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Ozet: Makroekonomik Goriiniim ve Para Politikasi

> Siki para politikas1 durusu ve alinan makroihtiyati 6nlemlerin etkisiyle kredi
buyume hizlar1t makul diizeylerde seyretmektedir.

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

> Yilin basinda alinan makroihtiyati onlemlerin ve para politikasindaki siki
durusun c¢ekirdek enflasyon egilimi tizerindeki olumlu etkileri gozlenmeye
baslanmistir. Gida fiyatlarindaki ylksek seyir enflasyon goriunimindeki
iyilesmeyi geciktirmektedir.

> Bununla birlikte diisen emtia fiyatlarinin enflasyon tuzerindeki yukar: yonli
riskleri sinirlayabilecegi degerlendirilmistir.

> Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve enflasyonu etkileyen diger
unsurlar yakindan izlenecek ve enflasyon gorinimiunde belirgin bir iyilesme
saglanana kadar getiri egrisini yataya yakin tutmak suretiyle para
politikasindaki siki durus stirdiirulecektir.
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iktisadi faaliyet 2014iin iKkinci ceyreginde yavaslamistir.

Yillik GSYiH Biiyiimesine Katki
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Son Veri: 2014C2.
Kaynak: TUIK.
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Bu yavaslamada zayif seyreden tiiketici giiveni, yatirim

egilimi ve istihdam goriuniumii belirleyici olurken...

Tiiketici Gliveni Yatirim Egilimi ve istihdam Beklentisi
(Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak: CNBC-e, TUiK, TCMB. Son Veri: Agustos 2014. Kaynak: TCMB iktisadi Yénelim Anketi. Son Veri: Eyll 2014.
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Son Veri: Eylul 2014.

Kaynak: TCMB iktisadi Yénelim Anketi.

KKO, Eyliil 2014.

Son Veri: Sanayi Uretimi, Temmuz 2014.
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Turkiye ekonomisinde mevcut egilimler:

Devam eden dengelenme siireci...

ihracat ve ithalat
(Nominal, yillik ylizde degisim, 6-aylik hareketli ortalama)
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Kaynak: TUIK. Son Veri: Temmuz 2014.
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..istihdam artisinda yavaslama...
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..zaylf Kiiresel talebin olumsuz etKisi.

imalat Sanayi PMI Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindirilmis)

-==-Klresel —— Euro Bolgesi — Tlrkiye
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Son Veri: Agustos 2014.
Kaynak: MARKIT.
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DIS DENGE
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Cari aciktaki diisus egilimi stirmektedir.

Cari islemler Dengesi
(Mevsimsellikten Arindirilmis, 3 Aylik HO, Milyon ABD Dolari)
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AB iilKkeleri talebi ihracat artisina 6nemli katkida

bulunmakta ve..

Toplam ihracat ve AB-27 Ulkelerine Yapilan ihracat
(Altin haric, Nominal, yillik ylizde degisim, 6-aylik hareketli ortalama)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Son Veri: Temmuz 2014.
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...AB’nin ihracat pazarindaki pay1 artmaktadir.
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Son Veri: Temmuz 2014.

Kaynak: TUIK.
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Di1s finansmanin Kalitesi iyilesmeye devam etmektedir.

(12-ayhk birikimli, Milyar ABD dolari)

I Portfoy ve Kisa Vadeli** 1 DYY ve Uzun Vadeli* —CA
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*Uzun vadeli sermaye hareketleri banka ve 6zel sektoriin uzun vadeli net kredi kullanimlarini ve
banka, 6zel sektor ve Hazine’nin tahvil ihraglarini kapsamaktadir.

**Kisa vadeli sermaye hareketleri banka ve 6zel sektoriin net kisa vadeli kredi kullanimlari ve
bankalardaki mevduatlari kapsamaktadir.

Son Veri: Temmuz 2014.
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ENFLASYON
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Genel enflasyon ve ¢ekirdek enflasyon gostergeleri yiilksek

seviyelerde seyretmektedir.

(Yillik Yizde Degisim)
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Kaynak: TUIK.

Son Veri: Agustos 2014.
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Son Veri: Temmuz 2014.
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Enflasyon Beklentileri
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Son Veri: Eylll 2014.

Kaynak: TCMB.
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Birikimli doviz kuru gelismelerinin y1llik enflasyon uizerindeki

olumsuz etkisi kademeli olarak azalmakta...

Do6viz Kurunun Tuketici Fiyatlarina Etkisi
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Kaynak: TCMB. Lo
Son Veri: Agustos 2014.
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... ancak son donemde gida fiyatlarindaki yiiksek seyir enflasyon

goruniimiindeki iyilesmeyi geciktirmektedir.

Yilhk Enflasyon
(YGzde)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Son Veri: Agustos 2014.
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Islenmemis gida fiyatlar1 y1l basindan itibaren tarihi egiliminden

ayrismistir.

islenmemis Gida Fiyat Endeksi
(Seviye, Mevsimsellikten Arindirilmis)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Son Veri: Agustos 2014.
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Yilin basinda alinan makroihtiyati 6nlemlerin ve para politikasindaki siki durusun

cekirdek enflasyon egilimi iizerindeki olumlu etkileri gozlenmeye baslanmistir.

Temel Enflasyon Géstergeleri H ve |
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Yilliklandirilmig, 3 Aylik Ortalama, Ylzde)
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Source: TURKSTAT, CBRT. Son Veri:: Agustos 2014.
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Diisen emtia fiyatlarinin enflasyon uizerindeki yukari yonlii

riskleri sinirlayabilecektir.

S&P GS Endeks
(01.01.2010=100)
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Kaynak: Bloomberg.
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Parasal ve Finansal Kosullar
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Gelismekte olan tilkelere yonelik portfoy akimlari1 oynak bir

seyir izlemektedir.

Gelismekte Olan Ulkelere Hisse Senedi ve Tahvil Akimlari
(milyar ABD dolari, 4 Haftalik Hareketli Toplam)
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Kaynak: EPFR. Son Veri: 17 Eylil 2014.
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Gelismekte olan iilkelerin risk primi gostergelerinde de

oynaklik gozlenmektedir.

Turkiye ve Gelismekte Olan Ulkelerin Kredi Temerriit Swapi (CDS)
(5 Y1l Vadeli, Baz Puan)
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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 kullanilmigtir.
Son Veri: 24 Eylul 2014.
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Ocak 2014’ten itibaren TCMB likidite politikasinda sikilastirma

egilimini korumaktadir.

Faiz Orani

(YUzde)
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Kaynak: TCMB Son Veri: 24 Eylil 2014.
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Getiri egrisinin egimi tarihsel ortalamasina gore daha yatay

seyretmektedir.
Faiz Orani
(Yuzde)
14 - 5 Yil - TCMB Faiz Farki —5 Yillik Piyasa Faizi - 14
" —— 3 Aylik Piyasa Faizi -=--=TCMB Ortalama Fonlama Faizi "
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I A A A A A A A A A A A A A A A AT A AT A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A
NSNS """ "> """ N"""" """ “>"“"“">“""“""“" """ """ >“>““"“>“"“" """}t >
LD ONOVDO AN T ANNSTLONVDO AN T ANNSULLONOOIDOEANCTHANMNMSTSLWL ON0 O
OO0 0O 0001 OO0 0000001000000 00O0 "1 0000000 O0O0O0O

Kaynak: TCMB. Son Veri: 24 Eyliil 2014.
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Sonuc olarak, Tirk Lirasi gelismekte olan tuilke para

birimlerine kiyasla olumlu performans gostermistir.

22.05.2013-17.12.2013

Nominal Déviz Kurlari
(ABD dolari karsisinda ylizde degisim)

Endonezya
Brezilya

Tarkiye
G. Afrika
Sili
Malezya
Tayland

Hindistan

Rusya
Meksika

Kaynak: Bloomberg, TCMB.
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13 10,0
17.12.2013-27.01.2014 27.01.2014-24.09.2014

11 8,0

9 6,0

7 4,0

5 2,0

3 0,0

1 -2,0

1 4,0
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Pozitif deger ilgili para birimin ABD dolari karsisinda deger kaybettigi anlamina gelmektedir.



ima edilen doviz kuru oynakhig1 da bir miktar iyilesmistir.

ima Edilen D6viz Kuru Oynakhg:
(1 Ay, Yuzde)

28 - 28
Gelismekte Olan Ulkeler
23 - 23
18 - Tirkiye 18
&
13 Mk - 13
M |
W f
M v
8 - .. 8
k.
3 I I I I I I I I 3
— — — — i i (@] (@] (@] (g} (@] (g} o™ o™ o™ o™ o™ o™ < < < <
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o < O <) o @V} o < O <) o @V} o < O 0 o @V} o < O <)
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Kaynak: Bloomberg. Gelismekte olan iilker arasinda Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Polonya, Cek C., G. Afrika, Endonezya, Son Veri: 24 Eylul 2014.

Romanya para birimlerinin ABD dolari karsisinda ima edilen oynaklhigi kullanilmistir.
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S1Kk1 para politikasi durusu ve alinan makroihtiyati 6nlemlerin

etkisiyle kredi bityiime hizlar1 makul diizeylerde seyretmekte...

Toplam Kredi Biiyimesi
(Yilhk Degisim, Yiizde)
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30 -

25 -

20 -

15 -
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Son Veri: 19 Eylil 2014.
Kaynak: TCMB. Toplam Bankacilik Sektori (Katihm Bankalari dahil), TGA Harig
Kur Etkisinden Arindirilimis.
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...toplam Kredi biiyiimesi yi1lbasindan bu yana tarihsel

ortalamasinin altinda seyretmektedir.

Toplam Kredi Buiyiimesi

(13 Haftalik HO, Yilliklandiriimis, Yiizde)

45 === Toplam Krediler (2014) Toplam Krediler (2007-2013) - 45
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35 - 35
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25 - r 25
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e e N N Mmoo m S S o
Hafta

Kaynak: TCMB.
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Son Veri: 19 Eylll 2014.
Toplam Bankacilik Sektord (Katilim Bankalari dahil), TGA Harig
Kur Etkisinden Arindiriimis.



Kredi bilyiimesindeKki bu seyirde biiyiik oranda tiiketici kredileri

buyumesindeki yavaslama belirleyici olurken...
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Tiiketici Kredi Bliyimesi
(13 Haftalik HO, Yilliklandiriimis, Yiizde)

- ===Tiketici Kredileri (2014)

Tuketici Kredileri (2007-2013)

Kaynak: TCMB.

o ™ (o]
< < <

Hafta

\ 0
o) ~
< N

Son Veri: 19 Eylil 2014.

Toplam Bankacilik Sektori (Katilim Bankalari dahil), TGA Harig.



..ticari Kredilerin biiyiimesi daha giticlii bir seyir izlemektedir.

B

Ticari Kredi Buylimesi*
(13 Haftalik HO, Yilliklandirilmis, Kur Etkisinden Arindirilmis, Ylzde)

- ===Ticari Krediler (2014) = Ticari Krediler (2007-2013)
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Hafta Son Veri : 19 Eyliil 2014.
Toplam Bankacilik Sekt6ri (Katilim Bankalar dahil), TGA Harig
Kaynak: TCMB. Kur Etkisinden Arindiriimis.
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Son donemdeki azalislara ragmen Kkredi faiz oranlar1 Mayis 2013 oncesine Kiyasla

daha yiiksek seyretmektedir: (1) ticari kredi faiz orani1 ve mevduat faiz farki....

Faiz Orani
(Ylzde)

" ——Ticari Kredi Faiz Orani --=--Faiz Farki (sag eksen)

13
12
11

10

<l

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

Son Veri: 12 Eylil 2014.
4 Hafta HO
KMH ve KK Harig.
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Kaynak: TCMB.



o
&
«
p—
o
1]
S
=]
N
u
£
7]
u
=)
D)
S
=z
u
&)
u g
)
Q
=
=
e
—
N
g

Faiz Orani

(YGzde)

- ¥T/60
- ¥T/L0
¥1/50
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0T/€0

0T/T0

Son Veri: 12 Eylil 2014.

Kaynak: TCMB.
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TCMB Mayis ayindan itibaren ihracat reeskont kredileri kanaliyla

net rezerv biriktirmeye baslamistir.

TCMB Rezervleri Milyar ABD
(Milyon ABD dolarr ) Doviz Satis ihracat
- . e g s o (-) Reeskont
B TCMB diger doviz rez. m YP ZK igin doviz ROM doviz Kredileri (+)

140 B TCMB diger altin rez. B Kiym.mad. icin altin ROM altin Ocak 2014* 5,8 0,57
Subat 2014 1,0 0,30

120 A Mart 2014 1,05 0,48
Nisan 2014 1,02 0,36

100 + Mayis 2014 0,50 2,06
Haziran 2014 0,42 1,54

Temmuz 2014 0,38 1,46

Agustos 2014 0,21 1,38

°0 Eylil 2014 0,17** 141*
0 Ekim 2014 1,32*
Kasim 2014 0,77

20 Aralik 2014 1,27¢

09/11
11/11
01/12
03/12
05/12

Kaynak: TCMB.
Son Veri: 12 Eylal 2014.
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07/12

Miktar (Milyar ABD

dolari)
O L L s s s T
S S S s e ¥ ST ool ROM FX 37,7
o — o o o o o — — o o o o
YP ZK Igin Doviz 33,6
Total 71,3

* Ocak 2014’teki dogrudan doviz mudahalesini de igermektedir.
** Doviz satislart 23 Eylul 2014 itibariyladir.
*Gegici.



Ozet: Makroekonomik Goriiniim ve Para Politikasi

> Siki para politikas1 durusu ve alinan makroihtiyati 6nlemlerin etkisiyle kredi
buyume hizlar1t makul diizeylerde seyretmektedir.

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

> Yilin basinda alinan makroihtiyati onlemlerin ve para politikasindaki siki
durusun c¢ekirdek enflasyon egilimi tizerindeki olumlu etkileri gozlenmeye
baslanmistir. Gida fiyatlarindaki ylksek seyir enflasyon goriunimindeki
iyilesmeyi geciktirmektedir.

> Bununla birlikte diisen emtia fiyatlarinin enflasyon tuzerindeki yukar: yonli
riskleri sinirlayabilecegi degerlendirilmistir.

> Enflasyon beklentileri, fiyatlama davranislari ve enflasyonu etkileyen diger
unsurlar yakindan izlenecek ve enflasyon gorinimiunde belirgin bir iyilesme
saglanana kadar getiri egrisini yataya yakin tutmak suretiyle para
politikasindaki siki durus stirdiirulecektir.
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IKTISADI GORUNUM VE PARA POLITIKASI
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