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l. Uluslararasi Gelismeler



Kuresel Kriz

Kiresel piyasalarin 2007 yih Temmuz ayindan bu yana maruz kaldiklar1 ¢calkantilar
devam etmektedir. Bu krizin gecmiste yasanmis krizlerden en 6nemli farki,
klasik bir bankacilik krizi olmamasi, karmasik ve yuksek hacimli tlirev trunlerini
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Piyasa Biylikliikleri
(2001 — 2008, trilyon ABD dolari)

—+— ABD Menkul Kiymetler Borsasi
—>&— ABD Toplam Borglanma Senetleri Piyasasi
- ABD Mortgage Piyasasi

—i— Kredi Iflas Takasi (CDS) Piyasasi

kapsamasidir.

Risk Istahi Endeksi
(Ocak 2005 - Nisan 2009)
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Riskten
Kacinma
Egilimi
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* CDS verisi 2008 yilinin ilk yarisi
itibariyladir. Kaynak: ISDA, WFE, SIFMA

Panik
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Kaynak: Credit Suisse, TCMB



Kuresel Kriz

Ortaya cikan likidite sikigikligi, para otoritelerinin aldiklar1 6nlemler sayesinde
onemli olcude giderilmistir. Ancak bu donemde ortaya c¢ikan zararlar, finansal
kuruluglarin sermayelerini eriterek bilancolarinda ¢cok blyluk hasar yaratmistir.

3 Ay Vadeli LIBOR Faiz Orani ile ABD Hazine Bonosu
Getirisi Arasindaki Fark (TED Spread)

500 (Ocak 2007 — Nisan 2009, baz puan)

Merkez Bankalari ve >i
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Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Kiiresel Bankacilik Kesiminin Aciklanan Zararlari
(2007 2.C — 2009 1.C, milyar ABD dolari, birikimli)
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Kuresel Kriz

Ayakta kalmayi basaran finansal kuruluslar reel sektore kredi kullandirmada
isteksiz davranmakta, kredi verme kosullarinda asiri sikilik devam

etmektedir.
Kredi Verme Kosullarini Sikilagtiran Kredi iflas Takasi (CDS) Primleri
Bankalarin Payi (Haziran 2007 - Nisan 2009, baz puan)
2006 1.C — 2009 1.C, ylizde
90 - ( ¢ G, yiizde) 600 - | - 1200
80 ABD Lehman Brothers'in__,
\ 500 - Iflasi i L 1000

70 - :
60 - Avrupa E

400 - _Geligmekte Olan | - 800
50 - Ulkeler (sag eksen) |
40 - 300 - 5 - 600
30 i

200 - : - 400
20 .
10 - i

100 - ! - 200

0 _/_/‘ BBB ve Uistii krediinotuna
10 | 0 | | sghlp flrmalar (s‘oI;ekse‘n) | 0
06C1  06C3  07CG1  07CG3  08C1  08C3  09Ct 06-07 09-07 12-07 03-08 06-08 09-08 12-08 03-09

* ABD’de BBB ve Usti kredi notuna sahip firmalar
Kaynak: ABD ve Avrupa Merkez Bankasi, TCMB Kaynak: JP Morgan, TCMB I 6



Alinan tedbirlere ragmen, finansal kosullardaki asiri sikilik devam etmektedir.
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Finansal Kosullar Endeksi
(Ocak 2005 — Subat 2009)

Kuresel Kriz

Siki

Y

Mali Paketlerin Maliyetleri*

(2008-2010, 2007 GSYiH’ye orani, yiizde)

99 +
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95

94
2005

Japonya

2006

Kaynak: Goldman Sachs, TCMB

Gevsek

2008

2009

2008 2009 2010

Cin 0,4 3,2 2,7
G. Kore 1,1 2,3 1,3
Rusya 0,0 2,3 1,6
ABD 1,1 2,0 1,8
G. Afrika 1,7 1,8 -

Kanada 0,0 1,5 1,3
Almanya 0,0 1,5 2,0
Meksika 0,0 1,5 -

Japonya 0,4 1,4 0,4
Fransa 0,0 0,7 0,7
Hindistan 0,6 0,6 -

Brezilya 0,0 0,4 0,2

* Finansal kesime yapilan destekleri icermemektedir.
Kaynak: IMF,TCMB




Kuresel Ekonomiye Etkileri

2008 yilinin son ceyreginden itibaren kuresel krizin diinya ekonomileri tzerindeki
etkisi cok hizli ve yikici bir sekilde ortaya cikmistir.

2009 Yil GSYiH Biiyiime Tahminleri b Ve CRIGNEIE DR
(villik ylizde degisim)

Ulkelerde Sanayi Uretimi
(Ocak 2001 — Subat 2009, yillik ylizde degisim)
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Kaynak: Consensus Forecasts, TCMB Kaynak: Bloomberg, TCMB



Kuresel Ekonomiye Etkileri

Finansman kosullarindaki bozulma ve toplam talebin gerilemesiyle birlikte
kuresel ticaret, miktar ve birim deger bazinda sert bir sekilde gerilemektedir.

Kiiresel Ticaret Birim Deger Endeksi
(Ocak 2003 — Ocak 2009, yillik ytizde degisim)
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Kaynak: CPB, TCMB

-10 -

Kliresel Ticaret Miktar Endeksi
(Ocak 2003 — Ocak 2009, yillik yiizde degisim)
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Kaynak: CPB, TCMB



Giiven Endeksleri ve Oncii Géstergeler

Kredi mekanizmasinin iglerligini kaybetmesi nedeniyle 2008 yilinin ikinci
yarisinda oncu gostergelerde ve guven endekslerinde yasanan dusus
egilimi, son donemde yerini kismi bir toparlanmaya birakmistir.

Kiiresel Satin Alma Yéneticileri Endeksi

ve Oncii Géstergeler
(Ocak 2004 — Mart 2009)

Baltik Kuru Yiik Tagimacilik Endeksi
(Ocak 2002 — Nisan 2009)

70 -4 14,000 -

65 Kiiresel Oncii Gostergeler| 3
(sag eksen) 12,000 -

60 - 2
55 | 4 10,000 -

50 \ \ \ 0
Kiiresel Satin Alma Y6neticileri 8,000 -

45 - Endeksi (sol eksen) - -1
40 - L 6,000 -
357 " 4,000 -

30 - -4
2,000 -

25 - -5

20 - -6 0
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Kaynak: Bloomberg, Goldman Sachs, TCMB Kaynak: Bloomberg, TCMB I_
10



Il. Kuresel Krizin Turkiye
Ekonomisine Etkileri



Turkiye’'de Finansal Gelismeler

Son zamanlarda kuresel risk algilamalarinda gozlenen toparlanma egilimi
Tarkiye’nin risk primine, yurt ici piyasa faizlerine ve doviz kurlarina olumiu

yansimistir.
Risk Géstergeleri Doviz Kurlari »
(1 Ocak 2008 - 17 Nisan 2009, baz puan) (1 Temmuz 2008 — 17 Nisan 2009, ABD dolarinin Cegitli
' Para Birimleri Cinsinden Degeri, Temmuz 2008=100)
1000 - 170 ~
900 - 160 -
Orta ve Dogu Avrupa
150 + ok
800 - Endeksi
140 -
700 -
130 +
600 -|
120 -
500 - Tiirk Lirasi
110 -
400 - EMBI+Tiirkiye o 4
300 - 90 -
200 T T T T T T T 80 T T T T T T
01-08 03-08 0508 07-08 09-08 11-08 01-09 03-09 04-08  06-08 08-08 10-08 12-08 02-09  04-09
Kaynak: Bloomberg, TCMB * ABD dolarinin, Gek Cumhuriyeti, Hirvatistan, Macaristan, Litvanya, Polonya,

Romanya, Slovakya ve Ukrayna para birimleri cinsinden basit ortalamasi.
Kaynak: Bloomberg, TCMB I 12



Bu donemde Tirkiye’nin risk gostergelerinin goreli olarak daha iyi bir performans
gosterdigi, Turkiye’de hem doviz hem de sermaye piyasalarindaki oynakligin
diger Ulkelere kiyasla daha sinirli gerceklestigi gortulmektedir.

Turkiye’de Finansal Gelismeler

Déviz Kuru Oynakligi

(Eylul 2008 - Mart 2009, déviz kurlarinin ginlik degigsimlerinin

Sili ]

Kolombiya

standart sapmasi)

Meksika

Cek Cum.

Y.Zelanda

Turkiye (I

Macaristan

Polonya

G.Afrika

G.Kore

Brezilya

0.012 0.014 0.016 0.018 0.020

Kaynak: Bloomberg, TCMB

0.022 0.024 0.026

Hisse Senedi Piyasasi Oynakligi

(Eyldl 2008 - Mart 2009, endekslerin ginlik degigsimlerinin standart

Y.Zelanda
Sili
Kolombiya
Polonya
G.Afrika
Meksika
Tarkiye
Hindistan
G.Kore
Macaristan
Arjantin
Cek Cum.
Brezilya

Rusya

0

sapmasi)

.015 0.025 0.035 0.045

Kaynak: Bloomberg, TCMB
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CDS Degisimi (baz puan)
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Turkiye’de Finansal Gelismeler

Tarkiye’nin risk primi, kiiresel risk algilamalarindaki bozulmaya kredi notunun
ima ettiginden cok daha fazla direnc gostermistir. Turkiye gibi risk priminde
goreli olarak dusuk artis yagsanan ulkelerde para otoriteleri yuksek miktarda faiz
indirimlerine gidebilmislerdir.

Ulkelerin Kredi Notlari ve
Risk Primlerindeki Degisim

(12 Eylil 2008 — 13 Nisan 2009 arasi)

Macaristan

Hindistan
Rusya

G.Kore
Kolombiya
Brezilya
- el G.Afrika
Turkiye
0 2 4 6 8

S&P Kredi Notlari (1=A+, 9=BB-)

Not: Egilim egrisi Turkiye hari¢ Ulkeleri kapsamaktadir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB

CDS Degisimi (baz puan)

Politika Faizlerinde ve Ulkelerin Risk
Primlerindeki Degisim

300 - (12 Eylil 2008 - 17 Nisan 2009 arast)
Macaristan
250 -
Hindistan
200 -
K ?'Kb
150 - olombi
a. Awlesya
Brezilya
100
Turkiye Gek Cumbh.
50 T T T
-8 -6 -4 -2 0

Faiz Degisimi (YUzde)

Not: Egilim egrisi Turkiye hari¢ Ulkeleri kapsamaktadir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB I 14



Tiirkiye Ekonomisi

Artan risk algisi ve kuresel krizin bankalarin finansman imkanlari Gzerindeki
olumsuz etkileri nedeniyle, diger ulkelerde oldugu gibi Turkiye’de de iktisadi
faaliyette belirgin bir yavaslama yagsanmaktadir.

Bliyiimenin Bilesenleri Bliyiimenin Bilesenleri
(2006 4.C — 2008 4.C, bir énceki yilin ayni dénemine gére, (2006 4.C — 2008 4.C, bir 6nceki yilin ayni dénemine gére,
ylzde katki) ylzde katki)
10 - ) 10
GSYIH
87 \ Net [hracat 8 - T
arim
6 \ |
4 - 4

(i
;i

2 2 Sanayi /“
4 - SRS e insaat — |1l
1thar Yurt I¢1 lale -4 -
¢ P Hizmetler
-6
6 |
-8
< — o ™ < — o ™ < -8 -
O O O O O O O O O < — ol ™ < ~— (a\] ™ <
© ~ N~ N~ ~ 0 © © 0 O O O O O O O O O
S S e e S e S S e © N~ N~ N~ N~ © © © ©
o o o o o o o o o
Kaynak: TUIK, TCMB Kaynak: TUIK, TCMB I 15



Turkiye Ekonomisi

Ozellikle 6zel tiiketim ve yatirim harcamalarinin gerilemesi nedeniyle ic talepte

sert bir dlisiis yasandigi gorilmektedir.

Biiyimenin Bilesenleri
(2007 1.C — 2008 4.C, bir énceki yilin ayni dénemine gére,

ylzde Kkatki)

@ DeVietin Nihai Tuketim Harcamalari
— Net Dig Ticaret

=== Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu
e Stok Degismeleri

== Yerlesik Hanehalkinin Tiketimi

07C1 07C2 07C3 07C4 08 Ci

Kaynak: TUIK, TCMB
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GSYIH ve Nihai Yurt ici Talep
(2004 1.C — 2008 4.C, mevsimsellikten arindiriimisg,
1998 sabit fiyatlariyla, milyar TL)

Nihai Yurt I¢i Talep
: yain
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Kaynak: TUIK, TCMB



Uretim Gelismeleri

Sanayi Uretiminde mevsimsellikten arindiriimis verilerle Nisan ayindan bu yana
gozlenen dusus egilimi Aralik ayindan itibaren belirginlegsmistir.

Sanayi Uretim Endeksi* (Ocak 2006 — Subat 2009)
ve Kapasite Kullanim Orani* (Ocak 2006 — Mart 2009)

85 - - 125
- 120
80 -
Kapasite Kullanim Oram - 115
(Sol Eksen)
™7 - 110
70 - - 105
Sanayi Uretim Endeksi 100
65 _ (Sag Eksen)
- 95
60 T T T T T T T T 90

01-05 07-05 01-06 07-06 01-07/ 07-07 01-08 07-08 01-09

* Mevsimsellikten arindiriimig
Kaynak: TUIK, TCMB



Ic Talep Gelismeleri

Yurt ici talebe iligkin gostergeler bir onceki ceyrege kiyasla sinirl bir
toparlanma sergilemekle birlikte zayif seyrini korumaktadir.

Yurt icine Yapilan Beyaz Esya*

(Ocak 2007 — Subat 2009) ve Otomobil Satislarr*
(Ocak 2007 — Mart 2009, Aralik 2006=100)

Talep Gostergeleri
(Ocak 2007 — Mart 2009)

170 60 - L. . .
PMI - Yeni Siparisler Endeksi*
E Otomobil ’ 40 7
Satislar
130 20 1
110 - 0
90 - B B -20 - [YA** - Gelecek U¢ Ayda I¢
eyaz a . . ..
Y >y Piyasa Siparis Beklentisi
Satislari
70 -40 -
50 - -60 -
01-07 05-07 09-07 01-08 05-08 09-08 01-09 01-07 05-07 09-07 01-08 05-08 09-08 01-09
* Mevsimsellikten arindinimis. * PMI: Satinalma Ydneticileri Endeksi

Kaynak: BESD, OSD, TCMB ** [ktisadi yonelim anketi
Kaynak: ABN Amro, TCMB 18



Tuketici Guven Endeksi ve Beklentiler

Kiresel diizeyde yasanan krizin etkisiyle hizla gerileyen tliketici giiven
endekslerindeki bozulmanin son donemde durdugu goézlenmektedir.

Tliketici Glven Endeksi* Bliyiime Beklentileri*
110 - (Ocak 2007 — Mart 2009) (Ocak 2008 — Nisan 2009, ylizde)
100
90 1 e e e -
Tiiketici Giiven Endeksi
(TCMB)
80 -
70
Tiiketici Giiven Endeksi
60 | (CNBC-e)
50 T T T T T T _3 <
01-07  05-07 09-07 01-08 05-08 09-08 01-09 04-06 10-06 0407 1007 04-08 10-08  04-09
* Mevsimsellikten arindiriimis * Merkez Bankasi beklenti anketi. Her yil icin blyume beklentisi, gelecek yil icin
Kaynak: CNBC-e, TCMB beklenen buylme oranlarinin cari yil beklentisine eklenerek gosterilmistir.

Kaynak: TCMB

o



Kredi Gelismeleri

Banka kredilerinde 2008 yilinin Ugunci ceyreginden itibaren gorulen azalig
egilimi, hem arz hem talep yonlu gelismeler nedeniyle, Mart ayinda da devam

etmistir.
Yurt ici Kredi Hacmi Sirket ve Tiiketici Kredilerinin Aylik Degisimi
(Ocak 2006 — Mart 2009, Ocak 2006=100, reel) (Ocak 2008 — Mart 2009, 4 haftalik hareketli ortalama, ytizde)

190 - 15
180 -

1.0
170 -
160 | o5 Tiiketici Kredileri
150 -

0.0
140 -
130 - -0.5 -

[sletme

120 - o

40 Kredileri
110 -
100 T T T T T T '1 _5 -

01-06 0706  01-07 0707 01-08 0708  01-09 01-08 03-08 05-08 07-08 09-08 11-08 01-09 03-09

Kaynak: BDDK, TCMB

Kaynak: BDDK, TCMB
I 20



Istihdam

Is glicli piyasasina dair veriler iktisadi faaliyetteki belirgin yavaslamay teyit
eder niteliktedir.

issizlik Oranlarr* Tarim Disi issiz Sayisindaki Degisim
(Ocak 2000 - Ocak 2009, yiizde) (Ocak 2000 - Ocak 2009, bir énceki gceyrege gére degisim, bin kigi)
20 500 -
400

16 1 . 300 -
Tarim Dis1 Issizlik Orani
200 -
12 4 100 -
o] " LV/"\ A
8 [ssizlik Orani 100 | V v
-200 -
4 T T T T T T T T T '300 -
8 S S 8 ) 3 8 S 8 3 8 S S 3 S 3 3 S 3 3
o o o o o o o ) ) ) b b5 bS) bS) S S b o o o
*Mevsimsellikten arindiriimig *Mevsimsellikten arindiriimis

Kaynak: TUIK, TCMB Kaynak: TUIK, TCMB
I 21
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Istihdam

issizlik oranindaki artista is giiciine katihm egilimindeki yiikselis kismen etkili
olmakla birlikte, temel belirleyicinin istihdamdaki yavaslama oldugu
dusunulmektedir.

Toplam isgiicti ve istihdam Edilen Niifus
(Ocak 2007 — Ocak 2009, bir énceki yilin ayni dénemine
gére degisim, bin kigi)

1-07

Istihdam

4-07
7-07
10-07
1-08
4-08
7-08
10-08
1-09

Kaynak: TUIK, TCMB

65

63 -

55

Kentte istihdam Edilen Niifusun

15 Yas ve Uzeri Niifusa Orani
(Aralik 2000 — Ocak 2009, yillik hareketli ortalama, yizde)

67 - =
Erkek
(sol eksen)
61 - :
59 - =
Kadin
sag eksen

= | (sag ) |
T T T T T T T T T

o ~— (qV] (op] < Te] O N~ [e0] ()]
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Kaynak: TUIK, TCMB
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Istihdam

2009 Ocak doneminde tarim disi istihdamin yillik bazda gerilemesinde sanayi
sektoriinde yasanan istihdam kaybi1 6nemli bir rol oynamistir.

Tarim Disi istihdam Artisina Katki
(Ocak 2007 - Ocak 2009, bir énceki yilin ayni dénemine gére ylizde katki)

5 - m Hizmetler
» Ingaat

= Sanayi

01-07
03-07
05-07
07-07
09-07
11-07
01-08
03-08
05-08
07-08
09-08
11-08
01-09

Kaynak: TUIK, TCMB



Dis Ticaret Gelismeleri

Mevsimsellikten arindiriimig veriler, 2008 yili EKim ayinda ihracatta baglayan
gerileme egiliminin, 2009 yili ilk aylarinda durduguna isaret etmektedir. Bununla
birlikte, kiiresel talep kosullari g6z 6nine alindiginda, ihracattaki toparlanmanin

uzun bir sire alabilecegi disuniulmektedir.

ihracat Miktar Endeksi* (Ocak 2007 — Subat 2009) Reel ihracat ve ithalat*
50 - ve lhracat Beklentileri** (Ocak 2007 — Mart 2009) o5 150 - (Ocak 2005 — Subat 2009, 2005=100)
40 - T Thracat
30 - - 15
20 - -10 1307
10 % 420 -
0 0
-10 - _ . . -5 1107
Ihracat Miktar Endeksi
207 (sol eksen) 10 400 - N 7
30 - " 15 &“ Hat”@
. .. _ raca o
40 - Thracat Beklentisi P Ithalat
(sag eksen)
-50 - --25 80 ! ‘ \ \
01-07 05-07 09-07 01-08 05-08 09-08 01-09 2005 2006 2007 2008 2009
) 3' aylik birikimli yizde degisim * Ihracat ve ithalat verileri, ilgili aya ait is glinii sayisina béliin(ip fiyat endeksiyle
** |ktisadi ydnelim anketi ihracat beklentilerinde artis ile azalis arasindaki fark (bir ay ileri reellestirildikten sonra mevsimsellikten arindinimistr.

kaydirilmis), Kaynak: TUIK, TCMB I 24
Kaynak: TUIK, TCMB



Odemeler Dengesi Gelismeleri

2008 yilinin 3. ceyreginden bu yana dis ticaret aciginda ve cari acikta onemli
gerileme yasanmaktadir. Cari dengedeki iyilesme sonucu finansman ihtiyacinin
hizla azaldig! gorilmektedir.

Dis Ticaret Dengesi Cari Islemler Dengesi
(Ocak 2005 — Subat 2009, milyar ABD dolari) (Ocak 2005 — Subat 2009*, GSYIH'’ye orani, yiizde)
45 - 7 A
40 - Enerji 61
5 1 Cari Acik
35
4 -
30 ~ 3
5 Enerji Hari¢ Cari Agik*

25

20

1
Enerji Harig D1$ w/_—-/\—\/_’./\——ha\
Ticaret Ag1g1 0

15 q -

10 T T T T T T T T ‘2’

01-05 07-05 01-06 07-06 01-07 07-07 01-08 07-08 01-09 01-05 07-05 01-06 07-06 01-07 07-07 01-08 07-08 01-09
Kaynak: TUIK, TCMB * Tahmin

Kaynak: TUIK, TCMB

T



Odemeler Dengesi Gelismeleri

Cari acigin finansmaninda reel kesimin payi azalirken, dogrudan sermaye girisinin
payi istikrarl bir seyir izlemigtir.

Cari Acigin Finansman Kalemlerinin Cari Aciga Orani
(Ocak 2006 — Subat 2009, 12 aylik hareketli ortalama, ylizde)

100

80 Banka Dis1 Kesim

Kredileri 2
60 -
40 ~

Dogrudan Yatirim 3

Banka Kredileri !

20

0 T T T .
Portfoy Yatirimlart ve
Banka Mevduatlar1 #

-20 -
01-06 05-06 09-06 01-07 0507 09-07 01-08 05-08 09-08 01-09

1 Banka Kredileri: Bankacilik sektoriinin yurt disindan net kredi kullanimi

2 Banka Dis1 Kesim Kredileri: Bankacilik digi kesimin yurt disindan net kredi kullanimi
3 Dogrudan Yatirim: Yurt icine dogrudan yatirim girigi

4 Portfoy Yatinmlari: Yurt disi yerlesiklerin hisse senedi ve borglanma senedi alimi



Odemeler Dengesi Gelismeleri

Ozel sektoriin bor¢ cevirme orani 2008 yili Kasim ayinda yiizde 75’e gerilemis, 2009

yilinin ilk iki ayinda ise yuzde 88 seviyesinde gerceklesmistir.

Ozel Sektériin Borc Cevirme Orani*
(Ocak 2000 — Subat 2009, Dis borg kullaniminin

anapara 6demelerine orani, ytizde)
160

150 -
140 . 12 aylik hareketli ortalama
130 -
120 -
110 -

100 ','\‘\\

90 +

80

70
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

* Kisa ve uzun vadeli ticari, bankacilik kesimi ve diger sektor kredilerinin toplami
Kaynak: TUIK, TCMB

260

220 -

180 -

140

60

Ozel Sektériin Bor¢ Cevirme Orani*
(Ocak 2008 — Subat 2009, Dig borg kullaniminin
anapara 6demelerine orani, yizde)

Banka Dis1 Kesim

Bankalar

Ticari Krediler

1-08 3-08 5-08 7-08 9-08 11-08 1-09

T

* Kisa ve uzun vadeli kredilerinin toplami
Kaynak: TUIK, TCMB



Odemeler Dengesi Gelismeleri

Ekim 2008 — Subat 2009 Arasi Odemeler Dengesi Gelismeleri

KULLANIM Milyar KAYNAK Milyar
ABD dolari ABD dolari
Cari islemler Dengesi -5,3 Net Hata Noksan 14,9
Portfoy Yatirimlari -8,8 Dogrudan Yatirim 5,2
(Hisse senetleri, bor¢ senetleri ve
banka mevduatlari) Diger 20
Krediler -9,7 ’
e Rezerv Varliklar 17
(Resmi rezervler ve bankalarin
doviz varhklar)

Lirasi karsiliginda satiimasi,

v Varlik Barisi gibi nedenlerle yurt icinde yerlesik kisilerin yurt disindaki mevduatlarini yurda
getirerek doviz tevdiat hesaplarina aktarmasi,
v Yurt ici bankacilik sistemi disinda tutulan efektif seklindeki tasarruflarin bankalara Tirk

v" Kur hareketlerinin muhasebelestiriimesi sirasinda ortaya ¢ikan farkhliklar.

NET HATA NOKSAN KALEMi
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lll. Tirkiye’de Finansal Istikrar

Bankacilik Sektorii

Reel Sektor

Hanehalki

Kamu Sektorii




Bankacilik Sektori

Tarkiye’de bankacilik sistemi krize goreceli olarak gucla bir pozisyonla girmistir.
Kiresel kriz karsisinda ekonomimizin dayaniklihgini artiran temel unsur finansal
sistemimizin saglam ve istikrarl yapisidir.

Yabanci Para Pozisyonu Yabanci Para Net Genel Pozisyonu
(Ocak 2008 — Nisan 2009, milyar ABD dolari) (2000 1.C — 2009 2.C*, milyar ABD dolari)
14 - - 14 1
12 - L 12
197 Bilanco Dis1 P10 °]
g ¢ SU | g N
6 -6
4 -4 2 -
. il
||h| -3 |
° -4
2 L -2
-4 -
4 - 4
-6 - -6 -5
8 - -8
10 - - i [ 67
2] ilango Ici 5
14 VR

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
¢t ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢t 61 Gl G

* 4 Nisan 2009 itibariyla

Kaynak: BDDK, TCMB Kaynak: BDDK, TCMB I_
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Bankacilik Sektori

Sermaye yeterlilik rasyolarinin ve kisa vadeli likidite yeterlilik oranlarinin yuksek

seviyesini korumasi ve yabanci para pozisyonlarinin diisuk duzeyi, finansal

sistemimizin dayanikhiligini artiran unsurlardir.

Sermaye Yeterlilik Orani

(Temmuz 2007 — Subat 2009, yizde)

24 -

20 -

16 -

12

_/\_\/\/*_

Hedef oran yiizde 12

Yasal sinir yiizde 8

07-07
09-07
11-07

Kaynak: BBDK, TCMB

01-08

03-08

05-08

07-08

09-08

11-08

01-09

300

250

200

150

100

50 A

Kisa Vadeli Yabanci Para

Likidite Yeterlilik Rasyolari
(1 Ocak 2008 — 3 Nisan 2008, ylizde)

0-7 giin

| I aya kadar

Yasal sinir yiizde 80
T T T T T T T
(e} (e} (e} (e} (e} (e} (o2} (o2}
OI o o o OI o o o
— (a0} Yo} N~ (o2} — — @
o o o o o — o o

Kaynak: BDDK, TCMB



Kredilerin Takibe Donusum Oranlari

Kredilerin tahsili gecikmis alacak donusum orani 2008 yili Eylul ayindan itibaren
artis egilimine girmistir.

Tahsili Gecikmis Alacak Oranlari
(Mart 2005 — Nisan 2009, yizde)

Kredi Kartlari

Firma Kredileri

3 |
2 Tiiketici Kredileri
1 A

03-05 09-05 03-06 09-06 03-07 09-07 03-08 09-08 03-09

Kaynak: BDDK, TCMB



Reel Sektor

Banka disi kesimin yabanci para acik pozisyonu 2008 yilinin son ¢eyregi itibariyla
78 milyar ABD dolaridir.

Firmalarin Yabanci Para Varlik ve Yikumliliikleri Firmalarin Uzun Vadeli Dis Borglarinin Vade
(2005 — 2008 4.¢C, milyar ABD dolari) Kompozisyonu*
(Subat 2009, milyar ABD dolari)
. YP Cinsi Yiikiimliiliikle
200 ms1 Yuktmlulukler o 45 - M9
167
/ 154 161 40 +
150 | YP Cinsi Varliklar 139
129 35
117 30,5
100 108& 30 1
100 - - 81 86 8 83
72 63 66 6 73 25 |
19,0
50 | *° 20
15 | 13,5
01 - 10
2005 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008 2008
Gt G2 G3 G4 G1 G2 G3 G4 5 -
-50 -
0
2009 2010 2011 2012 Sonras!
100 Net YP Pozisyonu /v
Kaynak: TCMB * Vadeye kalan giin sayisi

Kaynak: TCMB
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80

70 -

60 -

50 -

40

bulunmamaktadir. Yabanci para cinsi krediler, daha cok buyuk olcekli ve ihracat
amach uUretim yapan sirketler tarafindan kullaniimaktadir.

Reel Sektor

Tarkiye’de kucuk ve orta olcekli sirketlerin yuzde 75’inin yabanci para cinsi borcu

Reel Sektériin Kisa Vadeli Borglarinin

Toplam Borglara Oranr*

(2000 — 2007, ytizde)

Imalat Sektorii

2000

2001

2002

* Vadeye kalan slreye gére

Kaynak: TCMB

2003

2004

2005

2006

2007
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40 -

30

Reel Sektériin Bor¢ Dolarizasyonu
(2000 — 2007, yiizde)

=0= hracat Pay Yilksek Firmalar
== Imalat Sektorii

—+= imalat Dig1 Sektorler
== hracat Payi Dusiik Firmalar

2000

Kaynak: TCMB

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007



Reel Sektor

Firmalarin bor¢clanma imkanlari 2008 yilinin 4. ceyreginden itibaren daralma
egilimine girmistir. Son donemde ise bor¢ ¢cevirme oranlarinin istikrarh bir seyir

5.0

4.0

3.0 -

2.0 -

1.0 1

0.0

kazandigi gorulmektedir.

Net Dig Bor¢c Kullanimi
(Ocak 2008 — Subat 2009, milyar ABD dolari)

Banka Dis1 Krediler

-1.0

2.0 -

Ticari Krediler

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

Kaynak: TCMB
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18
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Hanehalki

Hanehalki bor¢luluk orani, Avrupa Birligi ve Dogu Avrupa ulkeleri ile
kiyaslandiginda, disuk bir duzeydedir. Tuketici kredileri icerisinde dovize duyarl
kredilerin payinin cok diuslk olmasi finansal dalgalanmalar karsisinda

hanehalkinin kur riskini sinirlamaktadir.

Dovize Endeksli Tiiketici Kredilerinin

Toplam Tiiketici Kredilerine Orani
(2003 — Nisan 2009, ylizde)

8,6

4,8 4,7
3,6 3,8

n

4,5

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Kaynak: TCMB

Nisan
2009

Hanehalki Yiikiimliiliiklerinin GSYIiH’ye Orani

70 -

60

50 -

40 -

30 -

20 -

10

(2005 — 2007, ytizde)

Avrupa Birligi
55 (AB27)

Dogu
Avrupa

Turkiye\<
23
17

10

2005 2006

Kaynak: Avrupa Merkez Bankasi, TCMB

56
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Kamu Sektoru

Gecmis donemlere kiyasla kamu kesimi, dis soklara karsi daha saglam bir

yapidadir.
Kamu Sektéri Net Borg Stoku Merkezi Yonetim Briit Bor¢ Stokunun Kompozisyonu
(2000 — 2008 4.C, GSYIiH'’ye orani, yiizde) (2003 — 2009%)
70 4 66 Toplam Net Bor¢ Stoku
T1\61

60 - 55 Net I¢ Borg
< = Net D1s Borg

42
40 -
30 -
20 -
10 -

6

2003
2004
2005
2006 |&
2007 ¥

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
B Sabit [ Degigken U Doviz

Kaynak: Hazine Mistesarligi, TCMB * Subat 2009 itibariyla.
Kaynak: Hazine Mistesarligi, TCMB I 37
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Merkez Bankasi Déviz Rezervleri

Guclla doviz rezerv pozisyonu, ortaya cikabilecek soklarin olumsuz etkilerinin
giderilmesine ve llkeye duyulan givenin artmasina katki saglamaktadir.

Merkez Bankasi Doviz Rezervleri
(2002 — Nisan 2009, milyar ABD dolari)

27,0

58,3

713

70

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Kaynak: TCMB
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Kisa Vadeli Dis Borclarin Merkez Bankasi

Rezervlerine Orani
(1996 — 2008 4.C, yiizde)

0

9% 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

Kaynak: Hazine Mistesarliyi, TCMB
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V. Enflasyon Gorunumu



Fiyat istikrari ve Para Politikasi

‘ Fiyat istikrari I

VSN
‘ Deflasyon Riski I —_ h““;f‘ Enflasyon Riski I

« Kiresel issizlik oranlarinin hizla artmasi, * Reel politika faiz oranlarinin asiri dasdrilmesi,
» Merkez Bankalarinin piyasalara asiri dizeyde

* Yatirimci ve tuketici glveninin yeniden tesis

. . likidite vermesi,
edilememesi,

 Genigleyici maliye politikalari,
 Klresel talebin zayiflamasi,
» Toparlanmanin beklenenden daha erken

 Tum ulkelerde i¢ talebin gerilemesi, baslamasi,

sikilastirlamamasi,

Siireklilik arz eden fiyat disdtglerine yol acabilir Orta vadede enflasyonist etki yapabilir

‘ Merkez Bankalarinin Para Politikasi Durusu I |_
40




Deflasyon Riski

Talep yetersizligi ve finansal istikrar kaygilari ile birlikte ortaya cikan deflasyon,

blyume Gzerinde yikici etkiler olusturmaktadir.

ABD’de Biiyiime ve Enflasyon Oranlari
(villik yizde degisim)

1930-1933

TUFE
-8 - GSYIiH

* Tahmin (Consensus Forecasts)
** Tahmin (The Economist)
Kaynak: BEA, BLS, Consensus Forecasts, the Economist, TCMB

TUFE**
GSYIH*



Deflasyon Riski

1930’lu yillardan bu yana diinya ekonomisi ilk kez bu kadar belirgin bir deflasyon
riski ile karsi karsiyadir.

Deflasyon Kinilganhk Endeksi
0.8 {2009

0.7 1
0.5
0.5 7
04
0.3 4

0.2 +

Cin
Fusya
Kare

Cranimark o
ingiltere |

Mordeg |
Finlandiva |
Belgka
italya |
Fransa
Likzembawing
iflanda |
unanisan
P orekiz |
Beustralva |
Kanada
Meksika |
Yieni felands
i=oanva |
Falanya

Girey Afika

Hellanda |

Avusturyn |

Japonya
AED |
Tawan |
Llmanyn |

Eraak IMF



Deflasyon Riskine Karsi Para Politikasi

Oniimiizdeki dénemde diinya ekonomilerinin ayrismasinda, deflasyonist baskilara
karsi Glkelerin ne Olcliide hareket esnekligine sahip olduklari belirleyici olacaktir.

Bu cercevede, reel faizlerin seyrinin onemli bir gosterge oldugu disunilmektedir.

Reel Politika Faiz Orani
(Mart 2009 itibariyla*, yuzde)

Ukrayna
izZlanda
israil

G. Kore
Malezya
Rusya

Sili
Endonezya
Cek
Polonya
Peru
Meksika
Kolombiya
Tayland
G. Afrika
Turkiye I
Romanya
Macaristan
Brezilya

Gin

-10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8

* Tarkiye icin Nisan verisi kullaniimigtir.
Kaynak: Merkez Bankalari, Istatistik Ofisleri, TCMB



Deflasyon Riskine Kargi Maliye Politikasi

2009 yilinda kiresel buyimedeki belirgin yavaslama ve deflasyon riskini
hafifletmek Uzere uygulanan dengeleyici maliye politikalari tUm dunyada
butce aciklarinin hizla artmasina neden olmaktadir

2008 Y1l Biitce Acigi ve 2009-2010 Bltce Acigi Tahminleri*
(GSYiH'ye orani, yiizde)
Gelismekte
Gelismis Olan
Hindistan ingiltere Japonya ABD Fransa Ulkeler Tirkiye Ulkeler Gin  Meksika G. Afrika Brezilya

-12

* Turkiye icin KEP verisi, diger tlkeler i¢in IMF tahmini kullaniimistir
Kaynak: IMF, KEP, TCMB I 44



Deflasyon Riski ve Isglicii Piyasasi

Tuketim ve yatinm harcamalarinin kisiimasi nedeniyle tarim digi istihdamda
ortaya cikan gerileme, deflasyonist riskleri artiran bir unsurdur.

Tarim Disi istihdam
(Ocak 2007 — Subat 2009, yillik yizde degisim)

-2 7 ABD

-3

-4 -
N~ N~ N~ N~ [e0) [c0} [c0} [e0) (o)}
— < P~ o — < P~ (@) ~—
o o o — o o o — o

Kaynak: TUIK, BLS, EUROSTAT, TCMB
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Deflasyon Riski ve Kredi Piyasasi

Risk algilamalarindaki artis nedeniyle finansal kosullardaki sikiligin
giderilememesi ulkelerin ayrismasina neden olacak bir diger etkendir.

Kredi Piyasasi
(Ocak 2008 — Nisan 2009, 4 haftalik hareketli ortalama, yiizde)

24 -
22 |
20 - TL Cinsi Ticari Kredi Faizleri
18 - v,\_/\/_/'/-\—/
16 -
14 -
12 ABD’de BB Kredi Notuna Sahip Firmalara
Uygulanan Faiz Orarw
10 - —
01-08 03-08 05-08 07-08 09-08 11-08 01-09 03-09

* BB kredi notuna sahip ABD firmalarinin ihrag etmis oldugu tahvillerin faiz oranlar
Kaynak: JP Morgan, TCMB



Dunyada Emtia Fiyatlari

Kiresel buyiumedeki yavagslamaya paralel olarak emtia fiyatlari disik seviyelerini

600 T

500 ~

400 -

300 -

200 -

100

korumaktadir.

Emtia Fiyatlari Endeksi
(1 Ocak 2006 — 16 Nisan 2009)

01-06 05-06 09-06 01-07 05-07 09-07 01-08 05-08 09-08

Kaynak: Bloomberg

01-09

Tarim

Metal

Eneryji

=
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Turkiye’de Enflasyon Gelismeleri

Yilhik enflasyondaki istikrarli dusus egilimi Mart ayinda, islenmemis gida
fiyatlarindaki sert yukseligin etkisiyle gecici olarak kesintiye ugramistir.

Tiiketici Enflasyonu
(Ocak 2007 — Mart 2009, yillik ytizde degisim)

TUFE

N
01-07

04-07 |
07-07 |

Kaynak: TUIK, TCMB

10-07

01-08

04-08

07-08

10-08

Gida ve Enerji Enflasyonu
(Ocak 2007 — Mart 2009, yillik ytizde degisim)

20
18
Gida ve Enerji

16

14 -

12

10 - ..

Gida ve Enerji

8- Dis1 TUFE

6 -

4 T T T T T T T T
N~ P~ P~ P~ [0} [0} [e.0) [c.0) D
o o o o o o o o o
- < N~ = - < N~ = -
o o o — o o o — o

Kaynak: TUIK, TCMB
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Turkiye’de Enflasyon Gelismeleri

Hizmet fiyatlarinda, iktisadi faaliyetteki daralmanin ve maliyetlerdeki dlistsin
etkisiyle 2008 yili son ceyreginden itibaren gozlenen yavagslama egilimi Mart ayinda
belirginleserek siurmus, grup yillik enflasyonu yaklasik 1 puan gerilemistir.

Mal ve Hizmet Fiyatlari
(Ocak 2007 — Mart 2009, yillik ytizde degisim)

Hizmet Grubu
Mal Grubu
N~ N~ N~ N~ N~ N~ [e0] [e0] [e0] (o] 0] [e0] [e)] (o))
S 9 8 8 9 8 9 9 © 5 © % & O
— (92] To) N~ (o)) — — [ap] o] N~ o — — (92]
o o o o o ~— o o o (@) o ~— o o

Kaynak: TUIK, TCMB

25

20 -

15 4

10 1

Hizmet Fiyatlari
(Ocak 2007 — Mart 2009, yillik yizde degisim)

Ulastirma

Kira

Lokanta ve Oteller

/\\fm

Diger Hizmetler

T T T T T T T T T T T T T
N~ N~ N~ N~ N~ N~ [ee] [ce] [ce] [ce] [c] [c] (e2] (e2]
S 2 9 % 9 8 % 9 9 9 & 9 & 9
— (a0} Yo} N~ (o2} — — ™D 0 N~ (o2} — — (a0}
o o o o o — o o o o o — o o

Kaynak: TUIK, TCMB



Turkiye’de Enflasyon Gelismeleri

islenmemis gida fiyatlarinda yasanan sert artis nedeniyle gida ve enerjinin yillik
enflasyona yaptiklari katki Mart ayinda artmistir.

30 -

26 -

22

18

Gida Fiyatlari
(Ocak 2007 — Mart 2009, yillik yiizde degisim)

Islenmis Gida

Islenmemis Gida

N
N~ N~ N~ N~ N~ N~ © © © © © © [e2] 2]
— ™ To} N~ (e} ~— — ™ Te} N~ D — — ™
o o o o o — o o o o o — o o

Kaynak: TUIK, TCMB
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Turkiye’de Enflasyon Gelismeleri

iktisadi faaliyetteki yavaslamanin siirmesi, TL’deki deger kaybinin dayanikl
tiketim mallari fiyatlari Gzerindeki etkilerini sinirlamaya devam etmektedir.

Dayanikli Mal Fiyatlari Dayanikli Mal Fiyatlari ve Déviz Kuru*
(Ocak 2008 — Mart 2009, yillik ylizde degigim) (Ocak 2006 — Mart 2009, yillik yiizde degigim)
15 16 - - 40
Elektrikli ve Elektriksiz 14
E N 12 Dayarpkh Mal 30
10 - _ (Altin Harig, sol eksen) .
Mobilya 10 - Kur Sepeti
8 - (sag eksen) L 20
5 4 6
4 - - 10
0 2 1
0 - - 0
2
- 1 Otomobil 4 L 10
6
-10 - -8 - - 20
[ce] [ce] [c] [ce] [c] [c] ()] ()] © O © O I~ N~ IS W W o o (2]
= ™ o) N o - — ™ - ¢« N O -~ ¥+ N O -~ ¥ N O ~
o o o o o — o o o o o — o o o — o o o — o
Kaynak: TUIK, TCMB * Esit agirlikli ABD dolari - Euro sepeti

Kaynak: TUIK, TCMB
51



Stok ve Maliyet Gelismeleri

Firmalarin stok eritme sirecinin hizlanacagi ve bu nedenle TL’deki deger kaybinin
onumuzdeki donemde dayanikli mal fiyatlarina kismen yansiyabilecegi

ongorilmektedir.

Mamul Stok Seviyesi*

(Ocak 2007 — Mart 2009)
25 -
20 - —
151 ) -
10 —— |

5 i

01-07 04-07 07-07 10-07 01-08 04-08 07-08 10-08 01-09

* [ktisadi yénelim anketinde yer alan normal (istli mamul stok seviyesi ile normal alti stok seviyesi farkidir.
Kaynak: TCMB



Enflasyon Beklentileri

Aciklanan enflasyon verilerinin Merkez Bankasi’nin faiz indirimlerini hakl
cikarmasi, beklentileri olumlu etkilemis, 0zellikle Ocak ayindan itibaren orta vadeli
enflasyon beklentilerinde kayda deger bir iyilesme go6zlenmistir.

Enflasyon Beklentileri
(Ocak 2006 — Nisan 2009, yillik yiizde degigim)

10

12 Aylik Beklenti

24 Ayhk Beklenti
4 I I I I I I I I I

01-06 05-06 09-06 01-07 05-07 09-0/7 01-08 05-08 09-08 01-09

Kaynak: TUIK, TCMB



Enflasyon ve Cikti Acigi

iktisadi faaliyetteki toparlanmanin zaman alacagi, enflasyon lizerindeki asag yonli
baskilarin slirecegi, kisa vadede enflasyondaki dlislisiin hizlanacagi tahmin

Yiizde

edilmektedir.

Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri
(2008 3.C — 2011 4.C)

Tahmin Arahgr* e (Cikt1 Ac181
= 2009 icin Belirsizlik Aralig: ® Yil Sonu Enflasyon Hedefleri
12 A =
10 7 ~— Kontrol —*
8 - - @ Utku
6 - N - ®

08-11T
08-IV
09-1
09-11
09-11
09-1v
10-1
10-1I
10-1T
10-IV
11-1
11-1I
11-1I
11-IV

Kaynak: TCMB



V. Para Politikasi Durusu



Para Politikasi

Ekonomik krizin, iktisadi faaliyette her defasinda daha énce tahmin edilenin
otesinde bir yavaslamaya neden olacagi endisesi ile gelismis ulkelerde enflasyon
kaygilari yerini deflasyon riskine birakmistir.

Enflasyon Orani
(Ocak 2000 — Ocak 2009, yillik yiizde degisim)

Farkli Para Politikasi1 Uygulamalari

Tedbir

2009 yili icerisinde 1,25 trilyon ABD
Dolari degerinde ipotege dayali menkul
kiymetin satin alinmasi

6 aylik donem icerisinde 300 milyar
ABD Dolar degerinde uzun vadeli
hikimet tahvilinin satin alinmasi

Bankalarin bilangolarinda bulunan
toksik varliklarin satin alinmasi

75 milyar Sterlin degerinde 6zel sektor
kagitlari ile orta ve uzun vadeli hUkimet
tahvilinin satin alinmasi

12 - Ulke
10 -
Gelismekte Olan Ulkeler
ABD
47 Gelismis Ulkeler
ingiltere
0 T T T T T T T T T isVigre

00 O 02 03 04 05 06 07 08 09

isvicre Frangi cinsinden dzel sektdriin

araglarinin satin alinmasi

Kaynak: IMF

ihrac etmis oldugu borgclanma
I 56




Para Politikasi

Geligsmekte olan llkelerin merkez bankalari ise 2008 yilinin ilk yarisinda doviz
kurlarindaki deger kaybi ve finansal istikrar kaygilari nedeniyle temkinli bir tavir
izlemiglerdir.

Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon (Ocak 2008 — Subat 2009, ortalama yillik yiizde
degisim) ve Para Politikasi Faiz Oranlari (Ocak 2008 — Mart 2009, ortalama yiizde)

10 -

Enflasyon Orani

Politika Faiz

Oram
5

Kaynak: TCMB, Merkez Bankalari
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Para Politikasi

Merkez Bankasi, 2008 yilinin son ¢ceyreginde enflasyonu ylikselten kiresel gelismelerin

tersine donmesiyle birlikte siratli bir sekilde faiz indirimlerine gitmis, bu konuda yikselen
piyasalar arasinda oncu bir rol Gstlenmistir.

Gelismekte Olan Ulkelerde Politika Faiz Oranlarinin Degisimi (yiizde)

Subat 2008 — Agustos 2008

Romanya

Brezilya
Sili

Peru

Endonezya

Macaristan
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Polonya

Kolombiya
Tayland
G. Kore

Cek Cum.

0.0 1.0 2.0 3.0

Kaynak: TCMB, Merkez Bankalari
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Macaristan

Eylil 2008 — Nisan 2009
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Kaynak: TCMB, Merkez Bankalar



Para Politikasi Durusu

Merkez Bankasinin izlemekte oldugu para politikasinin anlasilabilmesi icin, bu
politikalarin son yillarda alisilagelen dislnce kaliplarinin disinda
degerlendirilmesi gerekmektedir.

TCMB Kisa Vadeli Faiz Oranlari

(Ocak 2005 — Nisan 2009, basit, ylizde)
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Kaynak: TCMB



Para Politikasi Durusu

Para Politikasinin Belirlenmesinde Etkili Olan Unsurlar:

ile bunlan etkileyen makroekonomik
gelismeler

Yurt ici ve yurt disi arz-talep kosullarl\

Enflasyonun ana egilimine iliskin
tiuretilen temel gostergeler

Finansal ve parasal kosullar

Ithalat fiyatlar, isgiicii maliyetleri,
emtia ve diger girdi maliyetlerindeki
gelismeler

Merkez Bankasinin enflasyon
tahminleri ve orta vadeli enflasyon

bekleyislerini etkileyen diger gelismeler

-

_

Para Politikasi
Durusu
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2002 Sonrasi Para Politikasi Nasil Sekillendi?
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Para Politikasi Durusu

2006 yilinda guclu ic ve dis talep kosullar altinda doviz kurlarindaki ylukselis, enflasyon
bekleyislerini ve enflasyonu orta vadede olumsuz etkileme potansiyeli tasidigi icin Merkez
Bankasi kuvvetli bir parasal sikilagtirmayi gerekli gormustur.

TCMB Politika Faiz Orani ve Doviz TCMB PoIitik_a Faiz Orani ve
Kuru* Goésterge DIBS Faiz Orani
(Ocak 2005 — Nisan 2009) (1 Ocak 2006 — 31 Aralik 2006 , bilesik, ylizde)
A= Politika Faiz Orani 20 26
(sag eksen) 18 ) : ,
24 - Gosterge DIBS Faiz Orani
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10 Déviz Kurlarindaki 12
Aylik Degisim 10 18 - .
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* Esit agirhkh ABD dolari - Euro sepeti Kaynak: Hazine Mustesarligi, TCMB
Kaynak: TCMB 62



Para Politikasi Durusu

Mevcut ortamda ise iktisadi gelismeler, kontrolli ancak oldukca hizh bir faiz

indirim surecini gerekli ve mimkun kilmistir.

Tlrkiye’de Cikti Acigi
(2004 4.C — 2008 4.C, yiizde)

e

Mayis-Haziran
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Ekim 2008
<= Sonrasl
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Kaynak: TCMB

Déviz Kurlarindan Mal ve Hizmet Fiyatlarina
Geciskenlik

- (5 aylik birikimli yiizde degisim)

20 m Mayis 2006 - Eylul 2006

O Ekim 2008 - Subat 2009
15 4

Déviz Kuru Dayanikh ~ Mobilya ~ Otomobil Hizmet
Sepeti*  Mal (Altin
harig)

* Esit agirhkli ABD dolari - Euro sepeti

Kaynak: TUiK, TCMB
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Para Politikasi Durusu

Hem risk algilamalarindaki sinirl iyilesme, hem de Merkez Bankasinin faiz
indirimlerinin aciklanan enflasyon verileri ile desteklenmesi sonucunda piyasa

faizleri hizli bir disus egilimine girmistir.

TCMB Politika Faiz Orani ve Gésterge DIBS Faiz Orani
(1 Ocak 2008 — 18 Nisan 2009, bilesik, ytizde)
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Kaynak: Hazine Mistesarliyi, TCMB



Para Politikasi Durusu

Gerceklestirilen faiz indirimlerine ragmen finansal kosullardaki ek sikilik kismen devam
etmektedir. Bununla birlikte son donemde kredi faizlerinin, kiiresel krizin zirve yaptigi
Ekim 2008 doneminden onceki seviyelerine geriledigi dikkat cekmektedir.

H i i i * . - - - - -
Ticari Kredi Faiz Oranlari Tliketici Kredileri Faiz Oranlari*
(Ocak 2008 — Nisan 2009, yillik yizde) (Ocak 2008 — Nisan 2009, yillik yiizde)
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* 4 haftalik hareketli ortalama * 4 haftalik hareketli ortalama
Kaynak: BDDK, TCMB ** Konut kredisi (120 ay vade), Tasit kredisi (60 ay vade), ihtiyag kredisi (36 ay vade)

Kaynak: BDDK, TCMB
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Para Politikasi Durusu

2009 yilinda kamu kesimi borclanma gereksiniminin belirgin olarak yukselmesi para

politikasi kararlarinin iktisadi faaliyet Gzerindeki olumlu etkilerini zayiflatabilecektir.

Kisa vadedeki mali gevsemenin, orta vadede bor¢ dinamiklerinin surdurulebilirligini
temin eden bir cerceve ile desteklenmesi gerekmektedir.

Merkezi Yonetim Vergi Gelirleri ve Faiz Dig1 Harcamalar
(Mart 2007 — Mart 2009, yillik ytizde degisim, 3 aylik hareketli ortalama)

Faiz Di1s1 Harcamalar

)
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09-07

Kaynak: Hazine Mistesarliyi, TCMB
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TL Likiditesi Onlemleri

Merkez Bankasinin likidite yonetimi genel cercevesi oldukca esnektir ve bankacilik
sisteminin likidite thtiyacini etkin bir sekilde karsilayabilecek yapidadir.

Politika Faiz Orani ve Repo-Ters Repo Piyasasi Merkezi Bankasinca Saglanan TL Likiditesi
Gecelik Faiz Orani (1 Ocak 2008 — 13 Nisan 2009 , milyar TL)
(1 Ocak 2008 - 13 Nisan 2009 arasinda, ylizde)
20 o5 - .
19 - Sterilizasyon | Fonlama
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Alinabilecek TL Likiditesi Onlemleri

Merkez Bankasi, fiyat istikrarini saglama temel amaci ile celismemek kaydiyla,
onumuzdeki donemde piyasada TL likidite sikisikligi arttigi taktirde;

1. Teknik faiz indirimi erkene alinarak operasyonel yapiy!
degistirebilecektir.

2. Likidite sikisikhginin gelisimine bagl olarak,
a. Repo islemleri ile fonlama vadesinin uzatiimasini,
b. Ikinci el piyasadan dogrudan DIBS alimlarini

glndemine alabilecektir.

3. Likidite sikigikhginin kalici olarak artmasi ve diger 6nlemlerin
yeterli olmamasi halinde TL zorunlu kargiliklarin sinirli 6lgctde
indirilmesi gundeme gelebilecektir.




Doviz Likidite Onlemleri

Merkez Bankasi, bankacilik sistemi doviz likiditesinin 6neminin farkindadir ve bu

donemin en az sorunla atlatilabilmesi icin alinabilecek 6nlemleri agamali bir

Milyar ABD Dolari

sekilde uygulamaya koymaktadir.

Vadesi Gelmemis Déviz Depo Toplami ve Déviz Depo
Piyasasindaki Faiz Orani
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Doviz Likidite Onlemleri

10 Martta doviz piyasasinda derinligin kaybolmasina bagli olarak gunlik doviz
satim ihalelerine tekrar bagslanmis, diizenlenen 18 ihalenin ardindan 3 Nisanda
doviz satim ihalelerine son verilmistir.

TL Karsiligi Déviz Satim ihaleleri
(Ekim 2008 — Nisan 2009)

250 - - 1.80
Teklif Miktar1 Doviz Satis Kuru
200 - (milyon ABD dolari, (agirhikli ortalama, sag eksen)| 4 55
sol eksen) l
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Kaynak: TCMB



lhracat Reeskont Kredileri

Yasanan kuresel krizin reel sektor Uzerindeki olumsuz etkilerini azaltmak
amaciyla, ihracat reeskont kredisi limiti 500 milyon ABD dolarindan 2,5 milyar
ABD dolarina cikariimis ve kullanim kosullari kolaylastiriimigtir.

ihracat Reeskont Kredisi Kullanimiari

(1992 — Nisan 2009)
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-17 Nisan 2009 itibariyla
Kaynak: TCMB



Alinabilecek Doviz Likiditesi Onlemleri

Merkez Bankasi, her zaman oldugu gibi bundan sonra da doviz piyasasinin
saglikh caligsmasi ve doviz likiditesinin desteklenmesi amaciyla gerektigi
takdirde ilave dnlemleri imkanlari 6lctiistinde ve basiretli bir sekilde almaya

devam edecektir.

Alinabilecek Onlemler:

1.

Uluslararasi piyasalardaki sorunlarin derinlesmesi ve bu durumun dlkemizi
de olumsuz ydnde etkilemesi halinde, dalgali déviz kuru rejimi ile
celismeyecek sekilde déviz satim ihalelerine baslanmasi veya déviz
piyasasina dogrudan midahale edilmesi,

Bankalarin Déviz ve Efektif Piyasalarinda islem yapma limitlerinin
artirilmasi,

Déviz Depo Piyasasinda borglanma vadelerinin uzatiimasi ve borg verme
faiz oranlarinin dusurtlmesi,

Yabanci para zorunlu karsilik oranlarinin sinirli bir miktar daha indirilmesi

gundeme gelebilecektir.




YTL'den TL’ye Gegcis Siireci

Paradan alti sifir atilmasi ve Yeni Turk Lirasi banknot ve madeni paralarin
tedavile cikarilmasiyla baslayan sirec, “Yeni” ibaresinin kaldiriimasiyla birlikte 1
Ocak 2009 tarihinde tamamlanmistir.

Tutar (%) | Adet (%)

Banknotlarda Donusum Orani 75 73

Madeni Paralarda Donusum Orani 20 15

* 17 Nisan 2009 itibariyla
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Bakanlar Kurulu /
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