TURKIYE
CUMHURIYET MERKEZ
BANKASI

Durmus YILMAZ
Baskan

Bakanlar Kurulu Sunumu
Ekim 2010




Sunum Plani

l. Istikrarin Degeri

Il. Ekonomik istikrar Nasil Korunur?
lll. Fiyat Istikrari

IV. Finansal istikrar

V. Kiiresel iktisadi Goriiniim

VI. Tiirkiye Ekonomisine iliskin Son Gelismeler




. Istikrarin Degeri




Istikrarin Sonucu: Faizlerdeki Diisis

Turkiye’de Reel Faiz Oranr*
(Gésterge DIBS Faizi, Ocak 2002 — Eyliil 2010, yiizde)
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* 12 Aylik enflasyon beklentileri kullaniimigtir.
Kaynak: Hazine Mistesarligi, TCMB
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Ekonomik Toparlanma Hizlari

ABD — GSYIH* Euro Bélgesi — GSYIH* Tiirkiye — GSYIH*
(2003 1.C — 2010 2.C, reel, 2008 1.C = 100) (2003 1.C — 2010 2.C, reel, 2008 1.C = 100) (2003 1.C — 2010 2., reel, 2008 1.C = 100)
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*Mevsimsellikten Arindiriimig *Mevsimsellikten Arindirniimig *Mevsimsellikten Arindirniimig
Kaynak: Bloomberg, TCMB Kaynak: Eurostat, TCMB Kaynak: TUIK, TCMB
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Issizlik Gelismeleri

ABD - Issizlik Oranlarr*
(Ocak 2007 —Adustos 2010, ylizde)

Euro Bélgesi — issizlik Oranlarr*
(Ocak 2007 —Agustos 2010, ylizde)
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Tiirkiye — Issizlik Oranlarr*
(Ocak 2007 — Temmuz 2010, ylizde)
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*Mevsimsellikten Arindiriimig
Kaynak: Bloomberg, TCMB

*Mevsimsellikten Arindiriimig
Kaynak: Eurostat, TCMB
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*Mevsimsellikten Arindiriimig
Kaynak: TUIK, TCMB



Kamu Maliyesi Gorunumu

ABD - Kamu Borcu Euro Bélgesi - Kamu Borcu Tiirkiye - Kamu Borcu
(2002 — 2013, GSYiH'ye orani) (2002 — 2013, GSYiH'ye orani) (2002 — 2013, GSYiH'ye orani)
Orta Vadeli

IMF Tahmini IMF Tahmini Program

110 v = 110 4 110
99
100 100 - ]
s 00 . 100
89
90 - o 90 -
80 1
74
70 1
Maastricht Kriteri: %60

60 1

52

50 1

40

30 1
A M+ I O N~ 0O OO O +~ AN ™ N O F 1 © M~ ® ® 6 — & o 20 . ..
S 838 838 88 85 & & o S 8 2 S 8 8 S St -t 3 83 88538335 L it
S 58 3 F FRIER IR S S O © & ©6 ©6 &6 © ©o ©o o o S 8 8 8 8 8 8 8 ¢« = v o
N N d 4 & & d d d & |« 8§ &§ § &« 8§ ¥ &« 55 5
N ] «

* Tahmin
** Orta Vadeli Program (2010 -2013) Hedefleri
Kaynak: Hazine Mistesarligi, TCMB

Kaynak: IMF, WEO, TCMB Kaynak: IMF, WEO, TCMB
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Kamu Maliyesi Gorunumu

Kamu Borg¢ Stoku
(2000 - 2014, GSYiH'ye orani)
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*Orta Vadeli Program (2010 -2013) Hedefleri
Kaynak: IMF WEO Ekim 2010, Hazine, TCMB
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Gelismekte Olan G-20 Ulkelerin 2010 Gelismekte Olan G-20 Ulkelerin 2013
yith Kamu Borcu Tahmini yili Kamu Borcu Tahmini
(GSYIH'ye orani, ylzde) (GSYIiH’ye orani, yiizde)
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Kaynak: IMF WEO Ekim 2010, OVP, TCMB Kaynak: IMF WEO Ekim 2010, OVP, TCMB
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Neden Turkiye Olumlu Yonde Ayristi?

 Turkive‘nin acikladigi mali program (Orta Vadeli Program):

1. Bir cok ulkeden once (16 Eylul 2009),

. Orta vadeli,

2

3. Icsel tutarlihga sahip,

4. iddialh (2010 yilindan itibaren borg¢ oraninin diigiirilmesi),
5

. Tavizsiz uygulanma

« Gelismis ekonomilerin acikladigi mali programlar:

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

2. 2016 yilindan itibaren bor¢ oranlarindaki artisin sona
erdirilmesi
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TUFE
(Subat 2001- Eyliil 2010, yillik ylizde degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB
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Faiz Harcamalarinin GSYiH’ye orani
(2002-2013, yiizde)
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**Orta Vadeli Program
Kaynak: Hazine Mistesarligi, Maliye Bakanhgi, TCMB
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Istikrarin Degeri: Egitim, Saghk ve Ar-Ge

Kamu Sektérii Egitim Harcamalari Toplam Saglik Harcamalari Toplam Ar-Ge Harcamalari
(2000-2009, GSYIH'ye oran, yiizde) (2000-2007, GSYIH'ye oran, yiizde) (2000-2008, GSYIH'ye oran, yiizde)
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Kaynak: TUIK, TCMB Kaynak: TUIK, TCMB Kaynak: TUIK, TCMB
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Il. Ekonomik Istikrar Nasil Korunur?




Ekonomik istikrarin Temel Unsurlari

 Fiyat istikrarinin saglanip surdurulmesi
« Finansal istikrarin pekistirilmesi

« Kamu maliyesinde elde edilen kazanimlarin
korunmasi ve guclendirilmesi

15



Merkez Bankalari ve Finansal istikrar

Kuresel finans krizi sirasinda ve sonrasinda yasanan gelismeler,
politika yapicilar nezdinde finansal istikrari on plana cikarmistir.

Ekonomide fiyat istikrari icin gerekli olan faiz seviyesi ile finansal
istikrar icin gerekli olan faiz seviyesi her zaman birbirleri ile
uyumlu degildir.

Ekonominin asiri genisleme gosterdigi bir durumda enflasyonu
kontrol altina alan bir faiz politikasi, finansal risklerin ortaya
cikmasini engellemekte yetersiz kalabilmektedir.

Ote yandan siddetli bir resesyon durumunda, finansal istikrarin
tesisi icin cok daha diusuk bir faiz seviyesine ihtiyac
duyulabilmektedir.

TURKIYE CUMHURIYET 1 6
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Merkez Bankalari ve Finansal istikrar

Politika Faizi '

re>rp
Finansal Risklerin
Ortaya Cikmasi

A

Finansal Istikrari
Saglayan Faiz Egrisi

Fiyat Istikrarini
Saglayan Faiz Egrisi
(Taylor Kurali)

0

Not: Faiz disi araclarin kullaniimadigr durumda
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Merkez Bankalari ve Finansal istikrar

Kuresel finans krizinin ortaya cikmasina neden olan etkenlerden biri,
gelismis ulkelerin merkez bankalarinin fiyat istikrarina odaklanirken,
finansal istikrari g6z ardi etmeleridir.

Ornegin Amerikan Merkez Bankasi, 2003-2007 yillari arasinda
uyguladigi para politikasi ile enflasyonu dusuk seviyelerde tutmakla
birlikte, borcluluk oranlarinin ve varlik fiyatlarinin asiri artmasina yol
acarak finansal istikrarin bozulmasina katkida bulunmustur.

Ulkemizde 2002 yilindan itibaren izlenen basiretli para ve maliye
politikalari ile basta BDDK olmak Uzere finansal istikrardan sorumiu
kurumlarin temkinli politika uygulamalari, 2006 sonrasi uygulanan
parasal sikilagtirma ve sonrasinda izlenen temkinli para politikasi
durusu finansal sistemimizde risklerin ortaya cikmasini
engellemistir.

i
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Faiz DisiI Araclarin Kullanildigi Durum

Finansal istikrari

Politika Faizi ) Saglayan Faiz Egrisi

l Fiyat Istikrarini
Saglayan Faiz Egrisi
(Taylor Kurali)
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Politika Faizi ,

Finansal Istikrari
Saglayan Faiz Egrisi

Fiyat Istikrarini
Saglayan Faiz Egrisi
(Taylor Kurali)
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Merkez Bankalari ve Finansal istikrar

« Son donemde aldigimiz ilave onlemler, onumuzdeki
donemde tum dunyayi etkisi altina alacagini
dislundugumuz yeni konjonktlire karsi bir hazirlik olarak
degerlendirilmelidir.

« Bu yeni konjonkturun temel o6zelligi, guvenilir ve
dinamik yukselen piyasa ekonomilerine yogun sermaye
akisi sonucunda, bu ekonomilerde asiri Isinma, asiri
borclanma ve varlik balonlari olugsmasi riskinin belirmesi
ve cari acigin finansal istikrari tehdit edecek duzeylere
ulasma ihtimalidir.

21



Merkez Bankalari ve Finansal istikrar

« “Finansal sistemde istikrari saglayici ve para ve
doviz piyasalari ile ilgili diizenleyici tedbirleri
almak” (Merkez Bankasi Kanunu, Madde 4)

« Merkez Bankasi, kurulus kanunu geregi Turkiye’de
finansal istikrardan sorumlu kurumlardan biridir.

« Merkez Bankasi, gozetim ve denetimden sorumiu
diger kurumlardan farkl olarak finansal istikrara
makro acidan bakmaktadir.
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Finansal Istikrar

Finansal istikrar icin gdzetilmesi gereken unsurlar

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

borclanma

2. Borclanma vadeleri: Yurt ici ve yurt disi borclanma ile
mevduatin vadesinin uzatilmasi

3. Doviz pozisyonlari: Kamu ve 6zel sektérin déviz pozisyonunun
guclendirilmesi

4. Risk yonetim siirecleri ve yéntemi: Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi gibi araclarla kur riski yonetiminin daha etkin

saglanmasi
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Borcluluk Oranlari

Ulkemizde banka kredilerinin ve hanehalki yiikiimliliigiiniin milli gelire oranlarinin diger
ulkelere kiyasla dusuk seviyesi, Turkiye'nin kuresel finans krizinden goreceli olarak daha az
etkilemesine katkida bulunmustur.

Kredilerin GSYiH’ye Orani*

(2008, ylizde)
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*Tarkiye'nin kredi verisine, AB verilerine paralel olarak takipteki alacaklar ve finansal
kiralama alacaklari da dahil edilmigtir.
Kaynak: Eurostat, ECB, TUIK, BDDK, TCMB
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Finansal Istikrar

Finansal istikrar icin gdzetilmesi gereken unsurlar

1. Borcluluk oranlari: Daha cok 6zkaynak kullanimi, daha basiretli
borclanma

2. Borclanma vadeleri: Yurtici ve yurt digi borclanma ile
mevduatin vadesinin uzatiimasi

3. Doviz pozisyonlari: Kamu ve 6zel sektérin déviz pozisyonunun
guclendirilmesi

4. Risk yonetim siirecleri ve yéntemi: Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi gibi araclarla kur riski yonetiminin daha etkin

saglanmasi
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Ozel Sektor Borglarinin Vadesi

Ozel sektoriin yurt disindan sagladigi uzun vadeli kredi borcu yaklasik 118 milyar ABD
Dolarnidir. Uzun vadeli kredi borcunun yarisindan fazlasinin vadesi 2013 yilindan sonra
dolacaktir.

Firmalarin Uzun Vadeli Yabanci Para

Dis Borclarinin Vade Kompozisyonu*

(Agustos 2010, milyar ABD Dolari)
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* Vadeye kalan giin sayisi
Kaynak: Merkez Bankasi
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Banka Mevduatinin Vade Yapisi

Turkiye’de mevduatin vade yapisinin kisa oldugu ve daha da kisalmakta oldugu
gorulmektedir. Bu dogrultuda finansal istikrar1 gliclendirici bir tedbir olarak yil sonuna
kadar bir yil ve daha uzun vadeli mevduata uygulanan zorunlu karsilik oranlarinin bir
miktar dusurilmesi giindeme gelebilecektir.

Mevduatin Vade Yapisi
100 - (2005 -2010) - 70

90 +

- 65
80 -

70
- 60
60
50 - - 55
40
- 50
30 -
20 -
- 45
|

; H '"'m 'm '"'m

2005 2006 2007 2008 2009 2010 Ekim

Vadesiz ve 3 Aya Kadar mmmm 3 Aydan Uzun Vadeli == Ortalama vade (giin, sag eksen)

Kaynak: BDDK, TCMB
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Finansal Istikrar

Finansal istikrar icin gdzetilmesi gereken unsurlar

1. Borcluluk oranlari: Daha cok 6zkaynak kullanimi, daha basiretli
borclanma

2. Borclanma vadeleri: Yurt ici ve yurt disi borclanma ile
mevduatin vadesinin uzatilmasi

3. Doviz pozisyonlari: Kamu ve ozel sektorun doviz pozisyonunun

guclendirilmesi

4. Risk yonetim siirecleri ve yéntemi: Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi gibi araclarla kur riski yonetiminin daha etkin

saglanmasi
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Doviz Pozisyonlari

Dovize Endeksli Tiiketici Kredilerinin Firmalarin Yabanci Para Varlik ve Yiikiamlliliikleri
Toplam Tiiketici Kredilerine Orani (2005 — 2010 3.C, Milyar Dolar)
(2003 — Eylil 2010, ytzde)
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Kaynak: BDDK, TCMB Kaynak: TCMB

mB TURKIYE CUMHURIYET 29
MERKEZ BANKASI




Tirkiye’de Doviz Alim Ihaleleri

TCMB, finansal istikrarin korunmasi hedefine paralel olarak doéviz kurlarinda asir oynaklik
yasandigi donemlerde doviz satim ihaleleri, doviz likiditesinin yiksek oldugu donemlerde doviz
alim ihaleleri diizenlemistir. Nitekim Mart-Nisan 2009 doneminde 0,9 milyar ABD dolari doviz
satilmig, Agustos 2009 tarihinden bu yana yaklasik 15 milyar ABD dolari déviz alinmistir.

TL Karsiligi D6éviz Alim ihaleleri ve Déviz Sepeti Merkez Bankasi Doviz Rezervleri*
(Adustos 2009 — Ekim 2010") (Ocak 2007 — Ekim 2010 , milyar ABD dolar)
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*21 Ekim 2010 itibariyla *4 Ekim 2010 itibariyla
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
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Doviz Alim Miidahaleleri — Ulke Ornekleri

Ulkelerin yaptiklar yiiklii déviz alimlarinin kendi para birimleri tizerindeki etkisinin sinirli
oldugu gozlenmektedir.

Japonya isvicre
(1 ABD Dolari karsiligi yerel para birimi degeri, (1 ABD Dolari karsiligi yerel para birimi degeri,
Ocak 2005 — Eyltil 2010) Ocak 2005 — Eyliil 2010)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB
Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Finansal Istikrar

Finansal istikrar icin gdzetilmesi gereken unsurlar

1. Borcluluk oranlari: Daha cok 6zkaynak kullanimi, daha basiretli
borclanma

2. Borclanma vadeleri: Yurt ici ve yurt disi borclanma ile
mevduatin vadesinin uzatilmasi

3. Doviz pozisyonlari: Kamu ve 6zel sektérin déviz pozisyonunun
guclendirilmesi

4. Risk yénetim siirecleri ve yontemi: Vadeli [slem ve Opsiyon
Borsasi gibi araclarla kur riski yonetiminin daha etkin

saglanmasi
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Kur Riskine Karsi Vadeli Islemler Piyasast

Firmalarimizin yatirnm, retim ve istihdam kararlarini alirken herhangi bir para biriminin degerinin
gelecekte izleyecegi seyir konusunda tek yonlu varsayimlarda bulunmamalari ve risk yonetim
araclarina bagvurmalari sarttir. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi'ni kullanarak doviz pozisyonlari ve
riskleri daha profesyonel bir sekilde yonetilebilmektedir.

Tirkiye ihracatcilar Meclisi’ne Yapilan Sunus Guniindeki

Tirk Lirasi-ABD Dolari Spot ve Vadeli islem Fiyatlari

|55 (17 Eylil 2010 itibariyla)
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Kaynak: VOB, TCMB
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TCMB Politika Tedbirleri

1. Teknik faiz ayarlamasi ve daha etkin likidite yonetimi amaciyla
koridor sisteminin uygulamaya konulmasi (78 Eylul 2010)

2. Zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasi (23 Eylil 2010)

3. Zorunlu karsiliklara faiz 6denmesinin durdurulmasi
(23 Eylil 2010)

4. Rezerv birikimi icin daha esnek bir mekanizmanin devreye
sokulmasi (4 Ekim 2010)

5. 3 Aylik repo ihalelerine son verilmesi (14 Ekim 2010)

6. TCMB borclanma faiz oraninin 0,5 puan dusurulmesi
(14 Ekim 2010)
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Teknik Faiz indirimi

Merkez Bankasi 16 Eylul tarihinde borclanma ve bor¢ verme faiz oranlarini 25 baz puan, 14 Ekim
tarihinde borclanma faiz oranini 50 baz puan indirmistir. Bu indirimler para politikasi durusunda bir
gevseme anlamina gelmemektedir. Politika faizi ylizde 7 oraninda sabit tutulmustur. Alinan kararlar

“Para Politikasi Cikis Stratejisi” kapsaminda teknik faiz ayarlamasi stirecinin uygulanmasidir ve

bankalararasi para piyasalarinin daha etkin calismasini amaclamaktadir.

Merkez Bankasi ve Piyasa Faiz Oranlari
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Politika Faiz Oram

Kaynak: IMKB, TCMB
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Likidite Yonetimi

Merkez Bankasi 2008 yili ikinci ¢ceyreginden bu yana bankacilik sistemine ihtiyacinin
uzerinde likidite saglayarak piyasalarda likidite sikisikligi yasanmasini engellemistir.

TL Likiditesi
(Ocak 2008 — Ekim 2010, milyar TL)

807 Haftallkk REPO Fonlamasi
25 1 mmm 3 Aylik REPO Fonlamasi
o | W Bankalararasi Para Piyasasindan Cekilen
- \/erilen Net Likidite
15 -
10 -
5 4
0
-5
-10
-15
-20
01-2008 07-2008 01-2009 07-2009 01-2010 07-2010

Kaynak: TCMB
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lll. Fiyat istikrari




Cekirdek Enflasyon ve Politika Faizleri

Tuarkiye’de gerek politika faizlerinin mevcut dizeyi, gerek enflasyon gerceklesmeleri

enflasyon hedeflemesi uygulayan diger gelismekte olan llkelere yakinsamistir. Ancak
halen fiyat istikrari konusunda alinmasi gereken mesafe vardir.

14 -

12 1

10

0

Cekirdek Enflasyon
(Ocak 2004 — Eyliil 2010, yiizde)

Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan
Gelismekte Olan Ulkeler

/

*Gegici vergi etkisinden arindiriimis

2004 2005 2006

2007

Kaynak: Merkez Bankalari, TUIK, TCMB
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2008

2009

2010

Kisa Vadeli Faiz Oranlari
(Ocak 2004 — Eyliil 2010, yiizde)

22 -
20 -

18 -

14
12 |

10

.7

6 |1 Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan

Gelismekte Olan Ulkeler
4 T T T T T T

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kaynak: Merkez Bankalari, TCMB
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Enflasyon Gelismeleri

Eylul ayinda tuketici fiyatlan yillik enflasyonu yizde 9,24 olarak gerceklesmistir. Gegici vergi
etkisinden arindirilmig cekirdek enflasyon gostergesi (I endeksi) yuzde 3,01 ile 2004 yilindan

14

12

10

bu yana en dusuk seviyesine gerilemistir.

Enflasyon Géstergeleri
(Ocak 2007 — Eylil 2010, yillik yizde degisim)
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11.99
9.24
/ 3.01
I Endeksi*
2007 2008 2009 2010

* Gegici vergi indirimlerinin etkisinden arindiriimis
Kaynak: TUIK, TCMB
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Hizmetler ve temel mallar enflasyonu dulisis egilimini sirdirmustar.

18 -
16 -
14 -
12 -

10 1

0

-2 -

Enflasyonun Bilesenleri

Mal ve Hizmet Enflasyonu
(Ocak 2004 — Eylil 2010, yillik yizde degisim)

Hizmetler

\

Temel mallar

\

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
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Kaynak: TUIK, TCMB
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Enflasyon Gelismeleri

2010 yilh Eylul ayi itibariyla, gida kaleminin yillik enflasyona yaptigi katki
4,2 puana ulagsmistir.

Yillik TUFE Enflasyonuna Katki
(Ocak 2005 — Eylil 2010, yizde puan)

14 -
Temel Mallar H Hizmet Gida M Enerji m Alkol Titdn Altin

2005 2006 2007 2008 2009 2010

12

10

Kaynak: TUIK, TCMB
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Gida Fiyatlari

Arz kaynakl soklar nedeniyle igslenmemis gida fiyatlari enflasyonu yuksek seviyesini
korumaktadir.

Et Fiyatlari Enflasyonu Gida Fiyatlari Enflasyonu ve Varsayimlar

(Agustos 2010, yillik ytzde degisim) (villik yiizde degisim)
Turkiye 18
~Qin
Hindistan
Israil
ABD
Filipinler
Malezya
Romanya
Yunanista
G. Kore
Meksika
Belgika
Rusya
Almanya
Fransa
ftalya
Avusturya
G.Afrika
Isveg
Portekiz
Ispanya
Ingiltere
Hollanda
e
um.
Macaristan
Isvigre
Polonya
Norveg

Bulgaristan

Irlanda
Finlandiya

16.1
16 -

14 -

12

10 -

Gergeklesme
2 = =Temmuz Enflasyon Raporu Varsayimi

01-2010
02-2010

-10 0 10 20 30 40

03-2010
04-2010
05-2010
06-2010
07-2010
08-2010
09-2010
10-2010
11-2010
12-2010

Kaynak: TUIK, TCMB
Kaynak: TUIK, TCMB
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Petrol fiyatlari, Temmuz ayi Enflasyon raporunda yaptigimiz varsayimla uyumiu
seyretmektedir.

Emtia Fiyatlari

Emtia Fiyatlari

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

120

100 ~

AXN

80 -

60 -

40 A

20

Metal

100 -

01-2008
04-2008
07-2008
10-2008

Kaynak: GS, TCMB
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01-2009

04-2009

07-2009

10-2009

04-2010
07-2010
10-2010

90 -

80 -

60

Ham Petrol Fiyatlari

(Ocak 2010 — Ekim 2010, ABD Dolari/varil)

80 ABD Dolari

Brent

=— =Temmuz Enflasyon Raporu Varsaymi

01-2010

02-2010 -

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

Kaynak: Bloomberg, TCMB

10-2010 -
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Enflasyon Beklentileri

Enflasyondaki yukselis dolayisiyla yilin ilk dort ayinda artan enflasyon beklentileri, gecici
unsurlarin kademeli olarak ortadan kalkmasindan olumlu yonde etkilenmistir.

Enflasyon Beklentileri
(Ocak 2007 — Eylil 2010, yillik yizde degisim)
14 -
12 -

10
«— TUFE

<+«— 24 Aylik Beklenti

<«— [ Endeksi

2007 2008 2009 2010

Kaynak: TUIK, TCMB
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Enflasyon Tahminleri

2010 yil sonu itibariyla yillik enflasyonun % 6,5’lik hedefin uzerinde, 2011 ve 2012 yillarinda
ise, sirasiyla, % 5,5 ve % 5 hedefleri ile uyumlu dizeyde gerceklesmesi beklenmektedir.

Baz senaryo varsayimlari:

2010 | 2011
Petrol Fiyatlart 80 $ 85$%
Gida Fiyatlan % 1,5 % T

Enflasyon Tahminleri :

2010 % 1,5
2011 % 5,3
2012 % 5,0
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Yiizde

Enflasyon Gerceklesmeleri, Tahminler

ve Hedefler
(Aralik 2008 — Haziran 2013, ylizde)

Tahmin Araligr* = Belirsizlik Araligi —@— Yil Sonu Hedefleri
e (Cikt1 Ac181 ® Beklenti Anketi Tahminleri
12
<«— Kontrol —
10 1 - X Ufku
8 1 ° 5 -
6 * ° i
- () °®
4+ - -
2,
0 |
2
4 1
6\
-8
-10
388 gg <SS ==z 98 549 gcC
g § § » 8 8§ § » &8 § § = & E § » & & §
< S T A & s £ T <5 F @< s AL s F

*Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasiligi ylizde 70tir.
Kaynak: TCMB
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IV. Finansal istikrar




Tirkiye’de Finansal Istikrar

Tarkiye’nin risk primi, glicli bankacilik sistemi ve disuk borcluluk oraninin verdigi destek
ile yatinnm yapilabilir kredi notuna sahip bir ¢cok Ulkeden daha dusuk seviyededir.

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

1100 -
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800 -
700 |
600 -
500 -
400 -
300 -
200 -

100 Ao

~—

Yunanistan

-— Portekiz

- ?spanya
<+— ltalya

— Tiirkiye

04-2009

05-2009 -
06-2009 -
07-2009 -|
08-2009 -|

*22 Ekim 2010 itibariyla
Kaynak: Bloomberg, TCMB
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09-2009

10-2009 -

11-2009 -

12-2009 -

01-2010

02-2010

03-2010

04-2010 |

05-2010

06-2010

07-2010

08-2010 -|

09-2010

10-2010 ~

Yunanistan 671
Portekiz 343
Ispanya 204

ltalya 170
Tarkiye 137
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Tirkiye’de Finansal Istikrar

Tarihsel olarak oynakligi en yuksek ve kiresel risk istahina en duyarh para birimlerinden
biri olan Turk lirasinin kiresel kriz boyunca sergiledigi goreli istikrarl seyir,
2010 yilinda da devam etmistir.

2.2 -
2.1 -
2.0 -
1.9
1.8
1.7 4
1.6
151
1.4
1.3
1.2

1.1

1.0

Déviz Kuru Sepeti ve EMBI+ Tiirkiye

(Haziran 2007 — Ekim 2010)

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

EMBI+ Tiirkiye
(sag eksen)

06-2007

08-2007 [
10-2007 -
12-2007 +
02-2008 |-
04-2008 -
06-2008 |-
08-2008 |-
10-2008
12-2008
02-2009
04-2009
06-2009 |-
08-2009 -
10-2009 r
12-2009

Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Secilmis Ulkelerin Kur Oynakligr*
(Ocak 2008 — Ekim 2010)

0.04 -
0.03
Gelismekte olan iilkelerde
kur oynakhig: arahig
0.02
0.01
Tiirkiye
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*ABD Dolarina karsi 50 Gunlik standart sapma; Brezilya, Sili, Gek Cum., Macaristan,
Meksika, Yeni Zelanda, Polonya, G. Afrika, G. Kore (en ylksek ve en dislk degerler)
Kaynak: Bloomberg, TCMB



Tirkiye’de Finansal istikrar

TCMB’nin faiz indirimleri sonucunda istikrarl bicimde azalan reel piyasa faizlerinin iktisadi
faaliyetteki toparlanmaya ragmen yukselis egilimi gostermemesi, Turkiye’de reel faizlerin
kriz sonrasi surecte de dusuk seviyelerde kalabileceginin gostergesidir.

Secilmis Ulkelerde Reel Faiz Oranlari
(Ekim 2010, yizde)

Kisa V.adell 2010 Reel Politika
Faiz Enflasyon Faiz Oranlari
Oranlari Beklentileri

Tayland 1.75 3.50 -1.69
Sili 2.75 3.50 -0.72
Cek C. 0.75 1.50 -0.74
Kore 2.25 2.80 -0.54
Turkiye 7.00 7.56 -0.52
Filipinler 4.00 4.00 0.00
Meksika 4.50 4.30 0.19
Macaristan 5.25 4.70 0.53
Malezya 2.75 2.00 0.74
Polonya 3.50 2.50 0.98
G.Afrika 6.00 4.75 1.19
Cin 5.56 3.00 2.49
Brezilya 10.75 5.00 5.48

Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Tirkiye’de Reel Faiz Oranr*
(Ocak 2008 — Ekim 2010, 2 yillik, yizde)

20 -
18 -
16 -
14 -

12 4

2008

2009

2010

* Getirisi egrisi ile elde edilen 2 yillik nominal faizler ile 24 aylik enflasyon

beklentileri kullaniimigtir.

Kaynak: TCMB, TUIK
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Tirkiye’de Finansal istikrar

Diger gelismekte olan llkelerle kiyaslandiginda, Turk lirasinin degerinde 6nemli bir
degisim go6zlenmemektedir.

ABD Dolari1 Karsisinda

Yerel Para Birimlerinin Deger Kazanci

(Ocak 2009 tarihinden itibaren, ylzde degisim)
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S A SN SENEEREEE SRS RSEE
= E 2% Sogros2952¢f5¢&&sasce
NG (_‘g-gl— = E%EE%"&:%OSEU‘;
X 00 = o =r

Kaynak: Bloomberg, TCMB
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15 -

10 -

-10 -

15

20 4

ABD Dolari1 Karsisinda

Yerel Para Birimlerinin Deger Kazanci
(Ocak 2010 tarihinden itibaren, yizde degisim)
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Kaynak: Bloomberg,
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Kur Gelismeleri

Gelismekte olan ulkelerde makro ekonomik istikrarin saglanmasi, yuksek buyume ve
verimlilik artiglari, gelismis Uulke merkez bankalarinin izledikleri gevsek para
politikalarinin sonucunda gelismis Ulkelerin para birimlerinde gelismekte olan
ulkelere kiyasla deger kaybi gézlenmektedir.

TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin
ABD Dolarina Karsi1 Performansi*
11 5 (Ocak 2010 — Eyliil 2010, Ocak 2010=100)

109 -

Eylil 2010

Adaaoaoaaa
©OOOO000000O
POOOO==NNWW
mowmomomomowm

—TL — Gelismekte Olan Ulkeler
Ortalamasi

107 -

105 -
103 -
101 -

99 1 |y

Gelismekte Olan Ulkeler Ortalamasi \

97 A

95 T T T T T T T T
01-2010  02-2010 03-2010  04-2010 05-2010  06-2010  07-2010  08-2010  09-2010

* Gelismekte olan ulkeler ortalamasi, Brezilya, Sili, Gek Cumbhuriyeti, Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, G. Kore ve Kolombiya para
birimlerinin ABD Dolarina kargi ortalama kurlari esit agirlikli olarak hesaplanmistir. Disus nominal kurun deger kazanmasi anlamina gelmektedir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Kur Gelismeleri

Gelismis Ulkelere gore daha yuksek buyume performansi ve verimlilik artisi gosteren
Cin’in para birimi olan Yuan’da degerlenme egilimi devam etmektedir. 2005 yili
Temmuz ayindan bu yana Yuan’in Amerikan Dolari karsisindaki deger kazanci yuzde
25 olmustur.

Cin Yuani, Nominal Kur Gelismeleri
85 (Ocak 2005 — Ekim 2010, yerel para biriminin ABD dolari karsisinda degeri)

Yuanin %25

deger kazanmasi
7.5

——

6 ‘
2005 2006 2007 2008 2009 2010

* Dlsus nominal kurun deger kazanmasi anlamina gelmektedir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Kur Gelismeleri

Ayni donem zarfinda Turk Lirasi dalgali ancak yatay bir seyir izlemistir.

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

1.8 - 8.4
17 Tiirk Lli‘ 80
1.6 -

- 7.6
1.5 -

- 7.2
1.4 -

o - 6.8

" )\ |

- 6.4
1.2 1 Yuan (Sag eksen)
1.1 T T T T T 6-0
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* Diislis nominal kurun deder kazanmasi anlamina gelmektedir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Kur Gelismeleri

Enflasyon farkliliklarindan arindirildiginda Yuan’in son bes yilda Turk Lirasi’ndan daha
fazla deger kazandigi gézlenmektedir.

Reel Efektif Kurlar
(Ocak 2005 — Eylil 2010, Tife Bazli, 2005=100)
130 -
Yuan (Sag eksen) ——
120 -

Yerel paranin
deger kazanmasi

110 1

Yerel paranin 100 -
deger kaybetmesi

\

Tiirk Lirasi

80 ‘ ‘ ‘ ‘
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Tirkiye’de Finansal Istikrar

Secilmis Ulkelerde Kur Gelismeleri
(Ocak 2009 — Ekim 2010, yerel para biriminin ABD
dolari karsisinda degeri, Ocak 2009=100)
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140 1 N\ Brezilya
| G. Afrika
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deger kazanmasi ,,,
- Meksika
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deger kaybetmesi 100 \%
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Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Reel Kur Endeksi

Reel kur endeksinin gelismekte olan ulkelere kiyasla istikrarli bir seyir gostermesi,

gerceklestirilen verimlilik artiglari ile birlikte Turkiye’nin dis ticarette rekabet glucunu

korumasina destek vermistir.

Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelere Gore

Reel Efektif Kur Gostergeleri

(Ocak 2003 — Eylil 2010, TUFE bazli, 2003=100)
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100 ;/ 2 V,
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80 -
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Kaynak: BIS, TCMB
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Kaynak: OECD, TUIK, TCMB

Calisan Basina Verimlilik
(2008, 2003=100)
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Sermaye Hareketleri

Gelismis ulkelerde ekonomilerin zayif seyri, Turkiye gibi buyime potansiyeli yuksek olan
ulkelere sermaye akisinin hizlanmasina neden olmakta ve bu durum finansal istikrara
iligkin bir risk unsuru olusturmaktadir.

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

30 +
25 - Ozel Sektor Kredileri*
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* 32 sayil karada yapilan degisikligin etkisinden arindiriimig
Kaynak: TUIK, TCMB
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Bu cercevede cari acik, yakindan takip edilen gostergelerden biridir.
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Cari Acik Gelismeleri

Cari Islemler Dengesi
. (Ocak 2000 — Agustos 2010, GSYIH’ya orani, yiizde)
6 - Enerji Hari¢ Cari Denge
4
ANGIAN 7\
L
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. /
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Kaynak. TUIK, TCMB
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Net Kamu Borclanmasi
(Butce Acigi)

4 Net Ozel Kesim Borglanmasi

Cari Acik




Cari Acigin Kaynaklari

2002-2008 Donemi

Net Kamu Borclanmasi i |

(Butce Acigi) I
4 Net Ozel Kesim Borglanmasi

Cari Acik T
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Cari Acigin Kaynaklari

2009 Yih

Net Kamu Borglanmasi T
(Butce Acigi)

4 Net Ozel Kesim Borglanmasi 1

Cari Acik g
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Cari Acigin Kaynaklari

2010-2013 Donemi

Net Kamu Bor¢lanmast i |

(Butce Acigi) I
4 Net Ozel Kesim Borglanmasi

Cari Acik |
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V. Kiiresel iktisadi Goriinim




Kuresel Krizden Cikis

Kuresel ekonomide 2009 yilinin ikinci yarisinda belirginlegsen toparlanma egilimi,
2010 yilinin ilk yarisinda da devam etmistir. Bununla birlikte diinya ekonomilerinin son
aylarda tekrar bir yavaglama surecine girdigine iligkin sinyaller alinmaktadir.

Gelismis ve Gelismekte Olan Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Satin
Ulkelerde Sanayi Uretimi Alma Yéneticisi Endeksi (PMI) Gerceklesmeleri
20 (Ocak 2007 — Agustos 2010, yillik yizde degisim) (Ocak 2007 — Eyliil 2010)
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-20 - 35 |
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Kaynak: Bloomberg, TCMB Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Kuresel Riskler

Kuresel risk unsurlarinin belirginlesmesi sonucu ikinci ceyrekte bozulan risk Gostergeleri
olumsuz seyrini korurken, oynaklik endeksi tarihsel ortalamasina geri donmaustur.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Global Risk istahi Endeksi
(Ocak 2007 — Ekim 2010)
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Kaynak: Credit Suisse, TCMB
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Kuresel Riskler — Kamu Maliyesi

Gelismis Ulkelerde uygulanan genisleyici maliye politikalarinin sonucunda hizla artan kamu
bor¢ stoklari onemli bir risk unsurudur. Turkiye’de ise kamu borcunun dusuk seviyesi
ulkemizin olumlu yonde ayrigsmasina destek olmaktadir.

Kamu Borg¢ Stoku
(2000 - 2014, GSYIiH’ye orani)

120 - 120
110 - ) - 110
Gelismis G-20 Ulkeleri

100 - - 100
90 - \ - 90
80 - 80
70 - - 70
60 - - 60
50 + - 50
40 - / - 40
304 § _ - 30

Gelismekte olan G-20 Ulkeleri
20 T T T T T T T T T T T T T T 20
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

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

Gelismis Ulkelerde igsizlik oranlar yiksek seviyesini korumaktadir. Turkiye’de ise, kriz
oncesi seviyesinin Gzerinde olmasina ragmen gerilemeye devam etmektedir.

Tlirkiye, ABD ve Euro Bélgesinde Issizlik Orani
(Ocak 2005 — Eylil 2010, Mart 2008 = 100)

220 -

500 - ABD

N

160 - Euro Bolgesi

180 -

140 - Tiirkiye

120 - /

100 -

80 -
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kaynak: Bloomberg, BDDK, TCMB
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Kuresel Riskler — Krediler

Gelismis Ulkelerde bankacilik sistemine iligkin sorunlar devam etmekte, kredi hacminde
belirgin bir canlanmada gozlenmemektedir. Turkiye’de ise kredi hacmindeki artis kriz oncesi
donemdeki ortalama seviyesine geri donmustur

ABD, Euro Bolgesi ve Tiirkiye Kredi Gelismeleri
(Ocak 2007 — Eylil 2010, yillik yizde degigim)

20 - 60

15 - 45

Tirkiye

10 - (sag eksen) - 30

I

- 15

- -15

Euro Bolgesi

-10 L -30
2007 2008 2009 2010
Kaynak: Bloomberg, BDDK, TCMB
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Kuresel Ekonomide Ayrisma Sinyalleri

Aralarinda Turkiye’nin de bulundugu bir cok gelismekte olan Ulkede iktisadi faaliyette
belirgin bir canlanma gozlenirken, gelismis Ulkelerde ve Dogu Avrupa’da
bliyume verileri zayif seyrini korumaktadir.

2010 Y1l Biyime Orani Beklentileri

2010 Yili ikinci Ceyrek Bliylime Oranlari 4
(yillik yizde degisim)

12 - (yillik yiizde degisim)

—_ —_
—_ N
I |

10 4

—_
o
|

L o =4 N W A O N ™ ©
L | I ) N (N I IR I |

Sili

Endonezya
Israil

Sili

Cin
Peru
Meksika

Tarkiye
Tayland
Malezya
Brezilya

Hindistan

Filipinler

Meksika
G.Kore
Ukrayna
Rusya

Polonya

G.Afrika

Cek Cum.

Macaristan

Romanya

Bulgaristan

Hirvatistan

Cin
Hindistan
Peru
Tirkiye
Brezilya
Filipinler
Malezya
Endonezya
Kazakistan
Kolombiya
Rusya
Polonya
G.Afrika
Cek Cum.
Macaristan
Bulgaristan

Kaynak: Bloomberg, TCMB Kaynak: IMF WEO Ekim 2010
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VI. Tiirkiye Ekonomisine lliskin Son
Gelismeler




105 -

100 -

95 A

90 ~

85

80 -

75 -

70

Mevsimsellikten Arindirimig GSYiH

Gayri Safi Milli Haslla

Son donemde aciklanan veriler iktisadi faaliyetteki toparlanmanin devam ettigini
gostermektedir. Turkiye’nin GSYiH’si yilin ikinci ceyreginde kriz 6ncesi diizeyine geri
donmiustar.

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

100.0

100.4

87.2

65

1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4

2003 2004 2005

Kaynak: TUIK, TCMB
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1‘2‘3‘4

2006

1‘2‘3‘4

2007

1‘2‘3‘4

2008

1‘2‘3‘4

2009

1‘2

2010

&

Mevsimsellikten Arindirilmis Nihai Yurt ici Talep
(2003 1.C — 2010 2.C, sabit fiyatlarla, 2008 1.C=100)

Seviye (sag eksen)

.

100.0

99.3

Ceyreklik Degisim
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4
2003 2004 2005 2006

Kaynak: TUIK, TCMB

1‘2‘3‘4

2007

1‘2‘3‘4
2008

1‘2‘3‘4
2009

1‘2

2010

r 105

- 100

-85

- 80

- 75

- 70

- 65

- 60
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Gayri Safi Milli Haslla

Ozel kesim tiiketim ve yatinm harcamalari istikrarli bir artis egilimindedir.

Ozel Tiiketim Harcamalarr*
(2003 1.C — 2010 2.C, sabit fiyatlar, 2008 1.C=100)

o 9 100.0 100.5
100
95 -
90
90.9
85 4
80
75
70
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 {2010
Ozel insaat Yatinmlar*
(2003 1.C — 2010 2.C, sabit fiyatlar, 2008 1.C=100)
107 100.0
100
%0 79.4
80
. 64.7
60 -
50
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 {2010

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

20

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

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

100.0
84.7
61.9
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 112
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Stok Harcamalarr*

(2003 1.C — 2010 2.C, GSYIiH"ya orani, yiizde)

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

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

* Mevsimsellikten arindiriimig
Kaynak: TUIK, TCMB
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110 +
105 +
100 +
95 -
90 -
85 4
80 4
75 A
70 A
65

60

110

100

90

80

70

60

50

Gayri Safi Milli Haslla

Sanayi ve hizmet sektori katma degerleri ilk ceyrekteki duraklamanin ardindan yluksek oranda artarken,
ingaat sektori katma degeri istikrarli toparlanma egilimini strdirmustur.

Sanayi Sektorii Katma Degeri*
(2003 1.C — 2010 2.¢, sabit fiyatlar, 2008 1.C=100)

80.3
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
insaat Sektérii Katma Degeri*
1 (2003 1.C — 2010 2.C, sabit fiyatl$602808 1.C=100)
90.1
| 76.0
1‘2‘3‘4 1‘ 2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
* Mevsimsellikten arindiriimig

Kaynak: TUIK, TCMB
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110 ~

Hizmetler Sektori Katma Degeri*

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

105 7 100.0 1013
100 -
95 1
90
85 90.2
80
75 A
70
65

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

2003 | 2004 2005 2006 | 2007 2008 | 2009 |2010

Tarim Sektorii Katma Degeri*
65 - (2003 1.C — 2010 2.C, sabit fiyatlar, 2008 1.C=100)
100 | 103.1
95
90
91.5

85 1
80

ARAPAAAARARAARRAARAAAAR AR AN

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 POl

* Mevsimsellikten arindiriimig
Kaynak: TUIK, TCMB
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Uretim Gelismeleri

Sanayi uretimi, 2009 yilinin ikinci ceyreginden itibaren artis egilimindedir.
Bununla birlikte dis talebe iligkin belirsizliklerin devam etmesi, sanayi lUretiminin kriz
oncesi seviyelere geri donmesini geciktirmektedir.

Mevsimsellikten Arindiriimis Mevsimsellikten Arindiriimig imalat Sanayi
Sanayi Uretim Endeksi Kapasite Kullanim Orani
(Ocak 2005 — Agustos 2010, Mart 2008=100) (Ocak 2007 — Eylil 2010, ylizde)
105 - 85
814
100.0
100 - 80 1
96.9
95 - 75 -
90 - 70 1 715
85 - 65 -
80 - 60 1
60.9
78.9
75 T T T T T 55 T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
Kaynak: TUIK, TCMB Kaynak: TCMB
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Uretim Gelismeleri

ic piyasaya liretim yapan sektorlerde toparlanma egilimi, dis piyasalara iiretim yapan

110 -

ic ve Dig Piyasaya Yonelik Firmalarin Sanayi

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

I¢ Piyasaya Yonelik Uretim
Yapan Firmalar
100 - \
90 A
80 - /
— Di1s Piyasaya Yonelik
| Uretim Yapan Firmalar

60 \ \ \ \ \

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kaynak: TCMB
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85

80

75

70

65

60

55

50

sektorlere kiyasla daha guclu gerceklesmektedir.

ic ve Dis Piyasaya Yénelik Firmalarin Kapasite

Kullanim Oranlari
(Ocak 2007 — Eyliil 2010)

I¢ Piyasaya Yonelik Uretim
Yapan Firmalar

\

\

Dis Piyasaya Yonelik
Uretim Yapan Firmalar

2007 2008 2009 2010

Kaynak: TCMB
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Siparisler

Avrupa ekonomilerindeki sorunlar nedeniyle yilin ikinci ceyreginde siparis
gostergelerinde gerceklesen sinirli dususler, dig talebe ek olarak i¢ talepteki toparlanma
hizina iligkin de asagi yonli risk olusturmaktadir.

I¢ Piyasa Siparisleri* Dis Piyasa Siparisleri*
(Ocak 2008 — Eylul 2010) (Ocak 2008 — Eyliil 2010)
40 - IYA Gelecek Ug Aydaki i¢ 40 - IYA Gelecek Ug Aydaki ihracat
26 | Piyasa Siparis Beklentisi % Siparis Miktar
20 1 \ 20 - \
10 10 4
(S 0
-10 - -10
-20 - \ -20 -
30 - 30 IYA Son Ug Aydaki
IYA Son Uc Aydaki i¢ Piyasa 0 Thracat Siparis
407 Siparisleri i Miktar
-50 -50 -
-60 -60 -
01-2008 07-2008 01-2009 07-2009 01-2010 07-2010 01-2008 07-2008  01-2009  07-2009 01-2010  07-2010

* Mevsimsellikten arindiriimig

Kaynak: TCMB Mevsimsellikten arindiriimig

Kaynak: TCMB
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Dis Talep

En buyulk ihracat pazarimiz olan Avrupa Birligi’ne iliskin buytime beklentilerinin gorece
dusuk seyretmesi, dis talep Gzerinde belirgin bir risk olusturmaktadir.

Tiirkiye’nin Dis Talep Endeksi* Tiirkiye’nin ihracat Pazarlari
(Mart 2006 — Aralik 2011, Mart 2006=100) (Ocak 2002 — Agustos 2010, toplam ihracatin yizdesi)
115 -
113 - Kiiresel iktisadi Faaliyet Endeksi
60 - 56.5
111 - P ~——
109 - 46.9
50 -
107 - Avrupa
105 - 40 -
108 1 \ Asya, Orta Dogu,
101 | 30 - Kuzey Afrika \ 33.7
99 - Tiirkiye’nin Dis Talep Endeksi 2
97 - 22.7
95 - 10
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
* Turkiye’nin dis talep endeksinin hesaplanmasinda, tilkelerin Tirkiye'nin ihracati Kaynak: TUIK, TCMB

icindeki paylari ile agiriklandiriimis GSYiH verileri kullaniimistir.
Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, IMF WEO, TUIK, TCMB
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Dis Ticaret

Mevsimsellikten arindirilmig verilerle ithalat ve ihracat miktar endekslerindeki kademeli
toparlanma egilimi son donemde de devam etmistir.

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

110
105 - Thracat (Altin Haric)
100 + \

95 -

90 -

85 | /'

80 [thalat

75 1

70

2005 2006 2007 2008 2009 2010

* Mevsimsellikten arindiriimis, 2 aylik hareketli ortalama
Kaynak: TUIK, TCMB
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Yatirimlar

Yatirnm harcamalarinda ilimh artisin 6nimuzdeki donemde de devam etmesi
beklenmektedir.

Sabit Sermaye Yatirrm Harcama Beklentisi

(Subat 2007 — Ekim 2010)

30 -
135 -
20 -
125
10 -
0
115 4
10 -
105
-20 -
-30 - 95 1
40 |
85
.50
2007 2008 2009 2010

Kaynak: TCMB
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Sermaye Mallari Uretim ve ithalati *
(Ocak 2006 — Agustos 2010, 2005=100)

- 145
Ithalat (sag eksen)
\ - 135
Uretim =
(tasit harig)
- 115
- 105
95
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘23**
2006 2007 2008 2009 2010
* Mevsimsellikten arindiriimig
**Temmuz ve Agustos ayi verileri ortalamasidir.



Isglicli Piyasasi

istihdam kosullarindaki iyilesme devam etmekle birlikte, issizlik oranlari halen yiiksek
seviyesini korumaktadir.

issizlik Oranlar*
(Ocak 2007 —Temmuz 2010, yizde)

20 -

18 -
Tarim Disi

Issizlik Oramn

\

16 -
14 -
12 -

10 -

8

18.2

)

Issizlik Oram

2007 2008 2009

*Mevsimsellikten Arindiriimig
Kaynak: TUIK, TCMB
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2010

Tarim Dig1 istihdam*

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

16.0

15.8 4

15.6 ‘ ‘ ‘
2007 2008 2009 2010

*Mevsimsellikten Arindirilmig
Kaynak: TUIK, TCMB
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Isglicli Piyasasi

isglicti piyasasina iliskin g6stergeler olumlu sinyaller vermektedir.

imalat Sanayi istihdami ve PMI istihdam Endeksi Ozel Sektérde Acik Is Orani*
4 - (Ocak 2006 — Eyliil 2010) 60 2o (Ocak 2007 — Agustos 2010, ylizde)
2 [ 40 -
0 A - 90
30 -
-2 | L 45
4 imalat Sanayi Istihndam a0 20 A
i (ceyreklik yiizde degisim) i
6 |  ==—=PMI(sag eksen) - 35 10 1
_8 J = 30 0 T T T
2006 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
Kaynak: TUIK Sanayi is Giicil Girdi Gostergeleri, Markit, TCMB *ISKUR'da kayith Agik islerin ISKUR'a is aramak igin bagvuran issizlere orani
Kaynak. ISKUR, TCMB
is Bulma Olanaklari (Gelecek 6 Ay) issizlik Sigortasina Yapilan Basvurular
95 (Ocak 2007- Agustos 2010) % (Ocak 2007 — Agustos 2010, Bin Kisi)
90 -
85 | 60 -
80 -
40 -
75 +
70 - 20 -
65 -
60 ‘ ‘ ‘ 0 : : :
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
Kaynak: Tiketici Gliven Endeksi, TCMB Kaynak. ISKUR, TCMB
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Reel Ucret Gelismeleri

iktisadi faaliyetteki ilimli toparlanmayla birlikte reel licret 6demeleri yeniden

artis egilimine girmesi 6zel tuketim harcamalarindaki toparlanmaya destek vermektedir.

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

14.0 - - 120

Reel Ucret Odemeleri*
(sag eksen) \ 115
135 -
L 110
13.0 - /'
Tiiketim L 105
125 | Harcamalan
L 100
12.0 -
L 95
115 920
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2
2005 2006 2007 2008 2009 2010

*Sanayi, Ingaat, Ticaret, Konaklama-Yiyecek Hizmet Faaliyetleri ve Ulastirma-Depolamam sektérlerindeki toplam
ticret ddemelerinin agirlikli ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir. Ucret 6demeleri reellestirilirken hanehalki
tiketim deflatord kullaniimistir.

Kaynak: TUIK, TCMB.
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Beklentiler

Oncii Géstergelerin ve Reel Kesim Giiven Endeksinin son dénemde sinirli bir diisiis
sergilemesi ve Tuketici Gluven Endekslerinin disuk seviyesi, Turkiye ekonomisindeki
toparlanmanin yavas ve kademeli olacagini géstermektedir.

Reel Kesim ve Tiiketici Glven Endeksleri Oncii Géstergeler ve Sanayi Uretimi Endeksi*
(Ocak 2007 — Eylil 2010) (Ocak 2007 — Eylil 2010)
130
200 - 125
Reel Kesim Giiven .
120 1 Endeksi e Oncii Gostergeler
- 120

110 \ 180 \

100 470 1S
90 . - 110
80

150 - \ - 105
“wy 140 - e
Sanayi Uretimi | ;oo
60 - Tiiketici Giiven
Endeksi 130 1
- 95
50 ~ 120
40 - 110 : : : 90
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

* Mevsimsellikten Arindiriimis

Kaynak: TCMB
Kaynak: TCMB
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Kredi Gelismeleri

2010 yilinin ilk yarisinda hizli bir artis gésteren banka kredileri, yilin G¢ciinci ceyreginde daha
istikrarl bir seyir izlemektedir.

Toplam Kredi Hacminin Haftalik Degisimi* Sektorel Kredi Gelismeleri
(Ocak 2007 — Ekim 2010, yilliklandiriimig 13 haftalik (Ocak 2007 — Agustos 2010, Ocak 2007 = 100)
5 hareketli ortalama)
240
40 -
220
Hizmetler
30 - 200 - \
20 - 180 -
160 -
10 -
140 -
0
120 -
-10 4
100 -
- 80 ‘ ‘ ‘
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
* Mevduat, kalkinma, yatirim ve katihm bankalari ile tiketici finansman sirketlerinin
toplami; kur etkisinden arindiriimis Kaynak: BDDK, TCMB

Kaynak: BBDK, TCMB
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Firmalara Verilen Krediler

Son donemde krediye erisim imkanlarinda iyilesme saglanmasiyla beraber kiresel krizden
en cok etkilenen KOBJ’lere kullandirilan kredi miktarinda yiiksek artislar yasanmistir. Bu
firmalarin takibe donusen kredi oranlari da gerilemektedir.

200

180

160

140 -

120

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

7

KOBI Haric
Firma Kredileri

f

100 |
KOBI Kredileri

80 : : : : :

01-2008  07-2008  01-2009  07-2009  01-2010  07-2010
: : . KOBI Haric¢
milyar TL | KOBI Kredileri Firma Kredileri
08-2009 79.6 166.9
08-2010 106.9 202.6

Kaynak: BDDK, TCMB
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TGA’ya Déniisiim Orani
(Ocak 2008 — Agustos 2010, yizde)

KOBI Kredileri

N\

KOBI Hari¢
Firma Kredileri

\

4,
3,
2 T T T T T
01-2008  07-2008  01-2009  07-2009  01-2010  07-2010
i} - . .| KOBI Hari¢
ylizde KOBI Kredileri Firma Kredileri
08-2009 7.2 3.8
08-2010 5.6 3.2
Kaynak: BDDK, TCMB
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Bireysel Krediler

Yilin Gclincu ceyreginde de tuketici kredilerindeki toparlanma egilimi stirmus ve takipteki
bireysel kredi oranlari gerilemeye devam etmistir.

Bireysel Kredilerin Alt Kalemleri* Bireysel Kredilerin

(Ocak 2008 — Ekim 2010, Ocak 2008=100) TGA’ya Dondgsdm Orani*
(Ocak 2008 — Ekim 2010, yiizde)

200 - 12 _

175

Kredi Kartlari

150

125 1

/

Kredi Kartlari

100

75 A
Tasit
50 ‘ ‘ ‘ ‘ | 0 ‘ | ‘ ‘ ‘
01-2008 07-2008 01-2009 07-2009 01-2010 07-2010 01-2008 07-2008 01-2009 07-2009 01-2010 07-2010
(':'}i,'ﬁ’:';:;'.-) TOPLAM Konut Tasit ihtiyag | Kredi Karti yiizde TOPLAM Konut Tasit intiyac | Kredi Karti
10-08 115.2 38.1 5.8 39.0 32.3 10-08 16 0.9 45 2.2 6.0
10-09 120.2 39.9 4.3 415 345 10-09 3.2 2.1 10.4 5.3 10.4
10-10 155.4 52.4 45 57.5 41.0 10-10 3.6 1.5 7.7 4.2 8.8
* Mevduat Bankalari * Mevduat Bankalari
Kaynak: BDDK, TCMB Kaynak: BDDK, TCMB
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26

24

22

20

18

16

14 |

12

10

Kredi Kosullari

Kredi faizleri diisiik seviyelerini korumaktadir.

Kredi Faiz Oranlarr*
(Ocak 2008 — Ekim 2010, yillik ylizde)

Bireysel Kredi
Faizi

\

Ticari Kredi Faizi

/

01-2008

03-2008 -
05-2008 -
07-2008 -
09-2008 -
11-2008 -
01-2009 -

* 2 haftalik hareketli ortalama
Kaynak: BDDK, TCMB
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10

Tiiketici Kredileri Faiz Oranlarr*
(Ocak 2008 — Ekim 2010, yillik yiizde)

01-2008

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

* 2 haftalik hareketli ortalama
Kaynak: BDDK, TCMB

01-2009 +

03-2009 -

05-2009 -

07-2009 -

09-2009 -

11-2009 -

01-2010 -

03-2010 -

05-2010 -

07-2010 -

09-2010 -
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Kredi Kosullari

Kredi Egilim Anketleri, igletmelerin kredi talebinde giiclenme yasandigini
gostermektedir. Kuresel kriz sirasinda kredi kosullarinda yasanan sikilagtirma sona

ermistir.
isletmelerin Kredi Talepleri isletmelere Verilen Kredilerin Standartlari
180 - (2007 1.C —2010 3.C) 160 - (2007 1.C —2010 3.¢)
160 | 140 1 Beklenti

Gerceklesme 120
140 \
100 -

120 + 80 -
60 -
100 -
40
80 - /
20 -
Beklenti Gergeklesme
60 - 0 -
1‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3 1‘2‘3‘41‘2‘3‘41234123
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
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Ticari Faaliyetler

Karsiliksiz ¢ikan cek sayisi, son donemde belirgin bir azalma egilimi sergilemektedir.
Yeni kurulan sirket sayisindaki hizli artis da iktisadi faaliyette canlanmaya isaret etmektedir.

Karsiliksiz Cikan Cek Adedinin Takas Odasina

ibraz Edilen Toplam Cek Adedine Orani
(Ocak 2005 — Eylil 2010, ytizde)

12.0 -
10.0 - \
3 Aylik hareketli ortalama ;“
8.0
6.0
4.0 1
20 T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010
2008 2009 2010-1 2010-11 2010-1
5.60 7.66 4.82 3.87 3.63

Kaynak: BTOM , TCMB
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Acilan Sirket Sayisi ve GSYIH imalat Sanayi

(2000 1.C — 2010 2.C, bir énceki yilin ayni geyregine

gére ylizde degisim)

Acilan Sirket Sayisi
(sag eksen)

e M

- 60
- 45
- 30
L 15
mER

vy

|‘uhﬂv JHM“V

Ju‘mh |‘ﬂuﬁv
2000 | 2001

2002 | 2003

Imalat Sanayi /

Katma Deger

JIJNh
2004

|‘u%¢v

Juhﬂv

2005 | 2006

I‘“Hm I‘AHHV
2007 | 2008

- -90
|‘uhﬂv 4"
2009 201(

Yiizde Degisim| 09-l

09-1

09-111 | 09-1IV | 10-l

10-11

Imalat Sanayi | -22.3

-11.7

-4.5 | 12.8 | 21.0

15.4

Acilan Sirket | -30.6

-15.8

-2.8 | 30.5 | 45.1

29.1

Kaynak: TOBB, TUIK, TCMB
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Kamu Maliyesi

Iktisadi faaliyetteki canlanmaya bagl olarak vergi gelirlerindeki artis devam ederken, faiz
disi butce giderleri gorece sinirli bir duzeyde artmigtir. Butce dengelerinde 2009 yilinin
son ceyreginden itibaren belirgin bir iyilesme dikkat cekmektedir.

Merkezi Yonetim Vergi Gelirleri ve Faiz Disi Harcamalari

(2007 1.C — 2010 3.C, yillik yiizde degisim)
35

30 4 Faiz DigI Harcamalar
o5 | = \/ergi Gelirleri

20 A
15

10

Merkezi Yénetim Blitce Dengesi
(2005 1.C — 2010 3.C, GSYIH’ye orani, ylizde)

|‘||‘|||‘|v |‘n‘m‘|v |‘n‘m‘|v

2007 2008 2009

Kaynak: Maliye Bakanligi , TCMB
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| ‘ I ‘ i
2010

I‘II‘III‘IV

I‘II‘III‘IV I‘II‘III‘IV I‘II‘III‘IV I‘II‘III‘IV I‘II‘III

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kaynak: Maliye Bakanhgi, TUIK, TCMB
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Kamu Maliyesi

Merkezi Yonetim Biitce Acigi
(2001 — 2013, GSYIH’ye orani)

13 -
11.9

124 __ 115

11 4

10 A

8.8

9 —

8

7 Orta Vadeli

6 - 55 Program

5.2 >
S A ] .
Maastricht 4.0
4 - Kriteri: %3
2.8
3 A 2.4
> 16 18 16
1.1

1 | 0 6 H

; =
— 3] 9] < 7o) © ~ © o x x x %
o o =] o =] o o =] =1 = 2 ] o)
S S S S S S S S S = = = £

* Tahmin

** Orta Vadeli Program (2010 -2013) Hedefleri
Kaynak: Maliye Bakanhgi, Orta Vadeli Program
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AB Tanimli Kamu Borcu
(2002 — 2012, GSYIH’ye orani)

80 T
73.7
70 67.4
Maastricht Kriteri: %60
| 59.2
60 —
523 Orta Vadeli
50 A
. 45 s Program
] 423
40 - 394 395 406 oo
= 36.8

30 T
20

o [9) < 0 © ~ [0) » x x x x

o o o [=) o o o o = o ] o

o o o o o o o o - - S i3

[aY 31 N aY N aY N aY <A o o o

(aV] (aV] (aV]
* Tahmin

** Orta Vadeli Program (2010 -2013) Hedefleri
Kaynak: Hazine Mistesarliyi, TCMB
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2011 yil Kamu Borcu Tahmini
(GSYIiH'ye orani, yiizde)

2011 yili Butce Acigi Tahmini
(GSYiH’ye orani, ylizde)

Yunanistan “Irlanda
italya ingiltere '
izlanda Letonya
irlanda Yur}amstan
spanya
rarsa
i Portekiz
Ingiltere G.Kibris
Macaristan Romanya
Almanya Fransa
Ispanya Polonya
Hollanda Cek C.
Polonya ! Slovakya
Nonvec : Slovenya
Finlandiya ! Hollanda
Danimarka I talya
G Gl | Dan?r?xlagrlt:
1
SIovgkya L Almanya
Hirvatistan X Avusturya
Tarkiye 40.6 Turkiye* -4.0
Isvigre . Macaristan
Romanya ! Liksembur
Slovenya y € Maastricht Kriteri Malta ) o
Lilksembur ! Finlandiya ! <+——  Maastricht Kriteri
Bulgaristan 1 Estonya !
Rusya X Bulgaristan !
Estonya ! sveg | ‘ — ‘ ‘ ‘ ‘
0 20 40 60 80 100 120 140 0 E = -6 -8 -10 12

Kaynak: IMF WEO Ekim 2010, OVP, TCMB

¢

* OVP cergevesinde 6zellestirme gelirleri hari¢ Bitge Agigi
Kaynak: Avrupa Komisyonu, OVP, TCMB
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Genel Degerlendirme

Son donemde aciklanan veriler iktisadi faaliyetin toparlanmaya devam
ettigini gostermektedir.

Dis talebe iligkin belirsizlikler onemini korurken i¢ talep goreli olarak
daha guclu bir gorinum sergilemektedir.

Imalat sanayinde kapasite kullaniminin kriz 6ncesi seviyelere

ulasmasinin zaman alacagi tahmin edilmektedir.

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

Dolayisiyla, OnUmuzdeki aylarda enflasyonun oOnemli bir disUs
sergileyecegi ve temel (¢ekirdek) enflasyon gostergelerinin orta vadeli

hedeflerle uyumlu seyrini strdlrecegdi tahmin edilmektedir.

@B
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Durmus YILMAZ
Baskan

Bakanlar Kurulu Sunumu
Ekim 2010




