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TCMB, faiz koridorunun iist bandini 50 baz puan indirdi.

TCMB 24 Mayis’taki toplantisinda sadelestirme politikasina devam ederek faiz koridorunun (ist bandinda 50 baz
puan indirime gitme karari aldi. TCMB’nin karari piyasa beklentisi dogrultusundaydi. Ancak TCMB’nin bu ayki
notuna kiiresel oynakliklarin arttigini eklerken ayni zamanda da “genis faiz koridoruna duyulan ihtiyaci azaldigr”
ifadesini nottan ¢ikardigi goriildii. Bu haftaki raporumuzda TCMB’nin son kararlarini dederlendirecegiz.
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Bankalararasi Para Piyasasi’'nda saat 16:00-

Kaynak: TCMB

17:00 arasi gecelik vadede uygulanan Merkez Bankasi borglanma faiz oranini %0 seviyesinde sabit birakirken,
%11.50’den seviyesinde olan bor¢ verme faiz oranini ise %11’e indirdi.
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yasanan oynakliklarin arttigini belirtmesinde
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Kaynak: Bloomberg bulundugu gelismekte olan Ulkelerden
¢ikislarin yasanmasinin yani sira gectigimiz haftalarda yayinlanan Fed’in Nisan ayi toplantisi tutanaklarinin ABD’de
ekonomik verilerin iyi gelmesi halinde Haziran ayinda faiz artirnmina gidilebileceginin sinyalini vermesi etkili oldu.
Ayrica TCMB, bu ayki notundan “genis faiz koridoruna duyulan ihtiyacin azaldig1” ifadesini de ¢ikardi. TCMB Nisan
ayindaki indirime neden olarak kiresel oynakliklardaki dislsii ve genis faiz koridoruna duyulan ihtiyacin
azalmasini gostermisti. Bu ay kiresel oynakliklarda yasanan yikselise karsin faiz indirimine gidilmesine neden
olarak ise “siki para politikasi durusunun, temkinli makroihtiyadi tedbirlerin ve Agustos ayinda yayimlanan yol
haritasinda belirtilen politika araglarinin etkili bir sekilde kullanilmasinin ekonomik soklara karsi dayanikhligi

artirmasi” gosterildi.

TCMB bu ay dis ticaret ve cari agiga iliskin aciklamalarini yineledi. Gectigimiz ayki notlarda “Avrupa Birligi
Ulkelerinin talebindeki artisin ihracat Uzerindeki olumlu etkisinin glglenerek slirdiglini” belirten TCMB'nin bu
ayki nottan “glclenerek” kelimesini ¢ikardigi goruldi. Ayrica TCMB bu ayki notta, i¢ talebin blylimeye pozitif
yonde katki sagladigini ve iktisadi faaliyetlerin iliml ve istikrarh egilimini korudugunu goésterdigini vurguladi.
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TCMB enflasyona iliskin  olarak ise
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Kaynak: TCMB fiyatlarindaki distis nedeniyle hizl dustsler
yasandi. TCMB’nin enflasyondaki disiisiin kisa vadede devam edecegi ifadesini ¢gikarmasi, Mayis ayindan itibaren
baz etkisinin de azalmasiyla birlikte enflasyonda yeniden yikselis gorebilecegimize isaret ediyor.
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Sonug olarak TCMB Mayis ayi toplantisinda sadelestirme politikasina faiz koridorunun tst bandinda 50 baz puan
indirim yaparak devam etme karari aldi. Toplanti sonrasi yayimlanan metinde kiiresel oynakliklarda bir miktar
artis yasandigi belirtildi. Gegtigimiz aylarda sadelestirme adimlarina baslayan ve faiz indirimlerine gitmis olan
TCMB’nin faiz indirimlerinin nedeni olarak kiiresel oynakliklarda gérilen bir miktar disls ve Agustos ayinda
yayimlanan yol haritasinda belirtilen politika araglarinin etkili bir sekilde kullanilmaya baslanilmasinin genis faiz
koridoruna duyulan ihtiyaci azaltmis olmasi seklinde belirttigini gormustiik. Ancak TCMB’nin bu ayki toplanti
notundan gectigimiz ayki notta yer alan “genis faiz koridoruna duyulan ihtiyacin azaldigi” ifadesinin g¢ikarildigini
goriyoruz. TCMB’nin bu ayki notuna kiresel oynakliklarin arttigini eklerken ayni zamanda da “genis faiz
koridoruna duyulan ihtiyaci azaldigl” ifadesini ¢ikarmig olmasi, TCMB’nin 6nimiizdeki ddnemde faiz indirimlerine
devam edip etmemesinde Fed’in faiz artirimi ile ilgili kararlarinin etkili olacagini gésteriyor. Ozellikle gectigimiz
hafta Fed Baskani Janet Yellen’in bir sonraki faiz artisina gelecek aylarda gidilmesinin muhtemel oldugunu
belirtmesi ile birlikte Haziran ya da Temmuz ayinda faiz artirrmina gidilmesi ihtimali artis gosterirken piyasalarda
da volatilitenin arttigini gériiyoruz. Ancak piyasalar faiz artirrmini fiyatlamaya basladigindan dolayi faiz artirimi
piyasalarda belirsizlik yaratiyor olsa da volatilitenin Aralik ayindaki kadar artmadigini grmekteyiz. Oniimuzdeki
donemde baz etkisinin ortadan kalkmasiyla enflasyon oraninda bir yiikselis yasanmasi, Fed’in 14-15 Haziran’da
yapacagl toplantida faiz artirrmina gitmesi veya kisa slirede faiz artirnmina gidilecegine iliskin kuvvetli bir sinyal
vermesi ve kiiresel oynakliklarda Aralik seviyesine oranla daha dusik kalsa da artis yasanmasi halinde TCMB’nin
faiz indirimlerine bir siire ara vermesi s6z konusu olabilir. Bununla birlikte piyasa faizlerinde diisis yasanirsa ve
kurda sakinlik olursa TCMB faiz indirimlerine devam edebilir. Ancak TCMB faiz indirimlerine devam etse bile

indirimler daha sinirli kalabilir.
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Haftalik Veri Takvimi (30 Mayis-03 Haziran 2016)

| Tarih | Olke | Agiklanacak Veri m

30.05.2016 Almanya TUFE (Mayss, y-y, énciil) -%0.3
Perakende Satiglar (Nisan, a-a) -%1.4 %0.9
Fransa GSYH (1.ceyrek, ¢-¢) %0.5 --
italya UFE (Nisan, y-y) -%3.9 -
Japonya Perakende Satiglar (Nisan, a-a) %1.5 -%0.5
31.05.2016 Tirkiye Dis Ticaret Dengesi (Nisan) -4.95 Milyar Dolar --
ABD Cekirdek Kisisel Tuketim Harcamalari (Nisan, a-a) %0.1 %0.2
Case-Shiller Konut Fiyat Endeksi (Mart, a-a) %0.66 %0.70
Chicago PMI Endeksi (Mayis) 50.4 50.5
Tiketici Glven Endeksi (Mayis) 94.2 96.3
Dallas Fed imalat Aktivite Endeksi (Mayis) -13.9 -8.0
Euro Bolgesi M3 Para Arzi (Nisan, y-y) %5.0 %5.0
issizlik Orani (Nisan) %10.2 %10.2
TUFE (Mayss, y-y) -%0.2 -%0.1
Cekirdek TUFE (Mayss, y-y) %0.7 %0.8
Almanya issizlik Orani (Mayss) %6.2 %6.2
Fransa UFE (Nisan, y-y) -%4.0 -
TUFE (Mayis,y-y, énciil) -%0.1 -%0.2
italya TUFE (Mays,y-y, 6nciil) -%0.4 -%0.3
issizlik Orani (Nisan, dnciil) %11.4 %11.4
GSYH (1.ceyrek, ¢-¢) %1.0 %1.0
Japonya issizlik Orani (Nisan) %3.2 %3.2
Sanayi Uretimi (Nisan, a-a, 6nciil) %3.8 -%1.5
01.06.2016 Tiirkiye imalat PMI (Mayis) 48.9 --
ABD imalat PMI (Mayis) 50.5 50.5
ISM imalat Endeksi (Mayis) 50.8 50.4
Fed Bej Kitap Raporu -- --
Euro Bolgesi imalat PMI (Mayis) 51.5 51.5
Almanya imalat PMI (Mayis) 52.4 52.4
Fransa imalat PMI (Mayis) 48.3 48.3
italya imalat PMI (Mayis) 53.9 53.0
Butge Dengesi (Mayis) -8.2 Milyar Dolar --
ingiltere imalat PMI (Mayis) 49.2 49.6
M4 Para Arzi (Nisan, a-a) -%0.4 --
Japonya imalat PMI (Mayis) 47.6 --
02.06.2016 ABD ADP Ozel istihdam (Mayis) 156 Bin Kisi 175 Bin Kigi
Haftalik issizlik Maasi Basvurulari 268 Bin Kisi 270 Bin Kisi
ISM New York Endeksi (Mayis) 57.0 --
Euro Bolgesi Merkez Bankasi Toplantisi ve Faiz Karari (Haziran) -- --
UFE (Nisan, y-y) -%4.2 -%4.1
Japonya Tiketici Glven Endeksi (Mayis) 40.8 40.1
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03.06.2016 Tiirkiye TUFE (Mayis, a-a) %0.78 %0.85
UFE (Mayis,a-a) %0.52 -

ABD Dis Ticaret Dengesi (Nisan) -40.4 Milyar Dolar 419 N[I)iz::
Tarimdisi istihdam (Mayis) 160 Bin Kisi 160 Bin Kisi

issizlik Orani (Mayis) %5.0 %4.9

Hizmet PMI (Mayis) 51.2 51.4

ISM Hizmetler Endeksi (Mayis) 55.7 55.4

Fabrika Siparigleri (Nisan) %1.5 %1.8

Dayanikh Mal Siparisleri (Nisan) %3.4 --

Euro Bolgesi Hizmet PMI (Mayis) 53.1 53.1
Perakende Satiglar (Nisan, a-a) -%0.5 %0.4

Almanya Hizmet PMI (Mayis) 55.2 55.2
Fransa Hizmet PMI (Mayis) 51.8 51.8
italya Hizmet PMI (Mayis) 52.1 51.5
ingiltere Hizmet PMI (Mayis) 52.3 52.5
Japonya Hizmet PMI (Mayis) 49.3 --
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Turkiye Biiyiime Orani
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Harcama Bilesenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)
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Beyaz Esya Uretimi
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iSGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani

Borg Alma Faiz Orani (%)

Borg Verme Faiz Orani (%) Reel Faiz Nominal Faiz
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Diinya Piyasalarinda Son Agiklanan Ekonomik Gostergeler
Ree(:ll-?.;;l{:;me Enflasyon (y-y,%) Cari Dc:;gi/GSYH Ba':&rsklel:zaiz
‘) Orani (%)
ABD 2 1.1 -2.70 0.5
Euro Bolgesi 1.5 -0.2 3.20 0.00
Almanya 1.6 -0.30 7.30%* 0.00
Fransa 1.40 -0.10 -0.13 0.00
italya 1.11 -0.40 2.13 0.00
Macaristan 0.90 0.20 2.26** 0.90
Portekiz 0.80 0.50 0.45 0.00
ispanya 3.40 -1.00 0.98** 0.00
Yunanistan -1.40 -0.40 -0.00 0.00
ingiltere 2.00 0.30 -4.33 0.50
Japonya 0.00 -0.30 3.33 0.10
Cin 6.70 2.30 2.67 4.35
Rusya -1.20 7.30 2.93** 11.00
Hindistan 5.30 5.51 -1.25 6.50
Brezilya -5.89 9.28 -4.31** 14.25
G.Afrika 0.60 6.20 -5.44** 7.00
Tirkiye 5.71 6.57 -5.40** 7.50

Reel ve Nominal Faiz

Nis.14

Eki.14
Nis.15
Eki.15
Nis.16

Tuketici
Giliven
Endeksi

94.2
-7.00
95
-11.20
112.70
-18.90
-11.90
-3.00
-71.90
-1.00
40.80
100.00

97.50
-8.90
68.75

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 1953 561 507 025 (2015 4¢) --
GSYH Biiyiime Orani (Sabit Fiyatlarla, y-y, %) 3.0 4.0 5.7 (2015 4C) 4.0
Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)(takvim etk.arnd) 2.6 4.6 2.9 (Mart 2016) --
Kapasite Kullanim Orani (%) 74.6 75.8 75.7 (Mayis 2016) -
issizlik Orani (%) 9.9 10.3 10.9 (Subat 2016) 10.50
Fiyat Gelismeleri
TUFE (y-y, %) 8.17 8.81 6.57 (Nisan 2016) 7.50
UFE (y-y, %) 6.36 5.71 2.87 (Nisan 2016) =
Parasal Gostergeler (Milyon TL)
M1 251,991 312,309 326,637 (20.05.2016) --
M2 1,018,546 1,206,005 1,261,807 (20.05.2016) —
M3 1,063,151 1,249,183 1,307,588 (20.05.2016) —
Emisyon 77,420 94,464 100,331 (20.05.2016) --
TCMB Briit Déviz Rezervleri (Milyon $) 106,314 95,703 98,133 (20.05.2016) -
Faiz Oranlan
TCMB O/N (Bor¢ Alma) 7.50 7.25 7.25 (27.05.2016) =
TRLIBOR O/N 11.25 11.28 9.97 (27.05.2016) —

Odemeler Dengesi (Milyon $)

Cari islemler Dengesi -43,552 -32,136 -3,677 (Mart 2016) -30,500
ithalat 242,177 207,207 17,757 (Mart 2016) --
ihracat 157,610 143,850 12,811 (Mart 2016) -
Dig Ticaret Dengesi -84,567 -63,356 -4.946 (Mart 2016) -52,000

Borg Stoku Gostergeleri (Milyar TL)

Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku 414.6 440.1 449.4 (Nisan 2016) -
Merkezi Yon. Disg Borg Stoku 197.5 237.5 233.3 (Nisan 2016) -
Kamu Net Borg Stoku 187.1 161.0 161.0 (2015) --

Kamu Ekonomisi (Milyar TL)

2014 Nisan 2015 Nisan
Biitce Gelirleri 34.07 42.97 49.71 (Nisan 2016) --
Biitce Giderleri 36.80 41.60 44.35 (Nisan 2016) -
Biitce Dengesi -2.72 1.38 5.36 (Nisan 2016) --
Faiz Disi Denge 1.12 7.46 8.04 (Nisan 2016) -

12



VakifBank

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yetiniz
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
Ezgi Siir Kibris Uzman Yardimcisi ezgisiir.kibris@vakifbank.com.tr 0212-398 19 03

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.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar
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