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|. KUresel Kriz ve Toparlanma Sinyaller




Kluresel Ekonomide Toparlanma Sinyalleri

Son donemde aciklanan veriler, krizin dip noktasini  n geride kaldi gini ve kiresel
ekonominin toparlanma e gilimine girdi gini teyit etmi stir.

Gelismis ve Geli smekte Olan Gelismis ve Geli smekte Olan Ulkelerde

Ulkelerde Sanayi Uretimi PMI Gercekle smeleri
(Ocak 2001 — Aralik 2009, yillik ytuizde degisim) (Ocak 2005 — Ocak 2010)
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Kluresel Ekonomide Toparlanma Sinyalleri

Uluslararasi kurulu slar ve bankalar, ABD ekonomisinin 2010 yilina ili  gkin biyime
tahminlerini yukari yonlu revize ederken, Avrupa Para Birli gi bolgesi icin daha temkinli
ongoruler yapmaktadir.

2010 buytme ongoruleri

JP Morgan Deutche Bank Consensus IMF
8 Ocak 12 Subat 6 Ocak 3 Subat 11 Ocak 8 Subat 26 Ocak

ABD 3,3 3,5 3,5 3,8 2,9 3,1 2,7
Euro bdlgesi 2,1 1,6 15 15 1,3 1,3 1,0
Almanya 2,5 1,7 2,1 2,1 1,8 1,7 1,5
Fransa 2,2 2,0 15 15 1,4 1.4 1.4
italya 1,7 1,1 1,1 1,1 0,9 0,8 1,0
Japonya 1,9 2,0 1,7 1,7 1,3 1,5 1,7
ingiltere 1,7 1,4 15 1,5 15 1,4 1,3
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Kuresel Riskler

Bununla birlikte kredi piyasalarindaki sorunlarin k Ismen devam etmesi ve i gsizlik oranlarinin
yuksek seviyelerini korumasi gelece ge donuk belirsizlikleri artirmaktadir.

ABD ve Euro Boélgesi Kredi Geli  gmeleri ABD ve Euro Bélgesinde Issizlik Orani
(Ocak 1999 — Aralik 2009, yillik ytizde degigim) (Ocak 1995 — Aralik 2009, ytizde)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB Kaynak: Bloomberg, TCMB
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hizla artan butce aciklari ve kamu borg¢ stoklari, uzu

Kuresel Riskler

Ozellikle geli smis Ulkelerde uygulanan geni sleyici maliye politikalarinin bir sonucu olarak
n vadeli faiz oranlarini artirarak 6zel

talebi olumsuz yonde etkileyebilecek 6nemli bir ris

Secilmi s Ulkelerin Butce Dengesi

- (2007, 2009* ,2010* ,2014*, GSY/H'ye Orani)
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Kuresel Riskler

Son dénemde bor¢ yuki yuksek tlkelerin risk primlerin de sert yikseli gler gozlenmektedir.
Tarkiye’nin risk primi ise, guclu finans sektori ve d usik borcluluk oraninin verdi  gi destek
ile istikrarli seyrini korumu  stur.

Secilmi g Ulkelerin CDS Primleri
(Nisan 2009 — Subat 2010, 1 Ekim 2009 = 100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Turkiye’de Finansal

Tarihsel olarak oynakli g1 en ytksek ve kiresel risk i

olan Turk lirasinin, kiresel kriz boyunca sergiledi
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Istikrar

stahina en duyarli para birimlerinden
gi goreli olarak istikrarli seyir, 2010

yilinin ilk ceyre ginde de devam etmi stir.

Doviz Kuru Sepeti ve EMBI+ Turkiye

(Haziran 2007 — Subat 2010)
TL / Kur Sepeti
(0,5 Euro+0,5 ABD dolari)
EMBI+ Turkiye
L L L L ($&;eksen)\ L L L

Kaynak: Bloomberg, TCMB
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(Ocak 2006 — Subat 2010)
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*50 Gunluk standart sapma; Brezilya, Sili, Cek Cum., Macaristan, Meksika,
Yeni Zelanda, Polonya, G. Afrika, G. Kore (en yiiksek ve en disuk degerler)
Kaynak: Bloomberg, TCMB



Turkiye’de Finansal

Diger geli smekte olan tlkelerle kiyaslandi

degisim gbzlenmemektedir.

ABD Dolari Kar sisinda

Yerel Para Birimlerinin De ger Kazanci
(Ocak 2009 tarihinden itibaren, ylizde degisim)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB
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ABD Dolari Kar sisinda

Yerel Para Birimlerinin De ger Kazanci
(Ocak 2010 tarihinden itibaren, ylizde degisim)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Il. Para Politikasi Duru su




Turkiye'de finansal sistemin goreli sa

Para Politikasi Duru su

glamli g1, fiyat istikrarini sa glama temel amacimiz ile
celigsmeksizin, kiresel krizin ekonomimiz tizerinde yarata

bilece gi olumsuzluklari

sinirlamaya odaklanmamiza imkan sa glamistir.

Enflasyon Hedeflemesi Yapan Geli

smekte Olan

Ulkelerde ve Tirkiye'de Politika Faiz Orani
(Ocak 2007— Ocak 2010, yuzde)
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Kaynak: Merkez Bankalari, TCMB

i

TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI

Tirkiye
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Sili
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Gliney
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Misir
Meksika
Romanya
Endonezya
Tayland
israil
Polonya

G. Kore
Rusya
Filipinler
Tayvan

Ukrayna

Geligmekte Olan Ulkelerde Politika

Faiz Oranlarinin De gisimi
(Ekim 2008 — Subat 2010, yiizde puan)
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Kaynak: Merkez Bankalari, TCMB
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Para Politikasi Duru su

TUm dinyada kamunun artan borcluluk oranlarinin fai zler Uzerinde yukari yonlu baski
yapmasinin beklendi gi bir donemde, Turkiye’'de piyasa faizlerinin temel b elirleyicisinin
TCMB’nin politika faizleri olmasi, para politikasini n etkinli ginin bir gostergesidir.

TCMB Politika Faiz Orani ve Gosterge D IBS Faiz Orani Politika o
. (1 Ocak 2008 — 11 Subat 2010, yiizde bilegik) Faizi Degisim
Eylil 08 16.75 0.00
Kasim 08 16.25 -0.50
o5 | Aralik 08 15.00 -1.25
Ocak 09 13.00 -2.00
Gosterge IBS Faiz Orani Subat 09 11.50 -1.50
20 | Mart 09 10.50 -1.00
Nisan 09 9.75 -0.75
Mayis 09 9.25 -0.50
15 | Haziran 09 8.75 -0.50
Temmuz 09 8.25 -0.50
Agustos 09 7.75 -0.50
0 Eylil 09 7.25 -0.50
Politika Faiz Orani Ekim 09 6.75 -0.50
Kasim 09 6.50 -0.25
5 o - — - Aralik 09 6.50 0.00
Ocak10 | 6.50 | 0.00
S s s 2 2 e e e e e e Subat 10 6.50 0.00

Kaynak: BDDK, TCMB
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Para Politikasi Duru su

Reel faizin durgunluk donemlerinde di.  smesi, sa glikli i gleyen ekonomilerde beklenen bir
geligsme olmakla birlikte, Turkiye ekonomisinde daha 6nce gOzlenmemi $ bir durumdur.

Secilmi s Ulkelerde Enflasyon ve Politika Faiz Orani
(Subat 2010, ytzde)

2010

Politika Faiz Enflasyon Reel Politika

Oranlari Beklentileri Faiz Oranlari
Sili 0.50 2.50 -1.95
Tayland 1.25 3.20 -1.89
Kore 2.00 3.00 -0.97
Turkiye 6.50 7.50 -0.93
Cek C. 1.00 1.45 -0.44
Malezya 2.00 2.25 -0.24
Filipinler 4.00 4.20 -0.19
Meksika 4.50 4.55 -0.05
G.Afrika 7.00 5.90 1.04
Polonya 3.50 2.40 1.07
Macaristan 6.00 3.80 2.12
Cin 5.31 3.00 2.24
Brezilya 8.75 4.40 4.17

Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Geligmekte olan Ulkelerde merkez bankalarinin politika f
Uzerinde kisa vadedeki etkisi sinirli kalmi

Faiz Degisimi (%)

Para Politikasi Duru su

temel belirleyicisi kuresel risk algilamalari olmaya

Kriz Sureci Boyunca Faiz — Kur
(Kasim 2008 — Ocak 2010)
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Faiz Degisimi (%)

(Eyliil 2008 — Ocak 2010)

aizi kararlarinin kendi para birimleri

stir. Bu dénemde para birimlerinin de  gerlerinin
devam etmi stir.
Kriz Sureci Boyunca Faiz — Ulke Risklili  gi fli skisi
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Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Para Politikasi Duru su

4 Agustos 2009 tarihinden bu yana gercekle stirilen ddviz alim ihaleleri ile toplam 5,6
milyar ABD dolari ddviz alinmi g ve piyasaya 8,4 milyar TL'ye yakin Turk lirasi cinsi likidite
verilmi gtir.

TL Kar sih g Doviz Aim ve Satim jhaleleri ve Doviz Sepeti
(Ocak 2008 — Subat 2010*)
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* 14 Subat 2010 itibaryla
Kaynak: TCMB
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Para Politikasi Duru su

23 Aralik 2009 tarihinden itibaren ihale yontemiyle ikincil piyasadan 1,5 milyar TL
tutarinda D IBS alinmi stir. Yapilan analizler, D IBS alimlarinin piyasadaki arz talep
dengesini bozucu bir etkisinin olmadi  gini gostermektedir.

fhalelerde ve IMKB’de Olu san Getiriler
(23 Aralik 2009 — 12 Subat 2010, yluzde)

TCMB'nin DIBS IMKB Agirlik
Alim lhalesi Min Ort. Maks. Ort. Bilesik Getiri
23.12.2009 9,45 9,46 9,47 9,46
25.12.2009 9,51 9,52 9,55 9,54
30.12.2009 9,33 9,35 9,44 9,35
06.01.2010 8,93 8,94 8,95 8,94
08.01.2010 8,59 8,60 8,61 8,57
13.01.2010 8,84 8,84 8,84 8,98
15.01.2010 8,39 8,42 8,44 8,42
20.01.2010 8.46 8.47 8.48 8.49
22.01.2010 8.44 8.46 8.49 8.46
27.01.2010 8.94 8.97 9.01 9.01
29.01.2010 8.61 8.62 8.64 8.65
03.02.2010 8.81 8.84 8.88 8.89
05.02.2010 8.18 8.20 8.21 8.21
10.02.2010 8.40 8.47 8.50 8.50
12.02.2010 7.95 7.95 7.95 7.95

Kaynak: IMKB, TCMB
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Ill. TUrkiye Ekonomisinde
Son Geli smeler




Turkiye Ekonomisi

Son donemde aciklanan veriler iktisadi faaliyetteki

Iml toparlanma surecinin devam etti  gini

gOstermektedir.

Mevsimsellikten Arindirilmi s Reel GSY iH
(2004 1.C — 2009 3.G, 2008 1.GC=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB
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Ozel Tuketim

Ozel tiiketim harcamalarindaki kademeli toparlanmani  n, yilin son ¢eyre ginde devam etti §i
tahmin edilmektedir.

Mevsimsellikten Arindiriimi g Reel Ozel Tuketim Harcamalari*

(2005 1.C — 20094.C, 2007 4.C = 100)
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Kaynak: TUIK, TCMB
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Ozel Yatirim

Ozel yatirim harcamalari, 2009 yilinin ortasindan b u yana arti g egilimi sergilemekle birlikte
duslk seviyesini korumaktadir.

Mevsimsellikten Arindiriimi s Reel Ozel Sabit Sermaye Yatirim Harcama Beklentisi
Yatirinm Harcamalari (Nisan 2007 — Ocak 2010, yizde)
(2005 1.C — 2009 4.C,2008 1.C = 100) w0
110 1 Tahmin
100.0 20 |
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90 - 0
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69.3 20
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50
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Kaynak: TUIK, TCMB Kaynak: TUIK, TCMB
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Uretim Geli smeleri

Sanayi Uretimi, 2009 yilinin ikinci ceyre  ginden itibaren istikrarh bir artt g egilimine girmi gtir.
Bununla birlikte, i¢c ve di g talep yetersizli gi firmalarin tam kapasite ile cali gmalarini
kisittamaya devam etmektedir.

Mevsimsellikten Arindiriimi g Tam Kapasite ile Cali samama Nedenleri
Sanayi Uretim Endeksi (Ocak 2005 — Aralik 2009, yiizde)
(Ocak 2005 — Aralik 2009, Mart 2008=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB Kaynak: TUIK, TCMB
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Talep Gostergeleri

Gelecek 3 aya ili gkin hem i¢ piyasa sipari

slerinde hem de ihracat sipari

artis gozlenmektedir.

Mevsimsellikten Arindirilmi g Talep Gostergeleri
(Ocak 2008 — Ocak 2010)
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Sipark Beklentisi
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Kaynak: Markit, TCMB
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Dig Ticaret Gell smelerl

Ancak kiresel buytimede belirgin bir iyile
olmasi beklenmemektedir. Ozellikle Euro Bolgesinde i ktisadi faaliyette gdzlenen

toparlanmanin izledi gi zayif seyir, ihracata ili gkin bir risk unsurudur.

fhracat ve fthalat Miktar Endeksleri*
(Ocak 2006 — Aralik 2009, Ocak 2006 = 100)
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* Mevsimsellikten arindiriimig, 2 aylik hareketli ortalama
Kaynak: TUIK, TCMB
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Toplam talebe ili gkin belirsizlikler firmalari intiyath bir Gretim pro

0.5
0.0+
-0.5+
-1.0 1
-1.5

-2.01

Stoklar

stok biriktirme konusunda, gtcli biyime dénemlerine

kiyasla, daha isteksiz

davranmalarina neden olmaktadir.

Mevsimsellikten Arindrilmi g Stok De gigimi
(2005 1.C — 2009 3.C,1998 sabit fiyatlariyla, milyar TL)
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Kaynak: TUIK, TCMB
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Mamul Mal Stok Gostergeleri
(Ocak 2007 — Ocak 2010)

IYA- Mamul Mal Stok
Normal Ustii- Normal Alti

N

VA n
/TN

-10 1

e

PMI Nihai Urtin Stoku

(saz eksen)
N~ N~ N~ N~ [ee] [ee] (e} (e} (o2} (o2} (o2} (o] o
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Kaynak: Bloomberg, TCMB

gramina sevk etmekte,
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Istihdam

istihdam ko sullarinda bir miktar iyile sme gdzlenmekle beraber, i sgsizlik oranlari halen

yiuksek seviyesini korumaktadir.

Mevsimsellikten Arindirilmi s Issizlik Oranlari
(Ocak 2007 - Kasim 2009, yizde)

20 -
18.3
18 - Tarim D Igsizlik Orani
16 16.4
14 -
et 13.1
12 Issizlik Orani
10 4
8 T T T T T T T T
N~ N~ N~ [e0] Q Q [o2] [o2] (2]
o o o o Q o o o o
b To] (o] b o (o] — Lo (o]
o o o o o o o o o

Kaynak: TUIK, TCMB
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6.0

01-08

Tarim D1 g1 Issiz Sayisindaki De gisimim Da gilimi
(Ocak 2008 - Kasim 2009, yillik yuzde katki)

mmmm [stihdam Kaybi Etkisi

1 Katlim Orani Etkisi

1 Nufus Artig1 Etkisi

e Tarim Dis| Issizlik Orani Y ik Fark

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

09-08
03-09
05-09
07-09
09-09

Kaynak: TUIK, TCMB

11-09
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Krizden en ¢ok etkilenen ve tarim di

10.9 4

10.8 -

10.7

10.6 -

10.5

10.4

10.3

sanayi istihdaminda ilimli bir arti

Sanayi ve Hizmetler [stihdami
(Ocak 2007 - Kasim 2009, milyon kisi)

Hizmetler/

e

Sanayi (sg eksen)

- 4.6

- 4.5

- 4.4

- 4.3

- 4.2

- 4.1

- 4.0

- 3.9

10.2

1-07

o

07 ~
07 ~

T T
© ©
: Q Q
1) o o 1)
o S o o

* Mevsimsel_likten arindiriimis
Kaynak: TUIK, TCMB

EB TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI

09-08 -
01-09 -
09-09 -

05-09 -

3.8

3.1

sl istihdamdaki daralmanin temel belirleyicisi olan

s egilimi ba slamistir,

Kamu Istihdami
(2007 1.C — 2009 4.C, milyon kisi)

2007

Kaynak: TUIK, TCMB



Tarim di g1 istihdam, mevsimsellikten arindiriimi

16.4 -

16.3 -

16.2 -

16.1 -

16.0 |

15.9 -

15.8 -

15.7 -

15.6

Mevsimsellikten Arindiriimi
(Ocak 2006 - Kasim 2009, milyon kisgi)

sTarim Di g1 fstihdam

Istihdam

s verilerle, 2009 Mayis ayindan bu yana

artmaya devam etmektedir.

01-07
05-07
09-07 |

Kaynak: TUIK, TCMB
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05-08 |

09-08 |

01-09

05-09

09-09

imalat Sanayi istihdam Endeksi (ceyreklik yiizde

degisim) ve PMI fstihdam Endeksi
4 (Haziran 2005 - Kasim 2009)

- 60

imalat Sanayi istihdam

6 | e PMI (sag eksen) | 35
-8 L 30
Lo K9] (o] (e} (o] N~ N~ N~ [0} [e] [0} (o)) (o)) (o2}
¥  ® @ @ 9 § & @ @ & &
(o] o AN (o] o N © o N © o AN © o
o — o o — o o — o o — o o —
Kaynak: TUIK, Markit, TCMB



Reel Ucret Geli smelers

iktisadi faaliyetteki ilimli toparlanmayla birlikte r eel Ucret 6demeleri, buyUk oOlglide sanayi ve
ticaret sektdrlerinin katkisiyla, 2009 yil ticlincti ce  yreginde yeniden artmaya ba slamisgtir.

Reel Ucret Odemeleri ve Ozel Tiketim*

140 - (2005 1.C — 2009 3.C, 1998 sabit fiyatlariyla, milyar TL) 120
Tuketim L 115
L2 4 Harcamalarr*
- 110
13.0
/ - 105
12.5 i )
Reel Ucret Odemeleri | 100
(sag eksen)
12.0
- 95
11.5 90
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3
2005 2006 2007 2008 2009

* Sanayi, ingaat, ticaret, lokanta-otel ve ulastirma-haberlesme sektorlerindeki toplam tcret
odemelerinin agirlikli ortalamasi.
Kaynak: TUIK, TCMB.
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Guven Endeksleri ve Oncli Gostergeler

Hem reel kesim hem de tiketici gliven endekslerinde thmh bir iyile gme gortlmektedir.
Reel Kesim ve Tuketici Guven Endeksleri Oncli Gostergeler
(Ocak 2007 — Ocak 2010) (Ocak 1992 — Ocak 2010)
130 - 115 1
120 | Reel Kesim Guiven 110

Endeksi-TCMB

110 - /
105 -

100
100 A \
90 -
95
80 -
70 A 90
60 1 T{iketici Guiven Endeksi Tiketici Giiven 85 -
CNBC-e Endeksi — TCMB
50 A
80 -
40 -
N~ N~ N~ N~ e [e0] [c) [c) (2] (2] (2] (2] o
OI OI o o o OI o o o OI o OI — 75 -
— < N~ o — < N~ o — < N~ o —
© < S a © S ® = S ® S o = 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10
Kaynak: CNBC-e, TCMB Kaynak: TCMB
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Kredi Gell gsmeleri

2008 yil Kasim ayindan bu yana surddrilen faiz indi  rimlerinin etkisi ve kiresel risk
algilamalarindaki iyile smenin deste gi ile kredi piyasasinda olumlu geli smeler gézlenmeye

bas

lamig, 6zellikle firma kredileri hizli bir arti g egilimine girmi stir.

Toplam Kredi Hacminin Haftalik De gisimi*

1.4% (1 Ocak 2006 —5 Subat 2010, 13 haftalik hareketli ortalama, ylzde)
1.2% -
% 1.0 i}

1.0% - Donem Ortalamasi

0.8% - /

0.6% | % 0.6 ‘FMW\‘-V\ .

G425 1 \“‘\/\/J\/\r/ % 0.27

0.2% - 7’ ;VT,

0.0% T T T T T T T T T T T T T T

-0.2% - ! d

-0.4% - -% 0.2

-0.6% -
(o] [{e} (o] (o] N~ N~ N~ N~ 00} [e0] [e0] 00} [} (@] (@] [} 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 — o o o — o

* Mevduat, kalkinma, yatirim ve katilim bankalari ile tuketici finansman sirketlerinin toplami; kur etkisinden arindiriimis
Kaynak: BBDK, TCMB
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Siki kredi ko sullari KOB T'leri di ger firmalara kiyasla daha cok etkilemi
hem KOB P’lere kullandirilan kredi miktarinda hem de TGA’lard

160 -
150
140 |
130 |
120 |
110 |
100 |

90 -

80

Firmalara Verilen Krediler

g0zlenmeye ba glanmi gtir.

Firma ve KOB [ Kredileri
(Ocak 2008 — Aralik 2009, Ocak 2008=100)

\

KOBI Haric
Firma Kredileri

\

KOBI Kredileri

_ : . KOBI Harig

lyar TL i ileri
milyar KOBI Kredileri Firma Kredileri
12-2008 84.6 165.7
12-2009 83.9 178.8

@B
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11-09
12-09

8,0

7,0

6,0 -

5,0

40 1

3,0

2,0

stir. Son donemde ise
a olumlu geli smeler

Firma ve KOB i Kredilerinin

TGA’ya DOnu gim Orani
(Ocak 2008 — Aralik 2009, ytzde)

KOBI Kredileri

N\

KOBI Hari¢ Firma
Kredileri

N\

co‘oo‘oo‘co‘co‘oo‘oo‘co‘co‘co‘oo‘oo‘c»‘m‘m‘m‘m‘m‘m‘m‘m‘m‘m‘m‘
O O O OO0 OO OO OO0 OO OO OO oo oo oo o
DU EEREE 880N YdE R8Ty
: .| KOBI Harig
Uzde KOBI Kredileri ) N
y Firma Kredileri
12-2008 48 3.1
12-2009 7.6 36
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Yilin son ¢ceyre ginde tuketici kredilerindeki toparlanma e

160 -
150 -
140
130
120

110 -

Bireysel Krediler

takipteki bireysel kredi oranlari gerilemeye ba

Bireysel Kredilerin Alt Kalemleri
(Ocak 2008 — Subat 2010, Ocak 2008=100)

Konut

N\

/

Kredi Kartlari

Ihtiyag

100 -

90

80 -

70 -

60 ‘ ‘ ‘ ‘
g8 &8 8 3 &8 8 &3 &3 & 8 & & S
s 8 8 &5 &8 o4 8 8 8 & &8 oS 5
Milyar TL - .
(a)llﬁll?rort.) TOPLAM Konut Ta sit Ihtiyac | Kredi Karti
02-08 98.5 343 6.0 30.8 27.4
02-09 115.3 38.7 5.0 38.4 33.2
02-10 131.0 45.8 43 445 36.5

* Mevduat Bankalari
Kaynak: TCMB
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12

10 -

gilimi guclenerek devam etmi g ve

slamistir.

Bireysel Kredilerin

TGA’ya DOnu gim Orani
(Ocak 2008 — Subat 2010, yuzde)

Kredi Kartlari

Ihtiyag

AN

5 8 8 8 8 38338833 3 ¢
s 8 8 5 8 4 s 8 8 &5 &8 4 8
yiizde TOPLAM Konut Ta sit intiyac | Kredi Karti
02-08 15 0.7 4.2 19 5.9
02-09 2.8 1.5 i 34 -
02-10 3.9 1.9 10.1 5.3 10.3
* Mevduat Bankalari
Kaynak: TCMB



26

24

22

20

18

16

14

12

10

Kredi Ko sullari

Ticari kredi faizlerinde tcuncu ¢eyrekte gozlemlenen

Kredi Faiz Oranlar*
(Ocak 2008 — Ocak 2010, yillik ytzde)

4 Bireysel Kredi Faizi

dusus egilimi yilin son ceyre ginde de

kismen devam etmi stir.

Faiz indirim sireci

Ticari Kredi Faizi
T T T T T T T T T T T T
[e0] 0] [e0] [e0] 0] [e0] ()] (2] (2] ()] ()] (2] o
S 92 9 % © ¢ % o©°o ©9o 9 9 9§ o
— (ap] n N~ (2] — — (ap] n N~ ()] — —
o o o o o — o o o o o — o

* 2 haftalik hareketli ortalama
Kaynak: BDDK, TCMB
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24 -

22

20

18

16

14 -

12 4

10

Tuketici Kredileri Faiz Oranlari*

(Ocak 2008 — Ocak 2010, yillik ytzde)

_ Faiz indirim sureci
Ihtiyac
L ~—
Konut

® ® ©® ® @ ® @ 9o @ @ @ 2@ o
2 9 ® 9 9 g g g g g &g § o
b [s2] [Te] ~ (o] — b [s2] Te] ~ [o2] — —
o o o o o — o o o o o — o

* 2 haftalik hareketli ortalama
Kaynak: BDDK, TCMB
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Kredi Ko sullari

Gerek politika faizlerinde Kasim 2008 doneminden bu yana gercekle stirilen 1025 baz puanlhk

indirimin, gerekse likidite yonetimine dair alinan t edbirlerin kredi piyasasi tzerindeki olumlu

yansimalari yilin dordlincl ¢ceyre @i itibariyla belirginle smistir.

12 4

10 +

Kredi Faizleri ile Mevduat Faizleri Arasindaki Fark  *
(Ocak 2006 — Ocak 2010, 4 haftalik hareketli ortalama, yillik ytzde)

Tuketici Kredisi

/

/

Ticari Kredi
T T T T T T T 1 1T T T
©O© ©O©W O O O OW M~ M~ M~ MM MM M O 0O O O 0O 0O o o o o o o o
© 2 2 @ ¥ § % 9 9 9 9 Q% & 9 9 O Q% Q & O Q 5 &
I MM O N~ O +H 49 MO o N~ O +Hd 4 o0 I N~ O +Hd 4 oMM oo~ O +H 0«
O O O O O 4 o O O O o 4 o o o o o 4 o o o o o —«H o

* Agirlikli ortalama akim faiz oranlaridir.
Kaynak: TCMB

@B

TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI

35



Kredi Ko sullari

Kredi E gilim Anketleri, i gletmelerin kredi talebinde bir miktar gticlenme oldu gunu, ancak
yatirim kaynakl kredi talebinin dii gtk seviyesini korudu gunu gostermektedir. Bankalarin

uyguladi g1 kredi standartlarinda sikila gma egilimi sinirli 6lcide devam etmektedir.

isletmelerin Kredi Talepleri isletmelere Verilen Kredilerin Standartlari
180 (Ocak 2006 — Ocak 2010) (Ocak 2006 — Ocak 2010)
160
160 1 140
Gerceklgme Beklenti
120
140 -
\ 100
120 -
80 -
100 VAR~ / 60
/ 40
80 Gerceklgme
Beklenti 207
60 - o
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘41
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
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Kredi Ko sullari

Anket sonuclari, tiketicilerin kredi taleplerinin ar ttigini, tiketici kredilerine uygulanan
standartlardaki sikila stirmanin ise sona erdi @gini gostermektedir.

Konut Kredisi Talebi ve Beklentiler Bireylere Verilen Kredilerin Standartlari
(Ocak 2006 — Ocak 2010) (Ocak 2006 — Ocak 2010)
200
200
175 - Gerceklgme
\ 175+ — Konut
150 —h— Tasit
1504 —a— Diger
1251 /\ 125 |
100 — 100 \/‘1
75 \ - |
50 Beklenti 50
25 - 25 |
Halalala]al al sl af ol 2 4 ’
1234123412341J 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
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Ticari Faaliyetler

Karsiliksiz ¢cikan banka cekleri sayisi, son donemde i1lm
sirket sayisindaki arti g iktisadi faaliyette canlanmaya i

sergilemektedir. Yeni kurulan

Il bir diizelme e gilimi

saret

Acllan Sirket Sayisi (1999 1.C —2009 4.C)

GSYIH imalat Sanayi (1999 1.C — 2009 3.C, bir

onceki yilin ayni ceyregine gore yizde degigim)

/

Acllan Sirket Sayisi

Imalat Sanayi

etmektedir.
Kar siliksiz Banka Cek Adetinin Takas Odasina
Ibraz Edilen Toplam Cek Adetine Orani
12.0 - (Ocak 2005 — Ocak 2010, yillik ytizde) ) -
15
1007 A 10 -
3 Aylik hareketli ortalama ‘fﬂ‘“‘
8.0 - |
0
-5
6.0 4
-10
-15 4
4.0
-20
-25
2.0 T T T T T T — T T — T T T T
235233822352 33823838 23
2007 | 2008 | 2009-1 |2009-11]12009-11112009-V1{2010-I*
539 | 5,01 | 844 | 858 | 7.13 | 6.34 | 4.43

* Ocak 2010 itibariyla
Kaynak: BTOM , TCMB

&
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(sa eksen)
— < ™ N — < (92 N — < (92 N — < ™
o o o0 o0 o0 o o o o 0o o o o o o
& 8§ 8 3 8 8 8 38 8 8 & 5 8 8 3
Yiizde De gisim | 08-IV | 09-1 | 09-1I | 09-l1l | 09-1V
imalat Sanayi |-10.8 [-21.8 |-11.2 | -7.5
Acilan Sirket |[-31.4 |-30.6 [-15.8 | -2.8 | 30.5

Kaynak: TUIK, TCMB

- 30

F 15

L 15
L -30
L .45
L -60

- -75
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Odemeler Dengesi Geli smelers

Cari dengedeki goreli iyile sme, finansman ihtiyacini belirgin bir bicimde azalta rak kiresel

Dis

krizin olumsuz etkilerini sinirlayici bir rol oynami

Ticaret Dengesi

(Ocak 2005 — Aralik 2009, milyar ABD dolarr)

414

Enerji

\>

26.0

/

Enerji Hari¢c Dig Ticaret
Acigl

12.6

01-05

05-05 1
01-06
05-06

09-05

Kaynak: TUIK, TCMB

09-06

01-07 1
05-07 7
09-07 7
01-08 7
05-08 7
09-08 1
01-09 1
05-09
09-09

i
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-2.0 A

-4.0 |

-6.0

-8.0 -

8.0 -

6.0 -

4.0

stir.

Cari Islemler Dengesi
(Ocak 2000 — Aralik 2009, GSY/H'ye orani, yiizde)

RNAAN

Enerji Hari¢ Cari Acik

00 01 02

Kaynak: TUIK, TCMB

Cari Acik

03

04

05

06 07 08 09
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Odemeler Dengesi Geli smelers

Ozel sektoriin bor¢ ¢evirme orani 2009 yilinin son 3 a
Sayili Karar'da yapilan de gisikli gin etkisinden arindirildi
yenileme oranini yizde 100’tn tzerinde oldu

Ozel Sektoriin Borg Cevirme Orani

(Ocak 2008 — Aralik 2009, dis bor¢ kullaniminin

anapara 6demelerine orani, 3 aylik hareketli ortalama, yuzde)

140 - - 250
130 |
_ L 200
Banka DgI Kesim
120 (sa eksen)
L 150
110
100 100
90
- 50
80 | o _
Ticari Krediler
-0
70 1
Bankalar
60 - L .50
01-08 04-08 07-08 10-08 01-09 04-09 07-09 10-09

Kaynak: TUIK, TCMB

TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI

i

Banka D1 g1 Kesimin D1 § Bor¢ Cevirme Orani

yinda ylzde 104’e yikselmi stir. 3

gu tahmin edilmektedir.

ve Yurt ici Bankalarin Yabanci Para Cinsi Kredileri

(Eylal 2008 — Aralik 2009, birikimli toplam, milyar USD)

2

ginda, banka di g1 kesimin di s kredi

(ylzde)

12 - o - 200
32 Sayil Kararda D#siklik —»
1 Yurtici Subelerder
g ' Alinan YP Cinsi
i Krediler
! - 150
4 \
0 : /\/—/ 100
4 ;
/ - 50
-8 1 Banka dgi Kesimin Ds Yort disl
Bor¢ Cevirme Orani Subeldrden Alinan
YP Cinsi Krediler
-12 Lo
09-08 11-08 01-09 03-09 05-09 07-09 09-09 11-09
Kaynak: TUIK, TCMB



Odemeler Dengesi Geli smelers

Ekim 2008 — Aralik 2009 Arasi Odemeler Dengesi Geli  smeleri
KULLANIM Milyar KAYNAK Milyar
ABD Dolari ABD Dolari
Cari Islemler Dengesi -19,8 Net Hata Noksan 15,6
Krediler -20,0 Dogrudan Yatirim 9,8
(Ticari krediler, bankacilik, kamu
kesimi ve di ger sektor kredileri Portf('jy Yatirimlari 2’3
(Hisse senetleri, borg senetleri ve
NET HATA NOKSAN KALEM iNDEKI ARTISIN banka mevduatlari)

NEDENLERI Diger 0,6
v Varlik Barigi gibi nedenlerle yurt icinde yerlesik
kisi'lerin yur"t qhgmqui mevduatlarini yurda Rezerv Varliklar 11,5
getirerek doviz tevdiat hesaplarina aktarmasi, (Resmi rezervier) (5,1)
v Yurt ici bankacilik sistemi diginda tutulan efektif __ (Bankalarin déviz varliklar) (2,0)
seklindeki tasarruflarin bankalara Turk Lirasi (DI SRR COYR VEIME), Gt

karsiliginda satiimasi,

v Kur hareketlerinin muhasebelestiriimesi
sirasinda ortaya cikan farkliliklar.

&
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Kaynak: TUIK, TCMB
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Kamu Maliyesi

Kuresel krize kar s1 alinan onlemler ve dii sen vergi gelirleri nedeniyle tim dinyada butce

aciklari ve kamu borclari ytksek arti

Turkiye ve Geli smekte Olan Ulkelerde

Kamu Borcu ve Bltce Acl g1
(2003-2012, yiizde)

Kamu Borcu / GSYIH

35 T T T

Biitce/GSYIH

Kaynak:IMF, Maliye Bakanligi, Hazine Mistesarlgi, Orta Vadeli Program (2010-2012),

2009 Yili Programi

m TURKIYE CUMHURIYET
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slar gostermi stir. Onimuzdeki donemde ulkemiz dii  suk
kamu borcu ile olumlu

sekilde ayri sacaktir.

Turkiye ve Geli smig Ulkelerde
Kamu Borcu ve Bltce Acl g1
(2003-2012, yiizde)

100 -
2012
Gelismis Ulkeler \
80 | Ortalamasi .- .
= 2008 .-+~
i -
9 7(
3 60 - 2003 2003
(]
m
£
§ 2012, . A - - & e
40 - -
2008 Tarkiye
20 : : : : :
-2 0 2 4 6 8 10

Bitce Acigi/ GSYIH

Kaynak:IMF, Maliye Bakanligi, Hazine Mustesarligi, Orta Vadeli Program (2010-2012),
2009 Y1l Programi
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iktisadi faaliyette gorilen kismi toparlanma e giliminin 2009 yilinin son ¢ceyre §inde vergi

gelirlerine yansidi @i gortlmektedir.

Vergi Gelirlerinde De gisim Dolayli Vergi Gelirlerinde De gisim
(2007 1.C — 2009 4.C, yiizde) (2007 1.C — 2009 4.C, yiizde)
30 -
7 Dahilde Alinan KDV
ahilde Alinan
25
Dolayh Vergiler w0 | T~
20 - \ Ozel Tiiketim Vergisi
20 -
15 .
Dolaysiz Vergiler 0
10 - \
O,
5,
ol -10
5 -20
ithalat Vergisi
-10 - -30 A
-15 A -40 -
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4
2007 2008 2009 2007 2008 2009
Kaynak: Maliye Bakanlgi, TCMB Kaynak: Maliye Bakanligi, TCMB
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Kamu Maliyesi

Orta Vadeli Program’da yer alan hedeflerin vergi ve  fiyat arti glarindan ziyade kurumsal ve

yapisal iyile stirmeler yoluyla sa glanmasi halinde, tahmin ufku boyunca politika faizin in tek

hanede kalmasinin mumkun oldu gu di stndlmektedir.

Avrupa Birli gi Tanimli Kamu Borcu ve Orta Vadeli Hedefler

80 7 (2002 — 2012, GSY/H'ye orani, yiizde)

73.7
70 - 67.4

Maastricht Kriteri: %60
59.2
60 -
503 Orta Vadeli Program
49.0 48.8
50 - 46.1 47.2 47.8
39.4 39.5

40 -
30 -
20 - — — -

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kaynak: Hazine Mustesarligi, TCMB
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V. Enflasyon Gorintuma
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Enflasyon Geli smeler!

Ocak ayinda tuketici fiyatlari yiizde 1,85 oraninda y

Tuketici Enflasyonu
(Ocak 2007 — Ocak 2010, yillik yuzde degisim)

12.0

8.2

01-07

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

Kaynak: TUIK, TCMB
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04-08

07-08

10-08
01-09
04-09
07-09 |
10-09
01-10

12

10 -

ukselmi g ve yillik enflasyon 1,66 puanlik
artigla yluzde 8,19 olarak gercekle smistir.

OKTG-I Endeksi
(Ocak 2007 — Ocak 2010, yillik ytizde degisim)

OKTG-I*

4 |

2,

0 T T T T T T T T T
N~ N~ N~ N~ (o] [ce] [ce] [ce] [o)] [o)] [o2] [o2] o
S 2 9 9 ¢ © © 9 5 3 9 9 d
- < N~ o — < N~ o — < N~ o —
o o o - o o o — o o o — o

*Vergi oranlarindaki degisimin etkisinden arindiriimig OKTG-I géstergesi.
Kaynak: TUIK, TCMB
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Enflasyon Geli smeler!

Temel enflasyon gostergeleri orta vadeli hedeflerle uyumlu seyrini surdirmi  stdr.

Enflasyonda yilin son ¢ceyre g@inden itibaren gozlenen arti g, enflasyonun ana e giliminde bir

bozulmaya i saret etmemektedir.

Temel Enflasyon Gostergeleri*
(Ocak 2008 — Ocak 2010)

20

4,91

OKTG- %
O T T T T
@ [e¢] (<o} (<o} [e¢] D [o2] (o2} (o2} 2] (o2}
o o o o (=] o o o o o o
< O (<o} o N N < © (<o} o N
o o o — i o o o o - i

* Mevsimsellikten ve Vergi Etkisinden Arindiriimis 2 Aylik Ortalamalar
Kaynak: TUIK, TCMB
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20 4
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Enflasyon Yayilma Endeksi*
(Mart 2005 — Ocak 2010)

03-05

07-05 7
11-05 T
03-06 7
07-06 7
11-06

03-07 7
07-07
11-07
03-08 |
07-08 |
11-08
03-09
07-09
11-09

* TUFE iginde fiyati artan maddelerin orant ile fiyati azalan maddelerin
orani arasindaki farkin mevsimsellikten arindiriimis 2 aylik ortalamasi
Kaynak: TUIK, TCMB.
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Ulkemizde i slenmemi s gida fiyatlari oldukca dalgali bir seyir izlemekte, b

25 -

20 A

15

10

Enflasyon Geli smeler!

bir tahmin belirsizli

Gida Fiyatlan
(Kasim 2008 — Ocak 2010, yillhik ytuizde degisim)

. . 18.3
Islenmems

Gida

Islenmis Gida 20

®® W O O O O O O O O O O o O O
S 9 9 39 3 5 IS IS IS I o
1 N oSG N OO g 1 ©O© N~ 0 oo O «H N o
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Kaynak: TUIK, TCMB
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u gordntm 6nemli

gine neden olmaktadir.

50 -

40 -

30

20 A

10

-10 -

islenmemi s Gida Fiyatlari Alt Gruplari
(Aralik 2007 — Ocak 2010, yillik ytizde degisim)

41.1

Kirmizi Et
Fiyatlari

0.8
KirmizZi Et Ha]r"lg
Islenmems Gida

12-07
02-08
10-08
12-08
10-09
12-09

04-08
06-08
08-08
02-09
04-09
06-09
08-09

Kaynak: TUIK, TCMB
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Enflasyon Geli smeler!

Ulkemizde i slenmemi s gida fiyatlarindaki oynakli

gin boyutu di ger Ulkelere kiyasla

belirgin bir 6l¢ctide yuksektir.

islenmemi s Gida Aylik Enflasyon Oynakli  gr:

AB-27 Ulkeleri ve Turkiye Kar gilagtirmasi*
(2006-2009 Donemi, Standart Sapma)

AB27

Slovenya

Yunanistan

Polonya

Finlandiya

Letonya
Malta

GKRY

Bulgaristan

Macaristan

Turkiye .

0.0 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0

*Grafikte anilan dénemde Turkiye ile birlikte AB-27 icerisinde en yiksek oynakliga sahip ilk
dokuz tlke sunulmaktadir.
Kaynak: Eurostat, TCMB.
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Akdeniz Ulkelerinde islenmemi s Gida

Aylik Enflasyon Oynakli g1
(2006-2009 Dénemi)

15 1
En Yiksek
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5 | ?
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Kaynak: Eurostat, TCMB.
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Enflasyon Geli smeler!

saret

Gida sektorinde da @itim zincirlerinin uzunlu gu, altyapi eksiklikleri, kayit di  silik gibi yapisal
sorunlarin ¢ozilmesi, fiyat istikrarina giden yolda yapisal diizenlemelerin 6nemine i
etmektedir.
En En - Standart Oynaklik
Ortalama Diisiik Viiksek Genislik Sapma Siralamasi*
$ P (AB-27'ye Gore)
Turkiye
islenmemi s Gida 1.0 -10.4 10.4 20.8 4.1 1
Meyve 1.5 -22.3 31.0 53.3 9.4 2
Sebze 0.9 -20.1 23.4 43.5 9.1 3
Et 1.2 7.0 6.4 13.3 2.7 1
AB-27
islenmemi s Gida 0.2 -1.5 1.4 2.8 0.7
Meyve 0.2 4.7 4.3 8.9 1.8
Sebze 0.2 4.2 4.8 9.0 2.3
Et 0.2 0.3 0.8 1.1 0.3

* En yUksekten en duguge oynaklik siralamasini ifade etmektedir.

Kaynak: Eurostat, TCMB
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Enflasyon Geli smeler!

Girdi fiyatlar tiketici enflasyonu tGizerinde yukari y onlu belirgin bir baski olu  sturmamaktadir.
Talep ko sullarinin halen zayif olmasi, yukari yonli maliyet soklarinin yurt ici fiyatlara
geci sini sinirlamaktadir.

imalat Sanayi Fiyatlari ve

PMI Girdi Fiyatlari Endeksi lthalat Birim De ger Endeksi
(Temmuz 2006 — Ocak 2010, yillik ylizde degisim) (Nisan 2005 — Aralik 2009)
35 L - 790 280
Petrol Uranleri Hari¢ Imalat Sanayi Fiyatlari
30 \ PMI- Girdi Fiyatlari Endeksi (Sag Eksen) 785 260 -
180
2.51 240
175 Ithalat Fiyatlar (TL bazl)
2.0 1 220 1
170
15 200 -
165
1.0 180
160
0.5 160
155
0.0 g T gy gy e ] ) 140
051 120 Ithalat Fiyatlari (ABD
' T dolari bazli)
-10- - 40 100 T T T T T T T T T T T T T T
$8338248E8543¢343
Kaynak: TUIK, TCMB Kaynak: TUIK, TCMB
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14 -

12

Enflasyon Beklentileri

2009 yil genelinde azalan bir e gilim sergileyen enflasyon beklentileri, kamu fiyat
ayarlamalarinin da etkisiyle bir miktar art

s gostermi stir. Bununla birlikte vade uzadikca

beklentilerdeki de g@isimin daha sinirli oldu gu go6zlenmektedir.

Enflasyon Beklentileri
(Agustos 2007 — Subat 2010, yillik ytizde degigim)

24 Ayhk Beklenti

6 -
.

4

| /

| Endeksi

0 T T T T T T T T T T T T
~ ~ ™~ ™~ © © © © o o o o o
Q Q o (=) o (=) o o o o o o F.'
H < ~ o — < ~ o — < ~ o -
o o o - o o o — o o o — o

Kaynak: TUIK, TCMB
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Gelecek 24 Aylik Enflasyon Beklentilerinin Da

0.7

0.6 |

0.5 |

0.4

0.3 -

0.2 |

0.1 4

0.0

gilm*
(Ekim 2009- Subat 2010, yilhik yizde degisim)

Ekim 2009\A

Subat 2010

2

3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

* TCMB Beklenti Anketi ikinci anket donemi beklentileridir.

Kaynak: TCMB.
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V. Genel De gerlendirme




Genel Degerlendirme

o Kiuresel finansal piyasalarda iyimserlik devam etmekte, kiresel ekonomide
toparlanma sinyalleri gortlmektedir. Ancak parasal ve mali tedbirlerin etkisinin

azalacag@i 2010 yilina iligkin belirsizlikler 6Gnemini korumaktadir.

« Onumuzdeki donemde (ulkelerin, borcluluk yuki dusik olanlar ve olmayanlar
olarak ayrisacag! ve Turkiye'nin uyguladigi mali disiplin, sahip oldugu saglam
bankacilik sistemi ve dusuk hanehalki borg¢luluk orani ile dlisuk bor¢ yukid olan

ulkeler arasinda yer alacagi dustunulmektedir.

« Son donemde aciklanan veriler, Turkiye'de iktisadi faaliyette toparlanmanin
bagladigini teyit etmektedir. izlenen para politikasinin destegi ile kredi piyasasinda

olumlu gelismeler sirmekte, finansal kosullardaki sikilik azalmaya devam etmekte

ve ig glcu piyasasinda sinirh olgide iyilesme isaretleri alinmaktadir.

i
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Genel Degerlendirme

* Y1l basinda yururlige giren vergi dizenlemeleri, gida fiyatlarindaki artiglar ve baz

etkileri, son donemde enflasyonun ylikselmesinde belirleyici bir rol oynamistir.

« Bu gecici etkiler nedeniyle, Subat ayinda tiketici enflasyonunun belirgin bir
yukselis gosterecegi ve bir middet hedefin Gzerinde kalacagi ongortlmektedir.
Benzer bir sekilde temel enflasyon gdstergeleri de baz etkisi nedeniyle yil ortasina

kadar sinirl bir artis gosterecektir.

* Bununla birlikte, ekonomideki kaynak kullaniminin bir stire daha dusik seviyelerde
kalacagl, istihdam kosullarinin tuketim talebinde bir geniglemeye imkan
tanimayacagi ve maliye politikasinin kademeli sekilde daraltici yonde etkili olacagi

varsayimi altinda, bir seferlik goklardan kaynaklanan fiyat artiglarinin genel

fiyatlama davraniglar tGzerindeki etkisinin sinirli olacagi dustunulmektedir.
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Genel Degerlendirme

« Temel enflasyon go6stergelerinin isaret ettigi mevcut ana egilim, orta vadeli
hedeflerle uyumludur; gecici etkiler ortadan kalktiginda enflasyonun tekrar diugis

sirecine girecegi tahmin edilmektedir.

« Kiuiresel ekonomideki sorunlarin hentiz tam olarak giderilememis olmasi ve

toparlanmanin gicine iligkin belirsizliklerin devam etmesi, politika faiz oranlarinin

uzun bir stire dusuk duzeylerde tutulmasini gerekli kilmaktadir.
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