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TCMB, faiz oranlarini sabit birakti.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), 23 Temmuz’daki toplantisinda beklendigi gibi faiz oranlarini sabit
birakti. Toplantinin ardindan yayimladigi notta sadece gida fiyatlarinin yani sira enerji fiyatlarinin da enflasyonu
olumlu etkiledigi ifadesini ekleyen TCMB, 6niimiizdeki donem para politikasi kararlarinin enflasyon gelismelerine
bagli oldugunu yineledi. 24 Temmuz’da ise TCMB yerel ve kiiresel gelismeler nedeniyle bir hafta vadeli déviz depo
faiz oraninin ABD dolari i¢in %3.5’ten %3’e indirilmesine karar verdi. TCMB ayrica dolar cinsi tutulan zorunlu
karsiliklara, rezerv opsiyonlarina ve serbest hesaplara uyguladigi faiz oranini %0.15'ten %0.21'e gikardi. Bu haftaki
raporumuzda TCMB’nin son kararlarini inceleyecegiz.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
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TCMB Faiz Oranlari (%)

toplantisinda, beklendigi gibi faiz oranlarinda
herhangi bir degisiklige gitmedi. Boylelikle
Kurul, politika faiz orani olan bir hafta vadeli
repo ihale faiz oranini %7.5’de, faiz koridorunun
alt bandini %7.25’de ve faiz koridorunun st
bandi olan marjinal fonlama oranini %10.75
seviyesinde sabit biraktl. Ayrica TCMB, acik
piyasa islemleri cercevesinde piyasa yapicisi
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degisiklige gitmedi ve bu orani %10.25’de sabit

birakti. TCMB %0 seviyesindeki geg likidite penceresi uygulamasi ¢ergcevesinde Bankalararasi Para Piyasasi’'nda
saat 16:00-17:00 arasi gecelik vadede uygulanan Merkez Bankasi borglanma faiz oranini sabit birakirken, %12.25

seviyesinde olan borg¢ verme faiz oranini da degistirmedi.

TCMB’nin toplantinin ardindan yayimladigl notun bir dnceki toplantiya gore degismedigi goriliiyor. TCMB bu
toplantida da, kredi biiylime hizlarinin makul diizeylerde seyrettigini, dis ticaret hadlerindeki olumlu gelismeler
ve tiiketici kredilerinin ilimli seyrinin cari dengede iyilesmeyi destekledigini ve i¢ talebin biyimeye ilimli dizeyde
katki verdigini yineledi. Gegen ayki nottan farkli olarak TCMB bu ay gida fiyatlarinin yani sira enerji fiyatlarinin da
enflasyonu olumlu etkiledigini belirtti ancak kurdaki hareketin cekirdek enflasyondaki iyilesmeyi geciktirdigini
tekrarladi. TCMB bu ay da faiz oranlarinin sabit tutulmasina neden olarak; kiiresel piyasalardaki belirsizlikler ile
enerji ve gida fiyatlarindaki oynakliklari gosterdi. Ayrica TCMB bu ayki notta enflasyon gériinimiinde belirgin bir
iyilesme saglanana kadar getiri egrisini yataya yakin tutarak para politikasindaki temkinli durusun siirdirilecegini
bir kez daha belirtti.
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Haziran ayinda gida fiyatlarinda yasanan aylik bazdaki %3.03’lik sert diiststin etkisiyle enflasyon da bir 6nceki
aya gore %0.51 diismus ve boylece yillik bazda da gerilemisti. Temmuz ayindaki fiyat gelismelerine bakildiginda
gida fiyatlarinda, Haziran ayindaki kadar olmasa da diislisiin devam etmesi olasi goriintiyor. Enflasyon icinde en
yiiksek agirliga sahip gida fiyatlarindaki diisiis Temmuz ayinda da enflasyonu olumlu etkileyecektir. iran ve batili
ulkeler arasinda, iran’a yénelik yaptirmlarin azaltilmasina yonelik anlasmanin ardindan petrol fiyatlarindaki
diisiis hizlandi. Bu anlasmanin iran’in petrol Giretimini ve ihracatini artiracagi beklentileri zaten var olan arz fazlasi
endiselerini artirarak petrol fiyatlarindaki distisin hizlanmasina neden oldu. Bu durum yurtici enerji fiyatlarina
da duslis yonli yansidi ve Haziran ayinda enerji fiyatlar bir 6nceki aya gére %0.17 distli. Temmuz ayinda enerji
fiyatlarindaki diisisin hizlanarak devam etmesi mimkin gériniyor. Bu baglamda TCMB’nin de toplantinin
ardindan yayimladigi notta belirttigi gibi Temmuz ayinda hem enerji hem de gida fiyatlari enflasyonu diisus yonli

etkileyebilir.

Gegen hafta hem yurtici hem de vyurtdig
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Kaynak: TCMB ayinda kisa araliklarla iki artirm yapan TCMB,
s6z konusu faiz oranini 6nce %0.14’e sonra da %0.15’e ¢ikarmigti. TCMB’nin aldigi kararlar Cuma giini kurdaki
yukselisi bir miktar hafifletmis olsa da yiikselisi engellemekte ise yetersiz kaldi.
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Kaynak: TCMB Gecelik Libor Orani ardindan Iran’in petrol Uretiminin ve ihracatinin

artacagi beklentileriyle petrol fiyatlarinda diisls hizlandi ve bu durum yurtici benzin fiyatlarina da disis olarak
yansidi. Boylece Haziran ayinda aylik bazda ¢ok sinirl bir diisiis gosteren ulastirma grubu fiyatlarinin Temmuz
ayinda enflasyona daha yiliksek diists yonli katkida bulunmasini bekliyoruz. Gida fiyatlarinin ise Haziran ayi kadar
olmasa da Temmuz ayinda da enflasyona olumlu katkisinin devam etmesi olasi gériiniiyor. TCMB’nin de belirttigi
gibi 6nimizdeki dénem para politikasi kararlarinda enflasyon goriniimi belirleyici olmaya devam edecek.
Enflasyonun yani sira enflasyon (zerindeki etkisi de géz 6niinde bulunduruldugunda TCMB’nin énimizdeki
doénem kararlari agisindan kurun hareketinin, Fed’in faiz artirrmina iliskin alacagi kararlarin ve hikiimet kurulma
surecinin etkili olacagini dislintiyoruz. Hem gida hem de enerji fiyatlarinin katkisiyla enflasyonun Temmuz ayinda
da yillik bazda diismeye devam etmesi TCMB’nin elini kuvvetlendirebilecek olsa da, yurtici dinamikler TCMB’nin
onlimiizdeki donemde de temkinli durusunu strdiirmesine neden olabilir.

kaldinimasina yonelik saglanan anlasmanin



Gegmis haftalarda hem Yunanistan’a iliskin
belirsizlikler hem de Cin’den gelen yavaglama
isaretlerinin ardindan kiresel ekonomiye iliskin

= TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru

Yi-UFE Bazli Reel Efektif Doviz Kuru

130 endiselerle Fed’in faiz artirrmlarini Aralik hatta
1;5) W\\ 2016 yilina erteleyecegi beklentileri olusmustu.
115 Ancak sonrasinda Yunanistan’da Uglnci
110 kurtarma paketi tzerinde anlagmaya varilmasi,
105 m/\ Ilﬂr\\\r/’\ ABD’de agiklanan veriler ve Fed Bagkanlarinin
100 / v 14 V \ konusmalariyla beklentiler tekrar Eylll ayina
2(5) cekildi. Fed’in faiz artinmina baslayacag tarihe

2338855883939y iliskin olarak beklentilerin Aralik ayindan

FE222 23§23 8 &2 3  yeniden Eylil ayina gekilmesi, enflasyonda baz
Kaynak: TCMB

etkisinin katkisinin azalmasiyla Agustos ayindan

itibaren yeniden yiikselis yasanabilecek olmasi
ve yurtici dinamikler faizler tizerinde baski olusturuyor. Yukaridaki grafikte de goérilebilecegi lizere gecelik libor

oranlari, faiz koridorunun Ust bandinin lzerinde hareket ediyor. Her iki faiz oraninin gegmis donem hareketleri
incelendiginde bu durumun TCMB’nin 6numuizdeki donem faiz kararlari agisindan da 6nemli oldugunu
diisiintyoruz. Piyasa faizlerinde yasanan bu yikselis TCMB agirlikh ortalama fonlama maliyeti tizerinde de yukari
yonli baskiya neden olabilir ve TCMB’nin 6nimizdeki dénem faiz kararlarini da etkileyebilir. Ayrica TL'nin dolar
ve Euro karsisinda son donemde yasadigi deger kayiplarinin yani sira TL'nin dis ticaret yapilan lke para birimleri
karsisindaki degerini gosteren reel efektif doviz kurunun da 100 seviyesinin altina gerilemis olmasi TL'de genel

olarak bir degersizlesme oldugunu gosteriyor. TL'deki bu durum enflasyon Uzerindeki kur yonli baskilari
artirirken TCMB'nin de faiz kararlari izerinde baski olusturuyor.



Haftalik Veri Takvimi (27-31 Temmuz 2015)
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani

Reel GSYH (y-y, %)
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Harcama Bilegenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Beyaz Esya Uretimi Kapasite Kullanim Orani

—— Beyaz Esya Uretimi (Adet) Kapasite Kullanim Orani (%)
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani isgiicline Katilim Orani
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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Portféy Yatinmlari (12 ayhik-milyon dolar)
—— Diger Yatirnmlar(12 aylik-milyon dolar)

Kaynak: TCMB

TUKETiM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Guveni

Tuketici GUven Endeksi

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag eksen)
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Kaynak: TCMB
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi

Biitce Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL)
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Kaynak: TCMB
i¢ ve Dis Borg Stoku
ic Borg Stoku (milyar TL)
—— Dis Borg Stoku (milyar TL-sag eksen)
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Kaynak: Hazine Mustesarligi

Faiz Disi Denge

Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)

Kaynak:TCMB

Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku

m Tiirkiye'nin Net Dig Borg Stoku/GSYH (%)
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Kaynak: Hazine Mistesarlig
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TCMB Faiz Orani

LiKiDITE GOSTERGELERI

Borg Alma Faiz Orani (%)

Reel ve Nominal Faiz

Haz.15
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Bor¢ Verme Faiz Orani (%)
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biiyiime . Merkez Tiiketici
E - D
(y-y,%) nflasyon (y-y,%) Cari e(n;g)i/GSYH Bankas! Faiz Giiven
. Orani (%) Endeksi
ABD 2.9 0.1 -2.36 0.25 101.4
Euro Bolgesi 1 0.2 2.34 0.05 -7.10
Almanya 1 0.10 6.74** 0.05 103
Fransa 0.80 0.30 -1.05 0.05 -17.80
italya 0.13 0.20 0.96** 0.05 109.50
Macaristan 3.50 0.60 4.14%* 1.35 -26.00
Portekiz 1.50 0.80 0.60 0.05 -18.40
ispanya 2.70 0.10 1.44%* 0.05 -0.40
Yunanistan 0.40 -1.10 0.92 0.05 -46.80
ingiltere 2.90 0.00 -4.47*%* 0.50 7.00
Japonya -0.90 0.50 0.53 0.10 41.70
Cin 7.00 1.40 1.93** 4.85 109.90
Rusya -2.20 15.30 1.64%* 11.50 --
Hindistan 5.30 5.74 -1.44 6.25 -
Brezilya -1.56 8.89 -3.88** 13.75 96.20
G.Afrika 2.10 4.70 -5.8%* 5.75 -15.10
Tirkiye 2.30 7.20 -7.9%* 7.50 64.70

Kaynak: Bloomberg.

*: Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2014 yili verileridir. ** 2013 verileri.
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 1567 289 1749 782 443 189 (2015 1¢) =
GSYH Biiyiime Orani (Sabit Fiyatlarla, y-y%) 4.2 2.9 2.3 (2015 1C) 2.9
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd) 7.0 2.6 24 (Mayis 2015) -
Kapasite Kullanim Orani (%) 76.0 74.6 75.9 (Temmuz 2015) --
issizlik Orani (%) 9.2 9.9 9.6 (Nisan 2014) 10.6
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y, %) 7.40 8.17 7.20 (Haziran 2015) 7.8
UFE (y-y, %) 6.97 6.36 6.73 (Haziran 2015) =

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 225,331 251,991 302,884 (17.07.2015) -
M2 910,052 1,018,546 1,137,997 (17.07.2015) -
M3 950,979 1,063,151 1,184,745 (17.07.2015) -
Emisyon 67,756 77,420 96,734 (17.07.2015) -
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 112,002 106,314 101,862 (17.07.2015) -
Faiz Oranlari
TCMB O/N (Borg Alma) 3.50 7.50 7.25 (24.07.2015) -
TRLIBOR O/N 8.05 11.27 11.27 (24.07.2015) -

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Agig 64,658 45,846 3,994 (Mayis 2015) 35.7
ithalat 251,661 242,182 17,866 (Mayis 2015) -
ihracat 151,802 157,627 11,113 (Mayis 2015) =
Dig Ticaret Acigi 99,858 84,508 6,753 (Mayis 2015) 64.8

Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku 403.0 414.6 430.2 (Haziran 2015) -
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 182.8 197.3 220.7 (Haziran 2015) -
Kamu Net Borg Stoku 197.6 187.4 187.4 (2014) -

Kamu Ekonomisi (Milyon TL)
2013 Haziran 2014 Haziran

Biitce Gelirleri 31.404 34.557 39,561 (Haziran 2015) -
Biitce Giderleri 32.603 35.170 36,338 (Haziran 2015) -
Biitce Dengesi 1.199 -613 3,223 (Haziran 2015) -
Faiz Disi Denge 335 959 4914 (Haziran 2015) -
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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
Fatma Ozlem Kanbur Uzman fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0212-398 1891
Bilge Pekgaglayan Uzman bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0212-398 19 02
Elif Engin Uzman elif.engin@vakifbank.com.tr 0212-398 18 92
Sinem Ulusoy Uzman Yardimcisi sinem.ulusoy@vakifbank.com.tr 0212-398 19 05

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan giivenilir 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, higbir konuda yatirim énerisi olarak yorumlanmamalidir. Turkiye 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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