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Genel Degerlendirme

> Siki para politikasi durusunun, alinan makroihtiyati 6nlemlerin ve zayif
seyreden sermaye akimlarinin etkisiyle tiiketici kredileri bliytime
hizlar1 yavaslamaya devam etmektedir.

> Parasal sikilastirmanin enflasyon tizerindeki olumlu etkisinin belirli bir
gecikmeyle gozlenebilecegi degerlendirildiginde, enflasyondaki

diisusiin Haziran ayindan sonra baslayacagi ongorilmektedir.

> lhracat biiyiimeyi desteklerken 6zel kesim nihai yurt ici talebinin bir
miktar ivme kaybedecegi beklenmektedir.

> 2014 yilinda cari islemler aciginda belirgin bir iyilesme gozlenebilecegi
tahmin edilmektedir.
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. Buyume
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Kiiresel biiyiime oranlari gelismis iilkeler kaynakl olarak

artmaktadir.
Kuresel Buyume Oranlari Ulke Gruplarina Gore Biiyiime Oranlar
(Yilhik, Yiizde) (Villik, Yiizde)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

B VR
B MERKEZ BANKASI



ABD ve Ingiltere’de goriilen istihdam artislar issizligin azalmasina

katkida bulunmaktadir.

Gelismis Ulkelerde issizlik Oranlari Gelismis Ulkelerde istihdam
(Yuzde) (Yilhik Yiizde Degisim)
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Son Veri: ingiltere icin Ocak, Euro Bdlgesi igin

Kaynak: Bloombere. Subat, ABD icin Mart 2014.
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Kaynak: Bloomberg. Son Veri: 2013 4. Ceyrek




Iktisadi faaliyet ilimh bir artis sergilemektedir.
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Kaynak: TUIK, TCMB. *Dogal Logaritma
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2013 yilinda bityiimenin belirleyicisi nihai yurt i¢ talep olmustur.

Yillik GSYiH Biiyiimesine Katkilar
(Yuizde Puan)
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Kaynak: TUIK. Son veri: 2013 4.Ceyrek
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Issizlik istihdam artis1 kaynakl olarak gerilemistir.

Issizlik Orani Istihdam
(Mevsimsellikten Arindiriimis, Yiizde) (Mevsimsellikten Arindinlmis, Milyon Kisi)
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Kaynak: TUIK Son Veri: Aralik 2013 Kaynak: TUIK Son Veri: Aralik 2013
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Yeni ac¢ilan firma sayis1 2013 yi1l1 basindan beri artis egilimini

stirdiilrmektedir.

Kurulan Firma Sayisi
(12 Ay Birikimli, Bin Adet)
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Kaynak: TOBB. Son Veri: Subat 2014
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Oncii gostergeler 1lim biiyiimenin siirdiigiine isaret etmektedir.

Sanayi Uretim Endeksi ve PMI
(Mevsimsellikten Arindirilmis)
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Kaynak: Markit, TUIK. Son Veri: PMI igin Mart 2014, Sanayi Uretimi icin Ocak 2014
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Oncii gostergeler 1limh biiyiimenin siirdiigiine isaret etmektedir.

Perakende Satis Hacmi Endeksi
(Reel, Mevsimsellikten Arindirilmis, 2010=100)
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Kaynak: TUIK. Son Gézlem: Ocak 2014
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Ihracat artis1 i¢ talepteki yavaslamanin iktisadi faaliyet iizerindeki

etkisini sinirlamaktadir.

Beyaz Egya
(Mevsimsellikten Arindirilmis, Bin Adet)
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Kaynak: BESD, TCMB. *Ocak-Subat ortalamasi
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[hracatin biiyiimeyi ve dengelenmeyi destekledigi

gozlemlenmektedir.

PMI lhracat Siparisleri Yeni lhracat Siparisleri Beklentisi*
(Mevsimsellikten Arindiriimis) (Mevsimsellikten Arindiriimis)
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) Son Veri: Mart 2014.
Kaynak: Markit. Son Veri: Mart 2014. Kaynak: TUIK, TCMB. *iktisadi Yonelim Anketi: Gelecek (¢ ay icin yeni

ihracat siparisleri beklentiniz. (artacak-azalacak)
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Oncii gostergeler i¢ talepte bir yavaslamaya isaret etmektedir.

Reel Kesim ve Tiiketici Gliven Yatirim ve Istihdam Beklentisi
Endeksleri (Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak: TUIK, TCMB. Son Veri: Mart 2014 Kaynak: TCMB. Son Veri: Mart 2014
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DIS DENGE
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Dengelenme siireci ongoriildiigii sekilde devam etmektedir.

Altin Harig ihracat ve ithalat Miktar Endeksleri
(Reel, Mevsimsellikten Arindirilmis, 2010=100)
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Kaynak: TUiK, TCMB. *Qcak 2014 verisi.
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ihracat ithalattan daha hizli artmaktadur.

Ihracat ve ithalat
(Altin Harig, Nominal, Yillik Yiizde Degisim, 6 Aylik Hareketli Ortalama)
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Kaynak: TUIK. Son Veri: Subat 2014
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AB lilkelerindeki toparlanma ihracat artisina katkida

bulunmaktadir.
ihracat
(Altin Harig, Nominal, Yillik Yiizde Degisim, 6 Aylik Hareketli Ortalama)
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Son Gozlem: Subat 2014.

Kaynak: TUIK.
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[hracat artisinin 6nemli bir kismi1 AB iilkelerinden

kaynaklanmaktadir.

Ticaret Ortaklarina ihracat
(Mart 2014 itibariyla Son 3 Aylik Toplam, Yillik Degisim, Yiizde)
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Kaynak: TiM, TCMB.
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AB-27’deki toparlanma ihracat pazar payina da yansimaktadir.

ihracat Pazar Payi*
(6 Aylik Hareketli Ortalama, Yiizde)
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*Altin harig.

Kaynak: TUIK. .
Son Veri: Subat 2014
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Oncii gostergeler Euro Bélgesi’ndeki toparlanmanin siirecegine

isaret etmektedir.

Euro Bolgesi imalat Sanayi ve Hizmetler PMI Endeksi
(Mevsimsellikten Arindiriimis)
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Kaynak: Markit. Son Veri: Mart 2014
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ihracatin ithalat1 karsilama oranindaki artis egiliminin siirmesi

beklenmektedir.

ihracat/ithalat Karsilama Orani*
(12-Ayhik Kayan Pencereler **, Yiizde)

Tahmin
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Kaynak: TUiK, TCMB. * Mart ayi icin tahmin kullanilmistir
** 12-aylik birikimli ihracat /12-birikimli ithalat
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Cari islemler a¢iginda iyilesmenin devam etmesi beklenmektedir.

Cari islemler Dengesi (CiD)
(12-Ayhik Birikimli, Milyar ABD Dolari)

Tahmin*
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Son Go6zlem: Ocak 2014
*Tahminler Orta Vadeli Programda (OVP) yer alan blytime tahmini baz alinarak olusturulmustur.
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Cari acik agirlikli olarak uzun vadeli kredi kullanimi ve ihracglar ile

finanse edilmektedir.

Cari Ac¢igin Temel Finansman Kaynaklari
(12-Ayhik Birikimli, Milyar Dolar)
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Kaynak: TCMB. Son Veri: Ocak 2014
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Portfoy akimlari dalgali ve zayif seyrederken uzun vadeli net kredi

kullanimi daha istikrarl bir seyir izlemektedir.

Cari Ac¢igin Temel Finansman Kaynaklari
(Aylik, Milyar Dolar)
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Kaynak: TCMB Son Veri: Ocak 2014
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Kredi biiyiime h1z1 %15’lik referans degere yaklagsmaktadar.

Tuketici Kredileri* ve Ticari Krediler
(Yilik Degisim, Yiizde)
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Kaynak: TCMB.
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Toplam bankacilik sektori (Katilim bankalari dahil, TGA Harig)
* Kredi kartlar dahil.
Son veri: 28 Mart 2014
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Kredi faiz oranlari kademeli bir artis gostermistir.

(Yilhik Faizler, Yiizde)
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*20.10.2011 tarihi 6ncesi TCMB borglanma faizini, bu tarih sonrasi ortalama fonlama faizini ifade etmektedir.
Son veri: 21 Mart 2014
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TGA oranlar diisiik diizeylerde seyretmeye devam etmektedir.

Toplam TGA Orani
(Yuizde)
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Kaynak: TCMB.
Son veri: 28 Mart 2014
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Karsiliksiz ¢cek oranlari azalis egilimindedir.

Karsiliksiz Cek Oranlan®

12 12
—Karsliliksiz Cek Donlisiim Orani (Adet)

—Karsiliksiz Cek Dénligim Orani (Tutar)
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*Karsiliksiz gek doniisiim oranlari, takas odalarina ibraz edilen ve karsiliksiz kalan
¢ek adet ve tutarinin toplam takasa ibraz edilen ¢ek adet ve tutari igindeki orani.

Son veri: Subat 2014
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Kamu kesiminin Kisa vadeli dis borcu oldukc¢a diuisiik seviyededir.

Vadesi Bir Yil icinde Dolacak Borglar*

(Milyar ABD dolari)
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Yurt Disi Subeler - Mevduat ve
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140 -
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25.7
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40 1 51.0 m Genel HUkUmet
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B Merkez Bankasi
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0

Ocak 2014 itibariyla: 162.8 milyar ABD dolari

Kaynak: TCMB. *QOrijinal vadesine bakilmaksizin vadesi bir yil iginde dolacak krediler.
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Reel sektoriin dis bor¢clanmasinda vadenin uzadigi gozlenmektedir.

Reel Sektor Dis Borcunun Vade Dagilimi
(Yuzde)
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Kaynak: TCMB.
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Ozel sektoriin dis bor¢ cevrimine iliskin risk gozlenmemektedir.

Dis Borcun Cevrim Orani
(Yuzde)
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Kaynak: TCMB. Son Veri: 2013 4.Ceyrek
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Reel sektor firmalarinin onemli bir Kismi Kur riski tasimamaktadir.

Reel Sektoriin YP Borcu / Ihracat Geliri Orani*
(31.08.2013 itibariyla, Farkli Oran Araliklarinda Firma Dagilimi, Yiizde)

70 - 66

63 H Toplam
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YP Borcu/ihracat Orani

* %" reel sekt6riin YP borcunun ihracat gelirine oranini ifade etmektedir.
Kaynak: TCMB. .
Firma sayisi: 9468
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Mali disiplinin devam edecegi beklenmektedir.

AB Tanimhli Kamu Borg¢ Stoku
(GSYiH’ye Oran, Yiizde)
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Kaynak: Maliye Bakanligi, Orta Vadeli Program (2014-2016). *QOrta Vadeli Program (2014-2016) tahminleri
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Tirkiye'nin kamu borcu diger iilkelere kiyasla daha iyi bir

seviyededir.
Gelismis Ulkeler ve Tiirkiye Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye
(GSYiH’ye Oran, Yiizde, 2012) (GSYiH’ye Oran, Yiizde, 2012)
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Kaynak: IMF Fiscal Monitor Kaynak: IMF Fiscal Monitor
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ENFLASYON
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Enflasyon, hedefin oldukca iizerinde seyretmektedir.

Tiirkiye ve Diger Gelismekte Olan Ulkeler Karsilastirmasi
(Yuizde, Agirhikli Ortalama)

= o=« Hedef

Son Veri: Gelismekte Olan Ulkeler igin Ocak 2014,
Tirkiye i¢in Mart 2014.

Kaynak: TUiK, Bloomberg.
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Nominal ve reel doviz kurlari, Mayis 2013 sonrasinda onemli olgiide

deger kaybetmistir.

TL ve Diger Gelismekte Olan Ulke Para
Birimlerinin Dolar Karsisindaki Degeri
(22.05.2013=1)
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Son Veri: 31 Mart 2014.

*Brezilya, Cek C., Endonezya, Filipinler, Giiney Afrika,
Hindistan, israil, Kolombiya, Kore, Macaristan, Malezya,
Meksika, Polonya, Romanya, Sili ve Tayland.

Kaynak: Bloomberg.
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Kaynak: TCMB.

Son Veri: Mart 2014



Doviz kuru gelismeleri enflasyon artisinda onemli bir rol oynamistir.

TL ve Dolar Bazli ithalat Fiyatlari
(2010=100)

150
140 e ABD Dolari Cinsinden ~ ====TL Cinsinden
130
120
110
100

90

80

70

60

50 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

5 P DA PP SO OO OO AP @D O OO O WO
PR FITFTFRPIRPFF I FPRIFXSEWN
AR O AR R A R R M AT AT AN

O WY WD D O O O RN
IR 2N SR SR N AN TR RN TN 2R N R
O A T

Kaynak: TUIK, TCMB. Son Veri: Ocak 2014.
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Cekirdek enflasyon kur geciskenligi nedeniyle artis gostermistir.

TUFE, H ve | Endeksi
(Yilhk Yiizde Degisim)
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Kaynak: TUIK. .
Son Veri: Mart 2014.
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Mevsim normallerinin altinda gerceklesen yagislar, gida fiyatlari

uizerinde enflasyon baskisi olusturmustur.

Ekim — Mart Donemi Yagis Gida Fiyatlan
Ortalamalani (Yillik Yiizde Degisim)
= Bugday
50 - == Ekmek Tahillar (sag eksen, 3 ay gecikmeli) - 35

1 EKIM 2013-31 MART 2014 YAGISLARIN NORMALLERi
VE GEGEN DONEM iLE KARSILASTIRILMASI
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Kaynak: Meteoroloji Genel Mdiirliigi Kaynak: TOBB, TUIK, TCMB Son Veri : Mart 2014
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Kuraklik etkisi azalmaktadir.

Mart Ayi Yagis Ortalamalan

MART-2014 YAGISLARIN NORMALLERI
VE GEGEN YIL iLE KARSILASTIRILMASI i

12014

Yaiys (mm)
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Kaynak: Meteoroloji Genel Mudurlugi. Son Veri: Mart 2014
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Kurakliktan kaynaklanan gida fiyatlari iizerindeki enflasyon

baskisinin azalmasi beklenmektedir.

9 Aylik Degerlendirme 6 Aylik Degerlendirme
(Ocak 2014- Mart 2014, Normalin YUuzdesi Metoduna Gore) (Ocak 2014- Mart 2014, Normalin YUzdesi Metoduna Gore)

© MGM

© MGM

Normalin Yuzdesi Metodu ile L, Normalin Yuzdesi Metodu ile
Kurakhk Haritasi 7 Kurakhk Haritasi

—7 (Pescent of Hommml) = (P.eu:em of Homml)

* Bu variber kaite kontrokdan ougmamger. . 9 Aylik (Temmuz 2013-Mart 2014) " Bu variler kalkte kontroben gegramger . 6 Aylik (Ekim 2013-Mart 2014)

Hazirianig Tanhi: Nisan 2014 aZIﬂaI$ Tan |san 2014
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3 Aylik Degerlendirme 1 Aylik Degerlendirme
(Ocak 2014- Mart 2014, Normalin YUzdesi Metoduna Gore) (Mart 2014, Normalin YUuzdesi Metoduna Gore)
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Hazirlanig i: Nisan 2014

Normalin Yuzdesi Metodu ile
Kurakhk Haritasi

F (Percent of Homml)

* Bu veriler kalte kontrokden gegmemgsi - . 1AYIK (Mart 2014)

Hazirlanig Tanhi: Nisan 2014
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Kaynak: Meteoroloji Genel Mudurligu
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Enflasyon beklentilerindeki bozulma uzun vadelerde daha sinirh

olmustur.

12 ve 24 Aylik TUFE Beklentileri* ve Gergeklesmeler

(Yuzde)
14
—12 Ay 24 Ay  ceceee Hedef === Gergceklesme
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Kaynak: TUIK, TCMB *TCMB Beklenti Anketi.

Son Veri: Mart 2014.
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Enflasyondaki diisiisiin Haziran ayindan sonra baslamasi

beklenmektedir.

Enflasyon Raporu Tahmini

(Yuizde)
Tahmin Araligi* - Belirsizlik Arahgi e Yil Sonu Enflasyon Hedefleri e C1kt1 AGISI Gergeklesme
12 + - 12
10 + - 10
, +—— Kontrol Utku ——
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* Enflasyonun tahmin araligi icinde kalma olasilig ylizde 70'tir. Son Veri: Mart 2014.
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PARA POLITIKASI




FED’in ¢i1Kkis sinyali ABD tahvil faizlerinin artmasina neden olmustur.

ABD 10 Yillik ve 2 Yillik Tahvil Faizi

(Yuzde)
3,5 ~ | . : : - 0,6
Yiksek Oynaklik Dénemleri i : i i YeIIer]"in
e ABD 10 Yillik Faiz Orani i [ i i Konusmasi
3,0 1 ——ABD 2 Yillik Faiz Orani (sag eksen) i i i | i - 05
Bernan:ke’nin i ' i -
Konugmasi \
2/5 T : ‘ B 0,4
2,0 - ' i i L o3
an OMC : | FOMC :
‘ | Haziran Flglll\ﬂl(it + Aralik :
. Toplant | Toplantisi !

1,5 - : op ?n & Toplantisi | | - 02
1,0 T T T T : T I T T T : T T T I T T T I T 0,1
> ) > > > > > ] > > > > N ™ ™ 0

0"'\\/ 0"'\\/ 0”’\\, 0“‘\\/ 0"’\\, 0“’\\/ 6\\\/ o‘b\\/ 0‘”\\/ '\9\\/ N,"’\\, 'O'\\, 0"’\\, &\\/ 0“’\\/ 0“‘\\,

Son Veri: 03 Nisan 2014

Kaynak: Bloomberg.
Y & FOMC: Amerikan Merkez Bankasi Para Politikasi Kurulu
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ABD tahvil faizi artis1 GOU faizlerine de yansimistir.

Gelismekte Olan Ulkeler 10 Yillik Tahvil Faizleri*

(Yuizde)
L 10,0 i
55 Bernanke'nin, POIOnVa Bernanke'nin Rusya
Konusmasi ! Konusmasi '
i 9,0 :
4,5 | 4,2 ;
| 8,0 !
35 ' 7,0 :
2'5 I ; ; : ; ; ; ; ; 6,0 r T T : T T T T T
> < > < ¢ > > > & N> & & & & N N
° 10 | . .
8,0 Bernanke'nin Macarlstan ! HlndIStan
7,5 Konusmasi II Bernanke'nin
' ! 9 Konusmasi |
7,0 ' '
6,5 8
6,0 :
5,5 E 5,6 7 :
5,0 !
4,5 r T T : T T T T T 6 ! ! ! : ! ! ! ! !
% % % % % % 3 ™ > > > NP NP N N O
I I AR PN Y S R R AR A S

Kaynak: Bloomberg.
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*10 yilhk yerli para cinsinden tahvilin getirisi alinmistir.
Son Veri: 03 Nisan 2014



ABD tahvil faizi artis1 GOU faizlerine de yansimistir.

Gelismekte Olan Ulkeler 10 Yillik Tahvil Faizleri*

(Yuizde)
11 | . . 10,0 .o .
.+ Turkiye .. Guney Afrika
10 Bernanke'nin; Bernanke'nin |
Konugmasi ! 10,1 9.0 Konusmasi i
9 \ !
! 8,0 |
8 : |
| 7,0 |
7 ' !
6 j 6,0 :
5 T T T : T T T T 5’0 T |I T T T
% % % % < % O v < < % % < < v ™
0"’\\/ 0“’\\/ o"v 6\\'\/ 0‘”\\, \,'\/\\’ 0"’\\, 0“’\\, 0"'\\/ 0“’\\, 0"’\\, 0'\\\/ 0‘”\\/ \,'\/\\’ 0"’\\, 0"’\\/
9,5 H
15 ! Brez"ya 9  Bernanke'nin ! Endonezya
14 Bernanke'nin i 12,8 Konugmasi i
13 Konugmasi | i
12 i |
11 |
10 :
9
8 r T T T T T T T
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Kaynak: Bloomberg, Reuters
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*10 yilhk yerli para cinsinden tahvilin getirisi alinmistir.
Son Veri: 03 Nisan 2014



Turkiye yakin donem gelismelerinden olumsuz etkilenmistir.

Cari Acik Veren Ulkeler CDS Fiyatlari

(5 Yillik)
300 - | | Ukray.na'dakil - 300
FED’in Cikis: ! Gelismeler:
Sinyali ! 17 Aralik | |
250 - : . ; : ‘N | 250
: p/ it : :
: ! ! [ : p"r| 1
i ’,/ v/ \\'.\,' A ) (& 'l' ) i h ’1-"._,,‘ ‘V‘n\' i
200 - A ~1 A\ g \, ! - 200
) \ ] Vo
AN y LU Y
| ,4’ l\' - ! \: AR
- ¥ : :
150 - . O TN o | | - 150
'I S \Y2d \,“\ A ' '
‘.:/-’ \\~,’ 1 H !
100 - | | | - 100
; Tirkiye i i
! Gelismekte Olan Ulkeler* i i
50 - i - === Segcilmig Ulkeler Ortalamasi** i i - 50
0 T T T T : T T T T T T T : T T T : 0

%) $e) $) %) $e) $e) %) %) %) $) %) %) ™ ™ ™
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*Brezilya, Cek C., Endonezya, G. Afrika, Kolombiya, Macaristan, Meksika, Polonya, Romanya ve Sili dahil edilmistir.
Kaynak: Bloomberg, TCMB. ** Brezilya, Endonezya ve G.Afrika dahil edilmistir.
Son Veri: 01 Nisan 2014
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Son haftalarda portfoy girisleri gozlenmektedir.

Tiirkiye’ye Yonelik Net Portfoy Akimlari
(Milyar ABD Dolan)

M Hisse Senedi

M Tahvil

-2 -
KRN

'\,\\”b ~)
S
RPN

SIS A S o o W oo & P W T S S S S S o
AN AN AR N AN AN A N A AN N RSN S AN AN v AN AN N AN S

Kaynak: TCMB Son Veri: 26 Mart 2014
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Cikis stratejisine kars1 GOU’ler sikilastirici para politikasi

uygulamaya baslamistir.

Kiiresel Politika Faiz Oranlari
(2007=100)

e Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler

12

10 ! !
Cikis | Tapering
Sinyali :

O [ T T T T T T T T T

T
S @ @ @ D@ @ @ © O O WO
& Q@S
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

BB VERKE S SANRAS
B MERKEZ BANKASI




Enflasyon beklentilerindeki ve fiyatlama davranislarindaki bozulmanin

engellenmesi icin 6nden yiiklemeli ve giiclii parasal sikilagtirma yapilmistir.

Para Politikasi Faiz Oranlari

(Yuizde)
14 - Gecelik Bor¢ Alma-Verme Faiz Koridoru - 14
——— TCMB Ortalama Fonlama Faizi (5 giinlik HO)
"‘- . .
12 - ',| ’, “”.‘ —— 1 Hafta Vadeli Repo Faiz Orani = 12
|'| ' - === Bankalararasi Gecelik Repo Faizleri (5 ginlik HO)
I ey """
10 'y g "
T (] - 10
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8 " i - 8
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N N N N N o o o o o o % » » » » < v
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Kaynak: TCMB. Son veri: 01 Nisan 2014
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Piyasa faizleriyle TCMB ortalama fonlama faizi arasindaki fark

azalmistir.

Politika Faizi ve Fonlama Faizi

(Yuizde)
14 . . . - 14
C—5 Yil - TCMB Faiz Farki 3 Aylik Piyasa Faizi
12 - 5 Yillik Piyasa Faizi = === TCMB Ortalama Fonlama Faizi* - 12
10 - 10
8 -8
6 - 6
4 -4
2 -2
0 0
-2 -2
RZR IO OO O 2NN TG N TN VN2 200N 0N N0 200N 20N 2N N N N S TN TG TG TG TG SENC- TN S TN SN T TR SN I P
AR ARV IR VAR YA AV AN AN A VAV AN AR AV ARV AN A AV A ISR R R
R A O NN

*20.10.2011 tarihi 6ncesi TCMB borglanma faizini, bu tarih sonrasi ortalama fonlama faizini ifade etmektedir.

Kaynak: TCMB. ) )
Son veri: 01 Nisan 2014
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Kaynak: Bloomberg.

Kaynak: Bloomberg.
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Parasal sikilastirma kur uizerinde kayda deger bir etki yaratmistir.

ABD dolar/TL
(6 Saatlik Degisim)
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Kaynak: Bloomberg, CBRT.
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Parasal sikilastirma tedbirleri beklenen sonucglari vermektedir.

Parasal Sikilastirma

Faiz Oranlan*

Tedbir Alinmadigi Durum

Enflasyon Orani
A: Enflasyon Hedefi, B: Sok Oncesi Durum, C: Enflasyon Soku
D: Gecikmis ve Zayif Politika Tepkisi Sonucunda Varilan Nokta
*Fisher egrisi icin uzun vadeli faizleri , dinamik egriler icin kisa vadeli faizleri gbstermektedir.

Kaynak: Stephen Williamson Blogu, TCMB. . . o
Not: Vade ve risk priminin sifir oldugu varsayilmistir.
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Makroihtiyati Boyut

» Merkez Bankasi iktisadi faaliyette goriilebilecek bir yavaslama riskine
kars1 zorunlu karsiliklari, rezerv opsiyon mekanizmasini ve likidite
politikalarini kullanabilecektir.

» Gerekli goriilmesi halinde Tirk lirasi zorunlu karsiliklara telafi faizi
odenebilecektir.

» Zorunlu karsiliklara kismi faiz 6denmesi ile ilgili olarak yapilacak bir

diizenlemenin ol¢uli ve simirli tutulmasinin uygun bir yaklasim
olabilecegi dustntlmektedir.
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Asir1 oynakhiga karsi doviz rezervleri kullanilmistir.

(Milyar ABD Dolari)

140 ROM doviz
YP ZK igin doviz
B TCMB diger doviz rez.
120 ROM altin
H Kiymetli maden icin altin
B TCMB diger altin rez.
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Kaynak: TCMB.
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ihracat
Doviz Reeskont
Satimi Kredileri
(-) (+)
Agustos 2013 1,95 1,19
Eylil 2013 1,86 1,15
Ekim 2013 0,84 1,07
Kasim 2013 1,44 1,70
Aralik 2013 4,67 1,02
Ocak 2014* 5,75 0,57
Subat 2014 1,00 0,30
Mart 2014 1,05 0,48
ROM Déviz 34,9
Karsikiar i
Toplam 66,8

*23 Ocak 2014 tarihindeki dogrudan doéviz satisi dahil edilmistir.



GOU’ler sikilastirici para politikasinin yani sira ¢esitli 6nlemler

almistir.

Hindistan Para politikasi sikilastirildi.
Doviz mudahalesi yapildi.
Likidite politikasi sikilastirildi.
Altin ithalatina sinirlama ve vergi getirildi.
Yurtdisinda yasayan Hintlilere yiksek faiz ile swap imkani saglandi.

Brezilya Para politikasi sikilastirildi.
Doviz mudahalesi yapildi.

G. Afrika Para politikasi sikilastirildi.
Rusya Para politikasi sikilastirildi.

Endonezya Para politikasi sikilastirildi.
Doviz mudahalesi yapildi.
Cari agig1 azaltmaya yonelik yapisal dnlemler alindi.

Tiirkiye Para politikasi sikilastirildi.
Doviz mudahalesi yapildi.
Mali disiplin korundu.
ihracati destekleyici tedbirler alindi.
KOBI ve ihracat kredileri ile ticari kredilere avantaj sagland..
Asiri bor¢clanmayi dnleyici tedbirler alindi.

BB VERKES AN
B MERKEZ BANKASI




Genel Degerlendirme

> Siki para politikasi durusunun, alinan makroihtiyati 6nlemlerin ve zayif
seyreden sermaye akimlarinin etkisiyle tiiketici kredileri bliytime
hizlar1 yavaslamaya devam etmektedir.

> Parasal sikilastirmanin enflasyon tizerindeki olumlu etkisinin belirli bir
gecikmeyle gozlenebilecegi degerlendirildiginde, enflasyondaki

diisusiin Haziran ayindan sonra baslayacagi ongorilmektedir.

> lhracat biiyiimeyi desteklerken 6zel kesim nihai yurt ici talebinin bir
miktar ivme kaybedecegi beklenmektedir.

> 2014 yilinda cari islemler aciginda belirgin bir iyilesme gozlenebilecegi
tahmin edilmektedir.

BB VERKES AN
B MERKEZ BANKASI
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