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Ozet: Makroekonomik Goriiniim ve Para Politikasi

Dis ticaret hadlerindeki olumlu gelismeler ve tiiketici kredilerinin i1limh seyri cari
dengedeki iyilesmeyi desteklemektedir.

Artan jeopolitik risklere karsin Avrupa Birligi tilkelerinin talebindeki artisin
ihracat tizerindeki olumlu etkisi guiclenerek sirmektedir.

Enerji fiyatlarindaki gelismeler enflasyonu olumlu yonde etkilemeye devam
etmektedir. Bununla birlikte, artan maliyet unsurlar1 cekirdek enflasyon
egilimindeki iyilesmeyi sinirlamaktadir.

Bu cercevede tcret gelismelerinin ve kiiresel piyasalardaki belirsizliklerin
enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislar1 uUzerindeki etkileri dikkate
alinarak, gerekli gorulen siire boyunca likidite politikasindaki siki durus
korunacaktir.
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IKTISADI FAALIYET VE DENGELENME
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GSYIH biiyiimesi dayaniklh ve istikrarh seyrini korumaktadir.

GSYiH Biiyiimesine Katkilar
(YUzde Puan)

20 - mm Stok Degisimi

mm Net ihracat

Nihai Yurt ici Talep
——GSYiH

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
09/15

Son Veri: 2015 ¢3
Kaynak: TUIK
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Guven endeksleri oynak bir seyir izlemektedir.

Tiiketici Giiveni Yatirim Egilimi ve istihdam Beklentisi
(Mevsimsellikten Arindirilmis)
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Kaynak: Bloomberg HT, TUIK, TCMB.  Son Veri: Bloomberg HT Anketi icin Ocak 2016, Kaynak: TCMB iktisadi Yonelim Anketi. Son Veri: Subat 2016.

TUIK-TCMB Anketi icin Subat 2016.
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Son donemde sanayi liretiminde 1liml1 artis egilimi siirerken dis

siparis gostergelerinde bir miktar bozulma gozlenmistir.

Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanim Orani Kayith Siparisler (Anket Sonucu)
(Mevsimsellikten Arindiriimis) (Son 3 ay, Mevsimsellikten Arindirilmis)
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115 -
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Kaynak: TUIK, TCMB. Son Veri: Sanayi Uretimi, Aralik 2015. Kaynak: TCMB iktisadi Yonelim Anketi. Son Veri: Subat 2016.

KKO, Subat 2016.
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istihdamdaki istikrarh artis devam etmektedir.

52 - .
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Kaynak: TUIK Hanehalki isgiicii Anketi, TCMB.
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@ |ssizlik Orani (yiizde)

e @ Tarim Disi issizlik Orani (ylzde)

P
d N Dy
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05/10
09/10
01/11

05/11
09/11
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09/12
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09/13
01/14
05/14
09/14
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05/15
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Son Veri: Kasim 2015.
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Artan jeopolitik risklere karsin ...

Rusya’ya lhracat Irak’a Ihracat
(Aylik, Milyon ABD Dolari) (Aylik, Milyon ABD Dolari)
800,0 - 1400,0 -
700,0 - 1200,0 -
600,0 - 1000,0 -
500,0 -
800,0 -
400,0 -
600,0 -
300,0 -
400,0 -
200,0 -
100,0 - 200,0 -
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Kaynak: TUIK Son Veri: Aralik 2015.
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... Avrupa Birligi iilkelerinin talebindeKki artisin ihracat

uzerindeki olumlu etkisi giiclenerek siirmektedir.

Avrupa Birligine ihracat
(12 ayhk birikimli, milyar Euro)

60 -

40 -

35 -

30

0107
0507
0907
0108
0508
0908
0109
0509
0909
0110 7
0510
0910
0111 7
0511 7
0911
0112 7
0512 7
0912 -
0113 7
0513 7
0913
0114 7
0514 7
0914 -
0115 7
0515
0915

Son Veri: Aralik 2015.
Kaynak: TUIK.
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Petrol fiyatlarindaki diistisiin cari denge tlizerindeki olumlu

etkisinin siirmesi beklenmektedir.
Enerji ithalati
(12-Aylik Birikimli, Milyar ABD Dolar)

65 -
60 -
55 -
50 A
45 -
40 -
35 A

30 ~

25

1110 |
0111
0311
0511
0711
0911
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0112
0312
0512
0712
0912
1112
0113
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0713
0913
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0914
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0315
0515 |
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0915
1115 |

0110
0310
0510
0710 |
0910

Kaynak: TUIK )
Son Veri: Aralik 2015.
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Oniimiizdeki donemde cari islemler dengesindeki iyilesmenin

devam edecegi ongoriilmektedir.

Cari islemler Dengesi
(12 Ay Birikimli, Milyar ABD Dolari)
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@ CiD (altin haric)

O O «f =+ =+ =+ =+ A"S N N N N N N o0 on.on. on 0N N & & & <& <S8 < nDonon on onown
e R T e e e e R e e e T e . R o R e T . R R T e O T e O O e e R e O e T e T e R
e e e T S S - e T - e e - e e -
O N &N < O 0 O N N & O 00 O N AN & O 0 O N N & W 0 O N N & O 0 O N
- 1 O O O O «« +«1 O O O O " «* O O O O «* «« O O O O « « O O O O «

Kaynak: TCMB. Son Veri: Aralik 2015.
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Cari islemler acig1 finansmani 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* e CA
85

75
65

55

35
25

15

1
(6}

|
|
=

|

|
_—

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
10/15

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

banka, 6zel sektor ve Hazine’nin tahvil ihraglarini kapsamaktadir.

K k: TCMB **Kisa vadeli sermaye hareketleri banka ve 6zel sektoriin net kisa vadeli kredi kullanimlari ve
aynak: ' bankalardaki mevduatlari kapsamaktadir.

Son Veri: Aralik 2015.
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Finansal sektoriin yabanci para ¢ekirdek dis1 yukiumliiliiklerinin

vadesi son donemde uzamaya devam etmektedir.

Cekirdek-Disi YP Yukiimluliiklerin Vade Dagilimi
(YUzde Pay)
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Kaynak: TCMB Son Veri: 4 Aralik 2015.
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ENFLASYON
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Doviz kuru hareketlerinin gecikmeli etKkileri ve gida fiyatlarindaki yiiksek

¢

artislar sonucu enflasyon gostergeleri son aylarda yilikselis gostermistir.

13

12

(Yilhk Yuzde Degisim)
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Kaynak: TUIK.
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Son Veri: Ocak 2016.
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Ithalat fiyatlarindaki diisiis doviz kurundan enflasyona gecis

etkisini kismen telafi etmektedir.

ithalat Fiyat Endeksi

190 -+
(2010=100)
170 -
= ABD dolari Cinsinden ithalat Fiyatlari (2010=100)
150 - .
TL Cinsinden Ithalat Fiyatlar
130 -
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Kaynak: TUIK, TCMB. Son Veri: Aralik 2015.
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Orta vadeli enflasyon beklentileri son bir yildir yukari yonlii bir hareket

sergilemistir.

8,5 Enflasyon Beklentileri
(Ylzde)
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Kaynak: TCMB. Son Veri: Subat 2016.
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Parasal ve Finansal Kosullar
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Gelismekte olan lilkelere yonelik portfoy akimlari zayif bir seyir

izlemektedir.

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

30 7] . . .

55 B Hisse Senedi Piyasalari
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Kaynak: EPFR. Son Veri: 10 Subat 2016.
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Gelismekte olan tilkelerin risk primi gostergeleri oynak bir

seyir izlemektedir.

Ulkelerin ve Bélgelerin Risk Primleri

(Baz Puan)
800 - - 800
——EMBI Avrupa —EMBI Turkiye ——EMBI Latin Amerika —EMBI Asya
700 700
600 - - 600
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Kaynak: Bloomberg. Son Veri: 17 Subat 2016.
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Doviz kurlar1 da oynak seyretmeye devam etmektedir.

ima Edilen Déviz Kuru Oynakhgi
(1 Ay, Yuzde)

35 - 35
30 - 30
25 ; .. - 25
Gelismekte Olan Ulkeler* L
Tirkiye
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10 - - 10
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Kaynak: Bloomberg
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Gelismekte olan dlkeler arasinda Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Polonya, Cek C., G. Afrika, Endonezya,
Romanya para birimlerinin ABD dolari karsisinda ima edilen oynakligi kullaniimistir.

Son Veri: 17 Subat 2016.
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Kiiresel oynaklikta gecen yil sonunda gozlenen diisus kalici

olmamistir.

VIX ve MOVE Oynaklik Endeksleri
40 - (5 Gunluk Ortalama) 130

e \/|X (yUzde)
35 - 115

== «= = \MIOVE (baz puan,sag eksen)
100
85

70

55
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*Tarali alan 16 Aralik 2015’deki Fed faiz artirrmindan sonraki dénemi géstermektedir.
Kaynak: TCMB Son Veri: 17 Subat 2016.
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Esnek Doviz Satim Thaleleri

Oniimiizdeki donemde cari acktaki iyilesme ve enerji
fiyatlarindaki diuistisiin etkisiyle doviz talebinin onemli olc¢iide
azalmasi beklenmektedir.

Doviz likiditesi araclar1 da Turk lirasinin degerini dengeleyici
yonde kullanilmaya devam edilecektir.

Bu ¢ercevede, esnek doviz satim ihaleleri yoluyla gerekli gortilen
tutarlarda doviz likiditesi saglanmaya devam edilecektir.
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Para politikasindaki siki durus gerekli goriilen siire boyunca

stirdiirulecektir.

Faiz Oranlari

(Yuzde)
G.ecelik Bor¢ Alma -Verme Faiz Koridoru ——TCMB Ortalama Fonlama Faizi
13 —B|ST Bankalararasi Gecelik Repo Faizleri —1 Haftalik Repo Faizi 13
12 12
11 Ll‘llll HIH 11
10 — A 10
9 LT 9
8 . 8
7 “\~QL#%J"lI' 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
10/15
11/15
12/15
01/16
02/16

Kaynak: TCMB Son Veri: : 17 Subat 2016.
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Getiri egrisi yataya yakin konumunu korumaktadir.

Kur Takasi Faiz Oranlari
(YGzde)
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Kaynak: TCMB.
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Son Veri: 17 Subat 2016.
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Sikilasan finansal kosullara bagh olarak son aylarda tiiketici kredisi faiz

oranlari yukselmistir.

Tiiketici Kredi Faizleri

(YGzde)
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Kaynak: TCMB. Son Veri:11 Aralik 2015.
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Parasal ve finansal kosullardaki sikilasma sonucu yillik kredi biiyiime

40 -+

35 -

20 -

15 -

10

hizlarindaki azalis siirmektedir.

Toplam Kredi Bliyiimesi
(Yillik Degisim, Yiizde)

01/11

03/11 -
05/11 -
07/11 -

Kaynak: TCMB.
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09/11 -

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
- N &N &N &N N &N OO n o n noNn g g S S S DN N N o n n w0
Y 4 A A A A A A A A A A =" A A = A A A A A A A A A
e e e e e T e e e - e e
T M NN O AN N NN O AN NN OO AN NN O
- O O O O O «« O O O O O «« O O O O O W« O OO o o o «=H o

Son Veri: 12 Subat 2015.
Toplam Bankacilik Sektord (Katilim Bankalari dahil), TGA Harig
Kur Etkisinden Arindirilmis.



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)
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Kaynak: TCMB. Son Veri: 12 Subat 2015.

Tim Bankacilik Sektorii (Mevduat bankalari, Katim bankalari ve Kalkinma/Yatirim bankalan).
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Ozet: Makroekonomik Goriiniim ve Para Politikasi

Dis ticaret hadlerindeki olumlu gelismeler ve tiiketici kredilerinin i1limh seyri cari
dengedeki iyilesmeyi desteklemektedir.

Artan jeopolitik risklere karsin Avrupa Birligi tilkelerinin talebindeki artisin
ihracat tizerindeki olumlu etkisi guiclenerek sirmektedir.

Enerji fiyatlarindaki gelismeler enflasyonu olumlu yonde etkilemeye devam
etmektedir. Bununla birlikte, artan maliyet unsurlar1 cekirdek enflasyon
egilimindeki iyilesmeyi sinirlamaktadir.

Bu cercevede tcret gelismelerinin ve kiiresel piyasalardaki belirsizliklerin
enflasyon beklentileri ve fiyatlama davranislar1 uUzerindeki etkileri dikkate
alinarak, gerekli gorulen siire boyunca likidite politikasindaki siki durus
korunacaktir.
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