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|. KUresel Gorinum




Kluresel Buyume ve Risk Gostergeleri

Gelismis Ulkelerin ekonomilerinde toparlanma hizinaili  gkin asagi yonlu riskler

surmektedir. Kuresel piyasalarda risk i

stahi, ise son donemde tekrar bir arti g

egilimine girmi stir.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Global Risk fstahi Endeksi
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Kamu Borclarinin Seyri

irlanda, ispanya ve Portekiz gibi cevre lilkelerde kamu borclari nin
surdarulebilirli - gine dair endi seler son donemde arti § gostermi stir. Turkiye'de ise
kamu bor¢ stokunun du  sik seviyesi tlkemizin olumlu yonde ayri  smasina destek
vermi stir.

Kamu Bor¢ Stoku
(GSY/IHye orani)
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*Orta Vadeli Program (2010 -2013) Hedefleri
Kaynak: IMF WEO Ekim 2010, Hazine, BDDK, TCMB
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Istihdam Piyasasi

Gelismis Ulkelerin emek piyasalarinda ya sanan problemlere kiyasla, Turkiye’'nin
istihdam ko sullarindaki iyile smenin devam etti gi gortlmektedir.

Tirkiye, ABD ve Euro Bélgesinde  fgsizlik Orani
(Mart 2008 = 100)
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Kaynak: Bloomberg, BDDK, TCMB
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Kredi Geli smeleri

Klresel kredi piyasalarinda dura gan seyir devam etmektedir. Turkiye‘de ise kredi
hacminde ytksek arti slar ya sanmaktadir.

ABD, Euro Bdlgesi ve Turkiye Kredi Geli  gmeleri
(yilhk ytizde degisim)
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Kaynak: Bloomberg, BDDK, TCMB
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Il. TUrkiye Ekonomisindeki
Son Geli smeler




GSYIH Kriz Oncesi Seviyesinin Uzerinde

Uclincu ceyrekte iktisadi faaliyetteki toparlanma yava slamig, bu yava gslama daha
cok di g talepteki olumsuz geli smelerden kaynaklanmi stir. Yurt ici talep ise hizl
bUylme e gilimini strdirmi  stdr.

Mevsimsellikten Arindirilmi s GSYJiH Talep Unsurlarindaki E gilim
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Kaynak: TUIK, TCM
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Kaynak: TUIK, TCMB
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Uretim Gostergeleri Yukari Yonli

Sanayi Uretimi, kapasite kullanim orani ve sipari

yili tctincl ceyre g@ine kiyasla iktisadi faaliyette ivmelenme ya

Sanayi Uretim Endeksi

(Mart 2008=100)

gOstermektedir.
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Dig Talepte Yava s ve Kademeli Toparlanma

Dis talep zayif seyrini korumakta, sipari g gostergeleri gucli bir canlanmayai saret
etmemektedir. Bu nedenle imalat sanayinde kapasite ku  llaniminin kriz dncesi
seviyelere ula smasinin zaman alaca gi tahmin edilmektedir.

Turkiye'nin D1 s Talep Endeksi*

(Haziran 2008=100)
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* Turkiye'nin dis talep endeksinin hesaplanmasinda, tlkelerin Tirkiye’'nin ihracati icindeki paylari
ile agirliklandiriimis GSYIH verileri kullanilmistir.
Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, IMF WEO, TUIK, TCMB
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Ic ve Dis Talepte Ayri sma

Zay|f di g talep ve gucli ic talep nedeniyle di  $ piyasaya Uretim yapan firmalar
lle i¢ piyasaya uretim yapan firmalarin tretim perfo rmanslarinda belirgin bir
ayrisma gozlenmektedir.

Sanayi Uretim Endeksi
(Mart 2008=100)
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Kaynak: TCMB
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Istihdam Ko sullarinda lyile sme

Yilin tictiincl ceyre ginde Uretimdeki yava slama ile birlikte tarim di g1 istihdamdaki
artis kesintiye u gramistir. Ancak son ceyrekte iktisadi faaliyetteki topa  rlanmaya
paralel olarak istihdam arti sinin devam edece @i du stintlmektedir.

issizlik Oranlari* Tarim Di g1 Istihdam*
(ylzde) (milyon kisgi)
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*Mevsimsellikten Arindiriimig *Mevsimsellikten Arindiriimig
Kaynak: TUIK, TCMB Kaynak: TUIK, TCMB
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Genigleyen Kredi Hacmi

Kredi faizlerinin dii gtk seviyesini korudu g@u, bankalarin kredi hacmindeki
geni slemenin ekonominin buyukli  glne kiyasla kriz 6ncesi seviyelerin tGzerine
ciktl g1 gozlenmektedir.

Toplam Kredi Hacmindeki De gigim* Kredi Faiz Oranlari*
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* Mevduat, kalkinma ve yatinm bankalari ile tiiketici finansman sirketlerinin toplami; kur

etkisinden arindiriimisg *ki haftalik hareketli ortalama
Kaynak: BBDK, TCMB Kaynak: BDDK, TCMB
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Ticarl Faaliyetler

adeti gerilemekte, tahsili gecikmi

sayisindaki artl g ise devam etmektedir.

Kar siliksiz Cikan Cek Adedinin Takas Odasina
fbraz Edilen Toplam Cek Adedine Orani

(yuzde)
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Kaynak: BTOM , TCMB
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s krediler azalmakta, acilan sirket

iktisadi faaliyetteki toparlanma e  gilimine paralel olarak kar siliksiz ¢cikan cek

Acllan Sirket Sayisi ve GSY JH imalat Sanayi
(bir onceki yilin ayni ceyregine gore yizde

degisim)
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Acilan Sirket |-15.8 | -2.8 |30.5 |45.1 |29.1 |10.7
Kaynak: TOBB, TUIK, TCMB
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Biitce Dengelerinde lyile sme

Iktisadi faaliyetin beklenenden daha giicli bir bicimde

toparlanmasi ile

saglanan ek gelir arti sinin, buytk dlctide kamu borcunun azaltilmasinda

kullanildi g1 gordimektedir.

Merkezi Yonetim Vergi Gelirleri ve

Faiz DisI Harcamalari
(yilhk ylizde degigim)

Vergi Gelirleri

Hazine Nakit Dengesi
(GSY/H’ye orani, ylizde)
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Kaynak: Maliye Bakanligi , TCMB
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Doviz Kuru Geli smeleri

Kuresel krizden c¢iki s slUrecinde Turk lirasi ile di  ger geli smekte olan llke para
sma yasanmami stir.

birimleri arasinda bir ayri

ABD Dolari Kar gisinda

Yerel Para Birimlerinin De ger Kazanci
(Ocak 2009 tarihinden itibaren, ylizde degisim)
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ABD Dolari Kar sisinda
Yerel Para Birimlerinin De ger Kazanci
(Ocak 2010 tarihinden itibaren, ylizde degisim)
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Doviz Kuru Geli smeleri

Son donemde ise di ger geli smekte olan ulke para birimlerine kiyasla, Turk
lirasinda daha yuksek bir de ger kaybi ya sandi g1 gortlmektedir.

Yerel Para Birimlerinin De ger Kazanci

ABD Dolari Kar gisinda

(Mart 2009 — Kasim 2010, yuzde degisim)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB
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ABD Dolari Kar sisinda
Yerel Para Birimlerinin De ger Kazanci
(Kasim 2010 tarihinden itibaren, yiizde degigim)
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Enflasyon Geli smeler!

Gida fiyatlarinda ya sanan arz yonlii goklara ra gmen, fiyatlama davrani slarinda bir

bozulma gbzlenmemekte, cekirdek enflasyon gostergel eri orta vadeli hedeflerle
uyumlu dtzeyini korumaktadir.

Enflasyon ve Beklentiler
(yilhk ylizde degisim)

14

12 ay Sonrasi Yillk vhAE

Enflasyon
Beklentileri
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Kaynak: TUIK, TCMB
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Enflasyon Geli smeler!

Temel mal ve hizmetlerdeki enflasyon geli  smeleri 6ngoruldt gu sekilde
olumlu seyrini strdirma  star

Mal ve Hizmetler Enflasyonu
(yilhk ylzde degisim)

20
Hizmetler
15 \
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0 G /f o
e Temel Mallar
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Kaynak: TUIK, TCMB
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Enflasyon Geli smeler!

Islenmemi s gida fiyatlarindaki a sagi yonlu diizeltme, enflasyon oranindaki
disgtise destek vermi stir.

Gida Fiyatlari
(yillk ylzde art1 §)
35 : 20
Islenmems Gida
7 S Gida Fiyatlari
25 - Gida 15 -
20 - \
15 - 10 -
10 - :
5 //_ S 7 \ 5.3
0 / : — Gida Dl
Islenmis Gida
-5 0 T T T T
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Kaynak: TUIK, TCMB Kaynak: TUIK, TCMB
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l1l. Para Politikasi




Merkez Bankasinin Gorevleri

“Bankanin temel amaci fiyat istikrarini sa  glamaktir .”
(Merkez Bankasi Kanunu, Madde 4)

“Finansal sistemde istikrari sa glayici ve para ve doviz
piyasalari ile ilgili dGzenleyici tedbirleri almak ” Bankanin
temel gorevleri arasindadir. (Merkez Bankasi Kanunu,
Madde 4Q)

Merkez Bankasi, kurulu s kanunu gere gi Turkiye’'de finansal
Istikrardan sorumlu kurumlardan biridir.

Merkez Bankasi, gbzetim ve denetimden sorumiu di  ger
kurumlardan farkl olarak finansal istikrara makro acgidan
bakmaktadir.

@B
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Fiyat Istikrari ile Finansal Istikrar Arasinda Iligki

o Fiyat istikrari ve finansal istikrar arasinda bir uyu smazlik
yoktur, birbirlerini tamamlayici hedeflerdir.

o Kuresel finans krizinin ortaya cikmasina neden olan
etkenlerden biri, geli smis Ulkelerin merkez bankalarinin fiyat
istikrarina odaklanirken, finansal istikrari goz ardi et meleridir.

» Ornegin Amerikan Merkez Bankasi FED, 2003-2007 arasinda
uyguladi gi para politikasl ile enflasyonu di stk seviyelerde
tutmakla birlikte, borcluluk oranlarinin ve varlik fiy atlarinin
asiri artmasina yol acarak finansal istikrarin bozulmasin a
katkida bulunmu stur.

&
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Kriz Sonrasi Yeni Konjonktur

Turkiye, 2002 yilindan beri izledi gi basiretli para ve maliye
politikalari ile bankacilik sistemine ili  skin dizenleyici ve
denetleyici uygulamalar neticesinde, yurt icinde fina nsal
risklerin ortaya cikmasini engellemi s ve kuresel krizden en
hizli cikan ekonomiler arasinda yer almi  stir.

Ekonomi politikalarinin, kiiresel kriz sirasinda oldu gu gibi
krizden ciki g strecinde de yeni donemin Ozelliklerine uygun
olarak sgekillenmesi gerekmektedir.

&
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Kriz Sonrasi Yeni Konjonktur

« Son ddnemde aldi gimiz ilave 6nlemler, 6ntimuzdeki donemde
tum dinyay! etkisi altina alaca gini diisindi gimuz yeni
konjonkttre kar s bir hazirlik olarak de gerlendirilmelidir.

e Bu yeni konjonkturtn temel 6zelliklert,

1. Guvenilir ve dinamik yikselen piyasa ekonomilerine
yoqun sermaye akl sI sonucunda,

2. Bu ekonomilerde a_siri Isinma , asiri borclanma_ve varlik
balonlari_olu smasi riskinin belirmesi ve

3. Cari aci qin finansal istikrarl tehdit edecek dizeylere
ulagsma ihtimalidir.

&
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Yeni Konjonkturtn Temel Farklar

2003-2007 arasi donem ile kriz sonrasi yeni konjonktr
arasindaki farklarin iyi anla silmasi gerekmektedir:

1. Ic-dis talep dengesizli_ginin yiiksek boyutlara ula__smast:
Geligmisg ulkelerin ya sadigi problemler nedeniyle di g talep zayif
seyretmektedir ve bir stire daha zayif kalmasi beklen  mektedir

2. Gelismekte olan tlkelere yo qun sermaye akl si: Geligmis
ulkelerle geli smekte olan tlkeler arasinda buylume farki ¢cok yuksek

seviyelere ¢cikmi stir ve bu durum orta vadede devam edecektir

3. Sermaye akimlarinin kompozisyonun de _gismesi: Kiiresel
ekonomide belirsizlik ve zayiflik, do  grudan yatirim i gtahini azaltmaktadir;
sermaye aki s1, dogrudan yatirim yerine portfoy a girlikli gercekle smektedir.

4. Turkiye’nin sa glam finansal yapisi : Mali baskinli §in sona ermesi ve
finansal sistemin guclt yapisi, Merkez Bankasinin ha  reket alanini

geni sletmektedir
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Yeni Konjonkturun Yarattt g1 Riskler

Ekonomide fiyat istikrari icin gerekli olan faiz sevi yesi ile
finansal istikrar icin gerekli olan faiz seviyesi her z aman
birbirleri ile uyumlu de  gildir.

Ekonominin a sir1 geni sleme gosterdi gi bir durumda
enflasyonu kontrol altina alan bir faiz politikasi, finansal
risklerin ortaya cikmasini engellemekte yetersiz
kalabilmektedir.

Ote yandan siddetli bir resesyon durumunda, finansal
istikrarin tesisi icin cok daha di  sUk bir faiz seviyesine ihtiyac
duyulabilmektedir.

&
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Politika Cercevesi

Finansal istikrar icin gozetilmesi gereken unsurlar

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

borclanma

2. Borclanma vadeleri: _ Yurtici ve yurt di g1 bor¢clanma ile

mevduatin vadesinin uzatiimasi

3. Ddviz pozisyonlari:  Kamu ve 6zel sektorin dbviz pozisyonunun

guclendirilmesi

4. Risk yonetim surecleri ve yontemi: __ Vadeli islem ve Opsiyon

Borsasi gibi araclarla kur riski yonetiminin daha etkin
saglanmasi

EB TURKIYE CUMHURIYET
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rizi sonrasi

Ulkemizin di stk borcluluk seviyesi, ekonomimizin kiresel finans k

gosterdi gi hizli toparlanmada belirleyici olmu  stur. Ozel sektdriin borgluluk

oranlarinin 6nimuazdeki donemde de ilimli seviyelerde tutulmasi gerekmektedir.

Banka Kredileri
(GSY/H'ye orani, yiizde)

Hanehalki Yakumlalt gu
(GSY/H'ye orani, yiizde)

Ispanya ingiltere
Portekiz irlanda
~ IManda Danimarka
Liksemburg Hollanda
Hollanda spanya
Isveg .
Almanya Portekiz
ingiltere AB
AB27 Awusturya
Finlandiya Isvecg
Estonya A|manya
Fransa Fransa
Avusturya Belgika
Yunanistan italya
Letonya Slovenya
Beiltg:;: Yunanistan
Macaristan Finlandiya
Bulgaristan Bulgar!stan
Litvanya Macaristan
Polonya Cek Cum.
Qek Cum. S|ovakya
Slovenya Polonya
Ff'o"akya Tirkiye 2009
omanya o
Turkiye 2009 T”rg'gfni(r’log
Turkiye 2008 | | | | | ya ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
0 20 40 60 30 100 0 50 100 150 200 250 300

Kaynak: ECB, TUIK, TCMB
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kiralama alacaklari da dahil edilmistir.
Kaynak: Eurostat, ECB, TUIK, BDDK, TCMB



Politika Cercevesi

Finansal istikrar icin gozetilmesi gereken unsurlar

1. Borcluluk oranlari; _ Daha ¢ok 6zkaynak kullanimi, daha basiretli

borclanma

2. Borclanma vadeleri: _ Yurtici ve yurt di g1 bor¢clanma ile

mevduatin vadesinin uzatiimasi

3. Ddviz pozisyonlari:  Kamu ve 6zel sektorin doviz pozisyonunun

guclendirilmesi

4. Risk yonetim surecleri ve yontemi: __ Vadeli islem ve Opsiyon

Borsasi gibi araclarla kur riski yonetiminin daha etkin
saglanmasi

EB TURKIYE CUMHURIYET
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Borclanma Vade Yapisi

Firmalarin ve kamu kesiminin bor¢lanma vadesi uzarke

n, mevduatin

vadesinin oldukca kisa oldu gu gorulmektedir. Borclanma ve mevduat

vadesinin uzamasi, finansal sistemimizin dayanikll

Firmalarin Uzun Vadeli Yurt

Digi Borglarinin Vadesi
(yuzde)

53.1
] 23.8
17.7
n “‘\ ||||

2010 2011 2012 2013+
Kaynak: TCMB
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0

Kamu Kesiminin Yurtici
Borcunun Vade Yapis! (ay)

Yeni Borglanma

N

Borg Stoku

2000 2002 2004 2006 2008 2010
Kaynak: Hazine Mustesarligi, TCMB

80

70 A

60 -

50 A

40 -

30 A

20

IgInI artiracaktir.

Mevduatin Vade Yapisi

(gun)

2005 2006 20
Kaynak: BDDK, TCMB
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Politika Cercevesi

Finansal istikrar icin gozetilmesi gereken unsurlar

1. Borcluluk oranlari; _ Daha ¢ok 6zkaynak kullanimi, daha basiretli

borclanma

2. Borclanma vadeleri: _ Yurtici ve yurt di g1 bor¢clanma ile

mevduatin vadesinin uzatiimasi

3. Doviz pozisyonlari:  Kamu ve 0zel sektorun doviz pozisyonunun

guclendirilmesi

4. Risk yonetim surecleri ve yontemi: __ Vadeli fislem ve Opsiyon

Borsasi gibi araclarla kur riski yonetiminin daha etkin
saglanmasi

EB TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI

33



Doviz Pozisyonlari

Kamu kesimi ve finansal sektortin doviz pozisyonunun dengede oldu gu,
hanehalkinin uzun, firmalarin ise kisa pozisyon ta  sidigl gorilmektedir.
Onumuzdeki dénemde borglanmanin daha ok Tuirk liras | cinsinden yapilmasi

finansal istikrara katkida bulunacaktir.

Kamu Kesimi Hanehalki:
~ Dengell Uzun
(GSYIH'ye orani -% 1) | (GSYiHye orani + % 8)
Finansal Sektor Firmalar:
~Dengeli Kisa
(GSYIH'ye orani + % 0) | (GSYIH'’ye orani -% 12
(Kisa vadeli net pozisyon: %1'den aj)
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Politika Cercevesi

Finansal istikrar icin gozetilmesi gereken unsurlar

1. Borcluluk oranlari; _ Daha ¢ok 6zkaynak kullanimi, daha basiretli

borclanma

2. Borclanma vadeleri: _ Yurtici ve yurt di g1 bor¢clanma ile

mevduatin vadesinin uzatiimasi

3. Ddviz pozisyonlari:  Kamu ve 6zel sektorin dbviz pozisyonunun

guclendirilmesi

4. Risk yonetim surecleri ve yontemi: __ Vadeli islem ve Opsiyon

Borsasi gibi araclarla kur riski yonetiminin daha etkin
saglanmasi
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Cari Acik ve Finansal Istikrar

Cari acik iki kanaldan artmaktadir.

1) Ucuz ve bol borclanma imkanlari _ sonucunda
kredilerde, ic talepte ve ithal mal talebinde hizlanm  a,

2) TL'deki reel de _gerlenme e giliminin _ ekonomik
temellerle uyumsuz dluzeylere ula smasi sonucunda

ithal mal talebinde hizlanma.

&
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Cari Acik ve Finansal

Son donemde Turkiye'ye gelen sermaye miktarinda ve

artis oldu gu gorulmektedir.

Cari Islemler Dengesi
(GSY/H'ya orani, yiizde)

Enerji Harig
Cari Denge

Cari Denge

06O 01 02 03 04 05

Kaynak. TUIK, TCMB
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i

06 07 08 09 10

Istikrar

cari acik oraninda énemli

GSYiH'ye Orani 2007 2008 2009 2010*
Cari Denge -5.8 5.7 -2.3 -6.2
Enerji Hari¢
Cari Denge -1.4 -0.1 1.9 -1.6
* 2010 Kasim itibariyla, son 12 ay
Kaynak: TUIK, TCMB
37



Cari Acik ve Finansal Istikrar

Klresel kriz 6dncesine kiyasla do grudan yatirimlar ve 6zel sektdr kredilerinin payi
azalirken, portfoy yatinmlarinin artti g1 gortlmektedir.

Odemeler Dengesi Alt Kalemleri
(12 aylik birikimli toplam, milyar ABD Dolarr)

50
Portfoy 2007 2008 2009 2010*
40 1 Yatirimlari B
Dogrudan
Dogrudan \ Yatirimlar 19.9 15.7 6.7 5.0
30 +
Yatirimlar Portfoy
50 \ Yatirimlari 0.7 -5.0 0.2 15.9
Ozel Sektor
10 1 Kredileri 35.8 28.3 -6.9 29.1

* 2010 Kasim itibariyla, son 12 ay
Kaynak: TUIK, TCMB

Ozel Sektor Kredileri*

-30
01-08 07-08 01-09 07-09 01-10 07-10

* 32 sayill karada yapilan degisikligin etkisinden arindiriimig
Kaynak: TUIK, TCMB
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Cari Aciktaki Arti sa Karsi Ideal Politika Bile simi

o Politika faiz oranlarinda bir arti  sa gidilmesi, kredi kanalindan
cari acl g1 azaltici bir etki yaparken, ayni anda kur kanalindan
cari aci gi artirict yonde ters bir etki yapabilecektir.

 Merkez Bankasinin, temel politika araci olan kisa vadel i faizleri
tek ba sina kullanarak cari aciktaki geni  glemeyi durdurmasi
mumkudn de gildir.

 Bu nedenle bir yandan faiz di I araclarin kredilerdeki
ivmelenmeyi 6nlemek icin sikila  stirilirken, di ger yandan kisa
vadeli faizlerin kurlardaki de gerlenme e gilimini sinirlamak
amaciyla kontroll bir gekilde indirilmesi cari aciktaki arti  sa
kars! ideal politika bile simi olarak ortaya cikmaktadir.

&
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Para Politikasi Duru su

Merkez Bankasi son donemde almi s oldu gu kararlarla, politika faizinin yani
sira zorunlu kar siliklar ve likidite yonetimi gibi ek politika aracl arini da daha
aktif olarak kullanmaktadir.

Politika Faizi ve Zorunlu Kar gilik Orani

(yUzde)
20

\_\J Politika Faiz Orani

15 - /

10 - /v \ /_,/_
Zorunlu Kasilk (YP) \

5 -

Zorunlu Kasihk (TL)

0

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Kaynak: TCMB
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Politika Faizi ve Zorunlu Kar silik Oranlari

Mevcut konjonkttrde fiyat istikrarinin ve finansal istikrarin birlikte korunmasi
amaciyla bir ¢cok tlkenin zorunlu kar  silik oranlarini aktif bir politika araci olarak
kullandi g1, politika faizlerinde ise 6nemli bir de  gisikli ge gitmedikleri gbzlenmektedir.

3 ~Bir Politika Araci Olarak Zorunlu Kar  siliklar . Politika Faizi De gigmeleri
s N
Arti glar
4 - L.
2 - - - - | 0 .} n
. " B EEEE
1,
0
-2 M Kasim
"2 7 W Ekim
4 Ocak-Eylul
6 Azaliglar P s sgssseeeyseeryss
6 S5t 2032528259825 83
S 3 N N N A O o §§$“§§§E§§§ s 5 58
\Qj} o(\é\, “ & Qp@ .~\Q’é AQ’Q &é& - 220 g
M & & S

Kaynak: Merkez Bankalari ve TCMB.
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Finansal Istikrar Tedbirleri: Vade Uzatim

Hem mevduatin hem de yabanci sermaye giri  slerinin daha uzun
vadeye yonlendirilmesi amaclanmaktadir.

Bu kapsamda alinan son kararlar ile

1. Kisa vadeli mevduat faizlerinin uzun vadeli mevdua t faizlerine
kiyasla oldukca dii stk bir seviyede olu smasi,

2. Turk lirasi cinsinden mevduatin vadesinin uzatiimas | tesvik
edilmektedir.

Yapilan son duzenlemelerle zorunlu kar  silik oranlari vadelere goére
farkhla stirllmi ¢ ve daha dnce zorunlu kar siliga tabi olmayan bazi
yukumlultik kalemleri zorunlu kar  silik kapsamina dahil edilmi  gtir.

&
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Likidite YOnetimi

Koridor sistemi ile, Turk lirasi piyasasii  slemlerinde vadelerin uzamasini te gvik
etmek amaciyla, gecelik piyasa faizlerinin politika fa  izinden her iki yénde de
konjonkturin gerektirdi @i dlciide sapmasina gecici olarak izin verilmektedir

Koridor Sistemi ve Gecelik Faiz Oranlari
1 (ylizde)

10 -
TCMB Borg¢ Verme

8 1 Politika Faizi

| (haftalkRepok _ _ _ _ _ _ IS

Piyasa Faiz Orani

5 TCMB Borg Alma

1 T T T T T T T

05-10 06-10 07-10 08-10 09-10 10-10 11-10 12-10
Kaynak: IMKB, TCMB
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Finansal Istikrar Tedbirleri: Vade Uzatim

Benzer bir sekilde bankalarimizin TCMB di sindan sa gladi g1 her tirlG
fonlamanin vadesinin uzatilmasi amaclanmaktadir.

IMKB Vadesi Gelmemi s Repo [slem Hacimleri
(Milyar TL)

35.0 -

30.0 -

m Dider Vade
O Gecelik Vade

25.0 -

20.0 -

15.0

10.0

5.0 A

OO T T I I I
08-2010 09-2010 10-2010 11-2010 12-2010 01-2011

Kaynak: IMKB, TCMB
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Finansal Istikrar Tedbirleri: Vade Uzatim

Kisa vadeli swap faizlerinin ortalama seviyesinin u zun vadeli swap faizlerine
gore daha du suk, oynakl ginin ise uzun vadeli faizlere gére daha ytksek
seviyede olu smasi sa glanacaktir.

Swap Faiz Oranlari
(ylzde)

—— Gecelik Ortalama

=1 Aylk Ortalama
1Yillik Ortalama

1,

o T T T T T T
07-2010 08-2010 09-2010 10-2010 11-2010 12-2010 01-2011

Kaynak: IMKB, TCMB
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Finansal Istikrar Tedbirleri: Para ve Kredi Biyiimesi

Uzun vadeli faizlerdeki dii sus, kisa vadeli faizlerdeki di sgtise gore
cok daha sinirli olmalidir.

Farkl Vadelerde D /BS Getirilerinin Geli simi
(yuzde)
11

——6 ay — 1yl —2yl 3yl
10

i

j
L

V'u

01-2010
02-2010
03-2010 -
04-2010
05-2010
06-2010
07-2010
08-2010
09-2010 -
10-2010
11-2010 A
12-2010
01-2011 -

Kaynak: Hazine, TCMB
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Merkez Bankasi DOviz Alim

Ulkemize yonelik sermaye akimlarindan daha etkin fay

tarihinden itibaren déviz alim ihalelerinde yontem de

Doéviz Alim ihaleleri
(milyon ABD Dolari)

140

120 -

100 -

80 -

60 -

40 +

20

0

Esit Agirlikli ABD Dolari
ve Euro Sepeti ($eeksen)

Doviz Alim Thaleleri
(gunluk ortalama, milyon
ABD dolarr)

Kaynak: TCMB
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2.00

- 1.95
- 1.90
- 1.85
- 1.80
- 1.75
- 1.70
- 1.65

T T T T T T T ’160
01-09 04-09 07-09 10-09 01-10 04-10 07-10 10-10 01-11

0.67%

0.62% -

0.57% -

0.52% -

0.47%

0.42% -

0.37% -

0.32%

Ihaleleri

dalanmak ve sermaye

akimlarinin de giskenli gine kar g1 daha esnek olabilmek amaciyla, 4 Ekim 2010

gisikli gine gidilmi stir.

ABD Dolari Alim Satim Kotasyon Farklari

—— Spread 20 Ginluk Har. Ort.
T AT T
l ] 1 \1”1‘1 Hl* - J ‘“H iH‘ ‘ ‘ \l‘ ”L’ “y
h"t ‘ 1 |y
it ‘1‘ ”| f
06.01.2009 02.06.2009 22.10.2009 18.03.2010 09.08.2010 11.01.201

Kaynak: IMKB, TCMB
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Diger Politika Tedbirler

Merkez Bankasinin aldi g1 dnlemlere paralel olarak, ttim kurumlarin ellerindek

faiz di g1 araclari 6lcultu ve kademeli olarak sikila  stirirken, her turlti fonlamada

vade uzatimini te gvik etmeleri finansal istikrara katki sa  glamaktadir.

cercevesinin aciklanmasi

1. Mali disiplin ile uyumlu bir Orta Vadeli Program

2. Yurticinde gercek ki silere dovize endeksli kredi verilmesinin sinirlandi rilmasi
3. Bankalarin yurt icine Turk lirasi cinsi tahvil ihr acina izin verilmesi

4. Konut kredileri ile konut teminati altinda kulland

irllan tuketici kredilerinde,

kredi/de ger oraninin en fazla 0,75 olarak belirlenmesi

5. Baazi tuketici kredilerine uygulanan Kaynak Kullani
oraninin artirilmasi

6. Kredi kartlarinda asgari 6deme oranlarinin artiri

7. Yuzde 8 olan sermaye yeterlilik orani sinirinin, y

&
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Mevcut Konjonkttirde Ekonomi Politikasi

Politika Tepkisi

Politika Tepkisi Senaryo Il
Hizlanan Politika Faizi 4 @ Politika Faizi 4
Enflasyon Faiz Disi Araclar 1 \ Faiz Disl Araclar 4

Baz Senaryo

Fiyat [C
Istikrar E HEDEF
Senaryo |
Politika Tepkisi / Politika Tepkisi
Yavaslayan Politika Faizi L @ Politika Faizi
Enflasyon Faiz Disi Araclar Faiz Disi Araclar 4
Senaryo Il

Yavaslayan Kredi Buyumesi Einansal Hizlanan Kredi Blytmesi

Istikrar
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Genel De gerlendirme

Ic talepteki gicli artisin destegiyle iktisadi faaliyetteki toparlanma

devam etmektedir.

Ancak dis talebin zayif seyri nedeniyle imalat sanayinde kapasite
kullaniminin  kriz 6ncesi seviyelere ulasmasinin zaman alacagi

Ongorulmektedir.

Istihdam kosullarindaki iyilesme surmekle beraber issizlik oranlari
halen ylUksek seviyelerde bulunmaktadir.

Enflasyonun orta vadeli hedeflerle uyumlu seyrini sirdirecegi tahmin
edilmektedir. Onumuzdeki aylarda enflasyonun dismeye devam
etmesi, temel (cekirdek) fiyat gostergelerinin yillik artis oraninin ise

sinirh yukseligler gostermesi beklenmektedir.

i
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Genel De gerlendirme

» Mevcut konjonktlrde finansal istikrara iliskin makro riskler, kisa vadeli

sermaye girigleri kanaliyla artan cari islemler acigi seklinde kendini
gOstermektedir.

ic ve dis talebin biiyiime hizlarindaki ayrisma, hizl kredi genislemesi

ve gelismis Ulkelerde uygulanan para politikalari cari acigi artirmakta,
finansal istikrara iliskin riskleri gindeme getirmektedir. Bu gelismeler
sonucunda cari acigin Orta Vadeli Programdaki o6ngoruleri asma
Ihtimali ortaya ¢cikmistir.

Merkez Bankasinin temel amaci fiyat istikrarini saglamak ve
korumaktir. Bununla birlikte, finansal sistemde istikrari saglayici

tedbirler almak da Merkez Bankasinin temel goérevleri arasindadir.
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Genel De gerlendirme

Cari aciga iliskin tedbirler tasarlanirken 6n planda tutulmasi gereken
temel unsurun fiyat istikrari oldugu unutulmamaldir.

Mevcut ortamda daha dusuk bir politika faizi, daha genis bir faiz
koridoru ve daha yuksek zorunlu karsilik oranlarinin uygun bir politika
bilesimi olacag! degerlendiriimektedir.

Uygulanan politika bilesiminin amaclarindan biri kredi artis hizini

yavaslatmaktir.

Bu dogrultuda, zorunlu karsilik oranlarinin aktif bir politika araci olarak
kullanilmasina karar veriimis ve zorunlu karsilik oraninin agirhkli
ortalamasinda artisa gidilmistir.

i
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Genel De gerlendirme

» Diger bir amac da bankacilik sisteminin pasif yapisinin vadesini

uzatarak, aktif ve pasifler arasindaki vade uyumsuzlugunu azaltmaktir.

» Bu cercevede, Turk lirasi cinsinden mevduatin vadesinin uzamasini

tesvik edecek sekilde zorunlu Kkarsilik oranlari

vadelere gore

farkhlastiriimisg, kisa vadeli yukamlulUkler icin zorunlu karsilik oranlari

artirllmis ve daha once zorunlu karsiliga tabi olmayan bazi yuktmlulik

kalemleri zorunlu karsilik kapsamina alinmistir.

i
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Genel De gerlendirme

» Politika bilesiminde g6z 6ntne alinan bir unsur da kisa vadeli sermaye

girigslerinin  uzun vadeye yoOnlendirilerek cari acigin finansman
kalitesinin artirilmasi ve Turk lirasinin degerinin iktisadi temellerden
kopuk egilimler sergilemesinin dnlenmesidir.

Bu dogrultuda politika faizi disurtlmis, buna karsilik gecelik bor¢ alma
ve bor¢ verme faizleri arasindaki koridor bir miktar genigletilerek kisa
vadeli faizlerin konjonkttrin geregine gore daha dalgali bir seyir

1zleyebilmesine izin verilmigtir.

i
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Genel De gerlendirme

» Sonuc olarak, 6ntimtzdeki donemde para politikasi durusunun, sadece
politika faizinin seviyesi tarafindan degil, politika araclarinin timundn
bilesimi tarafindan belirlenecegi vurgulanmalidir.

Ozellikle zorunlu karsilik oraninda gerceklesen ortalama artisin maliyet
ve likidite kanallarindan kredi bUylumesi Uzerindeki sinirlayici etkisinin
2011 vyih  Ocak ayindan itibaren go6zlenmeye baslayacagi
beklenmektedir.

Alinan kararlarin fiyat istikrari ve finansal istikrar tzerindeki etkileri

yakindan izlenecek, gerektiginde ilave tedbirler devreye

sokulabilecektir.

i
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Genel De gerlendirme

» Merkez Bankasinin buglne kadar aldigi ve gelecekte alacagini
acikladiglr onlemler, mevcut konjonkttrde finansal istikrarin korunmasi
icin gereklidir, ancak tek basina yeterli degildir.

Bu konuda diuzenleme, denetleme ve dengeleme kapasitesine sahip
tum yetkili organlarin esgidim icinde hareket etmesi bulyuk 6nem
tasimaktadir.

llgili diger kurumlarin o6zellikle kredi arzini sikilastirict ve finansal

sistemde vade uzatimini tesvik edici dnlemlere destek vermesi, para
politikasinin hareket alanini genisletecek ve etkinligini artiracaktir.

i
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