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|. Uluslararasi Geli smeler



Kuresel Mali Kriz

Bu krizin gegmi ste yasanmig bankacilik krizlerinden en 6nemli farki, karma  sik ve
yuksek hacimli tlrev trunlerini kapsamasidir.

Turev Urtinlerin Piyasa De gerleri
(1998 - 2008, trilyon ABD dolarr)
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Kuresel Mali Kriz

Risk algilamalarindaki bozulma ve gluven kaybi nedeni  yle ortaya ¢ikan likidite
sikisikligi, para otoritelerinin aldiklari 6nlemler sayesinde onemli Olctide

giderilmi stir.
3 Ay Vadeli LIBOR Faiz Orani ile 3 Ay Vadeli ABD Riskten Kacinma Endeksi
Hazine Bonosu Getirisi Arasindaki Fark (TED Spread) (Ocak 1991 - Subat 2009)
(Ocak 2007 — Mart 2009, baz puan)
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Guven Endeksleri ve Oncli Gostergeler

Kredi mekanizmasinin i slerli gini kaybetmesi nedeniyle dncl gostergelerde ve

guven endekslerinde ya sanan diu sus egilimi 2008 yilinin son ¢ceyre g@inde

Kiresel Satin Alma Yoneticileri Endeksi

ve Oncii Gostergeler
(Ekim 2003 — Subat 2009)

(saz eksen)

daha da belirginle smistir.

Kiresel Oncii Gostergeler
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Endeksi (sol eksen)
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Baltik Kuru Yik Ta simacilik Endeksi

(Ocak 2002 — Mart 2009)
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Kuresel Ekonomiye Etkileri

2008 yilinin son ¢eyre ginden itibaren kiresel mali krizin dinya ekonomiler i
uzerindeki etkisi cok hizli ve yikici bir  sekilde ortaya ¢cikmi stir.

2009 Y1l GSYH Buyiime Tahminleri
(yilik ytizde degisim)

Geligmis Ulkeler Sanayi Uretimi
(Ocak 2000 — Aralik 2008, yilhk ylzde degisim)
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Kaynak: Consensus Forecasts, TCMB Kaynak: IMF, TCMB



ll. Kiresel Mali KrizinTurkiye
Ekonomisine Etkileri



Son donemde kuresel risk algilamalarinda gézlenen t

primine ve yurt i¢i piyasa faizlerine yansimi

Risk Gostergeleri
(1 Ocak 2008 - 27 Mart 2009, baz puan)
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oparlanma e gilimi tGlke risk

Turkiye'de Finansal Geli smeler

stir.

Dodviz Kurlari

(1 Temmuz 2008 — 31 Mart 2009)
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* Orta ve Dogu Avrupa para birimi: Cek Cumhuriyeti, Hirvatistan, Macaristan,
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Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Piyasalardaki Geli smeler

Finansal tlrbulansin belirginle  stigi 2008 Ekim ayindan itibaren, doviz ve hisse
senedi piyasalarinin tepkisi, tlkelerin sahip olduk lari makroekonomik
temellere gore farkhlik gostermi  stir.

. Doviz Kuru Oynakli g1 Hisse Senedi Piyasasi Oynakli i
(Eylal 2008 - Mart 2009, ddviz kurlarinin standart sapmast) (Eyliil 2008 - Mart 2009, endekslerin standart sapmast)
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CDS Degisimi (baz puan)

Tarkiye'nin risk primi, kiresel risk algilamalarind

ima etti ginden ¢cok daha fazla diren¢ gostermi

Piyasalardaki Geli smeler

aki bozulmaya kredi notunun
stir. Turkiye gibi risk priminde

goreli olarak dii stk arti $ yasanan ulkelerde para otoriteleri yuksek miktarda fai V4

450 -

400 -

350 +

300 +

250

200 +

150 -

100

indirimlerine gidebilmi

Ulkelerin Kredi Notlari ve
Risk Primlerindeki De gisim
(12 Eylul 2008 - 16 Mart 2009 arast)
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CDS Degisimi (baz puan)
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2008 yilinin Eylal ayindan itibaren risk primi daha

Yerel Paranin Deger Kaybi (ylizde)

birimlerindeki de ger kaybi da daha fazla olmu stur. Cari a¢i g1 yiksek veya krize
dusuk buyame oranlariyla giren tlkelerin kurlarindaki

Piyasalardaki Geli smeler

cok artan ulkelerin para

yuksek oldu gu gorilmektedir.
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Ulkelerin Risk Primlerindeki De gisim ve Yerel Para
Birimlerinin De ger Kaybi (12 Eylil 2008 - 16 Mart 2009 arasi)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB

380

Kurlardaki Deger Kaybi (ylizde)

deger kayiplarinin daha

Cari Acik (2008 3.C) ve Yerel Para Birimlerinin

Deger Kaybi (12 Eyliil 2008 - 16 Mart 2009 arasl, yiizde)

50

45

40

35 -

30

25

20

15

10

Polonya
(jrkiye
Meksika Macap;é{glﬁ

G.Kore
Brezilya

-4
Cari Agigin GSYIH'ya Orani

Kaynak: Bloomberg, TCMB

G.Afrika
L Cek Cumh.
| Kolombiya
Hindistan
$!!! T T T 1
0 -6 -8



Tiirkiye Ekonomisi

BlUyumenin Bile senleri Blyumenin Bile senleri
(2005 4.C — 2008 4.C, bir 6nceki yilin ayni dénemine gore, (2005 4.C — 2008 4.C, bir dnceki yilin ayni donemine gore,
yuzde katki) yuzde katki)
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Turkiye Ekonomisi

Blyumenin Bile senleri

(2007 1.C — 2008 4.C, bir dnceki yillin ayni dénemine gore, yuzde katki)

B Devletin Nihai Tuketim Harcamalari
1 Stok Degigmeleri
= Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu

= Makine- Techizat
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Kaynak: TUIK, TCMB
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Uretim Geli smeleri

Artan risk algisi ve kiresel krizin bankalarin finan ~ sman imkanlari Gzerindeki

olumsuz etkileri sebebiyle iktisadi faaliyetteki ya

Sanayi Uretim Endeksi* (Ocak 2006 — Ocak 2009)

ve Kapasite Kullanim Orani* (Ocak 2006 — Subat 2009)

Kapasite Kullanim Orani (Sol Eksen)

Sanayi Uretim Endeksi
(Saz Eksen)
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* Mevsimsellikten arindiriimig
Kaynak: TUIK, TCMB
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* [ktisadi yénelim anketi, mevsimsellikten arindiriimis

Kaynak: TCMB

vasglama devam etmektedir.

ic ve Dis Talep Gostergeleri*

(Ocak 2007 — Subat 2009)
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Ic Talep Geli smeleri

Yurt ici talebe ili skin gostergeler bir dnceki ceyre ge kiyasla sinirli bir
toparlanma sergilemekle birlikte zayif seyrini koru maktadir.

Yurt fgine Yapilan Beyaz E sya ve Otomobil Sati glari* fc ve D1 s Talep Gostergeleri*
(Ocak 2007 — Subat 2009, Aralik 2006=100) (Ocak 2006 — Subat 2009)
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Tuketicli Guven Endeksi ve Beklentiler

Klresel diizeyde ya sanan krizin etkisiyle hizla gerileyen tlketici glve

endekslerinde son donemde toparlanma e

Tuketici Guven Endeksi
(Ocak 2007 — Subat 2009)

Tuketici Guven Endeksi
(TCMB)

Tuketici Guven Ende
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Kaynak: TCMB, CNBC-e

BlUyume Beklentileri*

gilimi gozlenmektedir.

n

(Ocak 2008 — Mart 2009, yuzde)

* Merkez Bankasi beklenti anketi
Kaynak: TCMB
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Kredi Geli smeleri

Banka kredilerinde 2008 yilinin tiglncl ¢ceyre  ginden itibaren gorilen azali s

egilimi Subat ayinda da devam etmi sgtir.

Kredi Hacmi
(Ocak 2006 — Subat 2009)

. Reel Hanehalkl Kredi
Endeksi

Reel Ticari Kredi
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Kaynak: TCMB

Sirket ve Tuketici Kredileri Haftalik De  gigimleri
(Ocak 2008 — Mart 2009, 4 haftalik hareketli ortalama, yizde)
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Dig Ticaret Geli smeler!

Klresel krizin di g talep lzerinde yaratti @i olumsuz etki sonucunda 2008 yili

Ekim ayinda ihracat performansinda ba slayan gerileme e gilimi, 2009 yili Ocak

ayinda da artarak devam etmi stir.

fhracat Miktar Endeksi* ve fhracat Beklentileri**

(Ocak 2007 — Subat 2009)

fhracat Miktar (sol eksen)
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* 3 aylik birikimli yizde degisim

** [ktisadi yonelim anketi ihracat beklentilerinde artis ile azalis arasindaki fark (bir ay ileri

kaydiriimis)
Kaynak: TUIK, TCMB
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Reel ihracat ve fthalat*
(Ocak 2005 — Subat 2009, 2005=100)
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Odemeler Dengesi Geli smeleri

2008 yilinin 3. ceyre ginden bu yana cari agikta 6nemli gerileme ya sanmaktadir. Cari

dengedeki iyile sme sonucu finansman gereksiniminin hizla azaldi g1 gortlmektedir.

Cari Islemler Dengesi

(Ocak 2005 — Subat 2009*, GSY/H'ye orani, yiizde)
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Kaynak: TUIK, TCMB

Cari A¢i gin Finansman Kalemlerinin Cari Agi  ga Orani
(Ocak 2006 — Ocak 2009, 12 aylik hareketli ortalama, yiizde)
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1 Banka Kredileri : Yurt disindan bankacilik sektéruiniin kisa ve uzun vadeli net
kredi kullanimi
2 Banka di s1 Kesim Kredileri : Yurt digindan bankacilik digi kesimin kisa ve

uzun vadeli net kredi kullanimi
3 Dogrudan Yatirim : Yurt igine dogrudan yatirim girisi I 0

4 Portfoy Yatirimi : Yurt disi yerlesiklerin hisse senedi ve bor¢lanma senedi alimi



Istihdam

Is giicU piyasasina dair veriler iktisadi faaliyetteki b elirgin yava slamayi teyit
eder niteliktedir.

Tarim Di st [ssizlik Orani (Kasim 2006 — Aralik 2008, yiizde)

ve Issizlik Odene ginden Yararlanan Ki gi Sayisi
(Kasim 2006 — Subat 2009, bin kisi)
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1. Turkiye’de Finansal Istikrar

Bankacilik Sektoru

Reel Sektor

Hanehalki

Kamu Sektori




Bankacilik Sektoru

Turkiye’de bankacilik sistemi krize goéreceli olarak

Yabanci Para Pozisyonu
(Ocak 2008 — Mart 2009, milyar ABD Dolarr)
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Kaynak: BDDK, TCMB
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gucli bir pozisyonla girmi  stir.

Kisa Vadeli Yabanci Para

Likidite Yeterlilik Rasyolari
(1 Ocak 2008 — 13 Mart 2008, yiuzde)
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Kredi Geli gsmeler!

Toplam kredilerin tahsili gecikmi  $ alacak dont sum orani 2008 yili Eylul ayindan

itibaren arti g egilimine girmi stir.

Takipteki Krediler
(Mayis 2005 — Subat 2009, yiizde)
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Reel Sektor

Banka di g1 kesimin kisa vadeli yabanci para acgik pozisyonu 200 8 yilinin son

ceyre gi itibariyla 7,3 milyar ABD Dolaridir.

Firmalarin Yabanci Para Varlik ve Yukumlultkleri
(2005 - 2008 4.C, milyar ABD Dolarr)
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Kaynak: TCMB

Firmalarin Uzun Vadeli D1 g Borclarinin Vade
Kompozisyonu*
(Ocak 2008, milyar ABD Dolarr)
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Reel sektortin borclarinin 6nemli bir kismi, son yil

Reel Sektor

egilimi sergilemi g ve vadesi uzami stir.

Reel Sektoérin Kisa Vadeli Borglarinin

Toplam Borglara Orani*

(2000 — 2007, yuzde)

Imalat Sektori
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Kaynak: TCMB

2003

2004

2005

2006

2007

90

80 -

70 A

60 -

50 -

40 -

30

Reel Sektoérin Bor¢ Dolarizasyonu
(2000 — 2007, yuzde)

larda Turk Lirasi’'na donme

=0= hracat Pay Yiilksek Firmalar
== imalat Sektorii

—+— imalat DisI Sektorler
=>4 fhracat Payi Diisiik Firmalar

2000
2001

Kaynak: TCMB
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2005
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2007



20 +

18 -

16 -

14 -

12 -

10 -

Hanehalki borcluluk orani, Avrupa Birli

Hanehalki

gi ve Do gu Avrupa Ulkeleri ile

kiyaslandi ginda, du stk bir diizeydedir.

Dovize Endeksli Tuketici Kredilerinin

Toplam Tiketici Kredilerine Orani
(2003 — 2009, yiizde)

8.6

6.4

4.8 4.7

el 3.8

4.6

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Kaynak: TCMB

Mart

2009

Hanehalki Yukumliluklerinin GSY  /H’ye Orani
(2005 — 2007, yuzde)
70 -
Avrupa Birligi
60 - - (AB27) 56 55
50 -
Dogu
40 - Avrupa
20 | TUrkiye\
23
20 -
10

10 -

0 _

2005 2006 2007

Kaynak: Avrupa Merkez Bankasi, TCMB
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201
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Gecmis donemlere kiyasla kamu kesimi, di
yapidadir.

Kamu Sektori Net Borg Stoku
(2000 — 2008 4.C, GSY/H'ye orani, yiizde)

66 Toplam Net Bor¢ Stoku 100%

Netlic Borg
80%
Net Dis Borg

60%

40%

20%

0%

2000
200
2002
2003
2005
2006
2007 H

2008C1

Kaynak: Hazine Mistesarligi

Kamu Sektori

s soklara kar g1 daha sa glam bir

0 310
2a9 | | 30% °

32%

35%

33%

Merkezi Y6netim Brit Borg Stokunun Kompozisyonu
(2000 — 2009%)

32%

2003 2004 2005

0O Sabit @ Degisken @ Doviz

* Subat 2009 itibariyla.
Kaynak: Hazine Mustesarligi
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30 ~

20

10 A

Guclt doviz rezerv pozisyonu, ortaya ¢ikabilecek
giderilmesine ve llkeye duyulan gtivenin artmasina k

Merkez Bankasi Doviz Rezervleri

Merkez Bankasi Doviz Rezervleri

(2002 — Mart 2009, milyar ABD Dolart)

33,7
27,0

36,0

48,3

58,3

71,3 69,8

67,1

2002 2003

Kaynak: TCMB

2004

2005

2006

2007

2008

2009

160

140

120

100

80

60

40

20

soklarin olumsuz etkilerinin
atkl sa glamaktadir.

Kisa Vadeli D1 g Borglarin Merkez Bankasi

Rezervlerine Orani
(1996 — 2008 3.C, yiizde)

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

e

Kaynak: Hazine Mustesarligi, TCMB



IVV. Enflasyon Gortnumu



Dunyada Emtia Fiyatlari

Klresel biyumedeki yava slamaya paralel olarak emtia fiyatlari di gtk seviyelerini
korumaktadir.

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

600 ~
500 ~
400

300 - Tarim

AN,

Metal

200 ~

Enerji

100 T T T T T T
01-2006 07-2006 01-2007 07-2007 01-2008 07-2008 01-2009

Kaynak: Bloomberg

I



Turkiye'de Enflasyon Geli gmeleri

Subat ayinda enflasyon orani, 2007 yili Ekim ayindan  sonraki en dii sUk seviyesine

gerilemi gtir.
Tiketici Enflasyonu Gida ve Enerji Enflasyonu
(Ocak 2007 — Subat 2009, yillik ytizde degisim) (Ocak 2007 — Subat 2009, yillik yuzde degisim)
13 - 20 -
12 4
Gida ve Enerji
11 A
16 -
10 - .
TUFE
9 4
12 4
8 4
7 -
g Gida ve Eneriji
61 Disit TUFE
5 -
4 T T T T 4 T T T T
N~ N~ N~ N~ (e} (e} (e} (e} (o2} N~ N~ N~ N~ o [ee] [e0] (<o}
2 2 < 2 < < < < < Q < Q < Q < Q <
— < N~ o — < N~ o — — < N~ o — < N~ o
o o o — o o o — o o o o — o o o —
Kaynak: TUiK, TCMB Kaynak: TUlK, TCMB

—‘ 01-09 |
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Turkiye'de Enflasyon Geli gmeleri

Hizmet fiyatlarinin yillik arti  $ hizindaki yava slamanin belirginle smesi enflasyonun

ana egiliminin a sagi yonli oldu guna isaret etmektedir.

Mal ve Hizmet Fiyatlari Hizmet Fiyatlar
(Ocak 2007 — Subat 2009, yillik ytizde degisim) (Ocak 2007 — Subat 2009, mevsimsellikten arindiriimis,

14 -

14 2 aylik hareketli ortalama, yillik yiizde degisim)
Hizmet Grubu 12 -
10 -
8,

6 - Mal Grubu 6 -

4 [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ 4 T T T T T T T T T T T T
5555558838383 55555588888 8 8
o M 1 N~ O «H +H4 ™ 0 N~ o «d o N T T R - - - T T - I - -
o o o o o — o o o o o — o o o o o o — o o o o o — o
Kaynak: TUIK, TCMB

Kaynak: TUIK, TCMB



Mal Fiyatlari

iktisadi faaliyetteki yava slamanin siirmesi TL'deki de ger kaybinin dayanikli tikketim

mallari fiyatlari tGzerindeki etkilerini sinirlamaya d

Dayanikli Mal Fiyatlari ve Doviz Kuru* Geli

Kur Sepeti

smeleri
(Ocak 2006 — Subat 2009, yilhk yizde degisim)

16 -

14 | Dayanikli Mal

15 (Altin Haric)

10 -

8 4

6 4

4

2 4

0 ‘

A

4

-6

-8
© © © © ~ ~ ~
© O o o 9o o o
— <t N~ o — <t N~
o o o — o o o

* Esit agirhkli ABD Dolari ve Euro sepeti
Kaynak: TUIK, TCMB
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Ortalama Birim Maliyet* ve Kur Sepeti

evam etmektedir.

(Ocak 2007 — Subat 2009)

2.10 -+ - 70
2.00 1 Ortalama Birim - 65
Maliyet*
=2l 5 (sa&s eksen) [ &Y
1.80 - - 55
Kur sepeti
1.70 1 (sol eksen) - 90
1.60 - \ - 45
- H H || H \ -
YA LA ERATE
N~ N~ N~ N~ (e} (e} (e} (e} (o2}
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= O = T
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* [ktisadi yonelim anketi

Kaynak: TCMB



Gida Fiyatlar

Mart ayinda i slenmemi g gida fiyatlarindaki hizli artt  $ nedeniyle yillik enflasyonun
gecici olarak ytkselebilece @i, sonrasinda ise di sus egilimine geri donece @i tahmin

30

26

22

18

14 ~

10

edilmektedir.

Gida Fiyatlari
(Ocak 2007 — Subat 2009, yillik yuzde degisim)

[slenmis Gida

Islenmemi Gida

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

Kaynak: TUIK, TCMB
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Firmalarin

Stok ve Maliyet Geli smeleri

stok eritme surecinin hizlanaca @i ve bu nedenle TL'deki de ger kaybinin

dayanikl mal fiyatlarina kismen yansiyabilece @i 6ngorilmektedir.

25 7

20 7

15 1

10

Mamul Stok Seviyesi*
(Ocak 2007 — Mart 2009)

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

04-07

* [ktisadi yonelim anketinde yer alan normal iistii mamul stok seviyesi ile normal alti stok seviyesi farkidir.

Kaynak: TCMB
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Enflasyon ve Cikti Aci gl

Enerji ve gida fiyatlarindaki dii sUs ve hizmet fiyat arti slarindaki yava slamanin yil
ortasina kadar enflasyondaki dii  sUsU destekleyece gi tahmin edilmektedir.

Enflasyon ve Cikti A¢i g1 Tahminleri
(2008 3.C — 2011 3.C)

Talunin Arahse* s bty A
= 2009 icin Belirsizlil: Aralg: ® il Sonu Enflasvon Hedeflen
12 4 =
10 - T ie— KontrolUtu-t—»
E N - _ - '
67 - ®
£ 4 .
U T T T T T i T T T I —
_-'I_ =
-G
-g -
= = - = = = = = = et i = =] =
2 & & g 4 4 = 2 2 2 = = X 2

*Enflasyonun tahmin aralid icinde kalma clasihdn wizde 70tr.



V. Para Politikasi Duru su



Fiyat Istikrari ve Para Politikas

‘ Fiyat Istikrari I

a ’
| D | |
Deflasyon Riski —_ Enflasyon Riski

« Kiiresel issizlik oranlarinin hizla artmasi, * Reel politika faiz oranlarinin asiri distralmesi,

« Yatirimel ve tiiketici gliveninin yeniden tesis * Merkez Bankalarinin piyasalara agiri duzeyde
likidite vermesi,

:.l

edilememesi,
_ » Kiresel genisleyici maliye politikalart,
* Kuresel talebin zayiflamasi,

» Beklenen toparlanmanin erken baglamasi,
> b ek © el gar e mesl » Maliye ve para politikalarinin zamaninda

« Beklenen toparlanmanin daha da gecikmesi sikilastirlamamasi,

Sureklilik arz eden fiyat dii  stislerine yol acabilir Orta vadede enflasyonist etki yapabilir

‘ Merkez Bankalarinin Para Politikasi Duru su I |_
39




Para Politikasi

Ekonomik krizin, iktisadi faaliyette her defasinda daha 6nce tahmin edilenin
Otesinde bir yava glamaya neden olaca @i endisesi ile enflasyon kaygilari yerini
deflasyon riskine birakmi  stir.

Enflasyon Orani Geleneksel Olmayan Para Politikasi
(Ocak 2000 — Aralik 2008, yillik yiizde degisim) Uygulamalari
12 - . _
Ulke Tedbir

2009 yili icerisinde 1,25 trilyon ABD
Dolar1 degerinde ipotege dayali menkul
kiymetin alinmasi

6 aylik donem icerisinde 300 milyar
ABD Dolari degerinde uzun vadel
hiuktumet tahvilinin alinmasi

Bankalarin bilancolarinda bulunan
toksik varliklarin satin alinmasi

75 milyar Sterlin degerinde 6zel sektor
ingiltere |kagitlari ile orta ve uzun vadeli hikimet
tahvilinin alinmasi

10 -

Gelismekte Olan Ulkeler

ABD

Gelismis Ulkeler

3 = S 3 ) S S S 3

s s & & &8 &8 3 &5 ° Isvigre Frangi cinsinden 6zel sektoriin
isvigre ihrag etmis oldugu borglanma

Kaynak: IMF enstrimanlarinin alinmasi

[




Deflasyon Riski

Kuresel kriz ortaminda, deflasyon riskinin ne derec ede belirgin olaca @i buyuk
Olcide dunya ekonomisinin nasil ve ne zaman toparla  nmaya ba glayaca gina
baglidir.

Deflasyon Kirilganlik Endeksi
0.8 - (2009)

0.7 -
0.6
0.5 -
0.4
03
0.2 -

0.1 1

Japonya
ABD
Tayvan
Norveg
Finlandiya
Belcika
Almanya
italya
Fransa
Luksemburg
irlanda
Yunanistan
Avusturya
Cin
Rusya
Danimarka
Hollanda
Portekiz
Glney Afrika
Avustralya
Kanada
Meksika
Yeni Zelanda
Kore
ispanya
ingiltere
Polonya

Kaynak: IMF



Para Politikasi

Baslangicta doviz kurlarindaki de ger kaybi ve finansal istikrar kaygilari nedeniyle
temkinli bir tavir sergileyen geli  smekte olan tlkelerin merkez bankalari , enflasyonun
endi se kayna gi olmaktan ¢ikmasi ile birlikte son donemde para poli tikalarini
gevsetme egilimine girmi slerdir.

Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon ve Para Politikasi Fa iz Oranlari
(Ocak 2008 — Subat 2009, yuzde)

10 . - Enflasyon Orani - 10
(sa&g eksen)
-9
9 - Politika Faiz Oran|
(sol eksen) 8
\
1 N /
— Y
8 - ’/— L 7
B \
\ -6
7 -
L 5
6 4
[e0] [o0] [e0] [o0] [e0] 0] [e0] [o0] [e0] 0] 0] 0] (o) (o)
— N (92] < Lo [{e] N~ 0] (@] o — N — N
o o o o o o o o o — — — o o

Kaynak: TCMB, Merkez Bankalari



Para Politikasi Duru su

Benzer bir sekilde Tiurkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2008 yili  Kasim ayinda

18 -

17

16

15

14 -

13

12

11

10

bu yana politika faizini 625 baz puan indirmi  stir.

TCMB Kisa Vadeli Faiz Oranlari
(Agustos 2008 — Mart 2009, basit, yuzde)

.

08-08
09-08
10-08
11-08
12-08
01-09
02-09 -
03-09 -

Kaynak: TCMB
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10 -

Para Politikasi Duru su

Hem risk algilamalarindaki sinirli iyile  sme, hem de Merkez Bankasinin faiz
indirimlerinin aciklanan enflasyon verileri ile des teklenmesi sonucunda piyasa
faizleri hizli bir di sUs egilimine girmi gtir.

Enflasyon Beklentileri TCMB Kisa Vadeli Faiz Oranlari ve Déviz Kuru*
(Aralik 2005 — Mart 2009, ylizde) Gelismeleri (Ocak 2005 — Mart 2009)
30 Kisa Vadeli Faiz Oranlari

(sag eksen)

25 A

12 Ay Sonrasi Enflasyon Beklentileri
20

15 ~

10 Kurdaki Aylik Degisim
(sol eksen)

5
0 A AL - A AA/\

J‘ e~ ~\/\,_;/VV \/\/

-5
24 Ay Sonrasi Enflasyon Beklentileri
T T T T T T T T T T T T T _107

N © © © ©O© ~ ~ M~ M © © ®© ®©® O D DWW O© © © © I~ N~ N~ N~ 0 0 0 ©
S @ 2 ¥ 2 © 9 Q@ 9 © § & 9 9 2 Q2922 Q Q39 Q9 Q9 Q Q Qo
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- ©6 O© O +€H O o 6 +H4 © o © «H o O O O 4 OO O 4 O O O d o o o d+
Kaynak: TUIK, TCMB * Esit agirhikli ABD Dolari ve Euro sepeti

Kaynak: Hazine Mustesarligi, TCMB
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30
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26 -

24 -

22

20 ~

18

16

Para Politikasi Duru su

Gercekle stirilen faiz indirimlerine ra gmen finansal ko sullardaki ek sikilik kismen

devam etmektedir. Bununla birlikte son dénemde kred | faizlerinin, ktresel mali
krizin zirve yapti gI Ekim 2008 doénemindeki seviyesine geriledi  gi dikkat cekmektedir.

Bireysel ve Ticari Kredi Faiz Oranlari
(Ocak 2008 — Mart 2009, yillik ytizde)

Bireysel Kredi
Faizi

Ticari Kredi Faizi

Faiz indirim
sireci

o o o o o o o o o o o o o o o
a4 &N M S W O M O O O +H N 4d4 N o™
o o o o o o o o o — — — o o o

* 4 haftalik hareketli ortalama
Kaynak: BDDK, TCMB

Tuketici Kredileri Faiz Oranlari
(Ocak 2007 — Mart 2009, yillik yluzde)

32

30 ~

28 ~

Faiz indirim
sureci
16 T T T T T T T T T T T T T T
(0] (0] (0] (0] (0] (0] [e0] (0] (0] (0] (0] [e0] (@) (@) [e)]
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* 4 haftalik hareketli ortalama
Kaynak: BDDK, TCMB
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Para Politikasi Duru su

Klresel krizin derinle stigi donemden itibaren politika faizlerindeki de  gisim
miktari ile iktisadi faaliyetteki e gilim arasinda kuvvetli bir ili ~ gki oldu gu
gorulmektedir.

Turkiye'de Cikti Agl g 2007 4.C — 2008 3.C Arasinda Buyume
(2004 4.C — 2008 4.C, yiizde) Oranindaki De gisim ve Politika Faizi De gisimi
1 2 -
0 1
Macaristan
17 0 - Kolombiya

Meksika

G.Afrika

Faiz Degisimi (ylzde)
NS

-4 Hindistan Sl
_3 B
Cek Cumh.
-5 /
- i . -4
6 Maylzo%a;lran Ekim 2008 Y.Zelanda
Sonrasi 5|
7 | Tarkiye
< N < N < N < N <
Uﬂ O" O" Uﬂ LI)" Uﬂ O" O" Uﬂ 6 T T T T T T 1
3 3 3 8 8 ) S 8 8 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1
Buylme Orani Degisimi (ylzde)
Kaynak: TCMB Kaynak: Bloomberg, TCMB



Para Politikasi Duru su

Son donemde doviz kurlarinda faiz kararlari sonrasi o rtaya cikan hareketler,

doviz kurlarinin politika faizi esnekli  ginin istikrar donemlerindeki kadar yiksek

Kurdaki Deger Kaybi (ylizde)

olmayabilece gini gdstermektedir.

Politika Faizi De gigimi ve Yerel Para Birimlerinde De ger Kaybi
(12 Eylal 2008 - 23 Mart 2009 arasi, yuzde)

45 | Polonya

40 +

35 | Tarkiye fistan

30
G.Kore Brezil

25 1 Y.Zelanda
G.Arrika

20 | Cek Cumh.

15 - Kolombiya
Hindistan

10 Sil

5 T T T T T T

-6.5 -5.5 -4.5 -3.5 -2.5 -1.5 -0.5 0.5
Politika Faizi Degisimi (yUzde)

Kaynak: Merkez Bankalari, TCMB



Para Politikasi Duru su

2009 yilinda kamu kesimi bor¢clanma gereksiniminin b elirgin olarak yukselmesi para

politikasi kararlarinin iktisadi faaliyet Gzerindeki olumlu etkilerini zayiflatabilecektir.

Kisa vadedeki mali gev semenin, orta vadede bor¢ dinamiklerinin strdarulebil irli gini

temin eden bir cerceve ile desteklenmesi gerekmekte  dir.

25 T

20 +

15 +

10 -

Merkezi Yonetim Vergi Gelirleri ve Faiz DI g1 Harcamalar
(Mart 2007 — Subat 2009, yillik yuzde degisim, 3 aylik hareketli ortalama)

-10 +

-15 -

Faiz Dsl H?amai/

Vergi Gelirleri
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Kaynak: Hazine Mistesarligi, TCMB



Yeni Tirk Liras! Likiditesi

Merkez Bankasi, fiyat istikrarini sa glama temel amaci ile ¢celi gsmemek
kaydiyla, 6numuzdeki donemde piyasada TL likidite s Ikigikli g1 artti g1
taktirde;

1. Teknik faiz indirimi erkene alinarak operasyonel yapiyi
degistirebilecektir.

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

glndemine alabilecektir.

3. Likidite sikigikhginin kalici olarak artmasi ve diger 6nlemlerin
yeterli olmamasi halinde TL zorunlu karsiliklarin sinirh 6lgtide
indirilmesini giindeme alabilecektir.




Doviz Likidite Onlemleri

Merkez Bankasi, her zaman oldu gu gibi bundan sonra da d6viz
piyasasinin sa glikl cali gmasi ve doviz likiditesinin desteklenmesi
amaclyla gerekti gi takdirde ilave onlemleri imkanlari 6lctisiinde ve

basiretli bir gekilde almaya devam edecektir.

Alinabilecek Onlemler:

1. Uluslararasi piyasalardaki sorunlarin derinlesmesi ve bu durumun tlkemizi
de olumsuz yonde etkilemesi halinde, dalgal déviz kuru rejimi ile

celismeyecek sekilde doviz piyasasina dogrudan mudahale edilmesi,

2. Bankalarin D6viz ve Efektif Piyasalarinda islem yapma limitlerinin

artirilmasi,

3. Doviz Depo Piyasasinda bor¢glanma vadelerinin uzatilmasi ve borg verme

faiz oranlarinin diasurtlmesi,

4. Yabanci para zorunlu karsilik oranlarinin sinirh bir miktar daha indirilmesi

glndeme gelebilecektir.
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