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TCMB faizleri 200 baz puan artirdi.

TCMB Eyliil ayi toplantisinda politika faiz oranini 200 baz puan artirarak %10.25’e yiikseltti. Faiz artirimina
gerekge olarak enflasyondaki yiikselis ve enflasyonda éngériilen distisiin baslamamasi gdsterildi. Bu haftaki
raporumuzda TCMB faiz kararini ve TCMB’nin toplanti sonrasi yayimladigi notu inceleyecegiz.

Gecelik Borg Verme (11.75) Gecelik Borg Alma (8.75)

= 1 Hafta Vadeli Repo ihale (10.25) = GLP Bor¢ Verme (13.25)
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Kaynak: TCMB

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) 24 Eylul’de yapilan Eylil ayi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda
faizleri sabit birakacagi beklentilerinin aksine politika faiz orani olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini 200
baz puan artirarak %10.25’e yiikseltti. Boylece Eylil 2018’den sonra ilk defa faiz artirimi yapildi. Gecelik borg

verme faiz orani %11.75’e, borg alma faiz orani %8.75’e, geg likidite penceresi bor¢ verme faiz orani ise %13.25’e
ylkseldi.

Toplanti sonrasi yayimlanan metinde TCMB kiiresel ekonomiye iliskin ifadelerini degistirmedi ve bir dnceki
toplanti metninde oldugu gibi kismi toparlanma sinyalleri gorilse de belirsizliklerin devam ettigi, hem gelismis
hem de gelismekte olan (lkelerde genisleyici parasal ve mali durusun sirdigi ifadeleri yinelendi. Ayrica salgin

hastaligin sermaye akimlari, finansal kosullar, dis ticaret ve emtia fiyatlari kanaliyla olusturmakta oldugu kiresel
etkilerin yakindan takip edildigi yeniden belirtildi.

Yurtici ekonomik goriiniime iliskin olarak ise TCMB’nin notta degisiklikler yaptigi goriliiyor. Gegen ayki notta
kademeli normallesme adimlariyla birlikte iktisadi faaliyetteki toparlanmanin gii¢ kazandigi ifade edilmisti. Bu ay
ise glcli kredi ivmesinin de destegiyle li¢lincli ceyrekte belirgin bir toparlanma goézlendigi belirtildi. Ayrica gecen
aydan farkli olarak ticari kredilerde goriilen normallesme egiliminin bireysel kredilerde de basladigina yer verildi.
Cari dengeye iliskin olarak ise gecen ayki notta yer alan ifadeler tekrar edildi. ithalatta yasanan canlanmanin
politika tedbirlerinin azaltilmasiyla dengelenmesinin beklendigi, seyahat kisitlamalarinin hafifletilmesiyle
turizmde kismi bir iyilesme basladigi, mal ihracatindaki toparlanma, emtia fiyatlarinin gérece distk seviyeleri ve

reel kur diizeyinin 6nimizdeki donemde cari islemler dengesini destekleyecegi ifadelerine bu ayki notta da yer
verildi.
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Enflasyon Orani (y-y, %)

= Cari Yil Sonu Yillik TUFE Beklentisi (%)

=12 Ay Sonrasinin Yillik TUFE Beklentisi (%)
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gerektigi belirtildi ve bu nedenle faiz artirimi karari alindi.

= 1 Hafta Vadeli Repo ihale (10.25)
= GLP Bor¢ Verme (13.25)

Agirhkh Ortalama Fonlama Maliyeti
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Kaynak: TCMB

Bu ayki notta en onemli degisiklikler ise
Artan kredi
hizh
piyasalardaki

enflasyon kisminda oldu.
kullandirimlariyla ekonomideki
toparlanma ve finansal

gelismeler sonucu enflasyonun
ongorulenden daha yiksek bir seyir izledigi
belirtildi. Daha o©nceki notlarda yer alan
salgina bagl nedenlerle kisa vadede etkili
olan arz yonli unsurlarin, normallesme
siireciyle kademeli olarak ortadan kalkacagi
ifadesi nottan gikarildi. Enflasyon
beklentilerinin kontrol altina alinmasi ve
enflasyona yonelik risklerin sinirlandiriimasi
icin  Agustos atilan

ayindan itibaren

stkilagtirma adimlarinin giiglendirilmesinin

TCMB’nin Eylil ayi toplantisina iliskin genel
piyasa beklentisi politika faiz oranini sabit
tutarken asimetrik olarak adlandiracagimiz
sekilde geg likidite penceresi faiz oraninda
artinm yapmasi yonindeydi. Ancak TCMB
beklentilerden farkli olarak simetrik bir faiz
artirimi yapti ve tiim faiz oranlarini 200 baz
puan artirarak piyasaya glicli bir sinyal
vermis oldu. Son toplantida politika faiz
oraninin 200 baz puan artirilarak %10.25’e
cekilmesine  karsin  agirlikh  ortalama
(AOFM), TCMB’nin
belirttigi  gibi
Agustos'tan bu vyana attig sikilastirici
%10.69’a  kadar

fonlama  maliyeti

politika notunda da

adimlarin  etkisiyle

yukselmisti. Simetrik faiz artinnm kararinin ardindan AOFM %10.99’a yiikseldi. TCMB tarafindan yayimlanan
beklenti anketine gore yil sonu enflasyon beklentisi %11.46 seviyesinde bulunuyor. Agustos ayinda %11.77
gerceklesen enflasyonun 5 Ekim’de agiklanacak verilere gore Eyliil’de ise yillik bazda yikselmeye devam edecegi
ongoruliyor. Ex-ante enflasyon ile yani gelecek donem enflasyon beklentileri ile ex-post yani cari donem
enflasyonunun TCMB’nin politika faizinin Gzerinde olmasi nedeniyle TCMB’nin faizlerde yeni bir adim atip
atmayacag izlenecek. Ote yandan TCMB’nin yilsonu enflasyon beklentisi %8.9 seviyesinde bulunuyor. Ancak
bugiin yayimlanan 2021-2023 Yeni Ekonomi Programi’'nda yilsonu enflasyon gergeklesmesi %10.5 olarak tahmin
edildigi icin TCMB de 28 Ekim’de yayimlayacagi yilin son enflasyon raporunda yilsonu enflasyon beklentisini
yiikseltecektir. Enflasyonun hareketinde kur gelismeleri dnemli bir etken oldugu icin TCMB'nin politika kararlari
acisindan da kurlarin gidisati nemli olacak. Kur gelismelerine gére TCMB yeni adimlar atabilir.
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Haftalik Veri Takvimi (29 Eylal-2 Ekim 2020)

| Tarih | Ulke | Aciklanacak Veri m

28.09.2020 ABD Dallas Fed imalat Endeksi (Eyliil) 13.6 (Agiklandi)
29.09.2020 Tirkiye Ekonomik Giiven Endeksi (Eylil) 85.9 88.5 (Agiklandi)
ABD Dis Ticaret Dengesi (Agustos) -79.32 milyar $ --

Case- Shiller Konut Fiyat Endeksi (Temmuz, y-y) %3.5 %3.8

Tuketici Gliven Endeksi (Eylul) 84.8 89.5

Euro Bolgesi  Tuketici Guven Endeksi (Eylul) -14.7 -13.9

Almanya TUFE (Eylil, 6nciil, y-y) %0 -%0.1

Fransa Tuketici Gliven Endeksi (Eylul) 94 94

italya UFE (Agustos, y-y) -%4.2 -

30.09.2020 Tiirkiye Dis Ticaret Dengesi (Agustos) -2.7 milyar $ -
ABD ADP Ozel Sektor istihdami (Eyliil) 428 bin kisi 648 bin kisi

GSYH (2.¢eyrek, ¢-¢) -%5 -%31.7

Chicago PMI (Eylil) 51.2 52

Bekleyen Konut Satiglari (Agustos) %15.5 --

Almanya Perakende Satislar (Agustos, y-y) %4.2 %4.2

issizlik Orani (Eylil) %6.4 %6.4

Fransa TUFE (Eylil, énciil, y-y) %0.2 --

UFE (Agustos, a-a) %0.4 --

ingiltere GSYH (2. geyrek, y-y) -%1.7 -%21.7

Cari islemler Dengesi (2. geyrek) -21.1 milyar £ -0.4 milyar £

italya TUFE (Eylil, 6nciil, y-y) -%0.5 -%0.4

Japonya Sanayi Uretimi (Agustos, énciil, y-y) -%15.5 -

Perakende Satiglar (Agustos, y-y) -%2.8 -%3.5

Konut Baslangiglari (Agustos, y-y) -%11.4 -%10.9

1.10.2020 Tiirkiye TCMB Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozeti -- --
imalat PMI (Eylil) 54.3 -

ABD Haftalik issizlik Maas Basvurulari 870 bin kisi 850 bin kisi

Cekirdek Kisisel Tuketim Harcamalari (Agustos, y-y) %1.3 %1.4

Kisisel Gelirler (Agustos, a-a) %0.4 -%2.2

imalat PMI (Eyliil) 53.1 —

ISM imalat PMI (Eyliil) 56 56.3

Euro Bolgesi  imalat PMI (Eyll) 51.7 53.7

issizlik Orani (Agustos) %7.9 %8.1

UFE (Agustos, y-y) -%3.3 -%2.7

Almanya imalat PMI (Eyliil) 52.2 56.6

Fransa imalat PMI (Eylil) 49.8 50.9

ingiltere imalat PMI (Eyliil) 55.2 54.3

italya imalat PMI (Eyliil) 53.1 53.5

issizlik Orani (Agustos) %9.7 %10.1

Japonya imalat PMI (Eylil) 47.2 47.3

2.10.2020 ABD Tarimdisi istihdam (Eyliil) 1.4 milyon kigi 850 bin kisi
issizlik Orani (Eylil) %8.4 %8.2

Ortalama Saatlik Kazanglar (Eylul, a-a) %0.4 %0.2

Michigan Universitesi Tiiketici Giiven Endeksi (Eyliil) 74.1 79

Fabrika Siparisleri (Agustos, a-a) %6.4 %1

Euro Bolgesi  TUFE (Eylil, y-y) -%0.2 -%0.2

Japonya issizlik Orani (Agustos) %2.9 %3

VakifBank Ekonomik Arastirmalar Midiirliigii | istanbul



TURKIYE

15.0

10.0

5.0

0.0

-10.0

-15.0

Turkiye Biiyiime Orani

Reel GSYH (y-y, %) 80.00

ETarim M Sanayi

ingaat

Sektorel Biiylime Hizlari (y-y, %)

W Hizmetler

60.00
40.00
20.00 ]

e o f 0.00

-20.00

-40.00

-60.00

014-IvV

Harcama Bilesenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)

B Tiketim mDevlet © Yatinm Mihracat M ithalat

n
-
o
~N

o~
Kaynak: TCMB

2015-Iv

Sanayi Uretim Endeksi

2016-11

2016-1vV

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

2017-1l

2017-IvV

2018-1

2018-IvV

2019-1l

2019-Iv

Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindiriimis Sanayi Uretim

PASN

30

80.0 20

60.0

40.0 I 10

200 st g I I I I I 0 J\/\/

. - =

SHTH T L T

0.0 |= - ] i = ] -10

-20.0 I I 20

-40.0

-60.0 -30

-80.0 -40
= > = > = > = > = > = > = o O N~ N~
B T S TSN S N SRR
— — — — — — N Ex 8 2
S 38838z 2 38 358 g 8 §3 8 2
N g 8 Qg N g & g & g & g A g O
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ENFLASYON GOSTERGELERI
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Enflasyon Beklentileri
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iSGUCU GOSTERGELERI
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB
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TUKETIM GOSTERGELERI
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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 G2) -9.9 (2020 G2) 13.4 (Haziran) 4.4 (Temmuz) 73.3 (Agustos)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE
2018 20.30 19.53 33.64
2019 11.84 9.81 7.36
2020 (Agustos) 11.77 11.03 11.53

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
(18.09.2020) 1,225,815 3,262,200 3,367,897 205,656 43,158
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
SHOVEYIERED 8.75 11.75 10.25 11.97

(29.09.2020)
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 -1.8 (Temmuz) 17.7 (Temmuz) 15.0 (Temmuz) -2.7 (Temmuz)
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 1,098.5 (Agustos 2020) 711.9 (Agustos 2020) 782.2 (C1 2020)
Biitce Giderleri Biitce Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Digi Denge
2018 (Agustos) 76.1 70.3 -5.8 2.5
2019 (Agustos) 93.7 94.3 576 11.4
2020 (Agustos) 80.3 108.6 28.2 40.1
Rasyolar ( %)
Biitge Acig1/GSYH Borg Stoku/GSYH Cari Denge/GSYH
3.4(G2) 35.1 (C1) 1.7 (G2)



Vakifbank Ekonomik Arastirmalar VaklfBank

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 Mudiir Yardimcisi naimedogan.eris@vakifbank.com.tr 0216-724 30 82
Bilge Pekgaglayan Mudiir Yardimcisi bilge.pekcaglayan@vakifbank.com.tr 0216-724 30 84
Sinem Ulusoy Kasap Uzman sinemulusoy.kasap@vakifbank.com.tr 0216-724 30 86
Seval Celik Yetkili Yardimcisi seval.celik@vakifbank.com.tr 0216-724 30 89
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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