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Turkiye'nin diinya ihracati icindeki pay1 artmaktadir.

Net ihracat bliyiimeye ve dengelenmeye olumlu katki
yapmaktadir.

Merkez Bankasi reeskont kredileri yoluyla ihracatimiza
destek saglamaktadir.

Gida fiyatlarindaki gecici hareketlerin etkisini
kaybetmesinden sonra enflasyonun dismeye baslamasi
beklenmektedir.

Enflasyon goruntimiunde belirgin bir iyilesme saglanana
kadar para politikasindaki siki durus surdiurulecektir.
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. Bilyiime ve Istihdam
. Dis Denge
111. Enflasyon

V. Para Politikasi
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Turkiye’nin diinya ihracatindaki pay1 artmaktadir.

Tirkiye ihracat ve ithalat Pazar Paylari
Altin Harig, 12 Aylik Hareketli Ortalama, Yiizde
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Kaynak: TUIK, World Trade Organization.
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Son Veri: Haziran 2014



Halihazirda iki alanda dengeli biiyiimeyi destekleyici 6nlemler

alinmistir.

1) Thracati Desteklemeye Yonelik Onlemler

2) Tasarruflar1 Arttirmaya Yonelik Onlemler
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Kiiresel biiyiime 1limhi seyretmektedir.

Toplulastirilmis Biiylime Oranlan® Gelismis Ulkelerde lIssizlik Oranlari
(Yillik Degisim, Yiizde) (Yuizde)
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*Toplulastirma yapilirken lkeler GSYiH
Kaynak: Bloomberg, TCMB. degerlerine gore agirhklandirimigtir. Kaynak: Bloomberg, TCMB.
Son Veri: 2014 2. Ceyrek.

Son Veri: ingiltere icin Haziran 2014, Euro Bélgesi
icin Temmuz 2014, ABD igin Agustos 2014.
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Ilmli seyrin 2014 y1l genelinde devam etmesi beklenmektedir.

Buyiime Tahminleri

(Yuzde)
2014
DUNYA 2,8
Gelismis Ulkeler
ABD 2,1
Euro Bolgesi 1,0
Almanya 1,9
Fransa 0,7
italya 0,1
ispanya 1,2
irlanda 2,9
Yunanistan 0,3
Portekiz 1,0
ingiltere 3,1
Japonya 15
Gelismekte olan Ulkeler
Asya-Pasifik* 6,0
Cin 7,4
Hindistan 5,4
Latin Amerika 1,4
Dogu Avrupa 1,5

Kaynak: Agustos 2014 Consensus Forecasts. * Japonya haric
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GSYIH ikinci ceyrekte dénemlik bazda sinirh bir oranda azalmistir.

GSYiH*

(Mevsimsellikten Arindirilmis)
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Kaynak: TUIK, TCMB. *Dogal Logaritma
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2014 yilinda net ihracat bityiumeye olumlu katki yapmaktadir.
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Kaynak: TUIK. Son veri: 2014 2.Ceyrek
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Zorlu Kiiresel sartlara ragmen ihracat artmaya devam etmektedir.

Altin Harig ihracat*
(Yillik Degisim, Yiizde)
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Kaynak: TiM, TUIK. *Agustos 2014 TiM verisidir.
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Ihracatin ithalat1 karsilama oranindaki artis egilimi siirmektedir.

ihracatin ithalati Karsilama Orani
(12-Ayhik Kayan Pencereler *, Yiizde)
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Kaynak: TUiK, TCMB. * 12-aylk birikimli ihracat /12-birikimli ithalat

Son Veri: Temmuz 2014
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Son donemde ihracat talebi 6nemli 6lciide AB iilkelerinden

gelmektedir.

Ticaret Ortaklarina ihracat
(Agustos 2014 itibariyla Son 3 Aylik Toplam, Yillik Degisim, Yiizde)
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Kaynak: TiM, TCMB. Son Veri: Agustos 2014
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AB lilkelerindeki toparlanma ihracat artisina katkida

bulunmaktadir.

Toplam ihracat ve AB-27 Ulkelerine Yapilan ihracat
(Altin harig¢, Nominal, Yillik yliizde degisim, 6 aylik hareketli ortalama)

50 -+
— AB-27 =—Toplam
30 -+
o W
-10 - \/
_30 .
_50 .
QA Q o S O O Y Q Q N N 2 % % > > ™ ™
Q Q Q Q Q Q Q 3 N N 2 Y N N " Ny N 4
S R I M A I M MR RO MM
Kaynak: TUiK, TCMB. Son Veri: Temmuz 2014.
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AB’deKki toparlanma ihracat pazar payina da yansimaktadur.

ihracat Pazar Payi*
(6 aylik hareketli ortalama, Yiizde)
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Kaynak: TUIK * Altin Harig.

Son Veri: Temmuz 2014.
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Turkiye’de istihdam gelismis iillkelere kiyasla daha olumlu

seyretmektedir.

Kiiresel Finansal Kriz Sonrasi istihdam
(2013, 2007=100)
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Kaynak: IMF.
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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

(Yuzde)
Gelismis Ulkeler ve Tiirkiye Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye
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Kaynak: IMF. Kaynak: IMF.
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Istihdamdaki artis egilimi 2014 yilinda da devam etmektedir.

istihdam
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyon Kisi)
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Kaynak: TUIK. Son Veri: Mayis 2014
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Isgiiciine katilim oranlar1 hizla artmaktadir.

isgliciine Katilim Orani
(isgiicii/15+ Niifus, Mev. Arindiriimis)
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Kaynak: TUIK Son Veri: Mayis 2014
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Isgiiciine yeni katilimlara ragmen issizlik orani kiiresel Kriz

oncesindeki seviyelere yakin seyretmektedir.

issizlik Orani
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Yiizde)
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Kaynak: TUIK. Son Veri: Mayis 2014
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Oncii gostergeler, Euro Bolgesinde iktisadi faaliyette bir miktar ivme

kaybina isaret etmektedir.

Euro Bolgesi imalat Sanayi ve Hizmetler PMI Endeksi
(Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak: Markit. Son Veri: Agustos 2014
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Oncii gostergeler, Euro Bélgesinde iktisadi faaliyette bir miktar ivme

kaybina isaret etmektedir.

Euro Bolgesi ithalati ve is Ortami Endeksi
(Mevsimsellikten Arindiriimis)
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. *Reel, 3 aylik hareketli ortalama.
Kaynak: Eurostat, Avrupa Komisyonu. . . . . . . -
Son Veri: Euro Bolgesi ithalati Mayis, Euro Bolgesi is ortami endeksi Agustos verisi.
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Jeopolitik riskler ve Euro bolgesindeki ivme kaybi ihracata iliskin

anket gostergelerine de yansimaktadir.

PMI Ihracat Siparisleri Yeni lhracat Siparisleri Beklentisi*
(Mevsimsellikten Arindirilmis) (Mevsimsellikten Arindirilmis)
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Son Veri: Agustos 2014.

Kaynak: Markit. Son Veri: Agustos 2014. Kaynak: TUIK, TCMB. *iktisadi Yénelim Anketi: Gelecek i ay icin yeni

ihracat siparisleri beklentiniz. (artacak-azalacak)
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Yeni kurulan firmalarin sayis1 2013 yi1l1 basindan beri artmaktadir.

Kurulan Firma Sayisi
(12 Ay Birikimli, Bin Adet)
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Kaynak: TOBB. Son Veri: Temmuz 2014
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TGA oranlar diisiik diizeylerde seyretmeye devam etmektedir.

Toplam TGA Orani
(Yuizde)
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Kaynak: TCMB. Son Veri: 29 Agustos 2014
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Karsiliksiz ¢ek oranlar diisuik diizeylerini korumaktadir.

Karsiliksiz Cek Oranlan®

12 12
—Karsliliksiz Cek Donlisiim Orani (Adet)

—Karsiliksiz Cek Dénligim Orani (Tutar)
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*Karsiliksiz gek doniisiim oranlari, takas odalarina ibraz edilen ve karsiliksiz kalan
¢ek adet ve tutarinin toplam takasa ibraz edilen ¢ek adet ve tutari igindeki orani.

Son Veri: Agustos 2014
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Reel sektoriin dis bor¢clanmasinda vadenin uzadigi gozlenmektedir.

Reel Sektor Dis Borcunun Vade Dagilimi
(Yuzde)
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Kaynak: TCMB.

BB VERKES A
B MERKEZ BANKASI




DIS DENGE
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Turkiye’de tasarruf oranlar dustiktiir.
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(Yatirim/GSYiH, Yiizde)

Sl
2\ 2
& \\00

6.‘\’“
Kaynak: IMF WEO.

@B

TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI

o]IIIII
& & N

,{o‘

il

Q
>
o

‘0\*%

Q’} ‘5

’\,A’b

&
Q, \0 N
SR TN g &




Turkiye’de tasarruf oranlarinin diisiik olmasi cari a¢igin yiiksek

olmasina sebep olmaktadir.

2013 Yili Cari Denge Oranlari
(Cari Denge/GSYiH, Yiizde)
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Kaynak: IMF WEO.
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Bliiyiimenin 2014 yilinda daha dengeli bir sekilde siirmesi

beklenmektedir.

Nihai Yurt ici Talep ve Gayri Safi Yurtigi Hasila
(Mevsimsellikten Arindirnilmis, 1998 Sabit Fiyatlariyla)
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Kaynak: TUiK, TCMB.
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Dengelenme siireci ongoriildiigii sekilde devam etmektedir.

Ihracat ve ithalat Miktar Endeksleri
(Altin Harig, Mevsimsellikten Arindirilmis, 2010=100, Ceyreklik)
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Kaynak: TUIK, TCMB
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Dusiik duizeydeKki tasarruf oranlarinin artirilmasi hedeflenmektedir.

Toplam Yurt igi Tasarruflar
(GSYiH’ye Oran, Yiizde)
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Kaynak: Kalkinma Bakanligi. 2013 sonrasi veriler OVP ve 10. Bes Yillik Kalkinma Plani’nin hedefleridir.

BB VERKE S SANRAS
B MERKEZ BANKASI



Tasarruflar: arttirici onlemler alinmaya devam etmektedir.

1) Yapisal reformlar (Bireysel Emeklilik, vb.)
2) Mevduat artisini destekleyici 6nlemler

3) Basiretli borclanmaya yonelik onlemler
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Basiretli Bor¢clanma

1) Kamu - Mali Disiplin

- Saghkli Regulasyon

2) Bankalar . )

- Gecmis Tecrubeler
3) Firmalar - Gecmis Tecrubeler

- Makroihtiyati Onlemler
4) Hanehalki

- Finansal Egitim Yeni
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10. Bes Yillik Kalkinma Plani’nda basiretli bor¢lanmaya o6zel bir

vurgu yapilmistir.

Yurt i¢i Tasarruflarin Artirilmasi ve israfin Onlenmesi Programi

Program Hedefi:
Yurt ici tasarruf oraninin ylzde 19’a yikseltilmesi

2. Bilesen: israfin Azaltilmasi ve Miikerrer Tiiketimin Onlenmesi

israfin boyutlarinin tespit edilmesi

Bilincli tiketimin yayginlastiriimasi

Cocuklara ve ailelere tasarruf aliskanligi kazandirilmasi

israfin azaltilmasi ile ilgili kampanyalar diizenlenmesi
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10. Bes Yillik Kalkinma Plani’nda basiretli bor¢lanmaya o6zel bir

vurgu yapilmistir.

Yurt i¢i Tasarruflarin Artirilmasi ve israfin Onlenmesi Programi

3. Bilesen: Kredi Diizenlemeleriyle Tasarruflarin Ozendirilmesi ve Uretken
Yatirnmlara Yonlendirilmesi

o Tilketici kredilerindeki artisin makro ihtiyati tedbirlerle kontrol altinda
tutulmasi

o Kredi kartlarindaki taksitlendirme, odullendirme ve limit belirleme
uygulamalarinin gézden gecirilmesi

e Kredi maliyetlerinin farklilastiriilmasi ve diger tesvik edici veya caydirici
onlemlerle ticari kredilerin toplam krediler icerisindeki payinin artirilmasi
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Kredi biiytimesindeki yavaslama biiyiik oranda tiiketici kredileri

buyumesindeki yavaslamadan kaynaklanmakta iken,

Tiiketici Kredi Buyiimesi
(13 Haftalik HO, Yilliklandiriimis, Yuzde)
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O I I I I I I I I I I I I I I I I I 0
— < N~ o o (Yo) )} o~ N [e0] i < ~ o o O (o)} o
— — — — ~ ~ N on (32) o0 < < < < LN
Hafta Son Veri Tarihi: 15 Agustos 2014
Toplam Bankacilik Sektori (Katihim
Kaynak: TCMB. Bankalari dahil)
TGA Harig

BB VERKE S SANRAS
B MERKEZ BANKASI



..ticari Kredilerin bilyiimesi daha giiclu bir seyir izlemektedir.

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

-===Ticari Krediler (2014) = Ticari Krediler (2007-2013)
40 - - 40
35 - - 35
30 - - 30
25 - - 25
20 - 20
15 - - 15
10 | - 10
5 4 -5
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -0
- T~ 8 73 ¢ 3 3 8 % & 3 K g 2 9 o2 o9
Hafta Son Veri Tarihi: 15 Agustos 2014

Toplam Bankacilik Sektoru (Katilim Bankalari dahil), TGA Harig
Kur Etkisinden Arindiriimis.
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Kaynak: TCMB.



Kredi buyume hi1zi1 %15 seviyesine yaklasmaktadir.

Tuketici Kredileri* ve Ticari Krediler
(Yilik Degisim, Yiizde)

60 60
—Tlketici Kredileri ——Ticari Krediler (Kur Etkisinden Arindiriimis)
50 50
40 40
' Y )
v ‘ A
tf v
30 AN , 30
..H ve
20 f 20
/ W 5
______________________ { . 4 & <R G
10 10
0 r T T T T w T T T T T T T T T T 0
-10 -10
Q QA % ® o ) o 9 N N o o % < ™ ™
Q"’\Q 0’\\0 0"’\0 6\\0 0“'\0 6\\0 0"’\\/ 6\\\/ Q\’\\/ 6\\\, 0“'\\/ 6\\\/ 0"’\\/ 6\\\/ 0"’\\/ 6\\\,

Kaynak: TCMB.
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Toplam bankacilik sektori (Katilim bankalari dahil, TGA Harig)
*Kredi kartlari dahil.
Son Veri: 29 Agustos 2014
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Makroihtiyati tedbirler sonrasinda bankacilik sektorii finansman

agirhgini titkketimden yatirim ve iliretime kaydirmaktadir.

Ticari Krediler (Kur Etkisinden Arindirilmis)/Tiketici Kredileri*

Makroihtiyati

Onlemler

2,1 2,1
2 2
1,9 1,9
1,8 1,8
1,7 I 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 1,7

T T TN T TR VR Ve o PR PR, VARG VR SR SR SR SR S SRS SR SR SR SRS SR R Y S I S S ¥

R L N N N N N N N N N N N N N N N N I N N N NN N NN
I N A M N A M M R M S IR

Toplam bankacilik sektori (Katilim bankalari dahil, TGA Harig)
*Kredi kartlari dahil.
Son Veri: 29 Agustos 2014
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Kaynak: TCMB.
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Allman onlemler sonucunda cari islemler aciginda iyilesmenin

devam etmesi beklenmektedir.

Cari islemler Dengesi (CiD)
(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
’ Onlemler
4,0 -
6,0 -
80 - ——— CiD/GSVYiH :
= === CiD/GSYiH (Altin harig) .
|
-10,0 -
1123]a/1]2/3]a)1[2(3]a|1]2]3]a]1]2]5]a]2]2]5]a]1]2]3]a]1]2]5]a]1]2]5]a|12[3]a]1]2]5]a]a]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
Cari Agik (Milyar

b 0.6 7.6 142 214 318 378 404 122 454 751 485 650
LY 0.3 2.5 3.6 45 6.0 5.7 5.4 2.0 6.2 9.7 6.2 7.9
(Yuzde)

Kaynak: TCMB Son Veri: 2014 2. Ceyrek.
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D1s finansmanin Kalitesi artmaya devam etmektedir.

Cari Ac¢igin Finansmani
(12-ayhik birikimli, Milyar ABD dolari)

N _dp-»

D D D D O DD DO O OO DDA A D DD WD WD
P P PR R PR PN W W W W W R W W oW W
R I A M O R M M M M M R AR M O P A M M R ARSI

*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 sektortin net kisa vadeli kredi kullanimlari ve
bankalardaki mevduatlari kapsamaktadir.

Son Veri: Haziran 2014.
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Tiirkiye’'nin kamu borcu diger iilkelere gore diisiik seviyededir.

Gelismis Ulkeler ve Tirkiye Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye
(GSYiH’ye Oran, Yiizde, 2013) (GSYiH’ye Oran, Yiizde, 2013)

300 - 90 -
80 -
250 A
70 -
200 A 60 -
50 -
150 -+
40 -
100 -~ 30 A
20 -
50 -
10 -
0 - 0 -
T € ©® N © T ©® © © O © ©® © © U © € o € 0 £ 8 08 8T OV 5 8 8 c c 5 0 =
s s 33L£ 233233238222 828 x5 z2XXc >0 >20G5an
S 8¢ S <o 5 5 s L2 Tg S 5% m'mwwgoﬁ-&tg_mf.ggww a S
= o = = = = DS © = = : Q [ o'
a © = ¥ & v o S~ = © = B 5 & § & © &~ O o 2 T £ 3 =2 ©
© © o = a g+ x ®»ZETZPEG S £>S<a3>SzF-o6FF S8 &
- Cc — < T > S © I c o O c 35
>3- < < = 3 X w @
(V)
Kaynak: IMF Fiscal Monitor Kaynak: IMF Fiscal Monitor
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Mali disiplinin devam edecegi ongorillmektedir.

AB Tanimhli Kamu Borg¢ Stoku
(GSYiH’ye Oran, Yiizde)

80,0

70,0

74,0
67,7
59,6
60,0
52,7
50,0 46,5 46,1
42,3
39,9 40,0 39.1
40,0 36,2 36,3
30,0
20,0
10,0
0,0 T T T T T T T T T T T

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014*  2015* 2016*

w

[y

o
w
o
o

755000 &
Dii2iks -

Kaynak: Maliye Bakanligi, Orta Vadeli Program (2014-2016). *QOrta Vadeli Program (2014-2016) tahminleri
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Mali disiplinin devam edecegi ongorillmektedir.

Merkezi Yonetim Butce Acigl
(GSYiH’ye Oran, Yiizde)

11,9
12

11,5
8,8
5,5
5,2
3,6
3 -
1,8 21 1,9
1,6 : 14 1,
: I I | I " 2
. i NN
O = T T T T . T - T T T T T T T \

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013  2014* 2015* 2016*

[=)]

__
i

Kaynak: Maliye Bakanligi, Orta Vadeli Program (2014-2016). *QOrta Vadeli Program (2014-2016) tahminleri
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ENFLASYON
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Enflasyon orani gelismekte olan tilkelerin ortalamasindan

ayrismaktadir.
Tuketici Enflasyon Orani Cekirdek Enflasyon Orani
(Yuzde) (Yuizde)
T irkiye —GOuU* T irkiye —GOU*

12 4 - 12 12 - 12
10 - - 10 10 S - 10
8 8 8 -\ 8
6 -6 6 1~ 6
4 4 4 4
2 -2 2 2
0 T T T T T T T T T T T O 0 T T T T T T T T T T T 0
) ) Q Q N N U U > > N N O ) Q Q N N 9 94 > > ™ ™

QP g g QT B I g O Q¥ g g B I g

* Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Endonezya, Gliney Afrika, Kolombiya, Macaristan, Meksika,
Polonya, Peru, Romanya, Rusya, Sili, Tayland. Basit ortalama.
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Kaynak: TUIK, Bloomberg.



Genel enflasyon ve ¢ekirdek enflasyon gostergeleri yliksek

seviyelerde seyretmektedir.

B

Ozel Kapsamli Enflasyon Gostergeleri
(Yilhk Yiizde Degisim)

TOFE  eee-- OKTG-H ——— OKTG-I
14
12
\
\!
\
\‘ -
-
10 ‘\ I’
\
‘oo
8
<
6
4
2
0\ T T T T T T T T T T T T T
& & » %) o © A A ) ) ) o Q Q N N 3 3 <) % v u
Q Q S S S QS Q Q Q Q S S N N N N N N N N N N
I M R N O R A e e R S M R M R A A N S M A S M ARSI
Kaynak: TUIK. .
Son Veri: Temmuz 2014.
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Alinan tedbirlerle ¢cekirdek enflasyonun kontrol altina alindigi

gozlenmektedir.

Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Yilliklandirilmis 3 Aylik Ortalama % Degisim)

18

16 - -==-jslenmemis Gida, Al. i¢c. Ve Tiitiin Disi TUFE

—H

14 -

10 -

1

1

1

1

! Parasal
: Sikilagtirma
i

1

1

1

1

1

™ ™ ™ ™
N N N N
N N O &
Kaynak: TUIK. Son Veri: Agustos 2014.
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Enflasyon Beklentileri

(Ylzde)

- ¥T/L0
- YT/%0
- ¥1/T0
- €T1/01
- €T/L0
- €T/%0
- €T/T0
- ¢1/ot
- CT/L0
- CT/¥0
- C1/10
- T11/0T
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- 11/v0
- TT/10
- 0T/01
- 0T/L0
- 0T/¥0
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- 60/0T
- 60/L0
- 60/%0
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- 80/10
- Lo/oT
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- L0/¥0
- L0/T0
- 90/0T
- 90/L0
90/%0

10

Son Veri: Agustos 2014.

Kaynak: TCMB.
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Parasal Aktarim Mekanizmasi

1) Talep kanali
2) Doviz kuru kanali
3) Beklenti kanali

4) Maliyet kanali
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Parasal Aktarim Mekanizmasi

Uzun Vadeli
Faizler
¢ Varlik
Fiyatlari Beklentiler
. Kanali
Beklentiler
Merkez
Toplam Tale
Bankasi T(E;Ifm pK | P Enflasyon
Politika Faizi Doviz kuru P anall
Maliyet
, Kanali
Kredi
Maliyetleri
ithalat
Zorunlu Fiyatlari -
Karsihklar Doviz Kuru
Kanali
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Son yi1lda doviz kuru geciskenligi enflasyonun temel belirleyicisi

olmustur.

170 -

—ABD dolari Cinsinden ithalat Fiyatlari (2010=100)
150 - TL Cinsinden ithalat Fiyatlari
130 -

o ‘\/\\/ " VAR AV N

v

50 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

% D D> ® O D000 QDD DD DD WD DWW W WL WL W) WD WD WD WX W
Q7 \Q7 Q7 \ Q7 \Q" A\Q Q7 \Q7A\Q7 \ Q7 \Q” A\Q” \ Q' \Q' \Q" \ QY \Q  AQY \Q7 \Q7 Q7 W AN I W7 AW W WY WY WI AW WY
PO DD O R PO DD ORI O PP O D PO D PP D PP D PP PP O PSP

Kaynak: TUIK. Son Veri: Haziran 2014.
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Birikimli doviz kuru gelismelerinin yillik enflasyon iizerindeki

olumsuz etkisi kademeli olarak azalmaktadir.

Doviz Kurunun Tiiketici Fiyatlarina Etkisi

6 - 35
B Do6viz Kurunun Yillik Tuketici Enflasyona Etkisi (Ylzde Puan)
5 - 30
Doviz Kuru Sepeti (Yillik % Degisim, Sag Eksen)
4 - 25
3 - 20
2 - 15
1 - 10
0 5
1 0
2 5
3 -10
> > > > > > > > > ) > > S S ™ ™ ™ N N
N N Y Ny 2 N Y Ny 2 N Y Ny N N 4 N N N Y
M I N O M O I R PO MU IO MM

Son Veri: Temmuz 2014.
Kaynak: TCMB.
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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 kaynakli enflasyon genel enflasyonun iizerinde seyretmektedir.

16

14

12

10

Enflasyon
(Yillik Yizde Degisim)

= Gida ve Yemek H. == Gida ve Yemek H. Hari¢ TUFE

% % > o e >
N N N N N N
0"’\ Q"'\ o°’\ o“‘\ 0‘9\

%
~
RN

Kaynak: TUIK, TCMB. Son Veri: Agustos 2014.
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Gida fiyatlar: y1l basindan itibaren tarihi egiliminden ayrismistir.

islenmemis Gida Fiyat Endeksi
(Seviye, Mevsimsellikten Arindiriimis)

300 -
270
240
210
180
150

120

90 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
O H© O O 0 A DA D DO OO OO DD N
P PP P F TP W W W W W W W W
RO A S AR AR O RN M R M S M A AP A AR SN
Kaynak: TUIK, TCMB. Son Veri: Temmuz 2014.
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Bunun sonucunda, yurtici gida fiyatlar: uluslararasi gida

fiyatlarindan 6nemli oranda farklilasmistir.

Yurtici ve Uluslararasi Gida Fiyatlan Yurtici ve Uluslararasi Bugday Fiyatlan
(Endeks, Ocak 2012=100) (Endeks, Ocak 2012=100)
130 - 130 140 - - 140
——FAO (TL) ——FAO Tahil (TL)
Taze Meyve Sebze Disi Gida 130 4 —— Bugday, Uretici Fiyatlari, (sag eksen) L 130
120 - 120
120 - 120
110 - 110
110 - 110
100 - 100
100 - - 100
90 - 90
90 - r 90
80 T T T T T T T T T T T T T T 80 80 T T T T T T T T T T T T T T 80
SIS TS T 2NN ZE N S0 N NG - TN TNC- SRR S S QRN 2 2NN 2 N N N N I I I IR RN
,Q/\\/ 00)\'\/ Q‘o\\/ Qo)\'\/ 'Q’\\/ 00)\'\/ 0‘0\'\/ Qq\'\/ '\')'\N Qﬁ’\\/ 0(0\'» Qo)\'\/ '\')'\N Q”’\\/ 0(0\'» '\:‘/\'\,Q%\NQQ)\'\QQ\'\/ &NQ%\NQ(O\\QQ\'\/ Q/\NQ%\NQQ)\\QQ\’\ '\:L\NQ%\'&QQ)\\
Kaynak: FAO, TUIK, TCMB. FAO fiyatlari TL cinsinden hesaplanmistir.
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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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Gida fiyatlarindaki yliksek seyir enflasyon goriintimiindeki iyilesmeyi

B

geciktirmistir.

Enflasyon Raporu Tahmini

(Yuizde)
Tahmin Araligr* - Belirsizlik Aralig e Yil Sonu Enflasyon Hedefleri Cikti Agigi === Gerceklesme
12 4 - 12
10 - - 10
8 - «—— Kontrol Utk —— - 8
6 - 6
o [ ] o o
()
34 -4
=]
>~ - - - -
2 -2
-2 -2
-4 - - -4
) ) %) 0 b& » U &) o &) o © © © © A A
N N N N N N N N N N N N N N N N N

* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasihigi yizde 70'tir. Son Veri: Agustos 2014.
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PARA POLITIKASI




Diinyada reel faiz oranlar1 diisserken borg¢luluk oranlar1 artmaktadir.

Kiiresel Borg ve Reel Faiz Oranlari
(Yuizde, Trilyon ABD dolari)

% USD trn
4.5 125
3.0 100
15 75!
0.0

-1.5

-3.0

36 89 92 95 98 01 04 07 10 13

===1Jzun Vadeli Enflasyona Endeksli Tahvil Getirileri (Sol eksen) ===Reel Politika Faizi (Sol eksen) ™ Borg (Kamu ve Finansal Olmayan Ozel Kesim)

Kaynak: Borio, C. 2014. “The Financial Cycle, the Debt Trap and Secular Stagnation,”
BIS 84. Yilik Genel Kurul Toplantisi’nda yapilan sunum, Basel, Haziran, bakiniz
http://www.bis.org/events/agm2014/borio_pres.pdf
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FED’in faiz artirim sinyali ABD tahvil faizlerinin artmasina neden

olmustur.

ABD 10 Yillik Tahvil Faizi
(Yuzde)

3,5 -
Cikis Sinyali
Sonrasi Donem

3,0

2,5 -

2,0 1

1,5 -

1,0

TN T T VRN YR VR, VR S R SR S SUR. SUR N S S S S SR M M M S I R
MW W W W W W W W W W W W W W W W w2 W W e W ae ade We W WS
M M R N O A R M R M M M M I MRS M A S S M AR AP RN O A

Kaynak: Bloomberg. Son Veri: 04 Eylll 2014
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Cari acik veren diger uillkelerde de uzun vadeli tahvil faizleri

artmistir.

Gelismekte Olan Ulkeler 10 Yillik Tahvil Faizleri*

(Yuizde)
11 . 11,0 . .
Hindistan Gliney Afrika
10 10,0
9,0
9
8,0
8
. . 7,0
Crlag Sinyali Cikis Sinyali
7 Sonrasi Dénem 6,0 Sonrasi Dénem
6 I T T T T T T T T T T T T T 5’0 f
Y W W WD NI N RO OO AR W W W W W W W W W W W
AR W W W W W W W W W W W W
AR NGNS RSO O AU MO A M
. 10 Endonezya
15 Brezilya y
14 9
13 8
12
11 7
N Sl ; L
9 Sonras' Danem 5 r T T T T T T T T T T T T T
8 r T T T T T T T T T T T T T
Y W WD WD WD I R O
AW W W W W W W W W W W W W
\'Q’ \'Q’ \'\')’ \'\’)’ \'\?’ \'\?’ \'\’}’ \'\/ \'\?’ \'\?’ \'\/b‘ \'\b‘ \'\,b‘ \'\/b‘ Q(O\ 0%\ '\9\ ’\’)’\ 0'1’\ Qb‘\ Q‘o\ QQ’\ '\9\ 'Q’\ 0’1’\ Qb‘\ QQ’\ Qq’\
N NN TN AR\ S NN AR\ U I\ NG
Kaynak: Bloomberg, Reuters *10 yillik yerli para cinsinden tahvilin getirisi alinmistir.

Son Veri: 04 Eyliil 2014
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Reel faizler kiiresel kriz oncesi seviyesinin altindadar.

Gosterge Tahvil Reel Faizi*
(Yuizde)

25 - - 25
20 - - 20

15 - - 15

Mali Disiplin

/ (Kamu) Mali Disiplin
(Ozel)
N L

5_
O T T T T T T T T T T T T T A T 0
-5 - -5

> > o © © A ® ® o o S N & % ™ v
S S S S S S S S S S S N s <) X N N
B I S S R N et o A M A A S AN

*Reel faiz serisi, gosterge tahvilin getirisinden enflasyon beklentilerinin gikarilmasi seklinde hesaplanmistir. Enflasyon beklentisi olarak, 2006 yili
Kaynak: BIST, TCMB. 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.

- A Son Veri: 5 Eylll 2014
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Son donemde, gelismekte olan iilkelere yonelik portfoy

akimlari dalgali bir seyir izlemektedir.

Gelismekte Olan Ulkelere Portfoy Akimlari
(Milyar ABD Dolan)

15 - QE3! Fed’in Cikis
Sinyali

10 +

-10 ~ W Hisse Senedi Piyasalari

B Tahvil Piyasalari

-15 -
QD WD WD > O
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QE: Quantitative Easing (FED)
Son Veri: 27 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)

——Turkiye ——GOU Ortalamasi* ——Secilmis GOU Ortalamasi**
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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 Veri: 05 Eylil 2014.
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Turkiye’nin risk primi Euro Bolgesi borg¢ Krizi seviyesinin altinda

seyretmektedir.

Tiirkiye-ABD 10 Yillik Tahvil* Faiz Farklari

(Yuizde)

12 -

Lehman I_-:_ll"o ) FED’in Cikis

Krizi Bolgesi. Sinyali
10 - Borg Krizi
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2 .
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Q"'\Q 6\\0 Q"'\Q 6\\0 0"'\0 0’\\0 o"'\g 6\\Q o"’\Q 6\\0 0"'\\/ 6\\\/ Q\’\\/ 6\\\/ o"'\\/ 6\\\, 0\\\, 6\\\, 0“’\\, 6\\\/

Son Veri: 04 Eylil 2014
*ABD dolari cinsinden.
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Kaynak: Bloomberg.



Enflasyon beklentilerindeki ve fiyatlama davranislarindaki bozulmanin

engellenmesi icin 0nden yliklemeli ve guiclii parasal sikilastirma yapilmistir.

Para Politikasi Faiz Oranlari
(Yuizde)

[ Gecelik Borg Alma-Verme Faiz Koridoru

TCMB Ortalama Fonlama Faizi (5 ginlik HO)

2 1 Hafta Vadeli Repo Faiz Orani L
= = = = Bankalararasi Gecelik Repo Faizleri (10 glnliik HO)
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0
N N N % o % % 7 o > > > > > > ™ ™ g ™
Y N N N N Y N N Y N N Y N N Y N N 4 N
I M A R M M A N N A I I P Y

Kaynak: TCMB, BIST. Son Veri: 03 Eylul 2014
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Parasal sikilastirma tedbirleri beklenen sonuglar: vermektedir.

Onden Yiiklemeli
Parasal Sikilagtirma

Olgiilii Faiz
indirimleri

Sert Faiz
indirimi

Faiz Oranlan*

Kisa Vadeli Faizler

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 iligki 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.



Parasal sikilastirma tedbirleri beklenen sonug¢lar: vermektedir.

(Yilhik Faizler, Yiizde)

28 - 28
—Ticari (4 Haftalik HO)
26 Konut 26
24 = Nakit 24
22 ——Gosterge Tahvil 22
I \ .
—TCMB Faizi*
20 4 20
f
18 %‘h 18
16 \/ 16
14 14
12 12
10 - N 10
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2 2
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0’”\ ch\ 0’”\ 0“’\ 6"\ 0“’\ 6"\ 0“’\ 6"\ 0“’\ 6"\ o‘b\ 6”\ o‘b\ 6”\ o‘b\

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

Kaynak: TCMB.

@B

Son Veri: 22 Agustos 2014
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Parasal sikilastirma doviz kurlari lizerinde kayda deger bir etki

ECB

‘ * | | X | ‘ Faizkai.

2,8 - i ' ECB/
|

yapmistir.
Euro/TL
(Haftalik Degisim)

3,3 -

Ara Kurul /

Toplanti
3,2 - Duyurusu

Yerel

31 - ) l + ‘/Segimler

2,7 T T T
> ™ g ™ ™ ™ g ™ ™ ™
N N N N 4 N N N N N
N > N & N & & N & R
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Son Veri: 09 Eylil 2014
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Parasal sikilastirma doviz kurlari lizerinde kayda deger bir etki

yapmistir.

ABD dolari/TL
(Haftalik Degisim)

2,4 -
Ara Kurul /

Toplanti
Duyurusu

2,3 -

|l *‘HW‘I/
' Hl‘”“

Yerel
Secimler

vyl

Hiinx”“

2 T T T
> ™ g ™ ™ ™ g ™ ™ ™
N N N N 4 N N N N N
N > N & N & & N & R
Kaynak: Bloomberg, TCMB. Son Veri: 09 Eylil 2014
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Reel efektif doviz kuru uzun vadeli denge degerine yakin

seyretmektedir.

Reel Efektif Doviz Kuru
(2003=100)

140 +

130 A

120 -

110 -

100 -

90 -

80

S TR S R SO WO W . N N S S N SEC VN U, VR VIR SR S S ¥
Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q N N N N N N Ny N 4 N4
R R M R M R I M R O A N N A A P S AR

Kaynak: TCMB. Son Veri: Agustos 2014
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Asir1 oynaklhiga karsi doviz rezervleri kullanilmis, Mayis ayindan

itibaren tekrar rezerv biriktirilmeye baslanmistir.

TCMB Doviz Rezervi
(Altin Dahil, Milyar ABD dolar)

140
130
120
110

I QP D> DO O OO DD D DO OO EODDDA DD D N
QTP EFR S FEES X WwRWwRW W W W oW W
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Son Veri: 29 Agustos 2014
134,1 milyar ABD dolari
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Kaynak: TCMB.



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 ihracat
(-) Reeskont
o - B TCMB diger altin rez. ® Kiym.mad. i¢in altin ROM altin Kredileri (+)
Ocak 2014* 5.8 0.57
120 J 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 $)
ROM FX 40.8
0 YP ZK icin Doviz 32.7
S '\/'»"’\00"'\00"’\00"’\06\\00‘”\0'\,"’\Qo"’\&0”’\00‘“’\&Q‘°\¢)0‘b\€)'\9\0'\9’\\?’0"'\\}0“‘\&0%\\?@%\& Total 73.1
Kaynak: TCMB. * Ocak 2014’teki dogrudan déviz miidahalesini de icermektedir.

** Doviz satislart 25 Agustos 2014 itibariyladir.
*Gegici.
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Merkez Bankasi reeskont kredileri yoluyla ihracatimiza destek

saglamaktadir.

Reeskont Kredileri Aylik Kullanimi
(Milyar ABD Dolan)

2,2

2,0

1,8

1,6

1,4

1,2

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2 l
0,0

Q'\’\'& &\Q 0”’\& 0“\0 0‘9\'& 0“’\\?’ 0’\\& 0‘*’\0 0"’\0 '\9\'& '\,"’\Q 0\0 0"'\'& Q"'\\y Q”’\\y 0“‘\'& 0"’\\} QQ’\'\?‘ 6\\\? o‘b\\y 0°’\\P‘
M Kisa vade B Uzun vade
Kaynak: TCMB. Son Veri: 8 Eylul 2014

Kisa vade 0-120 giin arasini, uzun vade 121-240 giin arasini gostermektedir.
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Reeskont kredilerinin biiyiik cogunlugu 8 ay vadeye sahiptir.

ihracat Reeskont Kredileri Vade Dagilimi*
(Stok Veri)

1,9 Milyar ABD Dolari

M4 Ay Vade i 8 Ay Vade

7,3 Milyar ABD Dolari

Kaynak: TCMB. *8 Eylul 2014 itibariyla.
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Genel Degerlendirme

>

>

@B

Turkiye'nin diinya ihracati icindeki pay1 artmaktadir.

Net ihracat bliyiimeye ve dengelenmeye olumlu katki
yapmaktadir.

Merkez Bankasi reeskont kredileri yoluyla ihracatimiza
destek saglamaktadir.

Gida fiyatlarindaki gecici hareketlerin etkisini
kaybetmesinden sonra enflasyonun dismeye baslamasi
beklenmektedir.

Enflasyon goruntimiunde belirgin bir iyilesme saglanana
kadar para politikasindaki siki durus surdiurulecektir.
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