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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.
*Turkiye projeksiyonlari OVP’den, diger Ulke verileri IMF’ den alinmistir.
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Yillik Ortalama istihdam Artisi*
(yiizde biiyiime, 2007-2010)

Kaynak: IMF WEO, TUIK, TCMB.
*Dogal logaritma farklari.
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Toplam Istihdam*
(milyon Kisi)

—Tirkiye = Amerika (sag eksen)
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Kaynak: TUIK, ADM, TCMB.
*Tarim Disi, mevsimsellikten arindiriimis.
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AB ve Tiurkiye
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Case-Shiller Konut Fiyat Endeksi
(Ocak 2000 =100)
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Kaynak: Amerika Merkez Bankasi, TCMB.
*Fazla Kaydi Para = Federal Reserve Bilangosu Fazla Rezerv Kalemi 14



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 1 5



] Parasal Genisleme(Euro Bélgesi)

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 16



Fazla Kaydi Para* (Bol)

(Milyar Yen)
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Kaynak: Japonya Merkez Bankasi, TCMB.
*Fazla Kaydi Para = BoJ Bilangosu Fazla Rezerv Kalemi 17



Fazla Kaydi Para* (TCMB)

(Milyar TL)
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Kaynak: TCMB.
* Fazla Kaydi Para = Gecelik Borglanma + Serbest Mevduat — Zorunlu Karsiliklar 18
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Finansal Sektor
Politikasi

Maliye

Politikas1 Para Politikasi
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MALIYE POLITIKASI
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Ulkelerin Faiz Dis1 Dengeleri
(GSYiH’ye oran, yiizde, 2010)
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Kaynak: IMF WEO, TCMB, Kalkinma Bakanhgi.
Tirkiye 2011 degeri OVP’den alinmistir. 2 2



Biitce Aciklari
(GSYIH’ye oran, yiizde, 2010)
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Kaynak: IMF WEO, TCMB, Kalkinma Bakanlig.
Tirkiye 2011 degeri OVP’den alinmistir.
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Kamu Borglari
(GSYIH’ye oran, yiizde, 2010)
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Kaynak: IMF WEO, TCMB, Kalkinma Bakanhgi.
Tirkiye 2011 degeri OVP’den alinmistir.
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MERKES BANKAS! Biitce Acig1 (Gelismekte Olan Ulkeler)

Biitce Aciklari
(GSYIH’ye oran, yiizde, 2010)
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Kaynak: IMF WEO, TCMB, Kalkinma Bakanhgi.
Tirkiye 2011 degeri OVP’den alinmistir. 2 5



B sy Kamu Borcu (Gelismekte Olan Ulkeler)

Kamu Borg¢lari
(GSYIH’ye oran, yiizde, 2010)
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Kaynak: IMF WEO, TCMB, Kalkinma Bakanlig.
Tirkiye 2011 degeri OVP’den alinmistir.
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B sy Politika Faizi

Eamml Etki Kanal Zamanlama
4 N\
* 1 hafta vadeli  Banka ve finans e Aylik Para
repo ihale faiz kurumlarinin Politikas1 Kurulu
orani piyasaya (Kurul)
e Temel politika uyguladiklar faizler toplantisinda
araci e Bankalardan alinan belirlenir.
kredi miktarlari ve ¢ 1 haftalik repo
hisse senedi, doviz ihaleleri giinliik
gibi varliklarin olarak acilir.
fiyatlar: o [hale miktar: saat
10:00’da belirlenir.

28



Tanimi Etki Kanal | Zamanlama
— —
) - A e n
e TCMB gecelik e Ikincil piyasada « Faiz koridoru
bor¢ alma ve olusan kisa vadeli aylik Kurul
verme faiz faiz oranlari toplantisinda
araligl e Doviz kurlari belirlenir.
* Bor¢ alma %5 e Kredilerin biiytime
e Bor¢ verme hiz1
%12.5
- / o ) - J/

29



t?lml ‘

e Bankalarin mevduat
ve diger
yukiimliliiklerine
kars1 TCMB’de
nakden tesis etmek
zorunda olduklar:
miktar.

—

Etki Kanah . | Zamanlama
( ) 4

e Kredi biytime o TCMB tebligleriyle
oranlari belirlenmektedir.

* Mevduat e En sik 14 giinde bir
vadeleri degistirilebilir.

e TCMB’nin doviz
ve altin
rezervleri

\

30



B sy Rezerv Politikasi

Tanimi Etki Kanal 1 Zamanlama l
e Guinliik alim/satim e Déviz kuru e Glinliik ihale tutari
ihaleleri oynakhgl aciklamasi saat
e Dogrudan e Spekiilatif 11:00’de gerceklesir.
miidahale davraniglar e Bankalardan teklifler
sonucunda 13:40 - 14:00
kurlarda sagliksiz arasinda alinir.
fiyat olusumlari
gozlenmesi
durumunda

piyasaya alim ya da
satim yoniinde
miuidahale

edilebilir.
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TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI

Tanimi

e Piyasadaki doviz
akiskanliginin
artirilmasi i¢in
TCMB’nin bankalar
arasi aracilik
yapmasl.

Etki Kanalh 1

e Fazla likiditesi olan
bankalar, TCMB
araciligiyla, doviz
ihtiyaci olan
bankalara likidite
saglar.

e Stresli donemlerde
bankalarin
yurtdisindan
bor¢lanmalarini
kolaylastirir.

Doviz Depo Piyasasi

Zamanlama

e Lehman Kkrizi sonrasi,
9 Ekim 2008’de
acilmais, 2 yil
suresince faaliyet
gostermistir.

¢ 10 Kasim 2011,
Persembe glinii
itibariyle yeniden
acilmistir.

|

32



@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

33



Agirlikh Politika

Agustos 2011 Oncesi Makro Ihtiyati Sikilastirma

Ekim 2011 Sonrasi Parasal Sikilastirma

34



TL Zorunlu Karsilik Oranlari TCMB Faiz Oranlari

(Yiizde) (Yiizde)
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.
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Likidite Gelisimi
(2 Haftalik Haraketli Ortalamalar, Milyar TL)
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Kaynak: TCMB.
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TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI

TCMB Fonlamasi
(Milyar TL, 14.10.2011-26.12.2011)

Bankacilik sistemi likidite ihtiyact Aralik ayinda ortalama 40 milyar TL seviyesinde
gerceklesmistir. Uygulanan para politikas1 stratejisi geregi haftalik repo ihaleleri ile
yapilan TL fonlamanin azaltilmasi sonucu olusan likidite ihtiyaci bliytik élgtide piyasa
yapict repo imkant ile karsilanmistir.

Milyar TL

70

60 A

50 4

40 1

30 1

20 1

10 1

O BPP'de Verilen

M Piyasa Yapici Repo

I TMKBRepo

Haftalik Repo Fonlamasi

Source: CBRT.

Likidite YOnetimi
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Gecelik Faiz Oranlar
(Yiizde)

TCMB faiz koridorunun genisletilmesi ve repo ihaleleri ile yapilan fonlamanin azaltilmasi
sonucunda yiikselen gecelik faiz oranlari Aralik ayinda da mevcut yiiksek seviyesini
stirdiirmusgtiir.

14 -

IMKB Repo — Ters Repo

10 - \ TCMB Bor¢ Verme

I
TCMB Borg Alma
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Kaynak: TCMB.
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Yuzde

Enflasyon

[ Tahmin Araligi* - Belirsizlik Araligi

@ Yil Sonu Enflasyon Hedefleri
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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

41



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
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Kaynak: TUIK, TCMB
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] Déviz Kuru ve Kredi Bilyiimesi

TL ve Diger GOU Para Birimlerinin Dolar Kredi Artis Orani*
Karsisindaki Degeri (11 Kasim 2010=1) (13 Haftalik Hareketli Ortalama, Yilliklandiriimis,
Yiizde)
1,4 60 1
! e 2007-2010 ortalamasi —2011
50 -
1,3
40 -
1,2
30 -
1,1
20 -
. GOU Ortalamasi
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Gelismekte olan (lkeler ortalamasi, Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Meksika, Polonya, G. Afrika, Endonezya, G. Kore ve Kolombiya para birimlerinin .
. Lo S *Kur etkisinden arindiriimistir.
normalize edilmis ortalamalari alinarak hesaplanmistir. Artislar para biriminin ABD
< . . Kaynak: TCMB.
dolarina karsi deger kaybini ifade etmektedir. 43

Kaynak: Bloomberg, TCMB.
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Talep Kompozisyonu

(Mevsimsellikten Arindirilmis, 2008¢1=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

2009

2010

2011

ithalat ve ihracat*
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyon ABD Dolari)
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*Aralik ayr tahmin.
Kaynak: TUIK, TCMB. 4_4
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Cari Islemler Dengesi*
(Milyon Dolar)

= Cari Denge = =Cari Denge(Enerji Harig)
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Kaynak: TUiK, TCMB.
* Mevsimsellikten arindirilmis, ti¢ aylik ortalama. Ekim ayi gergeklesme, Kasim ve Aralik ayi igin tahmin kullaniimistir. 4_5



Cari A¢1gin Temel Finansman Kaynaklari
(12-aylik kiimiilatif, Milyar Dolar)

80 mmm Portfoy ve Kisa Vadeli*
70 A [ DYY ve Uzun Vadeli**
e Cari Agik
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0
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Kaynak: TCMB.

*Portfoy ve Kisa vadeli sermaye hareketleri; hisse senetleri, htikiimetin yurtici borg senetleri, bankalar ve diger sektorlerin kisa vadeli kredileri ile bankalardaki mevduat

kaleminin toplamindan olusmaktadir. 4‘6
** Uzun vadeli sermaye hareketleri; bankalar ve diger sektorlerin uzun vadeli net kredileri ile bankalar ve Hazine’nin yurtdisina ihrag ettikleri tahvilleri kapsamaktadir.
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

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

Toplam Siparis*ve Kapasite Kullanim Orani Sabit Sermaye Yatirnm Harcamasi Beklentisi*
(Mevsimsellikten Arindiriimis) (Mevsimsellikten Arindiriimis)
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*iktisadi Yonelim Anketi Soru 17 : Gelecek ti¢ 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‘8

Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.



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

(Yiizde)
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Kaynak: TCMB.
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TCMB Doviz Rezervi
(Altin Dahil, Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB. 5 1



TCMB Altin Rezervi
(Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB.
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@B

TURKIYE CUMHURIYET

MERKEZ BANKASI Dovize Endeksli Krediler

Dovize Endeksli Kredilerin Toplam Kredilere Oranr*

(Yiizde, 2011C2)
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*Bankacilik sektoriiniin sagladigi krediler.
Kaynak: TCMB, BDDK, IMF Financial Soundness Indicators. 53



Dogrudan Dolayh

TL Fonlama Stratejisi Krediler Doviz Kuru
Doéviz satislari Doviz KuVr 4 Krediler
Oynaklig1
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] Déviz Kurlar

Doviz Kurlarindaki Yiuizde Degisim

01.11.2010 - 22.08.2011 23.08.2011-27.12.2011
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.
*Pozitif degisim, kurun Amerikan dolarina karsi deger kaybidir. 5 5
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Kaynak: TCMB, Bloomberg.
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TL/Brezilya Reali
(1 Ekim 2010=1)
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Kaynak: TCMB, Bloomberg.
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Kaynak: TCMB, Bloomberg.
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Kaynak: TCMB, Bloomberg.
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TL ve Polonya Zlotisi’'nin Dolar Karsisindaki Degeri

(1 Ekim 2010=1)
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Kaynak: TCMB, Bloomberg.
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Kaynak: TCMB, Bloomberg.



TL ve G.Afrika Randi’'nin Dolar Karsisindaki Degeri
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Kaynak: TCMB, Bloomberg.
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Kur Oynaklhigi
(yuizde, gelecek 12 ay icin ima edilen oynaklik)

Gelismekte Olan Ulkeler  Tiirkiye
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.
Gelismekte olan ulkeler ortalamasina Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Polonya, Macaristan, Cek Cumhuriyeti, Gliney Afrika, Endonezya,
Kore ve Tirkiye dahil edilmistir.
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TL ve Brezilya Reali’nin Kur Oynakhgr*
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Kaynak: TCMB, Bloomberg.
* Oynaklik son 50 glindeki glnlik ytzde degisimlerin standart sapmasidir.
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TL ve Macar Forinti'nin Kur Oynakhgi*
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Kaynak: TCMB, Bloomberg.
* Oynaklik son 50 glindeki glnlik ytzde degisimlerin standart sapmasidir.
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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.
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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. 69

*Kur etkisinden arindiriimis.
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Kaynak: TCMB.
Son gozlem: 16 Aralk 2011.

Tuketici Kredileri

Bankalarin Tahsili Gecikmis Alacaklari
(yuzde)

55

5,0

4,5

4,0

3,5

3,0

2,5

2,0 ¢

S
S

Ticari Krediler

$ & &
MRS



@i i comnive Genel Degerlendirme

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

> Yilin son aylarinda, cari islemler dengesindeki iyilesmenin daha belirgin hale
gelmesi beklenmektedir.

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

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

> Alinan tedbirler sonucunda olusan siki parasal ve finansal kosullarin ikincil
etkileri kontrol altina almasi beklenmektedir.
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@B MERKES BankAsr  Bir Sonraki Kurul Toplantisina Kadar Izlenecek Politikalar

> Normal giinlerde doviz satislari

v Doviz satim ihalesinde alinan tekliflerin 50 milyon ABD dolarina kadar kismi
karsilanacaktir.

v Piyasaya dogrudan miidahale yapilmayacaktir.

> Normal giinlerde fonlama stratejisi

v Politika faizinden diizenli olarak yapilan 1 hafta vadeli fonlama tutar1 miktar ihalesi
acilan normal giinlerde 3 milyar TL ile 7 milyar TL arasinda belirlenecektir.

v Cuma giinleri agilacak 1 ay vadeli repo ihaleleri geleneksel yonteme gore yapilacak
ve tutar her bir ihale icin 3 milyar TL diizeyinde belirlenecektir. Boylelikle donemin
sonunda toplam aylik vadeli fonlama tutar1 12 milyar TL diizeyine ulasacaktir.

v Buislemlerin sonucunda dénem boyunca bankalar arasi para piyasasinda olusan
gecelik faiz oranlarinin ytiizde 8 ile ytizde 12 araliginda, bankalarin TCMB’den
yaptiklar: fonlamanin agirlikli ortalama maliyetinin ise ytizde 5,75 ile 8,50
araliginda gerceklesmesi saglanacaktir.
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@B MERKES BankAsr  Bir Sonraki Kurul Toplantisina Kadar Izlenecek Politikalar

> Istisnai giinlerde doviz satislar

v Doviz satim ihalesinde alinan tekliflerin 50 milyon ABD dolarindan daha biiyiik bir
kismi aciklanan sinirlar icinde kalmak kaydiyla karsilanacaktir.

v Bir sonraki doviz ihalesine kadar gerekli gortilmesi halinde piyasaya dogrudan
doviz satim miidahalesi yapilabilecektir.

> Istisnai giinlerde fonlama stratejisi

v Politika faizinden fonlama yapilmayacaktir.

v Haftalik vadeli fonlama, ayni giin agilacak giin ici ihalede geleneksel ihale yontemi
ile ytizde 5,75 ten daha yiiksek bir diizeyde olusacak faiz oranindan saglanacaktir.

v Cuma giinleri yapilan bir ay vadeli fonlamaya devam edilecektir.
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