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TCMB yilin (igiincii faiz indirimini yapti.

TCMB Ekim ayi toplantisinda beklendigi gibi faiz oraninda indirime gitti. Beklentilerin tizerinde yapilan indirimle
birlikte politika faiz orani %14’e indi. B6ylece TCMB Temmuz’dan bu yana toplam bin baz puanlik indirim yapti.
Toplanti sonrasi yapilan dederlendirmede enflasyondaki diistise vurgu yapildi. Bu haftaki raporumuzda TCMB’nin
son toplanti kararini degerlendirecegiz.

TCMB Faiz Oranlari (%)
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Kaynak: TCMB

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Ekim ayi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda politika faiz oranini
250 baz puan indirerek %14’e gekti. Boylece TCMB Temmuz’da 425 baz puan, Eylil’de 325 baz puan, Ekim’de 250
baz puan olmak Uzere bu yil toplam 1000 baz puan indirim yapti. Politika faiz oraninda yapilan indirimle birlikte,
gecelik borg verme faiz orani %15.5’e, bor¢ alma faiz orani %12.5’e, gec likidite penceresi borg verme faiz orani
ise %17’ye indi.

TCMB toplanti sonrasi yayimladigi notun ilk paragrafinda yine biyiimeye iliskin gelismelere yer verdi. Oncelikle
iktisadi faaliyetteki ihmli toparlanma egiliminin devam ettigi ifadesi yinelendi. Gegen ay iktisadi faaliyetin sektorel
yayiliminda bir miktar iyilesme goriildugu belirtilmisti. Bu ay ise iyilesmenin devam ettigi ifadesi yer aldi. Bununla
birlikte Agustos’ta beklenmedik sekilde sert diisis gosteren sanayi Uretimine iliskin, resmi tatiller nedeniyle
¢alisma glin etkilerine bagli olarak oynaklik oldugu ancak ana egilimin ilimli artis gdsterdigi aciklandi. Gegen ayki
notta yer alan “Kiresel bliyiime gériinimuindeki zayiflamaya ragmen, rekabet gliclindeki gelismelerin etkisiyle
mal ve hizmet ihracati artis egilimini sirdiirmekte, 6zellikle turizmdeki gliclii seyir dogrudan ve baglantili sektorler
kanaliyla iktisadi faaliyeti desteklemektedir.” ifadesinden “turizm” kismi tamamen cikartilip, kiiresel biyime
gorinimindeki yavaslamanin “dis talebi kismen yavaslattigl” ifadesi eklendi. Gegen ayki notta yer alan
“Onimiizdeki ddnemde net ihracatin biiyiimeye katkisini siirdiirecegi, enflasyondaki diisiis egilimi ve finansal

kosullardaki iyilesmeyle birlikte ekonomideki kademeli toparlanmanin devam edecegi 6ngoriilmektedir.” ifadesi
ise “Oniimiizdeki ddnemde net ihracatin biiyiimeye katkisinin azalarak da olsa siirecegi” seklinde degistirildi.
Gegen ayki notta “Cari islemler dengesindeki iyilesme egiliminin siirmesi beklenmektedir.” ifadesi ise “cari

islemler dengesinin 6niimizdeki donemde 1hmli bir seyir izlemesi beklenmektedir.” ifadesi ile degistirildi.

ikinci paragrafta gelismis lilke merkez bankalari tarafindan uygulanan genisleyici para politikalarinin gelismekte
olan Ulke finansal varliklarina yonelik talebi ve risk istahini destekledigi ancak, korumacilik 6nlemlerinin ve kiiresel
ekonomi politikalarina dair diger belirsizliklerin gerek sermaye akimlari gerekse dis ticaret kanaliyla
olusturabilecegi etkilerin yakindan takip edildigi yinelendi. Enflasyon gelismelerine yer verilen Gi¢lincli paragrafta
bir 6nceki nottan en énemli farklilik yilsonu enflasyon gerceklesme tahminine iliskin oldu. Gegen ay enflasyonun
yilsonunda Temmuz Enflasyon Raporu’ndaki 6ngorilerin bir miktar altinda kalabilecegi belirtilirken, bu ay belirgin

olarak altinda kalabilecegi belirtildi. Béylece Kurul’'un enflasyon gériinimini etkileyen tim unsurlari dikkate
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alarak, politika faizinin 250 baz puan indirilmesine karar verdigi acgiklandi ve gelinen noktada, mevcut para
politikasi durusunun hedeflenen dezenflasyon patikasiyla bliyik 6l¢lide uyumlu oldugu belirtildi. Son olarak
enflasyondaki disisiin hedeflenen patika ile uyumlu sekilde gerceklesmesi icin para politikasindaki temkinli
durusun surdirilmesi gerektigi, bu cercevede, parasal sikiligin diizeyinin ana egilime dair gostergeler dikkate
alinarak enflasyondaki duststn sirekliligini saglayacak sekilde belirlenecegi ve Merkez Bankasinin fiyat istikrar
ve finansal istikrar amaglari dogrultusunda elindeki bitiin araglari kullanmaya devam edecegi ifadeleri
tekrarlandi.

Sonug olarak TCMB, Ekim ayi toplantisinda da beklentilerin tGizerinde bir faiz indirimine gitti ve politika faiz oranini
250 baz puan indirerek %14’e ¢ekti. Piyasadaki beklentiler ise 100 baz puan ile 200 baz puan arasinda degisiyordu.
Boylece TCMB Temmuz, Eyliil ve Ekim aylarinda yapilan Gg toplantida toplam 1000 baz puan indirim yapmis oldu.
TL'deki istikrarli seyir, enflasyon beklentilerindeki iyilesme ve yilsonu enflasyonunun Temmuz Enflasyon
Raporu’nda yer alan %13.9’luk tahminin belirgin olarak altinda kalabilecegi tahmini faiz indirimine gerekge olarak
gosterildi. Bu nedenle TCMB’nin 31 Ekim’de yayimlayacagi yilin son Enflasyon Raporunda yilsonu enflasyon
beklentisini 2020-2022 Yeni Ekonomi Programindaki tahmine paralel %12’ye giincellemesi olasi goriniyor.
TCMB’nin bir sonraki toplantisi 12 Aralik’ta yapilacak. 12 Aralik’taki toplantida yeni bir indirime gidilip

gidilmeyecegi 6nlimiizdeki donemde enflasyon, kur ve faizlerdeki degisimlere bagli olacaktir.

Enflasyon Raporu | Enflasyon Raporu Il Enflasyon Raporu lll
(Ocak 2019) (Nisan 2019) (Temmuz 2019)
TCMB 2019 Yil Sonu Orta Nokta: %14.6 Orta Nokta: %14.6 Orta Nokta: %13.9
Enflasyon Tahmini (%11.9-%17.3 aralig1) (%12.1-%17.1 aralig1))  (%11.5-%16.9 aralig1)

Kaynak: TCMB
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Haftalik Veri Takvimi (28 Ekim-1 Kasim 2019)

| Tarih | Ulke | Aciklanacak Veri | Oncekil _______Beklenti

28.10.2019 ABD Dis Ticaret Dengesi (Eylul) -72.8 milyar $ -73.5 milyar $
Chicago Fed Aktivite Endeksi (Eylul) 0.1 0.05
Dallas Fed imalat Endeksi (Ekim) 1.5 1.0

Euro Bolgesi ECB Baskani Draghi’'nin Konusmasi -- --

29.10.2019 ABD Case-Shiller Konut Fiyat Endeksi (Agustos, y-y) %3.18 --
Tiketici Given Endeksi (Ekim) 125.1 127.5

Bekleyen Konut Satislari (Eylul, y-y) %1.1 --

Japonya TUFE (Ekim, y-y) %0.4 -

30.10.2019 ABD ADP Ozel Sektor istihdami (Ekim) 135 bin kisi 115 bin kisi
GSYH (3.ceyrek, onctl, y-y) %2.0 %1.6

FOMC Faiz Karari (Ekim) = -

Euro Bolgesi Tuketici Gliven Endeksi (Ekim) -7.6 -7.6
Almanya TUFE (Ekim, 6ncl, y-y) %1.2 %1.1
issizlik Orani (Ekim) %5.0 %5.0

Fransa GSYH (3.ceyrek, oncul y-y) %1.4 %1.3
31.10.2019 Tiirkiye Dis Ticaret Dengesi (Eylul) -2.5 milyar $ --
ABD Cekirdek Kisisel Tuketim Harcamalari (Eylul, y-y) %1.8 %1.7
Haftalik issizlik Maasi Basvurulari (Ekim) 212 bin kisi 215 bin kisi

Kisisel Gelirler (Eylul) %0.4 %0.3

Kisisel Harcamalar (Eylul) %0.1 %0.2

Chicago PMI (Ekim) 47.1 48.0

Euro Bolgesi  TUFE (Ekim, y-y) %0.9 %0.7
GSYH (3.ceyrek, oncdil, y-y) %1.2 %1.1

issizlik Orani (Eyliil) %7.4 %7.4

Almanya Perakende Satiglar (Eylul, y-y) %3.2 %3.4
italya GSYH (3.¢eyrek, onctil, y-y) -%0.1 %0.2
ingiltere Tiiketici GUven Endeksi (Ekim) -12 -13
Japonya BoJ Faiz Karari (Ekim) -%0.10 --
Sanayi Uretimi (Eylil, énciil, y-y) -%4.7 -%0.1

Tulketici Glven Endeksi (Ekim) 35.6 35.2

Konut Baslangiglari (Eylul, y-y) -%7.1 -%6.7

01.11.2019 ABD Tarimdisi istihdam (Ekim) 136 bin kisi 88 bin kisi
issizlik Orani (Ekim) %3.5 %3.6

Ortalama Saatlik Kazanglar (Ekim, y-y) %2.9 %3.0

imalat PMI (Ekim) 51.5 51.5

ISM imalat (Ekim) 47.8 49.0

ingiltere imalat PMI (Ekim) 48.3 48.3
Japonya issizlik Orani (Eylil) %2.2 %2.2
imalat PMI (Ekim) 48.5 -
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Sektorel Biiylime Hizlari (y-y, %)
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Yi-UFE
Yi-UFE (y-y, %)

ENFLASYON GOSTERGELERI

Cekirdek Enflasyon (y-y, %)
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Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %)
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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TUKETIM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Gliveni
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Faiz Disi Denge
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Tiirkiye Makro Ekonomik Goriiniim

— Sanayi Uretim Kapasite
GSYH (Cari . G.SYH B'u yum'e Orani . lgsizlik Oram Endekysi (y-y, %) KuIIanF:m Orani
Fiyatlarla, milyon TL) zincisnty ha;qm SLEE (%) (takvim etkisinden (%)
v-Y: %) arindiriimis)
2017 3,110,650 7.5 10.9 9.0 78.5
2018 3,724,388 2.8 11.0 13 76.8
Son Yayimlanan 1,024, 226 (G2) -1.5(G2) 13.9 (Temmuz) -3.6 (Agustos) 76.4 (Ekim)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE

2017 11.92 12.30 15.47
2018 20.30 19.53 33.64
(2019 Eyliil) 9.26 7.54 2.45

Parasal Gostergeler (Milyon TL)
TCMB Briit D6viz Rezervleri

M1 M2 M3 Emisyon (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
(18.10.2019) 669,638 2,355,891 2,466,618 143,226 78,395
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
Son Yayimlanan 12.50 15.50 14.00 13.65

(25.10.2019)

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 2.6 (Agustos) 15.1 (Agustos) 12.6 (Agustos) -2.5 (Agustos)
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 701.029 (Eylul) 538.165 (Eylul) 591.4 (G2)
Biitge Giderleri Biitge Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Dis1 Denge
2017 (Eyliil) 54.38 47.95 -6.43 1.97
2018 (Eyliil) 67.04 61.08 -5.96 4.25
2019 (Eyliil) 80.81 63.10 -17.7 55
Rasyolar ( %)
Biitge Acigi/GSYH Briit Dig Borg Stoku/GSYH Cari Acik/GSYH
2.6 (C2) 61.9 (C2) 0.07 (G2)



