DUNYA EKONOMISI

Finansal piyasalarda bir yildan daha uzun siiren bir karmasanin ardindan 2008 yilinin Eyliil
ayinda patlak veren bankacilik krizi esasen belirtileri bir siire Once ortaya ¢ikmis olan
makroekonomik alandaki asagi yonlii dongiisel (cyclical) hareketi daha da keskinlestirmistir.
A.B.D., Avrupa ve gelismekte olan iilkelerde ¢cok sayida banka ve finans kurumunun iflas
etmesiyle finansal kosullar giderek agirlasmis, gelismekte olan iilkelere akmakta olan uluslar
arasi sermaye hemen tliimiiyle kurumus ve menkul ve gayrimenkul varliklarin piyasa
degerlerinde devasa kayiplar meydana gelmistir. Giderek etki alanini genisleten kiiresel mali
kriz 2008 yilmin Eylil aymda A.B.D.’nin 6nde gelen yatirim bankalarindan Lehman
Brothers’mn iflas basvurusunda bulunmasiyla yeni bir evreye girmistir. Krizin erken
asamalarinda finansal kuruluslar arasindaki bor¢lanma piyasalarinda likidite sorunu olarak
ortaya ¢ikan olumsuz goriiniim, giderek finansal kuruluslara olan giivenin sarsildigi bir
asamaya gelmistir. Bu olumsuz gelisme tasarruf sahiplerini ve diger yatirimcilari basta A.B.D.
devlet tahvilleri olmak {iizere daha giivenilir yatirim araglarma yonlendirmistir. A.B.D.
Dolarinin hizla deger kazanmasmna yol agan bu egilim, ayn1 zamanda finansal varliklarin
yeniden fiyatlandirilmasina ve finansal kiymetlerin piyasa degerlerinde biiyiik diistisler
yasanmasina yol agmustir.

Bankacilik sistemine olan giivenin sarsilmasi ile birlikte yatirimcilarin daha glivenli yatirim
araclarina yonelmeleri, bankalarca sahip olunan menkul ve gayrimenkul kiymetlerin
degerinde meydana gelen biiyiik kayiplar, basta A.B.D. olmak iizere Ingiltere, isvicre, Fransa,
Rusya ve bazi Merkezi ve Dogu Avrupa iilkelerinde bir ¢ok bankayi iflas durumu ile karsi
karsiya getirmis ve bu iilkelerde hiikiimetler bankacilik sistemini igler durumda koruyabilmek
amactyla yiiz milyarlarca Dolar tutarinda kaynak aktarmak ve bazi bankalar1 millilestirmek
durumunda kalmiglardir.

Finansal kriz bir taraftan yol a¢t1g1 likidite sikisiklig1 yoluyla reel ekonomileri olumsuz yonde
ciddi bicimde etkilerken, diisen varlik fiyatlarinin yarattigi negatif servet etkisi ve azalan
tiikketici giiven duygusu A.B.D.’nden baslayarak tiim diinyada tiikketim ve yatirim talebinde
onemli daralmaya yol agmis, bu durum azalan iiretim diizeyine bagl olarak gelir diizeyini
diistirtirken, igsizlik hadlerini ciddi bigcimde trmandirmistir. Azalan gelir ve istthdam diizeyi
ve tiiketici ve yatirimer giiven duygusu reel ekonomilerde basgosteren krizi kendi kendini
besleyen bir siire¢ icine sokmustur.

Gelismis tilkelerin finans piyasalarinda 2007 yili ortasinda likidite sikisikligi seklinde bas
gosteren ve 2008 yili Eyliil ayinda Amerikan Lehman Brothers yatirim bankasinin iflastyla
yeni bir boyut kazanan kriz, etkisini geligmekte olan iilkeler ile basta Merkezi ve Dogu
Avrupa ulkeleri olmak iizere yeni yiikselen piyasa ekonomileri lizerinde de gostermistir.
Likidite sikisiklig1 ve artan risk algilamalar1 sonucu gelismekte olan iilkelerden hizli bir
sermaye ¢ikist gézlemlenmis, diisen dis talep bu iilkelerin ihracat hacimlerini ve iiretim
diizeylerini ciddi bigimde olumsuz yonde etkilemistir.

Diger taraftan Uluslararas1 Para Fonunca (IMF) Kasim ayinda giincellenerek yayinlanmis
olan “Diinya Ekonomik Gorlinlimii” Raporunda, kiiresel biiylimeye iliskin beklentilerin,
finansal sektorde borcluluk orani diisiirme siirecinin devam ediyor olmasi ve ireticiler ile
tiikketici kesimde giiven duygularinin biraz daha koétiilesmesi nedeniyle, daha da olumsuz bir
goriiniim kazandig: ileri stiriiliiyor. Bu kapsamda diinya hasilasinin 2009 yilinda sadece yiizde
2.2 oraninda



biiyiime gosterecegi, ancak gelismis ekonomilerde hasilanin ikinci Diinya Savasini izleyen
donemde ilk kez daralma sergileyecegi tahmininde bulunuluyor. Yeni yiikselen piyasa
ekonomilerinde ise 2009 yilinda ekonomik biliylime hizmnin 6nemli 6lciide gerileyecegi,
bununla beraber bu iilkeler genelinde biiylimenin ortalama yiizde 5 diizeyinde gerceklesecegi
belirtiliyor.

Bu sekilde kiiresel ekonomik biiylime hizinin 2007 yilinda gerceklesen yilizde 5 oranindan,
2008 yilinda yiizde 3 %4’e, 2009 yilinda da yilizde 2’nin biraz iizerinde bir diizeye gerileyecegi
tahmininde bulunuluyor.

Gelismis tiilkelerde hasilanin 2009 yilinda yillik bazda yiizde Y oraninda daralmasi
bekleniliyor ki, Savas sonras1 donemdeki ilk yillik bazdaki daralmay1 olusturan bu kiigiilme
1975 ve 1982 yilinda yasanan ekonomik kiiclilmelerle kiyaslanabilir bir nitelik tastyor.
A.B.D.’nde ekonomi, tiiketicilerin reel ve finansal varliklarinin ugradigi 6nemli deger kaybi1
ve finansal kosullardaki sikilasmaya olan tepkileri nedeniyle daralirken, Euro Bolgesinde
ekonomik hasila finansal kosullardaki sikilasma ve giiven duygularinda meydana gelen
kotiilesme nedeniyle yavaglayacak. Japonya’da ise net ihracatin biiylimeye olan olumlu
katkisinin diismesi etkili olacak.

Yeni yiikselen piyasa ekonomileri ile gelismekte olan iilkelerin biiyiime hizlarinda beklenen
olas1 yavaslamalardan en ¢ok, temel emtia ihracatgisi iilkelerle, dis finansman ve likidite
sorunlar1 yasayan iilkelerin etkilenmesi bekleniliyor. Cin dahil Dogu Asya iilkelerinin kiiresel
ekonomik yavaslamadan daha hafif bigimde etkilenecekleri tahmin ediliyor. Bunda bu
iilkelerin finansal durumlarinin daha gii¢clii durumda bulunmasi, diisen emtia fiyatlar1 sonucu
ulusal ticaret hadlerinin iyilesme gostermesi ve bu lilkelerin halen makroekonomik genigletme
cabalarma girismis olmalar1 basta gelen nedenler olacak.

Diger taraftan giincellestirilmis Diinya Ekonomik Goriiniimii raporunda zayiflayan kiiresel
talebin emtia ve petrol fiyatlar1 {izerinde asagi yonlii baski olusturduguna deginiliyor ve
IMF’nin 2009 yili temel petrol fiyat1 projeksiyonunun Ekim ayinda verilen 100 Dolar/varil
diizeyinden 68 Dolar/varil diizeyine g¢ekilmis oldugu belirtiliyor. Ayrica istikrar kazanan
emtia fiyatlarinin ve giic kazanan ekonomik durgunlugun, 2009 yilinda enflasyon diizeyinin
diisiik diizeyde gerceklesmesinde dnemli katkilar1 olacagi hususu vurgulaniyor.

Finansal krizin bugiin geldigi noktada piyasalarin bir varlik borcluluk oranmi diigiirme
(deleveraging) fasit dairesi i¢ine girdigi, kredi faiz farklarinin (spread) dayanilmaz bir sekilde
yiikseldigi ve belli bagl hisse senedi fiyatlarinda sadece Ekim ayinda yiizde 25 oraninda
diisis meydana geldigi hususlarina yer veren rapor, yeni yiikselen piyasa ekonomilerinin daha
da olumsuz bir bask1 alta girmis olduklara dikkat ¢ekiyor. Ekim 2008 ay1 basindan buyana
hikiimet borglar1 tizerindeki faiz farklarinin ikiye katlanarak 2002 yili diizeyine ulastig
belirtilen raporda, s6zkonusu iilkelerin iigte birinin esik EMBIG endeksinde islem goren dis
bor¢larmin faiz farklarinin 1.000 baz puanin {iistiine ¢iktig1 ve ulusal paralarin yaygin
bicimde deger kaybina ugramasi sonucu yeni yiikselen piyasa ekonomilerinde menkul kiymet
piyasalarinin degerlerini, ulusal para cinsinden tigcte bir oraninda, Dolar cinsinden ise yiizde
40 oraninda kaybetmis olduklar1 vurgulaniyor.



Tum bu olumsuz goriiniime ragmen IMF, kiiresel ekonomik goriiniimiin ortaya koydugu
istisnai nitelikteki belirsizlige dikkat ¢ekerek kiiresel finansal kosullarin ciddi boyutta asagi
yonlii  riskler tasidigi uyarisinda bulunuyor. Asagida giincellestirilmis IMF Ekonomik
GOrlnim raporunda kiiresel ve onemli ekonomik bdlgeler ile iilkelere iligkin olarak yer
verilen makroekonomik biiyiime projeksiyonlart Tablo halinde gosterilmektedir.

IMF Giincellestirilmis Diinya Ekonomik Goriiniimii Projeksiyonlar
(Kasim 2008)

2006 2007 2008 2009
Diinya hasilas1 (% degisim) 5.1 5.0 3.7 2.2
Gelismis Ekonomiler 3.0 2.6 14 -0.3
A.B.D. 2.8 2.0 1.4 -0.7
Euro Bolgesi 2.8 2.6 1.2 -0.5
Almanya 3.0 2.5 1.7 -0.8
Japonya 2.4 2.1 0.5 -0.2
Ingiltere 2.8 3.0 0.8 -1.3
Yeni yiikselen piyasa ve gelismekte
olan ekonomiler 7.9 8.0 6.6 5.1
Afrika 6.1 6.1 5.2 4.7
Merkezi ve Dogu Avrupa 6.7 5.7 4.2 2.5
Bagimsiz Devletler Topl. 8.2 8.6 6.9 3.2
Gelismekte olan AsyaUlkeleri 9.8 10.0 8.3 7.1
Cin 11.6 11.9 9.7 8.5
Hindistan 9.8 9.3 7.8 6.3
Orta-Dogu 5.7 6.0 6.1 5.3
Bat1 Yarimkiiresi 5.5 5.6 4.5 2.5
Brezilya 3.8 5.4 5.2 3.0
Dunya ticaret hacmi
(mal ve hizmetler) 9.4 7.2 4.6 2.1

Uluslar aras1 Para Fonu (IMF) Baskani Dominique Strauss-Kahn 21 Ocak 2009 tarihinde
yaptig1 bir agiklama ile; gelismis ekonomilerde derinlesen ekonomik durgunlugun Cin,
Hindistan ve Brezilya gibi baslica yeni yiikselen ekonomilere yayilmakta oldugu konusunda
uyarida bulunarak, = IMF’nin, Kasim ayinda yaymlanmig olan ve yukarda verilen
giincellestirilmis biliylime rakamlarmi onemli Olgiide asagi ¢ekecegini agiklamistir. Kasim
aymda yayinlanmis olan Giincellestirilmis Diinya Ekonomik Goriiniim raporunda hernekadar,
onde gelen yeni yukselen ekonomilerde beklenilen biiyiime sayesinde diinya hasilasmin 2009
yilinda ylizde 2.2 oraninda biiylime kaydedecegi tahmin edilmis ise de, son birka¢ aylik
donemde ekonomik goriiniimiin daha da kotiilestigi, bu nedenle IMF’nin Ocak ay1 sonunda
yapacagi bir agiklamayla 2009 yili bliylime rakamlarini asagi ¢ekecegi bildirilmistir.

Diger taraftan Ekonomik Isbirligi ve kalkinma Orgiitii (OECD) tarafindan Kasim 2008 ay1
icinde yaymlanmis olan “Baslica Birlesik Gostergeler”, dnde gelen 7 gelismis ekonominin ve
basta Cin, Hindistan ve Rusya olmak {izere OECD f{iyesi olmayan baglica ekonomilerin derin
bir ekonomik durgunluk yasadigina isaret etmektedir. OECD’nin Kasim ayinda yaymlanmig



olan “Baslica Birlesik Gostergeler”i 1.3 puan disiiriilmiis olup, bu deger Kasim 2007°de
yaymlanmis olan degerden 7.3 puan daha diisiik bulunmaktadir.

TURKIYE EKONOMISI
Genel Makroekonomik Denge

Ulkemizde tasarruf egilimi diisiiktiir, kamu kesimi uzun yillar boyunca énemli boyutlarda
tasarruf acig1 vermis ve bu durum finansman kaynaklarmin kamu kesimince kullanilmasmi
zorunlu kilarak, reel faiz hadlerinin yiiksek diizeyde seyretmesine ve 0zel kesimin yatirim
heves ve olanaklarinin azalmasina neden olmustur. 2001 yili ekonomik krizini izleyen
donemde ise Ozellikle 2003 yilindan baglayarak, Tiirk Lirasi’nin deger kazanimu siireci ithal
mallar1 i¢in satmalma giicii artis1 saglayarak 6zel kesimin tiiketim egilimini kamgilamis,
yatirim mallarint goreli olarak daha ucuz hale getirmis, diger taraftan kiiresel likidite
bollugunun olanakli kildig: diisiik faiz hadleri yatirim harcamalarini canlandirmis ve sonugta
sOzii edilen donemde Tiirkiye’nin, 6zel kesim ve kamu sektoriiniin birlikte verdigi 6nemli
boyuttaki tasarruf acigini gosteren cari islemler hesabi agig1r 2007 yili itibariyle GSYH’ nin
yiizde 5.7’sine ulagmustir. Bankacilik dis1 6zel kesimin uzun vadeli dis borcu 2002 yili
sonundaki 29.1 milyar Dolar diizeyinden 2008 yili {igiincii ii¢ aylik donem sonu itibariyle
144.9 milyar Dolara yiikselmis, ancak finansal piyasalardaki sikisiklik sonucu Kasim ay1 sonu
itibariyle 137.2 milyar Dolara gerilemistir. Bankacilik kesimi dahil 6zel sektoriin kisa vadeli
dig borcu ise Kasim ay1 sonu itibariyle 8.6 milyar Dolardir.

Gayrisafi Yurtici Hasila

Esas itibariyle dig bor¢lanmaya dayali i¢ tiiketim ve yatirim artigindan gii¢ alan ve uzun
donemde siirdiirtilebilirligi olmayan 2001 y1l1 sonrast biiyiime siireci 2007 yil1 II. ¢eyreginden
itibaren (2008 yil1 I. ¢eyregine iliskin beklentilerin iizerindeki yilizde 6.7 orani hari¢ tutulursa)
belirgin bir yavaglama siireci icersine girmistir.

2001 yilinda yiizde 5.7 oraninda kii¢iilmesinin ardindan hizli bir biiyiime siireci igersine giren
ve 2002-2006 doneminde sirastyla yillik ylizde 6.2, yiizde 5.3, yilizde 9.4, yiizde 8.4 ve ylizde
6.9 oraninda (1998 yili bazli GSYH serisine gore) biliylime gosteren GSYH’da 2007 ve 2008
yillarinda gergeklesen biliylime donemler itibariyle asagida Grafik halinde verilmektedir.
GSYH (gayrisafi yurtici hasila) biiyiimesi 2007 yilinin tamamu itibariyle ylizde 4.6 oraninda
gergeklesirken, 2008 yilinin ilk dokuz aylik donemi itibariyle yiizde 3.0 olmustur. Son bir
yillik déonemde ise GSYH biiyiime orani yiizde 3.1 olarak gerceklesmistir.

Gergekten diisiik diizeyde gerceklesen 2008 yili III. Ceyrek donem biiyliimesine talep
yoniinden g6z atildiginda, 6zellikle not edilmesi gereken bir husus 1. ¢eyrekte yiizde 6.5, II.
ceyrekte yiizde 3.4 oraninda biiyiiyen 6zel tiikketim harcamalarinin s6zkonusu dénemde sadece
yiizde 0.3 oraninda biiylimiis olmasi ayrica, onceki iki donemde sirasiyla yiizde 6.3 ve yiizde
2.8 oraninda

genislemis olan toplam yurti¢i 6zel tiiketim talebinin yiizde 0.2 oraninda kii¢lilme gostermis
olmasidir.. Yine bu ceyrekte 6zel yatirim harcamalar1 yiizde 10.0 ve 6zel kesim makine
techizat yatirimlar1 da yiizde 8.4 oraninda 6nemli boyutta kiigiilme sergilemistir. Kamu
kesiminde ise yine yilin iglincii ¢eyreginde tiiketim harcamalarinin ylizde 7.7, yatirim
harcamalarinin ise yiizde 22.2 oraninda genisledigi goézlemlenmektedir. Yilmn iigiincii



ceyreginde kamu tiikketim ve yatirim harcamalarinda meydana gelen geniglemenin, 6zel kesim
harcamalarinda yasanan daralmay1 kismen telafi ettigi goriilmektedir.

Dénemler itibariyle GSYH Biiyiimesi
(Yuzde Olarak)

2008 yil1 tiglincii ¢eyreginde toplam tiiketim ig¢inde yiizde 66.7 oraninda bir paya sahip olan
ozel tiiketim bliylimeye 0.2 puan katkida bulunurken, toplam yurti¢i 6zel tiikketim talebi
negatif 0.2 puan olumsuz katkida bulunmustur. Toplam harcamalar icginde yizde 13.9
oraninda bir paya sahip olan 6zel yatirim harcamalar1 yiizde 10.0 oraninda énemli bir daralma
gostererek, biiyiime oranini 2.1 puan asag1 ¢ekmistir. Uciincii ¢eyrek toplam harcamalari
icinde sirasiyla yiizde 12.1 ve yiizde 4.2 oraninda paya sahip olan kamu kesimi tiiketim ve
yatirim harcamalar1 ise biiylimeye 0.7 ve 0.8 puan pozitif katkida bulunmustur. Sonug
itibariyle ti¢iincii ¢eyrekte yatirimlar ekonomik biiyiimeye (-) 1.3 puan etkide bulunmustur.
Ozel yatirimlarm 2001 yili ekonomik krizinden buyana ilk kez bilyiimeye negatif katkida
bulundugu gozlemlenmektedir.

2008 yili iiglincli geyreginde talep ve harcama alaninda gézlemlenen olumsuz gelisme dogal
olarak etkisini ekonominin {iretim sektdrleri {izerinde icra etmistir. Uretim gelismelerine goz
atildiginda biiylimenin yavaglamasinda en onemli etkenin, bir dnceki yilin ayni dénemine
gOre, sanayi, ingaat ve ticaret sektorlerindeki katma deger diisiislerinin oldugu goriilmektedir.

Yilin dgiincii ¢eyreginde bir onceki yilin ayn1 donemine gore, tarim sektorii katma degeri
yiizde 2.2, madencilik, tasocakgiligi tiretimi yiizde 3.9, elektrik, gaz iiretimi ylizde 4.1, mali
aract kuruluslar katma degeri ylizde 7.2, ve gayrimenkul kiralama sektorleri ylizde 7.3
oraninda bliylime sergilemislerdir.

2008 yili liglincli donem ekonomik biiylimesi en ¢ok, doneme iliskin GSYH degeri iginde
yiizde 15.1 oraninda bir paya sahip olan imalat sanayiindeki ylizde 1.1 oranindaki, yiizde 11.7
oraninda bir agirliga sahip olan ticaret sektdriindeki yiizde 1.8 oranindaki daralmalar ile yilizde
4.4 oraninda bir paya sahip olan insaat sektoriindeki ylizde 4.3 oranindaki kiigiilmeden
olumsuz yonde etkilenmistir. Bu sekilde biiyiimeyi 6nemli kalemler olarak tarim (0.28 puan)



ve mali hizmetler (0.20 puan) yukari ¢ekerken, imalat sanayii (0.17 puan), ingaat (0.19 puan)
ve ticaret (0.21 puan) asag1 ¢ekmistir.

Talep ve biiyiime hizindaki yavaslama etkisini ithalat hacmi Gzerinde de gosteriyor. Uglincii
ceyrekte ihracat sabit fiyatlarla yiizde 1.5 oraninda genislerken, ithalat yiizde 4.2 oraninda
daralma gostermistir. Ihracattaki genisleme biiyiimeye 0.37 puan katkida bulunurken,
ithalattaki

daralmanm katkisi da 1.13 puan olmus ve dolayisiyla dis talebin ekonomik biiyiimeye ii¢ilincii
donem toplam katkisi 1.5 puan1 bulmustur. Bu sekilde iiglincli donemde ihracat hacmindeki
biiyiime 0zel toplam yurtici talepteki kii¢iilmenin biiyiime iizerinde yarattig1 olumsuz etkiyi
telafi etmistir.

istihdam

Kiiresel finansal krizin yol actig1 likidite sikigiklig1 ve basta gelismis iilkelerde olmak {izere
bliylime hizinda tanik olunan keskin diisiis ve daralma iilkemiz {izerinde etkisini sermaye
cikigi, likidite sikisikligi ile dis ve i¢ talep daralmasi yoluyla gostermis ve basta ihracat
agirhikli sektorler olmak {izere iiretim diizeylerinde onemli gerilemeler meydana gelmistir.
Azalan likidite ve risk primi ile faiz farklarinin artis1 gegmis yakin dénemde yogun bigimde
dis bor¢lanmaya gitmis olan sirketleri olumsuz bi¢imde etkilerken, bankalarin
kredilendirmede daha segici ve ihtiyath bir tutum takinmalari, sirketleri azalan taleple birlikte
iiretim diizeylerini diisiirmeye ve istihdam hacimlerini daraltmaya zorlamistr.

Bu gelismeler sonucu Agustos 2008 donemi itibariyle 2 438 bin olan igsiz sayist Eyliil
doneminde 2 548 bine ve Ekim doneminde de 2 687 bine yiikselmistir. 2007 yili Ekim
donemi itibariyle ylizde 9.7 olan igsizlik haddi, 2008 yili Ekim ay1 donemi itibariyle yiizde
10.9’a yiikselmistir.

Sinai Uretim

Kredi sikigikligi, ic ve dis talep daralmasi Agustos 2008 ayindan baslayarak smai iiretim
faaliyetini de giderek agirlasan bicimde olumsuz yonde etkilemistir. Temmuz aymna kadar
olan donemde bir onceki yilin ayni ayma gore daha yiiksek gerceklesen aylik toplam sanayi
iiretim endeksi Agustos ayiyla birlikte diisiise gegmis ve Onceki yilin ayni ayma gore Agustos
aymda yiizde 3.5, Eyliil aymnda yiizde 4.1, Ekim aymda yiizde 7.2 ve Kasim ayinda da yiizde
13.9 oraninda diistlis kaydetmistir.

En keskin Uretim distisiiniin yasandigi Kasim ayinda bir onceki yilin ayni aymna gore
madencilik ve tasocakg¢iligi tiretimi yiizde 0.9 oraninda artarken, imalat sanayi sektorii endeksi
yiizde 15.5 ve elektrik, gaz ve su sektorii liretim endeksi de yiizde 4.7 oraninda daralma
sergilemistir. Ana sanayi grubu olarak Kasim ayminda en biiylik liretim diisiisii ylizde 29.1
orani ile sermaye mallar1 grubunda yasanmistir. Yine bu kapsamda aramali imalat1 yiizde
16.9, dayanikl tiiketim mal1 imalat1 yiizde 8.7 oraninda daralma gdstermistir. Imalat sanayii
alt gruplar1 icinde Kasim ayinda bir 6nceki yilin ayni ayma gore en biiylik liretim kayb1 ylizde
41.2 ile motorlu kara tagit1 ve romork iiretiminde yasanmuistir.,

Kamu Maliyesi



2008 yilinda Merkezi Yonetim Biitge giderleri 225 milyar 967 milyon YTL., Biitce gelirleri
ise 208 milyar 898 milyon YTL. olarak ger¢ceklesmis ve Biitge a¢igi, hedeflenen diizeye gore
yiizde 5.3 oraninda bir daralmayla 17 milyar 69 milyon YTL. diizeyinde kalmistir. 2008
yilinda Faiz Dis1 Fazla ise 33 milyar 592 milyon YTL. olmustur.

Merkezi Yonetim Biitce Gerceklesmeleri
(Milyon YTL. Olarak)

2007 Y1l 2008 Y1l 2008/2007
Gergeklesmesi Hedeflenen  Gergeklesme Degisim
%’si
Butce Giderleri 204 068 222 553 225 967 10.7
Faiz hari¢ Giderler 155 315 166 553 175 306 12.9
Faiz Giderleri 48 753 56 000 50 661 3.9
Btce Gelirleri 190 360 204 556 208 898 9.7
Bltge dengesi (-)13 708 (-)17 997 (-)17 069 24.5
Faiz Dis1 Denge 35 045 38 003 33592 (41

Kamu Bor¢ Stoku

2007 yilinda azalma egilimi i¢ine giren Merkezi Yonetim toplam bor¢ stoku 2008 yilinda
yeniden 6nemli bir tirmanma gostererek 2007 yil1 sonundaki 333.5 milyon YTL. diizeyinden
2008 yili Kasim ay1 sonu itibariyle 379.5 milyon YTL. diizeyine ¢ikmustir.. kamu net borg
stoku ise 2007 yili sonundaki 248.3 milyon YTL diizeyinden, 2008 yili III. Ug aylik dnem
sonu itibariyle 241.7 milyon YTL. diizeyine gerilemistir.

Merkezi Yonetim Toplam Borg Stoku
(Milyon YTL. Olarak)

2005 2006 2007 2008 Kasim
I¢ Borg 244 782 251 470 255419 273 816
Di1s Borg 86 738 83 580 78 175 105 726
Toplam Borg 331 520 345 050 333 485 379 542

2008 yilinda dis bor¢ stokunda gézlemlenen 6nemli artista YTL.’nin Dolar ve Euroya gore
olan degerinde meydana gelen diisiis etkili olmustur.

Para Politikasi

Gelismis iilkelerin finans piyasalarinda 2007 yili ortasinda likidite sikisikligi seklinde bag
gosteren ve 2008 yili Agustos ayinda A.B.D. ‘subprime mortgage’ piyasasinda yasanan
iflaslarla keskin bir trrmanma igine giren ve Amerikan Lehman Brothers yatirim bankasmin
iflasiyla yeni bir boyut kazanan kriz, etkisini gelismekte olan iilkeler {izerinde de gostermistir.
Likidite sikisikligi ve artan risk algilamalari sonucu gelismekte olan iilkelerden hizli bir
sermaye ¢ikis1 gozlemlenmis, diisen dis talep bu iilkelerin ihracat hacimlerini ve Uretim
diizeylerini olumsuz bigimde etkilemistir. Ulkemizde de, likidite elverisliligi ve dis talep
daralmasina bagli ihracat ve sanayi sektorii liretim diisiisii ve bunun igsizlik haddi, gelir



dizeyi, tiketici given duygusu ve beklentiler {izerindeki olumsuz yansimalari ile karsi
karstya kalinmistir.

Finansal kosullarda ortaya ¢ikan ileri diizeydeki sikilagmay1 bertaraf etmek amaciyla kisa
vadeli faiz oranlarinda Merkez Bankasinca 200 baz puani Ocak 2009 aymda olmak iizere
Kasim ayindan buyana toplam 375 baz puan indirime gidilmis, ¢esitli 6nlemlerle piyasanin
fonlanmasi suretiyle likidite saglanmistir

Dis Ticaret

2008 yil1 Ocak-Eyliil doneminde bir dnceki yilin ayni donemine gore ylizde 38.0 oraninda ¢ok
hizl1 bir genigleme gosteren ihracat, dis talepteki keskin daralmanin etkisiyle Ekim aymdan
itibaren belirgin bir gerileme egilimi igine girmis ve Onceki yilin ayni aylarmma gére Ekim
ayinda yiizde 1.7 ve Kasim ayinda da yiizde 17.5 oraninda kiigiilme sergilemistir. Kiiresel
krizin yansimalar1 derin etkisini ithalat faaliyeti {izerinde de gostermis ve 2008 yilinin Ocak-
Agustos doneminde bir dnceki yilin ayni donemine gore 35.8 oraninda genislemis olan
Tiirkiye ithalat1 Eyliil ayindan itibaren dnceki yilin ayn1 aylarina gore kiigiilmeye baglamis ve
Eyliil, Ekim, Kasim aylarinda sirastyla ylizde 6.4, ylizde 9.0 ve ylizde 48.8 oraninda daralma
sergilemistir. Ocak-Kasim doneminde dnceki yilin aynt donemine gore ihracat ylizde 27.4
oraninda artarak 124.3 milyar Dolar olarak gerceklesirken, ithalat ayni donemler itibariyle
yiizde 23.8 oraninda bir genislemeyle 190.5 milyar dolar diizeyine yiikselmis ve Ocak-Kasim
donemi dis ticaret agig1 yiizde 17.5 oraninda bir artigla 66.3 milyar Dolar olmustur.

Ocak — Kasim Donemi Tiirkiye Dis Ticareti
(Milyon Dolar Olarak)

Ihracat Ithalat Dis Ticaret Agi181
2007 2008 2007 2008 2007 2008
97 548 124 253 153 943 190 527 56 395 66 274

Odemeler Dengesi ve Cari islemler Hesab1

Eylil ayindan itibaren dis ticaret hacminde ve Ozellikle dis ticaret agiginda gbzlemlenen
daralma etkisini cari iglemler hesabi iizerinde de gostermis ve 2008 yili Ocak-Agustos
doneminde aylik ortalama 3.8 milyar Dolar diizeyinde gerceklesen cari islemler hesabi agig1
Eyliil ayinda 926 milyon Dolara, Ekim ayinda 2 milyar 554 milyon Dolara ve Kasim ayinda
da 559 milyon Dolara gerilemistir. 2008 yilinin Ocak-Kasim déneminde cari agik 2007 yilinin
ayn1 donemine gore yiizde 17.6 oraninda bir artis gostererek 33 056 milyon Dolar olarak
gergeklesmistir.

Odemeler dengesi hesaplamalar1 gergevesinde 2008 yili Ocak-Kasim doneminde dis ticaret
ac1g1 50 385 milyon Dolar olarak gerceklesirken, hizmetler hesab1 16 660 milyon Dolar fazla
vermistir. Ucret ddemeleri ve yatirim geliri kaleminden olusan gelir hesab1 2008 yilinm ilk on
bir aylik doneminde net 7 995 milyon Dolar ¢ikigla sonuglanmastir.

2008 yili Ocak-Kasim doneminde finans hesaplarinda gergeklesen net sermaye girigi 2007
yilinin ayn1 donemine gore ylizde 117.9 oraninda bir artigla 36 481 milyon Dolar olarak
gergeklesmistir. Bu kapsamda dogrudan yatirimlar kaleminde 2008 yili Ocak-Kasim
doneminde ger¢eklesen net sermaye girisi Onceki yilin aynt donemine gore ylizde 18.7



oraninda bir kii¢iilme ile 13 677 milyon Dolar olmustur. 2007 yilinin Ocak-Kasim déneminde
110 milyon Dolar net sermaye girisi gerceklesen portfoy yatirimlarinda ise 2008 yilinin ayni
doneminde 4 945 milyon Dolar net ¢ikis gerceklesmistir. Diger yatirimlar kapsaminda ise
2008 y1l1 ilk on bir Aylik doneminde 30 089 milyon Dolar net giris olmustur.

2007 yili Ocak-Kasim doneminde 6 779 milyon Dolar tutarinda artis gosteren resmi
rezervlerde 2008 yilinin ayni doneminde 2 340 milyon Dolar ylikselme gerceklesmistir.

Fiyat Gelismeleri

Yakin ge¢mis donemde i¢c ve dis talepte gozlemlenen daralma ve petrol ve temel emtia
fiyatlarinda yasanan gerilemeler, 6zellikle Agustos ayindan baslayarak iiretici ve tiiketici fiyat
gelismeleri lizerinde etkisini gostermis ve enflasyon haddinde yavaglamaya neden olmustur.
Ancak bu gelismeye ragmen 2008 yil1 iiretici ve tiiketici fiyat endekslerindeki artig oranlari
2007 yili diizeylerinin tlizerinde gerceklesmistir.

Aralik 2008 ay1 itibariyle tiiketici fiyatlar1 endeksi TUFE, bir 6nceki yilm ayn1 ayma gore
yiizde 8.11 oraninda artarken , on iki aylik ortalamalara gore artis yiizde 10.44 olmustur. 2007
yilinda TUFE artisi1 sirasiyla yiizde 8.39 ve yiizde 8.76 olmustu.

Aralik 2008 ay itibariyle iretici fiyatlar1 endeksi UFE, bir 6nceki yiln ayn1 ayma gore yiizde
10.06 oraninda artarken , on iki aylik ortalamalara gore artig yiizde 12.72 olmustur. 2007
yilinda UFE artis1 sirasiyla yiizde 5.84 ve yiizde 6.31 olmustu.



