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TCMB, politika faiz oranini %8.75’e ¢ekti

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Mayis ayi toplantisinda politika faiz oranini 75 baz puan
indirerek %8.75’e ¢ekti. Politika faiz oranindaki indirime karsin, TCMB siki para politikasi durusunu
koruyacagini acikladi. TCMB bu agiklamasini destekler sekilde, %12 seviyesinde bulunan ve faiz
koridorunun st bandi olan gecelik bor¢ verme faiz oraninda ise degisiklie gitmedi. Bu haftaki
raporumuzda, TCMB’nin son toplantisinda aldigi faiz kararlarini ayrintili sekilde inceleyecegiz.
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TCMB, toplantinin ardindan yayimladigi notta, bir dnceki toplantida yaptigi vurguya benzer olarak son dénemde
kiiresel likidite kosullarindaki iyilesmeyi politika faiz oraninda yaptigl indirime neden olarak gosterdi. Ancak
TCMB, piyasa faiz oraninda indirime gitmis olsa dahi enflasyonda belirgin bir iyilesme saglanana kadar siki
durusunu devam ettirecegini bu toplantida bir kez daha vurguladi. TCMB marjinal fonlama oranini %12’de ve
borg alma faiz oranini %8’de sabit birakmak suretiyle bantlarda degisiklige gitmeyerek siki durusuna devam
ettigini de teyit etti. TCMB bir 6nceki toplantisinda ihracatin dis talepteki toparlanmanin etkisi ile bliyiimeye
katki yapmasini bekledigini soylerken, bu toplantida s6z konusu beklentisinin gerceklestigini ifade etti. Toplam
talep kosullarinin enflasyon baskilarini sinirlayacagini bu toplantisinda da vurgulayan TCMB, cari islemler
acigindaki iyilesmenin devam ettigini de belirtti.
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Kaynak: TUIK seviyesine inmesi yoniinde.
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Yurtici tasarruflarin artirilmasina yonelik alinan énlemler ve ihracat gelismeleri sonucu cari islemler agiginin
yillik artis hizinda Ocak ayindan bu yana belirgin bir gerileme oldugunu goriiyoruz. TCMB de yayimladigi bu ayki
notunda, 2014 yilinda cari islemler agiginda belirgin bir iyilesme goézleneceginin tahmin edildigini bir kez daha
belirtti. Biz de yilin geri kalaninda cari islemler agigindaki iyilesmenin devam edecegini diigiinliyoruz. Ancak son
donemde kredilerde yasanan yikselis ve TL'deki degerlenme géz onilinde bulunduruldugunda, cari agiktaki
iyilesmenin 6niimizdeki donemde azalarak devam etmesi olasi goriinliyor. TCMB tarafindan yakindan takip
edilen 13 haftalik kredi blylimesine baktigimizda, Mart ayinin sonunda %8.99'a kadar gerileyen kredi
blyumesinin Haziran ayinin ikinci haftasinda %17.66’ya ylkseldigini gériyoruz. Ayrica bir yil éncesine goére
TL'de de degerlenme yasandigi dikkat ¢ekiyor.

Sonug olarak, TCMB Haziran ayi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda politika faiz oranini 75 baz puan
indirerek %8.75’e ¢ekerken, beklentilerimizden farkh olarak faiz koridorunun alt ve st bandinda ise herhangi
bir degisiklige gitmedi. TCMB’nin politika faiz oranini Mayis ayinin ardindan Haziran ayinda da indirmeye devam
ederken, faiz koridorunda degisiklige gitmemesi TCMB’nin siki durusunu siirdiirecegini gosteriyor. Ozellikle %12
seviyesinde bulunan bor¢ verme faiz oraninin degistiriimemesi, piyasalarda beklenmedik bir hareket
yasandiginda TCMB’nin bir hafta vadeli repo ihale faiz oranindan piyasaya verdigi likiditeyi kisarak piyasada
faizlerin daha yuksek seviyede gerceklesmesini ve sikilasmayi saglayacaktir. TCMB bu ay cari agiga iliskin belirgin
bir iyilesme gozlenecegi tahminini korurken, son dénemde kredilerde goérilen artis ve TL'deki degerlenme goz
oniinde bulunduruldugunda cari aciktaki toparlanmanin oniimizdeki donemde azalarak devam edecegini
disintyoruz. TCMB’nin bu aydan itibaren enflasyonda kayda deger bir diisiis gézlenecegini vurguladig dikkat
cekiyor. Bu vurgu bundan sonraki faiz indirimlerinde enflasyondaki seyrin destekleyici olabilecegini gosteriyor.
Yurtdisi piyasalarda olumlu ortamin devam etmesi ve risk istahiyla gelismekte olan tlkelere fon akisinin stirmesi
halinde; enflasyonda goriilebilecek duslsiin de destegiyle TCMB, 6niimiizdeki donemde de faiz indirimlerine
devam edebilecektir. Yurtdisinda bozulma yasanmadigi bir ortamda, enflasyonda ciddi bir diisiis yasanmasi
TCMB’nin faiz indirimleri icin elini giclendirecektir.
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Haftalik Veri Takvimi (30 Haziran-04 Temmuz 2014)

30.06.2014  Tiirkiye Dis Ticaret Dengesi (Mayis) -7.2 Milyar $ -7.7 Milyar $
ABD Bekleyen Konut Satiglari (Mayis, a-a) %0.4 %1.4

Chicago PMI Endeksi (Haziran) 65.5 63.0

Euro Boélgesi M3 Para Arzi (Mayis, y-y) %0.8 %0.8

TUFE (Haziran, y-y) %0.5 %0.5

Almanya Perakende Satiglar (Mayis, a-a) -%0.9 %0.8

italya UFE (Mayss, a-a) -%0.3 -

TUFE ( Haziran, énciil, a-a) -%0.1 %0.2

ingiltere M4 Para Arzi (Mayis, a-a) -%0.2 -%0.1

Japonya Sanayi Uretimi (Mayss, dnciil, a-a) -%2.8 %0.9

01.07.2014  Turkiye PMI imalat Endeksi (Haziran) 50.1 --
ABD PMI imalat Endeksi (Haziran) 57.5 57.7

ISM imalat Endeksi (Haziran) 55.4 55.8

Euro Bolgesi  PMI imalat Endeksi (Haziran) 51.9 51.9

issizlik Orani (Mayis) %11.7 %11.7

Almanya issizlik Orani (Haziran) %6.7 %6.7

PMI imalat Endeksi (Haziran) 52.4 52.4

italya issizlik Orani (Mayis, 6nciil) %12.6 -

PMI imalat Endeksi (Haziran) 53.2 53.4

Butge Dengesi (Haziran) -6.4 Milyar £ --

Fransa PMI imalat Endeksi (Haziran) 47.8 47.8

ingiltere PMI imalat Endeksi (Haziran) 57.0 56.8

Japonya Tankan Buyuk Sirketler Endeksi (2.¢eyrek, ¢-¢) 17 15

PMI imalat Endeksi (Haziran) 51.1 -

02.07.2014 ABD ADP Ozel istihdam Verisi (Haziran) 179 Bin 208 Bin
ISM New York Endeksi (Haziran) 55.3 --

Fabrika Siparisleri (Mayis) %0.7 -%0.3

Euro Bolgesi  UFE (Mays, a-a) -%0.1 %0.0

03.07.2014  Tirkiye TUFE (Haziran, a-a) %0.40 %0.38
UFE (Haziran, a-a) -%0.52 -

ABD Dis Ticaret Dengesi (Mayis) -47.2 D5499 -45.0 Milyar $

Tarimdisi istihdam (Haziran) 217 Bin 210 Bin

issizlik Orani (Haziran) %6.3 %6.3

Haftalik issizlik Maasi Basvurulari 312 Bin 312 Bin

PMI Hizmetler Endeksi (Haziran) 61.2 --

Euro Bélgesi  PMI Hizmetler Endeksi (Haziran) 52.8 52.8

Perakende Satiglar (Mayis, a-a) %0.4 %0.3

ECB Toplantisi (Temmuz) -- --

Almanya PMI Hizmetler Endeksi (Haziran) 54.8 54.8

italya PMI Hizmetler Endeksi (Haziran) 51.6 52.0

Fransa PMI Hizmetler Endeksi (Haziran) 48.2 48.2

ingiltere PMI Hizmetler Endeksi (Haziran) 58.6 58.3

Japonya PMI Hizmetler Endeksi (Haziran) 49.3 --

04.07.2014  Turkiye Reel Efektif Déviz Kuru (Haziran) 110.24 --
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TURKIYE
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Tiirkiye Biiyiime Orani
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Kapasite Kullanim Orani
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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TUKETiM 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
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Goéstergeler
Reel Biylime o . * 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 Bélgesi 0.9 0.5 2.88 0.15 -7.50
Almanya 2.3 1.00 7.52 0.15 106
Fransa 0.70 0.80 -1.61 0.15 -21.70
italya -0.80 0.20 -1.99 0.15 105.70
Macaristan 3.50 -0.10 1.05** 2.30 -19.30
Portekiz 1.30 -0.30 -2.02%* 0.15 -25.90
ispanya 0.50 0.10 0.70 0.15 -3.90
Yunanistan -5.50 -2.10 0.68 0.15 -49.80
ingiltere 2.90 1.50 -3.34 0.50 1.00
Japonya 3.00 3.70 0.70 0.10 39.30
Gin 7.40 2.50 2.35%* 6.00 102.30
Rusya 0.90 7.60 1.56 8.25 -
Hindistan 4.60 7.08 -1.99 8.00 --
Brezilya 1.91 6.37 -3.63 11.00 106.30
G.Afrika 1.60 6.60 -5.24** 5.50 -6.00
Tiirkiye 4.30 9.66 -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

Reel Ekonomi

GSYH (Cari Fiyatlarla. Milyon TL) 1415786 1561510 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 4.6 (Nisan 2014) -
Kapasite Kullanim Orani (%) 74.2 74.6 75.3 (Haziran 2014) --
issizlik Orani (%) 9.2 10.0 9.7 (Mart 2014) 9.3
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y. %) 6.16 7.40 9.66 (Mayis 2014) 7.9
UFE (y-y. %) 2.45 6.97 11.28 (Mayis 2014) -
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 167,404 225,331 231,013 (20.06.2014) -
M2 731,770 910,052 942,877 (20.06.2014) -
M3 774,651 950,979 987,835 (20.06.2014) --
Emisyon 54,565 67,756 72,707 (20.06.2014) —
TCMB Briit Déviz Rezervleri (Milyon $) 100,320 112,002 110,068 (20.06.2014) -
Faiz Oranlan
TCMB O/N (Borg Alma) 3.50 3.50 8.00 (27.06.2014) -
TRLIBOR O/N 5.78 8.05 8.92 (27.06.2014) --
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Agigi 48,497 65,004 4,788 (Nisan 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 240.6 198.3 198.3 (2013. 4C) --
Kamu Ekonomisi (Milyon TL)
2012 Mayis 2013 Mayis

Biitce Gelirleri 30,826 34,901 37,555 (Mayis 2014) --
Biitce Giderleri 26,239 30,337 36,080 (Mayis 2014) -
Biitge Dengesi 4,587 4,564 1,475 (Mayis 2014) --
Faiz Dis1 Denge 6,996 8,107 8,556 (Mayis 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



