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TCMB, politika faiz oranini 50 baz puan indirdi.

TCMB, Temmuz ayr PPK toplantisinda piyasa beklentilerine paralel politika faiz oranini ve faiz
koridorunun alt bandini 50 baz puan indirdi. TCMB, yine beklentilere paralel faiz koridorunun (st
bandinda ise herhangi bir degisikliGe gitmedi. Bu haftaki raporumuzda TCMB’nin son faiz kararini

ayrintil sekilde inceleyecegiz.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
TCMB Faiz Oranlari (%) Temmuz ayr Para Politikasi  Kurulu (PPK)
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TCMB'nin toplantinin ardindan yayimladigi notta,
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Haziran ayinda enflasyonun aylik ve yillik bazda beklentilerin tzerinde gergeklesmesi TCMB’nin Temmuz ayi
beklenti anketindeki yilsonu ve 12 ay sonrasi enflasyon beklentilerinin ylikselmesine neden oldu. Haziran ayinda
%8.29 olan yilsonu enflasyon beklentisi, Temmuz ayinda %8.3’e yikselirken, 12 ay sonrasinin enflasyon
beklentisi ise Haziran ayindaki %7.19'dan Temmuz ayinda %7.27’ye yukseldi. Enflasyon beklentilerindeki
yikselisin, TCMB’nin faiz indiriminin 75 baz puan yerine 50 baz puan olmasinda da rol oynadigini gériiyoruz.
Ayrica, yilsonu enflasyon beklentisindeki sinirli yiikselise karsin, reel faiz hesaplamasinda TCMB’nin 12 ay
sonrasi enflasyon beklentisi kullanildiginda halen artida seyreden reel faizin yilsonu enflasyon beklentisi
kullanilarak hesaplandiginda Temmuz ayinda negatife dondiglini goriyoruz.
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Sonug olarak, TCMB Temmuz ayi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda politika faiz oranini ve faiz
koridorunun alt bandini 50 baz puan indirirken, faiz koridorunun Ust bandinda ise herhangi bir degisiklige
gitmedi. Boylece TCMB, ekonomide beklenmedik bir durum yasanmasi halinde, bir hafta vadeli repo ihale faiz
oranindan piyasaya verdigi likiditeyi kismak suretiyle piyasada faizlerin daha yiiksek seviyede gergeklesmesini
saglayarak siki para politikasi durusunu koruyabilecektir. Cari aciktaki toparlanma ve sanayi Uretimindeki
yavaglama, son donemlerde daha biiylime odakli bir para politikasi uygulamaya baglamis olan TCMB’nin faiz
indirimine gitmesi icin zemin hazirlarken, toplantinin ardindan yayimladigi notta gida enflasyonuna vurgu
yapmasi, faiz indiriminde temkinli davranmasinin bir nedeni olarak goriiniiyor. Ayrica, Temmuz ayi beklenti
anketinde gerek yilsonu gerekse 12 ay sonrasinin yillik enflasyon beklentilerinin yikselmis olmasi da, TCMB’nin
75 baz puan yerine 50 baz puanlik bir indirime gitmesinde bir diger neden olarak distndlebilir. TCMB’nin 27
Agustos’ta gercgeklestirecegi bir sonraki PPK toplantisinda, faiz indirimlerine devam edip etmemesinin
enflasyonun seyrine bagli oldugunu disiniyoruz. Bunun yani sira, yurtdisi piyasalardaki ve kurda beklenmedik
bir hareket yasanmamasi da, faiz indirimlerinin devami agisindan gerekli. Enflasyonun Temmuz ayinda aylik
bazda negatif gerceklesecegi ve yillik bazda gerilemeye devam edecegi beklentimizin gerceklesmesi ve yurtdisi
piyasalardaki olumlu seyrin siirmesi halinde, TCMB’nin Agustos ayinda da 50 baz puan daha indirime gitmesi
olasi goriinlyor.
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Haftalik Veri Takvimi (21-25 Temmuz 2014)

21.07.2014  Tiirkiye Merkezi Yonetim Borg Stoku (Haziran) 594.7 Milyar TL
ABD Chicago Fed Aktivite Endeksi (Haziran) 0.21 --
Almanya UFE (Haziran, a-a) -%0.2 %0.0
italya Sanayi Siparisleri (Mayis, a-a) %3.8 --
22.07.2014 ABD TUFE (Haziran, a-a) %0.4 %0.3
Richmond Fed Aktivite Endeksi (Temmuz) 3 5
ikinci El Konut Satiglari (Haziran, a-a) %4.9 %1.7
Japonya Onciil Gostergeler Endeksi (Mayis) 105.7 --
23.07.2014 Fransa is Diinyasi Giiven Endeksi (Temmuz) 92 92
Euro Bolgesi  Tuketici Gliven Endeksi (Temmuz, 6ncil) -7.5 -7.5
ingiltere BOE Toplantisi (Temmuz) -- --
24/072014  Tirkiye TCMB Enflasyon Raporu -- --
ABD Haftalik issizlik Maagi Bagvurulari 302 Bin 309 Bin
PMI imalat Endeksi (Temmuz, 6énciil) 57.3 57.5
Euro Bolgesi  PMI imalat Endeksi (Temmuz, 6nciil) 51.8 51.7
PMI Hizmetler Endeksi (Temmuz, 6ncil) 52.8 52.7
Almanya PMI imalat Endeksi (Temmuz, énciil) 52 51.9
PMI Hizmetler Endeksi (Temmuz, 6ncil) 54.6 54.5
Fransa PMI imalat Endeksi (Temmuz, 6nciil) 48.2 48.0
PMI Hizmetler Endeksi (Temmuz, 6ncil) 48.2 48.2
italya Perakende Satiglar (Mayis, a-a) %0.4 --
Tiketici Glveni (Temmuz) 105.7 105.2
ingiltere Perakende Satislar (Haziran, a-a) -%0.5 %0.3
Yeni Konut Satiglari (Haziran, a-a) %18.6 -%5.3
Japonya Dis Ticaret Dengesi (Haziran) -910.8 Milyar ¥ -665.3 Milyar ¥
PMI imalat Endeksi (Temmuz, énciil) 51.5 ==
25.07.2014  Tiirkiye Dis Ticaret Dengesi (Haziran) -7.1 Milyar $ -7.2 Milyar $
Kapasite Kullanim Orani (Temmuz) %75.3 --
Reel Kesim Guven Endeksi (Temmuz) 107.3 --
ABD Dayanikh Mal Siparisleri (Haziran) -%0.9 %0.5
Almanya IFO is Diinyasi Giiven Endeksi (Temmuz) 109.7 109.4
GFK Tuketici Gliven Endeksi (Agustos) 8.9 8.9
ingiltere GSYH (2. ceyrek, ¢-¢) %0.8 %0.8
Japonya TUFE (Haziran, y-y) %3.7 %3.5
UFE (Haziran, y-y) %3.6 %3.6
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Kapasite Kullanim Orani
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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TCMB Faiz Orani

LiKiDiITE GOSTERGELERI

Borg Alma Faiz Orani (%)

Reel ve Nominal Faiz

Borg Verme Faiz Orani (%) Reel Faiz —— Nominal Faiz
25
25
20 -
20
15 4 15 -
10 - 10 -
5 -
5 4
O ™ 1. A
0 — T T T T -5 4
5683883839388 a933 3388885583833 38383 329999
€E 3 E S ESETESESETE T E NS RCRSRNONCHRSRNOSHGERSHRG
LoforoprorTorroopgoyp I<SIK<IKSIK<IKIKIK<IK<ICIC
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Goéstergeler
Reel Biylime - . * Merkez Tiiketici
(y-y,%) Enflasyon (y-y,%) Cari Den(E/e)/GSYH Bankasi Ealz Gitven
. Orani (%) Endeksi
ABD 1.5 2.1 -2.26 0.25 85.18
Euro Bolgesi 0.9 0.5 2.88 0.15 -7.50
Almanya 2.3 1.00 7.52 0.15 104
Fransa 0.70 0.60 -1.61 0.15 -21.70
italya -0.80 0.20 -1.99 0.15 107.00
Macaristan 3.50 -0.30 1.05** 2.30 -18.90
Portekiz 1.30 -0.20 -2.02%* 0.15 -25.90
ispanya 0.50 0.10 0.70 0.15 -3.90
Yunanistan -5.50 -1.50 0.68 0.15 -49.80
ingiltere 2.90 1.90 -3.34 0.50 1.00
Japonya 3.00 3.70 0.70 0.10 41.10
Gin 7.50 2.30 2.35%* 6.00 102.30
Rusya 0.90 7.80 1.56 8.25 =
Hindistan 4.60 7.02 -1.99 8.00 =
Brezilya 1.91 6.52 -3.63 11.00 106.30
G.Afrika 1.60 6.60 -5.24%** 5.50 4.00
Tiirkiye 4.30 9.16 7.9 8.75 73.70

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

**.:2012 verisi.
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

GSYH (Cari Fiyatlarla. Milyon TL) 1415 786 1561 510 407 309 (2014 1¢) =
GSYH Biiyiime Orani (Sabit Fiyatlarla. y-y%) 2.2 4.0 4.3 (2014 1¢) 3.5
Sanayi Uretim Endeksi (y-y. %)(takvim etk.arnd) 2.5 3.4 3.4 (Mayis 2014) -
Kapasite Kullanim Orani (%) 74.2 74.6 75.3 (Haziran 2014) --
issizlik Orani (%) 9.2 10.0 9.0 (Nisan 2014) 9.3
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y. %) 6.16 7.40 9.16 (Haziran 2014) 7.9
UFE (y-y. %) 2.45 6.97 9.75 (Haziran 2014) -

Reel Ekonomi

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 167,404 225,331 232,260 (11.07.2014) --
M2 731,770 910,052 950,793 (11.07.2014) --
M3 774,651 950,979 993,054 (11.07.2014) --
Emisyon 54,565 67,756 74,520 (11.07.2014) —
TCMB Briit Déviz Rezervleri (Milyon $) 100,320 112,002 112,117 (11.07.2014) --
Faiz Oranlan
TCMB O/N (Borg Alma) 3.50 3.50 7.50 (18.07.2014) =
TRLIBOR O/N 5.78 8.05 8.73 (18.07.2014) --

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Agigi 48,497 65,004 3,434 (Mayis 2014) 51,000
ithalat 236,545 252,140 20,859 (Mayis 2014) -
ihracat 152,462 152,803 13,750 (Mayis 2014) =
Dis Ticaret Agigi 84,083 99,337 7,108 (Mayis 2014) 86,000
Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)
Merkezi Yén. i¢ Borg Stoku 386.5 403.0 412.4 (Mayis 2014) =
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 145.7 182.8 182.3 (Mayis 2014) -
Kamu Net Borg Stoku 240.6 197.6 191.8 (2014. 1) --

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

2012 Haziran 2013 Haziran

Biitce Gelirleri 24,804 31,404 34,557 (Haziran 2014) --
Biitce Giderleri 31,074 32,603 35,170 (Haziran 2014) --
Biitge Dengesi -6,270 -1,199 -613 (Haziran 2014) --
Faiz Dis1 Denge -4,389 335 959 (Haziran 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



