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TCMB, faiz oranlarini sabit birakti.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) son toplantisinda beklentiler dogrultusunda faiz oranlarinda
herhangi bir degisiklige gitmedi. Ayrica TCMB’nin toplantinin ardindan yayimladigi nottaki séylemleri de bir
onceki toplantiya gére fazla bir degisiklik géstermedi. Gegen hafta TCMB’nin TL olarak tutulan zorunlu
karsiliklara faiz 6deme karari almasi da 6nemli bir gelisme olarak takip edildi. Bu haftaki raporumuzda
TCMB’nin son kararlarini ayrintili olarak inceleyecegiz.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
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Bankas! borglanma faiz oranini ve %12.75 seviyesindeki bor¢ verme faiz oranini da degistirmedi. TCMB, bu
toplantida zorunlu karsilik oranlari ve rezerv opsiyon katsayilarinda da herhangi bir degisiklige gitmedi.

TCMB’nin  toplantinin  ardindan yayimladigi
UBS Emtia Fiyat Endeksi notta, bir dnceki toplantiyla hemen hemen ayni
BM Gida Fiyat Endeksi (Sag Eksen) ifadelere yer verdigi goriliyor. Bu toplantida da
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olmak Uzere emtia fiyatlarindaki duslslerin onlimizdeki yil icin enflasyonda 6ngorilen disls slrecini
destekleyecegi” ifadelerini kullandi. TCMB, bu ay da cari agikla ilgili herhangi bir agiklamada bulunmadi.

Son donemde petrol fiyatlarinda yasanan disuslerin enflasyona olumlu yansiyacagl ve enflasyonda disls
yasanabilecegi tartisihyor. Bununla birlikte son iki haftadir yasanan dizeltme hareketinin disinda USD/TL
kurunda genel olarak yukari yonli bir hareket goriiyoruz. Bir diger ifadeyle Tirk Lirasi dolar karsisinda deger
kaybediyor. TL'deki deger kaybinin enflasyona olumsuz yansimasi, petrol fiyatlarindaki dusisiin enflasyona
olumlu etkisini sinirlandiracaktir. Hem petrol fiyatlarindaki hem de kurdaki hareketin enflasyon Uzerindeki
etkilerinin gecikmeli gorilmesi nedeniyle, petrol fiyatlarinda Eylll ayinin sonundan bu yana gérilen sirekli
duslsin enflasyon lzerindeki etkisinin 2014 yilinda gorilmesinin zor oldugunu disiiniiyoruz.



Sonug olarak TCMB, piyasada beklendigi gibi para politikasinda herhangi bir degisiklige gitmedi. TCMB’nin
toplantinin ardindan yayimladigi nottaki tek farklilik ise emtia fiyatlarindaki distlistin 2015 yilinda enflasyondaki
disust destekleyebilecegi yonindeki agiklamasi oldu. TCMB’nin bu ay da gida fiyatlarindaki yikselise yaptig
vurgunun devam ettigini gériyoruz. Ekim ayinda, baz etkisi nedeniyle enflasyon yillik bazda diisebilecek olsa
bile yapilan zamlar, Kurban bayraminin etkisi ve gida fiyatlarindaki yikselis nedeniyle enflasyon aylk bazda
yuksek gerceklesecektir. Kasim ve Aralik aylarinda ise baz etkisiyle de enflasyonda yillik bazda da yukselis
yasanacagini dusiniyoruz. Nitekim TCMB de notunda enflasyonda gelecek yil bir distsiin baslayabilecegini
vurguluyor. Ayrica TCMB’nin gida fiyatlarindaki vurgusu da yilsonu igin %9.30 olan enflasyon beklentimizi
destekliyor. 2015 yilinda TL’de sert bir deger kaybi yasanmamasi ve petrol fiyatlarinin hali hazirda geldigi
seviyelerde kalmasi durumunda, Ocak ayindan itibaren enflasyonda diisus yasanabilir. Enflasyonda baslayacak
bir dlists ise 2015 yilinda TCMB’nin faiz indirimlerine devam etmesini saglayabilecektir.

TCMB, 21 Ekim tarihinde yaptig bir agiklama ile

TL Zorunlu Karsiliklara Gdenen Fai . S
s dort yil aradan sonra tekrar dengeli blylimeyi ve

Odenen aiz Yiade) yurtigi tasarruflar guglendirmek amaciyla zorunlu

karsiliklara faiz o6deme karari aldi. Zorunlu
karsiliklarin TL olarak tutulan kismina faiz 6deme
karari alinirken, faiz 6denmesine 2014 yilinin Kasim
ayinda tesis edilen zorunlu karsiliklardan itibaren
baslanacagi belirtildi. 2014 yilinin Kasim ve Aralik
aylarinda faiz 6demesi izleyen aylarin ilk s
glnlerinde ve TCMB agirlikh ortalama fonlama
maliyetinin 700 baz puan eksigi oraninda yapilacak.
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gerceklestirilecek. 2015 yilinda o6denecek faiz

o Ol e
A RO U oraninin belirlenmesinde ise mevduat (M) ve
dzkaynak (0) toplaminin briit krediye (K) orani 100x((M+0)/K) gdz éniinde bulundurulacak. Zorunlu karsiliga
tabi kuruluslar “mevduat ve katilim bankalari”, “kalkinma ve yatirim bankalar1” ve “finansman sirketleri” olmak
lizere (i¢ gruba ayrilacak ve her grup icin 100x((M+0)/K) orani ayri ayri hesaplanacak. Bankalar ve finansman
sirketlerinden kendi 100x((M+0)/K) orani, ilgili grubun bir énceki ii¢c aylik dénemindeki ortalama oranina esit
veya bu oranin Ustiinde olanlara, kendi oranini referans déneme gore korumalari veya artirmalari halinde
izleyen Ug¢ aylik dénemde tesis edecekleri Tiirk lirasi zorunlu karsiliklarina TCMB agirlikli ortalama fonlama
maliyetinin 500 baz puan eksigi oraninda, diger bankalara ise TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyetinin 700
baz puan eksigi oraninda faiz 6denecek.

Zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi, uzun zamandir beklenen bir gelismeydi. Bu nedenle faiz kararinin piyasada
olumlu karsilandigi ancak faiz oraninin beklentilerin altinda kaldigi soylenebilir. 2010 yilindan 6nceki
uygulamada, TL zorunlu karsiliklara 6denen faiz, gecelik borglanma faizinin 3/4’G kadardi. Son uygulamayla
birlikte 2015 yilinda sektérde TL zorunlu karsiliklara 6denecek faizin %1.5-%2 araliginda gerceklesecegi
varsayimi altinda sektor karlihgini %1-%3 araliginda artirmasi mimkin gériniyor.
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Haftalik Veri Takvimi (27-31 Ekim 2014)

27.10.2014  Tiirkiye Reel Kesim Guven Endeksi (Ekim) 107.6 106.9 (agiklandi)
Kapasite Kullanim Orani (Ekim) %74.4 %74.9 (aciklandi)

ABD Markit PMI Hizmetler Endeksi (Ekim, 6ncil) 58.9 57.8

Bekleyen Konut Satislari (Eylil, a-a) -%1.0 %1.0

Euro Bolgesi M3 Para Arzi (Eylil, y-y) %2.0 %2.2

Almanya IFO is Diinyasi Giiven Endeksi (Ekim) 104.7 104.5

28.10.2014 ABD Dayanikh Mal Siparisleri (Eylul) -%18.4 %0.5
Case-Shiller Konut Fiyat Endeksi (Agustos, y-y) %5.61 --

Tulketici Glven Endeksi (Ekim) 86.0 87.0

Richmond Fed imalat Endeksi (Ekim) 14 10

italya is Dlinyasi Giiven Endeksi (Ekim) 95.1 95.0

Japonya Perakende Satiglar (Eylil, a-a) %1.9 %0.9

29.10.2014 ABD Fed Toplantisi (Ekim) -- --
Fransa Tulketici Glven Endeksi (Ekim) 86.0 86.0

ingiltere M4 Para Arzi (Eyliil, a-a) %0.3 -

Japonya Sanayi Uretimi (Eyliil, a-a, 6nciil) -%1.9 %2.2

30.10.2014  Tiirkiye Tulketici Gliven Endeksi (Ekim) 74 --
ABD Buyume (3. geyrek, ¢-¢) %4.6 %3.0

Kisisel Ttiketim Harcamalari (3. geyrek, ¢-¢) %2.5 %1.9

Haftalik issizlik Maagi Bagvurulari 283 Bin Kisi 283 Bin Kisi

Euro Bolgesi  Tiiketici Gliven Endeksi (Ekim) -11.1 -11.1

Almanya TUFE (Ekim, a-a, énciil) %0.0 -%0.2

issizlik Orani (Ekim) %6.7 %6.7

31.10.2014  Tiirkiye Dig Ticaret Dengesi (Eylul) -8.03 Milyar Dolar -5.8 Milyar Dolar
TCMB Enflasyon Raporu (IV-2014) -- --

ABD Chicago PMI (Ekim) 60.5 60

Michigan Univerisitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Ekim) 86.4 86.4

Euro Bolgesi  lssizlik Orani (Eyliil) %11.5 %11.5

Almanya Perakende Satislar (Eylul, y-y) %0.1 %1.2

Fransa UFE (Eyldl, y-y) -%1.4 -%1.7

italya UFE (Eylul, y-y) -%2.0 =

TUFE (Ekim, &nci) -%0.1 -%0.1

issizlik Orani (Eyliil, 6ncii) %12.3 %12.4

Japonya issizlik Orani (Eyliil) %3.5 %3.6

TUFE (Eyll, y-y) %3.3 %3.3

Hanehalki Harcamalari (Eylil, y-y) -%4.7 -%4.3

Merkez Bankasi Toplantisi — -
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Beyaz Esya Uretimi Kapasite Kullanim Orani

—— Beyaz Esya Uretimi (Adet) —— Kapasite Kullanim Orani (%)
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ENFLASYON GOSTERGELERI

Cekirdek-1 Endeksi (y-y, %)

TUFE ve Cekirdek Enflasyon
TUFE (y-y, %)

14

12 4
10 -+
8 -
6 -
4 -

L vT1A3 1A
— ¥TIA3 | yT'zeH g e
L yT e L ¥T1eiN 3 - T IeN
L | eTiAg w L €T eIV -
L | eTuew = e L €T'IA3 - ETIA3
L | zriAg X =) €T°7eH
ZTen = = [ er €T BN
L . > L €T RN I
S > _zreiy 2 — A
L TTIeIN 1A > = Fer
S L ZTIA3 S
- | oTA3 s — g L ZT°zeH uu o [ARLIY
e &3 s i |
~ . 3 S | 1TRlY a =] LTTA3
- | sosem = T [ = 2
- | 8043 wi | TTZeH € = - TEAeN
80°JeN = X 2
- | soe = e K] & :
- | L0A3 @ o | oTeay vy w - 0T'IA
L %._M_\,_ &T ° LoT'IA3 o S T Jen
I 8.“%_\,_ g ? pOreH = " -
- | soiha 2 © _ o S p oA
L oJeN O 1o -e0EY 5
S G} F60TA3 - 608N
m - —1 60°ZeH .m
8 %. > o<t NO > : — 80'IA3
> ~ N O N © 1N ©O v O
(32} m o~ [V} i — o o
i Ll i — Ll i i i
o
- PTIA9 3
L 3.%5_ - EvT0C60°TE P, )
. = Q 3
L ET'IA < - ¥T0T'V0°0€ S = @,
L €T IeN b E . P %
e - 2 - €T0CTT'0E 2 @ < -
43 2 O - £102°900¢ € € R R S
- TTaen [ WL g g o ~ @ 2,
i - © = E €T02°TO'TE = = N
- ~ O = . |
e & - ZT0z'80°TE = @ o o,
oTIAg = x u - TI0TE0'TE i woow K
L T e = S - TT0Z°0T'TE E 22 RN
60143 = I - TT02'S0'TE < x x ‘o
L 60" eI .m .m ° E0T0ZCTTIE % m m 2
8043 & O - 0107°£0°0€ c ¢ ¢ ‘o
- 80BN (9] s > £ 0T0T'20'9C o € £ T
L LO'IA3 > £ .S E > @ @ 0.,
. p g3 E 6007°60°0€ wo ] c © 4
L L0deIN S (a] E @ o = = ©
i ] n £ 6007700 2 = s € T2
- 90'1A3 (G] = E € c 6 0o %
. S S 8007TT'8C 5 w99 <
L 90"eIN © ... O > > %
otk e > £ 8007'90°0€ @ I < - 2
- soten 3 a | 800CT0TE G S X %
r ¥0'1A3 H ————————F L00C'80°'TE Z 17) ?
3 —S—< ”
~ o £ 298888988 S B
a NANNNA A Ao ~ © L 7
4

Kaynak: TCMB

Kaynak: TCMB



iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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TUKETIM GOSTERGELERI

Tiiketici Gluiveni ve Reel Kesim Guveni
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi Faiz Disi Denge
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

Borg Alma Faiz Orani (%)

Reel ve Nominal Faiz

Bor¢ Verme Faiz Orani (%) Reel Faiz —— Nominal Faiz
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Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biyiime . o Merkez Tiiketici
(y-,%) Enflasyon (y-y,%) Cari Den(g/e)/GSYH Bankas: Faiz Giiven
. Orani (%) Endeksi
ABD 2.6 1.7 -2.26 0.25 86
Euro Bélgesi 0.7 0.3 2.88 0.05 -11.10
Almanya 1.2 0.80 7.52 0.05 99
Fransa 0.10 0.40 -1.61 0.05 -24.00
italya -0.60 -0.10 -1.99 0.05 101.40
Macaristan 3.90 -0.50 1.05%* 2.10 -17.60
Portekiz 0.90 0.00 -2.02%* 0.05 -23.20
ispanya 1.20 -0.20 0.70 0.05 -9.60
Yunanistan -5.50 -1.10 0.68 0.05 -55.80
ingiltere 3.00 1.20 -3.34 0.50 -1.00
Japonya -0.10 3.30 0.70 0.10 39.90
Cin 7.30 1.60 2.35%* 6.00 103.80
Rusya 0.80 8.00 1.56 8.25 --
Hindistan 5.70 6.75 -1.99 8.00 =
Brezilya -0.87 6.75 -3.63 11.00 109.70
G.Afrika 1.00 5.90 -5.24** 5.75 -1.00
Tiirkiye 2.10 8.86 -7.9 8.25 74.00

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

**.2012 verisi.
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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) 3.2
Sanayi Uretim Endeksi (y-y. %)(takvim etk.arnd) 2.5 3.4 5.2 (Agustos 2014) --
Kapasite Kullanim Orani (%) 74.2 74.6 74.9 (Ekim 2014) --
igsizlik Orani (%) 9.2 10.0 9.8 (Temmuz 2014) 9.6
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y. %) 6.16 7.40 8.86 (Eylal 2014) 9.3
UFE (y-y. %) 2.45 6.97 9.25 (Eyltl 2014) -

Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 167,404 225,331 249,913 (17.10.2014) -
M2 731,770 910,052 999,944 (17.10.2014) -
M3 774,651 950,979 1,044,310 (17.10.2014) -
Emisyon 54,565 67,756 80,576 (17.10.2014) -
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 100,320 112,002 113,269 (17.10.2014) -
Faiz Oranlari
TCMB O/N (Borg Alma) 3.50 3.50 7.50 (24.10.2014) =
TRLIBOR O/N 5.78 8.05 11.13 (24.10.2014) -

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Agig 48,497 65,004 2,768 (Agustos 2014) 47,000
ithalat 236,545 252,140 19,475 (Agustos 2014) -
ihracat 152,462 152,803 11,439 (Agustos 2014) =
Dig Ticaret Acigi 84,083 99,337 8,035 (Agustos 2014) 83,000
Borg¢ Stoku Gostergeleri (Milyar TL)
Merkezi Y6n. i¢ Borg Stoku 386.5 403.0 408.2 (Eylul 2014) =
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 145.7 182.8 194.9 (Eylul 2014) -
Kamu Net Borg Stoku 240.6 197.6 186.5 (2014 2¢) -

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

2012 Eyliil 2013 Eyliil
Biitce Gelirleri 23,207 30,122 30,339 (Eylul 2014) --
Biitce Giderleri 29,037 34,847 39,550 (Eyltl 2014) -
Biitge Dengesi 5,830 -4,725 -9,211 (Eylul 2014) --
Faiz Disi Denge -2,561 1,375 -4,578 (Eylul 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



