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Temel Amag: Fiyat Istikrari

« 2017 vyih enflasyon hedefi Hukumet ile
varilan mutabakatla uyumlu olarak yuzde 5

seviyesinde belirlenmigtir.
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FIYAT ISTIKRARI
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Enflasyonun 2015 yi1l1 boyunca kademeli bir diisiis sergilemesi

amaclanmaktadur.

Enflasyon Raporu Tahmini
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Tahmin Araligr* = Belirsizlik Arahgi ® Yil Sonu Enflasyon Hedefleri e 1Kt AGIZI = === Gergeklesme
12 - 12
10 + - 10
-t <«—— Kontrol Ufku ——»
8 8

Yuzde
D

2 2
-4 - - 4
> > 0 0 ™ ™ \2) » » » o o o o A A A
% % % % % % % % % % % % % % N N N
I O N I N I M
* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasihigi yizde 70'tir. Son Veri: Kasim 2014.
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Fiyat Istikrari

Dis Denge

l

Kur istikrari l

l

Maliyetlerde istikrar 5 Fiyat Istikrari
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> Enflasyon T
Beklentilerinde istikrar

[

i¢c Denge
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Son bir yilda doviz kuru geciskenligi enflasyonun temel belirleyicisi

olmustur.

ithalat Fiyat Endeksi
(2010=100)
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@ ABD dolari Cinsinden ithalat Fiyatlari (2010=100)
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Kaynak: TUIK. Son Veri: Eyliil 2014,
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Birikimli doviz kuru gelismelerinin yillik enflasyon iizerindeki

olumsuz etkisi kademeli olarak azalmaktadir.

Doviz Kurunun Tiiketici Fiyatlarina Etkisi

6 7 B Déviz Kurunun Yillik Tiiketici Enflasyona Etkisi (Yiizde Puan) 4
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Kaynak: TCMB. Son Veri: Kasim 2014.

Wi eees panes
B MERKEZ BANKASI



Para Politikas1 Durusu

> “[...] enflasyon gorunumunde belirgin bir iyilesme
saglanana kadar getiri egrisini yataya yakin tutmak
suretiyle para politikasindaki siki durus
surdurulecektir.”
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Para politikasindaki siki durus beklenen enflasyonu azaltmak

yoluyla uzun vadeli faizler iizerinde dusiiriucii etki yapmaktadir.

Onden Yiiklemeli
Parasal Sikilagtirma

Olgiilii Faiz
indirimleri

Sert Faiz
indirimi

Faiz Oranlan*

Kisa Vadeli Faizler

">
C

Tedbir Alinmadigi Durum

Enflasyon Orani
A: Enflasyon Hedefi, B: Sok Oncesi Durum, C: Enflasyon Soku
D: Gecikmis ve Zayif Politika Tepkisi Sonucunda Varilan Nokta
*Uzun vadeli iliski egrisi icin uzun vadeli faizleri , dinamik egriler igin kisa vadeli faizleri gostermektedir.
Not: Vade primi ve risk priminin sifir oldugu varsayilmistir.
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Kaynak: Stephen Williamson Blogu, TCMB.



Para politikasindaki siki durus beklenen enflasyonu azaltmak yoluyla

uzun vadeli faizler iizerinde diisiiriicii etki yapmaktadir.

BiST Bankalararasi Repo Faizi ve 5 Yillik Piyasa Faizi
(Mayis 2013-Temmuz 2014, Aylik)
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BiST Bankalararasi Gecelik Repo Faizi
n
pwanseby|is jeseled nysn

FED’in Normallesme Siireci

6 6,5 7 7,5 8 8,5 9 9,5 10 10,5 11
5 Yillik Piyasa Faizi

Kaynak: Bloomberg, BiST.
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Para politikasindaki siki durus sonucunda Tiirk lirasindaki asiri

deger kayb1 6nlenmistir.

Para Birimlerinin ABD Dolarina Karsi Degerindeki Degisim

Para Politikasindaki Siki Durug Oncesi Para Politikasindaki Siki Durus Sonrasi
. (22.05.2013-27.01.2014) . (27.01.2014-09.12.2014)
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Kaynak: Bloomberg Kaynak: Bloomberg
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Likidite politikasindaki sikilastirma, uzun vadeli faizler tizerinde

dustiricu etki yapmistir.

5 Yil Vadeli Tahvil Faizi
(YUzde)
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Likidite Politikasi Yoluyla
Parasal Sikilastirma
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Kaynak: TCMB, Bloomberg. Son Veri: 05 Aralik 2014.
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Para politikasindaki siki durus beklenen enflasyonu azaltmak yoluyla

uzun vadeli faizler iizerinde diisiiriicii etki yapmaktadir.

BiST Bankalararasi Repo Faizi ve 5 Yillik Piyasa Faizi

(Agustos 2014-Kasim 2014, Aylik)
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BiST Bankalararasi Gecelik Repo Faizi

— ewunseiis jeseseéd nnNo

FED’in Normallesme Siireci

6 6,5 7 7,5 8 8,5 9 9,5 10 10,5 11
5 Yillik Piyasa Faizi

Kaynak: Bloomberg, BiST. Son Veri: Kasim 2014.
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TCMB para politikasindaki siki durusunu siirdiirmektedir.
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Kaynak: TCMB. Son Veri: 03 Aralik 2014.
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Para politikasinin siki durusu ve yilin basinda alinan makroihtiyati

onlemler ¢ekirdek enflasyonun egilimi iizerinde olumlu etki yapmistir.

Cekirdek Enflasyon Gostergeleri H ve |

5 (Mevsimsellikten Arindirilmis, Yilhklandirilmis 3 Aylik Ortalama, Yizde)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Son Veri: Kasim 2014.
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Gida fiyatlarindaki artis enflasyon goriuniimiindeki iyilesmeyi

geciktirmistir.
Yilhk Enflasyon
(Ylzde)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Son Veri: Kasim 2014.
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Kuraklik gida fiyatlari iizerinde olumsuz etki yapmistir.

1972-2014 Yillari Kurakhik Analizi*
(12 Aylik)

M Olaganusti Nemli
M Asirt Nemli
M Cok Nemli
m OrtaNemli
Hafif Nemli
= Normal Civari
Hafif Kurak
M Orta Derece Kurak
W Siddetli Kurak
M Cok Siddetli Kurak

M Olaganustu Kurak
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Kaynak: Meteoroloji Genel Mudurligu * Haziran aylari itibariyla son 12 aylik yagisin dénem ortalamasindan sapmasini gostermektedir.
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Gida dis1 enflasyonla birlikte gida enflasyonunun da 2015 yilinda

onemli ol¢iide diisecegi ongoriilmektedir.

Gida Disi Kalemlerin Enflasyona Katkisi Gidanin Enflasyona Katkisi
(YGzde Puan) (YGzde Puan)
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Son Veri: Kasim 2014.
* Enflasyon Raporundaki enflasyon tahminleriyle uyumlu gida ve gida disi kalemlerin enflasyona katkilari.
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Kaynak: TUIK, TCMB.



Basta petrol olmak iizere diisen emtia fiyatlarinin é6niimiizdeKki yil i¢in

enflasyonda ongoriilen diisiis siirecini desteklemesi beklenmektedir.

S&P GS Endeksleri
(01.01.2013=100)
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=« = Ana Endeks e ENET i End. Metal Tarim
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Kaynak: Bloomberg.
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Son Veri: 04 Aralik 2014.




Allman ve alinacak 6nlemler sayesinde beklenen enflasyonun kontrol altina

alinmasi ve kademeli olarak iyilesmesi ama¢lanmaktadir.

Enflasyon Beklentileri
(YGzde)
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Kaynak: TCMB. Son Veri: Kasim 2014.
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FINANSAL ISTIKRAR
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Kiiresel finans Kkrizi sonrasinda gelismis iilke merkez bankalari

faizlerini sifira yakin seviyelere indirmislerdir.

Politika Faiz Oranlari

(YGzde)
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Kiiresel Finans Krizi
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J
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Kaynak: Bloomberg. Son Veri: Avrupa ve Japonya igin Aralik 2014; ABD igin Ekim 2014.
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Benzer sekilde uzun vadeli faiz oranlar1 da yakin tarihteki en diisiik

seviyelere gerilemistir.

Almanya 10 Yillik Tahvil Faizi
(Yuzde)
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Kaynak: Bloomberg. Son Veri: 8 Aralik 2014
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Benzer sekilde uzun vadeli faiz oranlar1 da yakin tarihteki en diisiik

seviyelere gerilemistir.

ABD 10 Yillik Tahvil Faizi

(Yuzde)
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Kaynak: Bloomberg. Son Veri: 8 Aralik 2014
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Ulkemizde de hem nominal hem reel faiz oranlari yakin

tarihimizdeki en diisiik degerlerde seyretmektedir.

Faizler ve Enflasyon
(YGzde)
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Kaynak: Bloomberg, TUIK. Son Veri: Kasim 2014.
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Makroihtiyati 6nlemlerin yardimiyla reel faizler kiiresel kriz oncesi

seviyelerin altindadir.
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-5

Gosterge Tahvil Reel Faizi*

(YGzde)
Biitce Disiplini Basl"e""
4 (Kamu) Borg anma
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Kaynak: TCMB, BIST.
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*Reel faiz serisi, gosterge tahvilin getirisinden enflasyon beklentilerinin gikarilmasi seklinde hesaplanmistir. Enflasyon beklentisi olarak, 2006 yili

Nisan ayina kadar 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi kullanilirken , ondan sonraki donemde ise 12 ve 24 ay sonrasi enflasyon beklentileri kullanilarak

24 ay icindeki ortalama enflasyon beklentisi hesaplanmistir. Enflasyon beklentisi olarak uygun ortalama kullaniimistir.
Son Veri: 8 Aralik 2014
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Diisiik faiz ortaminda basiretli bor¢clanma

dengeli biiyiime, gelir dagilimi ve istihdam ic¢in faydal olacaktir.

Basiretli Bor¢lanma

SONUC
» Glcli ve Dengeli Biylime
Faydali Dongii ‘ » Dengeli Gelir Dagilimi
> lIstihdam
Diisuik Faiz
(Risk Primi)
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Basiretli Bor¢clanma

* Nicelik: Bor¢clanma Hizi

« Nitelik: Borgclanma Kompozisyonu
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Kredilerin niteligi tiiketim finansmanindan uretim finansmanina

yonelerek iyilesmektedir.

Tiiketici* ve Ticari Kredi Bliyiime Oranlari
(Yilhk Degisim, Ylizde)

60 60
—TUketici —Ticari (KEA)
50 50
40 40
' 1 )
¥ ‘ Al
rt '
30 A 30
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10 10
0 Al " T 0
-10 -10
A Q @ % o ) Q Q N N 0 & % o > x
S S S S S S
> 5 > 5 5 N 0“'\\/ 6\\\, 0"’\\/ 6\\\/ Q"’\\/ 6\\\/ o"’\\/ 6\\\/ 0"’\\, 6\\\/

Toplam bankacilk sektori (Katilim bankalari dahil, TGA Harig)
Kaynak: TCMB. *Kredi kartlari dahil.

Son Veri: 21 Kasim 2014.
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Di1s Bor¢clanmanin Vade Boyutu

« Reel Sektor: Uzun

« Bankacilik Sektoru: Uzayabilir

Araclar: Zorunlu Karsiliklar
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Reel sektoriin dis borg¢larinin vadesi oldukca uzundur.

Reel Sektoriin Dis Borcunun Vade Dagilimi
(YGzde Pay)
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Kaynak: TCMB.
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Bankalarimizin da dis bor¢lanma vadelerini uzatmalari istikrarh

buyiume agisindan faydal olacaktir.

Tiirkiye’nin Kisa Vadeli Dis Borg Stoku*
(Milyar ABD dolari)

Merkez Bankasi Genel Hikiimet
0,4 ( 0,0

Diger Sektorler
36,3

Bankalar
94,0

Son Veri: 2014 C3.
* Orijinal vadeye gore, toplam 130,7 milyar ABD dolari.

Kaynak: TCMB.
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Bor¢clanmanin Istikrar Boyutu

+ |¢ Kaynaklar: Daha Istikrarll

« Dis Kaynaklar: Daha Oynak

Araclar: Cekirdek Yukumluluklerin Desteklenmesi

Rezerv Opsiyonlari
Doviz Depo Piyasasi

Doviz Alim Satimlari

BB VERKES A
B MERKEZ BANKASI




ihracat reeskont kredileri hem doviz rezervlerine hem de ihracata

onemli Olciide katki saglamaktadir.

TCMB Rezervleri* ihracat
Milyar ABD Doviz Satisi Reeskont
(Milyar ABD dolari) dolarr () Kredileri
(+)
B TCMB diger doviz rez. YP ZK igin doviz ROM doviz Ocak 2014 5.8 0.57
140 - B TCMB diger altin rez. B Kiym.mad. igin altin ROM altin Subat 2014 1.0 0.30
Mart 2014 1.05 0.48
120 4 Nisan 2014 1.02 0.36
Mayis 2014 0.50 2.06
100 - Haziran 2014 0.42 1.54
Temmuz 2014 0.38 1.46
80 Agustos 2014 0.21 1.38
Eylul 2014 0.31 1.42
60 Ekim 2014 0.72 1.31
Kasim 2014 0.80 0.79
40 Aralik 2014 0.06 1.33
TOPLAM 12,27 13
20
Milyar ABD dolari
0 ROM Déviz 37.2
o‘”\\:\/'\,"’\\:\/o"’\oo“’\oo"’\oé\\0&\0\?’\0&\00'5\00"’\00@\00%\0'\9\0'\',"\00"'\'»&0“\'\/&0@\%&0%\'\/&'\9\\} Doviz ZK 34.4
Kaynak: TCMB. TOPLAM 71.6

Son Veri: 21 Kasim 2014.

1 Ocak 2014’teki dogrudan doéviz midahalesini de icermektedir.
* Toplam 132,6 milyar ABD dolari.

23 Aralik 2014 itibariyla.
+Tahmin.

BB VERKES A
B MERKEZ BANKASI



Doviz Depo Piyasasi bor¢lanma limiti 10 Aralik 2014 tarihinden itibaren iki

katina ¢ikarilarak 21,62 milyar ABD dolarina yukseltilmistir.

Ongorulen Faiz Oranlari (%):

ABD dolari

I )

Euro 6,5 6,5 6,5
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Rezerv Yeterliligi Gostergeleri

«  Rezervlerin Ithalati Karsilama Orani
«  Kapsamli Gostergeler

Rezervlerin Kisa Vadeli Borglari Karsilama Orani
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Rezervlerin ithalat1 karsilama orani iyilesmeye devam

6,5

6,0

55

5,0

Ay

4,5

4,0

3,5

3,0

etmekte...

01.11
04.11

Kaynak: TCMB.
Son Veri: Ekim 2014

ﬂi\ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI

01.14
10.14

04.14
07.14

— — oN (@] N N (o] (o] (o] ™M
i i i i i i i i i i
N o — < N~ o — < N~ o
o — o o o — o o o —




.. ve 2015 yi1linda da iyilesmenin devam edecegi

ongorulmektedir.

ihracat ve ithalat
(Nominal, yillik ylizde degisim, 6-aylik hareketli ortalama)
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Kaynak: TCMB. Son Veri: Ekim 2014
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Rezerv Yeterliligi: Kapsamli Gostergeler

o Rezerv Yeterlilik Gostergesi (*)

(1]

140

130

120

110

100

90

80IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
T = = > T 9= = > T O o o o o o Mo 0O 0o & & & & 8 989 9 8 <
e s S T e e Y B L " SO e s
R gg"egggrRz2z2izegedidesg3z2zize2d

Kaynak: TCMB.

(*) Rezerv Yeterlilik Gostergesi, 2011 yilinda IMF tarafindan gelistirilmis yeni bir olguttar.
Son Veri: Eylll 2014
Konu hakkinda daha detayl bilgi icin bakiniz: Odemeler Dengesi Raporu 2012-1V, Kutu 5, sayfa 27.
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Rezervlerin Kisa Vadeli Di1s Borg¢lari Karsilama Orani

Uluslararasi Rezervlerin Kalan Vadeye Gore Kisa
Vadeli Dis Borg (KVDB) Stokuna Orani (%)
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Kaynak: TCMB.

Son Veri: Eylul 2014
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Rezervlerin Kisa vadeli dis borg¢lari karsilama orani dis borg

vadelerinin uzamasi ile 6nemli ol¢iide iyilesebilecektir.

Doviz Rezervleri I

* Rasyo =
Kisa Vadeli Dis Borglar l
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2015 YILI TAKVIMI
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2015 Yilh Takvimi

2015 Yili Para Politikasi Kurulu Toplantilari ve Rapor Takvimi

PPK Toplantilari PPK Ozetinin internet Yayini Enflasyon Raporu Finansal istikrar Raporu
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Not: 2016 Yili Para ve Kur Politikasi Metni 09 Aralik 2015 tarihinde yayimlanacaktir.
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ﬁ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI
2015 Yilinda Para ve Kur Politikasi

Erdem BASCI
Baskan

10 Aralik 2014
Ankara



