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TCMB, politika faiz oranini sabit tutarken, geg likidite penceresi bor¢ verme faizini yiikseltti.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 26 Nisan tarihli toplantisinda politika faiz oranini sabit tutarken, geg¢
likidite penceresi bor¢ verme faizinde 50 baz puan artirim yapti. Bu haftaki raporumuzda TCMB’nin Nisan ayi
toplantisini degerlendirecegiz.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
Nisan ayr Para Politikasi Kurulu (PPK)
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borglanma faiz oranini %0 seviyesinde sabit
tutarken, borg verme faiz oraniniise %11.75’ten %12.25 seviyesine yukseltti.

TCMB Mart ayr notunda iki 6nemli nokta bulunuyor. Oncelikle, TCMB Mart ayi toplantisinda i¢ talebin zayif
seyrettigini belirtirken bu ayki notunda ig talebin kismi bir iyilesme gosterdigini belirtiyor. Ayrica TCMB’nin iktisadi
faaliyetlerin glic kazanmaya devam ettigini belirtmesi, son dénemki piyasa beklentilerine de paralel bir sekilde
ekonomik aktivite ve biyime ile ilgili olarak daha olumlu bir bakis acisina kavustuguna isaret ediyor.

TCMB Mart ayr notunda doviz kurunun
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olusturabilecegine deginiyor. Ote yandan yilin ikinci enflasyon raporunu agiklayan TCMB’nin séz konusu raporda
yilsonu enflasyon beklentisini %8'den %8.5’e ¢ektigi dikkat ¢ekiyor. Bu baglamda, TCMB’nin bu ay temkinli
davrandigl, 12 ve 24 aylik enflasyon beklentilerindeki ylkselisi yani enflasyon oranindaki katihgi da géz 6niinde
bulundurarak gec likidite penceresinde artirima gittigi sdylenebilir. TCMB, 6zellikle islenmemis gidadan gelen baz
etkisi ve doviz kurunun gecikmeli etkileriyle enflasyonun Nisan-Mayis aylarinda en yiiksek seviyesine ulasacagini,
sonrasinda ise eneriji, alkol-tiitlin Griinleri ve gida fiyatlarinda 2016 yilindaki artislarin yillik enflasyon Gzerindeki
etkisinin kademeli olarak azalmasiyla birlikte tiiketici enflasyonunun disecegini dngoriiyor. Oniimiizdeki
donemde enflasyonda en yiiksek seviyelerin Nisan ya da Mayis ayinda goriilmesi sonrasi diismesi beklentisinin
rasyonel olmasina karsin bu yil Ramazan ayinin Haziran ayi boyunca devam etmesi nedeniyle enflasyon oraninda
bir miktar katilik ile karsilagilmasi ihtimali bulunuyor. TL'de sert bir deger kaybi olup olmadigi ile ilgili olarak ise
Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (AOFM) ile TL'nin gecmis dénemlerdeki iliskisi en iyi gostergelerden biri
olarak karsimiza gikiyor.
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beraber TRY TWI endeksinde yasanan
konsolidasyonun bittigi ve sonra TL'nin tekrar deger kaybetmeye basladigi goriliyor. TL'de yasanan deger
kaybinin sertlesmesi sonrasi tepki olarak AOFM’nin yukari ¢ekilmesi tekrar belli bir sire konsolidasyon
olustugunu gosteriyor. Kisaca TL ve AOFM’nin iliskisine tarihsel olarak bakildiginda TL deger kaybi = AOFM’de
artis 2 TL konsolidasyon=>AOFM disius=2>TL deger kaybi dénglsiiniin yasandigi goériliyor. Bu baglamda,
halihazirda yeni AOFM’nin tekrar en yiksek seviyeye gelmesi TL'de yeni bir konsolidasyon siirecinin ilk isareti
olabilir. Gegmis yillarda TL'deki konsolidasyon siiresinin 1-1.5 yil arasi stirdigli gz 6niinde bulundurulursa AOFM
yuksek kaldigi siirece konsolidasyonun bir stire daha devam etmesi beklenebilir. Eger konsolidasyon dniimiizdeki
donemde de gegtigimiz yillarda oldugu gibi devam ederse bu durum TL'de yeni bir deger kaybinin yasanmamasini
saglayabilir. Boylece enflasyon tzerindeki kur etkisinin yavas yavas sona ermesi ve enflasyonun yil sonunda
TCMB’nin hedefledigi seviyelere ulagsmasi s6z konusu olabilir.

TCMB, Cuma giini acikladigl 26 Nisan tarihli toplanti tutanaklarinda tiiketici kredileri ve Turk Lirasi cinsinden
ticari kredilerde 2017 yilinin ilk geyreginde kaydedilen canlanmanin toplam talep ve iktisadi faaliyete ne 6lglide
yansiyacaginin yakindan takip edilmesi gerektigini belirtiyor. Zira gerek sanayi Gretimindeki seyir gerekse diger
onciller biiylimenin 1. ceyrekte 4. ceyrege oranla bir miktar yavaslamaya isaret ederken, Kredi Garanti Fonunun
(KGF) piyasaya sagladigi destegin oOzellikle Mart sonunda belirginlesmis olmasi nedeniyle, s6z konusu kredi
artislarinin bliyimeye yansimasinin 2017 yilinin ikinci yarisina sarkmasi ihtimali yiksek goriiniyor.

Sonug olarak TCMB Nisan ayi toplantisinda politika faiz orani ile faiz koridorunun alt ve Ust bandini sabit
birakirken, geg likidite penceresi uygulamasi gcercevesinde kullandigi bor¢ verme faiz oranini 50 baz puan artirarak
%11.75'ten %12.25 seviyesine yikseltti. TCMB gectigimiz aylarda aldigi faiz artirnnmi kararlarinda kur kaynakli
gelismelerin enflasyonda artis yaratmasinin etkili oldugunu belirtmisti. Ancak déviz kurlarindaki volatilitenin son
donemde bir miktar azaldigl goz 6niinde bulunduruldugunda TCMB'nin faiz artirrmina gitmesinin nedeni Nisan
ayinda baz etkisi nedeniyle yiikselmesi beklenen enflasyon oraniile uzun dénem enflasyon beklentilerindeki artisi
dizginlemek olabilir. Ayrica TCMB’nin Nisan ayl notunda biiyimeye ve iktisadi aktiviteye dair gorislerinin
gectigimiz toplantiya kiyasla daha iyimser oldugu goriliyor. Daha énce TCMB'nin geg likidite penceresinde faiz
artinmi yaptigl toplantilardan hemen sonra efektif fonlama maliyetini de artirdigini gormistiik. Ancak doviz
kurlarinin son donemde daha sakin seyretmesi nedeniyle TCMB’nin, %11.50 seviyelerine yaklasmis olan efektif
fonlama maliyeti ile ilgili nasil bir yol izleyecegi piyasalar tarafindan yakindan takip edilecek. Bu baglamda, TCMB
efektif fonlama maliyetini gec likidite penceresindeki faiz artisindan hemen sonra artirmak yerine piyasa
gelismelerine gére daha sonraki dénemlerde kullanmayi tercih edebilir. Oniimiizdeki dénemde déviz kurlarinda
ve yurtdisinda yasanacak gelismeler ile enflasyon oranina dair beklentiler TCMB’nin karar alma siireglerinde etkili
olmaya devam edecektir.
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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iSGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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LiKiDITE GOSTERGELERI
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler
Ree(:ll-?.;i';lf)me Enflasyon (y-y,%) Cari Dc:;gi/GSYH Ba':::skle;aiz Tg:j(‘e,::i
4 Orani (%) Endeksi
ABD 1.9 2.4 -2.70 0.75 120.3
Euro Bolgesi 1.8 1.9 3.20 0.00 -3.60
Almanya 1.7 2.00 7.30** 0.00 100
Fransa 0.80 1.40 -0.13 0.00 -8.10
italya 0.40 2.00 213 0.00 107.50
Macaristan 1.60 2.70 2.26** 0.90 -16.40
Portekiz 2.00 1.40 0.45 0.00 0.20
ispanya 3.00 2.60 0.98** 0.00 1.30
Yunanistan -1.10 1.70 -0.00 0.00 -72.20
ingiltere 2.10 2.30 -4.33 0.25 -7.00
Japonya 1.60 0.20 3.33 -0.10 43.90
Cin 6.90 0.90 2.67 4.35 112.60
Rusya 0.30 4.30 2.93** 9.75 -
Hindistan 5.30 2.61 -1.25 6.25 -
Brezilya -2.46 4.57 -4.31** 11.25 103.40
G.Afrika 0.70 6.10 -5.44** 7.00 -10.20
Tiirkiye 3.09 11.29 -5.40%* 8.00 71.30

Kaynak: Bloomberg. *: Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2015 yili verileridir. ** 2014 verileri.
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 2337530 2590517 734393 (2016 4C) =
GSYH Bilyiime Orani (zincirlenmig hacim
endeksi, y-y, %) (2016 4¢) 3.50
Kapasite Kullanim Orani (%) 78.1 78.1 78.4 (Nisan 2017)
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd) 1.8 2.9 1.0 (Subat 2017) -
issizlik Orani (%) 10.3 10.9 13 (Ocak 2017) 10.40

Fiyat Gelismeleri

TUFE (y-y, %) 8.81 8.53 11.29 (Mart 2017)
UFE (y-y, %) 5.71 9.94 16.09 (Mart 2017) =
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 312,309 382,351 415,632 (21.04.2017) =
M2 1,206,005 1,406,728 1,476,801 (21.04.2017) -
M3 1,249,183 1,450,681 1,521,735 (21.04.2017) -
Emisyon 94,464 111,762 118,62041 (21.04.2017) -
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 95,703 92,050 85,538 (21.04.2017) -
Faiz Oranlan

TCMB O/N (Borg Alma) 7.25 7.25 7.25 (28.04.2017) -
TCMB O/N (Borg Verme) 10.75 8.50 9.25 (28.04.2017) -
TCMB Haftalik Repo 7.75 7.50 8.00 (28.04.2017) =
TRLIBOR O/N 11.48 9.02 12.72 (28.04.2017) -

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Dengesi -32,118 -32,626 -2,527 (Subat 2017) 34,9
ithalat 207,234 198,617 14,496 (Mart 2017) -
ihracat 143,839 142,544 18,988 (Mart 2017) -
Dis Ticaret Dengesi -63,395 -56,073 -4,492 (Mart 2017) -
Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku 440.1 468.6 483.3 (Mart 2017) -
Merkezi Yon. Dig Borg Stoku 237.5 291.0 310.0 (Mart 2017) -
Kamu Net Borg Stoku 161.0 218.9 218.9 (2016) -
Kamu Ekonomisi (Milyar TL)
2015 Mart 2016 Mart
Biitge Gelirleri 39.76 46.84 58.57 (Mart 2017) ==
Biitce Giderleri 32.92 40.27 39.06 (Mart 2017) -
Biitce Dengesi -6.84 -6.57 -19.51 (Mart 2017) -
Faiz Digi Denge -0.65 0.16 -12.36 (Mart 2017) -
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VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yetiniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Midar cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0212-398 18 98
Buket Alkan Miidiir Yardimcisi 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
Elif Engin Uzman elif.engin@vakifbank.com.tr 0212-398 18 92
Sinem Ulusoy Uzman sinem.ulusoy@vakifbank.com.tr 0212-398 19 05
Ezgi Siir Kibris Uzman Yardimcisi ezgisiir.kibris@vakifbank.com.tr 0212-398 18 93

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, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamalidir. Tirkiye 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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