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ONSOZ

Gegmis tecribelerimiz isiginda giclendirilmis finansal sistemimiz 2007 yilinin ikinci yarisindan
bu yana sirmekte olan kiresel krizin dlkemiz finansal piyasalarina yansimalarinin sinirli
kalmasini saglamigtir. Ancak, bu dénemde daralan kiresel ticaret hacmi ve kredi kanallarindaki
aksakliklar dlkemizde de ekonomik aktiviteyi olumsuz etkilemeye devam etmektedir. Bozulan
biyime performansi ve artan issizlige karsi dengeleyici para ve maliye politikalarinin uyum
icinde uygulanmasi sonucunda, son aylarda ekonomik géstergelerde kismi de olsa iyilesmeler
gézlenmeye baslanmistr.

Kiresel toparlanmanin saglikli ve kalici olabilmesi icin krize karsi uygulanan politikalardan
cikis stratejisinin iyi tasarlanmasi gerektigi uluslararasi platformlarda tartigilmaktadir. Bu sorun
Ulkemiz acisindan da gecerli olup, orta ve uzun vadede mali disiplinin sirdirilmesi ve yapisal
reformlara hiz kazandinlmasi 6nem arz etmektedir.

Birikmis sorunlar ve dengesizlikler nedeniyle kiresel krizin baslamasi ve yayilmasi hizl
olmussa da, krizden cikisin ayni cabuklukta ve dolayisiyla kolay olmayacagi anlasilmaktadir.
Nitekim, kiresel boyuttaki sorunlarin ¢cézimine yénelik olarak cesitli platformlarda calismalar
surdiralmektedir. Bu konudaki en énemli uluslararasi olusumlardan biri olan Finansal Istikrar
Kurulu'na diger bazi gelismekte olan ilkelerle birlikte Tirkiye de Uye olmustur. Dolayisiyla,
6énimuzdeki dénemde kiresel finansal istikrar ve givenin yeniden tesisine yénelik politikalarin
geligtirilmesinde Glkemiz de aktif bir rol alacaktr.

Tam piyasa katilimeilarinin eksiklik ve kirilganliklarini gézden gecirmeleri icin bir firsat olarak
da gérilebilecek bu zor dénemde, raporda sundugumuz gérislerin yapilacak degerlendirmelere
katki saglamasini dilerim.
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GENEL DEGERLENDIRME

2007 yilinin ikincisi yansinda Amerika Birlesik Devletleri’'nde (ABD) baslayan krizin finansal
piyasalar Gzerindeki ilk etkileri, likidite ve kredi kanallarinin daralmasi seklinde ortaya ¢ikmighir.
Finansman kosullarindaki olumsuz gelismelerin yani sira, bozulan talep kosullarina bagh
olarak dnemli élcide disen ticaret hacminin de etkisiyle, 2008 yili, dinya genelinde biyime
performanslarinin bozuldugu, istihdamin distigi ve beklentilerin kétilestigi bir yil olmustur.
2008 yilinin son ceyreginden itibaren G-20 zirvelerinde alinan kararlar cercevesinde, esgidim
icerisinde likiditeyi arttirma ve finansal kuruluglar destekleme operasyonlari, kapsamli mali
tegvik paketleri ile devam ettirilmistir.

Alinan bu &nlemler neticesinde, kiresel finansal piyasalardaki gerilimin bir &lcide
giderildigi, oynakliklarin azaldigi ve iyimserligin arthg gézlenmektedir. 2009 yili Mayis ay
itibariyle uluslararasi borsa endekslerinde yasanan yikselisler ve risk primlerindeki dususler,
bu iyimser havanin géstergeleri olarak degerlendirilmektedir. Bitin bunlara ragmen, kiresel
krizin cikis noktasi olan ABD ve Avrupa bankacilik sistemlerindeki sorunlarin tam olarak
giderilememesi nedeniyle olusan given kaybi ve kredi kanallarinin hala saghkli calismamasi
neticesinde, finansal piyasalarin kriz éncesi etkinliginden oldukca uzak oldugu gézlenmektedir.
Bu kapsamda bir ¢ok uluslararasi kurulus, dinya geneli icin 2009 yili boyime beklentilerini
belirgin dlgide dusirmistir. Beklentilerin tekrar olumluya dénerek kiresel bazda biyime
strecine gecilebilmesi, &ncelikle kredi kanallarindaki aksaklik ile kiresel ekonomik durgunluk
arasindaki birbirini besleyen sirecin sona erdirilmesine baglidir.

Ekonomilerde gérilen belirgin yavaslamaya bagli olarak enerji ve emtia fiyatlarinin dismesi,
2009 yili ilk ceyreginden itibaren, gelismis Ulkelerde enflasyon kaygilarinin yerini deflasyon
kaygilarina birakmasina neden olmustur. Ulkemizde ise enerii ve emtia fiyatlarindaki disisin
yani sira ic ve dis talep daralmasinin da katkisiyla, enflasyondaki gerileme sirmektedir.
Onumizdeki dsnemde, kiresel ekonominin istikrara kavusmasinin zaman alacagi da géz éniinde
bulunduruldugunda, enflasyondaki asag yénli hareketin devam etmesi beklenmektedir.

Kiresel kriz nedeniyle uluslararasi sermaye hareketlerinde diisis yasanmasi, dis finansmana
bagimli tlkeler acisindan endiselere neden olmustur. Ulkemizde, eneriji fiyatlarindaki disus ile
ic ve dis talepteki yavaslamaya bagh olarak ithalatin ihracattan daha hizli azalmasi sonucu cari
acik belirgin 8lcide daralmis ve dis finansman ihtiyacr azalmishir. Cari acigin kisa vadede asag
yonlu egilimini strdirmesi beklenmektedir.

Kuresel krizin Glkemize yansimasiyla birlikte, Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH), 2008 yilinin
son ceyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine goére daralmis ve bu daralmaya baglh olarak
GSYH biyime hizi, 2008 yilinin tamami igin disis géstermistir. 2009 yilinda ise ekonominin
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daralacagi beklenmektedir. Bu durum, merkezi bitcenin hem gelir hem de harcama tarafini
olumsuz olarak etkilemektedir. Bir yandan ekonomik aktivitedeki daralmaya bagli olarak vergi
gelirleri diserken, diger taraftan i¢ talebi canlandirmak icin alinan mali énlemler giderleri
artirmaktadir. Bu nedenle bitce acigi belirgin bir artig egilimine girmistir.

icinde bulundugumuz ekonomik konjonktirde, bitce aciginin artmasi tim dinyada yasanan
bir olgudur. Kamu kesiminin mevcut borg yapisi, dengeleyici maliye politikasi uygulamak icin
sinir da olsa bir miktar manevra alani sunmaktaysa da, Glkemizde kamu kesimi borcunun
ortalama vadesinin halen kisa ve finansal derinligin gérece disik oldugu unutulmamalidir.
Uygulanan genisleyici maliye politikasindan beklenen verimin alinabilmesi icin, orta vadede
mali disiplinden taviz verilmeyeceginin somut bir bicimde ortaya konmasinin biyik énem
tagidigr degerlendirilmektedir.

Son yillarda, hanehalkinin finansal yokomloltklerinink GSYH'ye orani artmakla birlikte,
halen bircok lkeye kiyasla disik seviyededir. Buna ilave olarak hanehalki yokimliliklerinin
degisken faizli ve dévize endeksli kisminin sinirli olmasi, géreli olarak hanehalkinin ekonomik
konjonktirdeki olumsuz gelismelerden daha az etkilenmesini saglamaktadir. Hanehalki
borclulugunun bu yapisi, krizin Glkemiz Uzerindeki olumsuz etkilerini de sinirlandirmistir. Ote
yandan, ekonomik aktivitedeki yavaslama ve artan issizlik oranina bagh olarak, énimizdeki
dénemde hanehalkinin yokimloloklerini geri ddemede zorluklar yasamasi olasidir.

Kredi kosullarinin sikilagsmasi ile birlikte bireyler, beklendigi gibi, kredi kartlarini daha yogun
bir bicimde kredi araci olarak kullanmaktadir. Kredi karti faizlerinin tiketici kredilerine gére
daha yiksek oldugu géz énine alindiginda, bu durum hanehalkinin kinlganhigini artirmaktadir.
Cesitlenen ve karmasiklasan finansal hizmet ve Grinlerin amacina uvygun kullanilmasi ve
bireylerin yatrnm ve tasarruf kararlarini bilgi sahibi olarak vermelerini saglamanin énemi
giderek artmaktadir. Bu cercevede, finansal farkindalik olusturulmasini teminen finansal egitim
konusuna 6zel dnem ve dncelik verilmesi gerektigi degerlendirilmektedir.

2008 yilinda firmalarin satis gelirlerindeki arisa ragmen, kéarliliklan dosmustor. Karlihigin
dismesiesasitibariyle, kurve faizlerdekiyukaryénli hareketler nedeniyle finansman maliyetlerinin
yUkselmesinden kaynaklanmigtir. Bu durum, Bankamizca cesitli defalar ifade edildigi gibi,
uygulanan dalgali kur rejiminde déviz kurunda olusabilecek yukar yénli hareketlerin, déviz
geliri olmadigi halde yabanci para cinsinden borclanan firmalarin tasidigr kur riskinin mali
binyelerini bozacagimin somut bir géstergesidir.

Krizin Glkemize yansimalarini sinirlandirmak amaciyla uygulanan dengeleyici para ve maliye
politikalarinin, hem kredi kanalindaki tikanikhgr bir 6lcide gidermesi hem de genel olarak
beklentilerdeki bozulmayr azaltmasi beklenmektedir. Diger yandan finansmani kolaylastirmaya
yénelik kaynak saglama calismalarinin da firmalarin mali durumundaki bozulmayr bir dlgide
iyilestirecegi dusintlmektedir. Nitekim, 2008 yili Eylil ayindan itibaren reel kesimde yasanmakta
olan olumsuz gelismelerin, 2009 yilinin ilk aylarindan itibaren yerini sinirl da olsa olumlu yénde
bir degisime birakmakta oldugunun isaretleri gézlenmektedir.

Bankacilikia kiresel dizeyde yasanan sikintilara ragmen, Tirk bankaclik sektéri, 2001
krizinden sonra kararlilikla uygulanan reformlar sayesinde, gicli yapisini korumaktadir.

Bir yandan kuiresel piyasalarda yasanan krizin etkisiyle bankacilik sektérinion yurtdigindan
fonlama imkanlarinin daralmasi ve bu kaynaklarin  maliyetlerinin yikselmesi ile sorunlu
kredilerin artmasinin yarathgi tedirginlik nedenleriyle kredi arzinin azalmasi, diger yandan
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yavaslayan ekonomik aktiviteye bagh olarak kredi talebindeki diisis, 2008 yili son ceyreginden
itibaren kredi hacminde azalisa neden olmustur. Bununla birlikte, son dénemde kiresel risk
algilamalarinda gézlenen olumlu gelismeler ve para politikasi faiz oranlarindaki indirimlerin yurt
ici piyasa faizlerine yansimasi sonucunda kredilerde sinirli da olsa bir toparlanma gérilmeye
baslanmigtr.

Ote yandan, tahsili gecikmis alacaklar (TGA) artmaya devam etmektedir. Firmalar icinde
KOBI'lerin TGA'larinin artiginin digerlerine gére daha hizli olmasi, krizin KOBIler zerindeki
etkilerinin daha derin olduguna isaret etmektedir. Firmalarin bor¢ édeme kapasitesindeki disis
ve igsizlik oranindaki yukselisin 6nimizdeki dénemde de TGA'larda artisa neden olabilecegi,
ancak, bankacilik sektérinin mali binyesinin bu artislan kargilayacak seviyede oldugu
goérilmektedir.

Son kiresel kriz bankalararasi piyasalardan fonlanan bankalarin mali yapisinin ne denli
kinlgan olabilecegini géstermistir. Ulkemiz bankacilik sektérinion en dnemli kaynaginin mevduat
olmasi, yuksek oynaklik gésterebilen toptan fonlama kaynaklarina bagimhligin sinirli kalmasini
saglamighir. Bu durum ve likidite rasyolarinin yasal sinirlarin oldukca Uzerinde olmasi, likidite
riski acisindan olumlu gelismeler olarak degerlendirilmektedir. Diger taraftan, kiresel finans
piyasalarinda risk algilamalarindaki bozulma ve given kaybi nedeniyle ortaya cikan likidite
sikigikhgr azalmis olmakla birlikte, Bankamiz, piyasalarda likidite sikigikligr yasanmamasi ve
kredi piyasalarinin etkin bir sekilde calismasinin strdirolmesi amaciyla gerekli tedbirleri almaya
ve piyasa likiditesini yakindan izlemeye devam etmektedir.

Bankacilik sektori kur riski tagimama egilimini sGrdirmektedir. Sektérinin bilanco icindeki
acik ve bilanco disindaki fazla pozisyonunun seviyesi, uluslararasi likidite kosullarina bagl
olarak azalmakla birlikte, 2009 yili Mart ayindan itibaren tekrar artig egilimine girmistir.

2008 yili sonu itibariyla bankacilik sektérionin net kari, esas itibariyle takipteki alacaklar
provizyonundaki artis nedeniyle bir énceki yil sonuna gére azalmigtir. 2009 yilinin ilk ceyreginde
ise bankacilik sektérinin kérinda énemli bir artis gézlemlenmektedir. Bu gelismede, esas
itibariyle, mevduat faizlerindeki hizli disise ragmen, kredi faizlerinin ayni hizda inmemesi
sonucu artan net faiz geliri etkili olmustur. Ekonomik aktivitenin finansmaninin saglanmasinda
hayati éneme sahip olan bankacilik sektérinin artan kéarlilik sayesinde ézkaynak yapisinin
guclenmesi, aracilik fonksiyonunu etkin bir sekilde yerine getirmesine katki saglayacaktir.

Sektérin sermaye yeterliligi rasyosu, 2009 yilinin ilk ceyreginde gerek &zkaynaklarin artigi
ve gerekse aktiflerin kompozisyonunun bir élcide kredilerden menkul kiymetler portféyiine
kaymasi nedeniyle, risk agirlikli aktiflerin artig hizinin yavaslamasi sonucu yikselmis olup, yasal
sinir ve hedef rasyonun Gzerindeki seviyesini korumaktadir. Yapilan senaryo analizleri, bankacilik
sektérinin sermaye yapisinin cesitli soklar sonucunda olusabilecek zararlan karsilayabilecek
dizeyde oldugunu géstermektedir.

Son zamanlarda sermaye yeterliliginin saglam bir géstergesi olarak uluslararasi arenada én
plana cikan maddi ézkaynaklar, Glkemiz bankacilik sektérinde oldukca yiksek seviyededir.

Bankacilik sektérinin saglamliginin bir géstergesi olarak izledigimiz Finansal Saglamlik
Endeksi, 2008 yili icinde dalgali bir seyir izlese de yil sonunda yikselerek 2007 yili sonu degerini
almighi. 2009 yilinin ilk ceyreginde ise endeksin, 2008 yili sonuna gére karlilik ve sermaye
yeterliligi alt endekslerindeki yikselise bagh olarak artig géstererek, olumlu seviyesini korudugu
goriulmektedir.
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Finansal piyasalardaki islem hacminin artmasi, etkin ve givenilir bir 5deme sisteminin varligini
gerekli kilmaktadir. Odeme sistemlerinin saglikli ve etkin calismasi para politikasi uygulamalarina
ve genel olarak da finansal istikrara katki saglamaktadir. Finansal sistemde istikrar saglayici
tedbirleri almaktan sorumlu olan Bankamiz, édeme sistemlerinden kaynaklanabilecek ve
finansal sistemin istikrarini bozabilecek riskleri en aza indirmek icin gerekli dnlemleri almistir.
Bu cercevede, son dénemde finansal piyasalarda yasanan dalgalanma sirecinde ddeme
sistemlerinden kaynaklanan herhangi bir sorun yasanmamistir.

Finansal istikrarin sirdirilmesi, taviz verilmemesi gereken bir politika énceligidir. Tom
dinyayi etkisi altina alan krizin en az zararla atlatilabilmesi icin, hem kiresel dizeyde hem
de Ulkemizde gerekli tedbirler alinmaktadir. Bu cercevede, Bankamiz su ana kadar oldugu
gibi bundan sonra da kiresel krizin Glkemiz ekonomisi Gzerindeki olumsuz etkilerini asgari
seviyede tutmak icin gerekli tedbirleri almaya devam edecektir. Bununla birlikte, finansal ve
ekonomik istikrar icinde yeniden sirdirilebilir biyimeye gecis icin, Avrupa Birligi'ne uyum ve
yakinsama sirecinin devam ettirilmesi, mali disiplinin kalitesini ve verimliligi arirmaya yénelik
yapisal reformlar konusunda kararlilik gésterilmesi &nem arz etmektedir.
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|. MAKROEKONOMIK GELISMELER

Makroekonomik gelismelerin finansal istikrar agisindan énemi géz énine alinarak, bu
bslimde makroekonomik gelismeler incelenecektir.

I.1. Dig Alem

I.1.1. Uluslararasi Gelismeler

ABD’de baslayan krizin kiresel finansal piyasalar etkisi altina almasinin ardindan, daralan
kredi kanallan ve bozulan talep kosullar, kiresel ticaret hacmini énemli dlcide disirmustir.
2009 yilina iliskin yapilan tahminler ise dinya ekonomisinin ciddi bir daralma ile karsi karsiya
kalacagi yénindedir (Grafik I.1 ve Kutu 1).

Grafik 1.1.
Secilmis Bazi Ulkelerde Biyiime Oranlari (Yillik % degisim)
Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler
4 4 12 12
3 3
2 2
1 1
0 0
-1 B
-2 -2
-3 -3
-4 -4
5 5
-6 6 “ \
7 7 6 6
04 05 06 07 08 09 04 05 06 07 08 09
em—ngiltere —|aponya Brezilya Macaristan
=====Euro alani === ABD s T(irkiye G. Afrika

Kay_nak: IMF IFS, IMF WEO, EU European Economy
(*) Ongéri (IMF, Nisan 2009)
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Kutu 1.
Uluslararasi Ticaretin Geligimi

Kuresel biyimenin ivme kazandigi son yillarda uluslararasi ticaret hacmi de hizli bir yikselis
gostermistir. Ancak kiresel krizin etkisiyle ticaret hacminde de daralma yasanmaya baslamistir.
Dunyanin toplam Gretimi 2007 yilinda yizde 5,2 buytrken, 2008 yilinda bu oran yizde 3,2'ye
kadar dusmstor.! Benzer sekilde uluslararasi ticaret hacmindeki artig hizi 2008 yilinda miktar
bazinda 2007 yilina gére 4 puanlik bir azalisla yizde 2 olarak gerceklesmistir.

Dinya ficaret hacminde dnemli bir yere sahip olan OECD ve Euro bélgesi tlkeleri de
krizin etkilerini agir sekilde hissetmektedir. 2008 yilinin ikinci ceyregiyle beraber baslayan
biyimedeki yavaslama, son ceyrekte yerini daralmaya birakmistir. Bu sirecte, dig tficaret
hacmi daha da fazla daralmishir (Grafik 1).

Grafik 1. GSYH ve Ticaret Hacmi Boyome Oranlari (%)’

sl N
6%

i N N NN

1V.06 1.07 11.07 11.07 V.07 1.08 11.08 11.08

OECD Toplami (Blyiime) . Euro Alani (Biyume)
@ OECD Toplami (ihracat) Euro Alani (ihracat)

Kaynak: OECD
(1) Bir 6nceki yilin ayni geyregine gore degisimi géstermektedir.

Onimizdeki dénemde de bu egilimin devam edecegini éngéren Dinya Ticaret Orgity
(DTO), kiresel ticaret hacmindeki daralmanin 2009 yilinda yizde 9 seviyelerine cikacagini
tahmin etmektedir.? Uluslararasi Hava Tasimaciligi Birligi (IATA) verilerine gére, kiresel ticaret
hacminin géstergelerinden biri olarak kabul edilen kargo tasimaciligi, 2008 yili Aralik ayinda
bir dnceki yilin ayni dénemine gére yizde 26 dismustir. Séz konusu disisin, cogu hava
tagimacihginin gecici olarak durduruldugu 2001 yili Eylil ayindaki yizde 14’luk disisten dahi
yUksek olmasi oldukca carpicidir.

Dinya genelindeki ticaretin daha énce gérilmemis bir hizda daralmasinin baslica sebepleri
olarak DTO;

(i) gecmis dénemlere kiyasla, talepte yasanan daralmanin dinya ekonomilerinin geneline

cok daha fazla yayilmis olmasini,

(i) Gretim kanallarinin kiresel olarak birbirine bagli olmasi nedeniyle, talepteki bir
daralmanin Gretim kanali icinde bulunan bitin Glkelerin dis ticaretini olumsuz etkilemesini,
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(iii) finansal kuruluslardaki sorunlara bagli olarak kredi kanallarinin daralmasi dolayisiyla
ticaretin finansmaninin zorlasmasini ve

(iv) kuresel kriz karsisinda alinan énlemler cercevesinde korumaci politikalarda gérilen
yUkselisi

gostermektedir.

Ticaret hacminin artisi sayesinde ekonomileri biyiyen cogu Glke, bu hizli daralma nedeniyle
krizin etkilerini cok daha derinden hissetmeye baslamistir. Kiresel krizin etkisiyle dis ticaretin
bu derece siddetli dismesi, dinya genelinde toparlanmanin da uzun sireli olmasi ihtimalini
arirmaktadir. Ozellikle gelismis Glkelerde, krizin reel sektér vzerindeki etkisinin derinlesmesine
paralel olarak, korumaci politika egilimleri artmistir. 1930’larda yasanan “Biyik Buhran”a
tepki olarak yikselen korumaci politikalar nedeniyle dis ticaret hacminin yari yariya dogsmesi
sonucu kirresel toparlanmanin ¢cok uzun yillar sirdigint hatirlatan uluslararasi platformlar,
bu politikalarin toparlanmayi yavaslatabilecegini belitmektedir.

(1) World Economic Outlook, IMF, April 2009.

(2) Avrupa Komisyonu, kiresel ticaret hacminin yizde 11 daralacagini beklemektedir.

Dinya ekonomisinin biyimesi, 2007 yiindaki yizde 5,2'lik seviyesinden, kiresel krizin
etkisiyle 2008 yilinda yizde 3,2'ye dismustir. IMF ve Avrupa Komisyonu kiresel ekonomiye
iliskin boyome 6ngérilerini asagi yonlu revize etmislerdir'2. 2009 yili icin IMF kiresel kiicilmenin
yuzde 1,3, Avrupa Komisyonu ise yaklasik olarak yizde 1,5 olacagini tahmin etmektedir.
Kiresel ekonominin tekrar ne zaman biyimeye baslayacadi ve biyime sirecine gecisin nasil
olacagi konusunda farkli gérisler bulunmaktadir. En iyimser goérusler, kiresel ekonomide
iyilesme sinyallerinin 2009 yili ikinci yansindan itibaren alinmaya baslanacagini ve ancak
2010 yilinin ikinci yarisindan itibaren kiresel biyime performansinin istihdam yaratabilecegini
savunmaktadir.

Diger taraftan, kiresel dlcekte daralan kredi hacmi, firmalarin ve hanehalkinin krediye
ulagsmada ve kredi geri édemelerinde ciddi sorunlar yasamasina neden olmaktadir. Artan igsizlik
oranlan ve disen varlik fiyatlarina bagh olarak gelir ve servet kaybina ugrayan ve dolayisiyla
tiketim harcamalarini erteleyen hanehalki nedeniyle diisen toplam talep, firmalann mali
durumlarini daha da kétilestirmektedir.

Gelismis ve bazi gelismekte olan Glkelerin toplam taleplerinin ézellikle kredi ile finanse
ediliyor olmasi, bu déngiden cikisi zorlaghrmaktadir. 2008 yilinin son ceyreginde, gelismis
ekonomilerin resesyona girmesi ve uluslararasi sermaye akimlarinin azalmasina bagl olarak,
gelismekte olan Glkeler de krizin etki alanina girmiglerdir. Bununla beraber, krizin bu Glkelerin
ekonomileri Uzerindeki olumsuz etkileri, makroekonomik temellerine bagh olarak degisiklik
gostermektedir. Ozellikle Orta ve Dogu Avrupa’daki gelismekte olan dlkelerin reel sektor ve
hanehalkinin yabanci para cinsinden yiksek borcluluk seviyesi, dis finansmana bagimlhiliklar:
nedeniyle kinlganliklarini daha da artirmaktadir (Grafik 111.6).

1 World Economic Qutlook, IMF, April 2009.
2 Economic Forecast, European Commission, Spring 2009.
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Krediye erisim imkanlarindaki disise ve given eksikligine paralel olarak ekonomik
faaliyetlerin yavaslamasi ile hammadde ve enerji fiyatlarindaki gerilemeye bagl olarak enflasyon
oranlar, 2008 yilinin son ceyreginden itibaren digsmeye baslamistir. 2009’un basindan itibaren
ise enflasyon tehlikesi yerini deflasyon endiselerine birakmistir (Grafik 1.2).

Grafik 1.2. )
Secilmis Bazi Ulkelerde Enflasyon Oranlari (TUFE yillik % degisim)
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Kaynak: IMF IFS

Merkez bankalarinca finansal piyasalarin calismasini saglamak amaciyla krizin ilk
dénemlerinden itibaren piyasalara likidite verilmis, enflasyon endiselerinin azalmasina bagl

olarak ekonomik krizin olumsuz etkilerini sinirlandirmak Gzere politika faiz oranlarinda nemli
dlcude indirimlere gidilmistir (Grafik 1.3).

Grafik 1.3.
Secilmis Bazi Ulkelerde Politika Faiz Oranlari (%)
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G. Afrika e Tirkiye

e ABD == Fyro Alani . )
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Kaynak: Ulke Merkez Bankalari
(1) Turkiye icin gecelik borg alma faiz oranlan kullanilmigtir.

Séz konusu genisletici para politikalarinin yani sira bircok Glke, acikladiklar énlem

paketleriyle ekonomilerini canlandirmak Gzere maliye politikalarini da devreye sokmuslardir
(Kutu 2).
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Kutu 2.
Krize Karsi Agiklanan Mali Paketler

Bilindigi Uzere kiresel krize karsi gerek gelismis gerekse gelismekte olan Glkeler tarafindan
pek cok énlem alinmistir. Bu 6énlemlerden geleneksel ve geleneksel olmayan para politikasi
énlemleri ile finansal sisteme iliskin alinan énlemler olarak siniflandinlabilecek olanlarina
raporun bir énceki sayisinda deginilmisti.

Bu &nlemlere ilave olarak Glkeler, temel olarak ic talebi canlandirarak kiresel krizin reel
sektér Uzerindeki olumsuz etkilerini azaltip, krizden gikisi hizlandirmak amaciyla mali destek
paketleri aciklamiglardir. Son G-20 liderler zirvesinde, Gye Glkeler 2010 yili sonuna kadar
5 trilyon ABD dolari biyikliginde genisletici maliye politikalar uygulama taahhidinde
bulunmuslardir. Asagidaki tabloda Glkelerin uyguladiklar ve dnimuzdeki dénemde uygulamay:
planladiklart mali destek paketlerinin maliyetinin GSYH’ye oranlari yer almaktadir.

Tablo 1. Secilmis Ulkelerin Acikladiklari Mali Paketler
(GSYH'ye orani,%)

2008 2009 2010

Cin 0,4 3,1 2,7
G. Kore 1,1 3,9 1,2
Rusya 0 4,1 1,3
ABD' 1,1 2 18
G. Afrika 17 1,8

Kanada 0 1,9 1,7
Almanya 0 1,6 2
Meksika 0 1,5

J<:1ponyc:3 0,3 2,4 1,8
Fransa 0 0,7 0,8
Hindistan® 0,6 0,6 0,6
T 0 0,8 0,3
Brezilya 0 0,6 0,8

(1) Finansal kesime yapilan destekleri icermemektedir.
(2) Mali yil bazinda olup, 2009/2010 bitcesine dayali olarak yapilan tahminlerdir.

(3) Finansal kesime yapilan destekleri icermemekte olup, kamu finansal kuruluslarina
verilen sibvansiyonlar ve sermaye desteklerini icermektedir.

(4) Mali yil bazindadir.
(5) Eylul 2008-Mart 2009 arasinda agiklanan énlemleri icermektedir.

Mali destek paketleri ana hatlaryla tice aynlmaktadir.

(i) Firmalara dénik mali yardimlar: Sirketlere vergi indirimleri ya da sibvansiyonlar yoluyla
yapilan yardimlardan olusmaktadir. Ozellikle ihracatcr sektérlere ve KOBI'lere yénelik olarak
séz konusu tedbirler ABD, Hindistan, Kanada, Almanya, Fransa ve Tirkiye gibi Ulkelerde
yurorlige sokulmustur.

(i) Toketicilere dénik mali yardimlar: Bircok Glke tiketicilere vergi indirimleri ya da sosyal
guvenlik programlar yoluyla yardim etmeyi planlamaktadir. Vergi indirimleri, ABD, Kanada ve
Fransa’da vygulandigi sekilde dogrudan gelir vergisi indirimi yoluyla olabildigi gibi, Brezilya,
Hindistan ve Tirkiye'nin uyguladigr belli bazi Grinlerin (otomotiv, elektronik, gida maddeleri,
vb) sahg vergilerinin indirilmesi seklinde de yapilabilmektedir. Ayrica krizin yarath@r sosyal
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sorunlar azaltabilmek amaciyla bircok Glke, sosyal givenlik imkanlarini genisletmis ve yoksul
kesimlere daha fazla kaynak transfer etmeye baslamiglardir.

(i) Altyapi yatmmlanina yapilan harcamalar: Ulkeler, kriz sirecinde disen ic talebi
canlandirmak igin mevcut altyapi yatinmlarini artirmakta ya da ilerde yapmay: planladiklari
yatmmlan éne cekmektedirler. Ozellikle Cin ve Fransa, mali genigleme planlarinda bitcenin
dnemli bir kismini altyapi yatinmlarina ayirmistir.

Aciklanan mali paketler bitce aciklarinin biyimesine ve mali disiplinin bozulmasina
neden olmakla birlikte, krizden cikis igin zaruri gérilmektedir. Tuketici giveninin yeniden tesis
edilmesi ve talep kosullarinin dizelmesi ile birlikte mali disiplinin tekrar saglanmasi, genel
olarak finansal istikrarin saglanmasi ve sirdirilmesi icin hayati dnem tagimaktadir.

Kaynaklar:

* 2 Nisan 2009 tarihli G-20 Liderler Zirvesi Sonug Bildirgesi (The Global Plan for Recovery and Reform, 2 April 2009)

¢ Update on Fiscal Stimulus and Financial Sector Measures, IMF, 26 Nisan 2009

¢ Ortiz, Isabel “Fiscal Stimulus Plans: The Need For A Global New Deal”, International Development Economics Associates, IDEAs,
Mart 2009

Ulkelerin krize kargi aldiklar énlemlerin esgidim icerisinde gerceklestirilemedigine
yonelik elestiriler Gzerine 14-15 Kasim 2008 tarihinde Washington'da yapilan G-20 zirvesinde,
kiresel bUyimenin tekrar saglanabilmesi icin gelistirilen tedbirlerin esgidim icerisinde
kararlihkla strdirilmesi konusunda géris birligi olusmustur. Bu cercevede, 1-2 Nisan 2009
tarihlerinde Londra’da gerceklestirilen zirvede, genisletici maliye politikalarinin uygulanmasi,
IMF ve Dinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslarin mali kaynaklarinin artinlmasi ve merkez
bankalarinin genisletici para politikalari yoluyla kiresel likidite ihtiyacini kargilamasi konularinda
gorus birligine varlmighr (Kutu 3).

Kutu 3.
G-20 Liderler Zirvesi

Kiresel krize karsi alinacak énlemleri ve uluslararasi finansal sistemin  yeniden
sekillendirilmesini degerlendirmek Gzere, 14-15 Kasim 2008'de Washington DC’de ve 1-2
Nisan 2009 tarihlerinde Londra’da G-20 Liderler Zirvesi gerceklestirilmistir. Londra zirvesinde,
bir dnceki toplantida belirlenen kisa ve orta vadeli eylem planinin uygulanmasi igin olusturulan
4 calisma grubunun' hazirladigi raporlar isiginda, alinan ve alinmasi éngérilen tedbirler
gézden gecirilmis, kiresel ekonominin canlandirlmasi ve finansal sistemin reformuna yénelik
bazi ortak politika kararlar alinmistir. Uzerinde uzlagiya varilan temel konular ve yapilmasi
planlananlar sunlardir:

Biyume ve Istihdamin Desteklenmesi:

* 2010 yil sonuna kadarki stregte 5 trilyon ABD dolari biyikliginde genisletici maliye
politikalari uygulanacaktir.

*  Merkez bankalar, fiyat istikran amaci ile uyumlu olmak kosuluyla, genisletici
para politikalar uygulamaya ve piyasalarnin dizgin isleyisini teminen gereken tim
enstrimanlarn kullanmaya devam edeceklerdir.

e Finansal sistemde kredi akiginin normale dénmesi ve sistemik éneme sahip kuruluglarin
mali binyelerinin gicli kalabilmesi icin gereken her tirli tedbir alinacaktir.
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+  Ulkeler ekonomi politikalarini uygularken, bu politikalarin baska tlkelere olan etkilerini
de g6z 6ninde bulunduracak, uluslararasi rekabeti bozacak sekilde paralarinin deger
kaybetmesinden kaginacak ve IMF’nin finansal sektérleri ve ekonomileri tarafsiz bir
sekilde izlemesini destekleyeceklerdir.

Finansal Sektérin Gézetim ve Denetiminin lyilestirilmesi:

e Otoritelerce yapilan gézetim ve denetim faaliyetleri; uyum ve seffafligi artiracak,
sistemik riski dnleyecek, ekonomideki déngisel hareketleri siddetlendirmeyecek, aksine
dengeleyecek, asin risk alinmasini engelleyecek, piyasa disipliniyle birlikte rekabeti
destekleyecek ve denetimsel artbitraj imkanlarini asgariye indirecek sekilde gézden
gecirilecektir.

e Tom G-20 tlkelerini kapsayacak sekilde genisletilmis olan Finansal Istikrar Forumu,
yetkileri arthinlmak suretiyle Finansal Istikrar Kurulu’na dénustirilecek ve IMF ile isbirligi
icerisinde finansal ve makroekonomik risklerin 6nceden tespitine yénelik calismalar
yapacaktr.

e Gozetim ve denetim alani, “korunma” (hedge) fonlan da dahil olmak Uzere, sistemik
dneme sahip tom kuruluslan kapsayacak sekilde genisletilecektir.

*  Finansal sistemin ve kamu maliyesinin korunmasi acisindan isbirligi yapmayan “vergi
cennetleri’ne yaptinm uygulanacaktr.

*  Muhasebe standartlarini belirleyen otoriteler, degerleme ve karsilik ayirma konularindaki
uygulamalar gelistirmek ve kiresel dlcekte gecerli olacak standartlar belirlemek Gzere
denetim otoriteleriyle isbirligi yapacaklardir.

* Kredi derecelendirme kuruluslan, gézetim ve kayit altina alinarak faaliyetlerinin
uluslararast ilke ve kurallarla uyumlu olmasi saglanacaktr.

Kiresel Finansal Kuruluslarin Giclendirilmesi:

* IMF'ye; Uyelerinden borclanma yoluyla isleyen “Yeni Borclanma Dizenlemelerinin”
(New Arrangements to Borrow) genisletiimesi ile 500 ve ikili anlasmalar yoluyla
250 milyar ABD dolarlik ilave kaynak saglanacak ve Fon'un gerekirse piyasalardan
borclanmasina da imkan taninacaktir. Ayrica, kirresel likiditenin arttinlmasi icin Glkelere
kotalarina gére verilen genel SDR &édenegi (general allocation of SDRs) 250 milyar
ABD dolarina yikseltilecektir.

e Dinya Bankasi ve diger coktarafli kalkinma bankalarinin sermayeleri giclendirilecek,
bor¢ verme kapasiteleri artinlacak ve bu bankalar araciligiyla kiresel ekonomiye ilave
100 milyar ABD dolarlik kredi saglanacaktir.

+  Ulkelerin, Diinya Bankasi nezdindeki borclanma limitleri yikseltilecekir.

e  IMF ve Dinya Bankasinin reformu ile ilgili sire¢ desteklenecek ve bu kurumlarin kiresel
ekonominin degisen sartlarina uyum saglayarak daha etkin hale gelmeleri icin gerekli
adimlar atilacakhr.
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Korumacihgin Onlenmesi ile Uluslararasi Ticaret ve Yatinmlarin Tegvik Edilmesi:

e Uluslararasi yatinm ve ticareti aksatacak yeni kisitlamalar getirilmeyecek, ihracatin
desteklenmesinde Dinya Ticaret Orgiti’ nin belirledigi kurallara aykir davraniimayacak,
bu yénde hareket eden lkelere yaptinm uygulanacaktr.

e Ozellikle gelismekte olan tlkelere yonelik kiresel fon akimlanni kisitlayacak sekilde
finansal korumaciliga gidilmeyecektir.

e Disticaretin finansmani alaninda calisan ulusal ve uluslararasi kuruluslara, 8nimizdeki
iki yil zarfinda, 250 milyar ABD dolar kaynak saglanacaktir.

*  Doha Kalkinma Mizakerelerinde, yakin zamanda dengeli bir sonuca ulasilmasi
yéninde cabalar sirdirilecektir.

Kiresel Ekonomik Biyimenin Adil ve Surdirilebilir Sekilde Yeniden Saglanmasi:

e Krizin toplumlar Gzerindeki etkilerinin, kiresel biyime potansiyelini uzun sire olumsuz
etkilememesi icin gerekli tedbirler alinacakhr. Bu cercevede, dusuk gelirli Glkelerde
kalkinmayi gerceklestirmek ve sosyal yardimlar artirmak icin 50 milyar ABD dolari
kaynak saglanacaktir.

e Birlesmis Milletlerin, ilgili diger uluslararasi kuruluslarla birlikte, krizin en fakir ve zayif
insanlar Gzerindeki etkilerini izlemesi icin bir mekanizma kurmasi saglanacaktr.

o Onitmizdeki 2-3 yillik sirecte, IMF'nin en fakir Olkelere imtiyazh kredi olarak
kullandirabilmesi icin 6 milyar ABD dolar kaynak ayrilacaktir.

*  Ekonomik canlandirma paketleri ile yapilacak yatinmlarin, iklim degisikligine neden
olmayacak disik karbon emisyonlu, temiz ve verimli olmasi éncelikli hedef olacaktr.

(1) S8z konusu 4 calisma grubu; Denetimin lyilestirilmesi ve Seffafligin Artirlmasi (WG 1), Uluslararasi isbirliginin Giclendirilmesi
ve Finansal Piyasalarin Bitinlesmesinin Desteklenmesi (WG2), IMF'nin Reformu (WG3) ve Dinya Bankasi ile Diger Coktarafli
Kalkinma Bankalar (WG4) konular cercevesinde olusturulmustur.

Kaynaklar:

* 2 Nisan 2009 tarihli G-20 Liderler Zirvesi Sonug Bildirgesi (The Global Plan for Recovery and Reform, 2 April 2009)

* http://www.g20.org/Documents/Fin_Deps_Fin_Reg_Annex_020409_-_1615_final.pdf

¢ http://www.g20.org/Documents/Fin_Deps_IFI_Annex_Draft_02_04_09_-_ 1615_Clean.pdf

Alinan tedbirler sonucunda finansal piyasalarda gerilimin énemli élcide giderildigi,
oynakhgin azaldigi gérilmektedir. Bu cercevede, enflasyon kaygilarinin da azalmaya basladig
son dénemlerde, gelismekte olan Ulkelerin risk primlerinde ve krizin baslangig noktasi olan
ABD’de hazine ile bankalarin bor¢clanma maliyetleri arasindaki farki gésteren TED spreadinde
iyilesmeler yasanmistir (Grafik 1.4 ve 1.5).

Grafik 1.4.
TED Spread (Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg
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Grafik 1.5.

Secilmis Gelismekte Olan Ulkeler ve Tirkiye Ulke Risk Primleri'”? ve Kredi iflas Takas (CDS)
Spreadleri® Gelisimi (Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg

(1) Ulke risk primi, ilgili Glkenin EMBI+ endeksi ile ABD Hazine kagitlarinin getirileri arasindaki farkhir.

(2) EMBI+ endeksi, gelismekte olan 18 Glkenin Eurobond'lanni, Brady fipi tahvillerini (Brady bonds) ve ikincil piyasasi olan kredilerini (iraded loans) icermektedir. EMBI+ endeksinde
Brezilya'nin agirlign yizde 22,49; Torkiye'nin yizde 10,04 ve Guney Afrika’nin yizde 1,82'dir. Ayrica, her ilke icin ayr ayr EMBI+ endeksi de hesaplanmaktadr.

(3) 5 yillk ABD dolan cinsinden CDS sézlesmeleri referans alinmishr.

Ayrica, ABD hisse senedi piyasalarinin temel oynaklik géstergelerinden VIX endeks degeri,
Ocak 2006 - Nisan 2009 déneminde ortalama 23 seviyesinde iken, 2008 yilinin Kasim ayinda
80’lere ulasarak zirve yapmig, 2009 yilinin Mayis ayinda ise kriz dncesi seviyesine ulasmamakla
beraber dnemli slcide gerilemistir (Grafik 1.6). Benzer egilim, Avrupa piyasalarinda islem géren
yuksek riskli 50 firma tahvilini iceren iTraxx Europe Crossover Endeksinde de gézlenmektedir.
S6z konusu endeks, 2009 yili Mart ayinda 1.363’e kadar yikselmis, Mayis ayina gelindiginde
ise 1.075 seviyesine gerilemistir (Grafik I.7). Avrupa sermaye piyasalarindaki géreli iyilesmenin
daoha yavas olmasinin nedenlerinden birinin, ABD merkez bankasinin aksine, ECB'nin sirket
tahvillerini de teminat olarak kabul etmemesi oldugu ileri sirilmektedir.

Grafik 1.6. Grafik I.7.
VIX Endeksi iTraxx Europe Crossover Endeksi
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ABD’de 19 biyik bankanin bilancolarindan “zehirli” varliklarin temizlenmesi amaciyla
750 milyar ABD dolari tutarindaki mali paketin aciklanmasi, 3 Subat 2009 tarihinde ilan edilen
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“Finansal Istikrar Plani” ve buna bagh aciklanan “Kamu-Ozel Sektér Yatinm Programi” (Kutu 4)
ile 7 Mayis 2009 tarihinde aciklanan “Sermaye Yeterlilik Degerlendirmesi Calismasi (SCAP)”
(Kutu 5) sonuclari piyasalarda iyimserligi giclendirmistir.

Grafik 1.8.
Gelismis Ulke Borsa Endeksleri
S&P Endeksi BLOOMBERG EUROPEAN 500 Endeksi
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Kaynak: Bloomberg

Bankalarin esikalti konut kredileri ve bununla baglantili menkul kiymetler nedeniyle
maruz kaldiklarn zararlarin yil sonu bilancolarina yansimasi, piyasalarda énemli bir belirsizlik
kaynaginin ortadan kalkmasina neden olmustur. Ayrica, ABD bankacilik sektérinin 2009 yili
ilk ceyreginde, uzun sire sonra, kdra gecmesi beklentileri, basta banka hisseleri olmak Gzere
hisse senedi piyasalarinda olumlu etkilerini géstermeye baslamistir (Grafik 1.8).

Bununla birlikte, 2007 yili sonundan itibaren kredi verme kosullarini sikilagtiran ABD
ve Avrupa bankacilik sektdrinin bu egiliminin 2009 yili bagindan itibaren azaldig, ancak
bankalarin kredi vermekte hala isteksiz oldugu gérilmektedir (Grafik 1.9).

Grafik 1.9.
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Kaynak: FED ve ECB
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Bankalarin kredi kosullarini sikilagtirmasi sonucu, 2008 yilinin son ceyreginden itibaren
basta ABD ve Avrupa olmak Uzere bankacilik sektéri kredi hacminde daralma ortaya gikmistir

(Grafik 1.10).

Grafik 1.10.
ABD ve Avrupa Bankacilik Sektéri Kredileri Gelisimi (Milyar ABD dolari, Milyar Euro, %)
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Sonug olarak, alinan politika tedbirleri ve piyasalarda olusan olumlu havaya ragmen
kiresel krizin cikis noktasi olan ABD ve Avrupa bankacilik sistemindeki sorunlarin tam olarak
giderilememesi nedeniyle kredi kanallarinin saglikli calismadigi, giiven ortaminin saglanamadig
ve finansal piyasalarin halen kriz éncesi etkinliginden oldukca uzak oldugu gézlenmektedir.
Bu etkinligin tekrar saglanabilmesi, kiresel anlamda dis ticaretin yeniden canlanabilmesi ve
dolayisiyla saglikh bir biyime sirecine gecilebilmesi, dncelikle kredi kanallarindaki aksakliklar
ile kirresel ekonomik durgunluk arasinda birbirini besleyen siirecin sona erdirilmesine baglidir.

Kutu 4.

ABD Hazine Bakanhgi'nin Kamu-Ozel Sektér Yatinm Programi’

ABD Hazine Bakanligi tarafindan 2009 yili Ocak ayi sonunda agiklanan finansal iyilesme
ve yeniden yapilandirma programinin? bir parcasi olarak 23 Mart 2009 tarihinde aciklanan
Kamu-Ozel Sektér Yatirim Programi (PPIP — Public Private Investment Program), bankalarin
bilancolarinda bulunan sorunlu varliklar icin bir piyasa olusturulmasini teminen kamu ve &zel
sektér ortakhigiyla bu varliklarin toplanacagi yatinm fonlan (PPIF - Public Private Investment
Funds ) kurulmasi temeline dayanmaktadir. Kamu-Ozel Sektér Yatinm Programi, dzel sektédr
katiimailarinin, riskleri vergi mukellefleriyle paylagmalarini, karsiiginda ise séz konusu
yatinmlardan elde edilecek karlardan onlarin da faydalanmasini amaclamaktadir. Béylece,
piyasa likiditesinin artmasi ve kredi akisinin hizlanmasi hedeflenmektedir. ilk etapta 500
milyar ABD dolari olacak fonlar, 1 trilyon ABD dolarina kadar gikarilabilecektir. Ayrica, banka
kurtarmalari icin olusturulan 700 milyar ABD dolar tutarindaki Sorunlu Varlik Kurtarma
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Fonu'ndan (TARP - Troubled Assets Relief Program) 75-100 milyar ABD dolarlik bir dilim de s6z
konusu yatinm fonlarina aktarlacakhr.

Plan kapsaminda kurulacak olan fonlarin 3 énemli dzelligi bulunmaktadir:

1. Hazine sermayesinin yani sira fona katilan &zel sektér yatirmeailarina FDIC ve ABD
Merkez Bankasi'ndan da finansman saglanabilecektir.

2. Fonlar, her cesit yahnmciya (emeklilik fonlan vb.) acik olacak, béylelikle genis bir
yelpazede halkin katilimi saglanabilecektir.

3. Fonlar tarafindan satin alinan sorunlu kredi ve menkul kiymetlerin degeri, piyasa
kosullarinda &zel sektér tarafindan belirlenecek, boylelikle hikimetin séz konusu
varliklar icin degerinin Uzerinde édeme yapmasi engellenecektir.

Plan, ilk etapta ikamet ya da ticari amacl ipotek kredilerine ya da bu kredilere dayanan
menkul kiymetlere odaklanmakla birlikte, piyasa talebine gére diger varlik siniflarini da
icerebilecektir.

Plan cercevesinde kurulacak fonlarin yetki almak (zere ABD Hazine Bakanligi’'na son
basvuru tarihi 29 Nisan 2009'dur. Hazine Bakanlig, yetki alan fonlara 15 Mayis 2009'dan
itibaren bildirimde bulunacagini agiklamistir,

Genel olarak degerlendirildiginde, séz konusu programla, mevcut ortamda piyasasi
bulunmayan sorunlu varliklar icin bir piyasa olusturulmasi yoluyla, aktif fiyatlarinin iyilesmesi,
bankalarin bor¢ verme kapasitelerinin artinlmasi ve bankalarin zarar dizeylerine iligkin
belirsizliklerin giderilmesi amaglanmaktadr.

Programin agiklanmasini takip eden dénemde piyasalarin vermis olduklar olumlu tepkiye
ragmen planaiiliskin bir takim endiseler de mevcuttur. Bunlardan ilki, bankalarin bilancolarindaki
sorunlu varliklarin, olusturulmasi planlanan fondan ¢ok daha biyik miktarda olmasi nedeniyle
bilangolarin temizlenmesinde yeterli olmayabilecegine iliskindir. Bir diger endise ise plan
daohilinde ele alinacak aktiflerin fiyatlarinin cok disik belirlenmesi ihtimalidir. Bu durumda
bankalar, sorunlu akfiflerini satmaktan kaginabilecek, piyasalardaki likidite ve belirsizlik
sorunu devam edebilecekfir. Elestirilerin odaklandigi bir diger konu ise fonlara verilen devlet
garantisiyle ilgilidir. Zira bu garanti sayesinde 6zel sektor yiksek kaldiracla yatinm yapabilecek
ve biyuk karlar elde edebilecekken, zarar olusmasi durumunda, séz konusu zararlarin biyik
kismi kamu tarafindan Ustlenilecektir.

(1) Public-Private Investment Program, 23 Mart 2009, http://www.treas.gov/press/releases/reports/ppip_fact sheet.pdf
(2) Financial Stability Plan, 10 Subat 2009, http://www.financialstability.gov/docs/fact-sheet.pdf
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Kutu 5.
ABD Bankacilik Denetim Otoritelerince Uygulanan Sermaye Yeterlilik Degerlendirmesi
Calismasi (SCAP)

Bilindigi gibi, kiresel kriz ABD finans piyasalarinda baslamis, erken asamalarda finansal
piyasalarda likidite sorunu olarak ortaya gikan durum, finansal kuruluslara givensizlik sorununa
dénismistir. Ekonominin saglikh bir sekilde biyimesi icin hayati éneme sahip olan finans
sektérine givenin fesis edilebilmesi politika dnceligini korumaktadir.

Bu amacla yiritilen calismalarin bir parcasi olarak ABD bankacilik denetim otoriteleri,
ekonominin gelecegine iliskin belirsizliklerdeki artis dolayisiyla beklenenden daha fazla kayip
yasanmasi durumunda, biyik bankalarin aracilik gérevlerini strdirebilmeleri icin ihtiyag
duyacaklar ilave sermaye miktarini élcmek Uzere “Sermaye Yeterliligi Degerlendirmesi
Calismasi (SCAP)” yapmisglardir.

S6z konusu calismaya, 2008 yil sonu itibariyla aktif boyioklogo 100 milyar ABD dolarinin
Uzerinde olan 19 bankanin katilimi zorunlu tutulmustur. Séz konusu 19 banka, sektérdeki
kredilerin yizde 50'sini kullandirmakta, aktif biyOklogu itibariyla ise bankacilik sektérinin
2/3'Gni olusturmaktadir.

Bankalarin dayanikliligini lcmek Gzere biyime ve issizlik oranlarinda kétilesme ile konut
fiyatlarindaki dustslerin, banka kredilerini ne kadar olumsuz etkileyecegini hesaplamak
amaciyla ¢ profesyonel tahmin kurulugunun! 2009 yili tahminlerinin ortalamasindan olusan
“baz senaryo” ve krizin baz senaryodakinden daha siddetli ve uzun sireli olmasi varsayimina
dayanan “olumsuz senaryo” olmak izere 2 senaryo olusturulmustur (Tablo 1).

Tablo 1. Senaryolar

2009 2010
Reel GSYH (%)
Baz Senaryo -2,0 2,1
Olumsuz Senaryo -3,3 0,5
issizlik Orani (%)
Baz Senaryo 8,4 8,8
Olumsuz Senaryo 8,9 10,3
Konut Fiyatlar (%)
Baz Senaryo -14 -4
Olumsuz Senaryo -22 -7

Calismaya katilan 19 bankadan, belirlenen iki senaryo altinda, 2009 ve 2010 yillan
icin kredi kayiplarina ve gelirlerine iliskin tahmin yapmalar ve bu cercevede hesaplanacak
sermayelerinin, beklenen kayiplarini kargilayacak dizeyde olmasi talep edilmistir.

Gereken ilave sermayenin belirlenmesinde sermaye yeterliliginin géstergesi olarak ana
sermayenin (Tier 1 capital) yani sira kayiplari kargilama kapasitesi imtiyazli hisse senetlerine
kiyasla daha yiksek olan ve ana sermayenin &nemli bir kismini olusturmasi gerektigi disinilen
adi hisse senedi sermayesi (Tier 1 Common Capital) kullanilmis olup, senaryolar altinda;

*  minimum yiUzde 6 “ana sermaye rasyosu” (Tier 1 risk based ratio) icin ne kadar ilave
ana sermaye ihtiyaci oldugu,

*  minimum yizde 4 “adi hisse senedi sermaye rasyosu” (Tier 1 common capital risk based
ratio) icin ne kadar ilave adi hisse senedi sermayesi ihtiyaci oldugu hesaplanmistir.
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Tablo 1. Calisma Sonuglarn

31 Aralik 2008 itibaryla mevcut durum (Milyar ABD dolar)

Ana Sermaye (Tier 1 Capital) 836,7
Adi Hisse Senedi Sermayesi (Tier 1 Common Capital) 412,5
Risk Agirlikli Aktifler 7.814,8
Ana Sermaye Rasyosu (Tier 1 Capital Ratio) (%) 10,7
Adi Hisse Senedi Sermaye Rasyosu (Tier 1 Common Capital Ratio) (%) 5,3

2009 ve 2010 yillari igin "olumsuz senaryo" altinda tahminler (Milyar ABD dolari)

Toplam tahmin edilen kayiplar 599,2
Kayiplar karsilamada sermaye disinda basvurulan kaynaklar 362,9
SCAP kapsaminda hesaplanan koruma sermayesi ihtiyaci 185
2008 yili Aralik ayindan itibaren alinan tedbiler 110,4
ilave koruma sermayesi ihtiyaci 74,6

Olumsuz senaryo sonucunda olusacak zarar tutar, 2009 ve 2010 yillarinda 600 milyar
ABD dolari olarak hesaplanmis, kayiplarin iki yillik toplam tutarinin, toplam krediler icindeki
payinin ise yizde 9,1 ile 1930’lardaki tarihsel en yiuksek degerin Gzerine cikhigr gérolmustir.
Ayrica, 2007 yilinin ortalarindan itibaren kaydedilen zararlarin da eklenmesiyle, ekonominin
olumsuz senaryoyu yasamasi durumunda, 2010 yili sonu itibariyla toplam 950 milyar ABD
dolar tutarinda zarar kaydedilecegi hesaplanmistir.

Calisma sonucunda 185 milyar ABD dolari tutarinda ilave sermaye saglanmasi gerektigi
sonucuna varilmigtir. 2008 yili sonundan bu yana sermaye yapilarini iyilestirmeye yénelik olarak
alinan tedbirler g6z éniine alindiginda, ilave sermaye tutar 75 milyar ABD dolarina diismektedir
(Tablo 2). Séz konusu tutarin tamaminin, kayiplar karsilama kapasitesi daha yiksek olan adi
hisse senedi sermayesi olarak tutulmasi gerektigi belirtiimektedir. ilave sermaye ihtiyaci dogan
bankalarin, calisma sonuclarinin aciklandigi tarihten itibaren 1 ay icerisinde detayl bir plan
hazirlayip denetim oforitelerinin onayina sunmalar ve 2009 yili Kasim ayr basina kadar séz
konusu plani uygulamalar beklenmektedir.

Ekonomi ve finans cevrelerince séz konusu calismaya yénelik, senaryolarin yeterince siddetli
olmadigi, yapilan gelir ve kayip tahminlerinin diger kuruluslarca yapilan tahminlerle tutarli
olmadigi gibi elestiriler yapilmis olmakla birlikte, calismanin sonuclar piyasalar tarafindan
olumlu algilanmis, bankacilik hisselerinin degerinde artis gérilmistir.

(1) Concensus Forecasts, Blue Chip, Survey of Professional Forecasters

Kaynaklar:

¢ The Supervisory Capital Assessment Program: Design and Implementation (http://www.federalreserve.gov/newsevents/
speech/bcreg20090424al.pdf)

* The Supervisory Capital Assessment Program: Overview of Results (http://www.financialstability.gov/docs/SCAPresults.
pdf)
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Kutu 6.
Finansal istikrar Kurulu

1999 yilinda G-7 insiyatifiyle, Uyeleri arasinda bilgi paylasimi ve isbirligini saglayarak
uluslararasi finansal istikrar gelistirmek amaciyla “Finansal Istikrar Forumu” (FSF — Financial
Stability Forum) adli uluslararasi bir platform olusturulmustur. Bu platformun temel misyonu,
kiresel finansal sistemin kirlganliklarini tespit etmek ve bunlarn giderecek faaliyetlerde
bulunabilmek icin ilgili oforiteler arasinda gerekli esgidim ve bilgi paylagimini saglamak
olarak belirlenmistir.

Yasanan son krizin olusumu ve yarathgi etkiler bakimindan kiresel finansal istikrarin
dneminin bir kez daha ve ¢ok net bir sekilde ortaya gikmasi nedeniyle, G-20 liderleri 2009 yili
Nisan ayinda Londra’da yapilan zirve toplantisinda FSF’nin genisletilmesi ve daha kurumsal
bir yapiya kavusturulmasina karar vermislerdir. Bu cercevede, FSF'ye yeni Gyeler katilmis,
gérev tanimi genisletilmis ve ismi Finansal Istikrar Kurulu (FSB-Financial Stability Board) olarak
degistirilmistir. Sekreteryasi isvicre’nin Basel kentindeki Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS
-Bank for International Settlements) binyesinde bulunan Kurul’'un baskanligini halen italya
Merkez Bankasi Baskani Mario Draghi yiritmektedir.

Londra’daki G-20 zirvesinde alinan karar geregi Gyelik tabani tim G-20 Glkeleri ile birlikte
Ispanya ve Avrupa Komisyonu'nu da kapsayacak sekilde genisletilen FSB'de ayrica; OECD,
BIS, IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslarin yani sira IASB, IOSCO, IAIS, BCBS,
CGFS ve CPSS gibi uluslararasi standart belirleyici kurumlar da temsil edilmektedir.

FSB’nin FSF'den farkl olarak Ustlendigi ilave gérevler sunlardir:

*  Piyasalardaki gelismeleri takip etmek ve bu gelismelerin gézetim ve denetim politikalar
uzerindeki etkileri hakkinda géris bildirmek,

e Uluslararasi Standart Belirleyici Kurumlarin politikalarini olustururken éncelikleri dikkate
alarak eksiklikleri giderecek sekilde calismalarini teminen, stratejik gézden gegirme
faaliyetlerinde bulunmak,

* Denetim gruplan (supervisory colleges) olusturulmasini desteklemek ve bunlar icin
kurallar belirlemek,

o Ozellikle sistemik dneme sahip kuruluslar dikkate alarak Glkeler arasi kriz yénetimi

konusunda acil eylem planlarini hazirlamak,

*  IMF ile isbirligi icerisinde Erken Uyar Egzersizleri yiritmek.

FSB'nin en yetkili organi ve ayni zamanda karar mercii Genel Kurul’'dur. Uyeler Genel
Kurul'a, Hazine, Merkez Bankasi ve Finansal Denetim Otoritelerinin bir ya da birkagi ile katilir
ve bu kurumlarin baskanlar tarafindan temsil edilirler. FSB'nin diger bir organi ise Yénetim
Komitesi’dir. Bu organin gérevi normal olarak yilda iki kez yapilan Genel Kurul toplantilar
arasindaki sirecte FSB’nin almis oldugu kararlarin uygulanmasina yénelik operasyonel
faaliyetlerde bulunmaktir. Komite’nin kimlerden olusacagi Gyelerin cografi bélgelerinin ve
kurumsal islevlerinin dengeli temsili gézetilerek FSB Baskani tarafindan belirlenir.

FSB Genel Kurulu'nun, gérevlerini yerine getirebilmek icin “ Kinllganliklar Degerlendirme
Komitesi”, “Denetim ve Dizenlemede Isbirligi Komitesi” ve “Standartlan Uygulama Komitesi”
adinda ¢ daimi komite kurmasi dngérilmistir. Genel Kurul, gerek gérdigi takdirde bagka
komiteler ve gecici calisma gruplan da kurabilecektir. Tirkiye 12 Mart 2009 tarihinde FSB
uyeligine kabul edilmis ve kendisine Genel Kurul’da bir temsilci bulundurma hakki verilmistir.
Ulkemiz ilgili otoritelerince yapilan degerlendirmeler sonucunda, Tirkiye'nin Finansal Istikrar
Kurulu'nda Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan temsil edilmesi kararlagtinlmis olup,

Kurul binyesinde yuritilecek calismalara diger otoritelerden de katilim saglanacaktir.
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1.1.2. Odemeler Dengesi

Raporun énceki sayisinda éngérioldigu sekilde, enerji fiyatlarindaki disis ile ic ve dis
talepteki gerileme ve bunlara bagli olarak biyimedeki yavaslama nedeniyle cari acik daralma
sUrecine girmistir.

Tablo I.1. Odemeler Dengesi (Milyar ABD dolari)
2005 2006 2007 2008 03.09*
CARi iSLEMLER HESABI 22,1 32,1 .38,2 41,6 -30,5
Dis Ticaret Dengesi -33,0 -41,0 -46,7 -53,1 -42,0
Toplam Mal ihracat’ 78,4 93,6 115,4 140,8 131,7
Toplam Mal ]Tholcm] -111,4 -134,6 -162,0 -193,9 -173,7
Kargilama Orani (%) 70,4 69,6 71,2 72,6 75,8
Hizmetler Dengesi 15,3 13,7 13,3 17,5 17,4
Gelir Dengesi -5,9 -6,7 7,1 -8,0 -7,9
Cari Transferler 1,5 1,9 2,2 2,0 2,0
SERMAYE VE FINANS HESABI 19,5 32,1 36,6 37,0 21,2
Dogrudan Yatinmlar 9,0 19,3 19,9 15,6 14,0
Portféy Yatirimlan 13,4 7,4 0,7 -5,0 -6,9
Diger Yatinmlar 14,9 11,5 24,0 25,4 11,8
Rezerv Varliklar -17,8 -6,1 -8,0 1,1 2,3
NET HATA VE NOKSAN 2,6 0,0 1,6 4,6 9,3
Kaynak: TCMB
() Sem 12 eyl vl epeemmalkierie
() Bl e s, et setaf e meller e chim cliity

2008 yili Agustos ayi itibariyla 49 milyar ABD dolari ile yillik bazda en yiksek agigini veren
cariiglemler hesabr, kiresel krizin ic ve dig talep Gzerindeki yansimalarinin belirginlesmeye basladig
Ekim ayindan itibaren hizla azalarak, 2008 yili sonunda 41,6 milyar ABD dolari olmustur. 2009
yili Mart ayi itibaryla ise yillik bazda 30,5 milyar ABD dolarina gerileyen cari agiktaki daralma
surecinin devam ettigi gérilmektedir (Tablo 1.1).

Grafik 1.11. Grafik 1.12.
C.ari Denge'nirT SBSYH'ye Orani ve Eneriji ihracat, ithalat ve Dis Ticaret Agiginin
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Kaynak: TCMB, TUIK

(1) 2003-2008 doneminde enerji fiyat artislarinin cari denge Uzerine etkisi, 2002 yili
fiyatlari sabit tutularak hesaplanmistir. Dikkate alinan enerji alt kalemleri; Madencilik ve
Tasocakeiligr sektdro altinda, maden kémiri ve linyit, ham petrol, dogal goz ile imalat
Sanayii altinda yer alan kok kémird, rafine edilmis petrol Grinleri ve nikleer yakitlardir.

Kaynak: TCMB
(1) Son 12 aylik birikimli veriler kullanilmistir.

2007 yili sonunda yizde 5,9 olan cari igslemler agiginin GSYH'ye orani, GSYH’de 2008
yilinin son ceyreginde yasanan daralmaya ragmen, 2008 yilinda yizde 5,6"ya gerilemistir. Enerji
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fiyat etkisinden arindinldiginda, cari islemler agigindaki azalmanin daha da belirgin oldugu
gorilmektedir (Grafik 1.11). Bu durumun temel nedeni, ithalatin miktar olarak da ihracattan cok
daha hizli diismesidir. Son dénemde Tirkiye, enerji haric tutuldugunda cari fazla veren bir Glke
olmustur.

Cari iglemler hesabinin en dnemli bileseni olan dis ticaret dengesi incelendiginde, 2009 yili
Mart ayi itibaryla son 12 aylik ihracatin bir énceki yilin ayni dénemine gére yuzde 4,9’ luk biyime
kaydederek 131,7 milyar ABD dolarina ulashigi gérolmektedir. Ayni dénemde yizde 1°lik dusis
gosteren ithalat ise 173,7 milyar ABD dolar olarak gerceklesmistir.

Yillik bazda incelendiginde, 2002 yili Subat ayindan beri kesintisiz olarak biyiyen ihracat
ve ithalat ilk kez 2008 yili Ekim ayinda dists géstermis, bu tarihten itibaren ise dinya ficaret
hacmindeki genel daralma egilimine paralel olarak disisleri sormistor. ithalatin dosis hizinin
ihracatinkinden belirgin olarak yuksek seyrettigi ve dolayisiyla dis ticaret agiginin hizl bir daralma
surecine girdigi gézlenmektedir (Grafik .12).

Cari islemler hesabinin diger bilesenlerinden olan hizmetler dengesindeki turizm gelirleri
kaynakli fazla, 2008 yilinin sonuna gére énemli bir degisim gostermezken; gelir dengesindeki
acik, dogrudan yabanci yatinmlarin azalan kar transferleri nedeniyle bir miktar daralmigtir. Genel
hikimetin aldigi hibeler ve isci havalelerinden olusan cari transferlerde ise son dénemde dnemli
bir degisim olmamistir (Tablo 1.1).

Grafik 1.13. ) Grafik 1.14.
Cari Agik ve Sermaye Girigleri'’ Cari Ag?m Ana Finansman Kalemlerinin
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Portfdy Yatinmlan

B Kisa Vadeli Sermaye Girigleri
e Dogrudan Yatinm

Uzun Vadeli Sermaye Girigleri

Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

(1) Uzun vadeli sermaye girisleri; dogrudan yatinmlardan, genel hikimetin ve bankalarin (1) Banka Kredileri: Yurtdisindan bankacilik sektoronin kisa ve uzun vadeli net kredi
borg senetleri yokimliliklerinden, uzun vadeli nakit kredilerden, uzun vadeli ticari kullanimi

kredilerden ve TCMB'deki uzun vadeli mevduatlarin toplamindan olusmaktadir. (2) Banka Dist Kesim Kredileri: Bankacilik digi kesimin (genel hikimet harig) yurt disindan
(2) Kisa vadeli sermaye girisleri; hisse senetleri ve DIBS'lerden olusan portféy yatinmlar kisa ve uzun vadeli net kredi kullanimi

ile kisa vadeli nakit kredileri, kisa vadeli ticari kredileri, bankalar ve TCMB'deki kisa (3) Dogrudan Yatinm: Net dogrudan yatinm girisi (gayrimenkul dahil)

vadeli mevduatlan ve diger kisa vadeli yikomliliklerden olusan diger yatinmlan (4) Portfsy Yatinmi: Yurtdisi yerlesiklerin net hisse ve borclanma senedi alim(+)/satimlari(-)
kapsamaktadir. (*) Son 12 aylik verileri kapsamaktadir.

(*) Son 12 aylik verileri kapsamaktadir.

Cari acigin en énemli finansman kaleminin halen uzun vadeli sermaye girisleri oldugu
ve s6z konusu girislerin biyiok bolimini &zel sektérin yurtdisindan temin ettigi kredilerin
olusturdugu gérilmektedir. Bununla birlikte, 2009 yili Mart ayi itibariyla son 12 aylik dénemde
bankalar ile ézel kesimin yurtdisindan kullandigi uzun vadeli kredileri iceren “diger yatinmlar”in
azaldig, kisa vadeli sermaye hareketlerinde ise bir miktar cikis gerceklestigi gérilmektedir. 2008
yili sonuna gére yatay bir seyir izleyen dogrudan yatinmlarin toplam sermaye girisi icerisindeki
payi ise diger finansman kaynaklarindaki gérece hizli disise bagl olarak artmistir (Grafik 1.13,
Grafik 1.14).
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2009 yili Mart ayi itibanyla son 12 aylik dénemde Ulkemize dogrudan yatinmlar
ve diger yatnmlar kanaliyla yaklagik 25,8 milyar ABD dolar net sermaye girisi
olmustur. Diger taraftan, kiresel finans piyasalarinda yasanan kriz nedeniyle portféy
yahrmlarinda gézlenen c¢ikis devam etmis ve portfdy yatinmlan kanaliyla gerceklesen
net sermaye cikisi ayni dénemde 6,9 milyar ABD dolar olmustur. Son 12 aylk dénemde
bankalarin net kredi geri &deyicisi durumuna gectigi dikkat cekmektedir (Grafik 1.14).

2009 yili Mart ay itibariyla 9,3 milyar ABD dolarina ulasarak biytk bir artis gésteren
net hata ve noksan kaleminin bu denli ytksek tutarli gerceklesmesinde; kur hareketlerinin
muhasebelestiriimesi sirasinda ortaya cikan farkhiliklarin yani sira, yurtici bankacilik sistemi
disginda tutulan efektif seklindeki tasarruflarin bankalara TL karsihigr satilmasi ile yurt icinde
yerlesik kisilerin yurtdisindaki mevduatlarindaki degisimin bu dénemde yiksek gerceklesmesinin
rol oynadigr disinilmektedir. Nitekim, BIS tarafindan yayimlanan veriler ve bankalarin yurtdigi
mizanlan Gzerinde yapilan calismalar, yurtdisindaki mevduat ¢ézilmesinin net hata ve noksan
kalemi Gzerindeki etkisini teyit etmektedir (Tablo 1.14).

Kutu 7.
Uluslararasi Sermaye Hareketleri

Yasanan kiresel kriz, uluslararasi sermaye hareketlerini de énemli élcide yavaslatmishr.
Bu gelismeden en fazla etkilenmekte olan Glkeler ise kriz dncesi dénemdeki yiksek oranli
biyimelerini biyik miktarda yabanci sermaye girisiyle finanse eden gelismekte olan Glkelerdir.
Nitekim “Uluslararasi Finans Enstitist”nin (UFE)!  hesaplamalanna gére 2007 yilinda
gelismekte olan Glkelerin yurt disindan sagladigi fonlarin net tutarn 929 milyar ABD dolarina
kadar ¢ikmishir. Ancak, 2008 yili son ceyreginde yasanan olumsuz gelismelerin de etkisiyle 2008
yili igin bu tutarin 466 milyar ABD dolarina kadar digmis olmasi beklenmektedir. 2009 yili icin
ise UFE, gelismekte olan Glke piyasalarina net dis fon girisinin, kiresel biyimedeki olumsuz
bekleyislere bagli olarak 165 milyar ABD dolarina kadar gerileyeceg@ini tahmin etmektedir.
S6z konusu disis egiliminde en carpici gelismenin bankalar tarafindan kullanilan kredilerde
olmasi beklenmektedir. Zira, 2007 yilinda bankalarin aldigr krediler kanaliyla gerceklesen net
fon girigi 410 milyar ABD dolari iken, séz konusu tutarin 2008 yili sonunda 167 milyar ABD
dolarina dismesi beklenmektedir. 2009 yili icin ise fon akiginin tersine dénerek, bankalarin 61

milyar ABD dolari civarinda net kredi geri édeyicisi konumuna gelecegi tahmin edilmektedir
(Tablo 1).

Tablo 1. Ozel Sermaye Hareketleri - Gelismekte Olan Ulkeler

(Milyon ABD Dolan) 2006 2007 2008' 20092
Ozel Sermaye Hareketleri (Net) 564.909 928.553 465.792 165.328
Net Sermaye Piyasasi Yatirimlari 222.309 296.131 174.065 194.823
Net Dogrudan Yatinmlar 170.911 304.146 263.358 197.476
Net Portféy Yatinmlar 51.478 -8.015 -89.293 -2.653
Kullanilan Krediler (Net) 342.599 632.422 291.727 -29.495
Bankalar (Nef) 211.915 410.259 166.643 -60.642
Banka digi kuruluglar (Nef) 130.684 222.163 125.083 31.147
Kaynak: Institute of International Finance
(1) Tahmin
(2) Ongéro
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Gelismekte olan Ulkelere yénelik sermaye hareketlerindeki gerileme, biyik oranda kiresel
kriz ve buna bagli olusan given kaybindan kaynaklanmaktadir. Buna ilave olarak biyime
ile sermaye hareketlerindeki birbirini besleyen sirec dikkate alindiginda, kiresel bioyimedeki
daralma, kaginilmaz olarak sermaye hareketlerindeki gerilemeyi de beraberinde getirmektedir.
Zira sermaye hareketlerindeki dusus, hem kiresel biyomedeki daralmayr artirmakta hem de
bu daralmanin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

(1) Institute of International Finance, 27 Ocak 2009

Grafik 1.15.
Kisa Vadeli Dis Borclar' ve Uluslararasi
Rezervler? (Milyar ABD dolari, %)
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Uluslararasi Rezervler (A)
I Kisa Vadeli Dis Borglar (B)
o= A\ /B (Sag Eksen)

Kaynak: HM, TCMB

(1) Kisa vadeli dis borclar=Genel Yénetim, TCMB, ticari bankalar ve diger sektérlerin
kisa vadeli borclar.

(2) Uluslararasi rezervler =TCMB brit déviz rezervleri (altin dahil)

(*) Kisa vadeli dis borclar verisi gecicidir.

Grafik 1.16.
Rezervlerin ithalati Karsiladigi Ay Sayisi'2
(Milyar ABD dolari, Ay)
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Kaynak: TCMB

(1) Uluslararasi Rezervler= TCMB Briit Déviz Rezervleri (altin dahil)

(2) Ay sayisi, uluslararasi rezervlerin séz konusu yil sonu itibariyle ayni yilin kac aylik
ithalatini karsiladigini géstermektedir.

(*) ithalat icin son 12 aylik birikimli veriler kullanilmigtir.

Dis borc 6deme giici géstergelerinden biri olarak kabul géren uluslararasi rezervlerin
kisa vadeli dig borc stokuna orani, 2008 yili sonuna gére énemli bir degisim géstermemis ve
2009 yili Mart ayi itibariyla yizde 145,7 olarak gergeklesmistir (Grafik 1.15). Bir tlkenin dig
pazarlardan ihtiyac duydugu mal ve hizmetleri herhangi bir dis destege gerek duymaksizin
ne kadarlik bir sire icin temin edebilecegini gésteren uluslararasi rezervlerin toplam ithalata
orani ise son dénemde rezervlerin azalmasina ragmen ithalatta gérilen hizl diusts nedeniyle

yUkselmistir (Grafik 1.16).

Tablo 1.2. Cari islemler Acigini Finanse Eden Taraflar (Milyar ABD dolari)

Kaynak: TCMB
(*) Veriler yilliklandirilmighr.

2005 2006 2007 2008 03.09*
Cari i§|em|er Hesabi -22,1 -32,1 -38,2 -41,6 -30,5
Finans Hesaplari 19,5 32,1 36,6 37,0 21,2
Genel Hikimet (Merkez Bankasi ve Rezerv dahil) -16,5 2,9 -15,5 -4,1 -4,3
Ozel Sekitsr (Bankalar dahil) 36,0 35,0 52,1 41,1 25,4
Net Hata Noksan 2,6 0,0 1,6 4,6 9,3
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Uzun yillardir siregelen cari islemler aciginin, dnceki yillarda oldugu gibi biuytk élcide
bankalar dahil ézel sektér tarafindan saglanan uzun vadeli kaynaklarla finanse edildigi
gorilmektedir (Tablo 1.2).

Grafik 1.17. } Grafik 1.18. )
Uluslararasi Bankalarin Segilmis Ulkelerden Yabancilarin Net TL Tahvil lhraglarinin Geligimi
Net Alacaklar’ (Milyar TL)
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(1) Aralik 2008 verileri gecicidir.

Uluslararasi Odemeler Bankasi'na  (BIS) raporlama yapan bankalarnin ABD  ve
ingiltere’den net alacaklari halen kriz &ncesi seviyelerin altinda bulunmakla birlikte, gelismekte
olan Avrupa Glkelerinde yavaslayarak da olsa artmaya devam etmistir. Séz konusu bankalarin
Turkiye'deki net alacaklari ise kiresel krizin ilk asamalarinda artarak devam etmis, 2008 yilinin
son ceyreginden itibaren ise dusUs egilimine girerek 2008 yili sonu itibaryla 77,5 milyar ABD
dolarina gerilemistir (Grafik 1.17).

Yabancilarin TL cinsinden ihrag etmis olduklari net tahvil miktari, hizl bir artig sirecinin
ardindan, kiresel finansal krizin basladigi 2007 yilinin ikinci yansindan itibaren yatay bir seyir
izlemeye baslamis, takip eden sirecte ise dzellikle krizin gelismekte olan Glke para birimleri
Uzerinde etkisini gésterdigi 2008 yili Ekim ayindan baslayarak dists egilimi icerisine girmistir.
Séz konusu aydan itibaren yeni ihrac yapilmamasi ve itfalarin sGrmesi nedeniyle vadesi gelmemis
toplam tahvil tutar 20 Mayis 2009 tarihi itibariyla 12,4 Milyar Tl'ye kadar gerilemistir (Grafik
1.18).

Sonug olarak, ABD merkezli olarak ortaya cikan ve takip eden sirecte diger Glkelere de
yayilarak kiresel boyut kazanan kriz nedeniyle, 2008 yilinin son ceyreginden itibaren bozulan
ic ve dis talep kosullar ile diisen eneriji fiyatlar, cari acigin hizlh bir daralma sirecine girmesine
neden olmustur. Cari agigin kisa vadede asagdi yonli egilimini sirdirmesi beklenmektedir.
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1.2. BUyUme ve Enflasyon
1.2.1. BUyUme

Kuresel krizin Glkemize yansimasiyla birlikte, 2008 yilinin son ceyreginde Gayri Safi Yurtici
Hasila (GSYH) bir énceki yilin ayni ceyregine gore yizde 6,2 oraninda kicilmustir. Bu kicilme
sonucunda 2008 yilinin tamaminda GSYH biyimesi yizde 1,1’e gerilemistir.

Grafik 1.19. Grafik 1.20.
BUyime Hizi ve Biyimenin Kompozisyonu'' 2 Sektérlerin Biyimeye Katkilar'
(%, Puan) (%, Puan)
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK
(1) Bir 6nceki yilin ayni dénemine gére yillik yizde degisimi gostermektedir. (1) Insaat, ticaret ve mali araci kuruluslar, hizmetler sektérinin alt sektérleri olup
(2) Net Ihracat=Mal ve Hizmet Ihracati- Mal ve Hizmet Ithalati hizmetler toplamina dahil edilmistir.

GSYH'nin harcamalar yéninden en biyik bileseni olan hanehalki tiketim harcamalarr,
2008 yilinin son ceyreginde kiresel krizin yarathgi belirsizlikle beraber bir énceki yilin ayni
dénemine gére yizde 4,6 gerilemis ve buna bagli olarak 2008 yilinda hanehalki tiketim
harcamalarinin boyimesi yozde 0,3 olarak gerceklesmistir. Hanehalki tiketiminin 2008 yilinda
biyumeye katkisi ise bir énceki yila gére 3 puan azalarak 0,2 puana gerilemistir. Diger taraftan,
kamu tiketim harcamalan 2008 yilinin son ceyreginde bir dnceki yilin ayni dénemine gore
yuzde 6,1, yilin tamaminda ise yizde 1,8 artis géstermistir.

Benzer sekilde, toplam yatinm harcamalari icerisinde yiksek payi olan ézel sektér yatinm
harcamalari, 2008 yili son ceyreginde yillik yiizde 7,3 azalirken, kamu sektéri yatinm harcamalar
yillik yizde 13,1 artmistir. Kamu yatinmlanindaki artisa ragmen ézel sektér yatinmlarindaki azalis
nedeniyle toplam yahrim harcamalarinin biyimeye katkisi 2007 yil sonuna gére 2,6 puan
azalarak —1,2 puan olmustur (Grafik 1.19).

Mal ve hizmet ithalatinin, ihracattan daha hizli digsmesi nedeniyle net ihracatin biyimeye
katkist 2007 yil sonuna gére negatiften pozitife dénerek 2,8 puan artmis ve 1,6 puan olmustur
(Grafik 1.19).

GSYH Uretim yoninden sektérler itibariyla incelendiginde ise 2008 yili sonu itibaryla
ticaretin ve insaat sektérinin biyimeye katkisinin negatife déndigu gérilmektedir. Ote yandan,
tarimin bu dénemde biyimeye katkisi olumlu olmus, sanayi ve hizmetlerin ise biyimeye katkisi
azalmughir. Diger yandan, mali araci kuruluglarin biyimeye katkisinin devam ettigi gérilmektedir

(Grafik 1.20).
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2008 yili Katilim Oncesi Ekonomik Programi’nda, Torkiye ekonomisinde 2008 yilinin
son ceyreginde yasanan daralmanin 2009 yilinda da devam edecegi, 2010 yilindan itibaren
ise biUylime sirecine girilecegi ifade edilmistir. S6z konusu programda, GSYH’de 2009 yili
sonu icin yizde 3,6 oraninda kicilme, 2010 yili sonu icin ise yizde 3,3 oraninda biyime
éngdrilmustir.

Grafik 1.21. Grafik 1.22.
Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanim Orani Imalat Sekitérinde Kismi Verimlilik ve Uretimde
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Kaynak: TUIK i
(1) 1999 yilindan itibaren ISIC, Rev.3'e gsre 1997=100 temel yili olarak yayinlanan "(]“)‘Yv“e‘:illerllJ”"flqndmlm‘ "
Aylik Sanayi Urefim Endeksinin, zaman icerisinde ekonomideki- gelismeler nedeniyle ] i e S
goncelligini kaybetmesi, secilen trinlerdeki kalite farkhlagmas: ve sekidr agrriklarndaki shr.
degismeler sonucu yenilenmesine karar verilmistir. Bunun sonucu olarak, uluslararas:
kargilastinlabilirligi saglamak amacyla NACE Rev.1.1’%e gére 2005=100 temel yill
endeks hesaplanmaya baslanmistir.

Sanayi Gretimi, 2008 yili son ceyreginde hizla gerilemis ve 2009 yili Subat ayinda, gegen
yihn ayni ayina gére imalat sanayiinden kaynaklanmak Gzere yizde 23,8 azalmistir. 2009 yil;
Mart ayinda ise sanayi Uretim endeksindeki kicilme hizinin yavaslayarak yizde 20,9 olarak
gerceklestigi gérilmektedir (Grafik 1.21).

imalat sanayi dretimi 2009 yili Mart ayinda bir nceki yilin ayni ayina gére yizde 23,5
oraninda azalmighr. Séz konusu gerileme, basta yizde 53,1’lik dists ile Motorlu Kara Tagi,
Rémork ve Yar Rémork imalatindan, yizde 41,8 ile Biro Makineleri ve Bilgisayar imalatindan
ve yuzde 40,7 ile Kok Kémiru, Rafine Edilmis Petrol Urinleri imalatindan kaynaklanmaktadir.

Imalat sanayiinde kapasite kullanim orani 2008 yili ortasindan itibaren ti¢ ceyrek boyunca
azahg géstermisti. 2009 yili Mart ayinda i¢ talebi desteklemek amaciyla uygulamaya konan
vergi indirimlerinin de katkisiyla, kapasite kulanim oranindaki bozulma egilimi Nisan ayinda
durmustur. Bununla birlikte, Nisan ayinda kapasite kullanim orani gecen yilin ayni déneminden
14,9 puan disiok gerceklesmistir. imalat Sanayi Egilim Anketi sonuclarina gére, bu dénemde
isyerlerinin tam kapasite ile calismamasinda hem ic hem de dis talebin zayif seyrinin rol oynadig:
gozlenmektedir.

imalat sanayiinde Gretimde calisan kisi basina kismi verimlilik bir énceki yila gére 2007
yih sonunda yizde 2,5 artarken, 2008 yili sonunda yillik bazda yizde 1,5 disis gerceklesmistir.
Bu durum, iretim artis hizinin yavaslamasindan kaynaklanmaktadir (Grafik 1.22). Ote yandan,
calisanlar endeksindeki artig hizi disis egilimini devam ettirmis, 2008 yili sonunda bir dnceki
yila gére yizde 0,4 azalmigtr.
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1.2.2. Enflasyon

2007 yilinda yiizde 8,39 olan tiketici fiyatlar endeksi (TUFE) yillik arhis orani, 2008 yil;
sonunda yizde 10,1’e yikselmis ve yil sonu hedefi etrafinda olusturulan belirsizlik araligimin
Ust sininnin Gzerinde kalmighir. 2008 yili boyunca yurt ici enflasyonun seyri Gzerinde daha gok
kiresel ekonomideki gelismeler belirleyici olmustur. Yilin ilk U¢ ceyreginde enerji ve diger emtia
fiyatlarinda gézlenen sert artigslara bagli olarak yikselen ve Eylil 2008 itibaryla yizde 11,1
olarak gerceklesen TUFE yillik enflasyonu, son ceyrekte diinya ekonomisinde gézlenen belirgin
yavaslamaya bagli olarak enerji ve diger emtia fiyatlarinin dismesi ve yurtici enerji ve islenmisg
gida fiyatlarinin arhis hizinda yasanan gerilemeyle Aralik 2008 itibariyla yozde 10,1’e dismUstir.
Yilin son ceyreginde, déviz kurlarinda yasanan belirgin deger kayiplarina ragmen, déviz kuru
hareketlerinin fiyatlar izerindeki etkisi, iktisadi faaliyetteki belirgin daralma ve ithalat fiyatlarindaki
gerilemeye bagl olarak gecmis yillara kiyasla disik gerceklesmistir (Grafik 1.23).

Grafik 1.23. Grafik 1.24.
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(Yillik % Degisim) (%)
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2009 yili ilk ceyreginde TUFE yillik artis orani maliyet bazl etkilerin olumluya dénmesi ve
iktisadi faaliyetteki yavaslamanin daha da belirginlesmesine bagh olarak asagi yénli egilimini
korumus ve Mart ayi itibariyla yizde 7,89 olarak gercekleserek belirsizlik araliginin icinde
kalmighir. 2009 yili ilk ceyreginde de déviz kurundaki hareketlerin enflasyon Gzerindeki etkisinin
sinirl kalmaya devam ettigi gérilmektedir. Nisan ayinda ise ézellikle hizmet kalemlerindeki
yavaslama ve OTV ve KDV oranlarindaki indirimlerin etkisiyle yillik TUFE arhs orani yizde
6,13'e gerilemistir (Grafik 1.23).

Toketici enflasyonu Gzerindeki maliyet yénli etkilerin degerlendirilmesi agisindan énem
tasiyan Oretici fiyatlan endeksi (UFE) yillik degisimi, 2007 yilinda yozde 5,94 iken, 2008
yili sonunda yizde 8,11'e yikselmistir (Grafik 1.23). Yilin ilk yansinda uluslararasi emtia
piyasalarindaki gelismelere paralel olarak yiksek oranlarda artis gésteren iretici fiyatlan yilin
ikinci yarisinda disis egilimine girmistir. Bu disiiste ana metal sanayi fiyatlari ve petrol Grinleri
fiyatlanndaki azalis etkili olmustur. 2009 yili ilk dért ayinda ise UFE yillik artis orani gerilemeye
devam ederek, Nisan ayi itibariyla yizde —0,35 olarak gerceklesmistir (Grafik 1.23). 2008 yilinin
son ceyreginden itibaren emtia fiyatlarindaki distsler ve dis talepteki zayiflama déviz kurundaki
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hareketlerin Uretici fiyatlar Gzerindeki etkisini sinirlandirmis ve béylece tiketici fiyatlan tzerinde
uretici fiyatlarindan kaynaklanan maliyet yénli bir baski gézlenmemistir.

2008 yili ilk yansinda enflasyon beklentilerinde gérilen belirgin artis, Haziran ayinda
Bankamizin yeni hedefleriilan etmesiyle durmustur. Ancak, arz yénli soklarin etkisiyle enflasyonun
yUksek kalmasi beklentilerin orta vadeli hedeflerin Gzerinde seyretmesine neden olmustur. Kasim
ayindan itibaren ise emtia fiyatlarindaki gerileme ile talepteki zayiflamaya bagli olarak olumlu
gérunim sergileyen enflasyon gerceklesmelerinin de etkisiyle beklentilerde belirgin bir iyilesme
goriulmektedir (Grafik 1.24). Séz konusu dénemde Bankamizin enflasyon gérinimindeki
ivilesmeye dikkat cekerek faiz oranlarnini hizli bir sekilde disirmesi ve aciklanan verilerin bu
kararlar hakli cikarmasi, enflasyon beklentilerinin iyilesmesine katkida bulunmustur.

Politika faizlerindeki hizli indirimlerin ve i¢ piyasayr canlandirmaya yénelik mali énlemlerin
énimizdeki dénemde yurtici talebi desteklemesi beklenmekle birlikte, kiresel ekonominin
istikrara kavusmasinin ve yurtici iktisadi faaliyette belirgin bir artis yasanmasinin zaman alacags,
dolayisiyla toplam talep kosullarinin bir miiddet daha enflasyona disis yéninde destek verecegi
tahmin edilmektedir.

1.3. Kamu Maliyesi

Kutu 8.
2008 Yili Katilim Oncesi Ekonomik Programi

Avrupa Birligi‘ne Uyelik icin uygun ekonomi politikalar ve reformlarin belirlenmesi ve
uyelik sonrasinda Ekonomik ve Parasal Birlige katilmaya yénelik yapinin olusturulmasi hedefi
cercevesinde, Devlet Planlama Teskilati koordinasyonunda yillik olarak hazirlanan “2008 Yili
Katihim Oncesi Ekonomik Programi — KEP” 13 Nisan 2009 tarihinde aciklanmistir. Programda,
dncelikle boyime, istihdam, ddemeler dengesi, para ve kur politikasi, mali sektér, enflasyon
ve kamu maliyesi alanindaki mevcut durum sunulmakta, ardindan, 2009-2011 dénemine
iliskin 6ngériler ortaya konulmaktadi