W HAFTALIK RAPOR 24 £kim 2016 VakifBank

TCMB faiz oranlarinda degisiklige gitmedi.

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 20 Ekim’deki toplantisinda sadelestirme adimlarina ara vererek faiz
oranlarini degistirmedi. Mart 2016°dan beri faiz koridorunun iist bandinda sadelestirme siireci kapsaminda
toplam 250 baz puan indirim yapan TCMB déviz kuru ve diger maliyet unsurlarindaki gelismelerin enflasyonun
goriiniimiindeki iyilesmeyi sinirlamasini gerekce géstererek Ekim ayinda faiz oranlarini sabit birakti. Bu haftaki
raporumuzda TCMB’nin son kararlarini degerlendirecegiz.

TCMB Ekim ayi Para Politikasi Kurulu (PPK)
toplantisina iliskin piyasa beklentisi faiz
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Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti Ikidite penceresi uygulamasi cercevesinde
Kaynak: TCMB  _____. 1 Hafta Vadeli Repo ihale Bankalararasi Para Piyasas’nda saat 16:00-

17:00 arasi gecelik vadede uygulanan Merkez Bankasi borglanma faiz oranini %0 seviyesinde sabit birakirken,
%9.75 seviyesinde olan borg verme faiz oranini bu seviyede birakti.

TCMB’nin bu ayki toplanti notunda Eylil ayi

TUFE ve Gekirdek Enflasyon
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Kaynak: TCMB fiyatlarindaki asagl yonli seyrin enflasyonda
dislis  Ongoriilmesine  neden  oldugunu
belirtirken bu ifadeyi bu ayki notunda kullanmayan TCMB gida fiyatlarinin dniimizdeki ayki seyrine dair de sinyal

verdi.



TCMB bu ayki notunda Eylll ayindan farkli olarak finansal kosullardaki sikihgin yavasladigina isaret ederken makro
ihtiyati alandaki diizenlemelerin de bu kosullari destekledigini vurguluyor. Gegtigimiz ayki notunda turizm
sektorlinlin cari aglk Gzerindeki kisa sdreli olumsuz etkisinin varligini belirtirken, dis ticaret hadlerindeki
gelismelerin gecikmeli yansimalari ve tiiketici kredilerinin ilimli seyrinin cari dengedeki iyilesmeyi destekledigini
belirtmisti. Bu ayki notunda ise ayni durumu bir baska ifadeyle; cari agigin turizm sektért kaynakl artisinin, dis
ticaret hadlerindeki gelismelerin gecikmeli yansimalar ve tiketici kredilerinin ihmh seyri ile sinirlandigini
belirtirken “ kisa stireli” ifadesine ise yer vermedigi gortildi. TCMB beklentilerden farkli olarak faiz oranlarinda
herhangi bir degisiklige gitmezken bu ayki notuna sadelestirme surecindeki bir sonraki adimin yéniinin ve
zamanlamasinin verilere gore sekillenecegini de ekledigi gorillyor.
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girisimi ile yasadigi ekonomik olumsuzluklari
atlattigini belirterek olumlu bir tablo ¢izmesinin ardindan gelmesi piyasalar icin strpriz oldu. 23 Eylil’de yapilan
s6z konusu not indirimin akabinde kurda baslayan yikselisler TCMB’nin kararinda etkili olmus goriniyor.
Grafikten de goérilecegi Gizere kurda seyreden yukari yonli hareket ¢ekirdek enflasyonda ve dolayisi ile de manset

enflasyon da yukari yénde baski olusturuyor.

Sonug olarak, Mart 2016’dan beri faiz koridorunun st bandinda sadelestirme siireci kapsaminda toplam 250 baz
puan indirim yapan TCMB’nin doviz kuru ve diger maliyet unsurlarindaki gelismelerin enflasyonun
goranimaindeki iyilesmeyi sinirlamasini gerekgce gostererek Ekim ayinda faiz oranlarini sabit birakti. Boylelikle
TCMB sadelestirme adimlarina bir ara verirken, bir sonraki adimin yoni ve zamanlamasini ise verilerin
belirleyecegini ifade etti. TCMB’nin Eylil ayl toplantisinda blyimeye yonelik yaptigi vurgularla politika
kararlarinda biylimedeki ivmeyi baz alacagina yonelik yaratmis oldugu alginin bu ayki sdylemleri ile yeniden bir
miktar enflasyona dondigint goriiyoruz. Enflasyondaki seyirden bahsederken TCMB’nin kurdaki yukari yonla
hareketten duydugu rahatsizligl hissettirmesi, 6nimuizdeki donemde kurdaki gelismelere hassasiyetin
artabileceginin ve Kasim ayi toplantisinda verecegi kararlarda kurdaki olasi asagi ya da yukari yonli seyrin etkili
olabileceginin sinyalini verdigini diistiniiyoruz. Ote yandan éniimiizdeki ddnemde TCMB faizlerle ilgili bir aksiyon
almaz ise, zorunlu karsiliklar (ZK) veya rezerv opsiyon katsayilarinda (ROK) degisiklige giderek piyasayi daha fazla
likidite saglamak suretiyle destekleyebilir.



Haftalik Veri Takvimi (24 Ekim — 28 Ekim 2016)




TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Beyaz Esya Uretimi
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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Reel Efektif Doviz Kuru

Enflasyon Beklentileri
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iSGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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TUKETIM GOSTERGELERI
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani Reel ve Nominal Faiz

Borg Alma Faiz Orani (%)

Borg Verme Faiz Orani (%) Reel Faiz Nominal Faiz
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Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Gostergeler
Ree(lyl-?.y'd';ﬁ)me Enflasyon (y-y,%) Cari Dc:;gilGSYH Balr\:lkz rskle:aiz ng::i:i
) Orani (%) Endeksi
ABD 13 1.5 -2.70 0.50 104.1
Euro Bolgesi 1.6 0.4 3.20 0.00 -8.00
Almanya 1.8 0.50 7.30** 0.00 97
Fransa 1.30 0.50 -0.13 0.00 -13.20
italya 1.10 0.10 2.13 0.00 108.70
Macaristan 2.60 0.60 2.26** 0.90 -20.30
Portekiz 0.90 0.70 0.45 0.00 -11.30
ispanya 3.20 0.20 0.98** 0.00 -7.30
Yunanistan -1.00 -0.10 -0.00 0.00 -65.90
ingiltere 2.10 1.00 -4.33 0.25 -1.00
Japonya 0.80 -0.50 3.33 -0.10 43.00
Cin 6.70 1.90 2.67 4.35 105.60
Rusya -0.60 6.40 2.93%* 10.00 --
Hindistan 5.30 5.30 -1.25 6.50 --
Brezilya -3.78 8.48 -4.31%* 14.25 103.10
G.Afrika 0.60 6.10 -5.44%* 7.00 -11.00
Tirkiye 3.09 7.28 -5.40** 7.50 74.04

Kaynak: Bloomberg. *: Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2015 yili verileridir. ** 2014 verileri.
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Tirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

Reel Ekonomi
GSYH (Cari Fiyatlarla, Milyon TL) 1748 167 1952 638 525932
GSYH Biiyiime Orani (Sabit Fiyatlarla, y-y, %) 3.0 4.0 3.1
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd) 2.6 4.6 2.2
Kapasite Kullanim Orani (%) 74.6 75.8 76.6
issizlik Orani (%) 9.9 10.3 10.7
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y, %) 8.17 8.81 7.28
UFE (y-y, %) 6.36 5.71 1.78
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 251,991 312,309 344,028
M2 1,018,546 1,206,005 1,324,559
M3 1,063,151 1,249,183 1,367,986
Emisyon 77,420 94,464 1,131,738
TCMB Briit Déviz Rezervleri (Milyon $) 106,314 95,703 100,926
Faiz Oranlari
TCMB O/N (Borg Alma) 7.50 7.25 7.25
TRLIBOR O/N 11.25 11.28 8.31
Odemeler Dengesi (Milyon $)
Cari islemler Dengesi -43,552 -32,228 -1,776
ithalat 242,177 207,234 16,554
ihracat 157,610 143,839 11,868
Dig Ticaret Dengesi -84,567 -63,395 4,687
Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku 414.6 440.1 458.4
Merkezi Yon. Dis Borg Stoku 197.5 237.5 252.5
Kamu Net Borg Stoku 187.1 161.0 161.0
Kamu Ekonomisi (Milyar TL)
2014 Eyliil 2015 Eyliil
Biitce Gelirleri 30.34 33.84 36.08
Biit¢e Giderleri 39.55 47.94 52.98
Biitce Dengesi -9.21 -14.10 -16.91
Faiz Digi Denge -4.58 -7.72 -10.67

(2016 2¢)
(2016 2¢)
(Agustos 2016)
(Eylil 2016)
(Temmuz 2016)

(Eyliil 2016)
(Eyliil 2016)

(14.10.2016)
(14.10.2016)
(14.10.2016)
(14.10.2016)
(14.10.2016)

(21.10.2016)
(21.10.2016)

(Agustos 2016)
(Agustos 2016)
(Agustos 2016)
(Agustos 2016)

(Agustos 2016)
(Agustos 2016)
(2015)

(Eylil 2016)
(Eylul 2016)
(Eylil 2016)
(Eylul 2016)
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VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yetiniz
ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Midar cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0212-398 18 98
Buket Alkan Miidiir Yardimcisi 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
Elif Engin Uzman elif.engin@vakifbank.com.tr 0212-398 18 92
Sinem Ulusoy Uzman sinem.ulusoy@vakifbank.com.tr 0212-398 19 05
Ezgi Siir Kibris Uzman Yardimcisi ezgisiir.kibris@vakifbank.com.tr 0212-398 18 93

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, higbir konuda yatirim 6nerisi olarak yorumlanmamalidir. Tirkiye 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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