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I. GSYH, SANAYI URETIMI VE TALEP UNSURLARINDAKI GELISMELER
1. GSYH ve Sektorel Biiyiime Hizlan

2014 yilinin dordiinci ceyredinde GSYH, piyasa beklentilerinin Gstiinde yizde 2,6 oraninda artis
kaydetmistir. Yilin son ceyredinde biiyiimeye temel katki 6zel tiiketim (1,6 puan) ve stok degisiminden
(1,4 puan) gelmistir. Son geyrekte net ihracatin katkisi negatife dénmis yiizde -0,4 puan olarak
gergeklesmistir.

Mevsim ve takvim etkisinden arindinlmis GSYH, 2014 yilinin dordiincii ceyredinde bir 6nceki
ceyrege gore ylizde 0,7 oraninda artis gdstermistir.

Yilin son ¢eyreginde bitkisel lretimde ylizde 0,2 artis, hayvancilik tretiminde ise yiizde 4,1 artis
gerceklesti. Hasat mevsimi oldugu igin bitkisel Gretimde genelde yilin Giclincli ceyregi adirlik kazanir. Yilin
son ceyredi icin hayvancilik sektorii destekli olmak (izere tarimsal katma dederde artis yiizde 1,4 olarak
gergeklesti.

2014 yihinin son ceyredinde sanayide katma deder ylizde 1,8 oraninda (insaat dahil) artis
kaydetmistir. Sanayi sektoriinde aktivitede 6nceki dénemlere goére nispi yavaslama séz konusudur.

Tablo 1: GSYH Sektorel Bityiime Hizlari (NACE 2)
(Bir Onceki Yilin Ayni Dénemine Gére Yiizde Degisme)

2013 2014
ILC. | ILC.| IILC.| IV.C.| Yillik ILC.| ILC.| IILC.| IV.C.| Yilk
Tarim 5,8 6,4 2,7 1,5 3,5 3,5 -2,6 -4,9 1,4 -1,9
Sanayi 2,2 4,2 4,9 5,0 4,1 6,2 3,3 2,9 1,8 3,5
imalat 1,8 3,7 4,6 4,9 3,7 6,3 3,0 2,7 2,8 3,7
insaat 6,2 7,8 9,0 6,3 7,4 5,8 3,4 2,0 2,0 2,2
Hizmetler 4,1 5,3 5,9 6,8 5,5 5,8 3,7 3,5 3,0 4,0
Ticaret 3,2 5,4 5,5 6,4 51 3,2 0,2 0,8 1,5 1,4
Ulastirma 2,5 4,0 4,0 4,9 3,9 3,3 2,8 3,1 1,4 2,6
Bilgi, Tletisim 4.4 2,4 0,5 3,7 2,8 -1,5 5,5 2,8 6,6 3,4
Finans ve
Sigorta 6,5 8,5 11,0 12,7 9,8 14,0 7.1 5,2 3,0 7,0
Gayrimenkul 1,3 1,3 1,7 2,3 1,7 2,1 2,1 2,4 3,8 2,6
Faaliyetleri
Mesleki, 5,7 7,0 7.1 6,9 6,6 11,7 9,7 10,8 10,7 10,8
Bilimsel Faal.
Kamu 4,5 4,0 4,5 4,2 4,3 4,2 3,6 1,9 1,5 2,7
Yonetimi
Egitim 45 4,3 5,0 4,4 4,5 5,7 6,3 6,5 8,6 6,7
Dolayl Olci.
Ml etk HL 6,4 9,4 14,9 17,4 12,5 16,7 10,3 2,6 2,5 7,3
vergi- 1,7 5,3 4,38 5,1 43 5,2 0,8 1,4 3,2 2,6
Siibvansiyon
GSYH 3,1 4,7 4,3 4,6 4,2 4,9 2,3 1,9 2,6 2,9

Dérdiincli geyrekte aylik sanayi Uretim endeksindeki ortalama artis ise ylizde 2,5'dir. Ayni
doénemde ara mallarinin tretimi yiizde 0, dayanikh tiiketim mallari Gretimi ylzde 1,9, yatinm mallarinin
Uretimi ise ortalama ylzde 4,9 oraninda artmigtir. Dérdiinci geyrekte imalat sanayii kapasite kullanim
orani da ortalama olarak ylizde 74,7 olmus, bir 6nceki yilin ayni dénemine gére 1,3 puan azalma
kaydetmistir. Ayni ddnemde elektrik tretimi ylzde 1,8, otomotiv Uretimi ylizde 17,2, beyaz esya uretimi
ylzde 8,1 oraninda artmistir.
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Yilin dérdiincii ceyreginde katma deder hizmetler sektoriinde yilizde 3 oraninda artis kaydetmistir.
Hizmetler sektorii yurtici talebe bagh olarak biylimeye katkisini azalarak da olsa slirdiirmistiir. Son
ceyrekte, katma deder insaatta yiizde -2 azalmis, ticarette yiizde 1,5, ulastirmada yiizde 1,4, finansal
hizmetlerde yiizde 3 oraninda artmistir.

2013 yil ikinci ceyredinden itibaren harcama yoniyle GSYH tim alt kalemleri revize edilmistir.
2013 yih GSYH blylimesi ylizde 4,1'den ylizde 4,2'ye revize edilmistir. 2014 yili ilk geyrek biiylimesi
ylzde 4,8'den ylizde 4,9a, ikinci ceyrek blyimesi ylizde 2,2'den yiizde 2,3’e, lglincli ceyrek biiylimesi
ise ylizde 1,7'den yilizde 1,9'a revize edilmistir.

2014 yilinin drdlincu geyreginde GSYH deflatorii ylizde 7,1 oraninda artmigtir. Ayni donemde
TUFE ylizde 8,76, YIUFE ylizde 8,26 oraninda artmistir.

2014 yili bliyiime hizi piyasa beklentilerinin biraz (izerinde yiizde 2,9 olarak gergeklesmistir. 2014
yilinda biiyiime hizinda yavaslamada olumsuz hava kosullari nedeniyle tarim katma degerindeki azalma
etkili olmustur. 2014 yilinda katma deder tarimda ylizde -1,9 oraninda azalmis, sanayide yiizde 3,5
(insaat dahil) ve hizmetler sektériinde ylizde 4 oraninda artis kaydetmistir. Adi gegen sektérlerin GSYH
artis hizina katkilari sirasiyla -0,2 puan, 1,0 puan ve 2,5 puan olmustur. Mali aracilik hizmetleri -0,6 puan,
vergi-siibvansiyon 0,2 puan yillik blyimeye katkida bulunmustur.

2014 yilinda kisi basina gelir 10.404 dolar olarak gerceklesmistir. 2013 yilinda ise kisi basina gelir
10.822 dolardir.

2014 yilinda GSYH deflatérii yiizde 8,5 oraninda artmistir. 2014 yilinda TUFE yiizde 8,17, YIUFE
ylzde 6,36 oraninda artmistir.

2. Harcama Yontemiyle GSYH:

Toplam tiiketim, 2014 yilinin dordiincii ceyredinde yiizde 2,2 artarken, toplam sabit sermaye
yatinnmlari ise ylizde -1,0 oraninda azalmistir. Ayni dénemde &zel tiiketim ylzde 2,4 oraninda artmistir.
Toplam yurtici nihai talep (stok harig) ise sdz konusu dénemde yiizde 1,5 oraninda artmistir.

Tablo 2: Talep Unsurlarinda Gelismeler (Bir Onceki Yilin Ayni Dénemine Gére Yiizde Dedisme)
2013 2014
1. | ILC. | IILGC. | IV.C. | Yihk | LC. | ILGC. | IILGC. | IV.C. | Yilhk
Toplam Tiiketim 3,7 5,9 5,1 6,4 5,3 3,4 0,7 0,9 2,2 1,8
Kamu 7,9 8,0 1,9 7,9 6,5 9,2 2,5 6,6 1,7 4,6
Ozel 3,1 5,6 5,6 6,1 5,1 2,6 0,4 0,1 2,4 1,3
Sabit Sermaye Yatirimi 0,5 3,6 58 7,5 4,4 -0,3 -3,5 -0,4 -1,0 -1,3
Kamu 53,3| 28,0 18,1 12,9 24,1 52| -11,7 -104| -73] -88
Ozel 5,8 -0,7 3,1 59 0,5 0,6 -1,6 2,1 0,9 0,5
Stok Degisimi () 1,5 2,9 1,1 0,8 1,6 -0,4 -0,1 -1,1 1,4 0,0
Top. Nihai Yurt ici Talep 2,9 5,3 5,3 6,6 5,1 25| -0,4 0,6 1,5 1,0
Toplam Yurt ici Talep 4,4 8,2 6,3 7,9 6,7 2,2 -0,5 0,5 2,9 1,0
Net Mal ve Hiz. ihracati®™ -1,4 -3,6 -2,0 -3,2 -2,6 2,6 2,8 2,4 -0,4 1,8
Mal ve Hizmet Ihracati 3,1 0,1 -2,2 -1,2 -0,2 11,1 5,5 79 3,4 6,8
Mal ve Hizmet Ithalati 7,8 12,6 5,2 10,5 9,0 0,7 -4,3 -1,6 4,6 -0,2
GSYH 3,1 4,7 4,3 4,6 4,2 4,9 2,3 1,9 2,6 2,9

(1) Biiyimeye katki.
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Ozel sabit sermaye yatirmlari ilk ceyrekten itibaren yukari yénlii revize edilmistir. Ozel kesim
makine-teghizat yatinmlarindaki azalma yiizde -0,8 oranina inmistir. Ancak 6zel ingaat yatinmlarinda ise
ylzde 4,6 oraninda artis s6z konusudur. Buna gore 6zel sabit sermaye yatinmi artigi yiizde 0,9 olmustur.
Kamu tiketimi ve kamu sabit sermaye yatinmlarinin bliyimeye katkilari dérdiincii ceyrekte azalmis,
kamu tiiketimi ylzde 1,7 oraninda artmis, ancak kamu yatirimi ylizde -7,3 oraninda azalmistir. Ayni
donemde stok degisimi 1,4 puan olmustur.

Doérdiinci ceyrekte mal ve hizmet ihracati ylizde 3,4 oraninda artarken, ithalat yiizde 4,6 oraninda
artmistir. Boylece net mal ve hizmet ihracatinin biiyiimeye katkisi doérdiincli geyrekte negatif -0,4 puan
olmustur.

2014 yilinin dordinci ceyredinde kredi artis hizinda yavaslama devam etmistir. S6z konusu
donemde kur etkisinden arindiriimis olarak bankacilik sektorii yurtici kredi hacminde yillik artis hizi yiizde
16,5'e, tiiketici kredilerinde ise ylizde 13,6'va gerilemistir. Taksitli kredi karti harcamalari dérdiinci
ceyrekte ylizde 27,8 oraninda azalmistir. Ayni dénemde tiiketici kredileri faiz orani ortalamada yiizde
13,1, ticari krediler faiz orani ylizde 11,1 olarak kaydedilmistir.

2014 yihinda ekonomide yeniden dengelenme siirecinde blyimenin temel kaynadi ihracat
olmustur. Cari acigi kismaya ve yurtici talebi kontrol altina almaya ydnelik olarak alinan makro ihtiyati
tedbirlerle i¢ talep sinirlanirken dis talebe dayal bir blylime patikasi s6z konusudur. Net ihracatin
biiyiimeye katkisi ylizde 1,8 puan olmustur. Toplam tiiketimin bliyiimeye katkisi azalmis ve 1,4 puan
olarak gergeklesmistir. Sabit sermaye yatinmlarinda ise gerileme sdz konusudur ve biyimeye katkisi
yuzde -0,3 negatif yondedir.

2014 yilinda toplam tiiketim ylzde 1,8, 6zel tiiketim ylizde 1,3 oraninda artmis, toplam sabit
sermaye yatimi yiizde -1,3 azalmistir. Ozel kesim makine-techizat yatinmlan yiizde -3,7 oraninda
azalmig, 6zel ingaat yatinmlari ise ylzde 9,4 oraninda artis kaydetmistir. Buna goére 6zel sabit sermaye
yatirnm artisi ylizde 0,5 olmustur. Toplam yurtici nihai talep (stok haric) ise yiizde 1,0 oraninda artis
kaydetmistir.

2014 yilinda buytmeye katkilar, 6zel tiketimden 0,9 puan, 6zel sabit sermaye yatirmindan 0,1
puan olmustur. Bliylimeye kamu tiiketiminin katkisi 0,5 puan, kamu sabit sermaye yatirrminin katkisi ise
-0,4 puan olmustur. 2014 yilinda, mal ve hizmet ihracatindaki artis ylizde 6,8 oraninda gergeklesirken
ithalat ylzde -0,2 oraninda azalmistir. Béylece net mal ve hizmet ihracatinin biyimeye katkisi 1,8 puan
olmustur.

3. Isgiicii Piyasasindaki Gelismeler

2014 yilinin Aralik déneminde 2013 yilinin ayni dénemine gore, isgticl arzi (sivil isgiicli) 1.885 bin
kisi artarken, isgiici talebi (sivil istihdam) 1.322 bin kisi artmistir. Buna gdre issiz sayisi ayni dénem
itibariyla 563 bin kisi artmistir. S6z konusu dénemde 2013 yilinin ayni dénemine gore, istihdam tarimda
371 bin kisi, tanm digi sektérlerde ise 951 bin kisi artis kaydetmistir. Sanayi sektdriinde istihdam 135
bin kisi, hizmetler sekttriinde (insaat dahil) ise 816 bin kisi artmistir. Turkiye genelindeki issizlik orani
2014 yilinin Aralik déneminde 2013 yilinin ayni dénemine goére 1,3 puan artarak yiizde 10,9 olarak
gergeklesmistir. 2014 yilinda igsizlik orani 2013 yilina gdére 0,9 puan artarak yiizde 9,9 seviyesinde
gergeklesmistir.
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Tablo 3: isgiicii Piyasasindaki Gelismeler

2013 | 2014 2013 2014
Yilik | Yillik I I III v I II III v | Aralik
Donemi
?lusf_“:") 55.983 | 56.986 | 55.574 55.842 56.119 56.395 | 56.648 56.869 57.098 | 57.326 | 57.401
:52')0' 483| 505 472 492 491 478 491 51,2 51,2 505| 502

isgiicii 27.047 | 28.786 | 26.241 27.450 27.537 26.958| 27.824 29.089 29.257 | 28.970 | 28.787
istihdam 24.601 | 25.933| 23.703 25.186 25.055 24.461| 24.999 26.538 26.313| 25.874| 25.642

issiz 2.445| 2.853| 2539 2263 2482 2497| 2.825 2551 2.944| 3.096| 3.145
(ijrs;f"l"zl,/o) 90 99 97 82 9,0 93| 10,2 88 10,1| 107 10,9
;agf“ Disi 109| 120 11,6 100 112  11,0] 121 107  123| 127| 129
Tarm 5.204| 5470 4.816 5446 5669  4.886| 5055 5820 5815 5.180| 5010
Sanayi 5101| 5315| 5023 5200 5.117 5064| 5359 5364 5257| 5.273| 5.266
'E',j;met'er 14297 | 15.148| 13.864 14.541 14.270 14.511| 14.585 15355 15241 15.420| 15.366

Kaynak: TUIK, (*) insaat dahildir.
4. Uretim ve Talebe Iliskin Son Gelismeler

a. Aylik Sanayi Uretimi ve Kapasite Kullanim Oranlari

Aylik verilere gbre sanayi Uretimi, 2015 yilinin Subat ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gore yiizde
1 oraninda artis kaydetmistir. Mevsimsel diizeltilmis ve takvim etkilerinden arindirilmis sanayi Uretim
endeksinde ise Kasim ayinda bir dnceki aya goére ylizde 1,7 oraninda artis gergeklesmistir.
Sekil 1: Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirilimis Uretim Endeksleri (2010=100)
130

120 ARy
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100 'IJ.\\M

80
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Toplam Sanayi = - = imalat Sanayi

Kaynak: TUIK

2014 yih Kasim ayinda, bir dnceki yilin ayni ayina goére Uretim, madencilik ve enerji sektériinde
siraslyla ylzde 6,2 ve yizde 5,0 oranlarinda artis, imalat sanayiinde ise yizde 2,5 oraninda azalig
gergeklesmistir.
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Tablo 4: Aylik Sanayi Uretim Endeksi

Yilhk 2014 2015

2013 2014 | Sub. Mar. Nis. May. Haz. Tem. Adu. Eyl. Eki. Kas. Kas. | Oca. Sub.
Sanayi 3,0 3,6 51 45 49 1,8 16 -45 12,7 45 45 -1,2 4,4 -2,2 1,0
Madencilik -3,6 7,4 11,6 43 95 86 26 -46 176 89 69 62 68| -11,6 -0,7
imalat 4,0 3,2 4,6 4,7 4,4 0,9 14 -55 124 39 45 -25 49 -2,3 0,7
Gida 5,4 4,5 6,7 66 65 -1,0 2,6 59 180 32 19 0,0 58 -5,0 1,8
Tekstil 3,4 1,1 3,3 40 36 -1,5 1,1 -108 10,7 38 36 -36 -44| -133 -95
Giyim 1,7 0,1 3,1 41 31 1,2 0,1 -8,4 63 53 32 -16 3,5 1,2 -3,6
Petrol -3,5 -4,3 86 153 -73 -234 -156 -134 -21 22 7,0 0,0 -69 30,4 14,0
Kimya 3,3 4,9 11,8 50 81 4,6 7,8 0,5 6,1 -23 -0,7 ~-19 3,6 6,2 -7,8
Toprak 3,4 1,9 12,1 75 45 10 -41 -109 92 -23 -25 -1,7 33| -13,7 -14,1
Ana Metal 4,8 0,5 00 -01 1,7 53 -0,3 -6,7 11,1 49 -40 -82 -4,0 -79 -04
Fabr. Metal Uriinleri 3,7 2,7 51 60 -25 1,9 51 30 142 -01 -3,1 -89 10,1 2,5 4,2
B.y.s. Makine-Teghizat 7,4 2,7 7,4 40 50 -19 -08 24 178 59 104 -78 -88 7,1 -3,6
Tasit Aragl. 6,8 1,8 69 12 67 12 1,5 -136 170 06 54 -29 284| 193 241
Enerji 0,1 4,6 54 32 63 56 26 2,3 12,2 67 30 51 -01 30 3,2

Kaynak: TUIK

2015 yili Mart ayi toplam imalat sanayii kapasite kullanim orani, 2014 yihinin ayni ayina gére 0,7
puan azalarak ylizde 72,4 oraninda gergeklesmistir. Bir 6nceki aya gore ise kapasite kullanim orani Mart
ayinda 0,4 puan azalmistir.

Tablo 5: Aylik Kapasite Kullanim Orani

(Yuzde)

Yillik 2014 2015
2013 2014 | Mar. Nis. May. Haz. Tem. Agu. Eyl. Eki. Kas. Ara.|Oca. Sub. Mar.
;’;‘:;";‘,t" 74,6 74,4 |731 74,4 74,4 753 749 74,7 74,4 749 745 74,6 73,7 72,8 72,4
oda | 719 713|699 706 703 711 7L1 692 696 731 728 731|721 703 693
Giyim 774 778 | 764 782 792 782 795 781 780 773 775 775|756 747 741
Efﬁrr?l'en 730 700 | 650 694 679 636 643 721 746 774 803 762|694 724 722
Kimya 778 765 | 802 786 802 790 793 771 723 725 703 742|768 785 747
gﬁa_' 76,7 775 | 754 776 785 80,1 795 773 784 781 764 769|747 721 713
Ana Metal | 77,4 747 | 743 722 719 750 746 760 766 754 741 749|742 740 72,0
#":;‘t’g‘: 743 688 | 666 687 655 682 690 703 679 683 706 721|718 708 727

Kaynak: TCMB

b. Yurtici Talebe Iliskin Gostergelerdeki Gelismeler

2015 yilinin Ocak-Subat dénemlerinde; beyaz egya lretimi, yurtici satisi ve ihracati bir 6nceki
yilin ayni dénemine gére, sirasiyla, ylizde 11,2, yiizde 2,1 ve ylizde 7,8 oranlarinda artmis, ithalati ise
ylzde -10 oraninda azalmistir. Otomobil Gretimi; 2015 yilinin Ocak-Mart déneminde yiizde 19,2 oraninda
artarken, otomobil ihracati ylizde 16,5 oraninda artmistir.
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Tablo 6: Yurtici Talebe iliskin Gostergeler
Yilhik 2015
2011 2012 2013 2014 Oca. Sub. Mar.

Beyaz Esya Yurtii 19,3 0,2 5,8 1,8 1,4 21

Satiglar* ! ! ! ! ! !

Toplam Otomobil 6,0 9,8 9,8 15,1 16,2 19,4 19,2

Uretimi

Toplam Otomobil ) )

satislan 16,4 6,3 19,5 11,6 0,5 26,7 2,1

ithal Otomobil Satislari 16,9 -1,1 26,3 -16,9 -6,1 20,8 35,6

* Buzdolabi, gamasir makinesi, bulasik makinesi ve firindan olusan beyaz esya kapsamina; 2010 yili Ocak ayindan itibaren derin
dondurucu ve kurutma makinesi eklenmistir.
Kaynak: TUIK

2015 yilinin Ocak-Mart déneminde; otomobil satislar ve ithal otomobil satiglari sirasiyla yilizde
42,1 ve yuzde 35,6 oranlarinda artmistir.

II. ODEMELER DENGESI
1. Cariislemler Dengesi

2015 yilinin Ocak-Subat déneminde 6demeler dengesinde gosterildigi sekliyle, dis ticaret agigi
bir 6nceki yilin ayni donemine goére ylizde 34,1 oraninda azalarak 5,7 milyar dolar olmustur. Ayni
donemde, birincil gelir dengesinde 1,4 milyar dolar acik kaydedilirken, hizmet dengesi fazlasi yiizde 23,6
oraninda artarak 1,7 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Bu kapsamda 2015 yilinin ilk iki ayinda cari
acik, bir dnceki yilin ayni donemine goére ylizde 37,5 oraninda azalarak 5,2 milyar dolar olmustur. 2014
yiinin Subat ayinda 62,2 milyar seviyesinde olan yilliklandiriimig cari agik, 2015 yilinin ayni ayinda 42,8
milyar dolar olarak kaydedilmistir.

Tablo 7: Dis Ticaret Dengesindeki Gelismeler
(Milyon Dolar)

ihracat Yizde ithalat Yuzde Dis Ticaret
Degisme Degisme Dengesi
2014 2015 | 2014 2015 | 2014 2015 | 2014 2015 2014 2015
Ocak 12.400 12.316 8,0 -0,7 19.286 16.636 2,6 -13,7 -6.886 -4.320
Subat 13.054 12.272 5,4 -6,0 18.240 16.927 -6,0 7,2 -5.186 -4.655
Mart 14.681 11,9 19.932 -3,1 -5.251
Nisan 13.372 7,2 20.659 -9,5 -7.287
Mayis 13.682 3,1 20.875 -10,2 -7.193
Haziran 12.881 3,9 20.793 -1,0 -7.912
Temmuz 13.346 2,2 19.941 -13,2 -6.595
Agustos 11.388 2,4 19.498 7,1 -8.110
Eyliil 13.585 4,0 20.596 -0,1 -7.011
Ekim 12.892 7,0 19.185 -1,5 -6.293
Kasim 13.070 -8,0 21.385 -0,1 -8.315
Aralik 13.276 0,8 21.794 -5,8 -8.518
Toplam 157.628 3,8 242,183 -3,8 -84.555

Kaynak: TUIK

2015 yili Ocak-Subat déneminde, gegen yilin ayni dénemine gore, ihracat ylizde 3,4 oraninda
azalirken, ithalat ylizde 10,6 oraninda azalmis ve sirasiyla 24,6 milyar dolar ve 33,6 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Bu gelismeler cercevesinde, 2014 Subat ayinda ylizde 71,6 olan ihracatin ithalati
karsilama orani 2015 yilinin ayni ayinda ylizde 72,5 olarak gergeklesmistir. Ayni donemler itibariyla altin
ticareti harig karsilama orani ise sirasiyla ylizde 68,1 ve yiizde 63,2 olarak gergeklesmistir.
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2015 yilinin ilk iki ayinda, bir énceki yilin ayni ddnemine gére madencilik Uriinleri ihracati yiizde
25,1 oraninda azalirken, tarim ve ormancilik trdnleri ihracati ylizde 1,2, imalat sanayii trinleri ihracati
ise ylizde 2,9 oraninda azalmistir. Ayni donemde motorlu kara tasitlari ihracatinda yiizde 7,1 oraninda

artis kaydedilmistir.

Ulke gruplar itibariyla ihracata bakildiginda; 2015 yilinin Ocak-Subat déneminde bir énceki yilin
ayni dénemine gore AB llkelerine yapilan ihracat yiizde 3,9 oraninda azalirken, Serbest Bélgeler ihracati
ylizde 16,9 oraninda azalmigtir. 2015 yilinin Ocak-Subat déneminde AB (ilkelerinin toplam ihracat igindeki
payi ylizde 42,5, AB disi llkelerin payi ise ylizde 57,5 olarak gerceklesmistir. Ayni donemler itibariyla
OECD (ilkelerinin toplam ihracat igindeki pay! ylizde 49 oranindan ylizde 55,3'e yiikselmistir. 2015 yilinin
Ocak-Subat déneminde en fazla ihracat yapilan (ilkeler sirasiyla Almanya, Isvicre, Ingiltere ve Irak

olmustur.

Tablo 8: Sektorel Ihracat

(Milyon Dolar)

Yillik Yiizde Ocak-Subat Yiizde
2013 2014 | Degisme 2014 2015 | Degisme
Toplam 151.803 157.628 3,8 25.454 24.587 -3,4
Tarim ve Ormancihk 5.653 6.031 6,7 1.065 1.052 -1,2
Madencilik 3.879 3.407 -12,2 522 391 -25,1
imalat 141.358 147.075 4,0 23.659 22.980 -2,9
Diger Sektérler Toplami 913 1.115 22,1 208 164 -21,2
Secilmis Fasillara Gore Ihracat
Kara tagitlar 17.000  18.064 6,3 2.655 2.844 7,1
Inci kiymetli tas ve mamiilleri 6.999 7.717 10,3 1.662 3.620 117,9
Demir ve gelik 9.919 9.244 -6,8 1.652 1.268 -23,3
Kazan-makina-mek.cihaz 12.989 13.593 4,6 2.117 1.877 -11,3
Elektrikli makina. cihazlar 9.544 9.694 1,6 1.490 1.241 -16,7
Orme giyim esyasi 9.245 10.028 8,5 1.588 1.383 -12,9
Mineral yakit. mineral yaglar 6.725 6.112 9,1 974 669 -31,3
Demir veya gelikten esya 6.148 6.355 3,4 1.007 880 -12,6
Oriilmemis giyim esyasi 5.714 6.234 9,1 1.045 942 -9,9
Plastik ve mamulleri 5.609 6.098 8,7 915 833 -8,9
Yenilen meyveler 3.969 4,328 9,1 671 705 5,2
Diger Fasillar Toplami 57.942 60.161 38 9.678 8.325 -14,0

Kaynak: TUIK

Ihracatgi Birliklerinin (TIM) kayitlarina gére 2014 yilinin Aralik ayinda ihracat bir énceki yilin ayni
ayina gore yuzde 1,1 oraninda artarak 13,1 milyar dolar olmustur. 2014 yilinin tamaminda ise ihracat

ylzde 4 oraninda artisla 157,6 milyar dolara yilkselmistir.
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Tablo 9: Ulke Gruplarina Goére Ihracat

(Milyon Dolar)

Yilhk Yiizde Ocak-Subat Yiizde
2013 2014 | Degisme 2014 2015 | Degisme
AB Ulkeleri 63.040 68.524 87| 10.884 10.461 -3,9
Tiirkiye Serbest Bolgeleri 2.413 2.270 -5,9 361 300 -16,9
Diger Ulkeler 86.350 86.834 0,6 14.209 13.826 -2,7
Ulke Gruplari
OECD Ulkeleri 68.684 76.684 116| 12467  13.585 9,0
EFTA Ulkeleri 1.662 3.795 128,4 934 2.229 138,6
Karadeniz Ekonomik i§bir|i(_‘ji 20.368 19.690 -3,3 3.004 2.286 -23,9
Ekonomik Isbirligi Teskilati 11.898 11.719 -1,5 1.591 1.631 2,5
Bagimsiz Devletler Toplulugu 16.924 15.619 -7,7 2.413 1.737 -28,0
Tirk Cumhuriyetleri 6.908 7.109 2,9 1.022 876 -14,3
Islam Isbirligi Teskilati 49.371 48.630 -1,5 7.954 7.140 -10,4
Toplam 151.803 157.628 3,8 25.454 24.587 -3,4
Kaynak: TUIK
Tablo 10: Ihracatc Birlikleri Kayitlarina Gore Ihracat
(Milyon Dolar)
Mart Yiizde Ocak-Mart Yiizde
2014 2015 |Dedisme| 2014 2015 |Degisme
TOPLAM 12973 11.229 -13,4| 38427  35.816 -6,8
Otomotiv Endistrisi 2.126 1.772 -16,7 5.545 5.204 -6,1
Kimyevi Maddeler ve Mamulleri 1.460 1.354 -7,3 4.299 3.722 -13,4
Hazir giyim ve Konfeksiyon 1.599 1.329 -16,9 4.671 3.982 -14,8
Celik 1.173 966 -17,6 3.468 2.765 -20,3
Elektrik - Elektronik Mak. Bilisim 1.057 842 -20,3 2.880 2.407 -16,4
Tekstil ve Hammaddeleri 770 681 -11,6 2.254 1.940 -13,9
Demir ve Demir Disi Metaller 599 533 -11,2 1.759 1.495 -15,0
Hububat, Bakliyat, Yagll Tohumlar ve Mam. 598 556 71 1.769 1.615 -8,7
Makina ve Aksamlari 504 454 -9,9 1.453 1.355 -6,7
Madencilik Uriinleri 363 282 22,4 1.091 841 -22,9
Iklimlendirme Sanayii 399 317 -20,5 1.085 888 -18,1
Agac Mamulleri ve Orman Uriinleri 370 349 -5,8 1.075 968 -10,0
Gimento Cam Seramik ve Toprak 272 256 -5,9 761 672 -11,8
Findik ve Mamulleri 154 209 35,7 491 689 40,5
Dider Sektdrler Toplami 1.529 1.329 -13,1 8.418 9.019 7,1

Kaynak: TIM

2015 yilinin Ocak-Subat déneminde ithalat gegen yilin ayni ddnemine gére yiizde 10,6 oraninda
azalarak 33,6 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Ayni dénemde, ara, tiiketim ve yatirm mallan ithalati
sirasiyla ylzde 12,9, ylizde 5,7 ve ylizde 2,5 oraninda azalmistir. Ayni dénemler itibariyla eneriji ithalati,
gecen yilin ayni ayina goére reel olarak ylizde 7,6 oraninda artarken altin ithalati reel olarak ytizde 32,9
oraninda azalmistir. Ayni ddnemde altin ve enerji harig reel ithalat ise ylizde 4,1 oraninda azalmistir.
2015 yiinin ilk iki ayinda binek otomobil ithalati gegen yilin ayni donemine gore ylizde 16 oraninda
artarken, sanayi igin islem gérmis hammaddeler ithalati ylizde 10,7 oraninda azalmistir.



Ekonomik Gelismeler Nisan 2015

Tablo 11: Genis Ekonomik Gruplara Goére ithalat

(Milyon Dolar)
Yillik Yiizde Ocak-Subat Yiizde
2013 2014 | Degisme 2014 2015 | Degisme
Toplam ithalat 251.661 242.183 -3,8| 37.526 33.563 -10,6
Yatirim Mallari 36.771 35.998 -2,1 5.182 5.000 -2,5
Ara mallari 183.811 176.721 -3,9 28.095 24.483 -12,9
Tiiketim Mallari 30.416 29.012 -4,6 4.244 4.004 -5,7
Diger 663 453 -31,6 59 76 28,7
Enerji ithalati (27. Fasil) 55.917 54.895 -1,8 9.435 7.198 -23,7
Enerji Digl ithalat 195.744  187.288 -4,3 28.091 26.365 -6,1
Kaynak: TUIK
Tablo 12: Secilmis Fasillara Gore ithalat
Milyon Dolar)
Yillik Yiizde Ocak-Subat Yiizde
2013 2014 | Degisme 2014 2015 | Degisme
Toplam Ithalat 251.661 242.183 -3,8 37.526 33.563 -10,6
-Mineral yakit. yaglar 55.917 54.895 -1,8 9.435 7.198 -23,7
-Kazan. makina. mek. cihaz 30.157 28.104 -6,8 4.343 3.893 -10,4
-Demir ve gelik 18.691 17.576 -6,0 2.802 2.628 -6,2
-Elek. Makina ve cihazlar 17.759 17.949 1,1 2.744 3.010 9,7
-Kara tasitlari 16.808 15.736 -6,4 1.812 2.057 13,5
-Plastik ve mamulleri 13.881 14.151 1,9 2.348 1.875 -20,1
-Inci, kiymetli tas ve mam. 16.234 8.121 -50,0 751 549 -26,9
-Organik kimyasal Griinler 5.314 5.833 9,8 914 795 -13,1
-Optik alet ve cihazlar 4.559 4.878 7,0 716 734 2,5
-Hava tagitlan, uzay araglan 2.372 3.022 27,4 258 98 -62,1
-Eczacilik Grdnleri 4.151 4.428 6,7 630 664 5,4
-Diger Fasillar Toplami 68.718 67.490 25 10.773 12.771 185

Kaynak: TUIK

a. Hizmetler Dengesi

2014 yiinda 24,5 milyar dolar olarak gergeklesen net seyahat gelirleri, 2015 yilinin Ocak-Subat
déneminde, gegen yilin ayni dénemine gore ylizde 6 oraninda artis kaydetmis ve 1,8 milyar dolar olarak
gergeklesmistir. Hizmetler bashdinin diger énemli bir kalemi olan tasimacilik kalemi ise, s6z konusu
dénemde yiizde 60,1 oraninda artis kaydederek 445 milyon dolar tutarinda net gelir saglamistir. Ingaat
hizmetlerinden elde edilen ddviz geliri ise 2015 yilinin ilk iki aylik déneminde bir dnceki yilin ayni
dénemine gore 17 milyon dolar azalis gostererek 62 milyon dolar tutarinda net gelir saglamistir. Bu
gelismeler sonucunda, 2015 yilinin Ocak-Subat déneminde net hizmetler dengesi kalemi fazlasi, bir
onceki yilin ayni ddnemine gore yiizde 23,6 oraninda artmig ve 1,7 milyar dolar olarak gergeklesmistir.

b. Birincil Gelir Dengesi

Birincil gelir dengesindeki net gikis 2014 yilinda 8,7 milyar dolar iken, 2015 yilinin Ocak-Subat
déneminde 1,4 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. 2015 yilinin ilk iki ayinda dogrudan yatirim gideri
olarak kar transferleri 505 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Diger yatirimlarin alt bilesenlerinden olan



Ekonomik Gelismeler Nisan 2015

faiz giderleri ise 2015 yilinin Ocak-Subat doneminde gectigimiz yiin ayni donemine gore yiizde 3,2
oraninda azalarak 668 milyon dolar olarak gergeklesmistir.

c. Ikincil Gelir Dengesi

2014 yihinda 1,1 milyar dolar olarak gercgeklesen ikincil gelir dengesi (cari transferler), 2015
yilinin Ocak-Subat déneminde 151 milyon dolar olarak gergeklesmistir.

Tablo 13: Cari islemler Dengesi

(Milyon Dolar)

Yilhk Ocak-Subat
2013 2014 2014 2015
I. Di1s Ticaret Dengesi -79.907 -63.572 -8.689 -5.723
1.1hracat f.0.b. 151.803 157.627 25.454 24.588
2.ithalat c.i.f. 251.661 242.184 37.526 33.563
3.Diger 19.951 20.985 1.512 3.252
I1. Hizmetler Dengesi (Net) 22.844 25.224 1.397 1.727
1.Tasimacilik 3.309 4.168 278 445
2.Seyahat 23.180 24.480 1.659 1.759
3.Insaat Hizmetleri 675 1.084 79 62
4.Sigorta Hizmetleri -718 -507 -66 -33
5.Finansal Hizmetler -555 -1.079 -88 -101
6.Dider Ticari Hizmetler -2.158 -2.017 -314 -290
7.Resmi Hizmetler -888 -1.498 -156 -215
8.Dider Hizmetler 99 775 41 134
III. Birincil Gelir Dengesi -8.986 -8.722 -1.156 -1.356
1. Ucret Odemeleri -288 -396 -60 -84
2. Yatinm Geliri -8.698 -8.326 -1.096 -1.272
Dogrudan Yatinmlar -3.383 -2.332 272 -466
Portfdy Yatinmlar -1.311 -1.972 -375 -354
Diger Yatirnmlar -4.004 -4.022 -449 -452
Faiz Geliri 1.778 1.666 241 216
Faiz Gideri 5.782 5.688 690 668
Uzun Vade 4.573 4.374 531 488
Kisa Vade 1.209 1.314 159 180
IV. ikincil Gelir Dengesi 1.391 1.123 122 151
Cari islemler Dengesi -64.658 -45.947 -8.326 -5.201

Kaynak: TCMB (Odemeler Dengesi Altinci El Kitabr)

2. Sermaye Hareketleri Dengesi ve Uluslararasi Rezervler

Sermaye ve finans hesabinda net kayitli sermaye girisi 2014 yilinda 43 milyar dolar iken 2015
yilinin Ocak-Subat déneminde 5,2 milyar dolar tutarinda gergeklesmistir. 2015 yilinin ilk iki ayinda yurt
disinda yerlesik kisilerin yurt icinde yaptiklari net dogrudan yatirimlar bir énceki yilin ayni dénemine gére
ylizde 11,1 oraninda artarak 2,2 milyar dolar olmustur. Dogrudan yatirmlar altinda yer alan yurt disinda
yerlesik kisilerin net gayrimenkul alimlari ise ayni dénemler itibariyla 48 milyon dolar tutarinda azalis
gbstermis ve 590 milyon dolar olarak gergeklesmistir. 2014 yilinda yurt iginde yerlesik kisilerin yurt
disinda yaptiklari dogrudan vyatinmlar yizde 62,2 oraninda artmis ve 5,2 milyar dolar olarak
gergeklesmistir. Bu gelismeler sonucunda dogrudan yatinmlarda gergeklesen net sermaye girisi 2015
yilinin ilk iki aylik déneminde, gegtigimiz yilin ayni dénemine gore yiizde 6,1 oraninda artarak 2,3 milyar
dolar olarak gergeklesmistir. S6z konusu rakam 2014 yilinin tamaminda 5,5 milyar dolar olarak
kaydedilmistir.

10
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2014 yilinda 19,9 milyar dolar olan portféy yatinmlarindan net sermaye girisi, 2015 yilinin Ocak-
Subat déneminde 1,4 milyar dolar seviyesinde net giris olarak kaydedilmistir. S6z konusu dénemde,
yurtdisinda yerlesik kisiler borclanma senedi piyasasinda 1,3 milyar dolar tutarinda DIBS satisi
gerceklestirirken, Hazine Mistesarligi ve 0zel sektor tarafindan ihrag edilen yurt disi tahvillerin net
blylklGgu sirasiyla 249 milyon dolar ve 43 milyon dolar olmustur.

Sekil 2: Reel Kur Endeksi
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Kaynak: TCMB
Tablo 14: Sermaye Hareketleri (Milyon Dolar)
Yillik Ocak-Subat
2013 2014 2014 2015
Sermaye ve Finans Hesaplari -62.054 -43.592 -3.072 -2.267
1. Dogrudan Yatirimlar -8.830 -5.488 -2.180 -2.313
Net Varlik Edinimi 3.627 7.047 650 451
Net Yukimlulik Olusumu 12.457 12.535 2.830 2.764
2. Portfdy Yatirimlan -23.986 -19.980 -1.440 -1.409
Net Varlik Edinimi -2.601 741 12 -64
Net Yukimlulik Olusumu 21.385 20.721 -1.428 1.345
-Hisse Senetleri 842 2.559 -403 -41
-Borg Senetleri 20.543 18.162 -1.025 1.386
3. Dider Yatinmlar -39.053 -17.590 1.874 -1.461
Net Varlik Edinimi -4.548 -240 -660 1.541
Net Ylkamlilik Olugumu 8.633 964 -1.961 4.295
-Ticari Krediler 5.605 333 1.702 1.241
-Krediler -21.234 -15.105 -1.073 69
-Genel Hukimet -870 -891 -157 -370
-Bankalar 21.636 12.005 -261 -681
-Dider Sektorler 1.099 5.854 1.519 1.147
-Efektif ve Mevduatlar -13.181 -1.204 1.301 -2.754
-Dider Yukumliltkler -384 -470 -56 -17
4. Rezerv Varliklar 9.911 -468 -4.184 2.918
Net Hata Noksan 2.796 2.487 5.298 2.938

Kaynak: TCMB (Odemeler Dengesi Altinci El Kitabr)

11
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Dider yatinmlar kaleminde 2014 yilinin Ocak-Subat déneminde 1,9 milyar dolar net cikis
kaydedilirken, 2015 yiinin ayni déneminde 1,5 milyar dolar net giris gergeklesmistir. 2015 yilinin Ocak-
Subat déneminde, genel hilkiimet ve bankalar sirasiyla 370 milyon dolar ve 681 milyon dolar net kredi
o6demesinde bulunurken, diger sektorler 1,1 milyar dolar net kredi kullaniminda bulunmustur.

2014 yilinin Ocak-Subat déneminde 4,2 milyar dolar azalis kaydeden resmi rezervler 2015 yilinin
ayni déneminde 2,9 milyar dolar artis kaydetmistir. Ayni donemler itibariyla net hata ve noksan
kaleminde 2014 ve 2015 yilinda sirasiyla 5,3 milyar dolar ve 2,9 milyar dolar giris kaydedilmistir.

2014 yiinin Nisan ayindan itibaren yiikselis edilimine giren reel kur endeksi, 2015 yilinin Mart
ayinda da bu edilimini korumus ve 104,1 olarak gergeklesmistir.

III. MERKEZI YONETIM BUTGESI

2015 yil Ocak-Subat déneminde merkezi ydnetim bitgesi gelirleri 80,3 milyar TL, harcamalar
ise 78,9 milyar TL olarak gerceklesmistir. Merkezi yonetim bitcesi gelirleri, 2014 yili Ocak-Subat
dénemine gore yuzde 17,8, harcamalari ise ylizde 16,7 oraninda artis gdstermis; bdylece 2014 yili Ocak-
Subat déneminde 3,6 milyar TL fazla veren merkezi yonetim buitgesi, 2015 yili ayni déneminde 1,4 milyar
TL fazla vermistir. 2014 yih Ocak-Subat déneminde 11,9 milyar TL olan faiz digi fazla ise 2015 yilinin
ayni déneminde 13,3 milyar TL'ye yukselmistir.

Tablo 15: Merkezi Yonetim Biitce Bilyiikliikleri

Milyon TL Ocak-$ubat Degisim | 2015 Biitge | C°'¢

o . Orani

(%) Tahmini (%)

2014 2015

Gelirler 72.332 80.263 11,0 451.979 17,8
Genel Biitce Gelirleri 69.610 77.122 10,8 440.998 17,5
Vergi Gelirleri 62.230 69.490 11,7 389.501 17,8
Vergi Digi Gelirler 5.450 6.675 22,5 38.321 17,4
Sermaye Gelirleri 1.458 228 -84,3 10.439 2,2
Alinan Badis ve Yardimlar 432 717 65,8 1.932 37,1
Alacaklardan Tahsilat 39 12 -70,5 804 1,4
Ozel Biitce Gelirleri 1.483 1.599 7,8 7.789 20,5
Diizenleyici ve Denet. Kurullar 1.240 1.543 24,4 3.192 48,3
Harcamalar 68.757 78.853 14,7 472.943 16,7
Faiz Dis1 Harcamalar 60.416 66.949 10,8 418.943 16,0
Personel Giderleri 20.486 22.460 9,6 119.170 18,8
Sosyal Giv. Kur. Devlet Primi 3.532 3.844 8,8 20.325 18,9
Mal ve Hizmet Alimlari 3.606 4.132 14,6 41.153 10,0
Cari Transferler 27.400 28.775 5,0 176.425 16,3
Sermaye Giderleri 2.852 4.030 41,3 40.955 9,8
Sermaye Transferleri 507 1.373 170,9 6.798 20,2
Borg Verme 2.032 2.335 14,9 10.545 22,1
Yedek Odenek 0 0 0,0 3.573 0,0
Faiz Harcamalari 8.341 11.904 42,7 54.000 22,0
Biitce Dengesi 3.575 1.410 -60,6 -20.963 -6,7
Faiz Disi Denge 11.916 13.313 11,7 33.037 40,3

Kaynak: Maliye Bakanligi

2015 yih Ocak-Subat déneminde, vergi gelirleri bir dnceki yila gére ylizde 11,7 oraninda artis
gostermis ve 69,5 milyar TL olmustur. Boylece 389,5 milyar TL olan biitce vergi gelirleri tahmininin
ylzde 17,8'i bu ddnemde gerceklesmistir. Faiz disi harcamalar gecen yilin ayni ddnemine gore ylizde
10,8 artarken faiz harcamalan ylzde 42,7 oraninda artmis; biltge harcamalari 2015 yili Ocak-Subat
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déneminde 78,9 milyar TL olarak gerceklesmis ve baslangic 6deneginin yiizde 16,7'si bu donemde
gergeklesmistir.

Tablo 16: Merkezi Yonetim Biitce Gelirleri

- N 2015 Gerg.

Milyon TL Ocak-gubat D‘;g/'j)'m Biitce Ora:;ll

2014 | 2015 Hedefi (%)
Merkezi Yonetim Biitce Gelirleri 72.332 | 80.263 11,0 451.979 17,8
Genel Biitce Gelirleri 69.610 | 77.122 10,8 440.998 17,5
Vergi Gelirleri 62.230 | 69.490 11,7 389.501 17,8
Gelir, Kar ve Ser. Kaz. Uz. Al. Ver. 18.658 22.428 20,2 118.460 18,9
Gelir Vergisi 11913 | 13.385 12,4 82.345 16,3
Kurumlar Vergisi 6.745 9.043 34,1 36.115 25,0
Miilkiyet Uzerinden Al. Ver. 3.081 3.377 9,6 9.242 36,5
Motorlu Tagsitlar Vergisi 3.038 3.340 9,9 8.792 38,0
Ver. Ve Int. Vergisi 43 37 -13,6 450 8,2
Dahilde Alinan Mal ve Hizmet Ver. 24.044 | 27.506 14,4 152.472 18,0
Dahilde Alinan KDV 8.234 9.229 12,1 44.199 20,9
oTv 13.610 | 15.783 16,0 93.991 16,8
Petrol OTV 7.002 7.439 6,2 47.736 15,6
Motorlu Tasit OTV 1.169 1.388 18,8 12.859 10,8
Tiitin OTV 4.195 5.322 26,9 23.500 22,6
Alkollii ickiler OTV 779 995 27,8 5.937 16,8

) Dayanikli Tiik. Mallari ve Diger

o1V 466 617 32,6 3.654 16,9
BSMV 1.315 1.561 18,6 8.742 17,9
Ozel iletisim Vergisi 731 757 3,6 4.690 16,1
Sans Oyunlar Vergisi 154 176 14,0 850 20,7
Uluslararasi Tic. ve Mua. Alinan Ver. 11.508 | 10.549 -8,3 82.274 12,8
Ithalde Alinan KDV 10.459 9.494 -9,2 75.100 12,6
Diger 1.049 1.055 0,5 7.174 14,7
Dider Vergiler 1 0 -16,7 8 57
Harglar 3.003 3.410 13,5 15.645 21,8
Damga Vergisi 1.934 2.219 14,7 11.400 19,5
Vergi Disi Gelirler 5.450 6.675 22,5 38.321 17,4
Sermaye Gelirleri 1.458 228 -84,3 10.439 2,2
Alinan Bagis ve Yardimlar 432 717 65,8 1.932 37,1
Alacaklardan Tahsilat 39 12 -70,5 804 14
Ozel Biitce Gelirleri 1.483 1.599 7,8 7.789 20,5
Diiz. ve Denet. Kurumlarin Gelirleri 1.240 1.543 24,4 3.192 48,3

Kaynak: Maliye Bakanligi

2015 yili Ocak-Subat déneminde genel biitge gelirleri, 2014 yilina gére ylizde 10,8 oraninda
artarak 77,1 milyar TL diizeyinde gergeklesmistir. Ayni dénemde, genel bitge gelirleri igerisinde vergi
gelirleri ylzde 11,7 oraninda artarak 69,5 milyar TL olurken, sermaye gelirleri ylizde 84,3 oraninda
azalarak 0,2 milyar TL dizeyinde gerceklesmistir. Vergi disi gelirler bir 6nceki yila gére ylizde 22,5
oraninda artarak 6,7 milyar TL olmustur. Ozel biitce gelirleri gecen yilin ayni dénemine gére yiizde 7,8
oraninda artarak 1,6 milyar TL, diizenleyici ve denetleyici kurum gelirleri de yiizde 24,4 oraninda artarak
1,5 milyar TL olmustur.

2015 yili Ocak-Subat déneminde gelir vergisi tahsilat, énceki yilin ayni dénemine gore ylizde
12,4 oraninda artarak 13,4 milyar TL olurken, kurumlar vergisi tahsilati 9 milyar TL diizeyinde
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gerceklesmistir. Boylece gelir, kar ve sermaye kazanci lzerinden alinan vergiler yiizde 20,2 oraninda
artarak 22,4 milyar TL olarak gergeklesmistir.

Dahilde alinan mal ve hizmet vergileri tahsilati 2015 yili Ocak-Subat doneminde gecen yila gére
yiizde 14,4 oraninda artarak 27,5 milyar TL olmustur. Bu gelismede; OTV tahsildtinda gegen yila gore
ylizde 16 oraninda, dahilde alinan KDV tahsildtinda ylizde 12,1 oraninda, BSMV tahsilatinda ytizde 18,6
oraninda, 6zel iletisim vergisi tahsilatinda yiizde 3,6 oraninda ve sans oyunlari vergisi tahsilatinda yiizde
14 oraninda gorilen artislar etkili olmustur.

2015 yil Ocak-Subat déneminde 6zel tiiketim vergisi tahsilatinda gegen yilin ayni dénemine gére
ylzde 16 oraninda artis gorilmistiir. Bu gelismede; motorlu tasit satislarindaki artisa bagh olarak
motorlu tagit OTV'de ortaya ¢ikan yiizde 18,8'lik artis ile tiitiin mamullerine 2015 yili baginda yapilan
vergi artisi dolayisiyla tiitiin mamullerinden elde edilen OTV tahsilatinda ortaya ¢ikan 26,9'luk artis etkili
olmustur.

2015 yili Ocak-Subat déneminde uluslararasi ticaret ve muamelelerden alinan vergi tahsilatinda,
2014 yilina gore yizde 8,3 oraninda azalis olmustur. Bu kapsamda, ithalde alinan KDV tahsilati yiizde
9,2, diger vergiler ise yizde 0,5 oraninda azalis gostermistir.

Harg gelirleri tahsilati, tapu harclan tahsilatindaki artisin etkisiyle 2014 yilina gére yiizde 13,5
oraninda artarak 3,4 milyar TL olurken, damga vergisi tahsilati ylizde 14,7 oraninda bir artis kaydederek
2,2 milyar TL olmustur.

2014 yilinda merkezi yonetim biitcesi faiz disi harcamalarn bir 6nceki yila gére yilzde 10,8
oraninda artarak 66,9 milyar TL olarak gerceklesmistir. Faiz disi harcamalar icerisinde personel giderleri,
ylzde 9,6 oraninda artarak 22,5 milyar TL, sosyal giivenlik kurumu devlet primi giderleri ise ylzde 8,8
oraninda artarak 3,8 milyar TL olmustur.

Mal ve hizmet alim giderleri, savunma ve giivenlik harcamalarinda gerceklesen yilzde 6,1
oranindaki artis ile dier mal ve hizmet alimlari kaleminde goriilen ylizde 17,6 oranindaki artis sonrasi
gecen yilin ilk iki ayina gore ylizde 14,6 oraninda artarak 4,1 milyar TL olmustur.

2015 yili Ocak-Subat déneminde cari transferler, 2014 yilinin ayni dénemine gore ylzde 5
oraninda artarak 28,8 milyar TL olmustur. Bu donemde, tarimsal desteklemeye ydnelik transferlerde
gecen yilin ayni donemine gore ylizde 7,4 oraninda, sosyal giivenlik kuruluslarina yapilan transferler ise
ylzde 14,4 oraninda azalirken, genel biitce vergi gelirlerinden mahalli idarelere ve fonlara ayrilan
paylardaki ve deder transferlerdeki artislar séz konusu artista etkili olmustur.

Yiln ilk iki ayinda sermaye giderleri, 6zellikle ulastirma sektériinde 2014 yilindan itibaren devam
eden projelerin bir bélimindn 2015 yilinin ilk dénemine sarkmasinin etkisiyle gegen yilin ilk iki ayina
gore gore ylzde 41,3 oraninda artarak 4 milyar TL olmustur. Sermaye transferleri ise bu dénemde 1,4
milyar TL olarak gerceklesmistir. Bor¢ verme kalemi, 6§renim/harg kredisi 5demeleri ve KiT'lere yapilan
transferlere bagli olarak gegen yilin ayni dénemine gore yiizde 14,9 oraninda artarak 2,3 milyar TL
olmustur.

2015 yili Ocak-Subat déneminde merkezi yonetim biitcesi faiz harcamalari 2014 yilinin ayni
dénemine gore ylizde 78,7 oraninda artarak 11,9 milyar TL olarak gergeklesmis, faiz harcamalari icin
ayrilan 54 milyar TL'lik biitge 6denedinin ylizde 24'G kullanilmistir. Bu dénemde, i¢ borg faiz ddemeleri
9,9 milyar TL olurken, dis borg faiz 6demeleri 1,8 milyar TL olarak gergeklesmistir.

2015 yil Subat ayi itibariyla merkezi yoénetim briit bor¢ stoku 632,5 milyar TL diizeyinde
gergeklesmistir. Bu dénemde ig borg stoku ylizde 1,6 oraninda artarak 421,2 milyar TL olurken, dis borg
stoku ylizde 7 oraninda artarak 211,3 milyar TL olmustur. TL cinsinden sabit faizli borglar 2014 yilsonuna
gore 3,1 diizeyinde artis gosterirken, TL cinsinden dedisken faizli borclarda yiizde 0,4 oraninda azalma
goriulmustir. Doviz cinsinden ve ddvize endeksli borglar ise 2014 yilsonuna gore ylizde 7 oraninda
artarak 211,3 milyar TL olmustur.
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Tablo 17: Merkezi Yonetim Biitge Harcamalar
Ocak-$ubat Dedisi BZOt15 Gerg.
Milyon TL ?%;f;m Bua;;.e Ozanl
2014 2015 Odenegi (%)
Merkezi Yonetim Biitce Harcamalari 68.757 78.853 14,7 472.943 16,7
Faiz Dis1 Harcamalar 60.416 66.949 10,8 418.943 16,0
Personel Giderleri 20.486 22.460 9,6 119.170 18,8
Sos. Guv. Kur. Devlet Primi 3.532 3.844 8,8 20.325 18,9
Mal ve Hizmet Alimlari 3.606 4.132 14,6 41.153 10,0
Savunma-Glvenlik harcamalarn 676 717 6,1 12.526 5,7
Saglik Harcamalari 48 25 -47.,5 425 59
Diger 2.882 3.390 17,6 28.202 12,0
Cari Transferler 27.400 28.775 5,0 176.425 16,3
KIT Gérev Zararlari 166 231 38,9 2.077 11,1
Sos. Glv. Kuruluslar 14.610 12.507 -14,4 83.232 15,0
Gelirden Ayrilan Paylar 7.255 9.061 24,9 54.400 16,7
Tarimsal Destekleme 2.364 2.190 -7,4 10.000 21,9
Diger 3.004 4.785 59,3 26.716 17,9
Sermaye Giderleri 2.852 4.030 41,3 40.955 9,8
Sermaye Transferleri 507 1.373 170,9 6.798 20,2
Borc Verme 2.032 2.335 14,9 10.545 22,1
Yurtici 1.463 2.245 53,5 9.946 22,6
Yurtdigi 569 90 -84,2 599 15,0
Yedek Odenek 0 3.573 0,0
Faiz Harcamalarni 8.341 11.904 42,7 54.000 22,0
i¢ Borg Faizi 5.504 9.836 78,7 40.320 24,4
Dis Borg Faizi _ 2.137 1.778 -16,8 9.920 17,9
Diger Faiz Gid. ve Tirev Uriin Gid. 700 290 -58,6 3.760 7,7
Kaynak: Maliye Bakanligi
Tablo 18: Merkezi Yonetim Borg Stoku
Milyon TL (Y:zlg::u) (szl?bl:t) D‘e@f;" ©
Merkezi Yonetim Briit Borg Stoku 612.132 632.501 3,3
I¢ Borg Stoku 414.649 421.204 1,6
Devlet Tahvili 414.649 420.228 1,3
Hazine Bonosu 0 976 -
Dis Borg Stoku 197.483 211.297 7,0
Uluslararasi tahvil 134.903 147.837 9,6
Kredi 62.580 63.460 1,4
Borg Stoku Do6viz-Faiz Yapisi 612.132 632.501 3,3
TL-Sabit Faizli 234.889 242.237 3,1
TL-Degisken Faizli 179.759 178.967 -0,4
Doviz Cinsinden ve Ddvize Endeksli 197.483 211.297 7,0
Sabit Faizli 164.378 178.151 8,4
Degisken Faizli 33.105 33.146 0,1
Nakit i¢ Borglanmanin Ortalama Vadesi (Ay) 68,5 71,9 51
Nakit i¢ Borglanmanin Ortalama Maliyeti (%) 9,6 7,9 -17,9

Kaynak: Hazine Miistesarligi
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2014 yilinda 68,5 ay olarak gergeklesen nakit i¢c borglanmanin ortalama vadesi, 2015 yili Subat
ayinda 71,9 ay olmustur. 2014 yilinda ylizde 9,6 olarak gergeklesen TL cinsi sabit faizli ic borglanmanin
adirlikli ortalama maliyeti ise, 2015 yilinin Subat ayi itibariyla ylizde 7,9 seviyesine gerilemistir.

IV. FIYAT GELISMELERI VE PARA POLITIKASI

2015 yil Mart ayinda TUFE'de beklentilerin {izerinde yiizde 1,19 oraninda artig kaydetmistir. Bu
gelismede gida ve alkolsiiz icecekler grubu fiyatlarindaki artis belirleyici olmustur. TUFE'de 12 aylik artis
orani baz etkisi nedeniyle yiizde 7,61'e ylikselmistir.

Yi UFE’de Mart ayinda yiizde 1,05 oraninda artis kaydedilmis ve YI UFE’de yillik artis hizi yiizde
3,41’e gerilemistir.

Mart ayinda TUFE'de gerceklesen yiizde 1,19 oranindaki artista gida ve alkolsiiz icecekler
grubunda kaydedilen ylizde 2,47 oranindaki artis etkili olmustur. Gida ve alkolsiiz icecekler grubunun
aylik enflasyona etkisi 0,61 puan olarak gerceklesmistir. Bununla birlikte, ulastirma, konut ve lokanta ve
oteller gruplarinda fiyatlar sirasiyla yiizde 0,91, yiizde 0,72 ve ylizde 1,42 oranlarinda artmistir. S6z
konusu gruplarin aylik enflasyona etkisi sirasiyla 0,14, 0,12 ve 0,1 puan olarak gergeklesmistir.

Tablo 19- 2014 yili Mart Ay itibariyla Ana Harcama Gruplarina Gore TUFE Yiizde Degisim Oranlari

Agirhk Ayhk Ocak-Mart 12 Ayhk Yillik Ortalama
(%) 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015
GENEL 100,00 1,13 1,19 3,57 3,03 8,39 7,61 7,70 8,70
Gida ve alkolsliz 24,25 2,10 2,47 7,50 8,82 10,12 14,12 9,99 13,25
icecek
Alkolli icecek ve |, o) 002 | -0,01 7,46 3,72 3,10 302 | 11,73 | 422
tiitiin
Giyim ve 7,38 2,49 1,06 -10,09 | -12,18 7,30 5,91 5,98 8,42
ayakkabi
Konut 15,79 0,23 0,72 1,18 2,32 4,84 8,03 5,82 6,43
Ev esyasi 7,78 0,90 0,57 3,83 2,83 7,64 7,01 5,37 8,48
saghk 2,57 0,85 0,99 3,52 3,33 7,02 8,43 3,84 8,85
Ulastirma 15,38 0,88 0,91 5,78 2,12 13,74 -1,47 8,95 6,12
Haberlesme 4,38 0,27 -0,03 -0,14 1,86 0,88 3,64 3,71 1,76
Eglence ve kiiltiir | 3,54 0,68 1,22 2,58 3,48 7,97 6,61 4,05 7,07
Egitim 2,53 0,19 0,20 0,46 0,15 9,98 7,97 8,31 8,60
Lokanta ve
otellor 6,98 1,33 1,42 4,54 3,42 12,51 12,76 9,82 13,55
EFS'“' mal ve 4,60 1,20 0,52 4,84 3,66 5,27 8,44 3,99 8,40
izmet.

Kaynak: TUTK

Mart ayinda 6zel kapsamli TUFE géstergelerinden (I) kodlu géstergede fiyatlar, aylik bazda
ylzde 0,61 oraninda artmis ve yillk bazda da artis orani ise ylizde 7,10'a gerilemistir. Cekirdek
enflasyonda, son donemde yasanan petrol fiyatlarindaki gelismeler ve bir énceki yilin yiiksek baz etkisiyle
birlikte 2015 yilinin son ¢eyredine kadar gorece olumlu bir seyir yasanmasi beklenmektedir. 2015 yilinin
son ceyreginden itibaren petrol fiyatlarindan ve yiiksek bazdan kaynaklanan etkinin ortadan kalkmasiyla
cekirdek enflasyonun ylikselmesi beklenmektedir.

Mart ayinda YI UFE yiizde 1,05 oraninda artmistir. Ana gruplarda en biiyiik oranda artis yiizde
2,44 ile enerji mali fiyatlarinda kaydedilirken, en az artis ylizde 0,10 oraniyla dayaniksiz tiiketim mallari
fiyatlarinda gergeklesmistir. Bununla birlikte ana gruplarda Mart ayinda ayllk bazda bir azalis
kaydedilmemistir.
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Tablo 20- Mart Ay itibariyla Ozel Kapsaml TUFE Gostergelerinin Gelisimi

(Yizde)
Grup Kapsam Ayhk Ocak-Mart 12 Ayhk Yilhk Ortalama
2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015
TUFE Genel 1,13 1,19 3,57 3,03 8,39 7,61 7,70 8,70
A |Mevsimlik Griinler harig 0,76 0,89 4,23 3,02 9,40 6,78 7,67 8,57
B E‘:{g‘mem's gida rdnlerd 089 | 0,72 2,61 1,32 8,18 | 6,24 7,16 7,98
C [Enerji harig 1,40 1,13 4,14 3,20 9,06 8,81 7,95 9,84
D |(B)ve (C) 1,17 0,58 3,09 1,22 8,92 7,42 7,36 9,19
g [(©vealkolluickilerile titin | 50 | 349 | 39 317 | 947 | 915 | 770 | 1024
Urdnleri harig
(E) ve fiyatlan
F  |yonetilen/yonlendirilen diger 1,53 1,20 3,63 3,15 9,38 9,23 7,80 10,15
Urtinler, dolayl vergiler harig
G |(F) ve (B) 1,32 0,61 2,48 0,93 9,43 7,69 7,11 9,50
n o [(D) vealkolltickiler, titdn |y 55 | g6 | 565 09 | 952 | 775 | 723 | 964
urdnleri ile altin harig
(C) , gida ve alkolsiiz
I |icecekler, alkollii ickiler ile 1,20 0,61 2,22 0,69 9,32 7,10 6,94 8,99
tiitin Grlnleri ve altin harig
Kaynak: TUIK

Sanayi sektoriinde fiyatlarin Mart ayindaki gelisimi incelendidinde, sektor icinde en yiiksek paya
sahip olan imalat sanayii fiyatlarinin yiizde 0,98 oraninda artti§i gériilmektedir. Bu dénemde imalat
sanayii iginde en yiksek adirliga sahip olan kalemlerden; gida Urinleri fiyatlarinda ve ana metal grubu
fiyatlarinda sirasiyla ytizde 0,18 ve yiizde 1,53 oraninda artis kaydedilmistir. Bununla birlikte kimyasallar
ve kimyasal Urinlerin fiyatlar da ylzde 2,69 oraninda artmistir. Bu dénemde elektrik ve gaz {iretimi ve
su temini fiyatlar sirasiyla yiizde 0,51 ve 0,53 oraninda artarken, madencilik ve tas ocakgciligi fiyatlarinda
da ylzde 2,92 oraninda artis kaydedilmistir.

Tablo 21: Parasal Biiyiikliiklerdeki Gelismeler

(Milyon TL) 2015 Mart 2014 Mart
Emisyon 91818 78581
Rezerv Para 106668 92135
M1 261892 229538
M2 1071655 938075
M3 1119686 980087
(Yiizde Degisme) 22%1154T42ﬂ
Emisyon 16,8
Rezerv Para 15,8
M1 14,1
M2 14,2
M3 14,2
TUFE 7,6

Kaynak: TCMB

2015 yih Mart ayi itibariyla bir dnceki yilsonuna gére M1 para arzinda ylizde 14,1 oraninda, M2
para arzinda da ylizde 14,2 oraninda, M3 para arzinda ise ylizde 14,2 oraninda artis kaydedilmistir. Ayni
doénemde emisyon hacminde 13,2 milyar TLIik, rezerv para hacminde ise 14,5 milyar TLIik artis
yasanmistir. 2015 Mart ayinda yillik bazda parasal biiyiikliklerin artis hizlarinin TUFE artis hizlarindan
daha yiiksek gerceklestigi gbzlenmektedir.
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2014 yilinin son ceyredinde petrol fiyatlarindaki diisiisiin etkisiyle enflasyon oranlarinda belli bir
iyilesme goriilmistir. Petrol fiyatlarindaki s6z konusu diistis, Rusya basta olmak (izere petrol ihracatgisi
Ulke ekonomilerini olumsuz etkilemis ve bu durum uluslararasi risk istahini sinirlamistir. Gelismekte olan
ulkelere olan risk algisinin artmasinin yaninda ABD ekonomisindeki toparlanmanin devam etmesi ABD
dolarinin gelismekte olan para birimlerine karsi deder kazanmasina neden olmustur. Ayni donemde ABD
Merkez Bankasi(Fed)'nin faiz artinmina gidecedi yoniindeki beklentilerin artmasi ile birlikte Tirk lirasi
dolar karsisinda genel olarak deder kaybetmis ve dolar paritesi dalgall bir seyir izlemistir. S6z konusu
konjonktiirde TCMB Ekim, Kasim ve Aralik aylarinda yaptigi toplantilarda faiz oranlarinda bir degisiklige
gitmemigtir.

2015 yilinin ilk aylarinda da enflasyon oranindaki iyilesme baz etkisinden dolayr devam etmistir.
Gegen senenin ayni déneminde doéviz kurlarindaki dalgalanmalar enflasyon Uzerine yukari yonli bir baski
yaratmisti. Bu yilin ilk aylarinda bu etkinin kaybolmasi ile enflasyonda bir iyilesme bekleniyordu. 2014
yihinin Aralik ayinda baslayan ABD dolari/TL paritesindeki yukari yonlii hareket, yurtdisindaki ekonomik
gelismelerle birlikte yurtiginde de yasanan siyasi gelismeler ile birlikte 2015 yilinin ilk tg¢ ayinda daha
sert bir sekilde devam etmistir. Déviz kurlarindaki Turk lirasi acisindan olumsuz olan bu gelismelerin
yaninda ekonomiye dair verilerin de 2015 yili ekonomik performansinin beklentilerin altinda kalacagina
isaret etmesi faiz kararlarinda TCMB'nin hareket alanini kisitlamistir.

2015 yilinin ilk yansinda yurtdisi ekonomik gelismeler de yurtici ekonomiye olumlu katki
saglamamistir. ABD ekonomisine dair verilerin iyi gelmesi ve 6zellikle Fed'in faiz kararlarinda etkili olan
isglicli piyasasindaki gelismelerin toparlanmaya isaret etmesi faiz artirmi tarihine dair beklentileri éne
gekmistir. S6z konusu beklentiler ve faiz artinmi konusundaki spekiilasyonlar, kiresel sermayenin
Ozellikle ekonomik gostergelerinden zayiflamam olan gelismekte olan Ulkelerden cikmasina yol agmistir.
Bu gelismeler dogrultusunda TCMB, faiz oranlarinda iiml indirimler yapmay: tercih etmistir ve 20 Ocak
2015 tarihindeki PPK toplantisinda faiz koridorunun ist ve alt bantlarinda sirasiyla 50 ve 25 baz puanlik
indirimler gerceklestirirken 24 Subat 2015'taki toplantida ise bir hafta vadeli repo faiz oranini 25 baz
puan asadi cekmistir.

Tablo 22. Merkez Bankasi Faiz Oranlarinda Gelismeler

PPK Toplanti Tarihleri Faiz Karari (1) Politika Faizi (1) Gecelik Borglanma Gecelik Borg Verme
21.0ca.14 Dedisiklik yapilmadi 4,50 3,50 7,75
28.0ca.14 550 baz puan artirildi 10,0 8,0 12,0
18.5ub.14 Degisiklik yapilmadi 10,0 8,0 12,0
18.Mar.14 Dedisiklik yapilmadi 10,0 8,0 12,0
24 Nis.14 Degisiklik yapilmadi 10,0 8,0 12,0
22 May.14 50 baz puan indirildi 9,5 8,0 12,0
24 Haz.14 75 baz puan indirildi 8,75 8,0 12,0
17 Tem.14 50 baz puan indirildi 8,25 7,5 12,0
27 Adu.14 Dedisiklik yapilmadi 8,25 7,5 11,25
25 Eyl.14 Degisiklik yapilmadi 8,25 7,5 11,25
23 Eki.14 Dedisiklik yapilmadi 8,25 7,5 11,25
27 Kas.14 Degisiklik yapilmadi 8,25 7,5 11,25
25 Ara.14 Degisiklik yapilmadi 8,25 7,5 11,25
20 Oca.15 50 baz puan indirildi 7,75 7,5 11,25
24 Sub.15 25 baz puan indirildi 7,50 7,25 10,75
17 Mar.15 Dedisiklik yapilmadi 7,50 7,25 10,75

Kaynak: TCMB
(1) Merkez Bankasi politika faiz oranindaki karar ve oran.
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Sekil 3. Faiz Koridoru ve Ortalama Fonlama Maliyeti
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Kaynak: TCMB

Tablo 23. TCMB Dis Varlik ve Yukiimliliikleri

(Milyon Dolar)

Mar.14 Haz.14 Eyl.14 Ara.14 Mar.15
1. TCMB Dig Varliklari ( 2+4 ) 128,3 1344 136,2 128,3 125,2
2. Doviz Hesabi 107,7 113,7 114,6 108,1 105,3
2 1. Briit Doviz Rezervi 105,9 1119 112,8 106,3 103,5
2 2. Diger Doviz Varliklan 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8
3. TCMB Déviz YikimlGgu 80,1 84,3 78,8 73,0 74,4
3 1. Yurt Digi Déviz Yukumliugi 7,1 6,5 5.2 4,7 4,2
3 2. Yurt Ici Déviz YUkimlGliga 73,0 77,8 73,6 68,3 70,3
32 1. Hazine 5.2 6,4 1,8 2,1 1,5
3 2 2. Bankalar 67,8 71,4 71,9 66,1 68,8
3 2 2 1. Zorunlu Karsiliklar 58,8 63,1 63,5 58,5 59,9
322 2. Serbest Rezervler 9,0 8,2 8,4 7,7 8,9
4. Altin Hesabi 20,6 20,7 21,7 20,1 19,9
5. Altin YUkimltgi 15,7 16,0 16,9 15,7 15,4
6. Net Altin Pozisyonu ( 4-5) 5,0 4,7 4,8 44 4,5
7. Net Doviz Pozisyonu ( 2-3) 27,6 29,4 35,8 35,2 30,8
8. TCMB Net Dis Varlik Pozisyonu ( 6+7) 32,5 34,1 40,6 39,6 35,3

Kaynak: TCMB

2015 yili Mart ayi sonu itibariyla Merkez bankasi briit déviz rezervi 103,5 milyar dolar, altin
rezervi ise 19,9 milyar dolar olarak gergeklesmistir. S6z konusu dénemde Bankanin déviz yukimlliikleri
74,4 milyar dolar, altin ytkimlilikleri ise 15,4 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Banka 2015 yilinin ilk
¢ ayinda diizenledigi doviz satim ihalelerinde toplamda 2,7 milyar dolar piyasaya doviz likiditesi
saglamistir. Ote yandan bu dénemde déviz yiikiimliiliklerinde sinirli miktarda artis yasanmistir. Bu
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gelismelere paralel olarak net doviz pozisyonunda 2015 yilinin ilk ceyredinde 4,3 milyar disis
gozlemlenmistir.

V. MALI PIYASALARDAKI GELISMELER

2013 yiinin sonlarindan itibaren déviz kurunda yasanan asin hareketlilik ve finans piyasalarindaki
oynaklik enflasyon gérinimiind ve makroekonomik istikrari olumsuz yénde etkilemektedir. ABD para
politikasinin normallesme stireci ve Euro Boélgesindeki iktisadi faaliyetin zayif seyretmeye devam etmesi
yeni bir dengenin olusmasina neden olmaktadir. ABD'de faiz oranlarina yonelik artis sinyalleri ve Euro
Bolgesinde slirmekte olan parasal genisleme dolarin Euro karsisinda giiglenmesine yol agmaktadir.
Kiresel anlamda gtiglenen dolar, TL de dahil olmak lzere pek cok Ulke para birimi karsisinda farkl
oranlarda deder kazanmaktadir. Bunun yaninda, jeopolitik risklerin ve petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalarin petrol ithalatcisi ve ihra¢ eden lilkeler (izerinde yarattigi ekonomik etkilerin kiresel
piyasalar tzerindeki yansimalari devam etmektedir.

Siki para politikasi durusunun ve alinan makro ihtiyati dnlemlerin etkisiyle kredi artigindaki
yavaslama azalarak devam etmektedir. Kredi blyimesindeki yavaslama daha ¢ok tiiketici kredilerinden
kaynaklanmakta, ticari krediler ise gegmis yillardaki ivmesini kaybetse de artmaya devam etmektedir.
2015 yili Mart ay1 sonu itibariyla bir 6nceki yihn ayni dénemine goére tiiketici kredileri sinifindaki tasit
kredileri ve bireysel kredi kartlarinin negatif yonli seyri siirmektedir. Toplam icindeki paylara bakildiginda
ise tiiketici kredilerinden ticari kredilere bir miktar kayma oldugu goriilmektedir.

2014 yili Haziran ayindan bu yana TCMB tarafindan 1 hafta vadeli repo ihale faiz oraninin
disirilmesi, kredi faiz oranlarinin da diisme egilimini stirdiirmesine neden olmaktadir. 2015 yili Mart ay!
sonu itibariyla tiketici kredileri agirlikli ortalama faiz orani ylizde 13,4 ve ticari krediler agirlikli ortalama
faiz orani ylzde 12,9 olarak gergeklesmistir.

2015 yili Subat ayi sonu itibariyla takipteki alacaklarin toplam kredilere orani ylizde 2,9 oraninda
seyretmektedir. Uzun siiredir artis egiliminde olan mevduatin krediye déniisiim orani yiizde 121,3 ile bir
miktar azalis gdstermistir. Yabanci para net genel pozisyonu/ézkaynak standart oraninin yiizde -1,4 ile
mevzuatta belirtilen yasal orandan oldukga diisiik olmasi bankacilik sektériniin déviz riskinin sinirli
oldugunu gostermektedir. Aktif ve Ozkaynak karlliklar sirasiyla yizde 1,3 ve yiizde 11,9 olarak
gerceklesmis olup oranlardaki dislsin net faiz marjlarindaki daralmadan kaynaklandigi
degerlendirilmektedir. 2012 yill Temmuz ayindan itibaren Basel II standartlarinin uygulandigi sektoriin
sermaye yeterlilik oranlari azalma egilimini koruyarak yiizde 15,7 olarak gergeklesmistir. Toplam likidite
yeterlilik oraninin yilizde 141,2 ile asgari yukimluligin oldukca Uzerinde olmasi sektoriin yiiksek
miktarda likit varlikla calistigini géstermektedir.

2015 yil Subat ayi sonu itibariyla yurtici yerlesiklerin yatinm portféyleri arasinda en yiiksek orana
sahip kalem ylizde 40,5 ile TL mevduat olmaya devam etmektedir. Bunu yiizde 22,7 ile déviz mevduati
ve ylizde 22,1 ile devlet i borglanma senetleri takip etmektedir. 2014 yili sonuyla karsilastirildiinda TL
mevduat, devlet i¢c borglanma senetleri, hisse senedi ve 6zel sektér borglanma senetlerinin portfoydeki
agirhginin azaldigi gordlirken payinda en fazla artis olan menkul kiymet, dolardaki artisin da etkisiyle
ddviz mevduati olarak kaydedilmistir.

2015 yili Subat ay1 sonu itibariyla yurtdigi yerlesiklerin portfdy tercihlerini agirlikli olarak yiizde
38,8 oraninda hisse senetleri, ylizde 33,2 oraninda devlet i¢c borglanma senetleri ve ylizde 14,9 oraninda
da déviz mevduati olusturmaktadir. 2014 yil sonuyla karsilastiridiginda TL mevduat, hisse senedi ve
devlet ic borclanma senetlerinin portféydeki agirliklarinin azaldigi; déviz mevduati, ve reponun paylarinin
ise arttigi gorilmektedir. Bu donemde yurtdisi yerlesiklerin portfoylerindeki payini en cok artirdiklari
menkul kiymet déviz mevduatidir.
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Tablo 24. Bankacilik Sektorii Kredileri

Aralik 2014 Mart 2015
Milyar Ar?hk 2913 € | Yiizde Milyar M?rt 2(.).14 € | Yizde
L gore yuizde Pay L gore yuzde | "o,
degisim degisim
TOPLAM KREDiLER® 1.180,5 18,3 100,0 | 1.260,4 23,0 100,0
Ticari® 828,2 24,3 70,2 896,0 29,1 71,1
Tiiketici 352,3 6,2 29,8 364,4 10,4 28,9
Konut 124,6 13,0 10,6 131,8 17,6 10,5
Tagit 6,8 -21,5 0,6 6,4 -18,8 0,5
Diger 148,1 14,6 12,5 153,7 16,2 12,2
Bireysel Kredi Kartlari 72,8 -12,7 6,2 72,6 -7,1 5,8
Taksitli 33,1 -30,3 2,8 323 -19,8 2,6
Taksitsiz 39,7 10,3 3,4 40,2 6,5 3,2
Kaynak: TCMB
(1) Mali olmayan kesime verilen kredileri ifade eder. TCMB tarafindan verilen krediler dahil degildir.
(2) Yurtdigi yerlesiklerin vadeli ve vadesiz hesaplarini da igermektedir.
Tablo 25. TL Kredilere Uygulanan Agirlikh Ortalama Faiz Oranlari (Akim Veriler)
(Ylzde
Ihtiyag Kredileri Tasit Kredileri Konut Kredileri TUKETICI KREDILERI ~ TICARI KREDILER
2010 Aralik 12,0 9,7 9,6 10,8 8,4
2011 Aralik 19,7 12,1 14,4 17,6 14,3
2012 Aralik 14,2 11,0 10,1 12,3 11,7
2013 Aralik 13,6 10,9 10,6 12,4 11,3
2014 Aralik 14,4 12,6 11,0 13,2 12,5
2015 Ocak 14,9 13,0 11,0 13,8 12,8
2015 Subat 14,9 13,1 10,8 13,6 12,7
2015 Mart 14,7 12,5 10,8 13,4 12,9
Kaynak: TCMB
Tablo 26. Yurtici Yerlesiklerin Portfoy Yatinm Stoku
(Milyon TL)
Ozel
Sektor Em.
TP YP ) Euro Yat. Hisse Borg. Yat.
Tarih Mev. Mev.® Repo DIBS®  Bond®  Fonu Sen. Sen. Fonu Toplam
2006 Aralik 177.186  106.929 16.457 236.225 4.875 21.457 19.060 75 2.512 584.777
2007 Aralik 220.572  112.404 21.553 243.141  3.936 25.944 34.309 315 3.787 665.961
2008 Aralik 280.900  138.997 14.789 269.422  4.888 24.024 46.820 574 5.284 785.699
2009 Aralik 326.086  150.884 21.139 334.549  5.111 29.835 51.118 536 6.870 926.128
2010 Aralik 410.914  158.729 32.782 344.639  5.010 32.750 59.029 2.609  9.221 1.055.683
2011 Aralik 439.223  193.960 30.113 326.815 5.968 29.716 67.262 13.230 12.028 1.118.316
2012 Aralik 503.636  219.957 26.438 336.233 4.812 30.184 71.803 26.779 15.741  1.235.584
2013 Aralik 588.266  301.795 52.931 331.300 6.852 30.647 73.034 34.573 21.329  1.440.727
2014 Aralik 652.526  338.859 33.225 360.428 6.376  35.826 89.699 43.642 27.610  1.588.191
2015 Ocak 662.788  352.096 35.547 366.951  6.552 37.301 92.394 43.820 28.422 1.625.871
2015 Subat | 667.871  371.664 35.236 363.921  6.748  38.194 91.319 43.263 29.017  1.647.233
2015 Mart 667.072  381.039  37.840 6.773  37.900 88.682 43.088 29.660
Toplam icindeki Pay (Yiizde)
2006 Aralik 30,3 18,3 2,8 40,4 0,8 3,7 3,3 0,0 04 100
2007 Aralik 33,1 16,9 32 36,5 0,6 3,9 52 0,0 0,6 100
2008 Aralik 35,8 17,7 1,9 34,3 0,6 3,1 6,0 0,1 0,7 100
2009 Aralik 35,2 16,3 2,3 36,1 0,6 3,2 5,5 0,1 0,7 100
2010 Aralik 38,9 15,0 3,1 32,6 0,5 3,1 5,6 0,2 0,9 100
2011 Aralik 39,3 17,3 2,7 29,2 0,5 2,7 6,0 1,2 1,1 100
2012 Aralik 40,8 17,8 2,1 27,2 0,4 2,4 5,8 2,2 13 100
2013 Aralik 40,8 20,9 3,7 23,0 0,5 2,1 5,1 2,4 1,5 100
2014 Aralik 41,1 21,3 2,1 22,7 04 2,3 5,6 2,7 1,7 100
2015 Ocak 40,8 21,7 2,2 22,6 0,4 2,3 5,7 2,7 1,7 100
2015 Subat 40,5 22,6 2,1 22,1 04 2,3 55 2,6 1,8 100

Kaynak: TCMB, BDDK, MKK, EGM
(1) Yabanci para cinsinden mevduatlara 28 Aralik 2012 tarihli verilerden itibaren Kiymetli Maden Depo Hesaplari verisi eklenmistir.
(2) DIBS'lerin TCMB tarafindan Resmi Gazete'de ilan edilen degerlerini yansitmaktadir.
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(3) Veriler ayin son Cuma giinii itibariyla olup bankalar emanetinde tutulan piyasa degerlerini ifade eder.

2014 yili Aralik ay1 sonu itibariyla hanehalki finansal yikimldlikleri incelendi§inde s6z konusu
miktarin bir 6nceki yihn ayni ayina goére ylzde 9,8 oraninda artarak 385 milyar TL seviyesinde
gerceklestigi goriilmektedir. Hanehalki finansal ylikiimlilGklerinin artmaya devam etmekle birlikte makro
ihtiyati tedbirlerin etkisiyle bliyilk oranda ivme kaybettigi dederlendiriimektedir. S6z konusu
yukdmlildklerin GSYH'ya orani da 2013 yili sonunda ylizde 22,4 iken 2014 yilsonunda yizde 22'ye
gerilemistir.

Tablo 27. Yurtdisi Yerlesiklerin Portféoy Yatirnm Stoku
(Milyon Dolar)

Tarih Me\-z,uat“) Mev dYUF;t(l)(Z) S;'fgaei DiBS Repo Diger)® Toplam
2006 Aralik 1.473 3.137 33.291 26.858 .. 672 65.431
2007 Aralik 2.040 3.656 62.070 32.113 .. 626 100.505
2008 Aralik 2.143 4.991 23.228 20.308 . 729 51.400
2009 Aralik 2.751 6.297 47.080 21.086 .. 957 78.170
2010 Aralik 4.904 6.681 61.311 32.710 . 1.404 107.011
2011 Aralik 4.010 10.847 39.260 38.395 7.285 980 100.686
2012 Aralik 6.195 15.163 72.403 62.649 9.705 1.788 167.788
2013 Aralik 6.090 21.007 50.523 51.491 12.212 1.932 143.187
2014 Aralik 7.353 20.303 61.991 52.115 12.036 2.044 155.670
2015 Ocak 6.632 19.720 59.195 49,005 11.658 1.732 147.941
2015 Subat 5.904 19.986 52.654 44,795 10.466 1.520 135.325
2015 Mart 5.704 20.355 52.946 45.285 10.757 1.428 136.475

Toplam icindeki Pay (Yiizde)
2006 Aralik 2,3 438 50,9 41,0 .. 1,0 100
2007 Aralik 2,0 3,6 61,8 32,0 .. 0,6 100
2008 Aralik 42 9,7 45,2 39,5 .. 14 100
2009 Aralik 3,5 8,1 60,2 27,0 .. 1,2 100
2010 Aralik 4,6 6,2 57,3 30,6 .. 1,3 100
2011 Aralik 4,0 10,8 38,9 38,1 7,2 1,0 100
2012 Aralik 3,7 9,0 43,1 37,3 5,8 1,1 100
2013 Aralik 4,3 14,7 35,2 36,0 8,5 1,3 100
2014 Aralik 4,7 13,0 39,7 33,5 7,7 1,3 100
2015 Ocak 45 13,3 40,0 33,1 7,9 1,2 100
2015 Subat 44 14,8 38,9 33,1 7,7 1,1 100
2015 Mart 4,2 14,9 38,8 33,2 7,9 1,0 100

Kaynak: MKK, TCMB

(1) Yabana para cinsinden mevduatlara 28 Arallk 2012 tarihli verilerden itibaren Kiymetli Maden Depo Hesaplari verisi
eklenmigtir.

(2) Haziran 2011'e kadar olan veriler Ozel Sektor Borclanma Senetleri ve Yatirim Fonlarini icermekte; Haziran 2011 sonrasinda ise
bunlara Varliga Dayali Menkul Kiymetler, Varlik Teminath Menkul Kiymetler ve Kira Sertifikalari da dahil edilmektedir.

2015 yihinin Ocak ayinda artis gdsteren BIST-100 Endeksinde, Subat ve Mart aylarinda gerileme
gorulmustir. 2015 yili Mart ayi sonu itibaryla Endeks aylik ylizde 3,9 oraninda gerilerken yillik bazda
yiizde 15,9 oraninda yiikselmistir. Reel bazda getiri incelendiginde ise Endekste TUFE’ye gére aylik bazda
5,5 gerileme, yillik bazda ylizde 7,7 artis gerceklestigi goriilmektedir. Dolar bazinda bakildijinda da
Endeks, dolar kurunda 2014 yilinin ilk geyregdinde gorilen hizli artisin etkisiyle, aylik bazda yiizde 7,8,
yillik bazda ise yiizde 4,4 oraninda gerilemistir.
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Sekil 4: BIST 100 Endeksi
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Kaynak: Borsa Istanbul
Tablo 28. BIST 100 Endeksinin Getirisi
(Ylzde Degisim)
Aylik Bazda Yillik Bazda Dolar Bazinda
Nominal Reel Getiri Nominal Reel Getiri Nominal Getiri
Getiri OFE TUFE Getiri UFE TUFE Aylik Yillik
2007 Aralik 2,4 2,3 2,2 42,0 34,0 31,0 3,5 72,1
2008 Aralik 4,5 8,3 4,9 51,6 -55,3 -56,1 7,3 63,2
2009 Aralik 16,5 15,7 15,9 96,6 85,6 84,6 16,1 101,2
2010 Aralik 1,0 0,3 1,3 24,9 14,8 17,4 -1,5 20,9
2011 Aralk -6,0 -6,9 -6,5 -22,3 -31,5 -29,7 -8,4 -36,8
2012 Aralik 7,0 7,2 6,6 52,6 48,9 43,7 7,0 62,1
2013 Aralik -10,5 -11,5 -10,9 -13,3 -19,0 -19,3 -15,2 -27,7
2014 Ocak -8,8 -11,7 -10,5 21,5 -29,1 27,1 -14,4 39,3
Subat 1,1 -0,3 0,7 -21,2 -29,8 -26,9 3,7 -36,0
Mart 11,5 10,7 10,2 -18,8 -27,7 -25,1 14,4 -31,9
Nisan 5,9 5,8 4,5 -14,1 24,0 21,5 7,9 27,1
Mayis 7,3 7,9 6,9 7,8 -17,1 -15,9 8,6 -16,9
Haziran -1,0 -1,1 -1,3 5,5 3,9 3,4 2,5 -6,7
Temmuz 4,7 3,9 4,2 12,0 2,3 2,4 4,1 1,3
Agustos 2,2 2,7 2,3 21,0 10,1 10,4 -3,4 13,8
Eylul -6,7 7,5 -6,8 0,6 -8,4 7,6 -11,6 -10,0
Ekim 7,5 6,6 5,5 3,8 -5,7 -4,7 11,2 6,2
Kasim 6,9 8,0 6,7 13,8 5,0 4,2 6,6 3,8
Aralik -0,5 0,2 -0,1 26,4 18,9 16,9 -5,5 15,8
2015 Ocak 3,8 3,4 2,6 43,8 39,2 34,1 0,1 35,0
Subat -5,4 6,5 -6,1 34,5 30,5 25,1 8,8 18,7
Mart -3,9 -4,9 -5,0 15,9 12,1 7,7 -7,8 -4,4

Kaynak: TUIK, Borsa Istanbul

2014 yili sonunda diger gelismekte olan (lkelere oranla daha yiiksek seviyede bulunan BIST-
100 Endeksinin getiri oynakhdi 2015 yili Ocak ayinda gerilemis, Subat ve Mart ayinda ise tekrar artis
gostermistir. Mart ayi sonu itibariyla Borsa Istanbul, secili lilkeler arasinda Rusya borsasindan sonra
getiri oynakhdi acisindan en yiiksek borsa olmustur.

23



Ekonomik Gelismeler Nisan 2015

Sekil 5: Borsa Giinliik Getirilerinin Standart Sapmasi
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Kaynak: Reuters

* Gri taral alan Turkiye, Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika, Endonezya, Kolombiya, Hindistan,
Rusya ve Cin'in borsa endekslerinin o aydaki glnlik getiri gerceklesmelerinin standart sapmalarinin bulundugu aralgi
gostermektedir.

** Ay sonu standart sapma dederi son 20 is glinii hisse senedi getirilerinden hesaplanmistir.

TL'nin dolar karsisindaki opsiyonlarin ima ettigi oynaklidinda, 2015 yili ilk ceyreginde dalgali bir
seyir goriilse de genel olarak bir artis egilimi olmustur.

Sekil 6: Opsiyonlarin Ima Ettigi Kur Sekil 7: Opsiyonlarin Ima Ettigi Kur
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Kaynak: Reuters
* Gri tarall alan cari acidi olan gelismekte olan (lkelerden Tirkiye, Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Meksika, Polonya,
G. Afrika, Endonezya, Kolombiya'nin paralarinin dolar karsisindaki opsiyonlarin ima ettigi oynakliklarinin bulundugu araligi
gostermektedir.

Tirkiye'nin 2 yil vadeli DIBS faizinde 2014 yili sonuna gére artis gériilmiistiir. 2014 yili sonunda
yiizde 7,9 seviyesinde olan 2 yil vadeli DIiBS faizi, 2015 yili Ocak ayi sonunda yiizde 6,8e gerilemis ancak
daha sonra tekrar yiikselerek 2015 yili Mart sonunda yizde 8,6 seviyesinde gerceklesmistir.
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Sekil 8: iki Yillik Devlet Tahvili Faizleri
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Kaynak: Reuters

VI. DUNYA EKONOMISINDEKI GELISMELER
ABD Ekonomisi

Isgiicti piyasalarinda, tiiketici giiveninde ve yatirmlarda kaydedilen artis ABD ekonomisindeki
toparlanma egilimini glglendirmektedir. 2014 yilinin ilk geyredinde yiizde 2,1 oraninda kaydedilen
daralmaya ragmen yilin geri kalaninda ABD ekonomisi giiglii bir toparlanma sergilemistir. Yiizde 3,9
olarak aciklanan Uglincii ¢eyrek blyime verisinin, ylizde 5'e revize edilmesi ile son 11 yilin en yliksek
ceyreklik blylmesi gerceklesmistir. Bliyimeye en ciddi katki tiiketim ve yatirm harcamalarindan
gelmistir.

ABD ekonomisine iliskin son aciklanan 2014 yili 4. ceyrek blyimesi son tahmin verilerine gore,
ekonomi kisisel harcamalardaki son sekiz yilin en blyik artisi ile 2014 yil dordiincli ceyreginde yillik
ylizde 2,2 oraninda buylmistir. Ancak yilin ikinci ve {clincl ceyredinde kaydedilen hizli toparlanmanin
ardindan, 2014 yili dordiincii geyredinde biliyiime kismen giic kaybetmistir. Ekonomik analiz biirosu
tarafindan vylzde 2,6 olarak agklanan dordiinci c¢eyrek bilydme tahmini, ylzde 2,2 olarak
gerceklesmistir. S6z konusu ivme kaybi yatirimlar, stoklar ve kamu harcamalarinin beklenilenin altinda,
ithalatin ise beklenilenin {izerinde gergeklesmesinden kaynaklanmistir. ABD dolarinin diger para birimleri
karsisinda dederlenmesi ihracat performansini yilin dérdiincii ceyreginde olumsuz etkilemistir. 2014 yili
genelinde biiyiime ylzde 2,4 olmustur.

2015 yiinin ilk aylarinda aciklanan dretim verileri ve dncli gdstergeler toparlanmada ivme
kaybina isaret etmektedir. Subat ayinda PMI bir 6nceki aya gore 0,6 puan gerilemekle birlikte kritik esik
olan 50 seviyesinin lizerinde 52,9 seviyesinde gergeklesmistir. Sanayi Uretimi endeksi ise Subat ayinda
sadece ylizde 0,1 oraninda artarak 105,8 seviyesinde gerceklesmistir.

Istihdam ve igsizlik verileri istihdam piyasalarinda yukari yonlii egilimi desteklemektedir. Issizlik

Subat ayinda bir énceki aya gore 0,2 puan gerileyerek 2008 yili Mayis ayindan bu yana en disik seviyesi
olan ylizde 5,5 seviyesinde gergeklesmis ve yaklasik 276 bin Kisilik istihdam artisi yasanmustir.
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ABD'de maliyet yonli enflasyonist baskilar, petrol basta olmak (izere emtia fiyatlarinda son
donemde gergeklesen ve belirginlesen diislis sonrasinda azalmistir. 2013 yil sonunda yiizde 1,5 olan
enflasyon, 2014 yil sonunda yiizde 0,8’e gerilemistir. 2015 yili Ocak ayinda da enflasyondaki disis
devam etmis ve enflasyon bir dnceki aya gore ylizde 0,7 oraninda azalarak yillik bazda ylizde 0,1'e
gerilemistir. Subat ayinda ise enflasyon oraninda bir artis olmamistir. Cekirdek enflasyon (gida ve enerji
haric) ise Ocak ayinda yillik yiizde 1,6 ve Subat ayinda yiizde 1,7 seviyesinde gerceklesmistir.

FED' in muhtemel faiz artinm kararini etkilemesi bakiminda 6nem arz eden istihdam ve enflasyon
verilerindeki gelismeler FED'in manevra alanini artirmaktadir. Enflasyonun yiizde 2 olan hedefin altinda
seyretmesi ve istihdamda kaydedilen olumlu gelismeler birlikte diistintildigiinde FED'in parasal sikilasma
konusunda sahin politikalardan ziyade gilvercin durusunu siirdirecedine yonelik beklentiler
yukselmektedir. Ancak bu beklentileri destekleyen 27-28 Ocak tarihli FED agik piyasa komitesi toplant
tutanaklarinda ve FED Baskani Yellen'in 24- 25 Subat tarihli agiklamalarinda ifade edilen “para
politikasinin normallestiriimesinde sabirli” davranilacagi ifadesine 17-18 Mart 2015 tarihli toplanti
tutanaklarinda yer verilmemistir. FED ikili hedefi olan maksimum istihdam ve yiizde 2 olan enflasyon
hedefinin saglanmasi halinde faizleri artiracagini, ancak faiz artirminin Nisan ayinda yapilmayacadini
aciklamistir.

Avro Bolgesi

Avro Bolgesi Avro Bolgesi 2014 yilinin son c¢eyreginde birinci tahmin verilerine gore yiizde 0,3
oraninda biyumdstir. Buylmenin itici glcuni Bolgenin merkez ekonomilerinden Almanya
olusturmustur. 2014 yilinin son geyregdinde ylizde 0,7 oraninda biiyliyen Almanya beklenilenin {zerinde
performans gostermis; Ispanya ise son yedi yilin en giiclii biiyiime performansini gerceklestirerek yiizde
0,7 oraninda biiyiimiistiir. Diger taraftan son iic ceyrektir negatif biiyiime kaydeden Italya yilin son
ceyredinde de bliyiime kaydedememistir.

Avro Bolgesi‘ndeki zayif ekonomik aktivite nedeniyle enflasyon diisiik seyretmekte, deflasyon
riski artmaktadir. 2014 yilinda ylizde -0,2 olarak gerceklesen enflasyon, 2009 yilindan bu yana kadar
olan dénemde ilk defa negatif gerceklesmis ve deflasyona isaret etmistir. Eurostat tarafindan aciklanan
On verilere gore, Avro Bolgesi'nde Mart ayi enflasyonu yillik bazda, Subat'taki -% 0,3'lik seviyesinden
-%0,1'e yukselmigtir.

ECB 22 Ocak 2015 tarihinde Avro Boélgesindeki deflasyonist baskilari bertaraf etmek ve ekonomik
aktiviteyi canlandirmak amaciyla genisletilmis varlik aimlari kapsaminda ayda 60 milyar avroluk ek tahvil
alimi gergeklestirilecedini ilan etmistir. Varlik alimlarinin Mart 2015- Eylll 2016 déneminde yapilacagdi,
alimlara ihtiyac duyulmasi durumunda enflasyon orani yiizde 2'ye ulasincaya kadar devam edilecedi,
alimlarin her ay 60 milyar avro olmak (izere toplamda 1,1 trilyon avro (1,3 trilyon dolar) seviyesinde
gergeklesecedi ve tahvil alimlarinda llke merkez bankalarinin ECB’nin sermayesindeki paylarinin dikkate
alinacag agiklanmistir.

ECB, 5 Mart 2015 tarihli toplantisinda politika faizini ylizde 0,05, seviyesinde sabit tutmustur.
Ayni dénemde, Ingiltere Merkez Bankasi da politika faizini yiizde 0,5 seviyesinde korurken, merkez
bankasi rezervleriyle finanse edilen varlik alim stokunu degistirmeyerek 375 milyar pound olarak tutmaya
karar vermistir.

Avrupa Birligi Maliye Bakanlari, Avrupa Birligi ekonomisine ivme kazandirmak ve yatirimlari

artirmak amaciyla 10 Mart 2015 tarihinde 315 milyar avro tutarindaki AB Stratejik Yatirm Fonunu
onaylamistir.
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Cin Ekonomisi

Cin, 2014 yilinin son ceyredinde yiizde 7,3 oraninda biyimdistir. 2014 yilinin tamaminda ise
ylzde 7,4 blylyerek ylizde 7,5 olan resmi bliyime hedefinin bir miktar altinda kalinmis ve 1990 yilindan
bu yana en disik yillik biyime gergeklesmistir. 2014 yili genelinde biiyimenin géreli olarak zayif
gerceklesmesinde hiikiimetin konut sektorii ve kredi risklerini azaltmaya yonelik almis oldugu tedbir
politikalar etkili olmustur. Biiyime gegmis yillara nazaran yavaslamis olsa da Cin‘in yiiksek dis ticaret
fazlasi ve rezervleri olasi ekonomik soklara karsi riskleri azaltmaktadir. Bununla beraber Cin‘in
dengelenme sirecine girmesi nedeniyle yavaslamaya devam etmesi, 2015 yili kiiresel ekonomik
gortiinimini etkileyen 6nemli risklerden biri olarak éne gikmaktadir.

Cin, 2015 yili resmi blylime hedefini disirmistir. Son 30 yillik dénemde ortalama ytizde 10
biiyiime kaydeden Cin, kiiresel krizle beraber yasanan yavaslamanin ardindan 2015 yili biiyiime hedefini
ylizde 7,5'ten yiizde 7,1 diizeyine indirmistir. Son 10 yilda nominal bazda ekonomik bliyikligiind bes
kat artirarak diinyanin ikinci biyuk ekonomisi haline gelen Cin, nisbi olarak yavaslamis olsa da 2014
yilinda 13,2 milyon yeni istihdam olusturulurken, yizde 9,3 biylme kaydedilen 2007 yilinda yalnizca 12
milyon yeni istihdam saglanmistir.

Uluslararasi kuruluglar da Cin’in blyime tahminlerini glincellemistir. IMF Ocak 2015
Glincellemesinde Cin’in 2015 yili blyimesini ylizde 6,8 ile son 25 yilin en disik dizeyinde tahmin
ederken, BMI ise ayni dénemde biiylime tahminini ylizde 6,7 olarak belirlemistir. OECD'nin Mart ayinda
yayinladi§i Ekonomik Goériiniim Ara Dederlendirme Raporunda konut sektériine yonelik alinan énlemler
ve ekonomiyi talep odakli yapiya donistiirme cabalarinin tilke ekonomisini yavaslattigi, bunun yaninda
diisiik seyreden petrol fiyatlarinin, yurtigi tiiketimi canlandirmaya yonelik gevsetilen para politikasinin ve
saglanan mali tesviklerin ekonomiye ivme kazandiracagi ifade edilmistir.

2015 yiinin ilk iki ayindaki temel ekonomik gdstergeler kademeli olarak iyilesmeye isaret
etmektedir. Resmi imalat sanayi endeksi PMI Subat ayinda bir dnceki aya gdre bir miktar artarak
49,8'den 49,9 seviyesine yiikselerek 50 puan olan esik dedere yakin diizeyde gergeklesmistir. Bunun
yaninda HSBC tarafindan hazirlanan PMI endeksi ise ayni ddnemde 49,8'den 50,1 seviyesine yiikselerek
esik degerin lzerine clkmistir.

Cin Merkez Bankasl, yavaslayan ekonomik biyimeyi desteklemek amaciyla bankalarin zorunlu
karsilik oranlarinda indirime gitmistir. Merkez Bankasi, 5 Subat 2015 tarihinde bankalarin zorunlu karsilik
oranlarini 50 baz puan indirerek ylizde 19,5'e dislrmustir. Ayrica, bazi sektérlere yonelik bankalarin
zorunlu karsiliklarda 50 baz puan ek indirime gidilirken Cin Tarimsal Kalkinma Bankasi igin zorunlu
karsiliklarda ek 400 baz puan indirim uygulanmistir.
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