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TCMB, politika faiz oranini %9.50’ye ¢ekti

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Mayis ayi toplantisinda politika faiz oranini 50 baz puan
indirerek %9.50°’ye cekti. Politika faiz oranindaki indirime karsin, TCMB siki para politikasi durusunu ise
koruyacagdini agikladi. TCMB bu toplantida, %12 seviyesinde bulunan ve faiz koridorunun st bandi olan
gecelik bor¢ verme faiz oraninda ise degisiklige gitmedi. Bu haftaki raporumuzda, TCMB’nin son
toplantisinda aldigi faiz kararlarini ayrintili sekilde inceleyecegiz.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Mayis
ayl Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda,

TCMB Faiz Oranlari (%)
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diizeyinde, Nisan ayinda %15’den %13.5’e indirmis oldugu bor¢ verme faiz oranini da %13.5 diizeyinde sabit
tuttu. TCMB’nin Mayis ayi toplantisinda, piyasa faizlerinin asagl yonli hareketleri neticesinde alt ve (st
bantlarda indirime gidebilecegini dislinliyorduk, ancak alt ve st bantlarda herhangi bir degisiklige gitmedigini
goruyoruz.

TCMB, toplantinin ardindan yayimladigi notta, politika faiz oraninda yaptigi indirime neden olarak son dénemde
azalan belirsizlikler ve risk primi gostergelerindeki iyilesme sonucunda, tim vadelerde piyasa faizlerinde
gozlenen duslsleri gosterdi. Ayni zamanda TCMB, getiri egrisinin bu karardan sonra da yataya yakin
seyredecegini ve bununla para politikasindaki siki durusun devam edecegini 6ngérdigini belirtti. Bununla
birlikte TCMB, bu toplantida da enflasyon goriiniimiinde belirgin bir iyilesme goriilene kadar, siki para politikasi
durusunun sirdirilecegini tekrarladi. TCMB, 2014 yilinda net ihracatin blylimeye olumlu katki yapacagi ve
toplam talep kosullarinin enflasyon baskilarini sinirlayacagi ve cari islemler agiginda belirgin bir iyilesme
yasanacagi beklentilerini ise degistirmedi.

TCMB, Ocak ayindan bu vyana yaptigi PPK

13 Haftalik Kredi Biytmesi toplantilarinin  ardindan yayimladigi notlarda,
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Kaynak: BDDK, TCMB, VakifBank soylemlerini dogrular sekilde yilbasindan beri
asagl yonli bir hareket izledigi, ancak son iki haftadir yikselmekte oldugunu goriyoruz. Mart ayinin son
haftasinda %8.99 seviyesine kadar gerileyen 13 haftalik kredi blylme hizi, 9 Mayis’ta sona eren haftada %11.50
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seviyesinde gergeklesti. Ayrica Nisan ayindaki nottan farkli olarak TCMB’nin bu ayki notta, yurtici nihai talebe
iliskin olarak ise ivme kaybi yerine ihmli seyir ifadesini kullandigi dikkat ¢ekiyor.
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Mayis ayl beklenti anketine gobre piyasanin

yilsonu enflasyon beklentisi %8.33 seviyesinde gerceklesti. Ayrica beklenti anketine katilan ekonomistler
tarafindan verilen en yiiksek ve en diisiik tahminlerin ise %10.30 ve %7 oldugu dikkat ¢ekiyor.

Sonug olarak, TCMB Mayis ayl PPK toplantisinda beklentilerden farkh olarak politika faiz oranini 50 baz puan
indirirken, faiz koridorunda ise herhangi bir degisiklige gitmedi. TCMB politika faiz oraninda indirime giderken
siki para politikasi durusunu ise stirdiirecegini belirtti. TCMB’nin faiz koridorunun alt ve lst bandini sabit
birakarak, gerektiginde gecelik bor¢ verme faiz orani ile yapilan fonlamanin miktarini artirma yoluyla agirlikli
fonlama maliyetini yukari cekebilme esnekligi sagladigi goriliiyor. Piyasanin Mayis ayi toplantisinda politika faiz
oraninda herhangi bir indirim beklememesinde enflasyondaki seyir etkili oldu. Enflasyonun Mayis ayinda tepe
noktasina ulastiktan sonra dismeye baslamasiyla politika faiz oraninda indirime gidilmesi beklenirken,
TCMB'nin enflasyonda disilis gézlenmeden indirime bagladigi goriiliyor. TCMB’nin bu ortamda faiz indirimine
gitmesi, bir miktar daha blylime odakli oldugunu gosteriyor. Piyasalarin gelismis Glkelerin faiz kararlarini hali
hazirda fiyatlamis olmasi, risk istahindaki artis ile gelismekte olan Ulkelere olan ilginin artmasi ve dolayisi ile risk
primindeki azalis nedeniyle faiz indirimine giden TCMB, enflasyonun halen yiiksek seyrediyor olmasindan dolayi
ise siki durusunu korudugunu ifade ediyor. Piyasadaki enflasyon beklentisinin, TCMB’nin Nisan ayinda revize
ettigi yilsonu enflasyon beklentisinden yiliksek oldugu, ayrica, piyasanin 2015 yilsonu enflasyon beklentisinin de
TCMB’nin 2015 yilsonu hedefinin Gstiinde seyrettigi géz oniinde bulunduruldugunda, TCMB’nin dniimiizdeki
donemde faiz indirimlerine devam edebilmesi icin enflasyonda asagl yonli bir hareket goriilmesi 6nemli
olacaktir. Yurt ici gelismelerin yani sira, yurt disi gelismeler de TCMB’nin 6niimizdeki dénemki kararlarinda
etkili olacaktir. Avrupa Merkez Bankasi (AMB) Baskani Draghi’nin agiklamalarinin ardindan, AMB’nin Haziran
ayinda yeni bir parasal genisleme programina baslamasi kesinlesmis goriiniyor. AMB’nin yeni baslayacagi
parasal genisleme programinin Tirkiye gibi gelismekte olan Ulkeleri destekleyecek olmasina karsin, dolarin
Dinya rezerv para birimi olarak kabul edilmesinden dolayi, ABD merkez bankasinin faiz artirrmina
baslayacaginin piyasalar tarafindan fiyatlandigi bir ortamda, TCMB’nin baslamis oldugu faiz indiriminin gecmis
yillara kiyasla esnekliginin azalabilecegini diisiiniiyoruz. Oniimiizdeki dénemde kurlarda sert bir yukari yénli
hareket olmaz ve yurtdisi piyasalarda ciddi bir bozulma yasanmazsa, Avrupa Merkez Bankasi’'nin (AMB) da
Haziran ayinda yeni bir parasal genisleme programina baslayacagl géz éninde bulunduruldugunda, TCMB’nin
Haziran ayinda politika faiz orani ve yani sira faiz koridorunun alt ve (st bandinda indirime gitmesinin olasi
oldugunu dislinliyoruz.
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Haftalik Veri Takvimi (26-30 Mayis 2014)

27.05.2014  Tiirkiye Tiketici Gliven Endeksi (Mayis) 78.5
ABD Dayanikh Mal Siparisleri (Nisan) %2.6 -%0.7
Case-Shiller Konut Fiyat Endeksi (Mart) 165.35 166.20
PMI Hizmetler Endeksi (Mayis, 6nctil) 55.0 54.5
Almanya Perakende Satiglar (Nisan, a-a) -%0.7 %0.2
italya Tiiketici Gliven Endeksi (Mayis) 105.4 105.1
Fransa Tiketici Glven Endeksi (Mayis) 85 85
28.05.2014  Euro Bolgesi  Tuketici Guven Endeksi (Mayis) -7.1 -7.1
is Dlinyasi Giiven Endeksi (Mayis) 0.27 0.30
Almanya issizlik Orani (Mayis) %6.7 %6.7
italya is Dlinyasi Giiven Endeksi (Mayis) 99.9 99.6
Fransa UFE (Nisan, a-a) -%0.4 -%0.1
29.05.2014  Tiirkiye TCMB Finansal istikrar Raporu -- --
ABD GSYH (1. geyrek, ¢-¢, revize) %0.1 -%0.5
Cekirdek Kisisel Tuketim Harcamalari Endeksi (1. geyrek, ¢-¢) %1.3 %1.3
Bekleyen Konut Satislari (Nisan, a-a) %3.4 %1.0
Japonya Perakende Satiglar (Nisan, a-a) %6.3 -%11.6
30.05.2014  Tiirkiye Dis Ticaret Agigi (Nisan) 5.2 Milyar $ 7.2 Milyar $
ABD Cekirdek Kisisel Tuketim Harcamalari Endeksi (Nisan, a-a) %0.2 %0.2
Chicago PMI Endeksi (Mayis) 63.0 60.8
Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Mayis) 81.8 82.5
italya UFE (Nisan, a-a) -%0.2 -
TUFE (Mayss, a-a, énciil) %0.6 %0.1
Japonya issizlik Orani (Nisan) %3.6 %3.6
TUFE (Nisan, y-y) %1.6 %3.3
Sanayi Uretimi (Nisan, a-a, énciil) %0.7 -%2.0
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani

Reel GSYH (y-y, %)
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Toplam Otomobil Uretimi
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Kaynak: OSD, VakifBank
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Beyaz Esya Uretimi
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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Cekirdek-1 Endeksi (y-y, %)
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iISGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

Mevsimsellikten Arindirilmig igsizlik Orani (%)
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Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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TUKETIM GOSTERGELERI
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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Faiz Disi Denge
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TCMB Faiz Orani

LiKiDITE GOSTERGELERI

Borg Alma Faiz Orani (%)

Reel ve Nominal Faiz

—— Nominal Faiz

Borg Verme Faiz Orani (%) Reel Faiz
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biyiime G . o Merkez
(y-y,%) Enflasyon (y-y,%) Cari Den(f/e)/GSYH Bankas: Faiz
¢ Orani (%)
ABD 2.3 2 -2.26 0.25
Euro Bélgesi 0.9 0.7 2.88 0.25
Almanya 2.3 1.10 7.52 0.25
Fransa 0.80 0.80 -1.61 0.25
italya -1.10 0.50 -1.99 0.25
Macaristan 3.50 -0.10 1.05** 2.50
Portekiz 1.20 -0.10 -2.02** 0.25
ispanya 0.60 0.40 0.70 0.25
Yunanistan -5.50 -1.60 0.68 0.25
ingiltere 3.10 1.80 -3.34 0.50
Japonya 3.00 1.60 0.70 0.10
Cin 7.40 1.80 2.35%* 6.00
Rusya 0.90 7.30 1.56 8.25
Hindistan 4.70 6.70 -1.99 8.00
Brezilya 1.93 6.28 -3.63 11.00
G.Afrika 2.00 6.10 -5.24%% 5.50
Tiirkiye 4.40 9.38 -7.9 10.00

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

**.2012 verisi.
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Tiiketici
Giiven
Endeksi

82.3
-7.10
103
-21.70
105.40
-18.40
-30.90
-7.80
-55.00
-3.00
37.00
107.90
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

GSYH (Cari Fiyatlarla. Milyon TL)

GSYH Biiyiime Orani (Sabit Fiyatlarla. y-y%)
Sanayi Uretim Endeksi (y-y. %)(takvim etk.arnd)

Kapasite Kullanim Orani (%)

issizlik Orani (%)

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

Biitce Gelirleri
Biitge Giderleri
Biitge Dengesi

Faiz Digi Denge

Reel Ekonomi
1415786 1561510
2.2 4.0
2.5 3.4
74.2 74.6
9.2 10.0

Fiyat Gelismeleri
6.16 7.40
2.45 6.97
Parasal Gostergeler (Milyon TL)

167,404 225,331
731,770 910,052
774,651 950,979
54,565 67,756
100,320 112,002
Faiz Oranlari
3.50 3.50
5.78 8.05

Odemeler Dengesi (Milyon $)

48,497 65,004
236,545 252,140
152,462 152,803
84,083 99,337
Borg¢ Stoku Gostergeleri (Milyar TL)
386.5 403.0
145.7 182.8
240.6 198.3

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

2012 Nisan 2013 Nisan
29,131 30,488
27,719 29,893

1,412 595
6,057 3,671

405 384
4.4
4.2
74.4
10.2

9.38
12.98

227,680
931,063
975,293
70,950
108,398

8.00
10.49

3,194
19,942
14,747
5,195

409.0
189.2
198.3

34,069
36,789
-2,720

1,118

(2013 4¢)
(2013 4¢)
(Mart 2014)

(Mayis 2014)
(Subat 2014)

(Nisan 2014)
(Nisan 2014)

(16.05.2014)
(16.05.2014)
(16.05.2014)
(16.05.2014)
(16.05.2014)

(23.05.2014)
(23.05.2014)

(Mart 2014)
(Mart 2014)
(Mart 2014)
(Mart 2014)

(Mart 2014)
(Mart 2014)
(2013. 4¢)

(Nisan 2014)
(Nisan 2014)
(Nisan 2014)
(Nisan 2014)
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VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yeriniz

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Mudiir cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0212-398 18 98
Nazan Kilig Miudiir Yardimcisi nazan.kilic@vakifbank.com.tr 0212-398 19 02
Buket Alkan Uzman buket.alkan@vakifbank.com.tr 0212-398 19 03
Fatma Ozlem Kanbur Uzman fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0212-398 18 91
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 Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu bilgi ve verilerin dogrulugu hakkinda herhangi bir garanti vermemekte ve bu rapor ve igindeki bilgilerin
kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayh olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higcbir konuda yatirim énerisi olarak yorumlanmamalidir. Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



