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l. Kuresel Gorunum




Risk Gostergeleri

Bazi Avrupa Ulkelerinde yasanan kamu maliyesine iliskin sorunlar nedeniyle bozulan kiresel risk
istahinin, aradan gegen zaman zarfinda daha olumlu bir gérintm izledigi géralimektedir. Tlrkiye’'nin
risk primi, 2009 yilindan bu yana benzer kredi notuna sahip olan tlkelerin altinda seyretmektedir.
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Kaynak: Credit Suisse, TCMB
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Kiresel Bayume

Finansal gostergelerde ve iktisadi faaliyette gozlenen toparlanmaya ragmen, kiresel ekonomiye

iliskin belirsizlikler hentz ortadan kalkmamistir.
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Istihdam Gelismeleri

Gelismis Ulkelerin emek piyasalarindaki olumsuz gérinim devam etmektedir.
Tarkiye’de ise istihdam kosullarinin daha olumlu bir gérinim sergiledigi ancak issizlik oranlarinin
halen ylksek seviyelerde bulundugu gézlenmektedir.

Tiirkiye, ABD ve Euro Bélgesinde issizlik Orani
(Mart 2008 = 100)
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Kaynak: Bloomberg, TUIK, TCMB
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Kuresel Enflasyon

Artan emtia fiyatlarina ve parasal genigleme surecinin gecikmeli etkilerine bagli olarak kiresel
enflasyon riski devam etmektedir.
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Uretici Fiyatlari Endeksi
(Yillik ylzde degisim)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB



ll. Turkiye Ekonomisindeki
Son Gelismeler




GSYiH Kriz Oncesi Seviyesinin Uzerinde

Son dénemde iktisadi faaliyete dair aciklanan veriler Enflasyon Raporu’nda sundugumuz
g6rinimle biyuk dlctide uyumlu gerceklesmistir. 2010 yili blyime hizinin Orta Vadeli Program
hedefinin oldukca Uzerinde gerceklesmesi beklenmektedir.

Mevsimsellikten Arindiriimis GSYiH Talep Unsurlarindaki Egilim
105 (2008 1.C=100) (Mevsimsellikten arindiriimis, 2008 1.C=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB Kaynak: TUIK, TCMB
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Uretim Gostergeleri Yukari Yonlii

Sanayi Uretim endeksinde 2010 yilinin son ceyredinde yiksek oranl artiglar gézlenmistir. Endekste
Ocak ayinda daha iliml bir artis yasandigi gértlmektedir.

Sanayi Uretim Endeksi Kapasite Kullanim Orani
(Mart 2008=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB Kaynak: TCMB
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Siparis Egilimleri

Uretim ve siparis beklentileri 2011 yilinin ilk ceyreginde, bir énceki ceyrege gore iktisadi faaliyette

daha ilimh bir blyime yasanacagina isaret etmektedir.
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Kaynak: iktisadi Yénelim Anketi, TCMB
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Tuketim Talebi

Tuketim talebi gostergeleri de i¢ siparig beklentilerinin ortaya koydugu tabloyu teyit etmektedir.

Tlketici Kredileri ve Tiiketim Harcamalari Otomobil Satislari ve Tasit Kredileri
(Ceyreklik yizde degisim) (Aylik yiizde degisim)
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Mevsimsellikten arindinimis. Konut, Su, Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlar Mobilya, Ev Kaynak: TUIK, TCMB

Aletleri ve Ev Bakim Hizmetleri, Ulastirma ve Haberlesme, Eglence ve Kultir
Kaynak: TUIK, TCMB
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Yatirim Talebi

Yatirim harcamalarinda gozlenen hizli artig 2011 yilinin ilk geyreginde de devam etmektedir.
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Kaynak: TUIK, TCMB

&

TURKiIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI

20

Sabit Sermaye
Yatirrm Harcama Beklentisi
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Beklentiler

2010 yilinin son ¢eyreginde reel sektor ve tiketici gliveninde slregelen iyilesme,
ic talepteki artigi desteklemektedir.

Reel Sektor ve Tiiketici
Glven Endeksleri

130
Reel Sektor Giliven
120 - Endeksi
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60 Tuketici Gluven
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Kaynak: TCMB
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* Mevsimsellikten arindiriimig
Kaynak: TUIK, TCMB
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Dis Ticaret Gelismeleri

Dig talep yakin donemde bir miktar hizlanmakla birlikte, goreli olarak zayif seyrini korumaktadir.

Nominal ithalat ve ihracat
(Mevsimsellikten Arindirilmig, milyar ABD dolari)
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Kaynak: TUIK, TCMB
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Istihdam Kosullarinda lyilesme

Istihdam kosullarindaki iyilesme stirmektedir. 2010 yilinin Uglincl geyreginde tarim digi
istihdamda yasanan duraksamanin gecici oldugu ve yilin son ¢ceyreginde tarim digi istihdam
artisinin tekrar bagladigi gorulmektedir.

issizlik Oranlari*
(Yizde)
20
18 -
Tarim Digi
. Igsizlik Orani
14 -
12 -
10 issizlik Orani
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*Mevsimsellikten Arindiriimig
Kaynak: TUIK, TCMB
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*Mevsimsellikten Arindiriimig
Kaynak: TUIK, TCMB
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Sektorel Istihdam

Nitekim ingaat ve sanayi istihdami, Gretim gelismelerine paralel olarak son ¢eyrekte belirgin bir

insaat ve Sanayi Sektérlerinde istihdam*

(Milyon Kisi)
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* Mevsimsellikten arindiriimig
Kaynak: TUIK, TCMB
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Hizmetler Sektoriinde istihdam*

(Milyon kisi)
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* Mevsimsellikten arindiriimig
aynak: TUIK, TCMB
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Kayith istihdam

Ucretli ve yevmiyeli calisanlar icinde kayitli istihdamin orani artmaya devam ederken, kayit disi

istihdam yatay bir seyir izlemektedir.

4.0

_ Kayith ve Kayit Disi istihdam
(Ucretli ve yevmiyeli calisanlar, milyon kigi)
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Kayith istihdam
(sag eksen)
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Kayit Disi istihdam
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* Mevsimsellikten arindiriimig
Kaynak: TUIK, TCMB
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Isglicli Piyasasi

Oncli gostergeler sanayi sektdriindeki istihdamin, iretim gelismelerine paralel olarak artmaya
devam ettigine isaret etmektedir.

imalat Sanayi istihdami* ve PMI istihdam Géstergesi

2 - o - 55
PMI (sag eksen)
0 - - 50
2 - \ - 45
-4 - ; T - 40
Imalat Sanayi Istihdami
6 - - 35
-8 30
01-07 07-07 01-08 07-08 01-09 07-09 01-10 07-10 01-11

* Mevsimsellikten arindinimis geyreklik degisim
Kaynak: TUIK, Markit, TCMB
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Isglicli Piyasasina iliskin Gostergeler

is Bulma Olanaklari Acik Is Oranr*
o (Mevsimsellikten arindiriimig) w0 (Mevsimsellikten arindirilmig, yiizde)
95 | 35 |
90 - 30 -
85 - 25 |
80 - 20 -
75 15
70 A 10
65 - 5
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*

Kaynak: iktisadi Yonelim Anketi, TCMB ISKUR’da kayitl Acik islerin (Ozel) iSKUR’a is aramak icin basvuran issizlere orani

issizlik Sigortasina Yapilan Bagvurular

Kariyer.net Yeni is ilanlar
(Mevsimsellikten arindiriimis, bin kigi)

. (Mevsimsellikten arindiriimig, bin kigi) 60

11

10 50

9

8 40 -

7

30 |

6

5 20 |
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Kaynak: Kariyer.net, TCMB Kaynak: TUIK, TCMB
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Kredi Hacmi

Kredi hacmindeki genisleme ekonominin buyuklugine kiyasla kriz dncesi seviyelerinin Uzerinde
seyretmektedir.

Kredi Hacmindeki Degisimin GSYiH’ye Orani* Kredi Hacminde Degisim*
(Bir énceki yilin ayni dénemine gére degigim) (Gecgen yilin ayni dénemine gére ylzde degigim)
14 50
12 -
40 -
10 -
30 -
8 |
6 - 20
4 -
10 -
2 |
0
0 - A"
\4
& 10
2007 2008 2009 2010 2011 01-07 07-07 01-08 07-08 01-09 07-09 01-10 07-10 01-11
* Kur etkisinden arindiriimis * Kur etkisinden arindiriimig
Kaynak: TUIK, TCMB Kaynak: TCMB
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Kredi Hacmi

Yeni acilan kredi miktarinda gecmis yillar ortalamasina kiyasla ortaya ¢ikan yukari yonli sapma,
alinan tedbirler neticesinde azalma egilimine girmistir.

Kredi Hacminde Aylik Degisim*

(Yilliklandiriimig yizde)
60

— Onceki bes yil ortalamasi
50 -

I Son Dénem
40 - == Fark
30 -
20 -

10 -

-10 -

-20

Temmuz
Agustos
Eylul
Ekim
Kasim
Aralik
Ocak
Subat

* Kur etkisinden arindiriimig
Kaynak: TUIK, TCMB
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Kredi Faizleri

Kredi faizlerinde belirgin bir degisiklik gozlenmemektedir. Bu durum, para politikasina iligkin alinan
son kararlarin daha ziyade likidite kanali Gzerinden etkili olduguna ve BBDK’nin yeni dizenlemeleri
dogrultusunda bankalarin kredi standartlarini sikilastirmaya basladiklarina isaret etmektedir.

Kredi Faiz Oranlari

30 (Yizde)

25 -

Bireysel Kredi

—

20 -

15 -
10 - /
Ticari Kredi
5 I I I I I I

01-08 07-08 01-09 07-09 01-10 07-10 01-11

Kaynak: TCMB
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Ticari Faaliyetler

Iktisadi faaliyetteki toparlanmaya paralel olarak karsiliksiz ¢cikan ¢ek adeti gerilemekte, tahsili

12.0

8.0 -

4.0 -

2.0 ~

gecikmis krediler azalmakta, acgilan sirket sayisi artmaya devam etmektedir.

Karsiliksiz Cikan Cek Adedinin Takas Odasina

ibraz Edilen Toplam Cek Adedine Orani

(Yizde)

3 Aylik Hareketli Ortalama ||

sesgsssssLssE88888gRo ST

c35ecdsesdsesdsecdsesdIses
2009 2010-1_| 2010-lll_| 2010-IV | 2011 Subat
7.66 3.87 3.63 3.94 2.58

Kaynak: BTOM , TCMB
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20 -

15
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-10 -

10

-15

-20 |

-25 |
-30

Acilan Sirket Sayisi ve GSYIH imalat Sanayi

(Bir 6nceki yilin ayni ceyregine gore ylzde

degisim)

Acilan Sirket Sayisi
(sag eksen)

- 60
- 45
- 30
- 15
e e 0

75

F-15

F-30
- -45
imalat Sanayi — e
Katma Deger -
-90
1‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘41‘2‘3‘4
2005 2006 2007 2008 2009 2010
Yiizde Degisim| 09-111 [ 09-IV ] 10-1 [ 101l [ 10-l1] 10-IV
imalat Sanayi| -4.5 [ 128 [ 21.2 [ 15.2 | 8.7
Acilan Sirket | -2.8 | 30.5 [ 45.1 [ 290.1 | 10.7 | 0.5
Kaynak: TOBB, TUIK, TCMB
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Doviz Kuru Gelismeleri

Son dénemde Turk lirasi ile diger gelismekte olan Ulkelerin para birimlerinin degerleri arasinda bir
farkhlagsma yasanmistir.

ABD Dolarinin, Tiirk Lirasi ve Diger Gelismekte olan Ulkelerin Para
Birimleri Cinsinden Degeri
(4 Ocak 2010=1)

1.15
Turk Lirasi

1.10 - / \

1.05 -
“~ A A 4 A‘ ‘
1.00 \ | AN '\ YV
/ 7 v
A
0.95 - 3 V /

Gelismekte olan Ulkeler
Ortalamasi*

0.90
01-10 03-10 05-10 07-10 09-10 11-10 01-11 03-11

*Brezilya, Sili, Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Meksika, Polonya, G.Afrika, Endonezya, G.Kore, Kolombiya.
Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Reel Kur Gelismeleri

Tark lirasinin gelismekte olan tlkelerin para birimleri karsisindaki degeri, enflasyon etkisinden
arindirildiginda donem ortalamasinin altinda bir seyir izlemektedir.

Reel Efektif Kur
(Gelismekte olan tlkelere gére, TUFE bazli, 2003=100)

130

120 - Donem Ortalamasi

Ay A 1
7 7

90 -

80

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Kaynak: TCMB
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Sermaye Akimlari

Karesel krizden bu yana diger gelismekte olan tlkelerde oldugu gibi Tarkiye’de de sermaye
akimlarinin kompozisyonunun degistigi, dogrudan sermaye yatirimlarinin payinin azalirken, portfdy
yatirrmlarinin payinin arttigi gézlenmektedir.

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

50
Portfoy Yatirimlar +
40 -
Dogrudan HETEIED
30

Yatirnmlar \

20

Ozel Sektor
207 Kredileri*

-30

01-07 04-07 07-07 10-07 01-08 04-08 07-08 10-08 01-09 04-09 07-09 10-09 01-10 04-10 07-10 10-10 01-11

* 32 sayili karada yapilan degisikligin etkisinden arindiriimis
Kaynak: TCMB
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Cari Acik Geligmeleri

Alinan tedbirler, son donemde cari agikta meydana gelen artisin 6nceden 6ngoérilmas olmasi ile

iliskilidir.

Cari iglemler Dengesi

(GSYIH’ye orani, ylizde)
8
6 - Enerji Haric

Cari igslemler Dengesi
4 -
2 /\ /\
0 \\‘V T I T T
- A\
Cari Islemler Dengesi
-4 -
6
8
© o 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

Kaynak: TUIK, TCMB

IB TURKIYE CUMHURIYET 28
MERKEZ BANKASI




Cari Acik Geligmeleri

Mevsimsellikten arindiriimis cari acgik ve dis ticaret agigi verilerinde bir diizelme gortlmektedir.
Alinan tedbirlerin dengeleyici etkilerinin yilin ikinci gceyreginden itibaren belirginlik kazanacagi
tahmin edilmektedir.

Enerji Hari¢ Dig Ticaret Acigi ve Cari islemler Dengesi
(Mevsimsellikten arindiriimis, mi/yar ABD dolari)
0 T T

Dis Ticaret Dengesi

1- /\/‘ (Enerii Haric)
]
4-

Cari I§Iemler Dengesi

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Kaynak: TUIK, TCMB
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Kamu Maliyesi

Iktisadi faaliyetteki glicli toparlanma ile saglanan ek gelir artisinin bir boliminin kamu borcunun

azaltilmasinda kullaniimasi, mali disiplinin strecegine iligkin beklentileri olumlu yonde etkilemistir.

Merkezi Yonetim Vergi Gelirleri ve
Faiz Dig1 Harcamalar

(Yillik yizde degisim)
40
337 : Vergi Gelirleri
Faiz disi
30 -
Harcamalar \

25 -

20 -

15 -

10 -

5 -

0 T T T T

. N
-10

1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4
2007 2008 2009 2010

Kaynak: Maliye Bakanligi , TCMB
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Hazine Nakit Dengesi
(GSYIH'ye orani, ylizde)
1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4*
2005 2006 2007 2008 2009 2010
*Tahmin ;
Kaynak: Hazine Miistesarligi, TUIK, TCMB
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Kamu Maliyesi

Biitce aciginin GSYiH’ye oraninin 2011 yili icinde Maastricht kriterinin altina gerileyecegi, kamu
bor¢ stoku oranindaki azalisin 2011-2013 doneminde devam edecegi 6ngorilmektedir.

Merkezi Yonetim Biitce A¢igi

(GSYiH'ye orani, ylizde)

11.9
12 4 — 115

Maastricht
4 Kriteri: %3

5.5

4.0

Orta Vadeli

Program

1.8

|

(2]

2 1.
1.
0.

1

o i B 1 gl
LOCO
o O
o O
N N

o
2007

2001
2002
2008

2003
2004

* Tahmin
** Orta Vadeli Program (2010 -2013) Hedefleri
Kaynak: Maliye Bakanligi, Orta Vadeli Program
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2009

2010*

2.8

2011*

24

2012*

2013

80

70 A

60

50 1

40

30

20

AB Tanimli Kamu Borcu
(GSYIH’ye orani, ylizde)

73.7
67.4
59.2 Maastricht Kriteri: %60
52.3 .
] Orta Vadeli
46.1 455 Program
] 423
39.4 395 406 o q
= [ 36.8
o ® < 0 © ~ © o * x
o o o o o o o o o x kN &
o o o o o o o o - = - =
N N N N N N N N S o o o
«~ N N
* Tahmin

** Orta Vadeli Program (2010 -2013) Hedefleri
Kaynak: Hazine Mistesarligi, TCMB
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lll. Enflasyon Gelismeleri




Enflasyon Geligsmeleri

Enerji ve gida fiyatlarinda yasanan arz yonlu soklara ragmen, fiyatlama davraniglarinda bir bozulma
g6zlenmemekte, cekirdek enflasyon gostergeleri orta vadeli hedeflerle uyumlu dizeyini
korumaktadir.

Enflasyon ve Beklentiler

(Yizde)
14
121 Enflasyon -
Beklentileri TUFE
(24 ay sonrasi) /

\

5 | Endeksi

06-08 12-08 06-09 12-09 06-10 12-10

Kaynak: TUIK, TCMB
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Enflasyon Geligsmeleri

Hizmet enflasyonunun diigiik seyrini korumaktadir. ithalat fiyatlarindaki artisin etkisiyle temel mallar
fiyatlar enflasyonunda bir miktar yikselis yasanmistir.

Mal ve Hizmetler Enflasyonu

(Yizde)
20
Hizmetler

15 - \
10 -

) /J\/\/
0 T T T " 4 T T T v // T

Temel Mallar

-5

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Kaynak: TUIK, TCMB
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Enflasyon Geligsmeleri

Uluslararasi gida fiyatlarindaki artis egilimine paralel olarak islenmis gida enflasyonunun
onumuzdeki donemde kademeli olarak ytkselecedi tahmin edilmektedir.

35

Gida Fiyatlari Enflasyonu
(Yizde)

islenmemis Gida

N

30 -

25 -
20 -
15 -

10 -

, — .S

islenmis Gida

11-09 02-10 05-10 08-10

Kaynak: TUIK, TCMB
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11-10

02-11

20

15 - Gida

10 -
4.5
5
41
Gida DisI
O T T T T T
11-08 05-09 11-09 05-10 11-10
Kaynak: TUIK, TCMB



IV. Para Politikasi




Yeni Politika Araclarina Duyulan Ihtiyac

« 2009 yili ortasinda iktisadi faaliyette baslayan hizli toparlanmanin,
2011 yilinda i¢ ve dis talep acisindan daha dengeli bir seyir
izlemesi, finansal istikrar cercevesinde onem tasimaktadir.

« Merkez Bankasi’'nin Kasim ayindan bu yana aldigi tedbirler
ozellikle ithalattaki yavaslamayla toplam talebin bilegimini
dengeleyerek makro finansal riskleri azaltmayi amaclamaktadir.

« Bunun yani sira, alinan parasal sikilastirma kararlari enflasyon
tzerindeki i¢ talep kaynakli baskilari sinirlayacaktir.
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Politika Araclarinin Cesitlendirilmesi

« Iginde bulundugumuz konjonktiirde, sadece politika faizi ile hem fiyat
istikrarint hem de finansal istikrari birlikte saglamak mumkadn
gortlmemektedir.

« (CO6zUm: Faiz disi araclarin, ilgili tim kamu otoriteleri ile birlikte esgidim
icinde kullaniimasi
« Araclar:
1. Zorunlu karsilik oranlari
Merkez Bankasinin likidite yonetimi
. Sermaye karsilik oranlari

2.
3
4. Likidite yeterlilik oranlari
5. Vergiler

6

. Faiz disi harcamalar
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Para Politikasi Uygulamalarindaki Agsamalar

« 1.Asama: Tam Likidite Destegi (Lenman Brothers’in iflas
etmesinin ardindan, Eylal 2008)

« 2.Asama: Cikig Stratejisi (Nisan 2010)

« 3.Asama: Yeni Politika Bilesimi (Kasim 2010 ve Sonrasi)
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Finansal istikrar: Hedefler

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 sektorin déviz pozisyonunun

guclendiriimesi

4. Risk vonetim surecleri ve vontemi: Risk bilincinin ve

farkindaliginin artirilmasi, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi gibi
araclarla kur riski yonetiminin daha etkin saglanmasi
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Politika Faizi ve Zorunlu Karsilik Oranlari

Dusuk duzeyde bir politika faizi, genis bir faiz koridoru ve yuksek duzeyde zorunlu kargilik
oranlarindan olusan politika bilesiminin sikilastirici yondeki etkileri izlenecek ve gerekli géruldugu
takdirde ayni dogrultuda ilave tedbirler alinabilecektir.

Politika Faizi ve Faiz Koridoru

(Yizde)
25
20 - . . .

Genis Faiz Koridoru

15 -
10 -
- Politika Faizi
0 T T T T T T T T T T

01-08 05-08 09-08 01-09 05-09 09-09 01-10 05-10 09-10 01-11
Kaynak: TCMB

m TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI

Zorunlu Karsilik Oranlari

(Yizde)

16
14 -
12 -
10 - _Zorunlu Karslliklara

Faiz Odenmesine Son Verilmes n
8 \
6

2 I I I I I I I

07-09 10-09 01-10 04-10 07-10 10-10 01-11 04-11
Kaynak: TCMB

Vadesiz

1 Aya
kadar

1-3 Ay
arasi

3-6 Ay
arasi

6-12 ay
arasi

1 yildan
uzun

a1



Alinan Diger Onlemler

1. Mali disiplin

Dévize endeksli kredi veriimemesi

Yurt ici Tark Lirasi Tahvil inracina izin verilmesi
Kredi/Deger oraninin sinirlandiriimasi

Bazi tiketici kredilerinin kullanilmasinda vergi artigi yapiimasi

G2 DR ORI

Kredi kartlarinda asgari 6deme oranlarinin artirilmasi
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Fiyat Istikrari

Enerji ve diger emtia fiyat artislarinin sonucunda yil sonunda enflasyonun ytzde 5,5’lik hedefin bir miktar
tzerinde gerceklesmesi beklenmektedir.

Enflasyon ve Cikti Acigi Tahminleri

Tahmin Arahg1* = Belirsizlik Araligi—@— Yilsonu Enflasyon Hedefleri == CiktI AcIg!
12 — Kontrol ——
10 Ufku
8 = i
6 O
I ¢ ®
47 .
(O] L]
R 2
=)
> 0 ——
-2
-4
_6,
-8
_10,
g 2 2 ¢ ¢ - £ = - ¢y T ¥ 22 22
s 5 8 3 £ 5 8 F & OB 8 B O£ OE OB OE S
2 2 g @ <z 2 2 W 2 T < 2 T <

Kaynak: TCMB
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