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TCMB Faiz Oranlari
(Yiizde)

mm Gecelik Borg Alma - Borg Verme Aralidi

— 1 Hafta Vadeli Repo Faiz Orani

Politika faizi olarak 1 hafta vadeli
repo ihale faiz oraninin kullaniimaya
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Kaynak: TCMB.

TL Zorunlu Karsilik Oranlari
(Yiizde)

mmm Zorunlu Karsihik Arahgi
= AJirlikli Ortalama Zorunlu Karsiliklar

Kaynak: TCMB.



B Parasal ve Finansal Kosullar

Getiri Egrisi* Tirkiye’nin iki Yillik Reel Faizi*
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*IMKB Tahvil ve Bono Piyasasinda islem géren tahvillerin fiyatlari kullanilarak,
Extended Nelson-Siegel (ENS) yontemiyle olusturulmustur.
Kaynak: iIMKB,TCMB.

*Getiri egrisinden hesaplanan 2 yillik iskontolu tahvil getirisinden TCMB Beklenti
Anketi’nden alinan éniimiizdeki 2 yila ait TUFE enflasyon beklentisinin cikarilmasiyla
hesaplanmistir. Kaynak: iMKB, TCMB.

TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler* Tiiketici Kredileri Faizlerindeki Gelismeler*
g (Yiizde) 1 (Yiizde)
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*Yillik faiz oranlari, dort haftalik hareketli ortalama. *Akim veriler. 3

Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.



TL ve Gelismekte Olan Ulke Para Birimleri*
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* ABD dolarn karsisinda, 01.10.2010 degerleri 1’e normalize edilmistir.
Gelismekte olan (lkeler ortalamasi, Brezilya, Sili, Cek Cumbhuriyeti,
Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, Endonezya, G. Kore ve Kolombiya
para birimlerinin normalize edilmis ortalamalari alinarak hesaplanmistir.
Artislar para biriminin ABD dolarina karsi deger kaybini ifade etmektedir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Kredi Artig Orani*
(13 Haftalik Hareketli Ortalama, Yilliklandiriimis, Yiizde)

60 -
——2007-2010 ortalamasi —2011
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10

*Kur etkisinden arindiriimistir.
Kaynak: TCMB.



B sy i¢c - D1s Talep Dengelenmesi

Talep Kompozisyonu Aylik ithalat ve ihracat
(Mevsimsellikten Arindirilmis, 2008¢C1=100) 25000 (Mevsimsellikten Arindiriimis, Ug Aylik Ortalama, Milyon
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*Kisa vadeli sermaye hareketleri bankacilik ve reel sektorin kisa vadeli net kredileri ile bankalardaki mevduat
2007 2008 2009 2010 2011 kaleminin toplamindan olusmaktadir.
*Tahmin ** Uzun vadeli sermaye hareketleri bankalar ve reel sektériin uzun vadeli net kredileri ile bankalar ve
Kaynak: TUiK, TCMB. Hazine’nin yurtdisina ihrag ettikleri tahvilleri kapsamaktadir. Kaynak: TCMB.




ENFLASYON GORUNUMU
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Temel Enflasyon Gostergesi |
(Alt Gruplarin Yillik Enflasyona Katkilari)
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Temel Mallar: Gida, enerji, alkollli icecekler ve titiin ile altin diginda kalan mallar.
Kaynak: TUIK, TCMB.
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Enflasyonun Ana Egilimi

Hizmet ve Temel Mal Gruplari
-0 (Mevsimsellikten Arindirilmis, Yilliklandirilmis 2 Aylik

5 | Ortalama Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Enflasyon Beklentileri*
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*TCMB Beklenti Anketi ikinci anket donemi beklentileridir. 7

Kaynak: TCMB.
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i Tahmin Araligi* = Belirsizlik Araligi @ Yil Sonu Enflasyon Hedefleri ——Gergeklesme
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* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasilig ylzde 70'tir.
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Imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Yiizde)
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*Ekim ayi verisidir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

Tarimdisi issizlik Orani
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Yiizde)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Politika Faizi Beklentilerindeki Giincellemeler*
(GSYiH’lere Gére Adirliklandiriimis Ortalama, Yiizde)
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Kaynak: Bloomberg, Consensus Forecasts, TCMB.

Petrol Fiyatlari (ABD dolari/Varil)
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Ekim

Kaynak: Bloomberg, TCMB.
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Temel Varsayimlardaki Giincellemeler

ihracat Agirhikh Kiiresel iktisadi Faaliyet Endeksi
(2009¢1=100)*

123]a
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* Yontem igin bakiniz: Enflasyon Raporu 2010-I1, Kutu 2.1 “Turkiye igin Dis Talep
Gostergesi”. Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts.

ithalat Fiyatlari (2003=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB. 10
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Enflasyon ve Cikti A¢igi Tahminleri

Tahmin Araligr* - Belirsizlik Arahgi

e Yil Sonu Enflasyon Hedefleri = CiktI AgIgI
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* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi ylizde 70'tir.
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Enflasyon ve Para Politikas1 Gorunimu

= Tuketici kredilerinin yillik baytme

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 ylizde 70
olasilikla,

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

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

= orta vadede ise % 5 diizeyinde

gerceklesecegi ongorilmektedir.

11



GEG e Genel Degerlendirme
= Ekonomide suregelen ic ve dis talep dengelenmesinin bir
sonucu olarak cari denge iyilesmeye devam etmektedir.
= Doviz kuru hareketlerinin gecikmeli etkileri ve islenmemis
gida fiyatlarindaki baz etkisine bagl olarak kisa vadede

enflasyonun yikselmeye devam edecegi tahmin edilmektedir.

= TCMB, fiyatlama davranislarindaki olasi bir bozulmayi
engellemek icin Ekim ayinda politika durusunu sikilastirmistir.

= Orta vadede kuresel iktisadi faaliyetteki zayif gérinimun
enflasyon baskilarini kontrol altinda tutmasi beklenmektedir.

12



Gl Riskler ve Para Politikasi

= Enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislarina dair riskler
dikkatle takip edilecek ve orta vadeli enflasyon gorinimdinin
bozulmamasi icin gerekli tedbirler alinacaktir.

= TCMB, kiresel ekonomideki gelismeleri yakindan izleyerek 4
Agustos 2011 tarihli ara toplantida belirlenen strateji
cercevesinde, yurt ici piyasalardaki istikrari saglamak icin
gerekli politika tedbirlerini gecikmeksizin almaya devam
edecektir.

13
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@B

TURKIYE CUMHURIYET

MERKEZ BANKASI Likidite YOonetimi - 1

Bankacilik sistemi likidite ihtiyaci Kasim ayinda ortalama 54 milyar TL seviyesinde
gerceklesmistir. 11 Kasim tarihinden itibaren karsilik oranlarinda yapilan indirim, s6z konusu
karsiliklarin doviz olarak tutulabilecek boliminiin %20’den %40’a ylikseltilmesi ve yine TL
zorunlu karsiliklarin %10’luk béliimiiniin altin olarak tutulabilmesine imkan verilmesi ile likidite
ihtiyac1 6nemli dl¢ctide azalmistir.

Likidite Gelisimi TCMB Fonlamasi
(Tki Haftalik Hareketli Ortalamalar) (14.10.2011-16.11 2011)
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Kaynak: TCMB
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B sy Likidite Yonetimi - 2

Fazla Rezerv

( Zorunlu Karsilik Tesis Dénemleri 14 Giinliik Ortalama )
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Kaynak: TCMB
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B sy Likidite Yonetimi - 3

= TCMB faiz koridorunun genisletilmesi ve repo ihaleleri ile yapilan fonlamanin azaltilmasi
sonucunda gecelik faiz oranlar1 6nemli Olc¢iide ylikselmistir.

Gecelik Faiz Oranlari Gelisim
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Kaynak: TCMB
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= Euro bolgesi kaynakl belirsizlik nedeniyle ylikselmeye baslayan gosterge kiymet faiz oranlari,
gecelik faiz oranlarindaki artisin etkisiyle % 10,48 seviyesine yiikselmistir.
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Gosterge Kiymet Faiz Oranlarn Geligimi
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Kaynak: TCMB 18



MERKEZ BANKASI

(ﬁB TURKIYE CUMHURIYET

Tahvil ve Bono Piyasasi -2

= Yurtdis1 yerlesiklerin Devlet I¢ Bor¢lanma Senedi stoku icindeki paylari, son aylarda gozlenen
azalma egiliminin ardindan Kasim aymin ilk iki haftas1 itibariyle simirli toparlanma

kaydetmistir.

%
15

14

13

12

11

10

Yurtdisi Yerlesiklerin DiBS Stoku icindeki Payi

Kaynak: TCMB
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B sy Déviz Kurlari-1

ABD Dolarinin Gelismekte Olan Ulkelerin Para Birimleri ve TL Karsisindaki Degeri*
(31 Aralik 2010=1)

1.24 -

1.20 -

1.16 - TL

1.12 -

Deger
Kaybi

1087 Gelismekte olan

ulkeler ort.
1.04 -

1.00

Deger

0.96 - Kazanci

0.92

31.12.2010
21.01.2011
11.02.2011
04.03.2011
25.03.2011
15.04.2011
06.05.2011
27.05.2011
17.06.2011
08.07.2011
29.07.2011
19.08.2011
09.09.2011
30.09.2011
21.10.2011
11.11.2011

*GOU ortalamasi, Brezilya, Cek Cum., Endonezya, G. Afrika, Kore, Kolombiya, Macaristan, Meksika, Polonya ve Sili para birimleri kullanilarak hesaplanmistir.

Kaynak: TCMB, Bloomberg.
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B sy Déviz Kurlari-2

= TUFE bazh reel efektif doviz kuru endeksi 2011’de goriilen gerileme sonrasi, Eyliil ayinda
baslayan sinirh yiikselisini EKim ayinda da stirdiirmiuistiir.

TUFE Bazh Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100)
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Kaynak: TCMB
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TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI

Doviz Kurlari-3

Son donemde alinan onlemlerin etkisi ile Turk Lirasi en az deger kaybeden para birimlerinden

biri olmustur.

Déviz Kurlarindaki Yiuzde Degisim

01.11.2010 - 22.08.2011

2 > S N & LSS
1, \*@ 4» 4y 4&, o 2B AT PN
“\ \g 9*{9 \\O AT
0 Q‘&’b be bo(\@z. & 'b ‘ 0«*&%(3\ Qbo.v'vs\«é

Kaynak: Bloomberg, TCMB.
Not: Pozitif degisim dolara karsi deger kaybini géstermektedir.

23.08.2011-16.11.2011
25

-5
SR
BN
Csoo

S8 g&y},’ %o“\ \*&4\0\) ¥ G

4,
’b
\o * 'b * @*@Q\%’é* 0RO VP

Kaynak: Bloomberg, TCMB.
Not: Pozitif degisim dolara karsi deger kaybini gostermektedir.
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TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI

@B

Doviz Ihaleleri

= 2010 yili basindan, doviz alim ihalelerine son verilen 25 Temmuz 2011 tarihine kadar gecgen
surede 21,3 milyar ABD dolar1 satin alinmistir. Agustos ayinda baslanan doviz satim ihaleleri ile

8,24 milyar ABD dolar1 déviz satilmistir.

5,5

3,5

\\

N\

-2,5 /

-415 /

-6,5 C—=1Alinan Doviz (milyar ABD dolar) I
= \/erilen Likidite (milyar TL)
C—1Satilan Déviz (milyar ABD dolari)

-8,5 = Cekilen Likidite (milyar TL) ~ ———— @

/ = Kiimiilatif milyar TL-sag
-10,5
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m\ TURKIYE CUMHURIYET
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Doviz Rezervleri

= TL cinsi zorunlu karsilik ytikimluliklerinin doviz cinsi tesis edilebilme imkaninin % 40’a
yukseltilmesi ile birlikte 11 Kasim itibariyla TCMB doviz rezervleri 87.2 milyar ABD dolar1

seviyesine yukselmistir.

TCMB Doviz Rezervleri

100

95

90

85

80

75

70

65

60

(Milyar Dolar)

Kaynak: TCMB
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B sy Avrupa Birligi Gelismeleri

= Euro bolgesinde hukimet degisimlerinin getirdigi olumlu hava kisa stirmiis, Almanya disindaki
tim devlet tahvillerinde satislar goriilmeye baslanmistir. Fransa ve Avusturya’nin Almanya ile
getiri farklari euro bolgesi tarihindeki rekor seviyelere ulagsmistir.

2 Y1l Getiri Farklan 10 Y1l Getiri Farklari

bp bp
700 700
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400 400
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380 200 500
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@i i comnive Degerlendirme -1

= TL zorunlu karsilik oranlarinda yapilan indirim, TL ytkimliliklerin doviz olarak tesis
edilebilmesine iliskin imkanin %20’den %40’a c¢cikartilmas1 ve TL yukumluliiklerin %10’una
kadar olan bolumiiniin altin olarak tesis edilebilmesi imkanin getirilmesi ile birlikte bankacilik
sistemi likidite ihtiyac1 11 Kasim’dan itibaren yaklasik olarak 20 milyar TL azalmistir.

= Ekim ay1 Kurul toplantisinda, Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ytizde 5,75
diizeyinde sabit tutulmustur. Merkez Bankasi bor¢clanma faiz orani yuzde 5 diizeyinde sabit
tutulurken; bor¢ verme faiz orani yuzde 9’dan yuzde 12,5’e, acik piyasa islemleri ¢ercevesinde
piyasa yapicisi bankalara repo islemleri yoluyla taninan bor¢clanma imkani faiz orani yuzde
8’den yuzde 12’ye yiikseltilmistir. Bu suretle bor¢c verme faizlerinin 6nemli ol¢tiide artirilmasi
yoluyla faiz koridorunun genisletilmesine karar verilmistir.

= Bu yonde istenilen sonucun alinabilmesi icin, bir hafta vadeli repo ihaleleri ile saglanan TL
fonlamanin azaltilmasi yoluna gidilmis; repo ihale miktarlarinin 6tesinde ortaya ¢ikan likidite
ihtiyaci ise piyasa yapicilara taninan repo imkani ve Merkez Bankasinin IMKB ve Bankalararasi
Para Piyasasindaki bor¢ verme kotasyonlar: lizerinden karsilanmistir. Boylelikle gecelik faiz
oranlar1 6nemli Olciide ytikselmistir.

= Bundan sonra kiiresel gelismeler nedeni ile Turk lirasinda asir1 deger kaybi gozlenmesi disinda
TL fonlama % 5,75 seviyesinden yapilmaya devam edilecektir.
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Ekim ay1 Kurul kararlar1 ve sonrasinda uygulanan likidite yonetimi sonucunda Turk lirasi
deger kazanmistir.

Yunanistan ve Italya’daki hiikiimet degisimlerinin yarattin olumlu havanin c¢ok kisa
strmesi ile birlikte risk istahindaki bozulmanin Euro Bolgesinin goreli olarak daha giivenli
gorulen tulkelerini de etkilemeye basladig1 goriilmektedir. Bu gelismeler, Avrupa Birligi
liderler zirvesinde alinan kararlarin olabilecek en erken zamanda hayata gecirilmesinin ne
derece 6nem tasidigini bir kez daha goéstermistir.
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Zorunlu Karsiliklar
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YP Zorunlu Karsilik Oranlari
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B sy Tiirk Liras1 Mevduatin Vade Yapisi
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@i i comnive Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig Degisikligi

Zorunlu karsiliklarda 28.10.2011 tarihinde yapilan degisikliklerle;

» 4 Agustos 2011 tarihinde yapilan PPK toplantisinda belirlenen strateji ¢ergevesinde TL

zorunlu karsilik oranlarinda sinirhi bir indirime gidilmistir.

» S0z konusu degisikle 11 Kasim 2011 tarihinden itibaren piyasaya yaklasik 12 milyar TL

likidite saglanmigtir.

» Ayrica, bankacilik sistemimizin TL likidite ihtiyacin1 daha kalic1 bir yontemle ve daha diisiik
bir maliyetle karsilayabilmesi ve ayn1 zamanda Bankamizin déviz rezervlerinin desteklenmesi
amaciyla, TL yukumlilikler icin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin YP olarak
tutulabilecek kismina iligkin iist sinir yiizde 20’den yiizde 40’a yiikseltilmistir. Bu imkanin

Bankamiz d6viz rezervlerine etkisi yaklasik 10 milyar ABD dolar1 olmustur.

» S0z konusu degisikler 28 Ekim 2011 tarihli yiikiimluliik cetvelinden itibaren gecerli olup, yeni
oranlar tlzerinden hesaplanan zorunlu karsiliklar 11 Kasim 2011 tarihi itibariyla tesis

edilmeye baslanmistir.
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@i i comnive Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig Degisikligi

v' 28 Ekim 2011 tarihinde tesisi baslayan 14 Ekim 2011 tarihli ytkimlilik cetvelinden
itibaren, kiymetli maden depo hesaplar1 i¢in tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin
tamamina kadar olan kismi ile kiymetli maden depo hesaplar1 hari¢ yabanci para
yukumluliikler i¢gin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin yiuzde 10'una kadar olan
kisminin Merkez Bankasi nezdinde “standart altin” cinsinden tutulabilmesine imkan

saglanmis, bu cercevede, Bankamiz nezdinde 28 Ekim 2011 itibariyla 1,2 milyar ABD Dolari
degerinde 21,6 ton, 11 Kasim 2011 tarihi itibariyla 1,5 milyar ABD Dolar1 degerinde 27,9

ton altin tutulmustur.

v' 24 Ekim 2011 tarihinde aciklanan eylem planinin bir parcasi olarak altin rezervlerimizin
guclendirilmesi ve bankalara likidite yonetiminde daha fazla esneklik saglanmasi amaciyla YP
yukumluliiklerin yani sira TL yuktimliltkler icin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin
da ylizde 10’una kadar olan kisminin “standart altin” cinsinden tutulabilmesine imkan

saglanmistir.

v Yeni diizenleme 28 Ekim 2011 tarihli yukimlulik cetvelinden itibaren gecerli olmus ve 11
Kasim 2011 tarihi itibariyla Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarin en fazla yiizde 10’unun altin
olarak tesis edilmesi imkani getirilmistir. S6z konusu imkani kullanan bankalar toplam 24 ton

altin tutmustur.
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Verim Egrisi

TL Tasarruf Mevduati Verim Egrisi* (%)
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(*) Agirhikh ortalama akim faiz oranlaridir.
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B sy Kredi ve Mevduat

Kredi ve Mevduat Degisimi / Kredilerin Yillik Degisimi
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Toplam Krediler (Yilliklandiriimis, 20 Giinliik Ortalama)
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Kredi Hacminde Aylik Yiizde Degisim
(Kur etkisinden arindiriimis)*

TCMB Politika Bilegimi BDDK Tedbirleri
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* Kasim verisi olarak, 4 Kasim itibariyla aylik degisimler kullanilmigtir.
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Toplam Kredilerin Yillik Degisimi
(Kur etkisinden arindiriimis)
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Kur etkisinden arindinlmig kredilerde yakin zamanda go6zlenen yuzde 20,8’lik artis
egiliminin yilin geri kalan kisminda da surmesi halinde kur etkisinden arindiriimig yilhik
kredi artisinin yiIl sonunda ylizde 25 dolayinda gerceklesecegi ongoriulmektedir.
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v Yilin son ¢eyreginden itibaren baz etkisinin ortadan kalkmasiyla beraber kur etkisinden

arindirilmis kredi artisinin yillik ylizde 25 seviyesine yakinsayacagi éngorulmektedir.

v' Ancak, i¢c ve dis talepte yasanan dengelenmenin istikrarli olarak devami icin 6zellikle
tiiketici kredilerindeki mevcut buyiume egiliminin yilin kalan kisminda bir miktar daha

yavaslatilmasinin yararh olacagi dustinulmektedir.

v' BDDK'nin son doénemde aldig1 tedbirler ile maliye politikasindaki siki durus

uyguladigimiz politika bilesimini desteklemektedir.

v' 20 Ekim 2011 tarihli Para Politikas1 Kurulu toplantisinda, Kurul, kiiresel ekonomideki
gelismeleri yakindan izleyerek 4 Agustos 2011 tarihli ara toplantida belirlenen strateji
cercevesinde, yurt i¢i piyasalardaki istikrar1 saglamak icin gerekli politika tedbirlerini

gecikmeksizin almaya devam edecegini vurgulamistir.
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v AB liderler zirvesinde cikan sonuca ve bunun dis piyasalarda algilanmasina bagl olarak

TL zorunlu karsiliklarda sinirli bir indirime gidilmistir.

v TL zorunlu karsiliklarin yiizde 40’a kadar olan kisminin doviz olarak, ytizde 10’a kadar

olan kisminin altin olarak tutulabilmesine imkan saglanmistir.

v TL zorunlu karsiliklarin en fazla % 10’unun altin olarak tesis edilmesi imkani ile toplam
24 ton, YP zorunlu karsiliklarin kiymetli maden depo hesaplari icin ve bunun disinda
kalan YP zorunlu karsiliklarin en fazla %10’a kadar olan kismi i¢in ise toplam 28 ton altin

tesis edilmistir. Bu sekilde altin rezervi 52 ton artmistir.

v’ TL yikimlilikler icin tesis edilmesi gereken zorunlu Kkarsiliklarin YP olarak
tutulabilecek kismina iliskin ust sinirin %40’a ytikseltilmesinin Bankamiz doviz

rezervlerine etkisi yaklasik 10 milyar ABD dolar1 olmustur.

v' Bu Kkararlar, bankalarin fonlama ihtiyaclarini kalici olarak ve Onemli olciide

azaltacagindan bankalar maliyet ve likidite kanali tizerinden olumlu yonde etkilenecektir.
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