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Genel Degerlendirme

> Gayri Safi Yurt I¢i Hasilanin bilylime hiz1 yiizde 4’e yakin
seyretmektedir.

> 10. Kalkinma Plani’'ndaki yapisal reformlar Turkiye'nin
daha dengeli ve istikrarli buytimesini saglayacaktir.

> Cari islemler aciginda iyilesmenin devam etmesi
beklenmektedir.

> Enflasyonun dusus hizini sinirlayan temel faktor gida
fiyatlarindaki ytiksek seyir olmustur.
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BUYUME VE ISTIHDAM




Kiiresel biiyiime 1limhi seyretmektedir.

Toplulastirilmis Biliyiime Oranlar™® Kiiresel Bliyiime Oranlari
(Yillik Degisim, Yiizde) (Yilhk Degisim, Yiizde)
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*Toplulastirma yapilirken lkeler GSYiH
Kaynak: Bloomberg, TCMB. degerlerine gore agirhklandirimigtir. Kaynak: Bloomberg, TCMB. Son Veri: Mart 2014
Son Veri: 2014 1. Ceyrek.
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2014 y1li1 genelinde de 1liml1 seyrin devam etmesi beklenmektedir.

Buyiime Tahminleri

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

Kaynak: Haziran 2014 Consensus Forecasts. * Japonya haric
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Gelismis iillkelerde issizlik oranlari Kriz oncesi seviyelerin lizerinde

seyretmektedir.

Gelismis Ulkelerde issizlik Oranlari
(Yuizde)

ABD

Euro Bélgesi == =-=ingiltere

14 -

12 -

10 -

0 T T T T T T T T T T T T T

6 o
SRS
S O

T T
© & & @ @ @ @ O O WO NN D SR
Q Q Q Q Q Q Q Q N > N Y N N N4
A R A I R O S R RPN K

VoW W W
: NS

> »Q

Son Veri: ingiltere ve Euro Bélgesi icin Mayis
Kaynak: Bloomberg, TCMB. 2014, ABD igin Haziran 2014.
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2014 yilinda buiiyiime, 2013’teki yuizde 4 civarindaki trendini devam
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Kaynak: TUiK, TCMB.
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ettirmektedir.

GSYiH*

(Mevsimsellikten Arindirilmis)
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*Dogal Logaritma



2014 yilinin ilk ¢eyreginde net ihracat biiyiimeye olumlu katki

yapmistir.

Yillik GSYiH Biiyiimesine Katkilar
(Yuizde Puan)
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Kaynak: TUIK. Son veri: 2014 1.Ceyrek

m\ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI




Asir1 tiikketim yapan iilkelerde yatirim oranlari disiik diizeylerde

seyretmektedir.

2013 Yili Yatirim Oranlari

(Yatirim/GSYiH, Yiizde)
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Kaynak: IMF WEO ve TUIK.
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Asir1 tiikketim yapan iilkelerde biiyiime oranlar1 daha diisuktiir.

12 -
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Ortalama Biiyiime
SN

Toplam Tiiketim/GSYiH* ve Ortalama Biiylime**
(Yuizde)
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Kaynak: IMF e-Library.
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*2004 yili itibariyla cari fiyatlarla hesaplanan toplam tiiketim (6zel + kamu) harcamalarinin GSYiH’ye oranini géstermektedir.
**2004-2013 yillar arasi ortalama yillik biylimeyi gostermektedir.



Tiirkiye'nin yatirimlar i¢ tasarruflarin1 asmaktadir.

Yatirnrmin Kaynaklari
(GSYiH’ye Oran, Yiizde)
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Kaynak: Kalkinma Bakanlig. *Yatirim ve tasarruf igin Kalkinma Bakanligi'nin tahmin verileri kullaniimistir.

BB ERKES SAensT
B MERKEZ BANKASI



Asiri tiikketim asir1 hizli bor¢lanmadan kaynaklanmaktadir.

Toplam Briit Kredi/Mevduat Orani
(Yuzde)
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Kaynak: BDDK, TCMB. Son Veri: Mayis 2014
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Turkiye’de istihdam gelismis iillkelere kiyasla daha olumlu

seyretmektedir.

Kiiresel Finansal Kriz Sonrasi istihdam*

(2007=100)
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Kaynak: IMF. * Fransa igin son gozlem 2012’dir.
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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. *Fransa verisi 2012 yilina aittir. Kaynak: IMF. *Meksika verisi 2012 yilina aittir.
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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: Nisan 2014
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Isgiiciine katilim oranlar1 hizla artmaktadir.

Isgliciine Katilim Orani
(isglicii/15+ Niifus, Mev. Arindiriimis)
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Kaynak: TUIK Son Veri: Nisan 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: Nisan 2014
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Jeopolitik belirsizlikler giiven endekslerini olumsuz yonde

etkilemistir.

Reel Kesim ve Tiiketici Gliven Endeksleri
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Kaynak: TUIK, TCMB, CNBC-e. Son veri: Haziran 2014
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Jeopolitik riskler ihracata iliskin anket gostergelerine de

yansimaktadir.
PMI Ihracat Siparisleri Yeni lhracat Siparisleri Beklentisi*
(Mevsimsellikten Arindirilmis) (Mevsimsellikten Arindirilmis)
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Son Veri: Haziran 2014.
Kaynak: Markit. Son Veri: Haziran 2014. Kaynak: TUIK, TCMB. *iktisadi Yénelim Anketi: Gelecek i ay icin yeni

ihracat siparisleri beklentiniz (artacak-azalacak).
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Oncii gostergeler Euro Bélgesi’ndeki toparlanmanin siirecegine

isaret etmektedir.

Euro Bolgesi imalat Sanayi ve Hizmetler PMI Endeksi
(Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak: Markit. Son Veri: Haziran 2014
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AB lilkelerindeki toparlanma ihracat artisina katkida

bulunmaktadir.
ihracat
(Altin Harig, Nominal, Yillik Yiizde Degisim, 6 Aylik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: TUIK. Son Veri: Mayis 2014.
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Son donemde ihracat talebi 6nemli 6lciide AB iilkelerinden

gelmektedir.

Ticaret Ortaklarina ihracat
(Haziran 2014 itibariyla Son 3 Aylik Toplam, Yillik Degisim, Yiizde)
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ingiltere ispanya Almanya italya ABD Fransa Irak Rusya
Kaynak: TiM, TCMB. Son Veri: Haziran 2014
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AB-27’deki toparlanma ihracat pazar payina da yansimaktadir.

ihracat Pazar Payi*
(6 Aylik Hareketli Ortalama, Yiizde)
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Kaynak: TUIK *Altin harig.
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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: Haziran 2014
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TGA oranlar diisiik diizeylerde seyretmeye devam etmektedir.

Toplam TGA Orani
(Yuizde)
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Kaynak: TCMB.
Son Veri: 11 Temmuz 2014
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Karsiliksiz ¢ek oranlar1 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: Haziran 2014
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Kaynak: TCMB.



Reel sektoriin dis bor¢clanmasinda vadenin uzadigi gozlenmektedir.

Reel Sektor Dis Borcunun Vade Dagilimi
(Yuzde)
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Kaynak: TCMB.
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Firmalarin finansman giderlerinin toplam giderler icindeKki pay1

azalmistir.
imalat Sektoriinde Faaliyet Gosteren Imalat Sektoriinde Firmalarin Finansman
Firmalarin Toplam Giderlerinin Bilesenleri Giderlerinin Toplam Net Satislara Orani
(Yiizde, 2012) (Yiizde)
. Diger 8,0 -
F;:r;:‘::in Giderler
% 7,0
(% 2,2) (%3.1) 7,0 -
Faaliyet
Giderleri 6,0 - 56
(% 8,5) ’
5,0 -
4,0 - 3,7
3,5
3,3
3,0 - 29 26 2,7
2,2
2,0
Satilan 2,0 4 18
Mallarin
Maliyeti*
(% 86,2) 10 1
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Kaynak: TCMB, Sektér Bilangolar 2010-2012 * Satilan mallarin maliyeti = yerli ve ithal Kaynak: TCMB, Sektdr Bilangolari

hammadde ve malzeme giderleri, elektrik-
dogal gaz-su giderleri, isglict giderleri
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DIS DENGE
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Tiirkiye’de tasarruf orani olduk¢a diisiik diizeydedir.

Toplam Yurt igi Tasarruflar
(GSYiH’ye Oran, Yiizde)
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Kaynak: Kalkinma Bakanligi.
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Tiirkiye’'de tasarruf oranlari diger gelismekte olan iilkelere gore de

dusuktiir.

2013 Yili Tasarruf Oranlari
(Yatirim/GSYiH, Yiizde)
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Kaynak: IMF WEO.
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Turkiye’de tasarruf oranlarinin diistiik olmasi cari agigin yiiksek

olmasina sebep olmaktadir.

2013 Yili Cari Denge Oranlari
(Cari Denge/GSYiH, Yiizde)

p—
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Kaynak: IMF WEO.
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Allman onlemler sonucunda cari islemler aciginda iyilesmenin

devam etmesi beklenmektedir.

Cari islemler Dengesi (CiD)
(12-Aylik Birikimli, % GSYiH)
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Cari Agik (Milyar

b 06 76 142 214 318 378 404 122 454 751 485 650
SR AL 0.3 25 36 45 60 57 54 20 62 97 6.2 7.9
(Yuzde)

Kaynak: TCMB Son Veri: Mart 2014
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Cari acigin finansmani agirlikli olarak uzun vadeli bor¢lanma ve

dogrudan yabanci yatirimlar ile saglanmaktadir.

Cari Agigin Temel Finansman Kaynaklari
(12 Aylik Birikimli, Milyar Dolar)
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*Uzun Vadeli sermaye akimlari, bankalarin ve reel sekt6riin uzun vadeli net borglanmalarindan ve bankalarin ve Hazinenin tahvil ihraglarindan olusmaktadir.
** Kisa vadeli sermaye akimlari, bankalarin ve reel sektorin kisa vadeli net borglanmalarindan ve bankalardaki mevduatlardan olusmaktadir.

Son Veri: Mayis 2014
35

Kaynak: TCMB.
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10. Bes Yillik Kalkinma Plani

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

BB VERKES A
B MERKEZ BANKASI



10. Bes Yillik Kalkinma Plani

Yurt i¢i Tasarruflarin Artirilmasi ve israfin Onlenmesi Programi

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

B

Tuketici kredilerindeki artisin makro ihtiyati tedbirlerle kontrol altinda
tutulmasi

Kredi kartlarindaki taksitlendirme, o6duillendirme ve limit belirleme
uygulamalarinin gézden gecirilmesi

Kredi maliyetlerinin farkhlastiriimasi ve diger tesvik edici veya caydirici
onlemlerle ticari kredilerin toplam krediler icerisindeki payinin artirilmasi
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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 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 1,7
O T TN S VT Y PR VRN, VR, VR, VRN, PRSI SR SR SR SRR, SR SR SR S SR SRS VIR I SR I S
W W W W W W W W W W W W W W W W W W W W W W e e w W
R I A A M MU RN

Toplam bankacilik sektori (Katilim bankalari dahil, TGA Harig)
*Kredi kartlari dahil.
Son Veri: 11 Temmuz 2014
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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)

33

"-.
”
-

31 - . L . P
GSYIH === Nihai Yurt I¢i Talep P

29 A

27 -~

25 -

23 -

21 ~

19 4

17

112]3a)1]2]3]a 1]2/3]a]1]2ls[e]]2]3]a]1l2[s]a 12]s]a 2]2]3]a 1 ]2l e ]2]5]a)2l2]s]a 1]

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 01

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)

140 -
130 -~
—e— fhracat (altin harig) === [thalat (altin harig)
120 -
110 -+
100 -

90 -

80 -

70

123 ala )25 ala]al3 al1]2]3]al1]2]3 a 1|23 ]al1|2]3 a 1|0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Kaynak: TUIK, TCMB *Nisan-Mayis 2014 Verisi.
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Ihracatin ithalat1 karsilama oranindaki artis egilimi siirmektedir.

74

72

70

68

66

64

62

60

58

56

54

03 3 3 H $H ) o ©
& Q& F FS
RO PN NN

Kaynak: TUIK, TCMB.

B

ihracatin ithalati Karsilama Orani
(12 Aylik Ortalama¥*, Yiizde)

)

Makroihtiyati
Onlemler

. 64,6
Donem Ortalamasi: 63,9

= Karsilama Orani (altin harig)

b @ @ @ W @ WS WO W
SN SR A R R S
B IR A N A TS R AR

* 12-aylik birikimli ihracat /12-birikimli ithalat, Kayan pencereler.
Son Veri: Mayis 2014
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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
' alf\
f ‘ A
( '
30 Al , 30
.H ve
20 M 20
A
_______________________ _____________________________ _

10 10
0 r T T T T r T T T T T T T T T T 0
-10 -10
Q QA % b o ) Q o N N o o % % ™ ™

Q Q Q Q S S
> N > N > N 0“'\\/ 6\\\/ 0"’\\/ 0’\\\/ o"’\\/ 6\\\/ 0"’\\/ 0’\\\/ 0"’\\/ 6\\\/

Kaynak: TCMB.
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Toplam bankacilik sektori (Katilim bankalari dahil, TGA Harig)
*Kredi kartlari dahil.
Son Veri: 11 Temmuz 2014
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Tiirkiye’'nin kamu borcu diger iuilkelere 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 -
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50 -
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100 -~ 30 A
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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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Turkiye ekonomisi dezenflasyon siirecindedir.

Enflasyon
(Yuzde)

80 Ortiik Enflasyon

Hedeflemesi

70

60

50

40
Hedeflemesi

30

20

10

' A¢ik Enflasyon

0

N v < ] $H ) QA N Y Q Ny 4 > ™ » o
Q Q Q Q Q Q Q Q Q > > 4 2 Y Y Y
S N N R R R R S R P S

Kaynak: TUiK, TCMB. Son Veri: Haziran 2014
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Doviz kuru gelismeleri enflasyon artisinda onemli bir rol oynamistir.

TL ve Dolar Bazli ithalat Fiyatlari
(2010=100)

170 -
=== ABD Dolari Cinsinden =T Cinsinden
150 -
130 -
110 -

90 -

70 -

50

P D OO X ;XS LD L OO OO DA DD P IO O O VD VD VO VDD DV DOV AP DD &N
Q7 Q7 Q7 Q7 QO Q Q7 Q7 Q7 Q7 Q7 QO Q' Q' Q" QY Q¥ \Q¥ Q7 Q7 A&7 W7 W7 a7 W7 W W7 WY WY W W W W W AW
S o o o o T o o o o o T o P o P o o P P e P
Kaynak: TUiK, TCMB. Son Veri: Mayis 2014.
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Doviz kuru gelismeleri enflasyon artisinda onemli bir rol oynamistir.

Doviz Kurunun Yillik Tiiketici Enflasyonuna Etkisi
(Yuizde Puan)

6,0 -
Do6viz Kurunun Yillik Taketici Enflasyonuna Etkisi (Ylzde Puan) 45
= DOviz Kuru Sepeti (Yillik % Degisim, Sag Eksen)
4,5 -
- 35
3,0 - - 25
- 15
1,5 -
M a
0,0 T T T T T T T T | T T T T T T T T T T T T T T
\'\/J \/"\/ W’ ®
-1,5 -
- -15
-3,0 - - -25
D > X H O P O O AP PO O DO IO DDA DA DD DN
Q" Q7 QO Q7 Q7 QO QO QO QO QO QO Q7 QO Q7 QO A A A% A% W W W W W W WY
AR MR MR O A R R M M NP MR A A A M YA M)
Kaynak: TCMB. Son Veri: Haziran 2014
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Yakin donem egilimleri ¢cekirdek enflasyonun kontrol altina

alindigina isaret etmektedir.

Gida Disi TUFE
(Mevsimsellikten Arindirilmis Aylik Degisim, Yilliklandiriimis)

16

14 -

12

10 -~

Parasal
Sikilastirma

> x x x >
N A AP N N
0"'\ 6"\ 0“‘\ Q<°\ 0‘°\

Kaynak: TUIK, TCMB. Son Veri: Haziran 2014.
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Yakin donem egilimleri ¢cekirdek enflasyonun kontrol altina

alindigina isaret etmektedir.

16 +

14 -

12 -

10 A

| Endeksi
(Mevsimsellikten Arindirilmis Aylik Degisim, Yilliklandiriimis)

Parasal
Sikilastirma

0 N N ™ N
oW W W W
O AN A

N

>
N
r{)/\

% % % % % o
N N N N ~ ~
PP MO M

Kaynak: TUIK, TCMB. Son Veri: Haziran 2014.

B

VERKEZ BANKASI
MERKEZ BANKASI



Enflasyonun diisiis hizini sinirlayan temel faktor gida fiyatlarindaki

yilksek seyir olmustur.

Enflasyon Raporu Tahmini

(Yuizde)
Tahmin Araligi* - Belirsizlik Arahg e Yil Sonu Enflasyon Hedefleri e C1 k1 AGISI === Gergceklesme
12 - 12
10 - 7\ Kontrol Ufku _ L 10
7 S\
Vs
Vg
8 8
6 - 6
[ J [ J [ ] [ ]
4 4
2 7 -2
0 T I T I — 0
2 2
-4 - - -4
> ¢) > ¢ N ™ x ™ ) » ) » © © © © A
N N N N N N N 4 N N N Y N Y N Y N
& ® % N & ® % N & ® % N R ® o P R
* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasihigi yizde 70'tir. Son Veri: Haziran 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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Parasal sikilastirma sonrasinda orta vadeli enflasyon

beklentilerindeki bozulma durmustur.

12 ve 24-Ay Sonrasi TUFE Beklentileri* ve Gergeklesmeler

(Yuzde)
14
—l2ay =24y ccccc- Hedef === Gerceklesmeler
12 [
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........... %
— _ S
6 \ X
Vo 7 e
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A  eeececcceccccccccscccscscsccnnced N/
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Kaynak: TUIK, TCMB. *TCMB Beklenti Anketi.
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PARA POLITIKASI




FED’in faiz artirim sinyali ABD tahvil faizlerinin artmasina neden

olmustur.

3,5 -

3,0

2,5 -

2,0 1

1,5 -

1,0

YD D D WD
NN RN RN N
RO TR

ABD 10 Yillik Tahvil Faizi
(Yuzde)

Cikis Sinyali
Sonrasi Donem

N "% > > > > > > > > > > > ) ™ ™ ™ ™ ™ ™ x
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Kaynak: Bloomberg. Son Veri: 18 Temmuz 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 . .
Hindistan Gliney Afrika
10 10
9
9
8
8 7
. Cilas smy;_’_l' 6 Cikis Sinyali
Sonrasi Donem Sonrasi D6nem
6 I T T T T T T T T T T T T 5 f
T T T T T TR T S S R A MWW W W W W W W W W W W
AR RIS I RO I R R MR R
. 10
15 Brezilya Endonezya
14 9
13
12 8
11 7
10 Gikis Sinyali ) Cikis Sinyali
9 Sonrasi Donem Sonrasi D6nem
8 J T T T T T ! ! ! ! ! ! ! 5 r T T T T T T T T T T T T
R TN - TN R, R ERC R
WY W B W W W W W W Wt W W T T T T S R SR S R S
0@\ Qq,\ ,\9\ ,\:\,\ Q'\/\ g“‘\ Q@\ 0q,\ ,\9\ 'Q’\ 0r\,\ QV\ Q@\ Qb\'\z Qoo\'\/ '\9\'» 'Q'\N Q'\'\\, QV\\/ Qb\'\r 0%\'\, \9\'\/ '\9’\'\, S W Qb‘\\’ Q‘o\\/
Kaynak: Bloomberg, Reuters *10 yillik yerli para cinsinden tahvilin getirisi alinmistir.

Son Veri: 18 Temmuz 2014
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Amerikan tahvil piyasasinda oynaklik tarihi yliksek seviyelerden

tarihi diisiik seviyelere gerilemistir.

ABD Uzun Vadeli Tahvil Faizlerinin Oynakhgi*

250 - Move Endeksi = = =QOrtalama === 200 GUn Hareketli Ort.
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* Move Endeksi, Merrill Lynch Option Volatility Estimate.
Son Veri: 21 Temmuz 2014
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Diinyada reel faiz oranlar1 diisserken borg¢luluk oranlar1 artmaktadir.

Kiiresel Borg ve Faizi 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. Yillik Toplantis’'nda yapilan sunum, Basel, Haziran, bakiniz
http://www.bis.org/events/agm2014/borio_pres.pdf
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Turkiye’deki reel faizler kiiresel kriz 6ncesi seviyesinin altindadir.

Gosterge Tahvil Reel Faizi*
(Yuizde)

25 - - 25
20 - - 20

15 - - 15

Mali Disiplin
(Kamu) Mali Disiplin
/ (Ozel)

N

- 10

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

> H $H © 9 QA N N O Q Q > V > U
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*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.

— ; Son Veri: 16 Temmuz 2014
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Makroihtiyati 6nlemler kredi talebini azaltarak piyasa faiz

oranlarinin diismesine neden olmaktadir.

Makroihtiyati Onlemlerin Etkisi

Piyasa Faiz
Orani

r
Talep
F' F Fon Miktar

Kaynak: TCMB. r ve F baslangi¢ denge noktasini, r’ ve F' makroihtiyati 6nlemler sonrasindaki denge noktasini géstermektedir.
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Finansal egitim yoluyla asir1 bor¢lanmanin oniine gecilmesi de

benzer sekilde piyasa faiz oranlarinin diismesine yol acabilecektir.

Finansal Egitimin Etkisi

Piyasa Faiz
Orani

r
Talep
F' F Fon Miktar

Kaynak: TCMB. r ve F baslangig denge noktasini, r’ ve F’ finansal egitim sonrasindaki denge noktasini géstermektedir.
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Finansal Egitim

“Finansal Erisim, Finansal Egitim ve Finansal Tiiketicinin Korunmasi
Stratejisi ve Eylem Planlar1” hususundaki Basbakanlik Genelgesi

(05 Haziran 2014)

Finansal egitim ve finansal tiiketicinin korunmasi alanlarinda
toplam 55 adet eylem belirlenmistir.

Her bir eyleme iliskin sorumlu ve ilgili kurumlar tespit edilmistir.

Merkez Bankasi, 55 eylemin 2 tanesinde sorumlu kurum, 45
tanesinde ise iligkili kurum olarak belirlenmistir.
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Finansal Egitim

Merkez Bankasi’'nin Sorumlu Oldugu Alanlar

1. Tasarruf bilincinin artirilmasi ve kurus kullaniminin
ozendirilmesi

2. Medya calisanlarinin finansal konularda
bilgilendirilmesi
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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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Turkiye’nin risk primi Euro Bolgesi borg¢ Krizi seviyesinin altinda

seyretmektedir.

Tiirkiye-ABD 10 Yillik Tahvil* Faiz Farklari

(Yuizde)

12 -

Lehman I_E_lljro ) FED’in Cikis

Krizi Bolges! Sinyall
10 - Borg Krizi
8 .
6 .
4 .
2 .
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Son Veri: 18 Temmuz 2014
*ABD dolari cinsinden.
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Kaynak: Bloomberg.



Enflasyon beklentilerindeki ve fiyatlama davranislarindaki bozulmanin

engellenmesi icin 6nden yiiklemeli ve giiclii parasal sikilastirma yapilmistir.

Para Politikasi Faiz Oranlari

(Yuzde)
14 - 14
12 - 12
10 ' - 10
8 -8

O B

4 Gecelik Borg Alma - Borg Verme Faiz Koridoru .4

6 L A “’n_‘“ A M - 6

—— BIST Bankalararasi Gecelik Repo Faizleri (10 Giinlik HO)

2 ——TCMB Ortalama Fonlama Faizi -2
— 1 Hafta Vadeli Repo Faiz Orani
0 T T T T T T T T T T T T T T 0
N N N o o " 2 > > > > ™ ™ ™
N N N N N N N N N N N N N N
N N o > ? N o > ? N O\ > > 3
Kaynak: TCMB, BiST. Son Veri: 18 Temmuz 2014
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Parasal sikilastirma tedbirleri beklenen sonuglari 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 sonucglari vermektedir.

Politika Faizi ve Fonlama Faizi

(Yuizde)
14 1 /35 Yil - TCMB Faiz Farki —— 3 Aylik Piyasa Faizi
24 e T =5 Yillik Piyasa Faizi =-=== TCMB Ortalama Fonlama Faizi*

2. Donem

2_

0 T T IU T vthVlWAV vv"“ T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T l\-l T T 7
_2_

T T S N VS, P R, YRk YK, R PR PR, R, R, VR TR T, AR SR SR SR ST SR SR SR NI SR SR S SR VK S S S VK
Y A WY (Y (Y (Y WY (Y i Wl W Wl W WL Wb WU WL WL (Wl (WU (W2 (D (02 (102 (82 (82 (00 (WD WD (N (82 W D R (W
R I A A A A A A O M A ARV

14

12

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

Kaynak: TCMB, Bloomberg.
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Parasal sikilastirma tedbirleri beklenen sonug¢lar: vermektedir.

Faiz Oranlari

(Yilhk, Yiuzde)
28 - 28
—Ticari (4 Haftalik HO)
26 Konut 26
24 = Nakit 24
22 ——Gosterge Tahvil 22
’ ‘ ) ——TCMB Faizi*
20 4 » 20
18 W 18
16 \/ 16
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
O r T T T T T T T T T T T T T T 0
QA A ® ® o o o o N N "% "% ) o v
B A I S\ A S A A I O

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

Kaynak: TCMB. .
Son Veri: 04 Temmuz 2014
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Kisa vadeli faizlerdeKki gecici sikilastirma enflasyonla miicadelede

etkili bir aractir.

Politika Faiz Orani ve Enflasyon

(Yuizde)
8 T e . 7 n . ee
PolitikaFaiz -~ ABD ; Avrupa Birligi
6 ,&"'\\
5
4 4
2 3
0 2
1
-2 O
4 R
TR R S S S O N T - T T T 9 © D QD> O Q@@ O DD WS
0"’@ 6\\0) 0"'\0) 6\\% 0"’\0 6\\0 0"’\0 6\\0 0"’\0 6\\6 0"’\0 6\\\/ o"'\\, 6\\\/ 0"’\0) 0“’\0 0“\0 6\\0 0‘3\0 \,“’\Q 0"’\0 6”\0 0‘°\Q 6\\0 0°’\\/ N,"’\\, o"’\\/ 6”\\/
15 - 18 - ..
. Japonya ~"7"~. Ingiltere
I” \\\ 4 \
10 - 13 -

‘\‘ Politika Faiz
! Orani Politika Faiz

Orani

5 g -
0 3 A
e Enflasyon
5 - 2 -
SRR R A R R AT R SR R P L @ & & P & & P P> P P
A AN A AR SR ARSI P O A N S S S RS RIS IR

Kaynak: Bloomberg, IMF.
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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 sikilastirma doviz kurlari lizerinde kayda deger bir etki

yapmistir.
ABD dolari/TL
(Gunliik)
2,4 -
Ara Kurul/
2,35 - Toplanti
Duyurusu ' S&P
Aciklamasi
2,3 4
' ‘l/ Telafi Faizi
i | o Draghiin —por,
0 I' | | Konusmasi
| YJ' ' *I. | Yerel Kurul
2 L “'Ara “l l' +i Secimler  Nisan Kurul Karari
”" “ Karari
2,15 - ',, Kurul / I | | i
‘ Karari ' ‘L‘ 'T ot +hi.+ “ l Tl ‘l | T'*il’l“'lh “Ih
2,1 I¢ Siyasi $ } | I
17 Araltk 'TI' Gelismeler Ukrayna’daki !K \ 'iH+||+ l L 'l Haziran
Gelismeler /: Kurul
2,05 -
;' 'N‘Mf*“' I\:I(:)odys ECB Mayis Karari
i i Agiklamasi Agiklamasi Kurul )
2 1 K Irak’taki
arari .
Gelismeler
1,95 -+
IR IR C RN SV S N ™ SR ™ LR
\\C\'\N \'»N\'\/ ¢ 'Q,\'» . '\,)/\'\/ ¢ \:‘/\'\ \Q \\'& \Q\'\/ \'\r \0 ’b\'\/ \& S "),\\' 0,))\ 6})\'\/ \00)\'\/ Qb‘\'\/ Qv\\ Qb‘\'\/ \'\/ \S’)\ Q<°\'\/ Q(o\ 0‘0\'\/ Q(o\'\/ QQ’\N 6\\'» 6\\'\/
A A A A\ & T D A \Z‘"ﬂo“’ N N I AN

Kaynak: Bloomberg, TCMB.
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Doviz kurlarindaki oynaklik azalmaktadir.

Secilmis Gelismekte Olan Ulkelerde Nominal Déviz Kuru Oynakliklari
(Yuizde, gelecek 1 ay icin ima edilen oynaklik)

28 ~ - 28
Tarkiye
23 + - 23
Gelismekte olan ulkeler
18 - - 18
13 - - 13
8 - - 8
3 T T T T T T T T T T T T 3
NV NV N N N> N> N> N> N> N> N> > >

Gelismekte Olan Ulkeler: Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan ve Tiirkiye'yi icermektedir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB. .
Son Veri: 11 Temmuz 2014
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Asir1 oynakhiga karsi doviz rezervleri kullanilmis, Mayis ayindan

itibaren tekrar rezerv biriktirilmeye baslanmistir.

(Milyar ABD Dolar)

ihracat
Doviz Reeskont

140  ROMddviz Satimi  Kredileri
YP ZK igin doviz . +)
B TCMB diger doviz rez. ( ) (
120 ROM altin
® Kiymetli maden igin altin 2013 C3 8,96 3,32
B TCMB diger altin rez.
100 2013 C4 6,95 3,79
2014 C1 7,80%* 1,34
80
2014 C2 1,94 3,95
60 2014 G3 0,28**  4,24%**
40
ROM Doviz 38,2
YP Zorunlu
20
Karsiliklar 34,6
. Toplam 72,8

S ST, VRN VAR VAR VAR, VR, VAR SR S SR SR S S M SR
W W W W W W W W W W W W W W W W
R R O A M R A R R A SR SRR

* 23 Ocak 2014 tarihindeki dogrudan doéviz satisi dahil edilmistir.
Kaynak: TCMB. ** 01-18 Temmuz 2014 tarihleri arasindaki satiglari gostermektedir.
*** Gegici veri.
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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

T S T S O T T TSSO TR S - S S SN VRN R, AR, VRN S S VY
b & @ T P P EF P @@ PP WWWEWw W
R M O MR P P M A M A M AP S AR

Son Veri: 11 Temmuz 2014
133,7 milyar ABD dolari
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Kaynak: TCMB.



Genel Degerlendirme

> Gayri Safi Yurt I¢i Hasilanin bilylime hiz1 yiizde 4’e yakin
seyretmektedir.

> 10. Kalkinma Plani’'ndaki yapisal reformlar Turkiye'nin
daha dengeli ve istikrarli buytimesini saglayacaktir.

> Cari islemler aciginda iyilesmenin devam etmesi
beklenmektedir.

> Enflasyonun dusus hizini sinirlayan temel faktor gida
fiyatlarindaki ytiksek seyir olmustur.
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Erdem Basci
Baskan, TCMB
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