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Enflasyon Raporu: Ana Boliimler

= (Genel Degerlendirme

= Uluslararasi Ekonomik Gelismeler

= Enflasyon Gelismeleri

= Arz ve Talep Gelismeleri

= Finansal Piyasalar ve Finansal Aracilik
= Kamu Maliyesi

= Orta Vadeli Ongoriiler
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Enflasyon Raporu: Kutular

= Tirkiye’de Enflasyonun Is Cevrimlerine Duyarlilhig

= Gayr1 Safi Yurt I¢i Hasila Verilerini Mevsimsellikten Arindirma:
Dogrudan ve Dolayh Yaklasim

= Turkiye Dis Ticaretinde Reel ve Cari Dengelenme

= Kredi Bliyumesi ve Cari Denge

= Tirkiye’de Tiiketici ve Ticari Kredilerin Cari Acikla Iliskisi

= Bankacilik Sistemi TL Fonlama Ihtiyaci1 Alt Bilesenleri ve TL Kredi
[liskisi

= Turkiye’de Firmalarin Krediye Erisimi: Anket Sonuclarina Dayali Bir
Inceleme
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Portfoy Akimlari

Gelismekte Olan Ulkelere Portféy Akimlari
(4 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar ABD Dolari)

e lilbl g g
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Kaynak: EPFR.

= 2014 yilinin ikinci ¢eyreginde, finansal oynakliklar azalmis ve kiiresel likidite
kosullarinda iyilesmeler yasanmistir. Bu cercevede, gelismekte olan tlkelere
yOnelik sermaye akimlarinda girisler gozlenmistir.
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Risk Primi

Secilmis GOU ve Tiirkiye CDS Gelismeleri

(Baz puan)
Tarkiye Gelismekte Olan Ulkeler* - Secilmis Ulkeler Ortalamasi**
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*Brezilya, Cek C., Endonezya, G. Afrika, Kolombiya, Macaristan, Meksika, Polonya, Romanya ve Sili.
** Brezilya, Endonezya ve G.Afrika.
Kaynak: Bloomberg.

= Siki para politikas1 durusu ile i¢ ve dis belirsizliklerdeki azalislar sonucunda
Turkiye'nin risk primi gostergelerinde ikinci ceyrekte kayda deger bir iyilesme
yasanmistir.
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Para Politikasi1 Uygulamalari ve
Parasal Kosullar
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Para Politikasi

TCMB Faizleri ve BIST Bankalararasi Gecelik Repo Faizleri
(Yuzde)
Gecelik Borg Alma -Verme Faiz Koridoru

15

13

—— Ortalama Fonlama Faizi (5 Ginlik HO)

BIST Gecelik Repo Faizleri (5 gunlik HO)
—— 1 Hafta Vadeli Repo Faiz Orani

0212

Kaynak: BIST, TCMB.
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TCMB Fonlamasi
(2 Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar TL)
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28 Ocak’ta yapilan sikilastirmanin giicli ve onden yuklemeli olmasi, sikilastirma
sonrasinda gecen siuirecte risk primlerinin diismesi, kiiresel likidite kosullarinin
iyilesmesi, enflasyon egiliminin duzelmesi ve doviz kurunun enflasyon tizerindeki
birikimli etkilerinin azalmaya baslamasina bagh olarak TCMB son donemde olgtlu
oranlarda faiz indirimlerine gitmistir.



Parasal Kosullar

Piyasa Faizleri ve TCMB Fonlama Faizi Uzun ve Kisa Vadeli Faiz Farki
(Ylzde) (Yazde)
== 5 Yl - TCMB Faiz Farki 20 - - 20
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Kaynak: BIST, TCMB. * BIST Tahvil ve Bono Piyasasinda islem goren tahvillerin fiyatlari kullanilarak,

Extended Nelson-Siegel (ENS) yontemiyle olusturulan getiri egrisinin 4 yillik
ve 6 aylik vadelerdeki faizlerinin farkinin 5 glinlik hareketli ortlamasidir.
Kaynak: BIST. (15 Temmuz itibariyla)

= Para politikasi, getiri egrisini yataya yakin tutmak suretiyle, siki durusunu
surdurmektedir.
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Doviz Kuru Gelismeleri

TL ve Segilmis Gelismekte Olan Ulke Para Birimlerinin ABD Opsiyonlarin Ima Ettigi Kur Oynakhgi
. . B (1 ay vadeli, Yuzde)
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* Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Sili, Kolombiya, Cek C., Macaristan, Meksika, Polonya, * Cari aclk veren gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya,Sili, Cek Cumhuriyeti, Hindistan,

Romanya, G.Afrika, Hindistan , Endonezya ve Tiirkiye yer almaktadir. ** Segilmis GOU ortalamasi
hesaplanirken ise Brezilya, Endonezya, G. Afrika ve Hindistan kullaniimigtir.

Meksika,Polonya,G. Afrika, Endonezya,Romanya ve Kolombiya yer almaktadir.

Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg

=

Yakin donemde, i¢ ve dis belirsizliklerin azalmasi, gelismis lilke merkez
bankalarinin destekleyici para politikalarinin devamina dair aciklamalari
ve para politikasindaki siki durus sonucunda Tirk lirasindaki oynakligin
benzer lilkelere kiyasla daha ¢ok azaldig1 gozlenmektedir.
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Finansal Istikrar

Tiiketici Kredilerinin Biiyiime Hizlarinin Gegmis Yillarla Ticari Kredilerin Ge¢mis Yillarla Karsilastiriimasi
Karsilastirilmasi (13 Haftalik Yilliklandirilmis Hareketli Ortalama, Kur Etkisinden
(13 Haftalik Yilliklandirilmis Hareketli Ortalama, Yiizde) Arindiriimis, Yizde)
------ 2014 ——2007-2013 Ortalamasi ——2007-2013 Ortalamasi ------- 2014
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Kaynak: TCMB.
Kaynak: TCMB

= Tuketici kredilerinin bliyiime hizlar1 daha makul seviyelere gerilerken ticari
kredilerin bliyiime hizlarinin gii¢lii seyrini korumasi makro finansal istikrar,
dengelenme siirecini ve enflasyondaki diistis egilimini desteklemektedir.

BB VERKES A
B MERKEZ BANKASI



Finansal Kosullar

Finansal Kosullar Endeksi Finansal Kosullar Endeksine Katkilar
FKE (standardize) Uzun Vadeli Faiz mmm Ticari Kredi Faizi
Net Kredi Kullanimi/GSYiH (yillik, yiizde, sag eksen) Reel Efektif Déviz Kuru mmm Gosterge Faiz
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Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB.

= Finansal Kosullar Endeksi 2014 yilinin ilk yarisinda i¢ ve dis dengeyi
destekleyici yonde hareket etmistir.
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Makroekonomik Gelismeler ve Temel
Varsayimlar
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Nisan Enflasyon Tahminleri ve Gerceklesmeler

Nisan Enflasyon Tahminleri ve Ger¢eklesmeler Islenmemis Gida ve Tiitiin Digi Enflasyon Igin Nisan
(Yiizde) Tahminleri ve Gergeklesmeler
(Ylzde)
Nisan 2014 Tahminleri* = =« Gerceklesme Nisan 2014 Tahminleri* === Gerceklesme
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* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi ytizde 70 olarak verilmistir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

= 2014 yilinin ikinci ¢eyreginde gida disi enflasyon Nisan Enflasyon Raporu
tahminleri ile uyumlu gerceklesmistir.
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Enflasyon

TUFE ve Gida disi TUFE TUFE ve Gida disi TUFE
(Yrlhk Yiizde Degisim) (Mevsimsellikten Arindirilmis, Ug Aylik Ortalama,
Yilliklandiriimis Ytzde Degisim)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

= Son donemde enflasyonun diisis hizin1 sinirlayan temel faktor gida
fiyatlarindaki yuksek seyir olmustur.

= (Gida dis1 enflasyon egilimi son aylarda onemli bir dists sergilerken olumsuz
arz yonlu faktorler nedeniyle gida enflasyonu oldukga yliksek seyretmektedir.
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Enflasyon

20
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Gida disi TUFE | Endeksi
(Mevsimsellikten Arindiriimis Aylik Degisim, Yilliklandirilmis) (Mevsimsellikten Arindirilmis Aylik Degisim, Yilliklandiriimis)
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Kaynak: TUIK, TCMB.

Kaynak: TUIK, TCMB.

Yakin donem egilimleri c¢ekirdek enflasyonun kontrol altina alindigina isaret

etmektedir.

Hem gida dis1 enflasyonun hem de I endeksi ¢ekirdek enflasyonunun mevsimsellikten

arindirilmis  egilimleri
bulunmaktadir.
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yillik olarak ylizde

5 seviyesinin altina gerilemis

15




Yurt ici ve Uluslararasi Gida Fiyatlari

B

Yurt i¢i ve Uluslararasi Gida Fiyatlari

(Endeks, Ocak 2012=100)

====FAO (TL)
Taze Meyve Sebze Digi Gida
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FAO fiyatlar TL cinsinden hesaplanmistir.
Kaynak: FAO, TUIK, TCMB.
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Yurt i¢i ve Uluslararasi Bugday Fiyatlan
(Endeks, Ocak 2012=100)

- ===FAO Tahil (TL)

— Bugday, Uretici Fiyatlari, (sag eksen)[ 140

- 130
- 120
- 110

- 100

0912 |
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0613 |

Yurt ici gida fiyatlarindaki yakin donem gerceklesmeler,
fiyatlarindan 6nemli derece ayrismaktadir.

90

0913 |
0314
0614 |

uluslararas1 gida

Yurt ic¢i fiyatlar ilk ceyrekte yurt disi fiyatlar ile beraber ytlkselirken, yurt disi
fiyatlardaki onemli distislerin aksine, ikinci ¢ceyrekte de artmaya devam etmistir
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Tarimda Olumsuz Arz Kosullari

1972-2014 Yillari Kuraklik Analizi*
(12 Ayhk)

M Olaganusti Nemli
M Asirt Nem i

M Cok Nemli

m Orta Nemli
Hafif Nemli

= Normal Civari T T T T T T T 1T O TRgT L I NORMAL
Hafif Kurak

M Orta Derece Kurak

M Siddetli Kurak

M Cok Siddetli Kurak

M Olaganusti Kurak

NEMLI

KURAK

1972
1974
1976
1978
1980
1982
1984
1986
1988
1990
1992
1994
1996
1998
2000
2002
2004
2006
2008
2010
2012
2014

Kaynak: Meteoroloji Genel Mudurltga.
* Haziran aylari itibariyla son 12 aylik yagisin donem ortalamasindan sapmasini géstermektedir

= Kuraklik yurt ici gida fiyatlari tizerinde olumsuz etki yapmaktadir.

= Belirli tarim {Uriinlerinde uygulanacak aktif bir dis ticaret politikasinin gida
fiyatlarindaki  yukar1  yonli  riskleri  simirlamada  etkili  olabilecegi

degerlendirilmektedir.
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Toplam Talep Gelismeleri

GSYiH ve Nihai Yurt ici Talep Tiiketim Mallari Uretim ve Dis Ticareti
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Milyar TL, 1998 Fiyatlariyla) (2010=100)
——GSYIH - Nihai Yurt igi Talep Uretim ihracat ~ ------- ithalat (sag)
32 - - 32 140 - 130
- 120
30 - 30 B0 - 110
120 - - 100
28 - 28
- 90
110 -
26 - 26 / - 80
100 1%/ - 70
24 - - 24 - 60
90 -
- 50
22 22 g0 40
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Kaynak: TUIK, TCMB. * Nisan-Mayis Dénemi tahminleri.

= Milli gelir ilimh bluiytime egilimini stirdiirmekte ve net ihracat biiyiimeye
olumlu katki yapmaktadir.

BB VERKES A
B MERKEZ BANKASI



Finansal Istikrar

= Altin harig

ihracat ve ithalat Miktar Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindirilmis, 2010=100)

140

130

120

110

100

90

80

70

—— Altin Harig ihracat
------ Altin Harig ithalat

- 140

- 130

- 120

- 110

- 100

1234
2007

Kaynak: TCMB
* {kinci geyrek verisi Nisan-Mayis aylari gerceklesmeleri ile
Haziran ayi tahmininden olusmaktadir.

1234
2008

1&* 70

14

1234
2013

1234
2012

1234
2011

1234
2010

1234
2009

ihracat artis egilimini

gerilemektedir.

10 ,/-v\— CID (enerji ve altin harig) | 19
0 /-0

Cari islemler Dengesi (CiD)
(12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolari)

20 - = CID (altin harig) - 20

0809
1209
0410
0810
1210
0411
1212
0413
0813

o
o)
<
S

devam ettirirken altin harig

ithalat

= Bu cercevede, cari islemler aciginda 2014 yilinda belirgin bir iyilesme gozlenecegi
beklenmektedir.
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Petrol ve Ithalat Fiyatlar:

Petrol Fiyatlar* ithalat Fiyatlari*
(ABD Dolari/Varil) (ABD dolari, 2010=100)
........ Temmuz 2014 Nisan 2014 ceeeece- Temmuz 2014 Nisan 2014
130 -+ - 130 120 - - 120
120 120 115 115
110 110 110 110
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* Tarali alan tahmin donemini ifade etmektedir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB.

* Tarali alan tahmin donemini ifade etmektedir.
Kaynak: TUIK, TCMB.

= Yilin ikinci ceyreginde petrol fiyatlar1 Nisan Enflasyon Raporu’nda 6ngoriilenin bir miktar
ustiinde gergeklesirken, ithalat fiyatlar1 ise Ongoriilenin bir miktar altinda
gerceklesmistir.

= Mevcut goriunim altinda petrol fiyatlar1 ve ithalat fiyatlarindaki gelismelerin enflasyon
acisindan birbirini dengeledigi degerlendirilmektedir.
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Para Politikas1 Durusu

= Orta vadeli tahminler olusturulurken getiri egrisini yataya
yakin tutmak suretiyle para politikasindaki siki durusun
surdurulecegi ve Kkiiresel likidite kosullarinda yasanan
iyilesmenin korunacag1 varsayilmistir.

= Alinan makroihtiyati tedbirlerin de katkisi ile yillik kredi
buylime oraninin 2014 yilinin sonuna dogru yuzde 15
diizeyine yakinsayacagi bir cerceve esas alinmistir.
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Enflasyon Gorinumi

B

Enflasyon ve Cikti A¢igi Tahminleri

Tahmin Araligr*
e Yil Sonu Enflasyon Hedefleri === Cikti AcIgI

- Belirsizlik Arahgi
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* Enflasyonun tahmin araligi igcinde kalma olasiligi yiizde 70'tir.
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12

10

Bu cercevede enflasyonun %70
olasilikla

= 2014 yi1l1 sonunda % 6,7 ile

% 8,5 araliginda (orta
noktasi1 % 7,6),

= 2015 yi1l1 sonunda % 3,3 ile

% 6,7 araliginda (orta
noktasi % 5,0),

= Ortavadedeise % 5

duzeyinde

gerceklesecegi ongorulmektedir
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