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Genel Degerlendirme

> Zayiflayan kiiresel talebe ragmen ihracat dengeli bliylimeyi desteklemeye devam
etmektedir.

> Siki para politikasi durusu ve alinan makroihtiyati dnlemlerin etkisiyle kredi
buyume hizlar1 makul diizeylerde seyretmektedir.

> Yilin basinda alinan makroihtiyati 6nlemlerin ve para politikasindaki siki durusun
cekirdek enflasyon tizerindeki olumlu etkileri gozlenmeye baslanmistir. Gida
fiyatlarindaki ytuksek seyir enflasyon goruntimundeki iyilesmeyi geciktirmektedir.

> Diisen emtia fiyatlar1 enflasyon tizerindeki yukari yonlii riskleri sinirlayabilecektir.
> Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve enflasyonu etkileyen diger unsurlar
yakindan izlenecek ve enflasyon gortiinimiinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar

getiri egrisini yataya yakin tutmak suretiyle para politikasindaki siki durus
surdurtlecektir.
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1) Dengeli Buyume Politikalari

2) Dengeli Biyume Gorinumu
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DENGELI BUYUME POLITIKALARI
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Biiyiimeyi destekleyen en 6nemli unsur yapisal reformlar olacaktir.

» G20 Sydney: 2018 yihi itibariyla +2 yluzde puan kiiresel

bluyume
» 10’uncu Kalkinma Plani, Tiirkiye

» Orta Vadeli Program (2015-2017), Turkiye
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Politikalar daha dengeli bir biilyiimeye gore ayarlanmistir.

» Yapisal Reformlar: Eylem Planlar1 (1200 Eylem)

> Finansal Istikrar Komitesi Katkisi: Finansal Istikrar,
Makroihtiyati Politikalar

> TCMB Katkist: Fiyat Istikrari, Dengeli Bilyiime Politikalar:
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Para Politikas1 Durusu

> “[...] enflasyon goruntimiunde belirgin bir iyilesme
saglanana kadar getiri egrisini yataya yakin tutmak
suretiyle para politikasindaki siki durus
surdurulecektir”
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TCMB likidite politikasinda sikilastirma egilimini korumaktadir.
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Kaynak: TCMB. Son Veri: 15 Ekim 2014
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Getiri egrisinin egimi tarihsel ortalamasina gore daha yatay

seyretmektedir.

Kisa ve Uzun Vadeli Faiz Oranlari
(YUzde)

14 - 5 Yil - BIST Gecelik Faizi - 14
—— BIST Gecelik Faiz Orani (10 Gunliik Hareketli Ortalama)
—— 5 Yillik Piyasa Faizi

=== TCMB Ortalama Fonlama Faizi
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Kaynak: TCMB, Bloomberg. Son Veri: 15 Ekim 2014
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Makroihtiyati 6nlemlerin yardimiyla reel faizler kiiresel kriz oncesi

seviyelerin altindadir.

Gosterge Tahvil Reel Faizi*

(YGzde)
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*Reel faiz serisi, gosterge tahvilin getirisinden enflasyon beklentilerinin gikarilmasi seklinde hesaplanmistir. Enflasyon beklentisi olarak, 2006 yili
Kaynak: TCMB, BIST. 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: 10 Ekim 2014
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Ticari kredi faiz oranlari tiketici kredisi faiz oranlarinin onemli

Olciide altinda seyretmektedir.

Faiz Oranlari

(YGzde)
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*20.10.2011 tarihi 6ncesi TCMB borglanma faizini, bu tarih sonrasi ortalama fonlama faizini ifade etmektedir.

Kaynak: TCMB. . .
Son Veri: 03 Ekim 2014
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Kredi biiylimesi para politikasinin siki durusu ve makroihtiyati

onlemler sonucunda makul seviyelerde seyretmektedir.

Tiiketici* ve Ticari Kredi Bliyiime Oranlari
(Yilhk Degisim, Ylizde)
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Toplam bankacilk sektori (Katilim bankalari dahil, TGA Harig)
Kaynak: TCMB. *Kredi kartlari dahil.

Son Veri: 10 Ekim 2014
ﬂi\ TURKIYE CUMHURIYET 12
B MERKEZ BANKASI




TCMB yasal sorumluluklar1 dogrultusunda dengeli biiyiimeye katki

saglamaktadir.

1) Fiyat Istikrar

2) Dengeli Biiytime Icin Ilave Destekler

> Ihracat Reeskont Kredileri
»  Surdurtlebilir Kredi Bliytimesi
»  Doviz Depo Imkam

>  Cekirdek Yukumluliuklerin Desteklenmesi Yeni
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2014 yilinda ihracat reeskont kredilerinin rezervlere katkisinin

13 milyar ABD dolari seviyesinde ger¢ceklesmesi beklenmektedir.

TCMB Rezervleri ihracat
Milyar ABD Doviz Satisi Reeskont
(Milyar ABD dolart) dolart -) Kredileri
+
B TCMB diger doviz rez. YP ZK igin doviz ROM doviz +)
B TCMB diger altin rez. B Kiym.mad. igin altin ROM altin OCAK 2014* 5.8 0.57
140 - Subat 2014 1.0 0.30
Mart 2014 1.05 0.48
120 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 7 Agustos 2014 0.21 1.38
Eylil 2014 0.31 1.42*
60 Ekim 2014 0,32%** 1.32*
Kasim 2014 0.77*
40
Aralik 2014 1.27*
TOPLAM 11,01 12,93

20

Milyar ABD dolari

ROM Déviz 38.5
SIS 2NN TN TN N N0 o TN~ T - TG S TAC- BN SV A S S
SR AR AN AN AN AN R L R S AN A N A N R A N A N R A A .
TOPLAM 72.1

Kaynak: TCMB.
Son Veri: 26 Eylll 2014

* Ocak 2014'teki dogrudan déviz miidahalesini de igermektedir.
** Doviz satiglari 15 Ekim 2014 itibariyladir.
+Gegici.
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Surdirilebilir Kredi Buyiimesi

Toplam Kredi* Biliyiime Orani
(Yilhk Degisim, Yiizde)
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Son Veri: 10 Ekim 2014

*Toplam bankacilik sektorii (Katilim bankalari dahil, TGA Harig)
*Kredi kartlari dahil, Kur etkisinden arindiriimis.
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Doviz Depo Faiz Oranlari

25 Eyliil 2014 Tarihli Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti

> FED nicel genisleme adimlarini sonlandirirken politika faizini uzun bir
sure dusuk seviyelerde tutacagini belirtmistir.

> Politika faizinin uzun donemde ulasmasi beklenen seviye kiiresel kriz
oncesi donemlere kiyasla daha dustik diizeyde bulunmaktadir.

> Bu cercevede, Para Politikas1 Kurulu'na Doviz Depo Piyasasi limitleri,
faiz oranlari ve gecmis uygulamalar konusunda bilgi sunulmustur.
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Doviz Depo Faiz Oranlari

> Merkez Bankasi’'ndan bir hafta vadeli borclanmalara
uygulanmaktadir.

> Turk lirasi devlet tahvilleri teminat olarak kabul edilmektedir.
> Rezerv Opsiyonuyla eszamanl kullanima izin verilmemektedir.

> OVP donemleri boyunca ongortulen faiz oranlari:

2015 2016 2017
ABD dolari 7.5 8.5 9.0
Euro 6.5 6.5 6.5

> Detaylar 10 Aralik 2014 tarihinde diizenlenecek olan basin
toplantisinda ilan edilecektir.
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Cekirdek Yukiimliliklerin Desteklenmesi

» TL Zorunlu Karsiliklara Odenecek Faizin Formuilii:
= TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Faizi - X yuizde puan

> Fonlarin daha buyuk kismini ¢cekirdek yukiumluliklerden
saglayan bankalarin X degeri daha dustuk, dolayisiyla
alacaklari faiz daha ytliksek olacaktir.
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Cekirdek Yukiimliliklerin Desteklenmesi

TL Zorunlu Karsiliklara Odenen Faiz

Odenen Faiz* (Yiizde)
70 -

iL/i

60 -

e Cekirdek yUkimluligu yiksek olan bankalar

>0 1 e Cekirdek yukimliligi daha diistk olan bankalar

40 -
39,4
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20 -

15,21 ----==mmmmm oo '
10 - I

5 7 8,25 TCMB Agirhikl Ortalama Fonlama Faizi (i)

* TCMB agirhikh ortalama fonlama faizinin yiizdesi.

Kaynak: TCMB. ;= (17 i>7 o _ (-5 i>5
' t={o i<7 t={o <5
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Mevduat ve Katilim Bankalari Referans Orani

(Mevduat + Ozkaynaklar) / Kredi Orani*
(Nisan-Mayis-Haziran 2014 Ortalamasi, Ylzde)

1129

(%)
200 -

812
780
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120 -~

102,7**
100 -

40 -

20 -

Mevduat ve Katilim Bankalar
*Aylik bilango verilerinin 3 aylik ortalamasi kullanilmistir. Yurt igi ve yurt disi bankalar mevduati ile

Kaynak: TCMB. resmi mevduat harig tutulmustur.
Mevduat ve katiim bankalarinin Toplam (Mevduat + Ozkaynaklar) / Toplam Kredi Orani
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Kalkinma ve Yatirim Bankalari Referans Orani

(Mevduat + Ozkaynaklar) / Kredi Orani*
(Nisan-Mayis-Haziran 2014 Ortalamasi, Ylzde)

(%) 3
<
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40 - 32,1**
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Kalkinma ve Yatirim Bankalari

3099
1309

*Aylik bilango verilerinin 3 aylik ortalamasi kullanilmistir.
Kaynak: TCMB.
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**Kalkinma ve yatirim bankalarinin Toplam (Mevduat + Ozkaynaklar) / Toplam Kredi Orani
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Finansman Sirketleri Referans Orani

(Mevduat + Ozkaynaklar) / Kredi Orani*
(Haziran 2014, Yiizde)

31155
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Finansman Sirketleri

Kavnak: TCMB *Raporlamanin 3 ayda bir yapilmasi nedeniyle donem sonu bilango verileri kullaniimistir.
yhak: ’ **Einansman sirketlerinin Toplam (Mevduat + Ozkaynaklar) / Toplam Kredi Orani
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Kredi Kart:1 Azami Faiz Orani Formiilu
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Kredi Kart:i Azami Faiz Oranlarinin Belirlenmesinde Yeni Yontem

> Seffaflik ve ongortlebilirligi artirmak amaciyla kredi karti azami faiz
oranlarini belirleme yontemi kamuoyu ile paylasilacaktir.

> Finansal istikrar1 ve tiiketicinin korunmasini amaclayan bir yontem
belirlenmistir.

- Normal donemlerde, kredi karti azami faiz oranlarinin ¢ok sik degistirilmesinin
ontine gecilmektedir.

Diistiik faiz donemlerinde, tiiketicilerin kredi karti kullaniminin sinirlandirilmasi
veya ihtiyac kredilerine yonlendirilmesi amacglanmaktadir.

Yiiksek faiz donemlerinde, tiliketiciler tizerindeki faiz yiikiiniin hafifletilerek TGA
artisinin 6nlenmesi amaclanmaktadir.
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Son yillarda ihtiya¢ kredisi faiz oranlari daha istikrarh

seyretmektedir.

ihtiyac Kredisi Faiz Orani, Politika Faizi ve Enflasyon
(Yazde, Yillik)
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Kaynak: TCMB. Son Veri: Agustos 2014.
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Parametrelerin Hesaplanmasi

> Haziran 2009 - Agustos 2014 arasinda gorece dengeye oturan ihtiyag
kredisi faiz oranlarinin
- Ortalamasi: 1,37

- Standart sapmasi: 0,22

» Dongt karsiti prim degerleri (%)

@B

Yiiksek faiz donemi

Normal donem

Diisiik faiz donemi

KK azami faiz

standart sapmasi =
0,65-0,23 = 0,43

ortalamasi =
2,02-1,37 = 0,65

iK + 0,43 iK(Ort) + 0,65 = 2,02 iK + 0,87
orani
Normal dénem prim | Mevcut KK azami faiz | Normal dénem prim
degeri - Orneklemin orani - Orneklemin degeri + Orneklemin
Hesaplanisi:

standart sapmasi =
0,65+0,22 = 0,87

TURKIYE CUMHURIYET
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iK: ihtiyac kredisi faiz orani
KK: Kredi karti azami faiz orani




Azami Faiz Hesaplama Yonteminin Temsili Gosterimi

Kredi karti l | Yogunluk
azami faiz | |
orani (KK) KK = iK, +S, : KK = Ort(iK) + S, : KK = iK, + S
I [
I [
| . |
| I I
I
| : |
| I |
I
| : |
| I |
I
| : |
|
[
| : |
I I |
[
I : |
I I |
I
[ : |
| | |
I
I : [
| ! 1
P < ihtiyag kredisi
-1 standart sapma +1 standart sapma faiz orani (iK)
S, > S > Sy
S =Prim degeri
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Normal Dagilim Degerlerine Gore Azami Faiz Hesab1 (%)

|
Kredi Karti I :
AzaT'SF?'z' Diisiik faiz ddnemi : Normal dénem ' Yiiksek faiz dénemi
' KK = iK + 0,87 | xk=ort(ik) + 0,65 : KK = iK + 0,43
| |
3 I I
| |
| |
2> 1 | |
| /
2,02 y-t----mmmoooeeeeeeeeooooooooood = - '

= Prim

|
|
1,5 -

0,87

|
|
|
' 0,65
| L]
. I\\
’ |
|
|

1

1

Giincel iK |
. 1
faizoranmi |

= Kredi karti azami faiz orani

0,43
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¥ ort(iK) ¥ ihtiyac Kredisi
1,15 1,59 ya¢
< N H
< > Faiz Orani
-0,22 +0,22
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Parametrelerin Gozden Gecirilmesi

> Enflasyon kalic1 bir sekilde ytizde 5 ve daha altindaki
seviyelere dustugiinde kredi karti azami faiz oranini
belirleyen parametreler gozden gecirilebilecektir.
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DENGELI BUYUME GORUNUMU
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Kiuresel biiytime oranlari iliml1 seyretmektedir.

.o oo oe * ° ° > % : ° °
Kiiresel Bliyiime Oranlari Gelismis Ulkelerde Issizlik
(Yillik Degisim, Yiizde) (Ylzde)
Gelismis Ulkeler ~  ====- Gelismekte Olan Ulkeler ABD Euro Bolgesi == =~-lngiltere
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*Ulkelerin GSYiH verilerine gére agirliklandirnlmistir. ) Son Veri: ingiltere icin Temmuz, Euro Bolgesi igin
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Agustos, ABD igin Eyliil 2014.

Kaynak: Bloomberg, TCMB. .
Son Veri: 2014 G2.
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ikinci ¢ceyrekte biiyiime zayiflada, ...

4,85 -

4,80 -

4,75 -

4,70 -

4,65 -

4,60 -

4,55 -

4,50 -

4,45 -

4,40

GSYiH
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Dogal Logaritma)

1|2|3|4|1|2|3|4|1|2|3|4|1|2|3|4|1|2|3|4|1|2|3|4|1|2|3|4|1|2|3|4|1|2|3|4|1|2
2005 2006 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 |2014|

Kaynak: TUIK, TCMB.
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..ancak ihracatin pozitif katkis1 devam etti.

Yillik GSYiH Biiyiimesine Katkilar
(YGzde Puan)
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Kaynak: TUIK. Son Veri: 2014 G2.
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Oncii gostergeler dengeli biiyiimenin devam ettigini isaret

etmektedir.

Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanim Orani
(Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindiriimis)
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Son Veri: Sanayi Uretimi icin Agustos 2014,

Kaynak: TUIK, TCMB. Kapasite Kullanim Orani igin Eyliil 2014.
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Son Veri: Eylul 2014.



Reel ihracat dis talepteki asagi yonlii risklere ragmen seviyesini

korumaktadir.

ihracat ve ithalat
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Altin Harig, 2011Q1=100)

140 - r 140
130 - —— Altin Haric ihracat —— Altin Harig ithalat - 130
120 - 120
110 + - 110
100 - 100
90 -+ - 90
80 -+ - 80
70 70
vl2lsla 23 al1l2 s ala 23 a1t 23 a1 23 a1 234125
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 14

* Uglincii geyrek verisi Temmuz-Agustos aylari gerceklesmeleri ile Eylil ayr tahminini igermektedir.
Son Veri: 2014 ¢3.
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Kaynak: TUIK, TCMB.



Oncii gostergeler dengeli biiyiitmenin devam edecegini isaret

etmektedir.

imalat Sanayii PMI
(Mevsimsellikten Arindirilmis)

60 -

== == Kiresel Euro Bolgesi Tirkiye
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Kaynak: MARKIT. Son Veri: Eylul 2014.
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Tiketici giiveni ve yatirim egilimi zayif seyretmektedir.

Tliketici Gliveni Yatirim ve Istihdam Goriiniimii
(Mevsimsellikten Arindiriimis)
-==<CNBC-e e TUIK-TCMB (sag eksen) I Yatinm Egilimi ——i|stihdam Beklentisi
120 - - 100 35 -
95 25 - i
110 | |
9 15 - II”“I"'
/ il
85 5
. s HHI | | HH IHHHHHHHIH
20 80 -5 - ”
80 75 -15 -
70 -25 A
70
65 -35 -
60
60 -45 -
50 T T T T T T T T T T T T T 55 -55 -
O @ O A O VO DD DD O DD &M ® S V) Q Q N v % > N ™
3 \'\0 6\\Q 3 N\Q 6\\0 \'\/ ,\\'\/ 3 N\'\r /\\'\r 3 '\,\'\r Q,\\'\/ 3 N\'\/ 6\\'\/ 3 N\'\/ 0/\\'\/ 3 '\,\0 QQ\Q Q%\Q 3 '\/\'\r Qq\'\/ Qo)\'\r 3 \/\'\, Qq\'\/ Qo)\'\r 3 ,\/\'\’ Qq\'\/
Kaynak: CNBC-e, TUIK, TCMB. Son Veri: Eyliil 2014 Kaynak: TCMB iktisadi Yénelim Anketi. Son Veri: Eylil 2014
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Son yillarda Tiirkiye’'de diger iilkelere gore daha giiclii bir istihdam

artisi gozlenmistir.
2007-2013 Yillari Ortalama Yillik istihdam Artis Oranlari

(Ylzde)
Gelismis Ulkeler ve Tiirkiye Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye

5 5

4_

4
3_
2_

3

1_

0 - 2

-1 -

1

_2_

_3_

0

4 -

-5 - 1
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c o5 <= a £ @ 2 v g S £ 0 3 S T ¥ 5 =7 < o 2 2 § s 5 £
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Kaynak: IMF. Kaynak: IMF.
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Ancak, istihdam artis1 son aylarda bir miktar yavaslamistir.

Katilim Orani (%)
--=-- [stihdam (milyon,sag eksen)

52

issizlik Orani (ylizde)

Tarim Disi issizlik Orani (ylizde)
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Son Veri: Temmuz 2014
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Kaynak: TUIK, Hanehalki isgiicii Anketi, CBRT.
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Dengelenme siireci beklendigi sekilde devam etmektedir.

Nihai Yurt ici Talep ve Gayri Safi Yurtici Hasila
(Mevsimsellikten Arindirilmis, 1998 Sabit Fiyatlariyla)

33 ~

-
o
- ~

-

31 - . - C e
GSYIH === Nihai Yurt I¢i Talep y

29 -

27 -

25 A

23 A

21 -

19 -

17

talslelalalslelalalslalalalslalalalslaialalslaialalslalalalslaialalslaialalsla a5 a2

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Kaynak: TUiK, TCMB.
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Ihracatin ithalat1 karsilama oranindaki artis egilimi siirmektedir.

ihracatin ithalati Karsilama Orani
(12-Aylhik Kayan Pencereler*, Yuzde)

74 -

72 -

70 ] . . .

Makroihtiyati
68 - Onlemler
66 - 65,1
Do6nem Ortalamasi: 63,9

64 -

62 -

60 -

58 -

= Karsilama Orani (altin harig)

56 -

54 T T T T T T T T T T T T T T T
& ) \e) $ o (<) A\ Q\ S b O Y Q Q N N 2 N > > ™ ™
Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q N N N N N N N N N Y

R M S e A O M M M S R S NP R AP AP

Kaynak: TUIK, TCMB. * 12-aylik birikimli ihracat /12-birikimli ithalat

Son Veri: Agustos 2014
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ihracat ithalattan daha hizli artmaktadir.

ihracat ve ithalat
(Nominal Yilhik Degisim, Yuzde, 6 Aylik HO)

60 -
= = = |hracat (altin harig) === [thalat (altin harig)
40 ~
20 A
PPN L nkaitaildnd Y
0 v T T T — GG
-20 -
40 -
-60 -
S N N O Y O Q Q Q N N N o \Z 2 > > > ™ N
Q Q Q Q Q Q N N Y N N £ N N N N S N 4 Y
R M O I I I M M IR NP P M M)
Kaynak: TUIK. Son Veri: Agustos 2014.
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Cari aciktaki iyilesmenin devam etmesi beklenmektedir.

Cari Denge
(12 Aylik Birikimli, % GSYiH)

0,0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
N | ——
\s’ \ 1
50 I Makroihtiyati
' Politikalar
4,0 -
6,0 -
80 - ——— Cari Acik/GSYiH :
= === Cari Acik/GSYiH (Altin haric) I
|
-10,0 -
112]3]a]1]213a]1]2]30a1]2]s]a]1]2/3]a]1]2]3]a 1[2]3]a)a]2]3]a)12[3]a 1]2]3]a]1]21s]a]1]2
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013  2014*
Cari Agik
(Milyar ABD dolan) 0.6 7.6 14.2 21.4 31.8 37.8 40.4 12.2 45.4 75.1 48.5 65.0 46.0
Cari Agik/GSYiH (%) 0.3 2.5 3.6 4.5 6.0 5.7 5.4 2.0 6.2 9.7 6.2 7.9 5.7

Son Veri: 2014 C2.

Kaynak: TCMB.
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* Orta Vadeli Proiram |2015-2017|tahmini.



Di1s finansmanin Kalitesi artmakta,...

Cari Acigin Finansman Kaynaklar
(12 Ayhik Birikimli, Milyar ABD dolari)

100 +

Portfoy Kisa Vadeli* mmm Uzun Vadeli** . DYY e Cari Agik

-20

T S S S SO S S S SN SN SN RN R S VA VR VAR S S S M
S S RPN W EwW W W W W R W oW W
R O I O M M O R N R M I A I M M P MRS M)
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4

o

2
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*Uzun vadeli sermaye hareketleri banka ve 6zel sektoriin uzun vadeli net kredi kullanimlarini ve banka, 6zel sekt6r ve Hazine’nin tahvil ihraglarini kapsamaktadir.
Kaynak: TCMB. **Kisa vadeli sermaye hareketleri banka ve 6zel sektériin net kisa vadeli kredi kullanimlari ve bankalardaki mevduatlari kapsamaktadir.
Son Veri: Agustos 2014.
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..reel sektorin dis bor¢larinin vadesi de uzamaktadar.

Reel Sektoriin Dis Borcunun Vade Dagilimi
(YGzde)

100
90

80 5+ vl
70

5Yil
60

50 maYil

40 3yl

o
s

30
m1-2Yil
20

10

oo [ R
s
wes [ R
o
oo
2009 - .

2010 - .

2011 - .

o

2013 F [

2002

Kaynak: TCMB.
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Genel ve ¢cekirdek enflasyon hedefin oldukg¢a iizerinde

seyretmektedir.

Genel ve Cekirdek Enflasyon
(Yilhk Degisim, Ylizde)

14 -

TUFE -==H -

10 -

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
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Kaynak: TUIK. Son Veri: Eyliil 2014,
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Son bir yilda doviz kuru geciskenligi enflasyonun temel belirleyicisi

olmustur.

ithalat Fiyat Endeksi

(2010=100)
170 -~
== ABD dolari Cinsinden ithalat Fiyatlari (2010=100)
150 -
TL Cinsinden ithalat Fiyatlari
130 A

o ‘J\/J\\/ " /I
. S

o

50 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

5 P P IO O O ECCOEI L AR AP RO Q@ OO OO DDA DD I
PRI FFR L IR W W W R W W W wx W
R S A R O M M AA R

Kaynak: TUIK. Son Veri: Agustos 2014.
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Birikimli doviz kuru gelismelerinin yillik enflasyon iizerindeKki

olumsuz etkisi kademeli olarak azalmaktadir.

Doviz Kurunun Tiiketici Fiyatlarina Etkisi

6 - - 45
mmm Doviz kurunun yillik tiiketici enflasyonuna etkisi (YUzde puan)
5 .
- 35
4 - Déviz kuru sepeti (Yillik % degisim, Sag eksen)
- 25
3
2 - 15
1 5
0
-5
_1 -
- -15
_2 -
3 -25
> > > > > > > > > ‘) > > g S 0 ™ ™ ™ N ™
N Y N Y N N N N Ny N Y N 4 N Y N 4 N % N
M I N o M O O I P A M P M AP T
Kaynak: TCMB. Son Veri: Agustos 2014.
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Yilin basinda alinan makroihtiyati 6nlemler ve para politikasinin siki durusu

cekirdek enflasyonun egilimi iizerinde olumlu etki yapmistir.

Cekirdek Enflasyon Gostergeleri H ve |
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Yilhklandirilmis 3 Aylik Ortalama, Yizde)

18 - 1
I
H | | —
[ — 1
16 - :
>\
1 g \\
14 1 : \ Parasal
1 / \
: Sikilastirma
12 - i
I
I
10 - !
I
8 - I
1
i
6 1 == 1
I
I
1
4 1 I
I
1
I
2 1 I
1
I
o T T T T T T T T T T T T ! T T T T T T T 1
I I T T T T T SN S SRR U SR RN VR RN VR VR VR VR Y
RW W W W R W R W W W W W W W W W W W W W
R I O R M M O N M I A N N A N M M\ MPC AN
Kaynak: TUIK, TCMB. Son Veri: Eyliil 2014.
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Gida fiyatlarindaki artis enflasyon goriuniimiindeki iyilesmeyi

geciktirmektedir.
Yilhk Enflasyon
(Ylzde)
16 -
14 - 14,22
12 -
10 -
8
/ \ 6,58
6
4 4
2 - = GIda ve Yemek H. = Gida ve Yemek H. Hari¢ TUFE
0
TN TN T TN TR S S S S S SR SR VR VU M VR VU VN VR
0"’\\’ 0’”\\/ 0”’\\’ 0“‘\\, 0‘9\\’ QQ’\\’ 6\\\, Q‘b\\’ 0‘3\\’ '\9\\, '\,"'\\’ '\’)’\\’ 0"’\\, 6"\\’ 0”’\\’ 0“\\, 0‘9\\’ 0“’\\’ 6\\\, Q‘*’\\’ 0°’\\,
Kaynak: TUIK, TCMB. Son Veri: Eylil 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
—|_| T T T T T T I_I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T NORMAL

NEMLI

KURAK

S S S S T SO S L. S N G R I S SR
IS S - S A SN S M S S - N M S S, S S S S
Kaynak: Meteoroloji Genel Mudurligu * Haziran aylari itibariyla son 12 aylik yagisin dénem ortalamasindan sapmasini gostermektedir.
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Gida fiyatlar: y1l basindan itibaren tarihi egiliminden ayrismistir.

islenmemis Gida Fiyat Endeksi
(Seviye, Mevsimsellikten Arindiriimis)

290 -

240 -+

190 -

140 -

Kaynak: TUIK, TCMB. Son Veri: Agustos 2014.
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Yurtici gida fiyatlar: uluslararasi gida fiyatlarindan onemli oranda

farklilasmistir.
Yurtici ve Uluslararasi Gida Fiyatlari Yurtici ve Uluslararasi Bugday Fiyatlan
(Endeks, Ocak 2012=100) (Endeks, Ocak 2012=100)
130 - - 130 140 - - 140
Taze Meyve Sebze Disi Gida Bugday, Uretici Fiyatlar (sag eksen)
——FAO (TL) 130 . ——FAO Tahil (TL) | 130
120 - - 120
120 - - 120
110 - - 110
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80 : : : : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 80 80 T T T T T T T T T T T T T T 80
QNN AN NNV AT DD D DD 0D > WM
QO NN NNV AT D D D5 D N N N W WINT I INT WY N WIWY N I I I OINT W N
\‘ﬁ'\g’b\\g‘b\\@\\»{ﬁ\g‘b\\g@\@\\@\&\\&\\Q"&\\(ﬁ\&\\g@\\ PO ECR PP ER PR DD P
Kaynak: FAO, TUIK, TCMB. Son Veri: Agustos 2014.
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Enflasyon beklentilerinin 2015 yi1l1 boyunca kademeli olarak

azalmasi1 amac¢lanmaktadir.

Enflasyon Beklentileri
(YGzde)

10

3 T T T T T
d S

© K L & P @ PO O © WO WO O N WD YW IR
F & & & 93 F & Q@ @ WKW W W W W W W
RS N A A A S R M R I P NP
Kaynak: TCMB. Son Veri: Ekim 2014.
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Emtia fiyatlarindaki diisiisiin enflasyondaki yukari yonlii riskleri

sinirlamasi beklenmektedir.

S&P GS Endeksleri
(01.01.2010=100)

1
>0 Ana Endeks = == Enerji End. Metal Tarim
Temmuz 2014
140 ‘Enflasyon
‘Raporu
n "\’ R | RN | b
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Kaynak: Bloomberg. Son Veri: 16 Ekim 2014.
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Enflasyon goriiniimiindeki yukari yonli riskler yakindan takip

edilmektedir.

Enflasyon Raporu Tahmini

(YGzde)
Tahmin Araligr* - Belirsizlik Aralig e Yil Sonu Enflasyon Hedefleri Cikti Agigi === Gerceklesme
12 + - 12
10 A - 10
o"\
8 1 «—  Kontrol Utku ——» - 8
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[0 [ ) [ ) [ ) [ )
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* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasihigi yizde 70'tir. Son Veri: Eylll 2014.

BB VERKES A
B MERKEZ BANKASI



Genel Degerlendirme

> Zayiflayan kiiresel talebe ragmen ihracat dengeli bliylimeyi desteklemeye devam
etmektedir.

> Siki para politikasi durusu ve alinan makroihtiyati dnlemlerin etkisiyle kredi
buyume hizlar1 makul diizeylerde seyretmektedir.

> Yilin basinda alinan makroihtiyati 6nlemlerin ve para politikasindaki siki durusun
cekirdek enflasyon tizerindeki olumlu etkileri gozlenmeye baslanmistir. Gida
fiyatlarindaki ytuksek seyir enflasyon goruntimundeki iyilesmeyi geciktirmektedir.

> Diisen emtia fiyatlar1 enflasyon tizerindeki yukari yonlii riskleri sinirlayabilecektir.
> Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve enflasyonu etkileyen diger unsurlar
yakindan izlenecek ve enflasyon gortiinimiinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar

getiri egrisini yataya yakin tutmak suretiyle para politikasindaki siki durus
surdurtlecektir.
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