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TCMB Yilin Son Toplantisinda Faiz Oranini 200 Baz Puan indirdi

TCMB Aralik ayi toplantisinda faiz oraninda 200 baz puan daha indirime gitti. Béylece yil icinde toplam 1200 baz
puan indirim yapan TCMB politika faiz oranini %12’ye indirdi. Toplanti sonrasi yapilan degerlendirmede
dezenflasyon patikasinin 2020 yilinda da stirmesinin beklendigi ifade edildi. Bu haftaki raporumuzda TCMB’nin
son toplanti kararini degerlendirecegiz.
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Kaynak: TCMB

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Aralik ay1 Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda politika faiz
oranini 200 baz puan indirerek %12’ye ¢ekti. Boylece TCMB Temmuz’'da 425 baz puan, Eylil’de 325 baz puan,
Ekim’de 250 baz puan ve Aralik’ta 200 baz puan olmak tzere bu yil toplam 1200 baz puan indirim yapti. Politika
faiz oraninda yapilan indirimle birlikte, gecelik borg verme faiz orani %13.5’e, bor¢ alma faiz orani %10.5’e, geg
likidite penceresi borg verme faiz orani ise %15’e indi.

TCMB toplanti sonrasi yayimladigl notta blylime, kiresel gorinimin gelismekte olan ekonomiler Gzerindeki
etkisi ve enflasyon gelismelerine deginerek 200 baz puanlik faiz indiriminin gerekgesini agikladi. Biyimenin
onumizdeki donemde ilimh bir seyir izlenmesinin beklenmesi, gelismis tGlke merkez bankalarinin genisleyici para
politikalarini stirdlrecekleri beklentisi, enflasyondaki olumlu gelismeler ile yilsonunda enflasyonun TCMB
beklentisi olan %12’'nin altinda ger¢eklesecegi ve 2020 yilinda da dezenflasyon patikasina dair risklerin dengeli
oldugu isaretleri faiz indirimi kararinda etkili oldu. Ekim ayinda yayimlanan notla Aralik ayinda yayimlanan not
karsilastirildiginda ise notun genel mesajinin degismedigi ancak bazi ifadelerde degisiklik yapildigi goriiliyor. Bu
ayki notta da ekonomideki toparlanmanin devam edecegi, cari dengenin ilimli seyretmesinin beklendigi belirtildi.
Enflasyona iliskin olumlu bir gérinim cizildi ve enflasyon beklentilerinin de diizeldigine dikkat cekildi. Kasim ayi
enflasyonun beklentilerin altinda gergeklesmesinin ardindan yil sonunda enflasyonun %12’nin altinda kalacagi
beklentileri yikselmisti. TCMB de toplanti sonrasi yayimladigi notta enflasyonun yil sonunda enflasyonun %11.20
olan Ekim Enflasyon Raporu’nda verilen 6ngorilerin alt sinirina yakin gergeklesebilecegini belirtti. Ayrica
TCMB’nin yayimladigi not faiz indirimlerine 6niimiizdeki donemde de devam edilebilecegine isaret etti.

Sonug olarak TCMB, Aralik ayi toplantisinda beklentilerin Gizerinde bir faiz indirimine gitti ve politika faiz oranini
200 baz puan indirerek %12’ye gekti. 2019 yilinda kurdaki sakin seyir ve enflasyondaki diistisiin destegiyle 1200
baz puan faiz indirimine giden TCMB’nin toplanti sonrasi yayimladigi not faiz indirimlerine devam edilebilecegi
sinyali verdi. 2020 yil Para ve Kur Politikasi metninde agiklandigi (izere TCMB 2020 yilinda her ay bir toplanti
olmak tizere yilda 12 toplanti gerceklestirecek. Takvime gére TCMB’nin bir sonraki toplantisi 23 Ocak’ta yapilacak.
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TCMB’nin Son iki Toplanti Sonrasi Yayimladigi Notlarin Karsilastirimasi

Ekim Toplanti Notu

Aralik Toplanti Notu

Sanayi iiretimi, son aylarda resmi tatillerle iliskili ¢alisma giinii
etkilerine bagh olarak yiiksek bir oynaklik sergilemekle birlikte,
ana egilim itibariyla ilimli artisini korumaktadir.

Net ihracatin bliyimeye katkisi gerilerken, dezenflasyon siireci ve
finansal kosullardaki iyilesmeyle birlikte ekonomideki kademeli
toparlanmanin devam edecegi 6ngorilmektedir.

Net ihracatin blyimeye katkisi gerilerken, dezenflasyon siireci ve
finansal kosullardaki iyilesmeyle birlikte ekonomideki
toparlanmanin devam edecegi 6ngorilmektedir.

Son donemde biiyiime kompozisyonunun etkisiyle belirgin bir
iyilesme kaydeden cari islemler dengesinin 6niimizdeki donemde
ihmli bir seyir izlemesi beklenmektedir.

Son dénemde belirgin bir iyilesme kaydeden cari islemler
dengesinin alinan tedbirlerin de katkisiyla 6nimuzdeki donemde
iiml bir seyir izlemesi beklenmektedir.

Yakin donemde kiiresel iktisadi faaliyetteki zayif seyir ve
enflasyona dair asagi yonlu riskler belirginlesirken gelismis tlke
merkez bankalari para politikalari genisleyici yonde
sekillenmektedir.

Kuresel iktisadi faaliyetteki zayif seyir ve kiresel enflasyonun
distik duizeyi gelismis tilke merkez bankalarinin para politikalarini
genisleyici yonde siirdiireceklerine dair beklentileri
giiclendirmektedir.

Enflasyon gortinimiindeki iyilesme devam etmektedir.

Enflasyon goriinimindeki iyilesme devam etmekte, enflasyon
beklentilerinde genele yayilan bir diizelme gézlenmektedir.

Turk lirasindaki istikrarl seyrin yani sira enflasyon
beklentilerindeki iyilesme ve ilimli ig talep kosullari gekirdek
enflasyon gostergelerindeki diisiiste belirleyici olmustur.

Turk lirasindaki istikrarli seyrin yani sira i¢ talep kosullari ve
tiretici fiyatlarindaki gelismelere bagh olarak ¢ekirdek enflasyon
gostergelerinin egilimleri iImli seyretmektedir.

i¢ talep gelismeleri ve parasal sikilik diizeyi enflasyondaki diisiisii
desteklemektedir.

Enflasyon basta olmak iizere makroekonomik gostergelerdeki
iyilegsme lilke risk primindeki diigiisii desteklemekte ve maliyet
unsurlarinin ihmh seyretmesine katkida bulunmaktadir.

Giincel tahminler yilsonu itibariyla enflasyonun Temmuz
Enflasyon Raporu’nda verilen 6ngériilerin (%14) belirgin olarak
altinda kalabilecegine isaret etmektedir.

Giincel tahminler yilsonu itibariyla enflasyonun Ekim Enflasyon
Raporu’nda verilen 6ngériilerin (11.2) alt sinirina yakin
gerceklesebilecegine ve 2020 yili igin 6ngorilen dezenflasyon
patikasina dair risklerin dengeli olduguna isaret etmektedir.

*Kirmizi ile renklendirilen ifadeler Ekim notunda yer alan ancak
Aralik notunda yer almayan ifadelerdir.

*Mavi ile renklendirilen ifadeler Ekim notunda yer almayip
Aralik notunda yer alan ifadelerdir.
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Haftalik Veri Takvimi (16 — 20 Aralik 2019)

Tarin | Uke | Aqikianacak vert _ Gnceki] _____gekient]

16.12.2019 Tiirkiye issizlik Orani (Eyliil) 14% %13.8 (Agiklandi)
Merkezi Yonetim Biitge Dengesi (Kasim) 14.9 milyar TL 7.6 Milyar TL (Agiklandi)

ABD New York Fed imalat Endeksi (Aralik) 2.9 4

imalat PMI (Aralik, 6nciil) 52.6 52.6

Hizmet PMI (Aralik, 6ncil) 51.6 52.0

Euro Bolgesi imalat PMI (Aralik, 6nciil) 46.9 47.3

Hizmet PMI (Aralik, 6ncl) 51.9 49.5

Almanya imalat PMI (Aralik, 6nciil) 44.1 44.6

Hizmet PMI (Aralik, 6ncl) 51.7 52.0

Fransa imalat PMI (Aralik, 6nciil) 51.7 51.5

Hizmet PMI (Aralik, 6ncil) 52.2 52.1

ingiltere imalat PMI (Aralik, 6nciil) 48.9 49.2

Hizmet PMI (Aralik, 6ncll) 49.3 49.5

Japonya Nikkei imalat PMI (Aralik, 6nciil) 48.9 --

Hizmet PMI (Aralik, 6ncl) 50.3 =

17.12.2019 Tirkiye Konut Fiyat Endeksi (Ekim, a-a) %0.84 --
ABD insaat izinleri (Kasim, a-a) %5.0 -%4.7

Konut Baglangiglari (Kasim, a-a) %3.8 %2.0

Sanayi Uretimi (Kasim, a-a) -%0.8 %0.9

imalat Uretimi (Kasim) -%0.6 %0.7

Euro Bolgesi Dis Ticaret Dengesi (Ekim) 18.7 milyar € --

ingiltere issizlik Orani (Ekim) %3.8 %3.9

18.12.2019 Euro Bolgesi TUFE (Kasim, y-y) %0.7 %1.0
Almanya UFE (Kasim, y-y) -%0.6 -%0.6

IFO is Diinyasi Giiven Endeksi (Aralik) 95 95.5

ingiltere TUFE (Kasim, y-y) %1.5 %1.4

Japonya Dis Ticaret Dengesi (Kasim) 17.3 milyar ¥ -350 milyar ¥

19.12.2019 Tiirkiye Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti -- --
ABD Haftalik issizlik Maasi Bagvurulari (Aralik) 252 bin kisi 225 bin kisi

Cari Islemler Dengesi (3.ceyrek) -128.2 milyar $ -122.0 milyar $

ikinci El Konut Satiglari (Kasim, a-a) %1.9 -%0.4

Onciil Géstergeler Endeksi (Kasim) -%0.1 %0.1

ingiltere BOE Toplantisi ve Faiz Karari (Aralik) %0.75 %0.75

Japonya BOJ Faiz Karari (Aralik) -%0.10 --

20.12.2019 Tiirkiye Tuketici Glven Endeksi (Aralik) 59.9 --
Merkezi Yonetim Borg Stoku (Kasim) 1260.7 Milyar TL --

ABD GSYH (3.ceyrek) %2.1 %2.1

Cekirdek Kisisel Tuketim Harcamalari (Kasim, y-y) %1.6 %1.5

Kisisel Gelirler (Kasim) %0.0 %0.3

Kisisel Harcamalar (Kasim) %0.3 %0.4

Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Aralik) 99.2 99.2

Euro Bolgesi Cari Islemler Dengesi (Ekim) 28.2 milyar € --

Tiiketici GUven Endeksi (Aralik, oncil) -7.2 -7.1

Almanya Tiiketici GUven Endeksi (Ocak) 9.7 9.8

ingiltere Tiketici GUven Endeksi (Aralik) -14 -14

GSYH (3.geyrek, y-y) %1.0 %1.0

Cari islemler Dengesi (3.ceyrek) -25.2 milyar £ -15.5 milyar £

Japonya TUFE (Kasim, y-y) %0.2 %0.5
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani
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B Tiketim mDevlet © Yatinm Mihracat M ithalat

Sanayi Uretim Endeksi

Endeksi (a-a, %) (Sag Eksen)

Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindiriimis Sanayi Uretim

S\
/)
<

E

30
80.0 25
60.0 20
400 |, 15
200 " Y 1)
- B [] ]
o ieeng iRl R0z haanty
. = [ ] ] - . = ]
-20.0 I I 5
-40.0 -10
-60.0 -15
= - = - = - = - = - = - = n O O
n < o LN - O - ~ g 0 - o)) "y —
Mm o4 & o 1N A4 O oI N 9 0 o o S © U
4 O 4 O 0@ 0O 494 O 49 O W o o X O =
O N O N © N O N O N O N ©o w s Z
N I3 ~ ~ I3 ~ ~
Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK

Takvim Etkisinden Arindinlmis Sanayi Uretim Endeksi (y-y, %)
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Yi-UFE
Yi-UFE (y-y, %)
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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

Faiz Disi Denge
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

. — Sanayi Uretim Kapasite
Fi GSYH (Ca.r ; GSYH Biytme Orani igsizlik Orani EndelZsi (y-y, %) KuIIan‘:m Orani
iyatlarla, milyon (zincirlenmis hacim . L
TL) e 0 (%) (takvim etkisinden (%)
arindiriimig)
2017 3,110,650 7.5 10.9 9.0 78.5
2018 3,724,388 2.8 11.0 1.3 76.8
Son Yayimlanan 1,145,099 (C3) 0.9 (C3) 13.8 (Eylil) 3.8 (Ekim) 77.2 (Kasim)
iyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2017 11.92 12.30 15.47
2018 20.30 19.53 33.64
(2019 Kasim) 10.56 9.25 4.26

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 M2 M3 EmieTen TCMB Briit Doviz Rezervleri

(Milyon $)
2017 449,632 1,624,675 1,675,831 119,198 84,110
2018 512,524 1,940,590 1,988,305 123,371 71,980
Son Yayimlanan
(06.12.2019) 669,235 2,366,010 2,486,838 142,984 79,045
Faiz Oranlari (%)
TCMB O/N (Borg Alma) TCMB O/N (Borg Verme) TCMB Haftalik Repo TRLIBOR O/N
2017 7.25 9.25 8.00 13.38
2018 22.50 25.50 24.00 24.38
SHOVEYIIEGED 10.50 13.50 12.00 11.28

(16.12.2019)
Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyar $)

Cari islemler Dengesi ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
2017 -47.3 233.8 157.0 -76.8
2018 -27.8 223.0 168 -55.1
Son Yayimlanan 1.55 (Ekim) 17.47 (Ekim) 15.66 (Ekim) -1.81 (Ekim)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dis Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2017 468.6 291.3 262.2
2018 563.4 341.0 507.1
Son Yayimlanan 712.786 (Ekim) 547.939 (Ekim) 591.4 (G2)
Biitce Giderleri Biitce Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Digi Denge
2017 (Kasim) 56.67 65.15 8.48 13.63
2018 (Kasim) 74.30 81.86 7.57 14.80
2019 (Kasim) 75.5 83.3 7.8 15.2
Rasyolar ( %)
Biitce Acigl/GSYH Briit Dis Borg Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH
2.5(C3) 61.9 (C2) 0.8 (C3)
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Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Burasi Sizin Yeriniz

ekonomik.arastirmalar@vakifbank.com.tr

Cem Eroglu Midar cem.eroglu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 80
Fatma Ozlem Kanbur Mudiir Yardimcisi fatmaozlem.kanbur@vakifbank.com.tr 0216-724 30 83
Naime Dogan Erig Uzman naimedogan.eris@vakifbank.com.tr 0216-724 30 82
Bilge Pekgaglayan Uzman bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0216-724 30 84
Sinem Ulusoy Kasap Uzman sinemulusoy.kasap@vakifbank.com.tr 0216-724 30 86
Selin Mumcu Uzman Yardimcisi selin.mumcu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 88

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmistir.
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 dolayi 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.
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