W HAFTALIK RAPOR 24 Kasim 2020 VakifBank

TCMB Politika Faizini 475 Baz Puan Artirdi.

TCMB Kasim ayi toplantisinda beklendigi gibi politika faiz oranini 475 baz puan artirarak %15’e yiikseltti. Ayrica
tiim fonlamanin politika faiz oranindan yapilmasina karar verdi. Béylece Banka sadelesme adimi atmis oldu.
Baskan degisikliginin ardindan ilk defa toplanan TCMB’nin toplanti sonrasi yayimladigi metinde de énemli
degisiklikler yapildi. Bu haftaki raporumuzda TCMB’nin Kasim ayi toplantisinda aldigi kararlara ve toplanti
metninde yapilan degisikliklere yer veriyoruz.
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Kaynak: TCMB

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 19 Kasim’da yapilan Kasim ayi Para Politikasi Kurulu (PPK)
toplantisinda beklendigi gibi politika faiz oranini artirdi. Ayrica TCMB tiim fonlamanin politika faiz orani lizerinden
yapilmasina karar vererek para politikasinda sadelesmeye gitti. TCMB politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale
faiz oranini 475 baz puan artirarak %15’e ylikseltti. Borg alma faiz orani %13.5’e, geg likidite penceresi borg verme
faiz orani ise %19.5’e yikseldi. Toplanti giinii yayimladigi ikinci bir duyuruyla TCMB bir ay vadeli geleneksel
yontemli repo ihaleleri ve geg likidite penceresi imkanlariyla saglanan fonlamanin 20 Kasim 2020 tarihinden
itibaren Merkez Bankasinin temel para politikasi araci olan bir hafta vadeli repo miktar ihaleleriyle yapiimaya
baslanacagini, likidite yonetimi cergevesinde ikincil piyasa gecelik faiz oranlarinda olusabilecek oynakligi
sinirlandirmak ve likiditenin haftanin gtinlerine dengeli dagilimini saglamak amaclariyla 20 Kasim 2020 tarihinden
26 Kasim 2020 tarihine kadar gecelik borg verme faiz oraninin politika faiz orani olan %15 olarak uygulanacagini
acikladi. Gecelik borg verme faiz orani 27 Kasim’dan itibaren ise %16.50 olarak uygulanacak.

TCMB’nin toplanti sonrasinda yayimladigi metinde bir onceki toplanti metnine gére onemli farkhliklar var.
Metinde kiresel ekonomiye iliskin olarak, liclincl ¢ceyrekte toparlanma gérilmesine ragmen Kovid-19 salgini
nedeniyle belirsizliklerin yikseldigi ifade edildi.

TCMB’nin yurtici iktisadi faaliyete iliskin daha temkinli bir dil kullandigi goriliyor. iktisadi faaliyette
toparlanmanin devam ettigi, bu ayki metinde de yer aldi ancak artan vaka sayilari sonucu getirilen kisitlamalarin
basta hizmet sektorli olmak Uzere kisa vadeli goriinime dair belirsizlik yarattigi vurgulandi. Ayrica salgin
donemindeki desteklerle artan kredi genislemesinin olumsuz etkisine ilk defa deginildi ve kredilerdeki artisin ig
talebi artirarak, ithalat kanaliyla cari islemler dengesini olumsuz etkiledigi belirtildi. Bir 6nceki metinde yer alan
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“Mal ihracatindaki gliclii toparlanma, emtia fiyatlarinin gérece diisiik seviyeleri ve reel kur diizeyi 6nimuzdeki
dénemde cari islemler dengesini destekleyecektir.” ifadesi ¢ikarild.

Enflasyona iliskin olarak TL'deki deger kaybinin gecikmeli etkileri, uluslararasi gida fiyatlarindaki yikselis ve
enflasyon beklentilerindeki bozulmanin enflasyon goérinimind olumsuz etkiledigi belirtildi. Kasim ayinda
enflasyonda déviz kurundaki oynaklik nedeniyle yiikselis yasanacak olsa da para politikasindaki kararli durus
sayesinde bu artisin gegici olacagi degerlendirildi. Enflasyon igin son olarak “Kurul, enflasyon gorinimine dair
risklerin bertaraf edilmesi, enflasyon beklentilerinin kontrol altina alinmasi ve dezenflasyon siirecinin en kisa
siirede yeniden tesisi icin, net ve giiclii bir parasal sikilastirma yapilmasina karar vermistir.” ifadelerine yer verildi.

ilk defa bu ayki metinde enflasyonda kalici diisiis vurgusu yapildi ve parasal durusun sikiliginin “enflasyonda kalici
diists” saglanana kadar kararlilikla siirdirilecegi belirtildi. Bu ayki metinde gegmis aylardan farkh olarak TCMB,
doviz rezervlerine ve dolarizasyon egilimine degindi. “Diisiik enflasyon ortaminin kalici olarak tesisinin, {lke risk
primlerinin dismesi, dolarizasyon egiliminin tersine dénmesi, doviz rezervlerinin artis egilimine girmesi ve
finansman maliyetlerinin kalici olarak gerilemesi yoluyla, makroekonomik ve finansal istikrari olumlu etkileyecegi
degerlendirilmistir.” ifadeleri kullanildi. Ayrica yine gecmis aylardan farkl olarak seffaflik, dngérilebilirlik ve
hesap verebilirlik ilkelerine vurgu yapild.
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Kaynak: TCMB girmesinin ve dolarizasyon egilimin tersine

dénmesinin 6nemi belirtildi. Toplanti 6ncesinde agirlikli ortalama fonlama maliyeti %14.75 seviyesindeydi. Tim
fonlamanin %15 olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranindan yapilmasiyla agirlikli ortalama fonlama maliyeti de
%15’e yiukselecek. Bu nedenle TCMB’nin reel faiz artirnmi 25 baz puan gibi gériintiyor. Buna karsin TCMB’nin
piyasa beklentilerine paralel bir faiz artirimi yapmasi ve sadelesmeye gitmesi piyasada oldukca olumlu karsilandi.
TCMB’nin 6nimizdeki donemde politika faiz oraninda yeni bir artinm yapip yapmayacag takip edilecek.
TCMB’nin enflasyonda Kasim ayinda yasanacak yukselisin gegici oldugunu belirtmesi ve artan vaka sayilarinin
yarattigi belirsizliklere deginmesi faiz artirrminda beklemeye gegeceginin bir isareti olabilir. Ayrica kur ve gosterge
tahvil faizlerinde asagi yonli hareket devam ederse TCMB yeni bir faiz artirimi yapmayabilir. Ancak enflasyonda
yasanacak yikselisin gecici olmasinin para politikasindaki kararli durusa baglanmis olmasi nedeniyle, kurda ve
faizlerde yeniden yukari yonli bir hareket olmasi durumunda faiz artirrmlarinin devam edip etmeyecegi ya da kur
ve faizlerde beklenmedik bir ylikselis yasanmasi halinde fonlamayi tamamen bir hafta vadeli repo ihale faiz orani
ile yapmaya devam edip etmeyecegi takip edilecektir.
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Haftalik Veri Takvimi (23-27 Kasim 2020)

m Agiklanacak Veri | Onceki| ______Beklenti

23.11.2020 Chicago Fed Ulusal Aktivite Endeksi (Ekim) 0.32 0.83 (Aciklandi)
imalat PMI (Kasim) 53.4 56.7 (Agikland)

Hizmet PMI (Kasim) 56.9 57.7 (Agiklandi)

Euro Bélgesi imalat PMI (Kasim) 54.8 53.6 (Agiklandi)

Hizmet PMI (Kasim) 46.9 41.3 (Aciklandi)

Almanya imalat PMI (Kasim) 58.2 57.9 (Agiklandi)

Hizmet PMI (Kasim) 49.5 46.2 (Aciklandi)

Fransa imalat PMI (Kasim) 51.3 49.1 (Agiklandi)

Hizmet PMI (Kasim) 46.5 38 (Aciklandi)

ingiltere imalat PMI (Kasim) 53.7 55.2 (Agiklandi)

Hizmet PMI (Kasim) 51.4 45.8 (Aciklandi)

24.11.2020  Turkiye imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani (Kasim) %75.4 %75.8 (Agiklandi)
Reel Kesim Guiven Endeksi (Kasim) 108.1 103.9 (Agiklandi)

ABD S&P CaseShiller Konut Fiyat Endeksi (Eylul, y-y) %5.2 %5.1

Tlketici Glven Endeksi (Kasim) 100.9 98

Richmond Fed imalat Endeksi (Kasim) 29 --

Almanya GSYH (3.¢eyrek, y-y) -%11.3 -%4 (Agiklandi)

IFO is Diinyasi Giiven Endeksi (Kasim) 92.5 90.7 (Aciklandi)

25.11.2020 ABD Dayanikh Mal Siparisleri (Ekim, a-a) %1.9 %0.3
GSYH (3.¢eyrek, ikincil, ¢-¢) -%31.4 %33.2

Haftalik issizlik Maag Bagvurulari 742 bin kisi --

Kisisel Tuketim Harcamalari Endeksi (Ekim) %1.4 --

Michigan Universitesi Tiiketici Gliven Endeksi (Kasim) 81.8 78

Yeni Konut Satislari (Ekim, a-a) -%3.5 --

Kisisel Gelirler (Ekim, a-a) %0.9 %0.4

Kisisel Harcamalar (Ekim, a-a) %1.4 %0.7

FOMC Toplanti Tutanaklari = -
26.11.2020  Turkiye TCMB PPK Toplanti Tutanaklari -- --

Euro Bolgesi  ECB Toplanti Tutanaklar -- --

Almanya Tiiketici Glven Endeksi (Aralik) -3.1 --

Fransa Tiketici Glven Endeksi (Kasim) 94 --

Japonya Oncii Gostergeler Endeksi (Eylil) 88.5 92.9

27.11.2020  Turkiye TCMB Finansal istikrar Raporu-Il -- --
Ekonomik Guiven Endeksi (Kasim) 92.8 --

Euro Bolgesi  Tuketici Guven Endeksi (Kasim) -15.5 --

Fransa TUFE (Kasim, énciil, y-y) %0 -

GSYH (3.¢eyrek, ¢-¢) -%13.7 %18.2

italya Tiketici Glven Endeksi (Kasim) 102 --
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Kaynak:Hazine ve Maliye Bakanhgi
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI

ithalat-ihracat
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TUKETIM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Giiveni
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Faiz Disi Denge
Faiz Disi Denge (12 ayhk-milyar TL)

KAMU MALIYESI GOSTERGELERI
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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)
2018 3,724,388 2.8 11.0 1.3 76.8
2019 4,280,381 0.88 13.7 -0.5 75.9
Son Yayimlanan 1,041,643 (2020 C2) -9.9 (2020 G2) 13.2 (Agustos) 8.1 (Eyliil) 75.8 (Kasim)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2018 20.30 19.53 33.64
2019 11.84 9.81 7.36
2020 (Ekim) 11.89 11.48 18.20

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 M2 M3 EmieTen TCMB Briit Doviz Rezervleri

(Milyon $)
2018 512,524 1,940,589 1,988,304 123,370 71,980
2019 712,833 2,457,543 2,575,195 145,007 81,240
Son Yayimlanan
(13.11.2020) 1,245,150 3,326,776 3,431,482 191,803 40,374
Faiz Oranlari (%)
TCMB O/N (Borg Alma) TCMB O/N (Borg Verme) TCMB Haftalik Repo TRLIBOR O/N
2018 22.50 25.50 24.00 24.38
2019 10.50 13.50 12.00 10.49
SHOVEYIIERED 13.50 15.00 15.00 15.33

(24.11.2020)
Mal Ticareti ve Cari Denge (Milyar $)

Cari islemler Dengesi ithalat ihracat Dis Ticaret Dengesi
2018 -20.7 231.1 177.2 -53.9
2019 8.7 210.3 180.9 -29.4
Son Yayimlanan -2.4 (Eylul) 20.8 (Eylul) 16.0 (Eylul) -4.8 (Eylul)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dis Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2018 586.1 480.9 507.1
2019 755.0 573.7 693.2
Son Yayimlanan 1,108.4 (Ekim 2020) 826.3 (Ekim 2020) 924.3 (G2 2020)
Biitce Giderleri Biitce Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Digi Denge
2018 (Ekim) 67.5 62.1 5.4 1.2
2019 (Ekim) 80.3 65.4 -14.9 8.1
2020 (Ekim) 97.7 92.8 -4.9 6.9
Rasyolar ( %)
Biitce A¢1g1/GSYH AB Tanimli Genel Y6netim Borg Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH
3.4(G2) 39.4 (G2) 1.7 (G2)
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Sinem Ulusoy Kasap Uzman sinemulusoy.kasap@vakifbank.com.tr 0216-724 30 86
Pinar Cansu Akargoél Uzman Yardimcisi pinarcansu.akargol@vakifbank.com.tr 0216-724 30 87
Selin Mumcu Uzman Yardimcisi selin.mumcu@vakifbank.com.tr 0216-724 30 88

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan guvenilir 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 dolayl olarak olusacak zararlardan dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. Bu rapor sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmis olup, higbir 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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