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TCMB, faiz oranlarini degistirmedi.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 24 Kasim’da yapilan Kasim ayi Para Politikasi Kurulu (PPK)
toplantisinda faiz oranlarinda beklendigi gibi herhangi bir degisiklige gitmedi. TCMB’nin daha énce faizlerde bir
dedisiklige gitmek icin ABD Merkez Bankasi (Fed)’nin faiz artirimini bekleyecedini belirtmis olmasi ve Fed’in faizleri
heniiz artirmamis olmasi nedeniyle TCMB’nin faizleri sabit birakmasi bekleniyordu. Toplantinin ardindan
yayimladigi notta bir énceki toplantiya fazla degisiklik yapmayan TCMB, secim sonuglari nedeniyle “yurtici
belirsizlikler” ifadesini ise agiklamalardan ¢ikardi. Bu haftaki raporumuzda son PPK kararlarini inceleyecegiz.
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da katkisiyla biiyiime kompozisyonunun kademeli olarak net ihracat lehine degisecegi yoniindeki beklentinin de
gerceklesmeye basladigl dikkat ¢ekiyor. TCMB enflasyona iliskin olarak ise enerji fiyatlarindaki gelismelerin
enflasyonu olumlu yonde etkilemeye devam edecegini belirtirken, déviz kurundaki hareketlerin ¢ekirdek
enflasyondaki iyilesmeyi geciktirdigini yineledi. Yukarida da belirttigimiz gibi secim sonrasi olusan ortamla birlikte
TCMB'nin yurtigi belirsizliklerin sona erdigi goérusiinde oldugunu goriiyoruz. Bu baglamda bir dnceki notta yer
alan “Yurtici ve kiresel piyasalardaki belirsizliklerin enflasyon beklentileri tzerindeki etkileri ile enerji ve
islenmemis gida fiyatlarindaki oynakliklar dikkate alinarak, gerekli gériilen sire boyunca likidite politikasindaki
stki durusun korunacagl” climlesinden bu ay “yurtici belirsizlikler” ifadesi ¢ikartildi. Yukaridaki grafikten de
gorilebilecegi lizere 2 Kasim segimlerinden sonra Tirkiye’ye iliskin risk primini gésteren CDS oraninin geriledigi
gorilliyor. Sepet kurdaki geri ¢ekilme de (lkeye iliskin risk algisinin hafifledigini ve girislerin yasandigini
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gosteriyor. Ancak gecen hafta Rusya ile Tlirkiye arasinda yasanan krizin ardindan tekrar risk priminde yikselis
yasandi. Bu yikselisin devam edip etmeyecegi 6nimuizdeki dénem para politikasi kararlari agisindan da énemli
olacaktir.

Sonug olarak TCMB, Kasim ayinda beklendigi gibi faiz oranlarinda bir degisiklige gitmedi. TCMB’nin bu ayki notta
secim sonrasi yurtici belirsizligin sona ermis olmasina yaptigi vurgu dikkat ¢ekiyor. Yurtiginde belirsizligin sona
ermis olmasinin verdigi destekle i¢ talepte yasanabilecek artig yilin son ceyreginde bilyumede yukselis
yasanmasini saglayabilecektir. TCMB’nin bu ay Avrupa Birligi Glkelerinin talebindeki artisin katkisiyla bliyime
kompozisyonunun kademeli olarak net ihracat lehine degisecegi yonindeki beklentisinin gergeklesmeye
basladigini ifade ettigi goriluyor. Nitekim bugiin agiklanan Ekim ayi dis ticaret verileri de Avrupa Birligi’'ne yapilan
ihracatin yilhk bazda arttigini gésteriyor. Ancak son iki ayda TL'nin Euro karsisinda yaklasik %15 deger kazanmis
olmasi ve Euro Boélgesi'nde toparlanmanin hala ¢ok yavas gerceklesiyor olmasi nedeniyle Avrupa Birligi
Ulkelerindeki talebin biylime lzerindeki katkisi beklendigi kadar yiiksek gerceklesmeyebilecegi gibi gordigimiiz
olumlu etkide de terse donis yasanabilir. Petrol fiyatlarinin kiiresel bazda diismeye devam etmesi sonucu enerji
maliyetlerindeki dusus enflasyonu da olumlu yonde etkilemeye devam ediyor. Bununla birlikte TCMB’nin de
belirttigi gibi kurda yasanan yukari yonli hareketlerin ¢cekirdek enflasyon lizerinde baski olusturmasi manset
enflasyonda da iyilesme gorilmesini geciktirebilecektir. TCMB, Agustos ayinda yayimladigi yol haritasi
kapsaminda faizlerde herhangi bir degisiklige gitmek icin Fed’in faiz artirrmini bekleyecegini belirtmisti. Fed’in
Ekim ayi toplantisinda verdigi sinyaller, Fed yetkililerinden gelen konusmalar ve ABD’de istihdam verilerinin
beklentilerden ¢ok iyi gelmesinin ardindan Fed’in 15-16 Aralik’taki toplantisinda faiz artirrmina gidecegi
beklentileri kuvvetlendi. Fed’in ilk faiz artirrmini yapmasinin yani sira sonrasinda sirecin nasil ilerleyecegi de
piyasalarda yon belirleyici olacak. Bu nedenle Fed Baskani Yellen’in konusma yapacagi ve Fed’in beklentilerinin
de yayimlanacagi toplanti olmasi agisindan Aralik ayi toplantisi daha 6nemli goriiniiyor. TCMB de 22 Aralik’taki
toplantisinda Fed’in verdigi sinyaller dogrultusunda bir karar alabilecektir. Aralik ayi toplantisinda TCMB %7.25-
%10.75 araligindaki faiz koridorunu daraltma ya da para politikasini sadelestirme yoninde adimlar atabilir.
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Haftalik Veri Takvimi (30 Kasim — 04 Aralik 2015)

| Tarih | Ulke | Agiklanacak Veri | Onceki | Bekdenti

30.11.2015 Tirkiye Dis Ticaret Dengesi (Ekim) -3.74 Milyar Dolar ~ -3.62 Milyar Dolar (Agiklandi)
ABD Chicago PMI (Kasim) 56.2 54

Dallas Fed imalat Endeksi (Kasim) -12.7 -10

Bekleyen Konut Satislari (Ekim, a-a) -%2.3 %1.0

Almanya TUFE (Kasim, y-y, Onciil) %0.2 %0.3

italya TUFE (Kasim, y-y, Onciil) %0.3 %0.4

UFE (Ekim, y-y ) -%3.8 -

ingiltere M4 Para Arzi (Ekim, y-y) -%0.6 -

Japonya Sanayi Uretimi (Ekim, y-y, Onciil) -%0.8 -%1.0

Perakende Satislar (Ekim, a-a) %0.7 %0.1

01.12.2015 Tiirkiye imalat PMI (Kasim) 49.5 -
TCMB Toplanti Ozeti (Kasim) - -

ABD imalat PMI (Kasim) 52.6 52.6

ISM imalat Endeksi (Kasim) 50.1 50.5

Euro Bolgesi imalat PMI (Kasim) 52.8 52.8

issizlik Orani (Ekim) %10.8 %10.8

Almanya imalat PMI (Kasim) 52.6 52.6

Fransa imalat PMI (Kasim) 50.8 50.8

italya imalat PMI (Kasim) 54.1 54.2

issizlik Orani (Ekim, Onciil) %11.8 %11.7

Butge Dengesi (Kasim) -6.2 Milyar Euro --

ingiltere imalat PMI (Kasim) 55.5 53.6

Japonya imalat PMI (Kasim) 52.8 --

02.12.2015 ABD ISM New York Endeksi (Kasim) 65.8 --
ADP Ozel istihdam (Kasim) 182 Bin Kisi 190 Bin Kisi

Fed Bej Kitap Raporu -- --

Euro Bolgesi ~ TUFE (Kasim,y-y) %0.1 %0.2

UFE (Kasim,y-y) -%3.1 -%3.2

03.12.2015 Tiirkiye TUFE (Kasim, a-a) %1.55 %0.52
UFE (Kasim, a-a) -%0.20 -

ABD Fabrika Siparisleri (Ekim) -%1.0 %1.4

Haftalik issizlik Maagi Basvurulari 260 Bin Kisi 270 Bin Kisi

Hizmet PMI (Kasim) 56.5 56.7

ISM Hizmetler Endeksi (Kasim) 59.1 58.0

Euro Bolgesi Merkez Bankasi (ECB) Toplantisi ve Faiz Karari -- --

Hizmet PMI (Kasim) 54.6 54.6

Perakende Satislar (Ekim, a-a) -%0.1 %0.2

Almanya Hizmet PMI (Kasim) 55.6 55.6

Fransa Hizmet PMI (Kasim) 51.3 51.3

issizlik Orani (3. Geyrek) %10.3 %10.4

italya Hizmet PMI (Kasim) 53.4 53.9

ingiltere Hizmet PMI (Kasim) 54.9 55.0

Japonya Hizmet PMI (Kasim) 52.2 --

04.12.2015 Tirkiye Reel Efektif Doviz Kuru (Aralik) 94.33 --
ABD Tarimdisi istihdam (Kasim) 271 Bin Kisi 200 Bin Kisi

issizlik Orani(Kasim) %5 %5

Dis Ticaret Dengesi (Ekim) -40.81 Milyar Dolar -40.50 Milyar Dolar

Almanya Fabrika Siparisleri (Ekim, a-a) -%1.7 %1.2

Japonya Tulketici Gliven Endeksi (Kasim) 41.5 --
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani

Reel GSYH (y-y, %)
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Beyaz Esya Uretimi Kapasite Kullanim Orani

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

issizlik Orani

Mevsimsellikten Arindirilmig igsizlik Orani (%)
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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TCMB Faiz Orani

LiKiDITE GOSTERGELERI

Borg Alma Faiz Orani (%)

Reel ve Nominal Faiz

Eki.15

Borg Verme Faiz Orani (%) Reel Faiz ——Nominal Faiz
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank
Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Gostergeler
Ree(lyl:ili’z/‘iji)me Enflasyon (y-y,%) Cari De(l;gi/GSYH Ba:llg:eraiz Téigszi:i
) Orani (%) Endeksi
ABD 2.2 0.2 -2.25 0.25 90.4
Euro Bolgesi 1.6 0.1 2.04 0.05 -5.90
Almanya 1.7 0.30 7.40 0.05 95
Fransa 1.20 0.20 -0.93 0.05 -11.90
italya 1.00 0.10 1.91 0.05 118.40
Macaristan 2.30 0.10 3.98 1.35 -19.60
Portekiz 1.40 0.70 0.56 0.05 -19.10
ispanya 3.40 -0.30 0.80 0.05 0.60
Yunanistan -1.10 -0.10 0.93 0.05 -64.10
ingiltere 2.30 -0.10 -5.90 0.50 1.00
Japonya 1.00 0.30 0.53 0.10 41.50
Cin 6.90 1.30 2.12 4.35 105.60
Rusya -4.10 15.60 3.20 11.00 -
Hindistan 5.30 5.14 -1.34 6.75 --
Brezilya -2.60 9.93 -4.42 14.25 97.60
G.Afrika 1.00 4.70 -5.80%* 6.00 -4.50
Tiirkiye 3.78 7.58 -5.83 7.50 77.15

Kaynak: Bloomberg.

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

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 1567 289 1749 782 481735 (2015 2¢) =
GSYH Biiyiime Orani (Sabit Fiyatlarla, y-y%) 4.2 2.9 3.8 (2015 2C) 2.9
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd) 7.0 2.6 2.8 (Eylul 2015) -
Kapasite Kullanim Orani (%) 76.0 74.6 75.5 (Ekim 2015) --
issizlik Orani (%) 9.2 9.9 10.1 (Agustos 2015) 10.7
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y, %) 7.40 8.17 7.58 (Ekim 2015) 8.2
UFE (y-y, %) 6.97 6.36 5.74 (Ekim 2015) =

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 225,331 251,991 302,417 (20.11.2015) -
M2 910,052 1,018,546 1,179,743 (20.11.2015) -
M3 950,979 1,063,151 1,223,214 (20.11.2015) -
Emisyon 67,756 77,420 953,683 (20.11.2015) -
TCMB Briit Doviz Rezervleri (Milyon $) 112,002 106,314 99,531 (20.11.2015) -
Faiz Oranlari
TCMB O/N (Borg Alma) 3.50 7.50 7.25 (27.11.2015) -
TRLIBOR O/N 8.05 11.27 11.27 (27.11.2015) -

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Dengesi -64,658 -45,846 95 (Eylul 2015) -35.7
ithalat 251,661 242,182 16,910 (Ekim 2015) -
ihracat 151,802 157,627 13,289 (Ekim2015) -
Dig Ticaret Acigi 99,858 84,508 3,621 (Ekim2015) --

Borg¢ Stoku Gostergeleri (Milyar TL)

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku 403.0 414.6 438.2 (Ekim 2015) -
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 182.8 197.3 239.4 (Ekim 2015) -
Kamu Net Borg Stoku 197.6 187.4 187.4 (2014) --

Kamu Ekonomisi (Milyar TL)

2013 Ekim 2014 Ekim
Biitce Gelirleri 30.018 37.184 36.562 (Ekim 2015) --
Biitce Giderleri 33.187 34.174 43.797 (Ekim 2015) --
Biitce Dengesi -3.169 3.010 7.234 (Ekim 2015) -
Faiz Dis1 Denge -7.610 3.993 9.871 (Ekim 2015) -
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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 18 91
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
Ezgi Siir Kibris Uzman Yardimcisi ezgisiir.kibris@vakifbank.com.tr 0212-398 19 03

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan glivenilir 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
kullaniimasi nedeniyle dogrudan veya dolayli olarak olusacak zararlardan dolayl sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir konuda yatirim dnerisi 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



