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l. Uluslararasi Gelismeler



Uluslararasi Gelismeler

2007 yili Agustos ayindan itibaren kiresel para ve sermaye piyasalarinda
ortaya cikan dalgalanmalar devam etmektedir. Dalgalanmanin 2006 yilina
kiyasla daha siddetli oldugu gorilmekte ve ekonomik faaliyetler Gzerinde

yaratacagl hasara iligkin belirsizlikler sirmektedir.

a5 - Oynaklik Endeksi*
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30
25 - Oynaklik Endeksi

Ortalama Dizeyi

5 -

O T T T T T T
< <t <t <t Yo} Yo} Yo} Yo} © © © © D~ N~ D~ D~ [ce] [ce]
S % & % ¢ 9 8 2 S ° 9 9 S S 9 9 9 O
— < N~ o — <t N~ o — < N~ o — <t N~ o — <t
o o o — o o o ~— o o o — o o o ~— o o

* VIX, S&P 500 hisse senedi endeksi (500 bliylk sirketin hisse senetlerinin islem gérdiigli endeks) baz alinarak hesaplanan opsiyon fiyatlarinin
zimni oynakliklarinin bir géstergesidir.

Kaynak: Bloomberg




genis kredi olanaklar

Calkantinin Sebepleri
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Calkantinin Sebepleri

v' 2000 yilinin sonlarinda diinya ekonomilerinde yavaslama belirtilerinin ortaya
cikmasi ile birlikte, basta ABD olmak Uzere Avrupa ve Japonya merkez bankalari
uyguladiklari para politikalarinda énemli bir gevsemeye giderek faiz oranlarini

disurduler.

ABD’de Enflasyon ve Politika Faiz Oranlari Euro Bolgesinde Enflasyon ve Politika Faiz Oranlari
(Ocak 2000 — Nisan 2008, yiizde) (Ocak 2000 — Nisan 2008, yiizde)
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Kaynak: Amerikan Merkez Bankasi Kaynak: Avrupa Merkez Bankasi, Eurostat I_
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Calkantinin Sebepleri

v" Uygulanan gevsek para politikasi bir yandan varlik fiyatlarinda sisme yaratirken,

diger yandan bankalarin kisa vadeli ve digstk faizle borclanarak, basta konut
kredisi olmak Uzere uzun vadeli kredi plasmani yapmalarini tesvik etti.

v' Bankalarin, konut kredilerine olan talebi artirmak amaciyla kredi ¢cesitlendirmesine
gitmesi ve kredi kogullarini esneklestirmesi de 6zellikle geri 6deme olasiligi dugtk

olan kisilerin kredi kullanim oraninin hizla artmasina neden oldu.

ABD’de Toplam Konut Kredileri / GSYiH Toplam Konut Kredileri / GSYIH

(1997-2007 yiizde) (2001 ve 2007, yiizde)
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Kaynak: Amerikan Merkez Bankasi Kaynak: Amerikan Merkez Bankasi, IMF, Avrupa Merkez Bankasi, TCMB I 7



Calkantinin Sebepleri

v' 3yillik aradan sonra Amerikan Merkez Bankasi, enflasyonist baskilari
azaltmak amaciyla 2004 yilinin ikinci ¢ceyreginden itibaren faiz

artirirmlarina basladi.

v'  Basta degisken faizli konut kredileri olmak Uzere tim konut kredilerinde

odeme zorluklari ortaya ¢ikti.

v' Konut talebi 2005 yili ortalarindan baslayarak yavasladi ve konut

fiyatlarindaki artis yerini durgunluga birakii.

v' Ayni dénemde, konut fiyatlarindaki ylUkselis egiliminin tersine dénmesi de

musterilerin konutlarini satarak kredi borglarini kapatma imkanini sinirladi.



muhendislik uygulamalari
sonucunda ortaya ¢ikan
karmasik enstrimanlar

Calkantinin Sebepleri

‘ 2. GORUS : SEFFAF OLMAYAN iSLEMLER I

Artan finansal Gobzetim ve denetim
zafiyeti ve bu zafiyetin
yarattigi arbitraj
firsatlari

Paketleme ve
pazarlamaya dayall
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Calkantinin Sebepleri

Piyasa Buytkllkleri
(2001 — 2007, trilyon ABD Dolari)
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Kaynak: ISDA, WFE, SIFMA I 10



Calkantinin Sebepleri

Finans sektorinde denetim, dizenleme ve bilgilendirme faaliyetleri ile 6zel
sektdrin risk yonetiminin, is dinyasindaki hizli degisimin gerisinde kalmasi,
asiri risk alma, vade uyumsuzluklari ve varlik fiyatlari enflasyonu gibi sorunlara
zemin hazirladi.

2006 yilindan itibaren konut kredilerinde ortaya cikan 6deme zorluklari, kredi
donuslerine bagli olarak inra¢ edilen menkul kiymetlerde fiyatlandirma
gugltgane yol acti. Yatirimcilar, given kaybi nedeniyle varliga dayali menkul
kiymetlere ve ticari kagitlara olan taleplerini azalttilar ve daha az riskli olan
hazine kagitlarina yoneldiler.

Finansal kuruluslar, kisa vadeli likidite ihtiyaclarini kargilamak i¢in sahip
olduklar varliga dayali menkul kiymetleri teminat géstermek konusunda
problemler yagsamaya basladilar.

Piyasalarda onceleri likidite sikisikligi olarak ortaya ¢ikan problemler, bir stre
sonra finansal kuruluslarin bilangolarinda yuksek miktarda zararlar yazmalari ile

birlikte bu kuruluslari iflas tehlikesi ile karsi karsiya getirdi.




Calkantinin Sebepleri

v" Gelinen noktada, yasanan finansal ¢alkantinin nedeni olarak ortaya

atilan bu gorusler birbirlerinin alternatifi olarak algilanmamalidir.

v' Her iki gbrUs de birbirlerini tamamlayarak, finans piyasalarinda yasanan

sorunlarin iki farkl yonind agiklamaktadir.

1. GORUS:
KURESEL LIKIDITE
KOSULLARI

2. GORUS:
> SEFFAF OLMAYAN
ISLEMLER

Finans Piyasalarinda
Yasanan Sorunlar




Son Gelismeler

:

Kredi piyasalarinda yasanan daralma kargisinda, Amerikan Merkez Bankasi 2007
yili Eylal ayindan itibaren faiz indirimlerine bagladi. Politika faiz oranlari %5,25
seviyesinden 2008 yili Nisan ayi itibariyla %2 seviyesine cekildi.

Krizin baglangicinda, merkez bankasi likiditesine yénelik gi¢li bir talep olustu ve bu
talep gelismis Ulkelerin merkez bankalari tarafindan karsilandi.

Ancak, krizin devaminda likidite ihtiyacinin giderek artmasi tzerine Amerikan,
Avrupa ve Ingiltere Merkez Bankalari piyasalara koordineli olarak miidahale ettiler.

Likidite operasyonlari icin kabul edilen teminat kapsami genigletildi, vadeler uzatildi
ve iskonto penceresine ek olarak yeni likidite araclar olusturuldu.

ABD’de ekonomik blylumeyi desteklemek amaciyla genigleyici mali politikalar iceren
bir ekonomik paket devreye sokuldu. 1970’li yillardan bu yana ilk defa ingiltere’de,
likidite sorunu yasayan ve iflas esigine gelen bir banka kamulastirilarak iflastan
kurtarildi.




Son Gelismeler

ABD Dolar1 ve Euro Cinsi Bankalararasi Faiz

Oranlari ile 3 Aylik Hazine Bonolari Arasindaki Fark
Mevcut Durum ve SO"UGIarl 556 (1 Ocak 2007 — 22 Mayis 2008, baz puan)

.

v ABD ve Avrupa Birliginde kredi
kosullarinda sert bir sikilasma
yasanmaktadir.

v Gelismisg Ulkelerin para piyasalarinda
yasanan sorunlar nedeniyle, 2007 yilinin
ikinci yarisinda, bu piyasalarda olusan
faizler belirgin bir sekilde yikselmis, kisa
vadeli hazine kagidi getirileri ile

aralarinda énemli bir fark olusmustur.

v Karmasik menkul kiymetlerin ihraci
azalmis ve 6zel sektdr tahvil piyasasinda

risk primi onemli 6lgtide ylUkselmigtir.
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Teminatl Borg Yiikiimliiliikleri (CDO) ihraci
200 - (2004 1.C — 2007 4.C, milyar ABD Dolari)

150

100 -

50 -

- &N ® X - o M ¥ - o ®© ¥ - o m <
o O OO0 O OO0 O O O 0o O O 0o O O
g & & $ 1O 0 0w W © © © © N~ N~ I~ I
©O © © © © © © © O 9 ©O O O 9O O o
© © © ©O © © © O © © © © O ©o o o
N N 0 d d d 4 d d 0 d d N N N A

Kaynak: SIFMA



Son Gelismeler

. L L Kiiresel Risk Istahi Endeksi
v Kiresel Risk Istahi Endeksi verilerine (';lOcak 19;9_22 M;y/s 2008)'

gore, Ekim ay ortalarinda risk
algilamalarinda belirginlesen bozulma 6. Asirt lyimserlik Jl ’m
1

egilimi, yatirimcilarin riski duguk araglara
ybnelmeye devam etmesi sonucu

“panik” durumunu yansitan seviyeye 27
kadar gerilemistir. 0 V | . a2
v Ocak ayi sonlarinda baslayan iyilesme | 2
uzun soluklu olmamis, endeks tekrar N f
“panik” seviyesine yakinsamistir. Flls
6 -
v Son bir aylik ddnemde gbzlenen goreli
__ o : -8 -
toparlanma egilimine ragmen risk 222588555 NNNBE8IIILLLL8SSEERE
. ~—TOOOO -~~~ T~~~ L
algilamalarinda olumsuz seyir devam CCCOOCO0O00000000000000000000

Kaynak: Credit Suisse

etmektedir.




Son Gelismeler

Esikaltl konut kredileri piyasasinda bagslayan sorun, zamanla konut kredisi
piyasasinin diger boltimlerini ve diger finans piyasalarini da kapsayan

genis bir alana yayilimistir.

Uluslararasi Para Fonu tarafindan 2008 yili Nisan ayinda yayimlanan
Kiresel Finansal Istikrar Raporunda, ortaya ¢ikacak toplam zararin 945
milyar ABD dolarina ulasabilecegi tahmin edilmektedir. Ayni kurulusun

Ekim 2007 tarihli raporunda olusabilecek toplam zarar 240 milyar ABD

dolari olarak 6ngoralmusta.




Son Gelismeler

Gectigimiz dokuz aylik dénem zarfinda yasanmis olan gelismeler, kirresel finans
sisteminin kirilganhgini ortaya koyarken, alinan énlemlerin etkinliginin de
sorgulanmasina neden olmustur.

Merkez bankalari, bugln itibariyla, likidite probleminin ¢cézilmesinde basari
saglamislardir. Ancak merkez bankalari, iglemleriyle sadece likidite saglayabilir,
kredi sorunlarini tamamen ¢6zemez. Ayrica, alinan onlemlerin ileride finans
piyasalarinda ahlaki ¢cokuntt problemi yaratma potansiyeli tasidigi
unutulmamalhdir.

Politika yapicilar, 2007 yili ortasindan bu yana yasanan gelismelere neden olan
faktorleri iyi analiz ederek, etkin risk yonetimi tekniklerinin uygulanmasi ve
seffafligin artirlmasi konusunda &ézel sektorii tesvik etmelidir. Oniimuizdeki
ddénemde olusabilecek benzer kirilganliklarin asgari seviyeye indirilebilmesi igin,
dizenleme ve denetleme fonksiyonlarinin gézden geciriimesi gerekmektedir.

Ahlaki ¢cokintt problemi dikkate alinarak, 6nlemlerin secici, agik bir sekilde

tanimlanmis ve gegici olmasi baytk 6nem tagimaktadir.




Dunyada Ekonomik Buyume

v Yasanan finansal dalgalanmanin blylime ve istihdam performansina yansimasi
kaginiimazdir.

v" Nitekim 2007 yilinin son ¢eyreginde ve 2008 yilinin ilk aylarinda ABD ve Avrupa
ulkelerinde acgiklanan ekonomik veriler, finans piyasalarinda yasanan gelismelerin
reel sektdre de yayllmaya basladigina dair sinyaller vermistir.

v' Finansal dalgalanmanin, basta ABD olmak Uzere dinyada blytime hizlarini
onemli 6lcude dugurecegdi tahmin edilmektedir.

Tlirkiye’nin Ihracat Yaptigi Baglica Bélgelerde ve
Dinyada Blytme Beklentileri (yiizde)

2008 2008 2008 2008
Bélgeler 2007 (7/07 (10/07 (1/08 (4/08
beklentisi) beklentisi) beklentisi) beklentisi)

Diinya 4.9 4.8 44 I 41 W 37 &
ABD 2,2 2,8 19 I 15 Ji o5
Euro Alani 2,6 2,5 21 B 16 B 14 B
Rusya-Orta Asya 8,5 7,1 7,0 I 7,0 =3 7,0 4
Orta-Dogu Avrupa 5,8 5,4 49 I 46 J 14 §
Ortadogu 5,8 55 60 1T 59 I 61 1T

Kaynak: IMF Dinya Ekonomik Gérinimu



v ABD’de reel sektér gliven endeksi
2007 yilinin ortalarindan itibaren
gerileyerek 2001 yilindan bu yana en
dUsUk seviyesine inmistir.

v" Avrupa Birliginde ise reel sektor
guven endeksi, dusus egiliminde
olmakla beraber, ABD’ye kiyasla
yUksek seviyesini korumaktadir.

v Oncii gdstergeler, ABD
ekonomisinde yasanan yavaslamanin
AB’ye gb6re daha siddetli oldugunu
gOstermektedir.

v Uluslararasi Para Fonu
tahminlerine gére ABD ekonomisinin
2008 yili icinde resesyona girmesi
beklenmektedir.

Dunyada Ekonomik Buyume

ABD ve AB Ekonomilerinde Reel Sektor Giiven Endeksi

(Ocak 2005 — Nisan 2008)
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Kaynak: OECD

ABD ve AB Ekonomileri Oncii Géstergeleri
(Ocak 2005 — Ocak 2008)
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Kaynak: OECD
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Beklentiler ve Riskler

Dinyada Bliyiume Gerceklesmeleri ve
v Son tahminler, gelismekte olan tlkelerin Beklentiler (2006-2009, yiizde)

yasanan finansal dalgalanmadan ge¢cmis

8 7 7,9
dénemlere kiyasla daha az etkilenecedi 78 Gelismekte olan ulkeler
dnlindedir. 77
y 6,7 6,6
v Bu 6ngoriyl destekleyen unsurlarin 6
basinda, gelismekte olan tlkelerin = 5.0 "
makroekonomik istikrar konusunda aldiklari Diinya
mesafe gelmektedir. 47 Avrupa Birligi 3.7 3.8
3,3 :
| 3,1
v Ayrica, kurumsal yapinin E 2,9| —
gucglendirilmesine yonelik hayata gegirilen 5 | A 2,2 \
L . 1,8
reformlar, iyi yonetisim ilkelerinin 1.7
benimsenmesi ve gelismekte olan tlkelerin 17 e 0.6
kendi aralarinda yaptiklari ticaret hacminin 0 .
artmasi da diger 6nemli etkenlerdir. 2006 2007 2008 2009

Kaynak: IMF

T



Beklentiler ve Riskler

v' Yasanmakta olan calkanti basit bir likidite sikisikligindan ibaret degildir.
Etkilerinin daha genis, daha derin ve daha karmasik olmasi beklenmektedir.
v Onlimiizdeki déneme iliskin baslica dort risk bulunmaktadir:

1.  ABD ekonomisinde resesyon ve dunya ekonomisinde ongorilenden
daha siddetli bir yavaslama,

2. Emtia ve konut fiyatlarinda yasanabilecek blyuk ¢apl dalgalanmalar,

3. Finansal kuruluglarin zayiflamis durumda olan sermaye yapilarinin
yarattigi kirilganliklar,

4. Fon kaynaklarina erigimin guglesmesi.

v" Uluslararasi Para Fonu, diinya ekonomisindeki blyimenin dnimuizdeki
dénemde %25 ihtimalle %3 seviyesinin altina inebilecegini 6ngdérmekte ve
bunun kuresel bir resesyon durumu anlamina gelecegini belirtmektedir.




ll. Uluslararasi Gelismelerin
Turkiye Ekonomisine Yansimalari

=



v' Finansal kuruluslarin yiksek oranda
zarara ugradiklarinin anlasiimasi ve ABD
ekonomisinde resesyon endigelerinin ortaya
cikmasi, risk algilamalarinin 6nemli dlgtide

bozulmasina ve gelismekte olan Ulkelerin

risk primlerinin artmasina yol agmistir.

v" Tlrkiye ekonomisine iligkin risk
gOstergelerinin, Agustos 2007 ile Subat
2008 arasi1 ddnemde diger gelismekte olan

ulkelere paralel olarak arttigi gértlmektedir.

v Mart ayindan itibaren Tarkiye’nin risk

priminde goreli bir bozulma meydana

gelmisgtir.
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Turkiye Ekonomisine Yansimalari

Risk Gostergeleri
(1 Ocak 2006 — 23 Mayis 2008, baz puan)
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(1 Ocak 2006 — 23 Mayis 2008, baz puan)
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Turkiye Ekonomisine Yansimalari

v 2008 yilinin ilk aylarina ait
ekonomik veriler, finansal
calkantilarin dig talep Uzerinde henlz
belirgin bir yavaslatici etki

yaratmadigina isaret etmektedir.

v Yilin ilk ceyregine ait veriler ile
Nisan ayina iliskin 6nct gostergeler

ihracatta yuksek oranli buyime

hizinin devam ettigini gostermektedir.
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ihracat

Dis talepteki buyume hizini
sinirlayacaktir

(Ocak 2007 — Nisan 2008, 3 aylik ortalama, bir

énceki yilin ayni dénemine gére yizde degisim)
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Turkiye Ekonomisine Yansimalari

. - _ " Yurtii bankalarin sagladigi
| Yurt disi kredi pivasalarindaki ‘ . kredilerin maliyetini artirarak ic
| : talebi sinirlayacaktir

sorunlar

Bankacilik Sektéru Yabanci Para Pozisyonu

v Ri
Risk algilamalarinda yasanan (9 Temmuz 2007 — 16 Mayis 2008, milyar ABD dolari)

bozulma ile birlikte, 2007 yilinin ikinci
yarisindan itibaren, Turkiye'de yerlesik
bankalarin yurt digindan borglanip YTL
cinsi kredi verme egilimlerinde bir

Bilanco disi
pozisyon

azalma olmustur.

v" Son bir aylik dénemde ise bilanco ici
pozisyonlarin tekrar artig egilimine

girdigi gbérulmektedir.

Bilanco igi \
pozisyon

~

v' Kredi kosullarindaki sikilasmanin
ontmuzdeki donemde kredi
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09-0

[ce]
o

genislemesini ve i¢ talebi sinirlamaya aynak: BDDK
devam edecegi tahmin edilmektedir. I_
25




Soklara Karsi Dayanikli Bir Ekonomi

v Finans piyasalarindaki dalgalanmalarin etkileri tim dinya
ekonomilerinde hissedilmektedir. Ancak etkilenmenin derecesi ve suresi
tlkeden Ulkeye farklilik gOsterecek, Glkelerin izleyecegi ekonomi
politikalar tarafindan belirlenecektir.

v' 2008 ve 2009 yillarina iligkin diinya ekonomisi gérinamd, diger
Ulkelerde oldugu gibi Turkiye'de de iyi yonetisim ilkelerine azami 6zen
gOsterilmesinin ve blayimeye destek olacak reformlarin kararlilikla

uygulanmasinin énemini ortaya koymaktadir.

v Ekonomik programin kararl bir sekilde uygulanmaya devam edildigi,
surdurulebilir bbylmenin tesisine yonelik politikalardan taviz verilmedigi

Olclde Turkiye ekonomisi soklara kargi daha dayanikli hale gelecek,

soklarin etkisi daha az hissedilecektir.




Soklara Karsi Dayanikli Bir Ekonomi

v 2002 yilindan bu yana gerek blyime gerekse enflasyon konusunda
alinan mesafede, izlenen siki maliye politikasi ile saydamlik, birlik,
genellik ve hesap verebilirlik ilkelerine uygun bir bltge idaresinin blylk

katkisi olmustur (5018 sayili Kamu Mali Yonetim ve Kontrol Kanunu).

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

unutulmamalidir.

v Tirkiye ekonomisinin dis soklara karsi dayaniklihdinin artiriimasi igin,
kamu maliyesinde elde edilmis kazanimlarin ve kurumsal alt yapida

gerceklestirilen reformlarin korunmasi ve daha da iyilestiriimesi

zorunluluktur.




Soklara Karsi Dayanikli Bir Ekonomi

v

Bu cercevede:

Kisa vadede buylume hizini gecici ve yapay olarak artiracak politikalar
yerine, uzun vadeli bir bakis agisi ile bir reform glindemi olusturulmasi,
bu giindem kapsaminda yapilacak dizenlemelerin seffaf bir sekilde
listelenmesi ve kamuoyuna agiklanmasi bir ¢apa islevi gorecek ve
Turkiye ekonomisine yonelik bekleyigleri olumlu yonde etkileyecektir.

Aciklanan reform gindeminin hayata gecirilmesi icin yol haritasi
olusturulmasi ve uygulama takvimine iligkin zaman ve performans
kriterleri belirlenmesi kritik bir 5nem tasimaktadir.

Hesap verebilirlik ilkesine bagl kalinarak, koyulan hedefler zamaninda
gerceklestirilemedigi takdirde bunun nedenlerinin ve alinacak
onlemlerin kamuoyu ile paylasiimasini saglayacak mekanizmalar

olusturulmasi ekonomik programa olan guveni artiracaktir.




Soklara Karsi Dayanikli Bir Ekonomi

v

Tarkiye'nin son yillarda, 6nceki donemlere kiyasla, makroekonomik
istikrarin saglanmasinda 6nemli basarilar elde ettigi agiktir.

Bununla birlikte, fiyat istikrarina ulagiimasi ve yuksek buyume
oranlarinin kalici hale getirilmesi konusunda ¢abalarin sturdarilmesi
gerekmektedir.

Bu ¢ercevede, Avrupa Birligine uyum ve yakinsama surecinin devam
etmesi ve programda 6ngorulen yapisal reformlarin hayata gecirilmesi

konusundaki ¢abalarin devamliligi Gnemini korumaktadir.




lll. Tirkiye’de Finansal Istikrar

Bankacilik Sektorii

Reel Sektor

Hanehalki

Kamu Sektorii




Bankacilik Sektori

Yabanci Para Net Genel Pozisyonu
o _ 5 (2000 1.C — 2008 2.C, milyar ABD dolari)*
v Bankaclilik sektér(, risk olusturacak bir .

yabanci para acglik pozisyonu
tasimamaktadir. Bankalarin yabanci para || 2-
cinsi net pozisyonlari, 6z sermayelerine 4
oranla dusuk seviyededir.

g = ™ — ™ = [8p] — ™ — [ap] = [ap] — [ap] = [ap] —
v Sermaye yeterlilik orani yasal sinirin S e e
ve Avrupa Birligi ortalamasinin (%12,1) I 6NN NS S
* 16.05.2008 itibariyla
oldukca Uzerinde seyretmektedir. Sermaye Yeterlilik Orani
o8 (Aralik 2005 — Mart 2008, ylizde)

v Bununla birlikte, reel sektériin yabanci 16 | Operasyonel ¥
para cinsinden agik pozisyonunun 12 e oo o

bankacilik sektdri icin dolayh kredi riski

olusturdugu unutulmamalidir.

12-05
02-06
04-06
06-06
08-06

Kaynak: TCMB - BDDK I 31



Bankacilik Sektori

Yabanci Para Cinsi Likidite Yeterlilik Orani (6
Temmuz 2007 — 9 Mayis 2008, ylizde)

v Bankalarin yabanci para likidite 07

- 250 - 0-7 gun arasi
yeterlilik oranlari, %80 olarak /\’\/\%\/
200 -

belirlenen yasal oranin oldukga | i o e

100 -

Uzerindedir.

Yasal sinir ylizde 80

50 ~

v Benzer bir sekilde, toplam likidite 0

07-07
08-07
09-07
10-07
11-07
12-07 -
01-08
02-08
03-08 -
04-08
05-08

yeterlilik oranlari da yuUksek

seviyesini korumaktadir.

Toplam Likidite Yeterlilik Orani

300 (6 Temmuz 2007 — 9 Mayis 2008, yiizde)

. . _ 0-7 gin arasi
v’ Son dénemde kiresel piyasalarda | *° M—\/\/\A-\__,-\
e e s 200 .
yasanan dalgalanmalar likidite riski 1 aya kadar
yOnetiminin dnemini bir kez daha L0y - —~— T N——
ortaya koymustur. Bu kapsamda 100 Yasal sinir vizde 100
bankalar agisindan etkin likidite 50 -
ybnetiminin ézenle strdirdlmesi 0 ‘ ‘
5 O 5 © & ©& 8 g 8 g 3
N ) o) o - a - a ) < To)
o o o — — — o o o o (@)

blaylk 6nem tasimaktadir. : : : ' ' ' : I_
Kaynak: TCMB — BDDK 32



Bankacilik Sektori

v" Tahsili gecikmis alacaklar dénisim orani 2003-2007 arasi dénemde 8 puan
azalarak %3,5’e gerilemigtir. Mevcut seviyesi diger gelismekte olan Ulkelerin
ortalamasinin altindadir.

Tahsili Gecikmis Alacaklar Donusum Orani
(2003 ve 2007, yiizde)

14
12 - 11,5
Tilrkiye Gelismekte olan ulkeler
8 |
Gelismis ulkeler**
6 4,9 /
3,9 3,7
47 3 2,8
2 | m \m

0 _

2003 2007

* Gelismekte olan Ulkeler: Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Hirvatistan, Macaristan,
Letonya, Litvanya, Polonya, Romanya, Rusya, Slovakya, Ukrayna
** Gelismis Ulkeler: Fransa, Aimanya, italya, ingiltere, ABD

Kaynak: IMF
I 33



Reel Sektor

Reel Sektorin Digsal Soklara
Karsi Dayanikliligi

Banka Dis1 Kesimin Yabanci Para Pozisyonu

I8 (2005 4.C — 2007 2.C, milyar ABD dolari)
140 -
o YP Cinsi Yiikimliilikler 123
v’ Banka digi kesimin yabancipara | 1201 vp cingi varlikiar / _—
acik pozisyonu 2007 yilinin 2. 100 | 57 %8
ceyreginde 51 milyar ABD Dolari g0 /7 Al el 7
olmustur. 01 soll 530 541 >
40 -
v" Kur riski her iki yéndedir. 20 -
Firmalarin tek yonli kur 0 -
varsayimlarinda bulunmamalari, 20 Net Y:/POZ‘SVO”U
cesitli finansal araclarin yardimi ile 40 - ‘\, —h— \
kendilerini kur riskine karsi -60 -
. 2005 G4 2006 GC1 2006 G2 2006 C3 2006 C4 2007 G1 2007 G2
korumalari 6nem tasimaktadir. e TS

e



Reel Sektor

Tarkiye'de reel sektorin kisa vadeli borg yuku, diger gelismekte olan tlkelerle
kiyaslandiginda daha yiksektir. Ancak, son yillarda bor¢glanma vadesinde bir
iyilesme saglanmistir.

Reel sektdrin kisa vadeli yabanci para cinsi bor¢ oranindaki azalma devam
etmektedir.

Reel Sektoriin Kisa Vadeli Borglarinin Reel Sektoriin Kisa Vadeli Yabanci Para Cinsi
Toplam Borglara Orani* (2000-2007, yiizde) Borclarinin Toplam Yabanci Para Cinsi Borclara
90 - 90 - Orani* (2000-2007, yiizde)
80 - Imalat Sektorii 80 _
. - Imalat Sektorii
70 7 o 70 7 = —i] —
imalat Digi Sektérler = = - =
]
60 - 60 -
Dogu Avrupa Ortalamasi (2005)
o0 - 50 - Imalat Disi Sektérler
Latin Amerika Ortalamas1 (2005)
40 40
o — Al ™ < L0 O N~ o — Al (2} < Te} © N~
o o o (=] o o o (=] o o o o o o o o
& & & & & & & & & & & & & & & &

* Vadeye kalan siireye gore * Vadeye kalan siireye gére I 35
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB



Reel Sektor

90 -

80 -

70

60 -

50 +

40 -

30 +

20

Benzer bir sekilde Turkiye’'de reel sektériin borg dolarizasyon orani (yabanci para cinsi
kredilerin toplam kredilere orani) yuksek seyrini korumakla beraber son donemde
azalma egilimine girmigtir.

Borg¢ dolarizasyonu, dis pazarlara yonelik Gretim yapan firmalar ile buydk olgekli firmalar
arasinda daha yuUksek, i¢ pazara Uretim yapan firmalar ile klcuk dlgekli firmalar
arasinda daha dusuktur.

Reel Sektérin Bor¢c Dolarizasyonu imalat Sektériiniin Bor¢ Dolarizasyonu
(2000-2007, ytzde) 90 - (2000-2007, ytizde)
—0=[hracat Payi Yiksek Firmalar

== Imalat Sektoril 80 -
== Imalat Dig1 Sektorler
=>&= |hracat Pay| Dusik Firmalar

70 -
Biiyuik Olgekli Firmalar
60 -

50 -

Orta Olgekli Firmalar
40 -

Kiiclik Olcekli Firmalar

Latin Amerika Ortalamas: (2005) 30 -
20
o — Al [ap] < n [{e} N~ o — (a\] (42) < T} O N~
o o (=] (=] (=3 [=] (=3 [= o o o =] o o o o
& & & & & & & & Q Q Q & & & & &
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB 36



Reel Sektor

Geliri yabanci para cinsinden olan firmalarin (ihracat, turizm v.b.) kur riskine karsi
dogal bir korumaya sahip olduklari distnulebilir. Dogal korunmaya ek olarak vadeli ve

threv islemlerle de kur riski sinirlandirilabilir.

Sektorler itibariyla incelendiginde, yabanci para kredi kullanimi ylksek olan sekt6rlerin
ayni zamanda yurt digi satis paylarinin da yuksek oldugu, yurt igine yonelik Uretim
yapan sektorlerde ise yabanci para kredi kullaniminin sektér ortalamasinin altinda

oldugu gorulmektedir.

Geliri YTL cinsi olan firmalarin ise kur riskini ydénetmede daha ihtiyatl olmalari

YP Cinsi Kredi / Toplam Kredi

gerekmektedir.

70

60

50

40

30

Yurt Disi1 Satislar ve Yabanci Para Cinsi Krediler (2006, yiizde)

[ |
® Ana Metal Ulasim Araglar
[ |
Tekstil
Plastik ve Kauguk
i Diger [ Ortalama
—Utas-ve Haberg & i
Kimya
4 = ® Elekt. ve Optik Aletler
Insaat " Gda -
Makina Techizat
" Ticaret
Ortalama
10 20 30 40 50 60

Kaynak: TCMB Sekttr Bilangolari

Yurt Dis1 Satislar / Net Satislar




Reel Sektor

v Firmalarin finansal yapi oranlari incelendiginde, 1996 ile 2006 yillari arasi
dénemde toplam borglarin 6zkaynaklara oraninin diistigua, faiz karsilama oraninda

ise iyilesme saglandigi gérilmektedir. Bu durumun kredi verenler agisindan

dnemli bir glivence sagladigl distuntlmektedir.

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

350 - .
Faiz Odeme Giicl

N

300 - ..
Toplam Borg / Ozkaynak

250 | \

200 -
150

100 -

50 -

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006

Kaynak: TCMB Sektér Bilangolar




Hanehalki

‘ Hanehalkinin Kur ve Faiz RisKki |

. 3

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

v Doviz geliri olmayan kisi ve kuruluslara
ddviz cinsinden kredi kullandiriilmamaktadir.

v" Dovize endeksli tiiketici kredileri ise
toplam tlketici kredilerinin sadece %4,1’ini

olusturmaktadir.

v" Tlketici kredileri icinde tahsili gecikmis
alacaklarin orani 2008 yili Mayis ay!i
itibariyla %1,57 seviyesindedir.

v Hanehalki borgluluk orani, Avrupa Birligi

ve Dogu Avrupa Ulkeleri ile kiyaslandiginda,
dUsuk bir duzeydedir.

Dévize Endeksli Tiiketici Kredilerinin
Toplam Tiiketici Kredilerine Orani
(2003 —Mayis 2008, yiizde)

4,1
3,6 |3,9|

8,6

6.4

4,8

70 +

60 -

50 1

40

30

20 +

10

2003 2004 2005 2006 2007 Mayis 2008
Kaynak: TCMB

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

60 63

57
Avrupa Birligi

.

Dogu Avrupa

Turkiye

23
\ 17
12

8 9

2004 2005 2006 I 39
Kaynak: Avrupa Merkez Bankasi, TCMB



Kamu Sektoru
‘ | Kamu Net Borg Stoku / GSYIH
Kamu Maliyesi 70 - (2000 - 2007, yiizde)
60 -

Net ic Borg
l 09 39 Net Dis Borg
w0 36
v 2001 yilindan bu yana uygulanan disiplinli ol e 38 1
maliye politikasinin destegi ile kamu kesimi dis o 35 L]
soklara karsi daha saglam bir yapiya o 28] |25 28
kavusmustur. o e il 61 La

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

v Merkezi yonetim toplam bor¢ stoku icinde, Merkezi Yénetim Déviz ve Dévize Endeksli
doéviz cinsinden ve ddévize endeksli borg orani - Borg Stoku (2000 4. C. — 2008 2.C*, Toplam

Merkezi Yénetim Borcuna Orani, ylizde)
2008 yili Nisan ayi itibariyla %32
seviyesindedir. Net dis bor¢ stokunun
GSYiH’ye orani ise 2007 yili sonunda %1’e 0
gerilemisgtir. 40 |

v Hazinenin, nakit ve bor¢ yonetiminde 7

olusabilecek likidite riskinin azaltiimasi 20

amacityla yiksek miktarda rezerv tutma 8533938383838 88855 8
politikasi devam etmektedir. . N I
* Nisan 2008 itibariyla 40

Kaynak: Hazine, TCMB



Merkez Bankasi Doviz Rezervleri

v' Dalgali kur rejimi uyguluyor olsalar da tGlkemiz gibi gelismekte olan ekonomilerde
gucli doviz rezerv pozisyonuna sahip olmak, ortaya cikabilecek soklarin olumsuz
etkilerinin giderilmesinde ve Ulkeye duyulan glvenin artiriimasinda biyuk katki
saglamaktadir.

v' Merkez Bankasinin déviz rezervleri 2008 yili Mayis ay! itibariyla 77,5 milyar ABD
dolari seviyesindedir.

Dalgali Kur Rejimi Uygulayan Ulkelerde* Déviz Merkez Bankasi Doviz Rezervleri
Rezervlerinin GSYIH’ye Orani (2007, yiizde) (2002 - Mayis 2008, milyar ABD dolari)
20 - 18,7 90 -
18 | | 77,5
6 - & 71,3 /
14 707
7 58,3
60 - !
12 7 UL 04 48,3
10
g 40 - 33,7 360
6 30 - 27,0
4 - 20 -
2 10 -
0 - ‘ 0 - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Dalgall Kur Rejimi Uygulayan Ulkeler Tarkiye 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Ortalamasi Mayis
* Hesaplamada Kullanilan Ulkeler: Arjantin, Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Endonezya, Kaynak: TCMB

Filipinler, Gliney Afrika, Gliney Kore, Hirvatistan, Hindistan, Kazakistan, Kolombiya,
Meksika, Paraguay, Peru, Polonya, Romanya, Rusya, Sili, Tayland, Uruguay

Kaynak: IMF, TCMB I 41



Genel Degerlendirme

Kuskusuz, dalgal kur rejiminde, Merkez Bankasi, sabit veya yonetilen kur
rejimine kiyasla daha esnek bir likidite politikas! uygulayabilmekte,
bankacilik sisteminin likidite ihtiyaclarina cok daha esnek bir bigimde ve
suratle cevap verebilmekte, para piyasasi faiz oranlarinin agiri

dalgalanmasini onleyebilmektedir.

Ancak, gerek bankacilik sektorintn gerekse reel sektorin, Merkez
Bankasinin esnek ve etkin Turk Lirasi likidite yonetimini ve sinirli da olsa
doviz likidite imkanini baz alarak risk ydonetimi ilkelerinde rehavete
kapilmamasi gerektigi; kur riskinin piyasada oldugu bir ortamda faaliyette
bulunduklarini dikkate alarak, bu riskin daha etkin bir sekilde
yonetilebilmesini saglayacak mekanizmalari olusturmalarinin bir gereklilik

oldugu gb6zden uzak tutulmamahdir.




Genel Degerlendirme

v' Sonug olarak, mevcut gbstergeler, Tlrkiye ekonomisinin gecmis yillara
kiyasla kiresel piyasalarda meydana gelebilecek dalgalanmalara karsi

dayaniklihiginin goreli olarak arttigini gostermektedir.

v" Bununla birlikte kirllganhklarin gecmis dénemlere gbre azalmig
olmasinin, risklerin mevcut olmadigi seklinde algilanmamasi gerektigi

unutulmamalidir.




V. Enflasyon Gelismeleri,
Tahminler ve Riskler



Dunyada Enflasyon Gelismeleri

Diinyada Enflasyon Gelismeleri
(Ocak 2005 - Mart 2008, Tiiketici enflasyonu,

Dunyada enflasyon gelismeleri . Jillik ydizde degisim)

incelendiginde

12

l 10 - // \\
/ \

/ \

Il \\

Tarkiye ! / \

v 2007 yilindan itibaren diinya

genelinde tuketici enflasyonunda

Gelismekte olan Ulkeler

yukari yénlU belirgin bir ivmelenme

gbzlenmektedir.

v Gelismis Ulkelerde yillik fiyat artig

hizi son 16 yilin en ylksek

Geligsmis Ulkeler

11-07 |
01-08 |
03-08 |

05-07 |
07-07 |
09-07 |

01-07 |
03-07 |

05-06 |
07-06 |
09-06 |
11-06 |

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

seviyesindedir.

Kaynak: IFS, Merkez Bankalari, TCMB



Diinyada Emtia Fiyatlari

Secilmis Uriinlerin Uluslararasi Fiyat Endeksleri

W j (Ocak 2004 — Mart 2008, 2002=100)
v' Ozellikle gida, metal ve ener;i 430 |

fiyatlarinda yasanan artiglar diinyada 3801 Metal — %

. . 330 -
enflasyon oranlarinin yukselmesine yol
280 -

acan faktorlerin baginda gelmektedir. 230 |

180 -

v Basta Cin ve Hindistan olmak (izere 1907

80

gelismekte olan tlkelerin genel refah 3333888808888 888B555588
—MOWOMNOOD T MOWOUNOOD O WONOD~ OISO — (a0}
dlzeylerindeki iyilesme, emtia fiyatlari Kaynak: IMF

Uzerinde talep kaynakli bir baski Ham Petrol Fiyati ve Kiresel Biiyime Hizi

yaratmaktadir. g0 | (1990-2007) - %6
v Ayrica misir, bugday ve seker Zg SR _Eitlg"zﬁk(?;? s
, § eksen)

pancari gibi gida Grlnlerinin biyoyakit jg AVER %4
uretiminde kullaniimaya baslanmasi ve 30 AV, - %83
olumsuz hava kosullari emtia fo 1 %2
fiyatlarinin yikselmesine yol acan diger 2 a " | " o ” HHEHHMN .,
faktGrler olmustur. 5338388888553 828¢8¢¢8

y Kaynak: IMF I 46



Diinyada Emtia Fiyatlari

Avrupa Ham Petrol Fiyati (Brent)

100 - (1 Ocak 2007 — 23 Mayis 2008) r 130
D . . 90 - - 120
v' Gelismis Ulkelerde ekonomik N ABD Dolar cinei 110
yavaglama beklentisine ragmen o (sag eksen) %
emtia fiyatlarindaki yukselis, 60 - 80
gelismekte olan (lkelerin yilksek 50 - / Zg
blylime oranlari beklentisiyle 2008 407 Euro cinsi (sol eksen) - 50
" 30 T T T T T T T T T T T T T T T T 40

yilinda da devam etmektedir. EESEEEEESNESN Q0 R QS

) s 38 38853832 =-¥s 8838

Kaynak: Bloomberg
% -

Ham petrol varil fiyatlar Mayis . Spot Altin Fiyatlar* .
ayinda, 1979 yilindan bu yana reel ] (1 Ocak 2007 — 23 May1s 2008) [
olarak gorillen en ylksek seviyeyi - 1000

9 y yey 700 - ABD Dolari cinsi
geride birakmistir. (sa§ eksen) \ - 900
) .. 600 - - 800
v 2008 yilinin ilk ceyreginde altin f
- 700
fiyatlarinda birbirini takip eden 500 -
] Lo L Euro cinsi (sol eksen) | gog
zirveler gorulmastar.
- 400 T T T T T T T T T T T T T T T T 500
55555555555588888
5883885882 dz5838348

* Ons basina Londra borsasi 6gleden sonra sabitleme fiyati 47
Kaynak: Dinya Altin Konseyi



v' Son dénemde gerek gelismis Ulkelerin
gerekse gelismekte olan dlkelerin enflasyon
oranlarinda bir artig gézlenmekle beraber,
ulkelerin orta ddnemde maruz kalacaklari
enflasyon dinamiklerinde bir ayrisma
g6zlenmektedir.

v Bu ayrismanin en 6nemli nedeni enflasyon
hesaplamasinda kullanilan tiketici fiyatlari
sepetlerinde 6nemli farkhliklar bulunmasidir.

» Gida Urlnleri, gelismekte olan ekonomilerin
enflasyon sepetlerinde énemli bir yere sahiptir.

» Geligmis Ulkelerin enflasyon sepetlerinde ise,
fiyatlari disus egiliminde olan ylksek teknoloji
artnlerinin agirhgr daha fazladir.

TUFE Sepeti icinde Gida Kalemlerinin Pay (yiizde)

Ulke Gruplari Enflasyonunda Ayrisma

TUFE Sepeti icinde Gida Kalemlerinin Payi

(2006, yiizde) Kisi Basina Milli Gelir (Satin Aima
Paritesine gére, 2006, ABD Dolari)
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Kisi Basina Milli Gelir (ABD Dolari)
Kaynak: ILO



Para Politikalarinda Ayrisma

4.2

4.0

3.8

3.6

3.4

3.2

3.0

2.8

2.6

Gida fiyatlari nedeniyle tim Ulke gruplarinda yukari yoénli enflasyon baskisi
yasanmaktadir. Bu baski gelismekte olan tlkelerde daha belirgindir.

Bu slrecte, gelismis Ulke merkez bankalari finans piyasalarinda yasanan sorunlarin
ekonomilerin geneline yayilmaya baslamasiyla birlikte finansal istikrari ve blyameyi 6n
planda tutarken, gelismekte olan (Ulkelerin merkez bankalari enflasyon artisina
odaklanmaktadir.

Bunun sonucu olarak, gelismekte olan Ulkelerde, daha siki bir para politikasi durusu
g6zlenmektedir.

Gelismis Ulkelerde* Politika Faiz Oranlari Gelismekte Olan Ulkelerde* Politika Faiz
(Ocak 2007 — Nisan 2008, ylizde) Oranlari (Ocak 2007 — Nisan 2008, yiizde)
7.7 A
7.5 A
7.3 A
71 A
6.9 -
6.7 -
6.5 -
6.3 -
T T T T T T T 6.1 : | T T T . .
S S S S S S 8 8 S 5555585555505 53888 8
5 g8 8 5 g - 35 8 5883885838 ¢z d g3

* Brezilya, Gek Cumhuriyeti, Gin, Guney Afrika, G. Kore, Macaristan, Malezya,
Meksika, Polonya, Romanya, Rusya, Sili, Tayland, Tayvan, Ukrayna
Kaynak: Merkez bankalari

* ABD, Euro Bélgesi, Ingiltere, Japonya, Kanada
Kaynak: Merkez bankalari



Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

Dunyada enflasyon gelismelerinin

Tuarkiye ekonomisine etkileri

. 1

v Ozellikle tarim Urdinleri fiyatlarinda
gozlenen yuksek oranli artiglar, Turkiye
gibi gida harcamalarinin toplam
harcamalar icindeki payinin yoksek
oldugu gelismekte olan tlkeler Gzerinde
onemli bir yak olusturmaktadir.

v Net emtia ithalatcisi bir tilke olan
Turkiye’de enerji ve metal fiyatlarindaki
artislar gerek enflasyonu gerekse dig
ticaret dengesini olumsuz yénde
etkilemektedir.

60 -

50 -

40 -

30 -

20 -

-10 -

"N
\

Tiirkiye’de Enflasyon ve ithalat Birim Fiyatlari
Degisimi* (Ocak 2007 — Mart 2008, yillik yiizde degisim)

Tarim Urtinleri
Ithalat Birim Fiyati

Madencilik Uriinleri
Ithalat Birim Fiyati

Ithalat Birim
Fiyati

TUFE

\\x‘ o

| y.4

N N N T S N S -
© ©O © © © © © © © ©o o o O o o
- N O T B ©W N 0O ®» O - N~ N O™
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* ABD dolari cinsinden
Kaynak: TUIK, TCMB I 50



Karsilastirmali Enflasyon Gerceklesmeleri

Tlrkiye ve Diunyada Enflasyon Gelismeleri

(2006 - 2007 Arasi Enflasyon Farki)
-2 2 4 6 8

o

LETONYA
BOLIVYA
BULGARISTAN
VENEZUELLA
BEYAZ RUSYA
Sk

UKRAYNA
ESTONYA

GEK CUMHURIYETI
LITVANYA
HIRVATISTAN
NGaR(N

~ SINGAPUR
SUUDI ARABISTAN
) ISRAIL
GUNEY AFRIKA
SLOVENYA
RUSYA

PERU

v Olumsuz dissal soklara

ragmen, Turkiye 2007 yilinda,

enflasyonda dusus saglayan

MALTA
POLONYA
AVUSTURYA
URUGUAY
ISVE
EKVADO

ulkeler arasinda ilk siralarda

gelmektedir.

HONG KONG ] Ortalama Artis

v Bu dénemde belli basli 60

KOLOMBIYA
. ABD
LUKSEMBURG
FRANSA
MACARISTAN
YUNANISTAN
HOLLANDA
ITALYA
KANADA
. NORVE%
YENIZELAND,
DANIMARKA
~JAPONYA
FINLANDIYA
PORTEKI[Z
ENDONEZYA
IRLANDA
TAYLAND
AVUSTRALYA
- MEKSIKA
INGILTERE
FILIPINLER
MALEZYA
SLOVAKYA
HINDISTAN
IZLANDA

tlkede enflasyon hizi ortalama 2

puana yakin yikselirken,

Tarkiye’de 1,3 puan dismustar.

Turkiye

N

g
2
A

N
o
N
I
()]
(o]
U'I\
aak:

Kaynak: IMF, TUIK, TCMB



Karsilastirmali Enflasyon Gerceklesmeleri

Turkiye’nin Enflasyon Siralamasinda Diinyadaki Yeri
v" Turkiye’nin fiyat istikrar (1997 — 2008 Ocak)

70 A
konusunda aldigi mesafe, Glkemizin
enflasyon siralamasindaki yerini de

iyilestirmigtir.

v'1997-2003 arasi donemde
dinyada en yuksek enflasyon
oranina sahip 10 Ulkeden biri iken,

2006 yilinda 26. siraya gerilemistir.

v 2007 yilhinda ortaya ¢ikan dissal

soklara ragmen 2008 yilinin Ocak

1997 1998 1999 20002001 20022003 2004 2005 2006 20072008*

ayinda 59. siraya kadar dusmustur.

* 2008 yili Ocak ayi itibariyla agiklanan en son veriler
Toplam dlke sayisi 155 olup siralama buytkten ki¢iige dogrudur
Kaynak: IMF, TUIK, TCMB
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Karsilastirmali Enflasyon Gerceklesmeleri

v 2006 yihinin Gglincl ceyreginde

Tarkiye’de enflasyonun, enflasyon

hedeflemesi rejimi uygulayan diger
gelismekte olan Ulkelere kiyasla, 8
puan kadar yukarida oldugu

gOrulmektedir.

v 2006 yili ortalarindan itibaren
uygulanan parasal sikilagtirmanin
verdigi destek ile bu fark kapanmaya
baslamig, 2008 yilinin ilk aylarinda 3

puana kadar gerilemistir.

Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkeler* ile
Tlrkiye Arasindaki Enflasyon Farki
(Aralik 2005 — Nisan 2008, yillik yizde degisim)

9 -
Parasal Temkinli Faiz
Sikilastirma Indirim Siireci
8,
7,
6,
5
4
37 W/
2 T T T T T T T T T T T T T
W © © © © © © ~ N~ N N N N © ©
Q2 Q2 Q2 Q 2 Q@ < <2 < <9 <9 9 9
N N © ® O N N F © ® O N o @9«
— ©O O O o =+~ -~ o O O o — o O

* Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkeler: Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Kolombiya,
Filipinler, Gliney Afrika, Israil, Macaristan, Meksika, Peru, Polonya, Romanya, Sil,

Slovakya, Tayland
Kaynak: Merkez Bankalari, TUIK, TCMB
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Karsilastirmali Enflasyon Gerceklesmeleri

Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerde

Enflasyon Hedefleri, Belirsizlik Araligi ve

Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkelerde
Enflasyon Oraninin Enflasyon Hedefine Orani

Enflasyon Gelismeleri (Nisan 2008)
12 - (Nisan 2008) 3.
1 Enflasyon
10 1 @ Enflasyon Hedefi
- Belirsizlik Arahig!
8 - 5 |
6
0 T T T T T T T T T T T T L T al| O T T T T T T T T T T T T T 1
222322588 L8288 ¢F 8 5 2 2 2% 5 55888288
E S 8 £ ¥ & 2 v ®» 5 o 9 & & 2 X £ o 5§ 2 5 ®© £ § B &8 38 &
< o E & S5 ¢ 2 8§ 3 © 2 > 5 <7 £ 3 8 3 £ 5 5 §E 9
g @ 5 2 E § = ¢ n - ) g E g vt & =2 5 - @
S X S = S 5 s ~
&) ()
O] e O Xx
[0 [0
&3 o

* Tayland’da enflasyon hedefleri, ¢ekirdek enflasyon igin belirlenmektedir.Bu
nedenle hesaplamalar tiketici enflasyonu yerine ¢ekirdek enflasyona gére
yapilmistir.

Kaynak: Merkez Bankalari, TUIK, TCMB

* Tayland’da enflasyon hedefleri, gekirdek enflasyon icin belirlenmektedir.Bu
nedenle hesaplamalar tliketici enflasyonu yerine ¢ekirdek enflasyona gére
yapilmistir.

Kaynak: Merkez Bankalari, TUIK, TCMB
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Turkiye’de Enflasyon Gelismeleri

Tuketici, Hizmetler ve Mal Grubu Enflasyonu

v 2007 yiinin ilk G geyreginde yillik (Ocak 2004 — Nisan 2008, yillik yizde degisim)

- g o . . 18
enflasyon, 6ngoraldiga sekilde kademeli
Hizmetler Grubu

olarak gerilemis ve EylUl ayinda %7,1 olarak
Enflasyonu

16 -

gerceklesmigtir.

v Yilin son ¢eyreginde ise kuraklik ve eneriji 14

fiyatlarindaki artiglar gibi arz yonlu soklar ile

yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda 12 -

TuUketici
Enflasyonu

\

gerceklestirilen ayarlamalar enflasyondaki
disUs egiliminin duraksamasina neden 10 -

olmustur.

v 2008 yili Nisan ayi itibariyla yillik
enflasyon %9,66 seviyesindedir.

Mal Grubu
. Enflasyonu
v" Hizmetler grubu enflasyonunda
belirginlesen yavaglama egilimine ragmen, $33333888888888888555555883
58858r-58858r-r58858-r58858-53

mal grubu enflasyonu, digsal ve arz yonlu
Kaynak: TUIK, TCMB

etkiler sonucunda yukselis egilimine girmigtir.
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Turkiye’de Enflasyon Gelismeleri

v' @Gida, enerji ve ydnetilen/ydnlendirilen fiyatlar gibi, para politikasinin etki alani

disinda kalan kalemlerin yil sonu enflasyonuna katkisi 2004-2006 arasi

dénemde %51 iken, 2008 yili Nisan ayinda %71’e yukselmistir.

Yil Sonu Enflasyonunun Bilesenleri

(vlzde katki)
2004 — 2006 Ortalamasi Nisan 2008
N Tatin** -
= Diger Mal ve Diger Mal ve
Hizmetler Enerji Hizmetler

|

Enerj ED&

o G. =

* Gida: Gida ve alkolslz igecekler grubu
** Tatan: Tatdn Grdnleri ve alkolld icecekler
Kaynak: TUIK, TCMB




v Gida fiyatlari, 2007 yilinda
enflasyondaki dugus sUrecini yavaglatan
temel unsurlardan biri olmustur.

- 2008 yili Nisan ay: itibariyla gida grubunun
yillik enflasyona katkisi 3,9 puandir.

v Ote yandan 2007 yilinda gida disi
enflasyonda 2006 yilina gore 6nemli bir
yavaslama gozlenmistir.

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

- Kasim ve Ocak aylarinda y6netilen/
yonlendirilen fiyatlarda gergeklestirilen
ayarlamalar, gida digi enflasyondaki dusts
egiliminin duraklamasina neden olmustur.
2008 yili Nisan ayi itibariyla gida disi yillik
enflasyonun artis hizi %8,1°dir.

16

14 1

12

10

Turkiye’de Enflasyon Gelismeleri

Gida ve Gida Disi TUFE*
(Ocak 2004 — Nisan 2008, yillik yizde degisim)

Gida ve alkolsiz ———»
icecekler

A

Gida Disi TUFE

01-04

03-04 |
05-04 |
07-04 |
09-04
11-04 |
01-05 |
03-05 |
05-05 |
07-05 |
09-05 |
11-05 |
01-06 |
03-06 |
05-06 |
07-06 |
09-06 |
11-06 |
01-07
03-07 |
05-07 |
07-07
09-07 |
11-07 |
01-08

03-08 |

*Gida ile alkolsiiz icecekler disi TUFE

Kaynak: TUIK, TCMB e
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Turkiye’de Enflasyon Gelismeleri

Gida Grubu Enflasyonu:

v

Islenmemis gida fiyatlari yillik artig orani yiizde 6,7 ile 2007 yili Nisan ayina gére énemli

Olctde gerileme gostermistir.

islenmig gida Grlnleri fiyatlari Nisan ayinda ylizde 3,4 oraninda artarak yiikselis egilimini
sUrdirmastdr. Bu artigla islenmis gida grubundaki enflasyon yillik bazda ylizde 20,2, yil

basina gore ise ylzde 9,2 seviyesine ulagmistir.

Yurt ici ve uluslararasi bugday fiyatlarindaki ylkselise paralel olarak ekmek ve tahil grubu

fiyatlarindaki artiglar devam etmektedir. Yil basina gore fiyat artis hizi yizde 12,8°dir.

24

20 A

16 -

12

islenmemis Gida ve islenmis Gida Fiyatlari
(Ocak 2006 —Nisan 2008, yillik yiizde degisim)

islenmemis

Gida disi TUFE*

01-06

©

03-06 |

o
—
~—

07-06 |
09-06 |

05-06 |

~

Q@
-
o

~

<Q
@
o

~

T
T
o

07-07

07

09

11-07

01-08 |

03-08 |

24 -

20 -

16 1

12 1

Gida Fiyatlan

13,5

21,2

(2006 —2008, yil bagina gére ylizde degigim)

2008

20071

2006 | 128
11,0
’ 10,5
92 990 Wg> l
5,0
4,0

2’2 2’6 H
islenmis Gida  Islenmemis Gida  Taze Meyve Ekmek ve

Sebze Tahillar 58



Mal Grubu Enflasyonu:

v Yillik bazda 2007 yih Mart ayinda
yavaslamaya baglayan mal grubu
enflasyonu, Temmuz ayinda %5,7’ye
kadar geriledikten sonra, gida ve enerii
fiyatlarindaki artiglar ile yonetilen/
yonlendirilen fiyatlarda gerceklestirilen
ayarlamalar nedeniyle 2008 yili Nisan ay
itibariyla %9,8 seviyesine ylkselmistir.

v Dayanikl tiketim mallari yillik
enflasyonu sinirli da olsa gerilerken altin
fiyatlarindaki yUkselis, enerji ve
islenmemis gida disi mal grubu fiyatlarini
olumsuz etkilemeye devam etmigtir.

-10 -

Turkiye’de Enflasyon Gelismeleri

Mal Grubu Enflasyonu ve Secilmis Alt Kalemler

(Ocak 2006 — Nisan 2008, yillik yizde degisim)

Otomobil

SN
/

Mobilya

/ Mal Grubu

5 Dayanikh Mal

(Altin Harig)
Elektrikli ve
Elektriksiz Aletler

01-06
07-06
09-06
11-06
01-07
09-07
11-07
01-08

_‘ 03-08

05-06
03-07
05-07
07-07

03-06

Kaynak: TUIK, TCMB
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Turkiye’de Enflasyon Gelismeleri

Hizmetler Grubu Enflasyonu ve Secilmis Alt Kalemler
Hizmet Grubu Enﬂasyonu: (Ocak 2006 — Nisan 2008, yillik yizde degisim)

v Hizmetler grubu enflasyonu, 2008 21

yili Nisan ayi itibariyla 9%9,2 olarak 19 -

gerceklesmigtir. .

- Gida ve enerji fiyatlarindaki artislar . Ulastnma

sonucunda yukselen yemek ve Hizmetleri

ulastirma hizmetleri fiyatlar, hizmet 18 1 A /
N\

I DHIA

grubu enflasyonundaki iyilesmeyi 11 TN
sinirlamistir. N

- Kira enflasyonundaki yavaslama
dikkat cekicidir. 2006 yili sonunda %20
olan yillik artig hizi, 2008 yilinin Nisan 5

° vag S 33383838355 s s s s &8
ayinda %14,4 seviyesine gerilemisgtir. g g2Lg L2292
= o O O O O - O O o o o - o o

Kaynak: TUIK, TCMB

o



Turkiye’de Enflasyon Gelismeleri

v

v

22
20 -
18 1
16 1
14 1
12

10

Hizmet fiyatlarinin artis hizi 6nceki yillara kiyasla 6nemli 6lglde yavaslamigtir.

Nisan ayi itibariyla son ug¢ yillik doneme bakildiginda;

Enerji grubunda yillik enflasyon, arz yonlt soklarin etkisiyle, 2005 ve 2006 yillarina gore
yuksek seyretmektedir.

Enerji ve islenmemis gida disi mal fiyatlari 2008 yili Nisan ayinda yillik bazda %8,6
artmigtir. Bu gelismede, islenmis gida, tGtln Grinleri ve altin fiyatlarinda Kasim ve Ocak

Gruplar Itibariyla Enflasyon
(2006-2008, Nisan ayi itibariyla yillik ylzde degisim)

2007
2006
2008 17,5 16,6
16,3
11,8
11,3
, 9,2 9,1 8,7
8,0 8,6
. 6,7
| I u
Hizmet Enerji Islenmemis Enerji ve
. Gida Islenmemis
Kaynak: TUIK, TCMB Gida disi Mal

aylarinda gozlenen belirgin artiglar belirleyici olmustur.

16 1
14 4
12
10

o N N )] [o2]
1 1 1

Gruplar itibariyla Enflasyon
(2006 —2008, Nisan ayi itibariyla yil basina gére yizde degisim)

13,5
2007
9,9
2006 2008 9,2
X l 7,8
3,3 2,9355 3,4 354
| ‘ |2,0 ¥
T ] T U,U
Hizmet Enerji Islenmemis Eneriji ve

Gida

Kaynak: TUIK, TCMB

Islenmemis Gida
disi Mal I 61



Enflasyon — Beklentiler

Enflasyon beklentileri incelendiginde:

Enflasyon ve Enflasyon Beklentileri

&S (Ocak 2005 — Mayis 2008, yillik yiizde degisim)

v' Son dénemde gdzlenen bozulma
egilimi fiyatlama davranislarina iligkin

riskleri artirmistir.
* Y1l sonu beklentileri: %9,64
« 12 aylik beklentiler: %7,88
« 24 aylk beklentiler: %6,67

v Gida ve enerji fiyatlarindaki birikimli
artiglar bir yandan enflasyondaki dususu
geciktirirken diger yandan beklentilerdeki
lyilesmeyi engellemektedir.

v" Ayrica, dbviz kuru hareketleri ve risk

TUFE

2008-2009-2010 Hedefi: %4

algilamasindaki bozulma da enflasyon

01-05

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

beklentilerini olumsuz yonde
Kaynak: TCMB, TUIK

etkilemektedir.

07-06 -

10-06 -
01-07 +

04-07 -

07-07
10-07 -
01-08
04-08
07-08
10-08 -
01-09
04-09
07-09
10-09 -
01-10
04-10
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Enflasyon — Genel Egilim

2006 yili EylUl ayindan itibaren dort ¢ceyrek boyunca gozlenen enflasyon
edilimindeki yavaglama, 2007 yilinin son ¢eyreginde kesintiye ugramistir.

Onlimiizdeki ddnemde gida ve eneriji fiyatlarindaki artislarin genel fiyatlama

davranislarina yansimalari yakindan izlenmeye devam edilecektir.

Enflasyon Egilimi
(Ocak 2006 — Nisan 2008, ylizde degisim)

3 A _______.
2 T T T T T T T
© © © © © © N~ N~ N~ N~ N~ N~ [e) (0]
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
* Mevsimsellikten arindiriimis islenmis gida haric OKTG-H endeksinin aylik degisiminin
yilliklandiriimis hali (3 aylik hareketli ortalama) I 63
Kaynak:TUIK, TCMB



Enflasyon — Tahminler

Arz soklarinin beklenenden daha uzun strmesi, kiiresel ekonomideki
belirsizliklerin devam etmesi ve ikincil etkilerin gorilmeye baglanmasi,
enflasyon tahminlerimizin belirgin olarak yukari yonlt guncellenmesine
neden olmustur.

Enflasyon Tahminlerindeki Degisikligin Kaynaklari

(vlizde puan)
2008 2009
Gida Fiyatlan 1,2 1,1
Petrol Fiyatlar 0,9 0,4
Doviz Kuru 1,5-2,0 1,0
Diger - 0,5
Toplam 3,8 3,0

Kaynak: TCMB



Enflasyon — Tahminler

Baz senaryo varsayimlari: Enflasyon ve Cikti Acigi Tahmini
2008 | 2009 | 2010 12 Tahmin Araligr
— Gkt Acigi
Petrol Fiyatlari | 105$% | 105$ | 105 $ 10 - Orta Vadeli Hedef
. = = 2008 icin Belirsizlik Arahgi
Gida Fiyatlart | %13 | %8 % 7 o - -

v Politika faizlerinin 2008 yilinin
ortalarina kadar kademeli ve 6lcult 4+ -
bir sekilde artirildigi ve sonrasinda
yilin kalan dénemi boyunca sabit

tutuldugu varsayimi altinda... 0 —————— 77—
_2\_/
Enflasyon Tahminleri :
-4
2008 % 9,3
-6
2009 % 6,7 > 2 = =223 %5233 5 5 3
5 S 8§ 8 8 8 8 8 g § 2 2 o 5
2010 % 4,9 s &« 8§ § § 8§~ &8 § 8 ~ & § g «
201 1 Ortalarl % 4,0 *Enflasyonun tahmin arali§i icinde kalma olasiligi yiizde 70'tir.
Kaynak: TCMB
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Kotimser senaryo varsayimlari:

Enflasyon — Riskler

Enflasyon Tahmini (2007 4.C — 2011 1.C, yiizde)

2008 | 2009 | 2010 .
Petrol Fiyatlari | 125$% | 150$% | 150 $ —a+— Kotlimser Senaryo
Gida Fiyatlan | %17 | %11 | %10 ol :Ef‘;ssefrz‘gf;yo
Orta Vadeli Hedef
v’ Politika faizlerinin 2008 yilinin sonuna kadar ]

kademeli olarak artiriimasi

lyimser senaryo varsayimlari:

2008 | 2009 | 2010
Petrol Fiyatlari | 95$% | 85% | 859%
Gida Fiyatlari % 9 % 5 % 4

v Politika faizlerinin 6nimizdeki aylarda
sinirl bir miktarda artirilmasi ve sonrasinda
sabit tutularak 2008 yilinin son ¢ceyreginden
itibaren kademeli olarak indirilmesi

2007-1V
2008-1 -
2008-I1

Kaynak: TCMB

2008-I11

2008-1V -

2009-I 4

2009-11 -

2009-111

2009-1V +

2010-1

2010-11 -

2010-11 4

2010-1V +
2011-1
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Enflasyon — Riskler

v

Riskler: Enerji ve Gida Fiyatlarn

Enerji ve gida fiyatlarindaki artiglarin olduk¢a uzun bir zaman boyunca
devam etmesi, enflasyon hedeflemesi rejimine baglandigindan bu yana
hedeflerin belirgin olarak asilmasina neden olmus ve enflasyon
beklentilerinin katilagsmasina yol agcmistir.

Enerji ve gida fiyatlarina iligkin riskler her iki yonladuar:

. Beklenenden daha olumsuz gerceklesmesi durumunda para politikasi
durusunu daha da sikilastirabilecektir.

. Beklenenden daha olumlu gelismesi halinde ise enflasyonun ylzde 4
dizeyine daha ¢abuk ulasmasi 6ngortlmektedir.

=



Enflasyon — Riskler

v

Riskler: Beklentiler ve Fiyatlama Davranislari

Normal sartlar altinda, arz soklarinin goreli fiyatlari gecici olarak
etkilemesi, ancak orta vadeli enflasyon egilimini degistirmemesi beklenir.

Ancak, birden fazla arz sokunun ayni anda ortaya ¢cikmasi ve oldukca
uzun bir stredir devam ediyor olmasi, gelinen noktada fiyatlama
davraniglarina dair riskleri goz ardi edilemeyecek bir noktaya getirmistir.

Onlimiizdeki ddnemde fiyatlama davranislarindaki bozulmanin daha da
belirginlesmesi ve enflasyonun beklenenden daha fazla katilik
gbstermesi durumunda, para politikasinin yukarida sunulan baz
senaryoya kiyasla daha uzun bir stire boyunca ve daha siki bir durusg
izlemesi gerekebilecektir.

Kamu butcesinde sikilastirma geregi dogmasi halinde, bu ihtiyacin
dolayli vergi artiglariyla degil 6ncelikle harcama kisici tedbirlerle
kargilanacagi varsayiimistir. Bu varsayimlarin gerceklesmemesi
durumunda enflasyon ve para politikasi gérinimu de degisebilecektir.




Enflasyon — Riskler

v

Riskler: Uluslararasi Gelismeler

Enflasyon gorinimuane dair diger bir temel risk kiiresel ekonomideki
yavaslamanin beklenenden daha sert gerceklesmesi ve buna bagli
olarak finansal piyasalarda gozlenebilecek dalgalanmalardir.

Kiresel ekonomideki belirsizliklere paralel olarak gézlenen doviz kuru
gelismeleri de enflasyondaki dususu sinirlama riski tagsimaktadir.

Ancak, i¢ talebin mevcut goérinumu gbz onune alindiginda doviz
kurundan fiyatlara gegisteki ikincil etkilerin bu agsamada sinirl kalacagi
tahmin edilmektedir.

Merkez Bankasi, enflasyondaki orta vadeli digusu tehdit etmedigi strece
piyasalardaki gecici dalgalanmalara politika faizleri araciligiyla tepki
vermeyecektir. Ancak genel fiyatlama davraniglarinda bozulma egilimi
belirginlestigi takdirde gerekli parasal sikilastirmayi yapmakta tereddit
edilmeyecektir.




VI. Para Politikasi Durusu



‘ Para Politikasi Kararlari I

.

Para Politikasi Kararlari

Para Politikasi Kurulu Faiz Kararlari

(Ocak 2007 — Mayis 2008)

v 13 Eylal 2007 tarihli toplantida temkinli bir
faiz indirim sureci baslatan Para Politikasi
Kurulu, toplam 225 baz puanlk indirimin
ardindan 19 Mart 2008 tarihli toplantisinda faiz
indirimlerine ara vermistir.

v Son dénemde gida ve eneriji fiyatlarindaki
artislar ile kiresel ekonomiye iligkin
belirsizliklerin devam etmesi arz soklarinin
ikincil etkilerine ve enflasyon katiligina iliskin
riskleri artirmistir.

v Kurul, Mayis ayi toplantisinda, gida ve enerii
fiyatlarindaki ylkseligsin genel fiyatlama
davraniglarini olumsuz etkililerini 6nlemek
amacilyla politika faiz oranini 50 baz puan
yukseltmigtir.

Toplanti Tarihi P°"(t)':‘:n'l=a'z Degisiklik
16 Ocak 2007 17,50 0
15 Subat 2007 17,50 0
15 Mart 2007 17,50 0
18 Nisan 2007 17,50 0
14 Mayis 2007 17,50 0
14 Haziran 2007 17,50 0
12 Temmuz 2007 17,50 0
14 Agustos 2007 17,50 0
13 Eylul 2007 17,25 - 0,25
16 Ekim 2007 16,75 - 0,50
14 Kasim 2007 16,25 - 0,50
13 Aralik 2007 15,75 - 0,50
17 Ocak 2008 15,50 - 0,25
14 Subat 2008 15,25 - 0,25
19 Mart 2008 15,25 0
17 Nisan 2008 15,25 0
15 Mayis 2008 15,75 + 0,50

Kaynak: TCMB
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Para Politikasi Kararlari

2008 Yil Ocak Ayi Enflasyon Raporu: “Tahminlerin ana mesaji, 2007 EylUl
ayinda baglatilan 6l¢ull indirim sarecinin devaminin olumlu veri ve gelismelere
bagl olacagidir.”

14 Subat 2008 Tarihli PPK duyurusu: “Kiresel ekonomide siregelen belirsizlikler
ve fiyatlama davraniglarina iligkin riskler para politikasinda temkinli olma geregini
artirmigtir.”

19 Mart 2008 PPK duyurusu: “Kurul, artan gida ve eneriji fiyatlari ile kiresel
belirsizliklerin enflasyon hedefine ulagiimasini geciktirebilecegi degerlendirmesinde
bulunmustur.”

2008 Yili Nisan Ayi Enflasyon Raporu: “Arz soklarinin beklenenden daha uzun
surmesi ve ikincil etkilerin goralmeye baslanmasi, tahminlerimizin belirgin olarak
yukari yonla guncellenmesine neden olmustur. Bu dogrultuda, para politikasi daha
temkinli bir durus almistir.”

15 Mayis 2008 PPK duyurusu: “Merkez Bankasi gida ve enerji fiyatlarindaki
yukselisin genel fiyatlama davraniglarini olumsuz etkilemesini 6nlemek icin gerekli
tedbirleri almaya devam edecektir. Bu dogrultuda, gerektigi taktirde 6nimuzdeki
dénemde de 6lculd faiz artisi Kurul’'un giindeminde olacaktir.”




Para Politikasi Kararlari

v' Mevcut veriler, enflasyonda kademeli bir dlisUs icin, para politikasinin siki
durusunun uzunca bir stre korunmasinin s6z konusu olabilecegine isaret
etmektedir.

Politika Faiz Oranlari (basit faiz) ve Cekirdek Enflasyon Géstergeleri
(Ocak 2006 — Mayis 2008, yizde)

13 [ 20
12 1 - 19
11 |  Politika Faiz Orani (sag eksen) 18
10 - - 17
9 - - 16
8 - - 15
7 - 14
6 - - 13
S - 12
4 - 11
3 T T T T T T T T T T T T T T 10
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Kaynak: TUIK, TCMB



Para Politikasi Durusu

Gida ve eneriji fiyatlarina iligkin yeni risklerin ortaya cikmasi, ylizde 4
olarak belirlenmis olan enflasyon hedefine ulagsmanin 6ngoérilenden
daha uzun bir zaman alabilecegine isaret etmektedir.

Para politikasi orta vadede fiyat istikrari hedefine odaklanmaktadir;
ancak iginde bulunulan konjonktir gbz ontne alinarak bu hedefe
ulagsma sdresi ile ilgili kati bir politika izlenmeyecektir.

Zira arz soklarindan kaynaklanan enflasyon artisina sert tepki verilmesi
iktisadi faaliyette ve goreli fiyatlarda arzu edilmeyen dalgalanmalara yol
acabilecektir. Bu nedenle, enflasyonun 2009 yilinin sonunda hedefin
Uzerinde gerceklestigi bir cerceve ongortlmekiedir.

Merkez Bankasi, belirsizliklerin ve risklerin arttigi bu dénemde,
enflasyonu kontrol altinda tutacak ve orta vadede hedefe yakinsamasini
sa@layacak, fiyat istikrari konusunda elde edilen kazanimlarin
korunmasina odakli politikalar izlemeye devam edecektir.




Para Politikasi Durusu

Merkez Bankasi, enflasyon beklentilerinde son donemde g6zlenen
yUkselisin genel fiyatlama davraniglarinda bozulmaya yol agmasina izin
vermeyecektir.

Bu dogrultuda 6nimuizdeki donemde olumsuz haberlere karsi olumlu
haberlerden daha duyarh bir durus sergilenecek ve gerektiginde dlcull faiz
artiglarina gidebilecektir.

Dinyada ekonomik belirsizliklerin arttigi mevcut ortamda Merkez Bankasi,
para politikasinin nispeten 6ngorulebilir ama ayni zamanda soklara karsi
dayanikli olmasini saglamak icin caba gosterecektir.




Para Politikasi Durusu

Para ve Maliye Politikalarinda Uyumun Onemi:

v Fiyat istikrarina ulasilabilmesi igin basiretli bir para politikasi gereklidir,
fakat bu tek basina yeterli degildir.

v" Uygulanan maliye politikalari ve yapisal reform siireci de en az para
politikasi kadar 6nem tasimaktadir.

v' Enflasyonun tek haneli seviyelere inmesinde maliye politikalarinin katkisi
blyUk olmustur.

v' Bundan sonra da fiyat istikrarina giden yolda maliye politikalarinin
destegi dnemli olacaktir. Ozellikle mevcut konjonktiirde ekonomimizin
dayaniklihgini korumasi i¢in mali disiplin ve yapisal reformlarin

devamhligi kritik Onem tasimaktadir.




Enflasyon Hedefi

Uluslararasi piyasalarda son iki yildir suregelen enerji ve gida fiyatlarindaki hizli
artis egiliminin kalici olabilece@ine dair analiz ve goértsler son donemde agirlik
kazanmaya baslamistir.

Dinyada gida ve enerji kaynakli enflasyonun bir siire daha devam etmesi
halinde ylzde 4 diuzeyindeki hedefe kisa vadede ulasiimasi mimkudn
gbrulmemektedir.

Nisan ayi Kurul toplantisinda hedef revizyonu konusu degerlendirilmigtir. 2008
yili icin hedefin degistiriimesi, hesap verme ilkesinin ihlali anlamina geleceginden
uygun gértilmemektedir.

2009 ve sonrasi icin ise gida ve petrol fiyatlari ile kiresel ekonomiye iligkin
belirsizliklerin devam etmesi nedeniyle hedef degistirme konusunun yil sonuna
dogru butce hazirliklari cergcevesinde tekrar degerlendiriimesinin uygun olacagi
disundlmastar.

Iktisadi birimlerin kisa vadede 30 Nisan tarihinde agiklanan enflasyon
tahminlerini, orta vadede ise yuzde 4 enflasyon hedefini referans alacagi bir
cerceve ongorulmustar.

=



Para Politikasi Durusu

Mevcut likidite kosullar altinda, Merkez Bankasi gerektiginde kisa zaman
icinde gugclu bir parasal sikilastirmaya gitme esnekligine sahip
bulunmaktadir.

Son dénemde ddviz alim ihale miktarinin azaltilmasi, Hazinenin YTL
borglanarak doviz cinsi borglanma oranini digirmesi ve para talebinde
gOzlenen artis gibi gelismelerle gecelik piyasada c¢ekilen fazla likidite azalis
gOstermistir. S6z konusu egilimin 6nimuizdeki donemde de devam etmesi
ve bu dogrultuda parasal kosullarda goreli olarak sikilasma gozlenmesi

ongorulmektedir.

Bu cerceve, Merkez Bankasina esnek ve etkin bir likidite yonetimi imkani
tanimakta ve sartlar gerektirdigi takdirde Para Politikasi Kurulu toplantisina
ihtiyac duyulmadan parasal sikilastirmaya gidilebilmesi mimkun
olmaktadir.




Para Politikasi Durusu

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

v" Orta vadeli enflasyon gérinimine dair aciklanacak her yeni veri, para
politikasinin gelecege yonelik durusunun gézden gecirilmesine neden olacakiir.

v' Verilere bagliliga 6rnekler:

 Avrupa ekonomilerinde beklenenin lGizerinde bir yavaglama: Dis talep
yavaslayacak, enflasyon tahmini hedefin altina inecek, hedeften sapma
ihtimali dolayisiyla uygulanan para politikasi gevsetilecek.

« Maliye politikasinda bir gevseme: Enflasyon tahminini hedefin yukarisina
tasiyacak. Hedeften sapma intimali dolayisiyla enflasyon tahminini hedefle
uyumlu hale getiren yeni bir para politikasi (parasal sikilagstirma) takip
edilecek.
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Fiyat istikrarina Odakl Para Politikasi

v

Ulkemizde fiyat istikrarina ydnelik olarak dnemli mesafe alinmis, ancak
fiyat istikrari hentz tam olarak saglanamamistir.

Mevcut ortamda enflasyonun diasiarialmesi ve belirlenen hedefe
yakinsamasi amaciyla i¢ talebi kontrol altina alacak ve hedefle uyumlu bir
para politikasi takip edilecektir.

Bugun fiyat istikrarina sahip bir¢cok gelismis Ulke, gecmiste enflasyonu
kontrol altina alabilmek amaciyla gerektiginde guglt parasal sikilastirma
uygulamak zorunda kalmistir.




Fiyat istikrarina Odakl Para Politikasi

Ornek 1: ABD, 1976 — 1982

v 1976 yilinin sonlarinda hizlanan enflasyona
kargi para otoritesinin gugli bir tepki
vermemesi, 1980’li yillarin baginda enflasyonun
%14 seviyesine cikmasina neden olmustur.

v 1980 yilinda uygulamaya konulan gucli
parasal sikilagtirma ile enflasyon kontrol altina
alinarak fiyat istikrari yeniden tesis edilmigtir.

v' Bu dénemde parasal sikilastirmanin
boyutunun cok siddetli olmasinin temel nedeni,
1976-1980 arasinda enflasyonu kontrol altina
alacak bir para politikasi izlenmemesi ve faiz
artirnm kararlarinin enflasyon geligsmelerinin
gerisinde kalmasidir.

v’ Sonugta, fiyat istikrarinin yeniden
saglanmasinin ABD ekonomisi Uzerinde
maliyeti cok daha fazla olmustur.

20

18

16 -

14 -

12 4

10

ABD’de Politika Faiz Oranlari (basit faiz)
ve Enflasyon (1976 — 1986, yiizde)

- -

", Glglii parasal
i sikilagtirma

Gecikmeli
tepki

Politika Faiz Orani




Fiyat istikrarina Odakl Para Politikasi

Ornek 2: Brezilya, 2002 — 2003

v' Brezilya’da, sermaye akimlarinin aniden
kesilmesi ve Brezilya para biriminin ABD
dolari kargisinda deger yitirmesi nedeniyle
enflasyon 2001-2003 déneminde hedeflerin

tzerinde gerceklesmistir.

v Uygulanan gugli parasal sikilastirma ve
disiplinli maliye politikasi sayesinde takip
eden donemlerde fiyat artislari kontrol altina
alinarak enflasyonun tekrar hedefe dogru

yakinsamasi saglanmigtir.

Brezilya’da Politika Faiz Oranlari (basit
faiz) ve Enflasyon (2000 — 2007, yiizde)

30 -
P ~._ Gugli parasal

/ \ sikilastirma

25 - Politika Faiz |

Orani

~

Enflasyon

01-00
07-00 -
01-01
07-01 -
01-02
07-02 -
01-03
07-03
01-04
07-04
01-05
07-05
01-06
07-06
01-07
07-07

Kaynak: Brezilya Merkez Bankasi
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VIl. Piyasalar



Faiz Gelismeleri

v' Son dénemde piyasa faizlerinde g6zlenen yukari yénll hareket blyik 6lctide kiresel risklerin
yurt icine yansimalarindan kaynaklanmaktadir.

v" Artan risklere paralel olarak 6zellikle Subat ayinin sonundan itibaren piyasa faizleri yikselis

egilimine girerek politika faiz oranlarinin Gzerinde gerceklesmistir.

v Mevcut durumda politika faiz oranlari ile gésterge DIBS faiz orani arasinda 280 baz puana

yakin bir fark bulunmaktadir.

TCMB Politika Faiz Oranlari ve Gésterge DIBS Faiz Orani

24 -
23 -
22 |
21 |
20 -
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(1 Ocak 2006 — 22 Mayis 2008, bilesik, yizde)

T
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Faiz Orani
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Kaynak: TCMB
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Kaynak: Bloomberg, TCMB

2 Yillik Devlet Tahvillerinin Reel Faizi ve 3 Yilik CDS Orani
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Faiz Gelismeleri

v 2002 yilhindan bu yana istikrarda
alinan mesafeye bagl olarak
nominal ve reel faizlerin 6nemli

Olclde dustigu gorulmektedir.

v 2002 yili basinda %20 - 30
araliginda seyreden reel faizler,
2007 yil sonunda %9,8 olarak
gerceklesmistir.

v 2008 yilinin ilk aylarinda, finansal
dalgalanmanin etkisiyle reel faizler

%10,8 seviyesine yukselmigtir.

Reel Bor¢clanma Faiz Orani
(Ocak 2002 — Nisan 2008, bilesik, yizde)

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

Kaynak: TCMB, Hazine Mistesarlig



Faiz Gelismeleri

Nominal faiz oranlari G¢ degisken tarafindan belirlenmektedir:

Nominal Faiz = Reel Faiz + Enflasyon Beklentisi+ Enf. Risk Primi

Reel faiz, sermayenin marjinal verimliligi ve tasarruf egilimi gibi reel degiskenler
tarafindan belirlenir.

Enflasyon beklentileri ile enflasyon risk priminin toplamindan olusan enflasyon
telafisi ise fiyat istikrarinin saglandigi ortamlarda daha disuk gerceklesecektir.

Enflasyon bekleyislerinin azalmasi ve risk priminin digmesi nominal faizlerin
dusmesini saglar.

Politika faiz oranini mevcut ekonomik sartlarin enflasyonla mtcadele icin gerekli
kildigi seviyenin altina yapay olarak indirerek, faizler genel dizeyini arzu edilen
seviyelere dusurmek mumkun degildir.

Boyle bir davranig, gerek enflasyon beklentilerini gerekse gelecege yonelik risk
algilamasini bozacagindan, orta ve uzun vadeli faizlerin yikselmesine neden

olacaktir.




Politika Faizleri ve Piyasa Faizleri lligkisi

v' Politika faiz oranlarinin indirilmesi, serbest piyasa ortaminda belirlenen ve ticari isletmeler

ile thketicilere uygulanan kredi faizlerinin asagi ¢cekilmesi icin yeterli degildir.

Ornegin, Amerikan Merkez Bankasinin Eyliil 2007’den bu yana uyguladigi parasal
gevsemeye ragmen Ozellikle risk algilamalarindaki bozulmanin etkisiyle konut ve ticari
kredilere uygulanan faiz oranlari, politika faizlerindeki indirime ragmen yuksek seviyesini
korumustur.

ABD Ekonomisinde Faiz Oranlari ABD Ekonomisinde Faizler Genel Diizeyi ile

(Ocak 2006 — Nisan 2008, ylizde)

Amerikan Merkez
Bankasinin faiz

4 |

—— Politika Faiz Orani
3 ——— DisUk Riskli Ticari Kredi Fajz Orani
5 —— Riskli Ticari Kredi Faiz Ora

—— Konut Kredileri Faiz Orani
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Kaynak: Amerikan Merkez Bankasi
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Politika Faiz Orani Arasindaki Fark
(Ocak 2006 — Nisan 2008, ylizde)

6 Amerikan Merkez

— Konut Kredileri Faiz Orani

Bankasinin faiz

7 indirim sureci o ..
5 indirim stireci
5 M — Dusuk Riskli Ticari Kredi Faiz Orani
~—— 4 1 =—Riskli Ticari Kredi Faiz Orani

Kaynak: Amerikan Merkez Bankasi




I Dalgali Kur Rejimi I

. B

v Kurun degeri, piyasa kosullari altinda
belirlenmekte, ekonomik ve siyasi tim
politika uygulamalarinin sonuglarini ve
beklentileri yansitmaktadir.

v “Yiiksek faiz, dislik kur’ seklinde bir
politika uygulamasi yoktur. Turk
parasinin degeri amac degil, sonugctur.

v" Nitekim, 2001 yili sonrasi dénem
incelendiginde reel faizlerin ve Tark
parasinin degerinin ters yonde hareket
ettigi gorulmektedir.

v Uygulanan politika “distk enflasyon
icin gereken faiz politikasr’dir.

Doviz Kuru ve Faiz iligkisi

Reel Borglanma Faizi (yizde) ve Reel Kur
(TUFE bazli, Ocak 2003 — Nisan 2008)
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TUFE Bazl Reel Kur
(sag eksen)
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* Devlet i¢ borglanma ihalelerinde belirlenen borglanma faizleri ile Beklenti
Anketi’'nde tahmin edilen 12 aylik enflasyon oranlari kullanilarak hesaplanmistir.

Kaynak: TCMB, Hazine Mistesarlig
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Déviz Kuru ve Faiz iligkisi

Merkez Bankasi faizleri ile doviz kuru arasinda

cok yonlu ve karmasik bir iligki vardir.

v' Politika faiz oranlari disUraldiginde birbiriyle ¢atisan iki faktdér déviz kuru Gzerinde
etkilesimde bulunur:

1. Birincil Etki: Turk parasi cinsinden varliklarin getirisi duger, doviz talebi
artar, Turk parasi Uzerinde deger kaybetme baskisi olusur.

2. Beklenti Kanali: Ekonomik gidisatla ilgili olumlu sinyal verilmis olur, gliven
artar, ters para ikamesi guclenir, Turk parasi Uzerinde deger kazanma
baskisi olusur.

v" Bunlara ek olarak doviz ve YTL likiditesi, yatirimci davranislari, farkli beklentiler gibi
nedenlere bagl olarak doviz kuru ekonomik temellerden ve politika faizlerinden
kopuk hareket edebilir.

v" Bu kanallardan hangisinin ne derecede baskin olacagini o anki konjonkt(r
belirlemektedir.

T



VIIl. Ekonomik Gorunum



Bilyiime

v' 2007 yihinin ikinci yarisinda 6zel tiketim talebindeki toparlanmaya bagli olarak
yurt ici talebin buylimeye katkisi artarken, net dis talebin katkisinin belirgin olarak
eksi yonde gerceklestigi goralmektedir.

v' Tarim sektdriinden kaynaklanan arz yonli sok ve kiresel kredi piyasalarindaki
olumsuz gelismelerin etkileri, 2007 yilinin ikinci yarisinda ekonomik baytmeyi

yavaslatan temel unsurlar olmustur.

Biiyimenin Bilesenleri Biiyimenin Bilesenleri
(2006 1.C — 2007 4.C, bir énceki yilin ayni dénemine (2006 1.C — 2007 4.C, bir énceki yilin ayni dénemine
i gore, ylzde katki) gére, ylizde katki)
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Uretim Gelismeleri

2008 yilinin ilk aylarina dair veriler ekonomideki iliml buyimenin yavaglamakla

birlikte sGrdigunu gostermekiedir.

Ancak, uluslararasi kredi piyasalarindaki sorunlarin belirginlesmesiyle
onumuzdeki donemde iktisadi faaliyete iliskin asagi yonlu riskler artmistir.

Mevsimsellikten arindiriimig
sanayi Uretimi endeksi, 2008
yilinin ilk geyreginde
duragan bir egilim
sergilemisgtir.

Kapasite kullanim orani son

dénemde gerilemekle birlikte
yUksek seviyesini

korumaktadir.

Sanayi Uretim Endeksi* ve Kapasite Kullanim Orani*

170 -
Kapasite Kullanim Orani
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(Ocak 2004 — Nisan 2008, ylizde)

* Mevsimsellikten arindinimig
Kaynak: TUIK, TCMB
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Yatirim Talebi Gelismeleri

v' Yatinm mallari tretim ve ithalati, hafif ve agir ticari arag satislari gibi yatirim talebine
iligkin gbstergeler makine-techizat yatirimlarinda 2008 yilinin ilk geyreginde bir

ivmelenmeye isaret etmemektedir.

Yatirrm Talebi Gostergeleri*
(2006 1.C — 2008 1.C, bir énceki yilin ayni dénemine gére, ylzde degisim)

o= == Sermaye Mali Uretimi**
—=O==Sermaye Mali ithalat
=>¢= Hafif ve Agir Ticari Ara¢ Satislan

15 |

-20 -

25 |
2006 G1 2006 G2 2006 G3 2006 G4 2007 G1 2007 G2 2007 G3 2007 G4 2008 G1

* Mevsimsellikten arindiriimig
** Makine-Techizat Uretimi ile Elektrikli Makine ve Cihazlar Gretiminin ortalamasi

Kaynak: TUIK, OSD, TCMB
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Ticari Faaliyetler

v/ 2002-2007 arasinda hizlanan ekonomik
faaliyetlerle birlikte gerek kullanilan banka
cekleri sayisinda, gerekse karsiliksiz ¢ikan
cek miktarinda birbirine paralel bir artis
gerceklesmigtir.

v Karsiliksiz banka ¢ek adedinin takas
odasina ibraz edilen toplam ¢ek adedine
orani 2003 yilinda %6,8 iken 2007 yilinda
%5,5’e gerilemigtir. 2008 yilinin ilk dort
ayinda %5,1 duzeyindedir.

v’ Benzer bir sekilde, protestolu senet
tutarlarinin, ticari faaliyetlerin gostergesi
olan ticari kredilere orani, 2002 yilindaki
%11 seviyesinden 2008 yili Nisan ayinda
%3,3 seviyesine gerilemistir.

Karsiliksiz Banka Cek Adedinin Takas Odasina ibraz

Edilen Toplam Cek Adedine Orani (2003-2008*, yiizde)
71 6,8

6,0
®] 5,6
’ 5,5
5,2 5,1
5 -
4 l T T T T T

2003 2004 2005 2006 2007 2008*

* Ocak-Nisan ortalamasi
Kaynak: TCMB, BTOM

Protestolu Senet Tutarlarinin (12 aylik birikimli, reel)

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

10
8 -
6 -
4

0 T T T T T T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Kaynak: TCMB




Ozel Tiiketim

v' Tuketim harcamalarinda 2006 yilinin son ¢eyreginde baslayan toparlanma egilimi

devam etmektedir.

v Merkez Bankas:i 6ézel tilketim endeksi (MBOTE), 2008 yilinin ilk geyreginde 6zel

nihai tlketim harcamalarinda 1hml bir artisa isaret etmektedir.

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

Harcamasi (2004 1.C— 2007 4.C, sabit fiyatlar, mevsimsellikten arindiriimis)

19000 -

18000 -

17000 -

16000 -

15000 -

MBOTE
(sag eksen)

\

Yerlesik Hanehalki TUketim
Harcamasi (sol eksen)

14000

MBOTE'yi olusturan seriler: Mevsimsellikten arindiriimis tiiketim mallari ithalati, mevsimsellikten arindiriimis reel dahilde alinan mal ve
hizmet vergileri, mevsimsellikten arindiriimis toplam beyaz esya ig piyasa satislar, mevsimsellikten arindirilmis ig piyasa otomobil satiglari

2004 C1

2004 G2

Kaynak: TUIK , TCMB

2004 C3

2004 C4

2005 C1

2005 G2

2005 C3

2005 C4

2006 C1

2006 C2

2006 C3

2006 C4

2007 C1

2007 G2

2007 C3

2007 C4

2008 C1

101.4

101.2

101.0

100.8

100.6

100.4

100.2

100.0

T



Banka Kredileri

Ticari kredi genislemesinde ve tuketici kredileri kullaniminda artig devam etmekle
birlikte, 6nimuizdeki ddnemde uluslararasi likidite kosullarinda ve kiresel risk
istahinda yasanan bozulma nedeniyle bankalarin kredi verme egiliminde bir

yavaslama beklenmekiedir.

Ticari Krediler ve Hanehalki Kredileri

%07 (1 Ocak 2006 — 9 Mayis 2008, yillik yiizde degisim)

80

70 - Hanehalki Kredileri
60
30
40 -
30 - Ticari Krediler
20 -

10

r—r— 17— TV ‘1 ‘T1T/—/—/— T T T T+ ‘T T "1 ~“"‘'1T ‘1T ~“"T1T/""7T1T "“"7T1T 1T 1T "“"T1T 1T 1T "1 "1 “"“"7T T
© © © © © ©W © © ©W © © O N~ N~ M NMMDNMMDNMMDNMMDNMDNMDNMIDNMNMN O O 0 0 ©
S S8 8358538808000 6600066606 68 53
- N MO ¥ O O NN 0 OO0 —~ NN m AN MO UL ©ONNN 0O 0O O —~ N —m AN O T WO
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Ic Talep Gelismeleri

v Ic piyasaya iligkin gostergelerden beyaz esya satislari ve yurt icine yapilan otomobil

satiglari mevcut seviyelerini korumaktadir.

Yurt icine Yapilan Beyaz Esya Satiglari Yurt icine Yapilan Otomobil Satiglari
(2005 1.¢C — 2008 2.¢C7, mevsimgellikten (2005 1.C — 2008 2.C*, mevsimsellikten
arindirilmig, 3 aylik ortalama, bin adet) arindirilmig, 3 aylik ortalama, bin adet)

45 -
470

450 -

430

410 A

390 -

- & M & - o M < - o o <
o O O O 0o O O o o o o o o o b N ™ ~ Ve Al @ ~ ~ Al @ ~ ~
B o o B & ® ® o b b~ o @ o O OO O O O O O O O O o o
©S © © & © © © © o o o o o g 7o) O © ©O© ©O© ©O© ©~ ~N ~ ©~ o
©O ©O © O O O O O o o o o o
* Nisan 2008 * Nisan 2008
Kaynak: BESD, TCMB Kaynak: OSD, TCMB

_‘ 08 G2*
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| ithalatin Artis Hizi I

. B

v’ Zayiflayan ic talebe bagh olarak,
2006 yil ortalarindan itibaren
ithalatin artis hizi yavaglamis,
2007 yilinin Gglncl geyreginde ise
tekrar yUkselise gecmistir.

v Artis hizi 6zellikle yatirim ve
tUketim mallari ithalatinda daha
belirgin olarak gorulmektedir.

v Ancak son dénemde kredi
kosullarinda sikilasma ve doviz
kurlarinda oynakhgin artmasi,
ithalatta yavaslama ihtimalini
guclendirmektedir.

Ic Talep Gelismeleri

ithalat Alt Kalemleri
(Ocak 2006 — Mart 2008, sabit fiyatlarla bir énceki yilin ayni
dénemine gére 3 aylik birikimli yiizde degisim)

Tlketim Mali
Sermaye Mali

g &8 8§ § 8 8 5 5 &5 &5 &5 5 &8 8
5 8 8 5 8 - 5 8 8 5 8 - 5 8
Kaynak: TUIK, TCMB
Tiiketim ithalati Alt Kalemleri
(Ocak 2006 — Mart 2008, sabit fiyatlarla bir énceki yilin
ayni dénemine gére 3 aylik birikimli yizde degisim)

Dayanikh Tuketim Mali

Dayaniksiz Tuketim Mali

Binek Otomobili

01-06
3-06
06
06
11-06
01-07
11-07
01-08

09-06
03-07
05-07
07-07
09-07
03-08

Yo} N~
o o o
Kaynak: TUIK, TCMB



Kamu Maliyesi

Merkezi Yonetim Faiz Dis1 Dengesi (Program Tanimli,
Dénemlik toplam, 2006 1.C - 2008 1.C, milyar YTL)

2008 yilinin ilk U¢ ayinda butce
gerceklesmeleri, bir énceki yila gére | 14 2007 ©
daha olumlu bir seyir izlemistir. 13 2006 l
i
4 6

4 _
v Program tanimli Merkezi Yénetim 21 Wm “l | \ﬂ “l
0 _
butgesi hesaplarina gore, 2008 yilinin ilk 1. Geyrek 2. Ceyrek 3. Ceyrek 4. Geyrek
.. . .. . Kaynak: Hazine Mistesarligi
ceyreginde faiz digi fazla, bir dnceki yilin
2 - Ara O Genel Biitce Faiz Disi Harcamalari ve Vergi Gelirleri
ayni donemine gore /34 artarak 8’3 (Mart 2007 — Nisan 200.8,. bjr éngeki yilin ayni dénemine gére 3
milyar YTL olarak gerceklesmistir. 40 1 BT AT AR CE ST,
35 - Fai
aiz Digi
30 1 Harcamalar
v’ Vergi gelirlerinde gerceklesen 3 aylik : verg! Gelirler
birikimli artis orani, 2007 yilinin son 15 -
oy " : 10
ceyreginden itibaren, faiz disi 5.
harcamalarin tzerinde seyretmekitedir. O e m e m e o e e

03-2007
04-2007
05-2007
06-2007
07-2007
08-2007
09-2007
10-2007
11-2007
12-2007
01-2008
02-2008
03-2008
04-2008

Kaynak: Maliye Bakanigi 100



Verimlilik ve Ucretler

Verimlilik ve Ucretler . )
< e Ucretle Imalat Sanayiinde Verimlilik, Reel Ucret ve Reel

Birim Ucret Endeksi

. =z

v’ Imalat sanayiinde;

- Verimlilik artig hizi, 2007 yilinin ikinci
ceyreginde yavaslamakla beraber
yuksek seviyesini korumaktadir.

- Reel Ucretler 2001 krizi sonrasi
kaydettigi hizl disusin ardindan 2003
yili ortalarindan itibaren ilimlh bir blyime
icindedir.

- Verimlilik artiginin reel Gcretlerdeki
artiglarin Uzerinde seyretmesi
sonucunda, reel Ucretlerin verimlilik
endeksine bolinmesi yoluyla hesaplanan
reel birim Ucret endeksi azalmaya devam
etmektedir.

170

160 -

150 +

140 -

130

120 -

110 -

100

90

(1998 4.C — 2007 4.C, ¢aligilan saat basina,
yillik hareketli ortalama)

Verimlilik Endeksi
(sol eksen)

I

/

Reel Ucret Endeksi

A

Reel Birim Ucret Endeksi
(sag eksen)
T T T T T T T T T T T T T T T T T T
<t N < AN NS NS AN N Y NS N N
ODOOOPOOOPOOPOIOOIOODOD O O
0 OO O O O~ AN N OO T~TATFT O © O© NI
O OO OO O O O O O O O O OO O O O o o o
o OO OO O O O OO O O O OO O o oo o o
 — A0 NN AN AN AN AN AN A AN AN AN AN NN

Kaynak: TUIK, TCMB

- 115

- 105

- 95

- 85

(sag eksen) e

- 65

- 55

45
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Istihdam

issizlik ve Tarim Digi Issizlik Oranlari
(2000 4.C — 2008 1.C, yillik hareketli ortalama, ylizde)

Isglicli piyasasi I
. B

v 2008 yilinin Subat ayinda igsizlik orani
2007 yilinin ayni donemine gore 2 puan
artarak %11,6 seviyesine ¢ikarken tarim
digi issizlik orani degismeyerek %14,2
seviyesinde kalmistir.

v’ Sanayi, insaat ve hizmet sektdrlerinin
olusturdugu tarim digi ekonomik
faaliyetlerde istihdam artis1 2007 yilinin
ikinci yarisinda yavaslamistir.

v 2008 yilinin Subat ayinda bir énceki
yilin ayni donemine goére tarim disi
sektbrlerde 355 bin yeni istihdam
yaratiimistir.

2000 G4
2001 G1

32.0

31.5

31.0

30.5

30.0 -

29.5

29.0

28.5

28.0

2001 G2
2001 G3
2001 G4
2002 Gt
2002 G2
2002 C3
2002 G4
2003 C1
2003 G2
2003 C3
2003 G4
2004 G1
2004 G2
2004 C3
2004 G4
2005 G1
2005 G2
2005 G3
2005 G4
2006 G1
2006 G2
2006 C3
2006 G4
2007 G1
2007 G2
2007 C3
2007 G4
2008 C1

Toplam igsizlik

Tarim Disg! igsizlik

Tarim Digi1 istihdamin 15 Yas ve Daha Yukari

Yastaki Niifusa Orani

(2000 4.C — 2008 1.C, yillik hareketli ortalama, ylizde)




Dis Ticaret Gelismeleri

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

1 1

v Kur ve fiyat hareketlerinden arindiriimis
miktar endeksleri incelendiginde, 1995-
2000 dbneminin aksine, ithalat ve ihracatin

birbirine paralel olarak arttigi gérulmektedir.

v/ 2008 yili Mart ayi itibariyla son 12 ayda
ihracat artis hizi %30,0 ve ithalat artis hizi
%26,6 seviyesinde gerceklesmistir.

v Gelismis tlkelerin ekonomilerinde
yavaslama beklentisi, Gnimuizdeki
donemde ihracat performansi agisindan

asag! yonla bir risk olusturmaktadir.

180 -
160 -
140 -
120 -
100
80 -
60
40
20 -

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

ithalat

30 +

26

22

18 -

14 -

ithalat-ihracat (Ocak 2006 — Mart 2008, 12 aylik
birikimli artis hizi, ylizde degisim)

ihracat

ithalat

10

Kaynak: TUIK



Odemeler Dengesi Gelismeleri — Cari Denge

Cari Islemler Dengesi ve Enerji Fiyatlarinin Cari
Aciga Etkisi * (2002 — 2007, GSYIH'ye orani, yiizde)

2002 2003 2004 2005 2006 2007

v' 2007 yilinda cari agik, 2006 yilina

gore %18 artarak 38 milyar ABD dolari 0 ‘
-0,3 . o
i i icti ’ Enerji Fiyat Etkisi Haric

seviyesinde gerceklesmistir. N Ty
v’ Cari iglemler a¢iginin GSYiH’ye orani

-2
2007 yilinda 2006 yilina gére 0,4 puan

L -2,7

azalarak %5,7 seviyesinde -3 -
gerceklesmistir. .
v Yiksek enerji fiyatlarinin cari acik
Uzerinde olumsuz etkisi devam 6 Cari Acik / GSYIH -7
etmektedir. -6,1

-7 -

- 2007 yili itibariyla etkisi yaklagik 3 Fyation Sobit AUIaroK eeapTTAER: Enoryl Al Rl Siats Madindll ve tasoodkli

sektori altinda, maden kémiirii ve linyit, ham petrol, dogal gaz ile imalat sanayii altinda
yer alan kok komdir(i, rafine edilmis petrol trlnleri ve nikleer yakitlar

Kaynak: TUIK, TCMB

puandir.
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Odemeler Dengesi Geligmeleri — Cari Denge

v' Cari acik ile blylme oranlari arasinda
dogrudan ve gucll bir iligki vardir.

v Ylksek yatirim artigi cari acigin temel
nedenidir.

v Cari acik yapisal bir sorundur. Istikrar
ortami ve dusen faizler, tiketim ve yatirim
talebinde artisa yol agcmakta, ekonominin
yapisal 0zellikleri artan toplam talebin
kargilanabilmesi icin 6zelikle ara mali
ithalatini zorunlu kilmaktadir.

v" Cari aclik, orta ve uzun vadeli bir bakis
acisiyla, arz ve talep yonli makro ve mikro
politikalarla kontrol edilmelidir.

30 -

25 -

20 -

15 -

10

Yurt ici Tasarruflar ve Yatirrmlar
(2001-2007, GSMH’ye orani, yiizde)

Yatirimlar

20,2

17,

15,1 Tasarruflar

\ 254 g

19,2 19,3
/ 18,2

23,8

16,0

24,4

17,3

2001 2002 2003 2004

*1987 bazl seri
Kaynak: DPT 2008 Yili Programi, TCMB

2005

2006

2007
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Sermaye Hareketleri

Sermaye Hareketleri

Cari Acigin Finansman Kalemlerinin Cari Aciga Orani

1 (2000 - 2007, yiizde)
100 -
i ; Uzun Vadeli
v Uzun vadeli kredi ve sermaye, Sermaye 2 —>
. ) C . . 80 1  Kisa Vadeli Dogrudan
dogrudan yatirim ile birlikte cari acigin Sermaye ' Yatirim 3

finansman kalitesi agisindan blyUk o0 | — /\
onem tagimakta ve kirilganligi

azaltmaktadir. 40 - Portfdy

\ Yatirnmlar 4

v 2007 yilinda portféy ve kisa vadel 20 |
sermaye girisleri Gnemli 6lgtde
azalmigtir, 0 \/
2000 2003 2004 2005 2006 2007
v' Bu ddénemde cari a¢igin finansmani 20 |
uzun vadeli krediler ve dogrudan e o e

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

3 Dogrudan Yatirim: Yurt icine dogrudan yatirim girigi

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

yatirim girigleri ile saglanmistir.

Kaynak: TCMB
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Sermaye Hareketleri

Sermaye Hareketleri

.

v 2006 yili icerisinde %7,5 olan
dogrudan yatirrm ve uzun vadel
sermayenin GSYiH’ye orani 2007
yilinda %3,4’e gerilemisgtir.

v' Portfdy yatirimlari ve kisa vadeli

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

Cari Acigin Finansman Kalemlerinin Cari Aciga Orani

80

60

40

20

(2000 2007, yiizde)

Banka dis1 Kesim
Kredileri 2

N\

Dogrudan
Yatirim 3

Portfoy
Yatirimlar 4

/

/

Banka Kredileri 1

2000 2003 2004 2005 2006 2007

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

2 Banka disi Kesim Kredileri : Yurt digindan bankacilik digi kesimin kisa ve uzun
vadeli net kredi kullanimi

3 Dogrudan Yatirim: Yurt icine dogrudan yatirim girigi

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

Kaynak: TCMB
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TURKIYE
CUMHURIYET MERKEZ
BANKASI

TBMM Plan ve Butce Komisyonu Sunumu

Durmus YILMAZ
Baskan

28 Mayis 2008



