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Haziran Toplantisinda Faiz Oranlarini Sabit Birakan TCMB Faiz indirimine Gidecek Mi?

TCMB Haziran ayi toplantisinda beklendigi gibi faiz oranlarini degistirmedi. Toplanti sonrasi yapilan agiklamada,
fiyatlama davranislarina dair riskleri sinirlamak ve enflasyonun diisiis siirecini hizlandirmak amaciyla siki parasal
durusun korunmasina karar verildigi belirtildi. Ayrica aciklanacak her tiirlii yeni verinin ve haberin Kurul’un
gelecege yénelik politika durusunu degistirmesine neden olabilecedi tekrar vurgulandi. Bu haftaki raporumuzda
TCMB’nin Haziran ayi toplantisi yer aliyor.
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Kaynak: TCMB

Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Haziran ayi Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda beklendigi gibi
politika faiz oranini degistirmeyerek %24’te sabit birakti. Gecelik bor¢ verme faiz orani %25.5’te, borg alma faiz
orani %22.5’te, gec likidite penceresi bor¢ verme faiz orani ise %27’de sabit birakildi.
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Kaynak: TUIK talep gelismelerine bagli olarak enflasyon

gostergelerinde bir miktar iyilesme
gozlemlendigi, bununla birlikte gida fiyatlari ve ithal girdi maliyetlerindeki artislar ve enflasyon beklentilerindeki
yuksek seyir nedeniyle fiyat istikrarina yonelik risklerin devam ettigi, bu cercevede Kurul’'un, enflasyon
goriniminde belirgin bir iyilesme saglanana kadar siki parasal durusun korunmasina karar verdigi” ifade edildi.
Bu aciklamadan farkh olarak Haziran ayi toplantisi sonrasinda yapilan agiklamada, “i¢ talep gelismeleri ve parasal
stkilastirmanin etkileri enflasyondaki distisi destekledigi ve Kurul’'un fiyatlama davranislarina dair riskleri

sinirlamak ve enflasyonun disis slirecini hizlandirmak amaciyla siki parasal durusun korunmasina karar verdigi”
belirtildi.

Aciklanacak her tirlii yeni verinin ve haberin Kurul’'un gelecege yonelik politika durusunu degistirmesine neden
olabilecegi tekrar vurgulandi. Ayrica Haziran ayinda TCMB, piyasa yapiciligi sisteminin desteklenmesi amaciyla
piyasa yapici bankalara agik piyasa islemleri cercevesinde likidite imkani kullandiriimasina karar verdi. Buna gére
taninacak limitlerle sinirh olmak Gzere gecelik vadeli repo islemleri yoluyla kullandirilacak likidite imkanina
uygulanacak faiz orani, TCMB politika faiz oraninin 100 baz puan altinda olacak sekilde belirlenecek.
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Kaynak: TCMB Beklenti Anketi

TCMB’nin Haziran ayi beklenti anketinde yilsonu enflasyon beklentisi, biyime ve cari acgik beklentileri disti.
2018 yili Agustos ayinda kur ve faizlerde yasanan sert yikselis ardindan yiksek seyreden yilsonu enflasyon
beklentileri kamu otoriteleri tarafindan atilan adimlarin da etkisiyle Haziran ayinda %15.85 seviyesine geriledi.
2019 yilinin ilk yarisinda kur ve faizlerde goriilen sakinlesme ise yilsonu dolar kuru beklentisinin Haziran ayinda
6.30 seviyesine diismesinde etkili oldu. Son ddénemde yasanan finansal kosullardaki sikilasma ile birlikte
daralmaya baslayan cari agiktaki toparlanmanin yilin son ¢eyregine kadar devam edecegi beklentisiyle yilsonu
cari aclk tahmininin Haziran ayinda 10.6 milyar dolara geriledigi goruliyor. Ekonomik aktivitede yilin ilk
ceyreginde gorilen canlanma sonrasinda ekonomik gelismelere baktigimizda, 6nctl indikatorler (imalat sektori
PMI, reel kesim gliven endeksi, vb.) ekonomik aktivitede birinci ceyrekte yasanan toparlanmadan sonra ikinici
ceyrekte bir miktar yavaslama yasanabilecegine isaret ediyor. Bu baglamda, yillik biyime beklentisinin de
Haziran ayinda %0.04’e geriledigi goriluyor.

Sonug olarak TCMB Haziran ayi Para Politikasi Kurulu toplantisinda beklendigi gibi politika faiz oranini
degistirmeyerek %24’te sabit birakti. Faiz oranlarinda degisiklige gitmeyen TCMB’nin s6z konusu toplantida i¢
talep gelismelerinin ve parasal sikilastirmanin etkilerinin enflasyondaki disiisii destekledigini vurgulamasi dikkat
cekici oldu. Enflasyonda disls yasanmasinin piyasalarda olumlu algilanmasinin ve TCMB’nin de bu dislisiin altini
gizmesinin yani sira kurlardaki sakin seyrin dnimuzdeki donemde de devam etmesi halinde, piyasalarda
TCMB'nin faiz indirimine gidebilecegine yonelik beklentiler artabilir. Kaldi ki TCMB’nin piyasa yapiciligi sisteminin
desteklenmesi amaciyla piyasa yapici bankalara haftalik repo ihale faiz oraninin 100 baz puan altinda faiz oraniyla
acik piyasa islemleri cercevesinde likidite imkani kullandirilmasi karari ve piyasalarda bu kararin ortili faiz
indirimi olarak algilanmasi da faiz indirim beklentilerini giiglendiriyor. Bu durumu ayrica Haziran ayi TCMB’nin
Beklenti Anketi’ndeki yilsonu enflasyon beklentisinin de dismiis olmasi destekledi. Ancak enflasyon beklentileri
konusunda dikkat edilmesi gereken unsur, kisa vadeli enflasyon beklentilerinin gerilemesi durumunda uzun
vadeli enflasyon beklentilerinin de diismesinde etkili oldugudur. Ornegin, 2018 yili Ocak ayinda %8.5-%9
civarinda olan yilsonu enflasyon beklentisine ragmen yil icinde kurlarda yasanan sert hareketlerin de etkisiyle
enflasyon yilsonunda %20.3 seviyesinde gerceklesti. Tiirkiye gibi kurdaki dalgalanmalara duyarl olan (lkelerde
enflasyonun seyrinde kur hareketlerinin kritik bir belirleyici oldugunu goéz 6niine alarak yilsonu enflasyon
beklentisi icin 6nimuzdeki dénemde kurun seyrinin oldukca 6nemli olacagini disliniiyoruz. Ayni ankette biyime
beklentisinin de gerilemis oldugu g6z 6niine alinirsa, TCMB’nin faiz indirimine giderek biylimeyi desteklemesi
glindeme gelebilir. Ancak boyle bir ihtimalin gerceklesmesinde de en 6nemli faktoriin kurda ve faizde yukari
yonli hareket yasanmamasi oldugunu dislnlyoruz. Boyle bir yiikselisin yasanmasi halinde ise, TCMB’nin faiz
indirimi yapma ihtimali azalabilir. Bu baglamda, bir sonraki toplantida faiz indirimine gidilip gidilmeyecegi
yakindan takip edilecek.
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ABD
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Almanya
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ABD
Almanya
ingiltere

20.06.2019  Tiirkiye
ABD
Euro Bolgesi
ingiltere
Japonya
21.06.2019  Tiirkiye
ABD
Euro Bolgesi
Almanya

Fransa

Japonya

Haftalik Veri Takvimi (17 Haziran — 21 Haziran 2019)

[ Tarih___| Ulke | Agiklanacak Veri | Oncekil ______Beklenti

issizlik Orani (Mart)

Merkezi Yonetim Bltge Dengesi (Mayis)
Konut Satislari (Mayis)

New York FED imalat Endeksi (Haziran)

Sanayi Uretim Endeksi (Nisan,a-a)

Yeni Baslayan Konut insaatlari (Mayis, a-a)

insaat izinleri (Mayis, a-a)

TUFE (Mayss, y-y)

Zew Endeksi (Haziran)

PPK Toplanti Ozeti (Haziran)

Fed Toplantisi ve Faiz Karari (Haziran)
UFE (Mayss, y-y)

TUFE (Mayss, y-y)

Merkezi Yonetim Borg Stoku (Mayis)
Tuketici Gliven Endeksi (Haziran)
Haftalik issizlik Bagvurulari (Haziran)
Philadelphia FED Endeksi (Haziran)
Tuketici Glven Endeksi (Haziran, 6ncll)
BOE Toplantisi ve Faiz Karari (Haziran)
TUFE (Mayis, y-y)

BOJ Toplantisi ve Faiz Karari (Haziran)
Konut Fiyat Endeksi (Nisan, y-y)

ikinci El Konut Satislari (Mayis, a-a)
imalat PMI (Haziran, énciil)

Hizmet PMI (Haziran, onctil)

imalat PMI (Haziran, énciil)

Hizmet PMI (Haziran, 6ncil)

imalat PMI (Haziran, énciil)

Hizmet PMI (Haziran, onctil)

imalat PMI (Haziran, énciil)

Hizmet PMI (Haziran, éncil)

Nikkei imalat PMI (Haziran, énciil)
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TURKIYE

Turkiye Biiyiime Orani

Reel GSYH (y-y, %)
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Kaynak:TUIK

Harcama Bilesenlerinin Biiyiime Hizlari (y-y, %)

Harcama Bilesenleri Biyiime Hizlari (%)
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Kaynak:TUIK
Beyaz Esya Uretimi
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Kaynak:Hazine Mustesarligi

Sektorel Biiyiime Hizlari (y-y, %)

Sektorel Biyiime Hizlar (y-y, %)
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Sanayi Ciro Endeksi
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Kapasite Kullanim Orani
Kapasite Kullanim Orani (%)
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Kaynak:TCMB
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Kaynak:Reuters



UFE
UFE (y-y, %)
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Kaynak: TCMB
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ENFLASYON GOSTERGELERI

Cekirdek Enflasyon (y-y, %)
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Kaynak: TCMB

——Enerji

Gida ve Enerji Enflasyonu (y-y, %)
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Kaynak: TCMB
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iSGUCU GOSTERGELERI

issizlik Orani isgiicline Katilim Orani

Mevsimsellikten Arindirilmis issizlik Orani (%)
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Kaynak: TUIK Kaynak: TUIK

Kurulan-Kapanan Sirket Sayisi
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DIS TICARET GOSTERGELERI
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Kaynak: TCMB
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Cari islemler Dengesi (12 Aylik-milyon dolar)

Kaynak: TCMB

Cari islemler Dengesi (milyon dolar-sag eksen)

Dogrudan Yatirimlar (12 aylik-milyon dolar)
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Kaynak: TCMB

TUKETIM GOSTERGELERI

Tiiketici Gliveni ve Reel Kesim Giiveni
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KAMU MALIYESi GOSTERGELERI

Bilitce Dengesi Faiz Disi Denge

Biitce Dengesi (12 aylik toplam-milyar TL) Faiz Disi Denge (12 aylik-milyar TL)
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Kaynak: TCMB Kaynak:TCMB
i¢ ve Dis Borg Stoku Tiirkiye’nin Net Dis Borg Stoku
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LiKiDITE GOSTERGELERI

TCMB Faiz Orani Reel ve Nominal Faiz

—— Borg¢ Alma Faiz Orani (%)
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Kaynak:TCMB Kaynak:TCMB, VakifBank

Diinya Piyasalarinda Son Aciklanan Ekonomik Gostergeler
Reel Biiyime Enflasyon (y-y,%) Cari Denge/GSYH Merkez Bankasi Tiiketici Given
(y-y, %) (%)* Faiz Orani (%) Endeksi
ABD 3.2 2 231 2.50 129.20

Euro Bblgesi 1.2 1.2 3.0%* 0.00 -6.50
Almanya 0.7 1.30 7.36** 0.00 103.00
Fransa 1.20 1.10 -0.57 0.00 -11.10

italya -0.31 0.90 2.79 0.00 110.50
Macaristan 5.30 3.90 0.49%* 0.90 -10.40
Portekiz 1.80 0.40 0.45 0.00 -7.30
ispanya 2.40 0.80 1.84 0.00 -6.10
Yunanistan 1.30 1.10 -2.39 0.00 -30.90
ingiltere 1.80 2.10 -3.86** 0.75 -13.00
Japonya 0.90 0.90 3.50%* -0.10 40.40
Cin 6.40 2.50 0.37** 4.35 124.10
Rusya 0.50 5.10 211 7.50 =
Hindistan 5.30 8.33 -2.52%* 5.75 -
Brezilya 0.46 4.66 -0.35 6.50 114.30
G. Afrika 0.00 4.40 -2.37 6.75 2.00
Turkiye 2.6 18.71 -3.60 24.00 55.30

Kaynak: Bloomberg. *Cari denge verileri IMF’den alinmaktadir ve 2017 yili verileridir. ** 2018 yil verileridir.
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Tiirkiye Makro Ekonomik Gériiniim

- Sanayi Uretim Kapasite
GSYH (Cari (zingr‘slz:nlzi:yl:’ar:iern oer::Ieksi issizlik Orani  Endeksi (y-y, %)  Kullanim Orani
Fiyatlarla, milyon TL) ! (%) (takvim etkisinden (%)
¥-Y, %) arindiriimis)
2016 2,608,526 3.2 10.9 1.6 78.1
2017 3,106,537 7.4 10.9 8.7 79.0
Son Yayimlanan 914,699 (2019C1) -2.6 (2019C1) 14.1 (Mart) -4 (Nisan) 76.30 (Mayis)
Fiyat Gelismeleri (y-y, %)
TUFE Gekirdek TUFE Yi - UFE

2017 11.92 12.30 15.47
2018 20.30 19.53 33.64
(2019 Mayss) 18.71 15.87 28.71

Parasal Gostergeler (Milyon TL)

M1 M2 M3 EmieTen TCMB Brit D6viz Rezervleri

(Milyon S)
2017 449,632 1,624,675 1,675,831 119,198 84,110
2018 521,524 1,940,590 1,988,305 123,371 71,980
Son Yayimlanan
(07.06.2019) 597,605 2,169,230 2,273,902 136,250 74,895
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
Sopvesnianan 22.50 25.50 24.00 25.20

(14.06.2019)

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 -1.33 (Nisan) 17.5 (Nisan) 14.5 (Nisan) -3.0 (Nisan)
Merkezi Yon. i¢ Borg Stoku Merkezi Yon. Dig Borg Stoku Kamu Net Borg Stoku
2016 468.6 291.3 219.2
2017 563.4 341.0 262.2
Son Yayimlanan 653.1 (Nisan) 557.4 (Nisan) 506.9 (2018¢4)
Biitge Giderleri Biitge Gelirleri Biitce Dengesi Faiz Dis1 Denge
2017 (Mayis) 51.1 57.5 6.4 10.0
2018 (Mayis) 67.3 70.0 2.7 8.7
2019 (Mayis) 83.6 71.6 -12.1 4.1
Rasyolar ( %)
Biitge Acigi/GSYH Briit Dig Borg Stoku/GSYH Cari Acik/GSYH
2.3 (2019 C1) 56.7 (2018 C4) 1.7 (2019 G1)

[ | GsyH(yilk %) TUFE (y-y, %) Cari Agik (yillik, milyar $) )

2019 Beklentilerimiz 2.30 15.90 16.00 12.10
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VakifBank

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
Elif Engin Uzman elif.engin@vakifbank.com.tr 0216-724 30 85
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
Seval Celik Yetkili Yardimcisi seval.celik@vakifbank.com.tr 0216-724 30 88

Bu rapor Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan giivenilir 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.

Vakifbank Ekonomik Arastirmalar
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