Mvergi

KURESEL KRIZ VE TURKIYE







Mvergi

KURESEL KRIZE KARSI ALINAN
ONLEMLER VE KRIZIN GIDISATI

Eyliil 2009



Yayinlayan : Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Birligi

Yayin Adi . Kiiresel Krize Karsi Alinan Onlemler ve Krizin Gidisati
Editor : Ekin Fikirkoca

Kapak : Cennet Tirker

Hazirlayan : Onur Elele

Basildigi Matbaa : Printcenter

Basim Yeri : Istanbul

Basim Tarihi . Eylil 2009

Bu rapor Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslarn Birlidi'nin
destegiyle yaymlanmistir.

Rapor bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Raporda yer alan her
tarll bilgi, dederlendirme, yorum ve istatistiki dederler hazirlandid
tarih itibariyle givenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amacla
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan TSPAKB ve Vergi Konseyi
hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu raporda yer alan
bilgiler kaynak gosterilmek sartiyla izinsiz yayinlanabilir.

Rapor, yazar ve goris sahiplerine ait olup Tirkiye Sermaye Piyasasi
Araci Kuruluslar Birliginin veya Vergi Konseyi'nin resmi gorislerini
yansitmaz.



Kiiresel Krize Karsi Alinan Onlemler ve Krizin Gidisat

ONSOZz

Mal piyasalar ile uyumlu olmayan finansal sisteminin ve bu
sistem Uzerine insa edilmis saadet zincirinin kinlmasi, diinyada
yuzyilhin ekonomik krizine yol acti.

Kiresel kriz dinya ekonomilerini ve ulkemizi temelde iki
alanda etkisi altina aldi ve almaya devam ediyor:

Birincisi: Finansal piyasalarda nakit akiglar ve kredi hacimleri
biiyiik 6lgiide daraldi.

Ikincisi: Biiyiimede ciddi oranda yavaslama ve durgunluk
meydana geldi. Bunun dodal sonucu olarak biitce acigi artti, dis
ticaret hacimleri daraldi, issizlik artma egilimine girdi ve sosyal
sorunlar adirlasti, agirlasiyor...

Bu temel sorunlar karsisinda her (ilke kendini 6zgi
tedbirlerini alirken, llkemizde "krize karsi duyarli davranilmadig"
tartismalari gindeme tagsindi.

Ulkemizi kiiresel kriz karsisinda giiclii kilan unsurlarin basinda
"toksik" zehirli bono diyebilecegimiz Griinlerin bankacilik sistemimize
girmemis olmasi yer almistir. Ilaveten, 2001 yilinda yasadi§imiz
ekonomik kriz sonrasinda, bankacilik sistemimizin gliclii bir yapiya
kavusturulmasi; risk yonetimi anlayisinin yerlestirilmesi,denetimin
giglendiriimesi ve sermaye yeterliliginin aranmasi gibi unsurlar da
ayrica etkili olmustur.

Ancak, i¢c ve dis piyasalarda yasanan durgunluk, temel mal
fiyatlarinda yasanan gerilemeler, uluslararasi finans sistemindeki
daralmalar, reel sektérii ciddi anlamada olumsuz etkilemistir.

Bu ortamda ekonomi siyasetinden sorumlu olanlarin, krize
temkinli yaklasan agiklamalari iki farkli sekilde yorumlandi.
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Birincisi, ekonomi yonetimi krizi algilamadi veya Ulkemizdeki
olasi etkilerini kiicimsedi,

Ikinci yaklasim ise, iilkede panik havasi dogurmak istemedi,
0 nedenle soéylemlerinde halka ve piyasalara endise ve korku
vermekten kagindi.

Ekonomi ile ilgili bakanlklar ile Merkez Bankasi, BDDK, SPK
ve IMKB gibi kuruluslarin, iilkemizi ve diinyay! yakindan takip eden
altyapilara sahip olduklarini biliyoruz. Ayrica ekonomi yonetiminin is
diinyasindan kopuk ve icine kapali bir durumda oldugu da
soylenemez. Bu nedenlerle hiikiimetin ve ekonomi ydnetiminin krizi
algilamadigini kabul etmek, sanirim haksiz bir yargi olur. Belki
sorumlularin "kiresel kriz ve krize karsl alinacak onlemler paketini,
en basinda ve tam bir aciklikla deklare etmemeleri, is dinyasinda
kaygilara yol agcmistir" diyebiliriz.

Bu surecgte bankalarimizda herhangi bir mevduat gekilisi
olmamis; sendikasyon kredileri yenilenmis, bankalarimiz bu sinavi
basariyla vermislerdir.

Ancak, hem ihracattaki hem de i¢ piyasalardaki daralama
yaninda reel sektdre acilan kredilerin yavaslamasi ve kredi
maliyetlerinin pahalanmasi, madalyonun dider yiziinde, ozellikle
KOBTI'lerimizi ve bazi sektérleri olumsuz etkilemistir.

18 Ekim 2008 tarihinde "Kiiresel krize karsi alinmasi gereken
onlemler" bashdi altindaki beyin firtinasi toplantisinda, ekonomi ile
ilgili sivil toplum kuruluslarinin baskanlari ile is ve ekonomi
dinyamizin 6nemli isimleri bir araya gelmisti. Maliye Bakan'i Kemal
Unakitan baskanhdinda, Vergi Konseyi'nin koordinasyonunda
gergeklestirilen bu toplantida doksan adede yakin goris ve 6neri dile
getirilmisti.

Diger taraftan, krizle birlikte llkemizde hikiimetin parca
parga cok sayida tedbiri hayata gegcirdigini de biliyoruz.
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Ayrica alinacak her tedbirin blitge Uzerindeki yiikiinin de
kaldirilabilir olmasi, mali disiplin adina en hassas olmamiz gereken
konularin basinda yer aliyor.

"Kiresel Kriz ve Tirkiye" baslikli rapor dederli Hesap Uzmani
Onur Elele tarafindan hazirlandi ve yayima hazir hale getirildi. Bu
raporda hikimetin ve ekonomideki ilgili kuruluslarin kiresel krizin
Tirkiye Gzerindeki etkilerini azaltmak amaciyla aldiklari veya
alamadiklari énlemlerin tlimlni bugiinden itibaren bir arada gérmek
ve dederlendirmek imkanimiz olacaktir.

Dinyayr saran ve sarsan bu kriz, Ulkemizdeki yapisal
sorunlari ortaya cikarmasi adina ayrica "turnusol kadidi" gibi test
olmustur. Hepimizin ¢ok iyi bildigi bu sorunlarimiza toplumsal
mutabakat ve kararlilikla egilmek ve ¢6zmek zorundayiz!

Ulkemiz bbdlgesinde gercekten merkez (ilke olabilecek
potansiyele sahiptir ve her gegen giin bu potansiyelin gerceklesecedi
konusundaki iyimserligimiz daha da bir artmaktadir.

Hele de gelismis Ulkelerin gok gliclii olarak bildigimiz ve bu
kompleks altinda adeta ezildigimiz ekonomilerinin ve finans
sitemlerinin kiresel kriz ile geldikleri durumlara sahit oldukca sadece
iyimserligimiz degil, 6zglivenimiz de artmustir.

Siyasi ve ekonomik istikrar icinde, Ulkemizin ¢coktan hak ettigi
"Biytik Ulke ve giiclii devlet" olma hedefine ulasacagina inanmamiz,
basariya giden yolda en 6nemli motivasyon unsurumuz olacaktir.
Elbette hep birlikte ve elbette kararlikla sorunlarimizi ortak akilla
¢ozmek ve bunu gelecek nesillerimiz icin basarmak zorundayiz.

Mustafa UYSAL
Vergi Konseyi Baskani
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Kiiresel Krize Karsi Alinan Onlemler ve Krizin Gidisat

GIRIS

ABD'de 2007 vyilinda riskli konut kredilerinin  geri
o6demelerinde sorunlarin bas gdéstermesiyle baslayan, konut ipotek
senetlerinden olusmus mali varliklara ve tiirev Uriinlere yatinm yapan
tim banka ve sirketlerin mali yapilarini sarsan, 2008 yilinin Eylil
ayinda ABD'li 6nemli yatinm bankasi Lehman Brothers'in iflasinin
yarattigi sok etkisi ile mali sistemin kilitlenmesine yol acarak tim
diinyaya yayilan kiiresel kriz, olumsuz etkilerini bu tarihten itibaren
Turkiye'de de gostermeye baglamistir.

Kiresel kriz Tirkiye'de olumsuz etkisini oncelikle finans
piyasalari ve sermaye hareketleri tzerinde gdstermis, izleyen aylarda
sorun reel sektorli ve i¢ piyasayl da etkilemeye baslamis, 2008 sonu
itibariyle tiim ekonomiyi etkisi altinda almistir.

Kiresel krizin siresinin tahmin edildijinden daha uzun
sureceginin ve etkisini tim diinya ekonomisi zerinde gosterecedinin
anlasiimasinin ardindan, krizin olumsuz etkilerinin en az hasarla
atlatiimasi amaciyla kamu otoriteleri tarafindan 2008 yilinin Ekim
ayindan itibaren mali sektdre yonelik, Kasim ayindan itibaren de reel
sektore yonelik kriz 6nlemleri uygulamaya konulmus bulunmaktadir.
Hemen her ay farkli bir alanda dizenleme yapilarak kiresel krizin
ekonomi Uzerindeki olumsuz etkilerinin bertaraf edilmesine ydnelik
Onlemler alinmasina halen devam edilmektedir.

2009 yih Adustos ayi itibariyle kiiresel krizin olumsuz etkisi
tim diinya ekonomileri izerinde devam etmektedir.

Raporumuzun ilk boliimiinde kiiresel krizin dodusu kisaca
aciklanacak, krizin diinya ekonomileri (izerinde yarattigi etkilere
deginilecek ve diinyada krize karsi alinan belli bash énlemlere yer
verilecek; ikinci béliimde krizin Turkiye'ye yansimasi aciklanacak,
kiresel krizin baslangicinda kamuoyunda giindeme getirilen dneriler
ele alinacak ve gesitli kamu otoriteleri tarafindan kiresel krize karsi
alinan onlemlerin aynintil  dékiimiine yer verilecek; (liglincii
boliimde oncli ekonomik gostergeler dogrultusunda Adustos ayi
itibariyle Tirkiye ekonomisinin gorinimi ortaya konulacak,
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dordiincii boliimde Tirkiye icin 2009 yilina iliskin risklere dikkat
cekilecek, belirleyici rol oynayacak i¢c dediskenlere satir baslar
itibariyle deginilecek, krizin asilmasi igin odaklanilmasi gereken
alanlar aciklanacak, kritik basari faktorlerine deginilecek ve son
olarak kiresel krizin gidisatina iliskin genel bir degerlendirme
yapilacaktir.
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I- KURESEL KRiZiN DOGUSU

Diinyadaki finansal krizi baslatan ABD'nin mortgage
sistemine dayali konut sektérii ile onun arkasindaki tirev
enstriimanlarina dayanan karmasik yapinin ve finans kuruluslarinin
yasadigi c¢okiis olmustur. Gevsek risk yonetimi uygulamalari,
derecelendirme ve denetim zafiyetleri ile regiilasyon eksiklikleri de bu
sireci hizlandirmistir.

ABD’de 11 Eylil sonrasi siyasi ve ekonomik ortamda halkin
refahini arttirici 6nlemler uygulamaya konulmustur. 2000-2002 yillari
arasinda yasanan durgunlugun asilmasi icin genisletici para
politikalarina basvurulmus, ekonominin canli tutulmasi igin dusiik faiz
politikasi izlenmistir.

Faiz oranlarinin 2000 yili sonundaki %6’li oranlardan 2003
yiinda %1 diizeyine inmesi nedeniyle ABD'de tiketiciler gelirlerine
gore cok biyiik oranda harcama egilimine girmislerdir.

Tuketimi arttirmaya yonelik politikalarin uygulamadaki en
biiylik yansimasi ise konut alimlarinda goriilmustir. Konut kredisi
piyasasi 2008 yilinda 10 trilyon dolarlik bir biyiklige ulasmistir.
Yikselen piyasalarda daha fazla getiri elde etme pesindeki kredi
sirketlerinin asirn ve kontrolsiiz rekabeti ile gevsek risk yonetimi
sonucunda yeterli kredibilitesi olmayan, normal sartlarda konut
kredisi almamasi gereken dusuk gelirli kisiler dahi konut kredisi
almaya baslamistir. Esik-alti (sub-prime) olarak adlandirilan dar
gelirlilerin kullandigi yiiksek riskli kredilerin boyutu 2008 yilinda 1,5
trilyon dolari gegmistir. Sub-prime konut kredilerinin toplam konut
kredileri icerisindeki payl da giderek artmistir. Bu payin 2003'te
%8,5'ten, 2006'da %20,1'e kadar cikmasi sistemin barindirdigi riski
de artirmistir.

Faiz oranlardaki sirekli diistis egilimi, ilk 2 yil dislk taksit,
sonraki yillarda ise yuksek taksit 6denmesini dngdren ve faiz
oranlarindaki degisimi kredi taksitlerine yansitan degisken faizli konut
kredisi (ARMS-adjustable rate of mortgages) kullanimini daha gekici
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hale getirmistir. Degisken faizli konut kredisi kullanimi 2005 yilinda
tavan noktasina ulasmistir.

Konut kredileri icin gerekli kaynak, konut ipoteklerine dayali
olarak olusturulan menkul kiymetlerin yatinm bankalarn (zerinden
ihrac edilmesi suretiyle saglanmistir. Krediler menkul degerlere
donustiriliince, risk de baskalarina devrediliyordu. Risk devredildigi
icin borcun odenip 6denmemesi kredi acan kurulus igin &nem
tasimiyordu. Bu durum, bankalarin diisik gelirli kisilere konut kredisi
acmalarinda daha rahat davranabilmelerini saglamistir.

Yatinmailar ise konut degerlerinin daha da artacagi varsayimi
altinda, kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan “yatirim
yapilabilir” notu verilen konut ipotek senetlerinden olusmus menkul
kiymetlere biiylk borglar altina girerek yatirrm yapmistir. Menkul
kiymetlerin tahsil edilememe riskine karsi sigorta sirketlerince
sigortalanmis olmasi da yatinmcilarin givenle alim yapabilmesini
saglamistir.

Farkli nitelikteki kredilerin bir arada paketlenmesine dayal
menkul kiymetlerin degeri ve giivencesi belirsiz olmasina karsin,
yuksek kar glidiisi sonucu bu menkul kiymetlere dayali olarak
olusturulan yeni tiirev enstriimanlara yiksek yatirimlar yapilmis,
kaldirag etkisi ile bir birim varlik ile otuz birim risk almak gibi tutarsiz
davraniglar olusmustur. Tirev piyasalarin biyUkligd 1999 yilinda 10
trilyon dolarin altindayken, 2004 yilinda 40 trilyon dolara ve 2008
yilinda ise 70 trilyon dolara yiikselmistir.

20001 yillarin baslarinda diisiik faizler nedeniyle olusan asiri
talep sonucu 2006 yilina kadar konut fiyatlarinda %70-80 oraninda
artis yasanmistir. Artan fiyatlar dolayisiyla, “mark to market
acconting” denen mali varliklarin her an piyasadaki gincel
degerlerine gore muhasebelestiriimesi usulii nedeni ile konut kredileri
ve onlara dayali varliklar yiksek piyasa fiyatlarina gére bir kag kez
degerlemeye tabi tutulmus; evlerinin dederi artan tiketiciler mevcut
ipoteklerini teminat gdstererek ilave kredi alma hakki kazanmis ve bu
nedenle kredi hacmi yikselmis, ne var ki kredilerin kalitesi
dismiustir.
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Yiikselen piyasada bir olumsuzluk yaratmayan asiri kredi
kullanimlan stireg tersine dénmeye baslayinca tiiketiciler geri 6deme
sorunu yasamaya baslamistir.

Asiri talep ve artan emtia fiyatlarinin yol actigi enflasyon
baskisi sonucu basta FED (ABD Merkez Bankasi) olmak lizere bir cok
gelismis lilke merkez bankasi, fiyat istikrarini saglamak igin diisiik faiz
politikasini terk ederek faiz oranlarini 2005 yilindan itibaren kademeli
olarak arttirmaya baslamistir. FED Kisa Vadeli Referans Faiz Orani
2004 yilinda %1 iken 2007 yilinda %5,3e kadar yiikselmistir.

Ilk iki yil disiik taksit, sonraki yillarda ise yiiksek taksit
o6denmesini 6ngoren dedisken faizli kredilerde yiiksek miktarli taksit
O0demelerinin baslamasi ve ayrica 2004 yilindan 2007 yilina kadar faiz
oranlarinda yasanan sirekli yikselisin degisken faizli kredilerde
o0denmesi gereken taksit tutarlarina ek maliyet olarak yansimasi bir
¢ok borcluyu daha vyiiksek taksit Odemeleriyle karsi karsiya
birakmigtir. 2007°den itibaren kredi kullanicilarin bir kismi (6zellikle
surekli ve yeterli geliri olmadigi halde kendisine konut kredisi verilen
kisiler) bu taksitleri 6deyemez duruma dismistir.

Artan kredi taksitlerinin 6denememesi veya ddenmek
istenmemesi sonucunda bu sefer konutlarin bankaya devri ve satisa
cikarilmasi sireci baglamistir. Sadece 2007 yilinda ipotekli evi satisa
cikarilan kisi sayisi 1,3 milyonu bulmustur. Kredi 6demelerinde
yasanan problemler, geri cagrilan krediler ve sonrasinda kredinin
teminatini olusturan konutlarin satisi, konut fiyatlarinda dikkate deder
bir diisiise neden olmustur.

Satisa cikarilan konut sayisindaki ani artis nedeniyle olusan
arz fazlasi, konut piyasasindaki fiyatlari 2006-2008 yillari arasinda
%30 oraninda asadi cekmistir.

Disen fiyatlar dolayisiyla, bu kez sireg tersine islemeye
baslamig, “mark to market accounting” denen mali varliklarin her an
piyasadaki gilincel degerlerine gdre muhasebelestirilmesi usulii
nedeni ile konut kredileri ve onlara dayall varliklar diisiik piyasa
fiyatlarina gore dederlenmis; evlerinin dederi disen tiketiciler
mevcut ipotekleri yetersiz kaldigindan ilave teminat gdsterme
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zorunlulugu altinda kalmiglardir. ilave teminat gdsteriimesi gereginin
borglular tarafindan karsilanamamasi hacizli ev sayisini arttirmis, bu
durum piyasadaki konut arzinin artmasina ve fiyatlarin daha da
diismesine yol agmistir.

Konut fiyatlarinin diismesi ve kredilerin karsiliksiz kalmasi,
konut ipotek senetlerinden olusmus mali varliklarda ve tiirev
Uriinlerde (CDO, CDS) de ani fiyat distisiine yol agmistir. Tiirev
Urinlerdeki dedger kaybi ve olusan zarar kaldirac etkisi ile daha da
yliksek olmustur. Surekli fiyat diistisiiniin yarattigi olumsuz etki bu
varliklari blinyesinde tutan mali kurumlarin finansal yapisini
bozmustur. Tirev Urinlerin kurumlarin bilango disi kalemlerinde
izlenmesi zararin boyutunun anlasiimasini engelleyerek belirsizligi
arttirmigtir.

Konut ile iligkili s6z konusu mali varliklari ellerinde tutanlar;
ylksek risk ile calisan hedge fonu yoneticileri, yatinm bankalari ve
aracl kurumlar, yatinrm fonlarn ve yatinm ortakliklari veya genelde
uzun vadeli hisse senedi gibi veya paketlenmis ipotek senetleri gibi
varliklara yatirm yapan ipotek kuruluslari, sigorta sirketleri ve
emeklilik fonlariydi. Wall Street’in Grettidi karmasik mali Griinlerin
vadettigi yliksek getiriye talep ABD ile sinirl kalmamis; Avrupa
bankalari ile Cin, petrol gelirlerine yiiksek getiri arayan Rus ve Kérfez
sermayesi de kredi derecelendirme kuruluglarinin  olumlu
dederlendirmeleri dogrultusunda bu menkul kiymetleri bilangolarina
koymustu. Konut ipotek senetlerinden olusmus mali varliklara ve
tlrev Urlnlere yatinm yapan tim banka ve sirketler yasanan bu
krizden dogrudan etkilenmistir.

Teminat dederlerinin diismesi, teminat degerleri distiikce
krediler icin daha fazla teminat bulundurma zorunlulugu, bankalarin
kredi finansmaninda sikinti yasamasi, alacaklarini tahsil edemeyen
bankalarin  ylkiUmliliklerini  karsilamakta zorlanmasi, sermaye
yeterliliginin azalmasi, sermaye yapilari bozulan bankalarin ulusal ve
uluslararasi piyasalardan kaynak bulmalarinin zorlagsmasi, bankalar
arasinda faiz oranlarinin hizla yiikselmesi, kaynak bulamayan
bankalarin likidite krizine girmeleri, sermaye yetersizligi ile likidite
sorununun ayni anda yasanmasl ve given bunalimi sonucu Kkriz
yayillmistir.
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Yasanan  gilven bunalimi sonucunda, bankalarin
yukUmlullklerini  karsilayamaz hale gelmesi, bankalarin ayakta
kalmak igin yliksek maliyetlerle borglanmalari; zararlarin biiylimesine,
sermayelerinin erimesine ve yukimliliklerini karsilayamayan bazi
bankalarin iflasina yol agmistir.

Ayrica, Ustlenilen risklerin énemli bolimiindn bilango disinda
ve denetim disinda kalmasi nedeniyle sorunun boyutunun
anlasilamamasi ve ¢oziim igin saglikli bir planin yapilamamasi ve
mitereddit davraniimasi da uluslararasi finansal sistemde krizin
biiylimesine ve yayillmasina yol agmistir.

Likidite krizi sonucu mali piyasalarin bozulmasi, reel sektére
saglikl  kaynak aktarimini engelleyerek krizin reel sektore de
yansimasina yol agmistir.

Nihayetinde, 2007 yilinin ikinci yarisindan itibaren gelismis
uUlkelerin finans piyasalarinda baslayan sikintilar arka arkaya gelen
zarar ve iflas agiklamalari ile adim adim yayginlasip derinlesmis; tim
diinya finans piyasalarinda siddetli calkantilara neden olmus; 2008
yili Eylil ayinda ABD'nin en blylik yatinm bankalarindan Lehman
Borthers'in iflasinin yarattigi sok dalgasi ile dozunu arttirarak kisa
siirede kiresel bir kriz haline gelmis; Ekim ayindan itibaren
gelismekte olan Ulkelere de yayilarak tim piyasalari etkisi altina
almistir.
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II- KRIZIN ETKILERI

Krizin tim finans kesimine yayilmasiyla birlikte, ézellikle ABD
ve Avrupa’da bazi finans kuruluslar iflas etmis, kamu otoritelerinin
yonlendirmesiyle bazi finans kuruluslari konsolide edilmis, bazilari
gegcici olarak devletlestirilmis, yatinm bankaciligi dénemi sona ermis
ve bu bankalar mevduat bankalarina déniismis, finansal piyasa ve
kurumlarin gézetimi ve denetimi ile finansal enstriimanlar konusunda
acil diizenleme ihtiyaci ortaya gikmig, bir gesit kurallarin yeniden
belirlenmesi stirecine girilmistir.

Gelismekte olan ekonomilere yo6nelik sermaye girisleri
durmus, hatta tersine dénmustiir. Ozellikle kisa vadeli fonlar, kar-
zarar hesabi dahi yapilmadan zor durumdaki sirket merkezlerine
tasinmaya baslamistir.

Finans piyasalarinin  bozulmasi, uluslararasi likiditenin
azalmasi ve acilan kredilerin kisitlanmasi sonucu kriz kisa siirede reel
sektorlere de yansimistir. Ozellikle ABD ve Avrupa’da i¢ talebin
yavaslamasi bu (lkelere ihracat yapan tim ekonomileri vurmustur.
Kiresel capta hemen tim sektorlerde ciddi (retim disisleri
gozlenmis, uluslararasi ticaret hacmi azalmis, gelismis Ulkeler basta
olmak tzere diinya ekonomisi daralma ve durgunluk siirecine girmis,
issizlik artmistir.

Krizin olumsuz etkilerinin bertaraf edilebilmesi igin bir gok
ulkede genigletici para ve maliye politikalari uygulamaya konulmus,
O0demeler dengesinde sikintiya diisen kimi Ulkeler de IMF ile kredi
anlasmalari imzalamistir.

Alinan 6nlemler sonrasinda, bir gok Ulkede artan para arzi ve
yiiksek kamu harcamalari dolayisiyla, ilerleyen zamanda enflasyonun
artmasi, bitge aciklarinin  genislemesi, kamu  borglanma
gereksiniminin bulylimesi ve vergi yuklerinde artis yasanmasi da
kaginilmaz olacaktir.
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Kiiresel Krize Karsi Alinan Onlemler ve Krizin Gidisat

III- DUNYADA KRIZE KARSI ALINAN
ONLEMLER

Kiresel krize karsi dinyada alinan onlemler ana hatlan
itibariyle asagidaki gibidir:

- Baslangicta ABD olmak (zere bir cok (ilkede merkez
bankalari faiz oranlarini kademeli olarak indirmistir.

- Merkez bankalar piyasalara koordineli olarak likidite
saglamistir.

- Merkez bankalarinin karsilik kurallari yumusatiimig, zorunlu
karsilik oranlari distrilmustar.

- Doviz likiditesinin arttirlmasi amaciyla, bazi merkez bankalari
arasinda swap anlasmalan (iki Ulkenin merkez bankalar
arasinda, birbirlerinin paralarinin énceden lzerinde anlasiimis
bir kur lzerinden ileride geri 6denmek Uzere degistirilmesini
saglayan kredi anlasmasi) yapilmistir.

- Mevduatlar tam garanti altina alinmis ya da kismi garantiler
arttinlmistir.

- Kimi merkez bankalarn 6zel sektor tahvilleri satin almaya
baglamistir.

- Bankalararasi piyasalardaki islemler karsi taraf riski nedeniyle
devlet garantisi altina alinmigtir.

- Finansal kuruluslar arasinda konsolidasyonlara gidilmistir.

- Bir ¢ok yatinm bankasi mevduat bankasina
donustirilmustdr.

- Mali yapilari bozulan kimi mortgage ve sigorta sirketleri ile
bankalar kamulastiriimistir.
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Kiiresel Krize Karsi Alinan Onlemler ve Krizin Gidisati

Mali piyasalarin yeniden dizenlenmesi amaciyla mevzuat
degisiklikleri (banka bilancolarindaki menkul kiymetlerin
piyasa dederleri  lzerinden hesaplanmasi  kuralinin
yumusatiimasi vb.) yapilmistir.

Zor durumdaki bankalara sermaye destegdi verilmistir.

Mortgage kredilerine dayali sorunlu menkul kiymetler hazine
kurumlan tarafindan satin alinmistir.

Uluslararasi Para Fonu’'ndan (IMF) kredi kullanim imkanlari
arttinlmistir.

Bir cok (lkede finans kesiminin desteklenmesine, reel
sektortin kredi kaynaklarina ulasimini kolaylastirmaya ve ic
talebin kamu harcamalari ve vergi indirimleri yoluyla
arttirlmasina yonelik 6nlem paketleri agiklanmistir.

14
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Kiiresel Krize Karsi Alinan Onlemler ve Krizin Gidisat

IV- KRIiZIN TURKIYE'YE YANSIMASI

Kiiresel krizin Tirkiye ekonomisi izerindeki olumsuz etkileri;
- para ve sermaye piyasalarinda volatilitenin artmasi,
- yabanci sermaye girislerinde yavaslama,
- kisa vadeli yabanci fonlarda disa kagis,

- fon akimlarinin azalmasi sonucu bankalarin uzun vadeli ve
ucuz kaynak temininin sinirlanmasi,

- bankalarin kredi agma kosullarini sikilastirmasi, kredi
vermede daha ihtiyath ve secici davranmaya baslamasi
sonucu reel sektore kredi akiginda yavaslama,

- kredi temininde gligliik yasayan reel sektoriin finansmani dis
kaynakla karsilanmasi planlanan yuksek tutarli kimi yatirim
projelerini ertelemeye baslamasi,

- ic ve dis talepteki diistise bagh olarak yatirrm harcamalarinin
azalmasi,

- dis talepte azalma sonucu ihracatin diismesi,

- tilketici beklentilerinin olumsuz yonde dedismesi sonucu ig
talepte azalma,

- ic ve dis talepte azalmaya bagli olarak ekonomide durgunluk
ve daralma,

- kapasite kullanim oranlarinin diismesi,
- istihdam seviyesinin azalmasi ve

- issizligin artmasi olarak siralanabilir.
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Kiiresel Krize Karsi Alinan Onlemler ve Krizin Gidisati

V- KRIZIN BASLANGICINDA KAMUOYUNDA
GUNDEME GETIRILEN ONERILER

Kiresel krizin acik sekilde baslangici kabul edilen Eyll
2008'de krizin Tirkiye'deki etkileri henliz hissedilmemisti. Bu
donemden itibaren kiresel krizin Tirkiye'ye yonelik etkileri
tartisiimaya baslanmis ve olasi sonuglari icin dneriler kamuoyuna
yansimaya baglamisti. 18 Ekim 2008 tarihinde Vergi Konseyi'nin
moderatdrliijiinde tertiplenen ve Maliye Bakani ile Tiirkiye’'nin 6nde
gelen ekonomi yoneticilerini biraraya getiren bir toplantida konu ilk
defa ve biitiin yonleriyle irdelenmis, énlem ve oneriler listesi yaklasik
doksan madde olarak basina da yansimisti.

Bahsedilen Oneriler ve bu onerilerin hayata gegirilip
gegcirilmedidi ile ilgili kisa aciklamalar, yerindelik ve 6nem acisindan
herhangi nesnel veya 6znel bir dederlendirme yapilmaksizin asagidaki
tabloda satir baslan itibariyle siralanmistir:

Siirecin Yonetimi ve izlenmesi ile ilgili Oneriler:

Kamu kesimi ve 6zel sektor temsilcilerinden olusan, Ekonomi

“Kiresel Kriz Komitesi” ve Sekretaryanin kurulmasi Koordinasyon
Kurulu'nun (EKK)
calismalarina islerlik
ve hiz kazandirildi

Diizenleyici ve denetleyici kurullar arasindaki EKK aracilidiyla
koordinasyonun saglanmasi saglanmaktadir
Bankalar ile reel sektér arasindaki sorunlarin Gergeklesmedi

¢Oziilmesi icin ortak platform kurulmasi

Kiiresel krizin dis kaynakl oldugu, ancak Tirk reel ve | Gergeklesti
finans sektorlerini etkileyecegi, kamuoyunun bu
konuda dogru kaynaktan ve zamaninda
bilgilendirilmesi ve bilinclendirilmesi
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Kiiresel Krize Karsi Alinan Onlemler ve Krizin Gidisat

Giiven Saglamaya Yonelik Oneriler:

IMF ile kriz doneminin 6zel sartlarini igeren esnek ve
kredi teminini de iceren kapsamli bir anlagsma
yapilmasi

Glindemde

IMF ile yeni bir stand-by antlasmasi yerine, program

Henliz karar

sonrasl gbzetim antlasmasi yapilmasi verilmedi
Kayith Ekonomiyi Gelistirme Calismalarinin Glindemde
surdrdlmesi

Uluslararasi rekabet dikkate alinarak bankalardaki Gergeklesmedi
tim mevduata tam glivence verilmesi

IMKB'de aciga satis islemlerine iliskin diizenlemelerin | Gergeklesmedi
gozden gecirilmesi

2B yasasinin yeniden giindeme getirilmesi Gundemde
BSMV'nin kaldirilmasi ya da oranin indirilmesi Gerceklesmedi

Nakit Akisinin Giiclendirilmesine Yonelik Oneriler:

Olas kredili bir IMF anlasmasinin odaginin kamu
finansmani yerine cari islemler agigi ve 6zel sektoriin
yuiksek doviz borglanmalari olmasi. Bu cergevede
alinacak IMF kredisinin 6zel sektdre kullandiriimasi

Henuz karar
verilmedi

Reel sektoriin global krizden olumsuz etkilenmemesi
ve kredi kaynaklarina daha rahat ulasabilmeleri igin
Istanbul Yaklasimi benzeri 6zel nitelikli bir fon
kurulmasi (Kredi garanti fonu vb)

Istanbul Yaklagimi
tarzi kapsamli bir
diizenleme
yapllmamakla birlikte
kredi kaynaklarina
ulasim olanaklari
arttinldi, kredi
garanti destegi
uygulamasi getirildi,
doviz geliri olmayan
sirketler icin de yurt
icinden doviz kredisi
kullanma serbestisi
getirildi

Turk vatandaslarinin ve sirketlerinin yurtdisinda ve
yurticinde bulunan varliklarinin belli kosullar altinda
Tirkiye'ye getirilmesi ve isletmelere dahil edilmesi,
bu kaynaklarin yeniden Turk ekonomisine
kazandiriimasi

Gergeklesti

Mvergikonseyi
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Kiiresel Krize Karsi Alinan Onlemler ve Krizin Gidisati

KOBI'lere kredi destegi saglanmasi, bankalar
tarafindan verilecek kredilerin faizlerinin bir kisminin
devlet tarafindan karsilanmasi

Gergeklesti

KOBT'lerin finansmani icin, devletin de belli bir
oranda garantisini ortaya koyacad yliksek getirili
Ozel KOBI tahvilleri cikartilmasi

Gergeklesmedi

Diinya Merkez Bankalari faiz indirimi karari alirken,
Merkez Bankasi’'nin da paralel calismayla faiz
indirimini diisinmesi

Gergeklesti

Merkez Bankasi tarafindan doviz depo piyasasi islem
limitlerinin artinlmasi

Gergeklesti

Merkez Bankasi tarafindan mevduat munzam
karsiliklari oranlarinin indirilmesi

Gergeklesti

Merkez Bankasi'nin firmalara dogrudan uzun vadeli
kredi acabilmesinin saglanmasi

Gergeklesmedi

Kamu bankalarinin, reel sektoriin likidite ihtiyacini
karsilayacak sekilde yonlendirilmesi

Gergeklesti

Bankalarda toplanacak mevduatin reel sektore
kazandirilabilmesi icin mevduatin belli bir oraninin
mutlaka reel sektore kullandirimasi ve vadesi
gelmemis kredilerin geri gagrilmamasi igin bir takim
gecici tedbirlerin alinmasi

Gerceklesmedi

Bankalarin yurtdisinda tuttuklari fonlarini yurtigine
yonlendirmelerinin saglanmasi

Bu yonde 6zel bir
dizenleme yapilmadi

ancak yurtdisi

fonlarin bir kismi

Turkiye'ye yoneldi
Yurtdisindaki Off -Shore bankaciliginin Tirkiye'ye Kismen gergeklesti,
tasinmasi Turkiye'de yerlesik

kisilere ticari veya
mesleki amagla
dovize endeksli kredi
kullandirabilmesi
serbest birakilarak
off-shore
bankaciliginin
azaltilmasi yolunda
adim atildi

Uzun vadeli proje kredilerine kriz donemi asilincaya
kadar devlet garantisinin saglanmasi

Gerceklesmedi ancak
KOBT'ler icin kredi
garanti destegi
dizenlemesi getirildi
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Kiiresel Krize Karsi Alinan Onlemler ve Krizin Gidisat

Menkul kiymet alim satimlarinda uygulanan stopaj

Hisse senetlerinde

oranlarindaki yerli yabanci yatinmci ayriminin gerceklesti
kaldiriimasi
Mevduat faizleri (izerinden yapilan stopaj oraninin Gergeklesmedi

vadeler itibariyle %15ten uzun vadeli mevduatlar
icin %5'e kadar disiriilmesi

KKDF kesintisinin gegici bir streyle kaldiriimasi

Kismen gergeklesti,
bazi islemler icin
indirildi

Issizlik Fonunun calistinimasi ve kullanim sartlarinin
hafifletilmesi

Gergeklesti

KOBI'lere destek amaciyla, KOSGEB biitcesinin
artinlmasi ve desteklerinin verilmesinde birokrasinin
de azaltiimasi

Gerceklesti, ancak
biirokratik islemler
azaltilmadi

Piyasa Mekanizmasinin Islerliginin Aksamamasina Yénelik Oneriler:

IMF ile yeni bir anlasma yapilmasi disiiniiliiyorsa,
IMF tarafindan kabul edilmesi mimkiin
gorilmeyecek bir takim dnlemlerin heniiz ortada bu
yonde bir anlasma yokken bir an énce alinmasi

Gergeklesti

Yurtdig istirak kazanglarinin, belli bir tarihe kadar
Turkiye'ye transfer edilmek sartiyla gelir ve kurumlar
vergisinden mistesna tutulmasi

Gergeklesti

Hisseleri borsada islem goren sirketlere kendi
hisselerini alma hakki taninmasi, Yeni TTK
tasarisinda yer alan hikmin hayata gecirilmesi

Gergeklesmedi

Mevcut vergi borglarinin tahsilatinda
taksitlendirmeye gidilmesi

Gergeklesti

Kurumlar Vergisi Kanunu’'nun “6rtili sermaye
miessesesi’ne iligkin kisitlayici hiikiimlerin 2010
sonuna kadar ertelenmesi

Gergeklesmedi

Thracatta gegici bir siire icin KDV iade sisteminin
basitlestiriimesi

Gergeklesmedi

KDV iade alacaginin, ithalde 6denen vergi borglarina
mahsubuna iligkin prosedurlerin hazirlanacak KDV
Genel Teblidi ile net olarak belirlenmesi

Gergeklesmedi

Bireysel Emeklilik ve Ozel Birikim sigortalarinda 10
yill agan tiim 6édemelerde anapara lizerinden degil
getiri lizerinden distik oranh vergi alinmasi ya da 10
yili asan 6demelerde istisna oranlarinin yiikseltiimesi

Gergeklesmedi

Mvergikonseyi
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Kiiresel Krize Karsi Alinan Onlemler ve Krizin Gidisati

Sirket birlesmelerinin 6zendirilmesi

Gergeklesti

Son (i¢ yllda 6denen muhtasar, SSK, elektrik
faturalar gibi kalemlerde bu kriz doneminde, bir yil
icin bunlarin toplamindan %25 indirim yapilmasi

Gerceklesmedi ancak
isveren sigorta
payinda Hazine
destedi getirildi

Isletmelerin bu dénemde yiikiinii artirabilecek hic bir
nam ve ad altinda ek vergi yukinin getirilmemesi ve
piyasayl rahatlatmak acisindan énimiizdeki ay
odenecek olan gecici vergilerin de en az bir dénem
ertelenmesi

Gerceklesmedi

Eski araglarin hurdaya ayrilarak yeni arag alinmasi
halinde OTV indiriminin yeniden getirilmesi ve bu
dogrultuda hurda merkezlerinin kurulmasi

Genel OTV indirimi
gerceklesti. Hurda
arag tesviki sadece
belli ticari araglarin
hurdaya ayrilmasi
halinde MTV ve
cezalarinin terkini
seklinde gerceklesti

Iletisim vergilerinde indirime gidilmesi

Kismen gerceklesti

Halka acilmayi cazip hale getirmek icin halka acik Gerceklesmedi
_sirketlere vergi istisnasinin getirilmesi
Ihracatta yeni pazar arayislarina hiz verilmesi, Rusya | Gergeklesti

ile olan glimriik sorunlarinin bir an énce ¢gdzilmesi

Thracatta lokomotif sektérlere yénelinmesi

Thracata iliskin
sektorel bir
diizenleme yapilmadi

Hazineden Eximbank’a borg seklinde kaynak
aktarilmasi suretiyle Eximbank kaynaklarinin ve
limitlerinin arttirilmasi

Gergeklesti

DFiF'den (Destekleme ve Fiyat Istikrar Fonu)
ihracata yonelik kaynak aktarimi saglanmasi ve
DFIF'deki ihracat katkisinin %1 olmasi

Gergeklesmedi ancak
DFIF'e ilave kaynak
aktarildi

Calisma ve Sosyal Glivenlik Bakanlidi tarafindan alt
isveren-tageron kullanimiyla ilgili olarak gikarilan son
tebligin gézden gegirilmesi ve taseron kullanma
sartlarinin hafifletilmesi

Gergeklesmedi

Yabanci sermayeli sirketlerin kar paylarinin
Turkiye'de birakiimasinin 6zendirilmesi icin tedbir
alinmasi

Gergeklesmedi

Finansal kiralama islemlerinde uretimle ilgili tim
makine, ekipmanlarin KDV oranlarinin tekrar %1'e
indirilmesi

Gergeklesmedi
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Kiiresel Krize Karsi Alinan Onlemler ve Krizin Gidisat

Biitce acigi konusunda fazla israrli olunmamasi Gergeklesmedi

Bireysel Emeklilik ve Ozel Birikim sigortalarinda 10 Gerceklesmedi

yili asan tiim 6demelerde anapara Uzerinden degil

getiri Uzerinden distik oranh vergi alinmasi ya da 10

yill asan ddemelerde istisna oranlarinin yiikseltilmesi

Dampingli ithalatta yasanacak olasi artisa karsi Antidamping

tetikte olunmasi Onlemlerin
alinmasina devam
edilmektedir

Yerli Gretimin desteklenmesi ile ilgili olarak “Kamu
Ihale Kanunu’nda yer alan yerli mali olarak
belirlenen mallari teklif eden yerli istekliler lehine,
%15 oranina kadar fiyat avantaji saglanmasi”
hiikmine islerlik kazandiriimasi

Ilave bir diizenleme
yapiimadi

Yurtdisi miteahhitlerin Tiirk Mali malzeme
kullanmalari icin 6zendirici tedbirlerin alinmasi

Gerceklesmedi

IMF ile yapilacak bir anlasma ile fon bulunamadigi
takdirde, dncelikle kamu bankalarindaki
kaynaklardan ve issizlik fonundan yararlanarak,
altyapi yatinmlarinin arttirimasi ve TOKi'ye ilave
kaynak aktariimasi

Onceki yillara oranla
artis yasanmamakla
birlikte altyapi
yatirimlarina ve TOKI
ingaatlari na devam
edilmektedir

Enerji yatinmlan 6zendirilerek ve daha fazla tesvik
verilerek dogrudan yabanci sermaye girisinin
devaminin saglanmasi

Gerceklesmedi, yeni
yatirnm tegvik
sisteminde yer

verilmedi
Yatinmlarin 6zendirilmesi amaciyla, selektif nitelikte Gergeklesti
veya 6zel proje bazinda tesvik uygulanmasi
Tarimsal kredi faizlerinde iyilestirilmeye gidilmesi Gerceklesti
GAP bolgesine yonelik yabanci yatirimlarinin Ozel bir diizenleme
Ozendirilmesi yapilmadi

Petrol ve dodalgaz fiyatlarindaki gerilemeye bagl
olarak elektrik ve dogalgaz zamlarinin bir bdliminin
geri alinmasi

Kismen gergeklesti

Ozellestirme ihalelerine 2009 yilinda da devam
edilmesi

ihaleler devam
etmektedir

Mvergikonseyi
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Kiiresel Krize Karsi Alinan Onlemler ve Krizin Gidisati

Sosyal Yapiy1 Koruyucu Oneriler:

Sosyal Giivenlik Yasasi’nda bireysel emekliligin bir Gergeklesmedi
kisminin zorunlu hale getirilmesi

Kidem tazminatlarinin daha saglikli 6denmesi Gerceklesmedi
acisindan isci cikartmalar esnasinda, dzellikle kiigiik

sanayiciye fondan bir borclanma imkaninin verilmesi

Isci cikarmak yerine belli bir siire, en azindan tig Gerceklesmedi
aylik dénemler halinde SSK ve muhtasarlarin

uzatilmasi

Isci cikarmak yerine iicretlilere ticretinin bir kisminin | Gerceklesmedi
hisse senedi olarak verilmesi

Kriz déneminde mesleki egitim seferberligi (Ozellikle | Gerceklesmedi

bilgisayar sektdriinde)

En az yatinmla geng niifusun istihdamini
saglayabilecek iletisim ve cagri merkezlerinin
kurulmasinin ézendirilmesi

Bilisim sektoriine
0zel bir diizenleme
yapiimadi

Krizin Firsata Déniistiiriilmesine Yonelik Oneriler:

Ozel sekt6riin Kérfez kdkenli kaynaklarla (SWF-
devlet yatirim fonlart) fonlanmasi, bu fonlarin
devletin de ortak olacagi bir 6rgiitlenme ile yeni
yatirim fonu ve gelir ortakligi veya reel biiylime
hizina endeksli borglanma araglari olusturularak
Turkiye'ye gekilmesi

Korfez kaynaklarinin
Ozel sektore
aktarimini
saglayacak 6zel bir
diizenleme yapilmadi

I¢ borcun yonetiminde de Korfez kokenli kaynaklara
yonelinmesi ve bu bélgeye has yatirm ve borglanma
ile ilgili mevzuatin bir an énce gikarilmasi

Gelir ortakhdi senedi
cikartildi ancak
Korfez kaynaklarina
yonelik kapsamli bir
dizenleme yapiimadi

Istanbul Finans Merkezi Projesi'nin hayata
gegirilmesi

Glindemde,
calismalar devam
etmektedir
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Kiiresel Krize Karsi Alinan Onlemler ve Krizin Gidisat

VI- KURESEL KRIZE KARSI TURKIYE'DE
ALINAN ONLEMLER

Kiresel krizin baslangicindan bu yana, krizin olumsuz
etkilerinin bertaraf edilmesi amaciyla, farkli kamu otoriteleri
tarafindan zaman zaman minferit, zaman zaman toplu paket
seklinde ilan edilen kriz 6nlemleri uygulamaya konulmus
bulunmaktadir. Ne var ki kriz dnlemlerin farkli zamanlarda, farkli
basliklar ve sdylemler altinda alinmis olmasi bu konuda bir bilgi
kirliligini de beraberinde getirmistir. Sistematik bir gortinim
sergilemekten uzak, yerine ve zamanina gére miidahale niteligindeki
kriz 6nlemlerinin bir arada sunumu krizle mucadele sirecinin ve
gelinen son noktanin gbéz 6nune serilmesi agisindan 6nemlidir. Bu
amacla, 1 Ekim 2008 — 31 Agustos 2009 tarihleri arasinda
kamu otoriteleri tarafindan alinan kriz onlemleri kisa
aciklamalar esliginde asadida listelenmistir.

a) Merkez Bankasi Tarafindan Alinan Onlemler

- Merkez Bankasi, bankalar arasi dodviz piyasasinda
bankalarin birbirlerinden doéviz bor¢ alip vermelerine akiskanlk
kazandirilmasi ve ddviz likiditesinin arttirilmasina katkida bulunmak
amaciyla, déviz depo piyasasindaki aracilik faaliyetlerine 9
Ekim 2008 tarihinden itibaren yeniden baslanmasina karar
vermistir.

- Merkez Bankasi, doviz depo piyasasinda islem
limitlerini 14 Ekim 2008'de 5,4 milyar dolara, 23 Ekim 2008
tarihinden itibaren ise bu rakami iki kat artirarak 10,8 milyar dolara
yukseltmistir.

- Merkez Bankasl doviz kurundaki hareketliligin yoniine ve
siddetine bagh olarak doviz alim ve doviz satim ihaleleri
dizenlemeye devam etmektedir. 9 Ekim 2008°'de doviz depo
piyasasindaki aracilik faaliyetlerine yeniden baslayan Merkez Bankasi,
16 Ekim 2008'de doéviz alim ihalelerini durdurmus, 24 Ekim
2008'de ddviz satim ihalelerine baslamis, 30 Ekim 2008’de doéviz
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satim ihalelerini durdurmus, 10 Mart 2009°da doOviz satim
ihalelerine tekrar baslamis, 3 Nisan 2009'da déviz satim ihalelerini
durdurmus ve son olarak 4 Agustos 2009 ‘da doviz alim ihalelerine
yeniden baglamistir.

- Merkez Bankasi, 21 Kasim 2008'de bankalarin Merkez
Bankasi'ndan alabilecekleri doviz depolarinin vadesini 1 haftadan
1 aya cikarmis, %10 olan bor¢ verme faiz oranlarini dolar igin
%?7'ye, euro icin %9'a indirmistir; 20 Subat 2009 tarihinde ise
bankalarin Merkez Bankasi'ndan alabilecekleri, dolar ve euro
cinsinden doviz depolarinin vadesi 1 aydan 3 aya uzatmig, Merkez
Bankasi tarafli islemlerde borc verme faiz orani dolar igin %7'den
%5,5'e, euro icin %9'dan %6,5'e indirmistir.

- Merkez Bankasi, 5 Aralik 2008 tarihinde bankalarin doviz
likiditelerini gliclendirmek amaciyla bankalarin yabanc para
yukiimliiliiklerindeki zorunlu karsilik oranimi %1l11'den %9'a
indirerek bankacilik sistemine yaklagik 2,5 milyar dolar ek likidite
saglamistir.

- Merkez Bankasi, 5 Aralik 2008 tarihinde Tiirk Lirasi
mevduati ve kredileri tesvik etmek amaciyla yabanci para zorunlu
karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina son vermis, Tiirk
parasi zorunlu karsiliklarin faiz oranini ise artirarak Bankanin
gecelik borglanma faiz oraninin %?75'i seviyesinden %80'i seviyesine
clkarmustir.

- Merkez Bankasi, 5 Aralk 2008 tarihinde ihracat
reeskont kredisi limitini 500 milyon dolar artirarak 1 milyar dolara
yukseltmis, ihracat reeskont kredisi uygulama esas ve sartlarini
yeniden diizenleyerek bu kredilere kullanim kolayldi getirmistir. 17
Nisan 2009'da ise ihracat reeskont kredisi limiti 1,5 milyar dolar
daha arttirilarak 2,5 milyar dolara yiikseltilmis, Dis Ticaret Sermaye
Sirketleri disinda kalan firmalar igin firma bazinda 10 milyon ABD
dolari olan kredi limiti 20 milyon ABD dolarina cikariimistir. Bu
dogrultuda; akreditifli islemlerde akreditif bedelinin bankalara temlik
edilmesi sarti kaldinlmig, Tirk Eximbank tarafindan uygulanmakta
olan sevk o6ncesi ihracat kredisi kapsamina mal mukabili ihracatin
finansmani da dahil edilmig, ihracatin finansmaninda reeskonta
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getirilecek senetlerde yurtdisi bankalarca 6deme garantisi verilme
sarti kaldinlarak Tirk Eximbank ve dider ticari bankalarin 6deme
garantisi yeterli gortlmustdir.

- Bankacilik sisteminde belirsizlik ve giivensizlik olusmasi ve
fon cekilislerinin hizlanmasi halinde, haklarinda belirsizlik ve
glvensizlik olusan bankalara Merkez Bankas’'nca fon gekilislerini
karsilayacak miktarda kullandirilan Merkez Bankasi Likidite Destegi
Kredilerinin kullanim kosullarini belirleyen yonetmelik 29
Ocak 2009 tarihinde yayimlanmistir.

- Merkez Bankasi, 19 Haziran 2009 tarihinden itibaren
bankalarin likidite yonetimlerini ve aktarim mekanizmasinin saglikli
galismasini desteklemek amaciyla temel fonlama araci olan bir hafta
vadeli repo islemlerine ilave olarak 3 aya kadar vadeli repo
islemlerini de kullanmaya baslamistir.

- Merkez Bankasi 2008 yili Ekim ayindan bu yana faiz
oranlarini kademeli olarak indirmektedir. Kisa vadeli faiz
oranlari 22 Ekim 2008, 19 Kasim 2008, 18 Aralik 2008, 15 Ocak
2009, 19 Subat 2009, 19 Mart 2009, 16 Nisan 2009, 14 Mayis 2009,
16 Haziran 2009, 16 Temmuz 2009 ve 18 Agustos 2009 tarihlerinde
asama asama indirilmistir. Son olarak 18 Agustos 2009 tarihinde,
Merkez Bankas borclanma faiz orani %7,75’e, borg verme faiz orani
ise %10,25e indirilmistir. Son bir yil icerisinde yapilan faiz indirimi
miktari borglanma faizinde 900 baz puan, borg verme faiz oraninda
ise 1000 baz puan olarak gergceklesmistir.

b) BDDK Tarafindan Alinan Onlemler

- BDDK tarafindan 31 Ekim 2008 tarihinde bankacilik
sektortiniin 6zkaynak yapisinin guglendiriimesi amaciyla bankalarin
kar dagitimina sinilama getirilmis ve bankalarin 2008 yil
karlarini dagitabilmesi BDDK onayina baglanmistir.

- BDDK tarafindan, 23 Ocak 2009 tarihinde yayimlanan
“Bankalarca Kredilerin ve Diger Alacaklarin Niteliklerinin
Belirlenmesi ve Bunlar igin Aynlacak Karsiliklara Iliskin Usul
ve Esaslar Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina
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Iliskin Yénetmelik” ile kredilerin ve diger alacaklarin yeniden
yapllandiriimasina iliskin dizenlemede gecici bir siire esneklige
gidilmistir. Bu dogrultuda, kredi taksit 6demelerinde meydana gelen
gecikmenin yakin izlemedeki krediler kapsamina alinmasina iliskin
sire 30 gun olarak belirlenmis, firmalarin aldiklari kredileri igin
yaptiklari 6demelerinde sorun yasanmamasi durumunda 6zel karsilik
uygulamasi 01.03.2010 tarihine kadar bankalarin ihtiyarina birakilmis
ve Odemesi geciken tutarin 6denmesi halinde bunlarin “donuk
alacak” sinifindan cikarihp “canl kredi” olarak siniflandirilabilmesi
imkani getirilmis, donuk alacak olarak siniflandiriimis olan kimi
kredilerin yeniden yapilandirilabilmesine imkan taninmigstir.

- BDDK tarafindan cikarilan ve 15 Nisan 2009 tarihli Resmi
Gazete'de yayimlanan “Finansal Kiralama, Faktoring ve
Finansman Sirketlerince Alacaklar Icin Ayrilacak Karsiliklara
Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Tebligde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig” ile leasing, faktoring ve finansman
sirketlerinin, bir borcludan birbirinden bagimsiz birden fazla alacaga
sahip olmasi ve bu alacaklardan herhangi biri igin 6zel karsilik
ayrilmasi halinde ayni borgluya ait bir diger borctaki 6deyememe
durumuna karsilik ayrilmasi 1 Mart 2010'a kadar istege bagl hale
getirilmistir. Yeni dlzenleme ile s6z konusu firmalar sadece
o6denmeyen kisim icin karsilik ayirmak zorunda birakilirken, ddemeleri
dizenli olan bolum icin 1 Mart 2010a kadar karsihk ayirp
ayirmamakta o6zgur birakilmis ve sirketlerin  6zsermayelerindeki
serbest kaynak miktari artirilmistir.

c) Hiikiimet Tarafindan Alinan Onlemler

- 30.10.2008 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan Vergi
Borglarinin Taksitlendirilmesine Yonelik Tahsilat Genel
Tebligi ile, 2008 yili gelir ve kazanglar igin tahakkuk eden gegici
vergi ve bu vergi ile birlikte 6denmesi gereken Damga Vergisi harig
olmak Uzere 30 Ekim 2008 tarihine kadar 01 Eylul 2008 tarihi
itibariyle vadesi geldigi halde 6denmemis tim vergi ve diger tiim
amme alacaklarinin tahsili diisiik faizli taksitlendirmeye (%3
faizle ve 18 ay sireyle) konu edilmistir.
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- 13.11.2008 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan
2008/14272 sayih Bakanlar Kurulu Karan ile tam mikellef
gercek kisi ve kurumlarin hisse senetlerinden elde ettikleri kazanglar
igin stopaj orani %0a indirilerek vergilemedeki yerli - yabanci
yatirnmci ayrimi sona erdirilmistir.

- Yurt digindaki ve vyurt igindeki varliklari ekonomiye
kazandirmak amaciyla amaciyla hazirlanan ve kamuoyunda “varlik
barisi” olarak adlandinlan 5811 sayii “Bazi Varhklarin Milli
Ekonomiye Kazandirilmasi Hakkinda Kanun” 22.11.2008
tarihli Resmi Gazete'de yayimlanarak yirirlige girmistir. Kanun ile
gercek ve tiizel kisilerce 1 Ekim 2008 tarihi itibariyle sahip olunan
yurt disindaki para, doviz, altin, hisse senedi, tahvil ve diger menkul
kiymetlerin Turkiye'ye getirilmesi halinde bunlardan %2 oraninda bir
vergi alinarak kayda girmesi amaclanmistir. Ayni sekilde gelir ve
kurumlar vergisi miikelleflerinin yurt icinde bulunan ancak 1 Ekim
2008 tarihine kadar defter kayitlarina islenmeyen tasinir ve
taginmazlarinin da %5 oraninda bir vergi alinarak kayda girmesi
amaclanmistir.

- 22.11.2008 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 5811
sayih “Bazi Varhklarin Milli Ekonomiye Kazandiriimasi
Hakkinda Kanun” ile yurt disinda elde edilen kanuni ve is merkezi
Turkiye'de bulunmayan kurumlara iligkin istirak hisselerinin satigindan
dodan kazanclar, kanuni ve is merkezi Tirkiye'de bulunmayan
kurumlardan elde edilen istirak kazanglar ve yurt disinda bulunan
isyeri veya daimi temsilci aracilidiyla elde edilen ticari kazanglar; yurt
disi istirak kazanc ile yurt disi istirak hissesi satis
kazancinin ya da yurt disi sube kazancinin 31.05.2009 tarihine
kadar, kanuni ve is merkezi Tirkiye'de bulunmayan kurumlarin
tasfiyesinden dodan kazancin ise 31.10.2009 tarihine kadar
Turkiye'ye transfer edilmis olmasi sartiyla gelir veya kurumlar
vergisinden istisna edilmistir.

- Reel sektori desteklemek amaciyla Kasim 2008’den
itibaren KOBI'lere cesitli kaynaklardan (KOSGEB, kamu
bankalar1) kredi destekleri verilmistir ve veriimeye devam
edilmektedir.
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- 31.12.2009 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan
2008/14489 sayih Bakanlar Kurulu Karar ile giftcilere, Ziraat
Bankasi ve Tarim Kredi Kooperatifleri tarafindan 1 Ocak - 31
Aralik 2009 tarihleri arasinda diisiik faizli yatirrm ve isletme
kredisi kullandirimasi imkani getirilmistir. Dizenleme 1 Ocak 2009
tarihinden itibaren gecerli olmak lizere 31 Arallk 2008 tarihinde
ylrirlige girmistir.

- “Organize Sanayi Bolgeleri ve Kiiglik Sanayi Siteleri Projeleri
Odeneklerinin  Kullanimi  ve Kredilendiriimesine 1liskin Esas ve
Usuller”e yonelik yonetmelikte degisiklik yapilarak, 1 Ocak 2009
tarihinden gecerli olmak (zere, Organize Sanayi Bodlgesi ve
Kiiciik Sanayi Sitelerinin insaatlarinin yapilmasi icin Sanayi
ve Ticaret Bakanligi tarafindan verilen kredinin yillik faiz
oranlar; kalkinmada oncelikli yorelerde %?2'den %1’e, normal
illerde %5'ten %3'e, gelismis illerde %9'dan %6’ya dustrilmustar.
Odeme sikintilari da dikkate alinarak, kredilere iliskin 6demesiz
siire iki katina (bir yildan iki yila) cikarilmistir.

- Ocak 2009’dan itibaren Eximbank tarafindan kredi
kapsam ve limitleri artinlmis; ihracat performansi yiliksek olan
kuruluslarin limitleri, gecmis yillardaki performanslari da dikkate
alinarak ylkseltilmistir. Eximbank’in dogrudan kullandirdigi  kisa
vadeli kredilerdeki geri ddeme vadeleri sektérden gelen talepler
dogrultusunda Ocak-Mart doneminde 3 ay uzatilarak kredi kullanim
kolaylgi saglanmistir. Hazine'nin 2009 yilinda Eximbank’a
garanti ve ikraz yoluyla saglayabilecegi toplam garanti ve
ikraz limiti 1 milyar dolar arttinlarak 4 milyar dolara gikarilmistir.
Eximbank’in ©ddenmis sermayesi, ihracati daha fazla
desteklemesini saglayacak sekilde 1 Milyar TL'den 1,5 Milyar TL'ye
yukseltilmistir. Yurt disi Miteahhitlik Teminat Mektubu kontrgaranti
uygulamasina islerlik kazandirilarak miiteahhitlerin teminat
mektuplarinin kabuliinden dodan sorunlar ¢éziime kavusturulmustur.
Son olarak Eximbank’in kullandirdidi bir yila kadar vadeli TL
kredilerin faiz oranlari 24 Mart 2009 tarihinde ikiser puan daha
indirilerek %9 - %13 araligina gekilmistir.

- Hazine Mistesarlig, 22.01.2009 tarihinde yurt igi
tasarruflarin artinlmasi, Devlet I¢ Borglanma Senetlerinin yatinmci
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tabaninin geligtirilmesi ve finansman araglarinin gesitlendirilmesi
amaciyla Gelire Endeksli Senet (GES) ihraci gerceklestirilecegini
aciklamistir. Getirileri, Kamu Iktisadi Tesebbiisii statiisiindeki Tiirkiye
Petrolleri Anonim Ortakligi (TPAO), Devlet Malzeme Ofisi (DMO),
Devlet Hava Meydanlari isletmeleri (DHMI) ve Kiyi Emniyeti Genel
Mudurligi’'nden (KIYEM) Biitce'ye aktarilan Hasilat Paylarina
endeksli olan GES’ler 28 Ocak 2009 tarihinde bankalara Dogrudan
Satis Yontemi ile 420,7 milyon TL ve 49,1 milyon ABD dolari
tutarinda Gelire Endeksli Senet ihraci yapilmistir.

- 28.01.2009 tarihli Resmi Gazete yayimlanan 5834 sayih
“Karsiliksiz Cek ve Protestolu Senetler ile Kredi ve Kredi
Kartlari Borclarina Iliskin Kayitlarin Dikkate Alinmamasi
Hakkinda Kanun” ile sicil affi getirilerek gergek ve tiizel kisilerin,
karsiliksiz cek, protesto edilmis senet, kredi karti ve diger kredi
borglarina iliskin kayitlarin, borclarin yasanin ytrirlik tarihinden énce
veya ylrirlige girdigi tarihten itibaren 6 ay icinde 6denmesi veya
yeniden vyapilandirilmasi halinde, borcun tamaminin 6édenmesini
miteakiben Merkez Bankasi’'nda tutulan kayitlardan silinmesi
diizenlenmistir.

- 03.02.2009 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan
2009/14580 sayih Bakanlar Kurulu Karari ile hisse senetlerine
veya hisse senedi endekslerine dayali olarak yapilan vadeli islem ve
opsiyon sozlesmelerinden elde edilen kazanglarda uygulanan
stopaj orani %0‘a indirilerek vergilemedeki yerli - yabanci
yatirimci ayrimi sona erdirilmistir.

- 03.02.2009 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan
2009/14593 sayih Bakanlar Kurulu Karan ile mal
tedarikinden kaynaklanan vade farklar tizerinden (yurt dis
mal tedarikgilerinden saglanacak krediler) yapilacak stopaj orani
% 10'dan % 5'e disurilmistir.

- 28.02.2009 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 5838
sayih Kanun ile Kurumlar Vergisi Kanunu ile tesvik belgesine
baglanan vyatinmlardan elde edilen kazanglar igin indirimli
kurumlar vergisi orani uygulamasi getirilmistir. Tesvik belgeli
yatinmlarla ilgili olarak Bakanlar Kurulu'na; illeri gruplandirma, il
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gruplan itibariyla tesvik edilecek sektérleri ve bunlara iliskin yatirim
ve istihdam biyikliklerini belirleme, her bir il grubu igin yatirima
katki oranini %25'i, yatinm tutari 50 milyon Tirk Lirasinin Ustiinde
olan biytik 6lgekli yatinmlarda ise %45'i gegmemek lizere belirleme
ve kurumlar vergisi oranini %90'a kadar indirimli uygulatma
konusunda yetki verilmistir. Diizenleme 28.02.2009 tarihi itibariyle
ylrlrlige girmistir. S6z konusu tesvikle ilgili ikincil yasal
dizenlemeler, 16.07.2009 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan
2009/15199 sayili Bakanlar Kurulu Karan ve 28.07.2009 tarihli
Resmi Gazete'de yayimlanan 2009/1 no’lu Yatirnmlarda Devlet
Yardimlari Hakkinda Kararin Uygulanmasina Iligkin Teblig ile
yapilmistir.

- 28.02.2009 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 5838
sayih Kanun ile tekstil, konfeksiyon ve hazir giyim, deri ve
deri mamulleri sektorlerinde faaliyette bulunanlarla sinirli olarak,
Uretim tesislerinin 31.12.2010 tarihine kadar Bakanlar Kurulu’nca
belirlenen illere nakledilmesi kosuluyla, asgari 50 Kkisilik istihdam
saglayan miukellefler icin, kurumlar vergisi oraninin %?75'i
gecmemek iizere indirimli olarak uygulanmasi diizenlenmistir.
Indirimli oran, Bakanlar Kurulunca belirlenen illerdeki isletmelerden
saglanan kazanglar icin, nakil tarihini izleyen hesap déneminden
itibaren bes yil sireyle uygulanacaktir. Diizenleme 28.02.2009 tarihi
itibariyle yirirlige girmistir. S6z konusu tesvikle ilgili ikincil yasal
dizenlemeler, 16.07.2009 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan
2009/15199 sayili Bakanlar Kurulu Karan ve 28.07.2009 tarihli
Resmi Gazete'de yayimlanan 2009/1 no’lu Yatirnmlarda Devlet
Yardimlari Hakkinda Kararin Uygulanmasina Iliskin Teblig ile
yapilmistir.

- 28.02.2009 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 5838
saylh Kanun ile 5084 saylli Kanun'da dedisiklik yapilarak; ilgili
kanun kapsaminda 49 ile donik uygulanan gelir vergisi stopaji
tesviki, sigorta primi isveren hissesi destegi ve enerji
desteginin uygulama siiresi bir yil uzatilmistir. Diizenleme
01.01.2009 tarihinden gecerli olmak Uzere 28.02.2009 tarihinde
ylriirlige girmistir.
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- 28.02.2009 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan 5838
sayih Kanun ile Gider Vergileri Kanunu'nun 39'uncu maddesi
degistirilerek; kablolu, kablosuz ve mobil internet servis saglayiciligi
hizmetine iligkin ozel iletisim vergisi orani %15ten %b5’e
indirilmistir. Diizenleme 01.03.2009 tarihinde yirirlide girmistir.

- 28.02.2009 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan 5838
sayill Kanun ile 4447 sayil Issizlik Sigortasi Kanunu’na gegici bir
madde eklenerek kisa calisma oddeneginin siiresi ve miktan
artinlmistir. Kisa calisma 6denedinden yararlanma stiresi 3 aydan 6
aya cikarilmis, édeme miktar da %50 arttinlmistir. Ayrica, yapilan
O0demelerin  issizlik Odenedi slresinden mahsup edilmesi
uygulamasina son verilmistir.

- 28.02.2009 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan 5838
sayih Kanun ile mevcut Ar-Ge Kanunu cercevesinde Ar-Ge
personeli icin saglanan gelir vergisi tesviki isverene
yonlendirilmistir. Diizenleme 01.03.2009 tarihinde yirirlige
girmistir.

- 28.02.2009 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan 5838
sayili Kanun ile KDV Kanunu'nun Gegici 17'nci maddesinde yer alan
"31.12.2008"ibaresi "31.12.2010" olarak degistirilmistir. Bdylelikle
dahilde isleme ve gegici kabul rejimi kapsaminda yurt iginden
alinacak mallara iligkin tecil-terkin uygulamasinin siiresi 2 yil
uzatilmistir. Diizenleme 1 Ocak 2009 tarihinden gecerli olmak
lizere, 28.02.2009 tarihinde yiriirlige girmistir.

- 28.02.2009 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan 5838
sayili Kanun ile 3167 sayili “Cekle Odemelerin Diizenlenmesi ve Gek
Hamillerinin Korunmasi Hakkinda Kanun”da degisiklik yapilarak ile
31/12/2009 tarihine kadar, iizerinde yazil keside tarihinden
once c¢ekin o6denmek icin muhatap bankaya ibrazinin
gecersiz sayilacag diizenlenmistir.

- 28.02.2009 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan 5838
sayilh Kanun ile Ticaret Kanunu'nun 711‘inci maddesinin Uglnci
fikrasi (“Kesideci gekin kendisinin veya tglinct bir kimsenin elinden
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rizasi olmaksizin ¢ikmis oldudu iddiasinda ise muhatabi geki
6demekten men edebilir”) yirirlikten kaldirilarak cekten cayma
hakkinin kullanimina son verilmistir.

- 16.03.2009 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan
2009/14802 sayih Bakanlar Kurulu Karan ile 17.03.2009
tarihinden 15.06.2009 tarihine kadar uygulanmak (izere, Ozel
Tiketim Vergisi Kanunu’na ekli (II) sayil listede yer alan tasit
araclari icin uygulanan OTV oranlan tasit aracinin cinsine gére
farkl oranlarda olmak lizere indirilmistir.

- 16.03.2009 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan
2009/14802 sayihi Bakanlar Kurulu Karan ile 17.03.2009
tarihinden 15.06.2009 tarihine kadar uygulanmak iizere, Ozel
Tiketim Vergisi Kanunu'na ekli (IV) sayili listede yer alan bazi
mallarin (bazi beyaz esya ve elektrikli ev aletleri icin) OTV
oranlari %0 indirilmistir.

- 16.03.2009 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan
2009/14802 sayili Bakanlar Kurulu Kararn ile 17 Mart 2009
tarihinden 15 Haziran 2009'a kadar uygulanmak Uzere 150
metrekarenin ilizerindeki konut teslimlerinde uygulanacak
KDV orani %18'den %8’e indirilmistir.

- 16.03.2009 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan
2009/14803 sayili Bakanlar Kurulu Karar ile bankalar ve
finansman sirketlerince kullandirilan tiiketici kredilerinde (ticari
amacla kullanilanlar harig) Kaynak Kullanimini Destekleme Fonu
(KKDF) kesintisi orani %15'den %10'a indirilmistir. Diizenleme 16
Mart 2009 tarihinde yirirlige girmistir.

- 22.03.2009 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan
2009/14804 sayili Bakanlar Kurulu Karar ile, diisik faizli kredi
kararnameleri kapsaminda ciftcilere yeni kredi kullanin ve kredi
borglarinin vadelerinin uzatilmasi imkanlari getirilmis;
ertelenmis ve taksitlendirilmis kredi borcu bulunan
iireticilere ihtiyag duyduklar halde Ziraat Bankasindan ve Tarim
Kredi Kooperatiflerinden yeni kredi kullanabilme imkani
getirilmis; Ziraat Bankasindan 2005 yilindan itibaren disik faizli kredi
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uygulamasi kapsaminda kullandirilan isletme ve yatirim kredilerinin
vadeleri uzatilmistir. Vade tarihine kadar, uygulanan faizin 6denmesi
kosulu ile vadesi 2009 yili ve sonrasinda biten isletme kredileri 24
aya, yatirm kredileri 7 yila kadar uzatilmistir. Diizenleme 1 Ocak
2009 tarihinden gecerli olmak (lizere 22 Mart 2009 tarihinde
yurirlige girmistir.

- 29.03.2009 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan
2009/14812 sayilhi Bakanlar Kurulu Kararn ile 30 Mart 2009
tarihinden 30 Haziran 2009'a kadar uygulanmak (zere, bilgisayar,
fotokopi, yazic, hesap makineleri gibi ofis cihazlan,
mobilyalar, aydinlatma cihazlan gibi bazi esyalar ile bazi
sanayi ve is makinelerinin KDV orani %8’e indirilmistir.

- 29.03.2009 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan
2009/14812 sayih Bakanlar Kurulu Kararn ile 30 Mart 2009
tarihinden 30 Haziran 2009'a kadar uygulanmak lizere, bina ve
bagimsiz bolim seklindeki “isyeri” teslimlerinde uygulanacak
KDV orani %8'e indirilmistir. (Konut ve bina/bagimsiz bolim
niteligindeki isyeri disinda kalan gayrimenkul (arsa/arazi) teslimleri
harig)

- 29.03.2009 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan
2009/14813 sayih Bakanlar Kurulu Karan ile 30 Mart 2009
tarihinden 30 Haziran 2009a kadar uygulanmak Uzere,
gayrimenkul alim satim islemlerinde alici ve saticidan ayr ayri
binde 15 oraninda allnmakta olan tapu harci orani binde 5'e
indirilmistir.

- 14.04.2009 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan
2009/14881 sayih Bakanlar Kurulu Karan ile 15 Nisan 2009
tarihinden 30 Haziran 2009’a kadar uygulanmak Uzere, rémork,
forklift, kesintisiz ve stabilize giic kaynaklari, telefon,
islemci, bellek, elektrik iletkenleri, koltuk, sandalye, bambu
mobilya gibi kimi makine, elektronik alet ve mobilyalarin
KDV orani %8'e indirilmistir.

- 05.05.2009 Tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 5891
sayill Kanun ile KOSGEB'in hedef kitlesi genisletilerek imalat
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sanayisi disindaki isletmeleri de igerir hale getirilmistir. KOSGEB'in
hedef kitlesinin tiim sektérlerdeki KOBI statiisiindeki isletmeleri
kapsayacak sekilde genisletilmesi ile imalat sektoriiniin yaninda
hizmet ve ticaret sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelerin
de KOSGEB desteklerinden yararlanmasina imkan
taninmistir. Ayrica Kanuna “girisimci” kavrami ve tanimi da
eklenerek, KOSGEB'in sadece mevcut is kesimine degil “girisimcilere”
(bir is fikrine dayall olarak kendi isini kurmak isteyen gergek Kkisiler)
yani potansiyel is kesimine de hizmet sunmasi imkani da
getirilmistir.

- Basbakan Recep Tayyip Erdogan tarafindan 4 Haziran
2009 tarihinde yapilan basin toplantisinda "Yatirnrmlarda Devlet
Yardimlar”, "Aktif Isgiicii Programlarinin Giiglendirilmesi"
ve "Kredi Garanti Destegi''ni iceren yeni bir 6nlem paketi
aciklanmistir.  Yapilan aciklamada, kimi yatirimlar igin indirimli
kurumlar vergisi orani, katma deder vergisi istisnasi, sigorta primi
isveren payi destedi, gimriik vergisi muafiyeti, faiz destegi ve yatirim
yeri tahsisi yoniinde tesviklerde bulunulacadi, finans kuruluslarinin
reel sektore acacaklarn kredilerde belli bir orana kadar devlet
garantisi verilecedi ifade edilmektedir. Yeni tesviklerle ilgili yasal
dizenleme 15.07.2009 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan
2009/15197 sayili Bakanlar Kurulu Karar ve 16.07.2009 tarihli
Resmi Gazete'de yayimlanan 2009/15199 sayili Bakanlar Kurulu
Karari ile yapilmistir.

- 16.06.2009 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan
2009/15081 sayih Bakanlar Kurulu Karari ile 16 Haziran 2009
tarihinden 30 Eylal 2009'a kadar uygulanmak (izere, islemci, yazici,
bellek, kesintisiz glic kaynaklari gibi bazi elektronik aletler ile
mobilyalarin KDV orani %8 olarak yeniden belirlenmistir. Yeni
dizenleme s6z konusu mallar igin daha 6énce belirlenen indirimli KDV
orani uygulamasinin bir siire daha aynen devamini ifade etmektedir.

- 16.06.2009 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan
2009/15081 sayih Bakanlar Kurulu Karari ile 16 Haziran 2009
tarihinden 30 Eylil 2009'a kadar uygulanmak Uzere, Ozel Tiiketim
Vergisi Kanunu’na ekli (II) sayil listede yer alan tasit araglar igin
uygulanan OTV oranlan tasit aracinin cinsine gére farkh oranlarda

34 Mvergikonsey



Kiiresel Krize Karsi Alinan Onlemler ve Krizin Gidisat

olmak Uzere yeniden diizenlenmistir. Yeni diizenleme daha once
indirimli olarak uygulanan OTV oranlarinin, bazi tasit araglari icin
aynen devamini, baz tasit araclar igin indirim orani azaltilarak
devamini, bazi tasit araglari igin ise indirim orani tamamen
kaldirilarak yeniden diizenlenmesini ifade etmektedir.

- 16.06.2009 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan
2009/15081 sayih Bakanlar Kurulu Karari ile 16 Haziran 2009
tarihinden 30 Eyliil 2009'a kadar uygulanmak lizere, Ozel Tiiketim
Vergisi Kanunu’na ekli (IV) saylli listede yer alan bazi mallarin
(bazi beyaz esya ve elektrikli ev aletleri icin) OTV oranlari
%?2 olarak yeniden belirlenmistir. Yeni diizenleme ilgili mallar igin
daha énce %0’ indirilen OTV oranin %?2 olarak degistirilerek bir siire
daha uygulanmasini ifade etmektedir.

- 16.06.2009 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan
2009/15082 sayili Bakanlar Kurulu Karan ile Tiirk Parasi
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar'da degisiklik
yapilarak; bankalarin ihracatin, ihracat sayilan satis ve teslimler ile
doviz kazandiricl faaliyetlerin finansmani icin Tirkiye'de yerlesik
kisilere doviz kredisi acabilmesi bu kredilerin 18 ay vadeli olmasi
sarti  kaldinlmistir; Tlrkiye'de faaliyette bulunan bankalarin
Tirkiye'de yerlesik kisilere doviz kredisi kullandirmalarina, bu
kredilerin ortalama vadesinin bir yildan uzun ve 5 milyon ABD Dolari
Uzerinde olmasi sartiyla olanak taninmis, bankalarin Tirkiye'de
yerlesik kisilere dovize endeksli kredi kullandirmasina iliskin
kisitlamalar getirilmis, Tiirkiye'de yerlesik kisilere sadece ticari
veya mesleki amacla dovize endeksli kredi
kullandirilabilecegi ©6ngoriilmiis; Tirkiye'de yerlesik gercek
kisilerin, belirtilen haller ile Bakanlikca belirlenecek haller disinda,
yurt icinden ve yurt disindan doviz veya ddvize endeksli kredi
kullanmalarinin ise miimkiin olamayacagdi belirtilmistir.

- 16.06.2009 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan
2009/15199 sayih Yatirnmlarda Devlet Yardimlann Hakkinda
Bakanlar Kurulu Karan ile yatinm tesvik uygulamalarina
iliskin yeni sistemin ikincil yasal diizenlemesi yapilmis ve belirlenen
yatinmlar icin katma deder vergisi istisnasi, giimrik vergisi muafiyeti,
indirimli kurumlar vergisi orani, sigorta primi isveren payl destegi,
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yatirim yeri tahsisi ve faiz destedi uygulamasina iliskin usul ve esaslar
belirlenmistir.

- 02.07.2009 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan
2009/15129 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile 4447 sayil Issizlik
Sigortasi Kanununun gegici 8 inci maddesinde belirtilen esaslar
cercevesinde; 31/12/2009 tarihine kadar uzatma basvurusunda
bulunulmasi, bir énceki kisa calisma uygulamasinin sona ermesi, kisa
calisma uygulamasi devam eden ve ayni kisileri kapsayan uzatma
talepleri hari¢ diger talepler icin yeni bir uygunluk tespiti yapilmasi
kosulu ile kisa calisma siiresi alti ay daha uzatilmistir.

- 03.07.2009 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan 5904
sayill Kanun ile KOBI'lerin 31.12.2009 tarihine kadar yapacaklari
birlesmeler icin vergisiz birlesme ve belli bir siire icin
indirimli kurumlar vergisi orani uygulama olanadi getirilmistir.
Tegvikle ilgili ikincil yasal dizenleme 13.08.2009 tarihli Resmi
Gazetede yayimlanan 4 seri no'lu Kurumlar Vergisi Genel
Tebligi ile yapiimistir.

- 15.07.2009 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan
2009/15197 sayih Kredi Garanti Kurumlarina Saglanacak
Hazine Destegine Iliskin Usul Ve Esaslar Hakkinda Bakanlar
Kurulu Karan ile kiigiik ve orta biyiiklikte isletmelerin (KOBI)
finansmana erisim imkanlarinin geligtiriimesi suretiyle kredi sisteminin
etkin bir sekilde calismasini temin etmek lzere, bankalar ile finansal
kiralama sirketlerinin ortak oldugu kredi garanti kurumlarina (KGK)
Hazine Mistesarligi tarafindan sadlanacak 1 milyar liraya kadar
destegin uygulanmasina iliskin usul ve esaslar belirlenmistir.

- 19.07.2009 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan 5917
sayih Kanun ile kamuoyunda “varlik baris1” olarak adlandirilan
5811 sayili Kanun‘un uygulama siiresi 30.09.2009 tarihine kadar
uzatilmistir.

- 28.07.2009 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 2009/1
nolu Yatinmlarda Devlet Yardimlan Hakkinda Kararin
Uygulanmasina Iliskin  Teblig ile yatinm tesvik
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uygulamalarina iliskin yeni sistemin ikincil yasal diizenlemesi
tamamlanmistir.

- 13.08.2009 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan 4 seri
no'lu Kurumlar Vergisi Genel Tebligi ile 5904 sayili Kanun'da
diizenlenen KOBI'lerin vergisiz birlesmesine iliskin sistemin
ikincil yasal diizenlemesi tamamlanmistir.
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VII- ONCU EKONOMIK GOSTERGELER
DOGRULTUSUNDA AGUSTOS 2009
ITIBARIYLE TURKIYE EKONOMISININ
GORUNUMU

Ekonomik bliylime, biitce acidi, cari acik, ihracat rakamlari,
issizlik orani, enflasyon orani gibi godstergeler, gecmis ddnemin
degerlendirilmesini ifade etme adina temel parametrelerdir. Ancak bu
temel ekonomik gostergeler, ekonominin yakin gelecekteki egilimin
ne yonde olacagini izah etmekte yetersiz kalmaktadir.

Kiresel krizin ne zaman sona erecedinin ya da ekonomide
ylkselis ediliminin ne zaman baslayacadini anlayabilmenin en iyi
yolu, “Oncii gostergeler” olarak adlandirilan parametreleri takip
etmektir.

Tliketici ve Uretici gliven endeksleri, imalat sanayi kapasite
kullanim oranlar, issizlik 6denedi basvurulari ve issizlik 6denegi
alanlarin sayisi gibi degerler, en cok ragbet edilen 6ncli ekonomik
gostergeler arasinda sayilabilir.

Ekonomik bilylimede yasanacak olasi degisiklikleri 6nceden
haber veren dncli gostergeler, kendi igerisinde de baz farkliliklar
gostermektedir. S6z gelimi, tiketici ve (Uretici beklenti
endekslerindeki degisim, en erken uyari verme niteligine sahipken,
kapasite kullanim oranlar ve issizlik édemesi bagvurulari nispeten
daha gec uyari vermektedir.

Ekonominin yakin gelecekteki seyrinin anlasilmasinda en gok
kullanilan ve ekonomik bliyiime ile arasindaki korelasyon bagi en
yliksek olan bazi 6ncli ekonomik gdstergelerin 2009 Agustos ayi
itibariyle seyri asagidaki gibidir:

a) TUIK Tiiketici Giiven Endeksi

Tirkiye Istatistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi isbirligi ile yiritilen Aylik Tiiketici EGilim Anketi, tiiketicilerin
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harcama davranis ve beklentilerini degerlendirmektedir. Giiven
endeksindeki artis, tiiketicilerin mevcut ve gelecek donem satin alma
glcli, gelecek donem genel ekonomik durum ve gelecek dénem is
bulma olanaklarina dair dederlendirmelerinin iyilesmesinden
kaynaklanmaktadir. Endeksin 100'den biyilik olmasi tiketici
glveninde iyimser durum, 100'den kuiglk olmasi ise tiketici
gliveninde kétiimser durum oldugunu gostermektedir.

2008 yili Eylal ayinda 80,7 olan endeks, sert bir disisle
Kasim ayinda 68,9 dip noktasini gérmustur. Aralik ayindan bu yana
istikrarli bir ylkselis edilimi gdsteren ve 2009 Nisan’indan itibaren
yukselis hizini arttiran endeks 2009 Haziran ayinda 85,27 degerine
kadar yikselmistir. Yedi aylik yiikselis egiliminin ardindan ilk kez
Temmuz ayinda 2,9 puanlk bir diisiis yasanmis, bunu Agustos
ayindaki 1,07 puanlhk disis takip etmistir. Endekste 2009 yilinda
gozlenen genel artis tliketicilerin mevcut ve gelecek dénem satin
alma guicl, gelecek donem genel ekonomik durum ve gelecek dénem
is bulma olanaklarina dair dederlendirmelerinin nispeten iyilestigini
gostermektedir. Son iki ayda gozlenen hafif diistis egiliminin nedeni
ise bahar aylarinda yapilan vergi indirimlerinin etkisinin azalmasinda
aranabilir. Tuketici gliveni kriz dncesi doneme oranla daha yuksek bir
seviyede bulunmaktadir; ne var ki, endeks degeri halen 100'in
altinda (kétiimser durum) kalmaya devam etmektedir.

TUIK Tiiketici Gliven Endeksi
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b) CNBC-e Endeksleri

Ozel bir sirket tarafindan CNBC-e televizyon kanali icin
hazirlanan tlketici giliven endeksi, tiketicilerin anket sorularina
verdikleri yanitlar baz alinarak olusturulmaktadir. Tiiketim endeksi ise
Tirkiye'de yaygin satis yapan firmalarin misteri basina satis verileri
toplanarak elde edilmektedir.

Endeksler 0'dan 200'e kadar deder araligina sahiptir,
endekslerin baz dénemi Ocak 2002, baz donem endeksi ise 100
olarak belirlenmigtir.

Icerik ve hazirlanis itibariyle TUIK Tiiketici Giiven Endeksi ile
benzerlik tagiyan tiketici given endeksi, Eylil ayindan sonra disis
egilimine girmis, TUIK'in endeksine benzer sekilde 2008 yilinin Kasim
ayinda en disuk seviyesini kaydettikten sonra, 2009 yilinda
toparlanmaya baslamistir. Temmuz ve Adustosta gozlenen hafif
diisiis egilimi de TUIK endeksi ile paralellik tagimaktadir.

Tiketim endeksi ise 2009 yilinin Ocak ayinda 143 dederini
alarak Nisan 2007'den beri gdzlenen en dusik seviyeye indikten
sonra, Yikselise gecmis ve Haziran 2009 itibariyle 174 dederine
kadar cikmistir. Temmuz ayinda goriilen bliylk diisiis Agustos ayinda
yerini bir miktar yukselise birakmistir.

Tliketicilerin gelecege yonelik beklentilerini gosteren tiiketici
guiven endeksi kriz basindaki doneme oranla daha yiksek iken ayni
olumlu havanin firma satis raporlarina dayali olarak hazirlanan
tiiketim endeksine tam olarak yansimamasi dikkat cekicidir. Buradan
tiketicilerin gelecege yonelik beklentilerinin genel egilimin tespiti
acisindan belirleyici olmakla birlikte, piyasaya her zaman birebir
oraninda yansimadigi sonucunu cikarabiliriz.
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c) TCMB Reel Kesim Giiven Endeksi

Reel Kesim Gliven Endeksi Merkez Bankasi tarafindan, imalat
sanayinde 6zel sektor Ust diizey yoneticilerin bugtinki is durumlarini
nasil dederlendirdiklerine ve gelecege iliskin beklentilerine yonelik
baz sorulara verdikleri cevaplardan hareketle hesaplanmaktadir.

Endeks dederinin 100°Gn (lizerine c¢lkmasi reel kesim
temsilcilerinin ekonomik faaliyetlere iliskin gliveninin arttigini, 100°ln
altinda gikmasi ise giivenin azaldigini gostermektedir. Endeksteki
artis veya azalma sireklilik gosteriyorsa bu hareket ekonomik
genisleme veya daralma olarak yorumlanabilir.

Reel Kesim Glven Endeksi 2008 yili Haziran ayinda 100'Un
altina inmis, Eylil ayindan itibaren disisiini hizlandirarak Aralik
ayinda 52,3 dip noktasini gormistir. Ancak bu tarihten itibaren
surekli bir artis gdstererek Temmuz ayi itibariyle 100,1'e kadar
ylkselmistir. Adustos ayinda ise 1,6 puanlk hafif bir disls
gozlenmistir.

Mevcut deder, kriz 6ncesi doneme oranla daha yiiksek bir
noktayi isaret etmekle birlikte kritik seviye olan 100lin az da olsa
altinda kalmaya devam etmektedir. Gelinen nokta, reel kesim
temsilcilerinin ekonomik faaliyetlere iliskin gliveninin arttigini ancak
heniiz arzu edilen seviyeye ulagilamadigini gostermektedir.
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d) Issizlik Odenegi Basvurulari

ISKUR tarafindan her ay ilan edilen issizlik 6denegi
basvurulan krizin basladigi Eylil ayinda 25.375 iken izleyen aylarda
surekli artarak Ocak ayinda 78.555%e kadar cikmistir. Ancak, bu
tarihten itibaren issizlik 6denedine basvuran kisi sayisi azalarak
Adustos ayi itibariyle 38.501’e kadar dismistiir. Mevcut rakam kriz
Oncesi doneme oranla daha yiiksek olsa da Temmuz ayindaki hafif
yiikselis harig tutuldugunda son aylarda issizlik ddenegi icin basvuran
kisi sayisinin stirekli diisiis egiliminde olmasi dikkat gekicidir.

issizlik Odenedi Bagvurulari
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e) Issizlik Odenegi Alanlarin Sayisi

ISKUR tarafindan her ay ilan edilen issizlik édenegi alan kisi
sayisi 2008 yilinin Ekim ayindan itibaren siirekli artmakta iken, artis
hizi 2009 Nisan ayinda yavaslamis, izleyen aylarda ise gerilemeye
baslamistir. 2009 yili Adustos ayinda issizlik 6denedi alan kisi sayisi
279.258 olmustur. Issizlik ddenedi uygulamasina aslen 2009 vyili
basinda islerlik kazandinldigi diisiinlliirse, karsilastirmanin bir énceki
yil verileriyle dedil gecmis ay verileri ile yapilmasi daha uygun
olacaktir. Bu dodgrultuda Mayis ayindan bu yana gozlenen siirekli
diists edilimi olumlu karsilanmalidir.

Issizlik Odenegi Alanlarin Sayisi
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f) Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani

Kapasite kullanim oranlarindaki iyilesme, sanayi Uretimindeki
artis egiliminin de gostergesidir. Imalat Sanayisi Kapasite Kullanim
Orani (KKO) 2009 yili Adustos ayinda %69,7 olmustur. 2008 Eyliil
ayinda %79,8 olan KKO, siirekli disiis egilimi gostererek 2009 Ocak
ayinda %63,8 ile en diisik seviyesine gelmis, Mart ayindan itibaren
ise istikrarh bir yiikselis gostererek dort ay igerisinde toplam 8,9 puan
artmistir. Yikselis egilimi Temmuz ayinda yerini 0,4 puanlik hafif bir
diisiise terk ederken devaminda Adustos ayinda gelen 2,6 puanlik
ciddi dusis karigik sinyaller vermektedir. Kapasite kullanim orani
yilbasina oranla ciddi bir ylikselis gostermekle birlikte, mevcut diizeyi
onceki yillarda kaydedilen %80 seviyelerinden hayli diistiktiir.
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g) Genel Degerlendirme

Oncii ekonomik gostergelerin krizin baslangicindan bu yana
olumlu gidisata dogru yon degistirdigi aylar kendi icerisinde farkllik
gostermekle birlikte, 6zellikle 2009 yili Mart ayindan itibaren belirgin
bir iyilesme etkisi gdzlenmektedir. Oncii ekonomik gdstergelerin seyri
ekonomide yavas da olsa toparlanmanin basladigini, yilin ikinci
ceyreginin ilk ceyrede kiyasla daha olumlu bir goriiniim sergiledigini
gostermekle beraber, Temmuz ve Adustos aylarinda veriler karisik
sinyaller icermektedir.

Dikkat ceken bir diger nokta ise tiiketicilerin ve Ureticilerin
gelecek doneme iliskin beklentilerini ifade eden gliven endekslerinin
krizin bagladigi 2008 yili Eyliil ay1 6ncesine oranla daha yiliksek bir
seviyede bulunmalaridir. Kisilerin halen krizin icerisinde iken gelecege
yonelik beklentilerinin kriz 6ncesi zamana oranla daha olumlu olmasi
son derece sasirticidir. Suphesiz ig talebin canlanmasi igin olmazsa
olmaz kosul 6ncelikle kisilerin gelecek beklentilerinin iyilesmesidir.
Dolayisiyla, kamuoyunun gelecege yonelik algisinin yond, krizin yakin
gelecekteki seyrinde etkili bir unsur olacaktir.
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VIII- TURKIYE IGIN 2009 YILINA ILISKIN
RISKLER

» Tiirkiye ekonomisine yodnelik yabanci sermaye
hareketlerinin arti degerlerden, net cikisa
doniismesinin doviz likiditesi sorununa yol agma
ihtimali?

Krizin basladigi dénemden bu yana devam eden yabanci
sermaye cikislar ile vadesi gelen dis borglarin anaparalarinin
o6denmesinden kaynaklanan doviz cikislarinin, simdilik kaynagi belirsiz
olan ve “net hata noksan” kalemi olarak ifade edilen Tirkiye'ye giren
kayit disi doviz girisleri ile telafi edilmesi doviz piyasasinda arz-talep
dengesinin bozulmasini engellemektedir. S6z konusu kayit disi doviz
giriginin ilerleyen dénemde devam edip etmemesi doviz likiditesi
acisindan sorun yaratmaya adaydir. Ancak 2010 yil ile ilgili olarak
olumlu beklentiler, dogrudan yatirim veya portfoy yatirimi seklindeki
yabancl sermaye girislerinin artmasini da beraberinde getirebilir.

» Dis talebin seyri? Dis talebin canlanmasi icin,
ihracatimizda tasidigi agirlhik nedeniyle oncelikle
Avrupa ekonomilerinin toparlanma siirecine girmesi
gerekliligi?

Tirkiye'nin ihracatinda Avrupa (lkelerinin agirhgr goz oniine
alindidinda, ilave ihrag pazarlari bulunamadigi takdirde Tirkiye'nin
ihracatindaki toparlanmanin 2010 yilindan Once baslayamayacadi
soylenebilir. Bu dogrultuda Tiirkiye ekonomisinin daha erken bir
tarihte yiikselise gegebilmesi icin i¢ pazar kaynakli bir destede ihtiyaci
oldugu aciktir.

» ic talebin seyri? i¢ talebin canlandirimasi yolunda
uygulamaya konulacak yeni tesvik paketleri igin
gereken ilave kaynak ihtiyacinin temini?

Uygulamaya konulan o6nlem paketlerinin maliyeti, simdiye
kadar butceden ve ileride toplanacak vergi gelirlerinden feragat
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edilerek karsilanmistir. Ne var ki, bitge imkanlari dahilinde mevcut
uygulamanin siirdiiriilebilme sansi bulunmamaktadir. ilave 6nlem
paketlerinin maliyetinin karsilanabilmesi ancak yeni kaynak temini ile
mimkiin olabilecektir. Bu yoniiyle vergi disi alternatifler lizerinde de
durulmaldir.

» Olasi bir talep canlanmasinda iireticilerin ilave
finansman ihtiyacinin bankacilik kesiminden gelecek
likidite ile desteklenmesi geregi?

Mevcut durumda bankalar reel sektére yeni kredi verilmesi
yoniinde cekingen davranmakta, sektoriin elindeki kaynaklar daha
cok Hazine borglanmasinin finansmanina aktariimaktadir. Hazinenin
dis finansman bulamamasi ve olusacak ilave biitce agiklarinin ig
piyasadan karsilanmasina devam edilmesi halinde finans kesiminin
elinde reel sektore aktarabilecekleri yeterli kaynak bulunamayabilir ya
da finansman maliyetleri gok yiiksek olabilir. IMF anlasmasi bu
yonuyle de kritik 6nem tagimaktadir.

» Dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinda azalma ve
ozellestirme hedeflerinin gergeklestirilememesi?

2009 yazindan itibaren kisa vadeli yabanci sermaye
giriglerinin tekrar artmaya bagladigi gézlenmektedir. Ozellestirme
ihalelerine ise eski hizinda olmasa da devam edilmektedir. Turkiye bu
ortami saglikh bir sekilde astigi, yapisal onlemleri de zamaninda
gerceklestirdigi takdirde dodgrudan yabanci sermaye girisi tekrar
artacak, ulkemiz cazibe merkezi olmaya devam edecektir.
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IX- BELIRLEYICI ROL OYNAYACAK IC
DEGISKENLER

» IMF ile anlasma. Anlasma yapilmasinin veya yapilmamasinin
olasi olumlu ve olumsuz sonuglari. Anlasmanin igerigi.

» Yabanc fon girislerinin ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin seyri.

» Ozel sektoriin déviz talebinin karsilanabilmesi.

» Ilave finansman ihtiyacinin i¢ kaynaklardan (Hazine'nin
bankalardan borglanmasi, 2B arazilerinin satisi vb.) ya da dig
kaynaklardan (IMF kaynaklarinin kullaniimasi, yurtdisi tahvil
ihraci, gelir ortakhdi senedi ihraci vb.) karsilanmasinin
piyasalar Uzerindeki etkileri.

» Faiz indirimlerinin devami; olasi olumlu ve olumsuz sonuglari
» Maliye politikalariyla (devlet harcamalarinin arttinlmasi ve
vergilerin indirilmesi) ekonomiyi canlandirma girisimleri

sonucunda olusacak biitge agiginin olasi etkileri

» Ekonomik durgunluk ve issizlik artisinin  bir arada
gerceklesmesinin doguracadi sosyal ve siyasal sorunlar

» Dis ticaret acigi ile cari dengede yasanan Onemli Olclide
diizelmenin olasi sonuglari.

» Yeni ihrag pazarlari bulunmasi girisimlerinin neticesi.
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X- KRIZIN ASILMASI ICIN
ODAKLANILMASI GEREKEN ALANLAR

» ic Talebi Arttiric ve Ihracati Tesvik Edici Yonde
Diizenlemeler

Ekonominin toparlanabilmesi icin ic talebin ya da dis talebin
ya da her ikisinin birden artmasi gerektigi aciktir. Ihracatin
arttinlmasi igin ihracatcilarin tesvik edilmesi ve yeni dis pazarlar
bulunmasina yonelik eylemlere adirlk verilmesi gerekmektedir.
Eximbank kaynaklarinin daha da arttinlmasi ve kredi kullanimina
yonelik sartlarin ve birokrasinin azaltiimasi, ihracatta gegici bir sire
icin KDV iade sisteminin basitlestirilmesi, ihracattan kaynaklanan
iadelerin zamaninda o6denmesinde titizlik gosterilmesi, iade igin
gerekli sartlarin hafifletiimesi énem arz etmektedir. Ic talebin canli
tutulabilmesi igin alinmakta olan énlem paketlerine sektérel éncelikler
g6z 6nlinde tutularak devam edilmelidir.

» Issizlik Artisinin Onlenmesi

Kritik seviyeye ulasan issizlik oraninin distrlebilmesi
amaciyla tesvik paketlerinde istihdami arttirici 6nlemlere adirlik
verilmesi; egditim ve saglik gibi acil ihtiyag duyulan ve dolayli yatirm
niteligindeki alanlarda ilave kamu personeli teminine gidilmesi
onerilmektedir.

» Likidite Akisinin Giiclendirilmesi

Olasi bir talep canlanmasinda, artan talebin karsilanabilmesi
icin Ureticilerin ilave finansman ihtiyacinin bankacilik kesiminden
gelecek likidite ile desteklenmesi gerekmektedir. Bankalar halen reel
sektore yeni kredi verilmesi yodniinde c¢ekingen davranmakta,
sektoriin  elindeki kaynaklar daha c¢ok Hazine borglanmasinin
finansmanina aktariimaktadir. Hazinenin dis finansman bulamamasi
ve olusacak ilave bitce aciklarinin ic piyasadan karsilanmasina
devam edilmesi halinde finans kesiminin elinde reel sektdre
aktarabilecekleri yeterli kaynak bulunamayabilir ya da finansman
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maliyetleri cok yiiksek olabilir. Bu dogrultuda son olarak getirilen
“Kredi Garanti Destedi” uygulamasi yerinde ve zamaninda bir adim
olmustur. KOBI'lerin bankalardan kullanacaklari kredilerin geri
o0denmesinde sorun yasanmasi halinde, agilan kredinin belli bir kismi
icin devlet garantisi verilmesini ifade eden “Kredi Garanti Destegi”
uygulamasinin  biirokrasiye bogulmadan titizlikle ve kararllikla
uygulanabilmesi reel sektériin yasadigi finansman sorununun
asllmasinda faydali olacaktir.

» Ddviz Piyasasinda Arz-Talep Dengesinin Korunmasi

Yabanci sermaye cikislari ile vadesi gelen dis borglarin
anaparalarinin  6denmesinden kaynaklanan doviz cikislarinin déviz
piyasasinda arz-talep dengesini bozmasi engellenmelidir. Bu amagla,
piyasanin doviz talebinin dis kaynakla (ddviz borglanmasi,
Ozellestirme, IMF kredisi vb.) karsilanmasi gerekmektedir.

» Ilave Kaynak Ihtiyacinin Kargilanmasi

Bundan sonra krizin asilmasi amaciyla devreye sokulacak her
yeni vergi indirimi ve tesvik edici kamu harcamasi biitce agiginin
daha yukarilara gitmesine yol acacagindan, alinan ve alinmasi
distinllen 6nlem paketlerinin finansmani icin ihtiyag duyulacak ilave
kaynak temininin saglanmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda, IMF ile
anlasma da dahil olmak (zere finansman saglama kanallarinin
gozden gegirilmesi gerekmektedir.
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XI- KRITIK BASARI FAKTORLERI

Siyasi istikrar
Sdrecin iyi yonetilmesi

Giliven ortaminin  saglanmasi ve kamuoyu algisinin
yonetilmesi

Gergekgi tespitler

C6zum stirecinde yerinde ve zamaninda karar alinmasi

Krize yonelik kisa vadeli onlemler ile kalic iyilesme icin
gerekli olan orta ve wuzun vadeli yapisal degisim
programlarinin senkronize edilmesi

Reel sektor ile finans sektoriinin karsilikli etkilesimi gézden

kacirlmadan, alinacak o©nlemlerin her iki kesimin ortak
platformunda tartisilarak olusturulmasi

50



Kiiresel Krize Karsi Alinan Onlemler ve Krizin Gidisat

XII- KURESEL KRIiZIN GIDISATINA
ILISKIN GENEL DEGERLENDIRME

Kiresel krizin olumsuz etkilerinin bertaraf edilmesi amaciyla,
basta ABD olmak lzere gelismis Ulkelerde uygulamaya konulan para
ve maliye politikasi 6nlemleri sonucunda kiiresel krizin kismen kontrol
altina alindidi, en azindan yavas ve kismi de olsa istikrar isaretlerinin
belirdigi gézlenmektedir. Ancak beliren diizelmenin ardindan yeni bir
daralma egiliminin baslayip baslamayacagi ya da uzun siireli bir
durgunluk silirecine girilip girilmeyecedi, belirsizligini halen
korumaktadir.

Clinkli, ABD ve Avrupa’da Mart ayindan bu yana perakende
satislar, kisisel harcamalar, issizlik ddemesi basvurulan, tiiketici
given endeksleri, Uretim endeksleri gibi 6ncli ekonomik
gostergelerde zaman zaman dizelmeler gdzlenmekle birlikte, s6z
konusu hareketlilik sireklilik ve istikrar gdstermemektedir. ABD ve
Avrupa ekonomilerine yonelik éncli gostergelerdeki rakamlar, 2009
basina oranla daha yiiksek bir noktay isaret etse de Agustos ayi
sonu itibariyle belirgin ve kuvvetli bir yiikselis egiliminden s6z etmek
mimkin degildir.

Diger taraftan, “Kiiresel krizde dibi gordiik mi?” sorusu
yerini “Toparlanma ne zaman olacak?” sorusuna cevirmis
durumdadir. Uygulamaya konulan para ve maliye politikalarinin
olumlu sonuglar dogurmaya devam edecedi varsayimi altinda;
iyimser yorumlar ABD ekonomisinin 2009 yihinin ikinci yarisindan
itibaren toparlanmaya baslayabilecegi, 2010 yilinda da yiikselis
ediliminin artarak devam edecegi yoniindedir. Avrupa’nin ise ABD
ekonomisine bagimliligi ve yapisal sorunlari dolayisiyla ABD'ye oranla
daha geg bir toparlanma siireci yasayacadi tahmin edilmektedir.

Kiresel krizin asilmasi igin 6ncelikle ABD’nin ve Avrupa’nin
finans sektoriindeki sorunlarin ortadan kaldiriimasi gerektigi agiktir.
Finans kesimi saglikli bir yaplya kavusana kadar reel kesimin kamu
harcamalan ile desteklenmesi gerekmektedir. Su anda yapilmakta
olan da budur. Neredeyse tim ulkelerde, kamu harcamalarinin
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arttirlmasi ve vergilerin indirilmesi yoluyla ekonomiyi canlandirma
girisimleri devam etmektedir.

Dinya toplam talebinde tasidigi adirlik nedeniyle, diinya
ekonomisin diizelmeye baslamasi icin dncelikle ABD'nin diizelmeye
baslamasi zorunludur. Bu dogrultuda, ABD bankacilik sistemindeki
sorunlarin ortadan kaldirilmasinin yani sira ABD hanehalki reel geliri
ile reel hanehalki borcu arasinda son dokuz yilda iyice agilmis olan
makasin bir sekilde kapatiimasi da gerekmektedir.

Tum dinyada yeniden ortaya cikmaya baslayan korumacilik
girisimlerinin uluslararasi ticarete olumsuz etkisi, yaratilan ilave para
arzinin sonraki donemlerde piyasadan geri cekilememesi halinde
yasanabilecek enflasyon tehlikesi, finans kesimindeki yeniden
yapilanmanin uzun sirmesi halinde yeniden toparlanma igin likidite
akisinin  siirekliliginin  saglanamamasi, genisleyen blitce agiklarini
kapatabilmek igin vergi oranlarinda artisa gidilmesi gibi riskler; kisa
bir toparlanmanin ardindan yeniden bir durgunluk surecine girilmesi
ihtimalini de akillara getirmektedir.

Ihracatinda tasidigi agirlik dolayisiyla, Tirkiye dis talepteki
artisi ancak Avrupa ekonomileri diizeldigi zaman yasayacaktir;
Avrupa ekonomileri de ayni sebeple ABD ekonomisine endekslidir.
ABD ve Avrupa ekonomilerinin yakin gelecekte ne ydnde bir seyir
izleyecedi heniiz netlik kazanmadigi igin; Tirkiye'nin krizden gikis igin
simdilik ABD ve Avrupa kaynakli dis talebe fazla bel baglamamasi,
olabildigince i¢ pazar kaynakli biiylimeye odaklanmasi, dis talebi
arttirabilmek icin de yeni ihrag pazarlar bulunmasina ve krizden
nispeten daha az etkilenmis olan (lkelerdeki pazar payinin
arttirlmasina 6ncelik vermesi gerekmektedir.

Turkiye finans piyasalarina yonelik temel beklenti ise déviz
arzinda sorun yasanmadigi takdirde, doviz kurlarinda, faiz
oranlarinda ve enflasyonda go6zlenen dislis egiliminin hizini
azaltmakla beraber devam edecedi ya da en azindan siyasi ortamda
ilave bir sikinti olmadigi siirece aksi yonde bir egilim gostermeyecegi
yoniindedir. Gorece saglam yapisi ile Tiirkiye bankacilik sistemi “kredi
garanti destedi” gibi giiven arttirici 6nlemlerle desteklenmeye devam
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edildigi slrece reel sektorii fonlama kapasitesine sahip
gorilmektedir.

Bu dodrultuda, ilave onlem paketlerinin finansmaninda
sikintiya disilmedigi  yani finansmani ic ve dis kaynaklarla
karsilanabildigi siirece; dodgru yonde atilacak adimlarla gelecege
yonelik beklentilerin daha da diizeltiimesi ve diinya ekonomisi rayina
tekrar girinceye kadar, i¢ talebin ekonomiyi ayakta tutacak seviyeye
yukseltilebilmesi imkan dahilindedir.
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KURESEL KRIZIN KRONOLOJiSi
(1 Eyliil 2008 — 31 Agustos 2009)

7 Eylul
2008

- ABD Hikiimeti, llkenin en biiylik konut finansman sirketleri Fannie
Mae ve Freddie Mac'e el koydugunu acikladi.

15 Eylul

- ABD'nin en biiylik dérdiincii yatinm bankasi olan Lehman Brothers
iflas basvurusunda bulundu. 639 milyar dolar aktif blyikligine sahip
sirketin iflasi ABD tarihindeki en buyiik iflas oldu.

- Merrill Lynch 50 milyar dolara Bank of America tarafindan satin alindi.
- Avrupa Merkez Bankasi (ECB), piyasalarin sakinlesmesi icin mali
sisteme 30 milyar euro (42,6 milyar dolar) enjekte ettigini bildirdi.

16 Eyldl

- Ingiltere Merkez Bankasi (BOE), piyasaya 20 milyar sterlin verilecegini
acikladi.

- ABD Merkez Bankasi (FED), llkenin en blyilk sigorta sirketi AIG'in
(American International Group) iflasinin énlenmesi icin kurtarma paketi
hazirladi. FED, AIG'e sirket hisselerinin %79,9'u karsiliginda iki yilligina
85 milyar dolara kadar kredi verecek.

17 Eylul

- Ingiliz Bankasi Lloyds TSB zor duruma diisen Ingiltere'nin en biiyiik
mortgage kurulusu olan Halifax'i 12 milyar sterline satin aldi.

18 Eylil

- Ingiltere (BOE), Avrupa (ECB), ABD (Fed), Kanada, Isvicre ve Japon
(BOJ) Merkez Bankalari, artan baski altindaki kisa vadeli dolar fonlama
piyasalarinda likiditeyi artirmaya yonelik koordineli tedbirlerini agiklad.
ECB piyasalara enjekte edecegi tutari 110 milyar dolara gikartti. Fed ise
tedbirler kapsaminda swap hacmini 180 milyar dolara kadar genisletti.
FED, BOJ ile 60 milyar dolara kadar ve Kanada Merkez Bankasi ile 10
milyar dolara kadar gegici déviz swap anlasmasi yaptigini agikladi.

19 Eyldl

- ABD HukiUmeti zor durumdaki bankalarin sorunlu ipotede dayali
menkul kiymetlerinin satin alinmasini iceren 700 milyar dolarlik
kurtarma paketi agiklad.

- Rusya, finansal piyasalara ve bankalara 120 milyar dolar verilecegini
acikladi.

22 Eylil

- ABD Merkez Bankasi, son iki biiyiik yatirrm bankasi Goldman Sachs ve
Morgan Stanley'in statiilerini dedistiren kararini onayladi. Fed'in bu
karariyla bu iki yatinm bankasi Fed'in denetimi altinda calisan bankacilik
holding sirketlerine donlismiis oldu. Dedisiklik ile bu iki yatinm
bankasinin ticari bankacilik yapmasina izin verildi.

- Mitsubishi UFJ Financial Group, Morgan Stanley'in %10 ila %?20'sini
almak icin anlasmaya vardigini bildirdi.

26 Eyll

- ABD'deki en blyik mevduat bankasi Washington Mutuala ABD
Federal Tasarruf Mevduati Sigorta Sirketi (FDIC) tarafindan el konuldu.
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Bankanin kalan varliklari 1,1 milyar dolara JPMorgan Chase'e satildi.

- Avrupa Merkez Bankasl, yaptigi aciklamada, Avrupa bankalarina bir
haftaligina 35 milyar dolar verecegini bildirirken, Isvicre Merkez Bankasi
piyasalara 9 milyar dolar, Ingiltere Merkez Bankasi da 30 milyar dolar
verecedini aciklad.

28 Eyll

- Belcika, Hollanda ve Liiksemburg, mali sikinti icindeki Fortis'i kismen
kamulastirarak iflastan kurtarma karari aldi. Beneliiks (lkeleri,
piyasalardaki tedirginligin de etkisiyle ddemelerini yapmakta zorlanan
bankaya ortaklasa 11,2 milyar euro aktarmayi secti. Kurtarma planina
gore Fortis'in her (g llkedeki birimlerinin %49'u kamuya devredilecek.

29 Eylul

- Ingiltere Hazine Bakanli§i, zor durumdaki Bradford & Bingley (B&B)
bankasinin 91 milyar dolarlik konut kredisi ve kredi hesabini devralarak
bankaya el koyulacagini resmen aciklad.

- Diinyanin 6nde gelen finans kuruluslarindan Citigroup'un, ABD
Hiikiimeti tarafindan el koyulan Wachovia finans grubunun bankacilik
kesimini satin alacagi bildirildi.

- ABD'de Temsilciler Meclisi 700 milyar dolarlik kurtarma paketini
reddetti.

- Dow Jones Endeksi tarihinde bir glin igerisinde gbzlenen en yiiksek
diislisti gostererek 777 puan diisti.

- Izlanda hiikiimeti lkenin Ggiincli bilylik bankasi Glitnir Bank'in
%75'ini satin aldi

30 Eyll

- Likidite sikintisi ceken Dexia'yl kurtarmak icin Belcika, Fransa ve
Liksemburg tarafindan 6,4 milyar euro destek saglanmasina karar
verildi.

- Irlanda iilkedeki tiim banka mevduatlarina iki yil siireli olarak sinirsiz
garanti getirildigini agikladi.

- ABD vergi kanunlarinda yapilan dedisiklik ile bir baska bankayi satin
alan bankanin satin aldigi bankanin zararlarini vergi matrahindan
indirebilmesine imkan tanindi.

2 Ekim

- ABD’de 700 milyar dolarlik mali kurtarma plani, genisletilmis haliyle
Senato’da kabul edildi. Yeni plana eskisine ilave olarak vergi indirimi
iceren ve bankacilik sekt6riine giivenin arttinimasini amaglayan cesitli
onlemler ile banka mevduatlarindaki giivence sinirinin 100 bin dolardan
250 bin dolara yukseltilmesini iceren bir hikiim dahil edildi.

3 Ekim

- AB Uyeleri, halen alt sinin 20 bin euro olan mevduat glivencesinin 1 yil
icinde 50 bin euroya yikseltiimesi konusunda mutabakata vardi.

- Ingiltere banka mevduat garanti limitini 35 bin sterlinden 50 bin
sterline gikardi.

6 Ekim

- BNP Paribas, zor durumdaki Belgika-Hollanda bankasi Fortisbank’in
14,5 milyar euro degerindeki hisselerini satin almaya karar verdi. Karar
BNP Paribas’i, %75 payla Fortisbank’in en buyik hissedari durumuna
getiriyor.
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- Almanya Bagbakani Angela Merkel, hukimetin tum 6zel mevduatlari
garanti edecegini bildirdi. Ancak aciklama politik bir taahhit olarak
kaldi, daha sonra herhangi bir yasal diizenleme yapilmadi.

7 Ekim

- Amerikan Merkez Bankasi (FED) ticari tahvil piyasasina Buyuk
Depresyon’dan beri ilk kez miidahale etti. FED, 3 aylk teminatsiz ve
varliga dayali ticari kaditlari uygun sirketlerden dogrudan satin alacak.

- Izlanda'da da (ilkenin ikinci bilyiik bankasi olan Landsbankiye el
koyuldu. Izlanda Merkez Bankasi déviz rezervlerini desteklemek icin
Rusya’nin kendilerine 4 milyar euro kredi verecedini bildirdi. Ulkedeki
bitlin tasarruf mevduatlarinin garanti altina alinacagi agiklandi.

- Ispanya ve Belcika'da banka mevduat garanti limiti 100 bin euroya
cikarildi.

8 Ekim

- ABD Merkez Bankasli FED, Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Ingiltere
(BOE), Isvicre (SNB), Isve¢ ve Kanada merkez bankalari koordineli
olarak faiz indiriminde bulunduklarini agikladi. Gosterge faiz orani 50
baz puan dusirierek, sirasiyla %1.5, %3.75, %4.5, %4.25 ve %2.5'e
indirildi.

- Yunanistan Maliye Bakani, U¢ yil igin bankalardaki mevduat
garantisinin 100 bin euroya gikarilacagini bildirdi.

- Ingiltere Maliye Bakani, Abbey, Barclays, HBOS, HSBC, Lloyds TSB,
Nationwide Building Society, Royal Bank of Scotland and Standard
Chartered bankalarina 50 milyar dolar tutarindaki likidite paketini
kullanima sunacagdini bildirdi.

9 Ekim

- ABD"de gokmesinin engellenmesi icin Eylul ayinda hazineden 85
milyar dolar para aktariimasi kararlastirilan sigorta devi AlG'e, yaklasik
38 milyar dolar daha kredi agildi.

10 Ekim

- Rusya Devlet Yatinrm Bankasi Vnesekonombank'a, Rus sirketlerine
kredi verebilmesi icin Rusya Merkez Bankasi'ndan 86 milyar dolarlik fon
kullanma yetkisi tanindi.

- Ispanya hiikiimeti, aktif satin alimi yoluyla bankacilik sistemine
aktariimak Uzere 50 milyar euro tutarinda fon ayirdigini agikladi.

- Danimarka'da, ilkedeki biitiin mevduatlarin garanti altina alindigi
acikland.

11 Ekim

- ABD Hazine Bakani Henry Paulson, finans krizine karsi yeni ve blyiik
bir adim olarak devletin, banka ve finans sirketlerinin hisselerinin bir
bolimiini satin alarak, bunlara sermaye enjekte edecegini agiklad.

12 Ekim

- Avrupa Birligi'nin euro para birimi kullanan 15 (lkesinin liderleri, mali
krize karsi esgidim iginde ve ortak bir gergevede hareket etmeyi
kararlastirdi. Liderler, bankalar arasi kredi islemlerinin yapilabilmesi igin
bankalara teminat verilmesi, gerek gorildiginde de bankalara nakit
aktarimi yapilabilmesi konusunda uzlasti.

13 Ekim

- Ingiltere Hazinesi, aralarinda Royal Bank of Scotland, HBOS ve Lloyds
TSB'nin _bulundugu (ic bankanin devlet garantisinde hisse satisi
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gerceklestirmesine, hisselerden alinmayan boélimin bizzat devlet
tarafindan satin alinmasina karar verildigi acikladi.

- Fransa Cumhurbaskani Nicolas Sarkozy, kiresel kriz karsisinda zor
durumda olan bankalara 360 milyar euroya kadar yardim yapilacadini
acikladi. Bankalar arasi kredi alisverisinde 320 milyar euroya kadar
garanti verilecedi, bankalarin sermaye artirimi icin ise 40 milyar euro
ayrilacad bildirildi.

- Almanya Basgbakani Angela Merkel, "mali piyasa istikrar fonu"
kurulmasini kapsayan banka kurtarma planini acgikladi. 500 milyar euro
tutarindaki paketin 400 milyar euroluk kismi garantilerden, 80 milyar
euroluk kismi bankalarin sermayelendiriimesinden, 20 milyar avroluk
kismi ise garantilerin desteklenmesinden olusuyor.

- Italya hiikiimeti, 103 bin euroya kadar olan biitiin mevduatlari 36 ay
boyunca garanti altina aldigini acikladi.

14 Ekim | - ABD Hazinesi, Bank of America, Wells Fargo, Citigroup, JPMorgan
Chase, Goldman Sachs, Morgan Stanley ve Bank of New York
Mellon'dan 250 milyar dolar tutarinda hisse satin alacagini agikladi.

- Hong Kong hukimeti, Ulkedeki bitiin mevduatlari garanti altina
aldigini agiklad.

15 Ekim | - Dow Jones Endeksi -%7,87 ile 1987 yiindan bu yana en biyiik
diislisti gosterdi.

- Yunanistan hikimeti, bankacilik sistemini ve lilke ekonomisini
guglendirmek igin 28 milyar euro hacminde bir o©nlem paketi
hazirladigini agiklad.

- Rusya'nin Globeks Bankasi yonetimi mudilerin vadesi gelmeyen
mevduatlarinin 6denmeyecedini bildirdi.

- Irlanda hiikiimeti, ilkedeki tiim mevduatlarin garanti altina alindigini
aciklad.

16 Ekim | - Isvicre hiikiimeti, tilkenin iki biiyiik bankasi UBS ve Credit Suisse'ye
yardimda bulunacagini bildirdi.

- Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Macaristan'in doviz piyasasina likidite
destedi icin bu tlkeye 5 milyar euro kredi verdi.

- Singapur'da, ddviz mevduatlarina toplam 102 milyar dolar garanti
getirildi.

17 Ekim | - Alman Meclisi 500 milyar euroluk paketi kabul etti.

- Fransiz Meclisi 360 milyar euroluk paketi kabul etti.
19 Ekim | - Guney Kore hiikiimeti, bankalarinin yabanci para cinsinden disaridan

temin ettigi yaklastk 100 milyar dolar tutarindaki krediyi, 30 Haziran
2009'a kadar devlet garantisi altina aldigini agikladi. Ayrica bankalara 30
milyar dolarlik likidite imkani temin edilecegi ve KOBI'ler icin Kore
Kalkinma Bankas'na 750 milyon dolarlik bir kaynak aktarilacadi
aciklandi.

- Isvicre, UBS'i kurtarmak icin hazirlanan 52,8 milyar dolarlik paketi
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hayata gegirdi.
- Hollanda hikimeti, mali kriz icinde bulundugu bildirilen ING
bankasina 10 milyar euro'luk devlet destedi saglayacadini bildirdi.

20 Ekim

- Uluslararasi Galisma Orgiitii (ILO), kiiresel krizin gelecek yil sonuna
kadar 20 milyon kisinin isini kaybetmesine yol agacagl uyarisinda
bulundu.

- Isveg hiikiimeti, bankalara ve konut sektdriine kaynak saglayan finans
kuruluslarina 152 milyon euro destek verilecegini aciklad.

- Rusya, bankacilik sektoriine 7,6 milyar dolarlik ek kaynak aktaracagini
bildirdi.

- Kiiresel finansal krizde Fortis ve Dexia bankalarini kurtarmak zorunda
kalan Belgika, sermaye sikintisi artan finans ve sigorta sirketi Ethias’a da
1,5 milyar euro aktarma karar aldi.

21 Ekim

- Amerikan Merkez Bankasi (FED), para piyasasi yatirim fonlarinin
elindeki senetlerden alarak bu fonlara likidite olanadi saglayacadini
duyurdu.

- Fransa'da hiikiimet, ilk etapta yil sonuna kadar alti bankaya 10,5
milyar euro yardim yapmayi kararlastirdi.

22 Ekim

- Macaristan %8,5 olan faiz oranlarini %11,5'e gikardi.
- Belarus, IMF'den mali yardim iceren bir anlasma talebinde bulundu.
- Arjantin 6zel emeklilik fonlarini kamulastirma karari aldi.

24 Ekim

- Izlanda hiikiimeti, iki yil vadeli 2,1 milyar dolarlik kredi almak icin IMF
ile sartlar Uzerinde anlastiklarini agiklad.

- IMF, Turkiye, Brezilya ve Giliney Kore gibi "iyi ekonomik sicile" sahip
Ulkelere kisa vadeli, doviz cinsinden 6zel bir kredi imkani sunmayi
planladigini agikladi.

- Ingiltere ekonomisi 2008 yili {iglincii eyreginde %0,5 kiigiilerek 16 yil
aradan sonra ilk kez digls gosterdi.

26 Ekim

- Kuveyt Merkez Bankasi, Gulf Bank'i kurtardi.

- Suudi Arabistan hiikiimeti, distik gelirli vatandaslarinin faizsiz
kullanimina sunulmak (izere Suudi Credit Bankasi'na 2,67 milyar dolar
aktardi.

27 Ekim

- GUney Kore Merkez Bankasi faiz oranlarini %5'den %4,25'e indirdi.

- Belgika, Ulkenin en biylk bankalarindan KBC'ye 3,5 milyar euro
sermaye aktarma karari aldi.

- IMF, Ukrayna ve Macaristan ile anlasmaya vardi. Ukrayna'ya gelecek
iki yilda 16,6 milyar dolar, Macaristan’a 15,7 milyar dolar kredi
verilecek. Macaristan’a agilan kredi ile IMF tarihinde ilk kez bir AB
Uyesine mali destek vermis oldu.

- Avrupa Merkez Bankasi (ECB), euro bolgesi (yesi olmayan
Danimarka'ya 12 milyar euro yardim karari aldi.

28 Ekim

- Hollandal sigorta sirketi Aegon NV, nakit pozisyonunu desteklemek
icin hikiimetten 3 milyar euro yardim ald.
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- Izlanda Merkez Bankasi, faiz oranini alti puan artirarak %18'e
ylikseltti.

- Isvec Merkez Bankasi, yatirm bankasi Carnegie'ye 630 milyon dolar
verecegdini agiklad.

- Ingiltere Merkez Bankas'nin raporuna gére, kredi krizi nedeniyle
diinyadaki finans kuruluslarinin zarar 1,8 trilyon sterline ulasti.

29 Ekim

- Macaristan'a AB, IMF ve Diinya Bankasi tarafindan ortaklasa olarak 20
milyar avro kurtarma paketi verildi.

- Cin Merkez Bankasi, 27 baz puanlik faiz indirim ile yillik borclanma
maliyetini %6,93'den %6,66'ya, yillik mevduat faiz orani da %3,87'den
%3,60'a gekti.

- Almanya'nin en buiyiik ikinci kredi saglayicisi Hypo Real Estate, Alman
hiikiimetinin kurtarma planindan 15 milyar euro talep etti.

- Kuveyt parlamentosu (lkede faaliyet gdsteren yerli ve yabanci
bankalardaki mevduatin tamamina garanti veren yasay! kabul etti.

- Amerikan Merkez Bankasl, %1,5 olan faiz oranini %1'e indirdi.

30 Ekim

- ABD Merkez Bankasi (FED), Brezilya, Meksika, Giiney Kore ve
Singapur ile de swap hatti (déviz takasi) acti. FED, her llkenin merkez
bankasina 30'ar milyar dolar saglayacak. FED, daha 6nce de Avustralya,
Kanada, Danimarka, Ingiltere, Japonya, Yeni Zelanda, Norveg, Isveg,
Isvicre ve Avrupa Merkez Bankasi ile karsilikli swap hatti kurmustu.

- Avusturya'da Erste Bank hiikiimetten 2,7 milyar euro sermaye destegi
ald.

- ABD Hazinesi, 700 milyar dolarlik kurtarma paketinden ilk 6demeleri
yapti. Citigroup, JP Morgan Chase, Wells Fargo 25'er milyar dolar, Bank
of America 15 milyar dolar, Merrill Lynch, Goldman Sachs ve Morgan
Stanley 10 milyar dolar, Bank of New York Mellon 3 milyar dolar ve
State Street Corp 2 milyar dolar ald.

- Japonya Basbakani Taro Aso, 273 milyar dolar tutarinda yeni bir
kurtarma paketi agikladi. Paketin, kiiglik ve orta boy isletmeler igin kredi
olanaklari, otoyol gegis licretlerinde indirimler ve hane halklari igin vergi
iadelerini igerdigi, ayrica ciftciler icin daha fazla stibvansiyon verilecedi
ifade edildi.

- IMF, iyi ekonomik sicile sahip olan gelismekte olan ekonomilere,
istemeleri halinde hizla kullanabilecekleri kisa vadeli finansman imkani
saglayan plani onayladi. "Kisa Vadeli Finansman Olanadi (SLF)" adi
verilen krediden yararlanma olanadina sahip oldugu onaylanacak
Ulkeler, IMF'deki kotalarinin bes katina kadar kisa vadeli kredi
cekebilecek.

31 Ekim

- Japonya Merkez Bankasi, %0,5 olan godsterge faiz oranini %0,3'e
indirdi. Banka, 2001 yilindan bu yana ilk kez faizleri indirmig oldu.

- Almanya'nin en buyik ikinci kredi sadlayicisi Hypo Real Estate'in,
Alman_hiikiimetinin mali sektor kurtarma planindan istedigi 15 milyar
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euro (18,7 milyar dolar) talep kabul edildi.

1 Kasim

- “"Dow Jones Wilshire 5000 Bilesik Endeksi“ne gore hisse senetlerinin
piyasa dederi son bir ayda 2,5 trilyon dolar eridi.

3 Kasim

- Almanya’nin ikinci buylk bankasi Commerzbank AG'nin Alman
hiikiimetinden 8,2 milyar euro sermaye yardimi alacagi aciklandi.

- Brezilya’da Ulkenin en biyiik ikinci bankasi Banco Itau Holding
Financeira SA Ulkenin en blylk Uglincli bankasi Uniao de Bancos
Brasileiros SA bankalari birlesme karari aldi.

- Glney Kore hikiimeti ekonomik durgunluga karsi 11 milyar dolar
tutarinda yeni bir paket agikladi.

- Ispanya hiikiimeti, igsizlere ve emeklilere ipotek borclarinin %50'sinin
vadesini iki yila kadar erteleme hakki verilecegini agiklad.

- Portekiz hiikimeti, Banco Portugues de Negocios (BPN) bankasinin
millilestirilecedini acikladi.

5 Kasim

- Italya hiikiimeti, bankalara sermaye saglamak icin 30 milyar euro
tutarinda bir kaynak ayirmayi planladigini acikladi.

6 Kasim

- IMF, Ukrayna'ya 16,4 milyar dolar, Izlanda'ya 2,1 milyar dolar kredi
verilmesini onaylad.

- Ingiltere Merkez Bankasi, faiz oranlarini %4,5'den %3'e indirdi.

- Macaristan hikiimeti, bankalara sermaye yapilarinin giiglendirilmesi ve
borglarin  6denmesinde kullaniimasi icin 3 milyar dolar kaynak
sadlanacadini bildirdi.

- Avrupa Merkez Bankasi, bankalar arasi gecelik borglanma faizini 50
baz puan indirerek %3,25'e gekti.

7 Kasim

- IMF, Macaristan'a 15,7 milyar dolar kredi verilmesini onayladi.

9 Kasim

- Cin hikimeti, ic talebi canlandirmaya yonelik 586 milyar dolarlik
tesvik paketi agikladi. Paket 2010 yilina kadar agirlikli olarak altyapi ve
sosyal projelerde kullanilmak lizere kamu harcamasi yapilmasini ve 17,5
milyar dolarlik vergi indirimini 6ngérmektedir.

10
Kasim

- ABD hikiimeti, sigorta devi AIG'ni destekleme planinin yeniden
yapilandiriidigini duyurdu. Buna goére, ABD Hazinesi 40 milyar dolarlik
yeni ihrag edilen 6ncelikli AIG hissesini satin alacak.

- Franklin Bank Corp.'a, ABD Federal Tasarruf Mevduati Sigorta Sirketi
(FDIC) tarafindan el konuldu. Bdylece ABD'de bu yil el konan banka
sayisl 19'a gikmig oldu.

- Isvec Ulusal Borg Yénetimi, yatinm bankasi Carnegie'ye el koydu.

12
Kasim

- Cin, 1 Aralik'dan itibaren gelik, kimyasal Uriinler ve hububattaki ihracat
vergilerini  kaldiracagini, 3.770 maldaki vergileri ise dustirecegini
acikladi.

- Kanada hikiimeti, tlke bankalarindan 41 milyar dolarlik mortgage
kredisi satin alinacadini bildirdi.

13
Kasim

- Alman ekonomisi, yilin Uglinct ceyredinde %0,5 oraninda kiiculerek
resmen resesyona girdi.
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- Hollanda hiikiimeti, uluslararasi piyasalarda etkisini stirdiren mali kriz
dolayisiyla maddi guglik icine giren SNS Real Bankasi'na 750 milyon
euro maddi destek sadladi.

14
Kasim

- Washington'da yapilan G-20 zirvesinde diinya liderleri krizin asilmasi
icin etkin bigimde birlikte calisma karar aldi. Uzerinde anlasmaya
varilan konular; mali sistemi reformdan gegirmek ve kalkinmayi
saglamak, mali sisteme giliveni yeniden tesis etmek igin muhasebe
kayitlarinin  tam seffaf ve uyumlu hale getiriimesi, yasalari
gliclendirirken sistemle ilgili risklerin azaltiimasi ve sirket yoneticilerinin
maaglarinin gbézden gecirilmesi, IMF ve Diinya Bankasi'nin isleyisini
hizlandirarak gérev alanlarinin genisletilmesi, blyimeyi destekleyecek
politikalar konusunda igbirligi yapilmasi.

- AB'de ortak para kullanan 15 dlkenin dahil oldugu Euro Bolgesi, ikinci
ceyrekteki %0,2 kigllmenin ardindan Ugilincli ceyrekte de %0,2
daralarak 15 yil aradan sonra resesyona girdi.

- Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard&Poor's dis
finansman kosullarindaki zorluklari gerekge gostererek Tiirkiye'nin kredi
gorinimini duragandan, negatife cevirdi.

17
Kasim

- Japonya ekonomisi Uglincli geyrekte %0,1 daralarak 7 yil aradan
sonra resesyona girdi.

22
Kasim

- ABD Federal Tasarruf Mevduati Sigorta Sirketi (FDIC), bankacilik
sistemindeki kredi akisini yeniden canlandirmak igin bankalarin
birbirlerine olan kredi borglarinin 1,4 trilyon dolarlik kismini garanti
altina alma karari ald.

24
Kasim

- ABD hiikiimeti, Citigroup'u kurtarma planini agikladi. Citigroup, ABD
Hazinesi, FED ve Federal Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (FDIC) ile
yaptigi anlasma sonucu 40 milyar dolar degerinde sermaye destedi
alacak. Ayrica Citigroup’'un mortgage kaynakli borglarina garanti
verilecek.

- Ingiltere’de genel KDV oranmi 13 aylik siire igin %17,5'den %15e
indirildi.

- Rusya Merkez Bankasi, artan net sermaye cikisi ve enflasyonist
baskilar ile miicadele igin faizleri 100 baz puan arttirarak %7'den %8’e
yiikseltildi.

25
Kasim

- IMF, Pakistan'a 7,6 milyar dolar tutarindaki acil krediyi onayladi.

- ABD Merkez Bankasi (FED), 600 milyar dolarlik mortgage kredilerine
dayall menkul kiymet alacagini ve 200 milyar dolar biyikliginde
tiiketici borglarina dayall menkul kiymet alma imkani sunacagini
acikladi. Ayrica FED, Fannie Mae, Freddie Mac ve Federal Home Loan
Banks tarafindan ihrag edilen menkul kiymetlerin de 100 milyar dolara
kadar olan kismini alacagini bildirdi.
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26
Kasim

- Cin Merkez Bankasi, faiz oranlarini 108 baz puan indirdi. Merkez
Bankas! ayrica bankalarin zorunlu karsiliklarini da asadi cekti.

- Avrupa Komisyonu, AB ekonomisini canlandirmak igin 200 milyar
euroluk tesvik paketi hazirladi. Paket, kisa vadede kamu harcamalari
yoluyla ekonominin canlandirilmasini ve otomotiv, cevreci teknolojiler ve
altyapi gibi kilit sektorlere yatinmla orta vadede AB'nin rekabet ve
ihracat gliciiniin artinlmasini hedefliyor.

28
Kasim

- Ispanya'da ekonomiyi canladirma ve isten cikariimalari durdurmak icin
toplam 11 milyar euro'luk kredi paketi aciklandi. Paket, otomobil
sektoriinde, cevre yatinmlarinda, AR-GE calismalarinda, konut ve turizm
sektériinde ve dzerk yoénetimlerin ihtiyaclarinda kullanilacak.

2 Aralik

- ABD'de otomobil satislari Kasim ayinda %37 azalarak, son 26 yilin en
dusuk seviyesine geriledi.

- Eylil basindan bu yana finans disi sektorlerde isten cikarilanlarin
sayisinin 200 bini buldugu aciklandi.

4 Aralik

- Fransa Cumhurbaskani Nicolas Sarkozy, 26 milyar euroluk bir plan
acikladi. Plan, altyapi, arastirma ve yerel otoriteleri desteklemek icin
10,5 milyar euro, demir yollar, enerji ve postacilik sirketlerinin
desteklenmesi icin 4 milyar euro, yiiksek 6grenim ve savunma sanayi
icin de 4 milyar euro harcanmasini igeriyor. Planla zor durumdaki
otomobil endistrisine yardm da planlanirken, eski model arabalarin
yeni ve gevre dostu modellerle dedistiriimesi amaglaniyor.

- Euro Bolgesi'nde faizler Avrupa Merkez Bankasi (AMB) tarafindan 75
baz puanlik rekor bir indirimle %2,50 seviyesine diistrildi.

- Ingiltere Merkez Bankasi, faiz oranini %1 diisiirerek %?2'ye indirerek
son 57 yilin en dusuk faizli ddnemine girdi.

5 Aralik

- Isveg Hiikiimeti, 1,1 milyar dolarlik ekonomik tesvik paketi acikladi.
Ekonomik tesvik paketi, altyapi yatinmlarini arttirmayr ve istihdami
arttirmay1 hedefliyor.

7 Aralik

- Hindistan hikimeti, altyapi harcamalari, ihracat tegvikleri gibi
alanlarda kullanilmak Uzere 4,1 milyar dolarlik tegvik paketi aciklad.

8 Aralik

- Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard and Poor's,
Rusya'nin BBB (+) olan kredi notunu BBB'ye indirdi.

10
Aralik

- Arjantin'de 23 milyar dolarlik 6zel emeklilik fonu kamuya devredildi.

11
Aralik

- Isvec hiikiimeti otomotiv sektériine yardim icin 3,4 milyar dolar destek
verecedini bildirdi. Plan, kredi garantileri, acil krediler ve aragtirma
fonlarini iceriyor.

12
Aralik

- Japonya Bagbakani, ekonominin desteklenmesi icin 255 milyar dolarlik
yeni bir tesvik plani agikladi. Daha 6nce agiklanan 27 trilyon yenlik (295
milyar dolar) ekonomiyi tesvik paketini giiglendirmek igin hazirlanan
yeni paket ile istihdami artirarak, borglanmayi tegvik ederek ve finansal
piyasalara sermaye destedi vererek, ekonomiyi canlandirmanin
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amagclandidi aciklandi. Yeni paket ekonominin daralmasindan etkilenen
isciler ve konut satin alanlar icin vergi indirimi, yani sira piyasalara fon
enjeksiyonu ve orta dlcekli isletmelerin desteklenmesini iceriyor.

16
Aralik

- Euro Boélgesi'nde istihdam tarihinde ilk kez geriledi. Toplam calisan
sayisl bir 6nceki ceyrede gore Uglincli ceyrekte 80 bin kisi azald.
- ABD Merkez Bankasi, %1 olan faiz oranini %0,25'e indirdi.

19
Aralik

- Japonya Merkez Bankasl %0,3 olan faiz oranini %0,1'e gekti. Banka
ayrica dogrudan ticari tahvil satin alimina gidecegini agikladi.

- New York borsasinda islem géren ham petroliin varil fiyati 34 dolan
gordu. Bu rakam Temmuz ayindaki 147 dolarlik zirve fiyatina oranla
%?77'lik bir diistisu ifade ediyor.

- ABD Baskani George W. Bush, derin krizdeki otomotiv sirketlerine
reformdan gegmeleri karsiidinda 13,4 milyar dolar acil kredi agilacagini
acikladi. General Motors'a 9,4 milyar dolar, Chrysler'e de 4 milyar dolar
acil kredi saglanacad bildirildi. Ford ise acil mali destede heniiz ihtiyaci
olmadigini belirtti.

22
Aralik

- Cin Merkez Bankasi, faiz oranlarini 27 baz puan indirerek. faiz orani
%?2,52'den %?2,25'e gekildi. Mevduat zorunlu karsilik orani da 50 baz
puan disurildi.

30
Aralik

- ABD Hazine Bakanlidi, General Motors'a (GM) 1 milyar dolar, General
Motors'un (GM) finans kolu General Motors Acceptance Corporation’a
(GMAC) ise imtiyazli hisse satin alinmasi karsiidgi 5 milyar dolar destek
verilecegini aciklad.

- ABD Merkez Bankasi (FED), kredi faizlerini azaltarak konut satislarinin
artirlmasi amaciyla, 2009 ortasina kadar, 500 milyar dolara kadar
ipotede dayal menkul kiymet satin alacagini aciklad.

6 Ocak
2009

- Sili htikiimeti, 4 milyar dolarlik tesvik plani agikladi. Paket, 700 milyon
dolarlik yol yapimi, devlet okullarinin ve kliniklerinin onarimi gibi kamu
projelerini de igeriyor.

8 Ocak

- Ingiltere Merkez Bankasi, %2 olan faiz oranini %1,5'e indirdi.

12 Ocak

- Ingiltere Basbakani Gordon Brown, yiiksek issizligin énlenebilmesi ve
500 bin kisiye is alani agilmasi igin hazirlanan plani agikladi. Plan, her bir
issizin egditimi ve is sahibi yapilmasi igin isverenlere issiz basina 2.500
sterlin ddenmesini 6ngdriiyor.

13 Ocak

- Tayland, 115 milyar baht (3,3 milyar dolar) tutarinda tesvik paketi
hazirladi. Paketin, yoksullara yardm etmek ve turizm sektorinu
canlandirmak igin kullanilacag bildirildi.

- Almanya Bagbakani Angela Merkel, koalisyon hikiimeti tarafindan
hazirlanan 50 milyar euroluk ikinci ekonomik yardim paketini agikladi.
Pakette; %65'i editim konusunda olmak (lizere ek yatirimlar igin 18
milyar euro ayrilmasi, sirketler igin 15 milyar euroluk bir giivence ve
kredi programi, kisa gcalisma uygulamasini ilk asamada 1,5 yil
uzatilmasi, vergi indirimleri icin 18 milyar euro ayrilmasi ve &énlemler
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nedeniyle alinan borglarin geri &denebilmesi igin ddeme plani
hazirlanmasi 6ngoriiltyor.

15 Ocak

Avrupa Merkez Bankasi, faiz oranlarini %2,5'den %?2'ye indirdi.

16 Ocak

- ABD Senatosu, mali kurtarmalar icin ayrilan fonlarin harcanmayan 350
milyar dolarini daha serbest birakti. Obama, paranin kredi piyasasindaki
tikanikhdi gidermek, el konulan ipotek altindaki ev sayisini azaltmak ve
tlketicilere, kiglik isletmelere ve belediyelere kredi vermek icin
kullanilacagini soyledi.

- Irlanda hiikiimeti, Anglo Irish Bank'I kamulastirma siirecini baglatti.

17 Ocak

- IMF, Sirbistan'a 402,5 milyon euro kredi verilmesini onayladi.

19 Ocak

- Ingiltere hiikiimeti, bankacilik sistemini desteklemek icin ikinci 6nlem
paketini agikladi. Bankalarin riskli varliklari igin olusturulan garanti
programi ile banka borglarina garanti getirilerek bankalardan kredi
bulmakta zorlanan tiiketici ve sirketlere kredi akisini yeniden saglanmasi
amaclaniyor. Plan, ingiltere Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu'na da
enflasyon hedefine ulasmaya yardim etmek igin varlik satin alabilme
yetkisi taniyor. Para Politikasi Kurulu daha énce sadece faiz oranlarini
belirlemeyi arac olarak kullaniyordu, ancak faizlerin gittikge "sifira"
yaklasmaslyla bu aracin daha az etkili oldugu ve baska onlemler
gerektigi belirtildi. Ingiltere Merkez Bankasi, bankalarin elindeki nakiti
artirabilmek {izere varlik satin almak icin 50 milyar Ingiliz Sterlin ayird..
Satin alinacak varliklar, batik varliklar degil Hazine tarafindan garanti
altina alinmis varliklar olacak, ancak piyasalarda su an alim satimi zor
olan borglar da igerebilecek.

- Standard & Poor's, Ispanya'nin AAA olan kredi notunu AA+'ya
dusurdi.

21 Ocak

- S&P, Portekiz'in "A+" seviyesindeki uzun vadeli notunu "AA-"
seviyesine disirdi

23 Ocak

- Ingiltere'de 2008 yilinin son ceyreginde (retimin %1,5 oraninda
diistiigu aciklandi ve bdylece (ilke resmen resesyona girmis oldu.

26 Ocak

- Norveg hiikiimeti, 2,9 milyar dolarlik tesvik paketi agikladi. Paket,
vergi indirimleri ve kamu harcamalarinin artirlmasini 6ngdériyor.

27 Ocak

- Japonya parlamentosu, ekonomiyi durgunluktan gikarmayl amaglayan
54 milyar dolarlik ikinci bir tesvik paketini onayladi. Paket, kigik
isletmeler igin kredi olanaklarini genigletmeyi ve tiiketici harcamalarini
artirmak igin vergi mikelleflerine 22,3 milyar dolar nakit 6deme
yapilmasini igeriyor.

3 Subat

- Japonya Merkez Bankasi, 10,7 milyar dolar degerinde sirket tahvili
alacagini ve kredilerde gigliik gekilmemesi igin kredi programlarini
genisletecegini agiklad.

- Avustralya hikumeti, kiiresel krizden korunmak icin altyapi yatinmlari,
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okullar ve konut yapimlar ile disik ve orta gelirlilere nakit destekte
olusan 26 milyar dolarlik tesvik paketi hazirlad.

4 Subat

- Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Fitch, Rusya'nin kredi
notunu BBB(+) diizeyinden, BBB'ye indirdi. Ulkenin goérinimi de
negatif olarak aciklandi.

5 Subat

- Ingiltere Merkez Bankasi, faiz oranlarini %1,50'den %1'e indirdi.

6 Subat

- Brezilya Merkez Bankasi, dogrudan krediler yoluyla bankalara bu yil 36
milyar dolar déviz kredisi verecek. Kredi, yerel olarak faaliyet gosteren
ve yurt disindan yaptiklari borglanmalarla sirketlere kredi saglayan
bankalarin kullanimina sunulacak.

12
Subat

- Avrupa Birligi istatistik kurumu Eurostat tarafindan yapilan agiklamaya
gore, euro bdlgesinde sanayi Uretimi yilllk %12 oraninda geriledi.
Avrupa Birliginin 27 tyesinin tamaminda ise sanayi Uretimi yillik %11,5
oraninda geriledi.

13
Subat

- Alman Meclisi, 2009 ve 2010 yillari igin sirketlere toplam 50 milyar
euro yardim yapilmasini 6ngoren ikinci konjonktiir paketini onayladi.

- Almanya 2008 yilinin son ceyredinde bir dnceki ceyrege gore %2,1
kiiglldi. Bu Almanya'nin 1990 vyilinda birlesmesinden sonra
ekonomisindeki en kotl ceyrek performansi oldu.

14
Subat

- ABD Baskan Barack Obama'nin ekonomik krizle micadelede buyuk
onem verdigi 787 milyar dolarlik tesvik plani, Kongrenin iki kanadinda
da kabul edildi. Tesvik paketi, bazi vergi indirimleri ile 3,5 milyon kisiye
istihdam sadlamasi umulan ve devletin fonlaryla gergeklestirilecek
biiytik altyapi projelerinden olusuyor.

- G-7 llkeleri maliye ve ekonomi bakanlarinin ile merkez bankasi
bagkanlarinin  Roma'da yaptiklari  toplanti  sonrasi  agiklanan
deklarasyonda; piyasalarin ve ekonominin istikrari agisindan para
birimleri ve hisse senetlerinde asiri oynakligin onlenmesi gerektidi
gorisine ve "G-7 llkeleri, ekonominin gidisatini olumsuz etkileyecek
korumaci 6nlemlere mani olmayi kararlagtirmistir ibaresine yer verildi.
Blyime ve istihdamin desteklenmesi igin her tiirli imkanin seferber
edilmesi konusunda mutabakat saglandi. Reform edilmis ve ek
kaynaklarla giiglendirilmis bir IMF'nin, mevcut krize karsi etkin ve esnek
coziimler Uretmesi gerektigi konusunda goris birligine variimistir.

17
Subat

- Cek Cumhuriyeti, 3,14 milyar dolarlik tesvik paketi acikladi. Paket,
vergi indirimleri, ekoloji ve altyapi yatirnmlari, bliyiik otomobil Greticileri
ve kiiguk isletmeler icin kredi garantileri iceriyor.

23
Subat

- Guney Kore Merkez Bankasi, Amerikan Merkez Bankasi ile yapilan
kredi hatti anlasmasi gercevesinde (ilke bankalarina yapacad ihale ile 4
milyar dolar kredi verme karari ald.

24
Subat

- S&P, Hindistan'in ekonomik goriinimiini, duragandan olumsuza
cevirdi.
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25
Subat

- S&P, IMF ile anlagmaya imkan verecek gerekli blitge revizyonunun
yapllmasinda siyasi irade eksikligi gordiigiu icin Ukrayna'nin kredi
notunu iki basamak indirdi.

26
Subat

- ABD’de, llkenin biyitk bankalarinin uzun bir resesyona dayanma
giciniin sinanacagi ‘stres testlerine’ baslandi. Varliklari 100 milyar
dolarin Uzerinde olan 20'ye yakin finans kurulusuna uygulanacak
testlerle, bankalarin ABD Hazinesi'nin sermaye destegi programindan
faydalanmaya ihtiyaci olup olmadiklarinin belirlenmesi amaglanmaktadir.
Program kapsaminda Hazine'nin 700 milyar dolarlik kurtarma fonunda
kalan 6denekleri dagitmasi 6ngoriiliyor.

27
Subat

- ABD ekonomisinin 2008 yilinin dordiincii geyreginde %6,2 daraldig
aciklandi. Bu gerileme, 1982 yilinin ilk geyredginden bu yana yasanan en
keskin diisiis oldu. 2008 yilinin tamaminda ise ekonominin %1,1
bliyidiigi, bunun da 2001'den bu yana yasanan en yavas biylime
oldudu bildirildi.

2 Mart

- ABD Hazinesi ve ABD Merkez Bankasi'nin ortak agiklamasinda,
hiikiimetten gecen yil iki kez yardm alan sigorta sirketi AIG'nin, 30
milyar dolar daha alacadi ifade edildi. Agiklamada, AIG'nin, ABD
ekonomisi ve mali sistem agisindan cok onemli oldugu ve gerekirse
baska yardim yapilma olasihiginin da bulundugu kaydedildi. AIG 2008 yili
dordiincl ceyrekte 61,7 milyar dolar zarar agiklamisti. Bu rakam ABD'li
bir sirketin bir ceyrekteki en blyik zarar aciklamasi.

3 Mart

- Amerikan Merkez Bankasi (FED), 200 milyar dolarlik yeni bir tiiketici
kredi programi agikladi. "Varlida Dayali Menkul Borglanma Kolayhd"
olarak adlandirilan programla, tuketicilere ve kigik isletmecilere kredi
olanaklarinin artiriimasi amaglaniyor. Programin biiyiikligii daha sonra
1 trilyon dolara yikseltilmistir.

5 Mart

- Avrupa Merkez Bankasi, faiz oranlarini %2'den %1.5'e indirdi.

- Ingiltere Merkez Bankasi, faiz oranlarini 50 baz puan diisiirerek yiizde
0.5'e gekti. Yeni faiz orani Ingiltere tarihinin en diisiik faiz orani olarak
kayitlara gecti.

6 Mart

- ABD Calisma Bakanligi resesyonun baslangici olan 2007 yili Aralik
ayindan bu yana ABD'de toplam 4,4 milyon Kkisilik istihdam kaybi
yasandigini agikladi. Bu kayiplarin yarisina yakin bir kismi son (g ay
icinde yasandi.

7 Mart

- Ingiltere’'nin 6nde gelen bankasi Llyods Bank grubu, devletin
kontroliine gecti. Banka biinyesinde bulunan 260 milyar sterlin (367
milyar dolar) tutarindaki riskli varliklari Uzerine alan devletin Llyod
Bank'in %65 ile en biiylik hissedari konumuna geldigi belirtildi.

- Belgikali Fortis'in Fransiz BNP Paribas'ya devrinde nihai anlasma
saglandi.

9 Mart

- Asya Kalkinma Bankasi’nin (ADB) hazirladii raporda, doviz, hisse
senedi ve bono piyasalarini kapsayan finansal varliklarin degerinin 2008
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yillinda 50 trilyon dolar azaldig ortaya koyuldu.

10 Mart

- Malezya hiikiimeti, ekonomiyi canlandirmak ve durgunlukla miicadele
icin 16,2 milyar dolar tutarinda yeni bir plan acikladl.

12 Mart

- Avrupa Yatinm Bankasi (AYB), satislari son aylarda sert sekilde
gerileyen Avrupali oto lreticilerine 3 milyar euro krediyi onayladi.

19 Mart

- Amerikan Merkez Bankasi'nin, kredi faizlerini diistiriiimesi ve yeni kredi
imkanlar olusturulmasi amaciyla énimuzdeki 6 ay iginde hikimetten,
300 milyar dolara kadar uzun doénemli borg tahvili alacagi, mortgage
kredileri icin de 850 milyar dolarlik menkul kiymet satin alacad
acikland.

- IMF, diinya ekonomisinin, 60 yildan bu yana ilk kez bu yil %0.5 ile %1
arasinda kigllecedini agikladi. IMF ayrica, G20 (lkelerinin bu yil ve
gelecek yil gayri safi yurtigi hasilalarinin %?2'si oraninda bir paray tesvik
paketlerine harcamalari gerektigini vurguladi.

20 Mart

- AB devlet ve hiikiimet baskanlari, para birimlerinin hizli deder
kaybetmesiyle kullandiklari déviz kredilerini ddemekte zorlanan Orta ve
Dogu Avrupa'daki yeni Uyeler icin ayrilan 25 milyar euroluk acil kredi
paketini 50 milyar euroya cikarilmasi konusunda uzlasti.

23 Mart

- ABD Hazine Bakanligi, banka bilangolarindaki sorunlu varliklari
temizleyecek planin detaylarini agikladi. Plana goére; ABD Hazinesi,
bankalarin bilangolarinda bulunan ve kredi piyasasinin galismasini
onleyen varliklari 1 trilyona kadar satin alacak; sorunlu varlklarin alimi
icin finans sektorli kurtarma fonu TARP'tan 75 ile 100 milyar dolar
arasinda kaynak ayiracak; sorunlu varliklarin satin alinmasindaki riski
tek basina almayarak, riski 6zel sektor ile birlikte paylasacak; kamu-6zel
sektor ortakhdiyla kurulacak olan fonlara profesyonel yoneticiler
atayarak, bu fonlarin sorunlu varliklari alarak, ileride kar saglamalarina
imkan verecek bir sistem olusturacak; kamu-6zel sektor ortaklidi icin
ABD Merkez Bankasi ve Federal Mevduat Sigorta Sirketi (FDIC)
finansman saglayacak.

24 Mart

- Romanya, IMF ile 20 milyar euro tutarinda iki yillik bir stand-by
anlagsmasi imzaladi. Kredinin yaklagik 13 milyar Euro'luk kismi IMF
tarafindan, 5 milyar Euro'luk kismi Avrupa Birligi'nden, 1,5 milyar
Euro'luk kismi da Diinya Bankasi'ndan sadlanacak.

26 Mart

- ABD'de Finansal Reform Plani Kongre'ye sunuldu. Planda, hedge
fonlarin SEC'in denetimine girmesi, tiirev piyasalara iliskin kurallarin
sikilasmasi, sirket yoneticilerine uzun vadeli performanslarina gére maas
verilmesi, tim finansal sistem Uizerinde glg sahibi olacak tek bir federal
kurumun olusturulmasi gibi hususlar 6ngériilmektedir.

30 Mart

- Ispanya’da 16 yil sonra bir bankaya el konuldu. Ispanya Merkez
Bankasi'nin, mevduat bankasi Caja Castilla La Mancha'ya el koyarak 9
milyar euroluk borcuna devlet garantisi verecedi bildirildi.
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2 Nisan

- Avrupa Merkez Bankasi (ECB), faiz oranlarini 25 baz puan indirerek
%1,50'den %1,25'e indirdi. Yapilan indirimle faiz oranlan Ikinci Diinya
Savasi'ndan bu yana en duislk seviyeye inmis oldu.

- G-20 (ilkeleri liderlerinin Ingiltere’de yaptiklar zirve sonucunda, IMF ve
Diinya Bankasi'na ek 1 trilyon dolar kaynak saglanacagl taahhidi
verildi. G-20 liderleri ayrica kiiresel ticareti desteklemek amaciyla
gelecek iki yil icin 250 milyar dolarlik mali finansman paketi
olusturulmasi konusunda anlasti. Fakir Ulkelere kredi verilebilmesi icin
kalkinma bankalarina da 100 milyar dolar aktarilacak. Benzer bir krizin
tekrar ortaya c¢lkmasini engellemek icin vergi cennetlerine g6z
yummamak, hedge fonlari denetlemek ve mali sisteme gliveni yeniden
tesis etmek icin ortak politikalar olusturmak gerektigi belirtilirken, her
seyin hizla diizelmeyecedi ancak alinan kararlarin durgunlugun siiresini
kisaltmayi ve istihdami korumayi hedefledigi ifade edildi.

8 Nisan

- AB Komisyonu, borglanmakta zorlanan bankalara saglanan hazine
garantileri dahil, 27 AB Uyesinde kiiresel mali krize karsi alinan
tedbirlerin, 3 trilyon euroya ulastigini duyurdu. AB Komisyonu'nun
verilerine gore kiiresel krizle miicadele icin bankalarina 300 milyar euro
sermaye enjekte eden AB lyeleri, banka ve mali sektér sirketlerini
kamulastirarak iflastan kurtarmak icin de 400 milyar euro harcadilar. AB
Uyeleri, uluslararasi piyasadan borclanmakta zorluk ceken bankalarina
da 2,3 trilyon euroluk hazine garantisi sundular.

10
Nisan

- Japonya Basgbakani Taro Aso, 150 milyar dolar tutarinda yeni bir tesvik
paketi acikladi. Onlem paketi, enerji, saglk, sosyal yardim, gevre
teknolojileri, kultir, moda ve turizm alanlarinda isgilere ve kiiglk
isletmelere yardim yapilmasini ve bolgesel ekonomileri desteklemeyi
kapsiyor.

20
Nisan

- IMF, Esnek Kredi Hatti'ndan 47 milyar dolar tutarinda kredi isteyen
Meksika'nin bagvurusunu onayladi. Bdylece IMF Yénetim Kurulu ilk
Esnek Kredi Hatti (FCL) diizenlemesini ve ayni zamanda Fon'un
tarihindeki en biiyiik finansal diizenlemesini onaylamis oldu.

7 Mayis

- Avrupa Birligi Romanya'ya yedi yil vadeli 5 milyar euro krediyi
onayladi. Romanya, AB'den gelecek 5 milyar euro yaninda IMF'den
12,95 milyar euro, Diinya Bankasi'ndan 1 milyar euro ve Avrupa Yatirim
Bankasl'yla Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi'ndan ortaklasa 1 milyar
euro kredi kullanarak toplam 20 milyar euroluk finansman saglamis
olacak.

- Avrupa Merkez Bankasi (ECB), faiz oranlarini 25 baz puan indirerek
%1'e gekti. ECB bdylece 2008 yilinin Ekim ayindan bu yana gosterge
faiz oraninda 325 baz puan indirim yapmis oldu.

8 Mayis

- ABD Merkez Bankasi’'nin (ilkenin en biiyiik 19 bankasi Gizerinde yaptigi
'stres testi'nin sonuglarina gore bankalardan 10'u toplam 74,6 milyar
dolar yeni sermayeye ihtiyag duyuyor.
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13 - Ispanya Hiikiimeti, ekonomik krize karsi 11 yeni énlem alinacagini
Mayis | duyurdu. Alinacak 6nlemler arasinda 2009 yilinda kamu harcamalarinda
1 milyar euro yeni kesinti, kisa vadede emlak piyasasini
hareketlendirmek igin ev satisini kolaylastiracak vergi indirimleri, sifir
model araba satin alanlara 2 bin euro dogrudan yardim yapilmasi, isGi
sayisini koruyan veya artiran kiigiik ve orta dlcekli isletmelere %5 vergi
indirimi uygulanmasi bulunuyor.
- ABD'de gergeklestirilen ve 19 biiylik bankay! kapsayan 'stres testi'nin
sonuclanmasindan sonra harekete gecen Avrupa Birligi (AB), bankacilik
sistemini benzer bir teste tabi tutmaya karar verdi.
21 - Standard & Poor's, Ingiltere'nin ekonomik gériiniimiinii duragandan
Mayis negatife gevirdi.
8 - Standard & Poor's Irlanda'nin uzun dénemli kredi notunu (AA+)
Haziran | seviyesinden (AA) seviyesine dusiirdii. Notun goérimimu ise negatif
olarak belirlendi.
12 - Euro Bolgesi'nde sanayi Uretimi, Nisan ayinda %21,6 daralarak
Haziran | tarihinin en sert diistisiinii gerceklestirdi.
24 - ABD Merkez Bankasi (FED), borclanma maliyetlerini diisik tutmak ve
Haziran | ekonominin toparlanmasina yardimci olmak amaciyla yapilan biyik
hacimli devlet tahvili ve mortgage kredileri ile ilgili tahvil alimina devam
edilecegini acikladi. Ayrica ABD'de resesyonun giciinii kaybetmeye
basladigi yoniinde isaretler goriildiigi belirtildi.
30 - Euro Bolgesi Haziran ayinda -%0,1 ile tarihinde ilk kez eksi
Haziran | enflasyonla tanisti.
- Ingiltere ekonomisi 2009 yilinin ilk ceyredinde, gecen yilin son
ceyregine gore %2,4 daraldi. Boylece, Ingiliz ekonomisi 1958 yilinin
ikinci ceyredinden bu yana en bilyiik kiiglilmeyi yasamis oldu.
2 - Euro Bolgesinde igsizlik orani Mayis ayinda %9,5 ile tarihinin en
Temmuz | yiiksek diizeyine giktl.
17 - ABD Merkez Bankasi (FED), diizenledigi Temmuz ayl basin
Temmuz | toplantisinda, ABD'de ekonomik ¢okisiin sonuna gelindigini, bu yilin
ikinci yarisinda ekonominin canlanmaya baslayacagini dngordd.
31 - Japonya'da issizlik orani Haziran ayinda %5,4'e cikarak, son alti yilin
Temmuz | en ytliksek seviyesine ulasti.
- Avrupa’da Euro bdlgesinde Haziran ayinda issizlik orani %9,4 ile son
10 yilin en yiksek seviyesine ulasti.
1 - ABD ekonomisi 2009 yilinin ikinci geyredinde % 1 oraninda kiigild.
Adustos
7 - ABD'de temmuz ayinda isgsizlik orani %9,4'e geriledi. Bdylece Nisan
Adustos | 2008'den bu yana issizlik orani ilk kez diismiis oldu.
13 - AB istatistik kurumu Eurostat'in verilerine gore, Euro Bolgesi'nde gayri
Adustos | safi yurtici hasila 2009’un ikinci ceyredinde, bir 6nceki ceyrede goére
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%0,1 daraldi. Bir dnceki yilin ayni dénemine gore ise daralma %4,6
oldu. Alman ekonomisi 2009'un ikinci ceyreginde bir dnceki ceyrede
gore %0.3 oraninda blylyerek resesyondan cikti. Yasanan artis
GSYIH'da 2008'in ilk ceyreginden bu yana olusan ilk artis oldu. Fransa
2009 yilinin ikinci ceyreginde bir énceki ceyrege gore %0,3 oraninda
biiyliyerek resesyondan c¢ikti. Fransiz ekonomisi dort ceyrektir
kiigllmekteydi. Bir 6nceki yilin ayni donemine gére ise Almanya'da
%5,9, Fransa'da %2,6 kiiglilme yasandi.

14 - IMF'den yapilan aciklamaya goére (ye (lkeler, global finansal sisteme
Adustos | likidite enjekte edilmesi icin 250 milyar dolar tutarinda 6zel cekme
hakkinin (SDR) ihracini onayladi. ihrac edilecek SDR, iiye iilkelere 28
Adustos'ta dadgitilacak. Ihrag, lye iilkelerin kotalarinin %74'i kadar
olacak.
17 - Japonya ekonomisi 2009'un ikinci ceyredinde % 3,7 biyliyerek
Adustos | resesyondan cikti. Japon ekonomisi bes ceyrektir ilk kez biylime
gosterdi.
28 - Ingiltere ekonomisi, 2009'un ikinci ceyreginde %0,7 kiigiildi.
Adustos
70
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