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Ozet: Makroekonomik Goriiniim ve Para Politikasi

» Uygulanan temkinli para ve maliye politikalar: ile alinan makroihtiyati
onlemler enflasyonu, 6zellikle ¢ekirdek enflasyon gostergelerini olumlu
yonde etkilemektedir.

> Kiiresel piyasalardaki belirsizlikler ve gida fiyatlarindaki artislar para
politikasindaki temkinli yaklasimin stirdirilmesini gerektirmektedir.

> Gida Komitesi'nin alinmasini onerecegi Onlemler gida enflasyonunun
dusurulmesine ilave katki saglayacaktir.
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Ozet: Makroekonomik Goriiniim ve Para Politikasi

> Dis ticaret hadlerindeki olumlu gelismeler ve tiiketici kredilerinin 1limh
seyri cari dengedeki iyilesmeyi desteklemektedir. Dis talep zayif seyrini
korurken ic talep biiytimeye 1limh diizeyde katki vermektedir.

> Bankalarimizin dis bor¢clanma vadelerini uzatmaya devam etmeleri
istikrarli biiytime acisindan faydal olacaktir.
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Enflasyon
[ktisadi Faaliyet ve Dengelenme
Parasal ve Finansal Kosullar

s W

Bankacilik Sektoru Gelismeleri
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ENFLASYON
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Tiirkiye dezenflasyon siirecindedir.

Enflasyon Gerceklesmeleri ve Hedefler
(YGzde)
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Hedef 35 20 12 8 5 4 4 7,5 6,5 5,5 5 5 5 5 5
Gerceklesme 29,7 18,4 9,3 7,7 9,7 8,4 10,1 6,5 6,4 10,4 6,2 7,4 8,2 = =

Kaynak: TUIK, TCMB. Son veri: Mart 2015.
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Cekirdek enflasyon gostergelerindeki iyilesme siirmektedir.

TUFE ve Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri
(Yilhk Ytzde Degisim)
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Kaynak: TUIK. )
Son Veri: Mart 2015.

ﬂi\ TURKIYE CUMHURIYET -
B MERKEZ BANKASI




TemkKinli para ve maliye politikalari ile alinan makroihtiyati onlemler

cekirdek enflasyon gostergelerini olumlu yonde etkilemektedir.

Temel Enflasyon Gostergeleri H ve |
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Yilliklandirilmis, 3 Aylik Ortalama, Yizde)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Son Veri: Mart 2015.
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Gida fiyatlarindaki yiiksek seyir ve oynaklik TUFE enflasyonunu

olumsuz yonde etkilemistir.

Yilhik Enflasyon
(YUzde)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Son Veri: Mart 2015.
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Gida Komitesi'nin alinmasini 6nerecegi onlemler gida enflasyonunun

diistuirillmesine ilave katki saglayacaktir.

TUFE ve Gida Fiyat Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Ocak 2005=100)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Son Veri: Mart 2015.
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Enflasyon beklentileri heniiz arzu edilen seviyelere ulasmamistir.

85 Enflasyon Beklentileri - 85
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Kaynak: TCMB. Son Veri: Mart 2015.
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IKTISADI FAALIYET VE DENGELENME
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GSYIH 1limh bir artis egilimi sergilemektedir.
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Kaynak: TUIK.
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GSYIH
(1998 Sabit Fiyatlariyla Milyar TL, Mevsimsellikten Arindiriimis)

- 35
- 30
- 25
- 20
- 15
T T T T T T T T 10

$ $» ) o QA Q N N O O Q Q N N o 2 > > ™ ™

AN A ) M A A A S A I N A I G A A M A\

Son Veri: 2014 C4.



Dis talepteki zayi1flamaya ragmen net ihracat 2014 biuyumesine katki

saglamistir.
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Kaynak: TUIK. Son Veri: 2014 CA.
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Di1s konjonktiir 2015 yi1linda Tirkiye i¢in hem firsatlar hem de

zorluklar barindirmaktadir.

Firsatlar

> Diusuk emtia fiyatlar
> Diusuk uzun vadeli faiz oranlari

Zorluklar

> Zayif seyreden dis talep
> Dolar/Euro paritesindeki oynakliklar
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Emtia fiyatlarindaki diisiis girdi maliyetlerini olumlu yonde

etkilemistir.

S&P-GS Emtia Endeksleri
(01.01.2014=1)
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Son Veri: 2 Nisan 2015.
Kaynak: Bloomberg.
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Gerek Euro bolgesinin uzun vadeli faizleri...

Almanya 10 Yil Vadeli Tahvil Faizi
(YGzde)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Son Veri: 2 Nisan 2015.
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... gerekse ABD Hazinesi’'nin uzun vadeli tahvil faizleri enflasyon

beklentilerindeki dusiis ile birlikte gerilemektedir.

ABD 10 Yil Vadeli Tahvil Faizi
(YGzde)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB. Son Veri: 2 Nisan 2015.
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Avrupa’daki faiz oranlarinin daha hizl gerilemesi Dolar/Euro

paritesinin diismesine neden olmustur.

Dolar/Euro Paritesi ve ABD-Almanya Tahvil Faiz Farki
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Son Veri: 2 Nisan 2015.

Kaynak: Bloomberg.
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Son aylarda Avrupa’daki toparlanma beklenenden daha giiclii

seyretmektedir.

Siirpriz Endeksleri
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" Son Veri: 2 Nisan 2015.
Kaynak: Citigroup, Bloomberg.
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Oncii gostergeler Tiirkiye’deki iktisadi faaliyetin ilk ceyrekte zayif

seyrettigine isaret etmektedir.

Yatirim Egilimi ve istihdam Beklentisi
(Mevsimsellikten Arindirilmis)

Tiiketici Gliveni
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Kaynak: CNBC-e, TUIK, TCMB. Son Veri: Mart 2015. Kaynak: TCMB iktisadi Yonelim Anketi. Son Veri: Mart 2015.
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Ihracat siparisleri zayif seyrini korurken, i¢ piyasa siparislerindeki

kismi yavaslamada olumsuz hava kosullarinin etkisi hissedilmistir.

Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanim Orani imalat Sanayi Siparisleri
(Mevsimsellikten Arindiriimis) (Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Son Veri: Sanayi Uretimi, Ocak 2015. Kaynak: TCMB iktisadi Yonelim Anketi. Son Veri: Mart 2015.

KKO, Mart 2015.
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Tasit satislari bu sektordeki i¢ talebin toparlandigina isaret

etmektedir.

Hafif Ticari Arag Satislan*
(12 Ay Birikimli, Bin Adet)
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* Otomobil satiglari harig
Kaynak: ODD. Son Veri: Mart 2015.
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Tasit satislari bu sektordeki i¢ talebin toparlandigina isaret

etmektedir.
Otomobil Satislan™®
(12 Ay Birikimli, Bin Adet)
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* Hafif ticari arag satiglari harig

Kaynak: ODD.

Son Veri: Mart 2015.
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Issizlik oranlar1 2014 yilinda belirgin bir artis géstermistir.
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Kaynak: TUIK Hanehalki isgiicii Anketi, TCMB.
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Son Veri: Aralik 2014.

BB VERKE S SANRAS
B MERKEZ BANKASI



Dis ticaret gostergelerindeki yavaslamada jeopolitik gelismeler, fiyat

etkisi ve...

ihracat ve ithalat
(Nominal, yillik yizde degisim, 6-aylik hareketli ortalama)

= = = jhracat (altin haric) e [thalat (altin harig)
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Kaynak: TUIK. Son Veri: Subat 2015.
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..Zzaylf i¢ ve dis talep belirleyici olmustur.

imalat Sanayi PMI Endeksleri
(Mevsimsellikten Arindirilmis)
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Kaynak: MARKIT. Son Veri: Mart 2015.
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Jeopolitik gelismelerin ihracat tizerindeki olumsuz etkileri Turkiye'nin

Avrupa ulKkelerinde artan pazar payiyla dengelenmektedir.

AB ithalati icerisinde Tiirkiye’nin Payi
(YGzde, 12 Aylik Kayan Pencereler)
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Son Veri: Ocak 2015.
*12 aylik toplam AB28 ulkelerinin AB28 disi ithalati/ 12 aylk Turkiye’nin AB’ye yaptigi toplam ihracat
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Reel olarak bakildiginda, ihracattaki zayiflama daha sinirh

gorunmektedir.

Reel ihracat ve ithalat
(Mevsimsellikten Arindirilmis, 3 Aylik HO)
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Kaynak: TUIK Son Veri: Ocak 2015.
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Cari islemler dengesi 2011 yilindan beri iyilesmektedir.

Cari islemler Dengesi
50 . (12 Ay Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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Kaynak: TCMB. Son Veri: Ocak 2015.
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Petrol fiyatlarindaki diisiis cari dengeye olumlu olarak yansimaya

baslamistir.
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Kaynak: TUIK
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Cari islemler a¢iginin finansmani biyiik ol¢iide uzun vadeli bor¢clanma

ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile saglanmaktadir.

Cari Acigin Finansmani
(12-aylik birikimli, Milyar ABD dolari)

. I Portfoy ve Kisa Vadeli** [ DYY ve Uzun Vadeli* e CA
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*Uzun vadeli sermaye hareketleri banka ve 6zel sektoriin uzun vadeli net kredi kullanimlarini ve banka,
Ozel sektor ve Hazine’'nin tahvil ihraglarini kapsamaktadir.

**Kisa vadeli sermaye hareketleri banka ve 6zel sekt6riin net kisa vadeli kredi kullanimlari ve
bankalardaki mevduatlari kapsamaktadir.

Son Veri: Ocak 2015.
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Di1s Bor¢clanmanin Vade Boyutu

e Reel Sektor: Uzun

* Bankacilik Sektoru: Uzayabilir

Araclar: Zorunlu Karsiliklar
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Reel sektoriin dis borg¢larinin vadesi oldukca uzundur.
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Reel Sektoriin Dis Borcunun Vade Dagilimi
(YGzde Pay)
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Kaynak: TCMB.
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Mevduat dis1 ylikiimliiliiklere dair zorunlu karsilik tedbirlerinin a¢giklandigi dénemden

sonra yukiimliiliiklerin vadesinde uzama egilimi gézlenmektedir.

Mevduat-Disi YP Yukiimliiliiklerin Vade Dagilimi
(YUzde, Cari Kurlarla)

60 - Finansal istikrar
Raporunda Zorunlu
Karsilik Tedbirlerinin
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Kaynak: TCMB. Son Veri: 13 Mart 2015.
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Bankalarimizin dis bor¢lanma vadelerini uzatmaya devam etmeleri

istikrarh biiytime a¢isindan faydalh olacaktir.

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

Merkez Bankasi Genel Hikiimet
0,3 0,0

Diger Sektorler
35,4

Bankalar
97,3

Son Veri: Ocak 2015.
* Orijinal vadeye gore, toplam 133 milyar ABD dolari.

Kaynak: TCMB.

BB ERKES SAensT
B MERKEZ BANKASI




Bor¢clanmanin Istikrar Boyutu

« Ic Kaynaklar: Daha Istikrarl

 Dis Kaynaklar: Daha Oynak

Araclar: Cekirdek Yukumluliiklerin Desteklenmesi
Rezerv Opsiyonlari
Doviz Depo Piyasasi

Doviz Alim Satimlari
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Yakin Donemde Doéviz Likiditesine Dair Alinan Onlemler

> Daha esnek doviz satim ihaleleri

- Kur oynakliginin azaltmasi amaclanmistir.
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Yakin Donemde Doéviz Likiditesine Dair Alinan Onlemler

> Rezerv Opsiyon Katsayilarinda Degisiklik

- Bankaciik sisteminin gecici doviz likiditesi
ihtiyacinin karsilanmasi ve

- TL cinsi aracihlk maliyetlerinin  azaltilmasi
amaclanmistir.
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Yakin Donemde Doéviz Likiditesine Dair Alinan Onlemler

> Kisa vadeli mevduat dis1 yukumlulukler icin yabanci para
cinsi zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasi

Cekirdek dis1 yukumlilikler icin vade uzatiminin tesvik edilmesi,
cekirdek yukumluliiklerin desteklenmesi ve

ROM ayarlamasinin doviz rezervi tuzerindeki etkisinin telafi
edilmesi ama¢lanmistir.
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Yakin Donemde Doéviz Likiditesine Dair Alinan Onlemler

> Bankalarin TCMB’den alabilecekleri bir hafta vadeli doviz
depolarinin faiz oranlarinin dusurtlmesi

Kiresel faizlerdeki diistise uyum saglanmasi amac¢lanmistir.
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Parasal ve Finansal Kosullar
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Gelismekte olan iillkelere yonelik portfoy akimlari oynak bir seyir

izlemektedir.

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

B Tahvil Piyasalari

M Hisse Senedi Piyasalari
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Kaynak: EPFR. Son Veri: 25 Mart 2015.
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Risk primi gostergelerinde benzer sekilde oynaklik gozlenmektedir.

Tirkiye ve Gelismekte Olan Ulkelerin Kredi Temerriit Swapi (CDS)
(5 Yil Vadeli, Baz Puan)

»80 - Tlrkiye Secilmis Ulkeler Ortalamasi** Gelismekte Olan Ulkeler* 980
260 - - 260
240 -+ - 240
220 - .- 220
200 - - 200
180 - - 180
160 - - 160
140 - - 140
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100 - - 100
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Kaynak: TCMB, Bloomberg.
*Gelismekte Olan Ulkeler arasinda Brezilya, Cek C.,Endonezya, G. Afrika, Kolombiya, Macaristan, Meksika, Polonya, Romanya ve Sili yer almaktadir.
** Secilmis Gelismekte olan tilkeler ortalamasi hesaplanirken Brezilya, Endonezya ve G. Afrika CDS primleri kullaniimistir.
Son Veri : 02 Nisan 2015.
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TCMB son donemde finansal piyasalardaki belirsizligi ve artan gida

fiyatlarini goz oniine alarak faiz oranlarini degistirmemistir.

Faiz Koridoru

(Yhzde)
14 Gecelik Bor¢ Alma-Verme Faiz Koridoru Toplam Fonlama Bakiyesi (Milyar TL, Sag Eksen) r 250
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Kaynak: TCMB. Son Veri: 1 Nisan 2015.
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Getiri egrisinin yataya yakin olmas1 TCMB’nin siki likidite politikasini

14

12

5 Yil - 3 Ay Faiz Farki

@5 Y||lik Piyasa Faizi

yansitmaktadir.
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Kaynak: TCMB.
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Son Veri: 01 Nisan 2015.



S1ki para politikasi durusu ve alinan makroihtiyati 6nlemlerin

etkisiyle kredi biiyiime hizlar1 makul diizeylerde seyretmektedir.

Toplam Kredi Bliyiimesi

(Yilhk Degisim, Yiizde)
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Son Veri: 27 Mart 2015.
Kaynak: TCMB Toplam Bankacilik Sektori (Katihm Bankalari dahil), TGA Harig
Kur Etkisinden Arindiriimis.
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ihracat reeskont kredileri hem doviz rezervlerine hem de ihracata

onemli Olciide katki saglamaktadir.

TCMB Rezervleri*
(Milyar ABD Dolari)

B TCMB diger doviz rez. YP ZK igin ddviz ROM doviz Déviz ihracat
B TCMB diger altin rez. B Kiym.mad. igin altin ROM altin Milyar ABD Satisi Reesl_(on_t
140 ~ dolan Net!? Kredileri
() (+)
120 ~ 2009 -3,41 1,04
2010 -14,87 1,10
100 ~ 2011 7,15 1,92
2012 2,46 8,30
80 1 2013 17,61 12,66
2014 14,35 13,0
60
2015 7,202 15,53
40 Milyar ABD dolari
ROM Déviz 30,5
20
Doviz ZK 38,1
0 TOPLAM 68,6

S 8 S e P

Kaynak: TCMB.
Son Veri: 27 Mart 2015. 1Kamu enerji sirketlerine yapilan déviz satiglarini da igermektedir.

* Toplam 123,4 milyar ABD dolari. 2Mart 2015 itibarlyla_.
32015 yil sonu tahmini.
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Rezerv Yeterliligi Gostergeleri

e Rezervlerin Ithalati1 Karsilama Orani
 Kapsaml Gostergeler

Rezervlerin Kisa Vadeli Borglar1 Karsilama Orani
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Rezervlerin ithalati karsilama orani iyilesmeye devam etmektedir.

Rezervlerin ithalati Karsilama Orani
(Ay)
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Kaynak: TCMB. Son Veri: Ocak 2015.
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TCMB rezervleri uluslararasi olgitlerin gerektirdigi yeterli kosullari

saglamaktadir.

Rezerv Yeterlilik Gostergesi*
(YGzde)

150
140
130
120
110
100

90

Son Veri: Ocak 2015.
Kaynak: TCMB. * 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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TCMB rezervleri uluslararasi olcgiitlerin gerektirdigi yeterli kosullar:

saglamaktadir.

Uluslararasi Rezervler / Kalan Vadeye Gore Kisa Vadeli Dis Borg Stoku
(Ylzde)

150 -
=== luslararasi Rezervler (Brit)/KVDB = Uluslararasi Rezervler (Briit)/Yurtdisi Sube ve istirakler Hari¢ KVDB
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130 -
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Kaynak: TCMB. Son Veri: Ocak 2015.
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ABD dolar1 son bir yillik donemde tiim para birimlerine karsi

degisen oranlarda deger kazanmistir.

ABD Dolarina Karsi Yillik Degisim
(03 Nisan 2014 — 03 Nisan 2015)

70
60
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40
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20.4
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.
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Kiiresel para politikalarindaki belirsizliklerin artmasi risk

primlerinde ve ...
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Kaynak: Bloomberg. Son Veri: 25 Mart 2015.
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..Kur oynaklarinda artislara neden olmustur.

Gelismekte Olan Ulkelerde Kur Oynakhg:

(1 ay vade)
35 - - 35
30 - 30
Tiirkiye
25 - Gelismekte olan iilkeler* - 25
20 - - 20
15 - - 15
10 - - 10
5 -5
0 w w w w w w 0
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*Gelismekte olan Ulkeler arasinda Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Endonezya, G.
Kaynak: Bloomberg. Afrika, Kolombiya, Meksika, Polonya,, Romanya ve Sili yer almaktadir.

Son Veri: 25 Mart 2015.
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Risk primlerindeki artis farkh vadelerdeki DIBS getirilerine

yansimistir.
DIBS Getirileri
(YGzde)
--------- 0.5 yil 1yl — 2yl 4yl —F 10wyl
12 - - 12
- 11
- 10
R
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Kaynak: Bloomberg. Son Veri: 25 Mart 2015.
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Ulke kapsami genisletilmis ve zincirleme agirlik metodu kullanilarak hesaplanan

yeni Reel Efektif Kur Endeksi bugiinden itibaren yayimlanmaya baslayacaktir.

Eski ve Yeni Yontemle Hesaplanmis Reel Efektif Doviz Kuru

135 4 e Y €N YONte m le TUFE-baz i REK (2003=100) == «= EskiYontemle TUFE-bazl REK (2003=100)
130 -
125 -
120 -~
115 -
110 -

105 +

100

95 -

90 -

85 T T T T T T T T T T T T T T T T T

> D D > X OO O OO DA D D@D DO WO T T T - T TS S SN
LRI T PP EE PP FES MR W W W W W W W W
IR AR I G R I S R M A A MR MR AP MMM U MR

Kaynak: TCMB. Son Veri: Subat 2015.
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Bankacilik Sektoru Gelismeleri
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Tiiketici kredileri ticari kredilere géore daha yavas biiyiimekte ve bu gelisme

dengelenme siirecine ve finansal istikrara katki yapmaktadir.

Ticari ve Tiiketici Kredileri
(Yilhk Biyime, Yizde)

Ticari Krediler
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Kaynak: TCMB.

ﬂi\ TURKIYE CUMHURIYET
B MERKEZ BANKASI

*Toplam bankacilik sektorii (Katilim bankalari dahil)
TGA Harig
Son Veri: 27 Mart 2015.



Ticari krediler gecmis yillar ortalamalariyla uyumlu biyirken tiuketici

kredilerinin bilyiime hiz1 gectigimiz yillara kiyasla daha yavas seyretmektedir.
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Tiiketici Kredi Bliylimesi

(13 Haftalik HO, Yilliklandirilmis, Ytzde)

e» e T(iketici Kredileri -2015

e T(iketici Kredileri (2007-2014)
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Hafta

Kaynak: TCMB.
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Ticari Kredi Bliyiimesi*
(13 Haftalik HO, Yilliklandirilmis, Kur
Etkisinden Arindiriimis, Yiizde)

e» = Ticari Krediler (2015)

e Ticari Krediler (2007-2014)

AR AN R EN N R I R S A NN N R R
Hafta
Son Veri: 27 Mart 2015.

Toplam Bankacilik Sektori (Katihm Bankalari dahil), TGA Harig.
* Kur Etkisinden Arindiriimistir.



Toplam kredilerin TGA orani ve...

Tahsili Gecikmis Alacaklar
(YGzde)
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Son Veri: 20 Mart 2015.
Kaynak: TCMB.
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...Kkarsiliks1z ¢cek oranlari yatay bir seyir izlemektedir.

Karsiliksiz Cekler
(YGzde)

12 - 12
Karsiliksiz Cek Donlisiim Orani (Adet) === = Karsiliksiz Cek Donistim Orani (Tutar)
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*Karsihksiz gek doniisiim oranlari, takas odalarina ibraz edilen ve karsiliksiz kalan
Kaynak: TCMB. ¢ek adet ve tutarinin toplam takasa ibraz edilen ¢ek adet ve tutari igindeki oranidir.

Son Veri: Subat 2015.
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Kredi faiz oranlari yatay bir seyir izlemektedir.

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

Tasit Konut  ===e-- Ticari Nakit
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Kaynak: TCMB. Son Veri: 13 Mart 2015.
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Bankacilik sektoriumiiziin sermaye yeterlilik gostergeleri oldukca

yuksek seviyelerdedir.

G20 Ulkelerinde Sermaye Yeterlilik Oranlari

(YUzde)
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Kaynak: IMF

@i

WERKEZ BANKASI
MERKEZ BANKASI



Turkiye’de kaldira¢ oranlari alinan tedbirler neticesinde kayda

deger bir iyilesme sergilemistir.

Ana Sermaye/ Toplam Yukumluliik (Risk) Tutari

(YGzde)
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Kaynak: TCMB
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Ozet: Makroekonomik Goriiniim ve Para Politikasi

» Uygulanan temkinli para ve maliye politikalar: ile alinan makroihtiyati
onlemler enflasyonu, 6zellikle ¢ekirdek enflasyon gostergelerini olumlu
yonde etkilemektedir.

> Kiiresel piyasalardaki belirsizlikler ve gida fiyatlarindaki artislar para
politikasindaki temkinli yaklasimin stirdirilmesini gerektirmektedir.

> Gida Komitesi'nin alinmasini onerecegi Onlemler gida enflasyonunun
dusurulmesine ilave katki saglayacaktir.
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Ozet: Makroekonomik Goriiniim ve Para Politikasi

> Dis ticaret hadlerindeki olumlu gelismeler ve tiiketici kredilerinin 1limh
seyri cari dengedeki iyilesmeyi desteklemektedir. Dis talep zayif seyrini
korurken ic talep biiytimeye 1limh diizeyde katki vermektedir.

> Bankalarimizin dis bor¢clanma vadelerini uzatmaya devam etmeleri
istikrarli biiytime acisindan faydal olacaktir.
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