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Kaynak: IMF WEO, TCMB. Kaynak: IMF WEO, TCMB.

*Turkiye projeksiyonlari OVP’den, diger Ulke verileri IMF’ den alinmistir. *Turkiye projeksiyonlari OVP’den, diger Ulke verileri IMF’den alinmistir. 4
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Kaynak: IMF WEO, TCMB.
*Turkiye projeksiyonlari OVP’den, diger Ulke verileri IMF’ den alinmistir.
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Kaynak: IMF WEO, TCMB.
*Turkiye projeksiyonlari OVP’den, diger Ulke verileri IMF’den alinmistir.
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Kaynak: IMF WEO, TCMB.
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Kaynak: IMF WEO, TCMB.
*Turkiye projeksiyonlari OVP’den, diger Ulke verileri IMF’ den alinmistir.

Kaynak: IMF WEO, TCMB.
*Turkiye projeksiyonlari OVP’den, diger lke verileri IMF’ den alinmistir. 7
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*Turkiye projeksiyonlari OVP’den, diger Ulke verileri IMF’ den alinmistir.
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Kaynak: IMF WEO, TUIK, TCMB.
*Dogal logaritma farklari.

Yillik Ortalama istihdam Artisi*
(ylizde biiyiime, 2007-2010)

- o R I
N & 4 N \2 Q Q ' <
«@ P AN O 2 S
A\ N Q N > X Qo
R NNO) S R &




Toplam istihdam
(Tarim Dis1, mevsimsellikten arindirilmig, milyon kisi)
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Kaynak: TUIK, ADM, TCMB.
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isgliciine Katilim Orani
(Mevsimsellikten arindirilmis ,Yiizde)
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Kaynak: TUiK, TCMB.
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Tirkiye’deki Kadin ve Erkek isgiiciine Katilim Oranlari
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Yiizde)

Kaynak: TUiK, TCMB.
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Sermaye Stoku
(sabit fiyatlar, 2008=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Fazla Kaydi Para* (FED)

(Milyar Dolar)
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Kaynak: Amerika Merkez Bankasi, TCMB.
*Fazla Kaydi Para = Federal Reserve Bilangosu Fazla Rezerv Kalemi 1 5



Fazla Kaydi Para* (BoE)

(Milyar Pound)
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Kaynak: ingiltere Merkez Bankasi, TCMB.
*Fazla Kaydi Para = Bankalarin Serbest Hesap Bakiyeleri + Kisa Vadeli Agik Piyasa islemleri 16



Fazla Kaydi Para* (ECB)

(Milyar Euro)
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Kaynak: Avrupa Merkez Bankasi, TCMB.
*Fazla Kaydi Para = ECB Bilangosu Mevduat imkani Kalemi + Sabit Vadeli Mevduatlar
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Piyasa Volatilite Endeksi*
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* VIX endeksindeki glinlik yuzde degisimin 150 glinliik standart sapmasidir.
Kaynak: TCMB, Bloomberg.
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GOU’ye Yonelik Sermaye Akimlari ve Reel Efektif Déviz Kuru*
(Milyar ABD dolari, Endeks 2005=100)

2008 2009 2010 2011**
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* Gelismekte olan ulkeler tanimi igerisine Asya/Pasifik, Avrupa, Latin Amerika ve Orta Dogu/Kuzey Afrika bolgesinden toplam 30 tlke dahil edilmistir.

**2011 verisi IIF tahminidir.
Kaynak: IIF, TCMB.



@B NRdecomhe  GOU paralart iizerinde degerlenme baskisina...

GOU Para Birimlerinin ABD Dolari Karsisindaki Degeri *
(4 Ocak 2010=1)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.
* Gelismekte olan tlkeler ortalamasi, Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, Endonezya, Kore ve Kolombiya para 2 1
birimlerinin ortalamalari alinarak hesaplanmistir.



Yurtici Net Kredi Artis Orani*®

(Yuzde)
30
H 2009 2010
25
20
15
10
0 lI
Kore Cek Cum. Macaristan G.Afrika Polonya Endonezya Brezilya Tirkiye
-5

*Yurtici net kredi, finansal olmayan kamu sektoriine ve 6zel sektére verilen kredileri kapsamaktadir.
Kaynak: Dinya Bankasi. 22
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m\ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI

ic-D1s Talep Dengelenme Ihtiyaci

Kiiresel parasal genisleme ve buna paralel olarak Tiirkiye ekonomisinin gésterdigi hizli toparlanma, i¢ ve dis

talebin biiytime oranlarinin ayrismasina yol agmistir.

ithalat ve ihracat
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyon ABD Dolari)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Cari Acigin Temel Finansman Kaynaklari
(12-aylik kiimdilatif, Milyar Dolar)
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Kaynak: TCMB.

*Kisa vadeli sermaye hareketleri; bankalar ve diger sektorlerin kisa vadeli kredileri
ile bankalardaki mevduat kaleminin toplamindan olusmaktadir. 24_



Cari islemler Dengesi
(Milyon Dolar)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Sermaye Akimlari ve Kredi Biiyiimesi
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Kaynak:TUIK, TCMB.

25



I1.

1.

IV.

2008 Sonrasi Toparlanma

Kiiresel Parasal Genisleme

Gelismekte Olan Ulkelere Etkileri
Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Yansimalari

Tiirkiye’de Fiyat ve Finansal Istikrar

26



@B NRdeconhe Kisa Vadeli Sermaye Akimlarina Kars: Onlemler

YOGUN GIiRISLER

YAVASLAYAN GIRISLER

Doviz alim ihaleleri

DoOviz satim ihaleleri

Faiz koridoru indirimi

Faiz koridoru artiromi

Zorunlu karsilik artirimi

Zorunlu karsilik indirimi

27



Agirlikh Politika

Agustos 2011 Oncesi Makro Ihtiyati Sikilastirma

Ekim 2011 Sonrasi Parasal Sikilastirma

28



TL Zorunlu Karsihk Oranlari TCMB Faiz Oranlan
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Likidite Gelisimi
(iki Haftalik Ortalamalar, Milyar TL)

Kaynak: TCMB

30



Fazla Kaydi Para* (TCMB)

(Milyar TL)
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Kaynak: TCMB.
* Fazla Kaydi Para = Gecelik Borglanma + Serbest Mevduat — Zorunlu Karsiliklar 3 1



TCMB Fonlamasi
(Milyar TL, 14.10.2011-30.12.2011)

Bankacilik sistemi likidite ihtiyact Aralik ayinda ortalama 41,5 milyar TL seviyesinde
gerceklesmistir. 30 Aralik 2011 tarihinden itibaren gtinliik olarak diizenlenen bir hafta
vadeli repo ihalelerinin yani sira her hafta Cuma giinleri geleneksel yontem ile
gerceklestirilen bir ay vadeli repo ihalelerine baslanmistir. Ek stkilastirma yapilan
glinlerde haftalik vadeli fonlamanin geleneksel ihale ydntemi ile yapilmasina karar

verilmigtir.

80 H Aylik Repo m BBP'de Borg Verme

m Haftalik Repo (Politika Faizi ile) = IMKB Repo
M Haftalik Repo (Geleneksel Yontemile) M Piyasa Yapici Repo

Kaynak: TCMB

32



Likidite YOonetimi
\ E

(Yiizde)

IMKB’de Olusan Gecelik Repo Faiz Orani
sonucunda yiikselen gecelik faiz oranlart Aralik ayinda da mevcut yiiksek seviyesini

TCMB faiz koridorunun genisletilmesi ve repo ihaleleri ile yapilan fonlamanin azaltilmasi
stirdiirmtisttir.
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Repo Faiz Orani

TCMB Politika Faizi === [MKB’de Olusan Gecelik
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Kaynak: TCMB.



Yizde

[ Tahmin Arahgi* - Belirsizlik Araligi @ Yil Sonu Enflasyon Hedefleri # Gergeklesme

12

10 Kontrol Ufku

-4
Q Q N N N N N v v v > > ) ) S ' N
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*Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi ylizde 70tir.
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B sy Enflasyona Katkilar

Kasim Enflasyonu -

Doviz kuru ve emtia fiyatlarindaki gelismelerin katkisi 4,5

Yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalarinin katkisi 1,6

35



ﬁ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI

Temel Enflasyon Gostergesi |
(Alt Gruplarin Yilhk Enflasyona Katkilari)

10 ~
Temel Mallar
B Hizmet
8_
6_
4 -
0 T T T T T T T T I‘ T T
2 -
D> o) S Y Y Y Q Q Q N N N
Q Q Q Q Q Q N > > 3 %3 N
R I R RO M I AR

Kaynak: TUIK, TCMB
Temel Mallar: Gida, enerji, alkolli icecekler ve tiitlin ile altin disinda kalan mallar.

Enflasyonun Ana Egilimi

Hizmet ve Temel Mal Gruplari
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Yilliklandiriimis 3 Aylik
Ortalama Yiizde Degisim)

20

Temel Ma| e Hizmet

15

10

-10

F¥ @ & & & @ W
& & Q@ Q@ Q@
SRRSO P ORI

Kaynak: TUIK, TCMB
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H ve | Gostergeleri Yayilim Endeksi Enflasyon Beklentileri*
(Mevsimsellikten Arindirilmis 3 Aylik Ortalama)

O ===
0'0 r T T T T T T T T T T T 4 r T T T T T T T T T T T T T
® @ @ @ © @ O O N W WD P D @ @ © O O OO DD WD
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*TCMB Beklenti Anketi ikinci anket dénemi beklentileridir.

K k: TUIK, TCMB.
aynak: TUIK, TC Kaynak: TCMB. 37



Getiri (yUzde)

%

rE

Get ris

Q¢

10,5 -

10 -

9,5 -

— 19 Ekim ——30 Aralik

7’5 T T T T T T T
0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,5 4
Vade (yil)

*IMKB Tahvil ve Bono Piyasas’'nda islem géren tahvillerin fiyatlari kullanilarak,
Extended Nelson-Siegel (ENS) yontemiyle olusturulmustur.

Kaynak: TCMB.

2 Yillik Reel Faiz Oranlari*
(Yiizde)

4,0 - . - 450
——— |ki yillik reel faiz

3,5 ~— EMBI+TUrkiye (sag eksen) 400

350
3,0

300
2,5

250
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1,5
150

1,0
100

0,5 50

0,0 T T T T T
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o

* Getiri egrisinden hesaplanan 2 yillik iskontolu tahvil getirisinden TCMB Beklenti
Anketi’nden alinan 6niimiizdeki 2 yila ait TUFE enflasyon beklentisinin
cikariimasiyla hesaplanmistir.

Kaynak: iMKB, TCMB.
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TL Ticari Kredi Faizi*
(Yiizde)

*Yillik faiz oranlari, 4 haftalik ortalama.
Kaynak: TCMB.

14

13

12

11

10

TL Tuketici Kredi Faizi*
(Yiizde)

——— [htiyag

14 14
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*Akim.
Kaynak: TCMB. 3 9



TL ve GOU Para Birimleri*
(1 Ekim, 2010 = 1)

O O N D N NN
NN DT N N N N N L) 2 ; 2 2
NP VI FE FEFE S YR
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*ABD Dolari karsisinda. Gelismekte olan Ulkeler ortalamasi, Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti,
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 Artis Orani*
(13 Haftalik Hareketli Ortalama, Yiizde)
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x SIS S g v NN S &
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*Kur etkisinden arindiriimistir.
Kaynak: TCMB. 4_0



Talep Kompozisyonu
(Mevsimsellikten Arindirilmis, 2008¢1=100)

115 -
s jhracat

110 + == Nihai Yurt ici Talep
105 -

100 -

95 A

85 A

80 A

70

1/2|3(4/1|2|3|4|1|2(3|4|1|2|3(4|1|2|3

2005 2006 2007 2008 2009
Kaynak: TUIK, TCMB.

2010

2011

ithalat ve ihracat*
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyon ABD Dolari)

22000 -~ .
= |hracat (altin harig)

e [thalat

20000 - = [thalat (enerji haric)
18000 -+

16000 -
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*Aralik ayr tahmin.
Kaynak: TUIK, TCMB. 4_1



Cari islemler Dengesi
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Aylik Ortalama, Milyon Dolar )
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Kaynak: TUiK, TCMB.

Cari A¢igin Temel Finansman Kaynaklari
(12-aylik kiimiilatif, Milyar Dolar)
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*Portfoy ve Kisa vadeli sermaye hareketleri; hisse senetleri, hiikiimetin yurtici borg
senetleri, bankalar ve diger sektérlerin kisa vadeli kredileri ile bankalardaki

mevduat kaleminin toplamindan olusmaktadir. Uzun vadeli sermaye hareketleri;

bankalar ve diger sektorlerin uzun vadeli net kredileri ile bankalar ve Hazine’nin 4‘2
yurtdisina ihrag ettikleri tahvilleri kapsamaktadir. Kaynak: TCMB
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Kaynak: Bloomberg.

Kiiresel PMI
(Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak: MARKIT, TUIK.
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B sy Oncii Gostergeler

Toplam Siparis*ve Kapasite Kullanim Orani Sabit Sermaye Yatirirm Harcamasi Beklentisi*
(Mevsimsellikten Arindiriimis) (Mevsimsellikten Arindiriimis)
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== Toplam Siparis —— KKO (sag eksen)
30
40 -
- 80 20
30 -
10
(Il Ll
B 75 0 r T T T I|II|||I || T T T T I|| II T T T T
10 - -10
- 70 -
0 T T T T T T T T T T T T T 20
-30
-10 -
- 65 -40
220 -
-50
-30 - - 60 g
St S S PP SRR S o O N
@\ AN &\ S \ o &\ A o, O ‘o\\’ q\%\ oy b\ N Qf,,\°g<<,\°&\° ,»\0&\ & \ \000,\ & \ o a,\” Q,\”Qq\m\ o QQ,\ o W\”
*|ktisadi Yonelim Anketi Soru 17 : Gelecek ii¢ aydaki toplam siparis miktari *iktisadi Yonelim Anketi Soru 23: Gegmis on iki aya kiyasla gelecek on iki ayda sabit
beklentiniz. sermaye yatirim harcamasi beklentiniz. 4_4_

Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.



Bankalarin Di1s Bor¢ Cevirme Oranlari
(Yiizde)
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Kaynak: TCMB.
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Bankacilik Dis1 Ozel Sektoriin Dis Bor¢ Cevirme Oranlari

(Yiizde)
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Kaynak: TCMB.
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TCMB Rezervleri
(Doviz ve Altin, Milyon ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB
Son Veri: 30 Aralik 2011 47



Rezerv Varliklar ve Doviz Varliklarindan Kisa
Donem Net Cikislar

milyar ABD dolari
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Kaynak: Verilere TCMB yerel ag sitesinden ulagilabilir. http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/rezerv/RT201111T.pdf
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TURKIYE CUMHURIYET

MERKEZ BANKASI Yabanci Para Krediler

Yabanci Para Kredilerin Toplam Kredilere Oranr*

(Yiizde, 2011C2)
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*Bankacilik sektoriiniin sagladigi krediler.
Kaynak: TCMB, BDDK, IMF Financial Soundness Indicators. 49



Dogrudan Dolayh

TL Fonlama Stratejisi Krediler Doviz Kuru
Doéviz satislari Doviz KuVr 4 Krediler
Oynaklig1

50



Kur Oynakhigi

(ytizde, gelecek 12 ay i¢in ima edilen oynaklik)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.
*Gelismekte olan llkeler ortalamasina Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Polonya, Macaristan, Cek Cumhuriyeti, Gliney Afrika, Endonezya, Kore ve
Turkiye dahil edilmistir. 5 1



TL ve Brezilya Reali’nin Kur Oynakhgr*
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Kaynak: TCMB, Bloomberg.
* Oynaklik son 50 glindeki glnlik ytzde degisimlerin standart sapmasidir. 52



TL ve Macar Forinti'nin Kur Oynakhgi*
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Kaynak: TCMB, Bloomberg.
* Oynaklik son 50 glindeki glnlik ytzde degisimlerin standart sapmasidir. 53



TL ve Polonya Zlotisi'nin Kur Oynaklig1*
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Kaynak: TCMB, Bloomberg.
* Oynaklik son 50 glindeki glnlik ytzde degisimlerin standart sapmasidir.
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TL ve G.Afrika Randr’'nin Kur Oynakligr*
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Kaynak: TCMB, Bloomberg.
* Oynaklik son 50 glindeki glnlik ytzde degisimlerin standart sapmasidir. 5 5



Doviz Kurlarindaki Yiizde Degisim

01.11.2010-22.08.2011
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.
*Pozitif degisim, kurun Amerikan dolarina karsi deger kaybidir.

23.08.2011-02.01.2012
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TL/Euro
(1 Ekim 2010
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Kaynak: TCMB, Bloomberg.
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B sy Kredilerinin Biiyiime Hiz

Tiiketici Kredileri
(Yilliklandirilmis, ytizde, 4 Haftalik Ortalama)
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Kaynak: TCMB.
Toplam Krediler*
(Yilliklandiriimis, yiizde, 10 gtinliik hareketli ortalama)
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Kaynak: TCMB. 5 8

*Kur etkisinden arindiriimis.



Bankalarin Tahsili Gecikmis Alacaklari
(yuzde)

Tuketici Kredileri
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Kaynak: TCMB.
Son gozlem: 23 Aralk 2011.
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@i i comnive Genel Degerlendirme

> Parasal ve finansal kosullardaki sikilasma, kredi biiytimesini ve i¢ talebi makul
seviyelere cekmeye devam etmektedir.

> Cari islemler dengesindeki iyilesmenin 6niimtuizdeki aylarda daha belirgin hale
gelmesi beklenmektedir.

> Doviz hareketleri, yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki artis ve islenmemis
gida fiyatlarindaki baz etkilerine bagl olarak kisa vadede enflasyonda gecici
bir yukselis gozlenmistir.

> Enflasyon, bir muddet hedefin lizerinde seyrettikten sonra 2012 yilinin Mayis
ayindan itibaren tekrar diismeye baslayarak yilin sonunda ytizde 5'lik hedefe
yaklasacaktir.

> Alinan tedbirler sonucunda olusan siki parasal ve finansal kosullarin ikincil
etkileri kontrol altina almas1 beklenmektedir.
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@i i comnive Ek Parasal Sikilastirma

>

Bugiin ac¢iklanan 2011 y1l sonu enflasyonu yuzde 10,45 olarak gerceklesmistir.
Mevcut konjonkturde ikincil etkileri sinirlamak acisindan enflasyondaki
diististin beklentilerden daha 6nce baslamasi 6nem tasimaktadir. Bu kapsamda
Merkez Bankas1 29 Aralik 2011 guiniinden itibaren ek parasal sikilastirmaya
gitmistir.

Ek parasal sikilastirma asil olarak ac¢ik piyasa islemleri yoluyla saglanmaktadir.
Politika faizinden yapilan fonlama miktari gecici bir siire icin azaltilarak
normal giinler icin ilan edilen alt sinirin altina disurulebilmektedir.

Gerekmesi halinde bu islemleri destekleyici yonde, sterilize edilmemis (etkili)
doviz satislarinin ve dogrudan muidahalelerin kullanilmasi da s6z konusu
olabilmektedir. Burada amac¢lanan, doviz kurundaki iktisadi temellerden
kopuk hareketlerin enflasyon beklentilerini bozmasina izin vermemektir.
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@i i comnive Ek Parasal Sikilastirma

>

Ek parasal sikilastirmanin gii¢li, etkili ve gecici olmasi esastir. Uygulamanin
suresi enflasyon gorinimiint etkileyen ana unsurlardaki diizelmenin hizina

bagl olarak degisebilecektir.

Merkez Bankasi, enflasyon goriinlimtine dair gelismeleri yakindan izleyerek
temel amaci olan fiyat istikrar1 dogrultusunda gereken tedbirleri almaya
devam edecektir.
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@i

TURKIYE CUMHURIYET . . - - - -
MERKEZ BANKASI Banka EKonomistlerine ve Analistlerine Yonelik Toplantilar

>

Yilda dort kez basina ag¢ik olarak yapilmakta olan ve asagida takvimi yer alan
Enflasyon Raporu basin toplantilarina banka ekonomistleri ve analistleri
akredite olarak katilabileceklerdir.

Subat ayindan itibaren, banka ekonomistleri ve analistleri goriisme taleplerini
yatirimci@tcmb.gov.tr elektronik posta adresine bildirebileceklerdir.

Yer

31 Ocak istanbul
26 Nisan Ankara
26 Temmuz istanbul
24 Ekim Ankara
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TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI

i
EKONOMIK GORUNUM ve PARA POLITIKASI

3 Ocak 2012
Ankara



