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

 

 

 

4 



8

9

10

11

12

13

14

15

4,0

4,5

5,0

5,5

6,0

6,5

7,0

7,5

8,0

8,5
İngiltere Türkiye (sağ eksen)

90

95

100

105

110

115

120

125

130

135
Türkiye İngiltere

Türkiye ve İngiltere 

GSYİH 
(Reel, 2007=100) 

İşsizlik 
(Yüzde) 

Kaynak: IMF WEO, TCMB. 

*Türkiye projeksiyonları OVP’den, diğer ülke verileri IMF’den alınmıştır. 
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*Türkiye projeksiyonları OVP’den, diğer ülke verileri IMF’den alınmıştır. 5 
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*Türkiye projeksiyonları OVP’den, diğer ülke verileri IMF’den alınmıştır. 

Kaynak: IMF WEO, TCMB. 

*Türkiye projeksiyonları OVP’den, diğer ülke verileri IMF’den alınmıştır. 7 



Yıllık Ortalama İstihdam Artışı*  
(yüzde büyüme, 2007-2010) 
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Kaynak: IMF WEO, TÜİK, TCMB. 

*Doğal logaritma farkları. 



İşgücüne Katılım Oranı* 
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Kaynak: TÜİK, TCMB. 

*Mevsimsellikten arındırılmış  

İşgücüne Katılım: Türkiye ve ABD 
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Toplam İstihdam* 
 (milyon kişi) 

Kaynak: TÜİK, ADM, TCMB. 

*Tarım Dışı, mevsimsellikten arındırılmış.  
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AB ve Türkiye 
Satın Alma Yöneticileri Endeksi (PMI) 

Kaynak: Bloomberg, TCMB. 
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. 
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Kaynak: Amerika Merkez Bankası, TCMB. 

*Fazla Kaydi Para = Federal Reserve Bilançosu Fazla Rezerv Kalemi 

Fazla Kaydi Para* (FED) 
(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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Fazla Kaydi Para* (BoJ) 

Kaynak: Japonya Merkez Bankası, TCMB. 

*Fazla Kaydi Para = BoJ Bilançosu Fazla Rezerv Kalemi 
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Parasal Genişleme (Japonya) 
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Fazla Kaydi Para* (TCMB) 

Kaynak: TCMB. 

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

(Milyar TL) 
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Politika Araçları 

Maliye 
Politikası 

Faiz Dışı Fazla 

Bütçe Açığı 

Kamu Borcu 

Para Politikası 

Politika Faizi 

Faiz Koridoru 

Zorunlu Karşılıklar 

Rezerv Politikası 

Döviz Depo Piyasası 

Finansal Sektör 
Politikası 

Sermaye Yeterliliği 

Likidite Yeterliliği 

Kredi/Değer 
Düzenlemesi 

20 



MALİYE POLİTİKASI 

21 



Ülkelerin Faiz Dışı Dengeleri 
(GSYİH’ye oran, yüzde, 2010) 

Kaynak: IMF WEO, TCMB, Kalkınma Bakanlığı. 

Türkiye 2011 değeri OVP’den alınmıştır. 22 
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Bütçe Açıkları 
(GSYİH’ye oran, yüzde, 2010) 

Bütçe Açığı (Gelişmiş Ülkeler) 
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Kaynak: IMF WEO, TCMB, Kalkınma Bakanlığı. 

Türkiye 2011 değeri OVP’den alınmıştır. 
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Kamu Borcu (Gelişmiş Ülkeler) 

Kaynak: IMF WEO, TCMB, Kalkınma Bakanlığı. 

Türkiye 2011 değeri OVP’den alınmıştır. 
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Kaynak: IMF WEO, TCMB, Kalkınma Bakanlığı. 

Türkiye 2011 değeri OVP’den alınmıştır. 

 



Kamu Borçları  
(GSYİH’ye oran, yüzde, 2010) 
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Kaynak: IMF WEO, TCMB, Kalkınma Bakanlığı. 

Türkiye 2011 değeri OVP’den alınmıştır. 

 



PARA POLİTİKASI 

27 



Politika Faizi 

28 

Tanımı 

• 1 hafta vadeli 
repo ihale faiz 
oranı 

• Temel politika 
aracı 

Etki Kanalı 

• Banka ve finans 
kurumlarının 
piyasaya 
uyguladıkları faizler 

• Bankalardan alınan 
kredi miktarları ve 
hisse senedi, döviz 
gibi varlıkların 
fiyatları 

Zamanlama 

• Aylık Para 
Politikası Kurulu 
(Kurul) 
toplantısında 
belirlenir.   

• 1 haftalık repo 
ihaleleri günlük 
olarak açılır. 

• İhale miktarı saat 
10:00’da belirlenir. 



Faiz Koridoru 

29 

Tanımı 

• TCMB gecelik 
borç alma ve 
verme faiz 
aralığı 

• Borç alma %5 
• Borç verme 

%12.5 
 

Etki Kanalı 

• İkincil piyasada 
oluşan kısa vadeli 
faiz oranları 

• Döviz kurları 
• Kredilerin büyüme 

hızı 

Zamanlama 

• Faiz koridoru 
aylık Kurul 
toplantısında 
belirlenir.   



Zorunlu Karşılıklar 

30 

Tanımı 

• Bankaların mevduat 
ve diğer 
yükümlülüklerine 
karşı TCMB’de 
nakden tesis etmek 
zorunda oldukları 
miktar.   
 

Etki Kanalı 

• Kredi büyüme 
oranları 

• Mevduat 
vadeleri 

• TCMB’nin döviz 
ve altın 
rezervleri 

Zamanlama 

• TCMB tebliğleriyle 
belirlenmektedir. 

• En sık 14 günde bir 
değiştirilebilir. 



Rezerv Politikası 

31 

Tanımı 

• Günlük alım/satım 
ihaleleri 

• Doğrudan 
müdahale 

Etki Kanalı 

• Döviz kuru 
oynaklığı 

• Spekülatif 
davranışlar 
sonucunda 
kurlarda sağlıksız 
fiyat oluşumları 
gözlenmesi 
durumunda 
piyasaya alım ya da 
satım yönünde 
müdahale 
edilebilir. 

Zamanlama 

• Günlük ihale tutarı 
açıklaması saat 
11:00’de gerçekleşir. 

• Bankalardan teklifler 
13:40 – 14:00 
arasında alınır. 
 



Döviz Depo Piyasası 

32 

Tanımı 

• Piyasadaki döviz 
akışkanlığının 
artırılması için 
TCMB’nin bankalar 
arası aracılık 
yapması. 

Etki Kanalı 

• Fazla likiditesi olan 
bankalar, TCMB 
aracılığıyla, döviz 
ihtiyacı olan 
bankalara likidite 
sağlar. 

• Stresli dönemlerde 
bankaların 
yurtdışından 
borçlanmalarını 
kolaylaştırır. 

Zamanlama 

• Lehman krizi sonrası, 
9 Ekim 2008’de 
açılmış, 2 yıl 
süresince faaliyet 
göstermiştir. 

• 10 Kasım 2011, 
Perşembe günü 
itibariyle yeniden 
açılmıştır. 
 



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 

33 



Ağırlıklı Olarak Kullanılan Politika 

34 

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 
(2 Haftalık Haraketli Ortalamalar, Milyar TL)  

Kaynak: TCMB. 

 

Likidite Yönetimi 

36 
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TCMB Fonlaması 
(Milyar TL , 14.10.2011-26.12.2011)  

Source: CBRT. 

 

Likidite Yönetimi  

Bankacılık sistemi likidite ihtiyacı Aralık ayında ortalama 40 milyar TL seviyesinde 
gerçekleşmiştir. Uygulanan para politikası stratejisi gereği haftalık repo ihaleleri ile 
yapılan TL fonlamanın azaltılması sonucu oluşan likidite ihtiyacı büyük ölçüde piyasa 
yapıcı repo imkanı ile karşılanmıştır.  

37 

0

10

20

30

40

50

60

70

Milyar TL
BPP'de Verilen

Piyasa Yapıcı Repo

İMKB Repo

Haftalık Repo Fonlaması



Gecelik Faiz Oranları 
(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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Enflasyon Gelişmeleri 
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*Enflasyonun tahmin aralığı içinde kalma olasılığı yüzde 70’tir. 

 



Enflasyona Katkılar  

41 

Kasım Enflasyonu 9,5 

Döviz kuru ve emtia fiyatlarındaki gelişmelerin katkısı 4,5  

Yönetilen/yönlendirilen fiyat ayarlamalarının katkısı 1,6 



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 



43 

Gelişmekte olan ülkeler ortalaması, Brezilya, Şili, Çek Cumhuriyeti, Macaristan, 
Meksika, Polonya, G. Afrika, Endonezya, G. Kore ve Kolombiya para birimlerinin 
normalize edilmiş ortalamaları alınarak hesaplanmıştır. Artışlar para biriminin ABD 
dolarına karşı değer kaybını ifade etmektedir.  

Kaynak: Bloomberg, TCMB. 

TL ve Diğer GOÜ Para Birimlerinin Dolar 
Karşısındaki Değeri (11 Kasım 2010=1) 

Döviz Kuru ve Kredi Büyümesi 

*Kur etkisinden arındırılmıştır. 
 Kaynak: TCMB. 
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Kaynak: TÜİK, TCMB. *Aralık ayı tahmin. 

Kaynak: TÜİK, TCMB. 44 
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45 

Ödemeler Dengesi 

Kaynak: TÜİK, TCMB. 

* Mevsimsellikten arındırılmış, üç aylık ortalama. Ekim ayı gerçekleşme, Kasım ve Aralık ayı için tahmin kullanılmıştır. 



Cari Açığın Temel Finansman Kaynakları 
(12-aylık kümülatif, Milyar Dolar) 

Kaynak:  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.  
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Sermaye Akımlarının Kompozisyonu 
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Kaynak: MARKIT, TÜİK, TCMB. 

  Öncü Göstergeler 
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  Öncü Göstergeler 

*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. 
48 



Kaynak: TCMB. 
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Bankaların Dış Borç Çevirme Oranları 

 (Yüzde) 



Bankacılık Dışı Özel Sektörün Dış Borç Çevirme Oranları  
(Yüzde) 

Kaynak: TCMB. 

Dış Borç Çevirme Oranları 
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TCMB Döviz Rezervi 
(Altın Dahil, Milyon Dolar) 

Kaynak: TCMB. 51 
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TCMB Altın Rezervi 
(Milyon Dolar) 

Kaynak: TCMB. 
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Dövize Endeksli Kredilerin Toplam Kredilere Oranı* 
(Yüzde, 2011Ç2) 
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Kaynak: TCMB, BDDK, IMF Financial Soundness Indicators. 53 

Dövize Endeksli Krediler 



Etki Kanalları 

54 

Doğrudan Dolaylı 

TL Fonlama Stratejisi Krediler Döviz Kuru 

Döviz satışları 
Döviz Kuru 
Oynaklığı 

Krediler 
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01.11.2010 – 22.08.2011  23.08.2011 – 27.12.2011  

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

 

TL ve Brezilya Reali’nin Dolar Karşısındaki Değeri  
(1 Ekim 2010=1) 
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FED Genişlemesi  2 Avrupa Borç Krizi 

Kaynak: TCMB, Bloomberg. 

TL/Brezilya Reali 
(1 Ekim 2010=1) 

Döviz Kurları 



Kaynak: TCMB, Bloomberg. 
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TL ve Macar Forinti’nin Dolar Karşısındaki Değeri  
(1 Ekim 2010=1) 

58 

D
e
ğ

e
r 

K
ay

b
e

tm
e

 

D
e
ğ

e
rle

n
m

e
 

FED Genişlemesi  2 Avrupa Borç Krizi 

Döviz Kurları 
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TL/Macar Forinti 
(1 Ekim 2010=1) 

Kaynak: TCMB, Bloomberg. 

Döviz Kurları 



Kaynak: TCMB, Bloomberg. 
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TL ve Polonya Zlotisi’nin Dolar Karşısındaki Değeri  
(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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Döviz Kurları 



Kaynak: TCMB, Bloomberg. 
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TL ve G.Afrika Randı’nın Dolar Karşısındaki Değeri  
(1 Ekim 2010=1) 
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TL/G.Afrika Randı 
(1 Ekim 2010=1) 
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Kaynak: TCMB, Bloomberg. 
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Döviz Kurları 



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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Kur Oynaklığı 
(yüzde, gelecek 12 ay için ima edilen oynaklık) 
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Kaynak: TCMB, Bloomberg. 
* Oynaklık son 50 gündeki günlük yüzde değişimlerin standart sapmasıdır.  

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

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

Kur Oynaklığı 
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TL ve G.Afrika Randı’nın Kur Oynaklığı* 

68 

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

Kur Oynaklığı 
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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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Son gözlem:  16 Aralık 2011. 

 

Bankaların Tahsili Gecikmiş Alacakları 
(yüzde) 

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

seviyelere çekmeye devam etmektedir. 

 Yılın son aylarında, cari işlemler dengesindeki iyileşmenin 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 

ulaşacaktır. 

 Alınan tedbirler sonucunda oluşan sıkı parasal ve finansal koşulların ikincil 

etkileri kontrol altına alması beklenmektedir. 

 

Genel Değerlendirme 

71 



 Normal günlerde döviz satışları 
 

 Döviz satım ihalesinde alınan tekliflerin 50 milyon ABD dolarına kadar kısmı 
karşılanacaktır. 

 

 Piyasaya doğrudan müdahale yapılmayacaktır. 

 
 Normal günlerde fonlama stratejisi  

 
 Politika faizinden düzenli olarak yapılan 1 hafta vadeli fonlama tutarı miktar ihalesi 

açılan normal günlerde 3 milyar TL ile 7 milyar TL arasında belirlenecektir. 
 

 Cuma günleri açılacak 1 ay vadeli repo ihaleleri geleneksel yönteme göre yapılacak 
ve tutar her bir ihale için 3 milyar TL düzeyinde belirlenecektir. Böylelikle dönemin 
sonunda toplam aylık vadeli fonlama tutarı 12 milyar TL düzeyine ulaşacaktır.  

 

 Bu işlemlerin sonucunda dönem boyunca bankalar arası para piyasasında oluşan 
gecelik faiz oranlarının yüzde 8 ile yüzde 12 aralığında, bankaların TCMB’den 
yaptıkları fonlamanın ağırlıklı ortalama maliyetinin ise yüzde 5,75 ile 8,50 
aralığında gerçekleşmesi sağlanacaktır. 

Bir Sonraki Kurul Toplantısına Kadar İzlenecek Politikalar 
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 İstisnai günlerde döviz satışları  
 
 Döviz satım ihalesinde alınan tekliflerin 50 milyon ABD dolarından daha büyük bir 

kısmı açıklanan sınırlar içinde kalmak kaydıyla karşılanacaktır. 

 

 Bir sonraki döviz ihalesine kadar gerekli görülmesi halinde piyasaya doğrudan 
döviz satım müdahalesi yapılabilecektir. 

 
 İstisnai günlerde fonlama stratejisi  

 
 Politika faizinden fonlama yapılmayacaktır. 

 

 Haftalık vadeli fonlama, aynı gün açılacak gün içi ihalede geleneksel ihale yöntemi 

ile yüzde 5,75 ten daha yüksek bir düzeyde oluşacak faiz oranından sağlanacaktır. 

 

 Cuma günleri yapılan bir ay vadeli fonlamaya devam edilecektir. 

Bir Sonraki Kurul Toplantısına Kadar İzlenecek Politikalar 
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