Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Kuresel Kriz, Etkileri ve Para Politikasi Uygulamalari

Durmus Yilmaz
Baskan

4 !\Ilart 2009
Istanbul




1. Uluslararasi Piyasalar ve Kiiresel Ekonomideki Son Geligsmeler

Konusmama uluslararasi finans piyasalarinda ve kiresel ekonomide son

dénemde meydana gelen gelismelerin kisa bir 6zeti ile baglamak istiyorum.

Kiresel mali piyasalarin 2007 yili Temmuz ayindan bu yana maruz kaldiklari
calkantilar devam etmektedir. Bu krizin gegcmiste yasanmis krizlerden en énemli farki,
klasik bir finans krizi olmamasi, karmasik ve ylksek hacimli tlrev UrUnlerini
kapsamasidir. Tarev Urdnlerinin yiksek hacmi, mali destek paketlerinin daha énce
g6rilmemis boyutlara ¢ikarilmasini zorunlu kilmistir. Bu Grlnlerin karmasik yapisi ise

paketlerin icerigine iliskin teknik zorluklar yaratmaktadir.
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Risk algilamalarindaki bozulma ve gtiven kaybi nedeniyle ortaya cikan likidite
sikisikhgi, para otoritelerinin aldiklari énlemler sayesinde énemli dlglide giderilmigtir.
Ancak varlik fiyatlarinda yasanan hizli dists mali kuruluslarin sermayelerini eriterek
bilangolarinda ¢ok biylk hasar yaratmis ve birgok bankanin ve yatirrm kurulusunun
iflas etmesine veya devlet destegi ile ayakta kalabilmesine neden olmustur. Ayakta
kalmay! basaran kuruluglar ise kargl karsiya kaldiklari yiksek miktardaki zararlar ve
bilancolarinda tagimaya devam ettikleri fiyatlanamayan tlrev Urlnleri nedeniyle reel



sektére kredi kullandirmada isteksiz davranmaktadir. Glven ortaminin henlz tesis
edilememesi sonucunda kredi riskinin halen ylUksek seviyelerde bulunmasi, kredi

kosullarindaki sikigikligin devam etmesine neden olan bir diger faktdrdir.

3 Ay Vadeli LIBOR Faiz Oranti ile 3 Ay Vadeli ABD Riskten Kacinma Endeksi
Hazine Bonosu Getirisi Arasindaki Fark (TED Spread) (Ocak 1990 - Aralik 2008)
(1 Ocak 2007 - 2 Mart 2009, baz puan)
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2008 yilinin son c¢eyreginden itibaren kiresel mali krizin diinya ekonomileri
Uzerindeki etkisi ¢ok hizli ve yikici bir sekilde ortaya ¢ikmistir. Artan belirsizlik ortami
kredi mekanizmasinin c¢alismasini engellemis, bu durum reel kesimin borglanma
imkanlarini sinirlarken borclanma maliyetlerinin de énemli élcide artmasina neden
olmustur. Dinya ekonomilerinde blylime oranlari sert bir sekilde gerilemis, sanayi
dretimi 2. Diinya Savasindan bu yana goérilmemis 6lciide daralmis, issizlik oranlari
hizla yikselmis, hanehalki ve reel kesim glven endeksleri tarihi dip degerlerine
inmigtir. Mali krizin reel sektér UGzerindeki etkisinin ne kadar slrecegi tahmin
edilememekle birlikte, iktisadi faaliyetteki gerilemenin 6nimizdeki ddénemde de
stirece@i ve toparlanmanin uzun zaman alacagi diastntlmektedir. 2008 yilinin son
ceyredi ve 2009 yilinin ilk geyregine iliskin bilangolarin agiklanmasi ile birlikte krizin

reel sektdr Uzerinde yarattigi tahribatin boyutu daha iyi anlagilacaktir.



Gelismis f'lkelerSana}i Tretim Fndeksi Gelismekte Olan Ulkeler Sanayl Uretim Endeksi
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Dinya ekonomilerinin birbirlerine artan oranda bagimh oldugu ginimizde,
kUresel finans piyasalarinda ortaya cikan krizden gelismis ve gelismekte olan tim
ekonomilerin ¢ok ciddi boyutlarda etkilendigi gértlmektedir. Ancak bu etkilenmenin
derecesi Ulkeden Ulkeye farklilik géstermektedir.

Bugun itibariyla diinyada toplam dig ticaretin daralmasindan en cok etkilenen
ekonomiler, ihracatin toplam gayri safi yurt i¢i hasila igindeki pay! yiksek olan ve
Ozellikle yatinm ve dayanakli mal ihracatcisi Ulkelerdir. 2008 yilinin 4. geyreginde,
krizin kaynagi olan ABD ekonomisinin ylzde 6,4 oraninda gerilerken Japonya’nin
ylzde 12,4 oraninda kugulmesi; Avrupa Para Birligi sistemi iginde yer alan Ulkelerden
Almanya’nin Fransa'ya gbére daha sert bir durgunluk yasamasi bu kapsamda
degerlendirilebilir.

Benzer bir farkhlik, uygulanan kur rejimine gére de ortaya ¢ikmaktadir. Sabit
veya yonetilen kur rejimi uygulayan Ulkelerde hem iktisadi faaliyette hem de
enflasyon hizinda dalgali kur rejimi uygulayan Ulkelere gbre daha sert bir yavaslama
yasanmaktadir. Bu farklihdin nedeni sabit veya ydbnetilen kur rejimi uygulayan
Ulkelerin merkez bankalarinin, sermaye cikisi karsisinda kurun seviyesini korumak
icin ddviz satarak karsihiginda yerli parayl piyasadan ¢ekmesi, bunun sonucunda
piyasa faizlerinin ylUkselmesi ve likidite kosullarinin &6ngoérilenin de 6tesinde
sikilasmasidir. Dalgali kur rejimi uygulanan Ulkelerde ise para birimlerinin deger
kaybetmesi ve para otoritelerinin faiz oranlarini kontrollli olarak gevsetmeleri iktisadi
faaliyetteki daralmanin boyutunu sinirlamaktadir. Diger bir deyisle dalgah kur rejimi,



sermaye akisginin serbest oldugu bir Ulkede, hizla kétllesen uluslararasi likidite
kosullar altinda ekonominin asiri dizeyde daralmasini énleyen bir emniyet subabi

gb6revi gdérmektedir.

2. Kiiresel Olcekte Alinan Onlemler

Hizla degisen bir kiresel iktisadi konjonktlrde para politikasi uygulamasinin
temelini olusturan tahminlerin, aciklanan her yeni veri sonrasinda yiksek oranda

glncellenmesi para politikasinin esnek olmasini gerektirmektedir.

Ekonomik krizin, iktisadi faaliyette her defasinda tahmin edilenin 6tesinde bir
yavaslamaya neden olacag! endisesi ile enflasyon kaygilari yerini deflasyon riskine
birakmistir. Bu dénemde gelismis Ulke merkez bankalarinin politika faiz oranlarini
6nemli 6lglde indirerek finansal krizin boyutlarini kontrol altina almaya calistiklari
gbrulmektedir. Gelismekte olan Ulkelerin merkez bankalari ise baslangigta déviz
kurlarindaki degder kaybi ve finansal istikrar kaygilar nedeniyle temkinli bir tavir
izlerken, krizin devaminda toplam talep kosullarinin sert bir sekilde gerilemesi ve
enflasyonun endigse kaynadi olmaktan c¢ikmasi ile birlikte son dbénemde para
politikalarini gevsetme egilimine girmislerdir. Finansal calkantinin kriz boyutlarina
ciktigi 2008 yili Eylll ayr ile 2009 yili Subat ayr arasi dénemde, gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerde ortalama politika faiz oranlari, sirasiyla, 260 ve 140 baz

puan indirilmistir.
Enflasyon Orani Politika Faiz Orani

(Ocak 2000 —Aralik 2008, yillik yizde degisim) (Ocak 2008 — Subat 2009, ylizde)
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Bu dénemde 6zellikle gelismis Glke merkez bankalarinin teminat olarak kabul
ettikleri menkul kiymet cesitlerini ve islem yapilabilir kurulus sayisini artirma yoluna
giderek mali kuruluglarin ve firmalarin bilangolarindaki toksik varliklarin tasfiyesini
hizlandirmayi ve kredi mekanizmasina tekrar islerlik kazandirmayr amacladiklari
gbrulmektedir. Bunun sonucunda birgok merkez bankasinin bilango buyiklUkleri
tarihlerindeki en ylksek seviyelere ulagsmistir. Merkez bankalarinin piyasaya blyUk
miktarlarda likidite saglamasina ragmen kredi riski algilamasinin ylksek seyretmesi,
bankalarin kredi kullandirma konusunda temkinli davranmalarina neden olmaktadir.
Kredi imkanlarindaki sikihdin devam etmesi ve aktarim kanallarindaki tikaniklik para

politikasinin etkinligini sinirlamaktadir.

Bankacilik ve Finans Kesimi Zarari Kredi Verme Kosullarini Sikilagtiran
(2007 2.C — 2008 4.C, milyar ABD Dolary) Bankalarin Payi
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Merkez bankalarinin aldigi 6énlemlerin yani sira, 06zellikle gelismis Ulke
hikUmetleri, vergi indirimleri ve yeni kamu harcamalarini igeren kapsamli mali
paketleri uygulamaya koymuslardir. Yasanan krizin boyutu ve ekonomik faaliyetteki
gerilemenin es zamanh olarak tim dinya geneline yayilmasi, alinan 6nlemlerin
zamaninda ve diger Ulkeler ile koordineli bir sekilde uygulanmasini gerekli kilmistir.
Dolayisiyla 1980 ve 1990’larin basinda yasanan klresel kriz dénemlerine kiyasla bu
dénemde alinan mali énlemler nispeten daha hizli ve koordinasyon iginde hayata
gecirilmistir. Simdiye kadar aciklanan kiresel mali édnlemlerin toplami 2 trilyon ABD



dolarini agsarken, dénlemlerin planlandigi sekilde 2009 yili igerisinde hayata gegirilmesi
durumunda kiresel gayri safi yurt ici hasilanin ylzde 2’si blyUkligine ulasacag!
tahmin edilmektedir.

3. Turkiye Ekonomisine Etkileri

Kiresel mali krizin TUrkiye ekonomisi Uzerindeki etkileri 2008 yilinin son
ceyreginde hem i¢ talepte hem de dis talep Uzerinde belirgin bir sekilde kendini
gOstermistir. Sanayi Uretim endeksinin disis hizi 2008 yili Ekim ayindan itibaren
hizlanmig, imalat sanayi kapasite kullanim orani 2009 yili Ocak ayinda, 1991 yilindan
bugine gbrilen en duslk seviyesine gerilemistir. 27 c¢eyrektir kesintisiz blylyen
Tarkiye ekonomisinin 2008 vyilinin son c¢eyreginde ylUksek oranda daralmasi
beklenmektedir. Kiresel ekonomik faaliyetin yavaglamasi, Turkiye'nin ihracat
pazarlarini da olumsuz etkilemektedir. 2008 yilinin son ¢eyreginde Turkiye’nin ihracat
artis1 hem fiyat hem de miktar bazinda ciddi bir yavaglama gdstermistir. Agiklanan
tiketime iligkin gbstergeler son dénemde tuketim egdilimindeki bozulmanin durduguna
ancak yurt ici talebin halen oldukgca zayif seyrettigine isaret etmektedir. Firmalarin
kapasite kullanim oranindaki dislUs nedeniyle yatirim egilimindeki toparlanmanin
zaman alacagi distnilmektedir. Sonug olarak, ekonomideki toparlanmanin oldukca
yavas ve kademeli olacagl tahmin edilmektedir.

Sanayi Uretim Endeksi* (Ocak 2006 — Aralik 2008)
ve Kapasite Kullanim Oranr* (Ocak 2006 — Ocak 2009)
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Mevcut konjonktlrde i¢ ve dis talepteki keskin daralma, sirketlerin bilangolarini ¢esitli
kanallardan etkilemektedir. KigUk ve orta dlgekli sirketlerin agirlikli olarak Turk Lirasi
cinsi olan borglarinin maliyeti ylksek seyretmekle beraber, s6z konusu kesimin
yUklendigi kur riskinin sinirli oldugu tahmin edilmektedir. TCMB'’nin yayimladig sirket
bilancolar verilerine gére Turkiye’de kiglUk ve orta oOlcekli sirketlerin ylzde 75’inin
yabanci para borcu bulunmamaktadir. Yabanci para cinsi borglarin daha ¢ok blyUk
Olcekli ve ihracat amaglh Uretim yapan sirketler tGzerinde yodunlastigi ve bu borglarin
vade yapisinin gegmis dénemlere kiyasla olduk¢a uzun oldugu gérilmektedir. Bunun
yani sira 2008 yilinin 3. ¢eyreginde 85 milyar ABD Dolari olan sirketlerin acik déviz
pozisyonu, 2008 yilinin son ceyreginde azalis gdstererek 80,5 milyar ABD Dolarina
gerilemigtir.

Firmalarin Uzun Vadeli Yabanci Para Dis Reel Sektoriin Borg Dolarizasyonu
Borglarinin Vade Kompozisyonu* (2000-2007, ytizde)

(Eylil 2008, milyar ABD Dolari) 90
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Dunyadaki érneklerinin aksine, buglne kadar Turkiye’de bankacilik sistemine
ybnelik bir nakit Onlem paketine ihtiyag duyulmamigtir. Bunun en &nemli
nedenlerinden biri bugln birgok Ulkenin finans piyasalarina ybénelik hayata gegirdigi
kurtarma paketlerinin ve dizenlemelerin bircogunu Tarkiye’nin, 2001 yilinda yasanan
krizin ardindan ve kamu butgesine agir bir yik getirme pahasina zaten uygulamis
olmasidir. Takip eden ddnemde bankacilik sistemine iliskin dizenleme ve
denetlemenin tavizsiz bir sekilde uygulanmasi, bankalarin sermaye yeterliligi ve
6zellikle yabanci para cinsi likidite rasyolarina getirilen dizenlemeler, diger birgok
gelismekte olan Ulkelerin bankacilik sistemine kiyasla Tirk bankacilik sektérinin
soklara kargli dayaniklihdini artirmistir. Bankalarin sermaye yeterlilik rasyolarinin
gucli olmasi, mevduatin krediye dénisme oraninin ve kaldirac oranlarinin gelismis
Ulke 6rneklerine gére daha makul dizeylerde bulunmasi, bilancolarda toksik varlik
bulunmamasi ve yabanci para pozisyonlarinin ¢ok disik dlzeyde olmasi

bankalarimizin dayanikhligini artiran unsurlardir.

Yabanci Para Net Genel Pozisyonu Sermaye Yeterlilik Rasyosu
(2000 1.C — 2009 1.C*, milyar ABD Dolari) (Haziran 2007 — Aralik 2008, yiizde)
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Merkez Bankasi tarafindan yapilan senaryo analizleri, tahsili gecikmis alacak
dénlsim oranina uygulanan 15 puanlik ¢ok yiksek bir artis soku karsisinda dahi
sektdriin sermaye yeterlilik oraninin yasal sinir olan ylizde 8in Gzerinde kalacagini
g6stermektedir.

Kredi Soklarinin Sektoriin SYR'sine Etkileri
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Kaynak: BDDK, TCMB

Hanehalki tarafina bakildiginda diger gelismekte olan (lkelere kiyasla
Turkiye’de borgluluk oraninin oldukga disUk bir seviyede oldugu goérilmektedir.
Hanehalkinin mevcut bor¢ stokunun klUgUk bir kisminin yabanci para cinsinden
olmasi da, Ulkemizi basta Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri olmak Uzere diger birgok
gelismekte olan Ulkeye kiyasla daha avantajli bir konuma getirmektedir. 2008 yil
sonu itibariyla hanehalkinin yabanci para cinsi varliklari 61,3 milyar ABD dolar iken,
yabanci para yukiamlalUkleri 2,7 milyar ABD dolaridir. Dolayisiyla hanehalki kesiminin
58,6 milyar ABD dolari seviyesinde bir yabanci para pozisyonu fazlasi bulunmaktadir.
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Dévize Endeksli Tiiketici Kredilerinin
Toplam Tiiketici Kredilerine Orani
(2003 — Subat 2009, yizde)
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Son olarak kamu kesiminin mevcut ddviz cinsi bor¢ stokunun nispeten uzun

vadeli olmasi ve Hazine’nin énemli miktarda ddéviz mevduatina sahip olmasi kur

kaynakli riskleri sinirlamaktadir. 2008 yil sonu itibariyla kamu net dig borg stokunun

GSYiHye oraninin
edilmektedir.

Kamu Sektérii Net Borg Stoku / GSYIH
(2000 — 2008 3.C, GSYiH'ye oran, yiizde)
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4. Dengeleyici Para Politikas1

Devam eden krizin gecmis débnemde yasanan krizler gibi bdélgesel ve yerel
degil kdresel capta olmasi, deflasyon ve hatta resesyon riski tasimasi icinden
gectigimiz dénemi olagan disi kilmaktadir. Bu cercevede Merkez Bankasinin
izlemekte oldugu para politikasinin anlasilabilmesi icin, bu politikalarin son yillarda
alisilagelen davranis kaliplarinin  disinda degerlendiriimesinin gerekli oldugunu
disundyorum.

Bankamiz Kanununun 4. maddesinde “Banka, fiyat istikrarini saglama amaci
ile celismemek kaydiyla Hikidmetin bdydme ve istihdam politikalarini destekler’
seklinde agik bir hikim bulunmaktadir. Bu hikim, icinden gegctigimiz bu gibi
dénemlerde kullaniimak Uzere olusturulmustur. Nitekim, Merkez Bankasi, 2008 yilinin
son ceyreginde enflasyonu olumsuz etkileyen gelismelerin tersine dénmesiyle birlikte
suratli bir sekilde faiz indirimlerine gitmis, bu konuda ylkselen piyasalar arasinda
6ncl bir rol Gstlenmistir. Yine Kanunumuzun ayni maddesinde “finansal sistemde
istikrari  saglayici tedbirler almak” Merkez Bankamizin temel gbérevlerinden
saylimigtir. Bu nedenle faiz kararlarina ilave olarak, piyasalarda likidite sikigikliginin
yasanmamasi igin bir dizi tedbir alinmistir.

Kamuoyunca iyi anlasiimasi gereken bir konuyu 6zellikle vurgulamak
istiyorum. 2008 yilinin Mayis ayinda enflasyon hedeflerinin degistiriimesine karar
verdigimizde, gida ve enerji fiyatlarinin beklenenden daha hizli digmesi durumunda,
enflasyonun hedefin altinda kalmasina izin verecegimizi ifade etmistik. Bu politikamiz
degismemistir. 2009 yilinda enflasyonun hedefin bir miktar altinda kalmasinin uygun
olacagini distinmeye devam ediyoruz. Ancak, enflasyonun hedefin belirgin olarak
altinda kalmasi, arzu ettigimiz bir durum degildir. Béyle bir gelisme énemli toplumsal
maliyetlere neden olacaktir. Son 4 ayhk dbénemde politika faizlerinde

gerceklestirdigimiz 525 baz puanlik indirim bu cercevede degerlendiriimelidir.
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Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
(2008 3.C — 2011 3.C)
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Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan bir merkez bankasi olarak para
politikamizin belirlenmesinde etkili olan ana unsurlari sirasiyla bir kez daha
hatirlatmak istiyorum.

Bunlardan ilki ve en énemlisi Merkez Bankamizin kendi enflasyon tahminleri
ile enflasyonun orta vadeli gériinimiine iligkin enflasyon bekleyisleridir. ikincisi yurt igi
tasarruf ve yatinm egilimleridir. Uclinciisi ise enflasyon (izerindeki etkileri agisindan
ithalat girdi fiyatlari ve benzeri maliyet unsurlarindaki gelismelerdir.

Bu cercevede degerlendirildiginde dbéviz kurlarinda hem 2006 Mayis
calkantisinda, hem de son dénemde sert ylkselisler yasanmasina ragmen, Merkez
Bankasinin bu iki ddnemde neden farkh para politikalari tepkisi verdigi daha kolay
anlasilabilecektir. 2006 yilinda gucll i¢ ve dis talep kosullari altinda déviz kurlarindaki
yUkselis, enflasyon bekleyislerini ve enflasyonun orta vadede gérinimuini olumsuz
yonde etkileme potansiyeli tasidigr igin Merkez Bankasi kuvvetli bir parasal
sikilastirmayi gerekli gérmuasttr. Mevcut ortamda ise zayif ic ve dis talep kosullari
altinda doviz kuru gegigkenliginin dusuk seviyede seyretmesi, reel kesim igin
finansman kosullarinin sikilagsmasi, ithalat fiyatlarinin dists egilimi gdstermesi ve
enflasyon bekleyislerinin iyilesmesi kontrolli ancak olduk¢a hizli bir faiz indirim

sUrecini mimkin ve gerekli kilmigtir.
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TCMB Kisa Vadeli Faiz Oranlari ve Kurdaki Dayanikli Mal Fiyatlarr*
(TL/USD) Aylik Degisim (g aylik birikimli ylzde degigim)
(Ocak 2005 — Subat 2009)

30 4

30 4 Kisa Vadeli Faiz Oranlari 20 W Déviz Kuru Sepeti ® Dayaniki Mal (Attin haric)
(sag eksen) 18 ® Mobilya B Elektrikli ve Elektriksiz Aletler
25 4
24 | = Otomobil @ Konaklama Hizmetleri
16
20 4
14
18
15 12
10 4 TL/USD Aylik Degisim 10

(sol eksen 12 A
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2006 2008
Kaynak: Hazine Miistesarligi, TCMB * Doviz kuru sokunu takiben 2006 yili igin Mayis-Temmuz, 2008 yili igin

Ekim-Aralik donemindeki kiimiilatif = fiyat degisimleri alinmistir.
Kaynak: 2009-I Enflasyon Raporu.

Cikt1 Acigi

Ekim 2008

Mayis-Haziran
Y Sonrasi

/ 2006

04C4
05C1
05G2
05C3
05C4
06C1
06C2
06C3
06C4
07G1
07G2
07G3
07C4
08C1
08C2
08C3
08C4

Kaynak: TCMB.

Politika tepkilerindeki bu farklilik enflasyon hedeflemesi rejiminin dogal bir

sonucudur. Bu durum “yiksek faiz, dlgik kur‘ olarak &zetlenen, déviz kurunu

distrmek igin faiz oranlarinin yiksek tutulmasi gibi bir uygulama olmadigini agik bir

sekilde gdstermektedir.
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Konugsmamin bu kisminda son dénemde uygulanan para politikasi hakkinda
daha detayli bilgi vermek istiyorum. 2008 yilinin ikinci yarisinda kidresel krizin
etkisiyle toplam talepteki yavaslama belirginlesmeye baglamistir. Buna ragmen
kiresel emtia ve finans piyasalarindaki belirsizlikler ve bu belirsizliklerin enflasyon
Uzerindeki yansimalarina iligkin risklerin devam etmesi, para politikasinin temkinli
davranmasini gerektirmigtir. Bu ¢ercevede 2008 yili Eylll ve Ekim aylarinda politika
faizleri degistiriimemistir. Benzer bir sekilde gelismekte olan Ulkelerin merkez
bankalari da ayni dénemde temkinli bir tavir izlemis ve 2008 yilinin ilk aylarinda

basladiklar parasal sikilastirma egilimine devam etmiglerdir.

Takip eden dbénemde, kiresel piyasalardaki belirsizligin devam etmesine
ragmen ddviz kurundan fiyatlara gegis etkisinin sinirli kalacagini, i¢ ve dis talepte
belirgin bir yavaglama yasanacagini, emtia fiyatlarindaki hizli gerilemenin devam
edecegini ve sonug olarak enflasyondaki distsin énceki tahminlere gére daha hizh
gerceklesecegdini 6ngéren Merkez Bankasi, 2008 yili Kasim ayinda 50 baz puan ile
faiz indirimi sUrecini baglatmis ve sonraki iki Para Politikasi Kurulu toplantisinda

politika faizlerini sirasiyla 125 ve 200 baz puan indirmigtir.

12 ve 24 Ay Sonrasi Enflasyon Beklentileri
(Aralik 2005 — Subat 2009, ylizde)

10 4

Mayis - Haziran 2006 Dénemi Ekim 2008 Sonrasi

12 Ay Sonrasi Enflasyon Beklentileri

24 Ay Sonrasi Enflasyon Beklentileri

06.08
08.08
10.08
12.08 -
02.09

10.06
12.06 -
02.07
04.08

12.05
02.06 -
04.06 -
06.06
08.06 -
04.07 +
06.07
08.07
10.07 -
12.07
02.08

Kaynak: TUIK, TCMB
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2009 yili Ocak ayinda yayimlanan Enflasyon Raporunda énimuzdeki aylarda
yapilmasi 6ngérilen faiz indirimlerinin énemli bir kisminin erkene alinarak, finansal
kosullardaki ek sikilasmanin telafi edilmesinin hedeflendigi acgiklanmis, faiz
indirimlerinin yilin ilk aylarinda yavaglayarak slrecegi bir faiz patikasinin temel
alindigi 6zellikle vurgulanmistir. Nitekim Subat ayinda yapilan Para Politikasi Kurulu
toplantisinda faiz indirimi 200 baz puandan 150 baz puana ¢ekilmis, diger bir deyisle
6nceden aciklandigl gibi faiz indirimlerine azalan bir hizla devam edilmis ve bir
sonraki faiz indiriminin daha yavas olabilecegdi 3 Mart 2009 tarihinde aciklanan Para

Politikasi Kurulu toplanti 6zetinde kamuoyuna duyurulmustur.

Kasim 2008 tarihinden bu yana yasanan gelismeler ve Ozellikle enflasyona
iliskin aciklanan veriler Merkez Bankasinin 6ngérilerinin ve bu dogrultuda
gerceklestirdigi faiz indirim kararlarinin dogrulugunu teyit etmis ve para politikasina
duyulan guveni artirmistir. 2008 yihnin son geyreginde ddviz kuru hareketlerinin
fiyatlar UGzerindeki etkisi, ithalat fiyatlarindaki keskin gerilemenin katkisiyla,
tahminlerimizden de diusuk gerceklesmistir. Enflasyonun, 2008 yili Ekim ayindan bu
yana TUrk Lirasinda gérllen deger kaybina ragmen, gerilemeye devam etmesi kayda
deger bir gelismedir. Bu dbnemde hem risk algilamalarindaki sinirli iyilesme, hem de
Merkez Bankasinin faiz indirimlerinin agiklanan enflasyon verileri ile desteklenmesi
sonucunda piyasa faizleri de hizli bir disis egilimine girmis ve Ekim ayinin sonuna
kiyasla 900 baz puan gerilemistir. Son dénemde getiri egrisinin diklesmesi kiresel
dizeyde azalan risk istahi nedeniyle beklenen bir gelisme olarak gériimektedir.
Ozellikle icinde bulundugumuz krizin niteligi, parasal aktarim mekanizmasinin
Hazine’nin borglanma faizlerinden ziyade mevduat ve kredi faizleri kanalyla 6zel

kesim harcama egilimine olan etkileri agisindan izlenmesini gerektirmektedir.

Bugln itibariyla piyasa faizlerinin reel seviyesi klresel mali kriz &ncesi
dénemin altindadir. Denge reel faizin durgunluk ddnemlerinde daha dasik
gerceklesmesi normal isleyen ekonomilerde olmasi gereken, ancak gecmiste Tarkiye
ekonomisinde hi¢c yasanmamis bir durumdur. 1994 ve 2001 krizlerine kiyasla
Turkiye’de reel faizlerin bugin bulundugu dizey, Tuarkiye ekonomisinin
normallestiginin bir gdstergesi olarak algilanmalidir.
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Reel Borglanma Faiz Orani
(Ocak 2002 — Subat 2009, bilesik, ylizde)

35 1

30 -

25

20 -

01-02
05-02
09-02
01-03
05-03
09-03
01-04
05-04
09-04
01-05
05-05
09-05
01-06
05-06
09-06
01-07
05-07
09-07
01-08
05-08
09-08
01-09

* Devlet i¢ borglanma ihalelerinde belirlenen borglanma faizleri ile Beklenti Anketinde tahmin edilen 12 aylik enflasyon oranlari kullanilarak hesaplanmistir.
Kaynak: Hazine Mistesarlig, TCMB

Son dénemde gerceklestirilen faiz indirimlerine ragmen finansal kosullardaki
ek sikilik kismen devam etmektedir. Kisa vadeli faiz oranlarindaki indirimlerin ticari
kredi faiz oranlari Uzerindeki etkisinin tlketici kredilerine kiyasla daha sinirli kaldigi
ve ticari kredi faizleri ile merkez bankasi politika faizleri arasindaki farkin yiksek
seviyelerde seyrettigi dikkat cekmektedir. Kredi arzindaki sikihga ek olarak sirketler
kesimi kredi talebinin énemli bir bélimindn firma borc¢larinin  yeniden
yapilandiriimasina yoénelik olmasi, mevcut dénemde kredi kanalinin Uretim

faaliyetlerini destekleyici rolinin sinirli kaldigina isaret etmektedir
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Ticari Kredi ve Gecelik Bor¢clanma Faizi Farki
(Ocak 2005 — Ocak 2009, puan)

14

Ekim 2008

/ Sonrasi

12 4 .
Mayis-Haziran

/ 2006

10 1
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Kaynak: TCMB

Klresel ekonomiye iligkin belirsizliklerin yani sira iktisadi gérinime iligkin
beklentilerin bozulmasi, kredi kosullarinin sikilastirilmasi ve harcanabilir gelirin goéreli
olarak zayif seyretmesi, kredi hacminin daralmasina neden olmustur. Bu dénemde
bankalar kredi faizleri ile devlet borglanma faizleri arasindaki farkin belirgin bir sekilde
aclimasina ragmen, plasmanlarini daha az riskli olarak gérdukleri devlet i¢ bor¢lanma
senetlerine kaydirmayi tercih etmiglerdir. 2008 yilinin son c¢eyreginden itibaren

bankalarin TL cinsi menkul kiymet portféyleri yaklasik 20 milyar TL artarken, TL cinsi
kredilerde 16 milyar TL seviyesinde bir gerileme yasanmistir.
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TL Cinsi Banka Kredileri ve Bankalarin TL Cinsi Menkul Kiymet
Portféyleri (26 Eyliil 2008 - 13 Subat 2009)

275 - 155
TL Cinsi Krediler
270 (milyar TL, sol eksen) 20 milyar
- 150
TL
265 1
L 145
16 milyar 260
TL - 140
255 1
TL Cinsi Menkul Kiymet | 135
250 (milyar TL, sag eksen)
2454 130
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Kaynak: TCMB

Enflasyon hedeflemesine gecilen 2002 yilindan bu yana Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasinin izledigi para politikasinin anlasilabilmesi igin su hususu 6zellikle
vurgulamak istiyorum. Para politikasinin, ekonominin uzun dbénem blylme
performansi Uzerinde, fiyat istikrarinin saglanmasi ve sirdirtlmesinin getirdigi fayda
disinda, kalici bir etkisi yoktur. Para otoriteleri ancak kisa vadede ekonominin
potansiyel blydme trendinin etrafinda asagr veya yukari yonli saliniminin

dengelenmesine katkida bulunabilir.

Eger likidite kosularinin olumlu oldugu 2006-2007 arasi dénemde, Merkez
Bankasi risk priminin azalmasina paralel olarak politika faizlerinde kuvvetli bir
gevsemeye gitmis olsaydi, Turkiye ekonomisi hem varlik fiyatlarindaki ilave artis hem
de hizh i¢ tiketim egiliminin yol agacagdi daha yiksek borglanma oranlari nedeniyle
bugin yasadigimiz krize daha olumsuz baslangic kosullarinda girmis olacakti.
Merkez bankalarinin ekonominin asir 1sinma belirtileri gdsterdigi durumlarda fiyat
istikrarini  korumak icin parasal sikilastirma uygulamasi ve ekonominin asir
yavasladigi durumlarda fiyat istikrar ile celismemek kaydiyla parasal gevsetmeye
gitmesi, iktisadi faaliyette istenmeyen dalgalanmalarin siddetini hafifleterek, blylime
hizinin uzun dénem trendine geri dénmesine yardimci olmaktadir. Aksi ydnde

davranmak bilakis iktisadi dalgalanmalarin siddetinin artmasina yol acabilecektir.
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Bu sekilde bir para politikasi uygulamasi enflasyon hedeflemesi rejiminin de
dogal bir sonucudur. Merkez Bankasinin 2008 yili Kasim ayindan bu yana
sUrdirdigda kademeli faiz indirim sireci de bu ¢ercevede degerlendiriimelidir. Merkez
Bankasi, fiyat istikrarinin saglanmasi igin enflasyon hedeflemesi rejiminin gerektirdigi
para politikasini kararh bir sekilde uygulamaktadir.

Fiyat istikrarinin saglanmasi sadece enflasyon ile muicadeleyi degil ayni
zamanda deflasyonist baskilarin énlne gecilmesini de gerektirmektedir. Mevcut
enflasyon hedefleri, deflasyon riskinin énline gecilmesi agisindan yeterince ylksek
bir seviyededir. Benzer sekilde énimuzdeki 3 yil boyunca birer puan azalarak 2011
yil sonu itibariyla yldzde 5,5 olarak belirlenen enflasyon hedefleri, icinde
bulundugumuz zorlu dénemde Ulkemizi deflasyon riskinden uzak tutmak igin yeterli
gb6rulmektedir.

icinde bulundugumuz konjonktir itibariyla yurt disi iktisadi faaliyete iligkin
varsayimlar, orta vadeli tahminlerimizin olusturulmasinda her zamankinden daha
6nemli bir rol oynamaktadir. 2009 yili Ocak ayinda yayimladigimiz Enflasyon
Raporunda baz senaryo olarak kiresel toparlanmanin 2010 yilinin ilk ¢eyreginde
baslayacag! bir cerceveyi esas aldigimizi belirtmistik. Ayni raporda baz senaryoya
ilaveten, kuresel ekonomideki toparlanmanin zamanlamasina ve boyutuna iligkin
farkli varsayimlar altinda iki alternatif senaryo daha olusturmustuk. Ge¢ toparlanma
senaryosunda, klresel krizin 2009 yilinin ilk yarisinda daha da derinlesecegi ve
dinya ekonomisinin ancak 2010 yihnin ikinci yarisindan itibaren toparlanmaya
baslayacag! varsayilmis, bu durumda 2009 yih boyunca 6lgllt faiz indirimlerine
devam edilecegi ifade edilmisti. Son veriler I1siginda orta vadeli dngdrulerimiz, baz
senaryoya yakin ancak ge¢ toparlanmaylr da gindeme alan bir cercevede
sekillenmektedir. Bu nedenle mevcut veriler 1s1ginda, enflasyonun belirgin bir sekilde
hedefin altinda kalma ihtimalinin devam ettigini ve sartlara bagh olarak para
politikasinin asagr yoénli esnekligini uzunca bir slre sdrdirmesinin  gerekli
olabilecedini dislinmekteyiz. Bundan sonraki olasi faiz indiriminin miktari ve
zamanlamas! enflasyon g6rinimini etkileyen unsurlardaki gelismelere bagli

olacaktir.
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Enflasyon Tahminleri:
Baz senaryo ve Alternatif senaryolar
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5. Dengeleyici Maliye Politikasi

Mevcut ortamda Ulkemizde ge¢misteki krizlerde gérmeye alisik oldugumuz
politika uygulamalarinin disina c¢ikilmasi, hem para politikasinin hem de maliye

politikasinin dengeleyici bir rol oynamasi gerekmektedir.

Gecmiste bircok lUlkede gbzlenen yiksek yatirirm harcamalari diinyada Gretim
kapasitesinde 6nemli bir genislemeye neden olmustur. Son dbénemde kiresel
dizeyde kapasite kullanim oranlarinin tarihi dip seviyelerine inmesi, kisa vadede
yatirim harcamalarinda kayda deger bir artis yasanmasini geciktirecek bir unsurdur.
intiyati tasarruf egiliminin arttgi mevcut ortamda, asir tasarruf egiliminde
normallesme yasanmasi gliven ortaminin tesisine bagli olacaktir. Ozel sektériin
toplam yatirnm ve tlketim harcamalarini azaltmasi ile birlikte ortaya c¢ikan siddetli
talep daralmasinin en kisa sirede telafi edilmesi gerekmektedir. Bunun icin gerekli
hareket alanina sahip Ulkelerde, merkez bankalarinin faiz indirimleri yoluyla 6zel
tiketimi canlandirmasi veya given arttirici tedbirler ile birlikte kamu harcamalarinin
artinlmasi politika yapicilarin gindemindeki seceneklerdir. Bununla birlikte kamu
kesiminin borglanma gereksiniminin belirgin olarak artmasinin, orta vadeli piyasa
faizlerindeki distsU sinirlayarak para politikasinin  etkinligini  azaltabilecegdi
unutulmamalidir. Bu dénemde 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde (i) 6ncelikleri agik

olarak belirlenmisg, (ii) given artirici énlemlere agirlik veren ve (iii) orta vadede
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surddrllebilir bir maliye politikasi uygulanmasi 6nem tasimaktadir. Ekonomideki
devresel hareketleri dengeleyici bir maliye politikasinin, orta vadede surduartlebilir bir
mali disiplin ¢ercevesinde uygulanmasi, ekonomi politikalarina iligkin beklentileri
olumlu yénde etkileyerek orta vadeli faizlerin dismesine ve kredi mekanizmasinin
etkin bir sekilde c¢alismasina katkida bulunacak, para politikasinin etkinligini

artiracaktir.

Tarkiye’de 2001 yilindan bu yana stratejik dlcitler ¢ercevesinde uygulanan
bor¢ ve risk ydénetimi politikalarinin ve saglanan makroekonomik istikrarin katkisiyla
kamu bor¢ portféytnin likidite, faiz orani ve ddviz kuru risklerine kargi duyarliligi
6nemli 6lglide azalmig, kamu bor¢ yikinde kayda deger bir iyilesme saglanmistir.
Bununla birlikte Tarkiye'nin maliye politikalarinda hareket alaninin gelismis Ulkelere

oranla daha kisitli oldugu unutulmamalidir.

6. Merkez Bankasinin Aldigi Likidite Onlemleri

icinde bulundugumuz dénemin gecmiste yasanan finansal calkantilardan farkli
olan bir 6zelligi, hem Turk Lirasi hem de yabanci para cinsi fonlama ihtiyacinin
birlikte ortaya c¢ikmasidir. Bu ortamda finansal sistemdeki akigkanhdin ve kredi
piyasalarinin etkin bir sekilde calismasinin devam etmesi igin Tdrk Lirasi ve ddviz
likiditesinin de ne denli 6nem tasidiginin farkinda olan Merkez Bankasi, bu dénemin
en az sorunla atlatilabilmesi icin hem Tulrk Lirasi hem de ddviz likiditesine iligkin
gerekli tedbirleri zamaninda ve eksiksiz olarak uygulamaya koymaktadir.

Merkez Bankasi Turk Lirasi likiditesini dogrudan kontrol edebildiginden, gerekli
likiditeyi saglayarak finans ve kredi piyasalarimizin akiskanligini
destekleyebilmektedir. Tirk Lirasi tarafinda alinan énlemler ile piyasanin ihtiyac
duydugu likidite zamaninda ve gerekli miktarda saglanmig, gecelik faiz oranlarinin
Merkez Bankas! borglanma faizine yakin seviyelerde olusmasina 6zen gdsteriimis,
para piyasasinda ortaya cikabilecek faiz oynakliklarina misaade edilmemisgtir.
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Politika Faiz Orani ve Repo-Ters Repo Merkezi Bankasinca Saglanan YTL Likiditesi
Piyasasinda Olusan Gecelik Faiz Orani (1 Ocak 2008 — 2 Mart 2009, milyar YTL)
(1 Ocak 2008 — 2 Mart 2009 arasinda, yizde)

Sterilizasyon % Fonlama

1 Gecelik Faiz Oram

Politika Faiz Orany

01-08
02-08 -
03-08
04-08
05-08 -
05-08
06-08
07-08
08-08 -
09-08
10-08
11-08 -
12-08
01-09
02-09 -
01-08
02-08
03-08
04-08
05-08
05-08
06-08
07-08
08-08
09-08
10-08
11-08
12-08
01-09
02-09

Kaynak: IMKB, TCMB Kaynak: TCMB

Doviz likiditesine iligkin gelismelerde ise daha cok dis dinya kosullan
belirleyici olmaktadir. Bu nedenle Merkez Bankasi kiresel ekonomideki belirsizliklerin
yUksek seviyelerde oldugu bir dbnemde déviz rezervlerini édncelikli olarak bankacilik
sistemimizin  dodviz likiditesini desteklemek amaciyla kullanma stratejisini
benimsemistir. Bu cercevede Merkez Bankasi nezdindeki Ddviz Depo Piyasasinda
aracihk faaliyetlerine yeniden baslanmig, bu piyasadaki bor¢ verme faizleri
disUrilmis ve vadeler uzatiimigtir. Bunun yaninda, déviz piyasasinda derinligin
kayboldugu ve sagliksiz fiyat olugsumlarinin géraldiga dbénemlerde piyasaya déviz

satim ihaleleri yoluyla déviz likiditesi saglanmistir.

Alinan o6nlemlerin ddviz likiditesine iligkin endiseleri dnemli élcide giderdidi,
Doviz Depo Piyasasinda gerceklesen faizlerin gelisimi incelendiginde acik bir sekilde
gbrulmektedir. Merkez Bankasinin D&viz Depo Piyasasinda aracilik faaliyetlerine
basladigi 9 Ekim 2008 tarihinde ortalama ylzde 5,18 olan bir haftalilk ABD Dolari
cinsi faizler, takip eden gunlerde hizla gerilemis ve 3 Mart 2009 tarihinde ylzde 0,63
olarak gerceklesmistir. Bankalararasi 2 ay vadeli ABD Dolari cinsi ilk déviz depo
islemi ise ylzde 2 faiz ile 3 Mart 2009 tarihinde gerceklesmistir.
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Vadesi Gelmemis Déviz Depo Toplami ve Déviz Depo

Piyasasindaki Faiz Orani
1.8 (9 Ekim 2008 — 2 Mart 2009)

1.6 1

1.4

1.2 4

1.0 4

A
Yizde

Faiz Oram

0.8 - (1-haftalik, sag eksen) Faiz Orani

(1-aylik, sag eksen)

milyar ABD Dolari

0.6 -

0.4 -

0.2 +

(milyar Dolar, sol eksen)

0.0

01-01 -
15-01 4
12-02
19-02
26-02 A

08-01 -
22-01 A
29-01 A
05-02 A

18-12
25-12

09-10
23-10
30-1
06-11
13-11
20-11 A
27-11
04-12
11-12 4

Merkez Bankasl, bundan sonra da dbviz piyasasinin saglikh calismasi ve
ddviz likiditesinin desteklenmesi amaciyla gerektigi takdirde ilave énlemleri imkanlari
Olciisinde ve Dbasiretli bir sekilde almaya devam edecektir. Gerektiginde
basvurulabilecek o6nlemler “2009 Yilinda Para ve Kur Politikasi” ve “Ocak 2009
Enflasyon Raporu” metinlerinde kamuoyuna duyurulmustur. Bu c¢ercevede,
6nimuizdeki dénemde uluslararasi piyasalardaki sorunlarin derinlesmesi ve bu
durumun Ulkemizi de olumsuz yénde etkilemesi halinde, dalgali déviz kuru rejimi ile
celismeyecek sekilde ddviz satim ihalelerine baslanmasi veya doéviz piyasasina
dogrudan mudahele edilmesi, bankalarin Déviz ve Efektif Piyasalarinda islem yapma
limitlerinin artirlmasi, Déviz Depo Piyasasinda borglanma vadelerinin uzatiimasi ve
bor¢ verme faiz oranlarinin digurdlmesi, yabanci para zorunlu karsihk oranlarinin
sinirh bir miktar daha indiriimesi gindeme gelebilecektir. Merkez Bankasinin ddviz
kurlarinin piyasada belirlenmesi ilkesine bagh kalacagini, 6zellikle déviz satim
ihaleleri ve ddviz piyasasina dogrudan midahale gibi dnlemlerin, dbviz piyasasinda
derinligin kaybolmasina bagli olarak sagliksiz fiyat olusumlari gézlendidi takdirde

dikkate alinacagini 6zellikle vurgulamak istiyorum.

Merkez Bankasi, fiyat istikrarini saglama temel amaci ile gelismemek kaydiyla,
uluslararasi piyasalardaki sorunlarin ekonomimiz Gzerindeki etkilerini sinirlamak icin

Uzerine dusen tedbirleri almaya devam edecektir. Bununla birlikte, gerek beklenti
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yonetiminin etkinlestiriimesi gerekse para politikasi kararlarinin olumlu etkilerinin
desteklenmesi ve kiresel krize karsi ekonomimizin direncinin daha da artirilmasi igin,
mali disiplinin sdOrdUrllecegine dair taahhdtlerin ve yapisal reform slrecinin
glclendiriimesi de 6nem tasimaktadir. Bu c¢ercevede, Avrupa Birligi'ne uyum ve
yakinsama sulrecinin devam ettirilmesi ve Orta Vadeli Program’da éngérilen yapisal
dizenlemelerin guncellenerek bir an énce hayata gecirilmesi konusundaki ¢abalarin

surekliligi 6nemini korumaktadir.
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