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Finansal Dolarizasyon ve Bankacilik Sektoriine Etkileri

Finansal istikrarsizligin oldugu bir ortamda ulusal paranin bazi islevlerini kaybetmesi sonucu yabanci paranin
tercih edilmesi anlamina gelen dolarizasyon kavraminin Tiirkiye’de ve bazi iilkelerde dé6nemsel olarak én plana
ciktigr gériiliiyor. Bu baglamda dolarizasyonun finansal sistemin gelisiminde 6nemli rol oynayan bankacilik
sektoriine yansimasi énem arz ediyor. Bu haftaki raporumuzda dolarizasyon kavrami ve bankacilik sektériine
yansimalari ele alinacaktir.

Dolarizasyon kavrami:

Dolarizasyon, bir (lkenin ulusal para biriminin yerine baska bir llkenin ulusal para biriminin hesap birimi ve
o6deme araci olarak kullanilmasidir. Diger bir ifadeyle, dolarizasyon ulusal ve yabanci para arasinda bir ikame olup
ekonomide kur rejimi tercihlerini etkileyen en temel unsurlardan biridir. Dolarizasyon sadece ABD Dolari igin
gegerli bir kavram degildir, yukarida da belirttigimiz gibi yabanci para biriminin ulusal para birimi yerine
kullanilmasidir.

Dolarizasyon kavramini gesitli sekillerde ifade etmek mimkiindir. Tam dolarizasyon, bir llkede tedaviildeki
ulusal paranin yerine tamamen yabanci bir paranin kullanilmasidir ve resmi dolarizasyon olarak da adlandirilir.
Kismi dolarizasyon ya da bir diger ifade ile reel/fiili dolarizasyon bir tilkedeki tedavildeki ulusal parayla birlikte
yabanci bir ya da birkag para biriminin kullanilmasidir. Varlik dolarizasyonu ise, nakit ve varliklarin yabanci para
cinsinden tutulmasidir.

Tam dolarizasyonda ulusal para kullanilmadigindan paranin hizli deger kaybina ugramasi s6z konusu olmadigi gibi
devalliasyon endiselerinin tetikleyebilecegi sermaye cikislari da engellenebilir. Ancak, ekonomik agidan
degerlendirildiginde dezavantajlari mevcuttur. Ekonomilerini tam dolarize eden lkelerin merkez bankalari sifir
faizle aldiklari ulusal paralarini yabanci rezervler gibi faiz getirecek varliklari satin almakta
kullanamayacaklarindan dolayr elde edecekleri senyoraj gelirinden vazge¢mek zorunda kalirlar. Ayrica
ekonomilerini tam dolarize eden Ulkeler, bankacilik sistemlerini desteklemek lizere merkez bankasi kredileri
kullandirnmindan, bagimsiz bir para ve déviz kuru politikasi uygulamalarindan da vazge¢mis olurlar.

Kismi dolarizasyonda, ulusal para yasal para birimidir. Ancak islemlerde ulusal parayla birlikte yabanci para birimi
de kullanilabilir. Bu durumda hane halklarinin tercihi belirleyicidir. Raporumuzda daha ¢ok kismi dolarizasyon ele
alinmistir. Bu nedenle kismi dolarizasyonu ortaya c¢ikaran nedenlere ve sonuglarina ileriki bollimlerde
deginilecektir. Diger bir dolarizasyon tlri olan varlik dolarizasyonu ise, enflasyon ve ani devalliasyon
donemlerinde ulusal para yerine yabanci paranin deger saklama araci olarak kullanilmasi nedeniyle ortaya ¢ikan
bir kavramdir. Varlik dolarizasyonunu kismi dolarizasyondan ayiran en énemli 6zellik ise varlik dolarizasyonun
kronik ylksek enflasyon dénemlerinde ortaya ¢ikmasidir.

Dolarizasyon, para ikamesi ya da aktif ikamesi biciminde olabilir. Aktif ikamesi dolarizasyonun erken bir evresi
olup, yabanci paranin tasarruf araci olarak ulusal paranin yerini almasidir. Para ikamesi ise, dolarizasyonun daha
ileri bir evresi olup, yabanci paranin degis-tokus araci olarak ulusal paranin yerine kullaniimasidir. Dolarizasyonun
ileri bir evresi olan para ikamesi enflasyonun kronik hale geldigi ekonomilerde, gerek kira ve Ucretlerin gerekse
mal fiyatlarinin yabanci paraya endekslenmesi bigciminde ortaya ¢ikar.



Dolarizasyonu ortaya ¢ikaran kosullar:

Dolarizasyonun asil nedenine bakildiginda genel olarak ekonomideki istikrarsizligin varhg: gindeme geliyor ve
finansal dolarizasyona (lkenin ulusal parasina olan giivenin azaldigi durumlarda ihtiyag¢ duyuluyor. Ancak
gecmiste yasanilan sireglere bakildiginda ulusal paranin yeniden itibarina kavusmasina ragmen dolarizasyon
surecinin devam ettigi donemler goriliyor. Bu duruma literatlirde dolarizasyon histerisi yani dolarizasyonun
yuksek seviyelerde takili kalmasi deniliyor. Bu durum bazen piyasa kosullari diizeldigi halde piyasa oyuncularinin
yabanci para yatirimlarina alismis olmalarindan da kaynaklanabiliyor.

Dolarizasyon;

e  Para politikasi zayif, kredibilitesi eksik olan,

e  Para otoritelerinin yiliksek dalgalanma korkusu olan,

e Doviz kuru asimetrisi olan ve asiri kur degerlenmesi egilimi olan,

e Yuksek riskle galisan ve yiksek devaliasyon déonemlerinde devlet yardimina ihtiyag duyan 6zel sektére
sahip tlkelerde daha yaygindir.

Yatirimcinin riskten korunmak i¢in yabanci mi ulusal

Tirkiye'de Dolarizasyon ve Enflasyon para cinsinden mi mevduata yénelecegi, ulusal para
cinsinden reel getiriyle alakali bir tercih olup, reel
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artmasi bir siire sonra fiyatlara yansiyacaktir. Halkin
elinde belirli bir miktar déviz varsa bunun enflasyon
oranina yansimasi devalliasyondan nispeten daha az olacaktir. Ancak halk tamamini déviz olarak sakliyorsa,
enflasyondaki artis devaliiasyon orani kadar olacaktir. Ancak, bazi Ulkelerde yapilan calismalara gore
dolarizasyon ve enflasyon arasindaki iliski her zaman pozitif gerceklesmez. Bunun nedeni ise fiyat hareketlerinin
dolarizasyon arkasinda yatan tek sebep olmamasidir. Gelismekte olan (lkeler enflasyonla miicadelede 6nemli
sonuglar elde etseler de halen dolarizasyon s6z konusu Ulkelerin baslica sorunlari arasinda yer aliyor. Bu nedenle
dolarizasyonla miicadele agisindan enflasyonun kontrolii gok dnemli olsa da yani sira déviz kuru politikasi da
onem teskil ediyor.

Dolarizasyon enflasyonun bir fonksiyonu oldugu kadar reel déviz kurunun da bir fonksiyonudur. Enflasyon
hedeflemesi ile birlikte uygulanan dalgali kur rejimi ulusal paranin kullanimini destekleyerek dolarizasyonu
azaltir. Ekonomideki birimler, enflasyonun kontrol altina alinacagina inanirlarsa, tasarruflarini da ulusal para
cinsinden tutmayi tercih ederler. Bununla birlikte Tirkiye gibi ithalati yliksek olan Ulkelerde kurdaki yikseligler
de enflasyon (zerinde yukari yonli baskilara neden olur. Hem enflasyonun kontrol altinda tutulamamasi riski
hem de ulusal paranin degerinde yasanacak azalma nedeniyle dolarizasyon artabilir.

Literatlrde ilk defa 1999 yilinda Eichengreen ve Hausmann tarafindan tanimlanan temel glinah kavrami basit
olarak, tlkelerin ulusal para birimleri ile yurt ici veya yurt disindan uzun vadede borglanamamalari sonucu déviz
cinsinden yliksek miktarda borglanmasi olarak tanimlaniyor. Ayrica ulusal parasi rezerv para olmayan lkeler
uluslararasi ticaret ve islemlerinde déviz kullanmak durumunda kaliyor. Boylelikle de olusan temel glinah durumu
ise dolarizasyonu artiriyor.

Dolarizasyonu olusturan baslica nedenlere degindikten sonra dolarizasyon ile dolarizasyon (izerinde etkili
degiskenlerin aralarindaki iliski ve iliskinin derecesi incelenebilir. Bu baglamda, yabanci para cinsinden
mevduatlar ile enflasyon verileri incelendiginde aralarindaki korelasyonun yiiksek c¢iktigi goriliiyor. Finansal
dolarizasyon; kurumlarin kalitesi, kur geciskenligi, dalgali kur kaygisi, enflasyon, krizler ve sermaye cikislarina



hassasiyet ile paranin deger kaybetmesine dair onyargilarla pozitif korelasyona sahiptir. Ancak s6z konusu
degiskenlerle olan korelasyonlarin yiliksekliginin nedenselligi ortaya koymadigina dikkat etmek gerekir.

Dolarizasyonun finansal krizlerdeki rolii: Arjantin- Tiirkiye érnegi

1990’ yillar itibariyla dolarizasyonun ulkelerin 6deme yeteneginde ve likiditesinde yarattigi risklerin etkisiyle
agirlastirdigi bir dizi kriz 6rnegi yasandi. Latin ulkeleri ve Tirkiye’nin de arasinda bulundugu birgok Ulke krizinde
uygulanan kur rejimleri, dis borgluluk orani yiiksek olan tlkelerdeki krizlerin derinlesmesine neden oldu.

Tirkiye’de, dolarizasyon belli donemlerde tasarruflarin yabanci para cinsinden yapilmasi, fiyatlarin yabanci para
cinsinden verilmesi ve gelirin yabanci paraya endekslenmesi seklinde uygulandi. Tiirkiye’de dolarizasyonun arttig
doénemler, yiiksek enflasyonun yasandigi, ekonomik istikrarsizhigin arttigi ve giliven ortaminin bozuldugu
doénemler oldu. Dolarizasyonun azaldigi donemler ise, Tirk Lirasina giivenin arttigi donemler oldu. Tirkiye’de
dolarizasyon, 2001 ve 2002 yillarinda en yiksek seviyelerine ulasmasinin ardindan kademeli olarak azald.

Dolarizasyonun yiksek oldugu Arjantin’de 2001 yilinda yasanan krizinin bdlge (lkelerine yayilmasi,
dolarizasyonun finansal sistem kirilganhigini artirdiginin fark edilmesinde ©6nemli rol oynadi. Arjantin
ekonomisinde 1980’lerden itibaren lretim temelli politikalarin 6n plana gikarilmasinin etkisiyle durgunluk bas
gosterdi. Ulke ekonomisindeki durgunluk 2000’li yillarda kiiresel ekonomideki yavaslamanin yani sira yiiksek dis
borgluluk orani ve yabanci sermaye akisina olan bagimlilik nedeniyle agirlasti. Ekonomideki sorunlar, Arjantin’in
1 peso, 1 dolar esitligini bozarak devaliiasyon yapmasiyla farkli boyuta ulasti. Ulkede s6z konusu para birimleri
arasinda esitligin oldugu donemlerde Ulkede dolarizasyonun yiiksek olmasi ve 6zel sektoér borglarinin biyik bir
kisminin dolar cinsinden olmasi nedeniyle devallasyon yapildiginda 6zel sektériin borglulugu reel olarak artti.
Bolge Ulkelerinin kur rejimlerinde de farkhliga gitmesiyle borglari artan sirketlerin ihracat paylarinda azalma
yasandi. Bununla birlikte bankalarin, firmalarin ve hanehalkinin yabanci para yikimliliklerinde yasanan sert
artislar krizin derinligini artirdi. Banka bilangolarinda yabanci para kredilerin ve mevduatlarin yiiksek olmasi
maliyetlerini ve likiditelerini olumsuz etkiledi. TGm bu gelismelerin sonucunda Arjantin 2001 yilinda moratoryum
ilan etmek zorunda kaldi.

Arjantin krizi ile 2001 yilindaki Tirkiye krizi arasinda énemli benzerlikler bulunuyor. Oncelikle kriz yillarinda her
iki Glkenin de benzer ekonomik sorunlara sahip oldugu goériliyor. Dolarizasyon oraninin yiiksek olmasi, dis
borgluluk oraninin, yabanci sermaye akigina olan bagimliligin, yiiksek enflasyonun ve bankalarin aldiklari yuksek
miktardaki riskli pozisyonlarin bunlarin basinda geldigi soylenebilir. Sorunlarin ¢ézimiinde verimsiz
Ozellestirmelerin, finansal serbestlestirmenin, IMF programlarinin kullanilmasi ise, bir diger ortak noktadir. Bu
donemde petrol fiyatlarinin artmasi ve gilivenli para birimi olarak goérilen dolarin kiiresel piyasalarda deger
kazanmasi, dolarizasyon oraninin yiksek olmasi nedeniyle her iki (ilkedeki krizin derinlesmesinde oldukga etkili
oldu.



Tlirk Bankacilik Sektériinde Dolarizasyon

Tirk bankacilik sektériinde yabanci paranin toplam

Turk Bankacilik Sektgriinde Yabanci Paranin icindeki payi incelendiginde 1989 yilindan bu yana
Toplam Igindeki Payi (%) yabanci paranin (YP) pasifler icindeki payinin aktifler

60 Aktifler icindeki payindan daha yiksek oldugu goruluyor. Bir
5 = Pasifler bagka ifade ile 1989 yilindan bu yana sektorin
yabanci para cinsi borglari, yabanci para cinsi

20 alacaklarindan daha vyiiksek gergeklesiyor. Soz
konusu durum, dolarizasyonun kur riskine karsi

30 kirilganhgi artirdig1 gbz 6niine alindiginda, bankacihk

sektoriinin ~ kurda  beklenmedik  yukselisler
20 yasanmasi durumunda bu vyikselislerden daha
olumsuz etkilenme ihtimalini artiriyor. Nitekim 1994
ve 2001 yillarinda yasanan krizlerde devaltuasyon
sonucu bankacilik sektori de krize girdi. Gegmis
yillarda bankacilik sektori elindeki yabanci parayla, yliksek cari agik ve biitce agigl veren devlete kredi vermek
amaciyla devletin g¢ikardigi i¢c borglanma senetleri (DIBS) almak suretiyle kur riski Gstleniyordu. Ancak 2001
krizinden sonra lizerinde tuttugu yuksek kur riskleri sayesinde ciddi zararlar géren bankacilik sektori, ginimuzde
daha az TL cinsinden DIBS satin almakta ve daha fazla reel sektorii finanse ediyor. Yani sektor, direkt olarak kur
riskini Ustlenmez iken reel sektoére kullandirdigi krediler ile dolayli olarak bir kur riski Gstenmeye basladi. 2001
yilindan sonra alinan énlemler sonucu sektérde dolarizasyonun ciddi bir sekilde azaldig goriliyor. Ancak 2010
yilindan sonra hem YP aktiflerin hem de YP pasiflerin payinda yeniden bir yiikselis yasandigi dikkat ¢ekiyor. Ote
yandan, sektorin kur riskine karsi hedge islemler adi altinda tlrev islemlerle dnlem almasi kur riskinin etkisini
azaltan 6nemli bir unsur olarak karsimiza gikiyor. Bununla birlikte, sektériin dolar cinsinden pozisyon fazlasi, Euro
cinsinden ise pozisyon agigl bulunmasi sebebiyle son donemde dolarin deger kazanmasina ragmen, euronun
deger kaybetmesi sektére olumlu yansiyor.

Bu noktada 2001 6ncesi ve sonrasi donemin birbirinden ayrilmasi gerektigini diisiiniiyoruz. 2001 6ncesi donemde
bankacilik sektériinde YP pasiflerin artmasinin sebebi, yiiksek seyreden enflasyon nedeniyle tasarrufunu korumak
isteyen mevduat sahiplerinin, mevduatlarini yabanci para cinsinden tutmayi tercih etmeleriydi. 2001 sonrasi
donemde ise 6zellikle 2010 yilindan itibaren YP aktiflerin ve YP pasiflerin payindaki artista bankalarin yurtdisindan
borglanma imkanlarinin artmasi belirleyici oldu. Bu imkanlarin artmasini ise kiresel kriz sonrasi gelismis tlkelerin
ekonomilerini desteklemek igin uyguladiklari bol likidite politikalari destekledi. Ozellikle son iki yilda YP pasiflerin
toplam pasiflere oraniile YP aktiflerin toplam aktiflere orani arasindaki farkin agilmasi, bankalarin kur riskine karsi
kirllganhgini artiriyor. Bankacilik sektériinde s6z konusu kur riskini ise enflasyonist bir ortam daha da artirmakta.
Bu baglamda, enflasyonun etkisinin dolarizasyon kanali ile sektére yansimasini daha iyi analiz edebiliriz.

Enflasyon orani ile YP cinsi kredi ve mevduat
arasindaki  yuksek  korelasyondan hareketle,
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Kaynak: BDDK, TCMB ikamesini de dusuriyor.

Sonug olarak, dolarizasyonun ana belirleyicisi olan yiksek enflasyon ortaminda bireyler, firmalar ve kamu kesimi
gibi ekonomik birimler 6zellikle kur riskinden kaynakli ulusal para biriminde olusabilecek deger kaybi sebebiyle
yabanci para birimini tercih etme egilimine girmektedir.



Yabanci paranin ulusal paraya tercih edilmesini ifade eden dolarizasyon ortami finansal sistemin igcinde 6nemli
bir role sahip olan bankacilik sektériinde ise bazi riskler olusturabiliyor. Bankalarin bilangosunda yer alan YP varlik
ve ylkimliluklerin yiiksek seviyede olmasi sert kur dalgalanmalarinin oldugu bir ortamda sektériin kirilganhgini
artiran “kur riski” ile karsi karsiya kalinmasina sebebiyet veriyor. Bunun yani sira aktif ve pasif arasindaki vade
uyumsuzlugunu tetiklemesi ile birlikte sektoriin karliliginin diismesine neden oluyor. Finansal kirilganligin arttig
doénemlerde bankacilik sektoriiniin dolarizasyon kavrami ile karsi karsiya kalmasi ise kaginilmazdir. Gegmis
doénemlerden farkli olarak bankacilik sektori, direkt bir pozisyon agigi olmamasina ragmen, kullandirdigi krediler
kanali ile dolayli yoldan bir kur riski tasimaktadir. Bu risk ise kredinin kullandirildigi sirketin s6z konusu krediyi
doviz kazandiriciislemlerde kullanip kullanmamasi agisindan bankanin tasidigi riskin miktarini belirliyor. Bankalar
s6z konusu kur riskini yapmis oldugu hedge amagli alim satim islemleri sayesinde azaltabilmektedir. Bu sebeple
bankacilik sektériinde donemsel olarak dolarizasyon yasanmis olmasina karsin, enflasyonun cift haneli
rakamlardan tek haneli rakamlara gerilemesinin de destegi ile TL'deki deger kazanci ve gerektiginde hedge amagli
islemlerin agirliginin artirilmasi bankacilik sektériiniin daha saglikli ilerlemesini saglamaktadir.



Haftalik Veri Takvimi (30 Mart-03 Nisan 2015)

| Tarih | Uke | Agiklanacak Veri | Onceki | _Beklenti |

30.03.2015  Tirkiye Konut Fiyat Endeksi (Ocak, a-a) 170.01 (Aglirazrjﬁ
ABD Cekirdek Kisisel Tuketim Harcamalari Endeksi (Subat, a-a) %0.1 %0.1

Bekleyen Konut Satislari (Subat,a-a) %1.7 %0.4

Dallas Fed imalat Endeksi (Mart) -11.2 -9.0

Euro Bolgesi Tiiketici Glven Endeksi (Mart) -3.7 -3.7

Almanya TUFE (Mart, y-y, énciil) %1.0 %0.4

Perakende Satiglar (Subat, y-y) %5.3 %3.0

italya Tiiketici Gliven Endeksi (Mart) 110.9 --

ingiltere M4 Para Arzi (Subat, y-y) -%2.2 --

Japonya Sanayi Uretimi (Subat, a-a, dnciil) %3.7 -%1.7

31.03.2015  Tirkiye GSYH (4.geyrek, y-y) %1.7 (Aglkl?ﬁ:{.g
Dis Ticaret Dengesi (Subat) -4.31 milyar TL 4'?;2::2{:;;';

ABD Case-Shiller Konut Fiyat Endeksi (Ocak) 173.02 --

Tulketici Glven Endeksi (Mart) 96.4 96.6

Euro Bolgesi issizlik Orani (Subat) %11.2 %11.2

TUFE (Mart, y-y) -%0.3 -%0.3

Cekirdek TUFE (Mart,y-y) %0.7 %0.7

Almanya issizlik Orani (Mart) %6.5 %6.5

Fransa UFE (Subat, a-a) -%0.9 -

italya issizlik Orani (Subat, 6nciil) %12.6 -

TUFE (Mart, a-a, 6nciil) %0.3 -

UFE (Subat, a-a) -%1.6 -

ingiltere Tiiketici Gliven Endeksi (Mart) 1 1

GSYH (4.¢eyrek, y-y) %2.7 %2.7

Cari islemler dengesi (4.ceyrek) -27.0 milyar £  -21.0 milyar £

01.04.2015  Tiirkiye imalat PMI (Mart) 49.6 -
ABD ADP QOzel istihdam (Mart) 212 Bin Kisi 230 Bin Kisi

Haftalik Mortgage Basvurulari %9.5 --

imalat PMI (Mart) 55.3 55.1

ISM imalat (Mart) 52.9 52.5

Euro Bolgesi imalat PMI (Mart) 51.9 51.9

Almanya imalat PMI (Mart) 52.4 52.4

Fransa imalat PMI (Mart) 48.2 ==

italya imalat PMI (Mart) 51.9 =

Butge Dengesi (Mart) -7.2 milyar Euro --

ingiltere imalat PMI (Mart) 54.1 54.2

Japonya Tankan buyuk srkt. end. (1. ceyrek) 12 14

Tankan kuguk srkt. end. (1. ceyrek) 1 4

02.04.2015 ABD Haftalik issizlik Maagi Basvurulari 282 bin kisi --
Dis Ticaret Dengesi (Subat) -41.8 milyar$  -41.3 milyar$

Newyork ISM imalat Endeksi (Mart) 63.1 -

Fabrika Siparisleri (Subat) -%0.2 %0.0

03.04.2015  Tiirkiye TUFE (Mart, a-a ) %0.71 %0.87
UFE (Mart, a-a) %1.20 -

ABD Tarimdisi istihdam (Mart) 295 bin kisi 250 bin kisi

issizlik Orani (Mart) %5.5 %5.5

isgiicti Katilim Orani (Mart) %62.8 -

Japonya Hizmet PMI (Mart) 48.5 --
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Kaynak: OSD, VakifBank Kaynak:TUIK
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Kaynak:Reuters
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon UFE
TUFE (y-y, %) ..
—— UFE (y-y, %)
Cekirdek-1 Endeksi (y-y, %)
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Kaynak: TCMB

Diinya Gida ve Emtia Fiyat Endeksi

Kaynak: TCMB

UBS Emtia Fiyat Endeksi (sag eksen)

Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %)

—— BM Diinya Gida Fiyat Endeksi 20 Gida Eneriji TUFE
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Kaynak: Bloomberg Kaynak: TCMB
Enflasyon Beklentileri Reel Efektif D6viz Kuru
——12 Ay Sonrasinin Yilhik TUFE Beklentisi (%)
24 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%) TUFE Bazh (2003=100)
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Kaynak: TCMB

Kaynak: TCMB



iISGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

Mevsimsellikten Arindirilmig igsizlik Orani (%)

igsizlik Orani (%)
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isgiiciine Katilim Orani

isgiicline Katilma Orani (%)
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Kaynak: TOBB
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK
Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat

ihracat (milyon dolar)

ithalat (milyon dolar)
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Kaynak: TCMB
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Kaynak: TCMB
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Kaynak: TCMB

Sermaye ve Finans Hesabi
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Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
Portféy Yatinmlari (12 ayhik-milyon dolar)
—— Diger Yatirimlar(12 aylik-milyon dolar)

Kaynak: TCMB

TUKETiM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Guveni

Tuketici GUven Endeksi

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
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Kaynak: TCMB
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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i¢ Borg Stoku (milyar TL)
—— Dig Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)
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Kaynak: Hazine Mustesarligi
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Faiz Disi Denge
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TCMB Faiz Orani

LiKiDITE GOSTERGELERI

Borg Alma Faiz Orani (%)

. Reel Faiz
Bor¢ Verme Faiz Orani (%)
25 20 ~
20 15
15 - 10 -
10 4 5 -
5 0 —
0 — T 7T T T T -5 -
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biiyiime . Merkez
E -v O D *
(y-,%) nflasyon (y-y,%) Cari en(f/e)/GSYH Bankas: Faiz
. Orani (%)
ABD 2.4 0 -2.39 0.25
Euro Bolgesi 0.9 -0.1 2.37 0.05
Almanya 1.4 0.10 7.01 0.05
Fransa 0.20 -0.30 -1.31 0.05
italya -0.60 -0.10 0.99 0.05
Macaristan 3.40 -1.00 2.95 1.95
Portekiz 0.70 -0.10 0.53 0.05
ispanya 2.00 -1.10 0.78 0.05
Yunanistan 1.30 -1.90 0.73 0.05
ingiltere 2.60 0.30 -4.51 0.50
Japonya -0.80 2.40 0.69 0.10
Cin 7.30 1.40 1.93 5.35
Rusya 0.70 16.70 1.56 14.00
Hindistan 5.30 7.17 -1.72 6.50
Brezilya -0.25 7.70 -3.61 12.75
G.Afrika 1.30 3.90 -5.8 5.75
Tirkiye 2.58 7.55 -7.9 7.50

Reel ve Nominal Faiz

Kaynak: Bloomberg. *: Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2013 verileridir.

——Nominal Faiz

Tiiketici
Giiven
Endeksi
96.4
-3.70
100
-14.30
110.90
-25.80
-17.50
-1.70
-31
4
40.70
105.70

100.00
0.30
64.40
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla. Milyon TL) 1567 289 1749782
GSYH Biiyiime Orani (Sabit Fiyatlarla. y-y%) 4.2 2.9
Sanayi Uretim Endeksi (y-y. %)(takvim etk.arnd) 7.0 2.6
Kapasite Kullanim Orani (%) 76.0 74.6
issizlik Orani (%) 9.2 9.9

TUFE (y-y. %)
UFE (y-y. %)

M1
M2
M3
Emisyon

TCMB Briit Déviz Rezervleri (Milyon $)

TCMB O/N (Borg Alma)
TRLIBOR O/N

Cari islemler Agigi
ithalat
ihracat

Dig Ticaret Acigi

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku
Kamu Net Borg Stoku

Biitge Gelirleri
Biitge Giderleri
Biitge Dengesi

Faiz Digi Denge

Fiyat Gelismeleri
7.40 8.17
6.97 6.36

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

225,331 251,991
910,052 1,018,546
950,979 1,063,151
67,756 77,420
112,002 106,314
Faiz Oranlari
3.50 7.50
8.05 11.27

Odemeler Dengesi (Milyon $)

64,658 45,846
251,661 242,182
151,802 157,627
99,858 84,508

Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)

403.0 414.6
182.8 197.3
197.6 187.4

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

2013 Subat 2014 Subat
32,500 34,424
33,948 32,756
-1,447 1,668

3,549 4,994

446 365
2.6
-2.2
72.4
10.9

7.55
3.10

261,317

1,069,166

1,112,487
82,443
102,022

7.25
10.92

2,002
16,927
12,272
4,656

421.2
211.3
177.9

40,153
42,511
-2,358
4,531

(2014 4¢)
(2014 4¢)
(Ocak 2015)
(Mart 2015)
(Arahk 2014)

(Subat 2015)
(Subat 2015)

(20.03.2015)
(20.03.2015)
(20.03.2015)
(20.03.2015)
(20.03.2015)

(27.03.2015)
(27.03.2015)

(Ocak 2015)
(Subat 2015)

(Subat 2015)
(Subat 2015)

(Subat 2015)
(Subat 2015)
(2014 3¢)

(Subat 2015)
(Subat 2015)
(Subat 2015)
(Subat 2015)
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VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burast Siin Yeriniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Mudir cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0212-398 18 98
Buket Alkan Uzman buket.alkan@vakifbank.com.tr 0212-398 19 03
Fatma Ozlem Kanbur Uzman fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0212-398 1891
Bilge Pekgaglayan Uzman bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0212-398 19 02
Sinem Ulusoy Uzman Yardimcisi sinem.ulusoy@vakifbank.com.tr 0212-398 19 05
Elif Engin Uzman Yardimcisi elif.engin@vakifbank.com.tr 0212-398 18 92

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmigtir.
Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlardan dolayl sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higcbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.
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