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Merkez Bankasinin Gorevleri




Merkez Bankasinin Gorevleri

Merkez Bankasinin temel amacg ve gorevleri;
1. Fiyat istikrarini sa glamak;

2. Finansal sistemde istikrari sa glayici tedbirleri

almak;

3. Fiyat istikrarini sa glama amaci ile ¢celi smemek
kaydiyla Huktmetin bUytme ve istihdam

politikalarini desteklemek




Enflasyon hedeflemesi sadece fiyat istikrarini de
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Merkez Bankasinin Gorevleri

bUylme gibi iktisadi de gigkenleri de kapsar. Klresel kriz sirasinda izlenen p
politikasi, Merkez Bankasinin fiyat istikrarinin ya

ni sira iktisadi faaliyetteki geli

gil, finansal istikrari, istihdam ve

de dikkate aldi gini gosteren bir ornektir.

Politika Faiz Orani (yuzde) ve Kur
(Agustos 2008 — Eyliil 2010)

Kur sepetinin TL cinsinde
Degeri* (Sag eksen)
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*Kur sepeti 0,5 ABD Dolari ve 0,5 Euro olarak hesaplanmistir.
Kaynak: TCMB
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Yakin Donem Ihracat Geli smeleri




Ihracat Sektorinin Onemi

« |hracat, gerek iktisadi faaliyet ve toplam talep

Uzerindeki etkisi gerekse cari ac¢i gin finansmanina
katkisi nedeniyle Merkez Bankasi tarafindan dikkatle
takip edilen bir sektordur.

Her ne kadar (lkemizde ihracatin toplam GSYIH
iIcindeki payi, bir cok geli smekte olan Ulkeye kiyasla
daha sinirli olsa da, imalat sektort icindeki a  girligl ve
ekonominin geneli Gzerindeki dolayli etkisi nedeniyle
Iktisadi faaliyet Uzerinde yuksek bir etkiye sahiptir.

TURKIYE CUMHURIYET




Kuresel Krizden Ciki s

Klresel ekonomide 2009 yilinin ikinci yarisinda bel  irginle gsen toparlanma e gilimi,
2010 yilinin ilk yarisinda da devam etmi stir. Bununla birlikte diinya ekonomilerinin son
aylarda tekrar bir yava sglama surecine girdi gine ili gkin sinyaller alinmaktadir.

Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Satin

Alma Yoneticisi Endeksi (PMI) Gercekle smeleri
(Ocak 2007 — Agustos 2010)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Dig Talep Geli smeleri

Kuresel finans krizinden bu yana, en blyuk ihracat pazarimiz olan Avrupa Birli gi'ne ili gkin
bUyime beklentilerinin gorece di  sUk seyretmesi, di g talebi zayiflatmaktadir.

Tuarkiye'nin D1 s Talep Endeksi*

(Mart 2006 — Aralik 2011, Haziran 2008=100)
110

105 - Kiresel iktisadi Faaliyet Endeksi
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Tarkiye'nin D1 s Talep Endeksi
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* Tiirkiye’'nin dis talep endeksinin hesaplanmasinda, iilkelerin Tiirkiye’nin inracati icindeki paylari ile agirliklandirnimig GSYIH
verileri kullaniimigtir.

Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, IMF WEO, TUIK, TCMB
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Ihracat Pazarlari

Tarkiye'nin son donemde ihracat pazarlarini ce  sitlendirmesi, Avrupa ekonomilerinde

yasanan sorunlarin ihracatimiz Gzerindeki etkisini sin irlami stir. Ornek olarak 2010 yilinin ilk

yarisinda Cin’e yapilan ihracat, gecen yilin ayni d

Turkiye’nin Ihracat Pazarlari
(Ocak 2002 — Temmuz 2010, toplam ihracatin ylizdesi)

oneminin 2.5 katina ¢itkmi  stir.

Ornek: Cin’e Yapilan jhracat
(2006 1. C. — 2010 2. C., toplam ihracatin ylzdesi)
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Kaynak: TUIK, TCMB
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Kaynak: TUIK, TCMB
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lhracat Arz ve Talep Esneklikleri

Son 20 yilhk donemde Turkiye'nin di  sa acilmasi ile birlikte, inracatin arz ve talep
esnekliklerinin zaman icerisinde de gistigi, inracatin yurt di g1 gelire duyarhli g1 artarken
kura duyarhli ginin ise azaldi g1 gérulmektedir.

Ihracatin Yurt D1 g1 Gelir Esnekli gi Ihracatin Kur Esnekli gi (TUFE Bazlh)
(1987 1.C — 2010 1.Q) (mutlak deger, 1987 1.C — 2010 1.C)
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Kaynak: TUIK, TCMB Kaynak: TUIK, TCMB
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Teknolojik ilerlemeler, uluslar arasi rekabetin art
endustri ici ticaretin a girlik kazanmasi ile birlikte tim dinyada ihracatin

lhracat Arz ve Talep Esneklikleri

payinin artti g1 gézlenmektedir. Benzer bir gel

Dunya fhracatinin Uretime Orani
(1987 1.C — 2010 1.CQ)
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Kaynak: UNSTATS, TCMB

@B

TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI

1982

1984

1986

1988

1990

1992

1994

1996

1998

2000

2002

2004

2006

0.90

0.85

0.80 -

0.75

0.70 ~

0.65 -

0.60

masl, gumrik tarifelerinin kaldirilmasi ve

icinde ithalat

sme Turkiye'de de ya sanmistir.

Turkiye’de fhracatin fthalat Esnekli §i

(1987 1.C — 2010 1.C)
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Tark Lirasinin De geri ve Kur Rejimi




Reel Kur Endeksi

2003 yilina kiyasla Turk Lirasinin geli  smisg Ulkelerin para birimlerine kar gI reel olarak de ger

kazandi g1, gelismekte olan tlkelerin para birimlerine gére ise 6nem li bir de gisiklik
gostermedi gi dikkat cekmektedir.

Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelere Gore Reel Kur Endeksi
(Ocak 2003 — Agustos 2010, TUFE bazli, 2003=100)
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Kaynak: TCMB
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Reel Kur Endeksi

Geligmekte olan tlkeler ile Turkiye'nin goreli Gstinli gindn bulundu gu mal ce sitleri blyuk
benzerlik ta simaktadir. Reel kur endeksinin geli gsmekte olan tlkelere kiyasla istikrarl bir
seyir gostermesi, Turkiye'nin di s ticarette rekabet gicint korumasina destek vermi  stir.

Geligsmekte Olan Ulkelere Gore

Reel Kur Endeksi
(Ocak 2003 — Agustos 2010, TUFE bazli, 2003=100)

oy —————————————— ]

12l SIovak¥a i

Kore _

Estonya _

| k Cum. ~
ovenya

120 - Izlan)cga ]

_ Polonya

Liksemburg ~

Finlandiya _

104.53 Israil _

110 - Japonya _
Avusturya

Macaristan ~
Sl
Ingiltere ~
Irlanda _
\/‘\/J | e

Calisan Basina Verimlilik
(2008, 2003=100)

100 -

OECD _
 lsveg
Isvicre _
Hollanda
90 - Almanya
Fransa
Belcika _
Portekiz _
Ispania i
80 - Meksika _
~_Kanada _
Yeni Zellanda _
Avustuﬁalya i

) aI{a I
Danimarka
70 Norveg -

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 100 105 110 115 120 125 130 135 140

Kaynak: BIS, TCMB Kaynak: OECD, TUIK, TCMB
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Doviz Kuru Geli smeleri

Diger geli smekte olan tlkelerle kiyaslandi
degisim gozlenmemektedir.

ABD Dolari Kar gisinda

Yerel Para Birimlerinin De ger Kazanci
(Ocak 2009 tarihinden itibaren, ytzde degisim)

ginda, Turk lirasinin de gerinde dnemli bir

ABD Dolari Kar sisinda

Yerel Para Birimlerinin De ger Kazanci
(Ocak 2010 tarihinden itibaren, ytuzde degisim)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Kaynak: Bloomberg, TCMB
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deger kaybetmes

Doviz Kuru Geli smeleri

Secilmi s Ulkelerde Kur Geli gmeleri

(Ocak 2009 — Eylul 2010, 1 ABD Dolarinin yerli para
cinsinden degeri, Ocak 2009=100)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Dalgali Kur Rejimi

Tarkiye’nin diinya ihracati icindeki payi serbest pi yasa ekonomisine gecilen 1980
yilindan bu yana arti g egilimindedir. Bu e gilim, dalgal kur rejimine gecilen
Subat 2001 tarihinden sonra da hizlanarak devam etmi  stir.

Turkiye’nin Toplam Diinya Ticareti  fcindeki Yeri
(Dunya toplam ihracatinin ytzdesi, 1950-2009)
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Kaynak: Diinya Ticaret Orgiitii, TUIK, TCMB
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Kluresel Kriz ve Uygulanan Kur Rejimi

Dalgali kur rejimi, kiiresel sermaye akimlarinin yilk  sek oynaklik gosterdi @i durumlarda
ekonominin a siri tepki vermesini 6nleyen bir emniyet mekanizmasi gOrevi gormektedir.
Nitekim dalgal kur rejimi uygulayan Ulkelerde buyi me ve enflasyon gerek kriz 6ncesi
donemde, gerek kriz sirasinda daha istikrarli bir s eyir izlemi stir.

Uygulanan Kur Rejimine Goére Ulke Gruplari ve Uygulanan Kur Rejimine Gore Ulke Gruplari ve
» Blylume Hizlar* (2007 1.C - 2010 1.C, yillik yiizde) Enflasyon Oranlari  (Ocak 2005 — Mayis 2010, yillik yiizde)
16
14 Sabit Kur Uygulayan Ulkeler

Dalgal Kur Uygulayan Ulkeler
12

Sabit Kur Uygulayan Ulkeler

Dalgali Kur Uygulayan Ulkeler

I‘II‘III‘I\/I‘II‘III‘I\/I‘II‘III‘N

0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2005 2006 2007 2008 2009 2010

* Medyan Kaynak: Bloomerg, IMF, TUIK, TCMB
Kaynak: Bloomerg, IMF, TUIK, TCMB
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2007 2008 2009 2010
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Kluresel Kriz ve Uygulanan Kur Rejimi

icinde bulundu gumuz kiiresel kriz sirasinda sabit kur rejimi uygula
rejimi uygulayan tlkelere kiyasla daha derin bir ik

Uygulanan Kur Rejimi ve Buylime Hizinda De gisim
(2010 yili 2. geyregi itibariyla yillik buyime hizi ile
2007-2008 arasi yillik buytime hizi farki, yizde puan)
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-20
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-15

Kaynak: IMF, TUIK, TCMB

yan ulkeler, dalgali kur
tisadi daralma ya samiglardir.

Sabit Kur Rejimi
uygulayan ulkeler koyu
renk ile i saretlenmi stir

Dalgali Kur Rejimi
uygulayan ulkeler acik
renk ile | saretlenmi stir
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Turkiye’de Doviz Kuru Geli  smeleri

Doviz Kurlarinda Ya sanan Hizli De gisimler
(Tark Lirasi /ABD Dolari, 2002-2010)

Baslangic Sire Baslangic Tepe %
tarihi (giin) degeri noktasi degisim
03-03-03 22 1.59 1.75 9.9
24-09-03 47 1.35 1.50 11.1
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 Yizde De gisim

(Esit agirhkh Euro ve ABD Dolari, Ocak 2002- Eylul 2010)

2010

Kaynak: TCMB
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Tobin Vergisi: Brezilya Orne @i

Brezilya’da 20 Ekim 2009 tarihinden itibaren uygula  nmaya ba slayan Tobin vergisine
ragmen, Brezilya para birimi Turk lirasina gore (kriz oncesi doneme kiyasla) daha
degerlidir.

Brezilya ve Turkiye’de Kur Geli smeleri*

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

150 -
140 -

130 +
Turkiye
Yerel paranin
deger
kaybetmesi

120 -

110 1 /v Brezilya

100 - Tobin Vergisi Uygulamasi
(20 Ekim 2009)

90 ‘ ‘ \ \ \
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*Agustos 2008 Kur Ortalamasi 100 olarak alinmistir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB
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D6viz Aim Mudahaleleri: Turkiye Orne g

2005-2006 doneminde yuksek miktarda gercekle stirilen doviz mtdahalelerinin doviz
kuruna etkisi sinirli kalmi  stir.

15 Subat 2006 Tarihli Doviz Alim Mudahalesi ve Déviz K uru Geli smeleri

(Subat 2006)
1.38
L - TCMB’nin Doviz alim mudahelesi
1.36 - (5,4 Milyar ABD Dolar)
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Kaynak: TCMB
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Doviz Allm Miidahaleleri — Ulke Ornekleri

Benzer bir deneyim Guney Kore, Japonya ve Isvicre’de ya sanmistir.

Giney Kore Japonya
(1 ABD Dolari kargihgi yerel para birimi degeri, (1 ABD Dolari kargihgi yerel para birimi degeri,
Ocak 2002 — Eylul 2010) Ocak 2005 - Eylul 2010)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Doviz Allm Miidahaleleri — Ulke Ornekleri

isvicre Turkiye
(1 ABD Dolar karsihgi yerel para birimi degeri, (1 ABD Dolari kargihgi yerel para birimi degeri,
Ocak 2006 — Eylil 2010) Ocak 2003 - Eylul 2010)
250 - - 14 80 - -2
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(sag eksen) 18
-12 60 - -17
150 |
- 16
- 11 50 -
- 15
100
: -1 40 - - 1.4
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50 - _
—-\_ - 0.9 30 - Turk lirasi
(sag eksen) [12
0 T T T T T 0.8 20 T T T T T T T T 1.1
8 3 S 8 2 =] 3 S 3 3 S 3 2 2
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Kaynak: Bloomberg, TCMB Kaynak: Bloomberg, TCMB
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Tirkiye’de Doviz Ahm ve Satim  Ihaleleri

TCMB, finansal istikrarin korunmasi hedefine parale | olarak déviz kurlarinda a siri oynaklik
yasandi gi donemlerde déviz satimi ihaleleri diizenlerken, dé  viz likiditesinin yiksek oldu
donemlerde doviz alim ihaleleri gercekle  stirmi gtir. Nitekim Mart-Nisan 2009 déneminde 0.9 milyar

ABD dolari déviz satilmi g, Agustos 2009 tarihinden bu yana 12,7 milyar ABD dolar 1 ddviz alinmi stir.

TL Kar sihgh Déviz Alim ve Satim  jhaleleri ve Déviz Sepeti
(Ocak 2008 — Eyluil 2010%)

15 - -21
. Doviz Alim ihaleleri
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1.0 - Dolari ve Euro Sepe
(sa eksen) \ L 1g
05 - | 15
0.0 - - 17

\/ :

-0.5 -
Doviz Satimihaleleri
-1.0 - (Toplam 1 milyar ABD Dolarr) - 14
00} 00} 00} (o] (e} (e} (o2} (o2} (o2} ()] (o] ()] o o o o o
S 9 9 Q R A e
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*15 Eylul 2010 itibariyla
Kaynak: TCMB
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Turkiye’'de Faizler Yuksek mi?

Geligmekte olan ulkeler ile kiyaslandi

ginda ulkemizde reel faizlerin oldukc¢a du

Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon ve Kisa Vadeli Faiz

(Eylul 2010, yuzde)

sUk bir seviyededir.

Oranlari

> Negatif Reel Faiz
Sahip Ekonomiler

Politika Faiz 2010 Reel Politika
Enflasyon .
Oranlari o 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 531 3.00 2.24
Brezilya 10.25 5.10 4.90

ﬁB TURKIYE CUMHURIYET
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Kaynak: Bloomberg, TCMB

26



Kur Riskine Kar g1 Vadeli Islemler Piyasasi

Ureticilerimizin yatirim, tretim ve istihdam kararl arini alirken herhangi bir Glkenin kur diizeyinin
gelecekte izleyece @i seyir konusunda tek yonlu varsayimlarda bulunarak karar almamalari ve risk
yonetim araclarina ba svurmalari sarttir. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi'ni kullanarak déviz
pozisyonlari ve riskleri daha profesyonel bir sekilde yonetilebilmektedir.

Turk Lirasi-ABD Dolari Spot ve Vadeli  iglem Fiyatlari
(15 Eyldal 2010 itibanyla)
1.55

154 -

153 -

1.52 4

151 -

1.50 A

1.49 -

1.48 -

1.47

Spot Piyasa Ekim 2010 Vadeli Aralik 2010 Vadeli Subat 2011 Vadeli
Kontrat Kontrat Kontrat

Kaynak: VOB, TCMB
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Stratejik Bir Hedef Olarak

Finansal Istikrar




Finansal Istikrar

Finansal istikrar icin g6zetilmesi gereken unsurlar

1. Borcluluk oranlari:  Daha c¢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 6zel sektorin doviz pozisyonun

glclendirilmesi

4. Risk yonetim surecleri ve yontemi: _ Vadeli Islem ve Opsiyon

Borsasi gibi araclarla kur riski yonetiminin daha e tkin
saglanmasi

ﬁB TURKIYE CUMHURIYET
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Finansal Istikrar

Finansal istikrar icin g6zetilmesi gereken unsurlar

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

bor¢clanma

2. Borclanma Vadeleri: _Yurtici ve yurt di g1 borclanma ile

mevduatin vadesinin uzatiimasi

3. DOviz pozisyonlari:  Kamu ve 6zel sektorin doviz pozisyonun

glclendirilmesi

4. Risk yonetim surecleri ve yontemi: _ Vadeli Islem ve Opsiyon

Borsasi gibi araclarla kur riski yonetiminin daha e tkin
saglanmasi
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Finansal Istikrar

Finansal istikrar icin g6zetilmesi gereken unsurlar

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

bor¢clanma

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

mevduatin vadesinin uzatiimasi

3. Doviz pozisyonlari:  Kamu ve 0zel sektortin doviz pozisyonun

guclendirilmesi

4. Risk yonetim surecleri ve yontemi: _ Vadeli Islem ve Opsiyon

Borsasi gibi araclarla kur riski yonetiminin daha e tkin
saglanmasi
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Finansal Istikrar

Finansal istikrar icin g6zetilmesi gereken unsurlar

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

bor¢clanma

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

mevduatin vadesinin uzatiimasi

3. Doviz pozisyonlari:  Kamu ve 6zel sektdriin doviz pozisyonunun

glclendirilmesi

4. Risk yonetim surecleri ve yontemi: _ Vadeli Islem ve Opsiyon

Borsasi gibi araclarla kur riski yonetiminin daha e tkin
saglanmasi
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