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Ozet: Makroekonomik Goriiniim ve Para Politikasi

- Cari islemler dengesindeki iyilesme devam etmektedir.

- Avrupa Birligi ulkelerindeki talep artis1 biliyuimeyi ve dengelenmeyi
desteklemektedir.

- Aciklanan yapisal reformlarin uygulamaya gecirilmesi biiyiime potansiyelini
onemli ol¢tide artirabilecektir.

Mevcut para politikasi durusu enflasyon goriintimiine karsi siki, doviz likiditesinde
dengeleyici ve finansal istikrar1 destekleyicidir.

Enflasyon gortunimiinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para politikasindaki
siki durus suirdurulecektir.

Kiiresel para politikalarindaki normallesmenin baslamasi ile birlikte oynakliklarda
gozlenen dustsiin kalici olmasi halinde onumiizdeki toplantidan itibaren para
politikasindaki sadelesme adimlarina baslanabilecektir.
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1. Dengeli Buytiime

2. Para Politikasi ve Normallesme

3. Enflasyon
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DENGELI BUYUME GORUNUMU
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Kiiresel buyiime yavaslamaktadir.

12 ~

Kiiresel Biliyiime Oranlari*
(YGzde Degisim, Yillik)

e Gelismis Ulkeler == Gelismekte Olan Ulkeler

Cin ve Hindistan hari¢ GOU

2007

Kaynak: Bloomberg, TCMB
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*Toplulastirma yapilirken tlkelerin kiiresel GSYiH igindeki paylari kullanilmistir.
Son Veri: 2015 ¢3.
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Kiiresel biiyiimedeki yavaslama gelismekte olan uilkelerde daha

belirgindir.

Kiiresel Bliyiime Oranlari
(YGzde Degisim, Yillik)

2007 2014 2015**
Kiiresel Biyime* 5,7 3,4 2,6
Gelismekte Olan Ulkeler (GOU)
Brezilya 6,0 0,1 -3,5
Rusya 8,5 0,6 -3,8
Hindistan 9,8 7,3 7,4
Cin 14,2 7,3 6,9
Gliney Afrika 5,4 1,5 1,4
Turkiye 4,7 2,9 3,2
Gelismis Ulkeler (GU)
ABD 1,8 2,4 2,5
Euro Bolgesi 3,0 0,9 1,5
Japonya 2,2 -0,1 0,6

* GSYIH agirlikh kiiresel biiyiime oranlarini géstermektedir.
Kaynak: IMF, Consensus Forecast. ** 2015 yili Consensus Forecast tahminlerini gostermektedir.
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Asir1 bor¢lanma Kkiiresel biiyiimenin 6niinde 6nemli bir engel teskil

etmektedir.

Kiiresel Borg ve Reel Faiz Oranlan
(Yuizde)

% % GSYiH

: \/

87 90 93 96 93 02 05 08 11 14

* Kiresel borg G7 uilkeleri ve Cin’in toplam borglarinin agirlikli ortalamasini géstermektedir.

Kaynak: BIS 85. Yillik Rapor, Basel, Haziran 2015, bakiniz . deli reel faizler 1998 & inde ingil 'nin. 1998 q ingil L
http://www.bis.org/publ/arpdf/ar2015_ec.pdf Uzun vadeli reel faizler 1 oncesinde Ingiltere’nin, 1 sonrasm. a Fransa, Ingi t?re ve ABD n.ln
reel faiz ortalamasini géstermektedir.
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Turkiye’de buiytime oldukga istikrarl bir seyir izlemektedir.

35 4

33 4

31 -

29 -

27 A

25 A

23 -

21 A

19 -

17

Kaynak: TUIK.

wenkez sancas T
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GSYiH
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Sabit Fiyatlarla Milyar TL)
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Son Veri: 2015 C3.



2015 yilinin ugciincii ceyreginde dis talep biiytimeye katki verirken, ig
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talep 1liml1 seyretmistir.

Yillik GSYiH Biiyiimesine Katkilar
(YGzde Puan)

mmmm Nihai Yurt ici Talep Net ihracat mmm Stok Degisimi emom= GSYIH
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Kaynak: TUIK. Son Veri: 2015 C3.
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Son yillarda Turkiye’de diger iillkelere gore daha giiclii bir istihdam

artisi1 gozlenmektedir.

istihdam Orani
(istihdam Edilen Kisi Sayisi/Toplam isgiici, Yiizde)

68 - - 48
66 - - 46
64 - - 44
62 - - 42
60 - - 40
58 - - 38
56 1 e——ABD  ===Tiirkiye (Sag Eksen) - 36
54 T T T T T T T 34
& oF oF oF oF o oF oF oF oF o o o O o O & O & & &
Kaynak: Bloomberg, TUIK. Son Veri: 2015 ¢3
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Son yillarda Turkiye’de diger iillkelere gore daha giiclii bir istihdam

artis1 gozlenmektedir.
2007-2014 Dénemi Ortalama Yillik istihdam Artis Oranlari

(Ylzde)
Gelismis Ulkeler ve Tiirkiye Gelismekte Olan Ulkeler* ve Tiirkiye
4 - 4 -
3.14
3 -
3.14

2 - 3

1 -

0 - 2
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-4 - 0 -

P @@L P LS (,'b O & & < D R QNP »
@6\@\\**%9&64@*@60@,\*\\\ c}\o\\é‘@@&'\\*&&éﬁ\*“i\o\\\\\
SO & o{‘ \’@,bQ ¥ ~<\°0\\\>° hS \Q’@ RN ~j‘"\‘—?\\ N ,@" ¢ Q‘\)Q\o 'b*\ N &l\' \\\Q\@\b IR @'z’

N N AN\ \5 (C} < >
QO e & @ <
Kaynak: IMF. Kaynak: IMF. * Misir igin son gozlem 2013 yilina aittir.
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istihdamdaki istikrarh artis devam etmektedir.

isgiicline Katilim Orani* ve istihdam
(Mevsimsellikten Arindirilmis)

4 -2
> e Katilim Orani (ylizde) 8

= = =|stihdam (Milyon kisi, sag eksen) - 27
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Kaynak: TUIK, Hanehalki isgiicii Anketi, TCMB.
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issizlik Oranlar
(Mevsimsellikten Arindirilmis)

e [s5iz|ik Orani (yilizde)

= = = Tarim Disi issizlik Orani (yiizde)
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* Toplam ¢alisma ¢agindaki niifusa oranla isglciine katilim.
Son Veri: Eylul 2015.



Oncii gostergeler iktisadi faaliyetteki 1limli biiyiimenin siirdiigiine

isaret etmektedir.

Kapasite Kullanim Orani
(Mevsimsellikten Arindiriimis)

85 - - 85
80 -+ - 80
75 4 - 75
70 + - 70
65 - 65
60 - - 60
55 55

Kaynak: TUIK.
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Son Veri: Aralik 2015

Sanayi Uretim Endeksi
(Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Son Veri: Ekim 2015.



Oncii gostergeler iktisadi faaliyetteki 1liml bityiimenin siirdiigiine

isaret etmektedir.

Yatirim ve istihdam Goriiniimii
(Mevsimsellikten Arindirilmis)
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Kaynak: TCMB iktisadi Yénelim Anketi. Son Veri: Aralik 2015
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Yurt ici belirsizliklerin azalmasi ile birlikte gerek reel kesim

giiveninde ...

Reel Kesim Gliven Endeksi
(Mevsimsellikten Arindirilmis)

125 - - 125
115 - - 115
105 - - 105
95 - - 95
85 - 85
75 - - 75
65 - l/J - 65
55 55
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Kaynak: TCMB Son Veri: Aralik 2015
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... gerekse tiiketici giiveninde belirgin artislar yasanmistir.
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Kaynak: Bloomberg HT, TUiK, TCMB.
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Tiiketici Gliven Endeksleri

100

= === Bloomberg HT TUIK-TCMB (sag eksen)
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Son Veri: Bloomberg HT anketi igin Kasim 2015, TUIK-TCMB anketi icin Aralik 2015.
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Dengeli Bliytimenin Belirleyicileri

v Uygulanan Politikalar
v Avrupa’da Gozlenen Toparlanma
v Dusuk Emtia Fiyatlari

v" Yapisal Reformlar
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Uygulanan Politikalar

1. Para Politikasi
2. Maliye Politikasi

3. Finansal Sektor Politikalar
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Para Politikasi

TCMB Mevcut Politika Durusu*:

@B

v Enflasyon gortinimune karsi siki

v Doviz likiditesinde dengeleyici

v" Finansal istikrar1 destekleyici niteligini korumaktadir.

* Kuresel Para Politikalarinin Normallesme Siirecinde Yol Haritasi, 18 Agustos 2015.
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Mali disiplin kamu kesiminde basiretli bor¢lanmaya imkan

80

60 -

40 -

20 -

77.9

saglamistir.

AB Tanimli Kamu Borg¢ Stoku

(% GSYiH)
11T
110

Kaynak: Hazine Mustesarligi, Orta Vadeli Program (2016-2018).

@B
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* Orta Vadeli Program (2016-2018) gergeklesme tahmini.

**QOrta Vadeli Program (2016-2018) hedefi.



Mali disiplin kamu kesiminde basiretli bor¢lanmaya imkan

saglamistir.

12

Merkezi Yonetim Biitce Acigl

(% GSYIH)
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Son Veri: 2014.
Kaynak: Maliye Bakanligi, Orta Vadeli Program (2016-2018). * Orta Vadeli Program (2016-2018) gergeklesme tahmini.
**QOrta Vadeli Program (2016-2018) hedefi.
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Mali disiplin risk primi gostergelerini diusiik diizeylerde tutmaktadir.

JP Morgan EMBI+ Tiirkiye Endeksi
(Baz Puan)
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Son Veri: 31 Aralk 2015.
Kaynak: Bloomberg.
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Makroihtiyati politikalar cari a¢igin azaltilmasinda onemli bir rol

oynamaktadir.

Cari Acik ve Tiiketici Kredisi Degisimi
(Tuketici Kredisi Yillik Degisimi, % GSYiH)

12 - -6
e Cari Acik/GSYIH = T{iketici Kredisi Stok Degisimi/GSYiH (Sag Eksen)
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Kaynak: BDDK, TUIK, TCMB. Son Veri: Eyliil 2015.
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Jeopolitik riskler ihracat iizerinde baski olustururken ...
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Kaynak: TUIK

@B

Rusya’ya Yapilan ihracat
(Ayhik, Milyon Dolar)
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(Ayhk, Milyon Dolar)

Son Veri: Kasim 2015.



... Avrupa Birligi lilkelerindeKi iyilesme ihracati desteklemektedir.

Avrupa Birligi’ne ihracat
(12 ayhk birikimli, Milyar Euro)
60 -
55 4
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Kaynak: TUIK. Son Veri: Kasim 2015.
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Avrupa uilkelerine yapilan ihracat giclii bir sekilde artmaya devam

etmektedir.

ihracat Biiyiimesi
(Son 3 Aylik Toplam, Yillik Yiizde Degisim, Euro Bazinda*)

30 ~
25 -
20 -
15 -
10 -
5
0 . I . . . .
ITALYA ISPANYA FRANSA HOLLANDA INGILTERE BELCIKA ALMANYA
Kaynak: Tiirkiye ihracatgilar Meclisi , Eyliil, Ekim , Kasim 2015 Dénemi *Ingiltere icin Sterlin kullanilmistir.
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Turkiye’nin AB ithalatindaki pay1 artmaktadir.

Avrupa Birligi’nin ithalati

(3-Aylik Hareketli Ortalama, Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilmis, Euro Bazinda, 2010=100)
150 -
140
e AB'nin Tiirkiye'den ithalati e AB'nin AB disindan ithalat
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Kaynak: EUROSTAT. Son Veri: Ekim 2015.
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Basta petrol olmak iizere emtia fiyatlarindaki diisiisler dengeli

buyumeyi desteklemektedir.

G&S SP Emtia Endeksleri
(1 Ocak 2013=100, Giinluk)
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Kaynak: Bloomberg. Son Veri: 31 Aralik 2015.
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Petrol fiyatlarindaki diistuisiin cari denge uizerindeki olumlu etkisi

onumiuzdeKki aylarda daha belirgin hale gelecektir.

Ham Petrol Fiyatlari
(Petroliin ABD Dolari Cinsiden Varil Fiyati, Haftalik Ortalama)

120 -+
110 4

100 -

90 -+ = Brent
80 - e W

70 -
60 -
50 -

40 -

30

R T T T T T T T R S VT N S A S S A S S A
SN NN NN N N N AN N RN N N RN RN BN BN N I BN N TN
R A O A R O N A A M I M K I A R R R R AN A

Kaynak: Bloomberg. Son Veri: 25 Aralik 2015.
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Petrol fiyatlarindaki diistuisiin cari denge uizerindeki olumlu etkisi

onumiuzdeKki aylarda daha belirgin hale gelecektir.

65 -

60 -

55 -

50 -

45 -

40 -
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30 -

25

Enerji ithalati
(12-Ayhk Birikimli, Milyar ABD Dolari)

Kaynak: TUIK. Son Veri: Kasim 2015.
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Cari islemler dengesinde yakin donemde onemli bir iyilesme

gozlenmistir.

Cari islemler Dengesi
(Mevsimsellikten Arindirilmis, 3 Aylik Hareketli Ortalama, Milyar ABD dolari)

2 @ Cari islemler Dengesi 2
1 e Cari islemler Dengesi (enerji ve altin haric) 1
e = o Cari islemler Dengesi (altin harig) ‘
0 C AATN ‘v N/ -0
" '
1 |
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-
2 - - -2
-3 \- ’\ 4 - -3
V4 PN,
4 - \ / N - / - -4
- ) - "4
7°N" \~
_5 - ’\ r 5
- 4
)
-6 ! - -6
V)
-7 - - -7
-8 - - -8
O O Y Q Q Q N N N 2 2 " > > > ™ ™ ™ \2) »
Q Q Q Y N N N 2 N N N N N N N N \ N Y Y
R I A I R R A NG AR
Kaynak: TCMB. Son Veri: Ekim 2015.
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Bu dogrultuda, oniimiizdeki donemde birikimli cari islemler

dengesindeKki iyilesmenin devam edecegi 6ngorillmektedir.

Cari islemler Dengesi
(12 Ay Birikimli, Milyar ABD Dolari)

-30

-35

-40 -

-45 -

@ CiD (altin haric)
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Kaynak: TCMB. Son Veri: Ekim 2015.
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Cari acigin finansmani biiyiik oranda uzun vadeli bor¢lanma ve

dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile saglanmaktadir.

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

I Portfoy ve Kisa Vadeli** [ IDYY ve Uzun Vadeli* @ CA
85 -

75 -

65 -

.5 J II
N WY WD R I IO TN N S T TS TR SIS
DAY AN Y N Y7AYT YT AT AT AT AT AT O O AT YT AT A AN WY WY
S e A I N MM RPN

K k: TCMB *Uzun vadeli sermaye hareketleri banka ve 6zel sektériin uzun vadeli net kredi kullanimlarini ve banka, 6zel sektér ve Hazine’nin tahvil ihraglarini kapsamaktadir.
aynak: . . . . - . . )
v **Kisa vadeli sermaye hareketleri banka ve 6zel sektoriin net kisa vadeli kredi kullanimlar ve bankalardaki mevduatlari kapsamaktadir.

Son Veri: Ekim 2015.
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@B

Tirkiye’de bityiimenin reel belirleyicileri

Yapisal Reform Alanlart:

i. Beseri sermaye ve isgucu piyasasl

ii. Teknoloji ve yenilikcilik

iii. Fiziksel Altyapi

iv. Yurtici tasarruflar
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Yurtici tasarruflarin artirillmasi yatirimlari ve dengeli bilyiimeyi

destekleyen 6nemli unsurlardan biri olacaktir.

Toplam Tasarruf ve Toplam Yatirbm

(% GSYiH)
Tirkiye Asya
50 50
45 45
40 40
35 35
30 30
25 25
20 20
15 15
10 10
5 5
0 0
o“’ o“‘ 0°° o°> ’95 v Qg; & QQ% 0@ 0\9 \, Q
H Toplam Yatirim/GSYIH ~ ® Toplam Tasarruf/GSYiH ® Toplam Yatirim/GSYiH ~ ® Toplam Tasarruf/GSYiH
Kaynak: TUIK, Kalkinma Bakanhg:. * Orta Vadeli Program (2016-2018) gergeklesme tahmini. Kaynak: IMF.
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PARA POLITIKASI ve NORMALLESME
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Kiiresel faiz oranlar1 1980’den bu yana diismektedir.
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0

ABD 10 Yillik Tahvil Faizi
(YGzde)
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Son Veri: Aralik 2015.

Kaynak: Bloomberg.
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Diinyada reel faiz oranlar1 diisserken borg¢luluk oranlar1 artmaktadir.

Kiiresel Bor¢* ve Reel Faiz Oranlari**
(Yuizde)

% % GSYiH

: \/

87 90 93 96 93 02 05 08 11 14

= Uzun Vadeli Reel Faiz (sol eksen) Reel Politika Faizi(sol eksen) ™ Borg (Kamu ve Finansal Olmayan Ozel Kesim)

* Kiuresel borg G7 tilkeleri ve Cin’in toplam borglarinin agirhklh ortalamasini géstermektedir.

Kaynak: BIS 85. Yillik Rapor, Basel, Haziran 2015, bakiniz -y deli reel faizler 1998 & inde ingil nin. 1998 da F inil ABD'ni | fai
http://www.bis.org/publ/arpdf/ar2015_ec.pdf zun vadeli reel faizler oncesinde Ingiltere’nin, sonrasinda Fransa, Ingiltere ve 3 nin ree a.lz
ortalamasini gostermektedir.
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Tiirkiye’'de de reel faizler diisiik seyrini korumaktadir.

18

14

10 ~

Tiirkiye 2 Yilhk Hazine Tahvil Reel Faizi
(YUzde)

72 Yl Vadeli Hazine Tahvili Reel Faizi
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O

Kaynak: TCMB, Bloomberg.
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Son Veri: 31 Aralik 2015.
*Reel faiz serisi, ((1+ gosterge tahvilin getirisi) / (1 + enflasyon beklentisi) - 1) formiili ile hesaplanmistir.

2006 yili Nisan ayina kadar 12 ay sonrasi enflasyon beklentisi kullanilirken , sonraki donemde 12 ve 24 ay sonrasi enflasyon beklentileri
kullanilarak 24 ay igindeki ortalama enflasyon beklentisi hesaplanmistir. Enflasyon beklentisi olarak uygun ortalama kullaniimistir.



Tiirkiye’de son on bes yilda kamu borg yiikii gerilerken hanehalki

borcu artmistir.

Hanehalki ve Kamu Borg¢ Stoku
(% GSYiH)
90
80
e Kamu Borcu/GSYIH == Bireysel Kredi /GSYiH
70

60

50

40

30

20 e

o

Kaynak: TCMB, Hazine Mistesarligl. Son Veri: Hanehalki borg stoku i¢in 2015 ¢3, kamu borg stoku igin 2015 G2
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Ticari kredilerin tiiketici kredilerine gore daha hizli biiyiimesi fiyat

istikrarina, finansal istikrara ve dengelenme siirecine katki yapmaktadir.

Ticari ve Tiketici Kredi Bliyiimesi*

5 (Yilhk YUzde Degisim) 50
45 - - 45
40 - - 40
35 - - 35
30 - - 30
25 - Ticari 25
20 - 20
15 - W L 15
Tuketici
10 + - 10
5 - 5
0 w w w w w w w w w w w w w w w w w w w w w w w 0
Q\\Q Qb:@ 6\\0 \Q'\Q Q\\" Qb‘\'\ 6\\\ \Q\'\ Q,\\q' Qbf‘q' 6\\'1' \Q,\q, Q\\’b Qb:{b 6\\”-’ \Q\’b Q\\b‘ Qb:\b‘ Q,\\b‘ \Q\‘)‘ Q,\\(O Qb{@ 6\\(’3 \Q\‘D
Kaynak: TCMB. Son Veri: 25 Aralik 2015.

* Tum Bankacilik Sektért (Mevduat bankalari, Katilim bankalari ve Kalkinma/Yatirim bankalari).
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Gelismekte olan iillkelere yonelik portfoy akimlari zayif ve dalgal bir

seyir izlemektedir.

Gelismekte Olan Ulkelere Hisse Senedi ve Tahvil Akimlari
(Milyar ABD Dolari, 4 Haftalik Hareketli Toplam)

35 -
30 - B Tahvil Piyasalari B Hisse Senedi Piyasalari
25 A
20 A
15 A

10

3
_5 _

-10 -
-15 -

-20 -
-25 -

-30 -

-35 -

N N Y Y Q
Q Q Q Q N
> N > g\ >
Kaynak: EPFR. Son Veri: 23 Aralik 2015.
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Portfoy akimlarindaki zayif ve dalgali seyir kredi faizleri ...

Kredi Faiz Oranlan
(Akim Veriler, Yillik Faizler, Yizde, 4 Haftalik Hareketli Ortalama)

Tasit Konut Ticari e [htiyag

26 ; - 26
1
1
[

23 : - 23
1
4 !

20 : FED’in sikilagsma sinyali - 20
[
i

17 0 : - 17

; i /~

\ 1

14 : y - 14

] i S

11 : I\ - 11
N 1
1

8 1 - 8
[
1
1

5 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 5

D D S ) ) %) Q Q Q N N N o o o > > > g ™ ™ \2) \e) »
Q Q Q Q Q Q Y N N N N Y Y Y N Ny Y Ny N Y N N Y N
B N R M N U S A I A I N I S A I A N A A )

Kaynak: TCMB. Son Veri: 25 Aralik 2015.
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... ve tahvil faizleri lizerinde belirleyici olmustur.

DIBS Getirileri
(YGzde)
26 . 26
]
24 1 24
]
22 I 22
]
20 v 1 20
WY 1
18 v - 18
4 W ,H |
16 W ! - 16
'l|. I e . 0
[
14 ; : FED’in sikilagma sinyali 14
\("ﬁ,‘ :
12 i 12
.|“ "/\ 1
10 ‘ : 10
~~‘h e A\ I
8 \I"!ll a A ‘/‘"\.“,' & : 8
6 ‘ A 6
4 1 4
@ @ P S @ O O O O WD WD WDWDNYD DD W DD WO WO W
F P PSP O W WY W W W W W W W Www W W W W
R I M I R AR I T I PR T MO
----- 6 Ay 2 Yil avil 1oVl 1vil
Kaynak: Bloomberg. Son Veri: 30 Aralik 2015.
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TCMB Normallesme Yol Haritasi
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ABD Merkez Bankas1 22 Mayis 2013 tarihinde normallesme sinyalini

verdikten sonra ilk faiz artirimini 2015 yilinin Aralik ayinda yapmastir.

Fed Uyeleri Politika Faiz Orani Tahminleri

(YGzde)
Percent

T 5

|
—— ——————— —_
_———————— - - - - - — ——— —— — — — Y 4.5

|
PSSP ————————— -

f 4

|
- ———— = -
—_———M——e—e—e—e—e——_e—_e—_e—_e—e— e, e e e —————— f—— ——————— 3.5
—— . . . S . S S S SN S S S S S S SIS S S S S S S S S S S e S e S— — — — | _________ —

|

| 3

|
e e e —_——————— —_
T e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e —— I ————————— 2.5
- ————————— -

I 2

|
L ———————— -
- T T T T T T T T T T e e T T T T T T T T T T T T T T T T T T T I _________ 1.5
e e e —_—————— —_

|

| 1
e e e —_—————— —_
- - - - - - - - - " - T T T T /== l _________ 0.5
- —_—————— -

|

|

|

|

2015 2016 2017 2018 Longerrun

Kaynak: FED
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ABD Merkez Bankasi’'nin normallesme sinyali sonrasinda ABD dolari

onemli Ol¢iide deger kazanmistir.

ABD Merkez Bankasi’'nin Nicel Genislemeden Cikis Sinyali Sonrasi Ulke Para
Birimlerinin ABD Dolarina Karsi Deger Kaybi

(22 Mayis 2013* — 18 Agustos 2015, Yizde)
120
100
80
60

40

20

Kaynak: Bloomberg *FED’in ¢ikis sinyali verdigi tarihtir.
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18 Agustos 2015 tarihli TCMB yol haritasinin yayimlanmasindan

sonra Turk liras1 daha istikrarli seyretmistir.

TCMB Yol Haritasinin Duyurulmasi Sonrasi Ulke Para Birimlerinin ABD Dolarina Karsi
Deger Kaybi
(18 Agustos 2015 — 31 Aralik 2015, Yizde)

45
40
35
30
25
20
15

10

N . R AN
Q*’b ng Qb’b &g o,\e c\fb ?}*’b \,@e. @\. @0 S 'z}‘b ({\Q \\}o Qo <,}\\ .\Q‘?’_ ,@“ Q\\’b &fo ;}Q e}o 17\'b \,00 L AQ,Q c}\'b %\\’b 8@ O &\o
Qo ROIG NN A S N ® ,b\t\ 'zﬁ\ S < .\94 R @'b oo o Q ,be v éo RN &4, ?‘5 Q RS
wQr N SRS & R« & S R \\ ) ° Ay ¥ A DS
Q DN S ¢ L S

Kaynak: Bloomberg
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18 Agustos 2015 Tarihinde Duyurulan Yol Haritasi

Finansal Sektor Politikasi

POLITIKA ZAMANLAMA

Bankalarin mevcut stoklar {izerindeki maliyet yukiini

Yabanci Para Cekirdek Dis1
Yiikiimliiliiklerin Vadelerinin
Uzatilmasi

artirmadan sadece yeni yabanci para c¢ekirdek disi . )
e e . . Normallesme Oncesinde
yukiimliliikleri i¢in zorunlu karsilik oranlari ti¢ yildan uzun

vadeyi tesvik edecek sekilde belirlenecektir.

Gerekli gorilmesi durumunda, Oniimiizdeki dénemde

Tiirk Lirasi Cinsi Cekirdek | bankacilik sektoriniin aracilik maliyetini azaltmak ve . .
Normallesme Oncesinde

Yiukumliiliiklerin cekirdek yukiimliiliikleri desteklemek i¢in Tiirk lirasi .
. ) . . . ve Surecinde
Desteklenmesi zorunlu  karsiliklara  6denen  kismi faiz  gozden
gecirilebilecektir.

ABD dolan cinsinden tutulan zorunlu karsiliklara, rezerv

Yabanci Para Zorunlu opsiyonlarina ve serbest hesaplara édenen faiz orani Fed | Normallesme Oncesinde
Karsiliklara Faiz Odenmesi | politika faiz araliginin {ist bandina yakin seviyelerde ve Surecinde
tutulabilecektir.
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Yabanci para zorunlu karsilik oranlari1 bankacilik kesiminin dis

bor¢lanmalarinda vade uzatimini tesvik edecek sekilde kullanilmaktadar.

TCMB Rezervleri*
(Milyar ABD Dolari)

Déviz Kamu Enerji ihracat
Satigi Sirketleri Reeskont
B YP ZK igin doviz TCMB diger doviz rez. ROM doviz Net! Déviz Satigi Kredileri
140 B TCMB diger altin rez. B Kiym.mad. icin altin ROM altin () (-) (+)
2009 -3,41 - 1,04
120 2010 -14,87 - 1,10
2011 7,15 = 1,92
100
2012 2,46 - 8,30
80 2013 17,61 - 12,66
2014 13,03 1,3 13,0
60 2015 12,131 10,5? 15,22
40
20 Zorunlu Karsiliklardan Elde Edilen D6viz Rezervleri
Tutar (Milyar ABD Dolarti)
0 Doviz ZK 40,6
N WD WD DD DD DD R D DXL O O O
AN AN AN A AL AR R AR A L A L A A S 2R S AR S R A S A N5 ROM Doviz 26,6
R R g M A R M A MM O
TOPLAM 67,2
Kaynak: TCMB.
Son Veri: 25 Aralik 2015. 125 Aralik 2015 tarihine kadar yapilan déviz satislarini icermektedir.

* Toplam 113,25 Milyar ABD Dolari.

22015 yil sonu tahmini.
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Bankacilik sektoriiniin yurtdisi bor¢larinin agirlikli ortalama vadesi

uzamaktadir.

Bankacilik Sektoriiniin Yurtdisi Borglarinin Agirlikli Ortalama Vadesi*
(Ay)
52
50
48
46
44

42

40
™
>
RS

>

> \.\'/‘) 'Q/\

2 % ) ” % %
~) N N N N N N
'Q'\ 0’”\ 0“\ o‘°\ Q‘b\ \9\ N \

% % % %
N N N ~
0"*\ 0“‘\ 0“’\ 0‘*’\ N

X W W
R R
EOMMASGRANG

*ihrag borglanmalari ile karsi tarafi banka ve benzeri mali kuruluslar olan kredi, mevduat
Kaynak: Finansal istikrar Raporu Kasim 2015. ve repo borglanmalarindan olugsmaktadir.
Son Veri: Ekim 2015.
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Reel sektoriin dis bor¢larinin vadesi olduk¢a uzundur.

Reel Sektoriin Dis Borcunun Vade Dagilimi

(YGzde)
100.0 -
90.0 -
80.0 -
70.0 -
60.0 - W5+ YIL
50.0 - ES5YIL
400 - maYIL
m3YIL
30.0 -
m1-2YIL
20.0 -+
10.0 -
0.0 -
o~ < o — ~ <t I32)
o O o O O O O O — — — \—| — L)‘ U L)‘
o o o o o o o o o o o o o
~ ~ ~ ~ ~ ~N ~ ~ ~ ~N ~ ~ ~ ﬂ ﬂ ﬂ
o o o
~ ~ ~
Kaynak: TCMB. Son Veri: 2015 3.
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Rezervlerin kisa vadeli dis bor¢lari karsilama orani dis bor¢clanma

ihtiyacinin azalmasi ve dis bor¢ vadelerinin uzamasi ile iyilesebilecektir.

Doviz Rezervleri I

Rasyo =
Kisa Vadeli Dis Borglar l
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Rezervlerin kisa vadeli dis bor¢lar: karsilama orani dis bor¢clanma

ihtiyacinin azalmasi ve dis borg¢ vadelerinin uzamasi ile iyilesebilecektir.

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

140.0 -
130.0 -
= |uslararasi Rezervler (Briit)/Yurtdisi Sube ve istirakler Hari¢ KVDB

120.0 +
110.0 +
100.0 -
90.0 -
80.0

S 2 3 Z I & 2 3 T % 7 F = ¥ 3T I T 2 37 3

N o 3 = ‘_, o b= a ‘—q o b=, b p o b=, = = o b H

o ~ c I o ~ c I o N c IS o N 5 I o N 5

Kaynak: TCMB. Son Veri: 2015 C3.
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Tiirkiye’de rezervlerin GSYIH’ye orani,...

Toplam Rezerv (Altin dahil)/GSYiH*

(YGzde)
20
18.09
18
16.78 17.08
16 15.13
14 12.94 12.96
12.49 12.09
5 11.83 11.78 11.67 11.60 '
10.72 10.85
10.23
10 9.33 9.04
8.32

8
6
4
2
0

% o o N Q o > % © A ® o o S 0 o > *

S o S S S S S S S S S S S N N N N *

N N S o o o o D oy oy R oy o o DY o o %Q'\‘?

*Son Veri: 25 Aralik 2015
Kaynak: TCMB, Kalkinma Bakanlg *%2015 yili icin GSYiH verisi OVP’den alinmistir.
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...cari acig1 karsilama oranai,...

Toplam Rezervlerin Cari A¢gigi Karsilama Orani
Ay (Toplam Rezervler*/ 12 Aylik Ortalama Cari Agik)

40.0
35.0
30.0
25.0
20.0
15.0

10.0

™

v > > > > ™ ™ ™
£ N £ N £ £ £ N4 £
R I R P

Q N N N 02 2 v 2 \2) \e) \2)
N £ 2 £ 2 N N N N N Y
N R O AP M N SRR

* Altin dahil.
Son Veri: Ekim 2015.
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...ve ithalat1 karsilama orani iyilesmeye devam etmektedir.

Toplam Rezervlerin ithalati Karsilama Orani
Ay (Toplam Rezervler*/ 12 Aylik Ortalama ithalat)

6.5
6.0
5.5
5.0
4.5

4.0

0

o B WD W
W W W
S &

Y
N3

N

N N N v
N N N N
O O NN

v v v )
N N N S N
MO NN

> > > \e) \e) \e)
N N Ny N N N
RGN S

Kaynak: TUiK, TCMB. *Altin dahil.
Son Veri: Kasim 2015.
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18 Agustos 2015 Tarihinde Duyurulan Yol Haritasi

Doviz Likiditesi Politikasi

POLITIKA ZAMANLAMA

. Doviz k khg Itmak la doviz sat .
Esnek Doviz Satim Ihaleleri OVIZ RUTU Oynakigin azartinak amacly’a doviz satim Normallesme Oncesinde

ihalelerinin esnekligi artirilacaktir.

Tiirk liras1 zorunlu karsiliklara 6édenen kismi faizin

yukseltilmesi veya Rezerv Opsiyon Katsayilar1 (ROK) Normallesme Oncesinde
Rezerv Opsiyonlari diizenlemeleriyle finansal sisteme doviz likiditesi ve Siirecinde
saglanacaktir.

Déviz depo limitleri artirilacaktir. Yapilacak diizenlemeler
ile finansal sistemin TCMB nezdinde erisebilecegi
(ROM'’daki mevcut déviz miktari ve doviz depo imkaninin

N 11 0 ind
toplami seklinde olan) doéviz likiditesi bankalarimizin ormatiesme tneesinde

Doviz Depo Piyasasi

Tedbirleri
edbirieri gelecek bir yi1ldaki yurt dis1 6demelerini fazlasiyla

karsilayacak seviyede belirlenecektir.
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Doviz Depo Piyasasi Tedbirleri

(Milyar Dolar )

= = = ROM YP ve Altin Rezervleri+Kisa Vadeli YP Bor¢clanma imkani = Bankacilik Sisteminin Kisa Vadeli YP Borcu (Sag Eksen)

100 ~ - 100

Kaynak: TCMB Son Veri: Ekim 2015.
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18 Agustos 2015 Tarihinde Duyurulan Yol Haritasi

Turk Lirasi Likidite Politikasi

POLITIKA ZAMANLAMA

Faiz koridoru bir hafta vadeli repo ihale faiz orani etrafinda Normallesme
daha simetrik bir hale getirilecek ve daraltilacaktir. Siirecinde*

Faiz Koridoru

Hali hazirda piyasa yapicisi bankalara saglanan toplam
fonlama imkani, piyasa yapict bankalarin TCMB’den
sagladiklar1 fonlamanin maliyetini degistirmeyecek sekilde,
Fonlama haftalik vadeli miktar repo ihalesi limit hesaplarina
eklenecektir. Boylece piyasa yapicisi bankalara taninan

Normallesme Oncesinde

bor¢lanma imkani faiz orani kaldirilacaktir.

Normallesme Oncesinde

Teminat Kosullar: Teminat kosullar1 sadelestirilecektir. o
ve Siirecinde

*Kuresel para politikalarinin normallesmeye baslamasi ile.
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Sadelesmeye Yonelik Teknik Hazirhiklar

Sadelesme Oncesinde

Rezerv opsiyon mekanizmasinin (ROM) dengeleyici 0zelliginin gliclendirilmesi
(2016 Yili Para ve Kur Politikas1 Metni, 46. paragraf).

Sadelesme Oncesinde ve Siirecinde

Teminat kosullarina yonelik tedbirler (2016 Yili Para ve Kur Politikas1 Metni, 20.
paragraf).
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Faiz Kkoridoru bir hafta vadeli repo ihale faiz orani etrafinda daha

simetrik bir hale getirilecek ve daraltilacaktir.

Faiz Oranlari

(YGzde)
Gecelik Borg Alma -Verme Faiz Koridoru === TCMB Ortalama Fonlama Faizi
13 === B|ST Bankalararasi Gecelik Repo Faizleri —1 Haftalik Repo Faizi 13
12 12
11 11
10 10
9 9
8 8
7 T~ 7
6 6
5 5
4 4
3 3
6”\& 0“’\06\\& Q‘b\\”b 0"’\0'\9\'& '\?’\&0\00\’\\?0"'\'\’&0"’\\}0“\'&6”\\}ob\xvé\\xvo‘b\\yo"’\\y@\\y \,"'\\P"{"\\P‘Q“’\@ 0"'\@6”\\(’0 0“‘\(?&\@ 0“’\@6\\\? o‘b\'@ Q"’\\(’o'@\@
Kaynak: TCMB Son Veri: : 30 Aralik 2015.
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Oniimiizdeki donemde Merkez Bankasi fonlamasinin temel yontemi

bir haftalik repo ihaleleri olacaktir.

Merkez Bankasi Fonlamasi*
(iki Haftalik Hareketli Ortalama, Milyar TL)

110

100 B Marjinal Fonlama
90 Piyasa Yapicilara Saglanan Fonlama*
30 Haftalik Repo Fonlamasi

e Nt AP
70

60
50
40
30

20

9 9 9 D D O O O <o °>
Q,\,\,Q\/» N \"v\"\,\’ N '\,,b 0 Q(o o 6)
NN f\')'o"' '19 '\’)"{3’0"' '»'\’ob‘ i’o”’\')w

28
058
\9
z

*23 Eylul 2015 tarihinden itibaren, piyasa yapici bankalara 6zgii borglanma faiz orani ilan edilmesi uygulamasina son verilmistir.
Son Veri: 30 Aralik 2015.
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Kiiresel para politikalarinin normallesmeye baslamasiyla birlikte

kiiresel oynaklik gostergelerinde bir miktar azalis gozlenmistir.

VIX ve MOVE Oynaklik Endeksleri

a0 (5 Glnlik Ortalama) 130
e \/|X (yUzde)
35 - - 115
== «= = \MIOVE (baz puan,sag eksen)
30 100
1
’Q\' \\
'\~, \
-
25 .l - -.‘\\ 85
4 \
] S
' \QJ
20 -0 70
"
15 - 55
10 T T T T T T T T T T T 40
“ “ & © & © ¢ & © & © ¢
dx» dﬁp éﬁp §§» 69> é;» 6@> 6§» 65» éﬁy QS» <$?

*Tarali alan 16 Aralik 2015’deki Fed faiz artirrmindan sonraki dénemi géstermektedir.
Son Veri: 30 Aralik 2015.
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Kaynak: Bloomberg



Oynakliklarda gozlenen diisiisiin kalici1 olmasi halinde 6niimiizdeki toplantidan

itibaren para politikasindaki sadelesme adimlarina baslanabilecektir.

Gelismekte Olan Ulkelerde Kur Oynakhg:
(1 ay vade, Yiizde)

35 - - 35
30 - - 30
Gelismekte olan llkeler Turkiye
25 - - 25
20 - 20
15 - 15
10 - - 10
5 - -5
O 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 0
VG R VR T T T T T T T T TR T SR VU VU VL U VU VR SR S > S SN SR
MWW W W W W W W W W W W W W W W W W W W W W W W W
RO '\9\ 'Q'\ N R @@ '\9\ 'O'\ NV O @ '\9\ 'Q'\ SV & @ '\9\ 'Q'\ RN @@ '\9\ 'Q'\

*Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Endonezya, G.
Kaynak: Bloomberg. Afrika, Kolombiya, Meksika, Polonya, Romanya ve Sili yer almaktadir.

Son Veri: 30 Aralik 2015.
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ENFLASYON
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Kararh para politikasi durusu ve mali disiplinin destegiyle enflasyon son

yillarda tek haneli seviyelerde seyretse de, fiyat istikrari halen tam olarak

80

70

60

50

40

30

20

10

0

> {V » P $H © QA N O Q
Q Q Q Q Q Q Q Q QO > s
S O R R I N O S

Hedef

saglanamamistir.
Enflasyon Gerceklesmeleri ve Hedefleri*
(YGzde)

73.16

Gercgeklesme e o o o Hedef

02 Y > ™ ) © A N 9
> > Y > > > % >
S O I R Y

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
35 20 12 8 5 4 4 7.5 6.5 5.5 5 5 5 5 5 5 5

Gerceklesme 29,7 184 9,3 7,7 9,7 84 10,1 6,5 6,4 104 6,2 7,4 8,2 8,8 = = =

Kaynak: TUIK, TCMB. *Grafikteki sayilar yikselen enflasyon dénemlerindeki tepe noktalari géstermektedir.

Son Veri: Aralk 2015.
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Doviz kuru hareketleri enflasyonu olumsuz yonde etkilemistir.

13 -

12 -

3

TUFE ve Ozel Kapsaml TUFE Géstergeleri
(Yillik YGizde Degisim)

e T FE == =-0OKTG-H OKTG-I

ST, S ST, VR, YRR VRS VRN, VAR VR S SR, SR S SR S MR MUY M VU S S I T TR TS
N W W W W W W W W W W W W W W W WX W W W W 0w W W W
& \9\ '\')\ N R @ \9\ '\'}\ N R @ \9\ '\'}\ N R @ \9\ '\'}\ NP @ '\9\ '\?\

Kaynak: TUIK.
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Doviz Kuru hareketleri enflasyonu olumsuz yonde etkilemistir.

ithalat Fiyat Endeksi
(2010=100)
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Kaynak: TUIK. Son Veri: Ekim 2015.
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Uzun vadeli enflasyon beklentileri kisa vadeli enflasyon

beklentilerine gore daha istikrarli seyretmektedir.

Enflasyon Beklentileri
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Kaynak: TCMB. Son Veri: Aralik 2015.
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Gida fiyatlari iizerindeki konjonktiirel ve yapisal etkiler Gida

Komitesi tarafindan ele alinmaya baslanmistir.

Kirmizi Et Enflasyonu
(Yilhk Ytzde Degisim)
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Kaynak: TUIK. Son Veri: Aralik 2015.
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2016 yi1linda enflasyonun goriiniimii agisindan kamu harcamalarinin ve belli

bash maliyet unsurlarinin kontrol altinda tutulmasi 6nem arz edecektir.

Maliyet Dagilimi (2006-2011 Ortalama Pay, %, 20+ istihdama Sahip Firmalar)

. . Hizmet insaat Tarim Disi
Sanayi Sektori Sektorii Sektorii Ekonomi
imalat Enerji Madencilik

1.Toplam personel giderleri 16,0 24,7 21,7 33,3 14,8 23,6
2. Hammadde giderleri 58,9 39,2 32,6 20,2 60,0 41,5
3. Elektrik giderleri 2,3 5,7 4,6 1,9 0,4 2,0
4. Yakit ve akaryakit giderleri 2,6 4,2 15,5 4,2 3,8 3,6
5. Kira (bina ve makine techizat) giderleri 15 13 18 5,2 1,0 31
6. Finansman giderleri 2,5 4,5 2,5 5,1 1,7 3,6
7. Faaliyetle ilgili diger giderler* 9,6 10,7 14,5 22,2 9,1 15,2
8. Diger** 6,8 9,6 6,9 7,7 9,2 7,4
Toplam™*** 100 100 100 100 100 100
Firma pay dagilimi (2006-2011 ort. %) 43,6 0,7 1,5 44,2 9,9 100

*Faaliyetle ilgili diger giderler; haberlesme, seyahat, su, ilan, pazarlama, kirtasiye, kiglk tamir, sigorta, muhasebe, hukuki islemler ile
hizmet faaliyeti ylriten hizmet lretimi igin yapilan diger giderler gibi kalemleri ifade etmektedir.

** Diger kalemi buyik 6lguide “olagan disi gider ve zararlar” ve “diger faaliyetlerden olagan gider ve zararlar (kambiyo zararlari, faiz

giderleri, karsilik giderleri, komisyonlar)” kalemlerinin etkisini yansitmaktadir.

Kaynak: Ogiing ve Yiinciiler, TCMB Calisma Tebligi No. 15/03 Ocak 2015. ***Hesaplamalara yipranma payi dahil degildir
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Enflasyon goriiniimiinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para

politikasindaki siki durus siirdiirilecektir.

TUFE Tahminleri ve Gergeklesmeleri
(YUzde)

Tahmin Araligi* - Belirsizlik Arahg e Yil Sonu Enflasyon Hedefleri e Gergeklesme
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Kaynak: TUIK. * Enflasyonun tahmin araligi iginde kalma olasiligi ylzde 70'tir.
Son Veri: Aralik 2015.
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Ozet: Makroekonomik Goriiniim ve Para Politikasi

- Cari islemler dengesindeki iyilesme devam etmektedir.

- Avrupa Birligi ulkelerindeki talep artis1 biliyuimeyi ve dengelenmeyi
desteklemektedir.

- Aciklanan yapisal reformlarin uygulamaya gecirilmesi biiyiime potansiyelini
onemli ol¢tide artirabilecektir.

Mevcut para politikasi durusu enflasyon goriintimiine karsi siki, doviz likiditesinde
dengeleyici ve finansal istikrar1 destekleyicidir.

Enflasyon gortunimiinde belirgin bir iyilesme saglanana kadar para politikasindaki
siki durus suirdurulecektir.

Kiiresel para politikalarindaki normallesmenin baslamasi ile birlikte oynakliklarda
gozlenen dustsiin kalici olmasi halinde onumiizdeki toplantidan itibaren para
politikasindaki sadelesme adimlarina baslanabilecektir.
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