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TCMB, faiz oranlarini sabit birakti.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Kasim ayi toplantisinda da beklentiler dogrultusunda faiz
oranlarinda herhangi bir degisiklige gitmedi. Ancak, TCMB’nin toplantinin ardindan yayimladigi nottaki
soylemlerinde bir énceki toplanti notlarindan bir miktar ayristigini gérmekteyiz. Bu haftaki raporumuzda
TCMB’nin son kararlarini ayrintili olarak inceleyecegiz.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Kasim
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vadede uygulanan Merkez Bankasi borglanma faiz oranini %0 ve bor¢ verme faiz oranini da %12.75 seviyesinde
sabit biraktigini gorliyoruz. TCMB, bu toplantida zorunlu karsilik oranlari ve rezerv opsiyon katsayilarinda da
herhangi bir degisiklige gitmedi. Piyasadaki genel beklenti de faiz oranlarinin sabit birakilmasi yoniindeydi.
Ancak son giinlerde tahvil ve bono piyasasindaki asagi yonli hareketler, piyasanin politika faiz oraninda olmasa
bile bizim de bekledigimiz gibi TCMB’nin alt ve Ust bantlarda indirim yapmasina dair beklentileri fiyatladigina
isaret ediyordu. Enflasyon beklentilerindeki yiikselis ve Tirkiye ile birlikte takip edilen Rusya, Endonezya ve
Brezilya gibi diger gelismekte olan lilke merkez bankalarinin son dénemde faiz artirimlarina gitmis olmasi
nedeniyle, TCMB’nin bdyle bir ortamda faiz indirimi algisi yaratmamak igin bantlari da sabit biraktigini
duslintiyoruz.

TCMB'nin toplantinin ardindan yayimlandigi notta, bir Onceki toplantiya gére bazi noktalarda belirgin
degisikliklere gittigi goriliyor. Gegen ayki notta zayiflayan kiresel talebe ragmen ihracatin dengeli biyimeyi
desteklemeye devam ettigi belirtilirken, bu ayki notta i¢ talebin bliyiimeye daha fazla katki vermeye basladigi
ifadesi kullanildi. Bununla birlikte TCMB, tlketici kredilerinin ilimli seyri ve dis ticaret hadlerindeki olumlu
gelismelerin cari dengedeki iyilesmeyi destekleyebilecegini de ekledi. i¢ talebin biiyiimeye katkisinin artmaya
basladiginin belirtiimesi, 6nimuzdeki dénemde ithalatin yeniden artmaya baslayacagini dislindiirse de
TCMB’nin bu climlenin ardindan kullandigi ifade basta petrol olmak lizere emtia fiyatlarindaki diistsiin
katkisiyla dis ticaretteki dengenin bozulmasini beklemedigini bir baska ifade ile emtia fiyatlarindaki diistsin, i¢
talepteki yiikselisin cari denge Uzerinde olusturabilecegi olumsuz etkileri kompanse edebilecegini diisindigini
gosteriyor. TCMB bu ayki notta da emtia fiyatlarindaki distsiin 2015 yilinda enflasyonu asagi yonla
destekleyeceginin degerlendirildigini tekrarladi. Gegen ayki nottan farkh olarak ise TCMB, 2015 yilinda
enflasyonun son Enflasyon Raporunda belirtilen gériinimle uyumlu bir diisis sergilemesinin beklendigini
belirtti. TCMB’nin 2015 yili icin enflasyon beklentisi orta noktasi %6.1 olmak lizere %4.6-%7.6 araliginda
bulunuyor.



TCMB, para politikasinda 6nemli bir rol oynayan
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faiz oranlari ise, TCMB’nin faiz indiriminin fiyatlanmaya baslandigini gosteriyor.

Politika Faiz Orani (%) Reel Faiz (%)
israil |1 0.25 ‘israil-1.33 :
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Giiney...| 5.75 Tiirkiye — 136
Hindistan i 7 Kolombiya 1 1.46
Endonezya i 7.75 Endonezya : 2.52
Tarkiye S 3.25 Rusya i 2.72
Rusya | 9.5 Brezilya | 4.46
Brezilya : 11.25

Kaynak: Bloomberg, VakifBank
Kaynak: Bloomberg Not: Reellestirme yapilirken ulkelerin 2015 yilsonu enflasyon
beklentileri kullaniimistir.

Tirkiye gibi gelismekte olan diger ulkelerin faiz oranlarina baktigimizda, Tirkiye'nin en yiksek politika faiz
oranina sahip 3. llke oldugunu gorlyoruz. S6z konusu (lkelerin politika faizlerini, 2015 yilsonu enflasyon
beklentileri ile reellestirdigimizde ise Tirkiye’nin politika faiz oranindaki siralamasi ile ayni sirada olmadigini,
yuksek seyreden enflasyon beklentilerinin etkisi ile reel faizde en yiiksek 5. tilke oldugunu gorlyoruz.

Sonug olarak TCMB, bu ayki toplantisinda da piyasadaki genel beklentiye paralel olarak faiz oranlarinda
herhangi bir degisiklige gitmedi. TCMB’nin yayimladigi notta Ekim ayindan farkli olarak bu ay i¢ talebin
blylmeye katkisindan ve cari agiktan soz ettigini gériyoruz. Ayrica, enflasyona iliskin sdylemlerine ek yapan
TCMB’nin, 2015 yilinda enflasyondaki seyrin son yayimlanan enflasyon raporundaki ile uyumlu olacagini ifade
ettigi gorullyor. Yillik enflasyondaki ylkselis devam ederken, Kasim ayi beklenti anketine gére 12 ay sonrasi
enflasyon beklentilerinin de arttigini gorliyoruz. Enflasyon beklentilerinde bir dizelme yasanmasi halinde yillik
enflasyonun da Ocak ayindan itibaren baz etkisi ile dismeye baslayacagl diisinildigiinde, TCMB Subat ayi
itibariyla politika faizinde indirime baslayabilir. Ote yandan kiiresel likidite kosullarinin olumlu seyrinin devami
halinde TCMB’nin politika faizinde degil ama alt ve (st bantlarda faiz indirimine daha erken bir tarihte gitmesi
s6z konusu olabilir. TCMB Bagkani Erdem Basci reel faizin Tirkiye igin %1.5 - %2 seviyelerinde bulunmasinin
yeterli olacagini belirtmisti. 2015 yil sonu enflasyon beklentisinin %6.1 seviyesinde oldugu goéz Onilinde
bulunduruldugunda, kiresel likidite kosullarinda da herhangi bir degisiklik olmamasi durumunda hali hazirda
%8.25 seviyesindeki politika faiz oraninin 2015 yilinda %7.50-%7.25 seviyelerine kadar c¢ekilmesi olasi
gorunuyor.
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Haftalik Veri Takvimi (24-28 Kasim 2014)
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ingiltere
27.11.2014  Tiirkiye

Euro Bolgesi

Almanya

italya
28.11.2014  Tiirkiye
Euro Bolgesi
Almanya
Fransa

italya

Japonya

Kapasite Kullanim Orani (Kasim)

Reel Kesim Guven Endeksi (Kasim)
Chicago Fed Aktivite Endeksi (Ekim)

PMI Hizmet Endeksi (Kasim)

IFO is Diinyasi Giiven Endeksi (Kasim)
GSYH (yilliklandiriimis, 3. geyrek, ¢-¢, %)
Cekirdek Kisisel Tuketim Harcamalari Endeksi (3. ceyrek, ¢-¢, %)
Case Shiller Konut Fiyat Endeksi (Eyliil, a-a)
Tiketici Glven Endeksi (Kasim)

Richmond FED imalat Endeksi (Kasim)
GSYH (3. ceyrek, y-y, %)

is Dlinyasi Goriiniim Endeksi (Kasim)
Perakende Satiglar (Eylul, a-a)

Dayanikh Mal Siparisleri (Ekim)

Haftalik issizlik Basvurulari

Kisisel Tuketim Harcamalari Endeksi (Ekim, y-y, %)
Michigan Universitesi Tiiketici Gliven Endeksi (Kasim)
Yeni Konut Satislari (Ekim, a-a)

Bekleyen Konut Satislari (Ekim, a-a)
Tulketici Gliven Endeksi (Kasim)

Tulketici Glven Endeksi (Kasim)

GSYH (3. geyrek, ¢-¢, %)

Tlketici Glven Endeksi (Kasim)

M3 Para Arzi (Ekim, y-y)

Tiketici Glven Endeksi (Kasim)

issizlik Orani (Kasim)

TUFE (Kasim, a-a, 6nciil)

is Diinyasi Giiven Endeksi (Kasim)

Dis Ticaret Dengesi (Ekim)

issizlik Orani (Ekim)

Perakende Satiglar (Ekim, a-a)

UFE (Ekim, y-y)

issizlik Orani (Ekim, énciil)

TUFE (Kasim, y-y, énciil)

UFE (Ekim, y-y)

issizlik Orani (Ekim)

TUFE (Ekim, y-y)

Perakende Satiglar (Ekim, a-a)

Sanayi Uretimi (Ekim, a-a, 6nciil)
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%1.5
89.4
%0.2
%0.3
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%0.7
70.3
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-11.6
%6.7
%0.6
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-6.9 Milyar Dolar

%11.5
%1.5
-%1.4
%12.6
%0.1
%3.6
%3.0
-%1.1
-%0.5

74.5 (Aciklandi)
102.7 (Agiklandi)

57.3
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%3.3
%1.9
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16
%1.2
92

-%0.6
%1.5
90.0
%0.6
%0.8
85
101.4
%0.7
%2.5
-11.6
%6.7
%0.8
96.6
-6.4 Milyar Dolar
%11.5
-%2.8
-%1.4
%12.6
%0.2
-%2.0
%3.6
%3.2
%2.8
%2.9



TURKIYE
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Turkiye Biiyiime Orani
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Beyaz Esya Uretimi

—— Beyaz Esya Uretimi (Adet)

Kapasite Kullanim Orani
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UFE (y-y, %)
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani

igsizlik Orani (%)

Mevsimsellikten Arindirilmig igsizlik Orani (%)
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat Dis Ticaret Dengesi
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Cari islemler Dengesi Sermaye ve Finans Hesabi
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Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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TCMB Faiz Orani

LiKiDITE GOSTERGELERI

Borg Alma Faiz Orani (%)

Bor¢ Verme Faiz Orani (%)
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Kaynak:TCMB

ABD
Euro Bolgesi
Almanya
Fransa
italya
Macaristan
Portekiz
ispanya
Yunanistan
ingiltere
Japonya
Cin
Rusya
Hindistan
Brezilya
G.Afrika
Tirkiye

Reel ve Nominal Faiz

Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Gostergeler

Reel Biyiime
(v-y,%)

2.3
0.8
1.2
0.40
-0.60
3.20
1.00
1.60
1.40
3.00
-1.20
7.30
0.70
5.70
-0.87
1.00
2.10

Enflasyon (y-y,%)

1.7
0.4
0.70
0.50
0.20
-0.40
0.10
-0.10
-1.80
1.30
3.20
1.60
8.30
6.30
6.59
5.90
8.96

Reel Faiz
25
20
15 4
10 4
5
0 T T T T
5
3888855888333
8583858383838
Kaynak:TCMB, VakifBank
Cari Den(f/:a)/GSYH* Ba':‘"'fa'skle:aiz
Orani (%)
-2.26 0.25
2.88 0.05
7.52 0.05
-1.61 0.05
-1.99 0.05
1.05** 2.10
-2.02** 0.05
0.70 0.05
0.68 0.05
-3.34 0.50
0.70 0.10
2.35%* 6.00
1.56 8.25
-1.99 8.00
-3.63 11.25
-5.24%%* 5.75
-7.9 8.25

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

**.2012 verisi.

May.11
Kas.11
May.12

—— Nominal Faiz

Kas.12
May.13
Kas.13
May.14

Tiiketici
Giiven
Endeksi

94.48
-11.60
99
-23.80
101.40
-19.40
-22.20
-10.00
-50.90
-2.00
38.90
105.40
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla. Milyon TL) 1415 786 1561 510 423 920 (2014 2¢) =
GSYH Biiyiime Orani (Sabit Fiyatlarla. y-y%) 2.2 4.0 2.1 (2014 2C) 3.3
Sanayi Uretim Endeksi (y-y. %)(takvim etk.arnd) 2.5 3.4 2.2 (Eylul 2014) --
Kapasite Kullanim Orani (%) 74.2 74.6 74.5 (Kasim 2014) --
igsizlik Orani (%) 9.2 10.0 10.1 (Agustos 2014) 9.6
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y. %) 6.16 7.40 8.96 (Ekim 2014) 9.3
UFE (y-y. %) 2.45 6.97 9.04 (Ekim 2014) =

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 167,404 225,331 244,816 (14.11.2014) -
M2 731,770 910,052 992,786 (14.11.2014) -
M3 774,651 950,979 1,037,056 (14.11.2014) -
Emisyon 54,565 67,756 75,978 (14.11.2014) -
TCMB Briit Déviz Rezervleri (Milyon $) 100,320 112,002 113,108 (14.11.2014) --
Faiz Oranlari
TCMB O/N (Borg Alma) 3.50 3.50 7.50 (21.11.2014) =
TRLIBOR O/N 5.78 8.05 9.69 (21.11.2014) -

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Agigi 48,497 65,004 2,224 (Eyltil 2014) 44,000
ithalat 236,545 252,140 20,584 (Eylul 2014) .
ihracat 152,462 152,803 13,660 (Eyll 2014) =
Dis Ticaret Agigi 84,083 99,337 6,924 (Eyll 2014) 82,600
Borg¢ Stoku Gostergeleri (Milyar TL)
Merkezi Y6n. i¢ Borg Stoku 386.5 403.0 411.1 (Ekim 2014) =
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 145.7 182.8 188.6 (Ekim 2014) =
Kamu Net Borg Stoku 240.6 197.6 186.5 (2014 2¢) -

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

2012 Ekim 2013 Ekim
Biitce Gelirleri 27,345 30,018 34,175 (Ekim 2014) --
Biitce Giderleri 31,749 33,188 37,185 (Ekim 2014) -
Biitge Dengesi 4,404 -3,170 -3,010 (Ekim 2014) --
Faiz Disi Denge -681 -761 3,994 (Ekim 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



