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2015 yili ikinci geyregi itibariyla ve hatta icinde bulundugumuz dénemde, belirsizlik, anlaminin aksine kiiresel

piyasalarin seyrini belirleyen ana etken olma konumunu siirdirmektedir.

Gelismis ekonomilerin iktisadi gostergelerinde donem dénem goérilen ve 6zellikle ABD'nin faiz yukseltme
sinyali olarak algilanip volatiliteyi artirici etki yapan iyilesmeler heniiz sirdirilebilir diizeyde seyretmemekte
ve Ozellikle kendi i¢ piyasalarinda talep artisini getirecek c¢ikti agigini saglayamamaktadir. Bununla birlikte,
gelismis Ulkelerin para politikalari sebebiyle gézlenen kiiresel volatilite beklentiler dahilindedir. Ornegin, ABD
Merkez Bankasi FED’in kisa vadeli borglanma faiz oranini 6ngérildigi gibi kademeli olarak artirmasi halinde
gelismekte olan piyasalardan belirli oranlarda sermaye ¢ikisina sebep olacagi asikardir. Beklentiler dahilinde
oldugu sirece gelismekte olan llkeler tzerindeki baski kaldirilabilir diizeydedir. Ancak 2010 yili basindan
itibaren biylime orani diisen ve son iki ceyrektir ylizde 7 biylime oraninda kalan Cin ekonomisi, beklenmedik
gelismelere sebep olma potansiyeli tagimaktadir. Bu Ulke ekonomisindeki zayiflama, emtia fiyatlarindaki
diistst beraberinde getirmekte ve emtia ihracatgisi gelismekte olan Ulkelerin biyiime performanslarina da
olumsuz tesir etmektedir. S6z konusu etkilesim sonucu kiresel blylime oranlarindaki disls, sirket
karhhklarini azaltarak hisse senetleri piyasalarindaki ve portfoy hareketlerindeki dalgalanmalari artirmaktadir.
Yiiksek cari agiklari sebebiyle sermaye hareketlerine son derece duyarl olan Tirkiye ve KKTC ekonomileri de,

diger hususlara ilaveten, bu dalgalanmalardan énemli 6l¢lide etkilenmektedir.

Yukarida siraladigimiz gelismelerin higbirisi olmasa bile uluslararasi iktisat teorisi bize, Ulkeler arasindaki
nominal faiz farkliiklarinin doviz kuru (izerinde etkisi oldugunu ve spot doviz kurunun nominal faiz
oranlarindaki farkliligin tersi yoniinde doéviz kurunu etkiledigini séylemektedir. Yani, enflasyon seviyesi ve
enflasyon beklentisi avro ve dolara kiyasla daha yiiksek olan ve dolayisiyla daha yiiksek nominal faiz uygulanan
Turk Lirasi, diger tiim kosullar sabitken dahi dovize karsi deger kaybetmek durumundadir. Kaldi ki, yukarida
kisaca bahsedilen kiresel etkenler ve Tirkiye’de yasanan yurt ici gelismeler, blnyelerinde barindirdiklar

belirsizlik faktoriyle deger kaybinin ve daha da 6nemlisi volatiliteyi artirmaktadir.

Bu cercevede, son ddnemde vatandaslarimizin glindemini dogal olarak ddéviz kurlarindaki gelismelerin
olusturdugu vakiadir. Elbette doviz kurundaki artis, bizzat risk alinmasa bile ithalat maliyeti ve bunun sonucu
genel fiyatlar dizeyindeki artis gibi dolayli yollardan ekonominin tiim birimlerini ilgilendirmektedir. Bu
anlamda kur hareketlerinin glindem teskil etmesi anlasilabilir olmakla birlikte, gelecege donik riskler
ortadayken yalnizca borglanilan para birimleri arasindaki cari faiz oranlarini karsilastirarak gorinirde disik
maliyetli olana yonelmenin makul karsilanmasi beklenmemelidir. Eski ABD Bagkanlarindan John F. Kennedy,
karar alma sireciyle ilgili olarak durumumuzu 6zetleyen su veciz ifadeyi kullanmistir; “alinan bir nihai kararin
mantigi gézlemci icin anlasilamazdir”. Ancak sunu da eklemistir “aslinda ¢ogu zaman karar alan kisi icin de bu
mantik anlasiimazdir’. O halde ikinci olgunun varhigl bir kez daha doviz geliri olmayanlarin dovizle
borglanmalarinin sakincali sonuglari olabilecegi uyarisini yapmak zorunda birakiyor. Zira kiiresel ekonomik
kosullarin kisa vadede daha kotiiye mi yoksa daha iyiye mi gidecegi seklindeki sorunun cevabi bilinmemekte,
ancak tahminler yuritilmektedir. Dolayisiyla vatandaslarimizin her yil en azindan enflasyon oraninda telafi

edilen gelirlerine gore borglanmalari, gereksiz kur riskinin olusmasini engelleyecektir.



Bankamizin finansal istikrarin desteklenmesi yoniindeki ¢alismalari devam etmektedir. Bu ¢ercevede, 6nemli
bir altyap! yatirimi ve hizmeti olan yurt ici elektronik 6deme sistemi (EQS) yaklasik iki yildir siirdiiriilen
calismalarin ardindan 26 Haziran 2015’te faaliyete girmistir. Hizmete sunulan EQS sayesinde para transferleri
tutar limiti olmaksizin elektronik ortamda dogrudan, siratli ve giivenli bir sekilde yapilabilmektedir. Su andaki
¢abamiz, kendilerine taninan bu imkdn ve kolayligin bankalarimizca internet bankaciligi vb. yollarla
mdisterilerine, diger bir deyisle vatandaslara yansitilmasidir. Bu yonde olumlu gelismeler gorilmekte olup,

onlmuzdeki aylarda musterilerine bu imkani saglamayan bankamizin kalmayacagi distintiimektedir.

KKTC bankacilik sektori aktif toplami 2015 yili ikinci ceyreginde bir dnceki ceyrek doneme gore yiizde 4,7, bir
onceki yilin ayni donemine gore ylzde 16,8 oraninda artmis ve 16,1 milyar TL seviyesine ulagmigtir. 2015 yili
ikinci ceyrek déneminde sektoriin en 6nemli fon kaynagi olan mevduat ylzde 6,05 artisla 13 milyar TL'ye, briit
krediler yluzde 3,8 artigla 10,3 milyar TL'ye yukselmis ve bdylece mevduatin krediye donlisim orani ylzde
79,61 olarak gergeklesmistir. 2015 yili Haziran sonu itibariyla bankacilik sektéri Sermaye Yeterlilik Standart
Rasyosu (SYSR) bir 6nceki ¢ceyrek doneme gore 0,39 puan azalarak ylizde 17,36 oranina gerilemis olmakla
birlikte, yasal sinir olan yiizde 10’un oldukga lzerinde seyretmektedir. Geride biraktigimiz bir yillik donemde
tahsili gecikmis alacaklarin (TGA) toplami 101,6 milyon TL artarak 675 milyon TLl'ye ulasmistir. Sektor
bilangosunda dikkati ¢eken diger dnemli bir gelisme ise, Mart-Haziran 2015 déneminde doviz kurlarindaki
yukselmeye paralel olarak yabanci para mevduatlardaki yiizde 9,89 ve yabanci para kredilerdeki yizde 7,99
artistir. Bankacilik sektéri 6zkaynak toplaminin da Haziran 2014 — Haziran 2015 déneminde ylizde 10,14
oraninda artisla 1,5 milyar TL seviyesine ulastigi gérilmektedir. Ayrica bankalarin tagiyabilecegi muhtemel kur
riskine yonelik diizenlemeler dovizdeki dalgalanmalardan asgari diizeyde etkilenmelerini saglayabilmektedir.
Nitekim bankacilik sektorli bilangosunun net uzun pozisyonda olmasindan 6tiri kur hareketlerinin olumsuz

tesiri bulunmamaktadir.

2015 yilinin ikinci ¢eyregi itibariyla diinya ekonomilerine ve KKTC ekonomisine dair glincel temel gdstergelerin
yer aldigi ve KKTC bankacilik sektériiniin genel gorinUminin ayrintili sekilde yansitildigi bu biltenin

hazirlanmasinda emegi gegen mesai arkadaslarima tesekkiir ederim.

Saygilarimla,

Dr. Bilal San
Bagkan
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1: ULUSLARARASI GELISMELER

1.1: GENEL GORUNUM VE GUNCEL

GELISMELER

Kiresel blylmenin ivme kazanacagl beklentileri ile
birlikte, 2015 yili ilk geyreginde zayif ve kirilgan bir
gorinim sergileyen kiresel ekonomi, yilin ikinci
ceyreginde de ayni seyrini sirdirmis ve kriz oncesi
seviyelere kiyasla 1limh bir sekilde toparlanmaya
Uzun bir suredir disiik seyreden
bir

politikalarinin

devam etmistir.

petrol fiyatlan ve tarld  sonlandirilamayan

genisleyici para kiiresel blylime
Gzerindeki olumlu etkileri devam etmekte, gelismekte
olan ekonomilerden gelmeye devam eden yavaslama
sinyalleri ve her gecen giin artan jeopolitik riskler ise
kiiresel ekonomik biylmenin ciddi anlamda hiz
kesmesine neden olmaktadir. Bu ¢eyrek dénemde de
Ulkeler ve bolgeler arasindaki ekonomik biylme
farkhhklari devam etmistir. IMF'nin 14 Nisan 2015
tarihli raporunda kiresel ekonomik toparlanmanin
“liml ve  dengesiz”

olacagli degerlendirilmesi

yapilmigtir. IMF bu raporunda, 2015 yilinda gelismis
Ulkelerin blyime performanslarinda bir 6nceki yila
kiyasla artis olacagi, gelismekte olan ilkelerde ise
blylmenin zayiflayacagl 6ngoérisinde bulunmustur.
2015 yih igin ABD ekonomisinin biylimesini ise revize
ederek vyizde 3,1'den vyiizde 2.5’e dusirmistar.
Gegtigimiz rapor donemine gore olumlu sinyaller
veren Avro bolgesi ve Japonya’nin ise sirasiyla yilzde
1,5 ve binde 8 oranlarinda blyilyecegi tahmin

edilmistir. Gelismekte olan (lkelerden Cin ve
Hindistan’in sirasiyla yizde 6,8 ve 7,5 oranlarinda
blyliyeceginin 6ngorildigi raporda, Rusya ve Brezilya
ekonomilerinin sirasiyla ylizde 3.4 ve 1.5 oranlarinda
kiicllecegi ongorilmektedir. Bu beklentilere paralel
olarak, OECD tarafindan hazirlanan 3 Haziran 2015
tarihli Ekonomik Goérinim Raporunda ise diinya
ekonomisinin zayiflama sinyalleri verdigi belirtilmis ve
kiiresel buylme beklentisi 2015 yil igin ylizde 3,1’e

2016 yili igin ylzde 3,8’e indirilmistir.

IMF’nin 2015’te
Ekonomik Gorinim” revize raporunda ise kiresel

Temmuz yayimladigi  “Kiresel
blylime orani Nisan ayinda agiklanan yilizde 3.5’ten,
yuzde 3.3’e dusurilmis, gelismis ve gelismekte olan
Ulke ekonomilerinin 2015 yilinda sirasiyla ylizde 2,1 ve
4,2 oranlarinda biylyecekleri 6ngorilmistir. Ayni

raporda, 2015 yili kiiresel blyiime tahmininin asagi

yonlii revize edilmesinde, yilin birinci geyreginde Kuzey
Amerika’daki ekonomik aktivitede yasanan daralmanin,
gelismekte olan ulkelerde ise diisiik emtia fiyatlari, siki
eksiklikler,  Cin
piyasasindaki dengesizlikler ve jeopolitik faktorlerin

finansal  kosullar ve vyapisal

etkili oldugu belirtilmektedir.

Dinya Bankasi’nin Haziran 2015’de yayinlamis oldugu
Kiresel Ekonomik Beklentiler Raporunda, 2015 yih
Ocak ayinda yapilan tahminlere gére, 2015 yili blylime
beklentisi 0,2 puan asagi yonli revize edilmis ve ylzde
2,8 olarak guncellenmistir. Ayni rapora gore 2016 ve
2017 yillarinda kiresel blylmenin sirasiyla yiizde 3,3
3,2 seviyesinde gerceklesmesi

ABD Merkez (FED),

istihdamda arzu edilen diizeye gelinmemesine ve

ve ylzde
beklenmektedir. Bankasi

enflasyonun  beklentilerin  altinda  seyretmesine
ragmen, 2015 yili birinci ¢eyrekteki olumsuz etkilerin
ortadan kalktig1 ve ulkedeki iktisadi faaliyetin ivme
kazandigi  degerlendirmesinde  bulunmustur. Bu
cercevede yatinm harcamalarinin ve net ihracatin
arttig, konut sektoriindeki canhhgin ise
belirginlestigine vurgu yapilmistir. Bu ifadeler FED’in
2008 yilindan beri %0-0,25 araliginda tuttugu politika
faizini 2015 yilinda arttiracagi beklentilerinin daha da
gliclenmesine neden olmustur. Ancak son dénemde
Cin ekonomisinde yasanan daralma ve ikinci kez alinan
devalliasyon kararinin Fed’in bu yondeki politikasinda
etkili olacagi degerlendirilmektedir. Diger taraftan
IMF'nin yapmis

degerlendirmede FED’in faiz artirimi hususunda aceleci

Haziran ayinda oldugu
davranmasinin bliyime Uzerinde ciddi olumsuzluklar

yaratabilecegi uyarisinda bulunulmustur.

Merkez
Bdlgesinin

(AMB)

toparlanmasina

Avrupa Bankasi tarafindan Avro

ekonomik yonelik
uygulanan “Genigletilmis Varlik Alim Programi”nin
etkisiyle basta merkez (lkeler olmak (zere bolge
genelinde olumlu biliyiime sinyalleri gorilmektedir.
Ancak, azalan enerji ve gida fiyatlar enflasyonu asagi
yonli baskilamaya devam etmektedir. Yunanistan’in
30 Haziran 2015 tarihinde IMF'ye olan yikumlilGguna
yerine getiremeyerek temerriide dismesi kiresel
ekonominin en 6nemli glindem maddelerinden biri
olmustur. Uluslararasi kreditorlerin borg yapilandirma
onerilerini kabul etmeyen Yunan Hiikiimeti s6z konusu
5 Temmuz

Onerileri tarihinde halk oylamasina

goturmus, oneriler halk tarafindan da reddedilmistir.



Bu doénemde Yunanistan’a karsi artan endiseler
bankacilik sektoriinden mevduat ¢ikisini hizlandirmis,
Hikimet sermaye kontrollerine basvurmak zorunda
kalmistir. Yunanistan’daki bu sorun referandumdan
sonra kreditorlerle mutabakata varilarak gegici olarak

¢O6zUmlenmistir.

2016 yilinda ylzde 6-6,5 araliginda biylyecegi tahmin
edilen Cin ekonomisinde devam eden yavaslama
egilimi kiiresel ekonomi Uzerinde asagl yonlu risk
unsuru olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Buna ilave olarak
Rusya ekonomisinin, 2015 yili birinci ceyreginde ylizde
2,2, ikinci ceyreginde yizde 4,6 oraninda daralmasi da
dikkat ¢eken bir gelisme olmustur.

Gelismekte olan ekonomilerin bircogu ekonomik
daralma sorunu ile miicadele etmekte, Hindistan ise
hizh
ettirmektedir. 2015 yili birinci ¢eyreginde yillik yizde

yakalamis oldugu blylime trendini devam
7,5 oraninda biyilyen Hindistan ekonomisinin 2015

yilinda yizde 8’in (izerinde blylmesi beklenmektedir.

1.2: SEciLMis ULKELERDEKI EKONOMIK

VE FINANSAL GORUNUM

1.2.1: BUYUME
2015 yili ilk altr aylik doneminde de iktisadi faaliyetteki
toparlanmada Ulkeler arasindaki farklilasma devam
etmistir. Diger gelismis Ulkelere gére ABD daha giicli
bir bliyiime performansi sergilemis, Avro Bolgesi
Avrupa Merkez Bankasi'nin g¢abalarina ragmen heniiz
istenilen ekonomik biliyime hizina ulasamamistir.
Gelismekte olan (lke ekonomilerinin genelinde ise
blylime hizinin yavasladigi gorilmektedir. IMF de
Nisan 2015 tarihli raporunda, 2015 yilinda gelismis
Ulke ekonomilerinin bir 6nceki yila gére daha giigli bir
blylime sergileyecegi, gelismekte olan Ulkelerde ise
blylmenin zayiflayacagl 6ngérisinde bulunmustur.
IMF Temmuz 2015’de yayimladig
2015 gelismis
ekonomilerin ylizde 2.1 ve gelismekte olan Ulkelerin

Bu c¢ercevede

glincelleme  raporunda yihinda

ise ylzde 4.2 oraninda blyime kaydedecegini
ongormustir.

ingiltere ekonomisi, 2014 yilinda yiizde 2,7 biiyiiyerek
son sekiz yilin en gigcli bliyumesini gerceklestirmistir.
2015 yili birinci ¢ceyreginde, beklentilerin altinda binde
2015 il
ceyreginde de hizmet sektériinde goriilen iyilesme ile

4 biyiyen Ingiltere ekonomisi, ikinci

petrol ve gaz Uretimindeki hizli artisa baglh olarak
binde 7 oraninda blylime kaydetmistir.

ABD ekonomisi 2014 yilinda yiizde 2,5 bliyimus, ancak
ihracatin bliylime oranindaki azalisa bagl olarak 2015
yili birinci ceyreginde bir onceki yilin ayni ¢eyrek
binde 6
blylyebilmistir. Yilin ikinci ¢ceyreginde artan tiiketim

donemine  gbre  ancak oraninda
harcamalari, ihracat ve merkezi hikiimet harcamalari

neticesinde ABD ekonomisi ylizde 2,3 biylmdstir.

2014 yihinda binde 9 oraninda biyliyen Avro Bolgesi
ekonomisinin itici glicinu ylzde 1,6 buylyen Almanya
olusturmustur. 2015 yili birinci ceyreginde binde 4
ikinci

oraninda buylyen Avrupa ekonomisi, yilin

ceyreginde de binde 3 bayimastar.

Tiirkiye istatistik Kurumu tarafindan agiklanan verilere
gore 2014 yili birinci ¢eyreginde yizde 4,9 oraninda
GSYH,
dalgalanmalar ve siyasi belirsizliklerin yogun oldugu
2015 yih
blyumustir.

blylyen Avrupa’daki durgunluk, finansal

ayni ¢eyreginde ylzde 2,3 oraninda

Gelismekte olan tlke ekonomilerinde biiyiime birgok

faktére bagl olarak yavaslamistir. IMF Temmuz

2015’'te  glncelledigi  raporunda, s6z konusu
yavaslamanin disik emtia fiyatlar, dis finansal
sartlarin sikilasmasi, Cin ekonomisinde yasanan

yeniden dengelenme siireci ve jeopolitik faktorlere

bagh olduguna vurgu yapmis, disik potansiyel
blyime oraninin ozellikle gelismekte olan dlke
ekonomileri igin ciddi bir orta vadeli risk oldugunu
belirtmistir. Bu gergekler 1s18inda IMF gelismekte olan
ekonomilerin 2015 yih

bliyime tahminini ylzde

4,3’ten ylzde 4,2’ye dlstrmustar.

Gelismekte olan (ilke ekonomilerinde bliylime bircok

faktére bagh olarak yavaslamistir. IMF Temmuz

2015’te  glncelledigi raporunda, s6z konusu
yavaslamanin dlstk emtia fiyatlar, dis finansal
sartlarin sikilasmasi, Cin ekonomisinde yasanan

yeniden dengelenme siireci ve jeopolitik faktorlere

bagh olduguna vurgu yapmis, disik potansiyel
blyliime oraninin 6zellikle gelismekte olan (lke
ekonomileri igin ciddi bir orta vadeli risk oldugunu
belirtmistir. Bu gercgekler 1siginda IMF gelismekte olan
ekonomilerin 2015 yili

blylime tahminini yilzde

4,6'dan ylizde 4,2’ye dislirmustir.



Grafik 1.1: GSYH Biiyiime Oranlari
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1.2.2: ENFLASYON

Turkiye istatistik Kurumu’nun verilerine gére, 2015 yili
ikinci ceyregi sonunda TUFE bir &nceki ceyrek sonuna
gore 0,41 puan azalmis ve ylzde 7,2 oranina
gerilemistir. Boylece yillik enflasyon Haziran 2013’ten
bu yana en dusiik seviyesinde gerceklesmistir. Bu
ceyrek donemde Tiark Lirasinda gozlenen deger
disisli ciddi anlamda

kayiplari  enflasyondaki

sinirlamigtir.

AB istatistik kurumu Eurostat'in verilerine gore, Avro
Bolgesi Aralik 2014 itibariyla deflasyona girmis, 2015
Ocak ayinda binde -6 olan yillik enflasyon, Subat
ayinda binde -3, Mart ayinda ise binde -1 oraninda
gerceklesmistir. Avrupa Merkez Bankas’’nin  Mart
2015'te baslatmis oldugu tahvil alim programinin
etkisiyle enflasyon, yilin ikinci geyreginde yiikselise
gecmis, Nisan ayinda yillik binde 3, Mayis ve Haziran
aylarinda ise binde 2 olarak gergeklesmis ve yizde 2
olan hedefin oldukca altinda seyretmistir. Bu donemde
enflasyonun ana bilesenlerinden gida, alkol ve titln
en yiksek yukari yonlu etkiyi yapmis, enerji fiyatlari ise
Bu

gercekler isiginda Avrupa Merkez Bankasi, Avro Bolgesi

enflasyona asagl yonli baskida bulunmustur.
2015 yih enflasyon beklentisini glincellemis ve binde
1’den binde 2’ye ylkseltmistir.

ABD’de yillik enflasyon Kasim ayindan itibaren sert
disusler gostermis, 2015 yili ilk ceyrek doneminden
itibaren deflasyona girmistir. 2014 yilsonu itibariyla
binde 8 seviyesinde olan yillik enflasyon, 2015 yili Ocak
ve Mart aylarinda yillik binde -1, Nisan ayinda ise binde
Ozellikle  petrol

-2 oraninda  gergeklesmistir.

fiyatlarindaki distsiin enflasyon (zerinde yaratmis
oldugu bu baski, Haziran ayinda konut ve gida
fiyatlarindaki artisin etkisiyle yillk binde 1 artis

gostermigtir.

ingiltere’de de ABD’ye benzer bir siire¢ gegiren yillik
enflasyon orani 2014 vyilsonu itibariyla binde 5
seviyesine gerilemistir. 2015 yilinda da disis trendini
surddren yillik enflasyon, ulasim ve gida fiyatlarindaki
azalmaya bagh olarak, ikinci ¢eyrek sonunda binde 0
olarak gergeklesmistir. Enerji, gida, alkol ve tltln
UrlGnleri fiyatlari haricinde hesaplanan ¢ekirdek
enflasyon ise Aralik 2014 — Haziran 2015 déneminde

yuzde 1,3’den binde 8’e gerilemistir.

Grafik 1.2: Enflasyon Oranlari
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1.2.3: PoOLiTiKA FAIZLERI

FED’in faiz artirnmi ile ilgili uzun zamandir siregelen
belirsizlik geride biraktigimiz ¢ceyrek donemde de
devam etmistir. 2015 yil ikinci ceyrek donemde yaptigi
toplantilarda istihdamin heniiz istenilen seviyeye
gelmedigi, enflasyonun ise uzun vadeli hedeflerin
altinda seyrettigi degerlendirmesinde bulunan FED

yetkilileri, faiz artisi icin ekonominin iyilesme siirecine

yonelik daha fazla “ikna edici kanit” gormek
istediklerini belirtmislerdir. Bu ¢ercevede FED Baskani
Janet Yellen, ilk faiz artirmi i¢in  “istihdam
piyasasindaki  iyilesmenin  devam etmesi ve

enflasyonun orta vadede yilizde 2 olan hedefe
yakinsayacagl” hususlarinda verilerin tatmin edici
olmasi gerektigini belirtmis, esas olanin faiz artirrminin
zamani degil zaman igerisindeki artis hizinin olduguna
vurgu 2015’te FED

toplantisinda 17 Gyeden 15’i 2015 yilinin son aylarinda

yapmistir.  Haziran yapilan

ilk faiz artirrminin gergeklesecegini 6ngérmis, 2016 ve



2017 yisonlarina iliskin  faiz tahminlerini ise
distrmustar.
ingiltere Merkez Bankasi, Mart 2009’da tiim

zamanlarin en disuk seviyesi olan binde 5’e indirdigi
politika faiz oranini, Temmuz 2015’teki toplantisinda
da degistirmeme karari almis, 375 milyar sterlin olan
tahvil
birakmistir.

alim  programinin  blyliklGgini de ayni

PPK (yeleri, ingiltere’de enflasyonun

ontimiizdeki G¢ aylik donemde de vyizde sifir
seviyesinde kalacagini beklediklerini belirtmis, olasi
faiz artisinin ise “kademeli” olacagina vurgu yapmistir.
Toplanti tutanaklarinda “finansal krizin kalintilari ile
birlikte dalgalanmanin devami, bankanin faiz oranlarini
bir siire daha tarihsel ortalamanin altinda tutmasi

bekleniyor” ifadelerine yer verilmistir.

Avrupa Merkez Bankasi (AMB) Yonetim Kurulu, Eylul
2014’teki toplantisinda ekonomiyi canlandirma ve
enflasyonu artirma yéninde kararlar almis ve bu
kapsamda binde 1,5 olan politika faizini binde 0,5’e,
binde 4 olan marjinal borg verme faizini binde 3’e ve
binde -1 olan mevduat faizini binde -2'ye indirmistir.
Daha oOnceki toplantilarda alinan karar gergevesinde
piyasalardaki para arzini artirmak (zere harekete
gecen AMB, 9 Mart itibariyla varlik alm programi adi
altinda piyasadan 60 milyar Avro tutarinda devlet
tahvili Mart 2015-Eylul 2016
déneminde uygulanacak olan varlik alimlarinin ise her

alimi yapmustir.
ay 60 milyar olmak Uzere toplam 1,1 trilyon Avro
tutarinda gerceklesecegi aciklanmistir. 2015 yih ikinci
bir
yapmayan Avrupa Merkez Bankasi, Temmuz 2015’teki

ceyrek donemde herhangi politika degisikligi

toplantisinda da gosterge faiz oranini sabit tutmustur.

FED’in ne zaman faiz artirmaya baslayacagl ve hangi
ilgili
piyasalardaki risk istahini etkileyen en temel unsur

hizla artiracagr ile belirsizlikler  finansal
olmaya devam etmektedir. Bu ¢ercevede, FED’in faiz

artinminda  aceleci  davranmayacagl  yonindeki
aciklamalari piyasalar lzerinde olumlu etki yapmis,
Avro Bolgesi’'nde Yunanistan kaynakli sorunlar ise risk
istahinda bozulma ve finansal piyasalardaki oynakhgin
artmasina neden olmustur. Uzun ¢abalar neticesinde
Yunanistan konusunda uzlasinin saglanmasi ise
piyasalari rahatlatmistir. Geride biraktigimiz ¢eyrek
dénemde Cin ve Rusya ikiser kez olmak lzere toplam
13 dlke faiz indirimi yapmis, Brezilya Merkez Bankasi

ise iki kez faiz artirnm karari almistir.

Grafik 1.3: Gelismis Ulkeler MB Faiz Oranlari
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Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Para
Politikasi Kurulu (PPK) 2015 yilinin Ocak ve Subat ayi
toplantilarinda politika faizi olarak kullanilan bir hafta
vadeli repo ihale faiz oranini sirasiyla yizde 7,75 ve
yluzde 7,5e indirmistir. Subat ayi itibariyla marjinal
fonlama orani ylzde 10,75, acik piyasa islemleri
cercevesinde piyasa yapicisi bankalara repo islemleri
yoluyla taninan borglanma imkani faiz orani ylzde
10,25, Merkez Bankasi borglanma faiz orani yiizde 7,25
olarak belirlenmistir. Geg Likidite Penceresi uygulamasi
cercevesinde, Bankalararasi Para Piyasasi’nda saat
16:00-17:00 arasi gecelik vadede uygulanan Merkez
Bankasi borglanma faiz orani ve bor¢ verme faiz
oranlari ise sirasiyla ylizde 0 ve yiizde 12,25'tir. 2015
yili Nisan-Temmuz déneminde TCMB Para Politikasi
Kurulu yapmis oldugu toplantilarda faiz oranlar ile
ilgili herhangi bir degisiklik yapmaya ihtiya¢ duymamis,
sz konusu oranlarin sabit tutulmasina karar vermistir.
30 Nisan 2015 tarihinde yiizde 8,3 olan TCMB’nin
agirlikli ortalama fonlama maliyeti 31 Temmuz 2015
tarihinde yuzde 8,67 seviyesine yiikselmistir. TCMB
Bagkani Basgl, uzun zamandir Tirkiye'de uygulanan
genis faiz koridoruna olan ihtiyacin kiiresel gelismelere
bagh olarak zaman iginde azalabilecegini belirtmis,
"Boyle bir durumda, faiz politikasinin operasyonel
olarak sadelestirmeyi

cergevesini kademeli

degerlendirebilecegiz” agiklamasinda bulunmustur.



Grafik 1.4: TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti
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Kaynak: TCMB

1.2.4: IssizLik

ABD’de faiz artirrminin zamanlamasi icin 6nemli bir
veri olarak kabul edilen tarim disi istihdam artisi, 2015
yili Mart ayinda, Haziran 2012’den bu yana en dusik
seviye olan 119 bin’e gerilemistir. Yilin ikinci ¢eyrek
doéneminde, saghk hizmetleri, perakende satis, finansal
hizmetler ve ulasim sektorlerindeki istihdam artislarina
bagh olarak tarim disi istihdamda Nisan ayinda 187 bin,
Mayis ayinda 260 bin, Haziran ayinda 231 bin kisi artis
kaydedilmistir. Buna ilave olarak isglicine katilim
oranindaki duslise ragmen issizlik orani Haziran 2015
itibariyla ylizde 5,3 oranina gerilemistir.

2014 vyilsonunda yilizde 11,4 olan Avro Bolgesi
mevsimsel etkilerden aritilmis issizlik orani, 2015 yili
birinci ¢eyrek sonunda yizde 11,2’ye, ikinci ceyrek
Haziran 2015
itibariyla birlik igerisinde issizlik oraninin en dusik

sonunda ylizde 11,1'e gerilemistir.

oldugu ulkeler ylzde 4,7 ile Almanya ve ylzde 4,9’luk

oran ile Cek Cumhuriyeti olmustur. S6z konusu
dénemde en yiiksek issizlik oranina sahip Uyeler ise
ylizde 25,6 ile Yunanistan ve yiizde 22,5 ile ispanya’dir.
Kibris Rum kesiminde 2014 vyilsonu itibariyla ylzde
16,4 olan issizlik orani Nisan 2015 sonunda ylzde
16’ya gerilemis, Haziran 2015 itibariyla yizde 16,2

seviyesine ylikselmistir.

Tirkiye’de 2015 yili Nisan ayinda mevsim etkilerinden
arindirilmis issizlik orani, bir onceki aya goére 0,2
puanlik azalis ile ylizde 9,9 seviyesinde gerceklesmistir.
Mayis sonu itibariyla tarim disi issizlik orani ylzde 11,6
seviyesine ylikselirken, isglici 2014 yilinin ayni ayina
gore 772 bin kisi artarak 29 milyon 861 bin kisiye,
isglicine katilim orani ise 0,5 puan artarak yltzde 51,7
oranina yukselmistir. 15-24 yas grubunu iceren geng

issizlik orani da ayni donemde 1,2 puan artarak ylzde
17 seviyesine ulagsmistir.

Grafik 1.5: issizlik Oranlari
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Kaynak: TUIK ve Eurostat, Mevsimsellikten
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1.2.5: DOviz KURLARI
Grafik 1.6’da doviz kurlarinin 2 Ocak 2013 tarihine
gore degisimleri verilmektedir.

2013 yilindan itibaren doviz karsisinda ciddi kayiplar
veren Tirk Lirasini