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e Kiiresel veri akisinin yanin sira, yurtigcinde para politikasina dair devam eden belirsizliklerin
etkisiyle TL Gzerindeki deger kaybi baskisi sirdi. Cuma 9.27 seviyesinde kapanan USD/TL
bugiin de bu seviyeden giline basladi. 5 yillik Tirkiye CDS primi sinirh bir degisimle 448 baz
puan olurken, 2 yillik tahvil faizi %18.69’a hafif geriledi.

e Merkezi yonetim bitgesi Eylul'de 23.6 milyar TL ile gegen yilki 29.7 milyar TL'nin altinda
acik verdi. 12 aylik bitge a¢iginin GSYH'ye orani 0.1 puan azalarak %1.5'e dlstu. Faiz disi
fazlanin GSYH'ye oraniise %1.2'de kald. (Grafik 1) Vergi gelirleri yillik bazda %40 oraninda
(27.3 milyar TL) artarken, vergi disi gelirler %110 (11.7 milyar TL) ylkseldi. Gelir artisinin bir
kismi kamu alacaklari icin yeniden yapilandirma programindan elde edilen 18.9 milyar TL
gelirle ilgiliydi. Akaryakitta otomatik vergi ayarlamalari ile benzin, motorin ve LPG fiyatlarini
dengeleyen esel mobil sistemi, petrol ve dogal gaz Urlinlerinden alinan 6zel tiiketim vergisi
gelirlerini sinirlamaya devam etti ve gelirler Eylil'de yillik bazda %50.9 (3.4 milyar TL) azald.
Bazi otomobiller igin 6zel tiiketim vergisinin distrilmesi de vergi gelirlerini etkiledi. Bunlarin
sonucunda, toplam 6zel tiiketim vergisi Eylil’de %9 oraninda yillik diistis gosterdi.
Harcamalar tarafinda, toplam bitce harcamalari yillik %30.3 (32.9 milyar TL) artarken, faiz
disi harcamalar yillik %37.9 (35.0 milyar TL) yikseldi. Destek 6demeleri ve sosyal glivenlik
kurumlarina yapilan transferleri iceren cari transferler, bir dnceki yila gore %34.1 artarak, faiz
disi harcamalardaki yillik artigin 15.2 milyar TL'sinden sorumlu oldu.

Grafik 2: 12 Ay sonrasi enflasyon tahminlerinin olasilik

Grafik 1: Merkezi yonetim biitce dengesi (% GSYH) dagilimi
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Kaynak: HMB, TUIK, QNB Finansbank Kaynak: TCMB

Oniimuzdeki aylarda biitce aciginin baz etkisiyle artisa gececegini ancak yilsonunda %3.5
olan resmi hedefe yakin kalacagi diisiintiliiyor. Sonrasina baktigimizda, artan petrol fiyatlar
ve doviz kuru nedeniyle esel mobil sisteminin ylkiniin sirmesini bekleniyor. Mali
harcamalarindaki artisin, 6nlimizdeki yil yliiksek devam etmesi de muhtemel goriintyor.
Dolayisiyla blitce performansini korumak icin, bu sene oldugu gibi yine gelir artirici 6nlem
alinmasi gerekebilir.

e TCMB'nin piyasa katihmcilari anketinde enflasyon beklentilerinin bozulmaya devam etti.

Yilsonu enflasyon tahmini %17.6 ile Eylil ayi anketine gore 0.9 puan, 12 ay sonu beklentisi de
%13.9 ile 1 puan yiikselmistir. TCMB’nin para politikasinda gevseme sinyali verdigi ve
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sonrasinda da faiz indirdigi son 2 ay igerisinde yilsonu enflasyon tahminindeki artis 1.3 puan,
12 ay sonrasli enflasyon tahminindeki artis da 1.4 puana ulasmistir. Enflasyon nokta
tahminlerinin yaninda, enflasyon beklentilerinin dagihmi da bozulmaya devam etmistir.
Agustos anketindeki dagilim ile karsilastirildiginda, 12 ay sonrasi igin enflasyonun %10-14
araliginda olacagini diisiinenlerin orani 32 yiizde puan azalmis, buna karsilik %14-17
araliginda bekleyenlerin orani 34 puan artmistir. (Grafik 2) Hem enflasyon nokta
tahminlerindeki artis hem de beklenti dagihmindaki belirgin bozulma, enflasyonda ataletin
glglendigini dislindlirmektedir. Tahminlerin medyanina gére TCMB’nin bu Persembe giinu
yapacag PPK toplantisinda faizlerin 50 baz puan indirilmesi beklenirken, sonraki 2 toplantida
toplam 50 baz puanlik daha indirim dngoérilmektedir. 12 ay igerisinde ise politika faizinin
%14.25’e inmesi beklenmektedir ki bu da ayni vadedeki enflasyon beklentisine gore sadece
0.3 puanlik bir reel faize isaret etmektedir. TCMB’nin gecen ayki slirpriz faiz indiriminden
sonra, Eylul anketinde ayni vadeler icin hesaplanan 1.8 puanlik reel faiz beklentisine gore
belirgin disls olmustur. 12 ay sonrasi igin dolar tahmini 6nceki ayki 9.56’dan 10.01’e
yukselirken, yilsonu tahmini 8.92’den 9.22’ye artis gostermistir. Ankette ayrica, bu sene igin
biyiime beklentisinin, gecen aya gére 0.7 puan artisla %8.9’a ¢iktigi izlenmistir. Oniimiizdeki
sene de blyumenin %4.2 olmasi beklenmeye devam edilmektedir.

e Para Politikasi Kurulu (PPK) kararlari Persembe agiklanacak. Eylll PPK kararlarinda,
enflasyonda son donemde gozlenen ylikselisin arizi unsurlardan kaynaklandigi, krediler ve ic
talepte ise yavaslatici etkilerin devam ettigini belirtilmisti. PPK, ticari kredilerdeki
yavaslamayi da dikkate alarak, politika faizini %19’dan %18.0’e indirmisti. Daha sonra 8 Ekim
haftasina kadar gecen iki haftada, TCMB verilerine gore kredi faizleri sinirli diisiis kaydetti.
Enflasyon beklentilerindeki ylkselis reel faizlerde belirgin gerilemeye isaret etse de
bankacilik verilerinden kredi bliylimesi egilimlerinin son haftalarda zayifladigini
gozlemliyoruz. Bu durum yeni bir faiz indirimi icin gerekge olusturabilir. Ancak piyasalarda
artan oynaklik ile déviz kuru ve risk primindeki ylikselis, finansal kosullarda sikilasma etkisi
yarattigindan, politika faizindeki olasi bir indirimin kredilere destegi sinirli kalabilir. Ayrica
doviz kurundaki hizli artisin enflasyon gortinimi ve finansal istikrar agisindan riskleri
artiracagini disiiniyoruz.

e ABD’de perakende satislar Eyliil’de aylik %0.7 oraninda artarak, %0.2 disls yoniinde olan
piyasa beklentisinden yiiksek geldi. Onceki ayki artis orani da %0.7’den %0.9’a revize edildi.
Gugll veri akiginin destegiyle S&P 500 endeksi Cuma guinu %0.75 oraninda artti. Parasal
stkilasma beklentileriyle birlikte 10 yillik ABD tahvil faizi %1.60 seviyesinin Uzerine
yukselirken, EUR/USD gerileyerek bu sabah 1.1580 seviyelerine 3 geldi. Brent petrol fiyat
85.5 dolar seviyesini asarken, ons altin fiyati 1790 dolar seviyelerinden 1770 dolarin altina
geriledi. Cin’de GSYH bliylimesi l¢linci ¢eyrekte emlak sektoriindeki diisis ve eneriji krizi
sebebiyle %4.9’a yavasladi. Bir dnceki ceyrekte %7.9 olan buylimenin %5’e gerilemesi
bekleniyordu. Veri akisina bagli olarak AsyaPasifik hisse senetleri bugiin genel olarak geriledi.
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Haftalik Veri Glindemi

Tarih Ulke Gosterge Dénem B: E: ::isi Onceki
18 Exi Tiirkiye Konut fiyat endeksi Agu
ABD Sanayi Gretimi - aylik (%) Eyl 0.2 04
ABD Kapasite kullanim orani (%) Eyl T6.5 764
19 Exi ABD Bina ruhsatlar (milyon) Eyl 1.7 1.7
ABD Konut baslangiglar (milyon) Eyl 1.6 16
20 Exi Euro Balgesi  TUFE - aylik (%) Eyl 05 04
Euro Balgesi  TUFE - yillk (%) Eyl 34 34
Euro Balgesi  Cekirdek TUFE - aylik (%) Eyl 05
Euro Balgesi  Cekirdek TUFE - yillik (%) Eyl 19 19
Tiirkiye MY borg stoku (trilyon TL) Eyl 20
21 Exi Tiirkiye Tiiketici gliven endeksi Bki ar
Tiirkiye TCME haftalik repo faizi (%) Eki 17.5 18.0
Tiirkiye TCMB gecelk borg verme faizi (%) Eki 19.5
Tidrkiye TCMB gecelik borglanma faizi (%) Bki 16.5
Tiirkiye TCMB geg likidite penceresi faizi (%) Eki 225
ABD Haftalik issizlik maas1 basvurulari (bin) Haftalik 293.0
ABD Philadelphia Fed given endeksi Eki 26.0 30.7
Euro Balgesi  Tikstici given endeksi Bki -4.0
ABD Meveut konut satglan (mityan) Eyl 6.0 59
22 Bki Euro Bblgesi Markit imalat sanayi PMI Eki 57.5 58.6
Euro Bolgesi Markit hizmet PMI Eki 55.5 56.4
Euro Bolgesi  Markit bilesik PMI Eki 56.2
ABD Markit imalat sanayi PMI Eki 60.7
ABD Markit hizmet PMI Eki 54.9
ABD Markit blesik PMI Eki 55.0
Tiirkiye S&P Tirkiye kredi notu agiklamasi

Kaynak: Reuters, Foreks
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Piyasalara Bakis
Déviz Piyasasi Global Hisse Senetleri
Son Giinlik Haftalik TL ve gelism ekte olan dlke kurlari Son Gilinlik Haftalik
fiyat deg. ded. as USDTRY 542 VIX 16.3 -0.6 -2.5
USDTRY 92696 0.9% 29% GOU" (sag eks.) S&P 500 4471 0.7% 1.8%
BURTRY 10.7374 0.6% 1% 0 DJ Ind. 35,295 1.1% 1.6%
SEFET 10,0049 0.7% 3.0% 6.5 - o108 Dax 15,587 0.6% 2.5%
8.0 FTSE 7,234 0.4% 2.0%
BURUSD 1.1579  -0.1% 0.1% MIKKB 28996  -0.3% 1.7%
GBPUSD  1.3731  04% 10% C% sHoomMP 3560 -03%  -0.9%
UsDIPY 114.340 0.6% 08% T0 BIST 100 1,410 -0.2% 0.8%
USDZAR 146765 -0.7% -23% 6.5 1.00
USDCNH 64365 00%  -0.4% 06/20 10/20 O02/21  0&21  10V21 Enerji ve Emtia
(") 15 Geligmekie olan kenin ortalama dolar kuns endeksi sﬂn mnluk "hﬂallk
Tahvil ve Eurobond Piyasalari Brent 858 21% 2.5%
Gisterge devlet tahvilleri (% bilesik) Tirkiye eurobondlar (%) WTI 835 27% 37%
Faiz Giinliik Haftalik Faiz Ginlik Haftalk Bakr 76,200 6.1% 9.5%
2 yillk 18.69 0.00 0.42 05/02r25 5.33 0.03 0.10 Altin 1,768.3 -1.5% 0.8%
5 yilik 19.95 0.00 0.80 26/04/29 6.63 0.03 Gimis 233  -0.9% 32%
10 yillik 19.96 0.00 0.87 11/05/47 7.32 0.03 0.03 Bugday 7348 1.4% 0.4%
Para ve swap piyasalar (% basit) Sirket tahvilleri (%) Global 10-Yilhik Faiz Oranlan (%)
TCMB ort. 18.00 0.00 0.00 Garanti23 295 0.1 0.14 Son Giinlik Haftalik
TLREF ON 18.82 0.19 -0.29 Akbank25 5.02 0.07 ABD 1.60 0.03 -0.01
1ay swap 20.06 -0.46 0.06 Kchol25 4186 -0.10 Avr. Birligi 017 0.02 -0.05
1ylswap 2261 -0.15 0.84 Turkcell28 4.70 0.10 Ingitere 0.84 0.01 -0.04
halya 0.87 0.04 -0.05
Gisterge tahvil ve TCMB faizi (%) EMBI+ ve Tiirkiye CDS (baz puan) Japonya 0.09 0.01 0.00
21.0 650 — Tiirkiye Gy COS
EM EMBH+ spread Kredi Riski (baz puan)
8o 550 Son Ginlik Haftalik
15.0 BvBl+ aro.e -73 -3.7
120 450 5Y CDS Spreadleri
e o 50 Tirkiye 4486 1.7 53
8.0 Sererae tam 18 Rusya 8238 -08 4.8
&0 . . . . ] 250 4 . . . . . Breziya 2022 -24 -2.7
06/20 09720 12/20 0321 06/21 09724 06/20 020 12720 021 0621 0921 G. Afrika 2095 -28 -8.5
Kay nak: Bloomberg Update: 18/10/2021 08:02
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