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2009 yilinda diinya
ekonomisinin kiiciildigii
tahmin edilmektedir.

Olumlu uluslararasi kosullar
ile Tiirkiyede yiiksek oranli
biiyiime donemi yasanmisti.

Ancak kiiresel kriz bu siireci
tersine cevirmistir.

Milli gelir ve cari actk
daralmistir.

Biitce dengeleri
bozulmustur.

Enflasyon gerilemistir.

Issizlik sorunu biiyiimiistiir.
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TURKIYE EKONOMISI

2009°A BAKIS

ABD'de 2007 vyilinda konut fiyatlarindaki spekilatif fiyat
artislarinin tersine dénmesiyle tetiklenen kriz, tim dlinyay: etkisi
altina almistir. Blydk Buhran'la karsilastinlan bu ortamda,
kiiresel ekonomide 2007 yilinda baslayan yavaslamanin, 2009
ylinda vyerini %1’e yakin bir daralmaya biraktigi tahmin
edilmektedir. Dlinya genelinde, kamu harcamalarn artirilirken,
para politikalari gevsetilmistir. Krizin cikis kaynadi olan finans
sektoriinde ise, piyasalar istikrara kavusturmak icin alinan ilk
tedbirlerin ardindan, bu alanda planlanan kékli reformlar heniiz
hayata gegirilmemistir.

Uluslararasi likidite ve faiz kosullarindaki elverigli ortam ve ic
siyasi istikrar ile 2002 yilindan sonra artan yabanci sermaye
girisi sayesinde Turkiye, yiksek oranli bir bliylime ddénemine
girmis; yUkli Ozellestirmeler ve IMF programinin destegiyle
tlkenin kamu dengelerinde énemli bir iyilesme saglanmisti.

Uluslararasi kosullarin 2007 yilindan baslayarak bozulmasi,
finansal piyasalar ve dis ticaret gibi kanallar araciliiyla
Turkiye'ye de yansimistir. Es zamanli olarak Tirkiye'de yasanan
ciddi ic siyasi gelismeler sermaye piyasalarini  fazla
etkilememistir.

Sonug itibariyle, Ulkeye yabanci sermaye girisleri azalirken,
onceki iki yilda artis hizi yavaslamaya baslayan milli gelir 2009
yiinda %4,7 oraninda kiicllmustiir. Daralan taleple beraber,
yuksek buyime doénemindeki artisi endise yaratan cari agik, bir
yilda 28 milyar $ disusle 14 milyar $'a inmistir.

Ote yandan, biitce dengeleri bozulmus, biitce acigi milli gelirin
%5,5'ine  yiikselirken, Avrupa Birligi tanimlarina gore
hesaplanan kamu toplam borg stokunun milli gelirdeki payr 6
puan artarak %45'e ¢ikmistir.

ZayIf talep ve uluslararasi emtia fiyatlarindaki gevseme ile son
birkag yildir hedeflerin lzerinde gergeklesen enflasyon tiiketici
fiyatlarinda %6,5’e dlismustdr.

Hizli biylime déneminde dahi yiiksek kalmaya devam igsizlik
hizla artarak isgliciiniin %14'lUne kadar ylkselmis, édnemli bir
glindem maddesi olmaya devam etmistir.

Ote yandan, son stand-by programinin Mayis 2008'de sona
ermesinin ardindan, IMF ile iligkiler yil boyunca glindemde
kalmig, yeni bir anlasma olmayacagi ancak 2010’da
kesinlesmistir.
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Bitce acgiginin arttigi, enflasyonun distiigii. ve Merkez
Bankasinin Tark lirasi ve doviz piyasalarindaki likiditeyi
destekleyici 6nlemler uygulamaya koydudu bu yilda, ekonomik
aktivitedeki daralmaya ragmen sermaye piyasalari olumlu bir
performans sergilemistir.

2008 sonunda %16 civarinda olan devlet i¢ borglanma senedi
faizleri, Merkez Bankasinin yl boyunca slrdirdiglu faiz
indirimlerine paralel olarak yil icinde kademeli olarak inmis, yil
%8 civarinda kapamistir. Ote yandan, hisse senetleri piyasasi
2009 yilini %97 oraninda artigla tamamlamistir.

Doviz kurlart yin ilk ceyreginde artan bir seyir izlerken, ikinci
ceyregin ortalarinda tekrar gevsemis, daha sonra Onemli bir
oynaklik yasanmamistir. ABD dolari sene sonunda %?2 dustisle
1,49 TL olurken, avro/TL kuru yili %1'in altinda bir artisla 2,14
seviyesinde kapamistir.

Ote vyandan, Tirkiye'nin TL cinsinden BB, yabanc para
cinsinden BB- olan uzun vadeli kredi notlari uluslararasi
derecelendirme kurumu Fitch tarafindan yil sonunda BB+'ya
yukseltilirken, Standard & Poor's ve Moody's tarafindan da 2010
basinda birer basamak not artisi gergeklestirilmistir.
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Olumsuz makroekonomik
kosullara ragmen, sermaye
piyasalari olumlu
performans sergilemistir.

Bono faizleri %8 civarina
gerilemistir.
Hisse senetlerinin degeri 2

misline ¢cikmistir.

Doviz kurlari fazla
degismemistir.

Tiirkiye’nin kredi notu
artmustir.
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KAMU MALIYESI

Biitce dengesinde  Turkiye'nin IMF ile 1999 yilindan beri ylrittigi gesitli stand-by
hedeflenen seviyelere  programlarinin  temel politika araglarindan biri  siki mali
kiyasla 6nemli sapma  politikalardir. Programlar cercevesinde, bir taraftan dzellestirme

olmustur.  politikalar hiz kazanirken, diger taraftan biitgenin faiz disi fazla
vermesi ve kamunun borg ylkinun azaltimasi hedeflenmistir.
2005'te yenilenen ve Mayis 2008'de sona eren g vyillik
programin son iki yilinda ise faiz disi biitce dengesi hedeflenen
performansi sergileyememis, baslangic hedefine kiyasla sapma
2009 yilinda daha belirgin olmustur.

Faiz disi fazla hayti ~ Milli gelirin daraldigi 2009 yilinda, agirlikh olarak dolayl
diiserken, bor¢ stokunun  Vergilerden olusan vergi gelirleri sinirl kalmig, 6te yandan pek
milli gelirdeki payr artrmistir.  GOK harcama kaleminde reel artis meydana gelmistir. Faiz
O0demelerinin dngoriilen seviyenin altinda kalmasina ragmen

borg stokunun milli gelirdeki payr artmstir.

Biitce Dengesi

2009 yili bltgesi 2008 sonunda hazirlanmig olmakla beraber,
varsayimlari kiresel krizin etkilerini yansitmamaktaydi. Yil icinde
yeni bir bitce kanunu hazirlanmazken, hikimet gesitli
raporlarda daha gergekgi tahminler agiklamistir.

Merkezi Yonetim Biitcesi

% Reel
Deg.
Gelirler 208,898 215,060 -3.1 248,758 236,794
Genel Bltge Gelirleri 202,790 208,656 -3.2 242,957 229,947
Vergi Gelirleri 168,087 172,417 -3.5 202,090 193,324
Diger 34,703 36,240 -1.7 40,867 36,623
Ozel Biitceli idarelerin Oz Gelirleri 4,369 4,603 -0.8 3,878 4,898
Dizen. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 1,740 1,802 -2.5 1,924 1,949
Harcamalar 225,967 267,275 11.3 259,156 286,981
Faiz Dis1 Harcamalar 175,306 214,074 149 201,656 230,231
Personel Giderleri 48,825 55,930 7.8 57,211 60,349
Sosyal Guivenlik Kur. Devlet Primi 6,402 7,206 5.9 7,243 11,110
Mal ve Hizmet Alimlar 23,941 29,594 16.3 25,454 25,190
Cari Transferler 70,116 91,761 23.2 87,956 102,173
Sermaye Giderleri 18,441 19,847 1.3 14,839 18,924
Sermaye Transferleri 3,173 4,314 28.0 2,825 3,429
Borg Verme 4,411 5,422 15.7 4,661 6,903
Yedek Odenekler 0 0 -- 1,468 2,153
Faiz Harcamalan 50,661 53,201 -1.2 57,500 56,750
I¢ Borg 44,516 46,762 -1.1 48,971 46,552
Dis Borg 5,738 6,318 3.6 6,308 7,757
Diger 406 121 -72.0 2,221 2,441
Biitce Dengesi -17,069 -52,215 187.9 -10,398 -50,187
Faiz Disi Denge 33,592 986 -97.2 47,102 6,563

Kaynak: Maliye Bakanligi

Reel degisim ortalama TUFE artigi ile hesaplanmistir.

Genel biitce, katma biitge ile diizenleyici ve denetleyici kurum
butcelerini gosteren merkezi yonetim bilitge harcamalari 2009
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yilinda ortalama TUFE artigi ile enflasyondan arindirildiginda
%11 reel artis gostermis, gelirler ise reel anlamda %3 oraninda
daralmistir. Sonug olarak, 10 milyar TL olarak agiklanan bitge
acigi hedefi 52 milyar TL seviyesinde gergeklesmistir.

2009 yilinda bltce gelirleri 215 milyar TL ile énceki yila goére
reel anlamda %3 oraninda bir disls sergilemistir. Bitce
gelirlerinin yapisinda bir degisim olmamis, gelirlerin %80Q'ini
vergi gelirleri olusturmaya devam etmistir. Katma deger vergisi,
Ozel tiketim vergisi ve dis ticaretten alinan vergiler gibi dolayli
vergiler, vergi gelirlerinin %65’ini olusturmustur.

Y1l iginde, kiresel krizin i¢ talep Uzerindeki etkilerini hafifletmek
amacilyla otomotiv ve beyaz esya sektdrlerinde OTV orani,
mobilya ve bilgisayar sektdriinde ise KDV orani gegici olarak
dastrdlmustur. Yil sonunda, KDV gelirleri reel artis gosterirken,
OTV gelirleri hafif daralmistir. Dis ticaretten alinan vergiler ise,
disen ithalatla beraber en fazla diislis gosteren vergi bashdi
olmustur. Sonugta, dolayli vergiler 111 milyar TL ile édnceki yilin
reel olarak %4 altinda kalmistir.

Vergi Gelirleri

Dolayli vergiler agirlikl
olmaya devam ederken, reel
anlamda %4 oraninda
kiiciilmiistiir.

% Reel Dagilim

: Deg. 2008

Vergi Gelirleri 168,087 172,417 -3.5 100.0%
Dolaysiz Vergiler 59,021 61,132 -2.5 35.1%
Gelir Vergisi 38,028 38,445 -4.9 22.6%
Kurumlar Vergisi 16,905 18,023 0.3 10.1%
Miilkiyet 4,088 4,664 7.4 2.4%
Dolayh Vergiler 109,066 111,285 -4.0 64.9%
KDV 16,799 20,852 16.8 10.0%
oTv 41,832 43,620 -1.9 24.9%
Dis Ticaret 32,775 28,647 -17.7 19.5%
Diger 17,661 18,166 -3.2 10.5%

Kaynak: Maliye Bakanlig

100.0%
35.5%
22.3%
10.5%
2.7%
64.5%
12.1%
25.3%
16.6%
10.5%

Reel degisim ortalama TUFE artisi ile hesaplanmistir.

Dolaysiz vergilerden gelir vergisi tahsilati 6nceki yilla ayni
seviyede kalirken, kurumlar vergisi 6nceki yihn 1 milyar TL
Uzerine cikmistir. Artisin, kismen finans sektoriindeki karlihg
yansittigi diistindlmektedir.

Ote yandan, yurtdisindaki varliklarin yurticine getirilmesi igin
cesitli vergi muafiyetleri taniyan “vergi barisi” adi verilen
uygulamayla 2009 icinde 534 milyon TL vergi geliri tahsil
edilmigtir.

Kamu bankalar ile KiTlerin kar payr aktarimi, cesitli kamu
kurumlarindan aktarilan paylar, cezalar ve Ozellestirme
gelirlerinin katkisiyla genel bitcenin vergi disi gelirleri 36 milyar
TL ile dnceki yilin 1 milyar TL Uzerinde gerceklesmistir. 3. nesil
GSM lisansina iliskin olarak yapilan satistan elde edilen 1,8
milyar TL'nin de bu kaleme katkisi olmustur.
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Vergi dis1 genel biitce
gelirleri 36 milyar TL
olmustur.



Faiz édemeleri 6ngoriilen
seviyenin altinda kalmistir.

Sosyal giivenlik transferleri
artmustir.

Personel giderleri
haricindeki giderfler
baslangic édenegini
asmistir.

Faiz disi biitce fazlasr 1
milyar TL'nin altinda
kalmustir.

Biitce acigr 52 milyar TLye
tirmanmustir.
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2008 yilinda yapilan bir kanun degisikligiyle bolgenin ekonomik
ve sosyal gelisimi icin hazirlanan Glineydogu Anadolu Projesi
(GAP) Eylem Plani kapsaminda, Issizlik Sigortasi Fonu ve
Ozellestirme Fonundan biitceye aktarim yapilmasi imkani
yaratilmistir. Daha 6nce, 6zellestirmeden gelen tutarlar gelir
olarak  dedil, bitcenin  finansman  kaynadgi  olarak
degerlendirilmekteydi. Ote yandan, 2009 yilinda vyapilan
degisiklikle Issizlik Sigortasi Fonundan biitceye aktarilabilecek
tutar da artinimistir. Sonug olarak, bu iki fon 2009°da bitgeye 8
milyar TL'ye yakin kaynak yaratmistir.

Ozel biitceli idareler ile diizenleyici ve denetleyici kurumlarin
katkisi onceki vyilla benzer seviyede, 6 milyar TL civarinda
gergeklegmistir.

Harcamalar tarafinda, bitce toplam giderleri programin %3
kadar Gzerinde 267 milyar TL seviyesinde gergeklesmistir. Son 2
yllda oldudu gibi, faiz disi harcamalar hedeflenenin (izerine
cikarken, faiz 6demeleri programin altinda kalmistir.

Faiz disi harcamalarin alt kalemleri incelendiginde agirlikla saglik,
emeklilik ve sosyal yardim giderlerini yansitan cari transferlerin
onceki yilin reel olarak %23 (izerine giktigi gézlenmektedir. Bu
kalemin vyarisi sosyal glivenlik sistemine yapilan transferleri
yansitmaktadir. Artista kismen artan issizlik ve Ekim 2008'de
Genel Saghk Sigortasina  gecilmesinin  etkisi  oldugu
distintilmektedir. Ote yandan, kiiresel krize karsi isveren sigorta
priminde vyapllan 5 puanlk indirimin Hazine tarafindan
karsilanmasi cari transferlerde 3,5 milyar TL'lik gidere neden
olmustur.

Sermaye transferleri ise baslangic 6deneginin %50 kadar
Uzerinde, 4 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Faiz disl
giderlerin %11'i kadar olan ve adirlikli olarak savunma ve saglk
giderlerini iceren mal ve hizmet alimlarinda ise reel anlamda
%16 artis olmustur. Faiz digi giderlerin beste birini olusturan
personel giderleri 6nceki yilla gére reel %8 artis sergilemis,
ancak baslangi¢c 6deneginin altinda kalmistir.

Sonug itibariyle faiz disi harcamalarin hedeflenen seviyenin
Uzerine ¢ikmasi ve gelir tahminlerinin de krizi yansitmayan
iyimser 6ngorilere dayanmasi neticesinde, faiz digi biitce fazlasi
sene basinda acgiklanan hedef 47 milyar TL iken, 1 milyar TL'nin
altinda kalarak, milli gelirin yalnizca %0,1'i kadar olmustur.
2008'de bu oran %3,5 idi. 2008 yilinda milli gelirin %1,8'i kadar
olan toplam biitce acigi ise 52 milyar TL ile milli gelirin %5,5'ine
cikmistir.
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Hikimet 2005 yilinda, sonraki 3 yila iligkin orta vadeli bir
program agiklamaya baslamistir. Onceki yillarda, Mayis-Haziran
déneminde yayinlanan program, 2009 yilinda gecikmeli olarak
ancak Eylul ayinda agiklanmistir. Milli gelir, enflasyon gibi
makroekonomik tahminler cergevesinde, blitce harcamalarinin
kisiimasi yoluyla, biitge aciginin milli gelire oraninin kademeli
olarak dustrilmesi 6ngdrilmektedir. Bu oranin 2010 yilinda
%4,9’a, 2012'de ise %3,2'ye dismesi planlanmaktadir.

2011 yihnda ise “mali kural”a gegilmesi hedeflenmektedir. Bu
uygulama, kamu acgiginin énceden planlanan seviyeden saptigi
durumlarda, ortaya cikan sapmanin izleyen ddnemlerde nasil
telafi edileceginin  6nceden taahhit edilmesi anlamina
gelmektedir.

Merkezi Yonetim Finansmani

% Reel
Deg.

Finansman 18,562 56,289 185.4
Dis Borglanma, Net 3,461 5,616 52.7
ic Bor¢lanma, Net 13,859 54,770  271.9
TL Hazine Bonosu 7,844 58 -99.3
TL Devlet Tahvili 14,824 60,943 286.9
Doviz Devlet Tahvili -8,809 -6,230 -33.4
Ozellestirme 64 0 A.D.
Borg Verme (-) 1,168 -196 A.D.
Kasa/Banka 2,347  -4,294 A.D.

Kaynak: Hazine Mistesarlidi

Reel degisim ortalama TUFE artigi ile hesaplanmigtir.

2009 yilinda, nakit olarak gerceklesen fakat biitce 6deneklerine
yansitimayan ve gider yazildi§i halde nakden 6denmeyen
tutarlarin netlestirilmesi sonucunda 4 milyar TL tutarinda ilave
aclk olustugu goriilmektedir. Boylelikle 2009 sonunda finansmani
gerceklesen nakit acik 56 milyar TL olmus, onceki yila goére
%185 oraninda reel artis sergilemistir.
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Orta vadeli program biitce
acigimin milli gelire orarminin
kademeli olarak
diisiirilmesini
ongormektedir.

2011de mali kural
uygulamasina gegcilmesi
planfanmaktadir.



Biitcenin finansmani TL
cinsinden i¢ bor¢clanma
yoluyla yapilmistir.

Ozellestirme gelirleri
dogrudan biitceye gelir
yazilmaya baslanmistir.

Hazine itfasinin izerinde
bor¢clanmistir.

Hazine ihalelerinde
ortalama faiz orani %12°ye
inmistir.

I¢ bor¢lanma vadesi 35 aya
crtkmistir.

I¢ bor¢ cevirme orani 2010
yil1 icin %99 olarak
ongoridlmiistiir.
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2009 vyilinda konsolide biitgenin finansmani, adirhkla TL
cinsinden devlet tahvili ihraci yoluyla yapilmistir. Hazine, ddviz
cinsi i¢c borclanmalarda net borg ddeyicisi olurken, net dis borglar
artmistir.

2009 yilinda biitce aciginin finansmaninda kullanilan 6zellestirme
gelirleri  dogrudan biitceye gelir olarak aktarildifindan
“dzellestirme” kaleminde bir tutar yer almamaktadir. Ote yandan
Hazine, borclanmalariyla kasa/banka hesabini 4,3 milyar TL
arttirmistir.

Borg¢ Servisi ve Ozellestirme

2009 yihinda Hazine toplam 145 milyar TL'lik bor¢ dédemesi
yapmistir. Kiresel krizle beraber dig borglanma imkaninin
sinirflanmasi ve ©Ongorilen nakit faiz disi bitge fazlasinin
yakalanamamasi nedeniyle, Hazine i¢ borglanmaya sene
basinda planladigindan daha fazla agirik vermek durumunda
kalmistir. Sonug olarak yeni ic borglanma 153 milyar TLYi
bulmus ve yapilan bor¢ édemelerinin tzerinde gergeklesmistir.

Hazine Ihaleleri
% Milyar TL
20 10
16 - 8
12 — 6
8 - 4
47 -2
0 - -0
()] ()] ()] ()] ()] ()] ()] [e))
o o o o o o o o
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Kaynak: Hazine mm Net Satis ——Yillik Bilesik Faiz

2008 yilinda iskontolu Hazine ihalelerinde ihrag hacmine gére
agirliklandirnimis ortalama bilesik faiz orani, gerek i¢ siyasi
gelismeler, gerekse yilin son geyredindeki finansal piyasalardaki
kiresel krizle beraber %19 civarinda gergeklesmisti. 2009 yilinda
ise, yapilan faiz indirimleri ile beraber ortalama faiz orani %12'ye
dismistlir. Hazine tarafindan hesaplanan toplam i¢ borg
stokunun reel faiz tahmini, 2008 sonu icin hesaplanan %®6,5ten
%?2,5’e inmistir.

Yil icinde yapilan i¢ borglanmalarin vadesi 2008 yilinda 32 ay
iken, 2009°da 35 aya cikmistir.

Hazinenin Aralik 2009'da acgikladigi nakit bazda tahminlere gore,
2010 yihinda 183 milyar TL i¢ bor¢ ve 18 milyar TL dis borg
anapara ve faiz ddemesi bulunmaktadir. Toplam borg servisi 200
milyar TL'yi bulmakta, dnceki yila gore %35'lik bir artisa isaret
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etmektedir. Bu 6demelerin yalnizca 5 milyar TLlik kisminin
ozellestirme, Issizlik Sigortasi Fonu ve Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu kaynaklarindan karsilanmasi 6ngorilmektedir. Artan
ddemelerin finansmani icin, Hazine i¢ borg gevirme oranini 2010
yi icin %99,5 seviyesinde ©Ongdrmistiir. Diger bir deyisle,
Hazine, piyasaya itfasi kadar yeniden borclanmayi
hedeflemektedir. Dis borglanmanin ise yaklasik 14 milyar TL
diizeyinde kalmasi beklenmektedir.

Ozellestirme cephesinde, 2009 yili icinde énceki dzellestirmeler
neticesinde atil kalan tasinmazlarin satisi s6z konusu olmustur.
2010'da Ozellestirme Idaresi Baskanliginin gerceklestirdigi
satislarin toplam tutan 2,3 milyar $'dir.

2010 yihinda, Turk Telekom’daki Hazine hisseleri, elektrik dagitim
firmalari, seker fabrikalari, limanlar, otoyol ve koprilerde
Ozellestirme calismalarinin  devam etmesi planlanmaktadir.
Ozellestirme Idaresi’nin portféyiinde, Milli Piyango Idaresi ile
kamu bankalari da bulunmaktadir.

Borg Stoku

Hazine, bor¢ stokuna dair farkh kapsaml pek cok istatistik
aciklamaktadir. Bu bdlimde o©nce toplam stokla ilgili bilgiler
verilecek, daha sonra i¢ borg stokunun detaylari incelenecektir.

Genel anlamda  sonuglar, 2001  krizinin  ardindan
Ozellestirmelerin katkisiyla strdrtlen siki mali politikalar ve risk
priminin dlsmesinin etkisiyle, toplam bor¢ stokunun 6énemli
oOlclide geriledigini gostermektedir. Bu siregte, borglanma
vadeleri de uzamistir. 2008 vyilina gelindijinde, biitce
dengesindeki olumsuz gelismeler ve dis kosullardaki bozulma ile
beraber, bor¢ stokunun milli gelirdeki payindaki disis durmus,
2009 yilinda ise gesitli bor¢ gostergelerinde bu oranlar artmistir.

Borg¢ Stoku/GSYH
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Kaynak: Hazine

Kamu kesimi genel dengesi, konsolide butgenin yani sira mahalli
idareler, fonlar, KITler ve sosyal guvenlik kuruluslarini da
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2009da 2,3 milyar $'lik
ozellestirme yapiimistir.

Borg¢ stokunun milli gelirdeki
payi artmistir.



Issizlik Sigortasi Fonunda 42
milyar TL birikmistir.

Kamu kesimi net borg¢ stoku
milli gelirin %32’sine
yiikselmistir.

AB tanimli toplam borc¢ stoku
milli gelirin %45’ine
ctkmaktadir.

TSPAKB

icermektedir. Kamunun net bor¢ stoku hesabinda kamu
mevduati ile Merkez Bankasi net varliklari dislilmektedir.

Ote yandan, isci ve isverenlerden kesilen primler ve devlet
katkisiyla olusturulan Issizlik Sigortasi Fonunun net varliklari da
kamu net bor¢ stoku hesabinda dikkate alinmakta, diger bir
deyisle kamu igin  bir finansman kaynadi  olarak
degerlendirilmektedir. Bilindigi lzere, 2008 yilinda yapilan bir
kanun degisikligiyle Fonun nema gelirlerinin  bir kismi
Glineydodu Anadolu Projesi Eylem Plani kapsamindaki yatirim
alanlarinda  kullanilmaktadir.  Issizlik  Sigortasi  Fonunda,
kuruldugu 2000 yilindan bu yana biriken tutar 2009 sonunda 42
milyar TL olmustur.

Kamu Net Bor¢ Stoku
Milyon TL 2008 2009 % Deg.

Kamu Net Borg Stoku (I-II-III-IV) 267,990 309,740 15.6
I. Toplam Kamu Borg Stoku (Briit) 408,210 465,518 14.0
i¢ Borg 295,765 347,192 17.4

Dis Borg 112,444 118,325 5.2

II. Merkez Bankasi Net Varliklari 60,371 65,995 9.3
ITII. Kamu Mevduati 41,496 47,687 14.9
IV. Issizlik Sigortasi Fonu Net Varliklari 38,352 42,095 9.8
Kamu Net Borg Stoku/GSYH 28.2% 32.5% --
Net I¢ Bor¢ Stoku/GSYH 26.1% 29.8% --

Net Dis Borc Stoku/GSYH 2.1% 2.7% --

Kaynak: Hazine Mistesarligi

Sonug olarak, 2002 yilindan beri araliksiz olarak gerileyen kamu
kesiminin toplam net borg stokunun milli gelire orani, 2009
yilinda 4 puanlik artisla %32’ye (310 milyar TL) cikmistir.

Avrupa Birligi tanimlarina gore hesaplanan genel yonetim borg
stoku rakamlari, merkezi yénetim borg stokuna, mahalli idareler
ile Issizlik Sigortasi Fonu dahil olmak iizere sosyal giivenlik
kurumlarinin borcu ve dolasimdaki bozuk para stoku eklenip,
genel ydnetimin elindeki DIBS'ler diisiilerek hesaplanmaktadir.

AB Tanimh Genel Yonetim Nominal Borg Stoku

2008 2009 9% Deg.

AB Tanimh Borg Stoku 375,237 433,923 15.6
Genel Yonetim Toplam Bor¢ 386,581 449,422 16.3
I¢ Borg Stoku 277,149 333,236 20.2
Merkezi Yonetim 274,827 330,005 20.1
Diger Kamu 2,322 3,231 39.2
Dis Borg Stoku 109,432 116,185 6.2
Merkezi Yonetim 105,493 111,503 5.7
Diger Kamu 3,939 4,683 18.9
Ayarlama Kalemleri -11,345 -15,499 36.6
Merkezi Yonetim 26,417 24,121 -8.7
Diger Kamu -37,762 -39,620 4.9

Borg Stoku/GSYH 39.5% 45.5% --
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AB tanimina gore, Turkiye’nin 2009 yilinda borg stokunun milli
gelirdeki pay! 6 puan artarak %45’e cikmistir.

Merkezi yonetimin briit toplam (i¢ ve dis) borg stoku ise, 2008  Merkezi yénetim toplam borg
sonunda 380 milyar TL'den, 2009 yilinda 441 milyar TL'ye (293 stoku 441 milyar TL’ye
milyar $) gikmigtir. cikmiustir.

Merkezi Yonetim Toplam Borg Stoku

Myr. TL . .
Merkezi Yonetim Borg¢ Stoku 380.3 251.5 100.0% 441.4 293.1 100.0%
ic Borg Stoku 274.8 181.7 72.3% 330.0 219.2 74.8%
Piyasa 209.1 138.3 55.0% 269.1 178.7 61.0%
Kamu Kesimi 65.8 43.5 17.3% 60.9 40.5 13.8%
Dis Borg Stoku 105.5 69.8 27.7% 1114 74.0 25.2%
Kredi 46.6 30.8 12.3% 49.8 33.1 11.3%
Uluslararasi Kuruluslar 28.6 18.9 7.5% 32.1 21.3 7.3%
IMF Kredisi 13.0 8.6 3.4% 11.9 7.9 2.7%
IMF Tahsisati -- -- -- 2.3 1.5 0.0%
Hukimet Kuruluglar 8.4 5.5 2.2% 8.4 5.6 1.9%
Diger 9.7 6.4 2.5% 9.2 6.1 2.1%
Tahvil 58.8 38.9 15.5% 61.6 40.9 14.0%

Mer. YOn. Borc Stoku/GSYH 40.0% 46.3%
Kaynak: Hazine Miistesarligi

Dis borclar %6 oraninda blylmdistir. 74 milyar $ olan dis
borglara, IMF'den kullanilan 8 milyar $'lik bor¢ dahildir. Borg
tutarina ayrica 2009°da IMF'nin tim Uye Ulkelere tahsis ettigi
0zel cekme hakki (SDR) da dahil edilmistir. Dis borcun 41 milyar
$'lk kismi uluslararasi piyasalarda tahvil ihraciyla olusmustur.
Diger taraftan, ic bor¢ stokundaki artis %20 oraninda
gergeklesirken, i¢c borcun toplamdaki payl %75’e ylikselmistir.

Briit ic bor¢ stokunun detaylarina inildiginde, toplam rakamin
onceki yila gére 55 milyar TL, ya da %?20 artarak 330 milyar
TL'ye ciktigi goriilmektedir. Bu tutar, milli gelirin %35'ine denk

gelmektedir.
I¢ Borg Stoku
Mn. TL Vade (A Mn. TL Vade (A

Ic Borg Stoku 274,827 23.9 100.0% | 330,005 24.4 100.0%
Nakit 248,691 244 90.5% | 313,232 25.0 94.9%
Sabit Getirili 125,835 14.7 45.8% | 144,039 13.8 43.6%
Degisken Faizli 100,629 38.3 36.6% | 152,025 37.5 46.1%
Doviz/Dévize Endeksli 22,227 16.5 8.1% 17,168 7.6 5.2%
Nakit Disi 26,136 19.8 9.5% | 16,772 14.4 5.1%
Sabit Getirili 435 48.9 0.2% 853 20.6 0.3%
Degisken Faizli 24,937 19.7 9.1% 15,920 14.0 4.8%
Doviz/Dovize Endeksli 764 7.7 0.3% 0 0.0 0.0%

Kaynak: Hazine Mistesarligi

Nakit disi ic borc stoku adirlikli olarak 2001 yili krizinden sonra
kamu bankalarina, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna ve
TCMB'ye ihrag edilen senetleri gostermektedir. Ote yandan,

Nakit dis1 bor¢ stoku toplam
ic borcun %5'ine inmistir.
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I¢ borg stokunun vadeye
kalan siiresi 2 yildir.

TCMB 2009 yilinda
enflasyon hedeflemesi
politikasina devam etmistir.

Enflasyon yil sonunda hedefin
1 puan altinda, %6,5
seviyesinde gerceklesmistir.

TSPAKB

2008 yiinda Konut Edindirme Yardimi (KEY) hak sahiplerine
yapllan geri 6deme kapsaminda Emlak Konut Gayrimenkul
Yatinrm Ortakhdina 370 milyon TL tutarinda yeni tahvil ihrag
edilmisti. 2009 yilinda Toprak Mahsulleri Ofisine net 580 milyon
TLlik senet ihragc edilmistir. Itfasi yapilan dédemeler sonucunda
nakit disi borg stoku 2009 yilinda 9 milyar TL azalarak 17 milyar
TL'ye inmistir. Bu tutar toplam i¢c borcun %5’ine denk
gelmektedir. 2001 krizinin hemen ardindan bu borglar toplam
borcun yarisini olusturur hale gelmisti.

2009 yilinda, degisken faizli kagitlarin toplam i¢ bor¢ stokundaki
payl %51’e yiikselirken, sabit getirili kaditlarin %44’e, doviz cinsi
ve dovize endeksli kaditlarin payi ise %5’e inmistir. 2009 icinde
yapilan yeni i¢ borclanmalarin ortalama vadesinin artmasiyla i
bor¢ stokunun vadeye kalan siresi hafif artisla 2 yil (24,4 ay)
olmustur.

PARA VE KUR POLITIKALARI

Merkez Bankasi, 2002-2005 doéneminde parasal hedeflerle
beraber sirdirdigi ortiik enflasyon hedeflemesi politikasindan
sonra, 2006 yili basinda acik enflasyon hedeflemesi politikasina
gecmistir. Benimsenen politika ile Merkez Bankasinin hikiimet
ile beraber orta vadeli bir enflasyon hedefi belirlemesi
ongorilmektedir. Daha kisa vadede ise, Banka enflasyondaki
gelismeleri bu hedefin etrafinda 6nceden acikladigi bir “belirsizlik
bandl” gercevesinde takip etmektedir.

Temel olarak kisa vadeli faiz oranlan ile yonlendirilen politika
uyarinca, Banka ilgili dénemde hedefin gergeklesme ihtimali
hakkindaki degerlendirmelerini seffaf bir seklinde kamuoyu ile
paylasmaktadir. 2008 yilindaki olumsuz gelismelerle beraber orta
vadeli hedeflerini yukari revize eden Banka, 2009 yilinda bu
hedefleri korumustur.

Olumsuz i¢ ve dis talep kosullarinda TUFE artisi, 2009 icinde
TCMB tarafindan ilan edilen alt sinir 6ngérisiinin dahi altinda
seyretmistir. Bu durum Bankanin, sene basinda daha hizli olmak
uzere, yil icinde kademeli olarak gecelik borglanma faizlerini
dislirmesine imkan saglamistir.

Yilin son ayi haricinde her ay yapilan faiz indirimleriyle gecelik
faiz orani 2008 sonunda %15%ten, Kasim ayinda %6,5'e
disurtlmustdr.
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TCMB Gecelik Borglanma Faizleri

Tarih Basit, % Degisim
12-08 15.00 -1.25
01-09 13.00 -2.00
02-09 11.50 -1.50
03-09 10.50 -1.00
04-09 9.75 -0.75
05-09 9.25 -0.50
06-09 8.75 -0.50
07-09 8.25 -0.50
08-09 7.75 -0.50
09-09 7.25 -0.50
10-09 6.75 -0.50
11-09 6.50 -0.25

Kaynak: TCMB

Yine de, 2009 yih sonunda enflasyon, tiiketici fiyatlarinda %6,5
olarak gergekleserek, yil sonu hedefi olan %?7,5'in altinda
kalmistir.

Yillik TUFE Artis Hedefi ve Belirsizlik Arahigi (%)

Haziran Arahk

2009 2009

Gerceklesme 7.9 5.7 5.3 6.5
Ust Sinir 11.7 10.8 10.5 9.5
Hedef/Uyumlu Patika 9.7 8.8 8.5 7.5
Alt Sinir 7.7 6.8 6.5 5.5

Kaynak: TCMB

Bilindigi (izere, 2001 yilinda bankacilik sisteminin yeniden
yapilandiriimasi cercevesinde kamu ve TMSF kapsamindaki
bankalara kaynak saglanmasinin ardindan Merkez Bankasi,
piyasada kalan fazla likiditeyi ters repo islemleriyle geri gekmeye
baslamisti. Ayrica Bankanin ddviz alimlani da ilave likidite
yaratmaktaydi.

2008 yilinda ise, Hazinenin toplamda piyasadan likidite cekmesi
ile, Banka yilin ikinci yarisinda piyasayl fonlar hale gelmistir.
Piyasadaki net likidite agigi 2009 yilinda, Hazinenin itfasinin
Uzerinde borglanmasi ile devam etmistir.

Ancak, para piyasasi aktorlerinin  farkh likidite ihtiyaclar
bulunmaktadir. Bazi kurumlar likidite fazlasina sahip iken,
digerleri likidite acigi yasamaktadir. Bu sebeple, Merkez Bankasi
bir yandan repo ihaleleri yoluyla piyasalar fonlarken, diger
yandan gecelik vadede borglanmaktadir. TCMB, piyasanin likidite
ihtiyacini bir haftalik ve Haziran ayindan itibaren (¢ aylk repo
ihaleleri ile karsilamig, fazla likiditeyi binyesindeki Bankalararasi
Para Piyasasindaki depo islemleri ve IMKB'de ters repo islemleri
ile  gecelik vadede c¢ekmistir. Sonug olarak, TCMB'nin
“borglanma” faizi, Banka net anlamda piyasayl fonlar duruma
gecmesine ragmen, gosterge niteligini korumustur.
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TCMB piyasaya likidite
saglamistir.

Ancak, bor¢clanma faizi
gosterge olmaya devam
etmektedir.



2010 yili TUFE artis hedefi
%6,5°tir.

Dalgalr kur rejimi devam
etmektedir.

Banka, ihalelerle piyasadan
net anlamda 3,4 milyar $
satin almistir.

TCMB déviz piyasasinda
araciligi siirdiirmiistiir.

TSPAKB

TCMB ayrica, Ekim ayinda bankalarin tuttuklari zorunlu karsilik
oranini da bir puan indirerek %5’e ¢ekmis, bdylelikle piyasaya 3
milyar TL'yi askin likidite saglamistir.

2010 vyiinda Banka, orta vadeli yillk enflasyon hedefleri
cercevesinde, enflasyon hedeflemesi politikasina devam
edecektir. Bu kapsamda, yillik enflasyon hedefi %6,5tir. TCMB
bu kez lgcer aylik hedefle uyumlu bir patika aciklamak yerine,
ayni donemlerde yilllk hedeften +2 puandan fazla sapildidi
takdirde, sapmanin nedenleri ve dngdrilen tedbirler Enflasyon
Raporu araciligiyla kamuoyuyla paylasacaktir. Yl sonu
hedefinden bir sapma oldugu takdirde, hiikiimete hitaben,
kamuoyuna da aciklanacak olan detayli bir mektupla hesap
verme sorumlulugunu yerine getirecektir.

Hedefi ve Belirsizlik Aralig
Arallkk Aralik Arahk
2010 2011 2012

' Ust Sinir 8.5 7.5 7.0 |
' Hedef/Uyumlu Patika 6.5 5.5 5.0
Alt Sinir 4.5 3.5 3.0
Kaynak: TCMB

2010 yili programi aciklandiginda olasi bir IMF anlasmasi gibi
konular netlesmediginden, Banka likidite yonetimi acisindan
kesin bir dngoériide bulunamamistir. Yine de olasi senaryolarda
uygulayacagi teknik tedbirleri paylasmistir. Ayrica, teknik
sebeplerle vadesi 2010 yilinda dolacak DIBS portféyii icin
piyasadan es diizeyde, 8 milyar TL civarinda DIBS almayi
Oongordiginid  acgiklamis, bu almlara iliskin ilkeleri de
duyurmustur.

2002 vyihinda gecilen dalgali kur rejimi, 2009 yillinda da
surdurilmustir. Merkez Bankasi, 2005 yilinda ddviz rezervlerini
glclendirme hedefiyle yillik ddéviz alim ihalesi programi
aciklamaya baglamisti. Kiresel krizle beraber 2008 yilinin son
ceyreginde piyasaya doviz likiditesi saglayan Banka, 2009 yili igin
yillik bir program agiklamamistir.

Mart ayinda likidite sikisikhdiyla doviz satim ihalelerine baslayan
Banka, Nisan basina kadar piyasaya toplam 900 milyon dolar
dederinde doviz satmistir. Adustos ayinda ise, uluslararasi
sermaye akimlarinin artmaya baslamasiyla Banka guinlik alim
ihalelerini tekrar baglatmistir. TCMB'nin ddviz alim ihaleleriyle
piyasadan aldigi doviz tutar 4,3 milyar dolari bulmustur. 2007
yiindan beri TCMB ihaleler haricinde ddviz piyasalarinda
dogrudan alim veya satim yapmamaktadir.

Bilindigi Uzere, kiiresel piyasalardaki likidite sorunlarinin
yurtigindeki ddviz piyasasina olumsuz yansimalarinin etkisiyle,
TCMB, 6 yil aradan sonra 2008 yili Ekim ayinda kendi nezdindeki
Ddviz Depo Piyasasini tekrar acarak burada bankalar arasinda
aracilik islemlerine baslamisti. Banka 2009 yilinda da bu piyasa
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vasitasiyla ddviz likiditesini rahatlatici dnlemler almig, borg verme
vadelerini 1 aydan 3 aya uzatirken, faizini de dolarda %?7'den
%5,5'e, avroda %9’dan %6,5’e indirmistir.

Ddviz likiditesine dair 6nlemlerin yani sira, TCMB ihracatcilara
kullandinimak tzere, hem ihracat reeskont kredilerinin kullanim
sartlarini daha fazla sayida kurumun vyararlanacadi sekilde
genigletmis, hem de kredi limitlerini artirmistir.

IMF ile slrdlrulen istikrar programinda TCMB'nin  doviz
rezervlerini arttirmasina ydnelik bir strateji yUrittlmasta.
Program sona ermesine ragmen, TCMB bu yaklagimi
surdirmektedir. 2009a 70 milyar $ seviyesinde baslayan
TCMB'nin brit doéviz rezervleri, Nisan sonunda 62 milyar $
civarina indikten sonra 2009 sonunda tekrar 70 milyar $
olmustur.

TCMB Rezervleri (Milyar $)
80
70 1
60 -
50
40
30
20
10

2010 yiinda Banka enflasyon hedeflemesine, dalgall kur rejimi
altinda devam edecektir. Glnlik doviz alim ihale tutan sene
basinda 30 milyon $ olarak aciklanmis olup, ihalede kazanan
kuruluglara verilen opsiyonla bu rakam 60 milyon $'a kadar
cikabilecektir. Ancak, daha o©nce oldugu gibi, olaganisti
durumlarda, Onceden duyurularak, bu konuda degisiklik
yapilabilecektir.

Doviz kurlar yil icinde yatay bir seyir izlemistir. Yilin ilk aylarinda
kurlar artarken, TCMB'nin ddviz satis ihaleleri ile kurlar gevsemis
ve sene sonuna kadar onemli bir degisim sergilememistir. Yila
1,52 seviyesinde baslayan ABD dolari sene sonunda %2 diserek
1,49'a inmistir. Avro ise dolar karsisinda deder kaybetmis,
avro/TL kuru yih %0,4 artigla 2,14 seviyesinde kapamistir.
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TCMB’nin briit doviz
rezervleri 70 milyar $'da
kalmustir.

Doviz kurlari yatay bir seyir
izlemistir.



2009 yilinda TL %1
deger kazanmustir.

Genis anlaml para arzi M3
%14 biiyiimiistiir.

TL mevduat %14 artarken,
doviz mevduati dolar
bazinda %10 biiyimiistiir.

Kredilerdeki artis hiz
kaybetmistir.

TSPAKB

viz Kurlari

Dolar/TL
Avro/TL
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Kaynak: TCMB

Tuketici fiyatlarini baz alan reel efektif kur endekslerine gore
Tirk lirasi 2009 yilinda %1 civarinda deder kazanmistir. Mart ay!
ortasina kadar deger kaybeden TL, yilin kalan kisminda deger
kazanmistir. Yilllk ortalama olarak bakildiginda ise, 2008'deki
dizeltme sonrasinda TL'nin 2009 yiinda %7 kadar deder
kaybettigi goriilmektedir.

Reel Efektif Kur Endeksleri (1995=100)
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Parasal buyukliikler tarafinda, yabanci para cinsinden vadeli ve
vadesiz mevduatlar ile, repo ve likit fonlari iceren genis anlamli
para arzi olan M3, 2009 yilinda %14 oraninda blylyerek 521
milyar TL olmustur. Bu oran TUFE ile enflasyondan
arindiriidiginda reel olarak %7 artisa denk gelmektedir.

Genis anlamli para arzi M3'teki biyume, blylk oranda TL
cinsinden mevduattaki %1410k artisi yansitmaktadir. Yabanci
para cinsinden mevduat, ddviz kurlarinin istikrarli seyriyle dolar
bazinda %10 oraninda artmigtir.

Krediler tarafinda 2003 yilinda baslayan artis trendi 2006 yili yaz
aylarindan beri hiz kaybetmekteydi. 2009 vyilinda faizlerdeki
gerilemeye ragmen, TL kredilerdeki artis onceki yilki %23
seviyesinden %7 civarina inmistir. DOviz cinsinden krediler, il
icinde bu kredileri kullanma sartlarinin kolaylastirimasiyla dolar
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bazinda %25 oraninda artmistir. Tiketici kredileri ve kredi

kartlari toplam kredilerin %43’lUn0 olusturmustur.

Parasal Biiyiikliikler

M1 83.4 107.1 28.4 20.5
M2 434.2 494.0 13.8 6.8
Repo 3.4 3.6 4.6 -1.8
Para Piyasasi Fonlari 20.7 23.1 11.2 4.4
M3 458.4 520.7 13.6 6.6
Toplam Mevduat 396.6 444.5 12.1 5.2
TL Mevduat 268.8 305.2 13.5 6.6
Déviz Mevduat* 127.8 139.3 9.0 2.3
Doviz Mevduat 1 ($) 85.4 93.7 9.7 --
Toplam Kredi** 267.7 292.6 9.3 2.6
TL Kredi 235.3 252.3 7.3 0.7
Déviz Kredi 32.4 40.3 24.4 16.8
Doviz Kredi 1 ($ 21.6 27.1 25.3 --

Kaynak: TCMB
*: Yurtici yerlesikler, banka harig.

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

2002 sonundan beri artig trendinde olan kredilerin mevduata
orani ise, 2008 Eylul ayindan itibaren gerilemeye basglamisti. Yilin
ilk yarisinda gerilemeyi sirdiren bu oran, sene sonunda %66'ya
glkmakla beraber 2008 sonundaki %67 seviyesinin hafif altinda
kalmistir.

ENFLASYON

Kiresel kriz ortaminda ig ve dis talebin zayif olmasi, 2010 yilinda
enflasyonun hem tiketici hem de (Uretici fiyatlarinda
gerilemesine neden olmustur.

Enflasyon (Yilik, %)
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TUFE
—— UFE (TEFE)

Guglu i¢ talep, uluslararasi emtia fiyatlarindaki artig ve Tirk

lirasinin deder kaybi gibi sebeplerle 2006-2008 yillari arasinda
hedeflenen seviyenin (izerinde gergeklesen tliketici enflasyonu
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Kredilerin mevduata orani
%66°ya inmistir.

Enflasyon hem tiiketici hem
de iiretici fiyatlarinda
gerilemistir.

Tiiketici fiyatlarindaki artis
%6,5°te kalmustir.
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2009'da ise tam aksi etkilerle hedefin 1 puan kadar altinda
kalarak %6,5 olmustur. Uretici fiyatlarindaki artis ise bir miktar
daha duslk, %6 seviyesinde kalmistir.

ilhk Enflasyon, Hedef ve Gergceklesmeler (%)

UFE Hedef 35.0 20.0 12.0 8.0 5.0 4.0 4.0 7.5

UFE Gerceklesme 29.7  18.4 9.3 7.7 9.7 84 10.1 6.5
UFE Gerceklesme* 30.8  13.9  13.8 2.7 116 5.9 8.1 5.9
Kaynak: TCMB, TUIK

TUFE'de en yiiksek artis vergi TUIv<etici fiyatla?_rl endeksinde ana r_larcama grg_pl_grln? __gt')re_

artislar sebebiyle alkolli icecek dagilim, en vylksek artisin alkolli icecek ve tutin Urdnleri

ve tiitiin kaleminde ~ 9rubunda oldugunu gostermektedir. Yil icinde vergi oranlarinin

gerceklesmistir.  da arttinimasi ile bu grupta yillik fiyat artisi %21 oraninda
gerceklegmistir.

Tlketici fiyatlar endeksinde en yiiksek agirliga sahip olan kalem
%29 agdirlikla gida ve alkolsliz icecekler grubudur. 2009 yilinda,
bu grupta 6zellikle yiIl sonuna dogru meydana gelen yiikselisler
neticesinde %9 duzeyinde bir artis meydana gelmistir.

ZayIf ic ve dis talep neticesinde, doviz kurlarinda dnemli bir
hareketin yasanmadigi 2009 yilinda ev esyasl veya giyim ve
ayakkabi grubu gibi dayanikli ve yari dayanikli mallarin fiyatlari
ise kisith artis sergilemistir. Sonu¢ olarak, mallar grubunda
enflasyon %?9,9'dan %?7’ye inmistir.

Hizmet sektoriindeki fiyat artislarindaki yavaslama 2009 yilinda
belirgin olmustur. TCMB’nin hesaplamasina goére, hizmetler
grubundaki fiyat artisi 2008'deki %10,4 seviyesinden %5,3'e
dismustir. Burada en ©Onemli dlsus, kira giderlerinde
yasanmistir. 2008 yilinda %11,8 olan artis orani 2009 sonunda
%>5,3'e inmistir. 2007 yili ortalarina kadar bu kalemde fiyat
artislar guiclu i talep ile %20 civarinda seyrediyordu.

Tuketici fiyatlari endeksinden baz alt kalemlerin dislanmasi
yoluyla hesaplanan “6zel kapsamli TUFE gdstergeleri”, endeksin
bazi fiyat hareketlerinden arindirimasina imkan tanimaktadir.
Ozel kapsamli TUFE gostergelerinde meydana gelen yillik
degisimler tabloda sunulmustur.

Ozel kapsamli TUFE Gida drunleri, eneriji, alkollu ickiler, titln Grlnleri ve altini harig
gostergelerinden I endeksindeki  tutan ve son donemde TCMB tarafindan yakindan takip edilen I
artis %4’e inmistir.  endeksindeki artis dnceki yila gére 3 puan kadar diserek %3,8’e

inmistir.
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Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri, 2008

Yillik Degisim, % Yilhk Ortalama

TUFE 6.5 6.3

A Mevsimlik Grtnler harig 6.3 6.5
B Islenmemis gida triinleri harig 4.7 5.2
C Eneriji harig 6.9 6.3
D Islenmemis gida iriinleri ve enerji haric 4.7 5.0
E Eneriji, alkollii ickiler ve tiitiin Urdnleri harig 6.0 5.9
F Eneriji, alkolli ickiler, titin Grlinleri ve fiyatlar 6.3 6.6

yOnetilen/y6nlendirilen diger Uriinler, dolayli
vergiler harig
G Islenmemis gida driinleri, enerji, alkollii 3.7 5.1
ickiler, tiitiin Urlnleri ve fiyatlan
yOnetilen/y6nlendirilen diger Uriinler, dolayli
vergiler harig

H islenmemis gida uriinleri, enerji, alkollii 3.2 4.1
igkiler, tutuin drdnleri, islenmemis gida, altin
harig

I Islenmis ve islenmemis gida Uriinleri, enerijj, 3.8 4.4

alkollii iikiler, titdn Granleri, altin harii

Uretici fiyatlar endeksi, yurticinde retimi yapilan triinlerin KDV
ve benzeri vergiler hari¢ satis fiyatlarini yansitmaktadir. Bu
kapsamda 2008 yilinda %8,1 artan uretici fiyatlari, 2009 yilinda
%>5,9 oraninda ytikselis gdstermistir.

Tanim fiyatlarindaki yillik enflasyon yilin ikinci ceyreginden
itibaren artis trendine girmistir. 2008 yilinda neredeyse hig
degisim gostermeyen tarim fiyatlar, 2009'da %14 oraninda artis
sergilemistir.

Sanayi Urlnlerinde, enflasyon yilin ilk yansinda disls
gostermisken, yil sonuna dogru tekrar artisa gecmistir. Imalat
sanayinde yillk bazda artis orani ise %5'te kalmistir. Bu baslikta
en 6nemli alt kalemler gida ve petrol sektorleridir. Bu kalemlerde
fiyatlar 2008 yilinin son ddéneminde gerilemisti. S6z konusu baz
etkisiyle yil icinde gida fiyatlarindaki artis %3 seviyesine kadar
geriledikten sonra, yili %9 seviyesinde kapamistir.

Petrol drlnleri fiyatlari da benzer sekilde, yurtdisindaki fiyat
hareketlerine paralel olarak, yilin ilk yarisinda énceki yilin ayni
déneminde gdre %30 kadar disus kaydettikten sonra, yili %39
artisla kapamistir. Ham petrol fiyatlari 2008 yili icinde 140 $'a
kadar cikip, yil sonunda 35 $'a kadar gerilemisti. 2009'da ise,
petrol fiyatlari duzenli bir artisla yili ortalama 75 $ seviyesinde
kapamistir. Bunun etkisiyle, yillik karsilastirma yapildiginda rafine
petrol drtnlerinin fiyati %39 oraninda artis sergilerken, ortalama
fiyatlara bakildiginda %18'lik bir diislis olmaktadir.

Tabloda UFE’i olusturan ana kalemler ile bazi alt kalemlerin
fiyatlarindaki yillik degdisim oranlar yer almaktadir.
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UFE‘de yillik artis %6ya
inmistir.

Tarim fiyatlart %14
artmustir.

Imalat sanayiinde fiyat
artisi %5°e inmistir.



Enflasyonun orta vadede
diisiis sergilemesi
ongoriilmektedir.

2009 yilinda ekonomi %4,7
oraninda daralmistir.

Ikinci ceyrekten itibaren
goreli bir iyilesme séz
konusudur.
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Uretici Flyatlarl, 2009

Yilhk Ortalama

Genel 5.9 1.2
Tarim 14.2 2.3
Sanayi 4.1 1.0
Madencilik ve tasocakgciligi 10.6 8.2
Imalat sanayi 5.2 -0.6

Elektrik,gaz ve su -10.5 16.1
mm_

2008 yilinda elektrik ve dodal gaza yapilan yUkli zamlar, bu
sektorde vyillik fiyat artisinin %60 seviyesinde gerceklesmesine
neden olmustu. Bu sektorlerle ilgili fiyat ayarlamalarinin 2009°da
sinirh  kalmasiyla, yillik anlamda fiyatlar %11 oraninda
gerilemistir.

2010 vyihinda enflasyonun %6,5 seviyesinde kalmasi
hedeflenmektedir. Merkez Bankasi baz etkisiyle yilin baslarinda
bir artis beklemekle beraber, sinirli talep kosullariyla enflasyonun
daha sonra kademeli bir dislis sergilemesini 6ngdrmektedir.
Ancak, Nisan 2010 itibariyle Merkez Bankasinin diizenledigi
Beklenti Anketi, TUFE artis tahminlerinin %8in (zerinde
olduguna isaret etmektedir.

BUYUME VE ISTIHDAM

Kiresel finans piyasalarinin gelismekte olan (lkelere ilgisinin
yogun oldugu 2002-2006 doneminde Tirkiye ekonomisi yabanci
sermaye girisi ve ihracat pazarlarindaki biylime ile yillik
ortalama %7,2 oraninda blylyebilmisti. ABD'de konut
fiyatlarindaki orantisiz artisin tersine dénmesiyle tetiklenen
kiiresel krizle beraber Tirkiye'nin blylime hizi 2007 yilinda
yavaslamaya baslamig, 2009'da ise ekonomik faaliyetler
daralmigtir. 2009 yilinda milli gelir reel anlamda %4,7 oraninda
kiicilmds, yil sonu itibariyle Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) 954
milyar TL olmustur. Rakamlara dolar bazinda bakildiginda
daralma orani %17'ye cikmakta olup, kisi basina GSYH ise
10.400 $ civarindan 8.590 $'a inmistir.

TUIK, 2009 sonu verilerinden baglayarak mevsimsellik ve takvim
etkilerinden arindinimis GSYH rakamlarini da yayinlamaya
baglamistir. Grafikte yer verilen yilliklandiriimig rakamlardan takip
edilebilecegi lizere, yilin ikinci ceyreginden itibaren goreli bir
dizelme s6z konusudur. 2009°'un dordinci c¢eyredinde
kaydedilen yillik GSYH ise, tglincl geyrekteki rakamin %1 kadar
Uzerine glkmigtir.
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Milli Gelirde Reel Degisim (Yillik Ortalama, %)

:g | mm—GSYH (6nceki yla gére ded.)
-10 Arndirimis GSYH (&nceki ddneme gére deg.

Kaynak: TU

=
~

Milli  gelirin  %70'ini  olusturan yerlesik hanehalklarinin
tiiketiminde 2008 yilinda baslayan daralma egilimi, 2009 yilinda
da sUrmustir. 2008 vyilinda yalnizca %0,4 artis gosteren
hanehalklarinin tiketimi 2009°da %2 oraninda azalmistir.

Toplam yurtici tiiketimin bilesenleri incelendiginde, en fazla
etkilenen sektorlerin basinda, son 5 yildir daralan giyim ve
ayakkabr (%11,4) ile eglence-kiltiir (%7,2) alt kalemlerinin
geldigi gorilmektedir. Yurtici tiiketimin en 6nemli bileseni olan
gida, igki, titlin tiiketimi ise neredeyse hig reel degisim
gOstermemistir.

Yerlesik ve Yerlesik Olmayan Hanehalklarinin

Yurtici Titkketimi
Yillik Reel % Degisi

Toplam Yurtici Tiiketim 0.4 -2.0
Gida, Icki ve Tiitiin 2.3 0.1
Giyim ve Ayakkabi -7.6 -11.4
Konut, Su, Elektrik, Gaz, Yakitlar 3.3 2.3
Mobilya, Ev Aletleri ve Ev Bakim Hizm. -6.3  -0.5
Saglk 8.0 ~-15
Ulastirma ve Haberlesme 44 -5.6
Eglence ve Kiiltir -69 -7.2
Egitim 41 -0.5
Lokanta ve Oteller -2.0 3.9

ﬁeiitli Mal ve Hizmetler 0.3 -2.2

Ozellikle yilin son ceyredinde hizlanan devletin nihai tiiketim
harcamalarinin artisi milli gelire olumlu katkida bulunmustur.
Ancak, makine-teghizat alimi ve insaatlardan olusan ve dnceki yil
reel artig gosteren kamu yatinmlari 2009'da sinirl dlglide
daralmistir.

Ozel sektodr yatinmlarinda 2008'de baslayan daralma, 2009'da
siddetlenerek devam etmis ve %22'ye ylikselmistir.
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Yurtici tiiketim %2 oraninda
daralmistir.

Kamu nihai harcamalarr
artmistir.

Ozel sektor yatirimlarindaki
daralma siddetlenmistir.
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Net ihracatin biiyiimeye
etkisi pozitife donmiistiir.

Talebin kisildigi bu dénemde, stok kullanimi (ve istatistiki hata)
ise, %4,7'lik ekonomik daralmanin 2,1 puanini olusturmustur.

Net ihracatin milli gelirdeki payi 2003 yilindan beri negatif olup
payl artmaktaydi. 2008'de bu pay azalmaya baslamis ve 2009
sonunda pozitife donmdistliir. Sonucta, sabit fiyatlarla ithalatin
ihracattan daha fazla daralmasiyla, net ihracat biliyiime rakamini
toplam 2,7 puan yukariya ¢ekmistir.

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

Imalat sanayinde katma
dedger %?7 civarina
kiiciilmiistiir.

Mal ve Hizmet Ithalati “ -4.1 -14.4 25.3 -4.1

GSYH

GSYH'de Degisimine

2008 2009 Pa Katki

Gayri Safi Yurtici Hasila 0.7 -4.7 100.0 -4.7
Yerlesik Hanehalklarinin Tuketimi -0.3 -2.3 70.6 -1.6
Devletin Nihai Tiketim Harcamalari 1.7 7.8 11.4 0.8
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu -6.2 -19.2 19.9 -4.5
Kamu 12.7 -2.2 3.8 -0.1
Ozel 9.0 -22.3 16.1 -4.4
Stok Degismeleri A.D. A.D. -2.0 -2.1
Mal ve Hizmet Ihracati 2.7 -5.4 25.3 -1.4

Milli gelirin olusumu sektorler bazinda incelendiginde, tarimda
2008 yilindaki 1limh artisin ardindan, 2009 yiinda da %?3,3
oraninda bir bliyliime yasandigi goriilmektedir.

Katma dederin yaklagik dortte birini olusturan imalat sanayinde
%7 oraninda bir daralma olurken, ticarette daralma %10a
clkmaktadir.

| Secilmis Sektorlere Gore GSYH Degisimi

(Yilhik Reel,%) GSYH

GSYH'de Degisimine

| 2008 2009

Gayri Safi Yurtici Hasila 0.7 -4.7 100.0 -4.7
Tarim, Avcilik ve Ormancilik 4.6 3.3 9.7 0.3
Imalat Sanayi 0.1 -7.2 23.2 -1.7
Ingaat -8.1 -16.3 5.2 -1.0
Toptan ve Perakende Ticaret -1.5 -10.4 12.2 -1.4
Ulastirma, Depolama ve Haberlesme 1.5 -7.1 14.4 -1.1
Mali Araci Kuruluglarin Faaliyetleri 9.1 8.5 12.1 0.9
Konut Sahipligi 23 4.1 5.2 0.2
Gayrimenkul, Kiralama ve Is Faaliyetleri 6.7 45 3.7 0.2

Kamu Ydnetimi ve Savunma, Sos‘al Guv. 0.3 2.9 3.3 0.1

En buyuk daralma insaat sektdriinde gergeklesmis, dnceki yil
%38, 1 killen sektdr, 2009°da %16 daha daralmistir.

Mali araci kuruluglar ise, 2009 yilinda en fazla biytyen sektor
olmustur. Finans kesiminde katma deger 2008'deki %9,1'lik
bliylmenin Ulzerine, 2009°da %8,5 oraninda daha artmstir.
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Boylelikle mali araci kuruluslar 2009 yilinda milli gelirin %12’sini
olusturur hale gelmistir.

Aylik sanayi Uretim endeksleri, sanayi alt sektorleri hakkinda
detayh bilgi vermektedir. 2008 yilinda revize edilen endeks icin,
2009 yilinda takvim etkisi ve mevsimsellikten arindirilmig seriler
de yayinlanmaya basglamistir. Sanayi Uretimindeki 2008 yilindan
beri hizlanan daralma trendi, Mart ayindan itibaren yavasglamistir.
Yillik ortalamada sanayi Uretimi %9,6 oraninda daralmistir.

Ana sanayi gruplari siniflamasina goére, yil ortalamasinda en
onemli daralma sermaye mal Uretiminde olmus, yillik Gretim
%25 dusls gostermistir. Ara mallarindaki disls %10 civarina
cikarken, tiketim mallari imalatindaki gerileme %3-4 civarinda
kalmustir.

Secilmis Sektorlere Gore Sanayi Uretim Endeksi

Yillik Ortalama, % Degisim

Toplam Sanayi -0.9 -9.6
Ara Mali -3.7 -9.9
Dayanikli Tiketim Mali -0.5 -3.9
Dayaniksiz Tiiketim Mali -1.5 -3.3
Enerji 4.0 -4.5
Sermaye Mali 2.2 -25.2
Madencilik ve Tagsocakgihidi 7.4 -2.7
Imalat Sanayi -1.9  -10.9
Elektrik, Gaz, Su 3.9 -2.3

Kaynak: TUIK

2009 yili ortalamasinda imalat sanayiinin 22 alt sektorlinin
21'inde Uretim azalmistir. Ancak, temelde baz etkisi nedeniyle,
sektorlerin  gogunda yil sonuna dogru bir artis egilimi
gbdzlenmektedir.

Grafikten takip edilebilecegi (izere, mevsim ve takvim
etkilerinden arnindinimis sanayi Uretim endeksi degerleri,
Uretimdeki gerilemenin durduguna isaret etmekle beraber,
Uretim dizeyinin 6nceki yillarin hayli altinda kalmaya devam
ettigini gostermektedir.

Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanimi

140 mmm Arindirimis Sanayi Uretimi (sol) 20

130 {— Imalat Sanayii KKO (%, sag) 1 85

Kaynak: TUIK
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Sanayi liretimi 2009da %10
daralmustir.

En é6nemli daralma sermaye
mallarinda meydana
gelmistir.



Kapasite kullanim orani
yaklasik 10 puanlik diisiisle
%70 civarina gerilemistir.

2002 yilindan itibaren
kaydedilen hizli biiyiimeye
ragmen, issizlik orani
yiksek kalmistir.

Isgiicii 25 milyon kisiden
olusmaktadir.

Isgiiciine katilim orani hafif
artisla %48 olmustur.

2009 ortalamasinda issiz
sayist 3,5 milyon kisi
olmustur.
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2008 yilinin ikinci yarisinda belirginlesen imalat sanayiindeki
daralma, kapasite kullanim oranlarinin ciddi oranda gerilemesine
neden olmustur. Kriz 6ncesinde %80 civarinda olan kapasite
kullanim oranlar, 2008'in ikinci yarisinda gerilemeye baslamis,
kiresel krizden sonra kis aylarinda %64 civarina inmistir. Yilin
ikinci ceyredinde baslayan toparlanma ile oran %70 civarina
yukselmistir.

2002 yilindan beri milli gelirdeki hizli bllylimeye ragmen, issizlik
orani gerilememis ve %10 civarinda kalmisti. Hikimet 2008
yiinda yaptigi kanun degisiklikleriyle, istihdama yonelik baz
dizenlemeler yapmis, yine de kiresel krizle beraber igsizlik
orani, son ¢eyrekte hizla artmis ve yilin son ayinda %14’e kadar
yukselmisti.

2009 yilinda calisma cagindaki niifus 52 milyon kisiye yaklasmis
olup, isgiicii 25 milyon kisiden olusmaktadir. Isgiiciine katilim
orani 1 puanhk bir artisla %48’e c¢kmistir. Yil genelinde
erkeklerde %70 dlzeyinde olan isglcine katim orani,
kadinlarda %26 olmustur. Istihdam edilen kadinlarin sayisi 2009
ortalamasinda 6 milyon civarinda olup, bu kisilerin %41’i tarim
sektoriinde caligmaktadir.

Hikiimetin isverenlere yonelik cesitli tesviklerine ragmen, 2008
yili ortalamasinda 2,6 milyon olan issiz kisi sayisi, 2009 yilinda
3,5 milyona cikmig, igsizlik orani %14 olmustur. 2008'de %14'e
yakin olan tarim digi igsizlik orani %17'nin Uzerine, 15-24 yas
grubundaki igsizlik orani ise %21'den %?25’e yiikselmistir.

Issizlik Oranlari (%)
20 mmmm Eksik Istihdam >0
Issizlik
15 - I Isqiiciine Katllhm L 49
10 1 — 7.7.7 — , T 48
51— — — 47
0 T T T T T T T T T 46
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Kaynak: TUIK

2009 yilinda istihdam edilenlerin yarisi hizmetler, %25'i tarim,
%19’u sanayi, %6’'sl ise ingaat sektoriindedir. Herhangi bir
sosyal guvenlik kurulusuna kayith olmadan calisanlarin orani ise
%44 olarak gerceklesmistir.

Eksik istihdam, daha fazla calismaya misait olan Kisileri
gostermektedir. 2009 yilindan itibaren eksik istihdam taniminda
uluslararasi normlar dogrultusunda degisiklik yapilmis olup,
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"zamana bagdli eksik istihdam" ve "yetersiz istihdam"a iliskin
veriler yayimlanmaya baglanmistir. Yil ortalamasinda, eksik ve
yetersiz istihdam edilen kisilerin sayisi 1 milyon Kisi civarina
ckmistir.  Issizlik verileri 2000 yilindan itibaren gesitli
glincellemelere tabi tutulmakta olup, son olarak veriler 2004
yilindan baglayarak revize edilmistir. Bu sebeple daha 6nceki
bazi verilerle karsilastirma imkani kisithdir.

Hukimetin agikladigi Orta Vadeli Programda, 2010 yilinda milli
gelirin reel anlamda %3,5 oraninda blylmesi, igsizlik oraninin
ise %14,6 seviyesinde kalmasi éngorilmektedir.

ODEMELER DENGESI

Elverigli uluslararasi konjonktiirde hem ihracat, hem de ithalat
tutarlari 2002 ile 2008 yillari arasindaki alti yilda yaklasik dort
katina yikselmis, bununla birlikte cari islemler acigi da dikkate
deger bir seviyeye cikmistl. 2009 yilinda ise, kiiresel krizin i¢ ve
dis talep Ulizerindeki daraltici etkileriyle hem dig ticaret hacmi,
hem de cari aclk dnemli derecede daralmistir. Bu bdlimde 6nce
dis ticaret, ardindan O6demeler dengesi istatistikleri
incelenecektir.

Dis ticarette 2008 yilinin ikinci yarisinda baslayan disils trendi,
2009 yihinda devam etmis, yilin son aylarinda ise sinirli bir
toparlanma yasanmistir. Dis ticaret hadlerinde 2007 vyilinda
baglayan iyilesme, 2008 yilinin son geyreginde kiiresel krizle
beraber sekteye ugramis, bozulma 2009'un ilk yarisinda da
sirmustir.  Yiin ikinci yarnisinda ise goreli bir iyilesme
yasanmistir. Sonugta, ihracat %23 oraninda gerileyip 102 milyar
$'a inerken, ithalattaki daralma %30 seviyesinde gercgeklesmis,
yillik ithalat tutari 141 milyar $ olmustur. Ithalatin daha cabuk
etkilenmesiyle, ihracatin ithalati kargilama orani 2008 sonunda
%265 iken, 2009 sonunda %73'e ylkselmistir.

Dis Ticaret (Milyar $)
250 - 100%
200 - - 80%
150 - 60%
Thracat
100 | fthalat - 40%
50 |=——"Thracat/Ithalat - 20%
0 - r 0%
o i [a] ™M < LN O N [e0] (o))
o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o
(V] (o] [o\] (@] (V] (o] [o\] (@] A [e\]
Kavnak:TUiK

2009 yilinda ihracat fiyatlari ortalama %16, ihracat hacmi ise %8
oraninda azalmistir. Toplamda, yillik ihracat %23 disusle 102
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2010da ekonomik aktivitede
toparlanma beklenirken, issizligin
diismeyecegi éngoriilmektedir.

2010da dis acik daralmistir.

Ihracattaki daralma
ithalattaki daralmamin altinda
kalmustir.

Ihracat 102 milyar $°a
diismiistiir.



Ihracat pazarlarinda Yakin
ve Orta Dogu iilkelerinin
payi artmistir.

En yiiksek gerileme, ara
mallari ithalatinda meydana
gelmistir.

2009 yilinda cari actk azalnustir.
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milyar $'a inmistir. Avro cinsinden hesaplandiginda, artis orani
%18 civarina gerilemektedir.

Tuketim mallan ihracati krizden goreli olarak daha az
etkilenirken, toplamdaki payl %40’a cikmistir. Ara mallarin payi
%49'a, sermaye mallarinin payr %11'e inmistir. 2009 yilinda
toplam ihracatin %46’si AB lilkelerine yapilmakla beraber, bu
gruba yapilan ihracatin payi gerilemektedir. Ote yandan, Afrika
ve Asya gibi gelismekte olan cografyalara olan ihracatin payi
artmistir.

Ithalat tarafinda, 2008 yilinda fiyatlar ortalama %20 ile ihracata
kiyasla daha fazla dismis iken, hacim olarak ithalat yil
ortalamasinda %14 kadar artmistir. Dolar bazinda, toplam
ithalat %30 disisle 141 milyar $ olmustur. Avro bazinda dists
%?26 civarina gerilemektedir.

Ithalatin %15'ini olusturan tiiketim mallari ile %14'Uni olusturan
sermaye mallan daralmadan nispeten daha az etkilenirken, ara
mallan ithalati, fiyatlarin daha fazla diismesiyle %35 oraninda
azalmistir. Yil ortalamasinda fiyat dislisi meydana gelse de,
yilin ilk ceyredine kadar diisen fiyatlarin, yilin kalan kisminda
tekrar artmaya basladi§i g6zlenmektedir. Ornegin, uluslararasi
piyasalarda 2008 yili yaz aylarinda 140 $'a kadar yaklasan ham
petroliin varil fiyati, kiiresel krizle beraber hizla 35 $ civarina
inmisti. 2009 yilinda ise fiyatlar yilin ikinci yarisinda artisa gecip
70-80 $'a kadar cikmistir.

ithalat yapilan (lkelere bakildiginda, Avrupa Birligi 6nde
gelmektedir. Avronun da dolara karsi guclenmesiyle, AB'nin
ithalattaki payr %40'a cikmistir. Rusya Federasyonu %14 pay,
Cin %9 payla ithalatta 6nemli diger Ulkelerdir.

Ileriki béliimde ele alinan ddemeler dengesine bakildiginda, 2009
yilinda cari islemler aciginin hizla daraldigi goriilmektedir.

Cari Denge (Milyar $)
_ 0,
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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 icermektedir. Bavul ticaretinin de daralmasiyla 2009 yilinda
toplam mal ihracati 110 milyar $'a inmistir. 5 milyar $’lik bavul
ticaretinin dahil edildigi mal dengesi hesabinda olusan agik, 2009
yilinda %53 daralmayla 25 milyar $'a inmistir.

2009 yilinda net turizm gelirleri %7 distsle 17 milyar $'a
inmistir. Turizm istatistikleri, yabanci ziyaretgi sayisinin 2008’e
kiyasla %3 arttigini, ancak kisi basina ortalama harcama
tutarinin  dolar bazinda %9 oraninda distlidine isaret
etmektedir.

Gelir dengesi hesabi ise, dzel sektériin dis borg faiz 6demeleri ve
dogrudan yatinmlardan kaynaklanan yurtdisina kar
transferlerindeki dislis neticesinde %6 azalarak, 7,6 milyar $
aclk vermigtir.

Isci gelirleri Gcte bir oraninda azalmasina ragmen, cari
transferler hesabi diger transferlerin katkisiyla %9 artisla 2,3
milyar $ giris kaydetmistir.

Odemeler Dengesi (Milyon $ )

Cari Islemler Hesabi -41,947 -13,854
Mal Dengesi -53,022  -24,729 -53%
Ihracat (f.0.b.) 140,799 109,672 -22%
Bavul Ticareti 6,200 4,783 -23%
Ithalat (f.0.b.) -193,821 -134,401 -31%
Hizmet Dengesi 17,121 16,219 -5%
Turizm 18,445 17,103 -7%
Diger -1,324 -884 -33%
Gelir Dengesi -8,159 -7,646 -6%
Cari Transferler 2,113 2,302 9%
Finans Hesabi 33,536 6,208 -81%
Dogrudan Yatirim 15,720 6,026 -62%
Portféy Hesabi -5,046 198 A.D.
Diger Yatirmlar 22,862 -16 A.D.
Merkez Bankasi -1,789 -1,207 -33%
Genel Hikimet 1,742 1,598 -8%
Bankalar -964 9,690 A.D.
Diger Sektorler 23,873  -10,097 A.D.
Net Hata ve Noksan 5,653 8,437 49%
Rezerv Varliklar (-artis) 2,758 -791 A.D.
Resmi Rezervler 1,057 -111 A.D.
IMF Kredileri 1,701 -680 A.D

Kaynak: TCMB

Sonucta, azalan dig ticaret agidi ile, cari islemler agigi Ugte iki
oraninda diserek 14 milyar $'a inmistir. Cari islemler agigi 2004
yiinda 2 misline cgiktiktan sonra, 2005 ve 2006da %40'In
Uzerinde artig gostermisti. 2007 ve 2008 yillarinda ise, artig
hizinda bir yavaslama gorilmekteydi. 2009 vyilinda, 7 yilin
ardindan, ilk kez agik azalmistir. Cari islemler agiginin milli gelire
orani, 2002 yilinda %0,3 iken, 2006 yiinda %6,1'e kadar
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Bavul ticaretinin dahil
edildigi dis ticaret acigi yari
yariya azalmustir.

Yurtdisina faiz 6demeleri ve
kar transferleri kisitl
kalmustir.

Cari islemler acigr milli
gelirin %2’sine gerilemistir.



Dogrudan yatirimlar 6
milyar $‘a inmistir.

2009°da dogrudan yatirrmlarin
licte biri gayrimenkul
yatirrmlaridir.

Yabancilarin portféy yatirrmlari
toplamda fazla degismemistir.

Ozel sektor 10 milyar $
bor¢ 6demesinde
bulunmustur.

Kaynagi belirsiz doviz girisi
8 milyar $ diizeyinde
olmustur.
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yukselmisti. 2008'de %5,6'ya inen oran, 2009'da %2,2'ye
gerilemistir.

Odemeler dengesinin sermaye hareketleri incelendiginde, cari
islemler acgiginin  dogrudan yatinmlar ile finanse edildigi
gorilmektedir. Dogrudan yatirimlar, 2006-2008 doneminde
finans hesabinin yaklasik yarisini olusturmustur. 2009°da ise,
%60In Uzerinde azalmasina ragmen, dogrudan yatirimlar 6
milyar $’la finans hesabinin neredeyse tamamini olusturmustur.

2009 yilinda dogrudan yatinmlarin Ggte birlik kismi gayrimenkul
yatinmlarindan gelmistir. 2003 yiindan itibaren verileri
yayinlanan yabancilarin gayrimenkul yatinmlari 7 yilda 15 milyar
$ diizeyinde, toplam dogrudan yatinmlarin beste biri kadar
olmustur. Yabancilarin Turkiye'deki sermaye yatirimlarinin
sektorlere gore dadihimi, ayni dénemde yatirmlarin %73’Unlin
hizmet sektoriinde oldugunu gostermektedir. Bilindigi (zere,
hizmetler sektériinlin Uretimi yurtici piyasaya yonelik olup, déviz
yaratacak yapida degildir. Ozellikle 2005-2008 déneminde mali
kuruluglar yabancilarin toplam yatirmlarinin yaklasik yarisini
olusturmustur. Kiiresel finansal krizle beraber, yabancilarin mali
sektdr yatinmlan da 2009 yilinda bir hayli azalarak 432 milyon
$'da kalmistir.

Portféy yatinmi tarafinda, onceki yilki 5 milyar $Tk cikisin
ardindan, 2009 yilinda énemli bir hareket olmamis, toplamda
200 milyon $'a yakin ciizi bir miktarda sermaye girisi meydana
gelmistir. Yabanci yatirmcilarin hisse senedi yatirmlari 3 milyar
$'a yakin sermaye girisi saglamistir. Ote yandan, kamu kesimi
yurtdisinda net 1,8 milyar $'lik yurtdisi tahvil (eurobond)
satisinda bulunmustur. Buna karsin, yabancilar yil icinde 1,7
milyar $'lik devlet i¢ borglanma araci satmistir.

Diger yatinmlarda, bankalarin 10 milyar $ kadar net giris
sagladigi goriilmektedir. Bankalar 2009 yilinda 4 milyar $ kadar
dis bor¢ 6demesinde bulunurken, mevduat artisi ve muhabir
hesaplarindaki distis neticesinde toplamda 10 milyar $ sermaye
girisi saglamistir. Yine de, 0Ozel sektorli ifade eden diger
sektorlerin 10 milyar $ civarinda kredi geri 6demesi neticesinde
net anlamda sermaye girisi olmamistir. Ozel sektériin yurtdisi
kredilerindeki distis kismen, yil iginde yapilan diizenlemeyle 6zel
sektorlin yurtici bankalardan doviz kredisi kullanma imkéanlarinin
artirimasina da baglanabilmektedir. Sonucta, 2009'da finans
hesabinda 6nceki yila gére %81 dislsle 6 milyar $'ik sermaye
girisi meydana gelmistir.

Ote vyandan, olcim hatalan ile kaynad belirsiz  déviz
hareketlerini yansitan net hata ve noksan kalemi, 6zellikle yilin
ilk ve son ceyreklerinde kaydedilen rakamlarla 8 milyar $'in
lzerinde giris kaydetmistir. Bu tutarin, adirlikla yurtdisindaki
déviz varliklarinin yurda getirilmesinden kaynaklandigi tahmin
edilmektedir.
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Cari islemler acigi daralirken, sermaye girisinin azalmasina
ragmen, artan kaynadi belirsiz doviz girisi ile, TCMB doviz
rezervleri 2008 yilindaki diisiisiin ardindan bu kez 111 milyon $
artis sergilemistir. 2009 yi sonunda TCMB'nin altin dahil net
uluslararasi rezervleri 75 milyar $'a yaklagmistir. 2009 yilinin ilk
ceyreginde Hazine, IMF ile olan stand-by anlasmalari
cercevesinde kullanilan kredilere karsihk, 680 milyon $ geri
6deme yapmistir. Sonug¢ olarak, rezerv varliklardaki artis 800
milyon $ civarinda hesaplanmaktadir.

2009 yilinda kiiresel ekonominin %1 civarinda daraldigi tahmin
edilmektedir. 2010 yilinda ise tiim dinyada ekonomik aktivitede
toparlanma beklenmektedir. IMF'nin dinya milli gelirindeki reel
degisim tahmini 2008 yilinda ardi ardina asagiya dogru revize
edilmisti. 2009 yilinda ise, tam aksi yonde, yukari dogru
revizyonlar olmustur. Dinya ekonomisi icin 2010 blylime
tahmini Nisan 2009°da %2 seviyesinde iken, bu rakam Ocak
2010'da %#4 civarina gekilmistir.

IMF'nin 2010 GSYH Degisimi Tahminleri (%)

2009/04 2009/07 2009/10 2010/01

'Diinya 1.9 2.5 3.1 3.9
 Gelismis Ulkeler 0.0 0.6 1.3 2.1

Avro Bolgesi -0.4 -0.3 0.3 1.0
Gelismekte Olan Ulkeler 4.0 4.7 5.1 6.0

Gerek Turkiye, gerekse diger Ulkelerdeki biylime tahminleri
cercevesinde, Orta Vadeli Programda Turkiye'nin cari iglemler
aciginin 2010 yiinda 18 milyar $'a (milli gelirin %2,8') cikmasi
O6ngorilmustdr.

Dis borg istatistikleri incelendiginde, son yillardaki hizli artisin
2008 yilinda yavasladigi, 2009 yilinda ise toplam stokun 7 yillik
bir aradan sonra ilk kez geriledigi gorilmektedir. Odemeler
dengesindeki gelismelere paralel olarak, 2009 yilinda 6zel sektér
bor¢ stokunun azaldigi, kamu borcunun ise bir miktar arttigi
dikkat cekmektedir. 2009 yilinda 6zel sektériin toplam dis borg
stoku 11 milyar $ duslsle 174 milyar $’a inmistir. Kamunun
toplam dis borg stoku ise, 5 milyar $ artarak 83 milyar $
olmustur. TCMB'nin dis borcu 700 milyon $ dlstsle 13 milyar $'a
inmigtir.

Dis yukimlaliklerin, TCMB uluslararasi rezervleri ve ddviz cinsi
mevduatlar gibi likit varliklarla netlesmesi yolu ile hesaplanan
“net dig borg stoku”, disg yakimliltklerin yerine getirilebilmesine
iliskin anlamli bir gosterge olarak degerlendiriimektedir. 2008
sonu icin 151 milyar $ olarak hesaplanmis olan net dis borg
stoku 146 milyar $'a inerken, milli gelirdeki payr %20°den %?24’e
glkmustir.
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2009 sonunda net rezervier
75 milyar $°a yaklasnustir.

2010 yilinda diinya
ekonomisinin toparlanmasi
beklenmektedir.

Ozel sektor dis bor¢
stokundaki diisiis, toplam
rakanu da diisiirmiistiir.

Tiirkiye’nin toplam dis borcu
271 milyar $a inmistir.



Dis borg diiserken, milli
gelirdeki payr artmustir.
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Dis Borg Stoku (Milyon $)

2008

2009

Toplam Dis Borg 277,669 271,140 -2.4%
Kisa Vadeli 50,447 52,030 3.1%
Kamu 3,248 3,598 10.8%
TCMB 1,874 1,776 -5.2%
Ozel 45,325 46,656 2.9%
Uzun Vadeli 227,222 219,110 -3.6%
Kamu 75,037 79,856 6.4%
TCMB 12,192 11,529 -5.4%
Ozel 139,993 127,725  -8.8%
Net Dis Borg 150,962 145,931 -3.3%
Dis Borg Stoku/GSYH 37.4% 43.9% --
Net Dis Bor¢ Stoku/GSYH 20.3% 23.6% --

Kaynak: Hazine Mistegarligi

Brit dis borcun milli gelire orani, 2001'de %58'den 2005te
%?35’e kadar inmisti. 2009 yilinda dis bor¢ stoku gerilemesine
ragmen, milli gelirdeki disls neticesinde bu oran %44 olmustur.
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Hazine'nin Mart 2010 itibariyle acgikladigi tahminlere goére, 2010
yilinda 6zel sektdrin 34 milyar $, kamu kesiminin ise 11 milyar $
uzun vadeli dis bor¢ (anapara ve faiz) geri 6demesi mevcuttur.
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