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l. Tiirkiye’de Fiyat Istikrari



Fiyat istikrari Neden Gereklidir?

Ekonomik istikrar ekonomik

kalkinmanin temel sartidir.

v Yiksek enflasyonun oldugu bir ekonomide
ekonomik istikrar yoktur. Ekonomik istikrar
olmadan surdurulebilir blylme saglanamaz.

v Gegmiste bunun 6rnekleri yasanmistir.

> 1980’li yillarda ve 1990’h yillarin ikinci yarisinda
yuksek enflasyon pahasina hizl bir blyume
gerceklesmis, ancak bu durum gecici olmustur.

» 2002-2007 yillari arasinda bir yandan
enflasyonda dusuUs saglanirken ayni zamanda
yuksek buyume oranlarina ulasiimigtir.

v Son dénemde enflasyondaki diislis stirecinin
kesintiye ugramasi ve ekonomik buyumede
yavaslama, fiyat istikrari ve surduralebilir blyame
yolunda alinmasi gereken mesafe oldugunu
gOstermektedir.
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Fiyat istikrari Neden Gereklidir?

Fiyat istikrarinin goreli olarak
saglandigi 2002-2007 arasi
donemde reel ekonomide onemli
basarilar elde edilmigtir:

v Yatinmlar hizlanmis,

v’ Sanayide liretim miktari artmis,

v Kapasite kullanim orani yikselmis,
v Tarim disi istihdam artmis,

v Toplam ihracat, hem deger, hem de
miktar olarak (sabit fiyatlarla) ylksek
oranda buyumus,

v Turkiye'nin diinya ihracati igindeki payi
artmigtir.

1989-2001 | 2002-2007
Enflasyon (TUFE) % 72.8 % 13.6 1
GSYiH Biiyiimesi . %33 | %68 T
Sermaye Yatirimlar Artisi % 1,7 % 15,0 ﬁ
Sanayi Uretimi Artisi . %36 | %68 T
Kapasite Kullanim Orani % 75,6 %79,8 W
Tarim disi istidam Artisi % 2,7 % 3,7 ﬁ
ihracat (ABD Dolari) % 8,8 %22,1 T
ihracat (Miktar Endeksi) . %80 i %138 TN

Tiirkiye’nin Toplam Diinya Ticareti igindeki Yeri

0o . (dinya toplam ihracatinin yiizdesi olarak, 1950-20Q7*)
0.8 -
0 ithal ikameci Dénem Serbest Piyasa
0.6 - Ekonomisine Gegig
0.5 -
4
° Dalgali
031 Kur
0.2 Politikas
0.1
0.0 T 1T
o Yo} o o) o Yo} o Yo} o Lo} o
w0 7o) © (] N N~ (<o) (<] D [e2] o
CHE e

* 2007 yili duinya ticaret rakamlar icin IFS veri tabani kullaniimistir
Kaynak: WTO, IFS, TUIK, TCMB

2005 -
. \ ]



Merkez Bankasi ve Fiyat istikrari

Merkez Bankasinin, makroekonomik istikrar
ortaminin olusmasi ve surdurulebilir bir ekonomik
buyumenin saglanmasi yolunda yapacagi en buyuk
katki fiyat istikrarini saglamak ve korumaktir.

v" Merkez Bankasi kanununa gore, Merkez Bankasinin temel amaci fiyat
istikrarini saglamak ve surdurmektir.

v' Temel politika araci kisa vadeli faiz oranlaridir.

v Faiz kararlari, enflasyonun orta vadede izleyecegi seyrin enflasyon hedefi ile
uyumlu olmasina yonelik olarak alinir.

v Karar alma sirecinde iktisadi faaliyetlere iligskin gelismeler de g6z oniinde
tutulur. Bu durum gerek arz ve talep kosullarinin enflasyon Uzerindeki etkisi,
gerekse fiyat istikrarinin strdaralebilirliligi i¢in bir zorunluluktur.




Merkez Bankasi ve Fiyat Istikrar

v 2001 yilindan bu yana enflasyon oraninda
kayda deger bir dusus saglanmistir. Ancak
fiyat istikrarl henlz tam olarak tesis
edilememistir.

v Tirkiye enflasyonla miicadelede 2006
yilinda uygulanan guglu parasal
sikilastirmadan bu yana, enflasyon
siralamasinda 33 ulkeyi geride birakarak 59.
siraya gerilemistir. Buna ragmen bugun
enflasyonun bulundugu seviye, fiyat istikrari
hedefimizden uzaktir.

v" 2006 yilindan itibaren enflasyon oranlari
hedefin Uzerinde gerceklesmistir.

v" Dolayisiyla, enflasyonla miicadele devam
etmekte olan bir surectir. Merkez Bankasi,
fiyat istikrarina yonelik olarak gerekli para
politikalarini kararhlikla sirdirmeye devam
edecektir.
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* 2008 yili Merkez Bankasi tahmini
Kaynak: DPT, TUIK, TCMB

0 Tiirkiye’nin Enflasyon Siralamasinda Diinyadaki Yeri
(1997 — 2008 Ocak)
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* 2008 yili Ocak ayi itibariyla agiklanan en son veriler
Toplam Ulke sayisi 155 olup siralama yuksek enflasyondan diisiik enflasyona dogrudur. 7
Kaynak: IMF, TUIK, TCMB



Il. Enflasyon Gelismeleri



Dunyada Enflasyon Gelismeleri

Diinyada Tiiketici Enflasyonu Geligsmeleri

v/ 2007 yilindan itibaren diinya
genelinde tuketici enflasyonunda
yukari yonlu belirgin bir ivmelenme
gOzlenmektedir.

v" Gida, metal ve eneriji fiyatlarinda
yasanan artislar dinyada enflasyon
oranlarinin yukselmesine yol acan

faktorlerin basinda gelmektedir.

v" Tarkiye gibi gida harcamalarinin
toplam harcamalar igindeki payinin
yuksek oldugu ve net emtia
ithalatgisi Ulkeler, gida ve enerji
fiyatlarindaki artislardan 6nemili
Olcude etkilenmektedir.
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Turkiye’de Enflasyon Gelismeleri

v' Gida, enerji ve yonetilen/yonlendirilen fiyatlar gibi, para politikasinin etki alani

diginda kalan kalemlerin yillik enflasyona katkisi 2004-2006 arasi donemde

%51 iken, 2008 yili Mayis ayinda %70’e yukselmistir.

Yillik Enflasyonun Bilegsenleri

(ylizde katki)
2004 — 2006 Ortalamasi Mayis 2008
Tatin® Tatin™
Diger Mal ve Diger Mal ve
. Hizmetler Hizmetler
Enerji N
: Eneriji

Gida Gida

* Gida: Gida ve alkolslz igecekler grubu
** TGtln: Tatln Grdnleri ve alkoll igecekler

Kaynak: TUIK, TCMB
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Gida Fiyatlari

v" Son donemde uluslararasi gida fiyatlarinda yliksek oranl artiglar
yasanmaktadir. Mevcut tahminler, gida fiyatlarinin yuksek seyrinin
onumuzdeki donemde de devam edebilecegine isaret etmektedir.

v' Gida fiyatlarinda artisin nedenleri (i¢
grupta ozetlenebilir:

Arz Yonlu Etkenler: Dunya tariminda
verimlilik artislarinin yavaglamasi, tarima
ayrilan arazilerin azalmasi, 2007 yilinda
tim danyayi etkileyen olumsuz iklim
kosullari ve kuraklik.

Talep Yonlu Etkenler: Gelismekte olan
ulkelerde artan alim gucunun gida
urdnlerine olan talebi artirmasi.

Alternatif Kullanim: Tarim drdnlerinden
elde edilen biyoyakitin, yukselen petrol
fiyatlari nedeniyle, alternatif bir enerji
kaynagi olarak kullaniimasi.
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Diinya Gida Fiyatlan Enflasyonu
(Ocak 2005 — Nisan 2008, yillik artig hizi, ylizde)
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Tiirkiye’de Gida Fiyatlari Enflasyonu
(Ocak 2005 — Mayis 2008, yillik artig hizi, yizde)
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Gida Fiyatlari

v" Merkez Bankasi biinyesinde yapilan ¢alismalarda, 2007 yili sonu itibariyla islenmis gida
grubunda gergeklesen yillik enflasyonun yaklagik Ucte ikisinin, Turkiye’de yasanan siddetli
kuraklik ile uluslararasi gida fiyatlarindaki artislardan kaynaklandigi tespit edilmistir.

v" Bu etkenlerin yillik islenmis gida enflasyonuna katkisi, 2006 yili sonunda 0,6 puan iken
2007 yili sonunda 8,0 puana yukselmigtir (yillik enflasyonun yuzde 62’si).

v" Yapilan hesaplamalar, toplam talep kosullari gibi goreli olarak para politikasinin
kontrolinde olan etkenlerin, islenmis gida grubu enflasyonuna 6nemli bir katkida
bulunmadigina igaret etmektedir.

islenmis Gida Grubu Enflasyonuna Katki islenmis Gida Grubu Enflasyonunun Belirleyicileri
(Yillik enflasyona katki, 2006 1.C — 2007 4.C, puan) (Yillik enflasyona katki, 2006 ve 2007, puan)
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**Diger: Doviz kuru, enerji fiyatlari ve diger yurt ici maliyetler. 12

Kaynak: TCMB



Gida Fiyatlari

v |klim kosullarinda son yedi aylik dénemde gozlenen goreli iyilesme, tarim triinlerinde
yurt ici arz kosullarinin 2008 yilinda bir 6nceki yila kiyasla daha olumlu
seyredebilecegine isaret etmektedir.

v Bununla birlikte, mevcut durumda yagis miktarindaki normallesmenin heniiz tlke
geneline yayllmayarak belirli cografi bolgelerle sinirli kalmasi, Uretim kosullarinda

beklenen iyilesmenin boyutunu sinirlamaktadir.

2007 — 2008 Tarim Yili Yagis Raporu
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lll. Para Politikasi Durusu



Para Politikasi Durusu

v" Merkez Bankasi, Mayis ayinda politika faiz oranini 50 baz puan
yukseltmis ve gerektigi takdirde onumuzdeki donemde de ol¢ula faiz

artisina devam edebilecegini agiklamisgtir.

v Faiz kararlari, gida ve eneriji fiyatlarindaki artisa yonelik olarak

alinmamaktadir.

v Para politikasi araglari ile arz yonli soklarin dogrudan etkilerini kontrol

etmek mumkun degildir.

v" Merkez Bankasi, gida ve enerji fiyatlarindaki yikselisin ikincil etkilerinin

onune gecmek amaciyla siki para politikasi uygulamaktadir.




Para Politikasi Durusu

Ic talepte suiregelen yavaslama, maliyet baskilarinin tiiketici fiyatlarina
gecisini sinirlamaktadir. Nitekim gida ve enerji trdnlerinin girdi agirliginin
dusuk oldugu sektorlerdeki fiyat artisinda hizlanma gozlenmemektedir.

Bununla birlikte, arz soklarinin uzun suredir devam ediyor olmasi ve
dogrudan etkilerinin oldukga yuksek bir duzeye ulasmis olmasi, enflasyon

bekleyislerini olumsuz etkilemektedir.

Merkez Bankasi, enflasyon beklentilerinde son donemde gozlenen
yukselisin genel fiyatlama davraniglarinda bozulmaya yol agmasina izin

vermeyecektir.




Para Politikasi Durusu

Para politikasi orta vadede fiyat istikrari hedefine odaklanmaktadir. Ancak
icinde bulunulan konjonktur goz onune alinarak bu hedefe ulasma suresi ile
ilgili kati bir politika izlenmeyecektir.

Zira arz soklarindan kaynaklanan enflasyon artisina sert tepki verilmesi
iktisadi faaliyette ve goreli fiyatlarda arzu edilmeyen dalgalanmalara yol
acabilecektir.

Merkez Bankasi tahminleri, para politikasinin temkinli bir durus gosterdigi bir
durumda dahi, enflasyonun yuzde 4 seviyesine ulasmasinin oldukca uzun bir
sure alabilecegine isaret etmektedir.




Enflasyon Hedefi Revizyonu

2005 yil Aralik ayinda enflasyon hedeflemesinin genel cergevesine iliskin
yayimladigimiz temel politika metninde; para politikasinin etkisi digindaki
unsurlara baglh olarak hedeften gok buyuk oranda ve uzun sureli sapmalar
goruleceginin belirlenmesi ve orta vadeli hedeflerin anlamini yitirmesi durumunda
enflasyon hedeflerinin degistirilebilecegi aciklanmisti.

Gectigimiz iki yil icinde arz soklarinin olagan digi boyutlara ulagmasi, enflasyon
hedeflerinin belirgin olarak asilmasina neden olmustur.

Bu soklarin etkilerinin, baglangigtaki tahminlerin tersine uzun bir muddet
surecegine iligkin algilamalar giderek gu¢lenmektedir.

Enflasyondaki dugtusun gecikmesine neden olan gida ve ener;ji fiyatlarinda
gozlenen yuksek oranli artiglarin yakin bir gelecekte tersine donecegine dair
belirgin bir isaret gozlenmemektedir.

Bu kosullar altinda enflasyon hedeflerinin, arz yonlu olumsuz soklarin devam
etme ihtimalini de goz onune alarak gozden gecirilmesinin faydali olacagi
dusunulmustur.

e



Enflasyon Hedefi Revizyonu

2007 yih Ekim ayinda yayimlanan enflasyon raporunda, orta vadede gida
fiyatlarindaki artislarin kademeli olarak yavaslayacagi ve petrol fiyatlarinin 70
ABD dolari seviyesinde seyredecegi varsayilmisti.

2008 yih Ocak ayinda yayimlanan enflasyon raporunda 2007 yili boyunca ham
petrol ve tarimsal emtia fiyatlarindaki yukselise dikkat ¢ekilmis, gida ve enerji
sektorundeki fiyat artiglarinin onceki varsayimlara kiyasla daha kalici hale geldigi
vurgulanmig, petrol ve gida fiyatlarina iligkin varsayimlar yukari yonlu revize
edilmigti.

2008 yih Nisan ayinda yayimlanan enflasyon raporunda, dinyadaki gida ve
enerji fiyatlari ile ilgili olumsuz gelismelerin devam ettigi belirtiimis, gida ve petrol
fiyatlarina iligkin varsayimlar oldukg¢a temkinli seviyelere yukseltiimigti.

Bu varsayimlar dogrultusunda, enflasyon tahminlerimiz dnceki tahminlere gore
onemli Olcude yukselmis ve enflasyon raporu ile ayni gin yayimlanan Para
Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti’nde; ekonomik birimlerce kisa vadede

enflasyon hedefinin degil, enflasyon tahminlerinin referans alinmasi gerektigi
ifade edilmisti




Enflasyon Hedefi Revizyonu

17 Nisan 2008 tarihli Para Politikasi Kurulu toplantisinin ozet metninde
2008 vyili icin enflasyon hedefinin degistiriimesinin hesap verebilirlik
ilkesinin ihlali anlamina geleceginden uygun gorulmedigi belirtilmistir.

Ayni metinde: “2009 ve sonrasi igin ise gida ve petrol fiyatlari ile kliresel
ekonomiye iliskin belirsizliklerin devam etmesi nedeniyle hedef dedistirme
konusunun yil sonuna dogru bltce hazirliklari c¢ergcevesinde tekrar
degerlendirilmesinin uygun olacadi disiundlmdsgstdr’ ifadesi yer almistir.

Bununla birlikte, Hukimetin Orta Vadeli Program hazirliklarinin Haziran
ayina kadar tamamlanmasi gerektiginden, 2009-2011 yillari igin referans
olugturacak  enflasyon  rakamlarinin belirlenmesine  gereksinim
duyulmustur.

Bu nedenle Merkez Bankasi, enflasyon hedeflerinin gbzden gecgiriime

surecinin 6ne alinmasinin faydali olacagina kanaat getirmistir.




Enflasyon Hedefi Revizyonu

1211 sayili Merkez Bankasi Kanununun 4. maddesi geregince resmi
enflasyon hedefleri HikUmet ile birlikte belirlenmektedir.

Bu cercevede Merkez Bankasi 3 Haziran 2008 tarihinde Hukumete 2009-
2011 donemi i¢in enflasyon hedeflerini bnermek amaciyla bir acik mektup
gondermistir.

Bu mektupla enflasyon hedeflerinin 2009 yili sonu i¢in yuzde 7,5 ve 2010
yili sonu igin yuzde 6,5 olarak guncellenmesi; 2011 yili i¢in ise yuzde 5,5
olarak belirlenmesi onerilmistir.

Hukamet tarafindan Merkez Bankasina gonderilen acgik mektupta, yeni
hedeflerin uygun goruldugu ve Merkez Bankasinin simdiye kadar aldigi ve
bundan sonra alacagi tum tedbirlerin gerek mali disiplin ve yapisal
reformlarla, gerekse bankacilik alanindaki ihtiyati dUzenlemelerle

desteklenmeye devam edileceqi ifade edilmigtir.




Enflasyon Hedefi Revizyonu

v

2008 vyii sonu icin daha once Dbelirlenen enflasyon hedefi
degistiriimemistir.

Para politikasinin etkileri agisindan kisa sayilacak bir vade igin enflasyon
hedefinin tahmin edilen rakamla degistiriimesi, enflasyon hedeflemesinin
“hesap verme yukumluligu” ana ilkesinin pratik anlamda ihlali anlamina
gelen kolaycl bir yontemdir.

Zor fakat yapici olan, Merkez Bankasi’'nin daha once taahhut ettigi hedefe
neden ulasamadigi konusunda kamuoyu nezdinde hesap vermesidir.

Bu nedenle Merkez Bankasli, hesap verme mekanizmasini uygularken, 2007
Aralik ayinda yayimladigi temel politika metninde 2008 yili i¢in acgiklamig
oldugu ylzde 4 hedefiyle uyumlu patikayi esas alacaktir.

Bununla birlikte, Enflasyon Raporu’nun ana mesajinin Agik Mektup ile benzer
bir yapi tasidigi goz oOnudne alindiginda, yilin kalan kisminda iletisim
politikasinin etkinligi agisindan Enflasyon Raporu on plana ¢ikarilacaktir.




Yeni Hedefler ve Para Politikasi Durusu

Enflasyon hedeflerinin yukari yonlu guncellenmesi, Merkez
Bankasi'nin daha gevsek bir politika izleyecegi anlamina
gelmemektedir.

Aksine, 30 Nisan 2008 tarihli Enflasyon Raporu’nda sunulan tahminler para
politikasinin bir onceki doneme kiyasla daha temkinli oldugu bir gergeve
icermekte ve temkinli durusun uzunca bir slre korundugu varsayimina

dayanmaktadir.




Yeni Hedefler ve Para Politikasi Durusu

v Merkez Bankasi, giincellenen hedeflerin enflasyon beklentilerini
bozmasini sinirlamak amaciyla, s6z konusu hedeflerden sapmalara
kargi simetrik olmayan bir yaklagim sergileyecektir.

v'  Bu cergevede, onimizdeki donemde enflasyonun hedeflerin altinda
kalmasi, Uzerinde kalmasina tercih edilecek ve enflasyonun Nisan
Enflasyon Raporu’'nda yer alan ana senaryo tahminlerine vyakin
gerceklesmesi amaclanacaktir.

v' Gida ve enerji fiyatlari veya kiresel kosullar beklenenden daha olumlu
gerceklestigi takdirde, enflasyonun vyenilenen bu hedeflerin altinda
kalmasina izin verilecek, daha olumsuz gergeklesmesi halinde yenilenmis
hedeflerden sapmanin mumkidn olan en dusuk duzeyde kalmasini

saglayacak politikalar uygulanacaktir.




Yeni Hedefler ve Para Politikasi Durusu

Para ve Maliye Politikalarinda Uyumun Onemi:

v Fiyat istikrarina ulasilabilmesi icin basiretli bir para politikasi gereklidir,
fakat bu tek basina yeterli degildir.

v Uygulanan maliye politikalari ve yapisal reform siireci de en az para
politikasi kadar bnem tagsimaktadir.

v Enflasyonun tek haneli seviyelere inmesinde maliye politikalarinin katkisi
buyuk olmustur.

v" Bundan sonra da fiyat istikrarina giden yolda maliye politikalarinin destegi
onemli olacaktir. Ozellikle mevcut konjonktiirde ekonomimizin
dayanikhligini korumasi icin mali disiplin ve yapisal reformlarin

devamliligi kritik Gnem tasimaktadir.




Fiyat istikrarina Odakli Para Politikasi

v

Fiyat istikrarinin tesisi i¢in para politikasinin siki durugsunu korumasi
Turkiye’ye has bir olgu degildir.

Bugun fiyat istikrarina sahip bircok gelismis ulke, gecmiste enflasyonu
kontrol altina alabilmek amaciyla gerektiginde gucli parasal sikilastirma

uygulamak zorunda kalmistir.

Ulkemizde fiyat istikrarina yonelik olarak dnemli mesafe alinmis, ancak

fiyat istikrari henuz tam olarak saglanamamistir.

Mevcut ortamda enflasyonun dusurulmesi ve belirlenen hedefe
yakinsamasi amacilyla para politikasinin temkinli durusunu korumasi

gerekmektedir.




Fiyat istikrarina Odakli Para Politikasi

Ornek 1: ABD, 1976 — 1982

v/ 1976 yilinin sonlarinda hizlanan enflasyona
karsi para otoritesinin guglu bir tepki
vermemesi, 1980’li yillarin basinda enflasyonun
%14 seviyesine ¢cikmasina neden olmustur.

v 1980 yilinda uygulamaya konulan giglQ
parasal sikilastirma ile enflasyon kontrol altina
alinarak fiyat istikrari yeniden tesis edilmistir.

v Bu donemde parasal sikilagtirmanin
boyutunun ¢ok siddetli olmasinin temel nedeni,
1976-1980 arasinda enflasyonu kontrol altina
alacak bir para politikasi izlenmemesi ve faiz
artirrm kararlarinin enflasyon gelismelerinin
gerisinde kalmasidir.

v’ Sonugta, fiyat istikrarinin yeniden
saglanmasinin ABD ekonomisi Uzerinde
maliyeti cok daha fazla olmustur.

20 +

18

16

14 -

12

10

ABD’de Politika Faiz Oranlari (basit faiz)
ve Enflasyon (1976 — 1986, yiizde)

- ~

", Guglu parasal
v sikilagtirma

Gecikmeli
tepki

Politika Faiz Orani




Fiyat istikrarina Odakli Para Politikasi

Ornek 2: Brezilya, 2002 — 2003

v’ Brezilya'da, sermaye akimlarinin aniden
kesilmesi ve Brezilya para biriminin ABD
dolari kargisinda deger yitirmesi nedeniyle
enflasyon 2001-2003 doneminde
hedeflerin Uzerinde gergeklesmistir.

v" Uygulanan glicli parasal sikilagstirma ve
disiplinli maliye politikasi sayesinde takip
eden donemlerde fiyat artislari kontrol
altina alinarak enflasyonun tekrar hedefe
dogru yakinsamasi saglanmistir.

Brezilya’da Politika Faiz Oranlari (basit
faiz) ve Enflasyon (2000 — 2007, ytizde)

30 -

.--=7~~._ Guglu parasal
; ~, sikilagtirma

25 - Politika Faiz : |

Orani

Enflasyon

01-00
07-00 -
01-01
07-01 -
01-02
07-02 -
01-03
07-03
01-04
07-04
01-05
07-05 -
01-06
07-06 -
01-07
07-07

Kaynak: Brezilya Merkez Bankasi

=



Istikrarina Odakli Para Politikasi

t
ksek enflasyona karsi parasal sikilagtirma ornekleri
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Enflasyon
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Politika Faiz Orany”

1
1
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Enflasyon

29

Kaynak: Merkez Bankalari



V. Piyasalar



Faiz Gelismeleri

Politika faiz oranini mevcut ekonomik sartlarin enflasyonla mucadele
icin gerekli kildig1 seviyenin altina yapay olarak indirerek, faizler genel
duzeyini arzu edilen seviyelere dugsirmek mumkiin degildir.

Boyle bir davranig, gerek enflasyon beklentilerini gerekse gelecege
yonelik risk algilamasini bozacagindan, orta ve uzun vadeli faizlerin
yukselmesine neden olacaktir.

Nominal faiz oranlari U¢ degigken tarafindan belirlenmektedir:

Nominal Faiz = Reel Faiz + Enflasyon Beklentisi+ Enf. Risk Primi

Reel faiz, uzun donemde sermayenin marjinal verimliligi ve tasarruf egilimi gibi reel
degiskenler tarafindan belirlenir.

Enflasyon beklentileri ile enflasyon risk priminin toplamindan olusan enflasyon
telafisi ise fiyat istikrarinin saglandigi ortamlarda daha dugsuk gerceklesecektir.

Enflasyon bekleyislerinin azalmasi ve risk priminin diismesi nominal faizlerin

dlismesini sadlar.




Politika Faizleri ve Piyasa Faizleri lligkisi

v

Politika faiz oranlarinin indirilmesi, serbest piyasa ortaminda belirlenen ve ticari

isletmeler ile tuketicilere uygulanan kredi faizlerinin agsagi ¢ekilmesi igin yeterli

degildir.

Ornegin, Amerikan Merkez Bankasinin Eyliil 2007°den bu yana uyguladidi parasal

gevsemeye ragmen Ozellikle risk algilamalarindaki bozulmanin etkisiyle konut ve ticari

kredilere uygulanan faiz oranlari, yuksek seviyesini korumustur.

ABD Ekonomisinde Faiz Oranlari

(Ocak 2006 — Mayis 2008, yiizde) ile Politika Faiz Orani Arasindaki Fark

(Ocak 2006 — Mayis 2008, ylizde)

Amerikan Merkez

L ~—  _—TT~—"— 4 —RiskiiTicariKredi Faiz Oran

ABD Ekonomisinde Faizler Genel Diizeyi

Bankasinin faiz 61 Amerikan Merkez

] indirim slregj Bankasinin faiz
5 indirim sireci
g = DisUk Riskli Ticari Kredi Faiz Orar

° / —— Konut Kredileri Faiz Orani
4
4 | — Politika Faiz Oran
—— DUsuk Riskli Ticari Kredi Faiz Qrani
—— Riskli Ticari Kredi Faiz Orani
27 —— Konut Kredileri Faiz Orani \’“/\—A/J__
1 ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! 0 T T T T T T T T T T T T T T
S S 38883855555 5§83 8 88 8885555050588
S 88 5 8 -5 8865 8 - 5 8 8 S 9 8 5 8 - 5 8858 - 58

Kaynak: Amerikan Merkez Bankasi Kaynak: Amerikan Merkez Bankasi
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‘ Dalgali Kur Rejimi I

=

v" Kurun degeri, piyasa kosullari altinda
belirlenmekte, ekonomik ve siyasi tim
politika uygulamalarinin sonuglarini ve
beklentileri yansitmaktadir.

v “Yiiksek faiz, diisiik kur’ seklinde bir
politika uygulamasi yoktur. Turk
parasinin degeri amag degil, sonugtur.

v" Nitekim, 2001 yili sonrasi donem
incelendiginde reel faizlerin ve Tiirk
parasinin degerinin ters yonde
hareket ettigi gorulmektedir.

v" Uygulanan politika “dlislik enflasyon
icin gereken faiz politikasr’dir.

Doviz Kuru ve Faiz lligkisi

Reel Borglanma Faizi (yiizde) ve Reel Kur
(TUFE bazli, Ocak 2003 — Nisan 2008)

34 - - 200
29 TUFE Bazli Reel Kur - 180
(sag eksen)
o4 - 160
19 - 140
14 - 120
9 - 100
Reel Faiz
(sol eksen)
4 T T T T T T T T T T 80
s 8 3 & 838 8 8 8 5 5 8
5 5 35 5 35 5 35 5 35 5 5

* Devlet i¢ bor¢glanma ihalelerinde belirlenen borglanma faizleri ile Beklenti
Anketi’'nde tahmin edilen 12 aylik enflasyon oranlari kullanilarak hesaplanmistir.

Kaynak: TCMB, Hazine Mistesarligi
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Déviz Kuru ve Faiz llikisi

Merkez Bankasi faizleri ile doviz kuru arasinda

cok yonlu ve karmasik bir iligki vardir.

v Politika faiz oranlari disirildiginde birbiriyle catisan iki faktor déviz kuru Gizerinde
etkilesimde bulunur:

1. Birincil Etki: Turk parasi cinsinden varliklarin getirisi duser, doviz talebi
artar, Turk parasi Uzerinde deger kaybetme baskisi olusur.

2. Beklenti Kanali: Ekonomik gidigatla ilgili olumlu sinyal verilmis olur, given
artar, ters para ikamesi gugclenir, Turk parasi Uzerinde deger kazanma
baskisi olusur.

v Bunlara ek olarak doviz ve YTL likiditesi, yatirimci davranislari, farkl beklentiler gibi
nedenlere bagl olarak doviz kuru ekonomik temellerden ve politika faizlerinden
kopuk hareket edebilir.

v" Bu kanallardan hangisinin ne derecede baskin olacagini o anki konjonktur
belirlemektedir.
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V. Ekonomik Gorunum



Buyume

12

10

1115,9

2007 yilinin ikinci yarisinda Ozel tuketim talebindeki toparlanmaya bagl olarak yurt

ici talebin buyumeye katkisi artarken, net dis talebin katkisinin belirgin olarak eksi

yonde gerceklestigi gorulmektedir.

Tarim sektorinden kaynaklanan arz yonlu sok ve kuresel kredi piyasalarindaki

olumsuz gelismelerin etkileri, 2007 yilinin ikinci yarisinda ekonomik buyumeyi

yavaslatan temel unsurlar olmustur.

9,7

06C1 06C2 06C3

Kaynak: TUIK

Biiyiimenin Bilesenleri
(2006 1.C — 2007 4.C, bir 6nceki yilin ayni dénemine

gore, ylizde katki)

GSYIH

W

7,6

6,3

e

5,7

Net ihracat

06 G4

07 G

Nihai Yurt igi Tlketim

/

=Y ~—~34]—34
___——r
07C2 07G3 07C4

Biiyiimenin Bilesenleri
(2006 1.C — 2007 4.C, bir 6nceki yilin ayni dénemine
goére, ylizde katki)

— ingaat
/Hizmetler

Sanayi

| — |

06C1 06C2 06C3 06C4 07C1 07C2 07C3 07C4
Kaynak: TUIK



Uretim Gelismeleri

* Mevsimsellikten arindiriimig
Kaynak: TUIK, TCMB

v' 2008 yilinin ilk aylarina dair veriler ekonomideki ihmli biyimenin yavaglamakla
birlikte surdugunt gostermektedir.
v" Ancak, uluslararasi kredi piyasalarindaki sorunlarin belirginlesmesiyle dniimiizdeki
donemde iktisadi faaliyete iliskin asagi yonlu riskler artmistir.
Sanayi Uretim Endeksi* ve Kapasite Kullanim Oranr*
. . Ocak 2004 — Nisan 2008, ytizde
v' Mevsimsellikten arindiriimig 170 - ( yizde) 83
- .. ] Kapasite Kullanim Orani
sanayi Uretimi endeksi, 2008 165 - (3 aylik hareketli ortalama, sag eksen
yilinin ilk geyreginde duragan | 160 \ .
bir egilim sergilemistir. 1]
150 b 'f’\n—
‘an’ [ 81
v : 145 - f
Kapasite kullanim orani son e N
. _ o 140 - Sanayi Uretim Egilimi
donemde gerilemekle birlikte . (3 aylik hareketli - 80
. . .. ortalama, sol eksen
yuksek seviyesini 130 - allll ]l
korumaktadir. 125 - X« Sanayi Uretim Endeksi [
= il i
s LA |
I I I IEE8EEEEEEE55583
535253525352 5352¢53

e



Banka Kredileri

Ticari kredi genislemesinde artis devam etmekle birlikte, onumuzdeki
donemde uluslararasi likidite kogullarinda ve kiresel risk istahinda
yasanan bozulma nedeniyle bankalarin kredi verme egiliminde bir

yavaglama beklenmektedir.

isletme Kredileri ve Bireysel Krediler
90 1 (1 Ocak 2006 — 16 Mayis 2008, yillik yiizde degisim)

80 -
70 1

60 -

0] Bireysel Krediler

40 -

Isletme Kredileri
30 - )
20 | _/w\//\/\f

10 ~

10-07 ~
11-07
12-07 ~
01-08 -
02-08 -
03-08 +
04-08 -
05-08 -

03-07 ~
04-07 -
05-07 -
06-07 -
07-07 ~
08-07
09-07 -

12-06 -
02-07 -

03-06 -
04-06 -
05-06
06-06
07-06 -
08-06 -
09-06 +
10-06
11-06 -
01-07 ~

01-06
02-06 -

Kaynak: TCMB I 38



Ic Talep Gelismeleri

v |¢ piyasaya iliskin gdstergelerden beyaz esya satislari ve yurt igine yapilan

otomobil satislari mevcut seviyelerini korumaktadir.

Yurt icine Yapilan Beyaz Esya Satislari
(2005 1.C — 2008 2.C*, mevsimsellikten arindirilmis, bin adet)

470

450 ~

430

410

390 -

05 C1
05 G2
05 C3
05 G4
06 C1
06 G2
06 C3
06 G4
07 C1
07 G2
07 G3
07 C4
08 C1

08 G2~

* Nisan 2008
Kaynak: BESD, TCMB

Yurt igine Yapilan Otomobil Satislar
(2005 1.C — 2008 2.C*, mevsimsellikten arindirilmig, bin adet)

45 -

b N (ap] < ™ N ™ < b N [ap] < b 53
o o o0 0 o0 O 0o 0o 0o 0o O O O 84
w0 Yo © © © © N~ N~ N~ N~ [ce]
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* Nisan 2008
Kaynak: OSD, TCMB
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Istihdam

issizlik ve Tarim Disi Issizlik Oranlari
(2000 4.C — 2008 1.C, yillik hareketli ortalama, ytlizde)

Isgiicii piyasasi

. B

———

v' 2008 yilinin Subat ayinda issizlik orani
2007 yilinin ayni ddnemine gore 2 puan
artarak %11,6 seviyesine ¢ikarken tarim
digi issizlik orani degismeyerek %14,2
seviyesinde kalmigtir.

v' Sanayi, insaat ve hizmet sektorlerinin
olusturdugu tarim disi ekonomik
faaliyetlerde istihdam artis1 2007 yilinin
ikinci yarisinda yavaglamistir.

v/ 2008 yilinin Subat ayinda bir 6nceki
yilin ayni donemine gore tarim disi
sektorlerde 355 bin yeni istihdam
yaratiimigtir.

15 4

14 |

13

12 A

Tarim Digi igsizlik

11 ] Toplam igsizlik

10 A

9,

8,

7,

B T T T o P e T T o T P U o e T U P D Uil o T T T (0 o UV U T ¥ =T
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Tarim Digi Istihdamin 15 Yas ve Daha Yukari
Yagtaki Niifusa Orani

320 - (2000 4.C — 2008 1.C, yillik hareketli ortalama, ylizde)
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Kaynak: TUIK, TCMB
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Dig Ticaret Gelismeleri

iy — ithalat ve ihracat Miktar Endeksleri
2001 yilindan itibaren Turkiye 180 - (1982 2007, 2003 = 100)
ekonomisinin diga agiklik orani 160 -
] i, 140 -
artmig, dig ticarette yuksek oranda 120 |
artigslar meydana gelmistir. 100 | Hthalat
i | o)
—~ 60 -
40 -
v' Kur ve fiyat hareketlerinden arindirilmis 20 -
miktar endeksleri incelendiginde, 1995- L e e e Sy e B e o Ny e S e e P
WV OWOWWWWMWWMVOVIAADDDDDDDIDDDOODOO OO0 O OO
e - . . . [N NoNoNoNoONoONoNoNoONoNoONONONONoNoNoleoloNololeNoNe o]
2000 doneminin aksine, ithalat ve ihracatin | ~----~--- oo - --v--e- NNNNNNNA
birbirine paralel olarak arttigi gortlmektedir. ithalat-ihracat (Ocak 2006 — Nisan 2008, 12 aylik
35 birikimli artis hizi, yiizde degisim)
v/ 2008 yili Nisan ayi itibariyla son 12 ayda =3 o
. . raca
ihracat artis hiz1 %30,7 ve ithalat artis hizi
25 -
%28,9 seviyesinde gerceklesmistir.
20 -
v" Gelismis Ulkelerin ekonomilerinde
e : 15
yavaglama beklentisi, onumuzdeki
donemde ihracat performansi agisindan L e e e ey e e N N TN N U/ N N sy
FRERLILRIFRYRYRYFFYEYPRIYLOY
asagi yonlu bir risk olusturmaktadir. S BSOS OO O N QS DI S S &

— AN M
[eleolole]
Kaynak: TUIK I 41



Ticari Faaliyetler

v 2002-2007 arasinda hizlanan ekonomik
faaliyetlerle birlikte gerek kullanilan banka
cekleri sayisinda, gerekse karsiliksiz
cikan cek miktarinda birbirine paralel bir
artis gergeklesmistir.

v Karsiliksiz banka ¢ek adedinin takas
odasina ibraz edilen toplam ¢ek adedine
orani 2003 yilinda %6,8 iken 2007 yilinda
%%5,5’e gerilemistir. 2008 yilinin ilk dort
ayinda %5,1 duzeyindedir.

v" Benzer bir sekilde, protestolu senet
tutarlarinin, ticari faaliyetlerin gostergesi
olan ticari kredilere orani, 2002 yilinda
%11 seviyesinden 2008 yili Nisan ayinda
%3,3 seviyesine gerilemistir. Bu oran
2004 yilindan bu yana duragan bir
gorunum sergilemektedir.

Karsiliksiz Banka Cek Adedinin Takas Odasina ibraz
Edilen Toplam Cek Adedine Orani (2003-2008* yiizde)
7 6,8

6,0
5,6

2003 2004 2005 2006 2007 2008*

* Ocak-Nisan ortalamasi
Kaynak: TCMB, BTOM

Protestolu Senet Tutarlarinin (12 aylik birikimli, reel) Toplam
12 - Ticari Kredilere Orani (Ocak 1999 — Nisan 2008, reel, yiizde)

10 -

O T T T T T T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 I_
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Kaynak: TCMB




Negatif Nitelikli Kredi Uygulamasi

Merkez Bankasinda "kara liste” diye tabir edilen bir liste
bulunmamaktadir.

Merkez Bankasinda bulunan kayitlar, karsiliksiz ¢ceklere, protestolu
senetlere ve ferdi kredi ile kredi karti borglularina iligkin bilgilerdir.

Bu bilgiler Bankalar tarafindan Merkez Bankasina gonderilmekte ve
Merkez Bankasinda birlegtirilerek tum banka genel mudurluklerine
bilgisayar ortaminda donemler halinde duyurulmaktadir.

Bankalara yapilan kredi/kredi karti basvurularinda karsilasilan kayitlar,
dogrudan Merkez Bankasi kayitlari degildir.

Bankamizin iglevi, bankalar tarafindan yapilan bildirimlerin
birlestirilerek bankalara duyurulmasi ile sinirhdir.




Negatif Nitelikli Kredi Uygulamasi

Ferdi kredi ve kredi karti borglularina iligkin odenen kayitlarda 3 takvim
yilini, 6denmeyen kayitlarda ise 5 takvim yilini doldurmus olanlar,
Merkez Bankasi nezdindeki ferdi kredi ve kredi karti bor¢lularina iligkin
kayitlardan silinmektedir. Dolayisiyla, Merkez Bankasi kayitlarinda
ferdi kredi/kredi kartlarina iligkin 5 yildan daha eski herhangi bir kayit
yer almamaktadir.

Merkez Bankasinca silinen ferdi kredi ve kredi karti borglularina iliskin
kayitlarin bankalarca da silinmesine yonelik yasal bir duzenleme
bulunmamaktadir.

Bu kayitlarin ilgili bankanin kendi bilgi igslem sisteminden silinip
silinmemesi tamamen bankanin kendi kararidir.

Bankalar dilerlerse bu kayitlari silebilmekte ya da ferdi kredi veya kredi
karti bagvurulari sirasinda istihbarat kaynaklarindan birisi olarak kendi
bilgisayar sistemlerinde tutmaya devam etmektedirler.




Karsiliksiz Cek Uygulamasi

Karsiliksiz ¢ikan ceklerle ilgili olarak, 3167 sayili Kanun'un 9 uncu
maddesine gore, bankalar, ibraz edildigi anda yeterli karsiligi olmadigi
icin ¢cekin 6denmedigini ve hesap sahibi hakkinda gereken bilgileri
ibraz tarihinden itibaren 10 gun igerisinde Bankamiza bildirmek
zorundadir.

Bu bildirimler Bankamizca birlestirilerek tum banka genel
mudurluklerine bilgisayar ortaminda haftalik donemler halinde
duyurulmaktadir.

Bankalar da bu bilgileri kendi bilgisayarlarina yukleyerek, Bankamizla

bir baglantisi bulunmadan degerlendirmektedir.




Protestolu Senetler

Protesto kaldiri iglemleri icin, protestoyu keside eden banka
subelerine muracaat edilmesi gerekmektedir.

Kaldir bildirimi ilgili bankanin genel mudurlugunce Merkez Bankasina
bildirildiginde, Merkez Bankasinca sistemdeki diger bankalara
duyurulmaktadir.

Banka subeleri uzerinden veya kisisel basvurularla, Merkez
Bankasinda bu konuda herhangi bir islem yapmak mumkuin degildir.

Kaldiri igslemi, sadece senet protestosunun kaldirildigi anlamina
gelmektedir. Bu suretle senedin protesto edildigini gosteren bildiri
kaydi, protestolu senedin borcunun 6denip protestonun kaldiri
isleminin yapildigini gosteren kaldiri kaydina dontserek sistemdeki

kayitlarin icinde bulunmaya devam etmektedir.




VI. Turkiye’de Finansal istikrar



Bankacilik Sektérii

Bankacilik Sektoriiniin Toplam Aktifleri
B0 7 ( GSYiH'ye orani, 2007, yiizde)

v’ Bankacilik sektortiniin derinligini
70 -

gOsteren toplam bilango buyuklugunin

66 68
62
GSYIiH’ye orani 2007 yilinda artmaya 601 55 55
devam etmis ve yuzde 67,9 seviyesine 50
citkmistir.
40 ‘ '

2003 2004 2005 2006 2007
Kaynak: BDDK, TCMB

v Toplam aktifler icinde kamu borclanma Bankacilik Sektériiniin Toplam Aktifleri Iginde
L . . Kredilerin ve Menkul Kiymetlerin payi
araclarinin agirhgi azalirken, ozel sektore o (GSYiH'ye orani, 2003 — 2007, yiizde)
acilan krediler yukselme egilimini 50 - Ticari Krediler o
surdurmektedir. LR 44
e 0 T ) el

v' Bu durum, bankacilik sektoriniin, % | 39

. : 33 35— 32
temel gorevi olan aracilik fonksiyonunu 30 - 23
daha etkili bir sekilde yerine getirmeye 25+ |25 Menkul Kiymetler
basladigini géstermektedir. 207

15

2003 2004 2005 2006 2007

Kaynak: BDDK, TCMB I 48



Bankacilik Sektérii

Yabanci Para Net Genel Pozisyonu
(2000 1.C — 2008 2.C, milyar ABD dolari)*

v’ Bankacilik sektor(, risk olusturacak bir f
yabanci para agik pozisyonu ‘1’:
tasimamaktadir. Bankalarin yabanci para 2
cinsi net pozisyonlari, 6z sermayelerine j
oranla dusuk seviyededir. 2 1
v’ Sermaye yeterlilik orani yasal sinirin ve ! 858585859395 9853G5 8¢5
Avrupa Birligi ortalamasinin (yuzde 12,1) % % 2 8 % % % % % % § é § % % % §

oldukca Uzerinde seyretmektedir. * 16.05.2008 itibariyla

Sermaye Yeterlilik Orani

v’ Benzer bir sekilde, yabanci para cinsi 287 (Aralik 2005 — Mart 2008, yizde)
- . 24 -
ve toplam likidite yeterlilik oranlari da
20 - > -
yuksek seviyesini korumaktadir. 6 Operasyonel \
1 . risk dahil
5 | Hedef oran ylizde 12
v Bununla birlikte, reel sektoériin yabanci ¢ | Yasal sinir yiizde 8
para cinsinden agik pozisyonunun 4
bankacilik sektoru igin dolayl kredi riski 0 ————
v [Xe} © © © © © © N~ N~ N~ N~ N~ N~ [eo)
olusturdugu unutulmamalidir. 223223232223 23¢8<2¢%

Kaynak: TCMB - BDDK I 49



Bankacilik Sektoru

Tahsili Gecikmis Alacaklar Déniigiim Orani
(2003 ve 2007, yizde)

10 +
Gelismekte olan Ulkeler* 8 -
Tarkiye 6 -

ortalamasinin altindadir.

Gelismis ulkeler**

devam etmektedir. 2003-2007 arasi donemde 8 puan azalarak %3,6

Banka kredilerinde tahsili gecikmis alacaklar donisum orani gerilemeye

Bireysel ve Firma Kredilerinin TGA’ya
Doéniisiim Orani (Ocak 2005 — Mart 2008, yiizde)

seviyesinde gerceklesmistir. Mevcut seviyesi diger gelismekte olan tlkelerin

Firmalar
/ 47
3,7
3,6 ——,
2,8
5 | Hanehalki
0 T T T T T T T T T T
(o] Tp] Tp] Tp] (o] (o] (o] (o] N N N N [e0]
2007 S © @ & & © & © 9 9 9o 9o 9
~— <t N o - < N o -~ < N o —
o o o -— o o o — o o o -— o

* Geligmekte olan Ulkeler: Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, Cek Cumbhuriyeti, Hirvatistan,

Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya, Romanya, Rusya, Slovakya, Ukrayna

Kaynak: TCMB, BDDK

** Geligmis Ulkeler: Fransa, Almanya, italya, ingiltere, ABD

Kaynak: IMF
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Reel Sektor

imalat Sanayi Firmalarina

lliskin Géstergeler
B

~

v' 2007 yilinda 6zkaynaklarin toplam
borglara orani artmig ve kisa vadeli

borglarin bilango igindeki payi

azalmistir.

v Ozkaynak karlihgindaki yikselig
eqilimi devam etmistir. Faiz karsilama
oranlari 2007 yilinda 2005 ve 2006

yillarina gore daha yuksek bir

seviyededir.

imalat Sanayi Firmalari Kaynak Yapisi Géstergeleri

(2005-2007, yiizde)

170
160 - Kisa Vadeli Borglarin Aktiflere Orani (sag eksen)
ol __— 3222 31,5
140 - 30,2
130
120 - Ozkaynaklarin Toplam Borglara
Orani (sol eksen
110 - 126
S
90
2005 2006 2007

imalat Sanayi Firmalari Faiz Karsilama Orani* (kez) ve

Ozkaynak Karliligi (2005 — 2007, yiizde)

- 36
- 34
- 32
- 30
- 28
- 26
- 24

22

20 -

- Ozkaynak KarI|I|g| s

Faiz Karsilama Oram

12 - 10,2

3 7,3

4 _

0

2005 2006 2007

* Faiz ve vergi 6ncesi kérin finansman giderlerine orani
** [IMKB'de islem gdren ve imalat sektériinde faaliyet gésteren 146 firmanin mali

tablolari kullaniimistir.

Kaynak: IMKB, TCMB

e



Reel Sektor

v Banka digi kesimin yabanci para net acik pozisyonu 2007 yil sonu itibariyla 60,8 milyar
ABD dolari olmustur.

v Kur riski her iki yondedir. Firmalarin tek yonli kur varsayimlarinda bulunmamalari, gesitli

finansal araclarin yardimi ile kendilerini kur riskine kargi korumalari onem tasimaktadir.

200 -

160 -

120

80 -

40

0 -

-40 -

-80 -

Banka Dig1 Kesimin Yabanci Para Pozisyonu Banka Digi1 Kesimin Net Yabanci Para

(2005 — 2007 4.C, milyar ABD dolari) Pozisyonuna lligskin Oranlar

90 - (2005 4. C — 2007 4.C, ylizde) -9
Yukimlalukler

80 - -8

ellier \128 139 Uluslararasi Rezervlere Orani (sol eksen)
117 70 - -7

98 105 108 \
78 60 - -6
67 66 68 73 _
46 50 - GSYIH’ye Orani L 5
(sag eksen)
40 - - 4
30 -3
Net Pozisyon ihracat ve Hizmet Gelirlerine Orani

A “M N e '’
10 1

2005 2006 2007 G1 2007 C2 2007 G3 2007 G4 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Kaynak: BDDK, TCMB, TUIK, TMSF, BIS Kaynak: BDDK, TCMB, TUIK, TMSF, BIS I 52



Reel Sektor

90 -

80 -

70

60 -

Turkiye'de reel sektorun kisa vadeli borg yuku, diger gelismekte olan Ulkelerle
kiyaslandiginda daha yuksektir. Ancak, son yillarda bor¢glanma vadesinde bir
lyilesme saglanmistir. Reel sektorlin kisa vadeli yabanci para cinsi bor¢ oranindaki

azalma devam etmektedir.

Yurt disindan saglanan uzun vadeli kredilerin yaklasik dortte GUcunin vadeye kalan

suresi 1 yildan uzundur.

Reel Sektoriin Kisa Vadeli Borglarinin

Toplam Borglara Orani* (2000-2007, yiizde)

imalat Sektori

imalat DigI Sektorler

50 -

Dogu Avrupa Ortalamasi (2005)

40

Latin Amerika Ortalamasi (2005)

2000
2001
2002
2003
2004
2005

* Vadeye kalan sureye gore
Kaynak: TCMB

2006

2007

70

60

50

40

30

20

10

Reel Sektoriin Yurt Digindan Sagladigi Uzun

Vadeli Kredilerin Vadelere Gére Dagilimi
(2007, ytizde)

51

Hizmetler Sektoru

48
imalat Sektérul
29 29
|23| 20 | |
1 Yila Kadar 1-5 Y1l 5 Yildan Uzun

* Vadeye kalan sureye gore
Kaynak: TCMB
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Reel Sektor

90 -

80

70 -

60 -

50

40 -

30

20

Benzer bir sekilde Turkiye’'de reel sektorun bor¢ dolarizasyon orani (yabanci para cinsi
kredilerin toplam kredilere orani) yuksek seyrini korumakla beraber son donemde

azalma egilimine girmigtir.

Borc dolarizasyonu, dis pazarlara yonelik Uretim yapan firmalar ile blyuk oOlcekli firmalar
arasinda daha yuksek, i¢ pazara Uretim yapan firmalar ile kUguk oOlcekli firmalar
arasinda daha dusuktur.

Reel Sektoriin Bor¢ Dolarizasyonu
(2000-2007, yiizde)

=0== |hracat Pay! Yiksek Firmalar

=== [malat Sektorii

== Imalat DigI Sektorier
== |hracat Payi DusUk Firmalar

Latin Amerika Ortalamasi (2005)

2000
2001

Kaynak: TCMB

2002

2003

2004

2005

2006

2007

90 -

80

70 -

60 -

50

40 -

30 -

20

imalat Sektériiniin Borg Dolarizasyonu

Orta Olgekli Firmalar

(2000-2007, yiizde)

Kugik Olgekli Firmalar

Biyik Olgekli Firmalar

2000
2001

Kaynak: TCMB
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Reel Sektor

Geliri yabanci para cinsinden olan firmalarin (ihracat, turizm v.b.) kur riskine kargi
dogal bir korumaya sahip olduklari dusunulebilir. Dogal korunmaya ek olarak vadeli ve
tarev islemlerle de kur riski sinirlandirilabilir.

Sektorler itibariyla incelendiginde, yabanci para kredi kullanimi yiksek olan sektorlerin
ayni zamanda yurt digi satig paylarinin da yuksek oldugu, yurt igine yonelik Uretim
yapan sektorlerde ise yabanci para kredi kullaniminin sektor ortalamasinin altinda
oldugu gorulmektedir.

Geliri YTL cinsi olan firmalarin ise kur riskini yonetmede daha ihtiyatli olmalari

gerekmektedir.

Yurt Dig1 Satiglar ve Yabanci Para Cinsi Krediler (2006, yiizde)

80 -
[ ]
s B Ana Metal Ulasim Araclari
© 70
4 [ |
£ Tekstil
o Plastik ve Kaucuk
g 60 - Dié
° ger | Ortalama
s [T .
o) Kimya
Z 50 - in;at . Elekt. ve Optik Aletler
2 B Gda -
O Makina Tecghizat
& 40 -
" Ticaret
Ortalama
30 T T T T 1
10 20 30 40

Kaynak: TCMB Sektor Bilancolari

Yurt Dig1 Satiglar / Net Satiglar

50 60
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Hanehalki

v Hanehalki yikiamltliklerinin GSYiH'ye
orani 2007 sonu itibariyla yuzde 11,7’'ye
yukselmigtir.

v' Bu artig, hanehalkinin finansal hizmetlere
erisiminin bir gostergesidir.

v Oniimiizdeki donemde, mali baskinlik
azalmasi, bankacilik sektoru aracilik
islevlerini daha etkin yerine getirmesi ve
finans piyasalarinin derinligi artmasi ile
birlikte gerek hanehalkinin gerekse
isletmelerin kullandiklari krediler artmaya
devam edecektir.

v" Nitekim hanehalki borgluluk orant,
Avrupa Birligi ortalamasinin oldukga
altindadir. Dogu Avrupa ulkeleri ile

kiyaslandiginda da dusuk seviyesini

korumaktadir.

70

60

50 -

40

30

20 ~

10

Hanehalki Yiikiimliiliiklerinin GSYiH’ye Orani
(2004-20086, yiizde)

63

Avrupa Birligi 60

57

Dogu
Avrupa

\

Turkiye 17

\

8

2004 2005 2006
Kaynak: Avrupa Merkez Bankasi, TCMB
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Hanehalki

Hanehalki Borcunun Dagilimi (2007, yiizde)

v" Tlketici kredileri icinde en ylksek paya sahip 40 7

. o _ I . 35 - Konut Kredileri
olan konut kredilerinin toplam borg¢ icerisindeki 30
orani yukselmeye devam ederken kredi karti el

. . . . T Kredi Karti Bakiyeleri
bakiyelerinin orani kademeli olarak gerilemistir. 20 - e [T

v Tiirkiye'de tiiketici kredilerinin biiyiik kisminin E | \

sabit faizli olmasi nedeniyle, hanehalki faiz riski

5 Tasit Kredileri
tasimamaktadir. 0
o g . . 2005 2006 2007 2008 Mart
v" D6viz geliri olmayan kisi ve kuruluglara doviz
cinsinden kredi kullandiriimamaktadir. Tiiketici Kredileri ve Kredi Karti Borglari icinde
Tahsili Gecikmis Alacaklar!n Orani
v Tlketici kredileri agirlikli olarak YTL 40 1O 200 — e lis 200, i)
3.8
cinsindendir. Dovize endeksli tuketici kredileri, 36 |
toplam tiiketici kredilerinin sadece yiizde 4,1’ini 347
3.2 4
olusturmaktadir. Bu durum hanehalkinin kur 30 _
riskini 6Gnemli dlctide sinirlamaktadir. 2.8 1
2.6
v’ Tlketici kredileri ve kredi karti borglari icinde 2‘2‘ 1
tahsili gecikmis alacaklarin orani 2008 yili 2.0

07/07 -
10/07 A
01/08 -

\ 04/08 -

04/05 -
07/05 -
10/05 -
01/06 -
04/06 -
07/06 -
10/06 -
01/07 -
04/07 -

Mayis ayi itibariyla %2,9 seviyesindedir ve yatay g
bir egilim sergilemektedir.

Kaynak: TCMB 5
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