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Ozet: Makroekonomik Goriiniim ve Para Politikasi

Yilin ilk yarisinda i¢ talep buylumeye 1limh katki verirken dis talep zayif
seyretmistir.

Yilin ikinci yarisinda Avrupa Birligi ekonomilerindeki talep artisinin destegiyle net
ihracatin biiytimeye katkisinin yiikselmesi beklenmektedir.

Cari islemler dengesindeki iyilesmenin Agustos verisi ile birlikte tekrar
gozlenmeye baslayacagi ve yil boyunca devam edecegi 6ngoriilmektedir.

Eylil ayinda doviz kurunun gecikmeli etkileri ve islenmemis gida fiyatlarindaki
oynakliga bagh olarak enflasyonun yilikselmesi beklenmektedir.

TCMB, doviz kurunun etkileri ve enflasyon beklentilerindeki artistan kaynaklanan
riskleri sinirlamak icin likidite politikasindaki siki durusunu korumaktadir.

TCMB, aciklanan «kiiresel para politikalarinin normallesme siirecinde yol haritasi»
kapsaminda, yakin zamanda genis bir tedbir paketi uygulamistir.

Bu cercevede, para politikasi enflasyon gortunimiine karsi siki, doviz likiditesinde
dengeleyici ve finansal istikrar1 destekleyici bir durus sergilemektedir.
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Iktisadi Faaliyet

Dis Denge

Enflasyon

Parasal ve Finansal Kosullar
Yakin Donem Politika Tedbirleri
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IKTISADI FAALIYET VE DENGELENME
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Yilin ilk yarisinda i¢ talep biiyiimeye 1liml1 katki verirken dis

talep zayif seyretmistir.

GSYiH Biiyiimesine Katkilar
(YGzde Puan)
20 - mm Stok Degisimi

mm Net ihracat

15 o ..
Nihai Yurt Ici Talep

03/10
06/10
09/10
12/10
03/11
06/11
09/11
12/11
03/12
06/12
09/12
12/12
03/13
06/13
09/13
12/13
03/14
06/14
09/14
12/14
03/15
06/15

Son Veri: 2015 G2
Kaynak: TUIK
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Tuketici giiven endeksleri yilin iKinci yarisinda 6zel tilketim

talebinde bir miktar yavaslama olacagina isaret etmektedir.

Tiiketici Giiveni Yatirim Egilimi ve Istihdam Beklentisi
(Mevsimsellikten Arindirilmis)
110 - e a» CNBC-¢ == T(JiK-TCMB (sag eksen) -~ 90 25 - o Yatirim Egilimi ==—(stihdam Beklentisi
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Kaynak: CNBC-e, TUIK, TCMB. Son Veri: CNBC-e Anketi igin Temmuz 2015, Kaynak: TCMB iktisadi Yénelim Anketi. Son Veri: Agustos 2015.
TUIK-TCMB Anketi icin Agustos 2015
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Yilin ikinci yarisinda ihracattaki toparlanmanin iktisadi faaliyetteki

yavaslamayi sinirlayacagi tahmin edilmektedir.

Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanim Orani ihracat Siparisleri
(Mevsimsellikten Arindiriimis) (Mevsimsellikten Arindiriimis)
130 - 78 20 -
- 77
15 -
125 -
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10 -
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120 1 *v, \,’ \ A
- 74 5 \ I ‘|
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115 - ‘
- 73 " \ P
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_5_
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235 s IsSs s s 8 8 &5 & & & 8 &8 &
Kaynak: TUIK, TCMB. Son Veri: Sanayi Uretimi, Temmuz 2015. Kaynak: TCMB iktisadi Yonelim Anketi. Son Veri: Agustos 2015.

KKO, Agustos 2015.
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Istihdam yilin ilk yarisinda istikrarh bir sekilde artmaya devam

etmistir; iKinci yarida bir miktar yavaslama beklenmektedir.

52 - ) - 28
e Katilim Orani (ylzde)
51 - L . . . o L 27
e a= [stihdam (Milyon kisi, sag eksen)
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Kaynak: TUIK Hanehalki isgiicii Anketi, TCMB.
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@ |ssizlik Orani (yiizde)

\ e @ Tarim Disi issizlik Orani (ylzde)
»
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Son Veri: Haziran 2015.
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Son donemde jeopolitik gelismeler ihracat artisini sinirlamistir.

Rusya’ya lhracat Irak’a Ihracat
(Aylik, Milyon ABD Dolari) (Aylik, Milyon ABD Dolari)
800 - 1400 -
700 - 1200 -
600 - 1000 -
500 -
800 -
400 -
600 -
300 -
400 -
200 -
2 -
100 - 00
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Kaynak: TUIK Son Veri: Temmuz 2015.
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Avrupa ekonomilerinde gozlenen toparlanmanin ihracata verdigi destek

oniimiizdeki donemde buyumeyi ve dengelenmeyi destekleyecektir.

Avrupa Birligine ihracat
(12 ayhk birikimli, milyar Euro)
60 -

55 -

40 -

35 -

30

0114 7
0714 7
0115 7
0715

0107

0707
0108
0708 7
0109
0709
0110
0710
0111 7
0711
0112 7
0712 7
0113 7
0713 7

Son Veri: Temmuz 2015.
Kaynak: TUIK.
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Yakin donem verileri, Avrupa tilkelerine yapilan ihracatin giclia

bir sekilde artmaya devam ettigine isaret etmektedir.

ihracat Biiyiimesi (1-20 Eyliil)
(Yillik YGzde Degisim, Calisma Glintine Goére Arindiriimis, Milyon Euro*)

30 -~

25 -

20 -

15 -

10 -

5 | I

s a
Almanya ingiltere italya Fransa ispanya Hollanda Belgika

Kaynak: Giimriik ve Ticaret Bakanlig *ingiltere igin milyon Sterlin.
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Petrol fiyatlarindaki diistisiin cari denge tlizerindeki olumlu etKisi

onumiuzdeki aylarda daha belirgin hale gelebilecektir.
Enerji ithalati

(12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolari)
65 -~

60 -
55 -
50 -
45 -
40 -

35 -

30

0110
0410
0710
1010
0111
0411
0711
1011
0112
0412
0712
1012

0113

0413

0713

1013
0114
1014

0414
0714
0115
0415
0715

Kaynak: TUIK Son Veri: Haziran 2015.
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Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi tarihi diisiik seviyelere ulasmistir

Reel Efektif DOviz Kuru
(TUFE Bazh, 2003=100)

140 -
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110 -

100 -

90 -
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Kaynak: TCMB. Son Veri: Agustos 2015.
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Cari islemler dengesindeki iyilesmenin Agustos verisi ile birlikte tekrar

gozlenmeye baslayacagi ve yil boyunca devam edecegi 6ngorilmektedir.

Cari islemler Dengesi

(12 Ay Birikimli, Milyar ABD Dolari)

_30 1T 1T 1T 1T 1T 1 1 1T — 1T/ "1 1T T "1 "1 "1 1
-35
-40
-45
@ CiD (altin harig)
-50
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Kaynak: TCMB.
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Temmuz itibariyla cari islemler a¢ig1 finansmaninin neredeyse tamami uzun

vadeli bor¢lanma ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile saglanmaktadir.

(12-aylik birikimli, Milyar ABD dolari)

I Portfoy ve Kisa Vadeli** [ DYY ve Uzun Vadeli* s CA
85

75

S,

Ul

(9]

10/10
01/11
04/11
07/11
10/11
01/12
04/12
07/12
10/12
01/13
04/13
07/13
10/13
01/14
04/14
07/14
10/14
01/15
04/15
07/15

*Uzun vadeli sermaye hareketleri banka ve 6zel sektoriin uzun vadeli net kredi kullanimlarini ve

55
4
3
25
15
\ \
banka, 6zel sektor ve Hazine’nin tahvil ihraglarini kapsamaktadir.

K k: TCMB **Kisa vadeli sermaye hareketleri banka ve 6zel sektortin net kisa vadeli kredi kullanimlari ve
aynak: ' bankalardaki mevduatlari kapsamaktadir.
Son Veri: Temmuz 2015.
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ENFLASYON
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Enerji fiyatlarindaki gelismeler enflasyonu olumlu etkilerken doviz

kuru hareketleri ¢ekirdek enflasyondaki diisiisii geciktirmektedir.

(Yilhk Yuzde Degisim)

12 e==TFE == (KTG-H OKTG-I

5,

4

3 I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I
T =< =1 N &N N N N N 0O n NN o0 0N on - 5f& g NN N N
T 4 = A = A A A A A A A A A =S == «—=H = = A = = = @«
D T T T e e S S U SO
0 O A& o g O 00 O N NN & OV 0 O N N & VU 0 O N o I OV o
O = < O O O O «+H = O O O O A = O O O O == «—«<= o o o o

Kaynak: TUIK. o
Son Veri: Agustos 2015.
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ithalat fiyatlarindaki diisiis doviz kurundan enflasyona gecis

etkisini kismen telafi etmektedir.

ithalat Fiyat Endeksi
(2010=100)

260 -

240 -

220 -
ithalat Fiyatlari (TL)

200 -

180 -

160 -

140 -

120 - ithalat Fiyatlari (USD)

100 _M

80 -

60 .
o o i i [QV] Q] (92] < < Lo
— — — — — — — — — —
i 00} ™ o Lo N N~ N (o)) <
o o o — o — o o o o

Kaynak: TUIK, TCMB. Son gézlem: Temmuz 2015.
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ithalat fiyatlarindaki diisiis doviz kurundan enflasyona gecis

etkisini kismen telafi etmektedir.

ithalat Fiyat Endeksi
(2010=100)

180 -

160 -

ithalat Fiyatlari (TL)

140 -

120 -

100 - ithalat Fiyatlari (ABD Dolari)

80 -
60 T . . .
o o — — (qV AN o™ (92) < < L0 L0
— — — — — — — — — — — —
— N~ — N~ — N~ — N~ — N~ — N~
o o o o o o o o o o o o
Kaynak: TUIK, TCMB. Son gozlem: Agustos 2015.

* ABustos ayi verisi tahmindir.
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Son donemde dis ve i¢ piyasalardaki oynakliga bagl olarak enflasyon

beklentilerinde bir miktar yiikselis gozlenmektedir.

85 - Enflasyon Beklentileri
(YGzde)
8,0 -
7,5 - ’l\
- ’° \
" ,’ - - 12 ayllk‘ ,'
7,0 - / AN \ A

6,5 | 24 ayhk
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55
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Kaynak: TCMB. Son Veri: Eylul 2015.
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Parasal ve Finansal Kosullar
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Gelismekte olan tilkelere yonelik portfoy akimlari oynak bir seyir

izlemektedir.

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

40 -

35 1 B Tahvil Piyasalar

30 7] . . .

55 B Hisse Senedi Piyasalari

20 -

15 -

10 -

5 .

0

_10 .

_15 ]

_20 .

_25 ]

_30 .

_35 .

-40 -
o o (@] N (o] AN o on on o o o < < < < < < Tp] [Fp] [Fp] [Fp] [Tp]
— — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — —
S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ ~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~
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Kaynak: EPFR. Son Veri: 9 Eylul 2015.
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Benzer sekilde risk primi gostergeleri ve...

Ulkelerin ve Bélgelerin Risk Primleri

(Baz Puan)
700 - - 700
——EMBI Avrupa —EMBI Turkiye ——EMBI Latin Amerika —EMBI Asya
600 - - 600
500 - 500
400 - 400
|

300 300
200 200
100 I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I 100

i i i - i (@] (@] (@] (@] (@] (@] o™ o o o (q] o < < < < < < n N [Tp] N

— — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — —

B e e s T T e

g O 0 O N & O 00 O N & O 00 O N < O o0 O N < O 0

o O o — O O O O -« — o O o o — O O O O «H « o O o o
Kaynak: Bloomberg. Son Veri: 21 Eyliil 2015.
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...doviz Kurlari da oynak bir seyir izlemektedir.

ima Edilen Déviz Kuru Oynakhgi
(1 Ay, Yuzde)

35 + - 35
30 - - 30
25 - ; .. Tiirkiye - 25
Gelismekte Olan Ulkeler* y
20 - 20
|

15 - - 15
10 - 10
5 - -5
O I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I O

— — i i i i (o] (o] (g (@] (o] (@] (q] (ep] o o™ o (q] < < < < < < N [T} [Tp] un

— — — i — — — — — — — — — — — — — — — — i — — — — — — —

S~ S S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~~~ S~ S~ S~ SN S~ S~~~ S~ S~ S~ SN S~ S~~~ S~ S~ e S~ S~~~

N < O [e0) o o o < Vo) 0 o (@] (o] < Vo) [e0] o (@] (o] < Vo) [e0] o (@] (o] < (o]
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Gelismekte olan dlkeler arasinda Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Polonya, Cek C., G. Afrika, Endonezya,
Kaynak: Bloomberg Romanya para birimlerinin ABD dolari karsisinda ima edilen oynakligi kullaniimistir.

Son Veri: 21 Eylal 2015.
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TCMB, enflasyon goruniimiine dair riskleri sinirlamak icin

likidite politikasindaki siki durusunu korumaktadir.

Faiz Oranlari

(YGzde)
Gecelik Bor¢ Alma -Verme Faiz Koridoru ——TCMB Ortalama Fonlama Faizi
13 —BIST Bankalararasi Gecelik Repo Faizleri —1 Haftalik Repo Faizi 13
12 12
“ " “
10 e ‘ 10
9 I 9
L u ! k aa 4 A“AA
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3

05/13
06/13
07/13
08/13
09/13
10/13
11/13
12/13
01/14
02/14
03/14
04/14
05/14
06/14
07/14
08/14
09/14
10/14
11/14
12/14
01/15
02/15
03/15
04/15
05/15
06/15
07/15
08/15
09/15

Kaynak: TCMB Son Veri: : 21 Eylul 2015.
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TCMB’nin s1ki likidite politikasinin etKisiyle getiri egrisi yataya

yakin konumunu korumaktadir.

Faiz Orani
(YGzde)

12 - =5 Yillik Piyasa Faizi = = <3 Aylik Piyasa Faizi
4

5 Yil-3 Ay Farki
2 - -2
\
‘ \
\ \ . % \
0 T T T T }tl T T }“I T T T T T T T T L T T T T T |N I‘r T T 0
¥
2 -2
— — - N N &N &N &N N Mm MmO MmO o MM o < < < < < < n wn wmn uwn
—l — — — — — — — — — — — — — — —
B e e T T T T e e e e e
g O 0 O N & O 00 O N & O 0 O « N I O 0 O N & O o0
O O O « « O O O O « « o O O o — O O O O «H « o O o o

Kaynak: TCMB. Son Veri: 21 Eylul 2015.
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Sikilasan parasal kosullar tiiketici kredisi faiz oranlarina yansimaktadir.

Tiiketici Kredi Faizleri

(YGzde)
21 -

17 -

Diger

15 \
Otomobi
13 k‘ yahe bl
" Konut
11 - N\ P\,
“\

9 .

7 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
o o o o — —l — — (@] (@] (@V] o (q] (q] (q0] (99] < < < < LN Tp] n
—l —l —l — — —l —l — — —l —l — —l —l —l — —l —l —l — —l —l —l
S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~ S~
b < ™~ o i < ™~ o — < N~ o i < N~ o — < N~ o i < ™~
o o o — o o o — o o o — o o o — o o o — o o o

Kaynak: TCMB. Son Veri: 4 Eyliil2015.
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S1Kki para politikasi durusu ve alinan makroihtiyati 6nlemlerin

etkisiyle kredi bityiime hizlar1 makul duzeylere inmistir.

Toplam Kredi Bliyiimesi
(Yillik Degisim, Yiizde)

40 -+

35 -

30 -

25 -

20 -

15 -

10 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
YT " H " AN AN NN N NN N ] S DN N N N
Y 4 = A4 A A A A A A A A A A A A —H = A A A A A A A A «—=H A
B T S S T - e T - e e e - e e e - e
— N !N N O «=H A N N N QA AN N NN QA HE N NN QA H NN N
O O O O O «« O O O O O 4 O O O O O «« O O O O O «« o o o o o

Son Veri: 11 Eyliil 2015.
Toplam Bankacilik Sektord (Katilim Bankalari dahil), TGA Harig
Kur Etkisinden Arindiriimis.
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Ticari kredilerin tiiketici kredilerine gore daha hizli biiyiimesi fiyat

istikrarina, finansal istikrara ve dengelenme siirecine katki yapmaktadir.

Ticari ve Tuiketici Kredi Bliyimesi
(Yilhk YGzde Degisim)

50 + - 50
45 - - 45
40 + - 40
35 - 35
30 - 30
25 - Ticari - 25
20 - - 20
15 W 15
Tuiketici

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 T T T T T T T O

O O O O O O d d «+d «+d 4 1 N N N N N N O 0O 00 0O 0 oM <& & & & < < 10 ;n un wmw wm

— d I < 1 = o o — — T o o I d A d d 1 = o L I e T o O o I | —

A M IO N~ O d 49 M U N~ O d 494 M 0 N~ O d9d 9 M 0 N~ 0O dJd 90 0 N~ 0O 4 9 mMm ;N O
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Kaynak: TCMB. Son Veri: 11 Eyliil 2015.

Tim Bankacilik Sektoérii (Mevduat bankalari, Katim bankalari ve Kalkinma/Yatirim bankalan).
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KURESEL PARA POLITIKALARININ NORMALLESME

SURECINE HAZIRLIKLAR: SON DONEM TEDBIRLERI
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TL Likidite Yonetiminin Operasyonel Cercevesinin Sadelestirilmesi

> Piyasa yapicilarina saglanan repo uygulamasina, s6z konusu bankalarin TCMB’den
sagladiklar1 fonlamanin maliyetini degistirmeyecek sekilde, son verilmistir.

> Piyasa yapic1 bankalara, repo islemleri yoluyla taninan bor¢lanma imkani faiz orani
uygulamasi yerine 1 hafta vadeli miktar ihalesi teklif limitlerinde avantaj saglanmistir.

> Teminat kosullar1 sadelestirilmistir.
> Translar, iskonto ve fazla bulundurma oranlarinda sadelesme

> Turk lirasi likidite imkanlari i¢cin doviz depolarinin teminat olarak kullanilabilmesi.
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Doviz Likiditesi Onlemleri: Doviz ve Efektif Piyasalari

> TCMB nezdindeki doviz ve efektif piyasalarinda islem yapma limitleri artirilarak bankalarin
doviz likiditesine erisimi desteklenmistir.

> Bu cercevede, bankalara tahsis edilen depo limitleri ile ROM kapsaminda TCMB'de
bulundurulan altin ve doviz varliklarinin toplami, bankalarin kisa vadeli borg¢larinin
tamamini fazlasiyla karsilayabilecek seviyeye ylikselmistir.

——TCMB'den Kisa Vadeli YP Bor¢lanma imkani (Milyar ABD dolari) o = —=ROM YP ve Altin Rezervieri+Kisa Vadeli YP Borglanma imkani

——TCMB'de ROM imkani Cercevesinde Tutulan YP ve Altin Bankacilik Sisteminin Kisa Vadeli YP Borcu (Sagd Eksen)
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Kaynak: TCMB Son Veri: 11 Eylul, 2015. Kaynak: TCMB Son Veri: 28 Agustos, 2015.
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Finansal Istikrar1 Destekleyici Onlemler: Yabanci Para

Cekirdek Dis1 Yilkkiimliiliiklerin Vadelerinin Uzatilmasi

> Bankalarin yeni yabanci para cekirdek dis1 ylikiimliliikleri i¢in zorunlu karsilik
oranlari u¢ yi1ldan uzun vadeyi tesvik edecek sekilde yeniden belirlenmistir.

Mevduat-Disi YP Yiikiimluliiklerin Vade Dagilimi

(YUuzde Pay)
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Kaynak: TCMB Son Veri: 28 Agustos 2015.
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Finansal Istikrar1 Destekleyici Onlemler: Tiirk Lirasi

Cinsi Cekirdek Yikumliiliiklerin Desteklenmesi

> Bankacilik sektoruntin aracilik maliyetini azaltmak ve ¢ekirdek ytikumlulukleri
desteklemek i¢in Turk lirasi zorunlu karsiliklara 6denen kismi faizin yil sonuna
kadar ti¢ adimda 150 baz puan artirilmasina karar verilmistir.

130 1~ - 130

Kredi/Mevduat Orani
(Yazde)
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Finansal istikrar Raporu'nda Zorunlu L 80

Karsilik Tedbirlerinin Agiklanmasi
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Son Veri: 11 Eylal 2015.
Kaynak: BDDK
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Déviz Likiditesi Onlemleri: Zorunlu Karsilik Politikasi

» Turk liras1 zorunlu karsiliklara 6denen kismi faizin artirilmasi finansal sisteme doviz
likiditesi saglarken, c¢ekirdek olmayan yabanci para cinsi ytkiimliiltikler i¢in zorunlu
karsilik oranlarinin yiikseltilmesi rezervleri artirici yonde etkileyecektir.

TCMB Rezervleri
(Milyon ABD dolari)
B YP ZK icin doviz TCMB diger doviz rez. B ROM doviz

140 B TCMB diger altin rez. B Kiym.mad. icin altin ROM altin
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Kaynak: TCMB Son Veri: 11 Eylil 2015
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Ozet: Makroekonomik Goriiniim ve Para Politikasi

Yilin ilk yarisinda i¢ talep buylumeye 1limh katki verirken dis talep zayif
seyretmistir.

Yilin ikinci yarisinda Avrupa Birligi ekonomilerindeki talep artisinin destegiyle net
ihracatin biiytimeye katkisinin yiikselmesi beklenmektedir.

Cari islemler dengesindeki iyilesmenin Agustos verisi ile birlikte tekrar
gozlenmeye baslayacagi ve yil boyunca devam edecegi 6ngoriilmektedir.

Eylil ayinda doviz kurunun gecikmeli etkileri ve islenmemis gida fiyatlarindaki
oynakliga bagh olarak enflasyonun yilikselmesi beklenmektedir.

TCMB, doviz kurunun etkileri ve enflasyon beklentilerindeki artistan kaynaklanan
riskleri sinirlamak icin likidite politikasindaki siki durusunu korumaktadir.

TCMB, aciklanan «kiiresel para politikalarinin normallesme siirecinde yol haritasi»
kapsaminda, yakin zamanda genis bir tedbir paketi uygulamistir.

Bu cercevede, para politikasi enflasyon gortunimiine karsi siki, doviz likiditesinde
dengeleyici ve finansal istikrar1 destekleyici bir durus sergilemektedir.
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