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Kaynak: IMF WEO, TCMB. 
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Türkiye ve Brezilya 

GSYİH 
(Reel, 2007=100) 

İşsizlik 
(Yüzde) 

Kaynak: IMF WEO, TCMB. 

*Türkiye projeksiyonları OVP’den, diğer ülke verileri IMF’den alınmıştır. 

Kaynak: IMF WEO, TCMB. 

*Türkiye projeksiyonları OVP’den, diğer ülke verileri IMF’den alınmıştır. 
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Türkiye ve Çek Cum. 

GSYİH 
(Reel, 2007=100) 

İşsizlik 
(Yüzde) 

Kaynak: IMF WEO, TCMB. 

*Türkiye projeksiyonları OVP’den, diğer ülke verileri IMF’den alınmıştır. 

Kaynak: IMF WEO, TCMB. 

*Türkiye projeksiyonları OVP’den, diğer ülke verileri IMF’den alınmıştır. 
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Yıllık Ortalama İstihdam Artışı*  
(yüzde büyüme, 2007-2010) 
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Kaynak: IMF WEO, TÜİK, TCMB. 

*Doğal logaritma farkları. 
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Toplam İstihdam 
 (Tarım Dışı, mevsimsellikten arındırılmış, milyon kişi) 

Kaynak: TÜİK, ADM, TCMB. 

İstihdam: Türkiye ve ABD 
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İşgücüne Katılım Oranı 
 (Mevsimsellikten arındırılmış ,Yüzde) 

Kaynak: TÜİK, TCMB. 

İşgücüne Katılım: Türkiye ve ABD 
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Türkiye’deki Kadın ve Erkek İşgücüne Katılım Oranları 
(Mevsimsellikten Arındırılmış, Yüzde) 

Kaynak: TÜİK, TCMB. 

Cinsiyete Göre İşgücü Katılım Oranı 
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Sermaye 

Kaynak: TÜİK, TCMB. 
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Fazla Kaydi Para* (FED) 

Kaynak: Amerika Merkez Bankası, TCMB. 

*Fazla Kaydi Para = Federal Reserve Bilançosu Fazla Rezerv Kalemi 

(Milyar Dolar) 
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Fazla Kaydi Para* (BoE) 

Kaynak: İngiltere Merkez Bankası, TCMB.  

*Fazla Kaydi Para = Bankaların Serbest Hesap Bakiyeleri + Kısa Vadeli Açık Piyasa İşlemleri  

(Milyar Pound) 
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Fazla Kaydi Para* (ECB) 

Kaynak: Avrupa Merkez Bankası, TCMB. 

*Fazla Kaydi Para = ECB  Bilançosu Mevduat İmkanı Kalemi + Sabit Vadeli Mevduatlar   

(Milyar Euro) 
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Parasal Genişleme(Euro Bölgesi) 
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Piyasa Volatilite Endeksi* 

* VIX endeksindeki günlük  yüzde değişimin 150 günlük  standart sapmasıdır.  

Kaynak: TCMB, Bloomberg. 

Volatilitenin Volatilitesi 
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GOÜ’ye Yönelik Sermaye Akımları ve Reel Efektif Döviz Kuru* 
(Milyar ABD doları, Endeks 2005=100) 

* Gelişmekte olan ülkeler tanımı içerisine  Asya/Pasifik, Avrupa, Latin Amerika  ve Orta Doğu/Kuzey  Afrika bölgesinden toplam 30 ülke dahil edilmiştir.  

**2011 verisi IIF  tahminidir. 

Kaynak: IIF, TCMB. 

 

 

Küresel parasal genişleme… 
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1,1
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GOÜ Para Birimlerinin ABD Doları Karşısındaki Değeri * 
(4 Ocak 2010=1) 

Kaynak: Bloomberg, TCMB. 

* Gelişmekte olan ülkeler ortalaması, Brezilya, Şili, Çek Cumhuriyeti, Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, Endonezya, Kore ve Kolombiya para 
birimlerinin ortalamaları alınarak hesaplanmıştır.  
 

GOÜ paraları üzerinde değerlenme baskısına… 
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Yurtiçi Net Kredi Artış Oranı*  
(Yüzde) 

*Yurtiçi net kredi, finansal olmayan kamu sektörüne  ve özel sektöre verilen kredileri kapsamaktadır. 

Kaynak: Dünya Bankası. 

…ve hızlı kredi genişlemesine yol açmıştır. 

22 

-5

0

5

10

15

20

25

30

Kore Çek Cum. Macaristan G.Afrika Polonya Endonezya Brezilya Türkiye

2009 2010



Sunum Planı 

23 

I. 2008 Sonrası Toparlanma 

II. Küresel Parasal Genişleme 

III. Gelişmekte Olan Ülkelere Etkileri 

IV. Türkiye Ekonomisi Üzerine Yansımaları 

V. Türkiye’de Fiyat İstikrarı ve Finansal İstikrar 



Küresel parasal genişleme ve buna paralel olarak Türkiye ekonomisinin gösterdiği hızlı toparlanma, iç ve dış 

talebin büyüme oranlarının ayrışmasına yol açmıştır. 

İthalat ve İhracat 

(Mevsimsellikten Arındırılmış, Milyon ABD Doları) 

Cari Açığın Temel Finansman Kaynakları 

(12-aylık kümülatif, Milyar Dolar)  

Kaynak: TCMB. 

*Kısa vadeli sermaye hareketleri; bankalar ve diğer sektörlerin kısa vadeli kredileri 
ile bankalardaki  mevduat kaleminin toplamından oluşmaktadır. 

 

İç-Dış Talep Dengelenme İhtiyacı 

24 
Kaynak: TÜİK, TCMB. 
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Cari İşlemler Dengesi 
(Milyon  Dolar) 

Sermaye Akımları ve Kredi Büyümesi 
(yüzde) 
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Kaynak:TÜİK, TCMB. 
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YOĞUN GİRİŞLER 

Döviz alım ihaleleri 

Faiz koridoru indirimi 

Zorunlu karşılık artırımı 

Kısa Vadeli Sermaye Akımlarına Karşı Önlemler 

YAVAŞLAYAN GİRİŞLER 

Döviz satım ihaleleri 

Faiz koridoru artırımı 

Zorunlu karşılık indirimi 

27 



Ağırlıklı Olarak Kullanılan Politika 

28 

Ağırlıklı Politika 

Ağustos 2011 Öncesi Makro İhtiyati Sıkılaştırma 

Ekim 2011 Sonrası Parasal Sıkılaştırma 
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Politika Bileşimi 

Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB. 

Avrupa 
Borç Krizi QE2 QE2 

Avrupa 
Borç Krizi 



Likidite Gelişimi 
(İki Haftalık Ortalamalar, Milyar TL)  

Kaynak: TCMB 
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Fazla Kaydi Para* (TCMB) 

Kaynak: TCMB. 

* Fazla Kaydi Para = Gecelik Borçlanma + Serbest Mevduat – Zorunlu Karşılıklar 

(Milyar TL) 

31 

Likidite Yönetimi 
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TCMB Fonlaması 
(Milyar TL , 14.10.2011-30.12.2011)  

Bankacılık sistemi likidite ihtiyacı Aralık ayında ortalama 41,5 milyar TL seviyesinde 
gerçekleşmiştir. 30 Aralık 2011 tarihinden itibaren günlük olarak düzenlenen bir hafta 
vadeli repo ihalelerinin yanı sıra her hafta Cuma günleri geleneksel yöntem ile 
gerçekleştirilen bir ay vadeli repo ihalelerine başlanmıştır. Ek sıkılaştırma yapılan 
günlerde haftalık vadeli fonlamanın geleneksel ihale yöntemi ile yapılmasına karar 
verilmiştir.  

Kaynak: TCMB 

 



İMKB’de Oluşan Gecelik Repo Faiz Oranı 
(Yüzde) 

Kaynak: TCMB. 

TCMB faiz koridorunun genişletilmesi ve repo ihaleleri ile yapılan fonlamanın azaltılması 
sonucunda yükselen gecelik faiz oranları Aralık ayında da mevcut yüksek seviyesini 
sürdürmüştür. 

Likidite Yönetimi 
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İMKB’de Oluşan Gecelik 
Repo Faiz Oranı 
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Enflasyon Gelişmeleri 
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Kontrol Ufku 

*Enflasyonun tahmin aralığı içinde kalma olasılığı yüzde 70’tir. 

 



Enflasyona Katkılar  

35 

Kasım Enflasyonu 9,5 

Döviz kuru ve emtia fiyatlarındaki gelişmelerin katkısı 4,5  

Yönetilen/yönlendirilen fiyat ayarlamalarının katkısı 1,6 



Temel Enflasyon Göstergesi I 
(Alt Grupların Yıllık Enflasyona Katkıları) 

Hizmet ve Temel Mal Grupları 
(Mevsimsellikten Arındırılmış, Yıllıklandırılmış 3 Aylık 

Ortalama Yüzde Değişim) 
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Kaynak: TÜİK, TCMB  
Temel Mallar: Gıda, enerji, alkollü içecekler ve tütün ile altın dışında kalan mallar. 

Kaynak: TÜİK, TCMB  
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Enflasyonun Ana Eğilimi 
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Enflasyonun Ana Eğilimi 

H ve I Göstergeleri Yayılım Endeksi 
    (Mevsimsellikten Arındırılmış 3 Aylık Ortalama) 

Enflasyon Beklentileri* 
 

Kaynak: TÜİK, TCMB. 
*TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dönemi beklentileridir. 
Kaynak: TCMB. 
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Getiri Eğrisi* 
2 Yıllık Reel Faiz Oranları* 

(Yüzde) 

*İMKB Tahvil ve Bono Piyasası’nda işlem gören tahvillerin fiyatları kullanılarak, 
Extended Nelson-Siegel (ENS) yöntemiyle oluşturulmuştur. 

Kaynak: TCMB. 

* Getiri eğrisinden hesaplanan 2 yıllık iskontolu tahvil getirisinden TCMB Beklenti 
Anketi’nden alınan önümüzdeki 2 yıla ait TÜFE enflasyon beklentisinin 
çıkarılmasıyla hesaplanmıştır. 

Kaynak: İMKB, TCMB. 

 Parasal ve Finansal Koşullar 
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*Yıllık faiz oranları, 4 haftalık ortalama. 

Kaynak: TCMB. 

*Akım. 

Kaynak: TCMB. 

 Parasal ve Finansal Koşullar 
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TL ve GOÜ Para Birimleri* 
(1 Ekim, 2010 = 1) 

Kredi Artış Oranı* 
(13 Haftalık Hareketli Ortalama, Yüzde) 
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*ABD Doları karşısında. Gelişmekte olan ülkeler ortalaması, Brezilya, Sili, Çek Cumhuriyeti, 
Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, Endonezya, G. Kore ve Kolombiya para birimlerinin 
normalize edilmiş ortalamaları alınarak hesaplanmıştır. Artışlar para biriminin ABD dolarına 
karsı değer kaybını ifade etmektedir. 
Kaynak: Bloomberg, TCMB. 

*Kur etkisinden arındırılmıştır. 
 Kaynak: TCMB. 

Döviz Kuru ve Kredi Büyümesi 
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Talep Kompozisyonu 
(Mevsimsellikten Arındırılmış, 2008Ç1=100) 

İthalat ve İhracat* 
(Mevsimsellikten Arındırılmış, Milyon ABD Doları) 

70

75

80

85

90

95

100

105

110

115

1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

İhracat

Nihai Yurt İçi Talep

Kaynak: TÜİK, TCMB. *Aralık ayı tahmin. 

Kaynak: TÜİK, TCMB. 

İç - Dış Talep Dengelenmesi 

41 
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Cari İşlemler Dengesi 

(Mevsimsellikten Arındırılmış, Aylık Ortalama, Milyon Dolar ) 

Cari Açığın Temel Finansman Kaynakları 

(12-aylık kümülatif, Milyar Dolar) 

*Tahmin 

Kaynak: TÜİK, TCMB. 

*Portföy ve Kısa vadeli sermaye hareketleri; hisse senetleri, hükümetin yurtiçi borç 
senetleri, bankalar ve diğer sektörlerin kısa vadeli kredileri ile bankalardaki 
mevduat kaleminin toplamından oluşmaktadır. Uzun vadeli sermaye hareketleri; 
bankalar ve diğer sektörlerin uzun vadeli net kredileri ile bankalar ve Hazine’nin 
yurtdışına ihraç ettikleri tahvilleri kapsamaktadır.  Kaynak: TCMB 

İç - Dış Talep Dengelenmesi 
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Küresel PMI 
(Mevsimsellikten Arındırılmış) 

Sanayi Üretimi ve PMI 

(Mevsimsellikten Arındırılmış) 
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: MARKIT, TÜİK. 

  Öncü Göstergeler 
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Toplam Sipariş*ve Kapasite Kullanım Oranı 

(Mevsimsellikten Arındırılmış) 

Sabit Sermaye Yatırım Harcaması Beklentisi* 

(Mevsimsellikten Arındırılmış) 
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*İktisadi Yönelim Anketi Soru 17 : Gelecek üç aydaki toplam sipariş miktarı 
beklentiniz. 

Kaynak: TCMB. 

*İktisadi Yönelim Anketi Soru 23: Geçmiş on iki aya kıyasla gelecek on iki ayda sabit 
sermaye yatırım harcaması beklentiniz. 

Kaynak: TCMB. 

  Öncü Göstergeler 
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Kaynak: TCMB. 

Dış Borç Çevirme Oranları 
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Bankacılık Dışı Özel Sektörün Dış Borç Çevirme Oranları  
(Yüzde) 

Kaynak: TCMB. 

Dış Borç Çevirme Oranları 
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TCMB Rezervleri  
(Döviz ve Altın, Milyon ABD Doları) 

Kaynak: TCMB 
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Rezerv Varlıklar ve Döviz Varlıklarından Kısa 
Dönem Net Çıkışlar  

Kaynak:  Verilere TCMB yerel ağ sitesinden ulaşılabilir. http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/rezerv/RT201111T.pdf 
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Döviz Varlıklarından Kısa Dönem Net Çıkışlar 
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Yabancı Para Kredilerin Toplam Kredilere Oranı* 
(Yüzde, 2011Ç2) 
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*Bankacılık sektörünün sağladığı krediler. 

Kaynak: TCMB, BDDK, IMF Financial Soundness Indicators. 49 

Yabancı Para Krediler 



Etki Kanalları 
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Doğrudan Dolaylı 

TL Fonlama Stratejisi Krediler Döviz Kuru 

Döviz satışları 
Döviz Kuru 
Oynaklığı 

Krediler 



Kur Oynaklığı 
(yüzde, gelecek 12 ay için ima edilen oynaklık) 

51 

Kur Oynaklığı 

Kaynak: Bloomberg, TCMB. 
*Gelişmekte olan ülkeler ortalamasına Brezilya, Şili, Kolombiya, Meksika, Polonya, Macaristan, Çek Cumhuriyeti, Güney Afrika, Endonezya, Kore ve 
Türkiye dahil edilmiştir. 
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Kaynak: TCMB, Bloomberg. 
* Oynaklık son 50 gündeki günlük yüzde değişimlerin standart sapmasıdır.  

Kur Oynaklığı 
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TL ve Macar Forinti’nin Kur Oynaklığı* 

Macar Forinti  
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Kaynak: TCMB, Bloomberg. 
* Oynaklık son 50 gündeki günlük yüzde değişimlerin standart sapmasıdır.  

Kur Oynaklığı 

TL 
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TL ve Polonya Zlotisi’nin Kur Oynaklığı* 

Polonya Zlotisi 
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Kaynak: TCMB, Bloomberg. 
* Oynaklık son 50 gündeki günlük yüzde değişimlerin standart sapmasıdır.  

Kur Oynaklığı 

TL 
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G.Afrika Randı 

TL ve G.Afrika Randı’nın Kur Oynaklığı* 
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Kaynak: TCMB, Bloomberg. 
* Oynaklık son 50 gündeki günlük yüzde değişimlerin standart sapmasıdır.  

Kur Oynaklığı 

TL 
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01.11.2010 – 22.08.2011  23.08.2011 – 02.01.2012 

Kaynak: Bloomberg, TCMB. 
*Pozitif değişim, kurun Amerikan dolarına karşı değer kaybıdır. 
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Kaynak: TCMB, Bloomberg. 

TL ve Euro 
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Tüketici Kredileri  
(Yıllıklandırılmış, yüzde, 4 Haftalık Ortalama) 
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BDDK Kararları 

Kaynak: TCMB. 

Kredilerinin Büyüme Hızı 

ZK Artışları 

Kaynak: TCMB. 

*Kur etkisinden arındırılmış. 

Toplam Krediler* 
(Yıllıklandırılmış, yüzde, 10 günlük hareketli ortalama) 
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Kaynak: TCMB. 

Son gözlem:  23 Aralık 2011. 

 

Bankaların Tahsili Gecikmiş Alacakları 
(yüzde) 

Tahsili Gecikmiş Alacaklar 

59 



 Parasal ve finansal koşullardaki sıkılaşma, kredi büyümesini ve iç talebi makul 

seviyelere çekmeye devam etmektedir. 

 Cari işlemler dengesindeki iyileşmenin önümüzdeki aylarda daha belirgin hale 

gelmesi beklenmektedir. 

 Döviz hareketleri, yönetilen/yönlendirilen fiyatlardaki artış  ve işlenmemiş 

gıda fiyatlarındaki baz etkilerine bağlı olarak kısa vadede enflasyonda geçici 

bir yükseliş gözlenmiştir.  

 Enflasyon, bir müddet hedefin üzerinde seyrettikten sonra 2012 yılının Mayıs 

ayından itibaren tekrar düşmeye başlayarak yılın sonunda yüzde 5'lik hedefe 

yaklaşacaktır. 

 Alınan tedbirler sonucunda oluşan sıkı parasal ve finansal koşulların ikincil 

etkileri kontrol altına alması beklenmektedir. 

 

Genel Değerlendirme 
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 Bugün açıklanan 2011 yıl sonu enflasyonu yüzde 10,45 olarak gerçekleşmiştir. 

Mevcut konjonktürde ikincil etkileri sınırlamak açısından enflasyondaki 

düşüşün beklentilerden daha önce başlaması önem taşımaktadır. Bu kapsamda 

Merkez Bankası 29 Aralık 2011 gününden itibaren ek parasal sıkılaştırmaya 

gitmiştir. 

 Ek parasal sıkılaştırma asıl olarak açık piyasa işlemleri yoluyla sağlanmaktadır. 

Politika faizinden yapılan fonlama miktarı geçici bir süre için azaltılarak 

normal günler için ilan edilen alt sınırın altına düşürülebilmektedir. 

 Gerekmesi halinde bu işlemleri destekleyici yönde, sterilize edilmemiş (etkili) 

döviz satışlarının ve doğrudan müdahalelerin kullanılması da söz konusu 

olabilmektedir. Burada amaçlanan, döviz kurundaki iktisadi temellerden 

kopuk hareketlerin enflasyon beklentilerini bozmasına izin vermemektir. 

Ek Parasal Sıkılaştırma 
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 Ek parasal sıkılaştırmanın güçlü, etkili ve geçici olması esastır. Uygulamanın 

süresi enflasyon görünümünü etkileyen ana unsurlardaki düzelmenin hızına 

bağlı olarak değişebilecektir. 

 Merkez Bankası, enflasyon görünümüne dair gelişmeleri yakından izleyerek 

temel amacı olan fiyat istikrarı doğrultusunda gereken tedbirleri almaya 

devam edecektir. 

Ek Parasal Sıkılaştırma 
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 Yılda dört kez basına açık olarak yapılmakta olan ve aşağıda takvimi yer alan 

Enflasyon Raporu basın toplantılarına banka ekonomistleri ve analistleri 

akredite olarak katılabileceklerdir.  

 Şubat ayından itibaren, banka ekonomistleri ve analistleri görüşme taleplerini 

yatirimci@tcmb.gov.tr elektronik posta adresine bildirebileceklerdir. 

Banka Ekonomistlerine ve Analistlerine Yönelik Toplantılar 
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Tarih Yer 

31 Ocak  İstanbul 

26 Nisan  Ankara 

26 Temmuz  İstanbul 

24 Ekim Ankara 

mailto:yatirimci@tcmb.gov.tr
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