TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI

@B
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* Enflasyonun tahmin aralig1 icinde kalma olasilig1 ytizde 70’tir.
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Temel Enflasyon Gostergesi |
; (Alt Gruplarin Yillik Enflasyona Katkilari)
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Temel Mallar: Gida, enerji, alkollii icecekler ve tiitiin ile altin disinda kalan mallar.
Kaynak: TUIK, TCMB.

TUFE ve H Yayillm Endeksi

(Mevsimsellikten Arindirilmis 3 Aylik Ortalama)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Temel Enflasyon Gostergeleri H ve I
50 - (Mevsimsellikten Arindirilmig, Yilhiklandirilmis 3 Aylik

Ortalama Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
Enflasyon Beklentileri*
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*TCMB Beklenti Anketi ikinci anket donemi beklentileridir.
Kaynak: TCMB. 3
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Talep Kompozisyonu

Ic - Dis Talep Dengelenmesi

Aylik ithalat ve ihracat *

120 (Mevsimsellikten Arindirilmis, 2008¢1=100) (Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyon ABD Dolari)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

*Temmuz ay!1 i¢cin tahmin kullanilmistir.
Kaynak: TUIK,TCMB.

Cari islemler Dengesi*

(Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyon ABD Dolar1)

Cari A¢igin Temel Finansman Kaynaklari
(12-ayhk Birikimli, Milyar ABD Dolar1)
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*Kisa vadeli sermaye hareketleri bankacilik ve reel sektoriin kisa vadeli net kredileri ile
bankalardaki mevduat kaleminin toplamindan olusmaktadir.
Kaynak: TCMB. 4

*Haziran ve Temmuz aylar1 i¢in tahmin kullanilmistir.
Kaynak: TUIK,TCMB.
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Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanim Orani

(Mevsimsellikten Arindirilmis)
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* Sanayi liretimi i¢in Nisan-Mayis donemi ortalamasi kullanilarak tahmin.
** Kapasite kullanim orani i¢in Temmuz verisi kullanilarak tahmin.

Kaynak: TUIK

iYA-Son Ug Ay Siparisler
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Artti-Azaldi)
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*Temmuz ay1 verisi kullanilarak tahmin.

Kayn

ak: TCMB.
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Gayri Safi Yurt i¢i Hasila
(Mevsimsellikten Arindirilmig, 2008C1=100)
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*Tahmin.
Kaynak: TUIK, TCMB.
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Tarim Dis1 issizlik Oram
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Yiizde)
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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TCMB Politika Bilesiminin Seyri

TCMB Faiz Oranlar:
(Yizde)

mmmm Gecelik Borg Alma - Verme Faiz Koridoru

=1 Hafta Vadeli Repo Faiz Oram

Politika faizi olarak 1 hafta vadeli
repo ihale faiz oraninin
kullanilmaya baslanmasi

T T T T T T T T T T T T T 1
[ee] [ee] [ee] (<o} o)} o)} (e (o)) o o o (=} i i i
(=] (=] (=] o o (=) o o i i — — i — —
— < >~ o A < >~ o A < >~ (==} A < >~
o o o i o o o i o o o i o o o

Kaynak: TCMB.
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Kaynak: TCMB.



B e Parasal ve Finansal Kosullar

TL Ticari Kredi Faizindeki Gelismeler* TL Kredi Faizindeki Gelismeler*
20 Ticari Kredi Faizi - Mevduat Faizi s 20 = ihtiyac Tasit Konut Ticari
’ Ticari Kredi Faiz Orani (sag eksen)
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*Y1llik faiz oranlari, dort haftalik hareketli ortalama. *Akim Veriler, Yiizde.

Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB. . A .
Getiri Egrisi® Tirkiye'nin Iki Yillik Reel Faizi*
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*IMKB Tahvil ve Bono Piyasasindaki tahvillerin bilesik getirileri kullanilarak,
Extended Nelson-Siegel (ENS) yontemiyle olusturulmustur.
Kaynak: TCMB, IMKB.

Anketi'nden alinan éniimiizdeki 2 yila ait TUFE enflasyon beklentisinin ¢ikarilmasiyla
hesaplanmistir.
Kaynak: IMKB, TCMB.
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Cikt1 Acig1
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Kaynak: TCMB.
Petrol Fiyatlari (ABD dolari/Varil)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Enflasyonu Etkileyen Diger Unsurlar

ihracat Agirhikh Kiiresel iktisadi Faaliyet Endeksi

1 - (2009¢1=100)

109 + Temmuz 2011

= =« = Nisan 2011

107

105 A

103

101 A

99

1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4 1‘2‘3‘4

2008 2009 2010
Kaynak: TCMB, Bloomberg, Consensus Forecasts.
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Tahmin Arahgi*

Enflasyon ve Cikti1 A¢ig1 Tahminleri

TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI

= Belirsizlik Araligi

Temmuz ER Tahminleri

* Enflasyonun tahmin aralig1 icinde kalma olasilig1 yiizde 70’tir.
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= Kredilerin yillik bliytime hizinin
2011 yili sonunda ytuzde 25
diizeyine indigi, politika faizinin
ise y1l sonuna kadar sabit
tutuldugu varsayimi altinda,
enflasyonun ytuzde 70 olasilikla,

= 2011 yi1l1 sonunda % 5,9 ile % 7,9
araliginda (orta noktasi % 6,9),

= 2012 yi1l1 sonunda % 3,5 ile % 6,9
araliginda (orta noktasi % 5,2),

= ortavadede ise % 5 diizeyinde

gerceklesecegi ongoriilmektedir.
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TURKIYE CUMHURIYET

MERKEZ BANKASI Riskler ve Para Politikasi

e Bazi Avrupa ulkelerindeki kamu borcu sorununa ve kiiresel
buyumeye iliskin endiselerin risk istahini olumsuz etkilemeye
devam etmesi halinde faiz koridoru kademeli olarak

daraltilabilecektir.

* Ayrica, gelismis tilke ekonomilerindeki sorunlarin daha da
derinlesmesi ve yurt ici iktisadi faaliyetin durgunluk stirecine
girmesi halinde biutiin politika arac¢larinin genisletici yonde

kullanilmasi s6z konusu olabilecektir.

10



@B TURKIYE CUMHURIYET . ngn
MERKEZ BANKASI Riskler ve Para Politikasi

* Euro bolgesindeki bor¢ sorunlarinin kiiresel boyutta bir krize
doniismeden ¢coziimlenmesi durumunda dahi, 6niimuzdeki
donemde gelismis tilkelerin iktisadi faaliyetinin uzun sure zayif
seyretmesi, buna karsilik gelismekte olan tilkelerde i¢ talep kaynakh

buylumenin devam etmesi ihtimal dahilindedir.

* Bu senaryonun gerceklesmesi halinde, fiyat istikrari ve finansal
istikrara dair riskleri sinirlamak amaciyla dustuk politika faizi ve
yuksek zorunlu karsiliklar uygulamasina uzun siire devam

edilebilecektir.

11



~, TURKIYE CUMHURIYET ) . n
(R Riskler ve Para Politikasi

* Mevcut durumda temel enflasyon gostergelerindeki artis goreli fiyat
hareketlerinden kaynaklanmakta, toplam talep kosullarinin dizeyi

ikincil etkileri kontrol altinda tutmaktadir.

* Bununla birlikte, temel enflasyonun 6ntimtizdeki bir siire daha
artmaya devam edecek olmasi, enflasyon beklentileri ve fiyatlama

davranislari iizerinde yukari yonli risk olusturmaktadir.

* Boyle bir riskin gerceklesmesi ve orta vadeli enflasyon goriintiimiuntu
tehdit etmesi durumunda TCMB, para politikasini sikilastirmakta
tereddut etmeyecektir. Sikilastirmada kullanilacak araglarin
bilesimini i¢ talep, sermaye hareketleri, cari denge ve kredilerin

seyri belirleyecektir.

12
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TURKIYE CUMHURIYET

MERKEZ BANKASI

Likidite Yonetimi - 1

Bankacilik sistemi likidite acgigi Temmuz ayinda ortalama 59.2 milyar TL
seviyesinde gerceklesmistir.
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Kaynak: TCMB
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TURKIYE CUMHURIYET

MERKEZ BANKASI

Likidite Yonetimi - 2

Gecelik faiz oranlarinin oynakhgi Temmuz ayinda oOnceki aylara gore sinirli
dlzeyde gerilemistir.
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Kaynak: TCMB
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m\ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI

Tahvil ve Bono Piyasasi - 1

= (Gosterge kiymet faiz oranlari Temmuz ayinda % 9’un altina gerilemistir.
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Kaynak: TCMB
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ﬁ\ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI

Tahvil ve Bono Piyasasi - 2

= Yurtdisi yerlesiklerin Devlet I¢c Borclanma Senedi stogu igindeki paylari yilin ilk
aylarindaki hizli artis sonrasi % 12 seviyesinin Uzerinde dengelenmistir.

Yurtdisi Yerlesiklerin DiIBS Stoku igindeki Payi
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Kaynak: TCMB
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(GRS Déviz Kurlari

ABD Dolarinin Gelismekte Olan Ulkelerin Para Birimleri ve TL Karsisindaki Degeri*
(4 Ocak 2010=1)
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*GOU ortalamasi, Brezilya, Cek Cum., Endonezya, G.Afrika, G.Kore, Kolombiya, Macaristan, Meksika, Polonya ve Sili para birimleri
kullanilarak hesaplanmistir.

Kaynak: TCMB, Bloomberg.
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TURKIYE CUMHURIYET

MERKEZ BANKASI Reel Efektif DOViZ Kuru

Turk lirasi 2010 yih Kasim ayindan itibaren reel olarak onemli Olgude deger
kaybetmisgtir.

TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100)
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Kaynak: TCMB.
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m\ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI

Doviz Alim ihaleleri

= 2010 yih basindan, ihalelere ara verilen 25 Temmuz 2011 tarihine kadar gecgen
surede 21,3 milyar ABD dolari satin alinmistir.

TCMB Déviz Alim ihaleleri

3.5 35
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3.0 -
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Kaynak: TCMB.
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(R TCMB Déviz Rezervleri

= 2010 yili ilk G¢ aylik donem sonundan bu yana doviz rezervindeki artis hizlanarak
devam etmigtir. 27 Temmuz 2011 tarihi itibari ile doviz rezerv tutari yaklagik olarak
91,4 milyar ABD dolari seviyesine ulagsmistir.

TCMB Doviz Rezervleri (milyar ABD dolari)

95

90

85

80

75

70

65

60
O O 0O O 0O 0O 0O O 0O O O O «H «H «dA «d «d o
4 94 d d 494 4d 494 A9 4d A9 A9 A9 A A dA +d +d A -
a4 &N ® ¥ 1 © N~ © O O «+H &N HG o MO < ;W © I~
O O © O © O O © O d +H€d «€H o o 6 o o o o

Kaynak: TCMB.
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10 Yil Getiri Farklari

Baz puan

Avrupa Birligi Gelismeleri

2 Y1l Getiri Farklan

TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI

Baz puan
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Bankaclilik sistemi likidite agigi Temmuz ayinda da yuksek duzeyde seyretmis,
likidite acigi gunluk olarak duzenlenen bir hafta vadeli repo ihaleleri ile
fonlanmigtir. Bu sure zarfinda gecelik faiz oranlarinda gozlenen oynaklik onceki
aylara gore sinirli duzeyde gerilemigtir.

Yurtdisi yerlesiklerin Devlet ic Borglanma Senedi stogu igindeki paylarini
koruduklari gozlenmistir.

Mayis ayi basindan itibaren Avrupa ulkeleri kamu borcunun surddrulebilirligine
iligkin artan endiseler ile Ulkemize yonelik sermaye akimlarinin zayifladigi ve Turk
lirasinin deger kaybettigi gozlenmis, bu ¢ercevede Merkez Bankasi da Mayis ayi
sonundan itibaren doviz alimlarini kademeli olarak azaltmig, Temmuz ayinda
doviz alimlarina ara vermigtir.

2010 yili Kasim ayindan itibaren Turk lirasi reel olarak onemli Olgude deger
kaybetmigtir.

Avrupa ulkelerinin kamu borcunun surdurulebilirligine ve kuresel buyumeye iligkin
endiselerin risk istahini olumsuz etkilemeye devam etmesi halinde faiz
koridorunun kademeli olarak daraltilmasi uygun olabilecektir.
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Zorunlu Karsiliklar
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TL Tasarruf Mevduati Verim Egrisi* (%)
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(*) Agirhikh ortalama faiz oranlaridir.
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Kredi Hacmi

Kredi Hacminde Aylik Yuzde Degisim
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* Temmuz verisi olarak, 22 Temmuz itibariyla aylik degisimler kullanilmistir.
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Zorunlu karsiliklarin vadelere goére farkhlastiriimasi ile birlikte, mevduatin

ortalama vadesi artis egilimini strdiirmektedir.

Toplam kredilerin artis egilimi gegmis donem ortalamalarinin altina inmistir.
Yiin son ceyreginden itibaren baz etkisinin ortadan kalkmasiyla beraber

toplam kredilerdeki artis oraninin ylizde 25 diizeyine indigi gozlenecektir.

BDDK'nin son donemde aldigi tedbirler ile maliye politikasindaki siki durus

uyguladigimiz politika bilesimini desteklemektedir.

Bankacilik sektorlinde yakimltltklerin  vadesinin  uzamasini tesvik etmek
amaciyla YP zorunlu karsilik oranlarinin uzun vadeli yukimltlikler icin yakin
zamanda azaltimasiyla mevcut verilere gore piyasaya yaklasik 590 milyon

ABD dolart likidite saglanmis olacaktir.
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