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@ Kiresel Likidite Sorunu - 1

Kiresel likidite kosullarinda arizi olarak olaganuisti degisimler
gozlenmektedir.

3 Ay Vadeli LIBOR Faiz Orani ile Gecelik Swap

Getirisi (OIS) Arasindaki Fark (OIS Spread)
(1 Ocak 2007 ve 15 Aralik 2008 arasinda, baz puan)
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* Not: Geri 6denmeme riskini iceren LIBOR ile kredi risk primi diistk olan OIS
arasindaki fark bankalarin birbirine gliven diizeyinin bir gdstergesidir.
Kaynak: Bloomberg

3 Ay Vadeli LIBOR Faiz Orani ile 3 Ay Vadeli ABD

Hazine Bonosu Getirisi Arasindaki Fark (TED Spread)
500 ; (71 Ocak 2007 ve 15 Aralik 2008 arasinda, baz puan)
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Kaynak: Bloomberg
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Kuresel Likidite Sorunu - 2

Risk algilamalarindaki artig, firmalarin ihrac etmis oldugu tahvillerin faiz
oranlarinin sert bir sekilde yukselmesine neden olmustur.

ITRAXX Crossover Endeksi

Yiiksek Kredi Notuna Sahip Firma* Tahvilleri
(1 Ocak 2007 — 12 Aralik 2008, baz puan)

ile Devlet Tahvilleri Arasindaki Fark
(1 Ocak 2007 — 12 Aralik 2008, baz puan)
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Kaynak: Bloomberg *AAA kredi notuna sahip firmalar

Kaynak: JP Morgan



Kuresel Likidite Sorunu - 3

Temmuz ayinin sonundan itibaren ABD Dolari, Euro karsisinda
yaklasik olarak yuzde 20 oraninda deger kazanmistir.
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Kaynak: Avrupa Merkez Bankasi
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Kuresel Likidite Sorunu - 4

Bu durum, uluslararasi likidite kosullarina duyarh yukselen
piyasa ekonomilerini de etkilemektedir.

Risk Gostergeleri
(1 Agustos 2008 - 12 Aralik 2008, baz puan)
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Kaynak: JP Morgan



Kuresel Kriz, Kuresel Cozum - 1

G-20 Bildirisi, Brezilya, Kasim 8-9, 2008

v “Fiyat istikrari ile uyumlu bir ekonomik blyimeyi istikrarl ve
surduardlebilir bir bicimde tesvik etmek amaciyla, maliye ve para
politikasi gibi araglar da dahil olmak tzere, her tlkenin kendi

ihtiyaclari ve mevcut politika araglari cercevesinde gereken tum
onlemleri almasi konusundaki kararliligimizi teyit ederiz.”

hitp://www.q20.0rq/G20/




Kuresel Kriz, Kuresel Cozim - 2

G-20 Bildirisi, Brezilya, Kasim 8-9, 2008 (devami)

v “Yasanmakta olan krizin en olumsuz etkisi, kredi ve hisse
senedi piyasalarinda gorulen daralma ile sermayenin krizin
kaynagi olan Ulkeye yonelme egilimi gostermesidir.”

v “Ylkselen ve gelismekte olan Ulkelerin, mevcut altyap!
yatirimlari da dahil olmak tzere kalkinmalarini ve surdtrulebilir

bUyUmelerini devam ettirebilmeleri icin krediye ulasim
imkanlarini yeniden tesis edecek ve sermaye girislerinin devam

etmesini saglayacak yollar aramamiz gerekmektedir.”

hitp://www.q20.orq/G20/




Kuresel Kriz, Kuresel Cozum - 3

Gelismekte Olan Ulkelerde Yasanan Likidite Sorununa Karsi
Kiiresel Olcekte Alinan Onlemler (29 Ekim 2008):

1. Uluslararasi Para Fonu (IMF), gelismekte olan tlkelerin gegici
likidite sorunlarini ¢dzmek amaciyla Kisa Donem Likidite imkan
(Short term liqudity facility, SLF) adi altinda yeni bir politika
aracini devreye soktu.

2. Amerikan Merkez Bankasi (FED); Brezilya, Meksika, Gliney Kore
ve Singapur Merkez Bankalari’'na gecici swap hatti (karsilikl
doviz takasi) acti. Bu yolla FED ilgili Glkenin merkez bankasina 30
milyar ABD Dolarina kadar likidite saglayabilecektir.




Aktarim Kanallari

Kriz yukselen piyasa ekonomilerinde enflasyon ve
buyumeyi Uc¢ kanaldan etkilemektedir.

1. Kredi Kanali

2. Portfoy Kanali

3. Dis Ticaret Kanall




Kredi Kanali

Sirketlerin oldugu gibi devletlerin borclanma maliyetlerinde de
olaganustu artislar gozlenmektedir.

Gelismekte Olan Ulkelerin
Kredi iflas Takasi Primi*
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* 10 gelismekte olan Ulkenin 5 yillik Kredi iflas Takasi primlerinin basit ortalamasi
Kaynak: Bloomberg
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Portféy Kanali

Portfoy cikiglari doviz kurlari Gzerinde baski olusturmaktadir. Yukumlalak
dolarizasyonu yiksek diizeyde olan ulkelerde bu baski daha fazla
olabilmektedir.

Déviz Kurlarindaki ABD Dolarina Karsi Degisimler

(1 Agustos 2008 ve 15 Aralik 2008 arasinda, yiizde)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Dis Ticaret Kanali

Emtia fiyatlarindaki olaganisti yukselisler ve dususler ticaret hadlerindeki
soklara donuserek hem karlilik Gzerindeki ve hem de yatirim kararlarindaki
belirsizligi artirmaktadir.

Ham Petrol Fiyatlari Bugday Fiyatlari
(1 Ocak 2007 — 15 Aralik 2008, NYMEX, ABD Dolari) (1 Ocak 2007 — 15 Aralik 2008, ABD Dolari)
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Dis Ticaret Kanali

Kiresel talepteki keskin yukselis ve diususler dis talep kosullari Gzerinde

de buyuk bir belirsizlige yol acmaktadir.

ihracat Miktar ve Birim Deger Endeksleri
(Tirkiye, Ocak 2007 — Ekim 2008, 3 aylik birikimli ylizde degigim)
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Kaynak: TUIK, TCMB

ithalat Miktar ve Birim Deger Endeksleri
(Tdrkiye, Ocak 2007 — Ekim 2008, 3 aylik birikimli yiizde degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB



Aktarim Kanallari — Dalgali Kur

Mevcut kuresel sokun etki yonu dalgali kur rejimi uygulayan bir tlke i¢in

asagidaki tablodaki gibi 6zetlenebilir.

Kanal: Enflasyon: Biiyiime:

Kredi Diisiirticti Diisiirticti

Portfoy (Kur) Artirici Diisiirticii

Dis Ticaret Diistiriici Diistirticu

Net Etki Ulkeye gore Diisiiriicii
farkh




Aktarim Kanallan — Sabit Kur

Sabit kur rejimi altinda ise bu tabloda onemli bir farklilik olugmaktadir.

Kanal: Enflasyon: Biliyiime:
Kredi Diisiiriicti Diisiirticti
Portfoy Diuisiiriict Daha sert

diisuriici
Dis Ticaret Diisiirticu Diisiirticu
Net Etki Diisiirticu Diisiirticii




Kur Rejimleri ve Politika Esnekligi

Hem kiresel enflasyon egilimleri hem de kuresel durgunluk donemleri
sabit kur rejimlerinde kendini daha bariz olarak hissettirmektedir.

Kur Rejimi ve Enflasyon Gerceklesmeleri
(Ocak 2004 — Kasim 2008, yillik yizde degisim)
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Kaynak: Merkez Bankalari, TUIK, TCMB



Tiirkiye Ornegi - 1

v

19 Kasim 2008 Faiz Karari, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi:

“Son donemde aciklanan veriler iktisadi faaliyetteki yavaslamanin
belirginlestigine isaret etmektedir.”

“Uluslararasi kredi piyasalarindaki ve kluresel ekonomideki sorunlarin i¢
ve dis talebi uzunca bir muddet sinirlamaya devam edecegi ve bu
nedenle déviz kurlarinda gbzlenen hareketlerin enflasyona olan etkisinin
sinirli kalacagi anlasiimaktadir.”

“Petrol ve diger emtia fiyatlarinda gozlenen sert diasusler enflasyonu
olumlu etkileyecektir.”

“Bu cergevede, enflasyondaki dugustn 6nceki tahminlere gore daha hizli
olacagini 6ngdren Kurul, borclanma faizlerinin 50 baz puan indirilmesine
karar vermistir. Buna ek olarak, kisa vadeli faizlerde olusabilecek
potansiyel oynakligi azaltmak amaciyla bor¢c alma ve bor¢ verme faizleri
arasindaki fark 50 baz puan daha daraltiimistir.”




‘ Para Politikasi Kararlari I

2006 yilinda hem ic¢ talep hem de dig talep
gugli portfoy
cikislari goéranimuntd  hizla
bozma potansiyeli tagimaktaydi.

konumda oldugundan
enflasyon

2008 yihina gelindiginde ise portfoy
cikiglarina ragmen kiresel resesyon ve
zayif i¢ talep kosullarinin

disurict yondeki etkisinin daha baskin

enflasyonu

oldugu g6zlenmekiedir.
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Tiirkiye Ornegi - 2

TCMB Kisa Vadeli Faiz Oranlari ve Gésterge
DIBS Faiz Orani

(1 Ocak 2006 — 31 Aralik 2006 , bilesik, yizde)
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TCMB Kisa Vadeli Faiz Oranlari ve Gésterge

DIiBS Faiz Orani

(1 Ocak 2008 — 3 Aralik 2008, bilegik, yiizde)
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Sonuc

Dalgali kur rejimi altinda enflasyon hedeflemesi rejiminin sabit kur

rejimlerine gore kiresel soklar karsisinda 6énemli esneklikler sagladigi
gbrulmektedir. Bu esneklikler:

1) Kisa vadeli faizleri politika araci olarak konjonkttrin gerektirdigi gibi
kullanabilme imkani,

2) Buayume dinamikleri agisindan otomatik sok emici 0zellik,
3) Dahaistikrarl bir enflasyon dinamigi,
4) Bankacllik sisteminin likidite intiyacinin daha rahat karsilanabilmesi

olarak 6zetlenebilir.
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