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Temel Politika Hedefleri

v Ekonomi politikalarinin olusturulmasinda karar alicilarin géz éninde bulundurduklari

hususlar U¢ ana baslik altinda 6zetlenebilir:

Finansal istikrar Fiyat Istikrari

Ekonomik Buyime

v’ Zaman zaman birbirleriyle ¢elisiyor gibi gériinse de, bu ¢ temel hedef, orta ve uzun
vadede birbirinin alternatifi degildir.

v Aksine, saglikh bir ekonominin “olmazsa olmaz” ti¢ kosulu olarak éne ¢cikmaktadir.




1. Finansal Istikrar
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a. Uluslararasi Gelismeler




Finansal Istikrar

v' 2007 yili ortalarinda kuresel finans piyasalarinda ortaya cikan

dalgalanmalar devam etmektedir.

Oynaklik Endeksi*
v' Dalgalanmanin boyutu 2006 32 (1 Ocak 2004 — 24 Mart 2008)

yilinda yasanan dalgalanmanin
28

boyutundan daha buyUktar.

o4 Oynaklik Endeksi

Ortalama Duizeyi
v Yasanan belirsizlikler

20 A
uluslararasi bankalarin geri

ddeyememe riskine odaklanarak, 16

kredi kullandirmakta isteksiz
1

N

davranmalarina ve finans

[

yasanmasina neden olmaktadir. 01-2004 01-2005 01-2006 01-2007 01-2008

*VIX, S&P 500 endeksi (500 blyk sirketin islem gordiigii endeks) baz alinarak hesaplanan
opsiyon fiyatlarinin oynakliklarinin interpolasyon yéntemiyle hesaplandigi bir endekstir. I—
5

Kaynak: Bloomberg

piyasalarinda likidite sikintilarinin

[o¢]




Finansal Istikrar

Risk Gostergeleri

_ . 380 - (1 Ocak 2006 — 24 Mart 2008, baz puan)
v" Finansal kurulusglarin yiksek oranda 1
340 | h
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ekonomisinde resesyon endiselerinin 260 -
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Kaynak: JP Morgan

artmasina yol agcmistir.

Risk Goéstergeleri
(1 Ocak 2006 — 24 Mart 2008, baz puan)

100 -
v" Turkiye ekonomisine iligkin risk 80 - (Ttrkiye) — (EMBI +)
gostergelerinin diger gelismekte olan %01 o
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Kaynak: JP Morgan



Finansal Istikrar

1. GORUS : SEFFAF OLMAYAN
ISLEMLER

v Artan finansal miihendislik
uygulamalari sonucunda ortaya

cikan karmasik enstrimanlar

v Paketleme ve pazarlamaya

dayali is modeli
v Gbzetim ve denetim zafiyeti

v Bu zafiyetin yarattigi arbitra;

firsatlari

Piyasa Biiytkliikleri
50 - (2001 — 2007, trilyon ABD Dolari)
40 | —— ABD Menkul Kiymetler Borsasi

—<—ABD Toplam Borglanma Senetleri
——ABD Mortgage Piyasasi
—a—Kredi flas Takasi (CDS) Piyasasi

30
20

10

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

Kaynak: ISDA, WFE, SIFMA

Teminatl Borg Yiikiimliiliikleri (CDO) ihraci

S - (2004 1.C — 2007 4.C, milyar ABD Dolari)
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Kaynak: SIFMA



Finansal Istikrar

. . ABD’de Enflasyon ve Politika Faiz Oranlari
. Bu noktaya nasil gelindi? 1

9- (1990 1.C — 2008 1.C , yiizde)
g
-

2. GORUS : KURESEL LIKIDITE . Politika Faiz Orani

KOSULLARI 5
v Uzun slre disik kalan reel faiz 4l
oranlarinin yarattigi genis kredi 3
olanaklari 5

Enflasyon (Tuketici

v' Kaldiracl islemlerin artmasi 1

Fiyatlari) < 7
- . . . L] L \ — ’
v Yiksek getiri arayisi igerisinde olan 0 ‘ — | ‘ i
. ! : S s a2 sReE23393388583
yatirimcilarin, riskli varliklara yonelmesi D88 e 9y Y e el g g8 55555

Kaynak: Amerikan Merkez Bankasi, BLS

v Gelinen noktada bu gortsler birbirlerinin alternatifi olarak algilanmamalidir.

v" Her iki gbris de birbirlerini tamamlayarak, yasanan dalgalanmalarin iki farkli
yonunu aciklamaktadir.




1. Finansal Istikrar
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b. Turkiye Ekonomisi




Tiirkiye’de Finansal Istikrar

Bankacilik Sektorunun Genel
Gorunumu

. B

v" Sektor, risk olusturacak bir yabanci
para acik pozisyonu tasimamaktadir.
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 seyretmekitedir.

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

olusturdugu unutulmamalidir.

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

L

2000G1 2001G1 2002G1 2003C1 2004C1 2005G1 2006C1 2007C1 2008C1
Kaynak: BDDK, TCMB

Sermaye Yeterlilik Orani
26 1 (Aralik 2005 — Ocak 2008, yiizde)

02-06
04-06
06-06
08-06

Kaynak: BDDK, TCMB I 10



Tiirkiye’de Finansal Istikrar

el o8 Kisa Vadeli Yabanci Para Likidite Yeterlilik Orani (yiizde)
Bankacilik Sektoriinin Genel 300 | )
0-7 gilin arasi
Gorinimi w0 NN~ T
200 -
i B 1 aya kadar
150 | -
v Bankalarin kisa vadeli yabanci para 1001 Yasal sinir yiizde 80
likidite yeterlilik oranlari, %80 olarak 50 -
belirlenen yasal oranin oldukga tzerinde 0 e
seyretmektedir. s E 28 2493 ¢ 2 2280 ¢

Kaynak:BDDK, TCMB

v" Benzer bir sekilde, kisa vadeli toplam
likidite yeterlilik oranlari da yUksek %0, 0-7 giin aras

seviyesini korumaktadir. 250 /\’\/—M

200 - 1 aya kadar

Toplam Kisa Vadeli Likidite Yeterlilik Orani (yiizde)

v' Son dénemde kiresel piyasalarda
yasanan dalgalanmalar likidite riski
yonetiminin 6nemini bir kez daha ortaya
koymustur. Bu kapsamda bankalarin
etkin likidite yonetimini 6zenle
surdurtlmesi bayudk 6nem tasimaktadir.

150 - e

Yasal sinir yiizde 100
100 —m —————— e

50 -

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 -

o
I 11
Kaynak: BDDK, TCMB



Tiirkiye’de Finansal Istikrar

Tiirkiye ve Latin Amerika Ulkelerinde Reel
Sektériin Bor¢ Dolarizasyonu (1996 — 2005)

Reel Sektorin Genel

Gorunumu

. B

v Turkiye’'de reel sektériin borg yapisi,
diger gelismekte olan llkelere kiyasla daha
¢cok yabanci para cinsinden ve kisa

vadelidir. Ancak son y|||arda bor9|anma 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
. . ==Tiirkiye =~ == Arjantin =#=Brezilya =—>Sili
vadesinde ve dolarizasyon oraninda sinirli —=Kolombiya —e—Meksika —— Peru

bir iyilegme saglanmistir. Kaynak: TCMB
Banka Dig1 Kesimin Yabanci Para Pozisyonu

(2005 1.C — 2007 2.C, milyar ABD dolari)

v’ Banka digI kesimin yabanci para agik 140 - - YP Cinsi Yiikiimliiliikler 193
pozisyonu 2007 yilinin 2. Geyregi itibariyla | 120 | Pl veriergg - /gg 105
) 77 72
51 milyar ABD Dolaridir. 00 ol s l <M ssfl M 2
.y g . . 40
v" Kur riski her iki ydndedir. Firmalarin tek S0 ‘ ‘ ‘ ‘
- - 0 T T T T T T
yon.lu. k.ur varsayimlarinda bqunrnamaIan, 20 ‘\‘\‘H N ——
cesitli finansal araglarin yardimi ile kur ol —k— ‘LA\A

riskine karsi koruma saglamalari gereklidir.

2005 G4 2006 C1 2006 G2 2006 C3 2006 G4 2007 G1 2007 C2
I 12

Kaynak: TCMB



Tiirkiye’de Finansal Istikrar

B Firmalarin Toplam Borglarinin Ozkaynaklara
Reel Sektortin Genel Orani ve Faiz Odeme Giicl (Faaliyet Kari /Faiz

Wt Odemeleri) (1996 - 2006, yiizde)
Gorunumu 350 -
l 300 -

Faiz Odeme Giicii

. . . . 250 -
v’ Geliri yabanci para cinsinden olan firmalarin

(ihracat, turizm v.b.) kur riskine karsi dogal bir

200 -

150 -

korumaya sahip olduklari digtnulebilir. 100 | /
v’ Sektdrel analizler bu tir bir dogal korunma %0 Toplam Borg / Ozkaynak
egiliminin varhigina isaret etmektedir. Yurt icine O T e o o - a e v e

. . g 3 8 8 8 2 8 g 8 8 8
yonelik Uretim yapan sektorlerde yabanci para cinsi co- o - - 8§ «d & 9« d

Kaynak: TCMB Sekt6r Bilangolari

kredi kullanimi sektdr ortalamasinin altindadir. Yurt disi Satislar ve Yabanci Para Cinsi Krediler
v’ Geliri YTL olan firmalarin kur riskini ¢ok iyi 90 - (2006, yizde)

. . . | Tasit
ybnetmeleri gerekmektedir. 5 8 AnaMetal 3

g0 Plastk =
_ . £ 60 - Ortalama  Ulas-Haber 5 Teksti

v’ Firmalarin finansal yapi oranlarinda 1996-2006 g 50 = T Biger Midtal DEIektronik

u . .. o nsaat
ddneminde iyilesme saglanmistir. 240 Eyda Makina

. § 30 - Ticaret
v Toplam borglarin 6zkaynaklara orani azalirken, 2 5
o
faiz karsilama orani yukselmistir. > 10 - Ortalama
. s . . 0 I I I I I 1

v Bu durumun kredi verenler acisindan énemli bir 0 10 20 o . o i

guvence unsuru oldugu distntlmektedir.

Yurtdisi Satislar / Net Satiglar
Kaynak: TCMB Sektor Bilangolari 13




Tiirkiye’de Finansal Istikrar

. 1

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 %4’Un0

olusturmaktadir.

v" TUketici kredileri icinde tahsili gecikmis
alacaklarin orani %1,5 seviyesindedir.

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

dUsUk bir dizeyini korumaktadir.

Hanehalkinin Kur ve Faiz Riski | o

70
60 -
50 -
40 -
30 -
20 -

10

Dovize Endeksli Tiiketici Kredilerinin

Toplam Tiiketici Kredilerine Orani
(2003 - Mart 2008, yiizde)

2003 2004 2005 2006 2007 Mart 2008
Kaynak: TCMB

Hanehalki Yiikiimliiliiklerinin GSYiH’ye Orani
(2004 - 2006, yiizde)

Avrupa Birligi

Dogu Avrupa

Tiirkiye \

2004 2005 2006

Kaynak: Avrupa Merkez Bankasi, TCMB I 14



Tiirkiye’de Finansal Istikrar

Kamu Net Bor¢ Stoku / GSYiH

] ] 0. (2000 - 2007 3.C, ylizde)
Kamu Maliyesi N Net ic Borg

l 50 Net Dis Borg
39
36
40 -

38

36

v/ 2001 yilindan bu yana uygulanan disiplinli zz 29 1
. oy oo — ) 30
maliye politikalarinin destegi ile kamu kesimi 0 28 4
o , | f14 17 3
dis soklara kars1 daha saglam bir yapiya 0. ! 6 [a
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 3.C
kaVU§mU§’[UI’. Kaynak: Hazine, TCMB

Merkezi Yonetim Doviz ve Déovize Endeksli

70 - Borg¢ Stoku (2000 1. C. - 2007 4.C, Toplam

v Merkezi Yénetim toplam bor¢ stoku icinde,
Merkezi Yénetim Borcuna Orani, yizde)

ddviz cinsinden ve dévize endeksli borgc orani
2007 yili itibanyla %31 seviyesindedir. Net
dis borg stokunun GSYIH’ye orani ise 2007
yihinin G¢lnct ¢eyreginde %2’ye gerilemistir.

50 A

40 -

v Hazinenin, nakit ve bor¢ yénetiminde

olusabilecek likidite riskinin azaltiimasi 20 0
< QY] < Al <t Al <t QY] < QY] < [aV] <t Al
amaclyla yiksek miktarda rezerv tutma T E R E R R
S SRS S8 8888888 8 8

politikasi devam etmekiedir.

- |2007 C4

Kaynak: Hazine, TCMB




‘ Odemeler Dengesi |

s B

v Yurt ici tasarruflarin yetersiz olmasi, artan
yatirrm harcamalari ve yuksek enerji fiyatlari
gibi etkenler, Tarkiye ekonomisinin cari

islemler acig1 vermesine neden olmaktadir.

v Uzun vadeli kredi ve sermaye, dogrudan
yatirim ile birlikte cari agigin finansman
kalitesi acisindan buylik 6nem tagimakta ve
kirilganligi azaltmaktadir.

v' Son 12 ay itibariyla portféy ve kisa vadel
sermaye girisleri 6nemli 6lcude azalmistir.

v Bu dénemde cari acigin finansmani uzun
vadeli krediler ve dogrudan yatirim girisleri
ile saglanmigtir.

Tiirkiye’de Finansal Istikrar

Cari islemler Dengesi ve Enetji Fiyatlarinin Cari

Aciga Etkisi * (2002 — 2007**, GSYiH’ye orani, ytizde)

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Enerji Fiyat Etkisi Haric
Cari Denge / GSYIH

_30 ‘28

4.0
Cari Denge / GSYiH

-6.1 s

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

sektori altinda, maden kémiirii ve linyit, ham petrol, dogal gaz ile imalat sanayii altinda
yer alan kok kdmliri, rafine edilmis petrol Uriinleri ve nikleer yakitlar.

** GSYIH 2007 yili tahmini, DPT
Kaynak: TUIK, TCMB

Cari Acigin Finansman Kalemlerinin Cari Aciga Orani

100 -

80 +

60

40 -

20 +

0

20

(2000 —2007, ytizde)

Uzun Vadeli Sermaye
Kisa Vadeli
Sermaye Dogrudan Yatirnmlar
\ A
\ Portfoy
Yatirimlan
2000 M?» 2004 2005 2006 2007

TS

Kaynak: TCMB



2. Fiyat Istikrari
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a .Uluslararasi Gelismeler




Dunyada Enflasyon Gelismeleri

Dunyada enflasyon gelismeleri

v 2007 yilindan itibaren tiiketici
enflasyonunda duiinya genelinde yukari
yonld belirgin bir ivmelenme

g6zlenmektedir.

v Gelismis Ulkelerde yillik fiyat artis

hizi son 16 yilin en yuksek

seviyesindedir.

incelendiginde 7

Diinyada Enflasyon Gelis meleri

(Ocak 2006 - Ocak 2008, tiketici enflasyonu,

Gelismekte olan tlkeler ——»

yillik yizde degigim)

Turkiye

Dinya —»

Gelismis Ulkeler

T T
© ©
g 8 8 & 8 8 &5 5 & & & & 8
o o o o o o o o o o o o o
Al C}l Al Al Al Al Al (\.I Al Al Al Al Al
— ™ [Te] N~ [e)] — — (ep] [Te] N~ [e)] — —

— —

Kaynak: IMF

T



Diinyada Emtia Fiyatlari

v Ozellikle gida, metal ve enerii
fiyatlarinda yasanan artiglar dunyada
enflasyon oranlarinin ytkselmesine yol
acan etkenlerin basinda gelmektedir.

v Basta Cin ve Hindistan olmak (izere
gelismekte olan Ulkelerin genel refah
dizeylerindeki iyilesme, emtia fiyatlari
Uzerinde talep kaynakh bir baski
yaratmaktadir.

v Ayrica misir, bugday ve seker
pancari gibi gidalarin biyoyakit
uretiminde kullanilmaya baslanmasi ve
olumsuz hava kosullari emtia
fiyatlarinin yikselmesine yol acan
faktorler olmustur.

380

330 1

280

230

180 -

130 -

Secilmis Uriinlerin Uluslararasi Fiyat Endeksleri
(Ocak 2004 — Ocak 2008, 2002=100)

Metal ————_%

< < < < LN LN LN LN © VW OV O ™~ ™~ ™~ ™~ 00}
? PRI
— < N o — < N o — < N o — < N o —
o o o i o o o i o o o — o o o — o
Kaynak: IFS
Ham Petrol Fiyati ve Kiiresel Bliyiime Hizi
(1990 —2006)
70 - T 6%
50 Petrol Fiyati (ABD /
Biiylime hizi (sag eksen) Dallii, el Cle) /|| T 5%
50 - /
40 \ i I /’ T 4%
30 - /"\ ol 3%
20 - ! -\H/a
+ 2%
10 -
0 T |‘ I T T T T T T T T T T T T T T T 1°A3
o (qV]
D O D
D O »

1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2|

Kaynak: IFS, IMF



v' Gelismis Ulkelerde ekonomik
yavaslama beklentisine ragmen
emtia fiyatlarindaki sert yukselis

2008 yilinda da devam etmektedir.

v' Ham petrol varil fiyatlari, Mart
ay! ortasinda 105 ABD dolarini (68
Euro) gecerek, 1979 yilindan bu
yana gorulen en yluksek seviyeyi
reel olarak geride birakmistir.

v 2008 yilinin ilk ceyreginde altin
fiyatlarinda birbirini takip eden
zirveler goralmastar.

1100 -

1000

900

800

700

600

500

Dunyada Emtia Fiyatlari

Avrupa Ham Petrol Fiyati (Brent)
(1 Ocak 2007 — 18 Mart 2008)

A - 85
_ ABD Dolari cinsi (sol eksen) 75
| \ - 65
. + 55
| /4 | .
| Euro cinsi (sag eksen) T3
T T T T T T T T T T T T T T 25
N~ N~ N~ N~ N~ N~ N~ N~ N~ N~ N~ N~ (0] [o0] (0]
@ QP R P @ @9 K @ Q@ @ @ @ @
= Al [92] < o) [{e} N~ o [op] o S (qV] — Al (92}
o (@] o o o (@] (@] o o ~— ~— — (@] o o
Kaynak: Bloomberg
Spot Altin Fiyatlarr*
(1 Ocak 2007 — 25 Mart 2008) T 800
+ 750
o + 700
| ABD Dolari cinsi (sol eksen)
\ + 650
. - 600
+ 550
—+ 500
| Euro cinsi (sag eksen) | 450
T T T T T T T T T T T T T T 400
N~ N~ N~ N~ N~ ~ N~ ~ ~ N~ N~ N~ o) o} <o}
o o o o o o o o o o o o o o o
- A ® ¥ B © N D O O - A - N O
o o o o o o o o o — ~— ~— o o o

* Ons basina Londra borsasi sabitleme fiyati
Kaynak: Dinya Altin Konseyi



2. Fiyat Istikrari
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b. Turkiye Ekonomisi




Tiirkiye’de Fiyat istikrari

Tiirkiye’de Enflasyon ve ithalat Birim Fiyatlari*

. o (Ocak 2007 — Ocak 2008, yillik yiizde degisim)
v Ozellikle tarim Granleri fiyatlarinda
55 1
g6zlenen yuksek oranl artiglar, Turkiye Tanm riineri
. Ithalat Birim Fiyat
gibi gida harcamalarinin toplam \
harcamalar icindeki payinin yiksek 40 -
oldugu gelismekte olan Ulkeler Gzerinde
onemli bir yuk olusturmaktadir. ithalat Birim
25 - Fiyati
TUFE
v Emtia ithalatgisi bir (ilke olan
e y : , 10 - .
Tarkiye’de enerji ve metal fiyatlarindaki ol 1B
artiglar gerek enflasyon gerekse dis P
ticaret dengesi Uzerinde olumsuz bir 5
: 5 5 5 5 5 5 565 5 5 5 5 8
etkide bulunmaktadir. S 2 9 2 2 S S s s ¢S ¢ g
TR A - = R R

* ABD dolari cinsinden

Kaynak: TUIK, TCMB
22



Tiirkiye’de Fiyat istikrari

Tlrkiye ve Diunyada Enflasyon Gelismeleri
(2806 - 2007 A2ra31 Enflasygn Farki)

LETONYA ‘

BOLIVYA

. N . BULGARISTAN

v" Bir 6nceki yila kiyasla, 2007 BERZROSTA
. UKRAYNA

yilinda enflasyon orani bir ¢gok GEK CUMRURET!
LITVANYA

. , - BONG
Ulkede 6nemli dlglide hizlanmistir. suupiSNSARDE
GL"JNEYAIEFF{{@%
SLOVENYA
FLERD
MALTA
POLONYA

v'Tlrkiye ise, 2007 yilinda, ROMANYA
enflasyonda dusus saglayan tlkeler HONG KONG Ortalama Artis

BELCIKA
ALMANYA
ISVICRE

arasinda ilk siralarda gelmektedir. (&AL
LUKSEMBGE{(DE

. : - MACARISTAN

v Bu dénemde belli bagli 60 Ulkede YONARISTAN

HOLLANDA
ITALYA

enflasyon hizi ortalama 2 puana VeI ZRPANDK

yakin yukselirken, Turkiye'de 1,3 PG
ENOOAREA

== = Ll TAYLAND =

AVUSTRALYA =

puan dugmustdr. “EKSIKA =
INGILTERE |
FILIPINLER =
MALEZYA —
SLO j—
HINDISTAN I
IZLANDA [E—

Turkiye

|

TURKIYE —
-2

o
N
N
»

Kaynak: IMF, TUIK, TCMB



Tiirkiye’de Fiyat istikrari

Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkeler* ile
Turkiye Arasindaki Enflasyon Farki

v/ 2006 yih Gglncl geyredinde (Aralik 2005 — Subat 2008, yillik yizde degisim)
Tarkiye’'de enflasyonun, enflasyon 9 -
hedeflemesi rejimi uygulayan diger . Sli?;gfim " difﬁzrinin
gelismekte olan Ulkelere kiyasla, 8 Baslamasi
puan kadar yukarida oldugu "
gOrulmektedir. 6

5
v 2006 yili ortalarindan itibaren
uygulanan parasal sikilastirmanin T
verdigi destek ile bu fark kapanmaya 3 \/\/
baslamis, 2008 yilinin ilk aylarinda 3 ,

puana kadar gerilemistir.

12/05
02/06
04/06
06/06
08/06
10/06
12/06
02/07 |
04/07
06/07
08/07
10/07
12/07
02/08

* Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkeler: Brezilya, Gek Cum., Kolombiya,Filipinler,
Gliney Afrika, Israil, Macaristan, Meksika,Peru, Polonya, Romanya, Sili, Slovakya,

Tayland
Kaynak: Merkez Bankalari, TUIK, TCMB I 24



3. Ekonomik Buyume
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a. Uluslararasi Gelismeler




Dunyada Ekonomik Buyume

v 2007 yilinin son ¢eyreginde ve 2008 yilinin ilk aylarinda ABD ve Avrupa
tlkelerinde 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 (yizde)

v Yasanan finansal dalgalanmanin, diinyada blytme hizlarini distirecegi 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 14 1L 41 I
ABD 2,2 2,8 1,9 1 1,5 l
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 J 46 I
Ortadogu 6,0 5,5 6,0 1T 59 1

Kaynak: IMF



Dunyada Ekonomik Buyume

ABD ve AB Ekonomilerinde Reel Sektor Giiven Endeksi

v ABD’de reel sektdr gliven
endeksi 2007 yilinin ortalarindan
itibaren disuse gecmis ve 2001
yilindan bu yana en disuk
seviyeye inmistir.

v" Avrupa Birliginde ise reel sektor
guven endeksi dugus egilimine
girmekle beraber, ABD'’ye kiyasla
ylksek seviyesini korumaktadir.

v Oncii gdstergeler, ABD
ekonomisinde yasanan
yavaslamanin AB’ne gore daha
siddetli oldugunu gbstermektedir.

106 -

105 |
104 | Avrupa Birligi

103
102
101
100
99
98
97

110
109
108
107
106
105
104 -
108

102

(Ocak 2005 — Subat 2008)

N\
N~ ABD\/\

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

04-07
07-07
10-07
01-08

Kaynak: OECD

ABD ve AB Ekonomileri Oncii Géstergeleri
(Ocak 2005 — Ocak 2008)

Avrupa Birligi

01-05
04-05
07-05
10-05
01-06
04-06
07-06 |
10-06
01-07
04-07
07-07
10-07

K k: OECD
ayna I o7
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b. Turkiye Ekonomisi




Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime

v" Finansal dalgalanmalarin Tlrkiye Gzerindeki etkilerinin ticaret kanali (dis talep) ve
sermaye akimlari (portfoy ve kredi) yoluyla ortaya c¢ikabilecegi tahmin edilmektedir.

v' Tlrkiye ekonomisinin baslica ihracat pazarlarinin Avrupa Ulkeleri olmasi, ABD kaynaki
bir ekonomik durgunlugun etkilerini azaltsa da, bu durgunlugun Avrupa ekonomileri
uzerindeki ikincil etkileri yakindan takip edilmektedir.

v Finansal piyasalarda risklerin fiyatlanmasinda giclik yasanmasi nedeniyle, yurt ici
bankalarin ve reel sektorin yurt disi piyasalardan kredi kullaniminda azalma olabilecegi

ve bunun i¢ talebi sinirlayabilecegi 6ngortlmektedir.

1. Kuresel buyumede yvavaslama

| a

2.Kredi pivasalarindaki sorunlar

s B

Yurt i¢i bankalarin dis piyasalardan

Dig talepteki baylme hizini sinirlayacaktir.

sagladigi kredilerin maliyetini artirarak i¢

talebi sinirlayacaktir.




Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime

s B

ihracat
(Ocak 2007 — Mart 2008, bir énceki yilin ayni
70 . ayina gore yluzde degisim, ABD dolari cinsinden)

v 2008 yilinin ilk aylarina ait
ekonomik veriler, finansal 60 - Siavlk narekeili orlama ~Onel
. N (ABD dolari cinsi) gostergeler
calkantilarin dig talep Uzerinde henlz 50 |
belirgin bir yavaslatici etki % 3 aylik hareketli
| ortalama (euro cinsi) J/
yaratmadigina isaret etmektedir. 1
30 - \
v Ocak ayina ait veriler ile Subat ve ” A
e e | N \«4 ~— d
Mart aylarina iligkin 6nct gostergeler N
10 -
ihracatta yiksek oranli buylime
LRV . - . 0 T T T T T T T T T T T T T T 1
hizinin devam ettigini gostermektedir. N N N N N O
22 ebEgegzzds gy

Kaynak: TUIK, DTM, TiM

G



Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime

" Yurt ici Kredi Piyasalarina iliskin Oncii Gostergeler

s =

Bankacilik Sektéru Yabanci Para Pozisyonu
(Temmuz 2007 — Mart 2008, milyar ABD dolari)

v Son dénemde risk 147 T 14
12 - . 12
algilamalarindaki bozulmanin, 10 - Bilango dis| 1 10
. pozisyon L g
Tarkiye'deki bankalarin yurt .
disindan borclanip YTL cinsi kredi 41 -4
2 -2
verme egilimlerini azaltarak i¢ 0 0
. 2 4+ 2
talepteki toparlanmayi sinirlayici ) )
bir etkide bulunacagi tahmin 6 + -6
) ) -8 1 .8
edilmektedir. 10 |
Bilango ici
-z pozisyon 112
-14 - -14
N~ N~ N~ N~ N~ N~ [0} [e0) [c0)
S S S S S S 3 3 S
q 8 o« q X w q Y
N~ [c0) [o2] (@) — Al — [aV] Al
o o o — — ~— o o o

Kaynak: BDDK



Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime

v' Son dénemde aciklanan veriler, iktisadi
faaliyetlerin bir 6nceki doneme kiyasla daha
gucla seyrettigine ve toparlanma egiliminin
2007 yilinin son ¢eyreginde ve 2008 yilinin ilk
aylarinda devam ettigine isaret etmektedir.

v Sanayi Uretimi 2007 yilinin son ¢geyreginden
itibaren 1limh bir artis egilimine girmistir.

v Mevsimsellikten arindiriimis kapasite
kullanim orani yuksek seviyesini korumaktadir.

v" Kredi kullaniminda artis devam etmekle
birlikte 6zel tiketim harcamalarinda énemli bir
ivmelenmeye isaret etmemekitedir.

v’ Parasal sikilastirmanin gecikmeli etkilerine ek
olarak uluslararasi kredi piyasalarindaki
dalgalanmalarin da banka kredilerindeki
buyameyi sinirlayabilecegi tahmin edilmektedir.

Sanayi Uretim Artis1* (yillik yizde degisim) ve Kapasite

90
80 -
70 A
60 -
50 -
40 -
30 -
20 -
10 1

Kullanim Orani™ (Ocak 2006 — Subat 2008, ytizde)

Kapasite Kullanim
Orani (Sag eksen)

. T 82
| Sanayi Uretimi
i (Sol eksen)
] T 81
: II I
- 79
O O O
o o o - -

o)
<

O
<
(<))

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

T T T
~—i o LN ~
o o o o o

* Mevsimsellikten arindiriimisg
Kaynak: TUIK, TCMB

Ticari Krediler ve Hanehalki Kredileri
(Ocak 2006 — Mart 2007, yillik ytizde degisim)

Hanehalki Kredileri

Ticari Krediler

T T T T T T T T
© © © © © © ~ ~ ~ N~ N~ ~ [ce] @
S ¢ % © © S 5 5 © S © 9 S O
— (a0} Yo} N~ D — — ™ To] N~ [} — — ™
o o o o o — o o o o o — o
Kaynak: TUIK, TCMB 32



Genel Degerlendirme



Genel Degerlendirme

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.

e



Genel Degerlendirme

ABD ekonomisindeki yavaslamanin 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 mumkuin

degildir.

v" Ancak etkilenmenin derecesi ve siresi tlkeden Ulkeye farklilik gésterecek, Ulkelerin

izleyeceg@i ekonomi politikalari tarafindan belirlenecektir.




Genel Degerlendirme

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

v Bu baglamda mali disiplinin kararlilikla stirdlrtlmesi ve yapisal reformlara kesintisiz

bir bicimde devam edilmesi baytk 6nem tasimaktadir.

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

v Yurt disi kaynakl 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 dayanikliiginin artiriimasi igin, kamu
maliyesinde elde edilmis kazanimlarin ve kurumsal alt yapida gerceklestirilen
reformlarin korunmasi ve daha da iyilestiriimesi zorunluluktur.




Genel Degerlendirme

v Merkez Bankasi, orta vadeli enflasyon ve para politikasi gériiniiminU olustururken,
gelismis Ulkelerin iktisadi faaliyetlerindeki yavaslamanin yumusak bir sekilde
gerceklestigi ve bu ¢ercevede Ulkemiz piyasalarinin 6nemli bir portf0y sokuna maruz
kalmadigi bir senaryoyu temel almistir.

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

v Bdyle bir senaryonun gerceklesme olasilidi, portfdy hareketleri ve déviz kuru
kanaliyla kisa vadede enflasyon Gzerinde yukari yonlU bir risk olusturmaktadir.

v Ote yandan bdyle bir durumda dis talebin ve kredi genislemesinin yavaslamasi, orta
vadede enflasyona ve ekonomik faaliyetlere iligkin agagi yonlu bir risk olusturmaktadir.

v Gida ve eneriji fiyatlarindaki ylksek 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 ybénetilen/ydnlendirilen fiyat gelismelerinin enflasyon
uzerindeki dogrudan yansimalarina tepki vermeyecektir.




Genel Degerlendirme

Kuskusuz, dalgal kur rejiminde, Merkez Bankasi, sabit veya yonetilen kur rejimine
kiyasla daha esnek bir likidite politikasi uygulayabilmekte, bankacilik sisteminin
likidite ihtiyaclarina ¢cok daha esnek ve slratle cevap verebilmekte, enflasyon hedefi

ile uyumlu oldugu slrece, para piyasasi faiz oranlarinin asiri dalgalanmasini

6nleyebilmektedir.

Ancak, gerek bankacilik sektoriinin gerekse reel sektortin, Merkez Bankasinin
esnek ve etkin Tark Lirasi likidite yonetimini ve sinirli da olsa doviz likidite imkanini

baz alarak risk yonetimi ilkelerinde rehavete kapiimamasi gerekmektedir.

Karar alicilarin, kur riskinin piyasada oldugu bir ortamda faaliyette bulunduklarini
dikkate alarak, bu riskin etkin bir sekilde yonetilebilmesini saglayacak

mekanizmalari olusturmalarinin bir gereklilik oldugu gozden uzak tutulmamaldir.
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