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Taylor kurali hesaplamalarimiz dogrultusunda, bu Persembe giinii PPK
toplantisinda politika faizinin 225 baz puan indirilerek %17.5 olmasini
bekliyoruz. Piyasa tahminlerinin medyani da 250 baz puan seviyesinde
bulunuyor.

e Bugiin agiklanacak TCMB’nin Beklenti Anketi’ndeki enflasyon beklentileri,

para politikasi karari agisindan 6nemli olacak. Cuma giinii de Temmuz ayi cari
dengesi ve sanayi uretimi agiklanacak.

e Hazine’nin nakit biitcesi gecen seneye gore yiiksek fazla verdi. Ancak bu

goriinimde TCMB’den ihtiyat akgesi aktarimlarinin katkisi 6nemli oldu.

Merkez Bankasr’ndan faiz indirim beklentisi

TCMB Persembe glini yapilacak PPK toplantisinda politika faizi konusundaki kararini
verecek. Foreks anketindeki medyan beklenti politika faizinin 250 baz puan indirilerek
%17.25 seviyesinde belirlenmesi yonundedir. Bizim Taylor kurali yaklagimi ile yaptigimiz
hesaplamaya dogrultusunda tahminimiz, buna yakin olarak 225 baz puan indirim
yénlindedir.

Enflasyon hedefleyen merkez bankalarinin politika faizini belirlerken referans aldiklari
en onemli yaklasim Taylor kuralidir. Amerikali iktisatgi John Taylor tarafindan
gelistiriimis olan Taylor kuralina gére merkez bankalarinin kisa dénem bor¢ verme faiz
oranlari, gerceklesen ve potansiyel GSYH arasindaki fark (¢ikti acidi) ile gerceklesen ve
hedeflenen enflasyon orani arasindaki sapmalarla agiklanmaktadir. Ayrica bu kural
olusturulurken, bir notr reel faiz varsayimi da yapilmasi gerekmektedir.

Biz bu hesaplamayi yaparken ¢ikti a¢idi igin, Hodrick-Prescott filtresi ile hesaplanan
sanayi Uretim trendi ile gergeklesme arasindaki farki kullandik. Enflasyon beklentileri igin
de TCMB’nin aylik beklenti anketindeki 12 ay sonrasinin enflasyon tahminlerini

Grafik 1: TCMB politika faizi ve Taylor kural Grafik 2: Nakit butce dengesi (son 12 ay, % GSYH)
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Ciktr acigi, mevsimsel diizeltiimis sanayi Gretimi ve HP filtresi ile
hesaplanan trend kullanilarak tahmin edilmistir. Enflasyon icin TCMB'nin
Beklenti Anketi'ndeki 12 ay sonrasi igin TUFE tahmini kullaniimigtir.

Taylor kurali I: Cikti agidi ve enflasyona esit agirlik verilmistir. Notr reel faiz

sabit (%2) alinmistir.

Taylor kurali II: Cikti agigina ve enflasyona esit agirlik verilmistir. Reel faiz,

Fed faizine esit varsayiimistir.



kullandik. Notr reel faiz olarak bir hesaplamamizda %2 sabit deger kullanirken, baska
bir hesaplamada bunu Fed'in politika faizine esitledik. Eylil ayinda enflasyon
beklentilerinin bir miktar iyilestidi, ¢ikti agiginin da ol¢ili sekilde kapandigini varsaydik.
Ayrica ikinci hesaplama igin piyasa beklentileri ile uyumlu olarak Fed’in bu senenin geri
kalaninda 3 faiz indirimi yapacagini varsaydik. Her iki Taylor kurali da Eylil ayi igin 225
baz puanlik faiz indirimi igin alan oldugunu dustndirmektedir. (Grafik 1)

Swap getiri egrisinden hesapladigimiz, PPK tarihi vadeli 1 haftalik faiz ise %15.1 ile cok
daha belirgin bir disls fiyatlamaktadir. Ancak burada, son dénemde TCMB’nin swap
islemlerinin ve yurtdisinda TL'de uzun pozisyon alma egilimi ile bollasan TL likiditesi
sonucunda, swap faizlerinin asagi yonde baskilanmis olmasinin da etkisi vardir. Ornegin
gecelik swap faizi de Cuma glinu itibariyle %18 ile politika faizi olan %19.75’in belirgin
olarak altindadir. Bu faiz ile karsilastinldiginda, Eylil toplantisinda politika faizinde 300
baz puan civarinda yine daha yuksek boyutta bir indirim fiyatlandigi anlasiimaktadir.

Agustos ayinda 5.7 milyar TL biitce fazlasi

Nakit butce Adustos ayinda, beklentimizden biraz daha olumsuz gelerek 16.9 milyar TL
faiz digi fazla,5.7 milyar TL de nakit fazla verdi. Bunlar yine de, ge¢cen senenin ayni
ayindaki 4.1 milyar TL faiz digi fazla ve 3.7 milyar TLlik bitce agigina goére belirgin
iyilesme oldugu anlamina geliyor. Ancak bitge dengesindeki yillik 9.4 milyar TL’lik
iyilesmenin, 20 milyar TL civarindaki TCMB kar transferi ile alakali oldugunu
dusiniyoruz ki bunu hari¢ tuttugumuzda bitgenin temel performansinin bozulmaya
devam ettigi anlasiimaktadir. TCMB kar transferinin etkisi ile son 12 aylk biitce
gelirlerinin GSYH’ye orani 6nceki aya gére 0.4 puan artisla %21.8’e gikmistir. Buna
karsilik, faiz disi giderlerin orani da Agustos ayinda 0.1 puan, son iki ayda da 0.5 puan
yukselerek %22.0 olmustur. Ayrica faiz harcamalari da, YEP bltge projeksiyonu ile
uyumlu olarak kademeli artis egilimini surdurerek, Adustos ayinda %2.3’e ¢ikmistir.
Sonug itibariyle, 12 aylik butge agiginin GSYH’ye orani bu ay 0.3 puan dislsle %2.4
olurken, yilin tamamindaki butce aciginin %2.8 olmasi yénindeki tahminimizi koruyoruz.

Haftanin veri glindemi

Bugiin TCMB, Eylil ay1 beklenti anketini agiklayacak. Burada 6zellikle enflasyon
beklentilerindeki gelismeler 6nemli olacaktir. Adustos enflasyonunun beklentilerden
daha olumlu gelmesi (ayrintilar igin link) ve yillik enflasyon oraninin 1.6 puan dustlsle
%15.0’e gelmesi sonrasinda, son ankette %12.8 ve %10.3 seviyesinde bulunan 12 ve
24 ay sonrasi icin enflasyon beklentilerinin agadi gelmesini bekliyoruz.

Cuma glind agiklanacak Temmuz ayi cari dengesinin 1.3 milyar dolar fazla vermesini
bekliyoruz. Bununla birlikte, son 12 aylik toplam cari fazla Temmuz ayinda 4.0 milyar
dolar ile dnceki ayki 0.5 milyar dolara gore artacaktir. Yillik cari dengenin dnimuzdeki
aylarda tepe yaptiktan sonra yili dengede tamamlamasini beklemeye devam ediyoruz.

Cuma giinii ayrica Temmuz ay! sanayi iiretimi agiklanacak. Onceki ay teknik sebeplerle
oldukga zayif gelen sanayi Uretiminin (ayrintilar igin link) mevsimsel dizeltiimis verilere
gore aylik %3.5 artis géstermesini bekliyoruz. Yillik olarak da %3.5 dusus bekliyoruz.
Gecen sene AJustos ayindan sonra aktivitedeki belirgin distsin yarattigi baz etkisinin
de destegi ile sonraki aylarda yillik kargilastirmada artis gérme ihtimali artacaktir.

Kiresel piyasalarda bu hafta Persembe agiklanacak ECB faiz karari agiklanacak. Euro
Bolgesine dair makroekonomik tahminlerini giincelleyecek olan ECB’nin, mevduat faizi
olan -%0.40 oraninda 10 baz puanlik indirim yaparak parasal tesviki artirmasi
bekleniyor.

Piyasalarda bugiin

Cuma guini agiklanan verilerde, ABD Adustos ayi tarim disi istihdami 130 bin ile 158 bin
olan piyasa beklentisinin altinda, 3 ayin diisiik seviyesinde artti. Issizlik orani ise %3.7
aciklanarak 2018 2. geyrekten beri siiregelen istikrarli yatay trendini devam ettirdi ve 50
yilin diisiigiine yakin seviyelerde kaldi. Ucret artiglari aylik %0.4 artarak ile beklentinin
ustiinde geldi ve yillik artig orani da %3.2 oldu. istihdam artisi yavaslasa da hala makul
seviyelerde bulunuyor. Ucretlerde de belirgin bir trend degisimi yok. Bu haliyle veri Fed’in
politika durusunda belirgin degisiklige yol agmayacaktir.

Euro bdlgesinde 2. ¢ceyrek GSYH’deki blyiime piyasa beklentisine paralel olarak %0.2
aciklanirken, yillik biyime %21.2 oldu. Buyuk 6lgide tiketim ve yatirirm harcamalari
kaynakli olan 2. ¢ceyrek blyUimesinde ihracatcilarin payi zayiflayan kiresel talepten
dolayi azaldi. Cin’de ise merkez bankasi tim bankalar i¢in zorunlu karsilik oranlarini 50
baz puan duslrdi. Bazi ticari bankalara ise 15 Ekim ve 15 Kasim’da kademeli olarak
uygulanmak Uzere zorunlu karsiliklarda ek 100 baz puan daha indirime gidecegini


https://www.qnbfinansbank.com/medium/document-file-2417.vsf
https://www.qnbfinansbank.com/medium/document-file-2400.vsf

acikladi. Béylelikle piyasaya 900 milyar yuan (126 milyar dolar) likidite akisi saglanacagi
belirtildi. Bu karar neticesinde Fed'’in 17 Eylll'deki toplantisi icin faiz indirimi beklentisi
hafifce ylikseldi.

Gecen hafta kiresel piyasalarda risk istahindaki toparlanmayla beraber yukarn gelen
ABD 10 yillik tahvil faizi Cuma yataya yakin seyretti ve %1.56’dan son islem gecti.
Yukselisini surdiren Brent petrol fiyati da 62 dolarin Ustline geldi. EUR/USD ise ECB
karari 6ncesi yataya yakin seyretti ve bu sabah itibariyla 1.1025 seviyelerinde islem
gordd.

Gecgen hafta basinda kuresel risk istahindaki artigin ve yurticindeki olumlu biyime ve
enflasyon verilerinin yarattigi iyimserlikle toparlanan TL, haftanin sonunda bu hareketi
kismen geri aldi. USD/TL bu sabah itibariyla gegen hafta basina gére %1.7 asagida,
5.71 seviyesine yakin seyrediyor.

2 yillik gosterge faiz Cuma 18 baz puan daha yikselerek %15.81 olsa da, haftanin
tamaminda 68 baz puan geriledi. 1 yillik swap faizi %14.70’e yakin seviyelere geldi. 5
yillik Tirkiye CDS'i ise Cuma 4 baz puan artsa da haftanin timuinde 39 baz puan dusti
ve 385 baz puan seviyesine geldi.



Haftalik Veri Glindemi

Tarih Ulke Gosterge Dénem BSI’:IIEnFt?si BePI?IIZrS\':iIsi Onceki

9 Byl Turkiye Enflasyon beklentisi - yllsonu (%) Byl 14.4
ABD Tlketici kredileri (milyar USD) Tem 16.0 14.6

11 Byl ABD UFE - yillk (%) Agu 1.7 1.7
ABD UFE - aylk (%) Agu 0.1 0.2

ABD Toptan esya stoklari aylik (%) Tem 0.2 0.2

12 Byl Euro Bolgesi  Sanayi tretimi - aylk (%) Tem 0.1 -1.6
Euro Bolgesi  Sanayi uretimi - yillk (%) Tem -1.1 -2.6
Tiirkiye TCMB haftalik repo faizi (%) Eyl 17.50 17.25 19.75

Turkiye TCMB gecelik borg verme faizi (%) Eyl 213

Turkiye TCMB gecelik borglanma faizi (%) Eyl 18.3

Tirkiye TCMB geg likidite penceresi faizi (%) Byl 22.8

Euro Bolgesi  ECB refinansman faizi (%) Eyl 0.0 0.0

Euro Bolgesi ECB mevduat faizi (%) Byl -0.5 -04

ABD Gekirdek TUFE - yillik (%) Agu 2.3 2.2

ABD TUFE - aylk (%) Agu 0.1 0.3

ABD TUFE - yillk (%) Agu 1.8 1.8
ABD Haftalk issizlik maasi basvurulari (bin) Haftalik 217.0

13 Byl Tirkiye Sanayi iiretimi- yilik (MTEA, %) Tem -35 -3.9
Tiirkiye Cari iglemler dengesi (milyar USD) Tem 13 -0.5

ABD ithalat fiyatlari (%) Agu -0.4 0.2

ABD Perakende satislar - aylik (%) Agu 0.3 0.7

ABD Stok degisimleri (%) Tem 0.1 0.0

ABD Michigan Univ. giiven endeksi Eyl 94.0 89.8

Kaynak: Reuters



Piyasalara Bakis

Doviz Piyasasi

Son Giinliik Haftahk
Spot fiyat deg. deg.
USDTRY 5.7095 0.3% -1.7%
EURTRY 6.2976 0.1% -1.2%
SEPET 6.0025 0.2% -1.4%

EURUSD 11026  -0.1% 0.5%
GBPUSD 12276  -0.5% 1.7%
USDJPY 106.900 0.0% -0.7%
EURCHF 1.0906 -0.1% -0.4%
CNHUSD 7.1240 0.2% 1.0%
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Tahvil ve Eurobond Piyasalari

Gosterge devlet tahvilleri (% bilesik)
Son Giinliik Haftahk

2 yillik 15.81 0.18 -0.68
5 yillik 15.38 -0.84 -1.01
10 yillk 15.64 0.15 -0.62

Para ve swap piyasalari

TCMB ort. 19.59 -0.01 -0.02
ON sw ap 18.50 0.00 0.17
lay swap 16.29 -0.06 -0.14
1ylswap 14.69 -0.08 -0.65
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Tiirkiye eurobondlari
Fiyat  Getiri Spread
05/06/20 102.2 3.61 170.3

24/10/28 96.2 6.64 521.9
16/04/43 78.7 6.65 507.9
14/05/47 84.3 7.02 544.7

Sirket tahvilleri

Garanti22 98.0 5.89 446.1
YKB24 92.9 7.55 617.8
Akbank25 92.3 6.74 536.5

Dolar/TL Opsiyon Volatilitesi
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Global Hisse Senetleri

Son Giinliik
VIX 15.0 -7.8%
S&P 500 2,979 0.1%
DJ Ind. 26,797 0.3%
DAX 12,192 0.5%
FTSE 7,282 0.2%
NIKKEI 21,310 0.5%

BIST 100 98,987 -1.3%

Emtia

Son Giinliik
Brent 62.1 1.9%
WTI 57.1 1.5%
Bakir 47,350.0 0.8%
Altin 1,510.3 -0.6%
Gumis 18.1 -3.0%
Bugday 463.8 -0.5%
Misir 356.8 -0.6%

Haftalik
-16.1%
1.9%
1.7%
2.1%
1.0%
3.3%
2.3%

Haftalik
5.9%
3.7%
1.3%
-1.2%
-2.1%

0.3%
-3.5%

Global 10-Yillik Faiz Oranlari

Son Giinliik
ABD 1.56 0.00
Avr. Birligi -0.64 -0.04
ingiltere 0.43 0.01
italya 0.87 -0.07
Japonya -0.26 0.00

Kredi Riski

Son Giinliik
EMBI+ 415.0 -11.7
5Y CDS Spreadleri
Turkiye 384.7 4.4
Rusya 84.8 -0.6
Brezilya 123.6 -2.2
G.Afrika 163.5 -1.6

Haftalk
0.07
0.06
0.03

-0.09
0.01

Haftalik
-22.1

-38.5
-12.8
-10.6
-14.7

Kay nak: Bloomberg, TCMB, QNB Finansbank

Bu rapor, QNB Finansbank Hazine Bolumi ekonomistleri tarafindan musterilerini bilgilendirmek amaciyla
dizenlenmistir. Raporun QNB Finansbank ile iligkili bir kurulusun musterisi tarafindan kullanilabilirligi, alan kisi ve bu
kurulus arasindaki akdi iliskiye tabi olacaktir. Bu raporda sunulan bilgi, yorum ve tavsiyeler raporu hazirlayanlarin
goriglerini yansitmakta olup yatinm danismanligi hizmeti kapsaminda degildir. Mali durum ile risk ve getiri
tercihlerinin gesitliligini g6z 6ninde bulundurunca sadece bu raporda yer alan gorugslere dayanarak verilecek yatirim
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saglam kaynaklardan faydalaniimistir; ancak bilgilerin dogrulugu bagimsiz olarak teyit edilmemistir. QNB Finansbank
bilgilerin dogrulugu ve bltinliglu konusunda garanti vermemekte ve dogabilecek hatalarda sorumluluk
ustlenmemektedir. Raporda sunulan bilgiler iizerinde énceden belirtiimeksizin degisiklik yapma hakki saklidir. QNB
Finansbank ve iligkili kuruluslar ile bu kurumlarda calisan personel arastirma raporlarinda s6zi edilen menkul
kiymetlere yatinm yapabilir ve zaman igerisinde pozisyonlarini degistirebilir. Bu raporda yer alan bilgilerin bir kismi

ya da tamaminin kopyasi ¢ikarilamaz ya da dagitilamaz.




