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Genel Degerlendirme

> Thracatin bilyiimeye katkis1 devam etmektedir.

> Dis ticaret hadlerindeki olumlu gelismeler ve tiiketici kredilerinin ilimh seyri cari
dengedeki iyilesmeyi destekleyecektir.

> Yilin basinda alinan makroihtiyati 6nlemlerin ve para politikasindaki siki durusun
cekirdek mallarin enflasyon egilimi tizerindeki olumlu etkileri gozlenmektedir.

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

> Mevcut para politikasi durusu altinda enflasyonun 2015 yilinda Enflasyon
Raporunda belirtilen goruntimle uyumlu bir diistis sergileyecegi ongoriilmektedir.

> Yapisal donlsim programinin uygulamaya ge¢mesiyle birlikte Turkiye’nin bliiytime
potansiyeli kademeli olarak artacaktir.
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1) Dis Denge
2) Fiyat Istikrari

3) Buyume
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DIS DENGE
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Kiiresel finans Kkrizi sonrasinda gelismis iilke merkez bankalari

faizlerini sifira yakin seviyelere indirmislerdir.

Politika Faiz Oranlari

(YGzde)
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Kaynak: Bloomberg. Son Veri: Avrupa ve Japonya igin Aralik 2014; ABD igin Ekim 2014.
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Benzer sekilde uzun vadeli faiz oranlar1 da yakin tarihteki en diisiik

seviyelere gerilemistir.

Almanya 10 Yillik Tahvil Faizi
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Kaynak: Bloomberg. Son Veri: 11 Aralik 2014.

BB eees s
B MERKEZ BANKASI



Benzer sekilde uzun vadeli faiz oranlar1 da yakin tarihteki en diisiik

seviyelere gerilemistir.

ABD 10 Yillik Tahvil Faizi
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Kaynak: Bloomberg. Son Veri: 11 Aralik 2014.

BB VERKES A
B MERKEZ BANKASI



Ulkemizde de hem nominal hem reel faiz oranlari yakin

tarihimizdeki en diisiik degerlerde seyretmektedir.

Faizler ve Enflasyon
(YGzde)
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Kaynak: Bloomberg, TUIK. Son Veri: Kasim 2014.
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Uzun vadeli nominal faizler beklenen enflasyon, vade primi ve

risk primi tarafindan belirlenmektedir.

Uzun Vadeli ~ Reel Denge s Beklenen . Vade \ Risk
Nominal Faiz Faizi Enflasyon Primi Primi
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Makroihtiyati 6nlemlerin yardimiyla reel faizler kiiresel kriz oncesi

seviyelerin altindadir.
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Kaynak: TCMB, BIST.
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Son Veri: 11 Arahk 2014.

*Reel faiz serisi, gosterge tahvilin getirisinden enflasyon beklentilerinin gikarilmasi seklinde hesaplanmistir. Enflasyon beklentisi olarak, 2006 yih

Nisan ayina kadar 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi kullanilirken , ondan sonraki donemde ise 12 ve 24 ay sonrasi enflasyon beklentileri kullanilarak

MERKEZ BANKASI

24 ay igindeki ortalama enflasyon beklentisi hesaplanmistir. Enflasyon beklentisi olarak uygun ortalama kullaniimistir.
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Diisiik faiz ortaminda basiretli bor¢clanma

dengeli biiyiime, gelir dagilimi ve istihdam ic¢in faydal olacaktir.

Basiretli Bor¢lanma

SONUC
» Glcli ve Dengeli Biylime
Faydali Dongii ‘ » Dengeli Gelir Dagilimi
> lIstihdam
Diisuik Faiz
(Risk Primi)
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Asir1 bor¢clanma egiliminin uzun siire devam etmesi risk primini artirmak

suretiyle biiyiimeye, gelir dagilimina ve istihdama zarar verebilmektedir.

Asiri Bor¢clanma

SONUC

» Ekonomik Daralma

Zararli Déngii ‘ » Gelir Dagiliminda Bozulma
> lssizlik

Yiiksek Faiz
(Risk Primi)

BB VERKE S SANRAS
B MERKEZ BANKASI



Kamuda Basiretli Bor¢clanma: Tiirkiye Ornegi

AB Tanimli Kamu Borg¢ Stoku ve Merkezi Yonetim Biitce A¢igl
(GSYiH’ye Oran, Yizde)
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MERKEZi YONETiM BUTCE ACIGI
11,4 8,8 5,4 1,5 0,5 1,7 1,8 5,5 3,6 1,4 2,1 1,2 1,4 1,1 0,7 0,3
Kaynak: Maliye Bakanligi, Orta Vadeli Program (2015-2017). *QOrta Vadeli Program (2014-2017) tahminleri
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Kamudaki basiretli bor¢lanma sonucunda Tiirkiye'nin risk primi

tarihinin en dusiik seviyelerine yakin seyretmektedir.

Tiirkiye-ABD 10 Yil Vadeli Tahvil Faiz Farki
(YGzde)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Son Veri: 11 Aralik 2014.
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Kamudaki basiretli bor¢lanma sonucunda Tiirkiye'nin risk primi

tarihinin en diusiik seviyelerine yakin seyretmektedir.

Tiirkiye 5 Yillik CDS Fiyatlan
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Son Veri: 11 Aralik 2014.
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Di1s Denge
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Gelismis iillkelerde i¢ talep zayif seyrettiginden dis dengeleri arti

yonde gelismistir.

Gelismis Ulkelerde Cari Denge
(Cari Denge / GSYIiH, Yiizde)
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Kaynak: Bloomberg. * IMF tahminidir.
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Gelismekte olan iilkelerde ise diisiik faiz ortami asir1 bor¢clanma

yoluyla dis dengeleri eksi yonde etkilemistir.

Cari Fazla Veren GOU*
(Toplam Cari Fazla / Toplam GSYiH, Yiizde)

Kaynak: IMF.
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Cari Agik Veren GOU**
(Toplam Cari Acik / Toplam GSYiH, Yizde)

Diigiik Faiz Ortami
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Diisiik Faiz Ortami
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*2009 yili itibariyla Arjantin, Cin, Endonezya, Filipinler, Malezya, Rusya ve Sili.
** 2009 yili itibariyla Brezilya, Gliney Afrika, Hindistan, Kolombiya, Meksika, Ttrkiye.



Cari acigin temel nedenlerinden biri tiiketicilerin

asir1 hizli bor¢lanmasidir.

Tiiketici Kredileri* ve Cari Agik

(YGzde)

5 - 10
-9
4 -8
-7
3 - - 6
-5
2 - -4
-3
1 - -2

e AT{iketici Kredileri*/GSYiH
e Cari Agik/GSYiH (Sag eksen) 1
0 0

1|2|3|4|1|2|3|4|1|2|3|4|1|2|3|4|1|2|3|4|1|2|3|4|1|2|3|4|1|2|3
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Son Veri: 2014 C3.
Kaynak: Bloomberg. *Kredi kartlari dahil bireysel kredilerin yillik degisimidir.

BB VERKE S SANRAS
B MERKEZ BANKASI



Alinan 6nlemler sonrasinda ihracatin ithalati1 karsilama orani

yukselmeye baslamistir.

ihracatin ithalati Karsilama Orani
(12-Aylik Kayan Pencereler*, Altin Harig, Yiizde)

74 -

72 -
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Kaynak: TUiK, TCMB. Son Veri: Ekim 2014.
* 12-ayhk birikimli ihracat /12-aylik birikimli ithalat.
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Petrol fiyatlarindaki diistiisiin enerji ithalatin1 6nemli dl¢iide

azaltacagi beklenmektedir.
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Kaynak : TUIK.

ﬂ;\ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI

Petrol Fiyatlari ve Enerji ithalati
(Milyon ABD Dolari)
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* 2014 yili net eneriji ithalati ve Brent petrol fiyati igin Ekim ayi itibariyla 12- aylik birikimli rakamlar kullaniimigtir.
** Tahmin. Futures kontratlarindan elde edilmistir.



Cari aciktaki iyilesmenin devam etmesi beklenmektedir.

Cari Denge

(12 Aylik Birikimli, % GSYiH)
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Cari Agik

(Milyar ABD dolari) 0,6

Cari Acik/GSYiH (%) 0,3

Kaynak: TCMB.
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= = = Cari A¢ik/GSYiH (Altin harig)

2008 2009

2006 2007 2008
31,8 37,8 40,4

5,7 5,4

Makroihtiyati
Politikalar
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2012 2013 2014

2011 2012 2013 2014*
75,1 48,5 65,0 46,0

9,7 6,2 7,9 5,7

Son Veri: 2014 C3.

* Orta Vadeli Proiram |2015-2017|tahmini.



Di1s finansmanin Kalitesi artmaktadir.

Cari Acigin Finansman Kaynaklar
(12 Ayhk Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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Son Veri: Ekim 2014.
Kaynak: TCMB. *Kisa vadeli sermaye hareketleri banka ve 6zel sektortin net kisa vadeli kredi kullanimlari ve bankalardaki mevduatlari kapsamaktadir.
**Uzun vadeli sermaye hareketleri banka ve 6zel sektorin uzun vadeli net kredi kullanimlarini ve banka, 6zel sektor ve Hazine'nin tahvil ihraglarini kapsamaktadir.
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Reel sektoriin dis borg¢larinin vadesi oldukca uzundur.

Reel Sektoriin Dis Borcunun Vade Dagilimi
(YGzde Pay)
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Kaynak: TCMB.
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Bankalarimizin da dis bor¢lanma vadelerini uzatmalari istikrarh

buyiume agisindan faydal olacaktir.

Tiirkiye’nin Kisa Vadeli Dis Borg Stoku*
(Milyar ABD Dolari)

Merkez Bankasi Genel Hikiimet
0,4 ( 0,0

Diger Sektorler
36,3

Bankalar
94,0

Son Veri: 2014 C3.
* Orijinal vadeye gore, toplam 130,7 milyar ABD dolari.

Kaynak: TCMB.
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Bor¢clanmanin Istikrar Boyutu

+ |¢ Kaynaklar: Daha Istikrarll

« Dis Kaynaklar: Daha Oynak

Araclar: Cekirdek Yukumluluklerin Desteklenmesi

Rezerv Opsiyonlari
Doviz Depo Piyasasi

Doviz Alim Satimlari
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ihracat reeskont kredileri hem doviz rezervlerine hem de ihracata

onemli Olciide katki saglamaktadir.

TCMB Rezervleri* ihracat
Milyar ABD Doviz Satisi Reeskont
(Milyar ABD Dolari) dolarr () Kredileri
(+)
B TCMB diger doviz rez. YP ZK igin doviz ROM dbviz Ocak 2014 5,801 0,57
140 - B TCMB diger altin rez. B Kiym.mad. igin altin ROM altin Subat 2014 1,00 0,30
Mart 2014 1,05 0,48
120 - Nisan 2014 1.02 0,36
Mayis 2014 0,50 2,06
100 -+ Haziran 2014 0,42 1,54
Temmuz 2014 0,38 1,46
80 A Agustos 2014 0,21 1,38
Eylil 2014 0,31 1,42
60 Ekim 2014 0,72 1,31
Kasim 2014 0,80 0,79
40 Aralik 2014 0,142 1,33*
TOPLAM 12,35 13,00
20
Milyar ABD dolari
0 ROM Déviz 36,0
0"’\\:\/'\,"’\\:\/6"\00"’\0&\06\\Q&\0\,\’\0&\00”’\&0"’\0&\0@%\0@\&\i"\\:b6"\\/&0“‘\Nb‘o“’\xvoq’\&'@\&'@\xv Doviz ZK 34,2
Kaynak: TCMB. TOPLAM 70,2
Son Veri: 5 Aralik 2014. 1 Ocak 2014’teki dogrudan déviz miidahalesini de icermektedir.
* Toplam 131,9 milyar ABD dolari. 28 Aralik 2014 itibaryla.

+Tahmin.
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Doviz Depo Piyasasi bor¢lanma limiti 10 Aralik 2014 tarihinden itibaren iki

katina ¢ikarilarak 21,62 milyar ABD dolarina yukseltilmistir.

Ongorulen Faiz Oranlari (%):

ABD dolari

I )

Euro 6,5 6,5 6,5
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Rezerv Yeterliligi Gostergeleri

«  Rezervlerin Ithalati Karsilama Orani
«  Kapsamli Gostergeler

Rezervlerin Kisa Vadeli Borglari Karsilama Orani
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Rezervlerin ithalati karsilama orani iyilesmeye devam etmekte...

Rezervlerin ithalati Karsilama Orani
(Ay)
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Kaynak: TCMB. Son Veri: Ekim 2014.
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.. ve 2015 yilinda da iyilesmenin devam edecegi 6ngoriilmektedir.

ihracat ve ithalat
(Nominal, Yillik Yizde Degisim, 6-Aylik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: TCMB. Son Veri: Ekim 2014.
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Rezerv Yeterliligi: Kapsamli Gostergeler

Rezerv Yeterlilik Gostergesi*

%
140

130
120
110
100
90

80 T T T T T T

2011-1
2011-11
2011-111
2011-1vV
2012-1
2012-1I
2012-11I
2012-1V
2013-1
Nis.13
May.13
Haz.13
Tem.13
Agu.13
Eyl.13
Eki.13
Kas.13
Ara.13
Oca.14
Sub.14
Mar.14
Nis.14
May.14
Haz.14
Tem.14
Agu.14
Eyl.14

Son Veri: Eyliil 2014.
* Rezerv Yeterlilik Gostergesi, 2011 yilinda IMF tarafindan gelistirilmis yeni bir élguttir.

Konu hakkinda daha detayli bilgi icin bakiniz: Odemeler Dengesi Raporu 2012-1V, Kutu 5, sayfa 27.
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Rezervlerin Kisa Vadeli Di1s Borg¢lari Karsilama Orani

Uluslararasi Rezervlerin Kalan Vadeye Gore Kisa Vadeli Dis Borg
(KVDB) Stokuna Orani (%)

140 -
130 == Uluslararasi Rezervler (Briit)/KVDB = Uluslararasi Rezervler (Briit)/Yurtdisi Sube ve istirakler Hari¢ KVDB
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Kaynak: TCMB. Son Veri: Eylil 2014.
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Rezervlerin Kisa vadeli dis borg¢lari karsilama orani dis borg

vadelerinin uzamasi ile 6nemli ol¢iide iyilesebilecektir.

Doviz Rezervleri I

* Rasyo =
Kisa Vadeli Dis Borglar l
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FIYAT ISTIKRARI
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Enflasyon hedefin oldukc¢a iizerinde seyretmektedir.

Enflasyon
(TUFE Yillik Degisimi, Yuizde)
14
=== Hedef = Gerceklesme
12
10
8
6
4
2 I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
o o o Q N N N N % % %% "% <) ) ) <) ™ ™ ™ ™
3 \/\'\/ Q“‘\'\/ 6\\'\« '&\'\, 3 N\'\/ Qb‘\'» 6\\'» '&\'& 3 '»\'\« Qb‘\'» 6\\'\/ '\9\'\/ 3 \/\'y Qb‘\'\/ 6\\'\/ \9\'& 3 '\,\'\/ Qb‘\'\/ 6\\'» Q\'\/

Kaynak: TUIK. Son Veri: Kasim 2014.
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Enflasyonun 2015 yi1l1 boyunca kademeli bir diisiis sergilemesi

amaclanmaktadur.

Enflasyon Raporu Tahmini
(YGzde)

Tahmin Arahgr* = Belirsizlik Arahgi ® Yil Sonu Enflasyon Hedefleri e C1Kt1 AGISI = === Gergeklesme

12 + - 12

10 - 10

<«— Kontrol Utku ——»

Yuzde
D

2 2
-4 - - 4
> > 0 0 ™ ™ \2) » » » o o o o A A A
% % % % % % % % % % % % % % N N N
I O N I N I M
* Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasihigi yizde 70'tir. Son Veri: Kasim 2014.
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Fiyat Istikrari

Dis Denge

l

Kur Istikrari l

l

Maliyetlerde istikrar 5 Fiyatlstikran

l .
= Enflasyon T
Beklentilerinde istikrar

[

i¢c Denge
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(+)
TL Varlik Talebi l
Kur
(TL Degeri)
TL Varhlik Arzi 0 T
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Son bir yilda doviz kuru geciskenligi enflasyonun temel belirleyicisi

olmustur.

ithalat Fiyat Endeksi

(2010=100)
170 -~
e ABD dolari Cinsinden ithalat Fiyatlari (2010=100)
150 -
TL Cinsinden ithalat Fiyatlari
130 A

110 - ‘J\/\& "l\’r

e

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 T T T

A QS
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Kaynak: TUIK. Son Veri: Ekim 2014.

m\ TURKIYE CUMHURIYET 40
B MERKEZ BANKASI




Birikimli doviz kuru gelismelerinin yillik enflasyon iizerindeki

olumsuz etkisi kademeli olarak azalmaktadir.

Doviz Kurunun Tiiketici Fiyatlarina Etkisi

6 I Doviz Kurunun Yillik Tiiketici Enflasyona Etkisi (Ylzde Puan) [ A
5 - = Doviz Kuru Sepeti (Yillik % Degisim, Sag Eksen) - 35
3 -
2 u
0 -

2 15
-3 - .25
5 DD DD DD DD DD WD ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ g ™ ™ ™

N NN AN AN WY NN NOAM Y N NOAYT AN AN WY N Ny
A I M M N A M M M M AP M M
Kaynak: TCMB. Son Veri: Kasim 2014.
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Para Politikas1 Durusu

> “[...] enflasyon goruntimiunde belirgin bir iyilesme
saglanana kadar getiri egrisini yataya yakin tutmak
suretiyle para politikasindaki siki durus
surdurulecektir”
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Para politikasindaki siki durus beklenen enflasyonu azaltmak

yoluyla uzun vadeli faizler iizerinde dusiiriucii etki yapmaktadir.

Onden Yiiklemeli
Parasal Sikilagtirma

Olgiilii Faiz
indirimleri

Sert Faiz
indirimi

Faiz Oranlan*

Kisa Vadeli Faizler

">
C

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.



Para politikasindaki siki durus beklenen enflasyonu azaltmak yoluyla

uzun vadeli faizler iizerinde diisiiriicii etki yapmaktadir.

BiST Bankalararasi Repo Faizi ve 5 Yillik Piyasa Faizi
(Mayis 2013-Temmuz 2014, Aylik)

13 ~

12 -

[E
[E
1
\
\

=
o
1
!
\
S

(Vo]
1

BiST Bankalararasi Gecelik Repo Faizi
n
pwanseby|is jeseled nysn

FED’in Normallesme Siireci

6 6,5 7 7,5 8 8,5 9 9,5 10 10,5 11
5 Yillik Piyasa Faizi

Kaynak: Bloomberg, BiST.
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Para politikasindaki siki durus sonucunda Tiirk lirasindaki asiri

deger kayb1 6nlenmistir.

Para Birimlerinin ABD Dolarina Karsi Degerindeki Degisim

Para Politikasindaki Siki Durus Oncesi Para Politikasindaki Siki Durus Sonrasi
N (22.05.2013-27.01.2014) N (27.01.2014-16.12.2014*)
30
20
25
20
15
15
10 10
5
0 5
-5
0
-10
-15
3T eSS BESES5E22ReSEEE8LE 7 A
S5025525558 EEr28 8 5E g e EESE T eS8 82 SSEESERES
2N 5¢ Egc OS5 RBEuzmy TILSS TS¥2 S0voEsEfggSgocolmsaNe g2
- am oN< x8ocTe>3F=35 £33 F 5% © mcrms<Lgolxmegse OE¢ a €
ez S g S z T S F~ £ H8§O§N< —oasS xgm &6
2 * S <> e & s N
Kaynak: Bloomberg. * Tirkiye saatiile 12:00 itibariyla.

BB e o
B MERKEZ BANKASI



Kiiresel gelismeler nedeniyle doviz kuru oynakligi yaz aylarindan bu

yana artis gostermistir.

35 -

30 A

25 A

20 -

15 -

10

0

O > 3
Q Q Q
SR

Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Kur Oynaklig

———G7 Kur Oynakhk Endeksi

——GOU Kur Oynaklik Endeksi

| | : | N W™ . ‘
ﬂ-"ﬁ" AR g;ﬂ Y= MR-

O Q N N > ™
Q N N Y 2 N

Kaynak: Bloomberg. Son Veri: 12 Aralik 2014.
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Likidite politikasi yoluyla parasal sikilastirma sonrasinda Tiirk lirasi

daha istikrarl seyretmektedir.

30

25 -

20 -

15 -

10 /\_/\W_ 10

Gelismekte Olan Ulkelerde Kur Oynakhgi

(1 Aylhk)
Likidite Politikasi Yoluyla - 30
Parasal Sikilagtirma

1
1
: - 25
1

- 20
Gelismekte olan tlkeler

- 15

5 -5
1
|
1

0 T T T ! T T O

v 3 3 3 3 tx tx
N N N N’ N N’ N
& N & & Q N D

Kaynak: Bloomberg.
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Son Veri: 10 Aralik 2014.
*Gelismekte olan Ulkeler: Brezilya, Cek C., Endonezya, G. Afrika, Kolombiya, Meksika, Polonya, Romanya, Sili ve Tarkiye .
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Likidite politikasindaki sikilastirma, uzun vadeli faizler tizerinde

dustiricu etki yapmistir.

5 Yil Vadeli Tahvil Faizi
(YUzde)

I

Likidite Politikasi Yoluyla
Parasal Sikilagtirma

11 -

8 T T T T T
™ ™ ™ N ™ ™
N 4 £ 4 £ 4
3 N 3 o - N
Kaynak: TCMB, Bloomberg. Son Veri: 11 Aralik 2014.
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Para politikasindaki siki durus beklenen enflasyonu azaltmak

yoluyla uzun vadeli faizler iizerinde dusiiriucii etki yapmaktadir.

10 Yil Vadeli Tahvil Faizi
(20 Kasim 2014, Dakikalik Degisim)

8,55 -
) -‘_\,\T\_\,_nl—\_l—\
8,45 -

8,4 -

Para Politikasi Kurulu Karari
14:00

8,35 -

8,3 -

8,25 -

8,2 -

8,15 -

8,1

14:04
14:10

14:19
14:29

09:29
09:41
09:46
09:55
10:04
10:12
10:22
10:30
10:37
10:45
10:53
11:02
11:16
11:27
11:42
11:52
12:03
12:17
12:32
12:46
13:00
13:10
13:17
13:28
13:34
13:43
13:55 5
14:41
14:53
15:08
15:14
15:25
15:35
15:44
15:56
16:08
16:16
16:26
16:37
16:49

Kaynak: Bloomberg.
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Para politikasindaki siki durus beklenen enflasyonu azaltmak yoluyla

uzun vadeli faizler iizerinde diisiiriicii etki yapmaktadir.

BiST Bankalararasi Repo Faizi ve 5 Yillik Piyasa Faizi

(Agustos 2014-Kasim 2014, Aylik)

. (VS
: 02 oW v

Vet aS\
12 - 90\‘“\‘

[E
[E

\

=
o
1

(Vo]
1

BiST Bankalararasi Gecelik Repo Faizi

— ewunseiis jeseseéd nnNo

FED’in Normallesme Siireci

6 6,5 7 7,5 8 8,5 9 9,5 10 10,5 11
5 Yillik Piyasa Faizi

Kaynak: Bloomberg, BiST. Son Veri: Kasim 2014.
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TCMB para politikasindaki siki durusunu siirdiilrmektedir.

Faiz Koridoru
(YGzde)

13 13

Gecelik Borg Alma -Verme Faiz Koridoru
12 12

e TCMB Ortalama Fonlama Faizi

11 11
= B[ST Bankalararasi Gecelik Repo Faizleri ‘
= rameadhd

10 10
e Haftalik Repo Faizi L —
9 ‘ N i 9
[\ . L A m
8 8
6 6
5 a 5
|\
-
4 4
3 3
> > > > > > 2 > ™ ™ ™ ™ ™ S N ™ ™ ™ ™
>y > > Y > > oy N 4 4 4 N4 4 4 N4 4 4 N4 4 N4
G S M I N O T Gt N N R N PO M PO
Kaynak: TCMB. Son Veri: 10 Aralik 2014.
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Para politikasinin siki durusu ve yilin basinda alinan makroihtiyati

onlemler ¢ekirdek enflasyonun egilimi iizerinde olumlu etki yapmistir.

Cekirdek Enflasyon Gostergeleri H ve |

5 (Mevsimsellikten Arindirilmis, Yilhklandirilmis 3 Aylik Ortalama, Yizde)

16 ] ---H —I

Parasal
Sikilastirma

14 -

12 -

(

10 -

S —— -

N
o o e e e e e e e e

I I T T T T S SR SN SN S VK VR R VR I S S M M MY
N N % N N % N % N N % N N N N N N N N N N N N
AR MR NP MR IR M M A O I MNP MRAIRS MGS

Kaynak: TUIK, TCMB. Son Veri: Kasim 2014.
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Gida fiyatlarindaki artis enflasyon goriuniimiindeki iyilesmeyi

geciktirmistir.
Yilhk Enflasyon
(Ylzde)
16 -
14,54
14 -
12 -
10 -
8
/ \/\ 6,84
6
4 .
2 - e Gida ve Yemek Hizmetleri == Gida ve Yemek Hizmetleri Hari¢ TUFE
0
> > > > > > > > > > > > N ™ N ™ ™ ™ ™ ™ ™ N 0
2 % % > > > > N 2 Y 2 N 4 4 4 4 4 4 % % N4 N4 N4
A M I N I A A MR M MNP NPT AP IR
Kaynak: TUIK, TCMB. Son Veri: Kasim 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 Mudurliigu. * Haziran aylari itibariyla son 12 aylik yagisin dénem ortalamasindan sapmasini gostermektedir.
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Yurtici gida fiyatlar: uluslararasi gida fiyatlarindan onemli oranda

farklilasmistir.

Yurt ici ve Uluslararasi Gida Fiyatlar

(Endeks, Ocak 2012=100)

130
e FAO (TL)
Taze Meyve Sebze Disi Gida
120 +
110 +
100 +

90

>

G R
\9'\\,0"’\ VI @ OV Q"’\\/Qb\\,o"’\\/'\')'\\,0"’\\,0%\\/0‘”\\,

Kaynak: FAO, TUIiK, TCMB.
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Yurt ici ve Uluslararasi Bugday Fiyatlari

(Endeks, Ocak 2012=100)

140
——FAO Tahil (TL)
Bugday Uretici Fiyatlan

130

120

110

100 ] VVJ

90 -

80 T T T T T T T T T T T T T T T
QORI 2 2 2N NN RN 2 CRCIR RN
N AT AT AT AT AN A O O O O WY WY WY WY

R A O M MO

Son Veri: Kasim 2014.
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Gida dis1 enflasyonla birlikte gida enflasyonunun da 2015 yilinda

onemli ol¢iide diisecegi ongoriilmektedir.

Gida Disi Kalemlerin Enflasyona Katkisi Gidanin Enflasyona Katkisi
(YGzde Puan) (YGzde Puan)

9,0 - ! 9,0 - !

50 | — —
' Tahmin* ' Tahmin*

7,0 7,0

6,0 - : - 6,0 - i
LS !
o !

50 - ! ‘\\ 5,0 - !

4,0 - 4,0 -
i N

3,0 - ! - |
1 1 -\
! ! \

2,0 - ! 2,0 - :

10 ] g 10 ] g

0,0 : T 0,0 T : T T

v > > > ™ ™ ™ » 2 o > > > ™ 0 ™ » )
O N MR I M MG M R M A N

Son Veri: Kasim 2014.
* Enflasyon Raporu’ndaki enflasyon tahminleriyle uyumlu gida ve gida disi kalemlerin enflasyona katkilari.
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Kaynak: TUIK, TCMB.



Basta petrol olmak iizere diisen emtia fiyatlarinin é6niimiizdeKki yil i¢in

enflasyonda ongoriilen diisiis siirecini desteklemesi beklenmektedir.

S&P GS Endeksleri
(01.01.2013=100)

120 -
=== Ana Endeks — Enerji End. Metal Tarim
110 -

100 -

90 -

80 - O
\
N
70 '\
60

B W WD WD WD WD
Ny Y N N > N Y > >
S NV §

Kaynak: Bloomberg. Son Veri: 11 Aralik 2014.
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Allman ve alinacak 6nlemler sayesinde beklenen enflasyonun kontrol altina

alinmasi ve kademeli olarak iyilesmesi ama¢lanmaktadir.

Enflasyon Beklentileri
(YGzde)

10 -

3

d © AR AR\ AR\

© K L & 9@ @ @ O O & .0 SRS 3 < X
F & & & 93 F @ @ Q@ @ W W W W ~) & W
RS N A A A S R M R I P NP
Kaynak: TCMB. Son Veri: Kasim 2014.
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Biiyiimeyi destekleyen en 6nemli unsur yapisal reformlar olacaktir.

» G20 Brisbane: 2018 yihi itibariyla +2,1 ylizde puan kiiresel

bluyume
» 10’uncu Kalkinma Plani, Turkiye

» Orta Vadeli Program (2015-2017), Turkiye
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Politika cercevesi daha dengeli bir biiyiimeyi amac¢lamaktadir.

» Yapisal Dontisim Programi: Eylem Planlar1 (1300+ Eylem)

> Finansal Istikrar Komitesi Katkisi: Finansal Istikrar,
Makroihtiyati Politikalar

> TCMB Katkist: Fiyat Istikrari, Dengeli Bilyiime Politikalar:
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TCMB dengeli biiyiimeye gorev tanimi ¢ercevesinde katki

saglamaktadir.

1) Fiyat Istikrar

2) Dengeli Biiytime Icin Ilave Destekler

> Ihracat Reeskont Kredileri
»  Surdurtlebilir Kredi Bliytimesi
»  Doviz Depo Imkam

>  Cekirdek Yukumluliuklerin Desteklenmesi
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Kredi biiyltimesinin niceligi kadar niteligi de onem tasimaktadir.

Toplam Kredi* Biliyiime Orani

(Yillik Degisim, Yiizde)
40 -

35
30
25
20
R e e R R

10 ~

™
4
6\\

Kaynak: TCMB. Son Veri: 05 Aralik 2014.
*Toplam bankacilik sektéri (katilim bankalari dahil, TGA harig), kredi kartlari dahil, kur etkisinden arindiriimis.

BB VERKE S SANRAS
B MERKEZ BANKASI



Ticari kredi faiz oranlari teminatsiz tiiketici kredisi faiz oranlarinin

onemli ol¢iide altinda seyretmektedir.

Faiz Oranlari
(YGzde)

28 28
= Ticari (4 Haftalik HO)

Konut
= Nakit

26 26

24 24

22 22
20 . 20
18 18
16 16
14 14
12 12
10 B 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 : : : : : : : : : : 0
B S S G G GO G G G G GO G S
Kaynak: TCMB. Son Veri: 28 Kasim 2014.
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Kredilerin niteligi tiiketim finansmanindan uretim finansmanina

yonelerek iyilesmektedir.

Tiiketici* ve Ticari Kredi Bliyiime Oranlari
(Yilhk Degisim, Ylizde)

60 60
—TUketici —Ticari (KEA)
50 50
40 40
‘ Y )
f ‘ A
rt v
30 A 30

20 “ﬂ“ .
f A /

_____________________ 4 ) . - ¢ .o W,

10 10
0 Al " T 0
-10 -10

A A % % o ) o S N N 0 0 % o ™ x
S S S S S S
N 5 > N > 3 0"’\\/ 6\\\/ 0"'\\/ 6\\\/ 0“'\\, 6\\\, 0"’\\/ 6\\\/ 0"'\\/ 6\\\/

Son Veri: 05 Aralik 2014.
Kaynak: TCMB. Toplam bankacilik sektort (katilim bankalari dahil, TGA harig)

*Kredi kartlari dahil.
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Kiuresel biiytime oranlari iliml1 seyretmektedir.

Kiiresel Bilyiime Oranlar*
(Yilhk Degisim, Yiizde)

e Gelismis Ulkeler = = = Gelismekte Olan Ulkeler
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.
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Son Veri: 2014 C3.
*Ulkelerin GSYiH verilerine gére agirliklandirilmistir.

Gelismis Ulkelerde issizlik
(YGzde)

ABD e EUro Bolgesi = = = ngiltere

2 .
0 T T T T T T T T T T T
© Q@ @ @ O WD DD DS
F Q& @ Q@ WY wW
S AR NI M

Son Veri: ingiltere i¢in Agustos, Euro Bélgesi icin
Eylil, ABD igin Ekim 2014.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.
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Turkiye’de de biiyiime nispeten 1liml1 seyretmektedir.

GSYiH
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Dogal Logaritma)

4,85 -
4,80 -
4,75 -
4,70 -
4,65 -
4,60 -
4,55 -
4,50 -
4,45 -

4,40

12]30a]1l2(3]e]1]2]s]e2]2]s ] 1]2]sla 1]2]s]a ]2l e al2]s]a 1]zl 5 el ]2]5]

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Kaynak: TUiK, TCMB.
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Tarim katma degerindeki gerileme GSYIH artisini sinirlayan ana

unsur olmustur.

GSYiH ve Tarim Disi GSYiH
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Sabit Fiyatlarla, 2011=100)

110 -
108 - e GSYIH === Tarim Digi GSYiH
106 -
104 -
102 -

100 -

98

Kaynak : TUIK.
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Ihracat biiyiimeye olumlu katki yapmaktadir.

Yillik GSYiH Biiyiimesine Katkilar
(YGzde Puan)

15,0 +
10,0 -
50 -
0,0 -
-5,0 /4

-10,0 -

-15,0

mmm Mal ve Hizmet ihracat Diger o= GSYiH

-20,0 -
I I

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Kaynak: TUIK. Son Veri: 2014 C3.
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Oncii gostergeler dengeli biiyiimenin yilin ikinci yarisinda da devam

ettigine isaret etmektedir.

Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanim Orani imalat Sanayi Siparis Beklentisi

(Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindiriimis)
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(Mevsimsellikten Arindiriimis)

- 80 32 = = = Gelecek (i ay ihracat siparis beklentisi

Gelecek (g ay i¢ piyasa siparis beklentisi
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Kaynak: TUIK, TCMB.
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Son Veri: Sanayi Uretimi icin Ekim 2014,

Kapasite Kullanim Orani igin Kasim 2014. Kaynak: TCMB iktisadi Yonelim Anketi. Son Veri: Kasim 2014.



Istihdam son iki ayda tekrar artmaya baslamistir.
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Toplam istihdam
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Milyon Kisi)
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Kaynak: TUIK, Hanehalki isgiicii Anketi, TCMB. Son Veri: Eyliil 2014,
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Son aylardaki istihdam artis1 tarim dis1 sektorlerden

kaynaklanmaktadir.

Tarim istihdami ve Tarim Disi istihdam

(Mevsimsellikten Arindirilmis, Milyon Kisi)

21,5 ~ 85 42
e Tarim Disi istihdam 80
1= 41
20,5
e Tarim istihdami (sag eksen) T 75
40
19,5
39
18,5
38
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15,5

35

Tarim Disi isgiicii / +15 Yas Niifus
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Ylzde)
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Kaynak: TUIK. Son veri: Eyliil 2014.
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Isgiiciine katillmdaki artis issizlik oranlarim artirmaktadir.

issizlik Oranlar
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Yiizde)

18
. e [ssizlik Orani (ylizde) = = = Tarim Disi issizlik Orani (ylzde)
16
14
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Kaynak: TUIK, Hanehalki isgiicii Anketi, TCMB. Son Veri: Eyliil 2014,
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Isgiiciine katilim ve niifus artisi issizligi artiric1 yonde etki yaparken,

istihdam artisi issizligi azaltmaktadir.

Tarim Disi issizlik Oranina Katkilar
(YGzde Puan)

15 - mmmm Niifus Artisi Etkisi Katilim Orani Etkisi s [stihdam Etkisi e Tarim Disi Issizlik Orani (Aylik Fark)
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Kaynak: TUIK. Son Veri: Eyliil 2014.
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Tarim dis1 istihdama biitiin alt sektorler olumlu katki yapmaktadir.

Tarim Disi istihdama Aylik Katkilar
(YGzde Puan)
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Kaynak: TUIK. Son Veri: Eyliil 2014,
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Oncii gostergeler biiyiimede gozlenen yavaslamanin gecici olduguna

isaret etmektedir.

imalat Sanayii PMI
(Mevsimsellikten Arindirilmis)
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Kaynak: MARKIT. Son Veri: Kasim 2014.
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Yatirim egiliminde son aylarda ilimh bir toparlanma gozlenmistir.

Yatirim ve istihdam Goériiniimii

(Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak: TCMB iktisadi Yénelim Anketi. Son Veri: Kasim 2014.
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Son yillarda Tiirkiye’'de diger iilkelere gore daha giiclii bir istihdam

artisi1 gozlenmektedir.
2007-2013 Dénemi Ortalama Yillik istihdam Artis Oranlari

(Ylzde)
Gelismis Ulkeler ve Tiirkiye Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye
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Kaynak: IMF. Kaynak: IMF.
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Yapisal doniisiim programinin uygulama gecmesiyle birlikte

Tiirkiye'nin biiyiime potansiyeli kademeli olarak artacaktir.

> 10. Kalkinma Planinin temel amaci uluslararasi deger zinciri
hiyerarsisinde Uist basamaklara ¢ikmuis, yiuiksek gelir grubu tlkelerin
arasina girmis ve mutlak yoksulluk sorununu ¢ézmus bir tilke
konumuna gelmektir.

> 10. Kalkinma Planinda daha énceki planlardan farklh olarak “Oncelikli
Dontisum Programlar” adiyla 25 adet 6zel uygulama programi yer
almaktadir.

> S0z konusu programlar Plan'in uygulanabilirligini ve kalkinma
cabalarinin etkinligini artirmak amaciyla yeni bir yaklasim
cercevesinde hazirlanmistir.

OVP Biiyiime Ongériileri (Yiizde)
3,3 4,0 5,0 5,0
Kaynak: 10. Kalkinma Plani Oncelikli Déniisiim Programlari 1. Grup Eylem Plani Bilgi Notu, Orta Vadeli Program.
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Genel Degerlendirme

> Thracatin bilyiimeye katkis1 devam etmektedir.

> Dis ticaret hadlerindeki olumlu gelismeler ve tiiketici kredilerinin ilimh seyri cari
dengedeki iyilesmeyi destekleyecektir.

> Yilin basinda alinan makroihtiyati 6nlemlerin ve para politikasindaki siki durusun
cekirdek mallarin enflasyon egilimi tizerindeki olumlu etkileri gozlenmektedir.

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

> Mevcut para politikasi durusu altinda enflasyonun 2015 yilinda Enflasyon
Raporunda belirtilen goruntimle uyumlu bir diistis sergileyecegi ongoriilmektedir.

> Yapisal donlsim programinin uygulamaya ge¢mesiyle birlikte Turkiye’nin bliiytime
potansiyeli kademeli olarak artacaktir.
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