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l. Kuresel Gelismeler




Kuresel Krizden Cikis

Kuresel ekonomide 2009 yilinin ikinci yarisinda belirginlegsen toparlanma egilimi,
2010 yilinin ilk yarisinda da devam etmistir. Bununla birlikte diinya ekonomilerinin son
aylarda tekrar bir yavaglama surecine girdigine iligkin sinyaller alinmaktadir.

Gelismis ve Gelismekte Olan Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Satin
Ulkelerde Sanayi Uretimi Alma Yéneticisi Endeksi (PMI) Gerceklesmeleri
-~ (Ocak 2007 — Temmuz 2010, yillik ylizde degisim) (Ocak 2007 — Agustos 2010)
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Kuresel Krizden Cikis

Kuresel risk unsurlarinin belirginlesmesi sonucu ikinci ceyrekte bozulan risk gostergeleri,
gelismis ulkelerde iktisadi verilerin beklentilerden daha iyi gelmesi sonucunda bir
miktar toparlanmistir.

Oynaklik Endeksi Global Risk istahi Endeksi
(Ocak 2007 — Eylil 2010) (Ocak 2007 — Eyldl 2010)
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EB TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI




Dis Talep Gelismeleri

Kiresel finans krizinden bu yana, en buyuk ihracat pazarimiz olan Avrupa Birligi’ne iligkin
bayiume beklentilerinin gorece disuk seyretmesi, dis talebi zayiflatmaktadir.

Kiiresel Iktisadi Faaliyet ve Tiirkiye’nin Dig Talep Endeksi*

(Mart 2006 — Aralik 2011, Haziran 2008=100)
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* Tarkiye'nin dis talep endeksinin hesaplanmasinda, Ulkelerin Turkiye'nin ihracati icindeki paylari ile
agirliklandiriimig GSYIH verileri kullaniimistir.
Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, IMF WEO, TUIK, TCMB
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Kuresel Ekonomide Ayrigsma Sinyalleri ?

Aralarinda Turkiye’nin de bulundugu bir cok gelismekte olan Ulkede iktisadi faaliyette
belirgin bir canlanma gozlenirken, gelismis Ulkelerde ve Dogu Avrupa’da
bliyume verileri zayif seyrini korumaktadir.

2010 Yili ikinci Ceyrek Biiyiime Oranlari 2010 Yili Bayiime Orani Beklentileri
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Kaynak: Bloomberg, TCMB Kaynak: Consensus Forecasts, TCMB
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Il. Tirkiye Ekonomisine Iligkin
Son Gelismeler
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Mevsimsellikten Arindirimig GSYiH

Gayri Safi Milli Haslla

Son donemde aciklanan veriler iktisadi faaliyetteki toparlanmanin devam ettigini
gostermektedir. Turkiye’nin GSYiH’si yilin ikinci ceyreginde kriz 6ncesi diizeyine geri
donmiustar.

(2003 1.C — 2010 2.C, sabit fiyatlarla, 2008 1.C = 100)

100.0

100.4

87.2

65

1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4

2003 2004 2005

Kaynak: TUIK, TCMB

&

TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI

1‘2‘3‘4

2006

1‘2‘3‘4

2007

1‘2‘3‘4

2008

1‘2‘3‘4

2009

1‘2

2010

&

Mevsimsellikten Arindirilmis Nihai Yurt ici Talep
(2003 1.C — 2010 2.C, sabit fiyatlarla, 2008 1.C=100)

Seviye (sag eksen)

.

100.0

99.3

Ceyreklik Degisim
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4
2003 2004 2005 2006

Kaynak: TUIK, TCMB

1‘2‘3‘4

2007

1‘2‘3‘4
2008

1‘2‘3‘4
2009

1‘2

2010

r 105

- 100

-85

- 80

- 75

- 70

- 65

- 60




Gayri Safi Milli Haslla

Ozel kesim tiiketim ve yatinm harcamalari istikrarli bir artis egilimindedir.

Ozel Tiiketim Harcamalarr*
(2003 1.C — 2010 2.C, sabit fiyatlar, 2008 1.C=100)
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* Mevsimsellikten arindiriimig
Kaynak: TUIK, TCMB
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Kaynak: TUIK, TCMB
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Gayri Safi Milli Haslla

Sanayi ve hizmet sektori katma degerleri ilk ceyrekteki duraklamanin ardindan yluksek oranda artarken,
ingaat sektorli katma degeri istikrarli toparlanma egilimini strdirmustir.

Sanayi Sektorii Katma Degeri*
(2003 1.C — 2010 2.¢, sabit fiyatlar, 2008 1.C=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB

11



Uretim Gelismeleri

Sanayi uretimi, 2009 yilinin ikinci ceyreginden itibaren artis egilimindedir.
Bununla birlikte dis talebe iligkin belirsizliklerin devam etmesi, sanayi lUretiminin kriz
oncesi seviyelere geri donmesini geciktirmektedir.

07-10 7

Mevsimsellikten Arindiriimig Mevsimsellikten Arindirilmis imalat Sanayi
Sanayi Uretim Endeksi Kapasite Kullanim Orani
105 (Ocak 2005 — Temmuz 2010, Mart 2008=100) (Ocak 2007 — Agustos 2010, ylizde)
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Dis Ticaret

Mevsimsellikten arindirilmig verilerle ithalat ve ihracat miktar endekslerindeki kademeli
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toparlanma egilimi son donemde de devam etmistir.

ihracat ve ithalat Miktar Endeksleri*
(Ocak 2005 — Temmuz 2010, 2008 1.C.=100))
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* Mevsimsellikten arindiriimis, 2 aylik hareketli ortalama
Kaynak: TUIK, TCMB
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Siparisler

Avrupa ekonomilerindeki sorunlarin nedeniyle yilin ikinci ceyreginde siparis
gostergelerinde gerceklesen sinirli dususler, dig talebe ek olarak i¢ talepteki toparlanma
hizina iligskin agsagi yonli risk olusturmaktadir.

ic Piyasa Siparigleri
(Ocak 2008 — Agustos 2010)
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* Mevsimsellikten arindiriimig
Kaynak: TCMB
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Dis Piyasa Siparigleri*
(Ocak 2008 — Agustos 2010)
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istihdam kosullarindaki iyilesme devam etmekle birlikte, issizlik oranlari halen yiiksek

Isglicli Piyasasi

seviyesini korumaktadir.

issizlik Oranlar*
(Ocak 2007 — Haziran 2010, ylizde)
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Kaynak: TUIK, TCMB
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Isglicli Piyasasi

isglicti piyasasina iliskin g6stergeler olumlu sinyaller vermektedir.

imalat Sanayi istihdami ve PMI istihdam Endeksi
(Ocak 2006 — Agustos 2010)
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Kaynak: TUIK Sanayi is Giicii Girdi Gostergeleri, Markit, TCMB
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(Ocak 2007- Adustos 2010)
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Ozel Sektérde Acik Is Orani*

50 (Ocak 2007 — Agustos 2010, ylizde)
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Kredi Gelismeleri

2010 yilinin ilk yarisinda hizli bir artis gésteren banka kredileri, yilin G¢cinci ceyreginde daha
istikrarli bir seyir izlemektedir. Kredi faizleri diisliik seviyelerini korumaktadir.

- = N ==) Pa) H H *
Toplam Kredi Hacminin Haftalik Degisimi* Kredi Faiz Oranlar*
(Ocak 2007 — Eyliil 2010, yilliklandirilmig 13 haftalik hareketli ortalama) (Ocak 2008 — Eylil 2010, yillik yiizde)
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* Mevduat, kalkinma, yatirim ve katilim bankalari ile tliketici finansman sirketlerinin * 2 haftalik hareketli ortalama

toplami; kur etkisinden arindirilmig Kaynak: BDDK, TCMB
Kaynak: BBDK, TCMB
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Ticari Faaliyetler

Karsiliksiz ¢ikan cek sayisi, son donemde belirgin bir azalma egilimi sergilemektedir.
Yeni kurulan sirket sayisindaki hizli artis da iktisadi faaliyette canlanmaya isaret etmektedir.

Karsiliksiz Cikan Cek Adedinin Takas Odasina

ibraz Edilen Toplam Cek Adedine Orani
(Ocak 2005 — Agustos 2010, yizde)
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*Agustos 2010 itibariyle
Kaynak: BTOM , TCMB
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(2000 1.C — 2010 2.C, bir énceki yilin ayni geyregine
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Kaynak: TOBB, TUIK, TCMB
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Kamu Maliyesi

iktisadi faaliyetteki canlanmaya bagli olarak vergi gelirlerindeki artis devam ederken, faiz
disi butce giderleri gorece sinirli bir dizeyde artmistir. Butce dengelerinde 2009 yilinin
son ¢eyreginden itibaren tedrici bir iyilesme dikkat cekmektedir.

Merkezi Yénetim Vergi Gelirleri ve Faiz Digi Harcamalari Merkezi Yonetim Biitce Dengesi
(2007 1.C — 2010 2.C, yillik yiizde degisim) (2005 1.C — 2010 3.C, GSYIH'ye orani, ylizde)
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Kaynak: Maliye Bakanligi , TCMB Kaynak: Maliye Bakanhigi , TUIK, TCMB

E TURKIYE CUMHURIYET 1 9
MERKEZ BANKASI




Odemeler Dengesi

Gelismis Ulkelerde ekonomilerin zayif seyri, Turkiye gibi bliyime potansiyeli yiksek olan
ulkelere sermaye akisinin hizlanmasina neden olmaktadir.

@B

TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI

30 -

25

20 -

15

Odemeler Dengesi Alt Kalemleri
(Ocak 2008 — Temmuz 2010, 6 aylik birikimli toplam, milyar ABD Dolari)

Ozel Sektor Kredileri*

Dogrudan
Yatirimlar

Portfoy
Yatirimlari

®©
<
-
o

Kaynak: TUIK, TCMB

03-08
05-08
07-08
09-08
11-08
01-09
03-09
05-09
07-09
09-09
11-09
01-10
03-10
05-10
07-10

20



lll. Enflasyon Gorunumu




Enflasyon Gelismeleri

Agustos ayinda tuketici fiyatlari yilik enflasyonu yiuzde 8,33 olarak gerceklesmistir. Gecici
vergi etkisinden arindirilmis cekirdek enflasyon gostergesi (I endeksi) ylzde 3,53 ile 2004
yilindan bu yana en dusuk seviyesine gerilemistir.

Enflasyon Géstergeleri
(Ocak 2007 — Adustos 2010, yillik yiizde degisim)
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* Gegici vergi indirimlerinin etkisinden arindiriimis
Kaynak: TUIK, TCMB
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Enflasyonun Bilesenleri

Hizmetler enflasyonu dlisis egilimini surdirmustir. 2010 yil Agustos ayi itibariyla, temel
mal ve hizmetlerin katkisi 0,6 puan ile gecmis donemler ortalamasinin oldukca altinda
gerceklesmistir.
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Kaynak: TUIK, TCMB
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(Ilk 8 aylik katki, yiizde puan)

2006-2009 m 2010
1.6
1.3
1.2
1.1
b 0.7 0.7
0.5
||
-0.1
-0.2
Eneriji Gida Alkol Tatin ~ Temel Mallar Hizmet
Altin

Kaynak: TUIK, TCMB
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Cekirdek Enflasyon

Temel (cekirdek) enflasyon gostergeleri orta vadeli hedeflerle uyumliu
seyrini surdurmektedir.

Temel Enflasyon Géstergeleri*
(Nisan 2007 — Agustos 2010)

20 -

15

I Endeksi

/

T v\

10 4

H Endeksi

10-07
10-08
10-09

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

* Mevsimsellikten ve vergi indirimlerinden arindiriimig, yilliklandinimis 3 aylik ortalamalar
Kaynak: TUIK, TCMB
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Enflasyon Yayilma Endeksi*
(Ocak 2007 — Agustos 2010)

Donem Ortalamasi
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* TUFE iginde fiyati artan maddelerin orani ile fiyati azalan maddelerin orani
arasindaki farkin mevsimsellikten arindirilmis 3 aylik ortalamasi
Kaynak: TUIK, TCMB.
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Gida Fiyatlari

islenmemis gida fiyatlari Agustos ayi Para Politikasi Kurulu Ozeti’nde dikkat cekildigi
Uzere, et, taze meyve ve sebze fiyatlari kaynakli olarak belirgin oranda yukselmis ve grup
yillik enflasyonu yuzde 18,66 olmustur.

Et Fiyatlari Enflasyonu Gida Fiyatlari Enflasyonu ve Varsayimlar
(villik yizde degisim) (villik yiizde degisim)
Tlrkiye yF ]

in
Hindistan
Israil
ABD

16 -

Filipinler 14 -
Malezya
YFlomanyta J
unanista |
G. Kore ] 12 10.4
Meksika ]
Belgika |
Rusya i 10 -
Almanya ]
Frﬁmlsa |
alya J
Avusturya 8 1
Afrika 1 —_— e = = =/.D
Isveg 1
Portekiz ] 6
Ispanya |
Ingiltere

Gerceklesme

Isvigre i = =Temmuz Enflasyon Raporu Varsayimi
Polonya 2 1
Norveg
Bulgaristan 1
_Irlanda 1 0
Finlandiya

-10 0 10 20 30 40

11-10

01-10
02-10
03-10
04-10
05-10
06-10
07-10
08-10
09-10
10-10
12-10

Kaynak: TUIK, TCMB Kaynak: TUIK, TCMB
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Emtia Fiyatlari

Enerji fiyatlari Agustos ayinda sinirli bir oranda azalmistir. Petrol fiyatlari, Temmuz ayi

120 -

100 -

80 -

60

40

20

Enflasyon raporunda yaptigimiz varsayimla uyumiu seyretmektedir.

Emtia Fiyatlari

(Ocak 2008 — Eyliil 2010, 2008 Haziran=100)
100 -

Metal

90

AN

80

70

Brent

Ham Petrol Fiyatlari
(Ocak 2010 — Eylil 2010, ABD Dolari/varil)

80 ABD Dolari

= = Temmuz Enflasyon Raporu Varsaymi
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Kaynak: GS, TCMB Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Enflasyon Beklentileri

Enflasyondaki yukselis dolayisiyla yilin ilk dort ayinda artan enflasyon beklentileri, gecici
unsurlarin kademeli olarak ortadan kalkmasindan olumlu yonde etkilenmistir.

(Ocak 2007 — Eylil 2010, yillik yizde degisim)

Enflasyon Beklentileri

«— TUFE

<+«— 24 Aylik Beklenti

<«— [ Endeksi

T T T T T T T T T

N~ N~ N~ N~ N~ N~ (ce] [0} (ce] [0} [0} (ce] (2] (o} (2] (2] (o} (2] o o o o o
¥ Q ¥ 2 2 9 © & & @ & @ @ @ @ & 5 g g F 7
— (a0} Y] ~ (o2} — -~ ™ [Te) N~ (<] -~ — (a0} Y] N~ (o2} — -~ ™ [Te) ~ (<]
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Kaynak: TUIK, TCMB
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Enflasyon Tahminleri

Enflasyonun kisa vadede gecici bir artis gosterdikten sonra yilin son ¢ceyreginden itibaren tekrar
disus egilimine girecegi beklenmektedir.

Enflasyon Tahminleri ve Gerceklesme
(Aralik 2008 — Haziran 2013, yizde)

Tahmin Aral#* = Belirsizlik Aralif —@— Yil Sonu Hedefler sl Ac131
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10 — Kontrol L
T i Utia
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8
-10 4
®x 2 Zz 22 2 =2z 2 =2 = - Z Z = o o M =~ o o
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* Enflasyonun tahmin arabidi iginde kalma olasihd yizde 70t

Kaynak: TUIK, TCMB

EB TURKIYE CUMHURIYET 28
MERKEZ BANKASI




V. Para Politikasi Durusu




Merkez Bankasinin Gorevleri

Merkez Bankasinin temel amac ve gorevleri;
» Fiyat istikrarini saglamak;

»Finansal sistemde istikrari saglayici tedbirleri
almak;

» Fiyat istikrarini saglama amaci ile celismemek

kaydiyla  HUOkOmetin  buyime ve istihdam

politikalarini desteklemek
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18 -

16

14

12

10

Merkez Bankasinin Gorevleri

Enflasyon hedeflemesi sadece fiyat istikrarini degil, finansal istikrari, istihdam ve

buyume gibi iktisadi degiskenleri de kapsar. Kuiresel kriz sirasinda izlenen para

de dikkate aldigini gosteren bir ornektir.

Politika Faiz Orani (yiizde) ve Kur

(Temmuz 2008 — Eyliil 2010)

/

Kur sepetinin TL cinsinden
Degeri* (Sag eksen)

N

TCMB Borg¢lanma
Faiz Oram
[c0} o0} o0} D D D D D [} o o o o o
N~ [e2] ~— — ™ [Te) N~ [e2] ~— ~— [ap] [To] N~ (o]
o o ~— o o o o o ~— o o o o o

*Kur sepeti 0,5 ABD Dolari ve 0,5 Euro olarak hesaplanmistir.
Kaynak: TCMB
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- 1.90

- 1.80

- 1.70

- 1.60

- 1.50

- 1.40

1.30

18 -

16

14 |

12

10

Politika Faiz Orani (yiizde) ve GSYiH

(mevsimsellikten arindiriimig, sabit fiyatlar,
Temmuz 2008 — Haziran 2010)

GSYIH (Sag eksen)

\

Faiz Oram

TCMB Bor¢lanma

T T T T
[ee] o] [ee] (o] D D D D (o] o o o
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Kaynak: TUIK, TCMB

politikasi, Merkez Bankasinin fiyat istikrarinin yani sira iktisadi faaliyetteki gelismeleri

- 28
L 27
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L 24
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Para Politikasi Durusu

Tarkiye’de gerek politika faizlerinin mevcut dizeyi, gerek enflasyon gerceklesmeleri
enflasyon hedeflemesi uygulayan diger gelismekte olan llkelere yakinsamistir. Ancak
halen fiyat istikrari konusunda alinmasi gereken mesafe vardir.

Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Gelismekte Olan  Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Gelismekte Olan
Ulkelerde ve Tiirkiye’'de Kisa Vadeli Faiz Oranlari Ulkelerde ve Tiirkiye’de Cekirdek Enflasyon
(Ocak 2004 — Agustos 2010, ylizde) (Ocak 2004 — Agustos 2010, yizde)

30 14 -

Vergiden Arindirimis | Endeksi
12 |

—— GOU Cekirdek TUFE

Tiirkiye
10 A

e

8

6

44 Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan 2 1
2 Gelismekte Olan Ulkeler

0

2 2 ¢ 8855 8 8 8 8 2 % T T 8 8 8 8 5 5 8 8 83 3 2 ¢
=

& 65 5 5 5 5 5 5 & 5 © B & b N S N S
o o o o o o o o o o o o o o

Kaynak: Merkez Bankalari, TCMB Kaynak: Merkez Bankalari, TUIK, TCMB
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Likidite Yonetimi

Merkez Bankasi 2008 yili ikinci ceyreginden bu yana bankacilik sistemine ihtiyacinin
uzerinde likidite saglayarak piyasalarda likidite sikisikligi yasanmasini engellemistir.

TL Likiditesi
(Ocak 2008 — Eylil 2010, milyar TL)
30 -

Haftallk REPO Fonlamasi

25 4 mmm 3 Aylik REPO Fonlamasi

op | Bankalararasi Para Piyasasindan Cekilen
— \/erilen Net Likidite

0O 0O 0O O 0 0O 0O O 0O 0 O W OO & OO0 OO OO OO 60 OO 60 OO 600 OO O O O O O o o o o
SLLLLLLLI IR RLRRRILLLLL Yy v v o v oo T
~ NN MM F IO O 0 00 O~ Al M AN OO~ IO O OO O~ AN M AN OO < IO © I 0 O
O O O O O OO OO0 ™~7™ ™ 0O O 0O OO0 oo oo ™@~™ ™~ 0O o0 oo oo o o o
Kaynak: TCMB
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Teknik Faiz indirimi

16 Eylul tarihinde Merkez Bankasi bor¢clanma ve bor¢ verme faiz oranlarini 25 baz puan

indirmistir. Bu karar para politikasi durusunda bir gevseme anlamina gelmemektedir.
Politika faizi yuzde 7 oraninda sabit tutulmustur. Alinan karar “Para Politikasi Cikis
Stratejisi” kapsaminda teknik faiz ayarlamasi surecinin ikinci adimidir ve para

9.5

9.0 -

8.5 -

8.0

7.5

7.0 4

6.5

piyasalarinin daha etkin caligmasini amac¢lamaktadir.

Merkez Bankasi ve Piyasa Faiz Oranlari
(Mayis 2010 — Eylil 2010, yizde)

Bor¢ Verme

IMKB Repo-Ters Repo
Pazarl Gecelik Faiz Orani

---------------------- X& = = = =« Politika Faiz Orani

Bor¢ Alma

6.0

05-10 05-10 05-10 06-10 06-10 07-10 07-10 08-10 08-10 09-10

Kaynak: IMKB, TCMB
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V. Finansal Istikrar




Finansal Istikrar

Finansal istikrar icin gdzetilmesi gereken unsurlar

1. Borcluluk oranlari: Daha cok 6zkaynak kullanimi, daha basiretli

borclanma

2. Borclanma Vadeleri: Yurt ici ve yurt disi bor¢clanma ile
mevduatin vadesinin uzatiimasi

3. Doviz pozisyonlari: Kamu ve 6zel sektérin déviz pozisyonunun
guclendirilmesi

4. Risk yonetim siirecleri ve yéntemi: Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi gibi araclarla kur riski yonetiminin daha etkin

saglanmasi
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Finansal Istikrar

Finansal istikrar icin gdzetilmesi gereken unsurlar

1. Borcluluk oranlari: Daha cok 6zkaynak kullanimi, daha basiretli
borclanma

2. Borclanma Vadeleri: Yurt ici ve yurt disi bor¢clanma ile
mevduatin vadesinin uzatiimasi

3. Doviz pozisyonlari: Kamu ve 6zel sektérin déviz pozisyonunun
guclendirilmesi

4. Risk yonetim siirecleri ve yéntemi: Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi gibi araclarla kur riski yonetiminin daha etkin

saglanmasi
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Finansal Istikrar

Finansal istikrar icin gdzetilmesi gereken unsurlar

1. Borcluluk oranlari: Daha cok 6zkaynak kullanimi, daha basiretli
borclanma

2. Borclanma Vadeleri: Yurt ici ve yurt disi borclanma ile
mevduatin vadesinin uzatiimasi

3. Doviz pozisyonlari: Kamu ve ozel sektoriun doviz pozisyonunun

guclendirilmesi

4. Risk yonetim siirecleri ve yéntemi: Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi gibi araclarla kur riski yonetiminin daha etkin

saglanmasi
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Finansal Istikrar

Finansal istikrar icin gdzetilmesi gereken unsurlar

1. Borcluluk oranlari: Daha cok 6zkaynak kullanimi, daha basiretli
borclanma

2. Borclanma Vadeleri: Yurt ici ve yurt disi borclanma ile

mevduatin vadesinin uzatiimasi

3. Doviz pozisyonlari: Kamu ve 6zel sektérin déviz pozisyonunun
guclendirilmesi

4. Risk y6netim siirecleri ve yontemi: Vadeli islem ve Opsiyon

Borsasi gibi araclarla kur riski yonetiminin daha etkin
saglanmasi
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Doviz Kuru Gelismeleri

Diger gelismekte olan llkelerle kiyaslandiginda, Turk lirasinin degerinde 6nemli bir
degisim go6zlenmemektedir.

ABD Dolari1 Karsisinda

Yerel Para Birimlerinin Deger Kazanci
(Ocak 2009 tarihinden itibaren, ylzde degisim)

40
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Kaynak: Bloomberg, TCMB
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ABD Dolari1 Karsisinda

Yerel Para Birimlerinin Deger Kazanci
(Ocak 2010 tarihinden itibaren, yizde degisim)

Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Turkiye’de Doviz Kuru Geligsmeleri

Doéviz Kurlarinda Yasanan Hizli Degisimler
(Tirk Lirasi /ABD Dolari, 2002-2010)

Baslangic Siire Baslangic Tepe %
tarihi (giin) degeri noktas: degisim
03-03-03 22 1.59 1.75 9.9
24-09-03 47 1.35 1.50 111
05-04-04 49 1.30 1.55 19.2
20-07-04 63 1.42 1.53 7.7
08-03-05 22 1.26 1.39 10.3
04-05-06 53 1.31 1.70 29.2
26-02-07 9 1.38 1.45 5.4
25-07-07 26 1.24 1.39 12.3
02-10-08 49 1.23 1.70 37.6
07-01-09 61 1.51 1.80 18.8

Kaynak: TCMB
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Doviz Sepetinde Aylik Yiizde Degisim

(Esit agirhikli Euro ve ABD Dolari, Ocak 2002- Eylil 2010)
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Kaynak: TCMB
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Tobin Vergisi: Brezilya Ornegi

Brezilya’da 20 Ekim 2009 tarihinden itibaren uygulanmaya baslayan Tobin vergisine
ragmen, Brezilya para birimi Turk lirasina gore (kriz 6ncesi doneme kiyasla) daha
degerlidir.

Brezilya ve Turkiye’de Kur Geligsmeleri*

(ABD dolarinin yerel para birimi karsisinda degeri, Ocak 2008 — Eylil 2010, Agustos 2008 = 100)
160

150 -
140 -
130 - o
Tarkiye
Yerel paranin
8 120 -
deger
kaybetmesi _
110 1 /v Brezilya
100 - Tobin Vergisi Uygulamasi
(20 Ekim 2009)
90 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
01-08 07-08 01-09 07-09 01-10 07-10

*Agustos 2008 Kur Ortalamasi 100 olarak alinmistir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Déviz Alim Miidahaleleri: Tirkiye Ornegi

2005-2006 doneminde yuksek miktarda gerceklestirilen doviz midahalelerinin doviz
kuruna etkisi sinirh kalmistir.

15 Subat 2006 Tarihli Doviz Alim Midahalesi ve Doviz Kuru Geligsmeleri
(TL/ABD Dolari, Subat 2006)

1.38

1.37 4 TCMB’nin Doviz alim miidahelesi
1.36 - (5,4 Milyar ABD Dolar)

1.35 | /
1.34 -
1.33 -
132

1.31 N

1.3

1.29 A

1.28

01/02/06
04/02/06
07/02/06
10/02/06
13/02/06
16/02/06 |
19/02/06
22/02/06
25/02/06
28/02/06

Kaynak: TCMB

EB TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI




Doviz Alim Miidahaleleri — Ulke Ornekleri

Benzer bir deneyim Giiney Kore, Japonya ve isvicre’de yasanmistir.

Guney Kore Japonya
(1 ABD Dolari karsiligi yerel para birimi degeri, (1 ABD Dolari karsiligi yerel para birimi degeri,
Ocak 2002 — Eyliil 2010) Ocak 2005 — Eylil 2010)
300 4 r 1700 1050 - - 130
Doviz

Rezervleri

Doviz
Rezervleri

+ 1500 1000 A 120

250

- 1300 950 - | 110

200 -

r 1100 900 - - 100

150 -

- 900 850 - - 90

Kore Won’u
(sag eksen) \

Japon Yen’i
(sag eksen)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Doviz Alim Miidahaleleri — Ulke Ornekleri

isvicre Tirkiye
(1 ABD Dolari karsiligi yerel para birimi degeri, (1 ABD Dolari karsiligi yerel para birimi degeri,
Ocak 2006 — Eyliil 2010) Ocak 2003 — Eylil 2010)

250 1 r1.4 80 -
Doviz ° DOVli -
1 Rezervleri | [ 13 70 - ezervleri
200
1.2 60 -
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Isvicre Frank’1
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Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Tirkiye’de Déviz Alim ve Satim ihaleleri

TCMB, finansal istikrarin korunmasi hedefine paralel olarak doéviz kurlarinda asir oynaklik
yasandigli donemlerde doviz satimi ihaleleri diizenlerken, doviz likiditesinin yuksek oldugu
donemlerde doviz alim ihaleleri gerceklestirmistir. Nitekim Mart-Nisan 2009 doneminde 0.9 milyar
ABD dolari doviz satilmig, Agustos 2009 tarihinden bu yana 12,7 milyar ABD dolari doviz alinmigtir.

TL Karsiligi Déviz Alim ve Satim ihaleleri ve Merkez Bankasi Ddviz Rezervleri
Déviz Sepeti (Ocak 2008 - Eylil 2010%) (milyar ABD dolari, Ocak 2003 — Eyliil 2010)
1.5 Doviz Alim ihaleleri r2.1 80 -
) (Toplam 12,7 milyar ABD Dolar)
Esit Agirlikli ABD 5
104 Dolar1 ve Euro Sepeti \ 0 )
: (sag eksen) Doviz Alim Thalelerine
- 1.9 ) baslanmasi
057 - 1.8
0.0 - 1.7
- 1.6
-0.5
-1.5
Déviz Satim Thaleleri
1.0 (Toplam 1 milyar ABD Dolar1) L 14
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*15 Eyltl 2010 itibariyla Kaynak: Bloomberg, TCMB

Kaynak: TCMB
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Turkiye’de Faizler Yuksek mi?

Gelismekte olan llkeler ile kiyaslandiginda lGlkemizde reel faizlerin oldukca diistik bir seviyededir.

Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon ve Kisa Vadeli Faiz Oranlari

(Eyliil 2010, yiizde)

> Negatif Reel Faize
Sahip Ekonomiler

Politika Faiz 2010 Reel Politika
Enflasyon -
Oranlari ... | Faiz Oranlari
Beklentileri
Tayland 1.75 3.50 -1.69
Sili 2.00 3.50 -1.45
Cek C. 0.75 1.50 -0.74
Kore 2.25 2.80 -0.54
Turkiye 7.00 7.50 -0.47
Filipinler 4.00 4.00 0.00
Meksika 4.50 4.30 0.19
Macaristan 5.25 4.70 0.53
Malezya 2.75 2.00 0.74
Polonya 3.50 2.50 0.98
G.Afrika 6.00 4.75 1.19
Cin 5.31 3.00 2.24
Brezilya 10.25 5.10 4.90
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Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Kur Riskine Karsi Vadeli Islemler Piyasast

Ureticilerimizin yatinnm, iiretim ve istihdam kararlarini alirken herhangi bir iilkenin kur diizeyinin
gelecekte izleyecegi seyir konusunda tek yonlu varsayimlarda bulunarak karar almamalari ve risk
ybénetim araclarina bagvurmalar sarttir. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi'ni kullanarak doviz

pozisyonlari ve riskleri daha profesyonel bir sekilde yonetilebilmektedir.

&
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Tirk Lirasi-ABD Dolari Spot ve Vadeli islem Fiyatlari
(15 Eyliil 2010 itibariyla)
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1.49 -
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Spot Piyasa Ekim 2010 Vadeli Aralik 2010 Vadeli Subat 2011 Vadeli
Kontrat Kontrat Kontrat

Kaynak: VOB, TCMB

48



Genel Degerlendirme

Son donemde acglklanan veriler, iktisadi faaliyetin yilin ikinci ceyreginde
glclu baytmenin ardindan daha ihmli bir toparlanma egilimine girdigini
gOstermektedir.

Dis talebe iliskin belirsizlikler 6nemini korurken ic talep goreli olarak
istikrarli  bir gorinim sergilemektedir. Bu cercevede, kapasite
kullaniminin kriz dncesi seviyelere ulagmasinin zaman alacagi tahmin
edilmektedir.

Istihdam kosullarindaki iyilesme devam etmekle beraber igsizlik

oranlari halen yUksek seviyelerde bulunmaktadir.

@B
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Genel Degerlendirme

Enflasyonun kisa vadede gecici bir artis gosterdikten sonra yilin son
ceyreginden itibaren tekrar dlsus egilimine girecegi beklenmektedir.

Bu gelismeler dogrultusunda Merkez Bankasi, politika faiz oranlarinin
bir sire daha mevcut dizeylerde tutulacagi ve uzun sure duguk
dizeylerde seyredecegi bir politika durusunu esas almaktadir.

16 EylUl tarihinde Merkez Bankasi “Para Politikasi Cikis Stratejisi”

kapsaminda teknik faiz ayarlamasi sUrecinin ikinci adimini atarak
borclanma ve borg verme faiz oranlarini 25 baz puan indirmistir.

Bu karar para piyasalarinin daha etkin ¢calismasini amacglamakta, para
politikasi durusunda bir gevseme anlamina gelmemektedir. Politika

faizi ylzde 7 oraninda sabit tutulmustur.
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