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Uluslararasi Gelismeler



Uluslararasi Geligmeler

v 2007 yili ortalarinda kuresel finans piyasalarinda ortaya cikan

dalgalanmalar devam etmektedir.

16

. Oynaklik Endeksi*
v Dalgalanmanin boyutu 2006 (1 Ocak 2004 — 11 Mart 2008) ‘
yilinda yasanan dalgalanmanin o5 -
boyutundan daha buayuktdr. Oynaklik Endeks |
247 Ortalama Duzeyji
v Yasanan belirsizlikler 20 -
uluslararasi bankalarin geri
I

\

piyasalarinda likidite sikintilarinin 01-2004 01-2005 01-2006 01-2007 01-2008

ddeyememe riskine odaklanarak,

kredi kullandirmakta isteksiz

e
N

davranmalarina ve finans

oo

yagan masina neden O| maktad Ir. *VIX, S&P 500 endeksi (500 bilyik sirketin islem gdrdigi endeks) baz alinarak hesaplanan

opsiyon fiyatlarinin oynakliklarinin interpolasyon yéntemiyle hesaplandigi bir endekstir.

Kaynak: Bloomberg I 4




Uluslararasi Geligmeler

1. GORUS : SEFFAF OLMAYAN
ISLEMLER
v Artan finansal mihendislik
uygulamalari sonucunda ortaya
cikan karmasik enstrimanlar

v'  Paketleme ve pazarlamaya
dayali is modeli

v' Gdzetim ve denetim zafiyeti

v Bu zafiyetin yarattigi arbitra;
firsatlari

2. GORUS : KURESEL LIKIDITE
KOSULLARI
v" Uzun stire distk kalan reel faiz

oranlarinin yarattigi genis kredi
olanaklari

AN

Kaldiracli islemlerin artmasi

Asiri risk istahi

acliklamaktadir.

v Gelinen noktada bu goértsler birbirlerinin alternatifi olarak algilanmamalidir.

v" Her iki gbrus de birbirlerini tamamlayarak, yasanan dalgalanmalarin iki farkli yénand




Uluslararasi Gelismeler

v 2007 yilinin son ¢eyreginde ve 2008 yilinin ilk aylarinda ABD ve Avrupa
ulkelerinde agiklanan ekonomik veriler, finansal piyasalarda yasanan
gelismelerin reel sektore de yayllmaya basladigina dair sinyaller vermistir.

Tiirkiye’nin Ihracat Yaptigi Baslica Bélgelerde ve

Diinyada Blyiime Beklentileri (yiizde)

v Yasanan finansal dalgalanmanin, diinyada biyime hizlarini dislrecegi
tahmin edilmektedir.

2007 2008 2008 2008
Bolgeler T (7/2007 (10/2007 (1/2008
tarihli Rapor) | tarihli Rapor) : tarihli Rapor)
Diinya 4.9 4.8 44 I 41 &
ABD 2,2 2,8 1,9 1 1,5 1
AB 2,6 2,9 2,1 l 1,6 l
Rusya-Orta Asya 8,2 7,1 70 N 7,0 @
Orta ve Dogu Avrupa 55 5,4 49 § 46 1
Ortadogu 6,0 5,5 6,0 1T 59 1

Kaynak: IMF



Gelismekte Olan Ulkelere ve
Turkiye Ekonomisine Yansimalari



Gelismekte Olan Ulkelere Yansimalar

Risk Gostergeleri

(1 Ocak 2006 — 11 Mart 2008, baz puan)

v’ Finansal kuruluslarin yiiksek oranda 40

zarara ugradiklarinin anlasiimasi ve ABD 300 | ‘4\\ | EMBI + Turkiye ‘ M
ekonomisinde resesyon endigelerinin ortaya | ., - \‘
cikmasi, risk algilamalarinin 6nemli élgtide 290 -
bozulmasina ve gelismekte olan Ulkelerin 180 -

risk primlerinin artmasina yol agmistir. 140 -

100

01/06
03/06
05/06 -
07/06
09/06
01/07
03/07
05/07 -
07/07
09/07
11/07 A
01/08
03/08 -

. e Kaynak: JPMorgan Rk GoOstergeleri
v" Turkiye ekonomisine iligkin risk (1 Ocak 2006 — 11 Mart 2008, baz puan)

gostergelerine bakildiginda, Tarkiye'nin risk 100

priminin, diger gelismekte olan Ulkelere % (Tarkiye) = (EMBI +)

paralel olarak arttigi gérilmektedir. 50

B
v Mevcut durum 2006 yili ile 40 ) ﬁ‘ﬂ;‘hﬂ
kiyaslandiginda, Tarkiye’'nin risk priminin 20 "
goreli olarak istikrarli bir seyir izledigi dikkat 0

. ARy
cekmektedir. 20 |

07/2006 /4
10/2006 -
01/2007 ~
04/2007 +
07/2007 ~

s
<
o

-40 Kaynak: JP Morgan



Turkiye Ekonomisine Yansimalari

v’ Finansal dalgalanmalarin Tarkiye Gzerindeki etkilerinin ticaret kanali (dis talep) ve
sermaye akimlari (portfOy ve kredi) yoluyla ortaya ¢ikacag! tahmin edilmektedir.
v Tirkiye ekonomisinin baslica ihracat pazarlarinin Avrupa Ulkeleri olmasi, ABD

kaynakli bir ekonomik durgunlugun etkilerini azaltsa da, bu durgunlugun Avrupa
ekonomileri Uzerindeki ikincil etkileri yakindan takip edilmektedir.

v Finansal piyasalarda risklerin fiyatlanmasinda gli¢clik yasanmasi nedeniyle, yurt
ici bankalarin ve reel sektérin yurt digi piyasalardan kredi kullaniminda azalma

olabilecegi ve bunun i¢ talebi sinirlayabilecegi dngérilmektedir.

1. Kuresel buyumede vavaslama

&

Dig talepteki bUylume hizini sinirlayacaktir.

2.Kredi pivasalarindaki sorunlar

s B

Yurt i¢i bankalarin dis piyasalardan

sagladigi kredilerin maliyetini artirarak i¢

talebi sinirlayacaktir.




Turkiye Ekonomisine Yansimalari

v 2008 yilinin ilk aylarina ait
ekonomik veriler, finansal
calkantilarin hentz dis talep
tzerinde belirgin bir yavaslatici etki
yaratmadigina isaret etmektedir.

v Ocak ayina ait veriler ile Subat
ayina iliskin dncu gostergeler
ihracatta yUksek oranl blyume
hizinin devam ettigini

gOstermektedir.

s B

70 ~
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40 -
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10 -

3 aylik hareketli
ortalama

\

ihracat

(Temmuz 2007 — Subat 2008, yillik ylzde degisim)
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Kaynak: TUIK, DTM, TiM
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Turkiye Ekonomisine Yansimalari

Yurt ici Kredi Pivasalarina iliskin Oncii Géstergeler

s =

) . Bankacilik Sektériu Yabanci Para Pozisyonu
v Son donemde risk so0o.  (Temmuz 2007 — Subat 2007, milyon ABD dolar) .,
: 120001 Bilanco dis! 08D
algilamalarindaki bozulmanin, el o T
an . y . 8’000 i 8’000
Tarkiye'deki bankalarin yurt 6000 4 6,000
o 4,000 - ‘ 4,000
disindan borglanip YTL cinsi 2000 4 | 2,000
. [T . . O ‘
kredi verme egilimlerini 2000 1 2000
. . -4,000 + -4,000
azaltarak i¢ talebi sinirlayici 6000 -
. . o -8,000 + -8,000
bir etkide bulundugu T / 1 -10,000
Bilango ici
. o 120000 hozisyon 171200
gOzlenmistir. 14,000 L 14,000

Kaynak: TCMB I 11



Turkiye Ekonomisine Yansimalari

Dunyada Enflasyon Artis
Egilimindedir

s B

v 2007 yihinin ilk ceyreginden itibaren
dinyanin bir cok Ulkesinde fiyat artis
hizlarinda yukari yonlU belirgin bir

ivmelenme meydana gelmistir.

v 2007 yilinda Turkiye, 2006 yili sonuna
gbre, enflasyonda disUs saglayan
tlkelerin basinda gelmekitedir.

v' Bu dénemde belli basli 60 Ulkede
enflasyon hizi ortalama 2 puana yakin
yukselmigken, Turkiye'de 1,3 puan

dismustdr.

Tlrkiye ve Diunyada Enflasyon Gelismeleri

(2006 - 2007 Arasi Enflasyon Farki)
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Turkiye Ekonomisine Yansimalari

v/ 2006 yil Gglnct ¢eyreginde
Tarkiye'de enflasyonun, enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulayan
diger gelismekte olan Ulkelere
kiyasla, 8 puan kadar daha
yUksek oldugu gorulmektedir.

v 2006 yih ortalarindan itibaren
uygulanan parasal sikilagtirmanin
verdigi destek ile bu fark
kapanmaya baglamig, 2008 yili

baslarinda 3 puana kadar

gerilemigtir.

Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkeler* ile

Turkiye Arasindaki Enflasyon Farki
(Aralik 2005 — Subat 2008, yillik yizde degisim)

Parasal Faiz
Sikilagtirma Indirimlerinin
Baslamasi
Lo © (o] (o] © (o] (o] N~ N~ N~ N~ N~ N~ [c0)
S © © © © & © ¢ 8 9 S 9 9o O
(qV] [aV] <t (o] [e0] o (qV] [aV] <t (o] [e0] o (qV] [aV]
— o o o o — — o o o o — — o

* Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkeler: Brezilya, Gek Cum.,

Kolombiya,Filipinler,

Guney Afrika, Israil, Macaristan, Meksika,Peru, Polonya, Romanya, Sili, Slovakya,

Tayland

Kaynak: Merkez Bankalari, TUIK, TCMB

i



Turkiye Ekonomisine Yansimalari

v' Ekonomi politikalarinin olusturulmasinda karar alicilarin géz éntinde

bulundurduklari hususlar ¢ ana baslik altinda 6zetlenebilir:
«  Fiyatistikrar

«  Ekonomik baylime

«  Finansal istikrar

v’ Zaman zaman birbirleriyle c¢elisiyor gibi gériinse de, bu ¢ temel hedef,

orta ve uzun vadede birbirinin alternatifi degildir.

v Aksine, saglikh bir ekonominin “olmazsa olmaz” i¢ kosulu olarak 6ne

cilkmaktadir.




Finansal Istikrar

Bankacilik Sektorii

Reel Sektor

Hanehalki

Kamu Sektorii




Bankacilik Sektorii Uzerinde
Olasi Etkileri

. B

v" Sektor, risk olusturacak bir yabanci
para agik pozisyonu tagsimamaktadir.
Bankalarin yabanci para cinsi net
pozisyonlari, 6z sermayelerine oranla
disuk seviyededir.

v' Sermaye yeterlilik orani yasal sinirin
ve Avrupa Birligi ortalamasinin (%12,1)

oldukga Uzerinde seyretmektedir.

v Bununla birlikte, reel sektériin yabanci
para cinsinden agik pozisyonunun
bankacilik sektoru igin dolayh kredi riski

olusturdugu unutulmamalidir.

Bankacilik Sektoru

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

VA Vavava v s

J

2000G1 2001C1 2002C1 2003C1 2004G1 2005C1 2006G1 2007G1 2008C1

Sermaye Yeterlilik Orani
28 (Aralik 2005 — Aralik 2007, yizde)

Operasyonel risk dahil

Hedef oran yiizde 12

12

12-05
10-06 |
12-06

10-07 |

02-06
04-06
06-06 |
08-06
02-07
04-07
06-07 |
08-07

T T T T T
N~
[a\}
I 16
Kaynak: TCMB - BDDK



Bankacilik Sektérii

Kisa Vadeli Yabanci Para Likidite Yeterlilik Orani (yiizde)

v Bankalarin kisa vadeli yabanci

para likidite yeterlilik oranlari, %80
olarak belirlenen yasal oranin
oldukga Uzerinde seyretmektedir.

v Benzer bir sekilde, kisa vadeli
toplam likidite yeterlilik oranlari da

yUksek seviyesini korumaktadir.

v Son dénemde kiresel piyasalarda
yasanan dalgalanmalar likidite riski
yonetiminin 6nemini bir kez daha
ortaya koymustur. Bu kapsamda
bankalar agisindan etkin likidite

yonetiminin 6zenle strdlrilmesi
blaylk 6nem tasimaktadir.

300 - B
0-7 gln arasi

200 -|
1 aya kadar

250 7Mm\

150 N C—

100 + Yasal sinir ylizde 80

50 -

0 T T T T T T T T T T T T T

~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ @
S Q Q Q Q S Q S S Q Q Q S Q
~ N~ [ee} oo} [ce] (2] (o] o o ~— ~— (aV] (aV] —
Q Q Q S Q Q Q = = = = = = Q
© o [32) ~ — < © [aV) © D [s¢] N~ — <
o (a\] o — [ap] — N — (aV) o (aV) o N o

Toplam Kisa Vadeli Likidite Yeterlilik Orani (yiizde)

8001 0-7 giin arasi

2001 1 aya kadar

250 ,/\’\/_M

150 = I T e

Yasal sinir yizde 100

{0 St it S S S

50

0

06/07/07

20/07/07

03/08/07 -
17/08/07 -
31/08/07 -
14/09/07 -
28/09/07 -
12/10/07 -
26/10/07 -
09/11/07 -
23/11/07 -
07/12/07 -
21/12/07 -
04/01/08 -

Kaynak: TCMB — BDDK



Reel Sektor

T Reel Sektoriin Kisa Vadeli Borclarinin
Reel sektorun dis soklara karsi w0 Toplam Borglara Orani

dayanikliligi VI mes  mew maor 0os

v Tlrkiye’de reel sektdriin kisa vadeli 0
borc¢ yukuanin, diger gelismekte olan ol |

tlkelerle kiyaslandiginda daha yiksek

oldugu gorilmektedir. Ancak son P - A DA e
Tiirkiye ve Latin Amerika Ulkelerinde Reel

yillarda bor¢clanma vadesinde sinirli bir Sektriin Borg Dolarizasyonu

lyilesme saglanmistir.

v Benzer bir sekilde Turkiye’de reel
sektorun borg dolarizasyon orani

yuksek seyrini korumakla beraber son

donemde azalma egilimine girmistir. 199 1997 1998 199 200 2001 2002 2003 2004 2005
=+=Tirkiye =% Arjantin =#=Brezilya = Sili
=¥=Kolombiya == Meksika =+ Peru

Kaynak: TCMB



Reel Sektor

v Banka disi kesimin yabanci
para acik pozisyonu 2007 yilinin
2. ceyreginde 51 milyar ABD

Dolari olmustur.

v" Kur riski her iki yéndedir.

v Firmalarin tek yénll kur
varsayimlarinda bulunmamalari,
cesitli finansal araglarin yardimi
ile kendilerini kur riskine karsi

korumalari 6nem tasimaktadir.

140 ~

120

100 ~

80

60 -

40

20 -

-20

-40 -

-60 -

Banka Disi1 Kesimin Yabanci Para Pozisyonu
(2005 1.C — 2007 2.C, milyar ABD dolari)

YP Cinsi Yukumlultkler

123
YP Cinsi Varliklar 113
105

96 98
87
77
67 6 U
58
50 5 >

Net YP Pozisyonu

—

2005C1 2006 C1 2006 C2 2006C3 2006 C4 2007 Cl 2007 C2

Kaynak: TCMB

T



Reel Sektor

v" Geliri yabanci para cinsinden olan firmalarin (ihracat, turizm v.b.) kur riskine kargi dogal bir
korumaya sahip olduklari dagtnalebilir. Sektdrel analizler bu tlr bir dogal korunma egiliminin
varligina isaret etmektedir. Dogal korunmaya ek olarak vadeli ve tirev islemlerle de kur riski
sinirlandirilabilir.

v Geliri YTL olan firmalarin ise kur riskini ¢ok iyi ydnetmeleri gerekmektedir.

v' Sektorler itibariyla incelendiginde, yabanci para kredi kullanimi yiksek olan sektérlerin ayni
zamanda yurt disi satig paylarinin da yuksek oldugu, yurt icine yonelik tGretim yapan sektorlerde
ise yabanci para kredi kullaniminin sektor ortalamasinin altinda oldugu goruimektedir.

90 - Yurt Disi1 Satislar ve Yabanci Para Cinsi Krediler (2006, yiizde)
80 -
Ana Metal Tasit
. 70 - .
YP Kredi Tekstil
/ Toplam . .
Krediler %0 ortalama _ __Ulag-Haber Plastik _
50 - insaat Kimya Diger Metall Elektronik
Gida Makina
40 - Ticaret
30 +
20 -
10 -
Ortallma
O I I I I I 1
0 10 20 30 40 50 60 |2—0
Kaynak: TCMB Sektor Bilancolari Yurt Dig1 Satiglar / Net Satiglar



Reel Sektor

v Firmalarin finansal yapi oranlari incelendiginde, 1996 ile 2006 yillari
arasi ddnemde toplam borclarin 6zkaynaklara oraninin distagu, faiz
karsilama oraninda ise iyilesme saglandigi gorulmektedir. Bu durumun kredi

verenler acisindan 6nemli bir glivence sagladigi dastunulmektedir.

Firmalarin Toplam Borclarinin Ozkaynaklara Orani ve Faiz Odeme
Giicii (Faaliyet Kari /Faiz Odemeleri) (1996 - 2006, yiizde)

350 - .
Faiz Odeme Giicl

N

300 + .
Toplam Borg¢ / Ozkaynak

250 - \

200 -
150 -

100 ~

50 ~

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006

Kaynak: TCMB Sekttr Bilangolari

I



Reel Sektor

v" Tahsili gecikmis alacaklar dénisim orani 2003-2007 arasi dénemde 8 puan
azalarak %3,5’e gerilemistir.

v Mevcut seviyesi diger gelismekte olan Ulkelerin ortalamasinin altindadir.

Tahsili Gecikmis Alacaklar Donusum Orani

(2003 ve 2006, yiizde)

14

Turkiye
. 15 &
0 Gelismekte olan ulkeler**
8 - / Gelismis Ulkeler***
6 /

3.9 3.7

i 3.5 -
4 2.8
2 | m
O _
2003 2006

* Turkiye icin 2007 verileri

** Gelismekte olan ulkeler: Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Hirvatistan, Macaristan,
Letonya, Litvanya, Polonya, Romanya, Rusya, Slovak Cumhuriyeti, Ukrayna

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

Kaynak: IMF



Hanehalki

‘ Hanehalkinin Kur ve Faiz RisKki |

. 3

v Turkiye’'de tiketici kredilerinde degisken
faizli kredi uygulamasi sinirli miktardadir.

v Déviz geliri olmayan kisi ve kuruluglara
ddviz cinsinden kredi kullandiriilmamaktadir.

v Dévize endeksli tliketici kredileri ise
toplam tUketici kredilerinin sadece

%3,9’unu olusturmaktadir.

v" TUketici kredileri icinde tahsili gecikmis
alacaklarin orani %1,2 seviyesindedir.

v Hanehalki borgluluk orani, Avrupa Birligi
ve Dogu Avrupa ulkeleri ile kiyaslandiginda,

dUsuk bir duzeydedir.

70

60 -

50 1

40 -

30

20

10 |

Dévize Endeksli Tiiketici Kredilerinin
Toplam Tiiketici Kredilerine Orani (yiizde)

2003 2004 2005 2006 2007

Kaynak: TCMB

Hanehalki Yiikiimliiliiklerinin GSYiH’ye Orani (yiizde)

Avrupa Birligi

Dogu Avrupa

Tiirkiye \

2004 2005 2006

Kaynak: Avrupa Merkez Bankasi, TCMB I 23



Kamu Sektoru

70 ~

60

50

40 -

30

20

10 ~

Kamu Net Borg Stoku / GSYiH

(2000-2007 3.C, yiizde)

ple

1

2000 2001 2002

Kaynak: Hazine, TCMB

2003

2004

Net I¢ Borg

2005

Net Dig Borg

2006

2007

70 -

(o2}

)]

N

w

20

0 4

0 -

0 4

0 -

v 2001 yilindan bu yana uygulanan disiplinli maliye politikalarinin destegi ile kamu
kesimi dis soklara karsi daha saglam bir yapiya kavusmustur.

v Merkezi Yénetim toplam bor¢ stoku icinde, ddviz cinsinden ve dbvize endeksli bor¢ orani
%31 seviyesindedir. Net dig borg stokunun GSYIH’ye orani ise %2’ye gerilemistir.

v Hazinenin, nakit ve bor¢ yénetiminde olusabilecek likidite riskinin azaltiimasi amaciyla
yuksek miktarda rezerv tutma politikasi devam etmektedir.

Merkezi Yonetim Doviz ve Dovize Endeksli

Bor¢ Stoku (2000-2007 4.C, Toplam Merkezi

Yénetim Borcuna Orani, yiizde)

2000 G4 |

2001 G2
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Merkez Bankasi Doviz Rezervleri

v" Dalgal kur rejimi uyguluyor olsalar da tlkemiz gibi gelismekte olan ekonomilerde gugcli
ddviz rezerv pozisyonuna sahip olmak, ortaya cikabilecek soklarin olumsuz etkilerinin
giderilmesinde ve Ulkeye duyulan givenin artiriimasinda biyUk katki saglamaktadir.

v Merkez Bankasinin déviz rezervleri Subat 2008 itibariyla 74,9 milyar ABD dolari

seviyesindedir.

Dalgali Kur Rejimi Uygulayan Ulkelerde* 2007 Merkez Bankasi Doviz Rezervleri
Yilinda Déviz Rezervilerinin GSYIH’ye Orani (2002-2008, milyar ABD dolari)
20 18.7 80 - 713 749
18 7 70 |
16 -
] 60 58.3
i 11.0 50 - 48.3
10 - 40 - 337 36.0
8 A 30 | 27.0
6 -
4] 20 -
2 10 -
0 - L 0 - T T
Dalgali Kur Rejimi Uygulayan Ulkeler Turkiye 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008*
Ortalamasi
* Hesaplamada Kullanilan Ulkeler: Arjantin, Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Endonezya, * 29 Subat 2008 tarihi itibariyla
Filipinler, Gliney Afrika, Gliney Kore, Hirvatistan, Hindistan, Kazakistan, Kolombiya, Kaynak: TCMB

Meksika, Paraguay, Peru, Polonya, Romanya, Rusya, Sili, Tayland, Uruguay

Kaynak: IMF, TCMB I 25



Likidite Yonetimi

Kugkusuz, dalgali kur rejiminde, Merkez Bankasi, sabit veya yonetilen kur

rejimine kiyasla daha esnek bir likidite politikasi uygulayabilmekte,
bankacilik sisteminin likidite intiyaclarina cok daha esnek ve stratle cevap
verebilmekte, enflasyon hedefi ile uyumlu oldugu slrece, para piyasasi

faiz oranlarinin agir dalgalanmasini 6nleyebilmektedir.

Ancak, gerek bankacilik sektorinun gerekse reel sektoriun, Merkez
Bankasinin esnek ve etkin Turk Lirasi likidite yonetimini ve sinirli da olsa
doviz likidite imkanini baz alarak risk yonetimi ilkelerinde rehavete
kapiilmamasi gerektigi; kur riskinin piyasada oldugu bir ortamda faaliyette
bulunduklarini dikkate alarak, bu riskin etkin bir sekilde yonetilebilmesini

saglayacak mekanizmalari olusturmalarinin bir gereklilik oldugu gozden

uzak tutulmamalidir.




Turkiye Ekonomisine Yansimalari

ABD ekonomisindeki yavaglamanin ve finansal

piyasalardaki dalgalanmalarin etkileri tum dunya

ekonomilerinde hissedilmektedir.

v Ticaret ve sermaye akimlarinin serbest oldugu ve ekonomilerin birbirlerine

gittikge artan oranda baglandigi gunimuz sartlarinda bu etkilerden

kacinmak mumkun degildir.

v Ancak etkilenmenin derecesi ve siresi Ulkeden Ulkeye farklilik

gOsterecek, Ulkelerin izleyecegi ekonomi politikalari tarafindan

belirlenecektir.




Turkiye Ekonomisine Yansimalari

Mevcut gostergeler, Turkiye ekonomisinin gecmis yillara

kiyasla kuresel piyasalarda meydana gelebilecek
dalgalanmalara karsi dayanikhliginin goreli olarak arttigini

gOstermektedir.

Bununla birlikte kirilganliklarin gecmis donemlere gore
azalmis olmasinin, risklerin mevcut olmadigi seklinde

algilanmamasi gerektigi unutulmamaldir.




Soklara Karsi Dayanikli Bir Ekonomi

v" Ekonomik programin kararl bir sekilde uygulanmaya devam edildigi, sirdirtlebilir
bldyltmenin tesisine yonelik politikalardan taviz verilmedigi 6lgtide Turkiye ekonomisi
soklara kargi daha dayanikli hale gelecek, soklarin etkisi daha az hissedilecektir.

v Bu baglamda mali disiplinin kararhlikla strdirtlmesi ve yapisal reformlara kesintisiz

bir bicimde devam edilmesi buyuk 6nem tasimaktadir.

v 2002 yilindan bu yana gerek strdUrtlebilir blylime gerekse enflasyon konusunda
alinan mesafede, izlenen siki maliye politikasi ile saydamlik, birlik, genellik ve hesap
verebilirlik ilkelerine uygun bir bltce idaresinin buyudk katkisi olmustur.

v Yurt disi kaynakli risklerin belirginlik kazandigi son dénemde, mali disiplinden
sapma olacagina yonelik izlenimlerin ortaya ¢cikmasi halinde Turkiye ekonomisine
iligkin risk algilamalarinda bir bozulma olabilecegi unutulmamaldir.

v Turkiye ekonomisinin dis soklara karsi dayaniklihginin artiriimasi igin, kamu
maliyesinde elde edilmis kazanimlarin ve kurumsal alt yapida gercgeklestirilen
reformlarin korunmasi ve daha da iyilestiriimesi zorunluluktur.
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Soklara Karsi Dayanikli Bir Ekonomi

v' Merkez Bankasi, orta vadeli enflasyon ve para politikasi gériinim0nU olustururken,
gelismis Ulkelerin iktisadi faaliyetlerindeki yavaslamanin yumusak bir sekilde
gerceklestigi ve bu ¢gercevede tlkemiz piyasalarinin onemli bir portfdy sokuna maruz
kalmadigi bir senaryoyu temel almistir.

v" Ancak kliresel ekonomide sert bir yavaslama olma riski de g6z ardi edilmemelidir.

v Bdyle bir senaryonun gerceklesme olasiligi, portféy hareketleri ve déviz kuru
kanaliyla kisa vadede enflasyon zerinde yukari yonlU bir risk olusturmaktadir.

v’ Ote yandan béyle bir durumda dis talebin ve kredi genislemesinin yavaslamasi, orta
vadede enflasyona ve ekonomik faaliyetlere iligkin asagi yonlt bir risk olusturmaktadir.

v Gida ve eneriji fiyatlarindaki yiksek artislarin ekonominin geneline yayilma riski g6z
ardi edilmemelidir. Mevcut durumda orta vadeli enflasyon beklentilerinin hedefin
uzerinde seyrettigi gz 6nune alindiginda bu risk daha da belirginlesmektedir.

v Merkez Bankasi gida, enerji ve ydnetilen/ydnlendirilen fiyat gelismelerinin enflasyon
tzerindeki dogrudan yansimalarina tepki vermeyecektir.
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Para Politikasi ve Fiyat istikrari



Para Politikasi Temel Cercevesi

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin Kanun ile belirlenen temel

amaci fiyat istikrarini saglamaktir.

v" Bu cercevede, 2002-2005 déneminde 6rtlik enflasyon hedeflemesi
uygulanmigtir. 2006 yili basindan itibaren acik enflasyon hedeflemesi

uygulamasina gecilmistir.

v Mevcut para politikasi rejiminde enflasyon hedefleri hilkiimet ile birlikte

belirlenmektedir.

v" Enflasyon hedeflerine ulasmak icin Merkez Bankasinin temel politika araci

politika faiz oranlaridir.




v Fiyat istikrarindan 6diin verilerek
saglanan buylume kalici olamaz.
Ekonomik refah, ancak surdurulebilir

blylme saglanirsa artar.

v 1980’li yillarda gézlemledigimiz,
yuksek enflasyon ile birlikte yakalanan
bUydme hizi strekli olmamis, bir stre
sonra yerini daha yuksek enflasyon
oranlarina ve ekonomik durgunluga

birakmistir.

v/ 2002-2007 yillar arasinda enflasyonda
dUsUs saglanirken ayni zamanda yuksek

blyldme oranlarina ulasilmistir.

Fiyat Istikrari Neden Gereklidir?

Ortalama | Ortalama

Enflasyon Blylime
1981-1989 %43,4 %4,8
1990-2001 %74,0 %3,3
2002-2007 %13,6 %6,8

Turkiye’de Enflasyon ve Blytiime Egilimleri
(1981-2006, ylizde)

75 A

55 1

35

15 4

Blyime
(sag eksen)

Enflasyon
(sol eksen)

+ 9,50

T 7,50



v Fiyat istikrari hedefimiz blylime
pahasina degildir. Tam tersine, fiyat
istikrar surdardlebilir bir bylimenin
ve toplumsal refah dizeyimizi
arttirmanin 6nkosuludur.

v’ 2002-2007 yillari arasinda diisen
enflasyona paralel olarak sadece
ekonomik blylime hizlanmakla
kalmamis, ayni zamanda:

- Sermaye yatirimlari hizlanmis,

- Sanayide dretim miktari artmis,

- Kapasite kullanim orani yikselmis,

- Tarim disi istihdam artisi saglanmis,

- Toplam ihracat, hem deger, hem de

miktar olarak (sabit fiyatlarla) ylksek
oranda bldyumus, Turkiye’nin dinya
ihracati icindeki pay artmigtir.

Fiyat Istikrari Neden Gereklidir?

1990-2001 2002-2007
Enflasyon (TUFE) %74.0 %13.6 l
GSYiH Biyiimesi* %3.3 %6.8 i
Sermaye Yatirmlan Artigi* %3.1 %142 T
Sanayi Uretimi Artisi %3.6 %74 T
Kapasite Kullanim Orani %75.8 %80.0
Tanim disi istidam Artisi* %2.6 %3.8 t
ihracat (ABD Dolari) %9.5 %22.0 T
ihracat (Miktar Endeksi) %9.2 %14.0

*2007 yili 3. Geyrek itibariyla
Kaynak: TUIK, TCMB

0.8 -
0.7 1
0.6 -
0.5 1
0.4 -
0.3 1
0.2 -
0.1 1

0.0

Tiirkiye‘nin Toplam Diinya Ticareti Icindeki Yeri

(diinya toplam ihracatinin yizdesi olarak, 1950-2006)

Ithalat Ikamesi Uygulanan Dénem Serbest Piyasa
Ekonomisine Gegis
Dalgall Kur
Politikasi
o\ L L\r)\ L 5 L '\.r)\ T T g L L\r)\ T T 5 L '\.r)\ LI g L '\.r)\ \\\\\\\\\\\
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Kaynak: Diinya Ticaret Orgiiti WTO , TUIK



Fiyat istikrari Hedefinde Alinan Mesafe

Geldigimiz noktada fiyat istikrari

Enflasyon Gerceklesmeleri ve Yil Sonu

Enflasyon Hedefleri
(Ocak 2002 — Aralik 2007, yillik yizde degisim)

hedefimize ulastik diyebilir miyiz?

v' Bu soruya henliz olumlu bir yanit vermek 70 -

mumkan degildir.

v 2001 yihindan bu yana enflasyonda kayda > Yil Sonu Enflasyon

deger bir diislis saglanmistir. Yillik fiyat artis | 5o | ARl

hiz1 1970 yilindan beri ilk defa tek haneli / -

seviyelere inmigtir. Ancak fiyat istikrari 7 3: / Gergeklesmeleri

henlz tesis edilememistir. 30 -

v Enflasyon, 2002-2005 arasi ddnemde 297 \?20

hedeflerin altinda gerceklesmesine ragmen, 2

son 2 yil Ust Uste hedefin Uzerinde kalmigtir. 10 4

v Dolayisiyla, enflasyonla miicadele devam 93 27 ‘5 *
etmekte olan bir sirectir. ° 5 § § jg* § § 5

v Merkez Bankasi, enflasyonun
onumuzdeki donemde hedefle uyumlu Kaynak: TUIK, TCMB
olarak gerceklesmesi igin gerekli para
politikalarini kararhlikla strdarecektir.
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Enflasyon Geligsmeleri



v 2007 yilinin ilk G¢ ¢eyreginde yillik enflasyon,
ongoruldagu sekilde kademeli olarak gerilemis
ve EylUl ayinda %7,1 olarak gerceklesmistir.

v Yilin son ¢eyreginde ise kuraklik ve eneriji
fiyatlarindaki artiglar gibi arz yonlt soklar ile
ybnetilen/ydnlendirilen fiyatlarda gerceklesen
ayarlamalar enflasyondaki disus egiliminin
duraksamasina neden olmustur.

v 2008 yili Subat ayi itibariyla yillik enflasyon
%9,1 seviyesindedir.

v Ozellikle hizmetler grubu enflasyonunda
belirginlesen yavaslama egilimi, bu grupta uzun
yillar boyunca gozlenen enflasyon katiliginin
kirllmaya basladigini gostermesi agisindan
umut vericidir.

v Mal grubu enflasyonu, dissal ve arz yoénll

etkilerle daha dalgali bir gelisim gbstermektedir.

Enflasyon Gelismeleri

Tlketici, Hizmetler ve Mal Grubu Enflasyonu

(Ocak 2004 — Subat 2008, yillik yiizde degisim)

18 -

Hizmetler Grubu
Enflasyonu

16 -

14

12 1 Tiiketici

Enflasyonu

10 - \

8,

6,

4 I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I 1
T I TSI TAT OO OOOOO ONMNNM’DNMNNMNMNMNMNO
CRPRILILRRIYLLRRILLIRRILIRRRLIRR?
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Kaynak: TUIK, TCMB
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v Gida fiyatlari 2007 yilinda
enflasyondaki disus sUrecini yavaslatan
temel unsurlardan biridir.

- 2008 yili Subat ayi itibanyla gida grubunun
yillik enflasyona katkisi 3,7 puandir.

v Ote yandan 2007 yilinda gida dis|
enflasyonda 2006 yilina gore 6nemli bir
yavaslama gozlenmektedir.

- Gida disi enflasyon 2006 yili Aralik ayinda
%9,1 iken, 2007 yilinin Ekim ayinda
%4,98’e gerilemisgtir.

- Kasim ve Ocak aylarinda y6netilen/
yonlendirilen fiyatlarda gergeklestirilen
ayarlamalar, gida disi enflasyondaki disus
egiliminin duraklamasina neden olmustur.
2008 yili Subat ayi itibariyla gida disi yillik
enflasyonun artis hizi %7,6’dir.

16 -

14

12 4

10 1

Enflasyon Gelismeleri

Gida ve Gida Dis1 TUFE
(Ocak 2004 — Subat 2008, yillik ylizde degisim)

Gida ve alkolsiz ——»
icecekler

A

Gida ve alkolslz
icecekler digi TUFE

T T T T 1 T T T T T L — T T T T 1
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—T OO MNOOD T T OLONOOD T T OLONOD T T OO~ T~ —
O OO OO T OO0OO0ODO0ODOTOO0OO0ODO0ODOTTOO0OCDOOO+ o

Kaynak: TUIK, TCMB

g'



Enflasyon beklentilerine bakildiginda:

v' Son dénemde gdzlemlenen iyilesmeye
ragmen hedefin Gzerinde seyretmeye devam 14 4

ettigi gorulmektedir.

v 2008 yili Mart ayi itibariyla 12 ayhk
enflasyon beklentisi %6,03, 24 aylik
enflasyon beklentisi ise %5,32 seviyesindedir.

v Gerek 12 gerekse 24 ay sonrasina iliskin
beklentiler, enflasyondaki disus surecinin
devam edecegi ve orta vadede enflasyonun

Enflasyon — Beklentiler

(yillik yiizde degisim)

Enflasyon

Enflasyon ve Enflasyon Beklentileri

. : | 532
hedefe yakinsayacagi yonindedir. Merkez ,
Bankasinin da ongoruleri ayni dogrultudadir. .
v’ Farklilik yakinsama siirecinin uzunluguna 2008-2009-2010 Hedefi: %4
yoneliktir. Merkez Bankasi, bu strecin 2009 5
yili icinde gerceklesecegini 6ngdrtrken, S83833838385555333833338333¢2
= R G s
O OO~ O 00O 00O~ 000 0O OoOo T+~ o

piyasalar yakinsamanin daha uzun bir vadede

Kaynak: TCMB, TUIK

olacagi beklentisini tagsimaktadir.




Faiz, Kur ve Piyasalar



‘ Para Politikasi Kararlari I

. B

Faiz, Kur ve Piyasalar

Para Politikas! Kurulu Faiz Kararlari

(Mayis 2006 — Subat 2008)

v Para Politikasi Kurulu, kararlarini
enflasyon hedeflerini gerceklestirmeye
ybnelik olarak almaktadir.

v 13 Eylil 2007 tarihinde Kurul, kisa
vadeli faiz oranlarini 25 baz puan
dusurerek, 6lcull indirim sUrecine

baslamistir.

v Takip eden 5 toplantida 6lctli indirim
strecine devam edilmis, kisa vadeli faiz
oranlari 2007 yili Agustos ayina gore
toplam 225 baz puan indirilmistir.

Toplanti Tarihi Politika Faiz Orani Degisiklik
25 Mayis 2006 13,25 0
07 Haziran 2006 15,00 + 1,75
20 Haziran 2006 15,00 0
25 Haziran 2006 17,25 + 2,25
20 Temmuz 2006 17,50 + 0,25
24 Agustos 2006 17,50 0
26 Eylal 2006 17,50 0
19 Ekim 2006 17,50 0
23 Kasim 2006 17,50 0
21 Aralik 2006 17,50 0
16 Ocak 2007 17,50 0
15 Subat 2007 17,50 0
15 Mart 2007 17,50 0
18 Nisan 2007 17,50 0
14 Mayis 2007 17,50 0
14 Haziran 2007 17,50 0
12 Temmuz 2007 17,50 0
14 Agustos 2007 17,50 0
13 Eyliil 2007 17,25 - 0,25
16 Ekim 2007 16,75 - 0,50
14 Kasim 2007 16,25 -0,50
13 Aralik 2007 15,75 - 0,50
17 Ocak 2008 15,50 - 0,25
14 Subat 2008 15,25 - 0,25

Kaynak: TCMB



Faiz, Kur ve Piyasalar

v' Para politikasinin durusu, enflasyon hedeflerine, mevcut verilere, gelecege
iligkin beklentilere ve orta vadeli enflasyon tahminlerine bakilarak belirlenir.

v" Orta vadeli enflasyon goriiniimiine dair aciklanacak her yeni veri, para
politikasinin gelecege yonelik durugunun gozden gecirilmesine neden olacaktir.

Verilere bagliliga 6rnekler:

v Uluslararasi kredi piyasalarindaki risk algilamasinin kotlilesmesi: Yurt ici
bankalarin temin ettikleri dis kredilerin miktarinda azalma meydana gelecek ve i¢
talep yavaslayacak, enflasyon tahmini hedefin altina inecek, hedeften sapma
ihtimali dolayisiyla uygulanan para politikasi gevsetilecek.

v Maliye politikasinda bir gevseme: Enflasyon tahminini hedefin yukarisina
tasiyacak. Hedeften sapma ihtimali dolayisiyla enflasyon tahminini hedefle
uyumlu hale getiren yeni bir para politikasi (parasal sikilastirma) takip edilecek.

42



Faiz, Kur ve Piyasalar

v' Faizler genel diizeyine bakildiginda, istikrarda alinan mesafeye bagl olarak nominal
ve reel faizlerin 6Gnemli 6lgide distiga gortalmektedir.

v 2002 yili basindan bu yana nominal faizler %70’lerden %16’lara kadar diserken,
reel faizler %20 - 30 araligindan %10’un altina gerilemigtir.

v Ocak 2008 itibariyla reel faizler %9,68 seviyesindedir.

90,

80 |

10

60 |

50

40

30

2

TCMB Kisa Vadeli Faiz Oranlari ve

Gésterge DIBS Faiz Orani
(2 Ocak 2002 — 6 Mart 2008, bilesik, yizde)

Gosterge DIBS Faiz Orani

Kisa Vadeli Faiz Orani

o

01-02

05-02 7
09-02 1
01-03 7
05-03 7
09-03 7
01-04 1
05-04
09-04 1
01-05 7
05-05 1
09-05 1
01-06 7
05-06
09-06 7
01-07 7
05-07 7

Kaynak: TCMB

Reel Bor¢clanma Faiz Orani

05-02 -
09-02 -
01-03 -
05-03 -
09-03 -
01-04 -
05-04 -
09-04 -
01-05 -
05-05 -
09-05 -
01-06 -
05-06 |,
09-06 |
01-07 1
05-07 }

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

Kaynak: TCMB, Hazine Mistesarlig

N
09-07 \

| 01-08 1 N~ 7/
—

43



Faiz, Kur ve Piyasalar

‘ Dalgali Kur Rejimi I
Reel Borclanma Faizi (yiizde) ve Reel Kur

5 B (TUFE bazli, Ocak 2003 — Ocak 2008)
34 + 200
v Kurun degeri, piyasa kosullari altinda
belirlenmekte, ekonomik ve siyasi tim ) _
- 29 - TUFE Bazli Reel Kur 180
politika uygulamalarinin sonuglarini ve (sag eksen)
beklentileri yansitmaktadir.
j 24 | + 160
v “Ylksek faiz, diglk kur’ seklinde bir
. . 19 ~ + 140
politika uygulamasi yoktur. Turk
parasinin degeri amac degil, sonugtur.
14 + 120
v" Nitekim, 2001 yili sonrasi dénem
incelendiginde reel faizlerin ve Turk o ! 100
o e s . Reel Faiz
parasinin degerinin ters yonde hareket Tl s
ettigi géralmektedir. . 0
e S 82 3 3 8 8 8 8 5 5 8
v Uygulanan politika “distk enflasyon L K L2 K L X L & I L 0z
o o o o o o o o o o o
igin gereken faiz politikasr"dir. Ankeinds tahmin edien 12 ik oflasyon oranan Kulanarak nesaplanmistr. | 44

- Kaynak: TCMB, Hazine Mistesarlig



Faiz, Kur ve Piyasalar

Merkez Bankasi faizleri ile doviz kuru arasinda

cok yonlu ve karmasik bir iligki vardir.

v Politika faiz oranlari distrildiginde birbiriyle catisan iki faktdér déviz kuru Gzerinde
etkilesimde bulunur:
1. Birincil Etki: TUrk parasi cinsinden varliklarin getirisi diger, doviz talebi artar,
Tark parasi Uzerinde deger kaybetme baskisi olusur.

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

v Bunlara ek olarak déviz ve YTL likiditesi, yatirrmci davraniglari, farkli beklentiler gibi
nedenlere bagl olarak déviz kuru ekonomik temellerden ve politika faizlerinden kopuk

hareket edebilir.
v Bu kanallardan hangisinin ne derecede baskin olacagini o anki konjonktar

belirlemektedir.

Tll
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Faiz, Kur ve Piyasalar

v' Politika faiz oranlarinin indirilmesi, serbest piyasa ortaminda belirlenen ve ticari
isletmeler ile tUketicilere uygulanan kredi faizlerinin asagi ¢ekilmesi igin yeterli degildir.

v Ornegin, Amerikan Merkez Bankasinin Eyliil 2007°den bu yana uyguladigi parasal
gevsemeye ragmen Ozellikle risk algilamalarindaki bozulmanin etkisiyle konut ve ticari
faiz oranlari, politika faiz oranindaki distsun aksine, yukselis egilimine girmistir.

ABD Ekonomisinde Faiz Oranlari
(Ocak 2006 — Subat 2008, yiizde)

—— Politika Faiz Orani

3 - ——— DisUk Riskli Ticari Kredi Faiz Orani

. —— Riskli Ticari Kredi Faiz Orani
i —— Konut Kredileri Faiz Orani

1 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
O OO OO OWOWOOWOWWOWOOMNNM’DMNM’DMNM’DMNM’NS’NDNMDDDISDDIS
eoNololNolololNolNolololololololololNelolNoeloelNolo)
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Kaynak: Amerikan Merkez Bankasi

ABD Ekonomisinde Faizler Genel Diizeyi ile
Politika Faiz Orani Arasindaki Fark
(Ocak 2006 — Subat 2008, yiizde)
Amerikan Merkez
Bankasinin faiz
indirim sureci
—— DUsUk Riskli Ticari Kredi Faiz Orani
— Riskli Ticari Kredi Faiz Orani
— Konut Kredileri Faiz Orani

Kaynak: Amerikan Merkez Bankasi




Ekonomik Gorunum



Uretim ve Yatirnm Gelismeleri

v" Sanayi Uretimi 2007 yilinin son
ceyreginden itibaren yuksek oranli
yillik artiglar sergilemistir.

v Mevsimsellikten arindiriimis
kapasite kullanim orani yluksek
seviyesini korumaktadir.

v Yatirim mallari tretim ve ithalati,
hafif ticari arag satiglari gibi yatirm
talebine iligkin gbstergeler makine-
techizat yatirirmlarinda son ceyrekte
yillik ve ddnemlik bazda artiga isaret
etmektedir.

Son donemde aciklanan veriler, iktisadi faaliyetlerin bir onceki doneme
kiyasla daha guclu seyrettigine ve toparlanma egiliminin 2007 yilinin son
ceyreginde ve 2008 yilinin ilk aylarinda devam ettigine isaret etmektedir.

Sanayi Uretim Endeksi* (Ocak 2006 — Ocak 2008) ve
Kapasite Kullanim Orani™ (Ocak 2006 — Subat 2008, yiizde)

1527 Kapasite Kullanim
150 1 Orani (Sag eksen)

148 -

146

Sanayi Uretimi —p

1441 (Sol eksen)

142 1
140
138 -
136
134 1

132 -

* Mevsimsellikten arindirimig, ¢ aylik hareketli ortalama
Kaynak: TUIK, TCMB

T 82.5

1+ 82.0

T 81.5

T 81.0

+ 80.5

T 80.0

+ 79.5

- 79.0
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v/ 2002-2007 arasinda hizlanan ekonomik
faaliyetlere paralel olarak gerek kullanilan
banka cekleri sayisinda ve gerekse karsiliksiz
cikan ¢ek miktarinda, birbirine paralel bir artis
gerceklesmistir.

v Karsiliksiz banka ¢ek tutarlarinin takas
odasina ibraz edilen toplam ¢ek tutarlarina
orani 2003 yilinda %6,8 iken 2007 yilinda
%5,5’e gerilemisgtir.

v/ 2008 yihnin ilk iki ayinda %5,3 dlizeyindedir.

v Benzer bir sekilde protestolu senet
tutarlari ile ticari faaliyetlerin gGstergesi olan
ticari krediler karsilastirildiginda, 2002
yilhinda %11’e kadar ¢ikan bu oranin 2008
yili Ocak ayi itibariyla %3,4 oldugu
gorilmektedir.

Reel Sektor

Karsiliksiz Banka Cek Tutarlarinin Takas Odasina ibraz
Edilen Toplam Cek Tutarlarina Orani (2003-2008*, yiizde)

7,

4

*

6.8

6.0
5.6

2003 2004
Ocak-Subat ortalamasi

2005 2006 2007 2008*

Kaynak: TCMB, BTOM
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0
1

Protestolu Senet Tutarlarinin (12 aylik birikimli, reel)

Toplam Ticari Kredilere Orani (Ocak 1999 — Ocak
2008, reel, yizde)

999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

e

Kaynak: TCMB



Ekonomik Gorinim:

Ozel Tiiketim
. B

v Tuketim harcamalarina iliskin
oncu gostergelerde toparlanma

egilimi devam etmektedir.

v Merkez Bankasi 6zel tiketim
endeksi (MBOTE), 2007 yilinin
ikinci yarisinda 6zel nihai tiketim
harcamalarinda ve ic talepte 1limli

bir artisa isaret etmektedir.

v Tuketici kredileri kullaniminda
artis devam etmekle birlikte 6zel
tUketim harcamalarinda asiri bir

ivmelenme gorilmemektedir.

Ic Talep Gelismeleri

MBOTE (2004 1.C 2008 1.C) ve Yerlesik Hanehalki Tiiketim

-
& N

Harcamasi (2004 1.C—- 2007 3.C, sabit fiyatlar, mevsimsellikten arindiriimis)
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. H 101.2
18000 MBOTE [
(sag eksen) ,/ 71010
17000 b == 4 100'8
16000 - \ + 1006
+100.4
15000 - Yerlesik Hanehalki Ttketim 1002
Harcamasi (sol eksen) '
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MBOTE'yi olusturan seriler: Mevsimsellikten arindiriimis tiiketim mallari ithalati, mevsimsellikten
arindirilmis reel dahilde alinan mal ve hizmet vergileri, mevsimsellikten arindiriimis toplam beyaz

esya ig piyasa satiglari, mevsimsellikten arindirilmis ig piyasa otomobil satislari
Kaynak: TUIK , TCMB

Aylik Nominal Yiizde Degisim

0 (Ocak 2006 — Subat 2008)

Iz Tasit

Kredileri

Konut Kredileri

Diger Tuketici

Kredileri

0 J
-4
©
S
o o
Kaynak: TCMB
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Ic Talep Gelismeleri

ic Piyasada Otomobil ve Beyaz
Esya Satislari

. =

v Otomobil ve beyaz esya satislari gibi i¢
piyasaya yonelik gostergeler, 6zel tiketim
talebinde ihmli bir toparlanmanin 2007
yilinin son ¢eyredinde devam ettigine
iliskin sinyaller icermektedir.
- Beyaz esya yurt ici talebi, 2006 yilinin
dclnci ceyreginden itibaren gézlenen
daralmanin ardindan, 2007 yilinin ikinci

yarisinda duragan bir gérinim sergilemistir.

- Otomobil satiglarinda, 2007 yilinin ikinci
yarisindan itibaren, yilin ilk yarisina kiyasla

yUksek oranli bir blyime gbzlenmistir.

Yurt icine Yapilan Beyaz Esya Satiglari
(2005 C1 — 2007 ¢4, mevsimsellikten arindiriimig,
3 aylik toplam, bin adet)
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Yurt icine Yapilan Otomobil Satiglari
(2005 C1 — 2008 C1, mevsimsellikten arindirilmis,

3 aylik toplam, bin adet
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Kaynak: OSD, BESD, TCMB
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Istihdam

Isglicli piyasasi I
. B

v 2007 yilinda igsizlik ve tarim disi
issizlik oranlari 2006 yilina gore
degismeyerek sirasiyla %9,9 ve %12,6
seviyelerinde gerceklesmisgtir.

v’ Sanayi, insaat ve hizmet sektdrlerinin
olusturdugu tarim digi ekonomik
faaliyetlerde istindam artigi 2007 yilinin
ikinci yarisinda yavaslamistir.

v 2007 yilinda bir dnceki yila gére tarim
disi sektorlerde 347 bin yeni is
yaratiimistir.

v’ Isglictine katilim orani %47,8 ile
dUsUk seviyede seyretmeye devam
etmektedir.

17,5

17,0

16,5 -

16,0 -

15,5 -

15,0 -

14,5

issizlik ve Tarim Digi Issizlik Oranlari
(2002 1. geyrek — 2007 4. geyrek, yillik hareketli ortalama, yizde)

Toplam igsizlik \
\ Tarim Digi igsizlik
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Tarim Disi istihdam
(2005-2007, milyon kisi)

20 X

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haz. Tem. Adus. Eylul Ekim Kasim Aralik

Kaynak: TUIK, TCMB I 52



Dis Ticaret Gelismeleri

2001 yilindan itibaren Turkiye
ekonomisinin disa aciklik orani
artmis, dis ticarette yuksek oranda
artiglar meydana gelmistir.

1 1

v Kur ve fiyat hareketlerinden arindiriimis

miktar endeksleri incelendiginde, 1995-
2000 ddneminin aksine, ithalat ve ihracatin

birbirine paralel olarak arttigi géralmektedir.

v Ocak 2008 itibariyla son 12 ayda ihracat
artis hizi %27,8, ithalat artis hiz1 %23,8
seviyesinde gerceklesmigtir.

v Gelismis tlkelerin ekonomilerinde
yavaslama beklenmesi, 6nimuizdeki

dénemde ihracat performansi agisindan

asag! yonlu bir risk olusturmaktadir.

180
160 -
140 -
120 -
100 -

ithalat ve ihracat Miktar Endeksleri
(1982 — 2007, 2003 = 100)

ithalat

ihracat \4

28
26 -
24
22
20
18
16
14 1
12 1

10

ithalat-Ihracat (Ocak 2006 — Ocak 2008, 12 aylik
birikimli artig hizi, ylzde degisim)

ithalat

Kaynak: TUIK I 53



Odemeler Dengesi Gelismeleri — Cari Denge

2007 yihinda cari acigin milli gelire Cari Iislemler Dengesi ve Enerji Fiyatlarinin
orani yatay bir seyir sergilemistir. Cari Aciga Etkisi *
(2002 — 2007, GSYIH'ye orani, yiizde)
4 2002 2003 2004 2005 2006 2007
0

v' 2007 yilinda cari aglk, 2006 yilina
gOre %18,0 artarak 38 milyar ABD dolari
seviyesinde gerceklesmistir. -2 4

Enerji Fiyat Etkisi Haric
Cari Acik / GSYIH

wsd

-2.8

-3.0

v’ Cari igslemler ac¢iginin GSYiH’ye orani 3 o
2007 yilinda 2006 yilina gére, 0,3 puan 47
azalarak %5,8 seviyesinde 5
gerceklesmistir.
“ Cari Acik / GSYiH 6.1 =8
v Yiksek eneriji fiyatlarinin cari acik 7

Uzerinde olumsuz etkisi devam etmektedir.

* 2003-2007 déneminde eneriji fiyat artiglarinin cari islemler Uzerine etkisi , 2002 yili
fiyatlar sabit tutularak hesaplanmistir. Enerji Alt Kalemleri: Madencilik ve tagocakgilidi

- 2007 yI || itibar|y|a yak|a§|k 3 pu an katk| sektoru altinda, maden kémurQ ve linyit, ham petrol, dogal gaz ile imalat sanayii altinda
yer alan kok kdmdrd, rafine edilmis petrol Griinleri ve nikleer yakitlar
yapmistir. ** GSYIH 2007 yili tahmini, DPT I 54

Kaynak: TUIK, TCMB



Odemeler Dengesi Geligmeleri — Cari Denge

v' Cari aclik ile blylme oranlari arasinda

dogrudan ve gucli bir iligki vardir.

v Ylksek yatirim artigi cari acigin temel

nedenidir.

v’ Cari acik yapisal bir sorundur. Istikrar
ortami ve dusen faizler, tiketim ve yatirm
talebinde artisa yol agmakta, ekonominin
yapisal 6zellikleri artan toplam talebin
karsilanabilmesi icin 6zelikle ara mal

ithalatini zorunlu kilmaktadir.

v" Cari acgik, orta ve uzun vadeli bir bakis
acisiyla, arz yonlid makro ve mikro

politikalarla kontrol edilmelidir.

30 -

25 -

20 -

15 4

10

Yurt ici Tasarruflar ve Yatirnmlar
(GSMH'’ye orani, yizde)

Yatirimlar

25.4
\ 24.9 24.4

18.2

/ 17.3

16.0
15.1 Tasarruflar

17.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007*

* Tahmin
Kaynak: DPT 2008 Yili Programi (Ekim 2007 tarihli Rapor), TCMB
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Sermaye Hareketleri

Sermaye Hareketleri

v Uzun vadeli kredi ve sermaye,
dogrudan yatirim ile birlikte cari agigin
finansman kalitesi agisindan buyuk

onem tagimakta ve kirilganhgi

azaltmaktadir.

v Son 12 ay itibariyla portféy ve kisa

vadeli sermaye girigleri Gnemli élctide

azalmistir,

v Bu dénemde cari acigin finansmani

uzun vadeli krediler ve dogrudan

yatirim girisleri ile saglanmistir.

Cari Acigin Finansman Kalemlerinin Cari Aciga Orani
(2000 —2007, yiizde)

100 -
Uzun Vadeli
Sermaye 2
80 - : Dogrud
Kisa Vadeli ogrudan
Sermaye ' Yatirim 3
7 \\‘ /\/
40 -
\ Portfoy
Yatirimlan 4
20 -
0
2000 2M3 2004 2005 2006 2007
20 J

1 Kisa Vadeli Sermaye: Yurt disindan bankalarin, reel sektériin ve kamunun aldigi net
kisa vadeli krediler ile yurtdigi yerlesiklerin bankalardaki mevduati

2 yzun Vadeli Sermaye : Yurt disindan bankalarin, reel sektériin ve kamunun aldigi
net uzun vadeli krediler

3 Dogrudan Yatirim: Yurt icine dogrudan yatirim girigi

4 Portfoy Yatinmi: Yurt disi yerlesiklerin hisse senedi ve borglanma senedi alimi

Kaynak: TCMB
I 56



Sermaye Hareketleri

Sermaye Hareketleri

v 2006 yili icerisinde %7,5 olan
dogrudan yatirrm ve uzun vadel
sermayenin GSYiHye* orani 2007
yilinda %3,4’e gerilemistir.

v’ Portf@y yatirimlari ve kisa vadeli

sermayenin GSYIHye orani da
%3,3’den %1,3’e dismustr.

* 2008 yil tahmini, DPT

Cari Acigin Finansman Kalemlerinin Cari Aciga Orani

(2000 2007 , yiizde)

80 1 Banka dis1 Kesim
o
Portféoy Kredileri
Yatirimlari 4
60 - \\i
Banka
Kredileri 1 ‘R\\\

Dogrudan
Yatirim 3

40 -

20 -

0

2000 2003 2004 2005 2006 2007

1 Banka Kredileri: Yurt disindan bankacilik sektériiniin kisa ve uzun vadeli net kredi
kullanimi

2 Uzun Vadeli Sermaye : Yurt disindan bankacilik digi kesimin kisa ve uzun vadeli net
kredi kullanimi

3 Dogrudan Yatirim: Yurt icine dogrudan yatirrm girigi

4 Portfoy Yatinnmi: Yurt disi yerlesiklerin hisse senedi ve borglanma senedi alimi

Kaynak: TCMB
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