v/ 2005 yilinda enflasyondaki diisiis TUKETICI FIYATLARI ENDEKSI
(Millk yiizde dedisim, Ocak 2002 — Mart 2006)

sireci devam etmistir.

70 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
v "Dusgen enflasyon” donemi basari ¢ - Hedef 35 [ 20 | 12 8
ile tamamlanmak (izeredir. ~ Gergeklesme | 29,7 | 18,4 | 9,32 | 7,72

v YIl sonu enflasyonu yiizde 7,72 4]
olarak gergeklesmis ve ylizde 8 olan 30°

2005 yil hedefinin altinda 20 -

kalinmistir. 10

> Son otuz bes yilin en disuk yil

01-02
05-02 |
09-02 |
01-03
05-03 |
09-03 |
01-04
05-04
09-04 |
01-05
05-05
09-05 |

sonu enflasyon rakamina ulasiimistir.

Kaynak: TUIK, TCMB
20



Enflasyon — TUFE 2005

“ 2005 Yilinda TUFE’yi Olumlu Etkileyen Unsurlar “

I

v Siki para ve maliye politikasi uygulamasinin devami

v’ Kontrolll talep artisinin slirmesi

v Verimlilik artisinin devami

v YTL'nin glicli konumu

v" Artan rekabet, diisen enflasyon ortaminda fiyatlama davranislarindaki degisiklikler
v Orta vadeli programin uygulanmasi ve yapisal reformlarin strdarilmesi

v' AB’ye tam Uyelik amacli mizakerelerin baslamasi

v" Olumlu beklentiler

21



Enflasyon — TUFE 2005

2005 Yilinda TUFE’yi Olumsuz Etkileyen Unsurlar
1

PETROL FIYATLARININ TUFE UZERINDEKT

DOGRUDAN, DOLAYLI ETKILERI VE TUFE
(Yillik yizde degisim, Ocak 2004 — Aralik 2005)

v’ Petrol fiyatlarindaki artis; 40 - " Dogrudan Etki
Endeksi
30 - o F ’ J
> Dogrudan ve dolayh birincil i Dolayh Etki
Endeksi
) 20 7 TUFE S'
etkileri nedeni ile 2005 yili TUFE'si l
10 -
Uzerinde 1 puan artiric etkisi ]I
O |
olmustur.
-10 -
S & 3 & & & 3 3 & & 3 3
5 38 5 8 o 2 3 8 5 8 o

Kaynak: TUIK, TCMB




Enflasyon — TUFE 2005

“ 2005 Yilinda TUFE’yi Olumsuz Etkileyen Unsurlar “

I

v Tatln Grdnleri fiyat artislar;
> Vergi ayarlamalari ile ylizde 28,33 artis

> Yil sonu TUFE'ye katkisi 1,23 puan

v’ Hizmetler sektori fiyat katiliklari;

> Yapisal nedenler ve goreli talep canlanmasi

nedeni ile sektdrdeki katiliklar stirmistir.
> Yillk artis ytzde 12,68

> Emek yogun hizmetler sektoriinde 2005 yili

artigl ise ylizde 14 seviyesinde olmustur.

ALT GRUPLAR BAZINDA ENFLASYON

TUFE

7.72
.
N
o

ORANLARI
(Yillik yizde, 2005)

12.68

Hizmetler Emek Yodun Tatdn
Sektori Hizmetler
Sektori

Kaynak: TUIK

23



Enflasyon — TUFE 2006

“ TUFE - 2006 \\

S

Ocak — Mart 2006

v Ocak — Mart birikimli yazde 1,25

v Mart yillik ytizde 8,16

> Yilin ilk ceyreginde distis egiliminde

bir duraksama ve artis s6z konusudur.

> Raporlarimizda Ocak ayindan itibaren

belirttigimiz bir gelismedir.

TUKETICI FIYATLARI ENDEKSI
(Millik yiizde dedisim, Ocak 2005 — Mart 2006)

9.5

8.5 A

7.5 A

n N n w nw N LN N N n n N v o
— N ™M ¥ N VU N 0O oo o —=H N —= o
o o o o o o o o o = = —+= o o

03-06

Kaynak: TUIK

24



Enflasyon — TUFE 2006

“ TUFE - 2006 “

1
Ocak — Mart 2006 Ayrintih Degerlendirme

v Gida ve alkolsliz icecekler grubu fiyatlarinda
hava kosullari nedeniyle beklentilerin (izerinde
artig; ilk g ay birikimli yizde 5,10, yillik 7,94 9

TUFE ALT KALEMLERI
(Ocak - Mart 2006 - ilk 3 ay birikimli yiizde dedisim)

v" Alkolll icecekler ve tiitiin grubunda yiiksek 6510 482
artis; ilk tg ay birikimli yazde 4,82, yillik 31,25 5

3.02

1.69 1.82
0.89

v Konut grubu fiyatlarinda devam eden katilik; o -
ilk Gg ay birikimli yazde 3,13, yillik 10,76 3]

v Giyim ve ayakkabi fiyatlarinda indirim sezonu - -
olmasi ve KDV oraninin indirilmesi ile 6nemli
diistis ve TUFE’ye olumlu etki; ilk tic ay birikimli
yuzde - 16,47, yillik - 2,37

_12 4

-15

v Ev egyasl! grubu fiyatlarinda KDV oranindaki

] -16.47
indirimin de etkisi ile dusus; ilk tg ay birikimli Gida- Alkli Giyim- Konut Ev Esyasi Saglk Ulast. Haber. Egl.- Lokanta-
. Alk.stiz Ige.- Ayakkabi Kiltir ~ Otel
yuzde - 1,68, yillk 2,23 fce.  Tiitin

Kaynak: TUIK




Enflasyon — TUFE 2006

“ TUFE - 2006 \\

I

Ocak — Mart 2006 Ayrintili Degerlendirme

v Mart ayi itibariyle hizmetler grubu

fiyatlan yillik ylizde 11,1 artarken mal 20-

grubu fiyatlan ytzde 7,3 artmistir.

v Yilin ilk t¢ ayinda hizmetler grubu

enflasyonunda hafif bir gerileme s6z 21

konusudur; ancak katilik halen devam

etmektedir.

v" Diger Ulkelere baktigimizda enflasyonun 4

disis slirecinde bir slire sonrasinda bu iki

grubun enflasyonunun birbirine yakinsama

160 T Enflasyonu
/ Mal Grubu
_ Enflasyonu
»
T T e
o o o o o o o o o o o o o o
- S S S Y L
o o o o o i o o o o o i o o

egiliminde oldugu gozlenmektedir.

HIZMET VE MAL GRUBU ENFLASYONU
(Yillik yiizde degisim, Ocak 2004 - Mart 2006)

Hizmet Grubu

Kaynak: TUIK, TCMB
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Enflasyon — TUFE 2006

“ TUFE - 2006 \\

1
Ocak — Mart 2006 Ayrintil Degerlendirme

MART 2006 - OKTG

v Ozel kapsamli TUFE gdstergelerinde (Yillik ydizde degisim)
. A C E G
(OKTG) genel olarak yiln ilk iki ayinda 865 | 811 | 6,74 | 7,30
bir duraksama, Mart ayinda ise kismi OZEL KAPSAMLI TUFE GOSTERGELERI
(Yillik yiizde degisim)
. . . e e . 13 ~
bll" YUkSE||§ gOI"U|mekted||'. 17 Islenmemis gida, enerii, alkollii
icecekler ve tiitiin hari¢ TUFE
> Gida fiyatlarindaki yikselis etkili I A
10 ~
olmustur. . A r\{/\\ ’//\
8 :
> Islenmemis gidanin harig tutuldugu 7 /4 W
endekslerde disis egilimi devam ® E
5 T T T T T T T T
etmektedir
A: Mevsimlik triinler hari¢ TUFE
C: Enerji hari¢ TUFE .
Kaynak: TUIK, TCMB E: Enerji ve alkollu igecekler ile tiitiin Grlinleri haric TUFE
G: (E) ve fiyatlan yonetilen / yonlendirilen diger Urinler, dolayl vergiler ve

islenmemis gida Urtnleri harig TUFE



Enflasyon-Gorudnidm
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Enflasyon — GOorinum

“ Enflasyonun Seyrini Belirleyen Temel Unsurlar “

I

Arz - Talep Gelismeleri

v’ 2006 ilk ceyregine iliskin veriler yurtici
talebin canli diizeyini korudugunu
gostermektedir.

> Tuketim harcamalarina iliskin dnemli bir gdsterge
olan Merkez Bankasi Ozel Tiiketim Endeksi
(MBOTE) 2006 yili ilk ceyredinde 6zel tiiketim
harcamalarinin yiliksek seviyelerini korudugunu

gostermektedir.

> Mevsimsellikten arindirilmig 6zel nihai tiketim

harcamalar da hizl bir artis egilimi sergilemektedir.

MBOTE (1997 1. ceyrek — 2006 1. ceyrek)
VE OZEL NIHAI TUKETIM HARCAMASI

Bin YTL (1997 1. ceyrek — 2005 4. ceyrek) Endeks
26000 - . o T+ 105
Ozel Nihai Tiiketim Harcamalan
25000 - (Sabit fiyatlarla, mevsimsellikten
arindiriimis, sol eksen) 1 100
24000 -
23000 MVBOTE
(Sag eksen) 195
22000 - \
21000 - 1%
20000 -
T 85
19000 -
18000 T T T T T T T T T T T 80
— ™M — ™M — ™M i ™M i ™M i [+2] i ™M i ™M i ™M —
o o0 OO0 0 0 o OO0 00 O O OO0 O O O O
N N 00O 0 O OO0 © O 4 4 N N M Mm ¥ n n v
QD OO O O O O O O O O O O O O o o o o o
a o 0o 0 0 00 O O O 0O 0O 0O o o o o o o o
— Y - = —= = N N N N N N N N AN N N N N

MBOTE'yi olusturan seriler: Mevsimsellikten arindirilmis tiiketim mallari ithalati, mevsimsellikten arindirimis reel dahilde alinan mal ve hizmet vergileri,

toplam beyaz esya ig piyasa satiglari, mevsimsellikten arindiriimis i¢ piyasa otomobil satislari
Kaynak: TUIK, TCMB

mevsimsellikten arindiriimig
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Enflasyon — GOorinum

“ Enflasyonun Seyrini Belirleyen Temel Unsurlar “

I

Arz - Talep Gelismeleri

v" Tlketici Egilim Anketi'nin gelecege
iliskin dayanikli tliketim mal ve otomobil
satin alimi ile konut tamiratina para
harcama sorularindan elde edilen
Tuketim Beklenti Endeksi 2006 yilinin ilk
Uc ayinda 6nemli miktarda artis egilimi

gostermektedir.

v Gelecege ve mevcut duruma iliskin
sorulari kapsayan Tiketici Gliven Endeksi
ise 2006 yili Subat ayinda bir miktar

gerilerken, Mart ayinda artis gdstermistir.

113

111 ~

109 ~

107 -

105 ~

103 ~

101 ~

99

97 1

95

TUKETICI GUVEN VE BEKLENTI ENDEKSLERI
(Ocak 2004 — Mart 2006)

Tiiketim Beklenti
Endeksi (Sag eksen)

Tiiketici Giiven /

Endeksi (Sol eksen)

01-04

03-04 |

05-04 |

T | R | T T
g ¥© ¥ wW wnw mn mnw mn n O v
S 2 $ 3 3 9 8 3 g 8 9
N OO = = ®m | N O —= —=S ™M
o o - o o o o o = o o

T 24

T 22

T 20

T 18

T 16

+ 14

12

Kaynak: TCMB
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Enflasyon — Gorinim

“ Enflasyonun Seyrini Belirleyen Temel Unsurlar “

I

Arz - Talep Gelismeleri

v Reel hanehalki ve reel yurtici kredi
endekslerinde ylksek artis devam
etmektedir.

v Hanehalki kredi endeksindeki artis
egilimi daha yliksektir.
> Talebin genis tabanli oldugunun
gostergesidir.
v Hizli kredi genislemesi, sadece fiyat
istikrari acisindan degil, finansal istikrar
acisindan da dikkatle izlenmektedir.

1200 -

1050 -

900 -

750

600 -

450 -

300 -

150 +

REEL KREDI ENDEKSLERI (1996=100)
(Ocak 1996 — Mart 2006)

Yurtici Kredi Endeksi
(Sag eksen)

Hanehalki Kredi
Endeksi (Sol eksen)

01-96
07-96

01-97 1
07-97

01-03
07-03 -
01-04
07-04
01-05

01-98
07-98
01-99
07-99 -
01-00
07-00
01-01
07-01 -
01-02
07-02 -

07-05

01-06 -

- 240

- 210

- 180

r 150

r 120

- 90

- 60

- 30

Kaynak: TCMB
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Enflasyon — Gorinim

“ Enflasyonun Seyrini Belirleyen Temel Unsurlar “

I

Arz - Talep Gelismeleri

v’ Iktisadi Yonelim Anketi sonuclarina
gore gelecek 12 aylik yatirnm harcamasi
egilimi yliksek seviyelerini korumakta,
ancak Ocak basindan itibaren bir miktar

gerileme gdzlenmektedir.

v Kredi maliyetlerindeki iyilesme yatirim

egilimini desteklemektedir.

80

60

40 |

20 1

-20 1

_40 4

_60 4

_80 i

GELECEK 12 AYLIK DONEMDE KREDI FAIZ ORANI

BEKLENTISI (Yiizde, uygun ortalama)
VE YATIRIM HARCAMASI EGILIMI (Yukar — Asadi)
(Mayis 2000 — Mart 2006)

Kisa Vadeli Tiirk Parasi
Kredi Faiz Orani Beklentisi

Yatirnrm Harcamasi
Egilimi

05-00
11-00
05-01
11-01
05-02
11-02
05-03
11-03
05-04
11-04
05-05
11-05

Kaynak: iktisadi Yénelim Anketi - TCMB
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Enflasyon — Gorinim

“ Enflasyonun Seyrini Belirleyen Temel Unsurlar “

I

Arz - Talep Gelismeleri

. . _ _ MBYAT? (Endeks, 1997 1. ceyrek — 2006 1. ceyrek)
v Ozel sektér makine ve techizat VE YATIRIM HARCAMALARE

harcamalari 2005 yili son ceyreginde 1037 (77 7% 1997 1 qeyrek= 20059 ceyre) 7000

de yiiksek artig egilimini devam 102 e 6,000

ettirmistir. 1017 oo

v Yatinm harcamalarinin bir diger 1007

gostergesi olan Merkez Bankasi #] 4000

Yatinim Endeksi (MBYAT) ise 2005 ] / 3,000
v, 97 1

yili son geyreginde artmis, 2006 N Yo eng chaany 2 000

yihnin ilk ceyreginde ise yiksek

seviyelerini korumakla birlikte bir
miktar gerilemistir.

1997C 1
1997C 4
1998C 3
1999C 2
2000C 1
2000C 4
2001C 3
2002C 2
2003C 1
2003G 4
2004C 3
2005C 2
2006G 1

1 MBYAT" olusturan seriler: Sermaye mallari ithalati (Mevsimsellikten arindirilmis), Reel Kesim Given Endeksi (MBRKGE), iskontolu DiBS ihaleleri ortalama bilesik faiz orani, imalat
sanayi kapasite kullanim orani (Mevsimsellikten arindirilmig), IYA 3. Soru: Gelecek 12 aylik dénemde yatinm harcamasi egilimi (yukari-asagi), iYA 27. Soru: Gelecek 12 aylik
dénemde bina, tesis, arag-gere¢ konusunda yapilmasi diistiniilen yeni yatinnm ve yenileme yatirimi egilimi (yukari-asadi) .

2 GSSO Ozel Sektdr Makine Teghizat Yatinmi, sabit fiyatlarla, mevsimsellikten arindiriimis

Kaynak: TUIK, TCMB




Enflasyon — Gorinim

“ Enflasyonun Seyrini Belirleyen Temel Unsurlar “

I

Arz - Talep Gelismeleri

v Mevsimsellikten arindirilmis sanayi Gretim

endeksi Ocak ayinda hafif bir ylkselis
gostermis, Subat ayinda ise bir miktar
dismustdir.

v Mevsimsellikten arindirilmis kapasite
kullanim oraninda Ocak ve Subat aylarinda
bir gerileme, Mart ayinda ise artis
gozlenmistir.

Ocak ve Subat aylarinda gézlenen bu
gerilemelerde; bayram tatili, olumsuz
hava kosullar ve dogalgaz kesintisi etkili
olmustur.

82 1

80 -

78 1

76 A

74 -

72

SANAYT URETIM ENDEKSI (Subat 2006 itibariyle)

VE KAPASITE KULLANIM ORANI (Mart 2006 itibariyie)
. (Mevsimsellikten arindirilmis, g aylik hareketli ortalama }145

Kapasite Kullanim
Orani (Sol eksen)

N
/

Sanayi Uretim
Endeksi (Sag eksen)

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

04-02 |
07-02

04-05 |

07-05 |

10-05 |

01-06 |

T 135

T 125

T 115

- 105

T 95

85

Kaynak: TUIK, TCMB

34



Enflasyon — Gorinim

“ Enflasyonun Seyrini Belirleyen Temel Unsurlar “

I

S6z konusu arz ve talep gelismelerinin neticesinde:

v Yurtici talebin canh dizeyi cikti agigini CIKTI ACIGI!

daraltmakta ve talep kosullarinin enflasyon (Yiizde, 2000 1. ceyrek — 2006 2. geyrek)

lizerindeki baskisini gegmise gore artirmaktadir. ° |
4,
Ancak;
2,
> Mevcut talebin bir kismi krediler ile 0 L
karsilandigindan, gelecek dénemin talebinden . / ¢
vazgecilmesi anlamini tagimakta, .
> Yatinm harcamalarinin toplam talebe katkisi .
tiketim harcamalarindan daha yiksek 8 -
seyretmektedir. 40 -
> o o360 006 GO OG0T
Bu etkenler talep tarafindan enflasyonist S 8 2z 9 a9 o g g 0 0 g
o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o (@] (@]

etkiyi sinirlamaktadir.

1Ciktr agigi: Mevcut Uretimin potansiyel (iretime orani

Kaynak: TCMB
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Enflasyon — Gorinim

“ Enflasyonun Seyrini Belirleyen Temel Unsurlar “
=

Uretim Maliyetleri

Isgiicii maliyeti: OZEL IMALAT SANAYINDE REEL UCRET VE
. VERIMLILIK ENDEKSLERI
v Ozel imalat sanayinde verimlilik (1997=100, 2000 1. ceyrek — 2005 4. ceyrek)

170
160 - Verimlilik Endeksi

X

artislari devam etmektedir.

> 2005 yil son geyreginde verimlilik artisi 150 -
yillk ylizde 8,8'dir. 140 -

v’ Reel licretler yatay seyrini 07

korumaktadir. 1207

110 -
> 2005 yil son ¢eyreginde reel lcret yillik 100 -
ylzde 0,1 oraninda azalmistir. 90 -

Reel Ucret Endeksi

80 -

v Verimlilik artiglarinin reel Gcretlerin
uzerinde olmasi enflasyonist baskiyi
sinirlamaktadir.

Nt+———7 777 T T T T T T T T T T T T T 1

2000G1
2000C3
2001C1
2001C3
2002C1
2002C3
2003C1
2003C3
2004C1
2004C3
2005G1
2005C3

Kaynak: TUIK




Enflasyon — Gorinim

“ Enflasyonun Seyrini Belirleyen Temel Unsurlar “

I

Uretim Maliyetleri

Hammadde — Ithalat Fiyatlan:

v Yiuksek ve dalgali seyir izlemektedir. 2006
yill Subat ayi itibariyle;

> Emtia fiyatlan endeksi yillik ylizde 27,4
oraninda,

> Enerji fiyatlar endeksi yillik yizde 32,5
oraninda,

> Uluslararasi metal fiyatlari endeksi yilhk
yluzde 31,4 oraninda,

artmistir.

v 2006 yilinda bu dalgal seyrin siirmesi
beklenmektedir.

220

200 -

180 -

160 -

140 -

120 -

100

SECILMIS URUNLER ULUSLARARASI FIYAT
ENDEKSLERI (2000=100, Ocak 2004 - Subat 2006)

Enerji Fiyatlan
Endeksi

N

T

Metal Fiyatlan

Endeksi
Emtia Fiyatlan
Endeksi
T T T T T T T T
< < < < < < LN n LN n n n O
? @ P2 9 Q@ QP ?2 9P Q@ Q@ <@ <
i ™M n N (o] — — ™M n ™~ (o)) — i
o o o o o — o o o o o — o

Kaynak: IFS
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Enflasyon — Gorinim

“ Enflasyonun Seyrini Belirleyen Temel Unsurlar “

I

Beklentiler

v Yil sonu, gelecek 12

ayhik ve gelecek 24 ayhk

enflasyon beklentileri

enflasyon hedefleri ile uyumlu

seyretmektedir.

TUFE (Mart 2006, yiliik yiizde dedisim) VE YIL SONU,
GELECEK 12 AYLIK, GELECEK 24 AYLIK DONEM

ENFLASYON BEKLENTILERI
(Nisan 2006, yillik yizde)

8.16

5.79

5.47

TUFE Yil sonu Gelecek 12 aylk Gelecek 24 aylk
beklentileri beklentiler beklentiler

Kaynak: TUIK, TCMB
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| Enflasyon — Gorinum
“ Enflasyonun Seyrini Belirleyen Temel Unsurlar “

I

v’ Enflasyonun seyrini belirleyen temel TUFE VE ENFLASYON HEDEFI ILE TUTARLI PATIKA

unsurlardaki bu gelismeler cercevesinde: o (Yillik yiizae degisim)

> Mart ayinda enflasyonun belirlenen patika 9 -
cercevesinde gerceklestigi, . \/\/\/_ o

> Yilin ikinci ceyreginden itibaren diisme egilimine 5 w74 .
girecegi, W65
6 W58
> Yl icinde hedefle tutarh patika ile uyumlu hareket n - ®
edeceqi, — 5.0
4 —
> YIl sonunda nokta hedef olan ylizde 5'e yakin
3- .
gerceklesecegi 6ngoriilmektedir.
2 i
v Hedefimiz “fiyat istikrari”na ulasip bunu kalici
1 i
kilmaktir.
0 ‘ ‘ ‘
v’ Bankamizin Glkemizin bilyiime potansiyelini 2 3 2 38 3 3 3 3 3 3 3 3

hayata gecirmekteki en 6nemli katkisi bu olacaktir.

Kaynak: TUIK, TCMB 39



Enflasyon— Sayisal Tahminler

40



Enflasyon — Sayisal Tahminler

Orta vadeye iliskin sayisal enflasyon tahminlerimiz
Enflasyon Raporu ile yayimlanmaktadir.

I

v Enflasyon tahminleri; para politikasinin gelecekteki davranig bicimine dair

cesitli varsayimlar altinda yapiimaktadir:
> Yurtici ekonomik aktiviteye iliskin varsayimlar
> Digsal unsurlara iliskin varsayimlar
> Risk primine iliskin 6ngoriler
v Para politikasinin gecikmeli etkisi 1,5 yillik bir donemi icerdiginden

enflasyon tahminleri 2007 yilinin ilk ii¢ ceyregine kadar olan dénemi

kapsamaktadir.

v Tahminlerin bir taahhiit olmadigi, ekonomik kosullar ile varsayimlar

U

degistiginde tahminlerin de degisecegi unutulmamahdir.
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Enflasyon — Sayisal Tahminler

“ Varsayim 1 “

I

TCMB kisa vadeli faizleri buglinden

itibaren bir yil boyunca sabit:

v Enflasyonun;

> 2007 yili ilk dokuz aylik dénemi sonunda
yuzde 70 olasilikla yiizde 1,9 — 4,5

arasinda,

gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

ENFLASYON VE CIKTI ACIGI TAHMINLERI:

(Sabit faiz)
9 - R
N. -
IS ..
7 4 S 2006 Yili
. Hedef
s -~ . ’o/o 5
- s - - u ]
3 - T -
Tahmin Aralidi
14 Cikti Acidi
S o o o5 Beli‘rsizlik Ara‘lld|
" \ /
_3 i
N O O O O N N N
o o o o o o o o
N o O o A o O o
— o o o i o o o

1 Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasilidi ylizde 70'tir.
+ “Enflasyon hedefi ile tutarl” patika
W Bugtinki bilgiler 1siginda 2007 yil sonu hedefi ile tutarl patika

Kaynak: TCMB
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Enflasyon — Sayisal Tahminler

“ Varsayim 2 “

.

TCMB kisa vadeli faizlerinde asamah

bir diisus:

v" Enflasyonun;

> 2006 yili sonunda ytizde 70 olasilikla

yuzde 4,8 - 6,4 arasinda,

> 2007 yil ilk dokuz aylik dénemi sonunda

ise yluizde 2,9 - 5,4 arasinda,

gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

ENFLASYON VE CIKTI ACIGI TAHMINLERI:
(Faizlerde asamall disds)

9 - TPoa,
- . - o
| * T T~ 2006 Yil
* Hedef
] 'S % 5
5- I ¢
3 o
Tahmin Araligi
1 | ——Ciktr Agigi
- - - - +2 Belirsizlik Araligi
-1 1 \ //
_3 -
. © © © O ~N N N
S S S @ 2 % 2 g
2 it & o ~ ™M O (o))
N i 9 3 — o o o

1 Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasilidi ylizde 70'tir.
+ “Enflasyon hedefi ile tutarl” patika
W Bugtinki bilgiler 1siginda 2007 yil sonu hedefi ile tutarll patika

Kaynak: TCMB
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Enflasyona Iliskin Risk Unsurlar

“ Riskler “

I

v Petrol ve emtia fiyatlan

v’ Kiiresel likidite kosullan

v Hizmet enflasyonundaki katilik

v Tarimsal Urlnlerin fiyatlan

v Gelirler politikasi ve dolayh vergilerdeki ayarlamalar
v Toplam talep artisy; ic talepteki artis kontrollii olmalidir.

v IMF ve AB ile iliskiler; iki 6nemli capa

v Reform siireci kesintisiz sekilde devam etmelidir; kazanimlari
kahci kilmak ve daha ileriye gbtlirmek ancak reform stlirecinin devami ile
mumkuindur. Sosyal Glvenlik Reformu olumlu bir adimdir.

44



Buyume



Buyume

Turkiye surdurulebilir buyume siuirecine ulasma

yolunda oldukca onemli bir mesafe almistir.

.

GSMH BUYUME ORANI
v GSMH reel olarak 2005 yilinda yizde (Uc aylik, yillik yiizde degisim)
7,6 oraninda, 2001 yilina gore ise 1 - So0eboos
= 1 i Tahmin:

Uzde 35,1 oraninda artmistir. | IR
Y ' ? 6 | .
v’ Turkiye ekonomisi 2002 yilindan beri
16 ceyrek boyunca buylimektedir.

_4 —

v’ Bu sUreg, fiyat istikrarinin en énemli
parcasi oldugu makroekonomik istikrarin ]
blylime acisindan ne derece 6nemli ‘14 -
oldugunu gostermektedir. g & & 8 8 8 8 8 8 8 8 *©

Kaynak: TUIK




Buyume

“ 2005 Yili Buyumesi “

I

v" 2005 yilinda glgli blylime egilimi,
Ozellikle son ceyrekte hizlanarak devam
etmigtir.

> GSMH artisi yillik ylizde 7,6;
4. ceyrek ylizde 10,2

> Sanayi sektorl yuzde 10,1 ile 4. geyrekte
blylimeye en fazla katki yapan sektordur;
yillik ylizde 6,5

> Insaat sektori yiizde 21,5 ile tiim yil
boyunca en hizli biyilyen sektérdir.

> Gelecekte konut arzinin artmasina katkisi
sebebiyle enflasyonun seyri acisindan olumludur.

> Tarim, son ¢eyrekteki duraklamaya
ragmen yil boyunca 6ngorilenin lzerinde
artmistir: Yizde 5,6

FAALIYET KOLLARINA GORE GSMH

(Reel, yillik yiizde degisim)

2004 | 2005 |[2005 G1|2005 C2|2005 C3{2005 G4
Tarm 2.0 5.6 4.3 8.2 7.5 0.1
Sanayi 9.4 6.5 6.6 3.9 5.7 10.1
insaat Sanayi| 4.6 21.5 | 20.6 254 | 256 14.8
Ticaret 128 | 7.4 7.0 5.0 7.5 9.9
l::gazrr”é;r‘]’: 68 | 88 | 68 | 47 | 80 | 15.2
Mali Kuruluglar| 1.1 -0.2 0.7 0.3 -0.5 -1.2
ithalat Vergisi| 26.2 | 12.2 8.7 8.8 14.7 16.2
GSYiH 8.9 7.4 6.6 5.5 7.7 9.5
GSMH 9.9 7.6 7.5 4.7 8.0 | 10.2

Kaynak: TUIK
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Buyume

2005 Yili Buyume Dinamikleri
v" Ekonomik blylimenin yatinm kaynakl tabani REEL YATIRIM VE 7_'_[7/(E7'./‘/ulf/ HARCAMALARI
genislemektedir. (YUK yizde degisim)
. 2005 4. Ceyrek Bir Onceki Yilin Ayni
> Ozel sektor yatinm artisi 4. ceyrek ylizde 41,6; 50 - Donemine Gore
. 41.6
yillik ylzde 23,6 10 . > Bzel Sektbr
> Kamu yatirnm artisi 4. ceyrek ylzde 17,1; 30 | o
yillik yiizde 25,9 SELEE 4]
20 | 17.1 / 16.7
> Makina ve techizat yatinmlarinda 6zel sektérde
yillik ylizde 21,4; kamuda ise yillik yiizde 51,6 artig 10 - I I I oo
Giiclii yatirnm egilimi ekonominin 0 o
. . . . Yatinm ] Tuketim
bliylime potansiyelini artirmaktadir. 0. 2005 Yl Itibariyle
25.9
v' Ekonomide 6zel sektorln rolli artmaktadir. 25 - 23.6 Kamu Sektord
Tlketim 6zel sektdr agirhikhdir. 20 - /
> Ozel sektor tiiketimi 4. ceyrekte yiizde 16,7, 15 1 Ozel Sektor
yillik ylizde 8,8 artarken, kamu tiiketimi 4. ceyrekte 10 - \ el
sabit kalmig, tiim yilda yizde 2,4 artmstir. | I Ium 4
v’ Thracat yiizde 16 artmistir. 0 ‘ L
Yatirim Tiketim

Kaynak: TUIK 48



Istihdam
“ Istihdam — Saptamalar “

I

v Yiiksek biiyiime oranlarina ve istihdam TARIM VE TARIM-DISI ISTIHDAM (Yillk hareketii
. .. i L ortalama, yillik yiizde dedisim) VE ISSIZLIK ORANLARI
edilen kisi sayisindaki artisa karsin, igsizlik (Yillik hareketli ortalama, yizde)
oranlari henliiz istenilen diizeyde degildir. Yilzde degisim Yizde |
Issizlik Orani Tarim-Disi

(Sanayi, madencilik, insaat
ve hizmetler, sol eksen)

v’ Istihdam ise 2006 yili Ocak ayi itibariyle 0 % —

195
2005 yilinin ayni dénemine gore:
-5 - +9
> Tarimda ylizde 17,25 oraninda azalmis, }\
> Tarim-disi sektdrlerde ylzde 7,6 oraninda -10 - Tarim 785

(Sag eksen)

v 2006 yili Ocak ayi itibariyle issizlik orani

T 10.5

10
gecen yilin ayni donemine goére 0,3 puan \4

artarak ytizde 11,8 olarak gergeklesmistir. 5- 10

Sol eksen
artmistir. ( )
, e .. . .. -15- -8
> Hizmetler sektoriinde yiizde 8,1, sanayide yiizde A N M ¥ A N M YT A N M F A N ¢
; ; .. o o0 0o 0o 0 0o 0 0o 0 0o O O O OO0 O O
6,4, insaatla ise ylizde 7,5 artis. 8 888 3833383333388 838
o o o O o O o o O o o O o O o o
(o] o] (o] o] (o] (o] [a\] (o] [a\] (o] (o] [a\] (o] [a\] (o] N

Kaynak: TUIK



Istihdam

“ Issizlik yapisal bir sorundur. “

I

v' Tarim disi sektdrlerin istihdam yaratma
kapasitesi gliclidur;
> 2005 yilinda 1,2 milyon yeni is yaratiimistir.

v Ancak tarimda gorilen gerileme igsizlik
oraninin diismesini engellemektedir.

v’ Isgiicii piyasasinda yapisal sorunlar
vardir.

> Sektorler arasi hizl gegis

> Yiksek niifus artis hizi

> Geng nifus

> Kadin nifusta dasuk katim orani

> Yulksek istihdam vergileri

> Ylksek kayitdisi ekonomi

> Ekonomideki yapisal degisime uygun nitelikte
isglicti eksikligi

1500

1000 -

500 -

500 -

-1000 -

-1500 -

YILLIK ISTIHDAM ARTISLARI
(Bir énceki yilin ayni dénemine gore artis, bin kisi)

Tarim-Disi
(Sanayi, madencilik,
ingaat ve hizmetler)

\

20022
2002G3
2003Q2
20033
2003¢4
2004C1
20042
2004G3
20044
2005C1
2005Q2
2005C3
2005G4
2006 Ocak

Kaynak: TUIK
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Istihdam Politikalar

Slirdiiriilebilir istihdam artisinin saglanmasi ve issizlik
sorunun kalici bir bicimde ¢ozulmesi i¢in uzun vadeli
politikalar gereklidir.

I

v’ Istihdam yaratacak aktif politikalar
v' Egitim politikalari

v’ Kayitdisiigin azaltiimasi

v Verimlilik artiglar

v Avrupa Istihdam Stratejisi'ne uyumlu stratejiler
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Cari Acik



Cari Aclk

I

seviyelerde bir cari acikla karsilasmasi bir slirpriz degildir.

Turkiye gibi disa acik ve hizli buyiiyen bir ekonominin yiiksek

v' 2005 yilinda cari acigin milli gelire orani yiizde
6,4 seviyesinde gerceklesmistir.
> Eneriji (ham petrol, dodalgaz ve kémdir)

fiyatlarindaki artisin cari acik Gzerine etkisi 1,4 puan
olmustur (ham petrol 1,1 puan).

v Yiiksek biiyime egilimine bagli olarak cari
acikta bir artis s6z konusudur.

v Ancak sorun seviyeden ¢ok hangi seviyenin
strdurilebilir oldugudur.

> Diinyadaki egilimlere bakildiginda finansal ve
ekonomik biitlinlesmenin arttigi ve makroekonomik
istikrarin gliclendigi Ulkelerin gegmise gore daha
yliksek cari aciklar siirdiirebildigi goriilmektedir.

Yiizde
10 -

[ee]
[N
)]
—

1999

BUYUME VE CARI ACIK

GSMH Biiyiimesi

2000

2002

2003

2004

2005

Kaynak: TUIK, TCMB
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Cari Acik - Sardurulebilirlik

Cari dengenin acik vermesinin arkasinda yatan nedenler daha

yuksek seviyelerin surdurilebilir olmasinda buyuk onem tasimaktadir.

.

TOPLAM YURTICI YATIRIMLAR VE TOPLAM

YURTICI TASARRUFLAR
- e . (Reel degerler, milyon YTL)
v Turkiye'de cari agik, hem 15000 1 Toplam Yurtici Yatinnmlar
tasarruflar hem de yatirnmlar 10000 - /

Toplam Yurtigi

Xk Xk
artarken, yatirimlarin so00 | Tasarruflar

tasarruflardan daha hizli artmasi |~ NN
Kamu Tasarruflari** /

Q

nedeniyle ylkselmektedir. -5000 -
T Ln O N [e0] (o)) o — N ™M < n *
AN (o)) (o)) (o)) [e)] [e)] o o o o o o O
(o)) N (o)) (o)) N (e} o o o o o o o
— — — — i — o o o o~ (o\] oV} g
* Tahmin
54

Kaynak: DPT, TUIK, TCMB ** 2005 ve 2006 yili rakamlari tahmin



Cari Acik — Surduarulebilirlik

Cari acigin finansman kalitesi onemlidir.

.

2006 Subat: IMF kredileri haric yilhik kiimulatif net sermaye girisi
50,4 milyar ABD dolari

CARI ISLEMLER ACIGI VE FINANSMAN KALEMLER]
600 (Kimdilatif yillik yizde dedisim)
v Dogrudan yabanci yatinmin ve B Cari islemler Acid
500 + ] O Portfoy Yatinmlar (Net) .
. O Diger Yatinmlar** (Net)
. . . 400 O Dogrudan Yatinmlar (Net)
uzun vadeli sermayenin* cari B _
300 - ]
acigin finansmanindaki payr hizh 2%~
il
bir sekilde artmaktadir. 0 |_| ‘ —
-100 -
2002 2003 2004 2005 2006 Subat

* Odemeler dengesinde “Dider Yatinmlar” kalemi icinde yer almakta olup 2006 yili Subat ayi itibariyle yillik bazda yiizde 73,5'ini olusturmaktadir.

** Dider yatinmlar: Merkez Bankasi, Genel Hiikiimet, Bankalar ve Diger Sektorler

Kaynak: TCMB
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Cari Acik — Surduarulebilirlik

Cari acigin finansman kalitesi onemlidir.

I

2006 vili Subat avyi itibariyle yvilhk kiimulatif SERMAYENIN VADE YAPISIT
(12 aylik kimdlatif, milyar ABD dolari)

v" Dogrudan yabanci yatirm 9,5 milyar 25 |
ABD dolan; Ocak ayi itibariyle kisa vadeli

20 -
sermaye girisinin Uzerinde, Subat ayi itibariyle

ise ayni dlizeylerde gerceklesmistir. 15 -

- = = m - K V I- *
v Uzun vadeli sermaye girisi 21,7 milyar Dogrudan Isa Vadeli Sermaye

10 1 Yabanci

ABD dolan; sermaye girisinin en dnemli Yatirim

kaynagi haline gelmistir.

v Bankacilik disi 6zel sektoriin kredi kullanimi

1

21,9 milyar ABD dolan; yizde 81'ini uzun ~—
vadeli krediler olusturmaktadir; sermaye ve =
-57
ara mall ithalatini karsilamaktadir, Gretime 2 8850 333053 88 S8
2 23 8 8 & 3 £ 3 2 8 8 3 s
S S 88 8 8. 8. 8.8 R 3

yoneliktir.

* Kisa vadeli ticari krediler, kisa vadeli banka ve diger sektor kredileri ve
Kaynak: TCMB bankalarin mevduatlari.

** Uzun vadeli ticari krediler, bankalarin ve diger sektorlerin uzun vadeli kredileri. 56



Cari Acik — Surduarulebilirlik

Cari acigin finansman kalitesi onemlidir.

.

v’ Ulkelerin ilerideki 1-3 yil arasinda yatinm
yapilabilirliginin soruldugu anketten uretilen
tlkeye gelecek yabanci dogrudan
yatirimlarin bir gostergesi niteligindeki
“Yabanc Dogrudan Yatirnm Giliven
Endeksi*"ne gore, Tlrkiye;

> 2005 yilinda en guvenilir 25 Ulke

siralamasinda 13. sirada yer almistir.*

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Slralam?daki 23. 29, 24. 29. 13.
Yeri

> Avrupall yatirrmcilar arasinda en givenilir
7. Ulke olarak degerlendirilmektedir.*

> Uluslararasi yatirrmcilarin ekonomik
goértiinim bakimindan en iyimser olduklari
10 Ulke arasinda 8. siradadir.*

YABANCI DOGRUDAN YATIRIM GUVEN ENDEKSI*

(Tk 25 dlke, 2005)
Cin | 12.20
Hindistan 11.95
ABD | 11.42
Ingittere | 11.40
Polonya | 11.36
Rusya | 11.34
Brezilya | 11.34
Avustralya | 11.28
Almanya | 11.27
Hong Kong | 11.21
Macaristan | 11.16
GCek Cum. | 11.14
Turkiye | 11.13
Fransa | 11.10
Japonya | 11.08
Meksika | 11.08
fspanya | 11.08
Singapur | 11.07
ftalya | 11.06
Tayland | 11.05
Kanada | 11.04
Dubai | 11.04
Gliney Kore | 11.04
Asya | 11.03
Romanya : ] 1.02 ‘ ‘ ‘
0 0.5 1 1.5 2 2.5

* Kaynak: A.T. Kearney, FDI Confidence Index, Global Business Policy Council 2005, Volume 8.
Endeks 0 ile 3 arasinda degerler almaktadir. Daha yiiksek endeks dederleri daha yiiksek gliveni gostermektedir.

57



Cari Acik — Surduarulebilirlik

Cari acigin finansman kalitesi onemlidir.

.

v" Sicak para; 2006 yili Subat ayi itibariyle

yillik 18,7 milyar ABD dolari
> En 6nemli kalemi hisse senedi ve devlet ic
borclanma senetlerinden (DIBS) olusan
portféy yatirrmlaridir.
> Dalgali kur ve kuvvetli makroekonomik

temeller olumsuz etkilerini azaltmaktadir.

SICAK PARA

(Subat 2006 itibariyle yillik kimdilatif, milyar ABD dolari)

Yabanci Kaynakli 11,1
DIBS 4,4
Hisse Senedi 5,0
Mevduat (TL+ YP+Repo) 1,7
Yerlesik Kaynakli 4,1
Bankacilik s. yurt disina kisa vadeli kredi 0,2
Bankacilik s. kisa vadeli dis borg 3,6
Ozel s. kisa vadeli dis borg 0,3
Net Hata Noksan (birikimli) 3,5

Kaynak: TCMB
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Cari Acik — Surduarulebilirlik

I

oranlarinin siirdiiriilebilirligine cok 6nemli katkisi vardir.

Ekonominin yapisal degisim siirecinin daha yiiksek cari acik

v' Finans sektorl daha kuvvetlidir. Acik

pozisyon miktari sinirhdir.

> Reel sektor bu konuda dikkatli olmalidir.
v' Makroekonomik temeller giderek
glclenmektedir.
v Mali disiplin sirmektedir.
v" Siki para politikasi uygulanmaktadir.
v Doviz rezervleri yiksek seviyelerdedir.
v' Tilrk parasi suni olarak degerli

tutulmamaktadir.

120 4

115

110 4

105 4

100 -

95 1

90 +

85

80

FINANSAL SAGLAMLIK ENDEKSI*
(Subat 2006 itibariyle)

12-99

03-01

03-02 |

08-02 |

01-03

06-03 |

11-03 7

04-04 ]

09-04 |

02-05

07-05

12-05

* Endeks dederindeki artis iyilesmeyi, azalis kotlilesmeyi gostermektedir.

Kaynak: TCMB
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TCMB Faiz ve Kur Politikasi

Finansal Piyasalardaki Gelismeler



TCMB Kisa Vadeli Faiz Oranlan

Temel politika araci kisa vadeli faiz oranlandir.

I

Faiz kararlari sadece enflasyonun gelecekte izleyecegi seyrin enflasyon
hedefi ile uyumu gozetilerek alinmaktadir.

v 2005 yilinda enflasyon hedeflerine ydnelik TCMB GECELIK BORC ALMA FAIZ ORANLARI
alinan kararlar ile faiz indirimlerine devam St Vizde (28 Nisan 2006 ltibariy/e)
edilmistir.

2002 Subat 5 2006 Nisan
> 2005 yilinda 9 defa faiz indirim karari verilmis ve 801 % 57 % 13,25

TCMB faizleri 4,5 puan dismustdr. * Basit

70 -
v' Faiz oranlarina iliskin kararlarin etkisi gecikmeli
olup, enflasyon Uizerindeki etkisi

9-18 aylik bir ddbnemde ortaya ¢ikmaktadir. 50 |

60 1

v Bu cercevede, enflasyon dngorleri
dogrultusunda 2006 yil ilk (¢ ayinda faiz
indirimlerine ara verilmis, Nisan ayinda ise 0,25  30-

puanlik bir indirim yapilmistir.
20 -

> Buglinkii veriler 1siginda TCMB faizlerinin orta

vadede ylikselme olasiligi, asagi inme ya da sabit 10
kalma olasiligina gore daha disuktir. Kisa vadede ise
yeni veriler dikkatle takip edilecektir.

01-02

04-02 -
06-02 -
09-02 -
12-02 A
03-03 |
06-03 -
09-03 -
12-03 -
03-04 -
05-04 -
08-04 -
11-04 -
02-05 -
05-05 -
08-05 -
10-05 -
12-05
02-06 -

Kaynak: TCMB
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Piyasa Gelismeleri

DIBS faizleri Nisan ayinda ortalama yiizde 13,8
seviyelerinde gerceklesmistir.

I

v' Son donemde, TCMB kisa vadeli faiz GOSTERGE DIBS FAIZLERI
(Bilesik, yizde, 27 Nisan 2006 itibariyle)

14.2

oranlari yatay seyrini korurken DIBS %-

faizleri, Subat ayinin ikinci yarisinda asagi, ]
Mart ay1 basindan itibaren yukari yonli bir ] 5o

13.7 1

edilim gostermis, Nisan ayinda ise bir 70

13.51

miktar gerilemigtir. 6.

v’ DIBS faizlerinin bu hareketlerinde, ol

> Onemli merkez bankalarinin faiz artirrmina
gidecegi beklentisi ile degisen kiiresel likidite
kosullar sonucunda uluslararasi piyasalardaki 30 -

dalgalanmalar
20 -

> Merkez Bankasi'na iligkin tartismalar

10

. B EEEEEEEEE R R R EE:
etkili olmustur. T O T N Q= G g
o oo o A O o o 4 oo o+ 0o o o +H o

Kaynak: TCMB
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Piyasa Gelismeleri

Turkiye ekonomisinin piyasadaki belirsizliklerden etkilenme

potansiyeli yapisal olarak gerilemistir.

-

v Ancak bu gelismelere faizlerin verdigi tepki TURKIYE VE GELISMEKTE OLAN ULKELER

gecmise gore son derece sinirlidir: EUROBOND SPREDLER]
(27 Nisan 2006 itibariyle)

> Turkiye'nin risk primi artmamis, disls egilimini
surdlrmastir. 1150 -

> Verim egrisi yatay seyrini korumustur.

v’ DIBS faizlerindeki hareketlere paralel 950 -
olarak beklenen reel faizler 2006 yili Nisan

ayinda yuzde 8 seviyesinde gerceklesmistir.
750 A

v' Faizler genel diizeyinin gerek reel gerekse
nominal olarak daha da gerilemesi;

> Yapisal reformlarda mesafe alinmasi sonucunda
ekonomimizin soklara karsi dayanikliliginin

550 A

artmasi, . Turkiye d

> Makroekonomik temellerin daha fazla Eurobond Spredi

glclenmesi,

> Beklentilerin bozulmayarak glivenin kalici 150 — ‘ T

kilinmas|, S S S A SSE LSS EEEEEE S SN
o o o+ oo o+ OO0 o 4 OO0 o+ O o o+ O o

ile mimkiin olacaktir.

EMBI+: Emerging Market Bond Index
Kaynak: TCMB




TCMB Kur Politikasi

Enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde

1
TCMB; enflasyon hedeflemesi ve dalgali kur rejimi altinda aciklamis

oldugu doviz kuru politikasina devam etmektedir.

dalgah kur rejimi temel unsurdaur.

1- Ilimh rezerv biriktirme politikasi
cercevesinde gunliik doviz alim ihaleleri
dizenlenmektedir.

- GUgla ddviz rezervinin uygulanan politikalara
duyulan glivenin artmasina saglayacagi katki

-> Hazine'nin dis borg 6demeleri

- Bilangomuzda bulunan yiksek maliyetli isci dovizi
hesaplarinin uzun vadede asamali olarak azaltiimasi

v/ 2005 yili boyunca 30 milyon opsiyon olmak lizere
toplam 45 milyon ABD dolar olan glinliik ihale tutari,
2006 yili bagindan itibaren 40 milyon opsiyon olmak
Uzere toplam 60 milyon ABD dolarina ¢ikarilmistir.

0.40 1

0.30 1

0.20

0.10 A

0.00

ULKELERIN KUR REJIMINE GORE
REZERV / GAYRI SAFI MILLI GELIR ORANLARI

0.35

181 TURKIYFE (1996 - 2006)

16
14
12
10

0.26 g

2004
2005

1999
2000
2001
2002
2003

1996
1997
© 1998

=
©

2006 (1)

Sabit / Ydnetilen Kur

Rejimi Uygulayan
Ulkeler

0.16
Para Kurulu Serbest / Yonetilen Turkiye (1)
Uygulayan Ulkeler  Kur Rejimi Uygulayan
Ulkeler

Kaynak: IMF, TCMB
(1) 2006 yilh Mart ayi rezerv rakaminin 2005 yili dolar cinsinden GSMH rakamina orani
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TCMB Kur Politikasi

TCMB: enflasyon hedeflemesi ve dalgah kur rejimi altinda

aciklamis oldugu doviz kuru politikasina devam etmektedir.

L : y TCMB NET DOVIZ ALIMLARI
2- Her iki yondeki agiri oynakliga, (Milyar ABD dolar,)
25 ]
nedenleri ve potansiyel gelismeler TCMB Net Déviz 920
. . Alimlar (Sol eksen)
dikkate alinarak mudahale 20 - AW

edilmektedir.

151 TCMB Net DOviz Alimlar
.- ) (Kiimiilatif, sag eksen)
Bu politikalar cercevesinde;

s 10 - 8.4
TOPLAM NET DOVIZ ALIMLARI
(Milyar ABD dolari) 5.4
1 NISAN 2002 - 467 >
28 NISAN 2006 4
2006 YILIT* 84 0
2002 2003 2004 2005 2006*

* 28 Nisan 2006 tarihi itibariyle
Kaynak: TCMB




Piyasa Gelismeleri

Tiirk parasinin degeri piyasa kosullarinda arz ve talep

gelismeleri tarafindan belirlenmektedir.

v Tlrk parasinin kisa donemli
hareketlerinde gelismis tlke merkez
bankalarinin para politikalarina bagl
olarak degisen uluslararasi likidite
kosullari ve belirsizlik algilamalarinin

etkileri 6n plana ¢ikmaktadir.

v Uzun dénemde ise ekonomik
temeller, uygulanan politikalar,
yapisal reformlar ve uzun dénemili

beklentiler etkili olmaktadir.

TCMB GOSTERGE NITELIGINDEKI

YTL ABD DOLARI SATIS KURU

(28 Nisan 2006 itibariyle)

1.37

1.36

2 2 3 S8 S S S 3 S S8 g 3 3G F 35S
mmmmmmmmmmmmmmmmmmmm
oooooooooooooooooooo

Kaynak: TCMB
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Piyasa Gelismeler;

Yatinnmcilarin portfoy tercihleri Turk parasi cinsinden
yatirnm araclari lehine degismeye devam etmektedir.

T

v Bu durum Tirk parasinin deger

v' Bu kapsamda “ters dolarizasyon”

onuamizdeki dénemde 6nemli glindem

maddelerimizden biridir.

kazanma surecini destekler niteliktedir. f

2.5

2.3

2.1 A

1.9 A

1.7 A

1.5 4

1.3 4

1.1

BANKA DISI KESIM YATIRIM TERCIHLERI
(Faizden arindirilmis, aylik dedisim miktarr)

YP Yatinm Araglar
YTL Yatirnm Araclan (Milyar ABD dolari)

(Milyar YTL)

03-05
05-05
10-05
11-05
12-05
01-06
02-06
03-06

02-05
04-05
06-05
07-05
08-05
09-05
04-06*

YTL YATIRIM ARACLARI / YABANCI PARA YATIRIM ARACLARI

(21 Nisan 2006 itibariyle)
Toplam YTL / Toplam YP
(cari kur)
Toplam YTL / Toplam YP
Toplam YTL / Toplam YP (sabit kur)
(sabit kur ve sabit capraz)
2 8 8 8 ¥ ¥ ¥ 3 8 8 8 8 8

Kaynak: TCMB
* 21 Nisan 2006 itibariyle

Yabanci Para Portfdyii = Mevduat + DIBS + Eurobond+ Diger
Yeni Tiirk Lirasi Portfdyli = Mevduat + DIiBS + REPO + Yatiim Fonlari + Diger




Piyasa Gelismeleri

Yabanci kuruluslarca YTL tahvil ihraclan

gerceklestirilmektedir.
==

v Nisan ayi itibariyle toplam ihrag

miktar1 10,4 milyar Yeni Turk 10000 1

8000 -

Lirasina ulagmistir.

6000 -

v’ Ihrag edilen tahvillerin vadeleri 4

1 yildan baslamakta ve 15 yila

kadar cikmaktadir.

2000

AYLAR ITIBARIYLE YTL TAHVIL IHRACLARI

(Kimdilatit, milyon YTL)

VADELER ITIBARIYLE YTL
» TAHVIL IHRACLARI (Milyon YTL)
3000
2000
1000

OOOOOOOOO
NNNNNNNNN

YTL Cinsi Tahvil

Ihrac Miktari

W

o2-05 [

oi1-o5 ]

05-05
06-05
07-05
08-05 |
09-05

03-05
04-05

10-05

11-05

12-05

01-06

02-06

03-06

04-06

Kaynak: Bloomberg, TCMB

68



Piyasa Gelismeleri

Modern risk yonetimine iliskin araglarin giderek daha
fazla kullanilmasi gerekmektedir.

S

v’ Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi'nda 1, 3, 9 ve 12 aylk
vadeler icin yabanci para vadeli islem

sozlesmeleri mevcuttur.

v' TCMB olarak risk yonetimi ilke ve
araclarinin hem kamu, hem de 6zel
kesimlerce daha cok kullaniimasi
yoninde cabalarimiz devam

edecektir.

YTL

1.42

1.4

1.38

1.36

1.34 A

1.32

1.3 A

ABD DOLARI / YENI TURK LIRASI KURU
VE VADELI FIYATLARI

1.3935

1.3470

1.3280 \

27 Nisan 2006
itibariyle
vadeli fiyatlan

™\

ABD dolan / YTL
doviz satis kuru
(Ay sonu)

Kaynak: VOB
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