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Yurticinde AKP'yi kapatma
davasi ile Ergenekon
sorusturmasi giindemde
olmustur.

Yurtdisinda ise, ABD
kaynakl kredi krizi 6n plana
crkmistir.

Faiz disi fazla hedefin
altinda kalmustir.

Enflasyon hedefi yukari
revize edilmistir.

Milli gelir daralma trendine
girmistir.

TSPAKB

TURKIYE EKONOMISI

2008’E BAKIS

2007 yil, hem i¢ siyasi gerginlikler, hem de dis ekonomik
kosullarda meydana gelen olumsuz gelismelerle 6nceki yillardan
ayrilmig ve 2008 icin dnemli ipuglari barindirmisti. 2008 yilinda
da Tirkiye glindemi benzer bir tablo olusturmus, ancak tim
gelismelerin siddeti daha yiiksek olmustur.

2008 yiinin Mart ayinda hikimetteki Adalet ve Kalkinma
Partisine (AKP) yonelik acgllan kapatma davasi, mahkemenin
Temmuz sonunda aciklanan Parti lehine kararina kadar
giindemde kalmistir. Ote yandan, Ergenekon olarak anilan
sorusturma da ig siyasi belirsizlikleri arttirmigtir.

IMF ile slrdirilen (g yillik stand-by programi Mayis 2008'de
son kredi diliminin de serbest birakiimasiyla sona ermistir.
Hikimet ile 2008 yili icinde IMF yeni bir program Uzerinde
uzlagmamistir.

ABD’de 2007 yilinda konut fiyatlarinin gerilemesi dolayisiyla riskli
konut kredilerinin geri 6demelerinde sorunlarin bas gdstermesiyle
baglayan ve bu kredilere dayali cesitli tirev enstrimanlar
vasitasiyla tim diinya finansal piyasalarini etkileyen sireg, 2008
yihnin  Eylal ayinda ABD’li 6nemli yatirm bankasi Lehman
Brothers'in iflas karariyla yeni bir donemece girmistir. Geligmis
ulkelerdeki pek cok finansal kurum kamulastirilirken, kriz kredi
kanaliyla reel ekonomilere hizla yansimistir. Geligmeler,
piyasalarin liberal goriisin tanimladidi cergevede islerligi
konusunda tereddutler olusturmustur.

Bu ortamda Tirkiye'de, 2003 yilindan beri kamu dengelerinde
gorulen iyilesme, 2007 yilinin ardindan 2008 yilinda da énemli
bir gelisme sergilememistir. YIl icinde yapillan kanun
degisiklikleri ile bitge digindaki bazi gelir kaynaklan biitgeye
aktarilirken, faiz digi bitge fazlasinin milli gelire orani %3,5e
inmis, Avrupa Birligi tanimli kamu borg stokunun milli gelire
orani ise degismeyerek %39'da kalmistir.

Yihn ilk yarisinda uluslararasi emtia ve gida fiyatlarindaki hizli
artis, son geyrekte ise ddviz kurlarinin gikisi ile enflasyon %10
seviyesinde gergeklesmistir. TCMB'nin enflasyon hedeflemesine
gectigi Gglincli yilin ortasinda enflasyon hedefinin glvenilirligini
yitirmesiyle, orta vadeli hedef yukari revize edilmek durumunda
kalinmistir. Ancak, sene sonuna dogru talepteki daralma
neticesinde, enflasyon azalma egilimine girmistir.

Kiresel finans piyasalarinin gelismekte olan Ulkelere ilgisinin
yogun oldugu 2002-2006 donemindeki hizli blylimenin
ardindan, Turkiye’nin blyime hizi 2007 yilinda yavaslayarak
%4,5'e inmisti. 2008 yilinda kiresel krizin boyutunun
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blylmesiyle milli gelirdeki blyime %1,1'e gerilemis, gayri safi
yurtici hasila 950 milyar TL olmustur. Uretimdeki daralma
trendiyle beraber, issizlik orani %10 civarindan sene sonunda
%14'e kadar gikmistir.

Cari agik 2008'in ikinci yarisinda kugllme trendine girse de,
yuksek seyretmeye devam etmis ve 42 milyar $'a cikmstir.
Dogrudan vyabanc yatinmlar ve 0Ozel sektoriin sagladig
kredilerle sermaye girisi olurken, 6zel sektér yilin son aylarinda
net borg ddeyicisi konumuna gegmistir.

Yihn ilk aylarindaki sinirli faiz indirimlerinin ardindan Merkez
Bankasi enflasyondaki artis neticesinde Mayis ayinda tekrar
gecelik faizleri artirmaya baslayarak Temmuz ayinda %16,75’e
cekmistir. Kiresel krizin boyutunun blylmesiyle dinya finans
piyasalarinda olusan sikisikhk ve reel ekonomilere olan
yansimalar neticesinde, Merkez Bankasi Kasim ayinda tekrar faiz
indirimlerine  baglamig, yil sonunda gecelik faiz %15
indirilmigtir.

2007 sonunda %16 civarinda olan devlet i¢ borclanma senedi
faizleri, o6nce siyasi belirsizlik, sonra da uluslararasi krizin
etkisiyle yil icinde %23-24 civarina ciktiktan sonra TCMB'nin faiz
indirimleriyle sene sonunda tekrar %16 civarina inmistir. Ote
yandan, hisse senetleri piyasasi 2008 vyilini %52 oraninda
distsle tamamlamistir.

Déviz kurlarnt yil icinde artan bir seyir izlerken, dnemli bir
oynaklik da sergilemistir. Yilin ilk aylarindaki artigin ardindan,
Mayis ayindan itibaren yapilan parasal sikilastirmaya da paralel
olarak TL'ye olan talep artmig, ancak uluslararasi piyasalarda
siddetlenen kriz ile yihn son aylarinda kurlar tekrar hizla
yukselmistir. ABD dolari sene sonunda %31 artisla 1,52 TL'ye
yukselirken, avro/TL kuru yili %25 artisla 2,13 seviyesinde
kapamistir.
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Cari acik yiiksek seyretmis,
sermaye girisi yavaslamistir.

Kiiresel krize karsit TCMB
faizleri diisiirmiistiir.

Faizler yil icinde biiyiik
oynaklik sergilemistir.

TL yabanci para birimleri
karsisinda deger
kaybetmistir.



IMF programlari mali
disipline 6nem vermekteyd,.

2008 yilinda faiz disi denge
hedeflenen seviyenin
altinda kalirken, borg

stokunun milli gelirdeki payr
degismemistir.
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KAMU MALIYESI

Turkiye'nin IMF ile 1999 yilindan beri yuriittligi cesitli stand-by
programlarinin  temel politika araglarindan biri siki mali
politikalardir. Programlar gergevesinde, bir taraftan 6zellestirme
politikalar hiz kazanirken, diger taraftan biitgenin faiz disi fazla
vermesi ve kamunun borg¢ yukinin azaltiimasi hedeflenmistir.
2005'te yenilenen ve Mayis 2008'de sona eren g vyillik
programin son iki yilinda ise faiz disi bltce dengesinin
hedeflenen performansi sergileyemedigi goriilmektedir.

Biitce Biiyukliikleri
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Kaynak: Hazine, TUIK

Milli gelirin daralma siirecine girdigi 2008 yilinda, agirlikli olarak
dolayl vergilerden olusan vergi gelirleri sinirll kalmig, 6te
yandan Giineydodu Anadolu bolgesinin kalkinmasina destek igin
aciklanan yeni eylem plani gergevesinde merkezi biitge disindaki
bazi fonlardan bltceye kaynak aktarimi yapilmistir. Yine de,
2008 yilinda faiz ddemelerinin &ngodrilen seviyenin altinda
kalmasiyla borg stokunun milli gelirdeki payr artmamistir.

Biitce Dengesi

Genel bilitce, katma biitce ile dlizenleyici ve denetleyici kurum
butcelerini gosteren merkezi yonetim bilitge harcamalar 2008
yilinda hedeflenen seviyenin (izerine ¢cikmis, faiz disi fazla énceki
yilin altinda kalmistir.

2008 yilinda bltce gelirleri, hedeflenen rakamin %2 kadar
Uzerinde, 209 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Vergi
gelirleri 6nceki yil oldugu gibi hedeflenen seviyenin altinda
kalirken, vergi disi gelirlerin beklenenin lzerinde gerceklesmesi
sonugta etkili olmustur.
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Merkezi Yonetim Biitcesi

Kaynak: Maliye Bakanlgi

-0.6

Gelirler 190,360 208,898
Genel Biitge Gelirleri 184,803 202,790 -0.6
Vergi Gelirleri 152,835 168,087 -0.4
Diger 31,968 34,703 -1.7
Ozel Biitceli idarelerin Oz Gelirleri 3,972 4,369 -0.4
Diizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 1,585 1,740 -0.6
Harcamalar 204,068 225,967 0.3
Faiz Dis1 Harcamalar 155,315 175,306 2.2
Personel Giderleri 43,569 48,825 1.5
Sosyal Giivenlik Kur. Devlet Primi 5,805 6,402 -0.1
Mal ve Hizmet Alimlar 22,258 23,941 -2.6
Cari Transferler 63,292 70,116 0.3
Sermaye Giderleri 13,003 18,441 28.4
Sermaye Transferleri 3,542 3,173 -18.9
Borg Verme 3,846 4,411 3.8
Yedek Odenekler 0 0 --
Faiz Harcamalari 48,753 50,661 -5.9
I¢ Borg 41,540 44,516 -3.0
Dis Borg 6,403 5,738 -18.8
Diger 811 406 -54.6
Biitce Dengesi -13,708 -17,069 12.7
Faiz Dis1 Denge 35,045 33,592 -13.2

204,556
199,411
171,206

28,205
3,417
1,728

222,553

166,553

48,672
6,405

22,905

69,207

11,775
2,084
3,934
1,571

56,000

46,055
7,066
2,879

-17,997
38,003

Reel degisi

2008 vyiinda butce gelirlerinin @ %80'ini  vergi  gelirleri
olusturmustur. Katma deder vergisi, 6zel tiiketim vergisi ve dis
ticaretten alinan vergiler gibi dolayli vergiler, vergi gelirlerinin
yaklasik Ugte ikisini olusturmustur. 2007 yilinin ardindan
2008'de de, ekonomik blylimenin yavaslamasiyla dolayl
vergilerde hedeflenen 115 milyar TL seviyesi yakalanamamistir.

Vergi Gelirleri

%o Reel
Deg.

Vergi Gelirleri 152,835 168,087 -0.4
Dolaysiz Vergiler 51,844 59,021 3.1
Gelir Vergisi 34,447 38,028 0.0
Kurumlar Vergisi 13,751 16,905 11.3
Miilkiyet 3,645 4,088 1.5
Dolaylh Vergiler 100,991 109,066 -2.2
KDV 16,793 16,799 -9.4
oTv 39,111 41,832 -3.2
Dis Ticaret 28,970 32,775 2.4
Diger 16,118 17,661 -0.8

Kaynak: Maliye Bakanligi

Reel degisim ortalama TUFE artisi ile hesaplanmistir.

Ote yandan, kurumlar vergisinde meydana gelen reel %11k
artis sayesinde dolaysiz vergiler reel olarak %3 civarinda artis
sergilemistir.
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Dolayl vergiler agirliki
olmaya devam ederken, reel
anlamda kiicilmiistiir.



Vergi disi1 genel biitce
gelirleri kanun degisikliginin
katkisiyla 35 milyar TL
olmustur.

Faiz édemeleri 6ngoriilen
seviyenin altinda kalmistir.

Altyapi yatirrmlarr ve
mahalli idarelere transferler
artmustir.

Personel giderieri ve sosyal
giivenlik kurumlarina
odenen primler faiz disr
giderlerin iicte biri kadardir.

Faiz disi1 biitce fazlasi 34
milyar TL o/lmustur.

TSPAKB

Kamu bankalari ile KiTlerin kar pay aktarimi, gesitli kamu
kurumlarindan aktarilan paylar, cezalar ve &zellestirme
gelirlerinin katkisiyla genel bltcenin vergi disi gelirleri 35 milyar
TL ile hedeflenen tutarin 6 milyar TL Uzerinde gergeklesmistir.
Bu tutara, Turk Telekom'un halka arzindan elde edilen 1,9
milyar TL 6zellestirme geliri dahildir.

Ancak vergi disi gelirlerin ylksek gerceklesmesinde, yil icinde
yapilan bir kanun dedisikligiyle bolgenin ekonomik ve sosyal
gelisimi icin hazirlanan Giineydogu Anadolu Projesi (GAP) Eylem
Plani kapsaminda, Issizlik Sigortasi Fonu ve Ozellestirme
Fonundan bitgeye aktarim yapilmasinin roli &énemlidir. Yil
icinde Ozellestirme Fonundan 5,9 milyar TL ile Issizlik Fonundan
1,3 milyar TL bu kapsamda buitceye aktarilmistir.

Aslinda, son yillarda Hazinenin bitce finansmani ve borg
servisiyle ilgili verilerinde, ozellestirmeden gelen tutarlar gelir
olarak  dedil, bitcenin  finansman  kaynadi  olarak
degerlendiriimekteydi.

Ozel biitceli idareler ile diizenleyici ve denetleyici kurumlarin
katkisi da ©ngorilenin 1 milyar TL Uzerinde, 6 milyar TL
seviyesinde gergeklesmistir.

Harcamalar tarafinda, blitce toplam giderleri programin biraz
Uzerinde 226 milyar TL seviyesinde gergeklesmistir. 2007'de
oldugu gibi, faiz disi harcamalar hedeflenenin {zerine cikarken,
faiz 6demeleri programin altinda kalmistir.

Faiz disi harcamalarin alt kalemleri incelendiginde vyatirimlari
ifade eden sermaye giderlerinin hem 6nceki yilin reel olarak %28
Uzerine giktigi, hem de hedeflenen tutari astigi gézlenmektedir.
Bu gelisme, GAP eylem plani cergevesinde yapilan yatirimlar
yansitmaktadir. Sermaye transferleri ise mahalli idarelere yapilan
transferleri yansitir sekilde hedeflenen seviyesinin %50 kadar
Uzerinde, 3 milyar TL seviyesinde gergeklesmistir.

Faiz digi giderlerin yaklagik Gcte birini olusturan personel
giderleri ve sosyal guvenlik kurumlarina édenen primler, dnceki
yila goére reel artis sergilememis ve butce sinirlari igcinde 55
milyar TL seviyesinde kalmistir. Mal ve hizmet alimlan ile cari
transferler, ©Ongorilen seviyeyi bir miktar assa da bu
harcamalarda reel anlamda oOnemli bir dedisim meydana
gelmemistir.

Sonug itibariyle faiz disi harcamalarin hedeflenen seviyenin
Uzerine glkmaslyla, faiz digi biitge fazlasi 2008 yilini sene basinda
acikklanan hedefin 4 milyar TL altinda kalarak, 34 milyar TL
seviyesinde tamamlamis ve milli gelirin %3,51 kadar olmustur.
2007'de bu oran %4,2 idi.
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Yine de, toplam butce acigi, faiz harcamalarinin beklenenden  pgiitce acigir 17 milyar TL de
diguk kalmasi neticesinde, 18 milyar TL olarak hedeflenmisken  kalnustir.

17 milyar TL olmustur. Bu seviye milli gelirin %1,8ine denk

gelmektedir.

Merkezi Yonetim Finansmani

Finansman 13,358 18,562 25.8
Dis Borglanma, Net -2,478 3,461 A.D.
i¢c Borclanma, Net 8,915 13,859 40.7
TL Hazine Bonosu -3,460 7,844 A.D.
TL Devlet Tahvili 15,828 14,824 -15.2
Doviz Devlet Tahvili -3,453 -8,809 131.0
Ozellestirme 2,007 64 -97.1
Borg Verme (-) -553 1,168 A.D.
Kasa/Banka 4,360 2,347 -51.3

Kaynak: Hazine Mustesarligi

Reel degisim ortalama TUFE artisi ile hesaplanmistir.

2008 yilinda, nakit olarak gergeklesen fakat bitce 6deneklerine
yansitimayan ve gider yazildigi halde nakden &6denmeyen
tutarlarin netlestirilmesi sonucunda 1,5 milyar TL tutarinda ilave
aclk olustugu goriilmektedir. Boylelikle 2008 sonunda finansmani
gergeklesen nakit acik 18,6 milyar TL olmustur.

2008 yilinda da konsolide biitcenin finansmani, adirikla TL  Bétcenin finansmani agiriikli
cinsinden devlet tahvili ve bono ihraci yoluyla yapilmistir. Hazine, Z’a" ‘7" L C’”‘/’”";e” e
doviz cinsi i¢ borclanmalarda net borg ddeyicisi olurken, dnceki orclanma yoluyla
. yapilmistir.
yihn aksine net dis borglar artmistir.

Biitce aciginin finansmaninda kullanilan 6zellestirme geliri énceki Ozellestirme gelirleri
yilin hayli altinda kalmigtir. Bu gelismede Ozellestirme gelirlerinin  gogrudan biitceye gelir
dogrudan bitgeye gelir olarak aktarilmaya baslanmasinin etkisi  yazilmaya baslanmistr.
vardir. Hazine ayrica kasa/banka hesabindan 2,3 milyar TL

kullanmigtir.

2009 yili butgesi 2008 yili sonunda hazirlanmis olmakla beraber,
varsayimlari  kiresel  krizin  etkilerini  yansitmamaktadir.
Raporumuzun hazirlandidi tarihte revizyona ugramasi beklenen
2009 butce programina bu béliimde yer verilmeyecektir.

Avrupa Birligi'ne Uyelik gergevesinde hazirlanan ve Nisan 2009'da
aciklanan “2008 Yili Katiim Oncesi Ekonomik Programi”nda yer
alan gerceklesme tahminleri, faiz disi bitce fazlasi icin milli
gelirin %1, biitge agidi icin ise milli gelirin %5'i dlizeyindedir.
2009 yilinda milli gelirin reel anlamda %3,6 oraninda daralmasi,
issizlik oraninin ise vyl ortalamasinda %13,5 seviyesinde
gergeklesmesi 6ngorilmektedir.
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I¢ borg cevirme orani %74
olmustur.

Hazine ihalelerinde
ortalama faiz orani %18’de
kalmustir.

I¢ bor¢lanma vadesi 32 aya
gerilemistir.

2008de 6,3 milyar $'lik
ozellestirme yapimistir.

TSPAKB

Borg Servisi ve Ozellestirme

2008 yilinda Hazine toplam 146 milyar TL'lik bor¢ ddemesi
yapmistir. Kiiresel krizle beraber dis borclanma imkaninin
sinirflanmasi ve ongorilen nakit faiz digi bitge fazlasinin
yakalanamamasi nedeniyle, Hazine i¢ borclanmaya sene
basinda planladiindan daha fazla adirik vermek durumunda
kalmistir. Sonug olarak i¢ bor¢ cevirme orani, dider bir ifade ile
borglanmanin  bor¢ &demelerine orani %70 seviyesinde
Ongorilmisken %74 olarak gergeklesmistir.

Hazine Ihaleleri
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Kaynak: Hazine mmm Net Satis  —Yillik Bilesik Faiz

2007 yiinda iskontolu Hazine ihalelerinde ihra¢ hacmine goére
agirliklandirnimis  ortalama bilesik faiz orani %18 civarinda
gerceklesmisti. 2008 yilinda, ortalama faiz orani gerek i¢ siyasi
gelismeler, gerekse yilin son geyredindeki finansal piyasalardaki
kiresel krizle beraber %19a c¢ikmistir. Yine de, Hazine
tarafindan hesaplanan toplam i¢ borg stokunun reel faiz tahmini,
enflasyondaki artigla beraber 2007 sonu icin hesaplanan
%?7,6'dan %6,5'e inmistir.

Yl icinde yapilan i¢ borclanmalarin vadesi ise 2007 yilinda 33 ay
iken, 2008'de hafif bir duslsle 32 ay olmustur.

Hazinenin Aralik 2008'de agikladigi nakit bazda tahminlere gore,
2009 yihinda 135 milyar TL i¢ bor¢ ve 19 milyar TL dis borg
anapara ve faiz 6demesi bulunmaktadir. Bu tutar, 2008 yili borg
servisinin %5 kadar Uzerindedir. Finansman programi
hazirlanirken, gerek butce dengeleri, gerekse de finansman
kosullarinin  kiiresel ~ krizin  etkilerini tam  yansitmadig
disunulmektedir.

Ozellestirme cephesinde, 2008 yili icinde Tiirk Telekom’un %15
hissesi toplam 2,4 milyar TL bedelle halka arz edilmistir. Ayrica,
Tekel'in sigara bdlimu 1,7 milyar $, Petkim’in %51 hissesi 2
milyar $ karsiiginda ozellestirilmistir. Cesitli taginmazlar ve bir
elektrik santralinin satisi ile beraber, Ozellestirme Idaresi
Bagkanliginin gergeklestirdigi satislarin toplam tutari 6,3 milyar $
olmustur.
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2009 vyihinda, Milli Piyango ve gesitli elektrik sirketlerinin
Ozellestirilmesi giindemdedir.

Borg Stoku

Hazine, bor¢ stokuna dair farkhh kapsamhl pek cok istatistik
aciklamaktadir. Bu bdlimde 6nce toplam stokla ilgili bilgiler
verilecek, daha sonra i¢ borg stokunun detaylari incelenecektir.

Genel anlamda  sonuglar, 2001 krizinin ~ ardindan
Ozellestirmelerin katkisiyla stirdirtlen siki mali politikalar ve risk
priminin dismesinin etkisiyle, toplam bor¢ stokunun 6énemli
Olclide geriledigini gostermektedir. Bu siirecte, borglanma
vadeleri de uzamistir. 2008 yilina gelindiginde ise, bitce
dengesindeki olumsuz gelismeler ve dig kosullardaki bozulma ile
beraber, bor¢ stokundaki diislis durmustur.

Borg Stoku/GSYH
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Kaynak: Hazine

Kamu kesimi genel dengesi, konsolide bitgenin yani sira mahalli
idareler, fonlar, KiT'ler ve sosyal giivenlik kuruluslarini da
icermektedir. Kamunun net borg stoku hesabinda kamu
mevduati ile Merkez Bankasi net varliklari digilmektedir.

Ote yandan, isci ve isverenlerden kesilen primler ve devlet
katkistyla olusturulan Issizlik Sigortasi Fonunun net varliklari da
kamu net bor¢ stoku hesabinda dikkate alinmaktadir. Sigortali
issizlere gelir glivencesi saglamak ve egitim programlariyla
sigortall igsizlerin niteliklerini arttirmak amaciyla kurulan fonun
kamu icin bir finansman kaynadi olarak degerlendirildigi
gorulmektedir.

Nitekim, 2008 yilinda yapilan bir kanun degisikligiyle Fonun
2008 yi nema gelirlerinden 1,3 milyar TL'nin, 2009-2012
déneminde ise nema gelirlerinin dortte birinin  Glineydogu
Anadolu Projesi Eylem Plani kapsamindaki yatinm alanlarinda
kullaniimasina karar verilmistir.
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Borg stokundaki diisiis
durmustur.

Issizlik Sigortasi Fonu farkl
amaclar icin kullanilmaya
baslanmustir.



Kamu kesimi net borg stoku
milli gelirin %29u kadardir.

AB tanimli toplam borg¢ stoku
milli gelirin %39una
yikselmektedir.

Merkezi yonetim toplam borg¢
stoku 380 milyar TLye
crtkmistir.
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Issizlik Sigortasi Fonunda, kuruldugu 2000 yilindan bu yana
biriken tutar 2008 sonunda 38 milyar TL olmustur.

Kamu Net Borg Stoku

Milyon TL 2007 2008
Kamu Net Borg Stoku (I-II-III-IV) 248,374 271,612
I. Toplam Kamu Borg Stoku (Briit) 355,426 411,831
I¢ Borg 273,217 299,569

Dis Borg 82,209 112,261

II. Merkez Bankasi Net Varliklari 41,769 60,371
III. Kamu Mevduati 34,578 41,496
IV. Issizlik Sigortasi Fonu Net Varliklari 30,705 38,353
Kamu Net Borg Stoku/GSYH 29.5% 28.6%
Net I¢ Bor¢ Stoku/GSYH 28.1% 26.5%

Net Dis Borc Stoku/GSYH 1.3% 2.0%

Kaynak: Hazine Miistesarligi

Sonug olarak, kamu kesiminin toplam net borg stokunun milli
gelire orani, 2008 sonunda %29’a (272 milyar TL) gerilemistir.

Avrupa Birligi tanimlarina gore hesaplanan genel yonetim borg
stoku rakamlari, merkezi yénetim borg stokuna, mahalli idareler
ile Issizlik Sigortasi Fonu dahil olmak lizere sosyal giivenlik
kurumlarinin borcu ve dolasimdaki bozuk para stoku eklenip,
genel yonetimin elindeki DIBS'ler diisiilerek hesaplanmaktadir.
Buna gdre, Turkiye'nin 2008 sonunda borg stoku, milli gelirinin
%39’u kadar olup 375 milyar TL'dir.

[AB Tanimhi Genel Yonetim Nominal Borg Stoku

2007 2008

Genel Yonetim Toplam Bor¢ 336,697 386,391
Ic Borg Stoku 256,599 277,149
Merkezi Yonetim 255,310 274,827
Diger Kamu 1,289 2,322
Dis Borg Stoku 80,098 109,242
Merkezi Yonetim 78,175 105,479
Diger Kamu 1,923 3,763
Ayarlama Kalemleri -4,202 -11,345
Merkezi Yonetim 27,796 26,417
Diger Kamu -31,998 -37,762
Borg Stoku 332,496 375,047

Borg Stoku/GSYH 39.4% 39.5%
Kaynak: Hazine Miistesarlig

Merkezi ydnetimin brit toplam (i ve dis) borg stoku ise, 2007
sonunda 333 milyar TL'den, 2008 yilinda 380 milyar TL'ye (251
milyar $) cikmistir.

Dis bor¢c stoku ABD dolari bazinda yalnizca %4 oraninda bir
artis sergilemis olsa da, ddviz kurlarindaki artis neticesinde dig
borglarin toplam borg stokundaki payr 4 puan kadar artarak
%?28'e yukselmistir.
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Merkezi Yonetim Toplam Borg Stoku

Merkezi Yonetim Borg Stoku 333.5 286.3 100.0%
ic Borg Stoku 255.3 219.2 76.6%
Piyasa 188.4 161.8 56.5%
Kamu Kesimi 66.9 57.4 20.1%
Dis Borg Stoku 78.2 67.1 23.4%
Kredi 33.1 28.4 9.9%
Uluslararasi Kuruluslar 20.1 17.3 6.0%
IMF Kredisi 83 7.1 2.5%
Hikimet Kuruluslari 5.7 4.9 1.7%
Diger 7.2 6.2 2.2%
Tahvil 45.1 38.7 13.5%
Mer. YOn. Borc Stoku/GSYH 39.6%

. 100.0%
274.8 181.7 72.3%
209.1 138.3 55.0%
65.8 43.5 17.3%
105.5 69.8 27.7%
46.6 30.8 12.3%
28.6 18.9 7.5%
13.0 8.6 3.4%
8.4 5.5 2.2%
9.7 6.4 2.5%
58.8 38.9 15.5%
40.0%

Kaynak: Hazine Miistesarligi

70 milyar $ olan dis borglara, IMF'den kullanilan 9 milyar $’lik
kredi dahildir. Dis borcun 39 milyar $'lik kismi uluslararasi
piyasalarda tahvil ihraciyla olusmustur.

Briit i¢ bor¢ stokuna bakildiginda, toplam rakamin onceki yila
gore 20 milyar TL (%8) artarak 275 milyar TL'ye ciktigi
gorilmektedir. Bu tutar, milli gelirin %29’una denk gelmektedir.

Nakit disi ic borg stoku agirlikli olarak 2001 yili krizinden sonra
kamu bankalarina, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna ve
TCMB'ye ihrag edilen senetleri gostermektedir. 2008 yilinda bu
tir senetlerin yaklasik dértte birlik kismi itfa olmustur. Ote
yandan, Konut Edindirme Yardimi (KEY) hak sahiplerine yapilan
yaklasik 3 milyar TLlik geri 6édeme kapsaminda Emlak Konut
Gayrimenkul Yatinm Ortakligina 370 milyon TL tutarinda yeni
tahvil ihrag edilmistir. TEPAV raporlarinda dikkat cekildigi lizere
KEY Odemeleri icin 2008 vyiinda genel butceden kaynak
ayrilmamigtir.

Sonug olarak nakit disi borg stoku 2008 yilinda 35 milyar TL'den
26 milyar TL'ye inmistir.

2008 yilinda KEY hak
sahiplerine yapilan
odemeler icin Hazine tahvil
ihrac etmistir.

Ic Borg Stoku
Mn. TL Vade (A Mn. TL Vade (A

Ic Borg Stoku 255,310 25.7 100.0% | 274,827 23.9 100.0%
Nakit 220,582 25.7 86.4% 248,691 24.4 90.5%
Sabit Getirili 116,793 17.9 45.7% 125,835 14.7 45.8%
Degisken Faizli 78,858 39.4 30.9% 100,629 38.3 36.6%
Doviz/Dévize Endeksli 24,931 18.7 9.8% 22,227 16.5 8.1%
Nakit Disi 34,728 25.7 13.6% 26,136 19.8 9.5%
Sabit Getirili 200 24.4 0.1% 435 48.9 0.2%
Dedisken Faizli 33,317 26.1 13.0% 24,937 19.7 9.1%
Doviz/Ddévize Endeksli 1,211 14.4 0.5% 764 7.7 0.3%

Kaynak: Hazine Mistesarligi

Yil sonunda sabit getirili kagitlarin toplam i¢ borg stokundaki payi
%46 iken, degisken faizli kaditlarin payr %46, doviz cinsi ve
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I¢ borg stokunun vadeye
kalan siiresi 24 aydir.



TCMB 2008 yilinda
enflasyon hedeflemesi
politikasina devam etmistir.

Enflasyon yil sonunda
orijinal hedefin hayli
lizerine, %10 seviyesine
ctkmustir.

Merkez Bankasi Subat
ayinda faizleri %15,25%
cekmistir.

Banka Nisan ayinda yil sonu
enflasyon tahminini %9,3’e
yilikseltmistir.

TSPAKB

dovize endeksli kagitlarin payi ise %8 olarak gerceklesmistir. ic
borg stokunun vadeye kalan siresi hafif diislisle 24 aya inmistir.

PARA VE KUR POLITIKALARI

Merkez Bankasi, 2002-2005 doéneminde slirdlirdligl ortik
enflasyon hedeflemesi politikasindan sonra, 2006 yili basinda
aclk enflasyon hedeflemesi politikasina gegmistir. Bu gergevede
2008 yilinda Tiketici Fiyatlari Endeksi (TUFE) icin hem ticer aylik
hedefler konmus, hem de yillik %4 oraninda bir artis dngéren (¢
yillk bir patika belirlenmistir.

Enflasyon Mart 2008 itibariyle hedeflenen araligin lizerine gikmis,
orijinal hedefin yil ortasinda gtivenilirligini yitirmesiyle TCMB orta
vadeli hedefini yukari revize etmistir. TUFE artisi ise yili %10
seviyesinde tamamlamistir.

Enflasyon hedeflemesi politikasinda TCMB'nin beklenti ve
tahminlerini kamuoyu ile paylasmasina 6zel énem verilmektedir.
Banka, resmi iletisim politikasini 6nceki iki yilda oldugu gibi
cesitli raporlar vasitasiyla surdirmistir. Para Politikasi Kurulu
dizenli aylik toplantilarinin ardindan goéruslerini yayinlamig, g
ayda bir yayinlanan Enflasyon Raporlariyla Bankanin enflasyon
tahminleri aciklanmistir. Finansal istikrar Raporu da yilda iki kez
yayinlanmaya devam etmistir. Ayrica Banka, aylk Fiyat
Gelismeleri Raporlariyla, aciklanan enflasyon verileriyle ilgili
olarak ilk yorumlarini kamuoyuyla paylasmistir.

Yillik TUFE Artis Hedefi ve Belirsizlik Araligi (%)

Mart Haziran Eyliil Aralik
p 1 [11:] p 1 [11:] 2008 p 1 [11:]

 Gergeklesme 9.2 10.6 11.1 10.1 |
' Ust Sinir 9.1 8.5 8.3 6.0
Hedef/Uyumlu Patika 7.1 6.5 6.3 4.0

Alt Sinir 5.1 4.5 4.3 2.0

Kaynak: TCMB

Yilin ilk aylarinda, TCMB adirlikh olarak uluslararasi gelismeler
neticesinde yliksek seyreden petrol ve gida fiyatlarinin olumsuz
etkisine ragmen, ic talepte gorilen yavaslama egilimi
neticesinde Ocak ve Subat aylarinda 0,25 puanlik iki faiz indirimi
yapmistir.

Ancak, bu fiyatlardaki artisin etkilerinin ¢ekirdek enflasyon
gostergeleri ile enflasyon beklentilerini etkilemeye basladigi
degerlendirmesiyle Banka, Mart ve Nisan aylarinda faizleri
degistirmemistir.

Mart sonunda enflasyonun yillik hedefle uyumlu %7,1'lik oranin
cevresindeki +%?2'lik bandin (zerinde, %9,2 seviyesinde
gerceklesmesinin  ardindan, Banka 2008 sonu enflasyon
tahminini %09,3 olarak agiklayarak, %4'lik kisa vadeli hedefin
gegerliligini ortadan kaldirmistir.
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Yilin ilk geyreginde hedeflenen belirsizlik araliginin {izerine gikan
enflasyon, sonraki ceyreklerde de bu seyrini devam ettirmistir.
Banka her ceyrek sonunda, TCMB Kanununda 0ngorildiigu
Uzere hedefe ulasamama nedenleri ve alinmasi gereken
onlemler ile ilgili hikimete gonderdigi bir aclk mektup ile
kamuoyunu bilgilendirmek durumunda kalmistir.

Faiz indirimlerine ara veren Banka, Mayis ayinda 0,50 puanlik
bir faiz artisi karar aldiktan sonra, Haziran ayinda %4
seviyesinde bulunan enflasyon hedefini, 2009 ve 2010 igin
sirasiyla %7,5 ve %6,5 olarak revize etmis, 2011 hedefini ise
%5,5 olarak agiklamistir.

TCMB Gecelik Borclanma Faizleri

LEL

13/12/2007 15.75
17/01/2008 15.50
14/02/2008 15.25
16/05/2008 15.75
17/06/2008 16.25
18/07/2008 16.75
19/11/2008 16.25
18/12/2008 15.00
15/01/2009 13.00

Kaynak: TCMB

TCMB, enflasyon hedefini yukari revize etmesine ragmen
Haziran ve Temmuz aylarinda 0,50°ser puanlk faiz artiglar
gergeklestirmistir.

Eylll ayinda ABD'li énemli yatinm bankasi Lehman Brothers’in
iflas  kararinin  agikklanmasinin  ardindan  diinya finans
piyasalarinda olusan sikisikhlk ve reel ekonomilere olan
yansimalar neticesinde, Merkez Bankasi Kasim ayinda (g aylik bir
aradan sonra tekrar faiz indirimlerine baglamistir. Yil sonunda
%15’e gekilen gecelik faiz, 2009 yilinin Ocak ayinda %13’e kadar
disurtlmustdr.

Bilindigi Uizere, 2001 yilinda bankacilik sisteminin yeniden
yapilandiriimasi cergevesinde kamu ve TMSF kapsamindaki
bankalara kaynak sadlanmasinin ardindan Merkez Bankasi,
piyasada kalan fazla likiditeyi ters repo islemleriyle geri cekmeye
baslamisti. Ileride deginilecek olan Bankanin déviz alimlar da
ilave likidite yaratmaktaydi. Ancak, Hazinenin itfasinin altinda
borglanmasina ragmen, faiz digi fazla ve Ozellestirme gelirleri
sayesinde piyasadan likidite cekmesi ile, Banka yilin ikinci
yarisinda piyasayi fonlar hale gelmistir.

2008 basinda TCMB'nin piyasadan cektigi likiditeyi ifade eden
acik piyasa islemleri (API) net ters repo bakiyesi 10 milyar TL
civarindayken, sene sonunda Banka 10 milyar TL'ye kadar
fonlama vyapar konuma gecmistir. TCMB, fazla likiditeyi
blinyesindeki Bankalararasi Para Piyasasindaki depo islemleri ve
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TCMB enflasyonun
belirlenen araligin iizerine
ctkmasi sebebiyle kamuya
acik mektuplar yazmistir.

TCMB Kasim ayinda
basladigi indirimlerle
gecelik faizleri yil sonunda
%15'e diisiirmiistiir.

TCMB piyasadan likidite
cekmistir.
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IMKB'de ters repo islemleri ile gecelik vadede cekmis, piyasanin
likidite ihtiyacini ise bir haftalik repo ihaleleri ile kargilamistir.

Merkez Bankasi 2007 yilinda acik piyasa islemlerinde gecelik
vadeli islemlere bir alternatif gelistirmek amaciyla ihracina
basladidi likidite senetlerini 2008 yilinda kullanmamistir.

API Hacmi (Milyar TL)
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2009 yil TUFE artis hedefi 2009 vyilinda Banka, orta vadeli yilllk enflasyon hedefleri
%7,5tir.  cercevesinde, enflasyon hedeflemesi politikasina devam
edecektir. Bu kapsamda, yillik enflasyon hedefi %7,5'tir. TCMB
kamuoyuna gdsterge olmasi amaciyla lger aylik dénemler igin
hedefle uyumlu bir patika da agiklamistir. Yil icinde enflasyonun
bu patikanin digina ¢ikmasi durumunda, sapmanin nedenleri
kamuoyuyla Enflasyon Raporu araciigiyla paylasilacaktir. Yil
sonunda enflasyon hedeften +2 puandan fazla saptigi takdirde,
Hikimete hitaben, kamuoyuna da aciklanacak olan detayli bir
mektup yazacaktir.

Ayrica, TCMB 2009 yilinda likidite kosullarinda kalici bir sikigiklik
durumunda, referans faiz oranini gecelik borglanma faizlerinden,
bir hafta vadeli repo faiz oranina degistirecegini agiklamistir.

Yillik TUFE Artis Hedefi ve Belirsizlik Arahigi (%)
Mart Haziran Eylil Arahk Arahk Arahk
2009 2009 2009 2009 2010 2011

Ust Sinir
Hedef/Uyumlu Patika
Alt Sinir

Kaynak: TCMB

Dalgali kur rejimi devam  Dalgall kur rejimi, 2002 yilindan beri devam etmekte, 2005
etmektedir.  yiindan beri de doviz alm ihaleleri icin yillik program
aciklanmaktadir. 2008 igin glnlik doviz alim ihale tutar sene

basinda 30 milyon $ olarak belirlenmis olup, ihalede kazanan

kuruluglara verilen opsiyonla bu rakam 90 milyon $’a kadar

¢lkabilmekteydi. Déviz kurlarinin Mart ayinda hizla ylikselmesine

paralel olarak, gelismis Ulke ekonomilerinde durgunluk

yasanabilecegine iliskin beklentilerin artmasiyla ve gelisen lilke
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ddviz piyasalarinda oynakhdgin arttigi degerlendirmesiyle Banka,
10 Mart 2008 tarihinden itibaren glinliik déviz alim ihalelerinde
alimi yapilacak tutan 15 milyon $'a (opsiyonla beraber 45 milyon
$) indirmistir.

Kiresel piyasalardaki likidite sorunlarinin vyurticindeki doviz
piyasasina olumsuz yansimalarinin etkisiyle, TCMB, 9 Ekim'de
kendi nezdindeki Ddviz Depo Piyasasini tekrar acarak burada
bankalar arasinda aracilik islemlerine baglamistir. TCMB 2002
yiinda kademeli olarak bu piyasada ve Bankalararasi Para
Piyasasinda yurittligl aracilik faaliyetlerini sonlandirmisti.

Banka, sonrasinda bankalarin Ddviz Depo Piyasasindaki
limitlerini arttirmig, borg verme vade ve faiz kosullarini likidite
sikisikhdi gidermek (izere yeniden diizenlemistir.

TCMB 15 Ekim'de ihale vyoluyla yaptigi ddviz alimlarini
durdurduktan sonra, 24 Ekim tarihinde déviz satim ihalelerine
baslayacadini agiklamistir. Banka, bu suretle piyasaya 100
milyon $’lik satis yapmis, ancak bu ihaleleri de 30 Ekim'de
durdurmustur.

Sonug olarak, 2008 yilinda, TCMB alim ihaleleriyle piyasadan 7,6
milyar $ almis, 100 milyon $ satmistir. Ihaleler haricinde,
Bankanin piyasaya dodgrudan alm ya da satim yodninde
midahalesi olmamistir.

IMF ile slrdirilen istikrar programinda TCMB'nin  ddviz
rezervlerini arttirmasina yonelik bir program ydritlilmusts.
Programin sona erdigi 2008 yiinda da Banka ayni yaklasimi
surdirmistir. 2008’'e 71 milyar $ seviyesinde baslayan
TCMB'nin brit déviz rezervleri, Mart ayinda 75 milyar $ civarina
ylkselmistir. Ancak rezervler, Hazine'nin islemleri dogrultusunda
yllin son ceyredinde gerileyerek 2008 sonunda 70 milyar $
olmustur.

TCMB Rezervleri (Milyar $)
80
70 A
60
50
40 -
30
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TCMB doviz piyasasinda
araciliga baslamustir.

Banka, ihalelerle piyasadan
7,5 milyar $ alnustir.

TCMB’nin briit déviz
rezervleri 70 milyar $
olmustur.



Doviz kurlari 2008 de hizl
bir artis sergilemistir.

2008 yilinda TL ortalamada
%12 deger kaybetmistir.
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2009 yilinda Banka enflasyon hedeflemesine, dalgali kur rejimi
altinda devam edecektir.

Ddviz tarafinda, alim ihalelerine devam edilecektir. Ancak, daha
once oldugu gibi, olaganiistii durumlarda, énceden duyurularak,
bunlara ara verilebilecektir. Banka, asiri oynaklik durumunda
dogrudan miidahalede bulunabilecektir.

Ddviz kurlar yil icinde artan bir seyir izlemistir. Yilin ilk aylarinda
kurlar artarken, Mayis ayindan itibaren yapilan parasal
sikilastirmaya da paralel olarak TL'ye olan talep artmis ve kurlar
tekrar gerilemistir. Ancak, uluslararasi piyasalarda siddetlenen
kriz ile olusan belirsizlik ortaminda kurlar yilin son aylarinda hizla
yukselmistir. Yila 1,16 seviyesinde basglayan ABD dolari sene
sonunda %31 artisla 1,52'ye yilkselmistir. Avro ise dolar
karsisinda deger kaybetmis, avro/TL kuru yili %25 artisla 2,13
seviyesinde kapamistir.

oviz Kurlari

b Dolar
b Avro

11-00 -
06-01 ~
02-02 ~
09-02 ~
05-03 ~
12-03
08-04
03-05
11-05 -
06-06
01-07
09-07
04-08 -
12-08 -

Tlketici fiyatlarini baz alan reel efektif kur endekslerine goére
Tirk lirasi %12 oraninda deder kaybetmistir. Yil igindeki sert
hareketler dolayisiyla, yillik ortalama olarak bakildiginda TL'nin
%2 kadar deger kazandigi gorilmektedir.

Reel Efektif Kur Endeksleri (1995=100)
200

80 11 T T 1T T T 1T T T 1T 1T 1T 1T 1T T T T T
D NDNOO A ANNMOMOMST TLLWOONNODO®
RPRAPRPRPRIFIRYFYRRRRER?
NONONOUNOUNOUNONONONONWOAN
— 0O -0 0000 -0 -0-0-0 -

Kaynak: TCMB
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Parasal biyuklikler tarafinda, yabanci para cinsinden vadeli ve
vadesiz mevduatlar ile, repo ve likit fonlari iceren genis anlaml
para arzi olan M3, 2008 yilinda %?24 oraninda blylyerek 458
milyar TL olmustur. Bu oran TUFE ile enflasyondan
arindirildiginda reel olarak %13 artisa denk gelmektedir.

Parasal Biiyiikliikler

M1 77.7 83.4 7.3 -2.5
M2 345.0 434.2 25.8 14.3
Repo 4.3 3.4 -19.8 -27.1
Para Piyasasi Fonlari 20.8 20.7 -0.1 -9.2
M3 370.1 458.4 23.9 12.5
Toplam Mevduat 306.8 374.7 22.1 10.9
TL Mevduat 209.8 268.8 28.1 16.4
Déviz Mevduat* 104.2 127.8 22.7 11.5
Doviz Mevduat 1 ($) 89.5 85.4 -4.6 --
Toplam Kredi** 214.8 267.7 24.6 13.2
TL Kredi 192.0 235.3 22.5 11.3
Déviz Kredi 22.8 32.4 41.9 28.9
Doviz Kredi 1 ($ 19.6 21.6 10.4 --

Kaynak: TCMB
| *: Yurtigi yerlesikler, banka harig.

**: Mevduat bankalari, yurtici, mali olmayan kesime.
t: $ cinsinden degisim alinmistir.

Genis anlamli para arzi M3'teki biyume, blyilk oranda TL
cinsinden mevduattaki hizli artisi yansitmaktadir. Yabanci para
cinsinden mevduat, doviz kurlarinin hizli artisi sonrasinda
mudilerin ddvizden TL'ye ddénmesiyle dolar bazinda yillik %5
daralmstir.

Krediler tarafinda 2003 yilinda baglayan artis trendi 2006 yili yaz
aylarindan beri hiz kaybetmekteydi. 2008 vyilinda faizlerde
gerilemeye ragmen, TL kredilerdeki artis Onceki yilki %30
seviyesinden %23 civarina inmistir. DOviz cinsinden krediler ise
dolar bazinda %10 oraninda artmistir. Tlketici kredileri ve kredi
kartlar toplam kredilerin %42’sini olusturmustur.

2002 sonundan beri artis trendinde olan kredilerin mevduata
orani ise, 2008 Eylul ayindan itibaren gerilemeye baslamistir.
Yine de bu oran 2008 sonunda %67 ile dnceki yiIl sonundaki
%68 seviyesine kiyasla fazla degismemistir.

ENFLASYON

Acik enflasyon hedeflemesi politikasinin Ggiincli yilinda tiiketici
fiyatlarinda %4 olarak  belirlenen  enflasyon  hedefi
degistiriimemekle beraber, yukarida Para ve Kur Politikalar
bolimiinde izah edilmis oldugu Uzere, Merkez Bankasi yilin ilk
aylarinda daha ytiksek bir tahmin agiklayarak kisa vadeli hedefin
gegerliligini ortadan kaldirmistir.
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Genis anlamli para arzi M3
%24 biiyiimiistiir.

TL mevduat %28 artarken,
doéviz mevduati dolar
bazinda %5 daralmistir.

Kredilerdeki artis hiz
kaybetmistir.

Kredilerin mevduata orani
%67 olmustur.



Enflasyon son bes yilin en
yiiksek seviyesine cikmistir.

Elektrik fiyatlarindaki artis
konut grubu fiyatlarinin
%23’e ctkmasina neden

olmustur.
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Yillik Enflasyon, Hedef ve Gergceklesmeler (%)

QFE Hedef 35.0 20.0 12.0 8.0 5.0 4.0 4.0
UFE Gergeklesme 29.7 184 9.3 7.7 9.7 84 10.1
UFE Gerceklesme*  30.8

*: 2005 yili 6ncesi TEFE serisidir.

Enflasyon (Yillik, %)
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Kaynak: TUIK

Sonug itibariyle, 2002-2005 yillan arasinda tiiketici fiyatlarinda
hedeflenen yillik seviyenin hep altinda kalan enflasyon, 2006
yilinin ardindan 2007 ve 2008'de de hedefin de lizerine gikmistir.

Enflasyon yil sonunda tiketici fiyatlarinda %10 seviyesinde
gercekleserek son bes yilin en ylksek seviyesine gikmistir.
Uretici fiyatlarindaki artis ise daha sinirl, %8 seviyesinde
kalmistir.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

13.9 13.8 2.7 11.6 5.9 8.1

Tuketici fiyatlar endeksinde ana harcama gruplarina gore
dagiim, en yilksek artisin konut grubunda gergeklestigini
gostermektedir. Ancak, bu kalemin detaylar incelendiginde,
onceki yil %16 seviyesinde olan kira giderlerindeki artisin, yil
sonunda %12'ye indigi gorilmektedir.

Konut grubu fiyatlarindaki artigin énceki yilin Gzerine gikmasinin
asll sebebi ise, yil icinde eneriji fiyatlarina yapilan ytiksek oranl
zamlardir. Elektrik, gaz ve diger yakit fiyatlarindaki %39'luk artis,
konut grubu fiyatlarinin %23 ile onceki yilin iki kati kadar
artmasina neden olmustur.

Tiketici fiyatlan endeksinde en yiiksek agirliga sahip olan kalem
%29 agdirlikla gida ve alkolsiiz icecekler grubudur. 2007 yilinda,
diinya genelinde gida fiyatlarindaki cikis ve yurtigindeki kuraklik
ile gida grubunda yillk %12 dizeyinde bir artis meydana
gelmisti. Artis trendi 2008 yili basinda stirmis, Mayis ayinda gida
fiyatlarindaki yillik artis %15’ kadar cikmistir. Yilin ikinci
yarisinda gerek diinya fiyatlarindaki gevseme, gerekse i¢ Uretim
kosullarinin olumlu seyretmesi ile artis yavaslamis, yine de, bu
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gruptaki Urln fiyatlarinin yil boyunca %12 artmasi toplam
enflasyondaki artista etkili olmustur.

Ote yandan, énceki yillarda énemli vergi ayarlamalari dolayisiyla
yuksek artiglar sergileyen alkolll icecekler ve tatin grubunda,
2008'de onemli bir vergi degisikligi olmamasi sayesinde fiyatlar
yillik bazda neredeyse degismemistir.

Son yillarda fiyat artislarinin sinirli kaldigi giyim grubunda, 2008
yllinda yillik karsilastirma yapildiginda fiyatlarin %1,5 oraninda
geriledigi goriilmektedir. 2007 ve 2008 yilinin ortalama fiyatlari
karsilastirildiginda ise %?2,5'lik bir artis goriilmektedir.

Onceki yil yavaslayan hizmet sektériindeki fiyat artisinin 2008'de
tekrar hiz kazandigi gorilmektedir. TCMB'nin hesaplamasina
gore, hizmetler grubundaki fiyat artist 2007'deki %8,6
seviyesinden %10,4'e cikmistir. Bu grupta, o©nceki yillarda
yuksek oranli artislar sergileyen kira giderlerindeki enflasyon
yavasglamigtir. Ancak yilin son ceyredgine kadar hizli bir gikis
gosteren petrol fiyatlarinin ulastirma hizmetlerini olumsuz
etkilemesi, toplam rakami yukari ¢ekmistir. Petrol fiyatlarinin
yllin son geyredinde diislise gegmesiyle, hizmetler grubundaki
fiyatlarin artis hizi yavaglamaya baglamistir.

Ote yandan, enerji ve gida fiyatlarindaki artisla beraber mallar
grubunda enflasyon %8,3ten %9,9'a gikmistir. Yil sonuna dogru
uluslararas eneriji fiyatlarindaki disis, ic talepteki daralma ve
doviz kurlarindaki artigin  genel fiyatlara gegiskenliginin
azalmasinin katkisiyla bu gruptaki fiyatlarda bir yavaglama
egilimi gorilmektedir.

Tiiketici Flyatlarl, 2008

Yilhk Ortalama
Toplam 10.1 10.4
Gida ve Alkolsiiz Icecekler 11.9 12.8
Alkollii icecekler ve Tiitlin 0.3 7.1
Giyim ve Ayakkabi -1.5 2.5
Konut 22.9 19.6
Ev Esyasl 10.4 6.9
Saglhk 2.0 0.4
Ulastirma 2.4 8.0
Haberlesme 5.7 1.8
Edlence ve Kiiltir 7.0 2.0
Egitim 7.3 6.8
Lokanta ve Oteller 13.4 13.4

ieiitli Mal ve Hizmetler 11.7 9.6

Tuketici fiyatlari endeksinden bazi alt kalemlerin diglanmasi
yoluyla hesaplanan “6zel kapsamli TUFE gdstergeleri”, endeksin
bazi fiyat hareketlerinden arindirimasina imkan tanimaktadir.
Ozel kapsamli TUFE gostergelerinde meydana gelen yillik
degisimler tabloda sunulmustur.
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Ozel kapsamli TUFE
gostergelerinden I endeksindeki
artis %7ye ctkmistir.

UFE‘de yillik artis %8,1'e
crkmistir.

Yilin ikinci yarisinda fiyat
artislarr yavaslamistir.

Imalat sanayiinde fiyat
artislarr yavaslamistir.
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Gida Urunleri, eneriji, alkolli igkiler, tltln Urlnleri ve altini harig
tutan ve son donemde TCMB tarafindan yakindan takip edilen I
endeksindeki artis 6nceki yila goére 2 puan kadar artarak %?7'ye
giksa da, yil sonuna dogru bir gerileme egilimine girmistir.

Yillk Ortalama |

TUFE 10.1 10.4
A Mevsimlik Grinler harig 12.0 12.0
B Islenmemis gida uriinleri haric 10.4 11.2
C Eneriji harig 8.5 8.6
D Islenmemis gida riinleri ve enerji harig 8.5 9.2
E Eneriji, alkollii ickiler ve tiitlin Urlinleri harig 9.0 8.7
F Eneriji, alkolll ickiler, tiittin Grtnleri ve fiyatlan 9.2 9.3

yonetilen/yonlendirilen dider uriinler, dolayl
vergiler harig
G Islenmemis gida Uriinleri, enerji, alkollii 9.4 10.2
ickiler, tiitlin Grdnleri ve fiyatlan
yonetilen/yonlendirilen diger Uriinler, dolaylh
vergiler harig

H Islenmemis gida uriinleri, enerji, alkollii 8.8 9.1
ickiler, tiitlin Grdnleri, islenmemis gida, altin
harig

I Islenmis ve islenmemis gida Uriinleri, eneriji, 7.0 6.2

alkollli iikiler, titdn drdnleri, altin harii

Uretici fiyatlar endeksi, yurticinde {retimi yapilan uriinlerin KDV
ve benzeri vergiler hari¢ satis fiyatlarini yansitmaktadir. Bu
kapsamda 2007 yilinda %5,9 artan dretici fiyatlari, 2008 yilinda
%38, 1 oraninda ylkselis géstermistir.

Tarim fiyatlarindaki yillik enflasyon yilin ilk yarisinda %20ye
yaklastiktan sonra, ikinci yaridaki gerilemeler sonucunda yil
sonunda Q’a yaklagsmistir. Yine de, tarimda ortalama fiyatlar
%11,6 artig gbstermistir.

Benzer sekilde, sanayi Urlinlerindeki enflasyon 6zellikle gida ve
petrol fiyatlarindaki artigla beraber yil icinde %20’ye yaklagmis,
ancak yilin ikinci yarisinda hem déviz kurlar, hem de elektrik ve
dogal gaz fiyatlarindaki yiiksek artislara ragmen %10 civarina
gerilemistir.

Imalat sanayinin alt kalemleri arasinda, petrol Uriinleri
fiyatlarinda yil icinde meydana gelen degisim hayli dikkat
gekicidir. Ham petrol fiyatlar yil icinde 125 $’a kadar gikip, yil
sonunda 50 $'a kadar gerilemistir. Bunun etkisiyle, yillik
karsilastirma yapildidinda rafine petrol Grinlerinin fiyati %17,6
oraninda gerileme sergilerken, ortalama fiyatlara bakildiginda
%35,7'lik bir artis olmaktadir. Tabloda UFE’yi olusturan ana
kalemler ile bazi alt kalemlerin fiyatlarindaki yilik degisim
oranlar yer almaktadir.

Tiirkiye Sermaye Piyasasi 2008 21



TSPAKB

Uretici Flyatlarl, 2008

Yilhk Ortalama

Genel 8.1 12.7
Tarim 0.2 11.6
Sanayi 10.1 13.0
Madencilik ve tasocakciligi 16.9 22.9
Imalat sanayi 6.4 11.8
Gida Urilnleri ve igecek 8.2 13.6
Tekstil Grinleri 14.1 5.2
Giyim egyasi 0.1 2.2
Kok kémdri, rafine petrol Grlnleri -17.6 35.7
Kimyasal madde Urinleri 8.7 12.0
Plastik ve kauguk drtinleri 11.0 6.7
Diger mineral Grlinler 8.8 5.2
Ana metal sanayi 4.5 25.4
Metal esya sanayi 21.2 14.7
Makine ve teghizat 16.4 9.3
Elektrikli makine ve cihazlari 12.8 8.4
Motorlu kara tasiti -0.3 -0.2
Diger ulasim araclari -5.1 -23.9
Mobilya 12.1 3.6

Elektrik, Eaz ve su 60.3 26.2

Yil sonuna dogru pek c¢ok alt sektorde fiyat artislarinin
yavasladigi veya fiyatlarin diistigl gozlenmistir. Buna bir istisna
elektrik, gaz ve su sektorli olmustur. Yilin son aylarinda elektrik
ve dogal gaz fiyatlarina yapilan yiUkli zamlar, bu sektérde
ortalama fiyat artisinin (%26) yillik fiyat artisinin (%60) altinda
kalmasina neden olmustur.

2009 vyili beklentilerine gelince, olumsuz talep kosullariyla
enflasyonun dnceki yilin altinda kalmasi 6ngérilmektedir. Nisan
2009 itibariyle Merkez Bankasinin diizenledigi Beklenti Anketi,
TUFE artis tahminlerinin %7 civarinda olduguna isaret
etmektedir.

BUYUME VE ISTIHDAM

Kuresel finans piyasalarinin gelismekte olan (lkelere ilgisinin
yogun oldugu 2002-2006 déneminde Tirkiye ekonomisi yabanci
sermaye girisi ve ihracat pazarlarindaki buiyime ile yilhk
ortalama %7,2 oraninda blydyebilmisti. ABD'de konut
fiyatlarindaki orantisiz artigin tersine ddnmesiyle tetiklenen
kiiresel krizle beraber Tirkiye'nin blylime hizi 2007 yilinda
yavaglayarak %4,5’e inmisti. 2008 yilindaki reel blylime ise
%1,1'de kalmig, yil sonu itibariyle Gayri Safi Yurtici Hasila
(GSYH) 950 milyar TL (742 milyar $) olmustur. Kisi basina GSYH
ise 10.436 $ olarak hesaplanmistir.
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Alt sektorlerin cogunda
tiiketim artis hizi
yavaslanustir.
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{\gilli Gelirde Reel Degisim (Yillik Ortalama, %)
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Kaynak: TUIK

Milli gelirin %70'ini olusturan yerlesik hanehalklarinin tiiketiminin
yil icinde gelisimi, yilin ilk geyreginin ardindan bir daralma
egiliminin  bagladigini  ortaya koymaktadir. Ik ceyrekte
kaydedilen blyime orani %6,1 ile yilin en ylksek seviyesinde
gerceklesmistir. Ikinci ceyrekte %1,5'e inen biyiime, yilin
Uclincli ceyredinde %1,3 daralmaya donmustiir. Son ceyrekte
hanehalklarinin tiiketimi %4,6 oraninda daralmig, 2008 vyih
toplaminda ise %0,3 artis kaydedilmistir.

Toplam yurtici tliketimin bilesenleri incelendiginde, tim alt
kalemlerde bir yavaslama, hatta bazlarinda daralma
gorulmektedir. Giyim-ayakkabida 2005 yilindan beri siren
daralma 2008'de %6,4’'e cikmistir. Mobilya-ev aletleri tiiketimi
reel anlamda %7,3 oraninda kiclUlmustdr.

Yerlesik ve Yerlesik Olmayan Hanehalklarinin

Yurtigi Tiiketimi
Yillik Reel % Degisim

2007 2008

Toplam Yurtigi Tiiketim 3.9 0.1
Gida, Icki ve Tiitlin 2.0 2.4
Giyim ve Ayakkabi 2.2 -64
Konut, Su, Elektrik, Gaz, Yakitlar 3.3 3.4
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizm. 25 73
Saghk 16.6 7.6
Ulastirma ve Haberlesme 2.8 0.9
Edlence ve Kiiltir -19 -4.8
Egitim 5.9 4.2
Lokanta ve Oteller 2.1 2.2

ﬁeiitli Mal ve Hizmetler 14.7 2.4

Devletin nihai tiiketim harcamalarinin artis hizi da gerilerken,
yatinmlarda blylime devam etmistir. Makine-techizat alimi ve
ingaatlardan olusan kamu yatirimlari yil boyunca %13 oraninda
bir artis géstermistir.
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Ozel sektdér yatimlar ise, insaatta yilin ikinci ceyredinde  Gizef sektir yatirimlar %7
baglayan daralma, makine-techizat alimlarinda ise yilin son  oraminda daralmistir.
ceyreginde meydana gelen diisiis neticesinde %?7,3 oraninda

kagulmustir.

Secilmis Harcama Kalemlerine Gore GSYH (Yillik Reel Degisim, %)

GSYH

GSYH'de Degisimine

2007 2008 Pa Katki

Gayri Safi Yurtici Hasila 4.7 1.1 100.0 1.1
Yerlesik Hanehalklarinin Tuketimi 4.6 0.3 68.4 0.2
Devletin Nihai Tiiketim Harcamalari 6.5 1.8 10.1 0.2
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 5.4 -4.6 24.3 -1.2
Kamu 6.3 13.1 3.7 0.4
Ozel 5.3 -7.3 20.6 -1.6
Stok Degismeleri A.D. A.D. 0.2 0.3
Mal ve Hizmet Ihracati 7.3 2.6 25.4 0.7

Mal ve Hizmet Ithalati i-i 10.7 -3.1 28.3 -0.9

2008 yilinda sabit fiyatlarla, ihracatin milli gelirdeki payr %25,

ithalatin payi ise %28 olmustur. Net ihracatin milli gelirdeki pay I\gelﬁ‘_illracat;{;bjiyﬁme{,e
2003 yilindan beri negatif olup pay! artmaktaydi. 2008'de bu pay zt n;f; ;;rega I olmaya devam

azalmaya baslamistir. Net ihracat bliylime rakamini 0,3 puan
asaglya cekmistir. Stok birikimi ve istatistiki hata ise, %1,1'lik
blylimenin 0,3 puanini olusturmustur.

Milli gelirin olusumu sektorler bazinda incelendiginde, tarimda
2007 yiindaki daralmanin ardindan, 2008 yilinda %4 bliylime
yasandigi goriilmektedir.

Katma degerin yaklagik dértte birini olusturan imalat sanayinde Zmalat sanayinde katma

blylime %1'in altina inmistir. deger artis1 %1 civarina
inmistir.
Secilmis Sektorlere Gore GSYH (Yillik Reel Degisim
GSYH
GSYH'de Degisimine
Gayri Safi Yurtici Hasila 4.7 1.1 100.0 1.1
Tarim, Avcilik ve Ormancilik -7.0 4.1 8.9 0.4
Imalat Sanayi 5.6 0.8 24.0 0.2
Ingaat 5.7 -7.6 5.9 -0.5
Toptan ve Perakende Ticaret 5.7 -0.9 13.0 -0.1
Ulastirma, Depolama ve Haberlesme 7.1 1.6 14.7 0.2
Mali Araci Kuruluglarin Faaliyetleri 9.8 9.1 10.6 0.9
Konut Sahipligi 2.1 2.3 4.8 0.1
Gayrimenkul, Kiralama ve Is Faaliyetleri 13.9 6.8 3.4 0.2

Kamu Yonetimi ve Savunmai Sosial Gulv. 1.2 0.9 3.1 0.0

Bir diger onemli degdisim, insaat sektoriinde gerceklesmis, dnceki
yil %6 biylyen sektér, 2008'de %8'e yakin daralmistir.
Gayrimenkul sektdriinde ise buyime 2007 yilinin yarisi kadar,
%?7 seviyesinde olmustur.
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Sanayi liretimi 2008de %1
daralmistir.

En énemli daralma ara
mallarinda meydana
gelmistir.
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Mali arac kuruluglar 2008 vyilinda milli gelirin  %11'ini
olusturmustur.

Aylik sanayi Uretim endeksleri, sanayi alt sektorleri hakkinda
detayl bilgi vermektedir. Endeks 2008 yili icerisinde 2005 yilini
baz alacak sekilde hesaplanmaya basglanmistir. Bu esnada,
verilerin kapsami genisletilmis ve gincellenmistir. Rakamlar
sanayide yillik ortalama Uretim tutarinin énceki yila gbére %1
oraninda daraldigini géstermektedir.

Sanayi Uretimindeki bilylime vyl boyunca dislis egiliminde
olmus, Adustos ayindan itibaren ise Uretim 6nceki yila kiyasla
gerilemeye baslamistir.

Ana sanayi gruplari siniflamasina gére, yil ortalamasinda en
Onemli daralma ara mal Uretiminde olmus, yillik Gretim %4'e
yakin disls gostermistir. Dayaniksiz tiiketim mallari imalati
dayanikli tiketim mallari imalatindan daha hizli gerilemistir.
Enerji ve sermaye mallarinda ise bliyiime kaydedilmistir. Ancak,
bu gruptaki Uretimin de yilin son aylarinda daralma yoniinde
hareket ettigi goriilmektedir.

Secilmis Sektorlere Gore Sanayi Uretim Endeksi

2007 :
Toplam Sanayi 6.9 -0.9
Ara Mali 6.7 -3.7
Dayanikl Tiketim Mali 3.4 -0.5
Dayaniksiz Tiiketim Mali 4.4 -1.5
Enerji 7.3 4.0
Sermaye Mali 12.8 2.2
Madencilik ve Tasocakgiligi 8.3 7.5
Imalat Sanayi 6.7 -1.8
Gida Uriinleri ve Igecek 3.0 4.1
Tekstil Uriinleri 0.6 -10.7
Giyim Esyasi 6.6 -12.0
Kok Kémiirii, Rafine Edilmig Petrol Uriinleri 0.2 -2.4
Kimyasal Madde ve Uriinleri 87 -0.3
Plastik ve Kaucuk Uriinleri 81 -3.3
Metalik Olmayan Diger Mineral Uriinleri 2.1 -1.8
Ana Metal Sanayii 10.7 -2.0
Metal Uriinleri 86  -6.8
Makine ve Techizat 6.2 -4.8
Biiro Makineleri ve Bilgisayar -19.5 6.9
Elektrikli Makine ve Cihazlar 17.1 0.5
Motorlu Kara Tagiti ve Ré6mork 9.5 5.9
Diger Ulasim Araclari 64.1 4.5
Elektrik, Gaz, Su 8.7 3.8

Kaynak: TUIK

2008 yili ortalamasinda imalat sanayiinin 22 alt sektdriinln
12'sinde Uretim azalmistir. Onceki yil sinirli bilylime sergilemis
olan tekstil ve giyim esyasinda, Uretimin ortalama %11-12
seviyesinde geriledigi gorilmektedir. Gida Uriinleri ve icecek
sektdrl yapisal olarak ekonomik konjonktlre nispeten daha az
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duyarhdir. Bu sayede, sektorde dUretim %4 oraninda
blylmistir. Uretimin ortalamada artis sergiledigi sektorlerin
cogunda yil sonuna dogru bir daralma egilimi gézlenmektedir.

2008 yihinin ikinci yarisinda belirginlesen imalat sanayindeki  Kapasite kullanim oram
daralma, kapasite kullanim oranlarinin ciddi oranda gerilemesine ~ énemli élciide gerilemistir.
neden olmustur. Yil ortalamasinda %72 olarak gergeklesen

oran, sene sonunda bayram tatilinin de etkisiyle %64'e inmistir.

Imalat Sanayiinde Kapasite Kullanim Orani (%)
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Kaynak: TUIK

2002 yilindan beri milli gelirdeki hizli biiylimeye ragmen, issizlik
orani gerilememis ve %10 civarinda kalmisti.

Hikiimet Mayis ayinda yaptigi kanun degisikligiyle, mevcut  Issizlik Sigortasr Fonu ile
istihdama ilave olarak ise alinan 18-29 yas arasi gencler ile  /lgili diizenlemeler
kadinlarin sosyal giivenlik isveren primlerinin bes yil boyunca  yapHmustir.

Issizlik  Sigortasi Fonu  kaynaklarindan  karsilanmasini

ongormustir. Yani sira, isglict piyasasina yonelik arastirma ve

planlama calismalari icin kaynak ayrilmasi planlanmis, Issizlik

Sigortasi Kanununun kapsami genigletilmis, 6zel sektdrde eski

hiikiimlG ve terér magduru calistiriima zorunlulugu kaldiriimis ve

zorunlu 6zlrlt calistirma orani dustriimugtdr.

Kanun degisikligiyle ayrica Sosyal Guvenlik Kurumuna borcu
bulunmayan igverenlerin sigorta primlerinin  bes puan
indirilmesi, farkin Hazine tarafindan karsilanmasi
Ongorilmustar.

Yil ortasinda yapilan bu degisikliklere ragmen, 2008 yilinin ilk (g
ceyredinde %10 seviyelerinde kalan issizlik orani, son ceyrekte
hizla artmis ve yilin son ayinda %14’e kadar ytikselmistir. 2008
yil ortalamasinda 2,6 milyon kisi olan issiz sayisi, Aralik ayinda
3,3 milyona gikmigtir. 2007 sonunda %13 olan tarim digi igsizlik
orani %17'ye, 15-24 yas grubundaki igsizlik orani ise %?21’den
%?26'ya cikmistir.

Issizlik orami yil sonunda
%J14'e ctkmistir.

Eksik istihdam, daha fazla calismaya musait olan Kkisileri
gostermektedir. Yil ortalamasinda, eksik istihdam edilen kisilerin
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Isgiiciine katiima orani
%48 de kalmistir.

2009da ekonomik
aktivitede daralma
beklenmektedir.
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sayisl da 740.000 kisiden 830.000 kisi civarina gikmistir. Eksik
istihdama dair istatistikler 2009 yilinda gtincellenmektedir.

Issizlik Oranlari (%)

20 s Eksik Istihdam >1
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Kaynak: TUIK

Calisma cagindaki nifus 2008 yili icin 50 milyon kisi, isglcl
tanimina giren kisi sayisi ise yalnizca 24 milyondur. Son yillarda
dislis gosteren isglicine katilma orani 2008 yilinda ufak bir
artisla %47,8'den %48,3'e cikmistir. Toplam niifusta %48 olan
isglicine katiim orani, kadinlarda %25'tir. Istihdam edilen
kadinlarin sayisi 2008 ortalamasinda 5,7 milyon olup, bu
kisilerin yarisi tarim sektériinde caligmaktadir.

“2008 Yili Katilim Oncesi Ekonomik Programi”’nda 2009 vyilinda
milli gelirin reel anlamda %3,6 oraninda daralmasi, igsizlik
oraninin ise yil ortalamasinda %13,5 seviyesinde gergeklesmesi
Ongorilmektedir.

ODEMELER DENGESI

Elverigli uluslararasi konjonktiirde hem ihracat, hem de ithalat
tutarlarn son alti yilda yaklasik dért katina ylkselmis, bununla
birlikte cari islemler agigi da dikkate deger bir seviyeye cikmistir.
Bu bolimde o6nce dis ticaret, ardindan Odemeler dengesi
istatistikleri incelenecektir.

2008 vyilinda, son ceyrekte kiiresel ekonomik krize bagll olarak
hem ihracat hem de ithalatin artis hizi ivme kaybetmistir. Yilin ilk
dokuz ayinda kaydedilen artiglar, yiin son geyredinde diisilise
dénmiistiir. Ithalatin daha cabuk etkilenmesiyle, ihracatin ithalati
karsilama orani 2007 sonunda %63 iken, 2008 sonunda %65'e
yukselmistir.
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Dis Ticaret (Milyar $)
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Dis ticaret hadlerinde 2007 yilinda baslayan iyilesme, 2008 yilinin
son ceyreginde kiresel krizle beraber sekteye ugramistir. 2008
yilinda ihracat fiyatlar ortalama %16 artarken, yil sonu itibariyle
12 aylik degisim %10'luk bir diisiise isaret etmektedir. Ihracat
hacminde ise yil ortalamasinda %7’lik artis meydana gelmistir.
Toplamda, yillik ihracat %23 artigla 132 milyar $'a, yeni bir rekor
seviyeye ylkselmistir. Avro cinsinden hesaplandiginda, artis
orani %15 civarina gerilemektedir.

Ihracat (f.o.b.) 107,272 131,966 23%
Ithalat (c.i.f.) 170,063 201,960 19%
Dis Ticaret Aci§| 62,791 -69,995  11%
Ihracat/Ithalat 63% 65% -

Ihracatta en yiiksek paya (%14) sahip olan kara tasitlari
ihracatindaki artig, yihin son aylarindaki ciddi diistsler neticesinde
%15 seviyesinde kalmistir. Artan fiyatlarla beraber, demir-celik
ihracati %79 artisla (15 milyar $) en fazla artis sergileyen
sektorlerden olmustur. Makine, mekanik cihazlar ve kazanlar ise
%17 artisla 10 milyar $ gelir saglamistir. Ihracatta %10 paya
sahip olan giyim egyasi ihracati ise %2 civarinda gerilemistir.

2008 yilinda toplam ihracatin %48'i AB (lkelerine yapilmakla
beraber, bu gruba yapilan ihracatin yalnizca %5 artmasiyla payi
onceki yila goére gerilemistir. Kuzey Amerika Ulkelerine yapilan
ihracattaki artis da %6'da kalmistir. Ote yandan, Yakin ve Orta
Dodu Ulkeleri %68 artigla Tirkiye'nin ihracatinin en fazla arttigi
gruplardandir. Bu (lkelerin ihracattaki payr 2007'de %14 iken,
2008'de %19'a gikmistir.

Ithalat tarafinda, 2008 yilinda fiyatlar ortalama %20 ile ihracata
kiyasla daha fazla artmis iken, yil sonlari karsilastirldiginda %6
disus olmaktadir. Hacim olarak ise ithalat yil ortalamasinda %1
kadar daralmistir. Dolar bazinda, toplam ithalat %19 artigla 202
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Ihracat 132 milyar $’la yeni
bir rekora cikmistir.

Tekstil ihracati gerilemistir.

Ihracat pazarlarinda Yakin
ve Orta Dogdu iilkelerinin
payi artmistir.



En yiiksek biiyiime, ara
mallari ithalatinda meydana
gelmistir.

K. Amerika ile Yakin ve Orta
Dogdgu’dan ithalat artrmistir.

Ihracatin ithalat! karsilama
orani %65'e cikmistir.

2008 yilinda yabanci
sermaye girisi azalmis,
resmi rezervler diismiistiir.
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milyar $1 bulmustur. Avro bazinda artis %10 civarina
gerilemektedir.

Ithalatin Gcte ikisi ara mallarindan olusmaktadir. Ara mallari
ithalati %23 artigla 152 milyar $'1 bulmustur. Ara mallari altinda
izlenen demir gelik ithalati, sektdrde artan fiyatlara paralel olarak
%43 artisla 23 milyar $ olmustur. Mineral yakit ve yaglar kalemi
de, %42 artisla 48 milyar $'a yikselmistir. Uluslararasi
piyasalarda ham petrolin varil fiyatt 2008 yilina 90 $
seviyelerinden baslayip, yaz aylarinda 140 $a kadar yaklagmistir.
Yilin son geyreginde ise, kiiresel krizle beraber fiyatlar hizla 35 $
civarina inmistir.

Tulketim mallar ve sermaye mallar ithalati yil sirasiyla %15 (21
milyar $) ve %3 (28 milyar $) artisla kapamistir.

ithalat yapilan tilkelere bakildiginda, Rusya Federasyonu (%33
artisla 31 milyar $) ilk sirada yer almaktadir. Ikinci sirada
Almanya (%7 artigla 19 milyar $), Gglinci sirada ise Cin Halk
Cumbhuriyeti (%18 artisla 16 milyar $) gelmektedir. Kuzey
Amerika Ulkelerinden yapilan ithalat %48 artisla 13 milyar $
olurken, petrol ihracatgisi Ulkeleri iceren Yakin ve Orta Dogu
ulkelerinden yapilan ithalat %39 artisla 18 milyar $'1 bulmustur.
Avrupa Birligi Uyelerinden yapilan ithalattaki artis ise %9'da
kalmistir.

Ihracatin ithalati karsilama oraninda 2002 yilinda baslayan
gerileme trendi 2007'de tersine donmusti. Bu egilim 2008'de
devam etmis ve bu oran %63'ten %65e gikmistir.

Ileriki tabloda yer alan 6demeler dengesine bakildiginda, 2008
yilinda cari islemler agiginin arttigi, ancak Eylil ayindan itibaren
kiiresel ekonomik krizle daralma egilimine girdigi gorilmektedir.
Ote yandan, sermaye girisi de azalmis, resmi rezervler bes yillik
aradan sonra ilk defa dlismustr.

Cari Denge (Milyar $)
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Kaynak:TCMB
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Cari islemler dengesinde ihracat rakamlari, TCMB tarafindan
tahmin edilen ve “bavul ticareti” olarak bilinen kayit disi ihracati
da igermektedir. 2008 yilinda toplam ihracat bdylelikle 141
milyar $'a ulasmaktadir. 6 milyar $ik bavul ticaretinin dahil
edildigi dis ticaret agigi, 2008 yilinda %14 artisla 53 milyar $'a
yukselmistir.

2008 vyl basinda GSYH serilerinde vyapilan gincelleme
paralelinde, o6demeler dengesi istatistiklerinde de serbest
bolgeler yurticinde yerlesik kisiler olarak dederlendiriimeye
baslanmis, veriler geriye dénuk olarak revize edilmistir.

2008 yilinda net turizm gelirleri %21 artigla 18 milyar $'a
yukselmistir. Turizm istatistikleri, yabanci ziyaretci sayisinin
2007'ye kiyasla %15, kisi basina ortalama harcama tutarinin ise
%5 oraninda arttijina isaret etmektedir.

Gelir dengesi hesabi ise, Ozellikle 6zel sektdriin dis borg faiz
ddemeleri ve son yillarda artan dogrudan yatinmlara baglh olarak
yurtdisina kar transferleri sonucu artmaya devam etmis, 8 milyar
$ ackk vermistir. 1,3 milyar $'lik isci geliriyle beraber, cari
transferler hesabi 2 milyar $ giris kaydetmistir.

' Odemeler Dengesi (Milyon $ )

Cari Islemler Hesabi -38,219 -41,623 9%
Mal Dengesi -46,677  -53,174 14%
Ihracat (f.0.b.) 115,364 140,748 22%
Bavul Ticareti 6,002 6,200 3%
Ithalat (f.0.b.) -162,041 -193,922 20%
Hizmet Dengesi 13,323 17,457 31%
Turizm 15,227 18,404 21%
Diger -1,904 -947 -50%
Gelir Dengesi -7,108 -7,924 11%
Cari Transferler 2,243 2,018 -10%
Finans Hesabi 48,637 34,294 -29%
Dogrudan Yatirim 19,940 15,400 -23%
Portfoy Hesabi 717 -4,778  -766%
Diger Yatirmlar 27,980 23,672 -15%
Merkez Bankasi -1,448 -1,789 24%
Genel Hikimet 82 -959 A.D.
Bankalar 341 -1,031 A.D.
Diger Sektorler 29,005 27,451 -5%
Net Hata ve Noksan 1,597 4,571 186%
Rezerv Varliklar (-artis) -12,015 2,758 -123%
Resmi Rezervler -8,032 1,057 -113%
IMF Kredileri -3,983 1,701 -143%
Kaynak: TCMB

Sonucta, artan dis ticaret aci§i ile faiz ve kar transferleri
neticesinde cari islemler acigi %9 artisla 42 milyar $'a clkmistir.
Cari islemler agigi 2004 yilinda 2 misline giktiktan sonra, 2005 ve
2006'da %40 In lzerinde artis goOstermisti. 2007 ve 2008
yillarinda ise, artis hizinda bir yavaglama gorilmektedir. Cari
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Bavul ticaretinin dahil
edildidi dis ticaret acigi
%14 artmistir.

Cari islemler acigr milli
gelirin %5,6°s1 kadardir.



Dogrudan yatirrmlar 15
milyar $‘a inmistir.

Mali kuruluslara 6 milyar $lik
dogrudan yabanci yatirim
yapilnustir.

Yabancilar portfoy yatirmlarini
azaltmistir.

Yurtdisindan uzun vadeli
kredi kullanimi artmaya
devam etmistir.
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islemler agi@inin milli gelire orani, 2006 yilinda %6,1'den, 2007
sonunda %5,8e, 2008'de ise %5,6'ya gerilemistir.

Odemeler dengesinin sermaye hareketleri incelendiginde, cari
islemler aciginin dogrudan yatirmlar ile 6zel sektoriin aldigi dis
krediler tarafindan finanse edildigi gorilmektedir.

Dogrudan yatirimlar, son dort yil ortalamasinda, finans hesabinin
yaklasik %40'in1 olusturmustur. 2007°de 20 milyar $la tarihinin
en yuksek seviyesine gikmis olan bu tutar, 2008 yilinda daha
ihtiyath bir kiiresel yatirm ortaminda 15 milyar $'da kalmistir.

Dogrudan vyatirmlarin 3 milyar $'lk kismi  gayrimenkul
yatinmlarndir. Son dért yilda yabancilarin gayrimenkul yatirimlari
11 milyar $ diizeyinde gerceklesmistir. Ayni dénemde, sermaye
yatinmlarinin sektorlere gére dagiimi, mali araci kuruluglarin 60
milyar ~ $'lk  toplam  yatinmlarin  %47’sini  yarattigini
gbstermektedir. 2008'de vyapilan 15 milyar $'lik sermaye
yatiriminin ise 6 milyar $'1 bu sektdre yapilmistir. Bilindigi izere,
mali sektortin dretimi yurtici piyasaya yonelik olup, doviz
yaratacak yapida degildir.

Portfdy yatinmi tarafinda, o6zellikle Adustos ayindan itibaren
yabanci yatinmcilarin  hisse senedi yatinmlarini  azalttiklari
gozlenmektedir. Ote yandan, yabancilar yil icinde 5 milyar $lik
devlet i¢ borglanma araci satmig, buna karsin yurtdisi tahvil
(eurobond) alimlari ise net 600 milyon $ civarinda kalmistir.

Diger yatinmlarda, kamu kesimi ile bankalarin net kredi geri
o0demesinde bulundudu gorilmektedir. Yine de, 6zel sektori
ifade eden diger sektorlerin net anlamda kredi saglayabilmesi
sayesinde 24 milyar $'lik sermaye girisi olmustur. Ancak yilin son
ceyreginde bu kesimin de net bor¢ Odeyicisi oldugu
gorulmektedir.

Sonucta, 2008'de finans hesabinda dnceki yila gbre %29 dislsle
34 milyar $'lik sermaye girisi meydana gelmistir.

Ote yandan, 6lciim hatalari ile kaynadi belirsiz déviz hareketlerini
yansitan net hata ve noksan kalemi 5 milyar $'a yakin giris
kaydetmistir. Yin ilk dokuz ayinda 8 milyar $'a yakin cikis
kaydedilen bu kalemde, yilin son ceyreginde 12 milyar $'lik giris
olmustur. Bu degisimin, kismen krizin etkisiyle yastik alti tabir
edilen ddviz cinsinden birikimlerin sisteme girigini yansittigi
dusinilebilir.

2008 yilinda Hazine, IMF anlagmasinin son kredi dilimi olan 3,6
milyar $’lik kredi kullanimina karsilik, 1,7 milyar $ geri ddeme
yapmigtir.

Cari islemler acigi artarken, sermaye girisinin azalmasi
neticesinde, 2003 yilindan beri araliksiz artis gbsteren resmi
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rezervler 3 milyar $ azalmistir. Sonug olarak, 2008 yili sonunda
TCMB'nin altin dahil net uluslararasi rezervleri 76 milyar $'dan 74
milyar $’a inmistir.

2009 yilinda tim dinyada ekonomik aktivitede yavaslama
beklenmektedir. IMF'nin dinya milli gelirindeki reel degisim
tahmini Ekim 2008'de %3 seviyesinde iken, bu rakam Nisan
ayinda %1,3 seviyesinde bir kigllmeye doénidsmustir. Bu
ortamda, 2008 Yili Katim Oncesi Ekonomik Programinda
Tirkiye'nin cari islemler agiginin 2009 yilinda 6nemli 6lglide
daralarak 11 milyar ¢$a (milli gelirin  %1,9'u) inmesi
ongorulmustdr.

IMF'nin 2009 GSYH Degisimi Tahminleri (%)

2008/10 2008/11 2009/01 2009/04

Dinya

Gelismis Ulkeler
Avro bdlgesi
Gelismekte Olan Ulkeler

Dis borg istatistikleri incelendiginde, o6demeler dengesindeki
gelismelere paralel olarak, 2008 yilinda 6zel sektdr borg
stokundaki artisin yavasladigi dikkat gekmektedir. Yilin Gglnci
ceyreginde 291 milyar $'a cikan toplam rakam, sene sonunda
277 milyar $’a inmigstir. Yine de, son bes yilda toplam dis borg
stokunun iki misline ulastigi dikkat cekmektedir.

2008 yilinda 6zel sektérin uzun vadeli borg stoku 19 milyar $
artisla 140 milyar $'a gikmistir. Dig bor¢ stokunun Ugte ikisini
0zel sektor olusturmaktadir. Kamunun toplam dis borg stoku ise,
2008 yilinda 5 milyar $ artarak 78 milyar $ olmustur. TCMB'nin
dis borcu 2 milyar $ dislsle 13,5 milyar $’a inmistir.

Dis Borg Stoku (Milyon $)

2007 2008
Toplam Dis Borg 248,958 276,834 11.2%
Kisa Vadeli 43,192 50,714 17.4%
Kamu 2,163 3,248 50.2%
TCMB 2,282 1,856 -18.7%
Ozel 38,747 45,610 17.7%
Uzun Vadeli 205,766 226,120 9.9%
Kamu 71,321 74,917 5.0%
TCMB 13,519 11,664 -13.7%
Ozel 120,926 139,539 15.4%
Dis Borc Stoku/GSYH 38.4% 37.3% --

Kaynak: Hazine Miistesarlig

Dis borcun milli gelire orani, 2001'de %58'den 2005te %35’e
kadar inmisti. Bu oran, 2008 sonunda %37,3 olmustur.
Hazine'nin acikladigi son tahminlere gore, 2009 yilinda oOzel
sektdriin 50 milyar $, kamu kesiminin ise 13 milyar $ uzun vadeli
dis bor¢ (anapara ve faiz) geri ddemesi mevcuttur.
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2008 sonunda net rezervier
74 milyar $‘a inmistir.

2009 yilinda diinya
ekonomisindeki biiyiimenin
yavaslamasi
beklenmektedir.

Ozel sektor dis borg
stokundaki artis
yavasilanustir.

2009 yilinda 62 milyar $ dis
bor¢ odemesi
ongoriilmektedir.
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