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—> ENFLASYON

Bugiinleri de gérdiik; Merkez Bankasi Baskani Durmus Yilmaz'in deyimiyle, “enflasyonu
alttan 1skalama” olasiligimiz belirdi. Ne demek enflasyonu alttan 1skalamak? Enflasyonda
yillik bir hedef belirleniyor ve bu hedefin arti-eksi iki puanlik marj icinde kalinarak tutmasi
makul sayiliyor. Bu sinirlarin disinda bir gerceklesme oldugunda Merkez Bankasi'nin hiikii-
mete, kamuoyuna da aciklayarak “Enflasyonu su, su nedenle tutturamadik, bu yiizden de su
onlemler alinmali” diye mektup yaziyor. Simdiye kadar bu mektuplar hep dngoriilen iki pu-
anlik marjin ustine cikildigi icin yazilmisti. Bu yil ise, tersi olmasi, ongorilen iki puanlik
marijin altinda kalindigi icin mektup yazilmasi s6z konusu.

2007'nin resmi enflasyon hedefi ylizde 7,5 ve bu orana gore yiizde 5,5 ile yiizde 9,5 ara-
sindaki bir gerceklesme makul sayiliyor ve mektup yazmayi gerektirmiyor. Ancak, gidisat ve
Merkez Bankasi'nin degerlendirmesine gore, enflasyonu alttan iskalama, yani yiizde 5,5'in
altinda kalma riski de s6z konusu. “Bunun neresi risk, ne giizel iste enflasyon diisti” de de-
nilebilir elbette; ama su da biliniyor ki, enflasyonun bdylesine sert diismesi; issizligin, yati-
rimsizligin iyice artmasi anlamina geliyor. Dolayisiyla boylesine sert bir enflasyon gerileme-
si arzu edilmiyor.

Ocak ayindaki yiizde 0,29'luk artistan sonra TUFE'deki yillik artis yiizde 9,5'e geriledi.
Gecen yilin ilk bes ayindaki oranlarin gorece cok yiiksek olmasindan dolayi, baz etkisi yliziin-
den yillik enflasyon ilk bes ayda hizla gerileyebilir. TUFE gecen yil subatta yiizde 1,29, mart-
ta ylizde 0,96, nisanda yiizde 1,68 ve mayista ylizde 1,49 artmisti. Bu yil ise, bir yandan i¢ ve
dis talepteki diisiik, bir yandan basta petrol olmak lizere emtia fiyatlarinin geriliyor olmasi
gibi etkenlerle ¢ok daha diisiik fiyat artislari, hatta belki fiyat diistisleri gorecegiz.

Mayisa kadar bu yilin aylik oranlarinin nasil seyredecegini tabii ki bilemeyiz. Tim aylar
icin ayr1 ayri1 ongoriide bulunmak falcilik olur. O yiizden, aylik ortalama artislarin yiizde 0,50
dolayinda gerceklesecegini varsayarsak, yillik TUFE artisinin subat sonunda yiizde 8,6'ya,
martta ylizde 8,2'ye, nisanda ylizde 6,9'a, mayista ise yiizde 5,8'e indigini gorecegiz. Mayis-
tan sonra ise durum dedgisebilir; clinkii 2008'in, yillik enflasyonu asagi ceken baz etkisi orta-
dan kalkacak. Ayrica, biraz zor goriinmekle birlikte ekonomide bir canlanma olabilir ve bu
da fiyatlari artiran bir etki yapabilir.

AYLIK TUFE

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haz. Tem. Agus. Eylil Ekim Kasim Aralik
080 1,29 096 1,68 1.49 -0,36 058 -0,24 0,45 2,60 0,83 -0,41
0,29
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Enflasyon mayis sonunda yiizde 6'yi da kirar ve daha asagi inerse ve yilin ikinci yarisinda
enflasyonu yukari itecek gegen yilin baz etkisi disinda bir canlanma s6z konusu olmazsa, iste
o zaman enflasyonu alttan iskalama olasiligi iyice artacak. Bu kosullari yaratan temel etken,
krizin daha da derinlesmesi ve iyilesmenin ancak gelecek yilin ikinci yarisindan itibaren gori-
lecek olmasi. Bu durumda Merkez Bankasi'nin “kriz derinlesirse” senaryosu devreye girecek,
enflasyon beklentisi orta noktasi ylizde 6 olmak lizere yiizde 4,6 ile ylizde 7 arasinda tahmin
edilir olacak ve Merkez Bankasi dl¢iili faiz indirimlerini biitlin yila yayarak siirdiirecektir.

YILLIK TUFE

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haz. Tem. Agus. Eylil Ekim Kasim Aralik
2008 8,17 9,10 9,15 9,66 10,74 10,61 12,06 11,77 11,13 11,99 10,76 10,06
2009 9,50

—> SANAYi URETIMI
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Sanayi lretiminde bir dnceki yila gore olan gerileme agustosta basladi ve giderek hizlani-
yor. Ajustos ayindaki liretim, 6nceki yila gére yiizde 3,6 gerilemisti. Uretimdeki diisiisiin ora-
ni eyliilde yiizde 4,3'e, ekimde yiizde 6,8'e, kasimda yiizde 13,3'e, aralikta ylizde 17,6'ya cikti.
imalat sanayindeki iiretim ise agustosta ylzde 5, eyliilde 5,3, ekimde yiizde 8,2, kasimda yiiz-
de 14,9 ve aralikta yiizde 19,9'luk gerileme gdsterdi. Ustelik bu oranlar, ekim ayinda baz yili
degistirilen yeni endekse gdre ortaya cikan oranlar. TUIK, ekim ayinda, daha 6nce 1997 baz
yilina gore hesaplanan endeksi, bu aydan itibaren 2005 bazli olarak hesaplamaya baslamisti.

Sanayi lretiminin gecen yila gore ocak ayinda da onemli 6l¢lide geriledigi tahmin ediliyor.
Ocak ayindaki tiretim gerilemesinin ylizde 20'yi bulmasi bekleniyor.

Bu tahmin, biiyiik dl¢lide kapasite kullanim oraninin ocak ayindaki gerceklesmesine daya-
niyor. Kapasite kullanim orani ocak ayinda yiizde 63,8 diizeyinde gerceklesti. Yiizde 63,8, ka-
pasite kullanim oraninin, hesaplanmaya baslandigi Subat 1991'den bu yana 6l¢iilen en diisiik
gerceklesmesi anlamina geliyor.

Peki ylizde 63.8'i nasil degerlendirmeli?

Olumsuz bakis: “imalat sanayi tam bir cékiis yasiyor, kapasite kullanim orani, ocak ayin-
da, simdiye kadarki en diisiik diizeye indi. Oniimiizdeki aylarda daha diisiik oranlar bekleme-
Li.

Olumlu bakis: “imalat sanayindeki ¢okiis hiz kesmise benziyor. Son dénemde dnceki ayla-
ra gore de hizla gerilemekte olan oran, bu kez ocakta aralik ayina gore fazla bir diisiis gos-
termedi. Kapasite kullanim orani aralikta ylizde 64,7 olarak gerceklesmisti, ocakta ise ylizde
63,8 oldu. Yani kapasite kullanimindaki diisiis biiyilik dl¢ciide yavasladi. Bu donemde kiyasla-
mayi, kiiresel kriz yasanmayan bir yil 6ncesiyle degil de, kriz yasanan aylarla yapmakta yarar
var.”

iki goriis de yanlis degil elbette. Ancak, biz de kapasite kullanim oraninin son aylarda ol-
dugu gibi ayni hizla gerilemesinin pek de miimkiin olmadigini, sinira gelindigini diistiniiyoruz.




UFE
(Yiizde Deg,)

TUFE
(Yiizde Deg,)

ihracat
[Aylik-Milyon Dolar)

ithalat
(Aylik-Milyon Dolar)

Cari Denge
(Milyon Dolar)

i¢ Borg Stoku
(Milyar YTL)

ic Borg Faizi
(Yiizde)

Biitce Geliri
(Aylik-Milyon YTL)

Biitce Gideri
(Aylik-Milyon YTL)

Reel Kur End.
(1995=100)

Aylik Ort. Dolar
(YTL)

Aylik Ort. Avro
(YTL)

Mevduat
(Milyar YTL)

DTH
[Milyar dolar)

Kredi
[Milyar YTL)

Tiik. Kredileri
(Milyar YTL)

Kredi Kartlari
(Milyar YTL)

San.Ur. Endeksi
(2005=100)

Protestolu Senet
[Milyon YTL)

Dis Borg Ode.
(Milyon Dolar]

Subat

Haziran Temmuz

0.06
1.25

Agustos

Eyliil Kasim Aralik

-0.73
0.58

7,067
8,938
12,595

11,709
15,214
20,557

-1,788
-2,877
-4,001

249.7
256.1
261.1

17.56
20.53

13,136
17,920

19,207
21,237

176.9
181.0

1.2759
1.2100

1.7486
1.9097

190.4
232.7

89.3
106.4

193.5
255.8

55.7
78.2

23.8
30.3

110.2
117.0
121.4

327.4
505.0
558.6

1,263
1,118
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SYH (Yiizde degisim) Fiyatlar (Yiizde degisim)

2008 2007 2009 2008 2009 2008
Birinci ceyrek 6.7 8.1 UFE TUFE
ikinci ceyrek 2.3 4.1 .Ocak 0.23 0.42 Ocak 0.29 0.80
Uctincii ceyrek 0.5 3.3 itk 7.90 6.44 Yillk 9.50 8.17
Dérdincii ceyrek 3.6 Yillik ortalama 12.81 6.08 Yillk ortalama 10.54 8.61
Yillik 4.6

Dis Ticaret (Milyon ABD Dolari) it,' bor¢lanma (iskontolu ihaleler)

2008 2007 Deglyiizde] , 2009 , 2008
Aralik Tutar (Milyon YTL) Faiz (yiizde) Tutar (Milyon YTL) Faiz yiizde)

. ihracat 7,685 9,724 -20.97
. ithalat 11,271 16,120 -30.08
. Acik -3,586 -6,396 -43.93
.ihracat/ithalat (Yiizde) 68.2 60.3 o o . i
Ocak-Aralik Yurtigindekilerin toplam YTL mevduati (Bin YTL)

. ihracat 132,003 107,272 23.05 P

- ithalat 201,823 170,063 18.48 QG AT WL (i)

Acik ~69.820 62791 1119 TOPLAM 266,809,567 212,149,259 25.77

.Ihracat/ithalat (Yiizde) 65.4 63.1 . Vadesiz 31,706,267 28,478,857 11.33
_Vadeli 235,103,300 183,670,402 28.00

Bankalara gore

Cari islemler Dengesi (Milyon Dolar) (Yillik) - e IS A/ k]
. Ozel 119,655,238 91,139,366 31.29

2008 2007 Fark Deg,(Yiizde) . Yabanci 33,191,938 24,764,437 34.03
CARI ISLEMLER DENGESI 41,416 -38,219 3,197 8.36

Déviz geliri 184,121 152,642 31,479 20.62 Yurtici yerlesiklere ait DTH [Milyon dolar]

. Ihracat 140,793 115,364 25,429 22.04

30/1/09 26/12/08 28/12/07  29/12/06
» T 2 T S (2 TOPLAM 85,153 89,760 94,767 75,784
. Isci dovizi 1,324 1,209 115 9.51 . ABD Dolari 48,894 51,168 52,963 45,353
. Diger 20,094 17,582 2,512 14.29 . Euro 26,892 26,206 27,066 21,849
Déviz gideri 225,537 190,861 34,676 1817 (Dolar karsiligi) 34,578 36,778 39,808 28,772
.Diger dévizler (dolar karsiigi) 1,680 1,813 1,996 1,659

4,751 16.16 5,025 16.23

. Ithalat -193,663 -162,041 31,622 19.51

<l L s e e Mevduatin vade dagilimi (Bin YTL)
. Turizm -3,506 -3,260 246 7.55

23/1/09 25/1/08  Deg. lyiizde)
. Diger -19,902 -18,081 1,821 10.07 9!

a- YTL mevduat 282,723,079 223,897,746 26.27
. Vadesiz ve yedi giin ihbarli 32,564,476 29,537,530 10.25
P . . Bir ay vadeli 83,302,938 59,327,885 40.41
Merkez Bankas' DOVIZ RezerV| . Ug ay vadeli 155,507,729 121,767,728 27.71
30/1/2009 26/12/2008 28/12/2007 29/12/2006 . Alti ay vadeli 7,236,069 9,621,771 22479
TSFFAM i Z;;Z; ;gg‘;g %gzg Zgglg . Bir yil vadeli ve daha uzun vadeli 4111867 3,642,832 12.88

.Déviz rezervi , b 0 L
‘Altin 3229 3272 2764 2373 b-Yabahcw para .mevdgat 155,171,435 119,638,093 29.70
. Vadesiz ve yedi giin ihbarli 23,091,632 21,883,510 5.52
. Bir ay vadeli 53,641,986 36,964,870 45.12
A L Ue ay vadeli 56,560,014 41,283,766 37.00

1995=100

Reel kur endeKSI [ 5 ] . Alti ay vadeli 7,936,436 7,420,950 6.95
TUFE'ye gére UFE'ye gére(*) TUFE'ye gére UFE'ye gdre(*) . Bir yil vadeli ve daha uzun vadeli 13,941,368 12,084,996 15.36
Ocak-00 128.6 110.4 Ocak-05 150.6 136.0
Ocak-01 148.1 g Ocak-06 172.2 148.3

Ocak-02 1303 ] Ocak-07 165.0 14138 - - S
eg. yiizde!

Ozl 1 2 : Ve e (L 332 TOPLAM 265,374,408 218,077,762 21.69
Ocak-04 147.0 : Ocak-09 1653 134.2 Yurtici krediler 263,865,278 216,558,623 2184
(*)2005 6ncesi TEFE'ye gdre .TL krediler 231,134,775 192,970,130 19.78
.Yabanci para krediler 32,730,503 23,588,493 38.76

Yurtdis! krediler 1,509,130 1,519,139 -0.66

TRV Tiiketici kredileri ve kredi kartlari (Bin YTL)

. Gelir 15,781 031 30/1/09 25/1/08  Deg.lyiizde)
Harcama 16,306 15.27 TOPLAM 113468819 93,120,118 2185
Denge T T . Tiiketici kredileri 80,445,175 66,897,086 20.25
: Konut 37,016,727 31422177 17.80
- Faiz dist denge 3,759 -78.29 Tasit 5090420 5867237 1324
Diger 38.340,028 29,607,672 29.49
Kredi kartlari 33,023,644 26,223,032 25.93

I¢ borg stoku (Milyon YTL) (Aralik sonu) Tasfiye olunacak
— . Tiiketici kredileri 2,082,143 985,567 111.26
2008 2007 Deg.lyiizde) . Kredi kartlari 2477397 1,792,613 38.20

Tutar 274,827 255,310 7.64

Vadeye kalan siire (ay) 239 25.7 -7.00 Repo hac BinY

30/1/09 26/12/08 28/12/07 29/12/06
. Miisterilerle yapilan 2,124,758 2,198,722 2,732,995 2,201,789
. Mali kuruluslar arasinda yapilan 14,865,482 14,061,334 18,238,880 14,255,652

Mevduat bankalari kredileri (Bin YTL)

olide hiitge (Milyon YTL) (Ocak)
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En yuksek f

YTL mevduata
uygulanan faiz lyiizde)
. Bir aya kadar vadeli
8,00 - 27,00
Uc aya kadar vadeli
8,00- 27,00
. Altr aya kadar vadeli
8,00 - 27,00
. Bir yila kadar vadeli
8,00- 27,00

DOLASIMDAKI PARA
Dolasima Cikan Banknot + Madeni Para
Banka Kasalari (-)
VADESIZ MEVDUAT (TL)
Mevduat Bankalari
Katilim Bankalari
TCMB

VADESIZ MEVDUAT (YP)
Mevduat Bankalari
Katilim Bankalari
TCMB

M

2
VADELI MEVDUAT (TL)
Mevduat Bankalari
Katilim Bankalari
TCMB
VADELI MEVDUAT (YP)
Mevduat Bankalari
Katilim Bankalari
TCMB
M3
REPO o
PARA PIYASAS| FONLARI (B TIPI LIKIT FONLAR)

issizlik verileri (8in kisi)

.15 ve daha yukari yastaki niifus
Jsgiicti durumu

... Istihdam edilenler

... Issizler

Issizlik orani (%)

.Tarim disi issizlik orani (%)
.Geng niifusta issizlik orani (%)

Tiiketici giiven endeksi

TUKETICI GUVEN ENDEKSI

Satin alma glicii (mevcut donem)

.Satin alma giici (gelecek dénem)

.Genel ekonomik durum (gelecek dénem)
JIs bulma olanaklar (gelecek dénem)
.Mevcut donemin dayanikl tiiketim
mallari satin almak icin uygunlugu

imalat sanayi kapasite kullanim orani (viizde - Ocak)

. Toplam
. Kamu
. Ozel

oranlari (8 Subat 2009

ABD Dolari mevduata
uygulanan faiz lyiizde)
. Bir aya kadar vadeli
1,25-12,00
L Uc aya kadar vadeli
1,25 - 12,00
. Alti aya kadar vadeli
1,25-12,00
. Bir yila kadar vadeli
1,25-12,00

30/1/09
81,311,982
29,049,120
32,401,351

3,352,230
30,081,967
28,377,993

1,684,435

19539
22,180,89
20.843,341

1,258,762
78.792
435,517,353
240,675,651
230,943,001
9,732,650

113,529,721
106,826,470
670,250

461318916
e
22,015,100

Kasim 08
50 268
24310
21315

2995
12.3
15.4

Ocak 09

Aylik sanayi iiretimi degisimi (Yiizde)
ARALIK

2008
-17.6
-2.0
-19.9
-5.3

Toplam
.Madencilik
JImalat

.Elektrik, gaz ve su

2007
=15
-0.7
-2.6

3.1

yle)

Euro mevduata
uygulanan faiz [yiizde)
. Bir aya kadar vadeli
1,25-11,15
Ue aya kadar vadeli
1,25-11,25
. Alti aya kadar vadeli
1,25- 11,35
. Bir yila kadar vadeli
1,25- 11,85

25/1/08 Deg. lyuzde]

72 480,013
154,851
27,539,143
2,384,292
26,004,089
24,679,313
1,303,667
21,109
21,321,073
20,198,370

347,894, 680

185,185,416

178,631,384
6,554,032

90,229,251
84,570,700
5,658,551

373,709,549
4,734,975
21079.89%

Eyliil 08
50 217
2632
21945

2687
10.9
14.0

Aralik 08

15 48
17.66
40.60
15.68
14.99
29.21
-7.43
4.03
3.19
19.70
10.79
25.19
29.96
29.28
48.50

25.82
26.32
18.46

23.44
-20.03
444

Ded. lYuzdel
2.3

-3. 36
3.30
2.70
2.37
5.56

OCAK - ARALIK

2008
-0.9
75
-1.8
38

Yatirim tesvik belgeleri (Bin YTL) (Ocak-Kasim)

. Tarim

. Madencilik

. Imalat sanayi
. Enerji

. Hizmetler
Toplam

Turist say|

Ocak-Kasim

2008
359,937
714,107

10,211,217
8,600,160
8,344,868

28,230,289

2008
25,245,301

2007
347,118
636,899

12,377,153
4,158,482
8,816,160

26,335,812

2007
22,321,988

2007
6.9
8.3
6.6
8.7

Deg, lyiizde)
3.69

12.12

-17.50
106.81
-5.35

7.19

Deg.lyiizde)
13.10

ket k

. Kurulan
. Kapanan

2008
49,003
9,578

2007 Deg.lyiizde)
55,350

9,954

-11.47
-3.78

insaat ruhsati ve yapi kullanma izin belgesi

Yapi sayisi (Ocak-Haziran)
. Ruhsat
. Yapi kullanma izin belgesi

. Adet
. Tutar (Bin YTL)

Herbirinin tutari 1.000 YTL'nin Gstiindeki senetler

2008
47,032
30,376

2008
1,130,731
6,519,975

2007

54,419
32,807

Protestolu senetler (0cak-Aralik)

2007

1,029,765
5,489,346

Dis bor¢ anapara ve faiz 6demesi (Milyon dolar) (Ocak)

Toplam

. Kamu
. Merkez Bankasi
. IMF'ye 6demeler

2007
2,531
2,368

24

Deg.lyiizde)

-13.57
-7.41

Ded.lyiizde)

9.80
18.78

Ded.lyiizde)

-60.49
-72.13
120.83

106.47

Cesitli gostergeler

2008 (3.C.)

Toplam dis bor¢ stoku (Milyon Dolar)
Kisa vade

Orta-uzun vade

Kamu

Kisa Vade

Orta-Uzun Vade

TCMB

Kisa Vade

Orta-Uzun Vade

Ozel

Kisa Vade

Orta-Uzun Vade (1)

Dis bor¢ stokunun GSYH'ye orani (Yiizde)
Toplam

Kisa Vade

Orta-Uzun Vade

Kamu

TCMB

Ozel

Dis borg stokunun yiizde dagilimi

Toplam

Kisa Vade

Orta-Uzun Vade

Kamu

TCMB

Ozel

Dis bor¢ stokundaki yiizde degisim (Yiizde)
Toplam

Kisa Vade

Orta-Uzun Vade

Kamu

TCMB

Ozel

FINANSAL GOSTERGELER (Yiizde)
Toplam dis bor¢ stoku / ihracat (FOB)

Dis borg servisi / GSYH

Dis borg servisi / ihracat (FOB)

Ozel sektdr borcu / ihracat (FOB)

Faiz / GSYH

Faiz / ihracat (FOB)

TCMB rezervler (net) / Dis borg stoku
TCMB rezervler (net) / Kisa vadeli borglar
TCMB rezervler (briit) / Toplam dis borg
TCMB rezervler (briit )}/ Kisa vadeli bor¢lar
TCMB rezerv (briit) / ithalat (CIF)

TCMB rezerv [net)/ ithalat (CIF)

Cari islemler dengesi / TCMB rezervi (briit)
Cari islemler dengesi / TCMB rezervi (net)
Cari islemler dengesi / GSYH

Makro ekonomik biiyiikLiikler [Milyon Dolar)
GSYH (Milyon Dolar)

ihracat (FOB) (2) (3)

ithalat (CIF) (3)

Cari islemler dengesi (3)

TCMB rezervler (briit)

TCMB rezervler (net)

Dis kredi kullanimlar (3)

Dis borg servisi (3)

Anapara

Faiz

(1)1 Ekim 2001 tarihinden itibaren Merkez Bankasi tarafindan izleniyor

ticareti ve diger mallar haric
(3) 12 aylik toplam

289,318
56,309
233,009
78,744
3,139
75,605
14,339
1,980
12,359
196,235
51,190
145,045

136,313

-211,904

-47,358
77,521
80,792
68,913
50,217
38,585
11,632

2008 (2.C.) 2008 (1.C.)

284,771
52,015
232,756
77,638
1,729
75,909
16,204
2,273
13,931
190,929
48,013
142,916

126,543
-198,578
-46,368
75,908
79,385
67,947
49,098
37,500
11,598

263,269
44,727
218,542
74,392
2,336
72,056
16,590
2,357
14,233
172,287
40,034
132,253

117,288
-184,032
-41,036
76,476
79,967
64,572
51,484
40,243
11,241

2007
247,418
41,747
205,671
73,451
2,163
71,288
15,801
2,282
13,519
158,166
37,302
120,864

37.7
6.4
31.4
1.2
2.4
241

100.0
16.9
83.1
29.7

6.4
63.9

20.3
1.9
248
2.6
0.8
33.5

230.6
7.4
45.4
147.4
1.6
10.1
30.9
183.1
29.6
175.6
-43.1
-44.9
-52.1
-50.0
-5.8

655,886
107,272
-170,063
-38,217
73317
76,439
63,906
48,733
37,923
10,810

2006
205,727
40,969
164,758
71,582
1,750
69,832
15,678
2,563
13,115
118,467
36,656
81,811

39.1

313

526,429
85,535
-139,576
-31,893
60,912
63,285
51,390
40,071
30,707
9,364

(2) Bavul
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