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DUNYA EKONOMISI

Finansal piyasalarda bir yildan daha uzun siiren bir karmasanin ardindan 2008 yilinin
Eylul ayinda patlak veren bankacilik krizi esasen belirtileri bir slire dnce ortaya ¢cikmig
olan makroekonomik alandaki asagdi yonli dongusel (cyclical) hareketi daha da
keskinlestirmistir. A.B.D., Avrupa ve gelismekte olan uUlkelerde ¢ok sayida banka ve
finans kurumunun iflas etmesiyle finansal kosullar giderek agirlasmis, gelismekte olan
Ulkelere akmakta olan uluslararasi sermaye hemen timuyle kurumus ve menkul ve
gayrimenkul varliklarin piyasa degerlerinde devasa kayiplar meydana gelmistir.
Giderek etki alanini genigleten kuresel mali kriz 2008 yilinin Eylil ayinda A.B.D.'nin
onde gelen vyatirm bankalarindan Lehman Brothers'in iflas basvurusunda
bulunmasiyla yeni bir evreye girmigtir. Krizin erken asamalarinda finansal kuruluslar
arasindaki borglanma piyasalarinda likidite sorunu olarak ortaya c¢ikan olumsuz
gorunum, giderek finansal kuruluglara olan givenin sarsildigi bir asamaya gelmigtir. Bu
olumsuz gelisme tasarruf sahiplerini ve diger yatirnmcilari basta A.B.D. devlet tahvilleri
olmak Uzere daha glvenilir yatirrm araglarina ydnlendirmistir. A.B.D. Dolarinin hizla
deger kazanmasina yol agan bu egilim, ayni zamanda finansal varliklarin yeniden
fiyatlandirimasina ve finansal kiymetlerin piyasa degerlerinde buylk dususler
yasanmasina yol agmistir.

Bankacilik sistemine olan givenin sarsilmasi ile birlikte yatirirmcilarin daha guvenli
yatirm araclarina yonelmeleri, bankalarca sahip olunan menkul ve gayrimenkul
kiymetlerin degerinde meydana gelen buylk kayiplar, basta A.B.D. olmak Uzere
ingiltere, isvicre, Fransa, Rusya ve bazi Merkezi ve Dogu Avrupa llkelerinde bir ¢ok
bankay iflas durumu ile karsi karsiya getirmis ve bu Ulkelerde hikimetler bankacilik
sistemini isler durumda koruyabilmek amaciyla ylz milyarlarca Dolar tutarinda kaynak
aktarmak ve bazi bankalari millilestirmek durumunda kalmislardir.

Finansal kriz bir taraftan yol actigi likidite sikisikhdi yoluyla reel ekonomileri olumsuz
yonde ciddi bigimde etkilerken, disen varlik fiyatlarinin yarattigi negatif servet etkisi ve
azalan tiketici gliven duygusu A.B.D.'’nden baslayarak tiim diinyada tiketim ve yatirim
talebinde 6nemli daralmaya yol agmis, bu durum azalan Uretim dizeyine bagh olarak
gelir diizeyini disururken, issizlik hadlerini ciddi bicimde tirmandirmistir. Azalan gelir ve
istihdam duzeyi ve tuketici ve yatirimci guven duygusu reel ekonomilerde bag gosteren
krizi kendi kendini besleyen bir sureg igine sokmustur.

Gelismis Ulkelerin finans piyasalarinda 2007 yili ortasinda likidite sikisikligi seklinde
bas gdsteren ve 2008 yili Eylil ayinda Amerikan Lehman Brothers yatirim bankasinin
iflasiyla yeni bir boyut kazanan kriz, etkisini gelismekte olan llkeler ile basta Merkezi ve
Dogu Avrupa Uulkeleri olmak Uzere yeni yikselen piyasa ekonomileri Uzerinde de
gOstermistir. Likidite sikisikhigi ve artan risk algilamalari sonucu gelismekte olan
Ulkelerden hizli bir sermaye ¢ikisi gdézlemlenmis, disen dis talep bu ulkelerin ihracat
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hacimlerini ve Gretim dizeylerini ciddi bigcimde olumsuz yonde etkilemigtir.

Diger taraftan Uluslararasi Para Fonunca (IMF) Kasim ayinda guncellenerek
yayinlanmis olan “Dinya Ekonomik Goérinimi” Raporunda, kiresel blylimeye iligkin
beklentilerin, finansal sektdrde borg¢luluk orani dusurme surecinin devam ediyor olmasi
ve ureticiler ile tuketici kesimde gliven duygularinin biraz daha kétlilesmesi nedeniyle,
daha da olumsuz bir goérinim kazandigi ileri sdruliyor. Bu kapsamda dinya
hasilasinin 2009 yilinda sadece yizde 2.2 oraninda blylime gosterecedi, ancak
gelismis ekonomilerde hasilanin ikinci Dinya Savasini izleyen dénemde ilk kez
daralma sergileyecegi tahmininde bulunuluyor. Yeni yikselen piyasa ekonomilerinde
ise 2009 yilinda ekonomik bdylime hizinin 6nemli élglide gerileyecegi, bununla beraber
bu Ulkeler genelinde blyimenin ortalama ytzde 5 dlizeyinde gerceklesecedi belirtiliyor.

Bu sekilde kiresel ekonomik blyime hizinin 2007 yilinda gerceklesen ylzde 5
oranindan, 2008 yilinda ytuzde 3 %’e, 2009 yilinda da ylzde 2’'nin biraz Uzerinde bir
dizeye gerileyecegdi tahmininde bulunuluyor.

Gelismig ulkelerde hasilanin 2009 yilinda yilhk bazda ylzde 4 oraninda daralmasi
bekleniliyor ki, Savas sonrasi dénemdeki ilk yillik bazdaki daralmay: olusturan bu
kigulme 1975 ve 1982 yilinda yasanan ekonomik kigtlmelerle kiyaslanabilir bir nitelik
tagiyor. A.B.D.’nde ekonomi, tlketicilerin reel ve finansal varliklarinin ugradigr dnemli
deger kaybi ve finansal kosullardaki sikilasmaya olan tepkileri nedeniyle daralirken,
Euro Bolgesinde ekonomik hasila finansal kosullardaki sikilasma ve glven
duygularinda meydana gelen kétilesme nedeniyle yavaslayacak. Japonya’'da ise net
ihracatin buyumeye olan olumlu katkisinin digmesi etkili olacak.

Yeni ylUkselen piyasa ekonomileri ile gelismekte olan Ulkelerin buyime hizlarinda
beklenen olasi yavaslamalardan en c¢ok, temel emtia ihracatgisi (lkelerle, dis
finansman ve likidite sorunlari yasayan ulkelerin etkilenmesi bekleniliyor. Cin dahil
Dogu Asya (lkelerinin kiresel ekonomik yavaslamadan daha hafif bigimde
etkilenecekleri tahmin ediliyor. Bunda bu ulkelerin finansal durumlarinin daha gugcli
durumda bulunmasi, disen emtia fiyatlari sonucu ulusal ticaret hadlerinin iyilesme
gOstermesi ve bu Ulkelerin halen makroekonomik genisletme cabalarina girismis
olmalari basta gelen nedenler olacak.

Diger taraftan guncellestiriimis Dinya Ekonomik Goérinimiu raporunda zayiflayan
kuresel talebin emtia ve petrol fiyatlari Gzerinde asagdi yoénli baski olusturduguna
deginiliyor ve IMF’nin 2009 yili temel petrol fiyati projeksiyonunun Ekim ayinda verilen
100 Dolar/varil duzeyinden 68 Dolar/varil duzeyine ¢ekilmig oldugu belirtiliyor. Ayrica
istikrar kazanan emtia fiyatlarinin ve gii¢ kazanan ekonomik durgunlugun, 2009 yilinda
enflasyon duzeyinin diguk dizeyde gerceklesmesinde 6nemli katkilari olacag! hususu
vurgulaniyor.
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Finansal krizin bugln geldigi noktada piyasalarin bir varlik borgluluk orani digirme
(deleveraging) fasit dairesi icine girdigi, kredi faiz farklarinin (spread) dayaniimaz bir
sekilde yukseldigi ve belli basgh hisse senedi fiyatlarinda sadece Ekim ayinda ylzde 25
oraninda dusts meydana geldigi hususlarina yer veren rapor, yeni yikselen piyasa
ekonomilerinin daha da olumsuz bir baski altina girmis olduklarina dikkat ¢ekiyor. Ekim
2008 ayi basindan buyana hikimet borglari tGzerindeki faiz farklarinin ikiye katlanarak
2002 yili dizeyine ulastigi belirtilen raporda, s6z konusu Ulkelerin Ggte birinin esik
EMBIG endeksinde islem goren dis borglarinin faiz farklarinin 1.000 baz puanin Ustline
ciktigi ve ulusal paralarinin yaygin bicimde deder kaybina ugramasi sonucu yeni
yukselen piyasa ekonomilerinde menkul kiymet piyasalarinin degerlerini, ulusal para
cinsinden Ugte bir oraninda, Dolar cinsinden ise yiizde 40 oraninda kaybetmis olduklari
vurgulaniyor.

Tdm bu olumsuz gériinime ragmen IMF, kiiresel ekonomik gériiniimiin ortaya koydugu
istisnai nitelikteki belirsizlige dikkat ¢cekerek kuresel finansal kosullarin ciddi boyutta
asagl yonlu riskler tasidigi uyarisinda bulunuyor. Asagida glncellestiriimis IMF
Ekonomik Gorunim raporunda kiresel ve dnemli ekonomik bdlgeler ile Ulkelere iligskin
olarak yer verilen makroekonomik biylime projeksiyonlari Tablo halinde
gOsterilmektedir.

IMF Giincellestirilmis Diinya Ekonomik Goruniimu Projeksiyonlari
(Kasim 2008)

2006 2007 2008 2009
Diinya hasilasi (% degisim)
Gelismis Ekonomiler 3.0 2.6 14 -0.3
AB.D. 2.8 2.0 14 -0.7
Euro Bolgesi 2.8 2.6 1.2 -0.5
Almanya 3.0 2.5 1.7 -0.8
Japonya 24 21 0.5 -0.2
ingiltere 2.8 3.0 0.8 -1.3
Yeni ylkselen 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 Asya ulkeleri 9.8 10.0 8.3 71
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
Bati Yarimkdiresi 5.5 5.6 4.5 2.5
Brezilya 3.8 5.4 5.2 3.0

Diinya ticaret hacmi (mal ve hizmetler)
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Uluslararasi Para Fonu (IMF) Bagkani Dominique Strauss-Kahn 21 Ocak 2009
tarininde vyaptigi bir aciklama ile; gelismis ekonomilerde derinlesen ekonomik
durgunlugun Cin, Hindistan ve Brezilya gibi baslica yeni ylkselen ekonomilere
yayllmakta oldugu konusunda uyarida bulunarak, IMF’nin, Kasim ayinda yayinlanmis
olan ve yukarda verilen guncellestiriimis blylme rakamlarini énemli dlgide asag
cekecegini aciklamistir. Kasim ayinda yayinlanmig olan Guncellestirilmis Dinya
Ekonomik Goriinim raporunda her ne kadar, 6nde gelen yeni yikselen ekonomilerde
beklenilen buyime sayesinde dunya hasilasinin 2009 yilinda yuzde 2.2 oraninda
blyime kaydedecedi tahmin edilmis ise de, son birka¢ aylik dénemde ekonomik
gérunimin daha da kétulestigi, bu nedenle IMF’nin  Ocak ay! sonunda yapacag bir
aciklamayla 2009 yili blUyime rakamlarini asagi ¢ekecegi bildirilmistir.

Diger taraftan Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiti (OECD) tarafindan Kasim 2008
ay! icinde yayinlanmis olan “Baglica Birlesik Gostergeler”, dnde gelen 7 gelismis
ekonominin ve basta Cin, Hindistan ve Rusya olmak lizere OECD Uyesi olmayan
baslica ekonomilerin derin bir ekonomik durgunluk yasadigina isaret etmektedir.
OECD’nin Kasim ayinda yayinlanmis olan “Baslica Birlesik Gostergeler’i 1.3 puan
disurdlmis olup, bu deger Kasim 2007°de yayinlanmis olan dederden 7.3 puan daha
dusuk bulunmaktadir.

TURKIYE EKONOMISI
Genel Makroekonomik Denge

Ulkemizde tasarruf egilimi dusiktir, kamu kesimi uzun yillar boyunca &énemli
boyutlarda tasarruf acigi vermis ve bu durum finansman kaynaklarinin kamu kesimince
kullaniimasini zorunlu kilarak, reel faiz hadlerinin yiksek diizeyde seyretmesine ve
Ozel kesimin yatinm heves ve olanaklarinin azalmasina neden olmustur. 2001 yih
ekonomik krizini izleyen dénemde ise 6zellikle 2003 yilindan baslayarak, Tlrk Lirasi’nin
deger kazanimi sureci ithal mallari igin satin alma guci artigI saglayarak 6zel kesimin
tiketim egilimini kamgilamig, yatirnm mallarini goreli olarak daha ucuz hale getirmis,
diger taraftan klresel likidite bollugunun olanakl kildigi dusik faiz hadleri yatirim
harcamalarini canlandirmis ve sonugta s6zu edilen dénemde Turkiye'nin, 6zel kesim
ve kamu sektérunun birlikte verdigi onemli boyuttaki tasarruf agigini gosteren cari
islemler hesabi acigi 2007 yil itibariyle GSYH’nin ylzde 5.7’sine ulasmistir. Bankacilik
digi 6zel kesimin uzun vadeli dis borcu 2002 yih sonundaki 29.1 milyar Dolar
dizeyinden 2008 yili Gglincu U¢ aylik déonem sonu itibariyle 144.9 milyar Dolara
yukselmis, ancak finansal piyasalardaki sikisiklik sonucu Kasim ayl sonu itibariyle
137.2 milyar Dolara gerilemistir. Bankacilik kesimi dahil 6zel sektériin kisa vadeli dig
borcu ise Kasim ayi sonu itibariyle 8.6 milyar Dolardir.



Faaliyet Raporu (1 Eylul — 31 Aralik 2008)
Dunya ve Turkiye Ekonomisi m

Gayrisafi Yurtici Haslla

Esas itibariyle dis borclanmaya dayali i¢ tiketim ve yatirim artisindan gii¢ alan ve uzun
donemde surdurulebilirligi olmayan 2001 yili sonrasi buyume sureci 2007 yih Il
ceyreginden itibaren (2008 yili I. ¢eyregine iligkin beklentilerin Gzerindeki yizde 6.7
orani hari¢ tutulursa) belirgin bir yavaglama sureci icersine girmistir.

2001 yilinda ylUzde 5.7 oraninda kugllmesinin ardindan hizh bir buyime sureci icersine
giren ve 2002-2006 déneminde sirasiyla yillik ylizde 6.2, yuzde 5.3, yluzde 9.4, ylzde
8.4 ve ylzde 6.9 oraninda (1998 yili bazlh GSYH serisine gobre) blyime gdsteren
GSYH’da 2007 ve 2008 yillarinda gerceklesen blylime donemler itibariyle asagida
Grafik halinde verilmektedir. GSYH (gayrisafi yurtici hasila) buyumesi 2007 yilhnin
tamami itibariyle ylizde 4.6 oraninda gergeklesirken, 2008 yilinin ilk dokuz aylik donemi
itibariyle yuzde 3.0 olmustur. Son bir yillik donemde ise GSYH bluylime orani yuzde
3.1 olarak gergeklesmistir.

Gergekten dusiik dizeyde gerceklesen 2008 yili 1ll. Ceyrek donem blylmesine talep
yéninden g6z atildiginda, 6zellikle not edilmesi gereken bir husus |. ¢ceyrekte yizde
6.5, Il. ceyrekte ylzde 3.4 oraninda blylyen 6zel tiketim harcamalarinin s6z konusu
dénemde sadece yuzde 0.3 oraninda buylimuds olmasi ayrica, 6nceki iki dénemde
siraslyla yluzde 6.3 ve ylzde 2.8 oraninda genislemis olan toplam yurtici 6zel tliketim
talebinin ylzde 0.2 oraninda klgulme gdstermis olmasidir. Yine bu ceyrekte 6zel
yatirrm harcamalari yizde 10.0 ve 6zel kesim makine teghizat yatirimlari da yizde 8.4
oraninda 6nemli boyutta kigulme sergilemistir. Kamu kesiminde ise yine yilhin G¢lnci
ceyreginde tiketim harcamalarinin yizde 7.7, yatirrm harcamalarinin ise ylzde 22.2
oraninda genigledigi gézlemlenmektedir. Yilin Gg¢lncld ¢eyreginde kamu tiketim ve
yatirm harcamalarinda meydana gelen genislemenin, 6zel kesim harcamalarinda
yasanan daralmayi kismen telafi ettigi gérialmektedir.

Dénemler itibariyle GSYH Biiyiimesi
(Yiizde Olarak)
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2008 yili Gglincl ¢eyreginde toplam tiketim icinde ylzde 66.7 oraninda bir paya sahip
olan 6zel tiketim blylimeye 0.2 puan katkida bulunurken, toplam vyurtici 6zel tliketim
talebi negatif 0.2 puan olumsuz katkida bulunmustur. Toplam harcamalar iginde yizde
13.9 oraninda bir paya sahip olan 6zel yatirrm harcamalari ylizde 10.0 oraninda énemli
bir daralma gostererek, bliyime oranini 2.1 puan asagi ¢ekmistir. Uglincli geyrek
toplam harcamalari igcinde sirasiyla yizde 12.1 ve ylzde 4.2 oraninda paya sahip olan
kamu kesimi tiketim ve yatirrm harcamalari ise biylimeye 0.7 ve 0.8 puan pozitif
katkida bulunmustur. Sonug itibariyle Gglinct c¢eyrekte yatirnmlar ekonomik bliylimeye
(-) 1.3 puan etkide bulunmugtur. Ozel yatirimlarin 2001 yili ekonomik krizinden buyana
ilk kez biylimeye negatif katkida bulundugu gézlemlenmektedir.

2008 yili Gglinci ¢eyreginde talep ve harcama alaninda gézlemlenen olumsuz gelisme
dogal olarak etkisini ekonominin Gretim sektorleri lzerinde icra etmistir. Uretim
gelismelerine g6z atildiginda blyimenin yavaslamasinda en énemli etkenin, bir dnceki
yihn ayni donemine gore, sanayi, ingaat ve ticaret sektorlerindeki katma deger
diususlerinin oldugu gorilmektedir.

Yihn Gglncl g¢eyreginde bir 6nceki yilin ayni dénemine gore, tarim sektéri katma
degeri yuzde 2.2, madencilik, tasocakgiligi uretimi yuzde 3.9, elektrik, gaz Uretimi
yuzde 4.1, mali araci kuruluslar katma degeri ylizde 7.2 ve gayrimenkul kiralama
sektdrleri ylzde 7.3 oraninda blyime sergilemiglerdir.

2008 yili Gguiincl dénem ekonomik biylmesi en ¢ok, déneme iliskin GSYH degeri
icinde ylzde 15.1 oraninda bir paya sahip olan imalat sanayiindeki ylizde 1.1
oranindaki, yizde 11.7 oraninda bir agirliga sahip olan ticaret sektériindeki yizde 1.8
oranindaki daralmalar ile ylzde 4.4 oraninda bir paya sahip olan insaat sektériindeki
yuzde 4.3 oranindaki kuc¢ulmeden olumsuz yonde etkilenmistir. Bu sekilde blylimeyi
onemli kalemler olarak tarim (0.28 puan) ve mali hizmetler (0.20 puan) yukari
cekerken, imalat sanayii (0.17 puan), insaat (0.19 puan) ve ticaret (0.21 puan) asagi
cekmigtir.

Talep ve buyime hizindaki yavaslama etkisini ithalat hacmi (zerinde de goésteriyor.
Uglincli geyrekte ihracat sabit fiyatlarla ylizde 1.5 oraninda genislerken, ithalat yiizde
4.2 oraninda daralma gostermistir. ihracattaki genisleme biiyiimeye 0.37 puan katkida
bulunurken, ithalattaki daralmanin katkisi da 1.13 puan olmus ve dolayisiyla dis talebin
ekonomik blylimeye Ug¢incli dénem toplam katkisi 1.5 puani bulmustur. Bu sekilde
Uglncl dénemde ihracat hacmindeki bliylime 6zel toplam yurtici talepteki kig¢ilmenin
blylme Uzerinde yarattigi olumsuz etkiyi telafi etmistir.
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istihdam

Kiresel finansal krizin yol actig likidite sikisikhidl ve basta gelismis Ulkelerde olmak
Uzere blylme hizinda tanik olunan keskin disls ve daralma llkemiz lGizerinde etkisini
sermaye cikisi, likidite sikisikligi ile dis ve i¢ talep daralmasi yoluyla géstermis ve basta
ihracat agirlikli sektorler olmak Uzere Uretim dizeylerinde dnemli gerilemeler meydana
gelmistir. Azalan likidite ve risk primi ile faiz farklarinin artisi gegmis yakin dénemde
yogun bi¢cimde dis borglanmaya gitmis olan sirketleri olumsuz bi¢cimde etkilerken,
bankalarin kredilendirmede daha segici ve ihtiyath bir tutum takinmalarn, sirketleri
azalan taleple birlikte Uretim dizeylerini distirmeye ve istihdam hacimlerini daraltmaya
zorlamigtir.

Bu gelismeler sonucu Agustos 2008 donemi itibariyle 2 438 bin olan igsiz sayisi Eylil
doéneminde 2 548 bine ve Ekim déneminde de 2 687 bine ylkselmistir. 2007 yili Ekim
donemi itibariyle yuzde 9.7 olan igsizlik haddi, 2008 yili Ekim ayi donemi itibariyle
yluzde 10.9'a ylkselmistir.

Sinai Uretim

Kredi sikisikligl, ic ve dis talep daralmasi Agustos 2008 ayindan baglayarak sinai
Uretim faaliyetini de giderek agirlasan bicimde olumsuz yénde etkilemistir. Temmuz
ayina kadar olan dénemde bir dnceki yilin ayni ayina gére daha yuksek gerceklesen
aylik toplam sanayi Uretim endeksi AJustos ayiyla birlikte dislise gegcmis ve onceki
yihn ayni ayina gore Agustos ayinda yuzde 3.5, Eylul ayinda yuzde 4.1, Ekim ayinda
yluzde 7.2 ve Kasim ayinda da ylzde 13.9 oraninda disls kaydetmistir.

En keskin Uretim dusltsunin yasandigi Kasim ayinda bir énceki yilin ayni ayina gore
madencilik ve tasocakgiligi tretimi ylzde 0.9 oraninda artarken, imalat sanayi sektori
endeksi ylizde 15.5 ve elektrik, gaz ve su sektéri Uretim endeksi de ylzde 4.7
oraninda daralma sergilemistir. Ana sanayi grubu olarak Kasim ayinda en buyuk Gretim
disusl yuzde 29.1 orani ile sermaye mallari grubunda yasanmistir. Yine bu kapsamda
aramall imalati yizde 16.9, dayanikl tiketim mali imalati ylzde 8.7 oraninda daralma
g6stermistir. imalat sanayii alt gruplari icinde Kasim ayinda bir énceki yilin ayni ayina
gbre en buyudk Uretim kaybi yizde 41.2 ile motorlu kara tasiti ve rdmork dretiminde
yasanmigtir.

Kamu Maliyesi

2008 yihinda Merkezi Yonetim Bitce giderleri 225 milyar 967 milyon YTL. Butce gelirleri
ise 208 milyar 898 milyon YTL. olarak gerceklesmis ve Bltge acigi, hedeflenen dizeye
gore yuzde 5.3 oraninda bir daralmayla 17 milyar 69 milyon YTL. diizeyinde kalmistir.
2008 yilinda Faiz Digi Fazla ise 33 milyar 592 milyon YTL. olmustur.
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Merkezi Yonetim Biitge Gergeklegsmeleri
(Milyon YTL. Olarak)

Bltce Giderleri 204.068 222.553 225.967
Faiz Hari¢ Giderler 155.315 166.553 175.306 12.9
Faiz Giderleri 48.753 56.000 50.661 3.9

Butce Gelirleri 190.360 204.556 208.898

Butce Dengesi (-)13.708 (-)17.997 (-)17.069
Faiz DigI Denge 35.045 38.003 33.592

Kamu Borg¢ Stoku

2007 yihinda azalma egilimi icine giren Merkezi Yonetim toplam borg stoku 2008 yilinda
yeniden Onemli bir tirmanma go6stererek 2007 yili sonundaki 333.5 milyon YTL.
dizeyinden 2008 yili Kasim ayi sonu itibariyle 379.5 milyon YTL. dlzeyine ¢ikmistir.
Kamu net borg stoku ise 2007 yili sonundaki 248.3 milyon YTL duzeyinden, 2008 yili
1. Ug aylik ddnem sonu itibariyle 241.7 milyon YTL. diizeyine gerilemistir.

Merkezi Yénetim Toplam Borg Stoku
(Milyon YTL. Olarak)

2005 2006 2007 2008 Kasim
ic Borg 244782 251.470 255.419 273.816
Dis Borg 86.738 83.580 78.175 105.726
Toplam Borg 331.520 345.050 333.485 379.542

2008 yilinda dis borg stokunda gézlemlenen énemli artista YTL.’nin Dolar ve Euroya
gore olan degerinde meydana gelen dusus etkili olmustur.

Para Politikasi

Gelismis Ulkelerin finans piyasalarinda 2007 yili ortasinda likidite sikisikligi seklinde
bas gdsteren ve 2008 yili Agustos ayinda A.B.D. ‘subprime mortgage’ piyasasinda
yasanan iflaslarla keskin bir tirmanma icine giren ve Amerikan Lehman Brothers
yatirim bankasinin iflasiyla yeni bir boyut kazanan kriz, etkisini gelismekte olan Ulkeler
Uzerinde de gdstermistir. Likidite sikisikhdi ve artan risk algilamalari sonucu gelismekte
olan Ulkelerden hizli bir sermaye c¢ikisi gézlemlenmis, disen dis talep bu Ulkelerin
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ihracat hacimlerini ve Uretim dlzeylerini olumsuz bigimde etkilemistir. Ulkemizde de,
likidite elverigliligi ve dis talep daralmasina bagl ihracat ve sanayi sektori Uretim
dugslgu ve bunun issizlik haddi, gelir duzeyi, tuketici given duygusu ve beklentiler
Uzerindeki olumsuz yansimalari ile kargi karsiya kalinmistir.

Finansal kosullarda ortaya c¢ikan ileri diizeydeki sikilasmayi bertaraf etmek amaciyla
kisa vadeli faiz oranlarinda Merkez Bankasinca 200 baz puani Ocak 2009 ayinda
olmak Uzere Kasim ayindan buyana toplam 375 baz puan indirime gidilmis, cesitli
Onlemlerle piyasanin fonlanmasi suretiyle likidite saglanmistir.

Dis Ticaret

2008 yili Ocak-Eylil déneminde bir onceki yilin ayni dénemine goére ylzde 38.0
oraninda ¢ok hizli bir genisleme gdésteren ihracat, dis talepteki keskin daralmanin
etkisiyle Ekim ayindan itibaren belirgin bir gerileme egilimi icine girmis ve dnceki yilin
ayni aylarina gbére Ekim ayinda yuzde 1.7 ve Kasim ayinda da ylzde 17.5 oraninda
kigulme sergilemistir. Kiresel krizin yansimalari derin etkisini ithalat faaliyeti Gzerinde
de gdstermis ve 2008 yilinin Ocak-Agustos déneminde bir dnceki yilin ayni dénemine
gore 35.8 oraninda geniglemis olan Turkiye ithalati Eylll ayindan itibaren énceki yilin
ayni aylarina gore kigtlmeye baglamis ve Eylul, Ekim, Kasim aylarinda sirasiyla yiizde
6.4, yluzde 9.0 ve ylzde 48.8 oraninda daralma sergilemistir. Ocak-Kasim déneminde
onceki yilin ayni dénemine gore ihracat ylzde 27.4 oraninda artarak 124.3 milyar Dolar
olarak gerceklesirken, ithalat ayni donemler itibariyle ylzde 23.8 oraninda bir
geniglemeyle 190.5 milyar dolar dizeyine yukselmis ve Ocak-Kasim donemi dis ticaret
acigi yuzde 17.5 oraninda bir artisla 66.3 milyar Dolar olmustur.

Ocak — Kasim Dénemi Turkiye Dis Ticareti
(Milyon Dolar Olarak)

ihracat ithalat Dis Ticaret Agig
2007 2008 2007 2007 2007 2008
97.548 124.253 153.943 190.527 56.395 66.274

Odemeler Dengesi ve Cari islemler Hesabi

Eylll ayindan itibaren dis ticaret hacminde ve 6zellikle dis ticaret agiginda gézlemlenen
daralma etkisini cari islemler hesabi Gzerinde de gostermis ve 2008 yili Ocak-AJustos
doéneminde aylik ortalama 3.8 milyar Dolar diizeyinde gerceklesen cari islemler hesabi
acigr Eylal ayinda 926 milyon Dolara, Ekim ayinda 2 milyar 554 milyon Dolara ve
Kasim ayinda da 559 milyon Dolara gerilemistir. 2008 yilinin Ocak-Kasim déneminde
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cari acik 2007 yilinin ayni déonemine gore yuzde 17.6 oraninda bir artis gostererek 33
056 milyon Dolar olarak gerceklesmistir.

Odemeler dengesi hesaplamalari gergevesinde 2008 yili Ocak-Kasim déneminde dis
ticaret agigl 50 385 milyon Dolar olarak gergeklesirken, hizmetler hesabi 16 660 milyon
Dolar fazla vermistir. Ucret 6édemeleri ve yatirim geliri kaleminden olusan gelir hesabi
2008 yilinin ilk on bir aylik déneminde net 7 995 milyon Dolar ¢ikisla sonuglanmistir.

2008 yil Ocak-Kasim déneminde finans hesaplarinda gergceklesen net sermaye qirisi
2007 yilinin ayni dénemine goére ylzde 117.9 oraninda bir artisla 36 481 milyon Dolar
olarak gergeklesmistir. Bu kapsamda dogrudan yatinmlar kaleminde 2008 yili Ocak-
Kasim doneminde gerceklesen net sermaye girisi dnceki yilin ayni déonemine goére
yuzde 18.7 oraninda bir kiuigulme ile 13 677 milyon Dolar olmustur. 2007 yilinin Ocak-
Kasim doneminde 110 milyon Dolar net sermaye girisi gerceklesen portfoy
yatirmlarinda ise 2008 vyilinin ayni déneminde 4 945 milyon Dolar net c¢ikis
gerceklesmistir. Diger yatirimlar kapsaminda ise 2008 yili ilk on bir Aylik déneminde 30
089 milyon Dolar net giris olmustur.

2007 yih Ocak-Kasim déneminde 6 779 milyon Dolar tutarinda artig gosteren resmi
rezervlerde 2008 yilinin ayni doneminde 2 340 milyon Dolar yikselme gerceklesmistir.

Fiyat Geligsmeleri

Yakin gecmis dénemde i¢ ve dis talepte gézlemlenen daralma ve petrol ve temel emtia
fiyatlarinda yasanan gerilemeler, 6zellikle AJustos ayindan baslayarak Uretici ve
tuketici fiyat gelismeleri Uzerinde etkisini gdstermis ve enflasyon haddinde
yavaslamaya neden olmustur.

Ancak bu gelismeye ragmen 2008 yili Uretici ve tiketici fiyat endekslerindeki artis
oranlar1 2007 yili dizeylerinin Gzerinde gergeklesmigtir.

Aralik 2008 ay itibariyle tiiketici fiyatlari endeksi TUFE, bir dnceki yilin ayni ayina gére
yuzde 8.11 oraninda artarken, on iki aylik ortalamalara goére artis yizde 10.44
olmustur. 2007 yilinda TUFE artisi sirasiyla yiizde 8.39 ve ylizde 8.76 olmustu.

Aralik 2008 ay itibariyle uUretici fiyatlari endeksi UFE, bir énceki yilin ayni ayina gére
yuzde 10.06 oraninda artarken, on iki aylik ortalamalara gére artis ylzde 12.72
olmustur. 2007 yilinda UFE artigi sirasiyla ylizde 5.84 ve yiizde 6.31 olmustu.
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