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TCMB politika faiz oranini %7.75 seviyesine ¢ekti.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Ocak ayi toplantisinda beklenildigi gibi faiz oraninda indirime gitti.
Politika faiz oranini 50 baz puan indiren TCMB faiz koridorunda ise herhangi bir degisikliGe gitmedi. Bu haftaki
raporumuzun ilk kisminda TCMB’nin kararlarini, ikinci kisimda ise piyasalarca uzun bir siiredir beklenen Avrupa
Merkez Bankasi’nin agikladigi genisleyici programi detayli inceleyecegiz.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
Ocak ayr Para Politikasi Kurulu (PPK)
toplantisinda, politika faiz oraninda 25 baz

TCMB Faiz Oranlari (%)

puan olan beklentimizin Uzerinde 50 baz
puanlik bir indirim yapti. Boylelikle politika faiz
oranini, %8.25 seviyesinden %7.75 seviyesine
cekti. Ote yandan TCMB, faiz koridorunun Ust

bandi olan marjinal fonlama oranini

A A Ll e e e et sk ; _

S 2 &8 2 o5 &9 5 © & © & ©° o bekledigimiz lGzere %11.25'te, aclk piyasa

N 8§ 8 8 § & 8§ & & & & & &

- 8 8 8 4288 8 02 8 8 8 o islemleri cercevesinde piyasa yapici bankalara
Faiz Koridoru repo islemleri yoluyla taninan borg¢lanma
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Kaynak: TCMB ~ —eeee- 1 Hafta Vadeli Repo ihale indirime  gitmesini bekledigimiz  faiz

koridorunun alt bandi olan bor¢ alma faiz
oranini da %7.5'te sabit birakti. Ayrica, %0 seviyesinde olan geg¢ likidite penceresi uygulamasi gcergevesinde
Bankalararasi Para Piyasasi’'nda saat 16:00-17:00 arasi gecelik vadede uygulanan Merkez Bankasi borglanma faiz
orani ve %12.75 seviyesinde olan bor¢ verme faiz orani da degistirilmedi. TCMB, bu toplantida zorunlu karsilik
oranlari ve rezerv opsiyon katsayilarinda da herhangi bir degisiklige gitmedi.

TCMB’nin yilin ilk toplantisinin ardindan yayimladigi notta enflasyona yaptigi vurgu dikkat cekiyor. TCMB,
politika faiz oraninda yapilan indirime neden olarak gekirdek enflasyon ve enflasyon beklentilerinin olumlu
yonde etkilenmesi ve 6zellikle petrol olmak (izere diisen emtia fiyatlarinin enflasyondaki diistisii desteklemesini
gosterdi. Bir onceki toplantida enflasyonun ilk yarida daha hizli olmak Uzere, Enflasyon Raporunda belirtilen
goriniimle (2015 yil basindan itibaren dnemli bir oranda diiserek 2015 yil sonunda %6.1 oranina gerileyecegi
tahmin edilmektedir) uyumlu bir diisis sergileyeceginin 6ngorildigi belirtilmisti. Bu toplantida ise enflasyonun
2015 yilinin ortalarinda %5 olan hedefle uyumlu seviyelere geleceginin 6ngorildigiu séylenerek enflasyona
iliskin daha olumlu bir tablo cizildi. Bununla birlikte, enflasyonda kalici bir dislis yasanabilmesi igin para
politikasinda temkinli bir yaklasim gerektigi ve bu nedenle gelecek para politikasi kararlarinin enflasyon
gorinimindeki iyilesmenin hizina bagh olacagl belirtildi. TCMB, enflasyon beklentilerinin, fiyatlama
davranislarinin ve enflasyonu etkileyen diger unsurlarin yakindan izlenecegi ve enflasyon gorinimiinde belirgin
bir iyilesme saglanana kadar getiri egrisini yataya yakin tutmak suretiyle para politikasindaki siki durusun
surdirulecegi soylemini ise degistirmedi.

Sonug olarak TCMB vyilin ilk toplantisinda, politika faiz oraninda 50 baz puanlik bir indirim yapti. Ancak son
giinlerde yurt icinde yasanan gelismeler neticesinde 50 baz puan hatta daha da lzerinde, 100 baz puanlik bir
indirim piyasa tarafindan fiyatlanmaya baslamisti. Bu nedenle 50 baz puanlik faiz indirimi piyasalarda olumlu
karsilandi ve USD/TL kurunda dusus yasandi. Kura hassasiyeti nedeniyle TCMB’nin faiz koridorunun ust
bandinda bir indirime gitmemesi ve alt bandi da sabit birakmayi tercih etmesi kurdaki dislst destekledi.
Enflasyondaki olumlu gelismeler sonucu politika faiz oranini 50 baz puan indiren TCMB, faiz koridorunda
herhangi bir degisiklige gitmeyerek sdylemlerine uygun sekilde para politikasindaki siki durusunu koruyacagini
gdstermis oldu. Oniimiizdeki dénemde kurlarda ve faizde sert yukari yonli hareketler olmasi durumunda,
TCMB piyasaya politika faiz orani lzerinden verdigi parayi kisip, piyasayl Ust banttan fonlayarak kurlar



Gzerindeki baskiyi hafifletebilecektir. Hem alt bandin fazla kullanilmiyor olmasi hem de politika faiz oranindaki
indirimle alt banda yaklasilacak olmasi nedeniyle Vakifbank olarak TCMB’nin Ocak ayi toplantisinda da alt
bantta bir indirime gitmesini bekliyorduk. TCMB’nin yalnizca politika faiz oraninda indirime giderek alt bandi
sabit birakmasi ile birlikte ilk defa iki faiz orani birbirine bu kadar yaklagmis oldu. Bundan sonraki sirecte,
TCMB’nin para politikasi kararlarinda enflasyonun seyri ve kurlardaki hareket 6nemli olacaktir. Enflasyonun baz
etkisi ile birlikte gerilemeye devam edecek olmasi nedeniyle, kurlarda asiri sert hareketler yasanmamasi
durumunda faiz indirimlerine devam edilecegini disilinliyoruz. Ayrica, politika faiz oraninin alt banda yaklastig
da g6z 6nunde bulunduruldugunda bundan sonraki faiz indirimlerinin bantlari da igerecegine kesin gozlyle

bakiyoruz.



Avrupa Merkez Bankasi’ndan beklenen adim geldi...

Piyasalar tarafindan uzun siiredir beklenen Avrupa Merkez Bankasi (ECB) toplantisi 22 Ocak’ta gerceklestirildi.
Euro Bélgesi’nde enflasyonun 2009 yilindan bu yana en diisiik seviyesine gerilemis olmasi sebebiyle, ECB’nin
toplantida yeni bir tahvil alim programi agiklayacak olmasina kesin géziiyle bakiliyordu. En temel sorular,
toplantidan ne kadarlik bir tahvil alim programinin ¢ikacagi ve programinin ne sekilde uygulanacadgi sorulari
oldu. Toplanti éncesi, 600-700 milyar Euro degerinde bir tahvil alim programi piyasalarca satin alinmisti ve
piyasa beklentisi tahvil alim programinin biiyiikligiiniin 2016 yih sonuna kadar aylik 50 milyar Euro olacak
sekilde toplamda 1 trilyon Euro’nun altinda olacagi yéniindeydi. Toplanti sonrasinda, tahvil alim programinin
2015 yili Mart ayinda baslayacagdi ve 2016 yili Eyliil ayina kadar aylik bazda 60 milyar Euro’luk alim yapilacak
sekilde devam edecegi aciklandi. Béylece, ECB toplamda piyasa beklentilerinin lizerinde 1.14 trilyon Euro

tutarinda tahvil alimi gergeklestirmis olacak.

Aciklanan son tahvil alim programi ile ECB daha

ECB Bilango Biiyiikligii (Milyar Euro)
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Kaynak: Bloomberg iceriginde yer alan varliga dayali kagitlari (asset-

backed securities) ve kamu kesimi veya
mortgage borglarinin nakit akimlari tzerine ¢ikarilmis kagitlari (covered bonds) kapsayacak oldugu goériltyor.
Ayrica alima konu tahviller, liye lilke hikimetlerinin, kurumlarinin ve uluslararasi sirketlerin tahvilleri olacak.
Bunlarla birlikte, ECB hicbir lilkeden o (lkenin toplam borg¢ stokunun %33’ini gececek miktarda tahvil alimi
yapmayacak ve her tahvil ihracinin da %25’inden fazlasini satin almayacak. Bu nedenle Yunanistan’a iliskin 6zel
bir kural olmamasina karsin ilk etapta Yunanistan’in devlet tahvilleri satin alinmayacak. Son olarak, ECB’nin
program cercevesinde alacagl kamu tahvilleri, vadesine 2 yil ile 30 yil arasinda siire kalmis olanlar arasindan

segilecek.

ECB tahvil alim programinda siirecin enflasyonun orta vadede %2'nin altinda ancak bu seviyeye yakin bir
diizeyde gerceklesmesi hedefiyle uyumlu olan sirdirilebilir bir iyilesme goérilene kadar gozlemlenecegini
vurguladi. Bu vurguyla ECB’nin fiyat istikrari hedefinin yakalanmasinin saglanmasi adina tahvil alim programina
devam edilebileceginin sinyalleri de verildi ve tahvil alim programinin ucu agik birakildi. ECB attig adimlarla,
piyasalardaki likiditeyi arttirarak bankalari daha ¢ok kredi vermeye tesvik etmeyi, tiiketimi arttirmayi ve Euro
Bolgesi'nde deflasyon tehdidinin 6niline gegmeyi hedefliyor.



Neden yeni bir tahvil alim programina ihtiya¢ duyuldu?
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Kaynak: Bloomberg olusturulurken diger yandan da ECB’nin
uyguladigl para politikasiyla Bolge ekonomisi
canlandirilmaya galisildi. ECB ekonomiyi canlandirmak igin varliga dayali menkul kiymet ve kamu kesimi veya
mortgage borglarinin nakit akimlari Gizerine ¢ikarilmis kagitlari iceren uzun vadeli refinansman operasyonlari
(LTRO) diizenledi. Banka ayrica politika faiz oranini %0.05 ile tarihi dusiik seviyelere indirirken, mevduat faizini
de negatif seviyeye cekti. ECB’nin ¢abalarina ragmen ic tiiketimin canlanmadigi, deflasyon riskinin devam ettigi
ve Bolge bankalarinin kredi vermeye isteksiz davrandiklari, dolayisiyla blyliimede de belirgin bir iyilesme

yasanmadigi goriliyor. Tum bu nedenler ECB’yi yeni bir tahvil alim programi agiklamaya yonlendirdi.
Piyasaya etkileri...

ECB'nin  beklentilerin  Gzerinde acikladigi

145 EUR/USD )

’14 parasal genisleme programinin genel olarak
1,35 piyasalara olumlu yansidigi gorillyor. Kararin
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12 izlenirken Euronun duslst ise dikkatlerden
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oldugu gibi, yurt icinde de agiklamalarin en
Kaynak: Bloomberg belirgin etkisi Euro/TL kurunda goralda.

Aciklamalarin ardindan EUR/TL kuru giinii 2.6435 seviyesinden tamamladi.

ECB’nin genisleme programinin emtia fiyatlari Gzerindeki etkisi ise kurlara kiyasla sinirli kaldi. Toplantinin
ardindan beklentilerin lizerinde bir varlik alim programi agiklanmasi altin fiyatlarinda ilk etapta alimlara
sebebiyet verse de belirsizliklerin bir miktar azalmis olmasi ve dolarin degerleniyor olmasi ise bu artisi baskiladi.
Ote yandan petrol fiyatlarinda ise programin agiklanmasinin ardindan asagi ydnde hareketlerin hiz kazandigina
sahit olduk.

Olasi sonuglar...

ECB’nin s6z konusu varlik alim programindaki amaglarindan biri olan deflasyonla miicadele kapsaminda atilan
adimlarin basariya ulasip ulasmayacagl orta vadede gorilecek. ECB'nin almis oldugu son karar ile piyasalara
mevcut durumdan daha fazla likidite enjekte edilecek. Duslik faiz ve diislik kur ortami i¢ talebin canlanmasina,
dolayisiyla da biyime ve enflasyonun artmasini tetikleyebilecek. Bununla birlikte para politikasinda alinan bu
genisleyici kararin Euro Bolgesi ekonomilerinde ihracati artirici bir etki yaratmasi bekleniyor. Diger yandan,
piyasa beklentisi ise 6zellikle bu yil FED'in faiz artirirmina baslayacagi bir ortamda, uzun siire ¢ok diisiik kalmasi



beklenilen faiz oranlarinin Euro Uzerinde asagl yonli baskiyi artiracagl yéninde. Ancak, Euro Bdlgesi'nde

beklenen ekonomik canlanmanin gerceklesmesi kadar bu durumun sirdirlebilirligi de bir o kadar 6nem arz

ediyor. Strdirilebilir ekonomik canlanma ise, lye Ulkelerin Ustlerine disen rolleri yerine getirmesi ve mali agigl

azaltmayi amaglayan yapisal reformlar uygulandigi takdirde saglanabilecektir.
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ECB kararinin Tirkiye acisindan olasi etkileri
degerlendirmek gerekirse, ihracatinin %40'ni
Euro cinsinden gerceklestiren Tirkiye'nin bu
karardan olumsuz etkilenme ihtimali ylksek
gorindyor. Kararin ardindan TL'nin Euro
kargisinda deger kazanmasi, Euro Bolgesi
ekonomisi icin  Tirkiye’den ithal ettigi
Urunlerin pahalanmasi anlamina gelecektir.
Hem bu durum hem de Bolge
ekonomilerindeki kirilganligin devam ediyor
olmasi Turkiye’nin Bolge’ye olan ihracatinda

kurundaki disls, turizm gelirlerimizin de ¢ogunlugunun Euro

cinsinden oldugu goz 6niinde bulunduruldugunda turizm gelirlerini de olumsuz etkileyebilecektir. Bu nedenle,

2015 yiliigin %4’liik biylime hedefine dis kaynaktan ziyade yurtici tiiketimle ulasilabilecegini diistiniiyoruz.



Haftalik Veri Takvimi (26-30 Ocak 2015)




TURKIYE
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Beyaz Esya Uretimi Kapasite Kullanim Orani
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ENFLASYON GOSTERGELERI

TUFE ve Cekirdek Enflasyon
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Kaynak: Bloomberg

Enflasyon Beklentileri
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Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %)
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iISGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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25000 04— —————
20000 -2000
15000 - -4000
10000 - -6000
-8000
>000 1 -10000
0 7T T T T T -12000
3888855883338 5048305S 3888855888893 3599993%
SRR ER RN R EER P R A I T R R N R
MSX¥S¥SX¥SM¥SX¥IX3IX¥3IX¥X3X¥3X 2328383233838 3238382232¢2
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB
Cari islemler Dengesi Sermaye ve Finans Hesabi
6000 3000 60000
14000 | Lo 0o ]
- 17l / | 1000 40000 A
-24000 - \ 30000 -
-34000 - Nl - -3000
M * 20000 -
-44000 - % \ v - -5000
-54000 - \ \ / [ Copg 100001 TSP aan SN Y
-64000 - \\ 0....-....U..........
-74000 - - -9000  -10000 -
-84000 -11000  -20000
PTILLILS PO O FTELELELL L LTS PP P DO o
FFFFTITETTETE @7@7’*@7@7’* ’57@&@@§~§’@§i§’@’5\i§’¢’5\i§’¢$\i§’@$\{5’@§@
Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar) —— Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)

Portféy Yatirnmlari (12 aylik-milyon dolar)
Diger Yatirnmlar(12 aylik-milyon dolar)

Kaynak: TCMB

Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)
Kaynak: TCMB

TUKETIM GOSTERGELERI

Tliketici Gluveni ve Reel Kesim Glveni

Tuketici Gliven Endeksi

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)

105.0 130
- 120
95.0 - L 110
N
- 100
85.0 - L %0
75.0 - - 80
- 70
65.0 - - 60
- 50
55.0 40

Kaynak: TCMB
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi

Biitce Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)

10000
0
-10000
-20000
-30000
-40000
-50000
-60000
N 0 00 O @ © O «+ «+ N &N n n < <
o o o o o Ll — Ll i - i — L) — L)
A A O A
< I < I < I < T T T T <
Kaynak: TCMB
i¢ ve Dis Borg Stoku
i¢ Borg Stoku (milyar TL)
——Dis Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)
450 220
- 200
400 - | 180
350 - - 160
- 140
300 - - 120
250 - - 100
- 80
200 - 60

Kaynak: Hazine Mustesarligi

Faiz Disi Denge

Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)

57

47
37
27
17

7

3 — T T T T T T T T T T

Q
o "
eI L

Kaynak:TCMB

Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

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

45
40 -
35 -
30 - 28.1
25 -
20 -
15
10

2004
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

2001
2002
2003
2005
2006

Kaynak: Hazine Mustesarligi
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LiKIDITE GOSTERGELERI
TCMB Faiz Orani Reel ve Nominal Faiz

Borg Alma Faiz Orani (%)

Bor¢ Verme Faiz Orani (%) Reel Faiz ——Nominal Faiz
25
25 4
20 -+
20 -+
15 4 15 -
10 10 1
5 4
5 -
0 T T T T T T T T T T /T VWi T T o T 7 =
0 — 7T T T 5 -
5588888833333 93334 2588558888933 39939%
SeESgSEeESEGSEGZSESESE G E G SECSESEGSESESEGSEGSEGSEG
oforororor@opP®ororo ofofoforofroporoOor®OPO
Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biyiime @ . o Merkez Tiiketici
(y-,%) Enflasyon (y-y,%) Cari Den(f/e)/GSYH Bankasi Faiz Giiven
. Orani (%) Endeksi
ABD 2.7 0.8 -2.39 0.25 92.6
Euro Bélgesi 0.8 -0.2 2.37 0.05 -8.50
Almanya 1.2 0.10 7.01 0.05 99
Fransa 0.40 0.10 -1.31 0.05 -22.40
italya -0.50 -0.10 0.99 0.05 99.70
Macaristan 3.20 -0.90 2.95 2.10 -23.80
Portekiz 1.10 -0.30 0.53 0.05 -23.50
ispanya 1.60 -1.00 0.78 0.05 -7.10
Yunanistan 1.60 -2.50 0.73 0.05 -53.90
ingiltere 2.50 0.50 -4.51 0.50 -4.00
Japonya -1.30 2.40 0.69 0.10 38.80
Cin 7.30 1.50 1.93 5.60 105.50
Rusya 0.70 11.40 1.56 17.00 --
Hindistan 5.30 4.12 -1.72 6.75 --
Brezilya -0.24 6.41 -3.61 12.25 109.20
G.Afrika 1.40 5.30 -5.24** 5.75 0.30
Tiirkiye 1.70 8.17 -7.9 7.75 67.70

Kaynak: Bloomberg. *: Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2013 verileridir.
**:2012 verisi.
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

GSYH (Cari Fiyatlarla. Milyon TL)
GSYH Bilyiime 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

Biitce Gelirleri
Biitge Giderleri
Biitge Dengesi

Faiz Digi Denge

Reel Ekonomi
1415786 1561510
2.2 4.0
2.5 3.4
74.2 74.6
9.2 10.0

Fiyat Gelismeleri
6.16 7.40
2.45 6.97

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

167,404 225,331
731,770 910,052
774,651 950,979
54,565 67,756
100,320 112,002
Faiz Oranlari
3.50 3.50
5.78 8.05

Odemeler Dengesi (Milyon $)

48,497
236,545
152,462
84,083

Borg¢ Stoku Gostergeleri (Milyar TL)

386.5
145.7

240.6

65,004
252,140
152,803
99,337

403.0
182.8
197.6

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)

2012 Aralik
28,076
44,153
16,077

-14,382

2013 Aralik
32,699
50,001
-17,301
-15,320

461 654
1.7
0.7
73.7
10.4

8.17
6.36

248,005
1,005,337
1,053,327

76,275

109,790

7.50
10.69

5,636
21,448
13,131
8,316

414.6
197.3
177.9

38,860
50,187
-11,326
-9,879

(2014 3¢)
(2014 3¢)
(Kasim 2014)
(Ocak 2015)
(Ekim 2014)

(Aralik 2014)
(Aralik 2014)

(16.01.2015)
(16.01.2015)

(16.01.2015)
(16.01.2015)
(16.01.2015)

(23.01.2015)
(23.01.2015)

(Kasim 2014)
(Kasim 2014)
(Kasim 2014)
(Kasim 2014)

(Aralik 2014)
(Aralik 2014)
(2014 3¢)

(Aralik 2014)
(Aralik 2014)
(Aralik 2014)
(Aralik 2014)

44,000

82,600
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Vakifbank Ekonomik Arastirmalar

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

VakifBank

Burasi Sizin Yeriniz

Cem Eroglu

Nazan Kilig

Buket Alkan

Fatma Ozlem Kanbur
Bilge Pekgaglayan
Sinem Ulusoy

Elif Engin

Miidar
Miidiir Yardimcisi
Uzman
Uzman
Uzman
Uzman Yardimcisi

Uzman Yardimcisi

cem.eroglu@vakifbank.com.tr

nazan.kilic@vakifbank.com.tr

buket.alkan@vakifbank.com.tr

fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr
bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr
sinem.ulusoy@vakifbank.com.tr
elif.engin@vakifbank.com.tr

0212-398 18 98
0212-398 19 02
0212-398 19 03
0212-398 1891
0212-398 1891
0212-398 19 05

0212-398 18 92

Bu rapor Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan giivenilir 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 dolayl olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir 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
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