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l. Kuresel Gorunum




Kuresel Buyume ve Risk Gostergeleri

Gelismis ulkelerin ekonomilerinde toparlanma hizina iligkin asagi yonlu riskler
devam etmekte, kirilganliklar sirmektedir. Buna karsin gelismekte olan
ulkelerin buyume performansi goreli olarak daha olumlu bir seyir izlemektedir.

Diinyada Sanayi Uretimi ve Diinya Ticareti Global Risk istahi Endeksi
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Kamu Borclarinin Seyri

irlanda, ispanya, Portekiz ve Yunanistan gibi cevre lilkelerde biitce aciklarinin
yuksek seyretmesi borclarin surdurulebilirligine dair endise yaratmaktadir.
Turkiye’de kamu borc stokunun dusuk seviyesi ulkemizin olumlu yonde
ayrismasina destek vermistir.
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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 piyasalarindaki olumsuz gorunum surmektedir.
Tarkiye’de ise istihdam kosullarindaki iyilesme devam etmekle beraber issizlik
oranlarinin bir miuddet daha kriz dncesine kiyasla yuksek seviyelerde
seyredecegi tahmin edilmektedir.

Tiirkiye, ABD ve Euro Bélgesinde Issizlik Orani
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Kaynak: Bloomberg, BDDK, TCMB
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Kredi Gelismeleri

Kuresel kredi piyasalarinda duragan seyir devam etmektedir. Gelismis ulke
ekonomilerine kiyasla Turkiye‘de kredi hacminde yuksek artislar yasanmaktadir.

ABD, Euro Bolgesi ve Tlrkiye Kredi Gelismeleri
(villik yizde degisim)
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Il. Turkiye Ekonomisindeki
Son Gelismeler




GSYiH Kriz Oncesi Seviyesinin Uzerinde

Ikinci ceyrekteki hizli biyiimenin ardindan Avrupa ekonomilerinde ortaya cikan
mali sorunlarin gecikmeli etkileriyle icuncu ceyrekte iktisadi faaliyette kismi bir
yavaslama gozlenmis, ic ve dis talep ayrismasi daha belirgin bir hale gelmistir.

Mevsimsellikten Arindirilmis GSYIH Talep Unsurlarindaki Egilim
(2008 1.C=100) (mevsimsellikten arindirilmig, 2008 1.C=100)
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Gayri Safi Yurt Ici Hasila Bilesenleri

Ozel kesim tiiketim ve yatirnm harcamalar istikrarl bir artis egilimindedir.

Ozel Tiiketim Harcamalarr*
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Gayri Safi Yurt Ici Hasila Bilesenleri

Sanayi ve hizmetler sektoru katma degerleri kriz oncesi seviyelerinin Uzerine
cikarken, insaat sektoru katma degeri istikrarli toparlanma egilimini surdurmustur.
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Uretim Gostergeleri Yukari Yonlii

2010 yilinin son ceyregine iliskin oncu gostergeler, ucuncu ceyrekte
gozlenen yavaslamanin kalici olmadigina, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin
tekrar hizlanacagina isaret etmektedir.

Sanayi Uretim Endeksi
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Istihdam Kosullarinda lyilesme

Yilin cuncu ceyreginde Uretimdeki yavaglama ile birlikte tarim disi istihdamdaki
artis kesintiye ugramistir. Ancak son ceyrekte iktisadi faaliyetteki toparlanmaya
paralel olarak istihdam artisinin devam edecegi dusunulmektedir.

issizlik Oranlari* Tarim Dig1 istihdam*
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Kaynak: TUIK, TCMB Kaynak: TUIK, TCMB
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Dis Talepte Yavas ve Kademeli Toparlanma

Tarkiye’nin ihracati icinde onemli bir yer tutan Avrupa ekonomilerinde
toparlanmanin yavas ve kademeli olmasi, Turkiye’nin urettigi mal ve hizmetlere
olan dis talebi olumsuz etkilemektedir.

Tlrkiye’nin Dig Talep Endeksi*
(Haziran 2008=100)
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* Tarkiye'nin dis talep endeksinin hesaplanmasinda, tlkelerin Turkiye’nin ihracati icindeki paylari
ile agirliklandiriimig GSYIH verileri kullaniimistir.
Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, IMF WEO, TUIK, TCMB
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Ic ve Dis Talepte Ayrisma

Zayif dis talep ve guclu ic talep nedeniyle dis piyasaya uretim yapan firmalar
ile i¢c piyasaya uretim yapan firmalarin uretim performanslarinda belirgin bir
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ayrisma gozlenmektedir.

Sanayi Uretim Endeksi

(Mart 2008=100)
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Genisleyen Kredi Hacmi

Kredi faizlerinin dlisiik seviyesini korudugu, bankalarin kredi hacmindeki
genislemenin ekonominin buyuklugune kiyasla kriz oncesi seviyelerin lGzerine
ciktigl gozlenmektedir.

Toplam Kredi Hacmindeki Degisim*

(vizde)
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* Mevduat, kalkinma ve yatirim bankalar ile tiketici finansman sirketlerinin toplami; kur

etkisinden arindiriimig
Kaynak: BBDK, TCMB

EB TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI

30

25

20

15

10

Kredi Faiz Oranlarr*

(viizde)

i / Bireysel Kredi
| Ticari Kredi

[s0] [oo] 2] 2] o o

< Q Q@ Q i\ N

— N~ — D~ pog ™~

o o o o o o

*Iki haftalik hareketli ortalama
Kaynak: BDDK, TCMB

16



12.0

10.0

8.0

4.0 A

2.0

(vizde)
3 Aylik hareketli ortalama |
6.0 | L A
e IETIEEEIREEEIREIINAIIE
2009 2010-1 2010-11 201011 | 2010-IV*
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Ticari Faaliyetler

Iktisadi faaliyetteki toparlanma egilimine paralel olarak karsiliksiz ¢cikan cek

adeti gerilemekte, tahsili gecikmis krediler azalmakta, acilan sirket
sayisindaki artis ise devam etmektedir.

ibraz Edilen Toplam Cek Adedine Orani

Karsiliksiz Cikan Cek Adedinin Takas Odasina

*Kasim 2010 itibariyle
Kaynak: BTOM , TCMB
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Kaynak: TOBB, TUIK, TCMB
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Blitce Dengelerinde lyilesme

iktisadi faaliyetin beklenenden giiclii bir bicimde toparlanmasinin sagladig:
ek gelir artisinin buyuk olcude kamu borcunun azaltiimasinda kullanildigi

gorulmektedir.
Merkezi Yonetim Vergi Gelirleri ve Merkezi Yénetim Biitce Dengesi
Faiz D’§{ Har camalar 1 (GSYIH’ye orani, yiizde)
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Kaynak: Maliye Bakanhgi , TCMB Kaynak: Maliye Bakanhgi, TUIK, TCMB
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Doviz Kuru Gelismeleri

Kuresel krizden cikis surecinde Turk lirasi ile diger gelismekte olan ulke para
birimleri arasinda bir ayrigma yagsanmamistir.
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Enflasyon Gelismeleri

Gida fiyatlarinda yasanan arz yonlu soklara ragmen, fiyatlama davraniglarinda bir
bozulma gozlenmemekte, cekirdek enflasyon gostergeleri orta vadeli hedeflerle
uyumlu dizeyini korumaktadir.

Enflasyon ve Beklentiler

(yillik ylzde degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB
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Enflasyon Gelismeleri

Hizmet grubu yillik enflasyonunun ilimli seyri ve temel mal fiyatlarindaki
olumlu gorinium devam etmektedir.

Mal ve Hizmetler Enflasyonu

(villik ylzde degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB
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Enflasyon Gelismeleri

islenmemis gida fiyatlarindaki asagi yénlii diizeltme, enflasyon oranindaki diisiise
destek vermistir. Oniimiizdeki donemde islenmemis gida fiyatlarindaki
duzeltmenin katkisiyla enflasyonun dusmeye devam etmesi beklenmektedir.

Gida Fiyatlan
(ylizde)
35 : 20
Islenmemis Gida 31.4
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5.9
51 / 54
0 T T T T T T T T T T T T
Islenmis éda Gida Dis1 Enflasyon
5 0 T T T T T T T T T T T
o o o o o o o o © o © © © e} » » » » » » o o o o o o
- ¥z 8 8 38 8 8 58 8 3 2 ¢ - 53 8 8 53 83 = 5 8 8 5 & ¢
Kaynak: TUIK, TCMB Kaynak: TUIK, TCMB
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Enflasyon Gelismeleri

Temel fiyat gostergeleri orta vadeli enflasyon hedefleri ile uyumiu
seyretmektedir.

Mevsimsellikten Arindirilmig H ve I*
(Yilliklandirilmis, 3 Aylik Ortalamalar)

H* Endeksi

N\
/

‘ ‘ V ‘
/ 1.2
I* Endeksi
N~ 0] [o0) 0] (o2 (2] (o2 o o o
S S = 2 o o = = = =
o Al © o (aV) © o Al © o
— o o — o o — o o ~—

Kaynak: TUIK, TCMB
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Mevsimsellikten Arindiriimis Kira
(Yilliklandirilmig, 2 Aylik Ortalamalar)
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lll. Para Politikasi




Merkez Bankasinin Gorevleri

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

- “Finansal sistemde istikrari saglayici ve para ve doviz
piyasalari ile ilgili dizenleyici tedbirleri almak” Bankanin
temel gorevleri arasindadir. (Merkez Bankasi Kanunu,
Madde 49)

« Merkez Bankasi, kurulus kanunu geregi Turkiye’de finansal
istikrardan sorumlu kurumlardan biridir.

« Merkez Bankasi, gozetim ve denetimden sorumlu diger
kurumlardan farkh olarak finansal istikrara makro acidan
bakmaktadir.
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Fiyat Istikrari ile Finansal Istikrar Arasinda lliski

- Fiyat istikrar1 ve Finansal istikrar arasinda bir uyusmazlik
yoktur, birbirlerini tamamlayici hedeflerdir.

- Kuresel finans krizinin ortaya cikmasina neden olan
etkenlerden biri, gelismis ulkelerin merkez bankalarinin fiyat
istikrarina odaklanirken, finansal istikrari g6z ardi etmeleridir.

 Ornegin Amerikan Merkez Bankasi FED, 2003-2007 arasinda
uyguladigi para politikasi ile enflasyonu dusuk seviyelerde
tutmakla birlikte, borcluluk oranlarinin ve varlik fiyatlarinin
asiri artmasina yol acarak finansal istikrarin bozulmasina
katkida bulunmustur.
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Kriz Sonrasi Yeni Konjonktur

« Tarkiye, 2002 yilindan beri izledigi basiretli para ve maliye
politikalari ile bankacilik sistemine iligskin dlizenleyici ve
denetleyici uygulamalar neticesinde, yurt icinde finansal
risklerin ortaya cikmasini engellemis ve kuresel krizden en
hizli cikan ekonomiler arasinda yer almisgtir.

- Ekonomi politikalarinin, kiiresel kriz sirasinda oldugu gibi
krizden cikis surecinde de yeni donemin ozelliklerine uygun
olarak sekillenmesi gerekmektedir.
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Kriz Sonrasi Yeni Konjonktur

« Son donemde aldigimiz ilave onlemler, onumuzdeki donemde
tum dunyayi etkisi altina alacagini dusundugumuz yeni
konjonkture karsi bir hazirlik olarak degerlendirilmelidir.

- Bu yeni konjonkturun temel ozellikleri,

1. Guvenilir ve dinamik yukselen piyasa ekonomilerine
yogun sermaye akisi sonucunda,

2. Bu ekonomilerde asiri Isinma, asiri borclanma ve varlik
balonlari olugsmasi riskinin belirmesi ve

3. Cari acigin finansal istikrari tehdit edecek duzeylere
ulasma ihtimalidir.
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Yeni Konjonkturun Temel Farklari

« 2003-2007 arasi donem ile kriz sonrasi yeni konjonktur
arasindaki farklarin iyi anlasiimasi gerekmektedir:

1. Ic-dis talep dengesizliginin yiiksek boyutlara ulasmasi:
Gelismis Ulkelerin yasadigi problemler nedeniyle dis talep zayif
seyretmektedir ve bir sire daha zayif kalmasi beklenmektedir

2. Gelismekte olan ulkelere yogun sermaye akisi: Geligsmis
ulkelerle gelismekte olan ulkeler arasinda buyume farki cok yuksek
seviyelere cikmigtir ve bu durum orta vadede devam edecektir

3. Sermaye akimlarinin kompozisyonun degismesi: Kiiresel
ekonomide belirsizlik ve zayiflik, dogrudan yatirim istahini azaltmaktadir;
sermaye akisi, dogrudan yatirim yerine portfoy agirlikh gerceklesmektedir.

4. Turkive’nin saglam finansal yapisi: Mali baskinligin sona ermesi ve
finansal sistemin gucllu yapisi, Merkez Bankasinin hareket alanini

genisletmektedir

&
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Yeni Konjonkturun Yarattigi Riskler

« Ekonomide fiyat istikrari icin gerekli olan faiz seviyesi ile
finansal istikrar icin gerekli olan faiz seviyesi her zaman
birbirleri ile uyumlu degildir.

- Ekonominin asiri genigsleme gosterdigi 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 dusuk bir faiz seviyesine ihtiyac
duyulabilmektedir.
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Cozum: Politika Araclarinin Cesitlendirilmesi

« Icinde bulundugumuz konjonktiirde, sadece politika faizi ile hem
fiyat istikrarini hem finansal istikrari birlikte saglamak mumkun
gorulmemektedir.

« Cozium: Faiz disi araclarin, ilgili tim kamu otoriteleri ile birlikte
esgudum icinde uygulanmasi

« Araclar:

Zorunlu karsilik oranlari

Merkez Bankasinin likidite yonetimi

Sermaye karsilik oranlari

Likidite yeterlilik oranlari

o & W b =

Vergiler

6. Faiz disi harcamalar
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Merkez Bankasi ve Finansal Istikrar Vurgusu

Merkez Bankasi, uzun zamandan beri fiyat istikrarinin yani sira finansal
istikrara da vurgu yapmaktadir ve icinde bulundugumuz yeni konjonkturde
uygulayacagi para politikasinin ana hatlarini bir stireden beri cesitli iletisim

araclarini kullanarak kamuoyu ile paylagsmistir.

14 NiSAN 2010: “... Cikis stratejisi temkinli, zamana yayilan ve finansal

istikrar1 gbzeten bir nitelikte gerceklesecektir’. (Para Politikasi Cikis Stratejisi)

15 TEMMUZ 2010: “...ic talep ile dis talebin toparlanma hizlarindaki
ayrismanin devam etmesi halinde, para politikasi olusturulurken zorunlu

kargiliklar ve likidite yonetimi gibi alternatif araglarin daha etkin olarak

kullaniimasi gerekebilecektir.” (Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti)

27 TEMMUZ 2010: “TCMB kredilerdeki artisin finansal istikrar ve varlik fiyatlari
Uzerindeki olasi yansimalarini dikkatle takip edecek ve gerekli gordugu taktirde

zorunlu karsilik oranlarini degistirebilecektir.” (Enflasyon Raporu)

i
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Merkez Bankasi ve Finansal Istikrar Vurgusu

19 AGUSTOS 2010: “Hizli kredi genislemesi ve cari dengedeki bozulma ile bir

arada ortaya cikarak finansal istikrara iligkin kaygilarin gindeme gelmesi
halinde, para politikasi olusturulurken zorunlu karsiliklar ve likidite yonetimi gibi
alternatif araglarin daha etkin bigimde kullaniimasi gerekebilecektir.” (Para
Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti)

16 EYLUL 2010: “Kurul, ic ve dis talebin toparlanma hizlarinin ayrismaya devam

ettigine dikkat ¢cekerek talebin kompozisyonunun cari denge ve finansal istikrara
yonelik riskler acisindan dikkatle degerlendirilmesi gerektigini ifade etmistir.”
(Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti)

17 EYLUL 2010: ‘Oniimiizdeki ddnemde finansal istikrarin korunmasina iliskin

izleyecegimiz politika dort ana unsurdan olusacaktir: (1) Daha ¢cok 6zkaynak
kullanimi, daha basiretli borclanma; (2) Yurt ici de yut disi bor¢glanmanin ve
mevduatin vadesinin uzatilmasi; (3) Kamu ve 6zel sektériin ddviz pozisyonunun
glclendiriimesi; (4) Daha etkin risk yonetimi.” (Ttrkiye Ihracatcilar Meclisi
Sunumu)

&
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Merkez Bankasi ve Finansal Istikrar Vurgusu

4 EKIM 2010: “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin temel amaci fiyat

istikrarini saglamaktir. Ancak Bankamizin temel goérevleri fiyat istikrari ile sinirli
degildir. Kurulug Kanunumuz Bankamizi, finansal sistemde istikrari saglayici ve
para ve doviz piyasalari ile ilgili dizenleyici tedbirleri almakla da sorumlu
tutmustur.” (Turkiye Bankalar Birligi Sunumu)

13 EKIM 2010: “Kurul, dniimiizdeki ddnemde i¢ ve dis talep arasindaki
ayrismanin hizli kredi genislemesi ve cari dengedeki bozulma ile bir arada ortaya
cikarak finansal istikrara iligkin kaygilari gindeme getirmesi halinde, para
politikasi olusturulurken zorunlu karsiliklar ve likidite yonetimi gibi alternatif
araclarin daha etkin bicimde kullanilabilecegini vurgulamistir.” (Para Politikasi
Kurulu Toplanti Ozeti)

26 EKIM 2010: “Sermaye girislerinin devam etmesi halinde i¢ ve dis talepteki
ayrismanin daha da belirgin hale gelme olasiligi bulunmaktadir. Bu duruma
yonelik risklerin sinirlanmasi bakimindan kisa vadeli faizler diginda ek politika
araclarina intiyac duyulmaktadir.” (Enflasyon Raporu)

i
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Merkez Bankasi ve Finansal Istikrar Vurgusu

11 KASIM 2010: “Artan sermaye girisleri hizli kredi genislemesi ve uyarilan
ithalat talebi kanaliyla i¢c ve dis talebin blUyime hizlarindaki ayrismayi daha da
belirginlestirmekte, bu durum cari dengede bozulmaya yol acarak finansal
istikrara iligkin riskleri gindeme getirmektedir. Kurul, s6z konusu risklerin
sinirlanmasi bakimindan, 6nimuzdeki donemde zorunlu karsiliklar ve likidite
yonetimi gibi ek politika araclarinin daha aktif olarak kullanilabilecegini bir kez
daha vurgulamistir.” (Para Politikas! Kurulu Toplanti Karari)

7 ARALIK 2010: “Merkez Bankasinin uyguladigi para politikasi, fiyat istikrari ve
finansal istikrarin birbirini tamamlayici oldugu bir cercevede sekillenmektedir...
(Gelismis Ulkelerde) parasal genisleme (sonucunda) ...Senaryo 1’in gerceklesme
olasiligi 6n plan ¢ikmistir... Boyle bir durumda, gecici faiz indirimleriyle es
gudum icerisinde kredi buylmesini yavaslatmak amaciyla faiz digi araclarin
sikilastirici yonde, etkili bir bicimde kullanilmasi yerinde olacaktir.” (Finansal
[stikrar Raporu)

i
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Politika Cercevesi

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 uzatilmasi

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

EB TURKIYE CUMHURIYET 36
MERKEZ BANKASI




Dusuk Borcluluk Oranlari

Ulkemizin diisiik borcluluk seviyesi, ekonomimizin kiiresel finans krizi sonrasi
gosterdigi hizli toparlanmada belirleyici olmustur. Ozel sektériin bor¢luluk
oranlarinin 6nimuzdeki donemde de ilimli seviyelerde tutulmasi gerekmektedir.

Hanehalki Yikimlilugi
(GSYIiH’ye orani, ylizde)

ispanya |
Portekiz |
Ilanda |
LUksemburg |
Hollanda |
Isveg |
Almanya |
Ingiltere |
AB27 |
Finlandiya |
Estonya |
Fransa |
Avusturya |
Yunanistan |
Letonya |
Belcika |
ltalya |
Macaristan |
Bulgaristan |
Litvanya |
Polonya |
Cek Cum. |
Slovenya |
Slovakya |
Romanya |

Tarkiye 2009 F
Tarkiye 2008 ‘

0 20 40 60 80

Kaynak: ECB, TUIK, TCMB
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Banka Kredileri
(GSYIH'ye oran, yiizde)

ingiltere
irlanda |
Danimarka |
Hollanda |
ispanya |
Portekiz
AB |
Awusturya |
isvec |
Almanya |
Fransa |
Belgika |
italya
Slovenya |
Yunanistan |
Finlandiya
Bulgaristan |
Macaristan |
Gek Cum. |
Slovakya |
Polonya |

Tarkiye 2009  |EEE—

Turkiye 2008 |
Romanya

0

*Tarkiye'nin kredi verisine, AB verilerine paralel olarak takipteki alacaklar ve finansal

50

100 150 200 250 300

kiralama alacaklari da dahil edilmigtir.
Kaynak: Eurostat, ECB, TUIK, BDDK, TCMB
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Politika Cercevesi

Finansal Istikrar icin gdzetilmesi gereken unsurlar

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

2. Borclanma vadeleri: Yurtici ve yurt digi borclanma 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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Borclanma Vade Yapisi

Firmalarin ve kamu kesiminin borclanma vadesi uzarken, mevduatin
vadesinin oldukca kisa oldugu gorulmektedir. Borclanma ve mevduat
vadesinin uzamasi, finansal sistemimizin dayanikliligini artiracaktir.

Firmalarin Uzun Vadeli Yurt Kamu Kesiminin Yurtici Mevduatin Vade Yapisi
Dis1 Borglarinin Vadesi Borcunun Vade Yapisi (ay) (gtin)
(vizde)
60 50 80
50.5
Yeni Bor¢lanma
50 - 70 -
40 - \
40 | 60 -
801 Borg Stoku
i 50 -
%0 22.5
17.2 20 1
20 - 40 -
9.9 I
10 -
10 30 -
0 j : : ‘ 0 - 20 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2010 2011 2012 2013+ 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Kaynak: TCMB Kaynak: Hazine Mustesarligi, TCMB Kaynak: BDDK, TCMB
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Politika Cercevesi

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 uzatilmasi

3. Doviz pozisyonlari: Kamu ve ozel sektorun 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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Kamu kesimi ve finansal sektoriin doviz pozisyonunun dengede oldugu,
hanehalkinin uzun, firmalarin ise kisa pozisyon tasidigi gorulmektedir.

Doviz Pozisyonlari

Oniimiizdeki dénemde boclanmanin daha cok Tiirk lirasi cinsinden yapilmasi
finansal istikrara katkida bulunacaktir.

Kamu Kesimi:

~ Dengeli
(GSYIH’ye oran1 -% 1)

Hanehalk::

Uzun
(GSYIH ye oran1 + % 8)

Finansal Sektor:

~Dengeli
(GSYIH’ ye oran1 + % 0)

Firmalar:

Kisa
(GSYIH’ye oran1 -% 12)

(Kisa vadeli net pozisyon: %1’den az)

i
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Politika Cercevesi

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 uzatilmasi

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

4. Risk yénetim siirecleri ve yontemi: Vadeli [slem ve Opsiyon
Borsasi gibi araclarla kur riski yonetiminin daha etkin

saglanmasi
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Cari Acik ve Finansal istikrar

Son donemde Turkiye’ye gelen sermaye miktarinda ve cari acik oraninda onemli
artis oldugu, ancak kuresel kriz oncesine kiyasla dogrudan yatirimlar ve ozel
sektor kredilerinin payinin azalirken, potfoy yatirimlarinin arttigi gorulmektedir.

Odemeler Dengesi Alt Kalemleri Cari Islemler Dengesi
(12 aylik birikimli toplam, milyar ABD Dolari) . (GSYIH'ya orani, ylzde)
50
Portfoy
40 6
Yatirimlari

4l Enerji Harig
Cari Denge

Dogrudan
Y atirimlar

\

30 -

20 -

-20 4

Ozel Sektor Kredileri* Car1 Denge
-30 8
01-2008 07-2008 01-2009 07-2009 01-2010 07-2010 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

* 32 sayil karada yapilan degisikligin etkisinden arindiriimig .
Kaynak: TUIK, TCMB Kaynak. TUIK, TCMB
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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 hizlanma,

2) TL’deki reel degerlenme egdiliminin ekonomik

temellerle uyumsuz duzeylere ulasmasi sonucunda
ithal mal talebinde hizlanma.
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Cari Aciktaki Artisa Karsi ideal Politika Bilesimi

« Politika faiz oranlarinda bir artisa gidilmesi, kredi kanalindan
cari acigi azaltici bir etki yaparken, ayni anda kur kanalindan
cari acigi artirici yonde ters bir etki yapabilecektir.

« Merkez Bankasri’'nin, temel politika araci olan kisa vadeli
faizleri tek basina kullanarak cari aciktaki genigslemeyi
durdurmasi mumkun degildir.

 Bu nedenle bir yandan faiz digi araclarin kredilerdeki
ivmelenmeyi onlemek icin sikilastirilirken, diger yandan kisa
vadeli faizlerin kurlardaki degerlenme egilimini sinirlamak
amaciyla kontrollu bir sekilde indirilmesi cari aciktaki artisa
karsi ideal politika bilesimi olarak ortaya cikmaktadir.
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TCMB Politika Tedbirleri

1. Teknik faiz ayarlamasi ve daha etkin likidite yonetimi amaciyla koridor
sisteminin uygulamaya konulmasi (18 Eyliil 2010)

2. Zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasi (23 Eylil 2010)
3. Zorunlu karsiliklara faiz odenmesinin durdurulmasi (23 Eylil 2010)

4. Rezerv birikimi icin daha esnek bir mekanizmanin devreye sokulmasi
(4 Ekim 2010)

5. 3 Aylik repo ihalelerine son verilmesi (14 Ekim 2010)

6. TCMB borclanma faiz oraninin 5,0 puan duasurulmesi (16 Eylil, 14
Ekim, 12 Kasim, 16 Aralik 2010)

7. Politika faiz oraninin 50 baz puan indirilmesi (76 Aralik 2010)

8. Zorunlu karsiliklarin mevduat vade yapilarina gore belirlenmesi ve
kapsaminin genisletilmesi (17 Aralik 2010)

&
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Para Politikasi Durusu

Merkez Bankasi son donemde almis oldugu kararlarla, politika faizinin yani
sira zorunlu karsiliklar ve likidite yonetimi gibi ek politika araclarini da daha
aktif olarak kullanmaktadir.

Politika Faizi ve Zorunlu Karsilik Orani
(vizde)

20

\_\_\// Politika Faiz Orani
15 K////

= Zorunlu Karsilik (YP) / \ \_/é
5 /\,

Zorunlu Karsilik (TL)

0

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Kaynak: TCMB
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Politika Faizi ve Zorunlu Karsilik Oranlari

Mevcut konkonktlrde fiyat istikrarinin ve finansal istikrarin birlikte korunmasi
amaciyla bir ¢cok ulkenin zorunlu karsilik oranlarini aktif bir politika araci olarak
kullandigi, politika faizlerinde ise onemli bir degisiklige gitmedikleri gozlenmektedir.

3 Bir Politika Araci Olarak Zorunlu Kargiliklar Politika Faizi Degismeleri
s B . .
Artislar
4
1
- B O = = 0 o
O - | ] || | ] |
1
2 | [
W Kasim
4 27 = Ekim
Aza||§|ar Ocak-Eylil
'6 - :  © ©®@ © <& G > 0 O 8 © ¢ o T = o5 8 =
C > ¥ > 68 > E > > X > = = € ® & > 5
g N ») >~ S £ &% 8 3T NBO8 a8 5 0 = P
‘\\*’b é‘;\'b ¢ & &N Q 2 2 T8 E S 2235 ZE Q&L X 5 2 a §
& Q N 2 2 ) ~ E = @ S 6 x 2 6279 o 8 et
T Tt sEo BSETEEE of 0°

Kaynak: Merkez Bankalari ve TCMB.
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Finansal istikrar Tedbirleri: Vade Uzatimi

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

 Bu kapsamda alinan son kararlar ile

1. Kisa vadeli mevduat faizlerinin uzun vadeli mevduat faizlerine
kiyasla oldukca diisuik bir seviyede olusmasi,

2. Turk lirasi cinsinden mevduatin vadesinin uzatilmasi tesvik
edilmektedir.

- Yapilan son duzenlemelerle zorunlu karsilik oranlari vadelere gore
farklilastiriimis ve daha once zorunlu karsiliga tabi olmayan bazi
yukumlaluk kalemleri zorunlu karsilik kapsamina dahil edilmistir.
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Likidite Yonetimi

Koridor sistemi ile, Turk lirasi piyasasi islemlerinde vadelerin uzamasini tegvik
etmek amaciyla, gecelik piyasa faizlerinin politika faizinden her iki yonde de
konjonkturun gerektirdigi olcide sapmasina gecici olarak izin verilmektedir.

Koridor Sistemi ve Gecelik Faiz Oranlari
(vizde)

11

10 - TCMB Bor¢ Verme

Politika Faizi
(1 haftalik Repo) —,

Piyasa Faiz Orani

TCMB Bor¢ Alma

.\

1 T T T T T T T
05vQnak: imksORsHB 07-10 08-10 09-10 10-10 11-10 12-10
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Finansal istikrar Tedbirleri: Vade Uzatimi

Benzer bir sekilde bankalarimizin TCMB disindan sagladigi her turlu
fonlamanin vadesinin uzatilmasi amac¢lanmaktadir.

Ornek: IMKB repo-ters repo piyasasinda, bir geceden daha uzun vadelerdeki islemlerin payi
11 Kasim éncesi donemde ortalama % 49 seviyesinde iken, 11 Kasim sonrasi dénemde
% 64 seviyesine ylkselmistir.

IMKB Vadesi Gelmemis Repo Islem Hacimleri
(Milyar TL)

20.0
18.01
16.01
14.0
12.0
10.01

8.0

el = Diger Vadeler
4.0 Gecelik Vade (O/N)

2.0

0.0

02.08.10
09.08.10
16.08.10
23.08.10
30.08.10
06.09.10
13.09.10
20.09.10
27.09.10
04.10.10
11.10.10
18.10.10
25.10.10
01.11.10
08.11.10
15.11.10
22.11.10
29.11.10
06.12.10
13.12.10-
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Finansal istikrar Tedbirleri: Vade Uzatimi

Kisa vadeli swap faizlerinin ortalama seviyesinin uzun vadeli swap faizlerine
gore daha dusuk, oynakliginin ise uzun vadeli faizlere gore daha yuksek
seviyede olusmasi saglanacaktir.

Swap Faiz Oranlari
(vizde)

— Gecelik Ortalama

5 i
== 1 Aylk Ortalama
4 1Yillik Ortalama
3 T T T T T
Tem.10 Agu.10 Eyl.10 Eki.10 Kas.10 Ara.10

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

Uzun vadeli faizlerdeki dusus, kisa vadeli faizlerdeki dususe gore

cok daha sinirlh oimalidir.

Farkli Vadelerde DiBS Getirilerinin Gelisimi
(vizde)
11

——6 ay — 1 yil —2yll 3yl

10 -

6

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

Kaynak: Hazine, TCMB
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Merkez Bankasi Doviz Alim Ihaleleri

Ulkemize yénelik sermaye akimlarindan daha etkin faydalanmak ve sermaye
akimlarinin degiskenligine karsi daha esnek olabilmek amaciyla, 4 Ekim 2010
tarihinden itibaren doviz alim ihalelerinde yontem degisikligine gidilmistir.

Déviz Alim ihaleleri ABD Dolar1 Aim Satim Kotasyon Farklari
(milyon ABD Dolari) (yizde)
140 2.00 0.57%
—— Spread
120 | \l]EesllE:uArilgl;k];tlA(l:;) lzkoslélrrll) Yeni Sistemin - 1.95 =20 Gunluk Har. Ort.
P & Baslangici R e T il
1.90
100 -
\ 185 0.47% W |
80 1 1’ { \
Déoviz Alim Thaleleri 10 w \ ) " | Il ,I .
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Diger Politika Tedbirleri

Merkez Bankasinin aldigi onlemlere paralel olarak, tum kurumlarin ellerindeki
faiz disi araclari olculu ve kademeli olarak sikilagtirirken, her turli fonlamada

vade uzatimini tegvik etmeleri finansal istikrara katki saglamaktadir.

1. Mali disiplin ile uyumlu bir Orta Vadeli Program cercevesinin aciklanmasi
Yurt icinde gercek kisilere dovize endeksli kredi verilmesinin sinirlandiriimasi

Bankalarin yurt icine Turk lirasi cinsi tahvil ihracina izin verilmesi

B W DN

Konut kredileri ile konut teminati altinda kullandirilan tuketici kredilerinde,
kredi/deger oraninin en fazla 0,75 olarak belirlenmesi

5. Baaz tuketici kredilerine uygulanan Kaynak Kullanimini Destekleme Fonu
oraninin artirilmasi

6. Kredi kartlarinda asgari 6deme oranlarinin artiriimasi

7. Yuzde 8 olan sermaye yeterlilik orani sinirinin, yiizde 12 olarak uygulanmasi

@B
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Mevcut Konjonkturde Ekonomi Politikasi

Hizlanan
Enflasyon

Fiyat
Istikrar:

Yavaslayan
Enflasyon

Politika Tepkisi

Politika Faizi 1
Faiz Dis1 Araclar 4

Politika Tepkisi

Politika Faizi <
Faiz Dis1 Araclar 4

Yavaslayan Kredi Biiyiimesi
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Senaryo Il

Senaryo llI

Politika Tepkisi

Politika Faizi 4
Faiz Dis1 Araclar 4

Baz Senaryo

Senaryo |
Politika Tepkisi

Politika Faizi
Faiz Dis1 Araclar 4

Finansal
Istikrar

Hizlanan Kredi Biiyiimesi
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Fiyat istikrari Saglandi mi1?

Tuarkiye ekonomisi, fiyat istikrarina ulasilmasi icin bluyik fedakarliklarda bulunmustur; ancak
elde edilen kazanimlara ragmen fiyat istikrari heniz tam olarak saglanamamistir. Kisa vadeli
faizlerde 6lcull indirimlerin, finansal sektor politikalarinin sikilagtirilmasi ile esgiidim icinde
olmasi ve net etkisinin gevsetici yonde olmamasi, fiyat istikrari hedefinden 6diin vermeden
finansal istikrari g6zeten politika cercevesinin bir geregidir.

Cekirdek Enflasyon Ekim Enflasyon Raporu — Hedef ve Tahminler
(viizde) (vizde)
14
P Belirsizlik Araligi —8— YIl Sonu Hedefleri
<+«—— Kontrol —
101 Utku
8 p : :
(o) o
© B
N 67 [ ®
> _ | o
4 | -
2 ]
27 Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan
. . [ 0 \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ I I I I I
o G‘ehgmek‘te Olan‘ Ulkelel‘r | | S gooocorrrraaAN® OO
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 QU DL BAD O RNDB L DAD DR
*Gegici vergi etkisinden arindiriimis
Kaynak: Merkez Bankalari, TUIK, TCMB Kaynak: TCMB
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Genel Degerlendirme

ic talepteki gUclu artisin destegiyle iktisadi faaliyet toparlanmaya
devam etmekte, buna karsilik dis talebin zayif seyri nedeniyle imalat
sanayinde kapasite kullaniminin kriz oncesi seviyelere ulasmasinin
zaman alacag! tahmin edilmektedir.

Istihdam kosullarindaki iyilesme sirmekle beraber issizlik oranlari
halen yluksek seviyelerde bulunmaktadir.

Dolayisiyla, onimuizdeki donemde islenmemis gida fiyatlarindaki
dizeltmenin de katkisiyla enflasyonun dismeye devam etmesi ve yilin
sonunda yuzde 6,5 olan hedefimize yakin seviyelerde gerceklesmesi

beklenmektedir.

@B
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Genel Degerlendirme

» Merkez Bankasrnin temel amaci fiyat istikrarini saglamak ve

korumaktir. Bununla birlikte, finansal sistemde istikrari saglayici
tedbirler almak da Merkez Bankasi'nin temel gorevleri arasindadir.

Mevcut konjonktirde ekonomimizde gbzlemekte oldugumuz i¢c ve dis
talebin bOyUme hizlarindaki ayrigsma ve hizli kredi geniglemesi cari
acigl artirmaktadir.

Buna ilave olarak, Avrupa ve ABD ekonomilerindeki son gelismeler ve
alinan kararlar, kiresel Olcekte parasal genislemeye yol acarak cari

acigin Orta Vadeli Programdaki (OVP) o6ngoéruleri asma ihtimalini

glndeme getirmistir.
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Genel Degerlendirme

Para Politikasi Kurulu son toplantisinda daha dusuk bir politika faizi, daha
genig bir faiz koridoru ve daha yuksek zorunlu karsilik oranlarinin uygun bir
politika bilesimi olacagini degerlendirerek bu dogrultuda kararlar almistir.

Ayrica, finansal istikrari desteklemek amaciyla, Turk lirasi cinsinden mevduatin
vadesinin uzamasini tesvik edecek sekilde zorunlu karsilik oranlarini vadelere
gore farkhlastiriimig ve daha Once zorunlu kargiliga tabi olmayan bazi

yukamlalak kalemleri zorunlu kargilik kapsamina dahil edilmistir.

Alinan bu onlemlerin, Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumunun din
acikladigi yeni tedbirlerle birlikte, 2011 yili makro ekonomik gérinimundn
OVP’deki cari acik 6ng6risu ile uyumlu hale getirdigini memnuniyetle ifade
etmek isterim.

Alinan kararlarin fiyat istikrari ve finansal istikrar Gzerindeki etkileri yakindan
izlenecek, gerektiginde ilave tedbirler devreye sokulabilecektir.

i
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