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l. Uluslararasi Gelismeler



Calkantinin Sebepleri

v Gevsek Para Politikalari: Basta ABD olmak

Uzere gelismig Ulkelerde reel faiz oranlarinin
2001-2005 arasi donemde dusuk seviyelerde
seyretmesi, getiri arayisi icerisinde olan
yatirimcilarin yuksek kaldiragl igslemlere ve
riskli enstrimanlara yénelmelerine neden
olmustur.

v’ Seffaflik ve Gozetim Eksikligi: Paketleme
ve pazarlamaya dayali is modelleri, finansal

inovasyon ve teknolojik gelismelerle karmasik
enstrimanlarin kullaniimaya baslanmasi
pozisyonlarin takibini ve risk analizini
zorlagtirmistir.

v Konut Piyasasinda Yasanan Sorunlar:
ABD’de konut fiyatlarinin 2006 yilinin ilk
ceyreginden itibaren gerilemesi, hanehalki
tlketim talebini olumsuz etkilerken konut

kredilerinde geri 6denmeme oranlarinin

artmasina yol agmigtir.
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ABD Reel Politika Faiz Orani
(Ocak 1996 — Ekim 2008, yiizde)
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Kaynak: ABD Merkez Bankasi, Bureau of Labor Statistics

Konut Fiyat Endeksi
(Ocak 2001 — Eylil 2008, yillik yizde degisim)
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Kaynak: Standard&Poors



Kuresel Kayiplar

ABD konut piyasasinda yasanan sorunlar 2008 yili icerisinde de surmus,
tuketicilerin gecikmis kredi borclarinda yuksek artiglar yasanmistir.

ABD’de icra Takibindeki Gayrimenkul Sayisi ABD’de Gecikmis Kredi Borclari
ve Mevcut Konut Satislari (1994 1.C — 2008 3.C, milyar ABD Dolar)
(Ocak 2005 - Ekim 2008)
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Kaynak: Bloomberg Kaynak: ABD Merkez Bankasi
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Kuresel Kayiplar

Yasanan finansal dalgalanmanin etkisiyle finansal kuruluslarin yuksek miktarda

zarar etmeleri bankalarin kredi kosullarini sikilagstirmasina neden olmaktadir.

Bankacilik ve Finans Kesimi Zarari
(2007 2.C — 2008 4.¢C, milyar ABD Dolari)
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Kaynak: Bloomberg
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Kredi Verme Kosullarini Sikilastiran
Bankalarin Payi
(2006 1.C — 2008 4.C, ylizde)
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Kaynak: ABD Merkez Bankasi, Avrupa Merkez Bankasi



@ Calkantinin Etkileri

Kiresel likidite kosullarinda arizi olarak olaganisti degisimler gozlenmektedir.

3 Ay Vadeli LIBOR Faiz Orani ile 3 Ay Vadeli ABD 3 Ay Vadeli LIBOR Faiz Orani ile Gecelik Swap
Hazine Bonosu Getirisi Arasindaki Fark (TED Spread) Getirisi (OIS) Arasindaki Fark* (OIS Spread)
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Kaynak: Bloomberg * Geri ddenmeme riskini iceren LIBOR ile kredi risk primi dilsik olan OIS

arasindaki fark bankalarin birbirine gliven diizeyinin bir gdstergesidir.
Kaynak: Bloomberg 7



Calkantinin Etkileri

Risk algilamalarindaki artig, firmalarin ihrac etmis oldugu tahvillerin faiz
oranlarinin sert bir sekilde yukselmesine neden olmustur.

ITRAXX Crossover Endeksi Yiiksek Kredi Notuna Sahip Firma* Tahvilleri
(1 Ocak 2006 — 12 Aralik 2008, baz puan) ile Devlet Tahvilleri Arasindaki Fark
(1 Ocak 2007 — 12 Aralik 2008, baz puan)
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Kaynak: Bloomberg *AAA kredi notuna sahip firmalar

Kaynak: JP Morgan
I 8



Calkantinin Etkileri

Piyasalardaki oynakligin gostergesi olan VIX endeksi yuksek seviyesini
korumakta, doviz kuru oynakliklarinda sert hareketler yaganmaktadir.
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Oynaklik Endeksi Déviz Kuru Oynakhgr*
(2 Ocak 1990 — 12 Aralik 2008) (31 Ekim 2006 — 15 Aralik 2008)
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Kaynak: Bloomberg * Déviz kurlarindaki glinlik degisimin standart sapmasinin yilliklandiriimasindan elde

edilen verilerin basit ortalamasi.

Kaynak: Bloomberg I 9



Calkantinin Etkileri

Hisse senedi piyasalari sert bir sekilde gerilerken gelismekte olan ulkelerin Kredi
iflas Takas Primleri’nde (CDS) 6nemli artiglar yasanmistir.

MSCI Diinya ve Gelismekte Olan Ulkeler Hisse Gelismekte Olan Ulkelerin
Senedi Piyasasi Endeksleri Kredi Iflas Takasi Primi*
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Kaynak: Bloomberg * 10 gelismekte olan tlkenin 5 yillik Kredi Iflas Takasi primlerinin basit ortalamasi

Kaynak: Bloomberg
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Kuresel Buyume

Uluslararasi finansal piyasalarda yasanan sorunlarin dinyada reel kesim tzerindeki
olumsuz etkileri hissedilmeye baglanmistir.

i¢ Talep Biiyiimesi
(2000 1.C — 2008 2.¢, yillik ylzde degisim)
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Kaynak: IMF
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(2000 1.C — 2008 4.C, yillik ylizde degigim)

Kuresel Buyume

Uluslararasi finansal piyasalarda yasanan sorunlar nedeniyle 2009 yilinda
gelismis ulkelerin ekonomilerinin resesyona girmesi beklenmektedir.
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Gelismekte Olan Ulkeler

——

Gelismis Ulkeler

—

Tahmin

—

|

I

10 -

8

6 -

4 -

) H

0 I 1 H
o O
o —
o o
o o
(qV] Al
Kaynak: IMF

2004 ¢1

2005 C1

2006 G1

2007 G1

2008 C1

10 -

Enflasyon Orani
(Ocak 2002 — Agustos 2008, yillik ylzde degisim)
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Riskler

Klresellesme ile birlikte yagsanan finansal ¢calkantidan etkilenen tlkelerin
sayisi da artmistir.

Yatirimcilarin gelismekte olan Ulkelerdeki pozisyonlarini azaltmasi
sonucunda kredi ve bankalararasi para piyasalarinda borglanma
maliyetleri hizla yikselmis, doviz kurlari, faiz oranlari ve borsa
endeksleri basta olmak tzere bir¢cok finansal gostergede olaganUstu
hareketler yasanmigtir.

Amerikan Merkez Bankasi’'nin Brezilya, Meksika, Singapur ve Kore'ye
ddviz takas! imkani saglamasi, IMF’nin izlanda, Ukrayna ve Macaristan
ile kredi anlasmasi imzalamasi, IMF’nin kisa vadeli borclanma imkani
taniyan yeni bir program aciklamasi ve gelismis Ulke hukimetlerinin
almis olduklari énlemlerin etkisiyle piyasalarda son dénemde bir miktar

toparlanma gozlenmistir.




Alinan Onlemler

Alinan Onlemler (ABD)

v" ABD Hazinesi, devlet destekli kuruluglarin ipotege dayali menkul kiymetlerini
piyasadan satin alarak mortgage piyasasini yeniden dizenlemeye karar vermistir.

v" Toplam 700 milyar ABD Dolari degerinde olan Acil Ekonomik Istikrar Yasasi
kapsaminda gelistirilen Sorunlu Varliklari Kurtarma Plani ile sorunlu varliklarin
satin alinmasina karar verilmistir.

v' Sermaye Alim Programi ¢ercevesinde hisse senedi piyasasindaki tedirginligi
azaltmak i¢cin 125 milyar ABD Dolari dokuz blyuk bankaya verilmek Uzere,
finansal kuruluslara toplam 250 milyar ABD Dolari degerinde imtiyazli hisse
senedi satin alinmasi yoluyla sermaye aktarimi yapilmasi kararlastiriimigtir.

v Para piyasasi fonlarindan kagisi engellemek icin belirli 6zellikleri saglayan para
piyasasi fonlarina garanti verilmistir.

ABD’de mevduata verilen givence miktari 250.000 ABD Dolarina ¢ikariimistir.



Alinan Onlemler

Alinan Onlemler (Avrupa)

v Finansal piyasalardaki dalgalanmayi azaltabilmek icin ¢esitli kurtarma paketleri
olusturulmustur (Almanya 400 milyar Euro, Fransa 320 milyar Euro, Ispanya 100
milyar Euro ve ltalya 20-30 milyar Euro). Ingiltere hikiimeti, biyUk finansal
kuruluglarca ihrac edilecek menkul kiymetlere garanti vermistir.

v Avrupa Birligi Maliye Bakanlari mevduata verilen garantiyi 20.000 Eurodan en az
50.000 Euroya cikarmaya karar vermistir.

v' Ukrayna, Macaristan ve izlanda IMF ile, sirasiyla, 16,4, 12,3 ve 2,1 milyar ABD
Dolari degerinde stand-by anlasmasi imzalamistir.

v 170 milyar Euro Gye Ulkelerden, 30 milyar Euro Avrupa Birligi fonundan

kargilanmak Uzere toplam 200 milyar Euro degerinde bir kurtarma paketi
hazirlanmistir.




Alinan Onlemler

Merkez Bankalarinin Almis Oldugu Onlemler

v Krizin baslangici olan Agustos 2007’den bugtine Amerikan Merkez Bankasi (FED), politika
faiz oranlarini 425 baz puan, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) 150 baz puan, Japonya Merkez
Bankas! (BoJ) 20 baz puan, ingiltere Merkez Bankasi (BoE) ise 375 baz puan indirmistir.

v' FED, teminat olarak kabul ettigi menkul kiymetlerin tirinG artirmig, bu yolla piyasada likidite
sikisikhdina ve guven kaybina neden olan menkul kiymetlerin miktarini azaltmaya c¢alismigtir.

v FED finansal piyasalara likidite saglamak icin Piyasa Yapicisi Kredi Kolayligi, Vadeli Menkul
Kiymet Borc Verme Kolayligi ve son olarak da Ozel Sektdr Tahvil Finansman Kolayligi
programini uygulamaya koymustur.

v' Ayrica, FED’in ECB, BoE, BoJ ve Isvicre Merkez Bankasinin (SNB) ABD Dolari cinsi likidite
islemlerine kaynak saglamak amaciyla takas yetki limiti 330 milyar ABD Dolari artirilarak 620
milyar ABD Dolarina ¢ikariimig, daha sonra da s6z konusu limit tamamen serbest
birakilmistir.

v' FED; Brezilya, Meksika, Gliney Kore ve Singapur Merkez Bankalari’na gegcici swap hatti
(karsihikh doviz takasi) agmistir. Bu yolla FED ilgili Glkenin merkez bankasina 30 milyar ABD
Dolarina kadar likidite saglayabilmektir.




Il. Tirkiye’de Finansal Istikrar

Bankacilik Sektori

Reel Sektor

Hanehalka

Kamu Sektorii




Bankacilik Sektoru- Genel Bir Bakisg

Tiirk Bankacilik Sektoriiniin
Bazi Finansal Oranlar

12-2003 12-2004 12-2005 12-2006 12-2007 09-2008
Kaynak Yapisi
Toplam Nakdi Krediler / Toplam Mevduat (%) 42.74 52.12 65.74 74.33 83.24 89.23
Toplam Menkul Degerler / Toplam Mevduat (%) 68.79 64.73 56.88 51.66 46.16 42.61
Bilango Dig1islemler Oranlari
(Bilango Disi Riskler - Turev Finansal Araclar) / Toplam Aktifler (%) 35.50 37.72 34.47 34.43 38.70 39.76
AKktif Niteligi
Takipteki Alacaklar / Toplam Nakdi Krediler 11.50 6.00 472 3.74 3.48 3.11
Ozkaynak Oranlari
Ozkaynak / Risk Agirlikl Kalemler Toplami (%) 30.93 28.80 23.73 21.90 18.94 17.36
Yabanci Kaynaklar / Toplam Ozkaynaklar (oran) 5.92 5.57 6.30 7.25 6.54 7.04
Karllik Oranlari
Vergi Oncesi Kar / Ortalama Toplam Aktifler (%) 3.63 3.32 2.68 3.31 3.41 2.91
Dénem Net Kari/ Ortalama Ozkaynaklar (%) 18.15 15.76 12.14 21.01 24.77 20.58

Kaynak: BDDK, TCMB



Bankacilik Sektori

Tuarkiye’de bankacilik sektori, risk olusturacak bir yabanci para acik pozisyonu
tasimamaktadir. Bankalarin yabanci para cinsi net pozisyonlari, 6zsermayelerine

oranla dusuk seviyededir.

Yabanci Para Net Genel Pozisyonu

(2000 1.C — 2008 4.C*, milyar ABD Dolari)
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* 28 Kasim 2008 itibariyla
Kaynak: BDDK, TCMB
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Kaynak: BDDK, TCMB




Bankacilik Sektori

Sermaye yeterlilik orani, yasal sinirin ve Avrupa Birligi ortalamasinin oldukca
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Kaynak: BBDK, TCMB



Turkiye’de bankacilik sistemi, hem doviz likiditesi acisindan krize goreceli olarak
hazirlikli yakalanmistir. Kisa vadeli toplam likidite yeterlilik oranlar yiksek

Bankacilik Sektori

seviyesini korumaktadir.

Kisa Vadeli Yabanci Para Likidite Yeterlilik

300 -

250 -

200 -

Rasyolari
(1 Ocak 2008 — 21 Kasim 2008, yiizde)

0-7 gun

1Y - 1 aya kadar

1001 yasal Sinir: %80

50 -

01-08

02-08 A
03-08 -
04-08 A

Kaynak: BBDK, TCMB
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Bankacilik Sektori

Tahsili gecikmis alacaklar donusim orani diger gelismekte olan ulkelerin
ortalamasinin altindadir.

Tahsili Gecikmis Alacaklar Dontsim Orani
(2003 ve 2007, yiizde)
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** Geligmig Ulkeler: Fransa, Almanya, Italya, ingiltere, ABD

Kaynak: IMF, TCMB
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Bankacilik Sektoru

Bankacilik Sektori Bor¢ Dondirme Orani
(1998-2008%, Kisa ve Uzun Vadeli Dis Bor¢ Kullaniminin Anapara Odemelerine Orani, yiizde)

102

104

109

112
109 109
105

1998 1999

* Ocak-Eylil 2008
Kaynak: TCMB

2000

97
93

2001 2002

2003

2004

2005 2006 2007 2008*

=



Firmalarin Yabanci Para Varlik ve Yukumliliikleri
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Reel Sektor

Banka disi kesimin kisa vadeli yabanci para acik pozisyonu 2008 yilinin 2. ceyregi
itibariyla 4,4 milyar ABD Dolaridir. Reel sektor borcunun vade yapisi onemli oranda
lyilesmistir.

(2005 — 2008 2.C, milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB

Firmalarin Uzun Vadeli Yabanci Para Dig

Borclarinin Vade Kompozisyonu*
(Agustos 2008, milyar ABD Dolari)
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Reel Sektor

Reel sektoriin uzun vadeli bor¢ dondirme oranlari tarihsel olarak %100’Un

uzerinde seyretmistir.

Reel Kesim Uzun Vadeli Bor¢ Déndiirme Orani

(Ocak 1993 — Eylil 2008, Dig Borg Kullaniminin
Anapara Odemelerine Orani, 12 aylik hareketli ortalama, yizde)
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(Ocak 1993 — Eylil 2008, Dig Borg Kullaniminin
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Yurt ici Bankalarin Dévize Endeksli Firma Kredileri
ile Yurt Dis1 Subeler Uzerinden Firmalara

Kullandirdiklari Krediler

Reel Sektor

Reel sektorin yurt disi borg¢larinin 6nemli bir kismi, bankalarimizin yurt digindaki
subeleri araciligi ile reel sektore kullandirdiklar1 kredilerden olugsmaktadir.

5 S (2005 — 2008 3.C*, milyar ABD Dolari)
i Dovize
® Endeksli 1) 11
13
) 13
35 1 Doviz ‘/
Cinsinden 12
10
25 - 9
8
38 37
15 | [ © 31 4
24| |26
‘ 19 22
14
5,
2 & 5 8 8 3 & 8 B
8 8 5 5 5 5 8 8 s
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*Agustos 2008 itibariyla

Kaynak: TCMB

Yurt ici Bankalarin Dévize Endeksli Firma Kredileri

ile Yurt Dis1 Subeler Uzerinden Firmalara

Kullandirdiklar Krediler
(2005 —-2008 3.C*, GSYIH'ye orani, yiizde)

. Dovize
Doviz / Endeksli
6 Cinsinden 18
2.0/ (1.9 1.8
| 1.9
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*Agustos 2008 itibariyla.
Kaynak: TCMB
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Reel sektorin borglarinin 6nemli bir kismi, son yillarda Turk Lirasi’na donme

Reel Sektériin Kisa Vadeli Bor¢larinin Toplam

Borcglara Oranr*
(2000-2007, ytizde)

Imalat Sektorii

Reel Sektor

egilimi sergilemis ve vadesi uzamistir.

Reel Sektériin Bor¢ Dolarizasyonu
(2000-2007, yiizde)
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* Vadeye kalan slreye gére
Kaynak: TCMB
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Hanehalki

Hanehalkinin bor¢luluk orani ve dovize endeksli tiketici kredilerinin toplam
tuketici kredileri icindeki payi! dusuk bir seviyededir.

Tiiketici Kredilerinin Kompozisyonu Tasarruf Mevduatlarinin Kompozisyonu

(2005-2008%, GSYIH’ye orani, yiizde)

(2005-2008%, GSYiH’ye orani, yiizde)

40 - 40 -
YP Cinsi
30 A 30 YTL Cinsi
YTL Cinsi ) )
20 Dovize Endeksli 20 \
10 1 0,3 10 -
0,2 ’
- .0’2 H i
0 - m 0 ‘
To] (] ~ * [Te) © N~ *
=) o o @ o o o ©
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*28 Kasim 2008 itibariyla

Kaynak: TCMB

* 14 Kasim 2008 itibariyla
Kaynak: TCMB



Hanehalki

Dovize endeksli tiketici kredileri, toplam tliketici kredilerinin ytizde 4,7’sini
olusturmaktadir. Hanehalki bor¢luluk orani, Avrupa Birligi ve Dogu Avrupa ulkeleri

Dovize Endeksli Tiiketici Kredilerinin

ile kiyaslandiginda, diusiuk bir diizeydedir.

Toplam Tiiketici Kredilerine Orani (2005-2007, yiizde)

20 - (2003 — Kasim 2008, yiizde) 70 1

'8 Avrupa Birligi

60 -
. (AB27) 56

16 -

14 | 50

Dogu
12 - 40 - Avrupa
10 -
8,6 o
g | 30 . Turklyfx
6,4 23
6 - 4,8 4,7 20 - 17
3,6 3,8
4 - ’ 10
|l 8
o | 10
0 5
2003 2004 2005 2006 2007 Kasim 2005 2006

Kaynak: TCMB

2008
Kaynak: Avrupa Merkez Bankasi, TCMB

Hanehalki Yiikiimliiliiklerinin GSYiH’ye Orani
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28

12

2007



2001 yihindan bu yana uygulanan disiplinli maliye politikasinin destegi ile kamu
kesimi, disg soklara kargi daha saglam bir yapiya kavugsmustur.

70
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10 A

38

55

17

Kamu Sektérii Net Bor¢ Stogu / GSYiH
(2000 — 2008 2.C, GSYIiH'ye orani, yiizde)

Net I¢ Borg

27

24

Toplam Net Bor¢ Stoku

Net D1s Borg

Z

Kaynak: Hazine Mistesarligi
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Kamu Sektoru

Merkezi Yonetim Doviz ve Dovize Endeksli

Borg Stoku (2000 4. C. — 2008 3.C, Toplam
Merkezi Yénetim Borcuna Orani, yiizde)
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Kaynak: Hazine Mistesarligi, TCMB



Kamu Sektoru

Tirkiye’nin kamu bor¢ stokunun GSYiH’ye orani, 2004 yilindan bu yana yiizde 60
olan Maastricht kriterinin oldukca altinda seyretmektedir.

80 -

73.7

70 -

60 -

AB Tanimli Kamu Borg¢ Stoku ve Hedefler

(2002 — 2012, GSYIH’ye orani)

Maastricht Kriteri: %60
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Kaynak: Hazine Mustesarligi
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Kamu Sektoru

Tarkiye, 2002-2007 arasi donemde OECD llkeleri icinde merkezi hilkkiimet borcunu
azaltan ulkelerin baginda gelmektedir.

Toplam Merkezi Hiikiimet Borc¢lari
(2002-2007, GSYIiH’ye orani)
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Portekiz Mac. Avust. Fransa ingiltere Slovakya Cek Meksika izlanda Yeni

Kaynak: Hazine Mistesarligi, Maliye Bakanlgi, IMF, Diinya Bankasi, TCMB
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Kamu Sektoru

Kamu Sektorinin yerli para cinsinden ve sabit faizle borclanmasi, blitcenin maruz
kalabilecegi riskleri azaltmaktadir.

Merkezi Yonetim Borcunun Kompozisyonu
(2003 1.C-2008 3.C*, GSYIiH'ye orani, yiizde)
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Kaynak: Hazine Mistesarligi, TCMB
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Merkezi Yénetim Borcunun Kompozisyonu
(2003 1.C-2008 3.C*, GSYiH'ye orani, yiizde)

' & Degisken
~ .
N Sabit
N
\___~
Ny N .
N
> .
=
N\
T T
— ™ — ™ — (a0} — ™ — (a0} — ™
O O (& (& O O O O O O O O
™D [92] < < Tl Tl 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
Al N N N Al Al N N Al Al N N

* Tahmin
Kaynak: Hazine Mistesarligi, TCMB



Merkez Bankasi Déviz Rezervleri

Guclla doviz rezerv pozisyonu, ortaya cikabilecek soklarin olumsuz etkilerinin
giderilmesine ve llkeye duyulan givenin artmasina katki saglamaktadir.

Merkez Bankasi Doviz Rezervleri

80
70
60
50
40
30 1 27,0
20

10

0,

(2002 — Aralik 2008, milyar ABD Dolari)

33,7

36,0

48,3
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Kaynak: TCMB
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Rezervlerine Orani
(1996 — 2008 3.C, ylizde)
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Kaynak: TCMB
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lll. Enflasyon Gelismeleri,
Tahminler ve Riskler



Gelismekte olan ulkelerde gida fiyatlarindan enflasyona geciskenlik, gelismis
ulkelere gore daha yuksek seviyededir.

Dunyada Gida Enflasyonu

Gelismis Ulkelerde Gida Fiyatlarinin

Enflasyona Katkisi
(2007 2.C - 2008 2.C, yizde degisim)

Gelismekte Olan Ulkelerde Gida Fiyatlarinin

Enflasyona Katkisi
(2007 2.C - 2008 2.C, yiizde degigim)

Enflasyon Enflasyon
32 - 6 -
)
5 | °
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24 - ° ° o ® °
o
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16 - . o 31 o0
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. <& Turkiye ° 2
o ©
8 - o
?o 0. 1 °
oS |
0 T T T 1 0 T T T T T 1
0 4 8 12 16 0 0,5 1 1,5 2 2,5

Gida Enflasyonunun Katkisi Gida Enflasyonunun Katkisi

Kaynak: IMF, TCMB Kaynak: IMF, TCMB



Dunyada Petrol ve Gida Fiyatlari

2008 yili ortalarina kadar emtia fiyatlarinda gorilen yuksek oranli artiglar, son
donemde yerini hizli bir gerilemeye birakmisgtir.

Ham Petrol Fiyatlari Bugday Fiyatlari
70 (1 Ocak 2007 — 15 Aralik 2008, NYMEX, ABD Dolari) (1 Ocak 2007 — 15 Aralik 2008, ABD Dolari)
il 14
13
150 -
12
130 11 |
110 10 1
9 4
90
8
70 A 7
6 -
50
5
30 4
N~ N~ N~ P~ P~ N~ [e] [e] [c] [ce] [c] (e
SRS 5555558883823 3
5885 &8 - 53885 38« 5 8 8 5 3 - 358 85 8 ¢
Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg



Turkiye’'de Gida Enflasyonu

Tarkiye’de gida Grlnleri fiyatlari yillik artis hizinda 2008 yilinin ortalarindan itibaren

60 -

50 +

40 -

30 -

20 -

-10 -

-20

-30 -

ortaya cikan gerileme egiliminin yilin geri kalan kisminda da slirecegi
ongorulmektedir.

Gida Fiyatlari Enflasyonu
(Ocak 2004 — Kasim 2008, yillik ylizde degisim)

Taze Sebze, Meyve Ekmek ve Tahillar

[slenmemis Gida

‘\/\V/\/ V4

01-04
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01-05
10-05
01-06
10-06
01-07
10-07
01-08
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04-05
07-05
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07-06
04-07
07-07
04-08
07-08

Kaynak: TUIK, TCMB



Turkiye’de Enerji Enflasyonu

Son bir sene icerisinde petrol ve diger enerji fiyatlarindaki artiglarin rekor
seviyelere ulagsmasi enerji enflasyonunun yuzde 30 seviyesine ¢cikmasina neden
olmustur.

Enerji ve Ulagtirma Hizmetleri Enflasyonu
35 - (Ocak 2004 — Kasim 2008, yillik ylizde degisim)
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25 -
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01-07
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10-08

Kaynak: TUIK, TCMB



Enerji Tiketim Etkinligi

Tuarkiye ekonomisinin enerji arzinda disa bagimh olmasi, enerji kullaniminda
verimliligin 6nemini artirmaktadir.

Eneriji Tiiketimi* ve GSYIH Biiyiime Orani

(1980-2007,1980=100)
500 -

400 -

Enerji Tiiketimi

300 -

200 -

100 -
1980 1985 1990 1995 2000 2005

*Toplam eneriji tiketimi petrol, dogal gaz, kdmdr, hidroelektrik ve niikleer enerjiden
olugsmaktadir ve milyon ton petrol esdegeri olarak gésterilmektedir.

Kaynak: BP Statistical Review 2008, IMF, TCMB
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Tiirkiye’nin Toplam Enerji Tiiketimi/GSYiH
Siralamasinda Diinyadaki Yeri*
7 (1980 - 2007)

1980 1985 1990 1995 2000 2005

*Ulkeler yiiksek eneriji kullanimindan diisiik enetiji kullanimna dogru siralanmistir.
Toplam Ulke sayisi: 56
Kaynak: BP Statistical Review 2008, IMF, TCMB



Enerji Tuketiminin Kompozisyonu

100%
75% A
50% ~

25%

0%

Secilmis Bazi Ulkelerde Enerji Tiiketiminin Enerji

Kaynaklarina Gére Dagilimi
(2007 yili itibariyla, milyon ton petrol esdegeri)

Brezilya Macaristan Gek
Cumhuriyeti

W Petrol m Dogal gaz

Kaynak: BP Statistical Review 2008, TCMB
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Karsilastirmali Enflasyon Gerceklesmeleri

Basta enerji ve gida olmak Uzere emtia fiyatlarinda g6zlenen arz yonlu soklar, 2008

16

14 -

12 1

10 -

yilinda diinya genelinde enflasyon oranlarinda artisa neden olmustur. Bu artig
sabit kur rejimi uygulayan ulkelerde daha da belirgindir.

Kur Rejimi ve Enflasyon Gerceklesmeleri Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Gelismekte Olan
(Ocak 2004 — Kasim 2008, yillik yizde degisim) Ulkeler ile Tiirkiye Arasindaki Enflasyon Farki
(Ocak 2006 - Kasim 2008, yillik yiizde degisim)

Sabit Kur Rejimi Uygulayan
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Tirkiye 5 -
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Kaynak: Merkez Bankalari, TUIK, TCMB Kaynak: Merkez Bankalari, TUIK, TCMB I_
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Enflasyon ve Politika Faiz Oranlari

2007 yili icerisinde siki para politikasi izleyen ulkeler, 2008 yil icerisindeki

enflasyonist baskilardan diger gelismekte olan ulkelere gore daha az etkilenmisgtir.

Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon ve Politika Faiz

Oranlarindaki Degisim
400 - (Eyldl 2007 ile Eylal 2008 arasi degigim)

350 - ® Malezya
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300 -
2007 Eyliil ve 2008

Eyliil arasinda 250 |
enflasyondaki degisim
(baz puan) 200 -

150 +
100 +
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-2 ) 2 4 6 8 10
50 - Macaristan

2007 Eylul Ayi Reel Politika Faiz Orani (ylizde)
Kaynak: Merkez Bankalari, TCMB



Turkiye’de Enflasyon Gelismeleri

Gida, enerji ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlar gibi para politikasinin etki alani
disinda kalan kalemlerin yillik enflasyona katkisi 2004-2006 arasi donemde yuzde
51 iken, 2008 yili Ekim ayinda ylizde 65’e yukselmistir.

Yillik Enflasyonun Bilesenleri

(vlzde katki)
2004 — 2006 Ortalamasi Kasim 2008
(o Ca e Tl']tl']n**
Tuatun N
- Diger Mal ve Diger Mal ve
R Hizmetler Hizmetler
, -
Enerji Enerji

Gida*

Kaynak: TUIK, TCMB
* Gida: Gida ve alkolslz igecekler grubu
** Tathn: TOtGn Grdnleri ve alkolll icecekler
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Turkiye’de Enflasyon Gelismeleri

Yillik Tiiketici Enflasyonuna Katki

14 - (Ocak 2007 — Kasim 2008)
12 - M Hizmetler m TGton ve Altin** m Cekirdek Mallar m Gida ve Ener;ji*
10 -
8 |
6 |
4 |
2 |
O _
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- < N~ o - < N~
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* Gida: Gida ve alkolslz igecekler grubu
** Tathn: TOtGn Grdnleri ve alkoll icecekler
Kaynak: TUIK, TCMB

10-08

=



18

16 -

14 -

12 1

10 -

Turkiye’de Enflasyon Gelismeleri

Tlketici, Hizmetler ve Mal Grubu Enflasyonu

(Ocak 2004 — Kasim 2008, yillik ylizde degisim)

Hizmetler Grubu Enflasyonu
.. .. ~ ‘ "

Tiiketici Enflasyonu
Mal Grubu Enflasyonu
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Kaynak: TUIK, TCMB
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Turkiye’de Enflasyon Gelismeleri
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Kaynak: TUIK, TCMB
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Gida, Enerji ve Cekirdek Enflasyon
(Ocak 2004 — Kasim 2008, yillik ylizde degisim)
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Turkiye’de Enflasyon Gelismeleri

Hizmetler Grubu Enflasyonu ve Secilmis Alt Kalemler
(Ocak 2006 — Kasim 2008, yillik yiizde degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB
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Turkiye’de Enflasyon Gelismeleri

Mal Grubu Enflasyonu ve Secilmis Alt Kalemler Secilmis Dayanikli Tiiketim Mallari
(Ocak 2006 — Kasim 2008, yillik ylizde degisim) (Ocak 2006 — Kasim 2008, yillik yiizde degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB Kaynak: TUIK, TCMB I_
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Enflasyon Genel Egilimi

Mevsimsellikten arindirilmig veriler, gida ve enerji digi enflasyonun son donem

egiliminin yavasgladigina isaret etmektedir.

Enflasyon Egilimi*
(Ocak 2006 — Kasim 2008, yillik yiizde degisim)
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* Mevsimsellikten arindiriimig endeksin, aylik degisiminin 3 aylik hareketli ortalamasinin yilliklandiriimig hali.
Kaynak: TUIK, TCMB



Enflasyon Beklentileri

Enflasyon hedeflerindeki degisikligin parasal sikilagtirmayla birlikte uygulanmasi
stratejisi, enflasyon beklentilerinin kontrol altina alinmasinda etkili oimustur.

Enflasyon Beklentileri

147 (Ocak 2005 — Aralik 2008, yillik yiizde degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB



Enflasyon Beklentileri

Enflasyonun uzun slre hedeflerin belirgin olarak Gzerinde kalmasina
ragmen beklenen enflasyonun ge¢gmiste gerceklesen enflasyonun belirgin
olarak altinda kalmaya devam ettigi gortlmektedir.

Ulkemizde cok uzun yillar ve oldukca yakin sayilabilecek bir ddnemde
yasanan yuksek enflasyonun toplumsal hafizada hala canh oldugu
dislndldigunde, olaganustt soklarin  yasandigi  bir donemde
beklentilerin blyUk Olctde kontrol altinda tutulabilmis olmasi, enflasyon
hedeflemesi rejiminin - en O6nemli kazanimlarindan Dbirisi olarak

degerlendirilmelidir.




Enflasyon — Tahminler

Yakin donemde doviz kurlarinda gozlenen hareketlerin enflasyon tzerinde
olusturdugu etkinin, gida fiyatlarindaki olumlu gorinum ve petrol fiyatlarinda
gozlenen dusus ile telafi edilecegi beklenmektedir.

Enflasyon ve Cikti A¢igi Tahmini
Baz senaryo varsayimlari: Tahmin Aralig — Gkt A
- 2008 i¢in Belirsizlik Aralig - Yl Sonu Enflasyon Hedefleri
2008 | 2009 | 2010 1 -
Petrol Fiyatlari | 80$% | 80$% | 80$ 10 -
Gida Fiyatlari | %11 | %75 | %6 8 -~ -
(O] ch i
© 4,' - _
3 Kontrol Ufku
> 2 - — —
Enflasyon Tahminleri : 0 L
2008 % 11,1 2T
4
2009 % 7,6 5.
2010 % 6,1 2 33343280z 22LIF
£388g&888gs5zg8¢%&c¢
2011 C3 % 5,4 N § § N & & N & N &

*Enflasyonun tahmin aralidi iginde kalma olasiligi yiizde 70'tir.

Kaynak: TCMB I 53



Enflasyon — Riskler

Birinci senaryo varsayimlari: .,
Enflasyon Tahmini

(2008 2.C — 2011 3.C, yiizde)

2008 2009 | 2010
Baz Senaryo
Petrol Fiyatlari 110 $ 110$ | 110 $ 127 —— Birinci Senaryo
Gida Fiyatlari % 12,5 | %10 % 9 —eo— lkinci Senaryo
Orta Vadeli Hedef

v" Para politikasinin gerekli tepkiyi verdigi
varsayimi altinda enflasyonun 2009 yili sonunda
ylzde 8,9, 2010 yili sonunda ise ylzde 7,1
civarinda gerceklesecegi tahmin edilmektedir

ikinci senaryo varsayimlari:

2008 | 2009 | 2010

Petrol Fiyatlari 50%$ | 508 | 509
Gida Fiyatlar %95| %5 | %3 ]
v" Para politikasinin gerekli tepkiyi verdigi 5

varsayimi altinda enflasyonun 2009 yili sonunda
ylzde 6,3, 2010 yili sonunda ise 5,2 dizeyinde
gerceklesecegi tahmin edilmektedir

06-08
09-08 -
12-08 -
03-09 +
06-09 -
09-09 -
12-09 -
03-10
06-10
09-10 ~
12-10
03-11
06-11

Kaynak: TCMB
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Hedefle Uyumlu Patika ve Belirsizlik Araligi

v' 2009 yiliicin belirsizlik araligi, hedef etrafinda iki puan olarak korunmustur.

v' Enflasyonun Ucger aylhk ddbnemler sonu itibariyla belirlenen belirsizlik
araliginin diginda kalmasi halinde Merkez Bankasi, sapmanin nedenleri ile
hedefe tekrar ulagiimasi i¢in alinan ve alinmasi gereken Onlemleri, (¢ ayda
bir yayimlanmakta olan Enflasyon Raporu araciligiyla agiklayacakiir.

v' Enflasyonun yil sonunda hedeften her iki yénde iki puandan daha fazla
sapmas! durumunda ise Hikimete ayrintili bir mektup yazilacak ve bu metin
kamuoyu ile paylasilacaktir.

2009 Yilinda Hedefle Uyumlu Patika ve Belirsizlik Araligi

Mart | Haziran | Eylul Aralik
Belirsizlik Araligi Ust Siniri 11,7 10,8 10,5 9,5
Hedefle Uyumlu Patika 9,7 8,8 8,5 7,5
Belirsizlik Araligi Alt Siniri 7,7 6,8 6,5 5,5

T



V. Piyasalar



Kur ve Faiz Gelismeleri

Kiresel finans piyasalarinda yasanan gelismeler, uluslararasi likidite
kosullarina duyarh diger Ulkeler gibi Turkiye’yi de etkilemektedir.

Risk Gostergeleri Déviz Kurlarinda ABD Dolarina Karsi Degisimler
(1 Agustos 2008 - 12 Aralik 2008, baz puan) (1 Agustos 2008 ve 15 Aralik 2008 arasinda, yiizde)
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- Ukrayna Grivna

Brezilya Reali
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Awustralya Dolari

EMBI+ Guney Afrika Randi |

900 - IMF’nin kisa vadeli : >

likidite imkanini agiklamas

I
I
I
I
800 - . d iikii s "lk: : : Guney Kore Wonu |
Izlanda Hu u?lellmn tlkenin | Meksika Pezosu |
G en biiyiik i¢ bankasu}l : Macaristan Forinti
i devletlestirmesi 1 [ Tirk Lirasi
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o | Cek Kronu
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Lehman Brothers’in iflas Norveg Kronu |
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Hindistan Rupisi
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400 -
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! Euro |
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s 8 8 8 8 ¢ ¢ ¢ ¢- ¢ | | | |
5 L o Y & = o8 5 & 08 0 20 40 60 80

Kaynak: JP Morgan Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Faiz Gelismeleri

Kiresel risk istahindaki keskin diusis Turkiye’de faizler genel diizeyinin
yukselmesine neden olmustur.

5 Yillik Kredi iflas Takasi Primi (CDS) 30 Yillik Eurobond Faiz Orani (yiizde) ve
(Ocak 2001 — Kasim 2008, baz puan) 3 Yilik Kredi IflasTakasi Primi (CDS) Orani (baz puan)
(1 Ocak 2008 — 12 Aralik 2008)
1400 1 14 - - 1400
1200 - 12 | - 1200
1000 - | . i
E Eurobond Faiz Orani 1000
(Sol Eksen)
et - 8 - 800
600 6 - 600
400 - 4 - - 400
CDS (Sag Eksen)
200 1 2 - - 200
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sE e b5sbsbelbashlbs s s 2 4 3 3 £ 2 £ % § o = &
Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg



Faiz Gelismeleri

TCMB Kisa Vadeli Faiz Oranlari ve Gésterge DIBS Faiz Orani

(2 Ocak 2002 — 15 Aralik 2008, bilesik, yiizde)
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Kaynak: Hazine Mistesarligi, TCMB



Faiz Gelismeleri

Reel Borclanma Faiz Orani
(Ocak 2002 — Kasim 2008, bilegik, ylzde)
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* Devlet i¢ borglanma ihalelerinde belirlenen borglanma faizleri ile Beklenti Anketi’'nde tahmin edilen 12 aylik enflasyon oranlari kullanilarak hesaplanmistir.

Kaynak: Hazine Mistesarligi, TCMB
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V. Para Politikasi Durusu



‘ Para Politikasi Kararlari I

s

v Merkez Bankasi’nin almis oldugu para
politikas!i kararlarinin anlasilabilmesi icin
ekonominin maruz kaldigi soklarin niteliginin
dogru analiz edilmesi gerekmektedir.

v/ 2006 Mayis-Haziran déneminde yasanan
sermaye c¢ikisina kargi beklenmeyen ve
gugltd  bir parasal sikilastirma tepkisi
verilirken, 2008 yilinin son c¢eyreginde
yasanan sermaye cikiglari sonrasinda tam
tersine genigletici bir para politikasi stratejisi
uygulanmistir.

v' Bu iki tepkinin zit ydénde olmasinin temel
nedeni s6z konusu iki donem arasinda
iktisadi  konjonktdr ve soklarin kaynagi
acisindan 6nemli farkhliklar olmasidir.

Para Politikasi Kararlari

Para Politikas1 Kurulu Faiz Kararlart
(Nisan 2006 — Agustos 2006)

I Bor¢c Alma Bor¢c Alma

Uiefel i et Faingranl Faingranl
27 Nisan 2006 13,25 16,25
25 Mayis 2006 13,25 16,25
07 Haziran 2006 15,00 18,00
20 Haziran 2006 15,00 18,00
25 Haziran 2006 17,25 20,25
20 Temmuz 2006 17,50 22,50
24 Agustos 2006 17,50 22,50

Para Politikas1 Kurulu Faiz Kararlar:
(Agustos 2008 — Kasim 2008)

Toplant: Tarihi P°"(t)':‘:n'l:a'z Degisiklik
14 Agustos 2008 16,75 20,25
18 Eylil 2008 16,75 20,25
22 Ekim 2008 16,75 19,75
19 Kasim 2008 16,25 18,75

I



‘ Para Politikasi Kararlari I

s

v 2006 yilinda hem i¢ talep hem de dis
talep gucli konumda oldugundan sermaye
cikiglarinin yol acgtigr doviz kuru hareketleri
enflasyon ve enflasyon beklentilerini hizla
bozma potansiyeli tagimaktaydi.

v 2008 yilina gelindiginde ise kiresel
resesyon ve zayif ic talep kosullarinin
enflasyonu dagurici yondeki etkisinin daha

baskin oldugu g6zlenmektedir.

v Ozetle, enflasyon hedeflemesi rejiminin
kargilagilan yUksek dizeyli goklara karsi
gerekli dnlemleri almada 6nemli bir esneklik
sagladigi gorulmektedir.
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Para Politikasi Kararlari

TCMB Kisa Vadeli Faiz Oranlari ve Gésterge
DIBS Faiz Orani

(1 Ocak 2006 — 31 Aralik 2006 , bilesik, yizde)
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TCMB Kisa Vadeli Faiz Oranlari ve Gésterge

DIiBS Faiz Orani

(1 Ocak 2008 — 3 Aralik 2008, bilegsik, yiizde)
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Para Politikasi Kararlari

‘ Para Politikasi Kararlari I

s

v Enflasyon  beklentilerindeki  bozulmayi
durdurmak ve arz yonli soklarin genel
fiyatlama davraniglarina yansimasini
engellemek amaciyla Para Politikasi Kurulu,
Mayis-Temmuz déneminde toplam 150 baz
puanhk sikilastirmaya gitmig, 14 Agustos
2008 tarihli toplantisinda faiz artirimlarina
ara vermistir.

v Enflasyondaki distisiin 6nceki tahminlere
gOre daha hizli olacagini 6ngoren Kurul, 19
Kasim 2008 tarihli toplantisinda gecelik
borclanma faizlerinin 50 baz puan, gecelik
bor¢ verme faizlerinin ise 100 puan
indiriimesine karar vermistir.

20

18 ~

16 1

14

12 A

10 ~

Politika Faiz Oranlari (basit faiz orani) ve

Cekirdek Enflasyon Géstergeleri
(Ocak 2006 — Kasim 2008, yiizde)

Politika Faiz Oran1

Islenmemis gida, enerji ve tiitiin fiyatlari

Gida, enerji ve tiitiin fiyatlar1 haric¢
TUFE (OKTG-I endeksi)

01-06
07-06
10-06
01-07
07-07
10-07
01-08

04-07
04-08
07-08

Kaynak: TUIK, TCMB



Para Politikasi Kararlari

v

19 Kasim 2008 PPK Karari:

“Son donemde aciklanan veriler iktisadi faaliyetteki yavaslamanin
belirginlestigine isaret etmektedir.”

“Uluslararasi kredi piyasalarindaki ve klUresel ekonomideki sorunlarin i¢
ve dis talebi uzunca bir muddet sinirlamaya devam edecegi ve bu
nedenle déviz kurlarinda gbzlenen hareketlerin enflasyona olan etkisinin
sinirli kalacagi anlasiimaktadir.”

“Petrol ve diger emtia fiyatlarinda gozlenen sert diasusler enflasyonu
olumlu etkileyecektir.”

“Bu cergevede, enflasyondaki dugustn 6nceki tahminlere gore daha hizli
olacagini 6ngdren Kurul, borclanma faizlerinin 50 baz puan indirilmesine
karar vermistir. Buna ek olarak, kisa vadeli faizlerde olusabilecek
potansiyel oynakligi azaltmak amaciyla bor¢c alma ve bor¢ verme faizleri
arasindaki fark 50 baz puan daha daraltiimistir.”




Para Politikasi Kararlari

v

2009 Yilinda Para ve Kur Politikasi:

“2008 yilinin son ceyreginde, kiresel mali krizin gsiddetlenmesinin bir
sonucu olarak dinya genelinde finansal kosullarin para politikasi
durusunun gerektirdiginin Otesinde ek bir sikilasmaya maruz kaldigi

g6zlenmektedir.”

“Ulkemizde de benzer bir gelisme gdzlenmektedir. Bu cercevede, Merkez
Bankasi finansal kosullardaki ek sikilasmayi bertaraf etmek amaciyla son
dénemde kisa vadeli faiz oranlarinda élculi bir indirime gitmistir.”




20 ~

19 -

18 -

17 -

16 -

15 -

Merkez Bankasinin likidite yonetimi genel cercevesi oldukca esnektir ve bankacilik
sisteminin likidite thtiyacini etkin bir sekilde karsilayabilecek yapidadir.

Yeni Turk Lirasi Likiditesi

Politika Faiz Orani ve Repo-Ters Repo

Piyasasinda Olusan Gecelik Faiz Orani
(1 Ocak 2008 — 12 Aralik 2008 arasinda, ylizde)

Gecelik Faiz Orani

Politika Faiz Orami

14
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Kaynak: IMKB, TCMB
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Merkez Bankasinca Saglanan YTL Likiditesi

(1 Ocak 2008 — 12 Aralik 2008, milyar YTL)
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Yeni Tirk Lirasi Likiditesi

v Likidite aciginin ortaya ciktigi Mayis
2008 sonrasi donemde Merkez
Bankasi, likidite ihtiyacini  dlzenli
olarak gerceklestirdigi bir hafta vadeli
repo ihaleleri ile saglamaya baglamistir.

v 2008 yilinda Merkez Bankasinin
doviz alimlari ve faiz 6demeleri likiditeyi
11 milyar YTL artirirken, 14,8 milyar
YTL'lik Hazine iglemleri ile 10,5 milyar
YTL'lik para tabani artisi likiditeyi
toplam 25,3 milyar YTL azaltmistir

v Bdylece, 2007 vyili sonunda 3,9
milyar YTL’lik likidite fazlasi, Kasim
2008 itibariyle 10,4 milyar YTL'lik
likidite agigina donusmaustar.

2008 Yilinda Likiditeyi Etkileyen Kalemler (milyar YTL)

31.12.07 | 28.11.08 | Etki
Para Tabani 46,3 56,8 -10,5
Emisyon Hacmi 27,4 33,3 -5,9
Serbest Mevduat 18,9 23,5 -4,6
Likiditeyi Etkileyen TCMB iglemleri 11,0
Piyasadan YTL Kars. Net Déviz Alimi 9,1
TCMB Faiz Odemeleri 1,9
Kamu iglemleri (TCMB’ye itfalar Haric) -14,8
Net YTL Cinsi DIBS itfasi (itfa — ihrag) 18,9
Faiz Disi Fazla Girisleri -28,9
YTL Cinsi Ozellestirme ve Diger islemler -4,8

2008 Yilinda Likiditedeki Degisim (milyar YTL)

31.12.07 |28.11.08 |Degisim
Piyasadaki Likidite 3,9 -10,4 -14,3
1 Haftalik Repo ihaleleri ile Fonlama 0,0 -19,0 -19,0
Gecelik Vadede BPP ve IMKB’de Cekilen 2,9 8,6 5,7
Likidite Senetleri ile Gekilen 1,0 0,0 1,0

T



Yeni Tiirk Lirasr’na Déniis

Bankalarin mevduat tarafinda goézlenen YTL’ye donus egiliminin, kredilerde de
gerceklesmesi saglikh bir gelismedir.

Mevduat Bankalarinda YTL ve Doviz Cinsi Tasarruf Mevduati
(1 Agustos 2008 - 21 Kasim 2008)
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21 milyar YTL - 83

175

- 78

YTL cinsi Tasarruf Mevduati

170 -
(milyar YTL, sol eksen)

165
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160 -
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2009 Yih Para ve Kur Politikasi

Merkez Bankasinin piyasa ile YTL karsiligi déviz alis ya da satis islemi
yapmayacag! ve Hazinenin makul 6lgtlerde net ddviz 6deyici olacagi
varsayimlari altinda piyasadaki likidite sikigikliginin 2009 yilinin ilk ¢ceyregi
boyunca makul diizeylerde devam etmesi, yilin ikinci ¢eyreginden itibaren
ise artarak kalicl hale gelmesi 6ngorulmektedir.

Ancak, Merkez Bankasinin YTL karsiligi doviz satmasi halinde, piyasadaki
kalici likidite sikisikligi beklenenden daha 6nce ortaya ¢ikacakken,
uluslararasi piyasa kosullarinin iyilesmesi sonucu Merkez Bankasinin ddviz
almaya baslamasi ya da Hazinenin net ddviz cinsi giriglerinin YTL karsihgi
kullanilmasi halinde kalici likidite sikisikliginin ortaya ¢ikmasi

gecikebilecektir.

T



2009 Yil Para ve Kur Politikasi

Merkez Bankasi, fiyat istikrarini saglama temel amaci ile
celismemek kaydiyla, onumuzdeki donemde piyasada YTL likidite
sikisikhgi arttigi taktirde;

1. Teknik faiz indirimini erkene alinarak operasyonel yapiyi
degistirebilecektir.

2. Likidite sikisikhginin gelisimine bagl olarak,
a. Repo islemleri ile fonlama vadesinin uzatiimasini,
b. Ikinci el piyasadan dogrudan DIBS alimlarini

glndemine alabilecektir.

3. Likidite sikigikhginin kalici olarak artmasi ve diger 6nlemlerin
yeterli olmamasi halinde YTL zorunlu kargiliklarin sinirli 6lgtide
indirilmesini gindeme alabilecektir.




2009 Yih Para ve Kur Politikasi

Teknik Faiz indirimi Durumunda

Likidite Yonetimi Operasyonel Cercevesi :

Merkez Bankasi agisindan referans faiz orani, temel fonlama araci olan

bir hafta vadeli repo ihale faiz oranlari olacaktir.

Repo ihale faiz orani, teknik faiz indiriminden énceki dbnemde guin ici
islemler icin gegerli olan Merkez Bankasi borglanma faiz oranina
esitlenecektir.

Operasyonel yapidaki bu degisikligin para politikasi durusunu
etkilememesi icin Merkez Bankasinin gecelik vadedeki bor¢clanma ve

bor¢c verme faiz oranlari asagi yonlt ayarlanacaktir.

Bu faiz indirimi tamamen likidite kosullarindaki kalici degisimden
kaynaklanan teknik bir dlizenleme olacak, para politikasinin gevsetilmesi

anlamina gelmeyecektir.




2009 Yil Para ve Kur Politikasi

Teknik Faiz indirimi Durumunda Likidite Yénetimi
Operasyonel Cercevesi
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E GLP Bor¢ Verme Orani
1 A
TCMB Bor¢ Verme Orani i
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175 bp
250 bp i v TCMB REPO FAIZ ORANI
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i GLP Bor¢lanma Orani
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2009 Yih Para ve Kur Politikasi

Merkez Bankasi’nin mevcut para politikasi araglari ve likidite yonetimi
genel cercevesi, olaganustu kosullarda dahi, yeterli teminatlar oldugu
sUrece, her bir bankanin ya da bankacilik sisteminin genelinin ihtiyac
duyacag! likiditeyi etkin bir sekilde saglayacak, para piyasalarinda
istikrar1 koruyacak, 6demeler sisteminin kesintisiz ¢calismasini temin
edecek yeterliliktedir.

Merkez Bankasi kanunu, bankacilik sisteminde belirsizlik ve glvensizlik
olugsmasi ve fon cekiliglerinin hizlanmasi halinde, haklarinda belirsizlik
ve guvensizlik olugan bankalara Merkez Bankasinin kredi vermesine
olanak saglamaktadir.

Merkez Bankasi, bankacilik sisteminin yapisini ve mevcut araglarin
etkinligini dikkate alarak, s6z konusu aracin kullanma kosullarinin
olugsmayacagini 6ngormekle beraber, her tirli olumsuzluga hazir olmak
ve mevcut imkanlari kamuoyu ile seffaf bir sekilde paylasmak amaciyla
kisa sUre icinde s6z konusu kredilerin kullandirma esaslarini

kamuoyuna ilan edecektir.




Doviz Likidite Onlemleri

Merkez Bankasi kiiresel ekonomideki belirsizliklerin yliksek seviyelerde oldugu bir
donemde doviz rezervlerini oncelikli olarak bankacilik sistemimizin doviz likiditesini
desteklemek amaciyla kullanma stratejisini benimsemistir. Bu donemin en az sorunla
atlatilabilmesi icin alinabilecek dnlemleri agamali bir sekilde uygulamaya koymaktadir.

Alinan Onlemler:

1. 9 Ekim 2008 tarihinde Déviz Depo Piyasasinin tekrar acilmasi,

2. 15 Ekim 2008 tarihinde déviz alim ihalelerine ara verilmesi,

3. 283 Ekim 2008 tarihinde bankalarin Déviz Depo islem limitlerinin artirilmasi,
(5,4 milyar ABD Dolari = 10,8 milyar ABD Dolar)

4. 24 Ekim 2008 tarihinde dalgali kur rejimi ile uyumlu olarak, déviz piyasasi
likiditesini desteklemek amaciyla glnlik déviz satim ihalelerine baglanmasi (30
Ekim 2008 tarihinde déviz satim ihalelerine ara verildi),

5. 20 Kasim 2008 tarihinde bankalarin, Déviz Depo Piyasasi’nda ABD Dolari ve
Euro cinsinden Merkez Bankasi’ndan alabilecekleri déviz depolarinin vadesinin
1 haftadan 1 aya yikseltilmesi, bor¢c verme faiz oranlarinin yizde 10'dan ABD
Dolari icin ytzde 7’ye ve Euro igin yluzde 9'a dasurilmesi,

6. 5 Aralik 2008 tarihinde yabanci para zorunlu kargilik oraninin ylzde 11°den
ylzde 9’a indirilmesi, Yeni Turk Lirasi mevduati ve kredileri tesvik etmek
amaciyla yabanci para zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina son

verilmesi, Tlrk parasi zorunlu kargiliklarin faiz orani ise artiriimasi.
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Doviz Likidite Onlemleri
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Kaynak: TCMB

Vadesi Gelmemis Déviz Depo Toplami ve

Déviz Depo Piyasasindaki Faiz Orani
(9 Ekim 2008 — 12 Aralik 2008)

23-10

Faiz Oran (1-haftalik, sag eksen)

Vadesi Gelmemis Doviz Depo
Toplami (milyar Dolar, sol eks

30-10

Faiz Oram (1-aylik, sag eksen)

06-11

13-11

20-11

27-11

04-12

Yiizde



Doviz Likidite Onlemleri

Merkez Bankasi, her zaman oldugu gibi bundan sonra da doviz piyasasinin
saglikh calismasi ve doviz likiditesinin desteklenmesi amaciyla gerektigi takdirde
ilave onlemleri imkanlari dlctisiinde ve basiretli bir sekilde almaya devam
edecektir.

Alinabilecek Onlemler:

1. Dalgali déviz kuru rejimi ile celigmeyecek sekilde doviz kurlarinin piyasada
belirlenmesi ilkesi cercevesinde ancak déviz piyasasinda derinligin
kaybolmasina bagli olarak sagliksiz fiyat olusumlari gézlendiginde déviz

satim ihalelerine baslanabilecek,

2. Bankalarin Déviz ve Efektif Piyasalarinda islem yapma limitleri

artirilabilecexk,

Yabanci para zorunlu karsilik oranlari sinirli bir miktar daha indirilebilecektir.

=



Doviz Likidite Onlemleri

Uluslararasi piyasalardaki gelismelere bagl olarak likidite kosullarinin iyilesmesi
durumunda ise,

Alinabilecek Onlemler:

1. Déviz arzinin déviz talebine kiyasla arttigi dénemlerde glcgli déviz rezervi
pozisyonuna sahip olma genel stratejisi cercevesinde déviz alim ihalelerine

oénceden duyurularak yeniden baglanabilecektir.

2.  Déviz Depo Piyasasindaki aracilik iglevine son verilebilecektir. Ancak,
Merkez Bankasinin Déviz Depo Piyasasinda aracilik islevi sona erse dabhi,
bankalar kendilerine taninan borglanma limitleri cercevesinde Merkez

Bankasindan déviz depo alabileceklerdir.

Yabanci para zorunlu karsilik oranlari artirilabilecektir.

T



VI. Ekonomik Gorunum



12

10 |

Bliyiimenin Bilesenleri

Buyume

(2006 1.C — 2008 3.C, bir 6nceki yilin ayni dénemine
gére, ylizde katki)

GSYIH

2006 G1
2006 G3

Kaynak: TUIK, TCMB

Net Thracat/v

2007 C1

2007 G3

Nihai Yurt I¢i Talep

2008 G1

2008 G3

Bliyiimenin Bilesenleri
(2006 1.C — 2008 3.C, bir énceki yilin ayni dénemine
gére blyimeye katki, yizde)

Hizmetler

2006 C1
2006 G2
2006 C3
2006 G4
2007 C1
2007 G2
2007 G3
2007 G4
2008 C1
2008 G2
2008 C3

Kaynak: TUIK, TCMB



Uretim Gelismeleri

Artan risk algisi ve kuresel krizin bankalarin finansman imkanlari Gzerindeki
olumsuz etkileri sebebiyle iktisadi faaliyette belirgin bir yavaglama gozlenmektedir.

Sanayi Uretim Endeksi™ (Ocak 2004 — Ekim 2008) Merkez Bankasi Bilesik Oncii Géstergeler Endeksi*
ve Kapasite Kullanim Oranr* (Ocak 1992 — Kasim 2008)
(Ocak 2004 — Kasim 2008, 3 aylik hareketli ortalama)
175 -84 120 -
115 -
- 82
165 - 110 -
-80 105 |
195 1 Kapasite Kullanim Orani 100
(Sag Eksen) - 78
145 - 95 -
- 76 90 -
135 - . -
Sanayi Uretim Endeksi 74 85 u
(Sol Eksen)
80 -
125 -
72 75
115 T T T T T T T T T T T T T T 70 70 B
5338888885558 88 5 3 $ 8% 8 8§ 3 8 8
- W0 o - 0N 0O - WU O = Wu 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

*Mevsimsellikten arindiriimig * Ekonomideki arz ve talep kosullari ile bunlari etkileyen faktorleri gdsteren 7

Kaynak: TUIK, TCMB iktisadi 6ncl gdstergenin birlesiminden olugmaktadir.
Kaynak: TCMB I 81



Ozel yatinm harcamalar éncii géstergeleri bir dnceki ceyrege gére diisiis
gostermistir. Ozel yatinm harcamalarinin yilin son ¢eyreginde yavaslamaya

220

200 -

180 -

160 -

140 -

120 -

100 -

80 -

60

Makine-Techizat Uretimi ve
Elektrikli Makine Cihazlari Uretimi Endeksleri

(Ocak 2006 — Ekim 2008, mevsimsellikten arindiriimig
3 aylik hareketli ortalama)

Makine-Techizat

Elektrikli Makine

Cihazlan
T T T T T T T T T T T T T T T
D W W W © © © © N~ N N N 0O 00 0 0
@ @ @ Q@ @ @ Q@ @ @ Q@ 9 9 o Q QO &
< o — < N~ o — < N~ o — < N~ o
©O © O - O © O - 0O O o -~ 0o o o *~

Kaynak: TCMB

N
Il

Yatirim Talebi Gelismeleri

devam edecegi tahmin edilmektedir.

Ticari Arac Satiglari
(Ocak 2005 — Ekim 2008, mevsimsellikten arindiriimig
3 aylik hareketli ortalama, bin adet)

Hafif Ticari Araclar
(sag eksen)

Agir Ticari Araglar
(sol eksen)

- 30

- 25

- 20

- 15

- 10

T T 1T 1T 1T 1
n v Vv v © © © O I~ N~ N I~ O W W o
S 2 9 9 9 9 9 93 39 9 Q Q9 Q
- ¥ N O == I NN O == I N O = < I O
o o o - O O o - O O o -~ o o o =

Kaynak: OSD, TCMB



Ozel Tiiketim Harcamalari

Ozel kesim tiiketim harcamalari 2008 yilinin ilk ceyreginden bu yana diisiis

101,4

101,2

101,0

100,8 -

100,6 -

100,4 -

100,2

100,0

egilimindedir.

Merkez Bankasi Ozel Tiiketim Endeksi
(2004 1.C — 2008 4.C)

04 C1
04 G2
04 C3
04 G4
05 1
05 G2
05 C3
05 C4
06 C1
06 G2
06 C3
06 C4
07 C1
07 G2
07 C3
07 G4
08 C1
08 G2
08 C3
08 C4

MBOTEyi olusturan seriler: Mevsimsellikten arindiriimis tiiketim mallari ithalati, mevsimsellikten arindiriimis reel
dahilde alinan mal ve hizmet vergileri, mevsimsellikten arindiriimig toplam beyaz egya i¢ piyasa satiglari,
mevsimsellikten arindiriimig i¢ piyasa otomobil satiglari

Kaynak: TUIK , TCMB



Kredi kosullarindaki sikilagmaya paralel olarak, yilin t¢linci ceyreginde hane halki

280 -

270 ~

260 -

250 +

240 +

230 -

220 -

210

200

Mevduat Bankalari Toplam Yurt ici Kredileri
(1 Ocak 2008 — 21 Kasim 2008, milyar YTL)

Banka Kredileri

ve sirketlerin kredi kullanimlarindaki artig orani yavaslamistir.

01-08
02-08
03-08

Kaynak: TCMB

04-08

05-08

06-08

07-08

08-08

09-08

10-08

11-08

90 -

80 -

70 A

60

50 -

40 -

30 -

20 -

10 -

isletme Kredileri ve Bireysel Krediler
(1 Ocak 2006 — 21 Kasim 2008, yillik yizde degisim)

Bireysel Krediler

Isletme Kredileri
T T T T T
(o] (o] (o] (o] N~ N~ N~ N~ © (o0} (o0} (o0}
S 2 9 2 % 3 % 9 2 9 9 9
= < ~ o = < ~ o — < ~ o
o o o ~— o o o — o o o —

Kaynak: TCMB



Ticari Faaliyetler

Karsiliksiz cikan banka ceklerinin takas odasina ibraz edilen toplam cek adedine
orani ve protestolu senet tutarlarinin ticari kredilere orani duragan bir gorinim

sergilemektedir.

Karsiliksiz Banka Cek Adedinin Takas Odasina Ibraz Protestolu Senet Tutarlarinin (12 ayiik birikimli, reel) Toplam
Edilen Toplam Cek Adedine Orani (2003-2008%, yiizde) Ticari Kredilere Orani (Ocak 1999 — Kasim 2008, reel, yiizde)

_ 12 _
g 6,8
10 -
6,0
6 - 87
5,6
5,5 |
53 6
5,2
5 4 1
2 i
4 0 T T T T T T T T T
2003 2004 2005 2006 0007 2008* 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

* Ocak-Kasim ortalamasi
Kaynak: BTOM , TCMB

Kaynak: TCMB

e



Ic Talep Gelismeleri

Mevsimsellikten arindirilmig veriler, yurt icine yapilan otomobil ve beyaz esya

satislarinda daralmaya isaret etmektedir.

Yurt icine Yapilan Beyaz Esya ve Otomobil Satislari
(Ocak 2006 — Kasim 2008, mevsimsellikten arindiriimig,
3 aylik hareketli ortalama, bin adet)

500 -

480 -
Beyaz Esya (sol eksen)

460 -

440 -

400 +
380

360 -

340 - Otomobil

e | (sag eksen)

300 T T T T T T T T T T T T T T T T
({e) ({e) ({e) © O O N~ N~ N~ N~ N~ N~ (e0] (e0] o] o] (e0]
— (4p] 0 N~ [e) — — (4p] o] N~ [e) ~— — (4p] o] N~ o
o o o o o ~— o o o o o ~— o o o o o

Kaynak: BESD, OSD, TCMB

r 55

- 50

- 45

- 40

- 35

- 30

- 25

20



Ic Talep Gelismeleri

Benzer bir egilim basta sermaye ve tiketim olmak uzere ithalat verilerinde de
gozlenmektedir .

ithalat Alt Kalemleri Tiiketim ithalat! Alt Kalemleri
(Ocak 2007 — Ekim 2008, 3 aylik ortalama, (Ocak 2007 — Ekim 2008, 12 aylik birikimli,

35 yillik reel” yizde degisim) yillik reel* yiizde degisim)

60 -
30 -

50
25 - Binek
20 - i Otomobil
15 -

30
10 -

20 -

10 Dayanikli Tiiketim

0 W T T
D 1 Sermaye Mali / . /\ Mali
T T T
-10 Tiikketim Mali \/\/
15 10
5 5 5 5 35 5 8 8 8 8 1 S 5 5 5 5 5 & 3 8§ & 3
5 8 8 5 8 - 5 8 8 35 g s 8 8 58 8 - 5 8 8 5 3

* Miktar endeksi * Miktar en“d'eksi
Kaynak: TUIK, TCMB Kaynak: TUIK, TCMB 87



Dis Talep Gelismeleri

Kuresel ekonomik faaliyetin yavaglamasi, Turkiye’nin ihracat pazarlarini da
olumsuz etkilemektedir. Oniimiizdeki dénemde Tiirkiye’nin ihracat artis hizinda
hem fiyat hem de miktar bazinda bir yavaslama beklenmektedir.

Biiyiime Beklentileri ihracat
(Ocak 2007 — Kasim 2008, esit agirlikli ABD Dolari ve Euro

50 sepeti, yillik degisim orani)

Bolgeler 2007 2008 2009 50 - Oncii Gosterge
40 2008 ortalamast
Dinya 5,0 3,7 2,2 30 { 2007 ortalamasi
20 -
ABD 2,0 1,4 -0,7
*HLLAnLN *
Euro Alani 2,6 1,2 -0,5 L | ” T
-10 - I
Rusya-Orta Asya 8,6 6,9 3,2 ol
Orta-Dogu Avrupa 5,7 4,2 2,5 0 5o o5 o5 55 8 2 © 2 ©®
Ortadogu 6,0 6,1 5,3 s s s s e s s s T T

Kaynak: IMF Kaynak: TUIK, TiM, TCMB
I 88



Dis Ticaret Gelismeleri

Yurt ici talepteki yavaslamaya ve YTL’nin deger kaybina baglh olarak benzer bir
gelisme ithalat fiyat, miktar ve hacimlerinde daha keskin bir yavaglama olarak
kendini gostermektedir.

Inracat Miktar ve Birim Deger Endeksleri ithalat Miktar ve Birim Deger Endeksleri
(Ocak 2007 — Ekim 2008, 3 aylik birikimli ylizde degisim) (Ocak 2007 — Ekim 2008, 3 aylik birikimli yiizde degisim)
35 - 35 -
30 - _ a0 | Ithalat Birim Deger
Thracat Birim Deger
25 - 25 -
20 - 20 -
15 - 15 -
[hracat Miktar
10 - 10 -
Ithalat Miktar
51 5
0 0
_5 B 5
-10 - -10 /
N N IS N IN IS 0O O O 0O 00 00O 0O W 0 N N N N N N 0O O 00O 0 O 0O W O W
S 9 9 3 93 90 0899 0999 S © 9 99 0 90090 69 909
N O O ©O ~~ Al mm AN OO ¥ IO © I~ 0 O O N 00O O O ~ A ~~ A OO ¥« O © I~ 0 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 +

Kaynak: TUIK, TCMB Kaynak: TUIK, TCMB



Dis Talep Gelismeleri

Turkiye’nin ihracat kompozisyonunun zenginlesmesi, kiiresel ekonominin

yavasladigi bir donemde ihracat performansini destekleyecek onemli

100% -

80% -

60% -

40% -

20% -

0% -

etkenlerden biridir.

Tiirkiye’nin Ihracat Kompozisyonu
(Toplam ihracat igindeki paylar)

20 19 19 99 Diger

‘ Giyim ve Tekstil

7 <+—— Gida

10 <+—— Kimyasal maddeler

Demir Celik

Makine, Elektrikli
Techizat

Motorlu Tasitlar

1996 2000 2002 2008 Eyil

Kaynak: TUIK, TCMB



Kamu Maliyesi

Yilin son ceyreginde butce harcamalarinin hizlanmasi ve yurt ici talebin
yavaslamasi sonucunda vergi gelirlerinin azalmasi olasi olmakla birlikte,
merkezi yonetim butce hedeflerine ulasilacagi distnilmektedir.

Merkezi Yénetim Faiz Dis1 Dengesi

(Program Tanimli, birikimli toplam, 2006 - 2008, milyar YTL)

35 A
2006
30 -

25 | 2008
20 -
. 2007

10 -

2 G2 G3 G4

Kaynak: Hazine Mistesarliyi, TCMB

40 -

35 -

30 -

25 -

20 -

15

10

Genel Blitce Faiz Disi Harcamalari ve Vergi Gelirleri
(Mart 2007 — Ekim 2008, bir énceki yilin ayni dénemine gbre
3 aylik birikimli ylzde degisim)

Faiz Dis1
Harcamalar

Vergi Gelirleri

07
07
07
07
11-07
01-08
03-08
05-08
07-08
09-08

0
05-
0
0

Kaynak: Maliye Bakanligi, TCMB I_
91



180 -

170

160

150

140 -

130 -

120 -

110

100 -

90

Verimlilik ve Ucretler

Imalat Sanayiinde Verimlilik, Reel Ucret ve Reel Birim Ucret Endeksi
(1998 4.C — 2008 2.C, caligilan saat basina,

yillik hareketli ortalama)
Verimlilik Endeksi
(sol eksen) \
Reel Ucret Endeksi
(sag eksen)
Reel Birim Ucret Endeksi
(sag eksen)

< <t ‘ < ‘ <t ‘ ‘ <t ‘ < ‘ < ‘ <t ‘ < ‘ <
O O O O O O O O O O
3 2 8 S S 3 ) 8 8 5
@ > & 8 8 & & & & &

Kaynak: TUIK, TCMB

- 115

- 105

- 95

- 85

- 75

- 65

- 55

45



Istihdam

issizlik ve Tarim Digi Issizlik Oranlari

(2000 4.C — 2008 3.C, yillik hareketli ortalama, ylizde)

16

15 - Tarim Dis1 Issizlik

14 -

13 -

12

11

10 -

00 C4
01C3
02 G2

Kaynak: TUIK, TCMB

03 C1

03 C4

Toplam Issizlik

™
O
<
o

05 G2

06 C1

06 G4

07 C3

08 G2

Sektérel istihdam Gelismeleri
(Ocak 2007 — Eylil 2008, yillik yizde degisim)

Hizmetler

AR A

Tarim-dis1 \/ \/

01-07
03-07
05-07

07-07
09-07
11-07
01-08

03-08
05-08
07-08
09-08

Kaynak: TUIK, TCMB



60

50 -

40 -

30 -

20 -

10 A

azalmasina katkida bulunmaktadir.

Istihdam

istihdam edilen niifus icinde licretlilerin payi artmaktadir. Bu durum, tarim
kesiminde calisan sayisinin azalmasiyla birlikte istihdamda kayit disiligin

isteki Duruma Gére istihdamin Kompozisyonu

(Toplam istihdamin yizdesi)

2000 W 2008*

isveren Yevmiyeli  Ucretsiz Aile Kendi
iscisi Hesabina

* 2008 Eylul ayi itibariyla 12 aylik ortalama
Kaynak: TUIK, TCMB

Ucretli

istihdamda Kayit Digilik Orani
(2000 4.C — 2008 3.C, yillik hareketli ortalama, yizde)

60 - , ,
Toplam Istihdam I¢inde Kayit
55 1 Disilik Orani
50 -
45 -
40 -
35 -
30 - B
Ucretliler Arasinda
25 -
Kayit Disilik Orani
15 1
10 T T T T T T T T T T T T T T
o — — Al (aV} (a2} (a2} < < Y] Y] © © N~ N~
S O 9 9 © 9 9 9 9 9 9 O Q 9 o
(§\} © Al © Al © (§\} © (§\} © Al © Al © (§\}
— o -~ o -~ o ~— o ~— o -~ o -~ o —

Kaynak: TUIK, TCMB

94

_‘ 06-08 T



Istihdam

Kentte istihdam Edilen Niifusun Kirda istihdgm Edilen Niifusun
15 Yas ve Uzeri Niifusa Orani 15 Yas ve Uzeri Niifusa Orani
(2000 4.C — 2008 3.¢, yillik hareketli ortalama, ylizde) (2000 4.C — 2008 3.C, yillik hareketli ortalama, ylizde)
67 - - 24 807 r
65 Erkek L 22 75 | |
(sol eksen)
Erkek
63 - - 20 (sol eksen)
70 - -
61 - - 18
65 - -
59 - - 16
60 - -
7 Kadin - 14
5 ks Kadin
oty et (sag eksen)
55 T T T T T T l l 12 55 T T T T T T T T
o — (aV] (92} < Yo} [{e} N~ [0} o — ol ™ <t ITe) © N~ ©
§ & & R & & & & § S & & 8 § § 8§ 8 ¢

Kaynak: TUIK, TCMB Kaynak: TUIK, TCMB



Cari Islemler Dengesi

Emtia fiyatlarinda yuksek oranli dusus, iktisadi faaliyetteki yavaglama ve

YTL’nin deger kaybi sonucunda cari acikta gerileme yasanmasi beklenmektedir.

Cari Iislemler Dengesi ve Enerji Fiyatlarinin Cari Aciga Etkisi
(2002 4.C — 2008 3.C, GSYiH'ye orani, yiizde)

0
-1 -
Enerji Fiyat Etkisi Harig

-2 1 Cari Acik / GSYIH

-3 4

-4

7 Cari Acik / GSYIH

-6

=7/ <
<t —-— o M <t —-— N O < - NM <t — N O < - N M <t —-— AN ™
o OO O OO O O O O OO0 O O O OO0 O OO0 OO0 O OO0 0o 0o O O
A (a0} (a0} (a0} (a0} < <t < < 1o} To} 1o} To} © © © © N~ N~ N~ N~ e} (o0} (e}
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
A Al A Al A Al A Al Al A Al A Al A Al A Al A Al A Al A Al A

* 2003-2007 déneminde enerji fiyat artiglarinin cari islemler Gzerine etkisi, 2002 yili fiyatlari sabit tutularak hesaplanmistir.
Enerji Alt Kalemleri: Madencilik ve tagocakgiligi sektori altinda, maden kémdird ve linyit, ham petrol, dogal gaz ile imalat
sanayii altinda yer alan kok kdmrd, rafine edilmis petrol Urlinleri ve niikleer yakitlar

Kaynak: TUIK, TCMB



100

80

60

40

20

-20

-40

Sermaye Hareketleri

Cari acigin finansmaninda uzun vadeli sermayenin ve banka digi kredilerin payi

yuksek seyrini korurken, portfoy yatirimlarinin payi azalmaktadir.

Cari Acigin Finansman Kalemlerinin

Cari Aciga Orani
(2000 — 2008%, yiizde)

Uzun Vadeli Krediler
Dogrudan
Yatirim

>
\

J/
V N

Kisa Vadeli Krediler

2000 2003 2004 2005 2006 2007 2008

* Eylul 2008 itibariyla son 12 ay
Kaynak: TCMB

100

80

60

40

20

-20

-40

Cari Acigin Finansman Kalemlerinin

Cari Aciga Orani
(2000 — 2008, ytizde)

/~\/

Banka Dis1
Kesim Kredileri

Dogrudan
Yatirim

Banka Kredileri

Kamu Kesimi Kredileri
ve Kamu Bor¢ Senetleri

2000 2003 2004

* Eylul 2008 itibariyla son 12 ay
Kaynak: TCMB

2005

2006 2007

2008

e



VIl. TL’ye Gecis Kampanyasi



TL’ye Gecis Kampanyasi
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TURKIYE
CUMHURIYET MERKEZ
BANKASI

TBMM Plan ve Butce Komisyonu
Sunumu

Durmus YILMAZ
Baskan

17 Aralik 2008



