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Özet: Makroekonomik Görünüm ve Para Politikası

• Dışticaret hadlerindeki olumlu gelişmelervetüketicikredilerinin ılımlıseyri cari
dengedekiiyileşmeyidesteklemektedir.

• Artan jeopolitik risklere karşınAvrupa Birliğiülkelerinintalebindeki artışın
ihracatüzerindekiolumlu etkisigüçlenereksürmektedir.

• Yakındönemdeküreseloynaklıklardabir miktar düşüşgözlenmiştir. Ayrıca,
Ağustos2015 tarihli yol haritasındabelirtilen politika araçlarınınkullanılmaya
başlanmasıdagenişbir faiz koridoruna duyulanihtiyacıbir miktar azaltmıştır.

• Bu doğrultudaKurul, sadeleşmeyönündeölçülübir adımatılmasınakarar
vermiştir.

• Bununla birlikte, çekirdekenflasyoneğilimindekiiyileşmeninsınırlıolmasılikidite
politikasındakisıkıduruşunkorunmasınıgerektirmektedir.
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Sunum Planı

1. İktisadi Faaliyet

2. Dış Denge

3. Enflasyon

4. Parasal ve Finansal Koşullar
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İKTİSADİ FAALİYET VE DENGELENME
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YŀȅƴŀƪΥ ¢«TY

D{¸TI .ǸȅǸƳŜǎƛƴŜ YŀǘƪƤƭŀǊ
(¸ǸȊŘŜ tǳŀƴ)

GSYİH büyümesi dayanıklı ve istikrarlı seyrini korumaktadır. 
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 {ǘƻƪ 5ŜƐƛǒƛƳƛ

bŜǘ TƘǊŀŎŀǘ

 bƛƘŀƛ ¸ǳǊǘ Tœƛ ¢ŀƭŜǇ

D{¸TI

{ƻƴ ±ŜǊƛΥ нлмр 4о



Güven endeksleri  oynak bir seyir izlemektedir. 
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¢ǸƪŜǘƛŎƛ DǸǾŜƴƛ̧ŀǘƤǊƤƳ 9ƐƛƭƛƳƛ ǾŜ TǎǘƛƘŘŀƳ .ŜƪƭŜƴǘƛǎƛ
(aŜǾǎƛƳǎŜƭƭƛƪǘŜƴ !ǊƤƴŘƤǊƤƭƳƤǒύ

Kaynak: Bloomberg HT,  T«TYΣ ¢/a.. {ƻƴ ±ŜǊƛΥ  .ƭƻƻƳōŜǊƎ I¢ !ƴƪŜǘƛ ƛœƛƴ  ǳōŀǘ нлмсΣ

¢«TY-¢/a. !ƴƪŜǘƛ ƛœƛƴ aŀǊǘ нлмсΦ

YŀȅƴŀƪΥ ¢/a. TƪǘƛǎŀŘƛ ¸ǀƴŜƭƛƳ !ƴƪŜǘƛΦSon Veri: Mart 2016.
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Bloomberg HT

¢«TYπ¢/a. όǎŀƐ ŜƪǎŜƴύ
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¸ŀǘƤǊƤƳ 9ƐƛƭƛƳƛTǎǘƛƘŘŀƳ  .ŜƪƭŜƴǘƛǎƛ



Son dönemde sanayi üretiminde ılımlı artış eğilimi sürerken dış 
sipariş göstergelerinde bir miktar bozulma gözlenmiştir. 
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{ŀƴŀȅƛ «ǊŜǘƛƳƛ ǾŜ  YŀǇŀǎƛǘŜ YǳƭƭŀƴƤƳ hǊŀƴƤ
(aŜǾǎƛƳǎŜƭƭƛƪǘŜƴ !ǊƤƴŘƤǊƤƭƳƤǒ)

YŀȅƤǘƭƤ {ƛǇŀǊƛǒƭŜǊ ό!ƴƪŜǘ {ƻƴǳŎǳύ
(Son 3 ay, Mevsimsellikten!ǊƤƴŘƤǊƤƭƳƤǒ)

YŀȅƴŀƪΥ ¢«TYΣ ¢/a.Φ Son Veri: {ŀƴŀȅƛ «ǊŜǘƛƳƛΣ hŎŀƪ нлмсΦ

KKO, Mart 2016.
Kaynak: ¢/a. TƪǘƛǎŀŘƛ ¸ǀƴŜƭƛƳ !ƴƪŜǘƛ. Son Veri: Mart 2016.
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{ŀƴŀȅƛ «ǊŜǘƛƳƛ

YYh όǎŀƐ ŜƪǎŜƴύ
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YŀȅƴŀƪΥ ¢«TY IŀƴŜƘŀƭƪƤTǒƎǸŎǸ !ƴƪŜǘƛΣ ¢/a.Φ 

İstihdamdaki istikrarlı artış devam etmektedir.

{ƻƴ ±ŜǊƛΥ !ǊŀƭƤƪ нлмрΦ
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DIŞ DENGE
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YŀȅƴŀƪΥ ¢«TYΦ

!ǾǊǳǇŀ .ƛǊƭƛƐƛƴŜ TƘǊŀŎŀǘ

όмн ŀȅƭƤƪ ōƛǊƛƪƛƳƭƛΣ ƳƛƭȅŀǊ 9ǳǊƻύ

Avrupa Birliği ülkelerinin talebindeki artışın ihracat üzerindeki 
olumlu etkisi güçlenerek sürmektedir. 

Son Veri: Ocak 2016. 
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Artan jeopolitik riskler ihracat artışını sınırlamaktadır.
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wǳǎȅŀΩȅŀ TƘǊŀŎŀǘ
ό!ȅƭƤƪΣ aƛƭȅƻƴ !.5 5ƻƭŀǊƤύ

LǊŀƪΩŀ TƘǊŀŎŀǘ

(!ȅƭƤƪΣ aƛƭȅƻƴ !.5 5ƻƭŀǊƤ)

YŀȅƴŀƪΥ ¢«TY Son Veri: Ocak 2016.
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YŀȅƴŀƪΥ ¢«TY

Petrol fiyatlarındaki düşüşün cari denge üzerindeki olumlu 
etkisinin sürmesi beklenmektedir.

Son Veri: Ocak 2016.

9ƴŜǊƧƛ TǘƘŀƭŀǘƤ

(12-!ȅƭƤƪ .ƛǊƛƪƛƳƭƛ, aƛƭȅŀǊ !.5 5ƻƭŀǊƤ)

25

30

35

40

45

50

55

60

65

0
1

1
0

0
3

1
0

0
5

1
0

0
7

1
0

0
9

1
0

1
1

1
0

0
1

1
1

0
3

1
1

0
5

1
1

0
7

1
1

0
9

1
1

1
1

1
1

0
1

1
2

0
3

1
2

0
5

1
2

0
7

1
2

0
9

1
2

1
1

1
2

0
1

1
3

0
3

1
3

0
5

1
3

0
7

1
3

0
9

1
3

1
1

1
3

0
1

1
4

0
3

1
4

0
5

1
4

0
7

1
4

0
9

1
4

1
1

1
4

0
1

1
5

0
3

1
5

0
5

1
5

0
7

1
5

0
9

1
5

1
1

1
5

0
1

1
6



13

Kaynak: TCMB.

Önümüzdeki dönemde cari işlemler dengesindeki iyileşmenin 
devam edeceği öngörülmektedir. 

Son Veri: Ocak 2016.

CariTǒƭŜƳƭŜǊDengesi

(12 Ay Birikimli, Milyar ABD 5ƻƭŀǊƤ)

-80

-70

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

1
0
/1

0

1
2
/1

0

0
2
/1

1

0
4
/1

1

0
6
/1

1

0
8
/1

1

1
0
/1

1

1
2
/1

1

0
2
/1

2

0
4
/1

2

0
6
/1

2

0
8
/1

2

1
0
/1

2

1
2
/1

2

0
2
/1

3

0
4
/1

3

0
6
/1

3

0
8
/1

3

1
0
/1

3

1
2
/1

3

0
2
/1

4

0
4
/1

4

0
6
/1

4

0
8
/1

4

1
0
/1

4

1
2
/1

4

0
2
/1

5

0
4
/1

5

0
6
/1

5

0
8
/1

5

1
0
/1

5

1
2
/1

5

/T5

/T5 όŀƭǘƤƴ ƘŀǊƛœύ



14

(12-ŀȅƭƤƪ ōƛǊƛƪƛƳƭƛΣ aƛƭȅŀǊ !.5 ŘƻƭŀǊƤύ 

Cari işlemler açığı finansmanı uzun vadeli borçlanma ve doğrudan yabancı 
sermaye yatırımları ile sağlanmaktadır.

*¦Ȋǳƴ ǾŀŘŜƭƛ ǎŜǊƳŀȅŜ ƘŀǊŜƪŜǘƭŜǊƛ ōŀƴƪŀ ǾŜ ǀȊŜƭ ǎŜƪǘǀǊǸƴ ǳȊǳƴ ǾŀŘŜƭƛ ƴŜǘ ƪǊŜŘƛ ƪǳƭƭŀƴƤƳƭŀǊƤƴƤ ǾŜ 
ōŀƴƪŀΣ ǀȊŜƭ ǎŜƪǘǀǊ ǾŜ IŀȊƛƴŜΩƴƛƴ ǘŀƘǾƛƭ ƛƘǊŀœƭŀǊƤƴƤ ƪŀǇǎŀƳŀƪǘŀŘƤǊΦ 

ϝϝYƤǎŀ ǾŀŘŜƭƛ ǎŜǊƳŀȅŜ ƘŀǊŜƪŜǘƭŜǊƛ ōŀƴƪŀ ǾŜ ǀȊŜƭ ǎŜƪǘǀǊǸƴ ƴŜǘ ƪƤǎŀ ǾŀŘŜƭƛ ƪǊŜŘƛ ƪǳƭƭŀƴƤƳƭŀǊƤ ǾŜ 
ōŀƴƪŀƭŀǊŘŀƪƛ ƳŜǾŘǳŀǘƭŀǊƤ ƪŀǇǎŀƳŀƪǘŀŘƤǊΦ

Son Veri: Ocak 2016.

Kaynak: TCMB.
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tƻǊǘŦǀȅ ǾŜ YƤǎŀ ±ŀŘŜƭƛDYY ve Uzun Vadeli CA
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ENFLASYON
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Kaynak:  ¢«TY.

ό¸ƤƭƭƤƪ ¸ǸȊŘŜ 5ŜƐƛǒƛƳύ

Son dönemde enflasyon düşmüştür, ancak döviz kuru hareketlerinin 
gecikmeli etkileri nedeniyle çekirdek göstergeler yüksek seyretmektedir. 

{ƻƴ ±ŜǊƛΥ  ǳōŀǘ нлмсΦ
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İthalat girdi fiyatlarındaki düşüş, son aylarda enflasyon 
üzerindeki maliyet yönlü baskıları hafifletmiştir. 
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TǘƘŀƭŀǘ Cƛȅŀǘ 9ƴŘŜƪǎƛ
(2010=100)

Kaynak:  ¢«TYΣ ¢/a.. Son Veri: Ocak 2016.
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¢[ /ƛƴǎƛƴŘŜƴ TǘƘŀƭŀǘ CƛȅŀǘƭŀǊƤ
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Kaynak:  TCMB.

Orta vadeli enflasyon beklentileri Mart ayında sınırlı bir iyileşme göstermiştir. 
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Enflasyon Beklentileri
ό¸ǸȊŘŜύ

12 aȅƭƤƪ

нп ŀȅƭƤƪ

Son Veri: Mart 2016.
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Parasal ve Finansal Koşullar
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Yakın dönemde küresel oynaklık göstergeleri bir miktar 
düşmüş ve risk iştahı artmıştır.

VIX ve MOVE Oynaklĕk Endeksleri

όр DǸƴƭǸƪ hǊǘŀƭŀƳŀύ

Kaynak: TCMB
ϝ¢ŀǊŀƭƤ ŀƭŀƴ мс !ǊŀƭƤƪ нлмрΩŘŜƪƛ CŜŘ ŦŀƛȊ ŀǊǘƤǊƤƳƤƴŘŀƴ ǎƻƴǊŀƪƛ ŘǀƴŜƳƛ ƎǀǎǘŜǊƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 

Son Veri: 22 Mart 2016. 
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Kaynak: EPFR.

DŜƭƛǒƳŜƪǘŜ hƭŀƴ «ƭƪŜƭŜǊŜ IƛǎǎŜ {ŜƴŜŘƛ ǾŜ ¢ŀƘǾƛƭ !ƪƤƳƭŀǊƤ
(MƛƭȅŀǊ !.5 ŘƻƭŀǊƤΣ п IŀŦǘŀƭƤƪ IŀǊŜƪŜǘƭƛ ¢ƻǇƭŀƳ)

Bu doğrultuda, son haftalarda gelişmekte olan ülkelere yönelik 
portföy akımlarında bir miktar toplarlanma gözlenirken … 

Son Veri: 16 Mart 2016.
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Kaynak: Bloomberg.

… risk primi göstergeleri aşağı yönlü bir seyir izlemiştir.

Son Veri: 22 Mart 2016.
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EMBI Avrupa 9a.L ¢ǸǊƪƛȅŜEMBI Latin Amerika EMBI Asya

«ƭƪŜƭŜǊƛƴ ǾŜ .ǀƭƎŜƭŜǊƛƴ wƛǎƪ tǊƛƳƭŜǊƛ
(Baz Puan)
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Kaynak: Bloomberg
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DŜƭƛǒƳŜƪǘŜ hƭŀƴ «ƭƪŜƭŜǊϝ

¢ǸǊƪƛȅŜ

¸ƻƭ ƘŀǊƛǘŀǎƤ

TƳŀ 9ŘƛƭŜƴ 5ǀǾƛȊ YǳǊǳ hȅƴŀƪƭƤƐƤ
(1 !ȅΣ ¸ǸȊŘŜύ

Ağustos 2015 tarihinde yayımlanan yol haritasında belirtilen araçların 
kullanılmaya başlamasıyla birlikte Türk lirasının göreli oynaklığı azalmıştır. 

• DŜƭƛǒƳŜƪǘŜ olan ǸƭƪŜƭŜǊ  ŀǊŀǎƤƴŘŀ .ǊŜȊƛƭȅŀΣ  ƛƭƛΣ YƻƭƻƳōƛȅŀΣ aŜƪǎƛƪŀΣ tƻƭƻƴȅŀΣ 4Ŝƪ /ΦΣ DΦ  !ŦǊƛƪŀΣ 9ƴŘƻƴŜȊȅŀΣ 
wƻƳŀƴȅŀ ǇŀǊŀ ōƛǊƛƳƭŜǊƛƴƛƴ !.5 ŘƻƭŀǊƤ ƪŀǊǒƤǎƤƴŘŀ ƛƳŀ ŜŘƛƭŜƴ ƻȅƴŀƪƭƤƐƤ ƪǳƭƭŀƴƤƭƳƤǒǘƤǊΦ 

Son Veri: 22 Mart 2016.
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Para Politikası Kurulu Toplantı Özetleri (Şubat 2016)

• «Kurul, genişfaiz koridorunun küreseloynaklığınyüksekolduğu
dönemlerdedövizkuru oynaklıklarınındüşürülmesinekatkıyapan
önemlibir araçolarak kullanıldığınıbelirtmiştir. Küreseloynaklıklarda
kalıcıbir düşüşyaşanmasıhalinde bu araca duyulan ihtiyacın
azalabileceğideğerlendirilmektedir.

• Ağustosayındayayımlananyol haritasındabelirtilen politika araçlarının
etkili bir şekildekullanılmayabaşlanmasıgenişbir faiz koridoruna
duyulanihtiyacıazaltmaktadır. Gerekdövizkurlarındagereksekredilerde
gözlenenaşırıoynaklıklarınbu yeni araçlarındevreyealınmasıve etkili
bir biçimdekullanılmasısayesindeazaldığıgözlenmektedir.

• Kurul, küreseloynaklıklardakalıcıbir düşüşyaşanmasıveya Ağustos
ayındayayımlananyol haritasındabelirtilen politika araçlarınınküresel
oynaklığınTürkiyeekonomisiüzerindekietkilerini kalıcıolarakazaltması
halinde para politikasınındaha dar ve standart bir faiz koridoru
içeresindeuygulanabileceğideğerlendirmesinisürdürmektedir.»
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Kaynak: TCMB

Bu değerlendirmeler doğrultusunda Kurul, sadeleşme yönünde 
ölçülü bir adım atılmasına karar vermiştir. 

Son Veri:  : 23 Mart 2016. 
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Kaynak: TCMB

Bununla birlikte, çekirdek enflasyon eğilimindeki iyileşmenin sınırlı 
olması likidite politikasındaki sıkı duruşun korunmasını gerektirmektedir.

Son Veri:  : 23 Mart 2016. 
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Esnek Döviz Satım İhaleleri

• Önümüzdekidönemdecari açıktakiiyileşme ve enerji
fiyatlarındakidu şükseyrin etkisiyledöviztalebinin önemlio lçüde
azalmasıbeklenmektedir.

• Dövizlikiditesi araçlarıda Türklirasınındeğerini dengeleyici
yöndekullanılmayadevamedilecektir.

• Buçerçevede,esnekdövizsatımihaleleri yoluyla gerekli görülen
günlerdeve gerekli görülentutarlarda dövizlikiditesi sağlanması
esasalınacaktır.
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Kaynak: TCMB. Son Veri: 22 Mart  2016.

Getiri eğrisi yataya yakın konumunu korumaktadır.  

YǳǊ ¢ŀƪŀǎƤ CŀƛȊ hǊŀƴƭŀǊƤ
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Kaynak: TCMB.

Sıkı finansal koşullara bağlı olarak tüketici kredisi faiz oranları yüksek 
seviyelerde seyretmektedir.

Son Veri:4 Mart 2015.
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(¸ǸȊŘŜ)
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Kaynak: TCMB.

¢ƻǇƭŀƳ YǊŜŘƛ .ǸȅǸƳŜǎƛ
(¸ƤƭƭƤƪ 5ŜƐƛǒƛƳΣ ¸ǸȊŘŜ)

Parasal ve finansal koşullardaki sıkılaşma sonucu yıllık kredi büyüme 
hızlarındaki azalış sürmektedir.

Son Veri: 11 Mart 2015.

¢ƻǇƭŀƳ .ŀƴƪŀŎƤƭƤƪ {ŜƪǘǀǊǸ όYŀǘƤƭƤƳ .ŀƴƪŀƭŀǊƤ ŘŀƘƛƭύΣ ¢D! IŀǊƛœ

YǳǊ 9ǘƪƛǎƛƴŘŜƴ !ǊƤƴŘƤǊƤƭƳƤǒΦ
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Kaynak: TCMB.

¢ƛŎŀǊƛ ǾŜ ¢ǸƪŜǘƛŎƛ YǊŜŘƛ .ǸȅǸƳŜǎƛ
(¸ƤƭƭƤƪ ¸ǸȊŘŜ 5ŜƐƛǒƛƳ)

Ticari kredilerin tüketici kredilerine göre daha hızlı büyümesi fiyat 
istikrarına, finansal istikrara ve dengelenme sürecine katkı yapmaktadır.

Son Veri: 11 Mart 2015.

¢ǸƳ .ŀƴƪŀŎƤƭƤƪ  {ŜƪǘǀǊǸ (aŜǾŘǳŀǘ ōŀƴƪŀƭŀǊƤΣ YŀǘƤƭƤƳ ōŀƴƪŀƭŀǊƤ ǾŜ  YŀƭƪƤƴƳŀκ¸ŀǘƤǊƤƳ ōŀƴƪŀƭŀǊƤ).
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Özet: Makroekonomik Görünüm ve Para Politikası

• Dışticaret hadlerindeki olumlu gelişmelervetüketicikredilerinin ılımlıseyri cari
dengedekiiyileşmeyidesteklemektedir.

• Artan jeopolitik risklere karşınAvrupa Birliğiülkelerinintalebindeki artışın
ihracatüzerindekiolumlu etkisigüçlenereksürmektedir.

• Yakındönemdeküreseloynaklıklardabir miktar düşüşgözlenmiştir. Ayrıca,
Ağustos2015 tarihli yol haritasındabelirtilen politika araçlarınınkullanılmaya
başlanmasıdagenişbir faiz koridoruna duyulanihtiyacıbir miktar azaltmıştır.

• Bu doğrultudaKurul, sadeleşmeyönündeölçülübir adımatılmasınakarar
vermiştir.

• Bununla birlikte, çekirdekenflasyoneğilimindekiiyileşmeninsınırlıolmasılikidite
politikasındakisıkıduruşunkorunmasınıgerektirmektedir.



İKTİSADİ GÖRÜNÜM VE PARA POLİTİKASI

25 Mart 2016 

Ankara


