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. Istikrarin De geri




Istikrarin Sonucu: Faizlerdeki DU sis

Turkiye’de Reel Faiz Orani*
(Gosterge DIBS Faizi, Ocak 2002 — Eylul 2010, yiizde)
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* 12 Aylik enflasyon beklentileri kullaniimistir.
Kaynak: Hazine Mustesarligi, TCMB
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Ekonomik Toparlanma Hizlar

ABD — GSY jH* Euro Bolgesi — GSY JH* Turkiye — GSY JH*
(2003 1.G — 2010 2.G, reel, 2008 1.G = 100) (2003 1.C — 2010 2.C, reel, 2008 1.C = 100) (2003 1.G — 2010 2.G, reel, 2008 1.G = 100)
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*Mevsimsellikten Arindiriimis *Mevsimsellikten Arindiriimis *Mevsimsellikten Arindiriimis
Kaynak: Bloomberg, TCMB Kaynak: Eurostat, TCMB Kaynak: TUIK, TCMB
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ABD - [ssizlik Oranlarr* Euro Bélgesi — Issizlik Oranlari* Turkiye — fssizlik Oranlari*

(Ocak 2007 —Adustos 2010, ylzde) (Ocak 2007 —Agustos 2010, yuzde) (Ocak 2007 — Temmuz 2010, yuzde)
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*Mevsimsellikten Arindiriimig *Mevsimsellikten Arindiriimig *Mevsimsellikten Arindiriimig
Kaynak: Bloomberg, TCMB Kaynak: Eurostat, TCMB Kaynak: TUIK, TCMB
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Kamu Maliyesi Goruntmu

ABD - Kamu Borcu Euro Bolgesi - Kamu Borcu Turkiye - Kamu Borcu
(2002 — 2013, GSY/iH'ye orani) (2002 — 2013, GSY/iH'ye orani) (2002 — 2013, GSY/iH'ye orani)
- Orta Vadeli
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Kaynak: IMF, WEO, TCMB Kaynak: IMF, WEO, TCMB

** Orta Vadeli Program (2010 -2013) Hedefleri
Kaynak: Hazine Mustesarligi, TCMB
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Kamu Bor¢ Stoku
(2000 - 2014, GSY/H'ye orani)
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*Orta Vadeli Program (2010 -2013) Hedefleri
Kaynak: IMF WEO Ekim 2010, Hazine, TCMB
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Gelismekte Olan G-20 Ulkelerin 2010

yilil Kamu Borcu Tahmini
(GSYIH'ye orani, yiizde)

Rusya

S. Arabistan
cin
Endonezya

Kore

Tarkiye

Kaynak: IMF WEO Ekim 2010, OVP, TCMB
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Meksika

Arjantin

Brezilya

Hindistan

S. Arabistan

Rusya

Cin

Endonezya

Kore

Kaynak: IMF WEO Ekim 2010, OVP, TCMB

Turkiye

Meksika

Arjantin

Gelismekte Olan G-20 Ulkelerin 2013

yili Kamu Borcu Tahmini
(GSYIH'ye orani, yiizde)

Brezilya

Hindistan



Neden Turkiye Olumlu Yonde Ayr1  sti?

 Turkive'nin acikladi i mali program (Orta Vadeli Program):

1. Bir ¢cok tulkeden 6nce (16 Eylul 2009),

2. Orta vadeli,

3. lcsel tutarhh ga sahip,

4. iddiali (2010 yilindan itibaren bor¢ oraninin di

5. Tavizsiz uygulanma

surdlmesi),

 Gelismis ekonomilerin acikladi g1 mali programlar:

1. G-20 Toronto Bildirgesi (27 Temmuz 2010),

2. 2016 yilindan itibaren borg¢ oranlarindaki arti
erdirilmesi
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TUFE
(Subat 2001- Eylul 2010, yillik yizde degisim)

80

70

60

50 A

40 -

30 A

20 A

10 A

0 T T T T T T T T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kaynak: TUIK, TCMB
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Faiz Harcamalarinin GSY [H’ye orani
(2002-2013, yiizde)
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*Tahmin
**QOrta Vadeli Program
Kaynak: Hazine Mustesarligi, Maliye Bakanhgi, TCMB
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Istikrarin De geri: E gitim, Sa glik ve Ar-Ge

Kamu Sektort E gitim Harcamalari

(2000-2009, GSY/H'ye orani, yiizde)
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Kaynak: TUIK, TCMB
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Il. Ekonomik Istikrar Nasil Korunur?




Ekonomik Istikrarin Temel Unsurlari

o Fiyat istikrarinin sa glanip surdurulmesi
 Finansal istikrarin peki stiriimesi

« Kamu maliyesinde elde edilen kazanimlarin
korunmasi ve guclendirilmesi

15



Merkez Bankalari ve Finansal Istikrar

Klresel finans krizi sirasinda ve sonrasindaya sanan geli smeler,
politika yapicilar nezdinde finansal istikrari 6n pl ana cikarmi stir.

Ekonomide fiyat istikrari icin gerekli olan faiz sev lyesi ile finansal
Istikrar icin gerekli olan faiz seviyesi her zaman birbirleri ile
uyumlu de gildir.

Ekonominin a siri geni sleme gosterdi gi bir durumda enflasyonu
kontrol altina alan bir faiz politikasi, finansal r  isklerin ortaya
cikmasinil engellemekte yetersiz kalabilmektedir.

Ote yandan siddetli bir resesyon durumunda, finansal istikrarin
tesisi icin cok daha du stk bir faiz seviyesine intiyac
duyulabilmektedir.

@B
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Merkez Bankalari ve Finansal

Politika Faizi '

= >1rp
Finansal Risklerin
Ortaya Cikmasi

A

Istikrar

Finansal istikrari
Saglayan Faiz EQrisi

Fiyat Istikrarini
Saglayan Faiz EQrisi
(Taylor Kurali)

0

Not: Faiz disi araclarin kullaniimadigr durumda

@B
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Merkez Bankalari ve Finansal Istikrar

Klresel finans krizinin ortaya ¢cikmasina neden olan etkenlerden biri,
gelismis Ulkelerin merkez bankalarinin fiyat istikrarina oda  klanirken,
finansal istikrari goz ardi etmeleridir.

Orne gin Amerikan Merkez Bankasi, 2003-2007 yillari arasin  da
uyguladi gi para politikasi ile enflasyonu dii  siik seviyelerde tutmakla
birlikte, borc¢luluk oranlarinin ve varlik fiyatlari nin asgiri artmasina yol
acarak finansal istikrarin bozulmasina katkida bulu nmu stur.

Ulkemizde 2002 yilindan itibaren izlenen basiretli para ve maliye
politikalari ile ba sta BDDK olmak lizere finansal istikrardan sorumiu
kurumlarin temkinli politika uygulamalari, 2006 son rasi uygulanan
parasal sikila gtirma ve sonrasinda izlenen temkinli para politikas |
duru su finansal sistemimizde risklerin ortaya ¢ikmasini

engellemi stir.

@B
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Finansal Istikrar

Politika Faizi , Saglayan Faiz Egrisi

Fiyat Istikrarini
Saglayan Faiz EQrisi
(Taylor Kurali)
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Politika Faizi ,

Finansal istikrar
Saglayan Faiz Egrisi

Fiyat Istikrarini
Saglayan Faiz Egrisi
(Taylor Kuralr)
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Merkez Bankalari ve Finansal Istikrar

e« Son dbnemde aldi gimiz ilave dnlemler, 6numuzdeki
donemde tum dunyayi etkisi altina alaca  gini
disundi gumiz yeni konjonktlre kar si bir hazirlik olarak
degerlendirilmelidir.

* Bu yeni konjonkturtin temel 6zelli @i, givenilir ve
dinamik yikselen piyasa ekonomilerine yo  gun sermaye
akigl sonucunda, bu ekonomilerde a siri Isinma, a siri
borclanma ve varlik balonlari olu gmasi riskinin belirmesi
ve cari acl gin finansal istikrari tehdit edecek duzeylere
ulasma ihtimalidir.

&

TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI

21



Merkez Bankalari ve Finansal Istikrar

 “Finansal sistemde istikrari sa glayici ve para ve
doviz piyasalari ile ilgili dGzenleyici tedbirleri
almak” (Merkez Bankasi Kanunu, Madde 4)

 Merkez Bankasi, kurulu s kanunu gere gi Turkiye'de
finansal istikrardan sorumlu kurumlardan biridir.

 Merkez Bankasi, gozetim ve denetimden sorumiu
diger kurumlardan farkli olarak finansal istikrara
makro acidan bakmaktadir.

EB TURKIYE CUMHURIYET 22
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Finansal Istikrar

Finansal Istikrar icin gozetilmesi gereken unsurlar

1. Borcluluk oranlari:  Daha ¢ok 6zkaynak kullanimi, daha basiretli

borclanma

2. Borclanma vadeleri: _ Yurtici ve yurt di g1 bor¢clanma ile

mevduatin vadesinin uzatiimasi

3. Ddviz pozisyonlari:  Kamu ve 6zel sektorin dbviz pozisyonunun

guclendirilmesi

4. Risk yonetim surecleri ve yontemi: __ Vadeli islem ve Opsiyon

Borsasi gibi araclarla kur riski yonetiminin daha etkin
saglanmasi

EB TURKIYE CUMHURIYET
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Ulkemizde banka kredilerinin ve hanehalki yukumlali gunun milli gelire oranlarinin di ger
ulkelere kiyasla dii sk seviyesi, Turkiye'nin kiresel finans krizinden g Oreceli olarak daha az
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*Turkiye’'nin kredi verisine, AB verilerine paralel olarak takipteki alacaklar ve finansal
kiralama alacaklari da dahil edilmistir. Kaynak: ECB, TUIK, TCMB
Kaynak: Eurostat, ECB, TUIK, BDDK, TCMB
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Finansal Istikrar

Finansal Istikrar icin gozetilmesi gereken unsurlar

1. Borcluluk oranlari; _ Daha ¢cok 6zkaynak kullanimi, daha basiretli

borclanma

2. Borclanma vadeleri: _ Yurtici ve yurt di g1 bor¢clanma ile

mevduatin vadesinin uzatiimasi

3. Ddviz pozisyonlari:  Kamu ve 6zel sektorin doviz pozisyonunun

guclendirilmesi

4. Risk yonetim surecleri ve yontemi: __ Vadeli islem ve Opsiyon

Borsasi gibi araclarla kur riski yonetiminin daha etkin
saglanmasi
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Ozel Sektor Borclarinin Vadesi

Ozel sektorun yurt di sindan sa gladi g1 uzun vadeli kredi borcu yakla g1k 118 milyar ABD

Dolaridir. Uzun vadeli kredi borcunun yarisindan fa  zlasinin vadesi 2013 yilindan sonra
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dolacaktir.

Firmalarin Uzun Vadeli Yabanci Para

Dig Borclarinin Vade Kompozisyonu*
(Agustos 2010, milyar ABD Dolart)
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26.5
20.3
116

2010 2011 2012 2013+

* Vadeye kalan giin sayisi
Kaynak: Merkez Bankasi
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Banka Mevduatinin Vade Yapisi

Turkiye’de mevduatin vade yapisinin kisa oldu

gorulmektedir. Bu do grultuda finansal istikrari giclendirici bir tedbir o

kadar bir yil ve daha uzun vadeli mevduata uygulana
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miktar du gurulmesi glindeme gelebilecektir.

Mevduatin Vade Yapisi

(2005 —2010)
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Kaynak: BDDK, TCMB
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Finansal Istikrar

Finansal Istikrar icin gozetilmesi gereken unsurlar

1. Borcluluk oranlari; _ Daha ¢cok 6zkaynak kullanimi, daha basiretli

borclanma

2. Borclanma vadeleri: _ Yurtici ve yurt di g1 bor¢clanma ile

mevduatin vadesinin uzatiimasi

3. Doviz pozisyonlari:  Kamu ve 0zel sektorun doviz pozisyonunun

guclendirilmesi

4. Risk yonetim surecleri ve yontemi: __ Vadeli fislem ve Opsiyon

Borsasi gibi araclarla kur riski yonetiminin daha etkin
saglanmasi
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Doviz Pozisyonlari

Dovize Endeksli Tuketici Kredilerinin

Toplam Tiketici Kredilerine Orani
(2003 — Eylill 2010, yiizde)
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Kaynak: BDDK, TCMB
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Firmalarin Yabanci Para Varlik ve Yukumlulukleri
(2005 - 2010 3.C, Milyar Dolar)

YP Cinsi Yukumlulukler

167 171

200 -
YP Cinsi Varliklar
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Kaynak: TCMB
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29



TCMB, finansal istikrarin korunmasi hedefine paralel
yasandigi donemlerde déviz satim ihaleleri, doviz likiditesi

Turkiye’de Doviz Alim

Ihaleler

olarak doviz kurlarinda a sir oynaklik
nin yiksek oldu gu dénemlerde déviz

alim ihaleleri dizenlemi stir. Nitekim Mart-Nisan 2009 déneminde 0,9 milyar A BD dolari doviz

TL Kar siligi Doéviz Alim Fhaleleri ve Déviz Sepeti
(Agustos 2009 — Ekim 2010%)
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*21 Ekim 2010 itibariyla
Kaynak: TCMB
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10-2010

- 1.90

- 1.85

- 1.80

- 1.75

- 1.70

satilmi g, Agustos 2009 tarihinden bu yana yakla sik 15 milyar ABD dolari déviz alinmi  stir.

Merkez Bankasi Doviz Rezervleri*
(Ocak 2007 — Ekim 2010 , milyar ABD dolarr)
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*4 Ekim 2010 itibariyla

Kaynak: TCMB
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Doviz Alim Midahaleleri — Ulke Ornekler;

Ulkelerin yaptiklari yukli déviz alimlarinin kendi pa ra birimleri tGzerindeki etkisinin sinirl
oldu gu gozlenmektedir.

Japonya isvicre
(2 ABD Dolari karsiligi yerel para birimi degeri, (2 ABD Dolari karsiligi yerel para birimi degeri,
Ocak 2005 — Eylul 2010) Ocak 2005 — Eyliil 2010)
1050 -+ _ - 130 250 -+ - 1.4
Doviz
Rezervleri isvicre Frank'i s
1000 - L 120 200 - (sag eksen) '
L 1.2
950 - L 110 150 A
L1
900 - - 100 100 -
Doéviz - 1.0
Japon Yeni Rezervleri
[
850 - L 90 50 4
(sag eksen) —-\_ L 0.9
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Kaynak: Bloomberg, TCMB
Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Finansal Istikrar

Finansal Istikrar icin gozetilmesi gereken unsurlar

1. Borcluluk oranlari; _ Daha ¢cok 6zkaynak kullanimi, daha basiretli

borclanma

2. Borclanma vadeleri: _ Yurtici ve yurt di g1 bor¢clanma ile

mevduatin vadesinin uzatiimasi

3. Ddviz pozisyonlari:  Kamu ve 6zel sektorin dbviz pozisyonunun

guclendirilmesi

4. Risk yonetim surecleri ve yontemi: __ Vadeli islem ve Opsiyon

Borsasi gibi araclarla kur riski yonetiminin daha etkin
saglanmasi
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Kur Riskine Kar g1 Vadeli Islemler Piyasasl

Firmalarimizin yatirim, tretim ve istihdam kararlar  in1 alirken herhangi bir para biriminin de  gerinin
gelecekte izleyece @i seyir konusunda tek yonlt varsayimlarda bulunmamal ari1 ve risk yonetim
araclarina ba svurmalari sarttir. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi'ni kullanarak déviz pozisyonl ari ve
riskleri daha profesyonel bir  sekilde ydnetilebilmektedir.

Turkiye ihracatcilar Meclisi'ne Yapilan Sunu s Giniindeki

Turk Lirasi-ABD Dolari Spot ve Vadeli  iglem Fiyatlari

(17 Eylal 2010 itibaryla)
1.55
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1.52 4
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1.49 4

1.48 -

1.47 \ \

Spot Piyasa Ekim 2010 Vadeli Aralik 2010 Vadeli  Subat 2011 Vadeli
Kontrat Kontrat Kontrat
Kaynak: VOB, TCMB

m TURKIYE CUMHURIYET 33
MERKEZ BANKASI




TCMB Politika Tedbirleri

. Teknik faiz ayarlamasi ve daha etkin likidite yonet  imi amaciyla

koridor sisteminin uygulamaya konulmasi (18 Eylul 2010)

. Zorunlu kar silik oranlarinin artiriimasi (23 Eylul 2010)

. Zorunlu kar siliklara faiz 6denmesinin durdurulmasi

(23 Eyliil 2010)

. Rezerv birikimi icin daha esnek bir mekanizmanin dev  reye

sokulmasi (4 Ekim 2010)

. 3 Aylik repo ihalelerine son verilmesi (14 Ekim 2010)

. TCMB borclanma faiz oraninin 0,5 puan dti  strtlmesi

(14 Ekim 2010)

&
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Teknik Faiz Indirimi

Merkez Bankasi 16 Eylil tarihinde borclanma ve bor¢ ve  rme faiz oranlarini 25 baz puan, 14 Ekim
tarihinde borclanma faiz oranini 50 baz puan indirmi  gtir. Bu indirimler para politikasi duru  gunda bir
gevseme anlamina gelmemektedir. Politika faizi ylizde 7  oraninda sabit tutulmu stur. Alinan kararlar

“Para Politikasi Ciki g Stratejisi” kapsaminda teknik faiz ayarlamasi surecin in uygulanmasidir ve

bankalararasi para piyasalarinin daha etkin ¢cali  gmasini amaclamaktadir.

Merkez Bankasi ve Piyasa Faiz Oranlari

o (Mayis 2010 — Ekim 2010, yuzde)

9.0
\ Bor¢ Verme

8.5 -
8.0 IMKB Repo-Ters Repo

Pazar1 Gecelik Faiz Orani
7.5 A
70 = = = = = = =@ = = = = = = = = = = = = = = =

A e Politika Faiz Orani
6.5 S
6.0 - \-
Bor¢ Alma

55 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
05-2010 06-2010 07-2010 08-2010 09-2010 10-2010

Kaynak: IMKB, TCMB
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Merkez Bankasi 2008 yil ikinci ceyre ginden bu yana bankacilik sistemine ihtiyacinin

uzerinde likidite sa @glayarak piyasalarda likidite siki  sikligi yaganmasini engellemi stir.

TL Likiditesi
(Ocak 2008 — Ekim 2010, milyar TL)
391 I Haftalk REPO Fonlamasi
25 4 mmm 3 Aylik REPO Fonlamasi
oo | W Bankalararasi Para Piyasasindan Cekilen

= \/erilen Net Likidite
15 4

10 -

-10
-15

-20
01-2008 07-2008 01-2009 07-2009 01-2010 07-2010

Kaynak: TCMB
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II. Fiyat Istikrari




Cekirdek Enflasyon ve Politika Faizleri

Turkiye'de gerek politika faizlerinin mevcut dizeyi , gerek enflasyon gercekle smeleri
enflasyon hedeflemesi uygulayan di  ger geli smekte olan ulkelere yakinsami stir. Ancak
halen fiyat istikrari konusunda alinmasi gereken mesa  fe vardir.

Cekirdek Enflasyon Kisa Vadeli Faiz Oranlari
14 - (Ocak 2004 - Eylul 2010, ylzde) 24 (Ocak 2004 — Eylul 2010, yizde)
22 -
12 -
20 -
10 1 18 | Tirkiye
g 16 -
14 -
6 4
12 -
4 - 10 -
/ ;- /
2 :
Enﬂasyc_)n Hedeflemes__l Uygulayan 6 1 Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan
Gelismekte Olan Ulkeler : -
0 | | | | | | . Gelismekte Olan Ulkeler

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

*Gegici vergi etkisinden arindiriimig

Kaynak: Merkez Bankalari, TCMB
Kaynak: Merkez Bankalari, TUIK, TCMB
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EylUl ayinda tuketici fiyatlari yilhik enflasyonu yu
etkisinden arindiriimi g cekirdek enflasyon gostergesi (I endeksi) yizde 3,0

14

12 ~

10 ~

Enflasyon Geli smeler!

bu yana en di sik seviyesine gerilemi stir.

Enflasyon Gostergeleri
(Ocak 2007 — Eylul 2010, yilhik yuzde degisim)

11.99

9.24

7

| Endeksi*

3.01

2007

2008

* Gegici vergi indirimlerinin etkisinden arindiriimis
Kaynak: TUIK, TCMB
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2009 2010

zde 9,24 olarak gercekle smistir. Gegici vergi
1 ile 2004 yilindan

39



Hizmetler ve temel mallar enflasyonu dii  sis egilimini strdirmi — stir.

Mal ve Hizmet Enflasyonu
(Ocak 2004 — Eylul 2010, yilhk ytizde degisim)

18 -

16 -

Hizmetler

\

6 - Temel mallar
. \
5

0 NS

I

14

12

2
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kaynak: TUIK, TCMB
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Enflasyon Geli smeler!

2010 yili Eylul ayi itibariyla, gida kaleminin yillik ~ enflasyona yapti g1 katki
4,2 puana ula smistir.

Yillik TUFE Enflasyonuna Katki
(Ocak 2005 — Eylul 2010, yuzde puan)

14 -
1 Temel Mallar H Hizmet Gida M Enerji H Alkol Tutdin Altin

||I||||||
4

12

10 -

oo

o3}

0
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kaynak: TUIK, TCMB
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Gida Fiyatlari

Arz kaynakli soklar nedeniyle i gslenmemi g gida fiyatlari enflasyonu ylksek seviyesini
korumaktadir.

Et Fiyatlari Enflasyonu Gida Fiyatlar Enflasyonu ve Varsayimlar

(Agustos 2010, yillik ytizde degisim) (ylhk ylizde degisim)
Lo 18
Turkiye
~Cin
Hindistan
Israil

ABD
Filipinler
Malezya
Romanya
Y unanista
G. Kore
Meksika
Belcika
Rusya
Almanya
Fransa
Italya
Avusturya
G.Afrika
Isveg
Portekiz
Ispanya
Ingiltere

16.1
16 -

14 -
12

10

Hollanda
Japonya
Cek Cum.
Macaristan
Isvicre
Polonya

Gerceklesme
2 = =Temmuz Enflasyon Raporu Varsayimi

_—— — = 75

Norvecg
Bulgaristan
~ Irlanda
Finlandiya

01-2010
02-2010

03-2010
04-2010
05-2010
06-2010
07-2010
08-2010
09-2010
10-2010
11-2010

-10 0 10 20 30 40

Kaynak: TUIK, TCMB
Kaynak: TUIK, TCMB
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120

100 -

80 -

60 -

40 -

20

Petrol fiyatlari, Temmuz ayi Enflasyon raporunda yap

Emtia Fiyatlarn

Emtia Fiyatlari

seyretmektedir.

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

AXN

Metal

T T T T T T T T T T T
[ce] [ce] [ce] [ee] (o2} (o2} (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
§ 0§ § § § 9 § 9§ 9§ § § g
— < ~ o — <t N~ o — <t N~ o
o o o — o o o — o o o —

Kaynak: GS, TCMB
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100

90

80 -

60

tigimiz varsayimla uyumiu

Ham Petrol Fiyatlari
(Ocak 2010 — Ekim 2010, ABD Dolari/varil)

80 ABD Dolari

Brent

— =Temmuz Enflasyon Raporu Varsayimi

01-2010

02-2010 -

03-2010 -
04-2010 -
05-2010 -
06-2010 -
07-2010 -
08-2010 -
09-2010 -

Kaynak: Bloomberg, TCMB

10-2010
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Enflasyon Beklentileri

Enflasyondaki ytkseli g dolayisiyla yilin ilk dort ayinda artan enflasyon b eklentileri, gecici
unsurlarin kademeli olarak ortadan kalkmasindan olu mlu yonde etkilenmi stir.

Enflasyon Beklentileri
(Ocak 2007 — Eylul 2010, yilhk yuzde degisim)
14 -

12

10

«—— TUFE

<«—— 24 Aylik Beklenti

<«— | Endeksi

2007 2008 2009 2010

Kaynak: TUIK, TCMB
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Enflasyon Tahminleri

2010 yil sonu itibariyla yilhik enflasyonun % 6,5’

ik hedefin lGzerinde, 2011 ve 2012 yillarinda

ise, sirasiyla, % 5,5 ve % 5 hedefleri ile uyumlu d  Uzeyde gercekle smesi beklenmektedir.

Baz senaryo varsayimlari:

2010 2011 2012
Petrol Fiyatlari | 80 $ 85%| 90%
Gida Fiyatlari | % 10,5 | %7 % 7

Enflasyon Tahminleri :

2010 % 7,5
2011 % 5,4
2012 % 5,1

i
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Yizde

Enflasyon Gercekle smeleri, Tahminler

ve Hedefler
(Eylul 2009 — Eyliil 2013, yuizde)

Tahoun Arahgs® = Belrsizlik Arahgs  —@—Til Sonu Hedeflen e Cikiy Ari3s
+— EKontrol
. Utku
o C L
[
3

T T T T T T T
;’f:; o o= = = o —_ — = — ] -l & s ] ] "
= 8 £ 8§ % £ §E § 7 8 § § % g £ § %
H £ = o H 4 5= T H £ =32 T H £ 3 T H

*Enflasyonun tahmin aralidi icinde kalma olasihgi yizde 70tir.
Kaynak: TCMB
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IV. Finansal Istikrar




Tirkiye’de Finansal Istikrar

Tarkiye’nin risk primi, guclt bankacilik sistemi ve dusik borgluluk oraninin verdi  gi destek
ile yatirirm yapilabilir kredi notuna sahip bir cok ulkeden daha diu siUk seviyededir.

Secilmi s Ulkelerin 5 Yillik CDS Primleri*
(Nisan 2009 — Ekim 2010)

1100 +

1000 +
900 -
800 - *
700 - V\
800 1 Yunanistan | Yynanistan 671
500 - g
’ Portekiz 343
400 - Portekiz -
N — ispanya 204
] ispanya -
A «—
200 | | ,."-" M 3 , italya ltalya 170
100 A AN Turkiye Turklye 137
0 T T T T T T T T T T T T T T T
(o2} [o2] [o2] (o2} (2] [o2] (o2} (o2} (2] o o o o o o o o o o
S § S S § § 8§ 8§ 8 8§ 8§88 §8 8§ §8 §8 8 8§ ¢
g 4 8 5 8 8 3 3 8§ 8 8 38 & 8 ¢ 5 8 3 9

*22 Ekim 2010 itibariyla
Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Tarihsel olarak oynakli g1 en ytksek ve kiresel risk i

2.2
2.1 1
2.0
1.9 4
1.8
1.7
1.6
15 f
1.4 4
1.3
1.2 4

1.1 -

1.0

Tirkiye'de Finansal Istikrar

stahina en duyarli para birimlerinden

biri olan Turk lirasinin kiresel kriz boyunca sergi ledi gi goreli istikrarl seyir,
2010 yilinda da devam etmi sgtir.

Doviz Kuru Sepeti ve EMBI+ Turkiye

(Haziran 2007 — Ekim 2010)

TL / Kur Sepeti (0,5 Euro+0,5 ABD dolari)

N\

EMBI+ Turkiye
(sag eksen)

06-2007
08-2007 [

10-2007 -
12-2007 -
02-2008 |-
04-2008 |
06-2008 |-
08-2008 |-
10-2008

12-2008

02-2009 -
04-2009

06-2009 |-
08-2009 |-
10-2009 -
12-2009 -

Kaynak: Bloomberg, TCMB
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02-2010

04-2010

06-2010 -

08-2010 -

10-2010

r 1600

- 1400

r 1200

- 1000

- 800

- 600

- 400

- 200

Secilmi g Ulkelerin Kur Oynakli  gi*

(Ocak 2008 — Ekim 2010)
0.04

0.03 1

Gelismekte olan ulkelerde
kur oynakl g1 aralig

0.02 -

0.01 1

Turkiye
0.00 T T T T T T T T T T T T T T T
@ o @ o @ o (<2 e)] D O (2] o O O O o o
O O O O O O O O O oo o o d d «d -
o O O O O O O O O O O o o o o o o
R N R N R
- M [To I [ | - ™ L I~ (2] - < M W N~ (o2}
O O O O O 1« O O O O o «H O o o o o

*ABD Dolarina karsi 50 Gunlik standart sapma; Brezilya, Sili, Cek Cum., Macaristan,
Meksika, Yeni Zelanda, Polonya, G. Afrika, G. Kore (en yiksek ve en dusuk degerler)
Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Tirkiye’de Finansal Istikrar

TCMB’nin faiz indirimleri sonucunda istikrarl bicimd e azalan reel piyasa faizlerinin iktisadi
faaliyetteki toparlanmaya ra gmen yukseli s egilimi géstermemesi, Turkiye'de reel faizlerin
kriz sonrasi sUrecte de dii  sUk seviyelerde kalabilece ginin gostergesidir.

Secilmi s Ulkelerde Reel Faiz Oranlari Turkiye'de Reel Faiz Orani*
(Ekim 2010, yluzde) (Ocak 2008 — Ekim 2010, 2 yillik, yiuzde)
Kisa Vadel 2010 Reel Politika =
Faiz Enflasyon . 18 |
o Faiz Oranlari
Oranlari Beklentileri 16
Tayland 1.75 3.50 -1.69
Sili 2.75 3.50 -0.72 14 -
Cek C. 0.75 1.50 -0.74 12
Kore 2.25 2.80 -0.54 0
Turkiye 7.00 7.56 -0.52
Filipinler 4.00 4.00 0.00 8 1
Meksika 4.50 4.30 0.19 6 -
Macaristan 5.25 4.70 0.53 4
Malezya 2.75 2.00 0.74
Polonya 3.50 2.50 0.98 2 1
G.Afrika 6.00 4.75 1.19 0 ‘ ‘
Cin 5.56 3.00 2.49 2008 2009 2010
Brezilya 10.75 5.00 5.48

* Getirisi egrisi ile elde edilen 2 yillik nominal faizler ile 24 aylik enflasyon
Kaynak: Bloomberg, TCMB beklentileri kullanilmigtir.

Kaynak: TCMB, TUIK
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40 -

30

20 -

10 -

-10

-20 4

30 J

Turkiye’de Finansal

Diger geli smekte olan tlkelerle kiyaslandi

Istikrar

ginda, Turk lirasinin de gerinde énemli bir

degisim gbzlenmemektedir.

ABD Dolari Kar sisinda

Yerel Para Birimlerinin De ger Kazanci
(Ocak 2009 tarihinden itibaren, ylizde degisim)

Kaynak: Bloomberg, TCMB
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31 31
Wm? Turkiye
2 oy
15
i1
111130 9 g 4
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-8
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15 -

10 4

-10 -

-15 -

-20 -

12 12 11

ABD Dolari Kar sisinda

Yerel Para Birimlerinin De ger Kazanci
(Ocak 2010 tarihinden itibaren, ylizde degisim)

Tarkiye

10
6655 ¢

3 3 3 3

Hﬂﬂﬂﬂlﬂﬂﬂﬂﬂéo

Kolombiya

Kaynak: Bloomberg,

Hirvatistan

Tayland

1
I
1

-14

Malezya
Filipinler
G.Afrika
Endonezya
Hindistan
Meksika
Turkiye
Sili

Cek Cum.
Peru
Brezilya
G.Kore
Ukrayna
Polonya
Arjantina
Romanya
Vietnam
Macaristan
Sirbistan

—
@]
<
ve]
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Kur Geli smeleri

Geligmekte olan ulkelerde makro ekonomik istikrarin sa  glanmasi, yuksek blylime ve

verimlilik arti glari, geli smis Ulke merkez bankalarinin izledikleri gev  sek para

politikalarinin sonucunda geli  smisg ulkelerin para birimlerinde geli gmekte olan
ulkelere kiyasla de ger kaybi gdzlenmektedir.

TL ve Geli smekte Olan Ulke Para Birimlerinin

ABD Dolarina Kar g1 Performansi* s
B T (Ocak 2010 — Eylill 2010, Ocak 2010=100) 030

102.5
102.0

Eyliil 2010

109

—TL —Gelismekte Olan Ulkeler
Ortalamasi

107

27-09 |

105 +
103 +
101 +

99

Gelismekte Olan Ulkeler Ortalamasi
97 A

95 T T T T T T T T
01-2010 02-2010 03-2010 04-2010 05-2010 06-2010 07-2010 08-2010 09-2010
* Gelismekte olan Ulkeler ortalamasi, Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, G. Kore ve Kolombiya para

birimlerinin ABD Dolarina karsi ortalama kurlari esit agirlikli olarak hesaplanmistir. Disus nominal kurun deger kazanmasi anlamina gelmektedir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB

i
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Kur Geli smeleri

Gelismisg ulkelere gore daha yuksek biyime performansi ve veri mlilik arti g1 gOsteren
Cin’in para birimi olan Yuan'da de gerlenme e gilimi devam etmektedir. 2005 yili
Temmuz ayindan bu yana Yuan'in Amerikan Dolari kar  sisindaki de ger kazanci yizde
25 olmu stur.

Cin Yuani, Nominal Kur Geli smeleri
0 (Ocak 2005 — Ekim 2010, yerel para biriminin ABD dolari kargisinda degeri)

Yuanin %25

deger kazanmasi
7.5

——

6 T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010

* Disus nominal kurun deger kazanmasi anlamina gelmektedir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Kur Geli smeleri

Ayni donem zarfinda Turk Lirasi dalgali ancak yatay bi  r seyir izlemi stir.

Cin Yuani ve Turk Lirasi Kur Geli gmeleri
(Ocak 2005 — Ekim 2010, yerel para biriminin ABD dolari karsisinda degeri)

1.8 - 8.4
Turk Lirasi

1.7 \ - 80
1.6

- 7.6
1.5 -

- 7.2
1.4 -

A - 6.8

13 \ A\

- 6.4
12+ Yuan (Sag eksen)
11 T T T T T 60

2005 2006 2007 2008 2009 2010

* Dusuis nominal kurun deger kazanmasi anlamina gelmektedir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Kur Geli smeleri

Enflasyon farkliliklarindan arindirildi  ginda Yuan'in son be s yilda Turk Lirasi’ndan daha
fazla de ger kazandi g1 gozlenmektedir.

Reel Efektif Kurlar
(Ocak 2005 — Eylul 2010, Tufe Bazli, 2005=100)

130 -
Yuan (Sag eksen) ——
120 -
Yerel paranin
deger kazanmasi
110 -

Yerel paranin 100 -
deger kaybetmesi

\

Turk Lirasi
90 +
80 T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kaynak: BIS, TCMB
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Tirkiye’de Finansal Istikrar

Secilmi s Ulkelerde Kur Geli gmeleri
(Ocak 2009 — Ekim 2010, yerel para biriminin ABD
dolari kargisinda degeri, Ocak 2009=100)

150 ~
1407 W\ Brezilya
F G. Afrika
130 - Sili
Yerel paranin
deger kazanmasi ., .
0 Meksika
Tarkiye
Yerel paranin Cek Cum.
deger kaybetmesi 100 §-
l 90 -
80 -
01-2009 04-2009 07-2009 10-2009 01-2010 04-2010 07-2010 10-2010

Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Reel Kur Endeksi

Reel kur endeksinin geli smekte olan Ulkelere kiyasla istikrarli bir seyir gos termesi,
gercekle stirilen verimlilik arti  glari ile birlikte Tarkiye’'nin di g ticarette rekabet gucunu
korumasina destek vermi stir.

Reel Efektif Kur Gostergeleri $2008, 2003=1002
(Ocak 2003 — Eyliil 2010, TUFE bazli, 2003=100) Siovage |
150 - Kore
Estonya |
) 138.50 | k Cum. |
A ovenya |
140 Gelismis Ulkeler izlanda |
Polonya |
Luksemburg |
Finlandiya |
Israel

130

Japon |
Avusturya |
Macaristan |

. Sili
Ingiltere |
Irlanda |

ABD |

OECD |

Isveg |

Isvigre

|V \ \ Hollanda |
V WJ Almanya |
Fransa |
Belcika |
Portekiz |
Ispan

. a
Gelismekte Olan Ulkeler Moksila 1
80 | ~ Kanada |
Yeni Zellenda |
Avusturalya |
ftalya
70 - Danimarka |

Norveg
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

120 -

110 - 106.64

100

90 -

100 105 110 115 120 125 130 135 140

AL S B, U )3 Kaynak: OECD, TUIK, TCMB
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Sermaye Hareketleri

Gelismisg ulkelerde ekonomilerin zayif seyri, Turkiye gibi b yime potansiyeli yluksek olan
ulkelere sermaye aki sinin hizlanmasina neden olmakta ve bu durum finansa | istikrara
ili gkin bir risk unsuru olu  sturmaktadir.

Odemeler Dengesi Alt Kalemleri
(Ocak 2008 — Temmuz 2010, 6 aylik birikimli toplam, milyar ABD Dolari)

30 ~

25 - Ozel Sektor Kredileri*

Dogrudan \

Yatirimlar

20 A

15 -

10 -

\
Portfoy

Yatirimlari

-15 A

-20
01-2008 05-2008 09-2008 01-2009 05-2009 09-2009 01-2010 05-2010

* 32 sayil kgrada yapilan degisikligin etkisinden arindiriimig
Kaynak: TUIK, TCMB
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Bu cercevede cari acik, yakindan takip edilen goste  rgelerden biridir.

Cari Islemler Dengesi
(Ocak 2000 — Agustos 2010, GSY/H'ya orani, yiizde)

6 - Enerji Hari¢ Cari Denge

6 - Cari Denge

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kaynak. TUIK, TCMB
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Net Kamu Borc¢lanmasi
(Butce Acl gt)

4 Net Ozel Kesim Borglanmasi

Cari Acik
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Cari Acl gin Kaynaklari

2002-2008 DOonemi

Net Kamu Borclanmasi
(Butce Aci g1)

4 Net Ozel Kesim Borglanmasi

Cari Acik

= -

60



2009 Yili

Net Kamu Borc¢lanmasi
(Butce Acl g1)

4 Net Ozel Kesim Borglanmasi 1

Cari Acik




Cari Acl gin Kaynaklari

2010-2013 DOonemi

Net Kamu Borclanmasi
(Butce Aci g1)

4 Net Ozel Kesim Borglanmasi

Cari Acik

) | —
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V. Kiiresel Iktisadi Gortiniim




Kuresel Krizden Ciki g

Klresel ekonomide 2009 yilinin ikinci yarisinda bel  irginle sen toparlanma e gilimi,
2010 yilinin ilk yarisinda da devam etmi stir. Bununla birlikte diinya ekonomilerinin son
aylarda tekrar bir yava slama sirecine girdi gine ili skin sinyaller alinmaktadir.

Gelismis ve Gelismekte Olan Geligmis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Satin
Ulkelerde Sanayi Uretimi Alma Yoneticisi Endeksi (PMI) Gercekle smeleri
20 (Ocak 2007 — Agustos 2010, yillik ytizde degisim) (Ocak 2007 — Eylul 2010)
- 60 -

= Gelismekte Olan Ulkeler

Gelismekte
Olan Ulkeler 55 M
10
5 \
50 T

oA

45 |

Gelismis Ulkeler
il Gelismis Ulkeler

-20 - 35 -
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

Kaynak: Bloomberg, TCMB Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Kuresel risk unsurlarinin belirginle
olumsuz seyrini korurken, oynaklik endeksi tarihsel

Oynaklik Endeksi

Kuresel Riskler

(Ocak 2007 — Ekim 2010)

90 Finansal

calkantinin .
80 1 zirve dénemi/
70 ‘~
60 1

Uzun DBnem
Ortalamasi

50 -

40 -

30

20 A

10 -

0 ‘
2007 2008

Kaynak: Bloomberg, TCMB
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2009

2010

Global Risk fstahi Endeksi
(Ocak 2007 — Ekim 2010)

6. Asin lyimserlik

smesi sonucu ikinci ceyrekte bozulan risk Gostergele ri
ortalamasina geri donmu  stur.

4
2 |

0
o) W\‘«
-4 1 Panik )

Finansal
6. calkantinin
zirve donemi

-8/

2007 2008 2009 2010

Kaynak: Credit Suisse, TCMB
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Klresel Riskler — Kamu Maliyesi

Geligmis Ulkelerde uygulanan geni sgleyici maliye politikalarinin sonucunda hizla artan kamu
bor¢ stoklari Gnemli bir risk unsurudur. Turkiye'de | se kamu borcunun du  sUk seviyesi
ulkemizin olumlu yonde ayri smasina destek olmaktadir.

Kamu Borg¢ Stoku
(2000 - 2014, GSY/H'ye orani)

120 - 120
110 - o . _ - 110
Gelismis G-20 Ulkeleri
100 - - 100
90 - - 90
80 - - 80
70 - - 70
Tarkiye*
60 - - 60
50 - - 50
40 - / - 40
30 - _ . _ - 30
Gelismekte olan G-20 Ulkeleri
20 T T T T T T T T T T T T T T 20
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

*Orta Vadeli Program (2010 -2013) Hedefleri
Kaynak: IMF WEO Ekim 2010, Hazine, BDDK, TCMB
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Kiiresel Riskler — lIgsizlik

Geligsmisg ulkelerde i gsizlik oranlari ytiksek seviyesini korumaktadir. Ttrk lye’'de ise, kriz
oncesi seviyesinin Gzerinde olmasinara gmen gerilemeye devam etmektedir.

Tirkiye, ABD ve Euro Bélgesinde  [ssizlik Orani
(Ocak 2005 — Eylul 2010, Mart 2008 = 100)

220

ABD

200 - \

180 +

160 | Euro Bolgesi

140 - Turkiye

/

120 +

100 +

80 -
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kaynak: Bloomberg, BDDK, TCMB
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Kiuresel Riskler — Krediler

Geligmis Ulkelerde bankacllik sistemine ili  gkin sorunlar devam etmekte, kredi hacminde

belirgin bir canlanma g6zlenmemektedir. Turkiye’'de ise kredi hacmindeki arti g kriz 6ncesi

dbnemdeki ortalama seviyesine geri donmu  stlr

ABD, Euro Bdlgesi ve Turkiye Kredi Geli  smeleri
(Ocak 2007 — Eylul 2010, yilhik yuzde degisim)

20 - - 60

15 - - 45
Turkiye

10 + (sa eksen) - 30
5- \ - 15
0 -0

ABD —
-5 - -15
Euro Bdlgesi
-10 - L -30
2007 2008 2009 2010

Kaynak: Bloomberg, BDDK, TCMB
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Aralarinda Turkiye’'nin de bulundu  gu bir ¢cok geli smekte olan tlkede iktisadi faaliyette
belirgin bir canlanma gozlenirken, geli  smig Ulkelerde ve Do gu Avrupa’da

2010 Y1l kkinci Ceyrek Biiyiime Oranlari
12 1 (yillik ytizde degisim) 12 -

Q & 5T © ©@ S
203 8 R=2
= Q;mN.Q
= T s &B
= I—Em-:—:

Kaynak: Bloomberg, TCMB
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buylme verileri zayif seyrini korumaktadir.

2010 Yil Buyume Orani Beklentileri
(yilik ytizde degisim)

Kaynak: IMF WEO Ekim 2010




VI. Tirkiye Ekonomisine lligkin Son
Geligsmeler




Son donemde aciklanan veriler iktisadi faaliyetteki

Gayri Safi Yurtici Haslila

gostermektedir. Turkiye'nin GSY

Mevsimsellikten Arindiriimi
(2003 1.C — 2010 2.C, sabit fiyatlarla, 2008 1.C = 100)

105

100

95

90 -

85

80

75 A

70 A

65

100.0

87.2

s GSYIiH

donmu stdr.

100.4

1‘2‘ 3‘4

uwﬂ

2003 2004 2005

Kaynak: TUIK, TCMB
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|

12

2006

4 ‘1 ‘2 ‘3
2007

200

J 12

20

2

i

10

(2}

Mevsimsellikten Arindiriimi

toparlanmanin devam etti gini
IH’si yilin ikinci ceyre ginde kriz 6ncesi diizeyine geri

(2003 1.C — 2010 2.C, sabit fiyatlarla, 2008 1.C=100)

Seviye (sg& eksen)

~.

100.0

99.

s Nihai Yurt fci Talep

~
P
J

1294

JH

2003 2004

Kaynak: TUIK, TCMB

Ceyreklik Degisim

H%l&a

2005 2006

slil2ls
2007

200
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20
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- 100
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Gayri Safi Yurtici Haslila

Ozel kesim tiketim ve yatinnm harcamalari istikrarli

Ozel Tuketim Harcamalari*
(2003 1.C — 2010 2.C, sabit fiyatlar, 2008 1.G=100)

105 100.0
100
95
90 -
90.9
85
80 -
75 4

70

100.5

HRE
2008

alil2]s
2007

1] 2] 3[4
2003

deWs

2004 2005 2006

Ozel Ingaat Yatirnmlar*

(2003 1.C — 2010 2.C, sabit fiyatlar, 2008 1.G=100)
110 4

o4 zi ‘ :L

100.0
100 -
90
80 -
o 64.7
60
50
/2944234125 01k alallslssl2]sq12
2003 2004 2005 2006 2007 2008 20

* Mevsimsellikten arindiriimig
Kaynak: TUIK, TCMB
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110 -
100 -
90 +
80 ~
70 ~
60 ~
50 ~
40 4
30 ~

20

3.0
2.01
1.0 1
0.0
1.0 4
-2.0 1
-3.0
-4.0
-5.0 1
-6.0 1
7.0

bir arti g egilimindedir.

Ozel Makine-Techizat Yatirimlar*
(2003 1.G — 2010 2.C, sabit fiyatlar, 2008 1.G=100)

100.0
84.7

61.9
124443 WMW“”S l1/2[s wzw
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Stok Harcamalarr*

(2003 1.C — 2010 2.C, GSY/H"ya orani, yiizde)
1]2/ 4 AWHW% s [1]2]s]s22l s W@
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2

* Mevsimsellikten arindiriimig
Kaynak: TUIK, TCMB

2
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Gayri Safi Yurtici Haslila

Sanayi ve hizmet sektorti katma de  gerleri ilk ceyrekteki duraklamanin ardindan yiksek oranda artarken,

insaat sektorl katma de geri istikrarh toparlanma e gilimini stirdirma  gtdr.

Sanayi Sektorii Katma De geri*

110 - (2003 1.C — 2010 2.C, sabit fiyatlar, 2008 1.C=100)

105 - 100.0 102.4
100 4§
95
90 -
85 -
80
757 80.3

70 A
4‘1‘2‘3 4 1 2
200 2010
insaat Sektérii Katma De  geri*

65 +
60
110 - (2003 1.C - 2010 2.C, sabit fiyatlar, 2008 1.G=100)

1‘2‘3‘4 4‘1‘2‘3

uszwwwﬁkm

2004 2005 2006 2007

2003 2008

00.0
100 4
90.1

90 4
80 4
70 - 76.0
60 -
50

ofddddq44dsahohplillfalafzlsfad2q44-

2003 2004 2005 2006 2007 2008 200 2010

* Mevsimsellikten arindiriimig
Kaynak: TUIK, TCMB
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110 ~
105 ~
100 +
95 4
90 -
85 -
80 -
75 A
70 4

65

Hizmetler Sektéri Katma De geri*
(2003 1.G — 2010 2.C, sabit fiyatlar, 2008 1.G=100)

90.2

105

100 -

95 4

90

85

80

alil2fs
2007

12]9 4
2003

Mwm

2004 2005 2006

JJ 4“2
200 200 010
Tarim Sektorii Katma De geri*

(2003 1.C — 2010 2.C, sabit fiyatlar, 2008 1.G=100)

103.1

91.5

123#%%“2%

2003 2004 2005 2006

PG

* Mevsimsellikten arindiriimig
Kaynak: TUIK, TCMB
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Uretim Geli smeleri

Sanayi Uretimi, 2009 yilinin ikinci ceyre  ginden itibaren arti g egilimindedir.
Bununla birlikte di1 g talebe ili skin belirsizliklerin devam etmesi, sanayi Uretimini n kriz
dncesi seviyelere geri donmesini geciktirmektedir.

Mevsimsellikten Arindirilmi s Mevsimsellikten Arindiriimi s imalat Sanayi
Sanayi Uretim Endeksi Kapasite Kullanim Orani
(Ocak 2005 — Agustos 2010, Mart 2008=100) (Ocak 2007 — Ekim 2010, yiizde)
— 85 5
105 81.3
100.0
100 - 801
96.9
95 - 7 73.0
70 -
90 -
65 -
85
60 -
80 - 60.9
78.9
55 T T T
7 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 2007 2008 2009 2010
2005 2006 2007 2008 2009 2010
Kaynak: TUIK, TCMB Kaynak: TCMB
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Uretim Geli smeleri

ic piyasaya uretim yapan sektorlerde toparlanma e

gilimi, di $ piyasalara tretim yapan

sektdrlere kiyasla daha guclu gercekle smektedir.

ic ve Dis Piyasaya Yonelik Firmalarin Sanayi

Uretim Endeksleri
(Ocak 2007 — Adustos 2010, Mart 2008=100)

110 -
Ic Piyasaya Yonelik Uretim
Yapan Firmalar

100 - \

90 -

80 /

-0 Dis Piyasaya Yonelik

i Uretim Yapan Firmalar
60 T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kaynak: TCMB
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ic ve Dis Piyasaya Yonelik Firmalarin Kapasite

Kullanim Oranlari
(Ocak 2007 — Eylul 2010)

85 -
80 - . . L e
I¢ Piyasaya Ydnelik Uretim
Yapan Firmalar
75 \
70 -
65 - \
60 -
Dis Piyasaya Yonelik

- Uretim Yapan Firmalar
50 T T T

2007 2008 2009 2010

Kaynak: TCMB
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Sipari sler

Avrupa ekonomilerindeki sorunlar nedeniyle yilin ik

inci ceyre ginde sipari $

goOstergelerinde gercekle sen sinirli du susgler, di g talebe ek olarak i¢ talepteki toparlanma

40 -

30 ~

20 A

10

0,

-10

-20 -

-30 -

40 -

-50 -

-60 -

hizina ili gkin de a sagi yonlu risk olu sturmaktadir.

ic Piyasa Sipari gleri*
(Ocak 2008 — Ekim 2010)

iYA Gelecek Ug Aydakiic
Piyasa Sipars Beklentisi

\

AN

IYA Son Ug Aydakii¢ Piyasa
Siparisleri

01-2008  07-2008  01-2009 07-2009  01-2010  07-2010

* Mevsimsellikten arindiriimig
Kaynak: TCMB
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-10 4

20 4

-30 4

40 |

-50 4

-60

40 -

30 -

20 -

10 -

0

Dig Piyasa Sipari gleri*
(Ocak 2008 — Ekim 2010)

iYA Gelecek Ug Aydakiihracat

Siparis Miktar

\

01-2008 07-2008

N\

IYA Son Ug Aydaki
Ihracat Siparis
Miktari

01-2009 07-2009 01-2010 07-2010

* Mevsimsellikten arindiriimig

Kaynak: TCMB
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Dig Talep

En blyuk ihracat pazarimiz olan Avrupa Birli

gi'ne ili gkin blylme beklentilerinin gbrece

dluslk seyretmesi, di g talep tUzerinde belirgin bir risk olu  sturmaktadir.

Tarkiye’nin D1 ¢ Talep Endeksi*
(Mart 2006 — Aralik 2011, Mart 2006=100)

115 -
113 - Kiresel Iktisadi Faaliyet Endeksi
111 -

109 - \

107 -

105

103 - \

101 -

99 - Turkiye’'nin D1 § Talep Endeksi
97 -

95 -
2006 2007 2008 2009 2010 2011
* Turkiye'nin dis talep endeksinin hesaplanmasinda, ulkelerin Tlrkiye’nin ihracati

icindeki paylari ile agirliklandirilmis GSYIH verileri kullaniimistir.
Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, IMF WEO, TUIK, TCMB
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70 ~

60 -

50 A

40 +

30

20 A

10

Turkiye’'nin ihracat Pazarlari
(Ocak 2002 — Agustos 2010, toplam ihracatin ytzdesi)

56.5

46.9

Avrupa

Asya, Orta Dgu,

Kuzey Afrika \ 337

22.7

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kaynak: TUIK, TCMB
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Dig Ticaret

Mevsimsellikten arindirilmi g verilerle ithalat ve ihracat miktar endekslerindeki
toparlanma e gilimi son donemde de devam etmi  stir.

fhracat ve fthalat Miktar Endeksleri*
(Ocak 2005 — Agustos 2010, 2008 1.C.=100))

110 -
105 - Ihracat (Altin Harig)
100 - \

95 -

90

-

80 - 1thalat

75 -

70 T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010

* Mevsimselllikten arindiriimis, 2 aylik hareketli ortalama
Kaynak: TUIK, TCMB
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Yatirim harcamalarinda iliml arti

sIn 0nimuzdeki donemde de devam etmesi

beklenmektedir.

Sabit Sermaye Yatirim Harcama Beklentisi
(Subat 2007 — Ekim 2010)

30
20

10

-10 |
-20 |
.30 |

.40 -

-50 -

2007 2008 2009 2010

Kaynak: TCMB

@

135 4

125 -

115

105 +

95

Sermaye Mallari Uretim ve fthalati *
(Ocak 2006 — Agustos 2010, 2005=100)

ithalat (sg eksen

\

Uretim
(tasit harig)

1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3**

2006 2007 2008 2009 2010

* Mevsimsellikten arindiriimig
*Temmuz ve AJustos ayi verileri ortalamasidir.

- 145

- 135

- 125

- 115

- 105

95

TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI



Isguicu Piyasasi

istihdam ko sullarindaki iyile sme devam etmekle birlikte, i ssizlik oranlari halen yiiksek

seviyesini korumaktadir.

issizlik Oranlari*
(Ocak 2007 —Temmuz 2010, yluzde)

20 -

18.2

18
Tarim Dsl

Issizlik Orani

\

16 -
14

12

)

Issizlik Orani
10 -

8 T T T
2007 2008 2009 2010

*Mevsimsellikten Arindiriimis
Kaynak: TUIK, TCMB
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Tarim Di g1 Istihdam*

(Ocak 2007 - Temmuz 2010, milyon kisi)
17.2
17.0
16.8
16.6 -
16.4 -
16.2 -

16.0 -

15.8

15.6

2007 2008 2009 2010

*Mevsimsellikten Arindiriimis
Kaynak: TUIK, TCMB
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Isguicu Piyasasi

Isgiicu piyasasina ili skin gostergeler olumlu sinyaller vermektedir.

imalat Sanayi fistihdami ve PMI Istihdam Endeksi Ozel Sektérde Acik fs Orani*
4 (Ocak 2006 — Eylul 2010) 60 5 - (Ocak 2007 — Agustos 2010, yiizde)
2 - - 55 o4
0\ - 50
30
-2 1 L 45
y imalat Sanayi istihdam e 20 -
i (ceyreklik yiizde degisim) i
-6 - = PM| (sag eksen) - 35 10 7
-8 - L 30 0 T T T
2006 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
Kaynak: TUIK Sanayi Is Giicii Girdi Gostergeleri, Markit, TCMB *ISKUR'da kayitl Acik Islerin ISKUR'a is aramak igin bagvuran igsizlere orani
Kaynak. ISKUR, TCMB
is Bulma Olanaklari (Gelecek 6 Ay) issizlik Sigortasina Yapilan Ba gvurular
o (Ocak 2007- Agustos 2010) 80 (Ocak 2007 — Agustos 2010, Bin Kisi)
90 -
85 | 60 -
80 -
40
75 4
70 + 20
65 -
60 ‘ ‘ ‘ 0 ‘ ‘ ‘
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
Kaynak: Tuketici Glven Endeksi, TCMB Kaynak. ISKUR, TCMB

i
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Reel Ucret Geli smeleri

iktisadi faaliyetteki ilimli toparlanmayla birlikte r eel tcret 6demeleri yeniden
artis egilimine girmesi 6zel tiketim harcamalarindaki topar lanmaya destek vermektedir.

Reel Ucret Odemeleri ve Ozel Tilketim Harcamalari
(2005 1.C — 2010 2.C, 1998 sabit fiyatlariyla, milyar TL)

14.0 4 - 120

Reel Ucret Odemeleri*
(sag eksen) \ - 115
13.5 4
- 110
13.0 | /
Tuketim - 105
125 | Harcamalari
- 100
12.0 4
- 95
11.5 90
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2
2005 2006 2007 2008 2009 2010

*Sanayi, Insaat, Ticaret, Konaklama-Yiyecek Hizmet Faaliyetleri ve Ulastirma-Depolamam sektorlerindeki toplam
ticret ddemelerinin agirlikli ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Ucret demeleri reellestirilirken hanehalki
tiketim deflatort kullanilmistir.

Kaynak: TUIK, TCMB.
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Beklentiler

Oncl Gostergelerin ve Reel Kesim Guiven Endeksinin so  n donemde sinirl bir dii sus
sergilemesi ve Tuketici GUven Endekslerinin di  sik seviyesi, Turkiye ekonomisindeki
toparlanmanin yava s ve kademeli olaca gini géstermektedir.

Reel Kesim ve Tuketici Guven Endeksleri Oncii Gostergeler ve Sanayi Uretimi Endeksi*
(Ocak 2007 — Ekim 2010) (Ocak 2007 — Eylul 2010)
130 -
200 - - 125
120 - Reel Kesim Glven Oncil G6 |
Endeksi 100 . ncu Gostergeler
- 120
110 -
\ 180 - \
100 : ‘ ‘ - 115
170 -
90 -
150 - 110
80
150 - \ - 105
70 - /
140 - e
Sanayi Uretimi | 100
60 | Tuketici Glven
Endeksi 1301
50 | - 95
120 -
40 -
2007 2008 2009 2010 110 ‘ ‘ ‘ %
2007 2008 2009 2010

* Mevsimsellikten Arindiriimig

Kaynak: TCMB
Kaynak: TCMB
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Kredi Geli smeleri

2010 yilinin ilk yarisinda hizh bir arti g gosteren banka kredileri, yilin t¢iinct ceyre  ginde daha
istikrarli bir seyir izlemektedir.

Toplam Kredi Hacminin Haftalik De gisimi* Sektorel Kredi Geli smeleri
(Ocak 2007 — Ekim 2010, yilliklandiriimig 13 haftalk (Ocak 2007 — Agustos 2010, Ocak 2007 = 100)
hareketli ortalama)
50 -
240 -
40 -
220 - .
Hizmetler
30 - 200 - \
20 | 180 -
160 -
10 -
140 -
0
120 -
-10 A
100 -
A= 80 ‘ ‘ ‘
200 el 200 AV 2007 2008 2009 2010
* Mevduat, kalkinma, yatirim ve katilim bankalari ile tiketici finansman sirketlerinin
toplami; kur etkisinden arindiriimig Kaynak: BDDK, TCMB

Kaynak: BBDK, TCMB
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Firmalara Verilen Krediler

Son donemde krediye eri sim imkanlarinda iyile sme saglanmasiyla beraber kiresel krizden

en cok etkilenen KOB 'lere kullandirilan kredi miktarinda yiiksek arti

200 ~
180 -
160 +
140
120 -

100 +

firmalarin takibe dont sgen kredi oranlari da gerilemektedir.

Firma ve KOB i Kredileri
(Ocak 2008 — Agustos 2010, Ocak 2008=100)

/

KOBI Harig
Firma Kredileri

f

KOBI Kredileri

80 : : : : :

01-2008  07-2008  01-2009  07-2009  01-2010  07-2010
. : o KOBI Harig
milyar TL KOBI Kredileri Firma Kredileri
08-2009 79.6 166.9
08-2010 106.9 202.6

Kaynak: BDDK, TCMB

@B
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TGA’ya DOnu giim Orani
(Ocak 2008 — Agustos 2010, yuzde)

KOBI Kredileri

N\

KOBI Harig
Firma Kredileri

\

07-2008 01-2009 07-2009 01-2010 07-2010

01-2008
§ : .| KOBI Haric
ylzde KOBI Kredileri Firma Kredileri
08-2009 7.2 3.8
08-2010 5.6 3.2
Kaynak: BDDK, TCMB

slar yasanmistir. Bu
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Bireysel Krediler

Yilin Gglncu ceyre ginde de tiuketici kredilerindeki toparlanma e  gilimi sirmu g ve takipteki
bireysel kredi oranlari gerilemeye devam etmi  stir.

Bireysel Kredilerin Alt Kalemleri Bireysel Kredilerin

(Ocak 2008 — Ekim 2010, Ocak 2008=100) TGA'ya Donu gum Orani*
- (Ocak 2008 — Ekim 2010, yiizde)

12 -
175 1 10 | Kredi Kartlari
150 - 8
125 - f 6 -
100 ThtTiyag Kredi Kartlar 4 Thtiyi
75 A / 2 - ///’/’—N
Taslit
50 T T T T T 0 T T T T T
01-2008 07-2008 01-2009 07-2009 01-2010 07-2010 01-2008 07-2008 01-2009 07-2009 01-2010 07-2010
Milyar TL TOPLAM Konut Ta sit ihtiyac | Kredi Karti yiizde TOPLAM Konut Ta sit itiyag | Kredi Karti
(aylk ort.)
10-08 115.2 38.1 5.8 39.0 32.3 10-08 16 0.9 45 2.2 6.0
10-09 120.2 399 43 415 345 10-09 3.2 2.1 10.4 53 10.4
10-10 155.4 52.4 45 57.5 41.0 10-10 3.6 1.5 77 42 8.8
* Mevduat Bankalari * Mevduat Bankalari
Kaynak: BDDK, TCMB Kaynak: BDDK, TCMB
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26 -

24

22

20 -

18 -

16 -

14 -

12

10 -

Bireysel Kredi

Kredi Ko sullari

Kredi faizleri du suk seviyelerini korumaktadir.

Kredi Faiz Oranlari*

(Ocak 2008 — Ekim 2010, yillik ytizde)

Faizi

\

/

Ticari Kredi Faizi

01-2008

03-2008 T

05-2008 -

07-2008 -
09-2008 -
11-2008 -
01-2009 -
03-2009 -

* 2 haftalik hareketli ortalama
Kaynak: BDDK, TCMB
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05-2009 -

07-2009 -

09-2009 -

11-2009 -

01-2010 +

03-2010 +

05-2010 +

07-2010 -

09-2010 H

10

Tuketici Kredileri Faiz Oranlari*
(Ocak 2008 — Ekim 2010, yillik yizde)

01-2008

03-2008 -
05-2008 -
07-2008 -
09-2008 -
11-2008 -

* 2 haftalik hareketli ortalama
Kaynak: BDDK, TCMB

01-2009 -

09-2009 -

11-2009 -

01-2010 -

03-2010 -

05-2010 -

07-2010 -

09-2010 -

(@0)
~



Kredi Ko sullari

Kredi E gilim Anketleri, i gletmelerin kredi talebinde gliclenme ya sandigini

gostermektedir. Kuresel kriz sirasinda kredi ko

isletmelerin Kredi Talepleri

180 - (2007 1.C —2010 3.C)
160 -

Gercekleme
140 -

120 +

100 +

80 -

60 -

Kaynak: TCMB
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\
/

Beklenti

sullarinda ya sanan sikila stirma sona

ermi stir.
isletmelere Verilen Kredilerin Standartlari
160 - (2007 1.C —2010 3.Q)
1407 Beklenti
120 - \
100 -
80 -
60 -
40 -
20
Gercekleme
0
1‘2‘3 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3
2010 2007 2008 2009 2010
Kaynak: TCMB
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Karsiliksiz ¢ikan ¢ek sayisi, son donemde belirgin bir
Yeni kurulan sirket sayisindaki hizli arti

Ticarl Faaliyetler

Kar siliksiz Cikan Cek Adedinin Takas Odasina

fbraz Edilen Toplam Cek Adedine Orani
(Ocak 2005 — Eylul 2010, ytzde)

12.0 -
100 - \
3 Aylik hareketli ortalama “ ‘
8.0 -
601 |\
4.0
20 T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010
2008 2009 2010-I 2010-11 2010-111
5.60 7.66 4.82 3.87 3.63

Kaynak: BTOM , TCMB
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30 -
25 A
20

15
10

-10 {
-15
-20 4
-25 1
-30

s da iktisadi faaliyette canlanmaya i

azalma e gilimi sergilemektedir.

saret etmektedir.

Acilan Sirket Sayisi ve GSY JH imalat Sanayi

(2000 1.C — 2010 2.C, bir dnceki yilin ayni ceyregine

gore ylzde degisim)

Acllan Sirket Sayisi

(sa eksen)

- 60
- 45
- 30
r 15
———+ 0

r 90
F 75

B AN

- -30
Imalat Sanay/v s
Katma Deer - -60
L -75
I‘II‘III‘ I‘II‘III‘NI‘II‘III‘I\/ |‘||‘|||L\/ |‘||‘m‘ [ ||‘|||‘|v |‘||‘|||‘|v |Mm‘ I‘II‘IIINI‘II‘III‘I\/ |‘||7 *
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 201(
Yizde Degisim| 09-1 | 09-11 | Q9-IIl |09-1V | 10-1 | 10-II
imalat Sanayi |-22.3 |-11.7 |-4.5 [12.8 [(21.0 |15.4
Acilan Sirket [-30.6 |-15.8 | -2.8 |30.5 |45.1 | 29.1

Kaynak: TOBB, TUIK, TCMB
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Kamu Maliyesi

iktisadi faaliyetteki canlanmaya ba gl olarak vergi gelirlerindeki arti s devam ederken, faiz

digi bitce giderleri gérece sinirli bir diizeyde artmi

Merkezi Yonetim Vergi Gelirleri ve Faiz Di

35 4

30

25 -

20 -

15

10 -

son ¢eyre ginden itibaren belirgin bir iyile

(2007 1.C — 2010 3.C, yillik ylizde degigim)

Faiz DigI Harcamalar

—\/ergi Gelirleri

s1 Harcamalari

stir. Butce dengelerinde 2009 yilinin
sme dikkat cekmektedir.

Merkezi Yonetim Butce Dengesi
(2005 1.C — 2010 3.C, GSY/H'ye orani, yuzde)

AN

|‘||‘|||‘|v |‘||‘|||‘|v |‘||‘|||‘|v

2007 2008 2009

Kaynak: Maliye Bakanhgi , TCMB
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I‘II‘III‘I\/

I‘II‘III‘I\/ I‘II‘III‘IV I‘II‘III‘I\/ I‘II‘III‘N I‘II‘III

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kaynak: Maliye Bakanhgi, TUIK, TCMB
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Kamu Maliyesi

Merkezi Yonetim Blitce Agl g
(2001 — 2013, GSY/H'ye orani)

13 -
11.9
12 4 ___ 115
11
10 -
8.8

9 - __

8 4

7 A Orta Vadeli
6 5.5 Program

5.2 T
54 ] .
Maastricht 4.0
4 Kriteri: %3
28
3 A 2.4
5 16 18 16
1.1
1 | 0.6 H H
0 A0 e
s 8 8 3 8 & & &8 8 & & i i
o o o o o o o o o 5' : ﬁ 2
* Tahmin

** Orta Vadeli Program (2010 -2013) Hedefleri
Kaynak: Maliye Bakanligi, Orta Vadeli Program
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AB Tanimli Kamu Borcu
(2002 — 2012, GSY/H'ye orani)

80
73.7
70 7 67.4
Maastricht Kriteri: %60
| 59.2
60 22
S Orta Vadeli
50
. 4os Program
] 423
40 394 395 406 o g
e 36.8
30
20
S 8 &8 8 8 &5 8 8 & t : :
S o o S o S o S = ! S 0
N N N N N N N N I o o o
N N N
* Tahmin

** Orta Vadeli Program (2010 -2013) Hedefleri
Kaynak: Hazine Mustesarligi, TCMB
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2011 yili Kamu Borcu Tahmini
(GSYIH'ye orani, yiizde)

2011 yili Butce Acl g1 Tahmini
(GSYIH'ye orani, yiizde)

Yunanistan

! irlanda
 ltalya ingiltere
Izlanda Letonya
Ilanda Y unanistan
Fransa Ispanya

Portekiz Litvanya

ingiltere Portekiz

Ailmanya Rogr‘gggg

spanya

Hollanda Pog!g?@

Polonya \ Slovakya

~ Noneg | Slovenya
Finlandiya | Hollanda
Danimarka : italya
Cek. Cum. 1 Belcika

Slovakya X Danimarka
Hinatistan [ Axg&wg

e 4061 Tiirkiye* -4.0
cre [ .
Macaristan

Romanya : i itari Luksembur !

Slovenya y €— Maastricht Kriteri Malta I ) o
ilGamisu ! Finlandiya ! <+——— Maastricht Kriteri
Bulgaristan ! Estonya X

Rusya I Bulgaristan :

EStonya T T T :\ T T T 1 Isveg T \I T T T 1

0 20 40 60 80 100 120 140 -2 -4 -6 -8 -10 -12

Kaynak: IMF WEO Ekim 2010, OVP, TCMB
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* OVP cercevesinde dzellestirme gelirleri hari¢ Bitce Agidi
Kaynak: Avrupa Komisyonu, OVP, TCMB



Genel Degerlendirme

Son donemde aciklanan veriler iktisadi faaliyetin toparlanmaya devam
ettigini gostermektedir.

Dis talebe iliskin belirsizlikler 6nemini korurken i¢ talep goreli olarak
daha gucli bir gérinim sergilemektedir.

Imalat sanayinde kapasite kullaniminin kriz 6ncesi seviyelere

ulasmasinin zaman alacagi tahmin edilmektedir.

Istihdam kosullarindaki iyilesme devam etmekle beraber issizlik
oranlari halen yuksek seviyelerde bulunmaktadir.

Dolayisiyla, oOnumuzdeki aylarda enflasyonun onemli bir dudsts
sergileyecegdi ve temel (cekirdek) enflasyon gostergelerinin orta vadeli

hedeflerle uyumlu seyrini strdidrecegi tahmin edilmektedir.
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