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Fed, piyasalari etkilemeye devam ediyor.

Son dénemde ABD’de aciklanan veriler beklentilerden kétii geliyor. Onciil verilerin ardindan ABD’nin ilk ceyrek
bliylime verisinin de beklentilerin altinda kalmasiyla birlikte Fed’in faiz artirnmini Eyliil ayina erteleyecegi
beklentileri kuvvetlendi. Fed’in 28-29 Nisan’da gerceklesen Ag¢ik Piyasa Komitesi toplantisinin ardindan
yayimlanan aciklamalar da faiz artirrminin ertelenecegi beklentilerini destekledi. Ancak aciklamalarda Fed’in faiz
artinmi zamanina iliskin Haziran ayini tamamen ihtimal disi birakmadigini gériyoruz. Bu nedenle ABD’de
agiklanacak veriler 6nemini korumaya devam ediyor. Bu haftaki raporumuzda ABD’de son aciklanan biiyiime
verisini ve Fed’in agiklamalarini inceleyecegiz.

Biiyiime beklentilerin altinda kaldi

ABD ekonomisi 2015 yilinin ilk
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ABD Reel GSYH Biiyiimesi ve Alt Kalemlerinin
Biiyiimeye Katkisi (¢-¢, %)

altinda %0.2 oraninda blyldi. So6z

konusu oran 2014 yihnin  ilk
4 ceyreginden bu yana gorilen en disiik
2 biyiime orani oldu. ilk ceyrek
0 blylimesinin yavaslama gostermesinde
5 dis ticaretteki bozulma ve sabit
. — sermaye yatirimlarindaki disus

2013C1 2013C2 2013C3 2013C4 2014C1 2014C2 2014C3 2014C4 2015C1 belirleyici oldu.

Kisisel Tiketim Harcamalari s Sabit Sermaye Yatirimlari ik ceyrekte biyiimenin bitin alt
Stoklar Net lhracat kalemlerinde bir yavaslama oldugu

mm—Hukumet Harcamalar ——GSYH goruliyor. ilk geyrek biyiimesine en
Kaynak: Bureau of Economic Analysis yiiksek katkiyi kisisel tiketim
harcamalari yapmis olmasina ragmen, bu kalem de %1.9 blyime ile son bir yilin en dislik bliylimesini gésterdi.
Yerlesik olmayanlarin sabit sermaye yatirimlarindaki %3.4’lik disus, ihracattaki %7.2lik azalma ve hiikiimet

harcamalarinin %0.8 diismesi de ilk ceyrek blylimesini negatif yonlu etkiledi.

ABD’de Dallas Fed, Chicago Fed, New York imalat endeksi, sanayi Uretimi, konut verileri, tiketici gliveni gibi
verilerin beklentilerin altinda kalmasinin ardindan piyasalarda Fed’in faiz artirirmlarini erteleyecegi ve Nisan ayi
toplantisinda buna yonelik ipuglari verecegi beklentileri artmisti.

Fed faiz oranlarini degistirmedi

Fed Acik Piyasa Komitesi Toplanti Notlari

Mart Ayi Toplantisi Nisan Ayi Toplantisi
Ekonomik Biiyiime Ihmli seyrediyor Kis aylarinda yavasladi
Eksik istihdam Azalmaya devam ediyor Cok az degisim gosterdi
Sabit Sermaye Yatirimlar1 | Artiyor Yavasladi
Enflasyon Komite’nin uzun dénemli Komite’nin uzun dénemli
hedefinin altinda hedefinin altinda
seyrediyor seyrediyor
Kaynak: Fed

28-29 Nisan’da toplanan Federal Agik Piyasa Komitesi (FOMC) beklendigi gibi faiz oranlarini degistirmezken,
ekonomiye iliskin bir dnceki toplantiya gore biraz daha olumsuz bir gériiniim c¢izdi. Bunun disinda Nisan ayi
aciklamalari, Mart ayindaki agiklamalara gore belirgin bir degisiklik gostermedi. Komite bu toplantida, ekonomik



blylmenin kis aylarinda yavasladigini ve bunun kismen gegici faktorlerden kaynaklandigini belirtti. Bu agiklama,
Mart ayindaki ekonomik blyimenin ilimli oldugu agiklamasina goére bir miktar olumsuzluk igeriyor. Ayrica Fed
istihdam piyasasina iliskin olarak da bir miktar daha olumsuz bir ifade kullandi. Mart ayinda eksik istihdamin
azalmaya devam ettigini belirten Fed, bu ay eksik istihdam igin “¢ok az degisti” ifadesini kullandi. Mart ayi toplanti
notunda sabit sermaye yatirimlarinin arttigini belirten Fed, bu toplantisinda ise 6nemli blylime bilesenlerinden
biri olan sabit sermaye yatirimlarinin yavasladigina dikkat g¢ekti. Fed, enflasyona iliskin agiklamalarinda ise
degisiklige gitmedi ve enflasyonun disen eneriji fiyatlari ve enerji disi ithalat fiyatlarindaki diisis nedeniyle
Komite’nin uzun dénemli hedefinin altinda seyretmeye devam ettigini belirtti.
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o Bloom ertelendigine iliskin bir ipucu olarak algilandi. Fed
aynate Floomberg Mart ayi toplantisindan sonra yayimladigl notta,

Nisan ayindaki toplantida faiz artirrm karari alinmasinin olasi gorinmedigini agik¢a belirtmisti. Nisan ayi
toplantisinda ise Fed, bir sonraki toplanti olan Haziran ayina iliskin boyle bir degerlendirmede bulunmadi. Bu
nedenle Fed’in ekonomiye iliskin daha olumsuz bir tablo gizerek faiz artirrminin ertelendigi algisi yaratmasina
karsin, faiz artirimlarinin Haziran ayinda baslama ihtimalini ise tamamen sona erdirmedigi gorilayor.

Toplantidan 6nce piyasada olusan beklentiler
= ABD 10 Yillik Tahvil Getirisi (%)

Fed’'in bu toplantida daha glivercin tonda
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Sonug olarak Fed, Nisan ayi toplantisinda faiz artirimlarinin ertelenecegine iliskin bir ipucu vermesine karsin
Haziran ayinda faiz artirrminin baslamasi olasiligini tamamen yok saymadi. Bu nedenle Haziran ayina kadar
aciklanacak veriler piyasalar tarafindan yakindan izlenmeye devam edecektir. Ozellikle bu hafta Cuma giini
aciklanacak olan tarimdisi istihdam verileri Gnemli olacak. Piyasalarda Fed’in faiz artirimina iliskin beklentilerin
siklikla degistigini goriiyoruz. Her veri agiklamasi piyasalardaki beklentilerin yéniinii degistirebiliyor. ilk ceyrekte
kot gelen bliyiime verisinin Fed tarafindan gegici mevsimsel kosullara baglanmasinin ardindan, Haziran ayindaki
toplantiya kadar agiklanacak ikinci geyrege iliskin verilerin beklentilerden iyi gelmesi ve ekonomiye iliskin olumlu
bir gériiniim ¢izmesi durumunda piyasada faiz artirimlarinin ertelenecegine iliskin beklentiler tekrar degisebilir.
Bu durumda dolarda yeniden sert ylkselisler gorebiliriz. Nitekim, gecen hafta Persembe giini agiklanan haftahk
issizlik maasl basvurularinin beklentilerin altinda gelerek son 15 yilin en disik seviyesinde agiklanmasi, ikinci



ceyrek blylimesine iliskin olumlu beklentilere yol ac¢ti ve dolarda yeniden ylikselis yasanmasini sagladi. Ayrica
son donemde bolgesel Fed baskanlarindan faiz artirirmini destekleyici yonde gelen agiklamalar da Fed Uyelerinin
bu yil icinde faiz artirnmina baslamaya istekli olduklarini gosteriyor. Bunun yani sira Haziran ayindaki toplanti
Fed’in kisa ve uzun dénemli tahminlerini yayimlayacagi toplanti olmasi agisindan da énemli olacaktir. Haziran
ayindaki toplantiya kadar gelen verilerin olumlu bir goriiniim gizmesi ve Fed’in makroekonomik tahminlerinin
yukari yonli glincellenmesi, ayrica Fed Uyelerinin faiz orani beklentilerin yiikselmesi durumunda faiz artirimi
karari alinmasa bile faiz artirirminin yaklastigi algisi olusacaktir. Tim bunlarin yani sira gegen hafta agiklanan saat
bagina telafi licretinde artis yasanmaya baglanmis olmasi igletmelerin istihdam giderlerinin arttigina isaret
ederken, en son Mart ayi verisi aciklanan ortalama saatlik Gcretlerin de yikselmesi, ekonomi lzerinde fiyat
baskilarinin arttigini gosteriyor. Gegen hafta agiklanan igsizlik maagi basvurularinin son 15 yilin en ylksek
seviyesine ¢tkmasinin ardindan bu hafta agiklanacak tarimdisi istihdam ve ortalama saatlik ticretler verilerinin de
yukselmesi de Haziran ayinda olmasa bile faiz artinminin yaklastigina isaret edecektir.
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Haftalik Veri Takvimi (04 - 08 Mayis 2015)

| Tarih | Ulke | Agiklanacak Veri S B
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Cari islemler Dengesi (Mart)
Dis Ticaret Dengesi (Mart)
Sanayi Uretimi (Mart, Mev. Arind., a-a)
Sanayi Uretimi (Mart, a-a)

Dis Ticaret Dengesi (Mart)

48.0

%1.19

%1.05

%0.2

50.0

51.9

51.9

48.4

53.3

104.05

57.8

-35.4 Milyar Dolar
-%2.8

189 Bin Kisi
-%2.3

-%0.2

53.7

54.4

50.8

51.6

58.9

262 Bin Kisi
-%0.9

%0.6

-3,449 Milyon Euro
48.4

%0.97

126 Bin Kisi
%5.5

16.6 Milyar Euro
19.5 Milyar Euro
%0.2

%0.6

-2,859 £

%1.63 (aciklandi)
%1.43 (aciklandi)
%2.2
51.9
51.9
48.4
53.3

-39.6 Milyar Dolar
-%2.3

185 Bin Kisi

-%0.2

53.7

54.4

50.8

51.9

58.6

%1.5
%1.2

%0.75

220 Bin Kisi
%5.4

20.0 Milyar Euro
20.0 Milyar Euro
%0.4

%0.3

-2,300 £



TURKIYE
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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iISGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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TUKETiM GOSTERGELERI
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi

Biitce Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)

10000
0
-10000
-20000
-30000
-40000
-50000
-60000
W W OO @ O O «+H «+* N &N M N < <
S 9 9 9 = 2 o o o o
§ > &8 > 8 > 8 > 8 >8 >8 > &
s
Kaynak: TCMB
i¢ ve Dis Borg Stoku
i¢ Borg Stoku (milyar TL)
—— Dig Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)
450 220
- 200
400 - L 180
350 - - 160
- 140
300 - - 120
250 - 100
- 80
200 +— — 60

Kaynak: Hazine Mustesarligi

57
47
37
27
17

7
-3

@’b

Faiz Disi Denge

Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)

&
S

S
NN
‘(«\‘.,g’\’

5 O
N

Kaynak:TCMB

Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

m Tiirkiye'nin Net Dig Borg Stoku/GSYH (%)

2001

2002

2003

2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

Kaynak: Hazine Mustesarligi

2012

2013

30.5

2014

10

45
- 40
- 35

- 30
- 25
- 20
- 15
- 10



TCMB Faiz Orani

LiKiDITE GOSTERGELERI

Borg Alma Faiz Orani (%)
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biiyiime . Merkez
E -y, D &
(v-y,%) nflasyon (y-y,%) Cari en(f/e)/GSYH Bankasi Faiz
. Orani (%)
ABD 3 -0.1 -2.36 0.25
Euro Bolgesi 0.9 0 2.34 0.05
Almanya 14 0.30 6.73* 0.05
Fransa 0.20 0.00 -1.05 0.05
italya -0.60 0.00 0.96* 0.05
Macaristan 3.40 -0.60 4.14%* 1.80
Portekiz 0.70 0.40 0.60 0.05
ispanya 2.60 -0.60 1.44* 0.05
Yunanistan 1.30 -1.90 0.92 0.05
ingiltere 2.40 0.00 -4.47 0.50
Japonya -0.80 2.30 0.53 0.10
Cin 7.00 1.40 1.93* 5.35
Rusya 0.40 16.90 1.64* 12.50
Hindistan 5.30 6.28 -1.44 6.50
Brezilya -0.25 8.13 -3.88 13.25
G.Afrika 1.30 4.00 -5.8* 5.75
Tirkiye 2.58 7.91 -7.9*% 7.50

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

Nis.12
Eki.12

Nis.13
Eki.13
Nis.14
Eki.14

Nis.15

Tiiketici
Giiven
Endeksi
95.2
-4.60
103
-16.00
108.20
-25.00
-21.30
3.60
-40.50
4.00
41.70
107.10

99.00
0.30
65.40
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla. Milyon TL) 1567 289 1749782
GSYH Biiyiime Orani (Sabit Fiyatlarla. y-y%) 4.2 2.9
Sanayi Uretim Endeksi (y-y. %)(takvim etk.arnd) 7.0 2.6
Kapasite Kullanim Orani (%) 76.0 74.6
issizlik Orani (%) 9.2 9.9

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
Biitge Giderleri
Biitge Dengesi

Faiz Digi Denge

Fiyat Gelismeleri

7.40
6.97

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

8.17
6.36

225,331 251,991
910,052 1,018,546
950,979 1,063,151
67,756 77,420
112,002 106,314
Faiz Oranlari
3.50 7.50
8.05 11.27

Odemeler Dengesi (Milyon $)

64,658
251,661
151,802
99,858

Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)

403.0
182.8
197.6

45,846
242,182
157,627
84,508

414.6
197.3
187.4

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

2013 Mart
24,768
30,157

5,389
-460

2014 Mart
31,968
37,060
-5,092

538

446 365

2.6
1.0
74.1
11.3

7.91
4.80

272,527
1,099,829
1,149,846

85,792

102,801

7.25
11.07

3,196
18,723

12,569
6,153

423.2
210.4
187.4

32,918

39,761

-6,843
-655

(2014 4¢)
(2014 4¢)
(Subat 2015)
(Nisan 2015)
(Ocak 2014)

(Nisan 2015)
(Nisan 2015)

(24.04.2015)
(24.04.2015)
(24.04.2015)
(24.04.2015)
(24.04.2015)

(04.05.2015)
(04.05.2015)

(Subat 2015)
(Mart 2015)

(Mart 2015)
(Mart 2015)

(Mart 2015)
(Mart 2015)
(2014)

(Mart 2015)
(Mart 2015)
(Mart 2015)
(Mart 2015)
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VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burast Siin Yeriniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Mudir cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0212-398 18 98
Buket Alkan Uzman buket.alkan@vakifbank.com.tr 0212-398 19 03
Fatma Ozlem Kanbur Uzman fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0212-398 1891
Bilge Pekgaglayan Uzman bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0212-398 19 02
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 Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmigtir.
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 dolayl olarak olusacak zararlardan dolayl sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higcbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. bu raporda yer
alan bilgilerde daha 6nceden bilgilendirme yapmaksizin kismen veya tamamen degisiklik yapma hakkina sahiptir.
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