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l. Genel Degerlendirme




Iktisadi Faaliyette Toparlanma Devam Ediyor

Mevsimsellikten Arindiriimis Reel GSYIiH
(2004 1.C — 2009 4.C, 2008 1.C=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB
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Istihdamda Canlanma Sinyalleri Aliniyor

Mevsimsellikten Arindirilmig issizlik Oranlari
(Ocak 2007 - Mart 2010, yiizde)
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Firma ve KOBI Kredileri
(Ocak 2008 — Nisan 2010, Ocak 2008=100)
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Dusuk Faiz Ortami Devam Ediyor

Reel Politika Faiz Oranlari Reel Piyasa Faizi
(Haziran 2010, yizde) (Gésterge DIBS Faizi, Ajustos 2001 — Haziran 2010, yiizde)
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Tirkiye ve Yunanistan 5 Yillik CDS Primleri Secilmis Ulkelerde 10 Yillik Euro Cinsi Tahvil Getirisi
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Dusuk Faiz Ortami Devam Ediyor

Yunanistan’da Devlet i¢c Borglanma Faiz Oranr*

ve Avrupa Merkez Bankasi Politika Faiz Orani
(Subat 2009 — Haziran 2010, ylzde)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Tiirkiye’de Devlet i¢ Borclanma Faiz Orani*

ve TCMB Borclanma Faizi Orani
(Subat 2009 — Haziran 2010, ylzde bilesik)
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Bu Noktaya Nasil Gelindi?

Yunanistan ve Tirkiye’nin Bor¢ Stoku
(2006 — 2011*, GSYiH'ye orani, yiizde)

Yunanistan

Maastricht Kkriteri

Turkiye

2006 m 2007 m 2008 m 2009 m 2010 @ 2011

*Orta Vadeli Program Hedefleri (2010-2011) ve Avrupa Komisyonu beklentileri
Kaynak: Avrupa Komisyonu, Hazine Mistesarligi, TCMB
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Yunanistan ve Tiirkiye’nin Bliitce Ac¢igi
(2006 — 2011* GSYiH’ye oran, yiizde)

Maastricht kriteri

Yunanistan Tarkiye

2006 @2007 m2008 m2009 @2010 @m2011

*Orta Vadeli Program Hedefleri (2010-2011) ve Avrupa Komisyonu beklentileri
Kaynak: Avrupa Komisyonu, Hazine Mistesarligi, TCMB



Piyasa Faizi Dusuk Seviyelerde Nasil Kalabilir?

Nominal Faiz <

( Risk Primi

+

Enflasyon

+
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\. Reel Faiz

Kamu Borcu Surdurulebilirligi
ve Mali Disiplin

Basiretli para ve maliye
politikalari, rekabeti
artirici duzenlemeler

Yurtici tasarruflari artiracak
yapisal reformlar
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Kamu Borcu ve Mali Disiplin

Orta Vadeli Program’daki Ongorulerin ve yapisal reformlarin
hayata gecirilmesi,

Mali Kural ile ilgili yasal diizenlemelerin tamamlanmasi,

Kamu borcunun surddrdlebilirligi ile ilgili kaygilarin olusmasini
onleyecek, maliye politikasinda orta ve uzun vadeli
ongorulebilirligi saglayacak ve glven ortamini pekistirecek diger
uygulamalar,

Tarkiye’nin risk priminin dusmesine ve faizlerin uzun sure

dusuk seviyelerde kalmasina yardimci olacaktir.
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Yurtici Tasarruflar Nasil Artirilabilir?

» Bireysel emeklilik sistemine katilimin artmasi,
» Emeklilik yasinin 42°den 65’e yukseltiimesi,
» Sermaye piyasalarinin gelistiriimesi,

» Finansal egitime daha fazla 6nem verilmesi

gibi atilan ve ileride atilabilecek adimlar Turkiye’de tasarruf

egilimini olumlu yonde etkileyecektir.
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Enflasyon Gorunumu

Gecici unsurlarin kademeli olarak ortadan kalkmasiyla enflasyonun dusus egilimini

surdirecegi tahmin edilmektedir.

Enflasyon Gerceklesmeleri, Tahminler ve Hedefler

(Eyliil 2008 — Mart 2013, yiizde)
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*Enflasyonun tahmin aralidi iginde kalma olasiligi ylizde 70'tir.
Kaynak: TCMB
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Il. Kuresel Kriz ve Turkiye’ye Etkileri




Kuresel Krizin Cikis Nedenleri

Hizli biyime donemlerinde reel politika faizlerinin uzun sire disuk diuzeylerde tutulmasi,

borcluluk oranlarinda asiri artisa neden olabileceginden finansal istikrar icin bir risk
unsurudur.

ABD’de Reel Politika Faizi ve Hanehalki Borcluluk

Oraninda Yillik Degisimin GSYiH’ye Orani
29 (Ocak 1984 — Aralik 2008, ylizde)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Kuresel Ekonomide Toparlanma Sinyalleri

Kuresel ekonomide 2009 yilinin son ceyreginde belirginlesen toparlanma egilimi,
2010 yilinin ilk ceyreginde de devam etmistir.

Gelismis ve Gelismekte Olan Gelismis ve Gelismekte Olan
Ulkelerde Sanayi Uretimi Ulkelerde PMI Gerceklesmeleri
(Ocak 2005 — Nisan 2010, yillik yizde degisim) (Ocak 2005 — Mayis 2010)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Kuresel Ekonomide Toparlanma Sinyalleri

En buyulk ihracat pazarimiz olan Avrupa Birligi’ne iligskin buytime beklentilerinin gorece
dusuk seyretmesi, dis talepteki toparlanmanin yavas olacagina isaret etmektedir.

2010 Yili Bliyime Tahminleri

(yillik yizde degisim)
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Kaynak: IMF, TCMB
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Turkiye
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Tlrkiye’nin Dig Talep Endeksi*
(Mart 2006 — Aralik 2011, Haziran 2008=100)

Kiiresel Iktisadi Faaliyet Endeksi
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* Tarkiye’nin dis talep endeksinin hesaplanmasinda, Ulkelerin Tirkiye'nin ihracati
icindeki paylari ile agiriklandiriimis GSYiH verileri kullaniimistir.
Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, IMF WEO, TUIK, TCMB
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Kiiresel Riskler — Krediler ve issizlik

Kredi piyasalarindaki sorunlarin kismen devam etmesi ve issizlik oranlarinin yuksek

seviyelerini korumasi gelecege donuk belirsizlikleri artirmaktadir.

ABD ve Euro Bélgesi Kredi Gelismeleri
(Ocak 2000 — Mayis 2010, yillik yizde degisim)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB
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ABD ve Euro Bélgesinde Issizlik Orani
(Ocak 1995 — Mayis 2010, yizde)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Kuresel Riskler — Kamu Maliyesi

Ozellikle gelismis lilkelerde uygulanan genisleyici maliye politikalarinin bir sonucu olarak
hizla artan butce aciklari ve kamu borg¢ stoklari, uzun vadeli faiz oranlarini artirarak 6zel
talebi olumsuz yonde etkileyebilecek dnemli bir risk unsurudur.

Faiz Digi1 Fazla* Kamu Borg¢ Stoku
(2005 - 2015, GSYIH'ye orani) (2005 - 2015, GSYIH'ye orani)
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*Devresel etkilerden arindiriimis
Kaynak: IMF WEQ Nisan 2010 Kaynak: IMF WEO Nisan 2010
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Kuresel Riskler — Risk Primleri

Son donemde bor¢ yuku yluksek ulkelerin risk primlerinde sert yukseligler gozlenmektedir.
Tarkiye’nin risk primi ise, gucli bankacilik sistemi ve dlusuk borcluluk oraninin verdigi
destek ile goreli olarak istikrarli seyrini korumustur.

Secilmis Ulkelerin CDS Primleri*
(Nisan 2009 — Haziran 2010)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Tirkiye’de Finansal Istikrar

Tarihsel olarak oynakligi en yuksek ve kiresel risk istahina en duyarh para birimlerinden
olan Turk lirasinin kiresel kriz boyunca sergiledigi goreli istikrarli seyir, 2010 yilinin ilk
ceyreginde de devam etmistir.

Déviz Kuru Sepeti ve EMBI+ Tiirkiye Secilmis Ulkelerin Kur Oynakligi*
(Haziran 2007 — Haziran 2010) (Ocak 2006 — Haziran 2010)
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175 - 1000
1.6 - Tirkiye
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*50 Gunlik standart sapma; Brezilya, Sili, Gek Cum., Macaristan, Meksika,
Kaynak: Bloomberg, TCMB Yeni Zelanda, Polonya, G. Afrika, G. Kore (en yiksek ve en diisiuk degerler)

Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Tirkiye’de Finansal istikrar

Diger gelismekte olan llkelerle kiyaslandiginda, Turk lirasinin degerinde 6nemli bir
degisim go6zlenmemektedir.

ABD Dolari1 Karsisinda

Yerel Para Birimlerinin Deger Kazanci
(Ocak 2009 tarihinden itibaren, ylzde degisim)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB
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ABD Dolari1 Karsisinda

Yerel Para Birimlerinin Deger Kazanci
(Ocak 2010 tarihinden itibaren, yizde degisim)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB
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2001 ve 2008 Krizi Karsilastirmasi

2001 krizine kiyasla mevcut durumda iktisadi faaliyette daha hizh bir
toparlanma yasanmaktadir.

2001 ve 2008 Krizlerinde GSYIH*

(Reel Seviye, Mevsimsellikten Arindiriimis)

105 :
100 ~
51T N
0| L 7 N/ ‘ ‘ R
‘ ‘ ‘ ‘ =@ \ecvcut Durum
— 2001 Krizi

85 I I

t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8 t+9

*t dénemi degeri 100 olarak alinmigtir. t dénemi 2001 krizi igin 2000G4 ve mevcut durum igin 2008C3'tdr.
Kaynak: TUIK, TCMB
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2001 ve 2008 Krizi Karsilastirmasi

Mevcut durumun 2001 krizi ile farki, Turkiye ekonomisinin olaganustu bir kiiresel talep
sokuna maruz kalmasidir. Yurt ici talep, 2001 krizinin aksine daha sinirli oranda daralirken,
net ihracatta diisiis daha ylksek oranda gerceklesmistir.

2001 Krizi ve Tiirkiye Ekonomisi 2008 Krizi ve Tiirkiye Ekonomisi
(2000 2.C — 2003 1.C, Mevsimsellikte Arindiriimis) (2008 1.C — 2009 3.C, Mevsimsellikte Arindiriimis)
1 1 5 T T T T 1 1 5 T T T T T T = T T
| = GSYH . . ﬁﬁ“ﬂ .
104 —a—Nihai YurticiTalep | ,/ ~ ® 1104 - . C— el gl ege )
‘ —m— Net Ihracat ‘ ! ‘ —m— Net lhracat
105 - 105
100 - 100
95 95
90 - 90 -
85 - 85 -
80 1 1 1 1 1 1 80 ] ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
t2 t1 ot t41 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8 49 2 t1 t 1 2 t43 t4 t5 t6 t+7 8 149
*t dénemi degeri 100 olarak alinmigtir. t ddnemi 2001 krizi igin 2000C4 tlr. *t donemi degeri 100 olarak alinmigtir. t ddnemi mevcut durum igin 2008C3'tlr.
Kaynak: TUIK, TCMB Kaynak: TUIK, TCMB
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Isglicli Piyasasi

Yurt ici talebin verdigi destek ile tarim disi istihdamda dusus, 2001 krizine gore daha sinirl
olmus, dis talep soku nedeniyle sanayi istihdaminda daha sert bir azalis yaganmistir.

2001-2008 Krizleri ve Tarim Digi Istihdam*
(Kisi, Mevsimsellikten Arindiriimis)
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100 +

T S O Tt
—o— \Mevcut Durum
Wi —a— 2001 Krizi
94
-2  t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 5 t+6 t+7 t+8 149

*t ddnemi degeri 100 olarak alinmistir. t ddnemi 2001 krizi igin 2000C4 ve mevcut
durum igin 2008C3'tUr.
Kaynak: TUIK, TCMBc
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2001-2008 Krizleri ve Sanayi istihdami*
(Kisi, Mevsimsellikten Arindiriimis)
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*t donemi degeri 100 olarak alinmistir. t dénemi 2001 krizi igin 2000G4 ve mevcut
durum igin 2008C3'tdr.
Kaynak: TUIK, TCMB
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lll. Turkiye Ekonomisindeki
Son Gelismeler




Turkiye Ekonomisi

Son donemde aciklanan veriler iktisadi faaliyetteki ilimli toparlanma surecinin
devam ettigini gostermektedir.

Mevsimsellikten Arindiriimis Reel GSYiH Biiyiimenin Bilesenleri
(2004 1.C — 2009 4.C, 2008 1.C=100) (2008 1.C — 2009 4.C, bir 6nceki yilin ayni dénemine gére
ylizde Kkatki)
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Kaynak: TUIK, TCMB Kaynak: TUIK, TCMB
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Turkiye Ekonomisi

Turkiye, Dogu Asya llkeleriyle birlikte 2009 yilinin dordlincu ceyreginde en hizli buyuyen
ulkeler arasinda yer almigtir. Tlrkiye’nin 2010 yilinda da hizli bayuyen ekonomiler
arasinda yer almasi beklenmektedir.

2009 Yili Dérdiincti Ceyrek Bliyiime Oranlari 2010 Yili Bluyime Orani Beklentileri
(yillik yizde degisim) (villik ylizde degisim)
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Ozel Tiiketim

ilk ceyrege iliskin GSYIH verilerinin, 6zel tiikketim harcamalarindaki kademeli toparlanmanin
yilin ilk ceyreginde de devam ettigini teyit etmesi beklenmektedir.

Reel Ozel Tiiketim Harcamalarr*
(2005 1.C — 2010 1.C, 2007 4.C = 100)
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100
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97.1
95 |
90
89.2
85 |
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80
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*Mevsimsellikten Arindiriimig
Kaynak: TUIK, TCMB
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Ozel Yatirim

Ozel yatinm harcamalari, 2009 yilinin ortasindan bu yana artis egilimi sergilemekle birlikte

Reel Ozel Yatirm Harcamalarr*

disik seviyesini surdirmektedir.

(2005 1.C — 2010 1.C, 2008 1.C = 100)

110 -

100

90

Ozel Insaat Yatirimlari

/

80
. /
. Ozel Makine-Teghizat Yatirimlarl
Tahmin
50
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1
2005 2006 2007 2008 2009 01

*Mevsimsellikten Arindiriimig
Kaynak: TUIK, TCMB
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Sabit Sermaye Yatirrm Harcama Beklentisi
(Nisan 2007 — Mayis 2010, ylizde)
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Kaynak: TCMB
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Uretim Gelismeleri

Sanayi uretimi, 2009 yilinin ikinci ceyreginden itibaren artis egilimine girmistir.
Bununla birlikte dig talebe iligkin belirsizlikler sanayi Gretiminin kriz dncesi

Mevsimsellikten Arindiriimig
Sanayi Uretim Endeksi
(Ocak 2005 — Nisan 2010, Mart 2008=100)
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94.4
79.6
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Kaynak: TUIK, TCMB
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seviyelere geri donmesini geciktirmektedir.

Mevsimsellikten Arindiriimig imalat Sanayi

Kapasite Kullanim Orani
(Ocak 2007 — Mayis 2010, yizde)

79.4
71.5
61.0
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Kaynak: TCMB



Uretim Gelismeleri

Sermaye mallari, ara mallar1 ve dayaniksiz tuketim mallari Gretiminde iliml bir toparlanma
sureci gerceklesmektedir.

Ara Mallari, Dayaniksiz Tiketim Mallari ve Sermaye Mallari Uretimi*
(Ocak 2005 — Nisan 2010, 2005=100)
150 -

a1 Ara Mallart Uretimi

130 -
120 -
110 -

100 -

/

Dayaniksiz
90 - Tiiketim Mallari \
Uretimi
80 - Sermaye Mallar
Uretimi
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S 2 2 89 9 S 3 9 S S S 9 & 9 9 =
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* Mevsimsellikten arindiriimis
Kaynak: TUIK, TCMB
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Gelecek 3 aya iligkin i¢c piyasa ve ihracat siparis beklentilerinde ilimh bir artis

Talep Gostergeleri

gozlenmektedir.

Talep Gostergeleri
(Ocak 2008 — Haziran 2010)

IYA Gelecek Ug Aydaki I¢ Piyasa

Siparis Beklentisi
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Kaynak: Markit, TCMB
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PMI Yeni Siparisler
Endeksi (sag eksen)
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ihracat Beklentileri*
(Ocak 2008 — Haziran 2010)

IYA Gelecek U¢ Aydaki Thracat
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* Mevsimsellikten arindiriimig
Kaynak: TCMB
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Ihracat Siparis Miktari
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Talep Gostergeleri

Ancak kuresel buyimede belirgin bir iyilesme olmadan, dis talepte gucli bir toparlanma
beklenmemektedir. Ozellikle Euro Bélgesinde iktisadi faaliyette gézlenen toparlanmanin

izledigi zayif seyir, ihracata iligkin bir risk unsurudur.

ihracat ve ithalat Miktar Endeksleri*
(Ocak 2005 — Nisan 2010, Ocak 2003 = 100)

Ihracat (Altin Harig)

7

[thalat

T T 1 1T 1T 71T 7
n 1B OB © © O N~ N N 00 W W oo O O O
S S S 9 9 9 9 S 353 S S S S S =
- 1B O = 1 o0 = 1O OO - 1O o = U O
O O O O O O O O O o o o o o o o

* Mevsimsellikten arindiriimis, 2 aylik hareketli ortalama, Nisan ayi tahmini kullaniimistir.

Kaynak: TUIK, TCMB
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ABD ve Euro Bélgeleri Ekonomilerinde

Biiyiime Tahminleri
(2008 2.C —20112.¢, 2008 2.C =
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Kaynak: Concensus Forecast Haziran 2010, TCMB
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Talep Gostergeleri

Hizmetler kesiminde ve i¢c piyasaya yonelik uretim yapan imalat sektorinde iktisadi
faaliyetin daha hizli toparlandigi g6zlenmektedir.

Sektérel Kredi Geligsmeleri
(Ocak 2007 — Nisan 2010, Ocak 2007 = 100)

Hizmetler
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\
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Kaynak: BDDK, TCMB
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50

ic ve Dig Piyasaya Yénelik Firmalarin Kapasite

Kullanim Oranlari
(Mart 2007 — Nisan 2010)

I¢ Piyasaya Yonelik Uretim
Yapan Firmalar
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Stoklar

Toplam talebe iligkin belirsizlikler stok biriktirme konusunda firmalarin, gticli buyime
donemlerine kiyasla daha isteksiz davranmalarina neden olmaktadir.

Stok Degisimi*
(2005 1.C — 2010 1.C, 1998 sabit fiyatlariyla, milyar TL)
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Stok Diizeyi (sag eksen)

Tahmin
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*Mevsimsellikten Arindiriimig
Kaynak: TUIK, TCMB
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Mamul Mal Stok Géstergeleri
(Ocak 2007 — Haziran 2010)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Isglicli Piyasasi

istihdam kosullarinda sinirli bir iyilesme gozlenmekle beraber, issizlik oranlari
halen yuksek seviyesini korumaktadir.

issizlik Oranlar*
(Ocak 2007 — Mart 2010, ylizde)
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*Mevsimsellikten Arindiriimig
Kaynak: TUIK, TCMB
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Tarim Dig1 istihdam*
(Ocak 2007 - Mart 2010, milyon kigi)
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Kaynak: TUIK, TCMB
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Isglicli Piyasasi

Krizden en ¢ok etkilenen ve tarim digi istihdamdaki daralmanin temel belirleyicisi olan
sanayi istihdamindaki artis devam etmektedir.
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Sanayi ve Hizmetler istihdami*
(Ocak 2007 — Mart 2010, milyon kigi)
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* Mevsimsellikten arindirimis
Kaynak: TUIK, TCMB
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Tarim Disi Issiz Sayisindaki Degisimin Dagilimi
(Subat 2007 - Mart 2010, yillik ylizde katki)
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Reel Ucret Gelismeleri

iktisadi faaliyetteki iimli toparlanmayla birlikte reel licret 6demeleri yeniden
artis egilimine girmistir.

Reel Ucret Odemeleri ve Ozel Tiiketim
(2005 1.C — 2009 4.C, 1998 sabit fiyatlariyla, milyar TL)
14.0 - - 120.0
Tiiketim

Harcamalar L 115.0
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12.5 | ) )
Reel Ucret Odemeleri* L 100.0
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* Sanayi, ingaat, ticaret, lokanta-otel ve ulastirma-haberlesme sektérlerindeki toplam Ucret
6demelerinin agirhkh ortalamasi, mevsimsellikien arindiriimis.
Kaynak: TUIK, TCMB.
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Giiven Endeksleri ve Oncii Gostergeler

Reel kesim ve tuketici guven endeksleri, beklentilerdeki iyilesmeyi teyit etmektedir.

Reel Kesim ve Tiiketici Gliven Endeksleri Onci Goéstergeler
(Ocak 2007 — Haziran 2010) (Ocak 1992 — Mayis 2010)
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Kaynak: CNBC-e, TCMB Kaynak: TCMB
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Kredi Gelismeleri

2010 yilinin ikinci ceyregi, bir onceki ceyrekte kredi piyasalarinda gézlenmeye baglanan

olumlu egilimlerin sturdigu bir donem olmustur.

Toplam Kredi Hacminin Haftalik Degisimi*

(Ocak 2007 — Haziran 2010, yilliklandirilmig 13 haftalik hareketli ortalama)

50 -

40 -

30 A

20 A

10 A

0

-10 4

-20 -

~ I~ I N I N 0O W ©W ©Ww ©wWw ©w o o o oo o o o o o
S s s 5 s 5 3833 3 38 3 3 3 & 3 & 3 2 2 2
- o WO N~ OO @ - o o o~ o @ - - ™o 0 ~ 0O @ - - o o
o o o o o =~ oo o o oo o " o o oo o o =+~ o o o

* Mevduat, kalkinma, yatirnm ve katilim bankalari ile tiiketici finansman sirketlerinin toplami; kur etkisinden arindiriimig
Kaynak: BBDK, TCMB
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Firmalara Verilen Krediler

Siki kredi kosullari KOBI’leri diger firmalara kiyasla daha cok etkilemistir.
Son dénemde ise hem KOB/’lere kullandirilan kredi miktarinda, hem de TGA’larda
olumlu gelismeler géozlenmeye baslanmistir.

Firma ve KOBI Kredileri TGA’ya Déniig(im Orani
(Ocak 2008 — Nisan 2010, Ocak 2008=100) (Ocak 2008 — Nisan 2010, yizde)

170 - 8.0

160 -
7.0 4

150 +
140 | 6.0 KOBI Kredileri

130

X

KOBI Haric
Firma Kredileri 40 1

e

KOBI Hari¢
Firma Kredileri

\

5.0 -
120 +

110 -

100

908 KOBI Kredileri
80 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 2.0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
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milyar TL | KOBI Kredileri ) N uzde |KOBI Kredileri| _. o
y Firma Kredileri y Firma Kredileri
04.2009 80.0 163.6 04.2009 6.2 3.7
04.2010 92.6 189.1 04.2010 6.6 3.6
Kaynak: BDDK, TCMB Kaynak: BDDK, TCMB
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Bireysel Krediler

Yilin ikinci ceyreginde tliketici kredilerindeki toparlanma egilimi siirmus ve
takipteki bireysel kredi oranlari gerilemeye devam etmistir.

Bireysel Kredilerin Alt Kalemleri

(Ocak 2008 — Haziran 2010, Ocak 2008=100)

Kon

ut

/

Kredi Kartlari 4|

Bireysel Kredilerin

TGA’ya Déniigiim Orani
(Ocak 2008 — Haziran 2010, ylizde)

12

10

Kredi Kartlar

Ihtiyac

MERKEZ BANKASI

75 A
2
Taslt A’d-/_’-_’_’_/__\
50 T T T T T T T T T T T T T O T T T T T T T T T T T T T
88 8888383838382 2 ¢ 2 83 3 38 833 33 3 8¢ 2 ¢
- ® WU N O = = B LN D - = O W - o O N ® = = o WO N & - = ®
o o o o o - o o o o o - o o o o o o o o — o o o o o ~— o o o
(';";'I{::J:) TOPLAM | Konut Tasit ihtiyag | Kredi Karti yiizde TOPLAM | Konut Tasit intiyag | Kredi Karti
06.08 108.9 37.8 6.0 35.0 30.1 06.08 16 0.8 45 2.1 6.1
06.09 119.9 40.3 4.8 40.1 347 06.09 3.4 1.8 8.5 43 9.0
06.10 145.7 51.2 4.3 51.0 39.1 06.10 34 16 8.6 47 95
* Mevduat Bankalari * Mevduat Bankalari
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
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Kredi faizleri diisiik seviyelerini korumaktadir.

Kredi Kosullari

Kredi Faiz Oranlarr*

(Ocak 2008 — Haziran 2010, yillik yizde)

Bireysel Kredi
Faizi
Ticari Kredi Faizi
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* 2 haftalik hareketli ortalama
Kaynak: BDDK, TCMB
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Tiiketici Kredileri Faiz Oranlarr*
(Ocak 2008 — Haziran 2010, yillik ylizde)
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* 2 haftalik hareketli ortalama
Kaynak: BDDK, TCMB
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Kredi Kosullari

Finansal sikilik gostergelerinde 2009 yili dordlincii ceyregi itibariyla belirginlesen

olumlu goérinim surmektedir.

Ticari Kredi Faizleri ve Mevduat Faizleri*

(Ocak 2006 — Haziran 2010, yillik ylizde)

Konut Kredisi Faizleri ve Gésterge DIBS Faizi*
(Ocak 2006 — Haziran 2010, 4 haftalik hareketli ortalama,

yillik yizde)
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* 4 haftalik hareketli ortalama, Agirlikh ortalama akim faiz oranlaridir.

Kaynak: TCMB
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* 4 haftalik hareketli ortalama, Agirlikh ortalama akim faiz oranlaridir.
Kaynak: TCMB
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Kredi Kosullari

Kredi Egilim Anketleri, igletmelerin kredi talebinde bir miktar guclenme yasandigini
ve yatirim talebinden kaynakli olumsuz katkinin azalmakta oldugunu gorulmektedir.

isletmelerin Kredi Talepleri isletmelere Verilen Kredilerin Standartlari
(2007 1.C — 2010 1.¢) (2007 1.C —20101.¢)
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2ULY A0 e 2o 2007 2008 2009 2010
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
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Kredi Kosullari

Anket sonuclari, tiketicilerin kredi taleplerinin arttigini ve tiiketici kredilerine uygulanan
standartlardaki sikilagstirmanin sona erdigini gostermektedir.

Konut Kredisi Talebi ve Beklentiler Bireylere Verilen Kredilerin Standartlari
(2007 1.C — 2010 1.C) (2007 1.C — 2010 1.C)
200 - i -
475 | Gergeklesme 175 |
Konut
150 150 | — Tasit
—&— Diger
125 125
100 100
75 - 75
50 - 50 A
25 25 |
0 - 0
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41
2007 2007 2008 2009 2010
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
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Ticari Faaliyetler

Karsiliksiz ¢cikan cek sayisi, son donemde belirgin bir azalma egilimi sergilemektedir.
Yeni kurulan sirket sayisindaki hizli artis da iktisadi faaliyette canlanmaya isaret etmektedir.

Karsiliksiz Cikan Cek Adedinin Takas Odasina Acilan Sirket Sayisi ve GSYIH imalat Sanayi
ibraz Edilen Toplam Cek Adedine Orani (1999 1.C — 2009 4., bir dnceki yilin ayni geyregine
(Ocak 2005 — Mayis 2010, yiizde) gore yuzde degisim)
12.0 - 20 - 45
15 Agilan Sirket Sayist | 4
A (sag eksen)
10.0 1 10 1 e
3 Aylik hareketli ortalama ““ “ 5 .
8.0 /|| 0 A\ N/ |
-15
5
60{ | L -30
‘ -10 4
\ -15 - -45
40 2 / |60
Imalat Sanayi
o5 | - -75
g 5588858385588 05 388
- G G S O G G- G G- G & 8 85 &8 8 8 3 88 8 5 8 8 8
["2007 | 2008 | 2009-1[2009-11[2009-1112009-VI] 2010-1 | 2010-II* Yuzde Degisim | 084V | 09- | 09-1l | 09-li | 09-V
5.04 | 5.60 | 10.40| 9.15 | 6.79 | 6.3 | 4.82 | 4.52 npl S e ol | PAD | P2 || et || D | T
Acilan Sirket | -31.4 | -30.6 | -15.8 | -2.8 | 30.5

*Mayis 2010 itibariyla

k: TUIK, TCMB
Kaynak: BTOM , TCMB Kayna
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Odemeler Dengesi Gelismeleri

2009 yilinin ikinci yarisinda iktisadi faaliyetinin canlanmasiyla birlikte dig ticaret acigi
artis egilimine girmistir.

Cari Iislemler Dengesi*

Dis Ticaret Dengesi _
(Ocak 2000 —Nisan 2010, GSYIH’ye orani, ylizde)

(Ocak 2005 — Nisan 2010, milyar ABD dolari)

45 - 41.4 g -
Enerji
40 -
6
35 - Enerji Hari¢ Cari Ac¢ik
28.1 41
30 -
25 - 27
| 21.3 \
20 - 0 N7
15 - .. :
i Enerji Harig 2 1
10 Di1s Ticaret Acigi
4 |
5 -
6 Cari Acgik
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Y] Y] Te) © © (<] I~ N~ N~ [c0] [co] [e0] D D D o
o o o o o o o o o o o o o o o —
Y S Y S Y S S ST SNPLORY . S 8 -
o o o o o o o o o o o o o o o o
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

*2010 G2 tahmini
Kaynak: TUIK, TCMB Kaynak: TUIK, TCMB

EB TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI




Odemeler Dengesi Gelismeleri

Ozel sektériin borg cevirme orani 2010 yilinin ilk ceyreginde, yiizde 100 seviyesi civarinda
istikrar kazanmaya baslamistir.

Ozel Sektériin Borc Cevirme Orani Odemeler Dengesi Alt Kalemleri
(Ocak 2008 — Nisan 2010, dis borg kullaniminin (Ocak 2008 — Nisan 2010, 12 aylik kiimdlatif toplam,milyar dolar)
anapara 6demelerine orani, 3 aylik hareketli ortalama, ytizde)
50 -
140 - - 250
40
130 1 ) Dogrudan Portfo
Banka Dis1 Kesim - 200 . OrHoy
b 30 - Yatirimlar Yatirimlari
120 | (sag eksen)
- 150 20 |
,A'\ / 10
100 1 L 100
0
90 |
/ - 50
” -10 1
Ticari Krediler .. /
70| /‘ 0 -20 - Ozel Sektor
Kredileri*
Bankalar -30
60 ' ' i i ' ' ' ' ! ! ! -50 o] o] 0] 0] <o) <] 2] 2] » 2} [o2) [o2) o o
o o o o o o o o o o o o - - - 5 0 ~ o - - 5 0 ~ & - - )
OB B B B T35 BB B B DT OB 5 8 8 5 &8 = 53 8 8 5 &8 F &5 8

R * 32 sayil Kararda yapilan degisikligin etkisinden arindiriimisg
Kaynak: TUIK, TCMB Kaynak: TUIK, TCMB
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Yurt ici Bankalarin Yabanci Para Cinsi Kredileri
(Eylil 2008 — Nisan 2010, birikimli toplam, milyar ABD Dolari)

15 -

10 -

10 -

.15

09-08 11-08 01-09 03-09 05-09 07-09 09-09 11-09 01-10 03-10

Odemeler Dengesi Gelismeleri

32 Sayili Karar’da yapilan degisikligin etkisinden arindirildiginda, banka digi1 kesimin

dis kredi yenileme oraninin yuzde 100 civarinda oldugu tahmin edilmektedir.

32 Sayili Kararda Degisiklik—

Yurt dist
Subelerden Alinan
YP Cinsi Krediler

Kaynak: TUIK, TCMB
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Yurt ici Subelerden
Alinan YP Cinsi
Krediler

\

250 -

200

150

50

0

Banka Disi1 Kesimin Dis Bor¢ Cevirme Orani
(Eylul 2008 — Nisan 2010, ylzde)

32 Sayili Kararda Degisiklik

»
»

Cevirme Orani (32 say1lt

etkisinden arindirilmis)

i}
/ |y |
i D oo

Banka dis1 Kesimin Dis !
Bor¢ Cevirme Orani |

1

1

1

09-08 11-08 01-09 03-09 05-09 07-09 09-09 11-09 01-10 03-10
Kaynak: TUIK, TCMB

Banka dis1 Kesimin Dis Borg

Kararda yapilan degisikligin
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Odemeler Dengesi Gelismeleri

Ocak 2009 — Aralik 2009 Arasi Odemeler Dengesi Gelismeleri

KULLANIM Milyar KAYNAK Milyar
ABD Dolan ABD Dolan
Cari Islemler Dengesi 14,0 Net Hata Noksan 4,7
Krediler 13,9 Dogrudan Yatirim 6,3
(Ticari krediler) (L,1)
(Bankacilik kredileri) 4,1) ..
(Kamu kesimi kredileri) (-0,9) POI’thy Yatirnmlari 795
(Reel sektor kredileri) (9,5) (Hisse senetleri) (2,8)
(Borg senetleri) 0,1)
Diger 2,7 (Banka mevduatlar) (4,6)
Rezerv Varliklar 12,0
Kaynak: TUIK, TCMB (Resmi rezervler) (-0,1)
(Bankalarim doviz varhklari) (6,1)
(Diger Sektor mevduatlari) (6,0)
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V. Para Politikasi Durusu




Para Politikasi Durusu

Tarkiye’de finansal sistemin goreli saglamligi, fiyat istikrarini saglama temel amacimiz ile
celismeksizin, kuresel krizin ekonomimiz Gzerinde yaratabilecegi olumsuzluklari

sinirlamaya odaklanmamiza imkan saglamistir.

Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Gelismekte Olan

Ulkelerde ve Tiirkiye’de Kisa Vadeli Faiz Oranlari
(Ocak 2007—- Mayis 2010, ylizde)

20 -

18 1
16 1 -
Tiirkiye
14 -
12
101
8,
6 - /
4,
Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan
21 Gelismekte Olan Ulkeler
0 : — —
s 5 8 58 8 8 8 8 8 8 8 8 2 2
s &8 &8 2 58 &8 B 2 58 & & & 58 &

Kaynak: Merkez Bankalari, TCMB
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Gelismekte Olan Ulkelerde Kisa Vadeli

Tarkiye

Sili
Kolombiya
Macaristan
Glney Afrika
Peru
Romanya
Brezilya
Meksika
Misir

Rusya
Endonezya
Polonya
Tayland

G. Kore
israil

Cek Cumhuriyeti
Filipinler

Tayvan ‘

Faiz Oranlarinin Degisimi
(Kasim 2008 — Haziran 2010, ylizde puan)

N
-7.25
-7.00
-6.25
-5.50
-4.75
-4.00
-3.75
-3.75
-3.75
-3.25
-3.00
-2.50
-2.50
-2.25
-2.25
-2.00
-2.00
-1 .75
-12 -10 -8 -6 -4 2 0

Kaynak: Merkez Bankalari, TCMB
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Tum duinyada kamunun artan borcluluk oranlarinin faizler tizerinde yukari yonlu baski

Para Politikasi Durusu

yapmasinin beklendigi bir donemde, Tirkiye’de piyasa faizlerinin temel belirleyicisinin
TCMB’nin politika faizleri olmasi, para politikasinin etkinliginin bir gostergesidir.

18 -

16

14 -

12 4

10 A

TCMB Borclanma Faiz Orani ve Gésterge DIBS Faiz Orani
(13 Subat 2009 — 17 Haziran 2010, ylzde bilesik)

TCMB Bor¢lanma Faiz Orani

Gosterge DIBS Faiz Orani

S
™
=

02-09

Kaynak: BDDK, TCMB
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07-09 ~

T
o
<
©
<

09-09 -

10-09 -

11-09 +

12-09 -

01-10 A

02-10 -

03-10 -

04-10 -

05-10 -

06-10 -

B°r§;"’i'2“ima Degisim
Kasim 08 16.25 -0.50
Aralik 08 15.00 -1.25
Ocak 09 13.00 -2.00
Subat 09 11.50 -1.50
Mart 09 10.50 -1.00
Nisan 09 9.75 -0.75
Mayis 09 9.25 -0.50
Haziran 09 8.75 -0.50
Temmuz 09 8.25 -0.50
Agustos 09 7.75 -0.50
Eylil 09 7.25 -0.50
Ekim 09 6.75 -0.50
Kasim 09 6.50 -0.25
Aralik 09 6.50 0.00
Ocak 10 6.50 0.00
Subat 10 6.50 0.00
Mart 10 6.50 0.00
Nisan 10 6.50 0.00
Mayis 10 6.50 0.00
Haziran 10 6.50 0.00
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Para Politikasi Durusu

Reel faizin durgunluk donemlerinde diismesi, saglikli igsleyen ekonomilerde beklenen bir
gelisme olmakla birlikte, Turkiye ekonomisinde daha 6nce gozlenmemis bir durumdur.

(Haziran 2010, yizde)

Secilmis Ulkelerde Enflasyon ve Politika Faiz Oranlari

Politika Faiz 2010 Reel Politika
Enflasyon .
Oranlari ... | Faiz Oranlari
Beklentileri
Sili 1.00 3.50 -2.42
Tayland 1.25 3.50 217
Tuarkiye* 6.50 8.01 -1.40
Cek C. 0.75 1.50 -0.74
Kore 2.00 2.75 -0.73
Filipinler 4.00 4.60 -0.57
Meksika 4.50 5.00 -0.48
Malezya 2.50 2.10 0.39
Macaristan 5.25 4.40 0.81
G.Afrika 6.50 5.40 1.04
Polonya 3.50 2.30 1.17
Cin 5.31 3.40 1.85
Brezilya 10.25 5.45 4.55
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* Borglanma Faiz Orani
Kaynak: Bloomberg, TCMB
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4 Agustos 2009 tarihinden bu yana gerceklestirilen doviz alim ihaleleri ile toplam

Para Politikasi Durusu

9,7 milyar ABD dolari doviz alinmig ve piyasaya yaklasik 14,6 milyar TL likidite verilmistir.

-0.1

-0.6

1.1

@B
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14 -

0.9

04

TL Karsihigi D6éviz Alim ve Satim ihaleleri ve Déviz Sepeti
(Ocak 2008 — Haziran 2010%)

Esit Agirlikli ABD
Dolar1 ve Euro Sepeti

(sag eksen)\

Dé6viz Alim Thaleleri
(Toplam 9,7 milyar ABD Dolar1)

r 2.1

- 2.0

- 1.9

1.8

\ /

[0} [eo} [eo} [eo} [0} [0} 2}
— ™ 1o} N~ (o2} — —
o o o o o — o

*18 Haziran 2010 itibariyla
Kaynak: TCMB

Déviz Satim Thaleleri
(Toplam 1 milyar ABD Dolart)

(0]

03-0

(9]

05-0

07-09

09-09

11-09

01-10

03-10

05-10

1.7

- 1.6

- 1.5

“14
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Reel Faiz

TCMB’nin faiz indirimleri sonucunda istikrarl bicimde azalan reel piyasa faizlerinin iktisadi
faaliyetteki toparlanmaya ragmen yukselis egilimi gostermemesi, Turkiye’de kriz sonrasi
surecte reel faizlerin kriz 6ncesine gore daha dusuk seviyelerde kalabileceginin

gostergesidir.
Tirkiye’de Reel Faiz Oranr* Gelismekte Olan Ulkelerde Reel Faiz Oranlarr*
(Haziran 2009 — Haziran 2010, 2 yillik, ylzde) (2 yillik, ylzde)
879 _
7 4
6 4
5 4
4 4
3 4
2 _
1 4
0
1
OO T T T T T (0] v} = .
2 8 8 8 8 8 8 2 2 2 2 2 @ = & £ £ 2 & 2 5 7 %
& L b & S Z & - & < Te © ® O S = < x & 3
=} o o S - — — o S =} o o S ‘5 Q? = 8 (5 % 0] g
< X
[0}
= O
* Getirisi egrisi ile elde edilen 2 yillik nominal faizler ile 24 aylik enflasyon beklentileri kullaniimistir. Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecast TCMB

Kaynak: TCMB, TUIK
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Cikis Stratejisi

Merkez Bankasi 2008 yili ikinci ceyreginden bu yana bankacilik sistemine ihtiyacinin
uzerinde likidite saglamistir. Kiiresel piyasalarin kademeli olarak normallesmesi ile birlikte,
14 Nisan 2010 tarihinde Cikis Stratejisinin ana hatlari kamuoyuna aciklanmistir.

TL Likiditesi
(Ocak 2008 — Haziran 2010, milyar TL)

Haftallk REPO Fonlamasi
25 + mmm 3 Aylik REPO Fonlamasi

30 -

mmm Bankalararasi Para Piyasasindan Cekilen
— \/erilen Net Likidite

20 -

0 O W W W W 0 0 W W W W O O O O OO O O O O O O OO O O o o o o
29 9299 9 9 99 900309 Q9960 S Ee e - T T
- N O I IO © I~ 0 0O O ~ AN -~ AN O I 1 © I~ 0 O O -~ N - NN O T 10 O
o O O O O O OO 0O - O O 0O O OO0 oo Oorr —~ - O O o o o o

Kaynak: TCMB
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Cikis Stratejisi — Doviz Likiditesi

* Yabanci para zorunlu karsilik oranlari olctli ve kademeli olarak
arttirlmaya devam edilebilecektir.

« Merkez Bankasi’nin doviz depo piyasasinda ilan ettigi doviz depo
borc verme faiz oranlari, kiresel faiz oranlarindaki gelismelere
bagl olarak artirilabilecektir.

» Gelismis Ulke merkez bankalarinin ¢ikis stratejilerinin etkileri

gOzlendikten sonra, Merkez Bankasi’'nin doviz depo piyasasindaki
aracllik islevine son verilecek ve doviz depolarinin vadesi 3 aydan

1 haftaya indirilecektir.
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Teknik Faiz Ayarlamasi - Ilk Adim

Cikis stratejimizin ilk agamasinda piyasanin ihtiyacindan daha fazla fonlanmasi
kademeli olarak azaltilmis, ikinci agamasinda ise teknik faiz ayarlamasi gerceklestirilmistir.
Buna gore, bir haftalik repo faiz orani politika faiz orani niteligi kazanmistir.

Teknik Faiz Ayarlamasi

y
GLP Bor¢ Verme Orani
TCMB Bor¢ Verme Oram
100 bp 500 bp
............................ x Py BOI"Q \/er.me Orani
250 bp 100 bp
_|TCMB POLITIKA FAIZ ORANI _ _
50 bp e Haftalik Repo Thale Faiz Orani
= — — H ikincil Piyasa Faiz Orani 450 bp
TCMB Bor¢lanma Orani g
GLP Bor¢lanma Orani
10:00 11:00 16:00 17:00
Saatler

\ J\ J
Y

Interbank+APi Gec Likidite Penceresi

EB TURKIYE CUMHURIYET 61
MERKEZ BANKASI




Teknik Faiz Ayarlamasi - Ikinci Adim

Likidite aciginin mevcut ongoruler cercevesinde artmasi halinde, bir hafta vadeli repo
faiz orani ile gecelik islemler icin ilan edilen borclanma faiz orani arasindaki fark
artirilabilecektir. ikincil piyasa gecelik faiz oranlari ortalamasinin bir hafta vadeli

repo faiz orani civarinda olugsmasi hedeflenecektir.

Ornek: Teknik Faiz Ayarlamasi — Ikinci Adim

GLP Bor¢ Verme Orani

TCMB Bor¢ Verme Oram

100 bp
............................ OO ’ PY Bor¢ Verme Orani
75 bp
250 bp /. = |TCMB POLITIKA FAIZ ORANI| _ _
= Haftalik Repo ihale Faiz Oram
75 bp ikincil Piyasa Faiz Orani

TCMB Bor¢lanma Oram

GLP Bor¢lanma Orani
10:00 11:00 16:00 17:00 <.o10r

\. J \ J
Y Y

Interbank+APi Gec¢ Likidite Penceresi
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IV. Maliye Politikasi




Kamu Maliyesi

Kiresel krize karsi alinan dnlemler ve dlisen vergi gelirleri nedeniyle tiim diinyada bitce
aciklan ve kamu borclar yiiksek artislar gostermistir. Oniimiizdeki dénemde Tiirkiye’nin
diusuk kamu borcu ile olumlu sekilde ayrisacagi dustnilmektedir.

70

65

60 -

Kamu Borcu / GSYIH

45 -

40

35

55 -

50 -

Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulkelerde

Kamu Borcu ve Blitce Acigi
(2003-2012, yiizde)

2003

"' - ‘-- -_‘_
A &
2012 L - »

.= Tiirkiye

Blitce/GSYIH

Kaynak:IMF, Maliye Bakanligi, Hazine Mustesarhgi,
Orta Vadeli Program (2010-2012), 2009 Y1l Programi
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Kamu Borcu / GSYIH

100 -

80 -

40 -

20

60 -

Tiirkiye ve Gelismis Ulkelerde

Kamu Borcu ve Biitce Acigi
(2003-2012, yiizde)

2012
Gelismis Ulkeler \
Ortalamasi .- .
2008 . -+~
2003
2008 Tiirkiye
-2 0 2 4 6 8 10

Bitce Acigi/ GSYIH

Kaynak:IMF, Maliye Bakanligi, Hazine Mustesarlgi,
Orta Vadeli Program (2010-2012), 2009 Yili Programi
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Kamu Maliyesi

Kuresel kriz sirasinda alinan onlemler ve dusuk buyime oranlari, Avrupa ulkelerinde kamu
borcu ve butce aciklarinin yuksek seviyelere cikmasina neden olmustur.

o~ - . v . . - . .
Tiirkiye’de Kamu Borcu Tahminleri Turkiye'de Butce A¢igi Tahminleri
(GSYIH'ye orani, yiizde) (GSYiH’ye orani, yiizde)
Yunanistan | ] Ilanda [ I
italya | : ingiltere |; !
Belgika | 1 Letonya | '
Portekiz | ! Yunanistan |s !
Fransa | : lspanya | :
Euro Bélgesi | 1 Litvanya 1
_Irlanda | ! Portekiz | I
Ingiltere | | Glney Kibris | :
Almanya | 1 Romanya 1
Macaristan | ! Fransa | !
Avusturya | : Polonya | |
~ Malta | I Cek Cum. | I
Ispanya | : Slovakya U
Hollanda | ; Slovenya | :
Gtiney Kibris | 1 Hollanda |s 1
Polonya | ! talya | !
Letonya | c Belcika | :
Finlandiya | 1 Danimarka [ 1
Danimarka | L Almanya | !
Tirkye E—— 48.8 Avusturya |i :
Litvanya | 1 Tirkye mEa———— -4.0
Ssnlovefllya | : Macaristan |: :
ovakya | I : L Lk |
Gek Cum. | I «—— Maastricht Kriteri ! serr’a;l;g B :
isveg | | Finlandiya |s : ) .
Romanya | i Estonya | | «— Maastricht Kriteri
Luksemburg | ! Bulgaristan | :
Bulgaristan | | svec | :
Estonya | | ! ‘ ‘ ‘ ‘ . - . . . . !
0 20 40 60 80 100 120 140 0 -2 -4 -6 -8 -10 -12
Kaynak: AB Komisyonu, OVP, TCMB Kaynak: AB Komisyonu, OVP, TCMB
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Kamu Maliyesi

2009 yilinin son ceyreginde baglayan vergi gelirlerindeki toparlanma, 2010 birinci ¢ceyrekte
de surmus ve faiz digi butce dengesinin yiksek performansinda 6nemli rol oynamistir.

40

35 ~

30 -

25 +

20 -

15 +

10

Vergi Gelirleri
(2007 1.C — 2010 1.C, milyon TL, 3 aylik reel toplam )

Dolayli Vergiler

Sy

Dolaysiz Vergiler

_ o\ _

1‘2‘3‘4
2007

1‘2‘3‘4
2008

Kaynak: Maliye Bakanligi, TCMB
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1‘2‘3‘4
2009

1
2010

16 -

14 -

12

10

Dolayli Vergi Gelirleri
(2007 1.C — 2010 1.C, milyon TL, 3 aylik reel toplam )

Ithalat Vergisi
“a
Dahilde Alinan KDV
Ozel Tiiketim Vergisi /

2009 2010

Kaynak: Maliye Bakanligi, TCMB
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Mali Kural

Tuarkiye’de 2011 yilindan itibaren hayata gecirilmesi ongorulen mali kuralin, Ulkemizde
mali disiplini daha da giclendirerek makroekonomik istikrarin saglanmasi ve
surdurilmesine dnemli olcide katkida bulunacagi, dolayisiyla para politikasinin etkinligini
artiracagi dusunulmektedir.

Aa =-0,33 (a,,— 1) — 0,33 (b — 5)

Aa : Genel yonetim agiginin gayri safi yurt ici hasilaya oraninda yapilacak uyarlama
a.q : Bironcekiyil genel yonetim agiginin gayri safi yurt igi hasilaya orani
b . Reel gayri safi yurt ici hasila artis orani
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Kamu Maliyesi

Mali kuralda ongoruldugu bicimde iktisadi buylimenin esik deger olan % 5’i astigi yillarda
vergi gelirlerindeki ilave artis ile ortaya cikan hareket alaninin, agirlikh olarak kamu
borcunun azaltilmasinda kullaniimasi dengeleyici bir para politikasi
izlenmesine imkan verecektir.

Merkezi Yénetim Bilitce Acigi
(2002 — 2012, GSYIH'ye orani, yiizde)

Orta Vadeli Program

11.9
124 — 115
8.8
9 _
61 5.2 E
— Maastricht
Kriteri: %3
3
16 18
1.1
0.6
0 T T I:l T T T
~— [aV} (42} < Te} [{e} N~ [ce] (o2}
o o o o o o o o o
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*Orta Vadeli Program (2010 -2012) Hedefleri
Kaynak: Maliye Bakanhgi, Orta Vadeli Program
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Avrupa Birligi Tanimli Kamu Borcu
(2002 — 2012, GSYiH'ye orani, yiizde)
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*Orta Vadeli Program (2010 -2012) Hedefleri
Kaynak: Hazine Mistesarligi, TCMB



V. Enflasyon Gorunumu




Enflasyon Gelismeleri

Mayis ayinda tuketici fiyatlari yillik enflasyonu yluzde 9,10 olarak gerceklesmistir.

Tiiketici Enflasyonu OKTG-I Endeksi
(Ocak 2007 — Mayis 2010, yillik yizde degisim) (Ocak 2007 — Mayis 2010, yillik yizde degisim)
13 -
12.0 16 -
12
11 10 - Vergi Etkisinden
aridirilmis I Endeksi
10 -
8,
9,
9.1 6.
8,
7 - 4]
6- /
; 21 I Endeksi
4 T T T T T T T T T T T T T O T T T T T T T T T
5 5 5 5 8 8 8 8 8 8 8 8 2 ¢ s 5 5 5 &8 8 8 8 8 8 8 & =2 =2
5 & 5 2 5 &5 2 5 3 5 2 5 3 5 3 5 2 5 3 5 2 5 & 5 2 5 3

*Vergi oranlarindaki degisimin etkisinden arindirimis OKTG-I géstergesi.

Kaynak: TUIK, TCMB Kaynak: TUIK, TCMB
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Enflasyon Gelismeleri

2010 yili Mayis ayi itibariyla, gida ve enerji kalemlerinin yillik enflasyona yaptigi katki
bir puan azalarak dort puana gerilemistir.

Yillik TUFE Enflasyonuna Katki
(Ocak 2005 — Mayis 2010, yillik yizde degisim)

14 -

12 4

0

m Temel Mallar mHizmet

10 - ‘ ||“ ‘ |
il “H“ I “
“ ‘ III ‘

Gida mEnerji mAkol Titin Altin

T T T T T
Yo} Y] Te) (o) (e} [{e}
S @ 9 o © 9
- 18 O = 1B o
o o o o o o

Kaynak: TUIK, TCMB
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Gruplar itibariyla TUFE
(ilk 5 aylik yiizde degisim)

30 -
2006-2008 Ortalamasi
257 m2009
m 2010
20 -
15
10
5 i
-5 1
-10 -
Enerji Gida Temel Mallar  Alkol Tutin Hizmet

Altin

Kaynak: TUIK, TCMB
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Enflasyon Gelismeleri

Hizmet grubu yillik enflasyonu, haberlesme grubu fiyatlarindaki azaligin etkisiyle
yuzde 6,05’e gerilemistir.

Hizmet Grubu Fiyatlari Gercek Kira
(Subat 2008 — Mayis 2010, yillik yizde degisim) (Mart 2008 — Mayis 2010, yillik ylzde degisim)
18 -
16 -
16 ;
mmm Yemek ve Ulastirma harig i
Hizmet ]
14
= Yemek ve Ulastirma 12
12
10
10
8 - 81
6 6
4 - 4
21 5]
0 4
© © © 0 © © o) o) o)) o)) o o o o 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
< @ 2 o o < < o 2 @ < < v i © © © © © © o2} o) o) o2} o) o) o o
(aV] <t © (e} o (aV] (aV] <t [{e} [0} o N (o} < o o o o o o o o o o o o — ~—
© © © © =~ - ©6 o o o = = o o d ¥ & & & d 4 ¥ & & & & & =
o o o o — — o o o o — — o o
Kaynak: TUIK, TCMB Kaynak: TUIK, TCMB
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Enflasyon Gelismeleri

Ulkemizde islenmemis gida fiyatlari oldukca dalgal bir seyir izlemekte ve bu gériiniim
onemli bir tahmin belirsizligine neden olmaktadir.

Gida Fiyatlar
(Kasim 2008 — Mayis 2010, yillik ylzde degisim)
30 - a5
25 - Islenmemis Gida 40 1 .
= |slenmemis Et Fiyatlari
35 -
20 . —a— Iglenmis Et Fiyatlar 338
20 —>¢— Peynir ve Diger Siit Urtinleri
5 25 - 28.6
20 -
10 -
10.2 15 4 18.1
5 | . 10
Islenmis Gida
0 v\ T T T T T T 1 RV
O T T T T T T ‘!Yr
5 -5 -
8833833333833 3333322=2¢2¢e°2 883333333383 38338338338383c2¢c2e¢e¢e
- A - MY WO N OO - A O S WO - M T WO ON DO - A O Y WO
- -~ O O O O O O 0O OO ~ ™ ~ O O o o o - -~ O O O O O O 0O 0O o ~~r~ ~ O O O o o
Kaynak: TUIK, TCMB Kaynak: TUIK, TCMB
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Enflasyon Gelismeleri

islenmemis gida fiyatlarindaki sert diisiisler yillik enflasyondaki azalista etkili olurken,
temel enflasyon goOstergeleri orta vadeli hedeflerle uyumlu seyretmistir.

Temel Enflasyon Géstergeleri* Enflasyon Yayilma Endeksi*
(Nisan 2007 — Mayis 2010) (Ocak 2007 — Mayis 2010)
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40 -

30 1 Ortalama

20 +

10 -
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[=) (=) (=) o o o o o o o o - - T ; 7 .
T T T T T T T f ' ~— N~ ~— N~ =] N~ =]
< N~ o — < N~ o — < N~ o — < o o o o o o o
o o - o o o — o o o - o o

* TUFE icinde fiyati artan maddelerin orani ile fiyati azalan maddelerin
orani arasindaki farkin mevsimsellikten arindiriimis 2 aylik ortalamasi
Kaynak: TUIK, TCMB.

* Mevsimsellikten ve vergi indirimlerinden arindiniimis 3 aylik ortalamalar
Kaynak: TUIK, TCMB
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Enflasyon Gelismeleri

Ulkemizde islenmemis gida fiyatlarindaki oynakhgin boyutu diger iilkelere kiyasla
belirgin dlctde ylksektir.

islenmemis Gida Ayhk Enflasyon Oynakligi:

AB-27 Ulkeleri ve Tirkiye Karsilagtirmasi*
(2006-2009 Dénemi, Standart Sapma)

AB27

Slovenya

Yunanistan

Polonya

Finlandiya

Letonya
Malta
GKRY

Bulgaristan

Macaristan

Turkye

0.0 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0

*Grafikte anilan dénemde Turkiye ile birlikte AB-27 icerisinde en yiiksek oynakliga
sahip ilk dokuz Ulke sunulmaktadir.
Kaynak: Eurostat, TCMB.
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i

Akdeniz Ulkelerinde islenmemis Gida
Aylik Enflasyon Oynakligi

Kaynak: Eurostat, TCMB.

(2006-2009 Dénemi)
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Enflasyon Gelismeleri

Gida sektorundeki dagitim zincirlerinin uzunlugu, altyapi eksiklikleri ve kayit disilik gibi
sorunlar, fiyat istikrarina giden yolda yapisal diizenlemelerin 6nemine isaret etmektedir.

Oynaklik
Ortalama Difgnﬁk Yullz(zek Genislik S;Z:?na: S|rZIamaS|*
(AB-27'ye Gore)

Turkiye

islenmemis Gida 1.0 -10.4 10.4 20.8 4.1 1

Meyve 1.5 -22.3 31.0 53.3 9.4 2

Sebze 0.9 -20.1 23.4 43.5 9.1 3

Et 1.2 -7.0 6.4 13.3 2.7 1
AB-27

islenmemis Gida 0.2 -15 1.4 2.8 0.7

Meyve 0.2 -4.7 4.3 8.9 1.8

Sebze 0.2 -4.2 4.8 9.0 2.3

Et 0.2 -0.3 0.8 1.1 0.3

* En ylksekten en dlstge oynaklik siralamasini ifade etmektedir.

Kaynak: Eurostat, TCMB
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Enflasyon Beklentileri

Enflasyondaki yukselis dolayisiyla yilin ilk dort ayinda artan enflasyon beklentileri, gecici
unsurlarin kademeli olarak ortadan kalkmasiyla olumlu yonde etkilenmistir.

Enflasyon Beklentileri
(Ocak 2007 — Haziran 2010, yillik yiizde degisim)

«—— TUFE

<+— 24 Aylik Beklenti

<«— [ Endeksi

01-07

03-07
07
7-07
9-07

0
o o o

Kaynak: TUIK, TCMB

@B

TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI

11-07

01-08

03-08

05-08

07-08

09-08

11-08

01-09

03-09

05-09

07-09

09-09

11-09

01-10

03-10

05-10

77



Enflasyon Tahminleri

2010 yil sonu itibariyla yillik enflasyonun % 6,5’lik hedefin uzerinde, 2011 ve 2012 yillarinda
ise, sirasiyla, % 5,5 ve % 5 hedefleri ile uyumlu dizeyde gerceklesmesi beklenmektedir.

Baz senaryo varsayimlari:

2010 2011 2012
Petrol Fiyatlar 85$ 9 $ 9 $
Gida Fiyatlan % 9 %0 T % T

Enflasyon Tahminleri :

2010 % 8,4
2011 % 5,4
2012 % 5,0

@B
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Enflasyon Gerceklesmeleri, Tahminler

ve Hedefler
(Eylil 2008 — Mart 2013, ylizde)

Tahmin Arahgr* = Belirsizlik Arahgi
—@&— Yil Sonu Hedefleri — Cikt1 Ag181
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*Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi ylizde 70tir.
Kaynak: TCMB



Sonuc

» 2010 yihnin ilk ceyregine iliskin veriler i¢c talepteki
toparlanmanin giderek istikrar kazandigina ve genele
yayildigina isaret etmekiedir.

> Istihdam artiglari ile birlikte gbdzlenen toplam is glicl

odemelerindeki yUkselisler 0zel tOketim talebindeki
toparlanma egilimine destek vermektedir.

» Yakin donemde kredi piyasasindaki gelismelerin yurt ici
iktisadi  faaliyete verdigi destegin giderek arttig
gorulmektedir.
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Sonuc

» Bununla birlikte, klresel ekonomiye iligkin belirsizlikler
surmekte ve dis talepte henluz kayda deger bir ivmelenme
gO0zlenmemektedir.

» Son dbonemdeki kismi toparlanmaya ragmen, kaynak
kullanimi dlsuk dizeylerde seyretmeye devam etmekte,
bu durum, yatirim ve istihdam imkanlarini sinirlamaktadir.

» Bu nedenle iktisadi faaliyetteki canlanmanin kademel

olacagi, ekonomideki kaynak kullaniminin bir stre daha

Kriz Oncesi seviyeye ulasamayacagi tahmin edilmektedir.
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Sonuc

> Onimizdeki aylarda enflasyon, Nisan Enflasyon Raporu'nda éngérilene
kiyasla daha duslk seviyelerde seyredebilecektir. Bunun yani sira et
ithalatina yOnelik dizenlemenin olasi etkileri ve petrol fiyatlarindaki
gelismeler g6z 6nine alindiginda, Enflasyon Raporu’nda 2010 yilsonu igin
sunulan tahmine kiyasla gerceklesme yuzde 6,5'lik hedefe daha yakin
olabilecektir.

Bununla birlikte, enflasyon beklentilerinin halen orta vadeli hedeflerin
Uzerinde seyretmesi nedeniyle fiyatlama davraniglari yakindan takip
edilmektedir.

Ote yandan, kiresel ekonomiye iliskin artan belirsizlikler ve enflasyondaki

olumlu gelismeler 1s1ginda politika faiz oranlarinin bir sire daha mevcut
dizeylerde tutulmasi ve wuzun sure dusik duzeylerde seyretmesi

gerekebilecegi dusunulmektedir.
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