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Kaynak: IMF WEO, TCMB. Kaynak: IMF WEO, TCMB.

*Turkiye projeksiyonlari OVP’den, diger Ulke verileri IMF’ den alinmistir. *Turkiye projeksiyonlari OVP’den, diger Ulke verileri IMF’den alinmistir. 4
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Kaynak: IMF WEO, TCMB.
*Turkiye projeksiyonlari OVP’den, diger Ulke verileri IMF’ den alinmistir.
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Kaynak: IMF WEO, TCMB.
*Turkiye projeksiyonlari OVP’den, diger Ulke verileri IMF’den alinmistir.
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Kaynak: IMF WEO, TCMB.
*Turkiye projeksiyonlari OVP’den, diger Ulke verileri IMF’ den alinmistir.
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Kaynak: IMF WEO, TCMB.
*Turkiye projeksiyonlari OVP’den, diger Ulke verileri IMF’ den alinmistir.
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Yillik Ortalama istihdam Artig1*

(Yizde) (yiizde biiyiime, 2007-2010)
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Kaynak: IMF WEO, TUIK, TCMB.
*Dogal logaritma farklari. 8



isgliciine Katilim Orani*
(Yuizde)
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Kaynak: TUiK, TCMB.
*Mevsimsellikten arindiriimis 9



Toplam istihdam*
(milyon kisi)
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Kaynak: TUIK, ADM, TCMB.

*Mevsimsellikten arindiriimis
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Case-Shiller Konut Fiyat Endeksi
(Ocak 2000 = 100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.
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B sy Krize Kars1 Uygulanan Politikalar

Gelismis Ulkelerde Uygulanan Politikalar

1. Parasal Genisleme
. Bankalara uzun vadeli bor¢ verme
. Tahvil alim programlari

2. Mali Disiplinden Uzaklasma
- Kamu harcamalarinda artis
- Vergi gelirlerinde dusts

14



Fazla Kaydi Para* (FED)

(Milyar Dolar)
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Kaynak: Amerika Merkez Bankasi, TCMB.
*Fazla Kaydi Para= Federal Reserve Bilangosu Fazla Rezerv Kalemi 1 5



Fazla Kaydi Para* (BoE)

(Milyar Pound)
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Kaynak: ingiltere Merkez Bankasi, TCMB.
*Fazla Kaydi Para= Bankalarin Serbest Hesap Bakiyeleri + Kisa Vadeli Agik Piyasa islemleri 16



@B

TURKIYE CUMHURIYET

MERKEZ BANKASI Parasal Genisleme(Euro BOlgeSl)

Fazla Kaydi Para* (ECB)

(Milyar Euro)
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Kaynak: Avrupa Merkez Bankasi, TCMB.
*Fazla Kaydi Para = ECB Bilangosu Mevduat imkani Kalemi + Sabit Vadeli Mevduatlar 17



Fazla Kaydi Para* (Bol)

(Milyar Yen)
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Kaynak: Japonya Merkez Bankasi, TCMB.
*Fazla Kaydi Para= BoJ Bilangosu Fazla Rezerv Kalemi 18



B sy Krize Kars1 Uygulanan Politikalar

Gelismekte Olan Ulkelerde Uygulanan Politikalar

1. Parasal Disiplin
- Kontrolll parasal tesvikler
- Kisa vadeli sermaye akimlarina karsi tedbirler

2. Mali Disiplinin Guglendirilmesi
. Kamu harcamalarinda kontrolli seyir
. Vergi gelirlerinde artis

19



Fazla Kaydi Para* (TCMB)

(Milyar TL)
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Kaynak: TCMB.
* Fazla Kaydi Para= Gecelik Borglanma + Serbest Mevduat — Zorunlu Karsiliklar 2 0



B sy Krize Karsi Uygulanan Politikalar

Kisa Vadeli Sermaye Akimlarina Kars1 Uygulanan
Politikalar (Gelismekte olan Ulkelerde)

Halihazirdaki kiiresel parasal genisleme egilimlerinin
tersine, gelismekte olan tulkeler

a) Daha fazla 6z kaynak ve daha az borg niteliginde,
b) Daha fazla yerli para ve daha az yabanci para cinsinden,

c) Daha fazla uzun vadeli ve daha az kisa vadeli,

dis finansman ¢ekebilmek icin tesvik saglamalidirlar.
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Finansal Sektor
Politikasi

Maliye

Politikas1 Para Politikasi
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MALIYE POLITIKASI
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Ulkelerin Faiz Disi Dengeleri
(GSYiH’ye oran, yiizde, 2010)

Kaynak: IMF WEO, TCMB, Kalkinma Bakanhgi.
Tlrkiye 2011 degeri OVP’den alinmistir. 24



Butce Aciklar
(GSYiH’ye oran, yiizde, 2010)
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Kaynak: IMF WEO, TCMB, Kalkinma Bakanlig.
Tirkiye 2011 degeri OVP’den alinmistir.
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Kamu Borglari
(GSYiH’ye oran, yiizde, 2010)
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Kaynak: IMF WEO, TCMB, Kalkinma Bakanhgi.
Tirkiye 2011 degeri OVP’den alinmistir.
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MERKES BANKAS! Biitce Acig1 (Gelismekte Olan Ulkeler)

Butce Aciklar
(GSYiH’ye oran, yiizde, 2010)
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Kaynak: IMF WEO, TCMB, Kalkinma Bakanhgi.
Tirkiye 2011 degeri OVP’den alinmistir. 2 7



B sy Kamu Borcu (Gelismekte Olan Ulkeler)

Kamu Borglari
(GSYiH’ye oran, yiizde, 2010)
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Kaynak: IMF WEO, TCMB, Kalkinma Bakanlig.
Tirkiye 2011 degeri OVP’den alinmistir.
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PARA POLITIKASI
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B sy Politika Faizi

Eamml Etki Kanal Zamanlama
4 N\
* 1 hafta vadeli  Banka ve finans e Aylik Para
repo ihale faiz kurumlarinin Politikas1 Kurulu
orani piyasaya (Kurul)
e Temel politika uyguladiklar faizler toplantisinda
araci e Bankalardan alinan belirlenir.
kredi miktarlari ve ¢ 1 haftalik repo
hisse senedi, doviz ihaleleri giinliik
gibi varliklarin olarak acilir.
fiyatlar: o [hale miktar: saat
10:00’da belirlenir.

30



Tanimi Etki Kanal Zamanlama
— —
) - B e h
e TCMB gecelik e [kincil piyasada e Faiz koridoru
borg alma ve olusan kisa vadeli aylik Kurul
verme faiz faiz oranlari toplantisinda
aralig e Doviz kurlari belirlenir.
e Borg alma %5 e Kredilerin biiyiime
e Bor¢ verme hiz1
%12.5
- / o ) - /

31



t?lml ‘

e Bankalarin mevduat
ve diger
yukiimliliiklerine
kars1 TCMB’de
nakden tesis etmek
zorunda olduklar:
miktar.

—

Etki Kanah . | Zamanlama
( ) 4

e Kredi biytime o TCMB tebligleriyle
oranlari belirlenmektedir.

* Mevduat e En sik 14 giinde bir
vadeleri degistirilebilir.

e TCMB’nin doviz
ve altin
rezervleri

\

32



B sy Rezerv Politikasi

Tanimi Etki Kanal 1 Zamanlama l
e Guinliik alim/satim e Déviz kuru e Glinliik ihale tutari
ihaleleri oynakhgl aciklamasi saat
e Dogrudan e Spekiilatif 11:00’de gerceklesir.
miidahale davraniglar e Bankalardan teklifler
sonucunda 13:40 - 14:00
kurlarda sagliksiz arasinda alinir.
fiyat olusumlari
gozlenmesi
durumunda

piyasaya alim ya da
satim yoniinde
miuidahale

edilebilir.
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TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI

Tanimi

e Piyasadaki doviz
akiskanliginin
artirilmasi i¢in
TCMB’nin bankalar
arasi aracilik
yapmasl.

Etki Kanalh 1

e Fazla likiditesi olan
bankalar, TCMB
araciligiyla, doviz
ihtiyaci olan
bankalara likidite
saglar.

e Stresli donemlerde
bankalarin
yurtdisindan
bor¢lanmalarini
kolaylastirir.

Doviz Depo Piyasasi

Zamanlama

e Lehman Kkrizi sonrasi,
9 Ekim 2008’de
acilmais, 2 yil
suresince faaliyet
gostermistir.

¢ 10 Kasim 2011,
Persembe glinii
itibariyle yeniden
acilmistir.

|
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@B NRdeconhe Kisa Vadeli Sermaye Akimlarina Kars: Onlemler

YOGUN GIiRISLER

YAVASLAYAN GIRISLER

Doviz alim ihaleleri

DoOviz satim ihaleleri

Faiz koridoru indirimi

Faiz koridoru artiromi

Zorunlu karsilik artirimi

Zorunlu karsilik indirimi

35



TCMB Faiz Oranlari
(Ylzde)

25 m Gecelik Borg Alma - Borg Verme Aralig

——1 Hafta Vadeli Repo Faiz Orani
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Politika faizi olarak 1 hafta vadeli repo ihale

15 - faiz oraninin kullaniilmaya baslanmasi
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Kaynak: TCMB.
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TL Zorunlu Karsilik Oranlan
(YGzde)

mm Zorunlu Karsilik Aralig

e AZIrlikli Ortalama Zorunlu Karsiliklar

Kaynak: TCMB.
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TCMB Doviz Rezervi
(Altin Dahil, Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB.
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TCMB Altin Rezervi
(Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB. 3 8



@B

TURKIYE CUMHURIYET

MERKEZ BANKASI

Politika Araclan

1. Maliye Politikasi

2. Politika Faizi

3. Likidite Politikasi

4. Finansal Sektor Politikasi

Net Politika Durusu

Politika Bilesimi

Mevcut Durus

Notr

Genisletici

Sikilastirici

Sikilastirici

Stkilastirici
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@B SRS Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulkelerde Politika Faizleri

Enflasyon Hedeflemesi Yapan Gelismekte Olan
Ulkeler Politika Faiz Orani

(Yiizde)
20 ~
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.
Gelismekte Olan Ulkeler: Brezilya, Meksika, Polonya, Endonezya, G. Afrika, Tayland, Cek Cum., Kolombiya, Macaristan, Romanya, Filipinler 40
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.
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Fazla Kaydi Para

(Milyon ABD Dolar) (Milyon TL)
1800000 - 50000
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Kaynak: Federal Reserve, TCMB.



Bankalarin Sermaye Yeterlilik Oranlari

%) (2010)
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Kaynak: IMF , TCMB.
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I. Kiiresel Sorunlar
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I1I. Fiyat Istikrari

IV. Finansal Istikrar
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Tirkiye ve Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon

(YUzde)
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Kaynak: TCMB, Bloomberg.
*Gelismekte olan lkeler ortalamasi: Brezilya, Meksika, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Gliney Afrika, Cin, Hindistan, Rusya. 4_5



B sy Enflasyon ve Para Politikas1 Goriiniimii

Enflasyon ve Cikti Agigi Tahminleri

Tahmin Araligr* - Belirsizlik Arahgi
e Yil Sonu Enflasyon Hedefleri === CiktI Agigi
12 -
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* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi yiizde 70'tir.

Tuketici kredilerinin yillik buytime
hizinin kademeli olarak yavaslamaya
devam ettigi ve Ekim ayinda alinan
politika tedbirleri ¢cercevesinde yilin son
ceyreginde parasal kosullarda belirgin
bir sikilastirma yapildigi varsayimi
altinda, enflasyonun yuzde 70 olasilikla,

= 2011 yili sonunda % 7,8 ile % 8,8
araliginda (orta noktasi1 % 8,3),

= 2012 yili sonunda % 3,7 ile % 6,7
araliginda (orta noktasi % 5,2),

= Ortavadede ise % 5 diizeyinde
gerceklesecegi ongoriilmektedir.
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IV. Finansal Istikrar
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Ozel Kesime Verilen Yurtici Kredilerin Biiyiime Oranlari

(Yiizde, 2010)
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Kaynak: IMF, Diinya Bankasi, TCMB.
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Ulkelerin Tasarruf Oranlari
(GSYiH’ye orani, yiizde, 2010)
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Kaynak: IMF WEO, TCMB.
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30

25

20
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10

Tiirkiye’de Tasarruf Oranlari
(GSYiH’ye orani, yiizde)
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Kaynak: Kalkinma Bakanligi, TCMB.
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2000 -

Cari Islemler Dengesi
(Mevsimsellikten Arindirilmis, U¢ Aylik Ortalama, Milyon Dolar)

-2000

-4000

-6000

-8000 -

*Tahmin.
Kaynak: TUIK, TCMB.

= Cari Denge(Enerji Harig)

= Cari Denge

2000

-2000

-4000

-6000

-8000
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10

Cari A¢igin Temel Finansman Kaynaklari
(12-aylik kiimtilatif, Milyar Dolar)

mm Portfoy ve Kisa Vadeli* I DYY ve Uzun Vadeli** e Cari Agik

L

Kaynak: TCMB.
*Kisa vadeli sermaye hareketleri bankacilik ve reel sektoriin kisa vadeli net kredileri ile bankalardaki mevduat kaleminin toplamindan olugmaktadir.

** Uzun vadeli sermaye hareketleri bankalar ve reel sektoriin uzun vadeli net kredileri ile bankalar ve Hazine'nin yurtdisina ihrag ettikleri tahvilleri kapsamaktadir.
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TL ve Diger GOU Para Birimlerinin Dolar Karsisindaki Degeri
(11 Kasim 2010=1)
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Gelismekte olan llkeler ortalamasi: Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Meksika, Polonya, Gliney Afrika, Endonezya, Giiney Kore ve Kolombiya.

Kaynak: TCMB, Bloomberg.
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Kaynak: TCMB, Bloomberg.

TL ve Brezilya Realinin Dolar Karsisindaki Degeri
(1 Ekim 2010=1)
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1,4

0,9

TL/Brezilya Reali
(1 Ekim 2010=1)
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Kaynak: TCMB, Bloomberg.

QWURIGId  Deger Kaybetme
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TL ve Macar Forintinin Dolar Karsisindaki Degeri

(1 Ekim 2010=1)
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Kaynak: TCMB, Bloomberg.
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TL/Macar Forinti
(1 Ekim 2010=1)
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Kaynak: TCMB, Bloomberg.

JWUSGI(d  Deger Kaybetme
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Kaynak: TCMB, Bloomberg.

TL ve Polonya Zlotisinin Dolar Karsisindaki Degeri
(1 Ekim 2010=1)
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TL/Polonya Zlotisi
(1 Ekim 2010=1)
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Kaynak: TCMB, Bloomberg.
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Kaynak: TCMB, Bloomberg.

TL ve G.Afrika Randinin Dolar Karsisindaki Degeri
(1 Ekim 2010=1)
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TL/G.Afrika Randi
(1 Ekim 2010=1)
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Kaynak: TCMB, Bloomberg.
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TL ve Brezilya Realinin Kur Oynaklig1*

0,018 0,018

0,016 0,016
0,014 . R 0,014
Brezilya Reali

0,012 0,012

” W 0,01
0,008 0,008
0, 006 I T T T T T T T T T T T T 0' 006

N N N N N N N N N N N N N
S\ S\ S\ S\ N ¥ NN NN Q¥ N N N N
S R I AN G A I W\
Q Q N % v Q N v v Q N N v

Kaynak: TCMB, Bloomberg.
* Oynaklik son 50 giindeki guinliik ylizde degisimlerin standart sapmasidir. 62



TL ve Macar Forintinin Kur Oynakhg*
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Kaynak: TCMB, Bloomberg.
* Oynaklik son 50 giindeki guinliik ylizde degisimlerin standart sapmasidir. 63



TL ve Polonya Zlotisinin Kur Oynaklig1*
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Kaynak: TCMB, Bloomberg.
* Oynaklik son 50 giindeki guinliik ylizde degisimlerin standart sapmasidir. 64



TL ve G.Afrika Randinin Kur Oynakhgi*
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Kaynak: TCMB, Bloomberg.
* Oynaklik son 50 giindeki guinliik ylizde degisimlerin standart sapmasidir. 65



Kur Oynakligi
(yiizde, gelecek 12 ay icin ima edilen oynaklik)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.
Gelismekte olan ulkeler ortalamasina Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Polonya, Macaristan, Cek Cumhuriyeti, Gliney Afrika, Endonezya,
Kore ve Tirkiye dahil edilmistir.
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Toplam Krediler
(Yillik Biiytime, ytizde, 10 giinliik hareketli ortalama)
—2010 —2011
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Kaynak: TCMB.
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Bankalarin Tahsili Gecikmis Alacaklari

] Tuketici Kredileri
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Kaynak: TCMB

Firma Kredileri
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@i i comnive Genel Degerlendirme

Turkiye'de 2008 kiiresel krizi sonrasinda baslayan giiclii ekonomik toparlanma

devam etmektedir.
Gelismis tilkelerdeki toparlanma oldukga zayif seyretmektedir.

Gelismis tlkelerdeki kamu borc¢larina ve biitce aciklarina iliskin sorunlar kiiresel

biyume Uzerinde asagi yonlii risk olusturmaktadir.

Gelismis tilkelerde kolay bir ¢6zliim yolu olarak algilanan parasal genisleme ise
gelismekte olan tilkeler agisindan kisa vadeli sermaye akimlarinin oynakligini

artirmaktadir.

Ulkemizde kisa vadeli sermaye akimlarina karsi son bir yilda alinan tedbirler

biyiik 6lgiide amacina ulasmis bulunmaktadir.
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@i i comnive Genel Degerlendirme

Yilin son aylarinda cari islemler dengesindeki iyilesmenin daha belirgin hale

gelmesi beklenmektedir.
Cari a¢igin finansman kalitesindeki iyilesme devam etmektedir.

Ulkemizdeki tasarruf oranlarin artirici ve enerjide disa bagimhligi azaltici yapisal
reformlarin OVP'de 6zetlendigi sekilde hayata gecirilmesi cari agiga kalici bir

¢Ozum saglayacaktir.

Doviz hareketlerinin gecikmeli etkileri ve islenmemis gida fiyatlarindaki baz

etkilerine bagl olarak kisa vadede enflasyonda gecici bir yiikselis gozlenecektir.

Uygulanmakta olan telafi edici parasal sikilastirma tedbirlerinin sonucunda
enflasyonun 2012 yilinin basindan itibaren tekrar diismeye baslayarak yilin

sonunda yuzde 5'lik hedefe ulasmasi saglanacaktir.
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