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Burasi Sizin Yeriniz

TCMB Para Politikasi Kurulu (PPK) Ara Toplantisi Gergeklestirdi...

Tlirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), yilin ilk Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinin ardindan 28 Ocak
giinii ara toplanti gerceklestirdi. Merkez Bankasi, Bankalararasi Para Piyasasi ve Borsa Istanbul Repo-Ters Repo
Pazarlarinda uygulanmakta olan faiz oranlari ile bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninda beklentilerin iizerinde
artis karari aldigini agikladi. Bu haftaki raporumuzda TCMB’nin faiz artirrm kararini ve bu kararin piyasalara
yansimasini ele alacagiz.

TCMB Faiz Oranlari (%)

Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti

Kaynak: TCMB Borg Verme

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) yilin ilk Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinin ardindan
gectigimiz hafta ara toplanti gergeklestirdi. 28 Ocak 2014 giini gece yarisi agiklanan toplanti kararlarina gore
Bankalararasi Para Piyasasi ve Borsa istanbul Repo-Ters Repo Pazarlarinda uygulanmakta olan faiz oranlari ile
bir hafta vadeli repo ihale faiz oranindaki degisiklikler su sekilde oldu:

a) Gecelik Faiz Oranlari :

e Marjinal fonlama orani (gecelik bor¢ verme) : %7.75 ........ >> %12
e Piyasa yapicisi bankalara bor¢lanma imkani : %6.75 ......... >>%11.5

e Gecelik bor¢ alma : %3.5 ......>> %8
b) Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani : %4.5 ....... >> %10
c) Geg Likidite Faiz Orani: Bankalararasi Para Piyasasi’nda saat 16.00-17.00 arasi gecelik vadede
uygulanan Merkez Bankasi bor¢lanma faiz orani %0 diizeyinde sabit tutulurken; borg verme faiz orani :
%10.25 ....... >> %15

TCMB, Ocak ayi toplantisinda faiz oranlarinin yani sira zorunlu karsilik oranlarinda ve rezerv opsiyon
katsayisinda (ROK) da degisiklik yapmama kararini korurken; 28 Ocak 2014 tarihli Para Politikasi Kurulu'nda
alinan sadelestirme karari dogrultusunda, ek parasal sikilastirma uygulamasi (EPS) sona erdirdigini kamuoyuna
duyurdu.

Merkez Bankas’nin kararinin yansimasi direkt olarak piyasalarda goriildi. Ozellikle son zamanlarda 2.40
seviyelerine yaklasan USD/TL kurunun alinan kararinin kamuoyuna agiklanmasinin ardindan 2.17’e kadar
gevsedigi goriildi. Gosterge tahvil faizinde ise nispeten daha sinirli bir etki gériildii. Tahvil ve bonolardaki (DiBS)
faiz oranlarinin vade yapisini gosteren getiri egrisi ise karar sonrasinda pozitif egimden negatif egime gectigi
goraldd. Yilin ilk Enflasyon Raporu’nda da belirtildigi gibi Merkez Bankasi getiri egrisinin negatife donmesi
sonucu kisa vadeli faizlerin uzun vadeli faizlerin lzerinde olmasini para politikasi agisindan gii¢lii bir durus
olarak ifade ediyor.
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Kaynak: Bloomberg Vade

DiBS'lere iliskin faiz oranlarinin vade yapisini
gosteren getiri egrisine baktigimizda, 15 Ocak
tarihi ve Ocak ayi1 PPK toplantisinin oldugu 24
Ocak tarihinde getiri egrisi pozitif egimli iken
yani bir diger deyisle, DiBS'lerin vade yapisi
arttikca faizleri de paralelinde artis
gosterirken; 29 Ocak tarihinde yapilan ara
toplantisi kararlarinin ardindan s6z konusu
egrinin  negatife  dondugu  gorillyor.
TCMB’nin piyasa beklentisinin Uzerinde faiz
karari almasiyla birlikte DIBS’ler iliskin vade
uzadikga faizin azaldigi bir egim ortaya ¢ikti.

Faiz kararinin yurti¢i etkilerine bakacak
olursak, ilk etki TL'nin deger kazanmasi

olurken bu etkiyi Turkiye'nin risk primini gosteren CDS’lerdeki gerileme ve bankacilik sektoriinde kredi

faizlerindeki artisin 6nimizdeki donemde gdérmeye baslayacagimiz cari islemler acigina olumlu yansimasi

olarak siralanabilir.
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Kutu: Yilin ilk Enflasyon Raporu yayimlandi.

Gegtigimiz hafta Merkez Bankasi’'nin ara Para Politikasi toplantisinin yaninda 2014 yilinin ilk Enflasyon Raporu da
piyasalar agisindan énemliydi. Ozellikle déviz kurundaki artis ve vergi ayarlamalarinin TCMB’nin yil sonu enflasyon
tahminini ne 6lgtide etkileyecegi ana merak konusuydu.

Enflasyon Raporu IV Enflasyon Raporu |
(Ekim 2013) (Ocak 2014) Revizyon
. 2013 ¢3:-1.90 2013 ¢3:-1.70
Gkt Acigs 2013 C4: -1.42 2013 C4: -1.50
Petrol Fiyatlari (yillik ortalama) 2014: 105 2014: 105 »
T B R ey 2014 -2016: 7 2014 -2016: 8 1t
Degisim)
ithalat Fiyatlari (yillik ort., % deg.) 2013:-0.4 2013:-0.0 f
- Orta Nokta: %5.3 Orta Nokta: %6.6
2014 Yil Sonu Enflasyonu Tahmini (%3.8 - %6.8 araliz) (%5.2 - %8 aralig) t
2014 Yil Sonu Hedefi %5 %5 »
Kiiresel Uretim Endeksi 2014:2.3 2014:2.4 4

Kaynak: TCMB

TCMB, yilin ilk Enflasyon Raporu’nda 2014 yilsonu enflasyon

Enflasyon Revizesine Katki Yapan beklentisini yukari yonli giincelledi. Bu glincellemeyle Merkez

Gelismeler (%) Bankasi 2014 vyil sonu icin enflasyon beklentisinin orta

0.6 0.5 0.5 noktasini 1.3 puan artirarak %5.3 seviyesinden %6.6 seviyesine

0.4 0.3 yukari yonli revize etti (%5.2-%8.0 araligl)). Raporda ABD

02 Merkez Bankasi’'nin cikis stratejisine bagl olarak gelismekte

' . olan (llkelere sermaye akimlarinin yavaslamasi ve kiiresel

0 ekonominin toparlanmasina dair riskler, kiresel gériinim ve i¢
Kur Gelismeleri  Gida Fiyatlar Vergi

gelismeler nedeniyle enflasyon ve para politikasi gériinimiinde
onemli gincellemeler yapildigi vurgulanirken; 1.3 puanlk
enflasyon revizesine, kurdaki gelismelerin 0.5 puan, gida
fiyatlarindaki gelismelerin 0.3 puan, son yapilan vergi ayarlamalarinin ise 0.5 puan yukari yonlu katki yaptigi soylendi.

Gelismeleri Ayarlamalari
Kaynak: TCMB

2013 yilinda alt gruplar bazinda gida ve enerjinin enflasyona toplam katkisinin 6nceki yila kiyasla degismedigi;
enflasyonda kaydedilen yikselisin ise cekirdek enflasyon gostergeleri ve vergi ayarlamalarindan kaynaklandigi
aciklandi. Ocak ayl basinda otomobil ve tiitiin fiyatlarinda yapilan vergi ayarlamalarindan sonra fiyatlarda yilin geri
kalaninda ek bir diizenleme olmayacagi, elektrik ve dogalgaz fiyatlarinda ise enflasyon hedefiyle uyumlu artislar
olacagl 6ngorilda. Maliye politikasi durusu igin Orta Vadeli Program projeksiyonlarinin temel alindigi vurgulanirken
temkinli mali durusun devam edecegi ve faiz disi harcamalarin kontrol altinda tutulacagi agiklandi. 2014 yil ortalama
petrol fiyati igin 6ngoride bulunulurken Ekim Enflasyon Raporu’ndaki seviyelerin kullanildigi ve bu seviyelerde
degisiklige gidilmedigi acikland.

Raporda yilin son geyreginde ABD dolari bazh ithalat fiyatlarinin Ekim Enflasyon Raporu’ndaki tahminlerin biraz
altinda seyrettigi ve petrol fiyatlarinin dngorilerle uyumlu gerceklestigi belirtildi. 2014 yilinda enflasyon Uzerinde
ithalat fiyatlarindan kaynaklanan dnemli bir baski olmadigi bir gergevenin esas alindigi ve déviz kuru hareketlerinin
2014 yilsonu enflasyon tahmini Gzerindeki etkisinin Ekim Enflasyon Raporuna kiyasla 0.5 puan daha yiiksek olacagi
varsayildi. Bununla birlikte dayanikli tiketim ve yatinm harcamalarindaki dusis ile birlikte ilk ¢eyrekte 6zel kesim
talebinin gerileyecegi 6ngorildi.

2013 yilinin Kasim ayinda %30 seviyesinde gergeklesen kredi blylimesinin 2014 yilinin ikinci yarisindan itibaren %15
civarinda biylyecegi varsayildi. Bu dogrultuda, cari agigin yilsonunda %5’in altina disebilecegi belirtildi. Merkez
Bankasi’nin enflasyonu kontrol altina alarak %5 hedefine dogru getirmek igin elindeki bitiin araglari etkin bir sekilde
kullanacaginin alti gizilirken alinacak politika tedbirleri ile déviz kuru gelismelerinin ikincil etkilerinin sinirli kalacagi ve
enflasyonun yilin ikinci yarisindan itibaren diiserek yilsonunda yiizde 6.6 diizeyine inecegi tahmin edildi.
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Haftalik Veri Takvimi (03-07 Subat 2013)

| Tarih | Olke | Agiklanacak Veri __Onceki | Beklenti |

03.02.2014 Turkiye TUFE (Ocak, a-a) %0.46  %7.48(aciklandi)
UFE (Ocak, a-a) %1.11  %10.72(agikland1)

PMI imalat Endeksi (Ocak) 53.5 52.7 (agiklandi)

ABD ISM imalat Endeksi (Ocak) 56.5 56

PMI imalat Endeksi (Ocak) 53.7 -

Euro Bolgesi PMI imalat Endeksi (Ocak) 53.9 53.9

Almanya PMI imalat Endeksi (Ocak) 56.3 56.3

Fransa PMI imalat Endeksi (Ocak) 48.8 48.8

italya PMI imalat Endeksi (Ocak) 53.3 53.5

ingiltere PMI imalat Endeksi (Ocak) 57.3 57

04.02.2014 Tirkiye Reel Efektif Doviz Kuru (Ocak) 106.85 --
ABD Dayanikh Mal Siparisleri (Aralik) -%4.3 --

Fabrika Siparigleri (Aralk) %1.8 -%1.6

ISM New York Endeksi (Ocak) 615.4 --

Euro Bolgesi UFE (Aralik, a-a) -%0.1 %0.1

italya TUFE (Ocak, onciil, a-a) %0.3 -%2.0

05.02.2014 ABD Haftalik Mortgage Verileri 403.4 --
PMI Hizmetler Endeksi (Ocak) 56.6 —

ISM Hizmetler Endeksi (Ocak) 53.0 53.8

ADP Ozel istihdam Verisi (Ocak) 238 bin 180 bin

Euro Bolgesi PMI Hizmetler Endeksi (Ocak) 51.9 51.9

Perakende Satiglar (Aralik, a-a) %1.4 -%0.5

Almanya PMI Hizmetler Endeksi (Ocak) 53.6 53.6

Fransa PMI Hizmetler Endeksi (Ocak) 48.6 48.6

italya PMI Hizmetler Endeksi (Ocak) 47.9 48.6

ingiltere PMI Hizmetler Endeksi (Ocak) 58.8 59.0

06.02.2014 Tirkiye Bankacilik Sektor Verileri (Aralik) -- --
ABD Haftalik issizlik Maasi Basvurulari 348 bin 335 bin

Euro Bolgesi Avrupa Merkez Bankasi Toplantisi ve Faiz Karari (Subat) %0.25 %0.25

Almanya Sanayi Siparisleri (Aralik) %2.1 %0.4

ingiltere ingiltere Merkez Bankasi Toplantisi ve Faiz Karari (Subat) %0.50 %0.50

07.02.2014 ABD Tarimdisi istihdam (Ocak) 74 bin 184 bin
issizlik Orani (Ocak) %6.7 %6.7

Almanya Dis Ticaret Dengesi (Aralik) 17.8 milyar € 17.3 milyar €

Sanayi Uretimi (Aralik) %1.9 %0.5

Fransa Butce Dengesi (Aralik) -86.98 minaé --

Dis Ticaret Dengesi (Aralik) -5.7 milyar € --

ingiltere Sanayi Uretimi (Aralik) %0.0 %0.6

Dis Ticaret Dengesi (Aralik) -9.44 milyar £ -9.30 milyar £

Japonya Onciil Gostergeler Endeksi (Aralik) 1.0 --
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani

Reel GSYH (y-y, %)
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Kaynak: OSD, VakifBank

Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Kapasite Kullanim Orani

Beyaz Esya Uretimi

Kapasite Kullanim Orani (%)
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Kaynak: TCMB

PMI Endeksi

Toplam Sanayide Verimlilik

Calisan Kisi Bagina (3 Aylik)

PMI Imalat Endeksi

Caligilan Saat Bagina (3 Aylik)
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Kaynak:Hazine Mustesarhigi

Verilen insaat Ruhsatlari

Verilen ingaat Ruhsatlari (Yiizélgiimii,1000 m2)
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UFE
UFE (y-y, %)
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ENFLASYON GOSTERGELERI

kirdek Enflasyon
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Kaynak: TCMB

135
130
125 -
120
115 -
110 -
105 -
100
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani isgiicline Katilim Orani
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB
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Kaynak: TCMB

TUKETiIM GOSTERGELERI
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KAMU MALIYESI GOSTERGELERI
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Kaynak: Hazine Mistesarlig

Faiz Disi Denge

Faiz Digi Denge (12 aylik-milyar TL)
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Kaynak:TCMB

Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

M Tiirkiye'nin Net Dis Borg Stoku/GSYH (%)
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Kaynak: Hazine Mistegarlig
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

Borg Alma Faiz Orani (%)

Reel ve Nominal Faiz

o T T A T

Tem.11
Oca.12
Tem.12
Oca.13
Tem.13
Oca.14

Tiiketici
Giiven
Endeksi

80.7
-11.70
98
-20.20
98.00
-17.20
-32.30
-12.40
-64.50
-7.00
41.30
102.30

113.90
-7.00

Borg Verme Faiz Orani (%) Reel Faiz —— Nominal Faiz
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biyiime o . Merkez
(v-,%) Enflasyon (y-y,%) Cari Den(E/e)/GSYH* Bankass Ealz
. Orani (%)
ABD 2.7 1.5 -2.71 0.25
Euro Bolgesi -0.3 0.7 1.86 0.25
Almanya 0.6 1.20 6.95 0.25
Fransa 0.20 0.80 -2.19 0.25
italya -1.60 0.70 -0.74 0.25
Macaristan 1.80 0.40 1.11%+ 2.85
Portekiz -1.00 0.20 -1.55 0.25
ispanya -0.10 0.20 -1.12 0.25
Yunanistan -5.50 -1.80 -3.37 0.25
ingiltere 2.80 2.00 -3.79 0.50
Japonya 2.40 1.60 1.01 0.10
Cin 7.70 2.50 2.35 6.00
Rusya 1.20 6.50 3.69 8.25
Hindistan 4.80 9.13 -4.79 8.00
Brezilya 2.16 5.91 -2.41 10.50
G.Afrika 1.80 5.40 -3.30%** 5.50
Tiirkiye 4.40 7.48 -6 Lxxx* 10.00

Kaynak: Bloomberg. *: Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2012 verileridir.
*¥%: 2011 verisi. **: 2010 verisi. ****: VakifBank hesaplamasi

72.40
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Tiirkiye 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

Biitge Gelirleri
Biitce Giderleri
Biitge Dengesi

Faiz Digi Denge

Reel Ekonomi
1297713 1415 786
8.8 2.2
9.7 2.5
75.4 74.2
9.8 9.2

Fiyat Gelismeleri
10.45 6.16
13.33 2.45

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

148.455 167.404
665.642 731.770
700.491 774.651
49.347 54.565
78.330 100.320
Faiz Oranlari
5.0 3.50
10.89 5.78

Odemeler Dengesi (Milyon $)

75.092 47.476
240.842 236.545
134.907 152.537
105.935 84.008

Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)

368.8 386.5
149.6 145.5
290.1 240.6

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

2011 Aralik 2012 Aralik
24.057 28.076
42.279 44.153
-18.222 -16.077
-16.977 -14.382

414 458
4.4
4.61
73.9
9.7

7.48
10.72

209.078
919.542
960.505
679.250
102.411

8.00
10.48

3.935
23.137
13.220

9.917

403.0
182.7
217.5

32.458
49.666
-17.208
-15.226

(2013. 3¢)
(2013. 3¢)
(Kasim 2013)
(Ocak 2014)
(Ekim 2013)

(Ocak 2014)
(Ocak 2014)

(24.01.2014)
(24.01.2014)
(24.01.2014)
(24.01.2014)
(24.01.2014)

(31.01.2014)
(31.01.2014)

(Kasim 2013)
(Aralik 2013)
(Aralik 2013)
(Aralik 2013)

(Aralik 2013)
(Aralik 2013)
(2013. 2¢)

(Aralik 2013)
(Aralik 2013)
(Aralik 2013)
(Aralik 2013)

58.000
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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
Umit Unsal Miudiir Yardimcisi umit.unsal@vakifbank.com.tr 0212-398 18 99
Fatma Ozlem Kanbur Uzman fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0212-398 18 91
Sinem Ulusoy Uzman Yardimcisi sinem.ulusoy@vakifbank.com.tr 0212-398 18 90
Elif Engin Uzman Yardimcisi elif.engin@vakifbank.com.tr 0212-398 18 92

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
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 dolayli olarak olusacak zararlardan dolayr sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmig olup, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamalidir. Ttrkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar



