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BB VERKES A
B MERKEZ BANKASI



Ozet: Makroekonomik Goriiniim ve Para Politikasi

> Siki para politikasi durusu ve alinan makroihtiyati 6nlemlerin etkisiyle
kredi biiyiime hizlar1 makul diizeylerde seyretmektedir.

> Gida fiyatlarindaki yuksek seyir enflasyon gortiinimiindeki iyilesmeyi
geciktirmektedir. Kurul, bu cergcevede kurakligin ve jeopolitik risklerin
enflasyon goriinimau uzerindeki etkilerini de ele almistir.

> Kurul, kisa vadeli faizlerdeki mevcut durusun daha simetrik bir faiz
koridoru icinde stirduirilmesine karar vermistir.

> Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislar1 ve enflasyonu etkileyen
diger unsurlar yakindan izlenecek ve enflasyon goriiniimiinde belirgin
bir iyilesme saglanana kadar getiri egrisini yataya yakin tutmak
suretiyle para politikasindaki siki durus surdirtlecektir.
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IKTISADI FAALIYET
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iktisadi faaliyet y1lin ilk ceyreginde net ihracatin olumlu katkisi ile

yuzde 4 civarinda artmaya devam etmistir.
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Son Veri: Sanayi Uretimi, Haziran 2014.
KKO, Agustos 2014.

——Sanayi Uretimi
——KKO (sag eksen)

Kapasite Kullanim Orani

imi ve
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Reel ihracat yilin ilk yarisinda reel ithalata gore artarak dengelenme

suirecine katkida bulunmustur.

ihracat ve ithalat
(Mevsimsellikten Arindirilmis, 2011C1=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Son Veri: Haziran 2014.
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AnKket gostergeleri, jeopolitik risklerin olasi etKileri ile, iktisadi

faaliyette bir miktar ivme kaybina isaret etmektedir.

imalat Sanayi PMI Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindirilmis)
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Kaynak: MARKIT. Son Gozlem: Kiiresel PMI Temmuz 2014, Euro Bolgesi ve Turkiye PMI Agustos 2014.

Wi eees panes
B MERKEZ BANKASI



)

St
=
~

Q
)
=z

£

—d

L

Bt

)

Q

7))}
[

>

°)

N

(<B]

()

(D]

<
He}

(=T}
u
E
pr—

=

on

(D]

£

| )
=

)

ici guveni ve ya

Tiiket

Istihdam Beklentisi

(Mevsimsellikten Arindirilmis)
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Son Veri: Agustos 2014.

Kaynak: TCMB iktisadi Yénelim Anketi.

Son Veri: Agustos 2014.

Kaynak: CNBC-e, TUIK, TCMB.
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Istihdam artisi ikinci ceyrekte yavaslamistir.
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Kaynak: TUIK Hanehalki isgiicii Anketi, TCMB. Son Gozlem: Mayis 2014.
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DIS DENGE
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ihracat ithalattan daha hizh artmaya devam etmektedir.

ihracat ve ithalat
(Nominal, yillik % degisim, 6-aylik hareketli ortalama)
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Kaynak: TUIK. Son Gozlem: Temmuz 2014,
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AB lilkelerindeki toparlanma ihracat artisina katkida

bulunmaktadir.

Toplam ihracat ve AB-27 Ulkelerine Yapilan ihracat
(Altin haric, Nominal, yillik % degisim, 6-aylik hareketli ortalama)
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AB’deki toparlanma ihracat pazar payina da yansimaktadir.

ihracat (altin harig) Pazar Paylar
(6-aylik birikimli, ylzde)
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Yilin ilk yarisinda cari agikta belirgin bir iyilesme yasanmistir.

(12 Aylik birikimli, milyar ABD dolari)
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Di1s finansmanin Kalitesi artmaya devam etmistir.

(12-aylhik birikimli, Milyar ABD dolari)
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banka, 6zel sektor ve Hazine’nin tahvil ihraglarini kapsamaktadir.

**Kisa vadeli sermaye hareketleri banka ve 6zel sektortin net kisa vadeli kredi kullanimlari ve

Kaynak: TCMB. bankalardaki mevduatlar kapsamaktadir.

Son Gozlem: Haziran 2014.

BB e o
B MERKEZ BANKASI



ENFLASYON ve GIDA GUVENLIGI
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Genel enflasyon ve ¢ekirdek enflasyon gostergeleri yliksek

seviyelerde seyretmektedir.

(Yillik YGzde Degisim)
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Son Gozlem:: Temmuz 2014.
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Emtia fiyatlar1 yakin donemde bir miktar diisiis sergilemistir.
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Kaynak: Bloomberg. Son Gozlem: Agustos 20, 2014.
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Kurlar son aylarda daha istikrarli seyretmektedir.

ABD Dolari kargisinda TL ve Diger Gelismekte Reel Efektif Déviz Kuru
Olan Ulke Déviz Kurlan (01.11.2010=1) (2003=100)
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Son Gozlem: 22 Agustos 2014.
Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Sili, Son Gozlem: Temmuz 2014.
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Kaynak: Bloomberg. - o
Y g Endonezya, Malezya, Meksika, Filipinler, Polonya,

Romanya, G. AfriKa ve Kore yer almaktadir.
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Birikimli doviz kuru gelismelerinin yillik enflasyon iizerindeki

olumsuz etkisi kademeli olarak azalmaktadir.

Doviz Kurunun Tiiketici Fiyatlarina Etkisi
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Kaynak: TCMB. B
Son Gozlem: Temmuz 2014.
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Tarimdaki olumsuz arz kosullari ise gida fiyatlarinda yukari yonlii

baski olusturmaktadir.

1972-2014 Kurakhik Analizi*
(12 aylk)
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Kaynak: Meteoroloji Genel MudurlGga. * Haziran itibariyla son 12 aylik ortalamadan sapmayi gosterir.

BB VERKE S SANRAS
B MERKEZ BANKASI



Uzun bir suiredir islenmemis gida fiyatlar: diger fiyatlardan daha

hizlh artmaktadur.

Fiyat Endeksleri
(Seviye, Mevsimsellikten Arindirilmis, 2005=1)
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Source: TUIK, TCMB. Son Gozlem: Temmuz 2014.
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Son donemde, gida fiyatlarindaki yliksek seyir enflasyon uiizerinde

yukari yonlii baski olusturmaktadir.

Yillik Enflasyon (%)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Son Gozlem: Temmuz 2014.
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Bunun sonucunda, gida fiyatlar: y1l basindan itibaren tarihi

egiliminden ayrismistir.

islenmemis Gida Fiyat Endeksi
(Seviye, Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Son Gozlem: Temmuz 2014.
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Gida fiyatlarinin bir¢ok alt kaleminde artislar gézlenmektedir.

Ekmek Tahillar

20 - (Yilhk Ylzde Degisim) - 20

15 - - 15
14,3

10 - - 10

__— ~—— _— 8.3

——@Gida disi Enflasyon

—e—Ekmek Tahillar
0 | | | | | | | | | | | | | | 0
™ o™ o o™ ™ o™ o™ ™ < < < < < < <
— — — — — — — — — — — — — — —
— — | -
= 8 E &% & % 8 £ 8 8 & £ & R
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Kaynak: TUIK, TCMB. Son Gozlem: Temmuz 2014.
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Gida fiyatlarinin bir¢ok alt kaleminde artislar gézlenmektedir.

Et Uriinleri
(Yilhk Ylzde Degisim)

20 - - 20
17.7
15 - - 15
10 - - 10
5 - - 5
——@Gida disi Enflasyon
—e—Et Urlinleri
O | | | | | | | | | | | | | | 0
o o on on o o o o < < < < < < <
— i Lo — Lo — i Lo | — i — — — i i
> N > = g ) © © 0 = 2 > N
g2 5 % 38 &§ % 83 3 8 2 5 & 6
Kaynak: TUIK, TCMB. Son Gozlem: Temmuz 2014.
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Gida fiyatlarinin bir¢ok alt kaleminde artislar gézlenmektedir.

Peynir ve Diger Siit Uriinleri
(Yilhk YGzde Degisim)

20 - - 20
15 - 16,7, 15
10 - - 10
~—__ S 8.3
5 - -5
——@Gida disi Enflasyon
—e—Peynir ve Diger Siit Uriinleri
O | | | | | | | | | | | | | | 0
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Kaynak: TUIK, TCMB. Son Gozlem: Temmuz 2014.
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Tiketici sepetindeki gidanin pay: Turkiye’de goreli olarak yiliksektir.

TUFE Sepetinde Gidanin Payi

(Yuzde)
50 -
45 -
40 -
35 -
30 -
24,5
25 -
20 -
. I I I I I
10_ T T T T T T T T T T T T T |._\
c © © ) c N c © © 5 © © © % ©
I > > > @ i, I > > o > = i o o
2 3 § = % % % g5 g ¢35 z g5 £ :%
£ o = O o i o 2 o< -
T & . = £
> S

Kaynak: Eurostat, JP Morgan.
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Gida fiyatlar1 ayrica bazi hizmet fiyatlari iizerinden enflasyona

dolayl etki yapmaktadir.

(Yillik YGzde Degisim)

16 ----Taze Meyve-Sebze Disi Gida - 14

——Yemek Hizmetleri (sag eksen , g8
14

- 12

- 11

- 10

-9

- 8

- 7
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Kaynak: TUIK, TCMB. Son Gozlem: Temmuz 2014.
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Son donemde yurtici gida fiyatlar:1 uluslararasi gida fiyatlarindan

onemli oranda farklilasmistir.

B

Yurtici ve Uluslararasi Gida Fiyatlari
(Endeks, Ocak 2012=100)

130 - 130
——FAO (TL) Taze Meyve Sebze Disi Gida
120 + - 120
110 ~ - 110
100 - /\A - 100
Ao
90 - - 90
80 T T T T T T T 80
O I =+ =+ =4 N N N N M MO OO ;MmO <« <
v = v = v I = = = T v
N M © O N M © O N M © O N M O
1 O O O « O O O «< O O O «€ O O

FAO fiyatlari TL cinsinden hesaplanmistir.
Kaynak: FAO, TUIK, TCMB.
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140 +

130 +

120 +

110 A

100 ~

90 +

80

(Endeks, Ocak 2012=100)

——FAO Tahil (TL)

Bugday, Uretici Fiyatlar, (sag eksen)

-

N

Yurtici ve Uluslararasi Bugday Fiyatlan

- 140

- 130

- 120

- 110

- 100

- 90

80
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Belirli tarim turiinlerinde uygulanacak aktif bir dis ticaret politikasi gida

fiyatlarindaki yukari yonlii riskleri sinirlamada etkili olabilecektir.

Tarim ve Gida Politikalari
(10. Kalkinma Plani, Paragraf 763)

1. Urlin piyasalarinda istikrar
2. Ciftci gelirlerinde istikrar

icin dis_ticaret araclarinin _etkin kullanilmasi diger politika
araclari ile birlikte zikredilmistir.
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Gida giivenligi 10. Kalkinma Planinda onem atfedilen konulardan biridir.

Tarim ve Gida Politikalar (Paragraf 763)

Gida giivenligini teminen urin piyasalarinda ve ciftgi
gelirlerinde istikrar gozetilerek etkin stok yodnetimi,
uretim, pazarlama ve tuketim zincirinde kayiplarin
azaltilmasi, piyasalarin dizenlenmesine iliskin idari ve
teknik kapasitenin  glclendirilmesi ve dis ticaret
araclarinin__etkin _ kullanilmasi  saglanacaktir.  Uretici
orgutlerinin pazara erisimi kolaylastirilacaktir.
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Gida giivenligi 10. Kalkinma Planinda onem atfedilen konulardan biridir.

Asiri Fiyat Oynaklig: (Paragraf 65)

Iklim degisikligi, tarim Urinleri stoklarinda azalma,
enerji ve diger girdilerdeki fiyat artislari, nifus artisi,
tarim urunlerinin biyoyakit benzeri alternatif alanlarda
kullaniminin gelismesi gibi faktorler 2000’li yillarin
ikinci yarisinda gida_fiyatlarinin_asiri_artmasina_ve
dalgalanmasina yol agcmistir.
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Gida giivenligi 10. Kalkinma Planinda onem atfedilen konulardan biridir.

Verimlilik (Paragraf 67)

Tarimsal dretim maliyetlerinin  ddstrilmesi  ve
verimliligin artirllmasi durumunda Ulkemizde dinya
fiyatlarinin __ Uzerinde seyreden gida  fiyatlar
disebilecektir.
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TCMB gida giivenligi politikalarinin etki analizine katki

saglayabilecektir.

Gida  glvenligine iliskin  bir  komitenin
olusturulmasi halinde alinacak konjonktlrel ve
yapisal onlemlerin fiyatlar ve enflasyon orani
uzerindeki etkileri acisindan TCMB komite
calismalarina katki saglayabilecektir.
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Parasal ve Finansal Kosullar
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Son donemde, gelismekte olan iilkelere yonelik portfoy akimlarinda

artis gozlenmektedir.

Gelismekte Olan Ulkelere Hisse Senedi ve Tahvil Akimlari
(milyar ABD dolari, 4 Haftalik Hareketli Toplam)

35 -

30 - Tahvil Piyasalar

25 - Hi di Piyasal

M Hisse Senedi Piyasalari

20 -

15 -

10 -
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Kaynak: EPFR. Son Goézlem: 13 Agustos 2014.
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Gelismekte olan iilkelerin risk primi gostergelerinde de bir miktar

iyilesme yasanmistir.

Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulkelerin Kredi Temerriit Swapi (CDS)
(5 Yil Vadeli, Baz Puan)

—Tirkiye ——GOU Ortalamasi* —Segilmis GOU Ortalamasi**

280 - - 280
260 - - 260
240 - h~ | J “ - 240
220 - | Ws - 220
VI \¥ ‘
200 - 'l ' \ ' \ | 200
\ ‘ f‘ \ (
180 - ‘ . v ™\ £ A1, 180
160 - ,/ , - 160
140 - . i - 140
Y -

120 -\ ) Y - 120
100 - - 100
80 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 80
(e0] (a0] (e0] (e0] (e0] (e0] ™ [e0] (e0] ™ ™ ™ < < < < < < < <
— — — — — — — — — — — — — — — — — — — —
- N ™ < Lo (o] N~ [ee] (o)) o i [qV} — [aV} ™ < o (o] N~ [ee]
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Kaynak: TCMB, Bloomberg.
*Gelismekte Olan Ulkeler arasinda Brezilya, Cek C.,Endonezya, G. Afrika, Kolombiya, Macaristan, Meksika, Polonya, Romanya ve Sili yer almaktadir.
** Secilmis Gelismekte olan Ulkeler ortalamasi hesaplanirken Brezilya, Endonezya ve G. Afrika CDS primleri kullanilmistir.
Son Gozlem: 22 Agustos 2014.
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Uzun vadeli kiiresel faizlerin hem seviyesi hem de oynaklig: diistuisler

sergilemistir.

ABD 10-Yillik Faiz ve MOVE Endeksi

50 - . : - 280
— ABD 10-Yillik Faiz —— MOVE Endeksi
> - 250
4,0 -
- 220
35 -
30 - - 190
2,5 - ! - 160
207 | - 130
1,5 -
- 100
1,0 -
05 - - 70
0,0 I I I I I I I I I I I I I 40
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Son Gozlem: 26 Agustos 2014..
Kaynak: Bloomberg.
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TCMB, kisa vadeli faizlerdeki mevcut durusun daha simetrik bir faiz

koridoru i¢cinde siirdiiriilmesine karar vermistir.

Gecelik Bor¢ Alma -Verme Faiz Koridoru
13 ——TCMB Ortalama Fonlama Faizi 13

——BiST Bankalararasi Gecelik Repo Faizleri

12 12

—1 Haftalik Repo Faizi

11 11
Al A\

Aa
8 8
7 ‘ 7
6 6
5 == 5

Tl

4 4
3 3
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Kaynak: TCMB Son Gozlem: 22 Agustos 2014..
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Ocak ayindaki sikilastirmadan itibaren getiri egrisinin egitimi

tarihsel ortalamasina gore daha yatay seyretmektedir.

5 Yil - TCMB Faiz Farki —5 Yillik Piyasa Faizi

14 - —— 3 Aylik Piyasa Faizi ----TCMB Ortalama Fonlama Faizi 14

05/11
06/11
07/11
08/11
09/11
10/11
11/11
12/11
01/12
02/12
03/12
04/12
05/12
06/12
07/12
08/12
09/12
10/12
11/12
12/12
01/13
02/13
03/13
04/13
05/13
06/13
07/13
08/13
09/13
10/13
11/13
12/13
01/14
02/14
03/14
04/14
05/14
06/14
07/14
08/14

Kaynak: TCMB. Son Gozlem: 22 Agustos 2014.
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30

25

20

15

10

-10

Tirk Liras1 Ocak ayindaki onden yiiklemeli parasal sikilastirmadan

sonra goreli olarak olumlu performans géstermistir.

Nominal Déviz Kurlari
(AI?E Dolari karsisinda ylizde degisim)

22.05.2013-17.12.2013 17.12.2013-27.01.2014 27.01.2014-22.08.2014

11 6,0

9 4,0

7 2,0

5 0,0

3 -2,0

1 -4,0

-1 -6,0
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.
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Pozitif deger ilgili para birimin ABD Dolari karsisinda deger kaybettigi anlamina gelmektedir.



ima edilen doviz kuru oynakligi bir miktar iyilesmistir.

Kur Oynakhgi

(1 Ayhk)

28 -
Gelismekte Olan Ulkeler
23 -
Tirkiye
18 - ¥ -
A
13 -
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Kaynak: Bloomberg.
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Gelismekte olan Ulker arasinda Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Polonya, Cek C., G.

Romanya para birimlerinin ABD Dolari karsisinda ima edilen oynakhgr kullanilmistir.

Afrika, Endonezya,

Son Gozlem: 22 Agustos 2014.
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TCMB Mayis ayindan itibaren ihracat reeskont kredileri kanaliyla net

rezerv biriktirmeye baslamistir.

TCMB Rezevleri
(Milyon ABD dolari)

Milyar ABD dolari

B TCMB diger déviz rez. = YP ZK icin ddviz ROM déviz Doviz Satisi hracat
3 (-) Reeskont
140 B TCMB diger altin rez. ® Kiym.mad. i¢in altin ROM altin Kredileri (+)
Ocak 2014* 5.8 0.57
120 1 Subat 2014 1.0 0.30
Mart 2014 1.05 0.48
100 - Nisan 2014 1.02 0.36
Mayis 2014 0.50 2.06
Haziran 2014 0.42 1.54
Temmuz 2014 0.38 1.46
60 Agustos 2014 0.17** 1.37¢
Eylil 2014 1.41*
40
Ekim 2014 1.31*
Kasim 2014 0.77*

20

Miktar (Milyar S)

0 ROM FX 40.8
o 4 &N &N N N N N M M M M Mm o n o0 s < 0«0«
S ¥ g g gL dddddd g g
d 9 9 o B R & 9 9 @& O 0 ® 68 &8 F§ o & YP ZK I¢in D6viz 32.7
© €@ O O O o O «©Ww O O O O O H =H o o o o
Total 73.1
Kaynak: TCMB. * Ocak 2014’teki dogrudan doviz miidahalesini de igermektedir.
** Doviz satiglari 25 Agustos 2014 itibariyladir.

*Gegici.
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Ticari kredi faiz oranlari ve ticari-mevduat faiz farki diismeye devam

etmektedir.

15 —Ticari Kredi Faiz Orani --=-Faiz Farki (sag eksen) - 45
14
13
12
11
10
9
8
7
6
5 0
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Son veri: 08 Agustos 2014
4 Hafta HO
KMH ve KK Harig.
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Kaynak: TCMB.



Tiiketici kredisi faizleri de benzer sekilde diisiis gostermektedir.

5 -
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Kaynak: TCMB. Son veri: 08 Agustos 2014
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S1ki para politikasi durusu ve alinan makroihtiyati 6nlemlerin

etKkisiyle kredi biiyiime hizlar1 makul diizeylerde seyretmektedir.

Toplam Kredi Bliyumesi
(Yilhk Degisim, Yiizde)

40 -+

35 -

30 -

25 -

20 -

15 -
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Son Veri Tarihi: 15 Agustos 2014

Toplam Bankacilik Sektora (Katilim Bankalari dahil)
TGA Harig.

Kur Etkisinden Arindirilmis.

BB VERKES A
B MERKEZ BANKASI

Kaynak: TCMB.



Toplam kredi biiyiimesi y1lbasindan bu yana tarihsel ortalamasinin

altinda seyretmektedir.

Toplam Kredi Bliylimesi
(13 Haftalik HO, Yilliklandirilmis, Yizde)

45 - === Toplam Krediler (2014) Toplam Krediler (2007-2013) - 45

40 - - 40

35 - - 35

30 - - 30

25 - - 25
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H afta Son Veri Tarihi: 15 Agustos 2014

Toplam Bankacilik Sekt6ri (Katilim Bankalar dahil)
Kur Etkisinden Arindirilmis.
TGA Harig
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Kredi biiytimesindeki yavaslama biiyiik oranda tiiketici kredileri

buyumesindeki yavaslamadan kaynaklanmakta iken,

Tiiketici Kredi Buyiimesi
(13 Haftalik HO, Yilliklandirilmis, Yizde)

40 - --=-Tiketici Kredileri (2014) = Tiiketici Kredileri (2007-2013) - 40
35 + - 35
30 - 30
25 - - 25
20 - 20
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Hafta Son Veri Tarihi: 15 Agustos 2014
Toplam Bankacilik Sektori (Katihim
Kaynak: TCMB. Bankalari dahil)
TGA Harig
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..ticari Kredilerin bilyiimesi daha giiclu bir seyir izlemektedir.

Ticari Kredi Bliyiimesi*
(13 Haftalik HO, Yilliklandirilmis, Kur Etkisinden Arindirilmis, Yiizde)

-===Ticari Krediler (2014) = Ticari Krediler (2007-2013)
40 - 40
35 - 35
30 - 30
25 - 25
20 - - 20
15 - 15
10 - - 10
5 - 5
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— — — i (gl (@l (gl on o o < < < < [Tp]
Hafta Son Veri Tarihi: 15 Agustos 2014
Toplam Bankacilik Sektora (Katilim Bankalari dahil), TGA Harig
Kaynak: TCMB. Kur Etkisinden Arindiriimis.
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Ozet: Makroekonomik Goriiniim ve Para Politikasi

> Siki para politikasi durusu ve alinan makroihtiyati onlemlerin etkisiyle
kredi biiyiime hizlar1 makul diizeylerde seyretmektedir.

> Gida fiyatlarindaki yliksek seyir enflasyon gortiinimiindeki iyilesmeyi
geciktirmektedir. Kurul, bu cergcevede kurakligin ve jeopolitik risklerin
enflasyon goriunumiu uzerindeki etkilerini de ele almistir.

> Kurul, kisa vadeli faizlerdeki mevcut durusun daha simetrik bir faiz
koridoru icinde stirdiiriilmesine karar vermistir.

> Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislar1 ve enflasyonu etkileyen
diger unsurlar yakindan izlenecek ve enflasyon goriinimiinde belirgin
bir iyilesme saglanana kadar getiri egrisini yataya yakin tutmak
suretiyle para politikasindaki siki durus surdurtlecektir.
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