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|. Kuresel Kriz ve Turkiye
Ekonomisine Etkileri



Kuresel Kriz

2008 yilinin son ceyreginden itibaren kuresel krizin dunya ekonomileri Uzerindeki
etkisi hizli ve yikici bir sekilde ortaya cikmistir.
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Finansal Piyasalarda Son Gelismeler

Son donemde kiresel finans piyasalarinda goreli bir iyimserligin yasandigi
gorulmektedir. Finans piyasalarinda yasanan bu olumlu hava, reel kesime
iliskin gostergelerde de gozlenmektedir.

Risk Istahi Endeksi Kiresel Satin Alma Yoneticileri Endeksi
(2 Ocak 2006 — 15 Haziran 2009) ve Oncu Gostergeler
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Kuresel Krizin Turkiye Ekonomisine Etkileri

2007 yilinin ikinci yarisindan itibaren ortaya cikan kuresel kriz, finansman
imkanlarini ve dis talebi olumsuz etkileyerek, diger gelismekte olan ulkeler gibi
Turkiye’de de iktisadi faaliyette belirgin bir yavaglamaya yol agcmisgtir.

Biiyimenin Bilesenleri GSYIH
(2007 1.C — 2008 4.C, bir énceki yilin ayni dénemine gére, (2004 1.C — 2008 4.C, mevsimsellikten arindiriimis,
5 ylizde katki) 1998 sabit fiyatlariyla, 2008 1.C = 100)
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Son zamanlarda kuresel risk algilamalarinda gozlenen toparlanma egilimi
Tarkiye’nin risk primine, yurt ici piyasa faizlerine ve doviz kurlarindaki
oynakliga olumlu yonde yansimisgtir.
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Turkiye’de Finansal Gelismeler

Risk Gostergeleri
(1 Ocak 2008 — 16 Haziran 2009, baz puan)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB
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* 12 ay sonrasinin enflasyon beklentilerine gére
Kaynak: BBDK, TCMB



Uretim Gelismeleri ve Siparis Beklentileri

Mevcut gostergeler, gelecek 3 ay icinde beklenen sipariglerde bir toparlanma

yasandigina ve 2009 yilinin ikinci ceyreginde sanayi uretiminin istikrar kazanacagina
isaret etmektedir.
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* Mevsimsellikten arindiriimig
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(Ocak 2007 — Mayis 2009)
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Ic Talep Gostergeleri

Vergi indirimlerinin etkisiyle Mart ayindan itibaren stok eritme surecinin hizlandigi
gozlenmektedir. Bununla birlikte, i¢ talepte gozlenen canlanmanin bir bolimunun,
tuketim talebinin one ¢cekilmesinden kaynaklandigi unutulmamalhidir.

Yurt icine Yapilan Beyaz Esya (Ocak 2007 — Nisan 2009 2007=100)
ve Otomobil Satiglari (Ocak 2007 — Mayis 2009, 2007=100)
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* Mevsimsellikten arindiriimig 3 aylik hareketli ortalama
Kaynak: BESD, OSD, TCMB



Giiven Endeksleri ve Oncii Gostergeler

Bunun yani sira, reel kesim giiven endeksinin ve tuketici gliven endeksinin artis
egilimine girmesi, 6nimuizdeki donemde iktisadi faaliyette kismi bir toparlanma
yasanabilecegine isaret etmektedir.

Tliketici Guven Endeksi ve Reel Kesim Giiven Endeksi Oncl Géstergeler
(Ocak 2007 — Mayis 2009) (Ocak 1992 — Mayis 2009)
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Dis Talep Beklentileri

Nominal olarak hem ihracatta hem ithalatta yiksek oranda dustsler yasanmistir.
Ancak mevsimsellikten arindirildiginda, miktar bazinda (reel) ihracatin son donemde
istikrarh bir egilim sergiledigi, dis talebe iliskin beklentilerde bir toparlanma yasandigi

gorulmektedir
ABD Dolar1 Bazinda ihracatta ve ithalatta Degisim ihracat Miktar Endeksi* (Temmuz 2007 — Mart 2009)
(Temmuz 2007 — Nisan 2009, bir énceki yilin ayni dénemine gére ve ihracat Beklentileri** (Temmuz 2007 — Nisan 2009)
3 aylik hareketli ortalama, yiizde)
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* Is glinii sayisina gére diizeltiimis ve mevsimsellikten arindirimis
** [ktisadi yonelim anketi ihracat beklentilerinde artis ile azalis arasindaki

fark (iki ay ileri kaydiriimis)
Kaynak: TUIK, TCMB Kaynak: TUIK, TCMB 11



Iktisadi Faaliyette Toparlanma

Son donemde politika faizlerindeki indirimler ve alinan mali tedbirler sonrasinda,
icinde bulundugumuz yilin ikinci ceyreginde llkemizde yurt ici talebin goreli olarak
istikrar kazanabilecegini ve son ceyrekten itibaren blyimenin pozitif olacagini
ongormekteyiz.

Merkez Bankasinin Cikti Acigi Tahminleri
(2008 4.C — 2012 1.C)
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Tlrkiye’de Finansal Istikrar

Kriz boyunca Turkiye’nin finans piyasalarindaki oynaklik sinirli kalmig, Tarkiye’nin
risk priminde gerceklesen artig, diger bir cok yikselen piyasa ekonomisinin
gerisinde kalmig ve Turkiye’nin finans sistemi krize, kredi notunun ima ettiginden
cok daha fazla diren¢ gostermistir.

Déviz Kuru Oynaklhigi Ulkelerin Kredi Notlari ve
(Eylil 2008 - Mayis 2009, déviz kurlarinin ginliik Risk Primlerindeki Degisim
degisimlerinin standart sapmasi) (12 Eyliil 2008 — 29 Mayis 2009)
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Not: Egilim egrisi Turkiye hari¢ Ulkeleri kapsamaktadir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB Kaynak: Bloomberg, TCMB I 13



Finansal Stres Endeksleri

Tarkiye’nin Finansal Stres Endeksindeki bozulma diger gelismekte olan ulkelere
gore daha sinirli olmustur. Bir cok ulkenin bankacilik sektorunun, bu ulkelerin
finansal sistemleri Uzerinde yuksek oranda baski olusturdugu, Turkiye’de ise bu
baskinin dusuk seviyelerde kaldigi gorilmektedir.

Finansal Stres Endeksleri* Finansal Stres Endeksi-Tiirkiye’nin Bilesenleri
(Ocak 1997 — Mayis 2009) (Temmuz 2007 — Mayis 2009)
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Ikinci Irak

> >~ o0 N O e N o o < v O O > 0 N = oy =~ 0 [©) 0 0 0 0 D D (@)}
3T 92 333 3393333333 33 S 9 < < 2 2 9 9 < < 2 <9

=~ o ) T o~ o ) T
s =25 d=s=88d33=2883=3 =83 =5 s &8 = 3 8 8 &8 &8 = =3 &8 8
—— Geligmis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler Tiirkiye — Ulke Kt:edl Riski = Hisse Senedi P1¥a§ asi

1 Ima Edilen Oynaklk B Bankacilik Sektorii
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Kaynak: TCMB, IMF
Endekslerin standardize edilmis (i aylik hareketli ortalama degerleridir. Tiirkiye Kaynak: TCMB, IMF
endeksi 20 Mayis’ta giincellenmistir. 14



Riskler

Dis finansmana erisim imkanlarinin sinirli kalmaya devam etmesi, ihracat
pazarlarimizda toparlanmanin daha ge¢ ve kademeli olmasi ve ihracatimizda dis talebe
duyarh dayanikl tuketim ve sermaye mallarinin yuksek payi, Turkiye ekonomisindeki
toparlanmanin, aligilagelmis tecribelerimizden farkh olacagini gostermektedir.

Biiyiime Tahminleri ihracat icinde Yatirrm ve Dayanikli
0 (2006 — 2011*, ylizde) Tiketim Mallarinin Payi
80 (Ocak 1996 - Nisan 2009, yiizde)
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Yatirim ve istihdam Beklentileri

Yatirnm ve istihdam gostergeleri, 1994 ve 2001 krizlerinin ardindan iktisadi
faaliyette gozlemledigimiz hizli toparlanmanin aksine, mevcut krizden cikigin

yavas ve kademeli olacagina, kisa vadede toplam talepte belirgin bir ivmelenme
yasanmayacagina isaret etmektedir.

Yatirrm Harcamalari
(2006 1.C — 2009 2.C, yiizde)
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*Sermaye mallari Uretim, ithalat ve ihracat verileri kullanilarak elde edilen endekstir.

**Nisan ay! verisini icermektedir.
Kaynak: TUIK, TCMB

issizlik Oranlar*

20 (Ocak 2000 - Mart 2009, ylizde)
16 - Tarim Dis1 Issizlik Orani
12 1
g | [ssizlik Orani
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Tarim Digi
issizlik Orani | issizlik Orani
3/08 12.5 9.8
6/08 12.8 10.1
9/08 14.0 11.1
12/08 16.3 12.5
3/09 17.6 14.1

*Mevsimsellikten arindiriimig
Kaynak: TUIK, TCMB



Tiiketim ve Uretim Beklentileri

Kisa vadede iktisadi faaliyetteki canlanmanin esas olarak 6zel tiketim harcamalarindaki
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artistan kaynaklanacagi dusunulmektedir. Son donemde bir miktar toparlanmaya
ragmen, suregelen kuresel belirsizlikler ve ekonomideki mevcut atil kapasite dikkate
alindiginda, yatirim talebinin bir muddet daha zayif seyredecegi ongorulmektedir.

Tiiketim Harcamalarr*
(2003 1.C — 2009 2.C™*, yizde)
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*Mevsimsellikten arindiriimig
**Nisan ve Mayis ay1 verilerini icermektedir.
Kaynak: TUIK, TCMB

08-1ll |

09-1 |

r 19000

- 18000

~ 17000

- 16000

~ 15000

- 14000

- 13000

12000

150.0

140.0 -

130.0

120.0 -

110.0

100.0 -

90.0 -

80.0

70.0

Sermaye Mali Uretimi ve ithalatr*
(2003 5.C — 2009 2.C**, yiizde)
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*2005=100, mevsimsellikten arindiriimig

**Nisan ay! verisini icermektedir. I 17
Kaynak: TUIK, TCMB



Finansal Sikilik Gostergeleri

Gerceklestirilen faiz indirimlerine ragmen finansal kosullardaki ek sikilik kismen devam
etmektedir. Merkez Bankasinin sagladigi likidite imkanlarinin, piyasadaki likidite
sikisikligini hafifletmekle beraber, bankalarin vade acisindan daha 6nce kullandiklari
fon kaynaklarinin yerini tutamayacagi unutulmamalidir.

Faiz Oranlari
(Temmuz 2007 — Mayis 2009, yillik ylizde)
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* Agirlikli ortalama akim faiz oranlari. Tuketici kredisi faizleri; tasit, konut ve

ihtiyag kredilerinin agirhkh ortalamasidir.
* Bankalararasi mevduat haric.
Kaynak: BDDK, TCMB
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Ticari Kredi Faizleri ve Tiiketici Kredi Faizleri ile

Mevduat Faizleri Arasindaki Farkr*
(Temmuz 2007 — Mayis 2009, yillik yiizde)
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* Agirlikli ortalama akim faiz oranlaridir.

Kaynak: BDDK, TCMB
I 18
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Firmalara Verilen Krediler

Kiresel piyasalarda meydana gelen likidite daralmasi ve kredi standartlarinin
sikilagsmasi nedeniyle firmalara verilen kredilerdeki azalis egilimi devam

Firma ve KOBJ’lere Verilen Krediler
(Ocak 2008 — Nisan 2009, milyar TL)

KOBI Hari¢ Firma Kredileri
(sol eksen)

KOBI Kredileri

etmektedir.
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04/09]  80.0 st

Kaynak: BDDK, TCMB

Firma ve KOBI Kredilerinin TGA’ya Déniigiim Orani
(Ocak 2008 — Nisan 2009, ylizde)
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KOBI Krediler Firma Kredileri
01/08 3.6 41
09/08 4.1 2.6
12/08 4.5 2.9
03/09 5.4 3.6
04/09 5.8 89

Kaynak: BDDK, TCMB



Kredi Egilim Anketi Sonuglari

Kredi Egilim Anketleri, son donemde yatirim kaynakl kredi talebinin belirgin bir sekilde
azaldigini, kredi talebinin esas olarak firmalarin mevcut kredilerini yeniden yapilandirma
isteklerinden kaynaklandigini, bankalarin kredi standartlarini sikilastirmalarinda ekonomiye
iliskin risk algilamalarinin 6nemli bir rol oynadigini géstermektedir.

Kredi Arzini Etkileyen Unsurlar Kredi Talebini Etkileyen Unsurlar
(Haziran 2004- Mart 2009) (Haziran 2004- Mart 2009)
40 - 100 4
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20
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-20 4
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Baskisinin Etkisi
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-100 - -60 -
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
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Karsiliksiz ¢cikan banka ceklerinin takas odasina ibraz edilen toplam ¢cek adedine orani
ve protestolu senet tutarlarinin ticari kredilere oraninda , 2008 yili Eylll ayindan itibaren
gozlenen artis egilimi devam etmektedir.

Karsiliksiz Banka Cek Adetinin Takas Odasina ibraz

12.0

10.0

2.0

Ticari Faaliyetler

Edilen Toplam Cek Adetine Orani

(2003 — Mayis 2009, yillik yizde)

3 Aylik hareketli ortalama

SR B 2L 8E 3 ds gL
12-06 | 12-07 | 03-08 | 06-08 | 09-08 | 12-08 | 03-09 | 05-09
5.17 | 5.58 | 5.05 | 5.23 | 5.54 | 7.87 | 10.40 | 7.18

Kaynak: BTOM , TCMB

4.0 4

3.5 1

3.0 4

2.5 4

2.0

Protestolu Senet Tutarlarinin (12 aylik birikimli)

Toplam Ticari Kredilere Orani (Ocak 1999 -Mayis 2008, yiizde)

252218228888 ¢
12-06 | 12-07 | 03-08 | 06-08 | 09-08 | 12-08 | 03-09 | 04-09
3.17 | 3.34 | 3.27 | 3.05 | 285 | 3.19 | 3.52 | 3.59

Kaynak: TCMB



Il. Enflasyon Gorunumu ve Para
Politikasi Durusu



Turkiye’de Enflasyon Gelismeleri

Mayis ayinda tuketici fiyatlar yillik enflasyonu yuzde 5,2 olarak gerceklesmistir.
Enflasyondaki gerilemenin bitiin temel gruplarda hakim oldugu, 6zellikle hizmet
kalemindeki yavaglamanin giderek belirginlestigi dikkat cekmektedir.

Tiiketici Enflasyonu

(Ocak 2007 — Mayis 2009, yillik yizde degisim) -

197 TUFE
127 Temmuz 08 12.1
1 - Agustos 08 11.8
10 - TUFE Eylil 08 11.1
9 Ekim 08 12.0
g | Kasim 08 10.8
Aralik 08 10.1

] Ocak 09 9.5
61 Subat 09 7.7

51 5o Mart 09 7.9

4 - Nisan 09 6.1

5555558888882888  |Mapsog 5.2

Kaynak: TUIK, TCMB



Turkiye’de Enflasyon Gelismeleri

Temel enflasyon gostergelerinin yakin donemdeki seyri de enflasyonun ana
egiliminin tarihsel olarak diisiik seviyelerde oldugunu gostermektedir.

Gida ve Enerii Enﬂasyonu Qekirdek Enﬂasyon Géstergeleri*
(Ocak 2007 — Mayis 2009, yillik yiizde degisim) (Ocak 20067— Mayis 2009, mevsimsellikten arindiriimis ve
yilliklandirilmig 3 aylik hareketli ortalama, ylizde)
20 7 14,
18 .
1241 Hizmetler Enflasyonu
16 7 Gida ve Enerji \
10 -
14 0
12 B 8,
10 - 65
8- Gida ve Enerji 7.1 3.7
Dis1 TUEFE 41 .
6 - OKTG-I
3.8
4 L 2 5
20
2 T T T T T T T T T T T T T T 0 i i i i ; ; ; ; ; ; ; ; ; ;
S S 5555838588888 3 ERERERERER SRR aR e o R el NN
58858+-5885838+5383 5383858r-58858¢%588
Kaynak: TUIK, TCMB * Vvergi indirimlerinin etkisinden arindirilmis

Kaynak: TUIK, TCMB
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2001 Sonrasi Para Politikasi Nasil Sekillendi?

Yiikselen
Enflasyon

Fiyat
Istikrar:

Diisen
Enflasyon

Olumsuz Maliyet Soku
2008 2.C

Politika Tepkisi
Hedef revizyonu,

Olciilii faiz artirmi

»

Yuksek Talep ve
Olumsuz Maliyet Soku

2006 2.C

Politika Tepkisi
Giclu parasal

sikilastirma

\Y %& 2@ |

Disuk Talep Soku
2008 4.C

Politika Tepkisi
Faiz indirimleri

Olumlu Maliyet Soku
2003-05

Politika Tepkisi
Ihtiyath Faiz Indirimi ve
Faiz Disi Araglar:
Diizenleme ve Denetlemelerin
stkilastiriimasy

Diisen Milli
Gelir

Suirdiiriilebilir As:ri Hizli Artan
Buyiime

Milli Gelir

T



Para Politikasi Durusu

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)

Ocak 2008 — Agustos 2008

Agustos 2008 — Haziran 2009

Romanya ] 205 Tarkiye 8.00 I
Ukrayna 1 2.00 Sili -7.00 .
izlanda ] 1.75 Kolombiya 5.00 .
Brezilya 1 1.75 Gliney Afrika -4.50 ]
Sil 1 1.50 Brezilya -3.75 :
Turkiye 1 25 israil -3.50 .
Peru T 1.00 Meksika 3.50
Endonezya 1 1.00 G. Kore -3.25 ]
G. Afrika 1 1.00 izlanda -2.50
Rusya 1 1.00 Tayland 2.50 .
Macaristan 1 1.00 Polonya 2.50
Meksika 1 0.75 Tayvan 2.38 5
Polonya 1 0.75 Peru 2.25
Kolombiya 0.50 Gin 2.16 "
Tayland =050 Cek Cumbhuriyeti 2.00 N
Tayvan == o0.25 Endonezya -1.75 .
G. Kore Jmmoa2s Malezya -1.50 .
Gin 10.00 Romanya -0.75
Malezya 10-00 Ukrayna 10.00
Cek Cum. |0.00 Rusya ==1.00
israil -0.25 = | | | Macaristan = 1.00
e 0.0 B 2.0 3.0 100 80 60  -40 20 0.0 2.0

Kaynak: TCMB, Merkez Bankalar

Kaynak: TCMB, Merkez Bankalar



Para politikasinin asagi yonlu esnekligini uzunca bir sure korumasinin

Para Politikasi Durusu

gerekebilecegi dusunltlmektedir. Bununla birlikte, iktisadi faaliyete dair toparlanma

TCMB Politika Faiz Orani ve Gésterge DIBS Faiz Orani

26 -
24 -
22 -
20 -
18 -
16 -
14 -
12 -

10

8

isaretlerinin belirginlesmesi halinde, faiz indirimlerinde bir yavagslama veya

indirimlere ara verilmesi gindeme alinabilecektir.

(1 Ocak 2008 — 15 Haziran 2009, bilesik, ylizde)

Gosterge DIBS Faiz Orani

Politika Faiz Orani

12.8

e

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

Kaynak: Hazine Mistesarligi, TCMB

11-08

01-09 03-09  05-09

Politika Degisim
Faizi
Ekim 08 16.75 0.00
Kasim 08 16.25 -0.50
Aralik 08 15.00 -1.25
Ocak 09 13.00 -2.00
Subat 09 11.50 -1.50
Mart 09 10.50 -1.00
Nisan 09 9.75 -0.75
Mayis 09 9.25 -0.50
Haziran 09 8.75 -0.50




Para Politikasi Durusu

Bankalarin likidite yonetimlerini ve aktarim mekanizmasinin saglhkh caligsmasini
desteklemek amaciyla, 19 Haziran 2009 tarihinden itibaren temel fonlama araci
olan bir hafta vadeli repo islemlerine ilave olarak 3 aya kadar vadeli repo
islemleri de aktif olarak kullanilacaktir.

Merkez Bankasinca Saglanan TL Likiditesi
20 - (1 Ocak 2008 — 5 Haziran 2009, milyar TL)

15 2 Haftalik Ortalama

10 A

10 4

15

20
01-08 03-08 05-08 07-08 09-08 11-08 01-09 03-09 05-09

Kaynak: TCMB

T



Dengeleyici Kamu Maliyesi

2009 yilinda kuresel buylimedeki belirgin yavaslama ve deflasyon riskini hafifletmek
uzere uygulanan dengeleyici maliye politikalari, tim diinyada butce aciklarinin
hizla artmasina neden olmaktadir. Bu donemi kamu bor¢ stoklarinda sinirh bir

artig ile atlatan ulkeler, krizin ardindan potansiyel bayime oranlarina daha
cabuk donebilecektir.

2008 Yil Biitce Acigi ve 2009-2010 Biitce Acigi Tahminleri* (GSYiH'ye orani, yiizde)

Gelismekte
Geligmis Olan
Hindistan ingiltere Japonya  ABD Fransa Ulkeler Tirkiye Ulkeler Gin Meksika G. Afrika Brezilya
O — T_I—r
. 1 ]
4
-6 -
2008
-8
2009
10 - v
2010
-12

* Turkiye icin KEP verisi, diger tlkeler i¢in IMF tahmini kullanilmistir
Kaynak: IMF, KEP, TCMB
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Orta Vade Mali Cerceve Gereksinimi

icinde bulundugumuz iktisadi konjonktiirde kamu kesiminin artan finansman
gereksinimi, para politikasi kararlarinin iktisadi faaliyet Gzerindeki olumlu etkilerini
zayiflatma potansiyeli tagimaktadir.

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

Faiz Di1s1 Harcamalar

O T T 1
5 | Vergi G\ejlel\/\

-10 -
03-07 06-07 09-07 12-07 03-08 06-08 09-08 12-08 03-09

Kaynak: Maliye Bakanligi, TCMB I 30




Orta Vade Mali Cerceve Gereksinimi

Uzun vadeli faizlerin tek haneli seviyelere daha erken gelebilmesi, gliclii ve inandirici
bir orta vadeli mali disiplin perspektifi verilmesiyle mimkin olabilecektir. Katilim
Oncesi Ekonomik Program’da aciklanan orta vadeli biitce ve borclanma hedefleri ile
uyumlu bir maliye politikasi izlenmesi 6nemini korumaktadir.

80 - AB Tanimli Kamu Borg¢ Stoku ve Hedefler
73,7 (2002 — 2011, GSYIH'ye orani)

67,4

Maastricht Kriteri: %60
59,2

52,3 Katilim Oncesi Ekonomik Programi

46,1

43,1 44,1 43,4

39,4 39,5

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Kaynak: Katilim Oncesi Ekonomik Program , Hazine Miistesarligi, TCMB I 31



TURKIYE
CUMHURIYET MERKEZ
BANKASI

Ankara Sanayi Odasi Sunumu

Durmus Yilmaz
Baskan

Haziran 2009



