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e PPK toplantisinda %10.25 olan politika faizinde degisiklik yapilmazken, ge¢

likidite penceresi faizi 150 baz puan artirilarak %14.75'e ¢ikartildi. Bu kararla
ortalama fonlama maliyetinin yiikseltiimesi i¢cin daha fazla alan agildi.

e 16 Ekim tarihli portfoy verileri, Hazine’nin yeni ihraci ile yabancilarin eurobond

portfoyiiniin 2.1 milyar dolar arttigini gésteriyor. Son dénemde déviz alimlari
yavasglayan yurtici yerlesiklerin DTH tutari ise, parite ve altin fiyatlarinin etkisi
arindirildiginda hafifge artmig goziikiiyor.

e Ekim’de yataya yakin seyreden tiiketici giiven endeksi 81.9 oldu. Endeks,

ekonomik aktiviteye dair diger gostergelerden farkli olarak, 2018’deki sert
diigtiisiin ardindan anlamh bir toparlanma kaydetmedi.

e Bugiin ABD ve Euro Boélgesi i¢cin Ekim ay1 6ncii PMI verileri agiklanacak.

ABD’de endekslerin genigsleme bélgesinde kalmasi, Euro Bolgesinde ise
zayiflamasi bekleniyor.

TCMB geg likidite penceresi faizini artirdi

TCMB dinkl PPK toplantisinda %10.25 olan politika faizinde degisiklik yapmazken,
para politikasinin operasyonel ¢cergevesinde degisiklik yaparak gecelik borg verme faizi
ve geg likidite penceresi (GLP) faizi arasindaki farki 150 baz puandan 300 baz puana
ctkardi. Gecelik borg verme faizi %11.75'te sabit kaldigindan, GLP faizi bdylece 150 baz
puan artirilarak %14.75'e ¢ikartildi.

TCMB, karar aciklamasinda ticari ve bireysel kredilerdeki normallesme egiliminin daha
belirginlestigini, ithalatin dengelenmeye basladigini, ihracattaki toparlanmanin
glglendigini ve bu gelismelerin Onimizdeki dénemde cari iglemler dengesini
destekleyecegini belirtti. Enflasyon konusunda, gugli kredi ivmesi, hizli ekonomik
toparlanma ve finansal piyasalardaki gelismeler (yani déviz kuru artigl) sebebiyle
enflasyonun éngdriilenden yiiksek seyrettigi ifade edildi. Onceki metinlerde enflasyonda
digUs sureci oldugundan bahsedilirken, bu metinde dusus silrecinin yeniden tesis
edilmesinin énemi vurgulandi. Buradan, kisa vadede enflasyonun yukselmesinin
ongoérdaldaguni gikariyoruz.

PPK karariyla, likidite yonetimi yoluyla parasal sikilagtirmanin siirmesi i¢in alan agiimig
oldu. Hatirlanacagi gibi, Temmuz 2019-Mayis 2020 déneminde politika faizi kademeli
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Grafik 2: Yurtigi yerlesiklerin déviz mevduati (milyar
USD, altin ve parite etkisi dizeltilmis)
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olarak %24'ten %8.25'e indirilmisti. Haziran-Agustos aylarinda bu faiz degistiriimezken,
likidite yonetimi gevsetilmis ve ortalama fonlama maliyeti Temmuz ortasi itibariyla %7.3'e
kadar dismusti. Sonrasinda baslayan likidite sikilastirmasinin ve Eylil PPK
toplantisindaki 200 baz puan faiz artiriminin ardindan, ortalama fonlama faizi yikselerek
bu hafta itibariyla %12.75’e kadar ¢ikti. Bu toplantida TCMB'nin GLP faizini artirmasi,
ortalama fonlama maliyetinin uygun goérildiginde %14.75'e kadar yikseltimesine
imkan saghyor.

Fonlama maliyetindeki ylkselisin bugline kadar kademeli yapilmasi, bundan sonra da
bdyle devam edilecegini distnduriyor. PPK agiklamasinda da enflasyon gérinimiinde
belirgin bir iyilesme saglanana kadar likidite tedbirlerinin strdurulecegi belirtildi. Bundan
doviz kuru Uzerindeki artis baskisi kalkana kadar parasal sikilagsmanin surecegi
anlasihyor. Bunun iginse, reel faizlerin belirgin oranda pozitif olmasi gerektigini
disunuyoruz. Enflasyonun dniimiizdeki dénemde %12 seviyesinin Uzerine ¢ikacagini
tahmin ettigimizden, ortalama fonlama maliyetinin %14'e dogru gitmesini bekliyoruz.
Bu yeterli gelmez ve TL'deki deger kaybi surerse, TCMB sonraki PPK toplantisinda
politika faizini de arttirarak daha gu¢li bir parasal sikilagsmaya gidebilir.

Yurtdigindan fon girisi var, yurtigi doviz almig

Hazine’'nin 2.5 milyar dolarlik tahvil ihraci gergeklestirdigi 16 Ekim haftasinda,
yabancilarin eurobond portféytiniin 2.1 milyar dolar arttigi gériliyor. Bu da ihracin
biyuk Olgtide yurtdisi yatirimcilar tarafindan alindigi anlamina geliyor. Bunun disinda
ayni hafta igerisinde yabancilarin hisse senedi, tahvil ve sirket portfdylerinde énemli bir
degisiklik olmamigtir.

Bunlarin yaninda, BDDK’nin agikladigi bankalarin bilanco digi déviz pozisyonu ve bizim
hesapladigimiz TCMB’nin swap miktarindaki degisimden, yurtdisi yerlesiklerin kisa
vadeli swap pozisyonlarindaki degisimi hesapliyoruz. 16 Ekim haftasinda bu kanaldan
359 milyon dolarlik bir giris oldugunu tahmin ediyoruz. Merkez Bankasi’nin Eylul'lin son
haftasindaki surpriz faiz artigi ve yurtici bankalarin yabancilarla yaptidi swap islem
limitlerinin gevsetiimesinden beri, son 4 haftada bu kanaldan toplam girigin 1.3 milyar
dolara ulastigini hesapliyoruz.

Yurtici yerlesiklerde ise doviz talebi son donemde yavasladiktan sonra, gegen hafta
sinirli bir doviz aligi olmustir. Altin ve parite etkisinden arindirdiktan sonra, bireylerin
ddviz mevduatinin 16 Ekim haftasinda 0.5 milyar dolar, sirketlerin DTH’inin ise 0.2 milyar
dolar arttigini hesapliyoruz. Yine de toplam DTH, Temmuz ayinda baslayan hizli artigin
ardindan, Agustos ortasindan beri yataya yakin seyretmektedir.

Tiiketici gliiven endeksi yatay seyrediyor

Tuketici gliven endeksi Ekim ayinda 6nceki aya goére 0.1 puan azalarak 81.9 oldu.
Agustos 2018’den itibaren sert disis kaydeden endeks, sonrasinda yataya yakin
seyretti. Endeks pandeminin baslamasindan sonra Nisan ayinda 78.1 seviyesine
geriledikten sonra, diger 6ncl gdstergelerden (sanayi uretimi, perakende satislar,
sektorel gliven endeksleri vb.) farkli olarak belirgin bir toparlanma kaydetmedi. Gegen
ay guncellenen seride dip noktasi 73.9 ile Kasim 2008’de bulunuyor. Dolayisiyla endeks
tarihsel dip noktasinin tGzerinde olsa da dugsiik seviyelerde seyretmeyi surduruyor.

Arz tarafindaki gostergelerden, Ekim ayi imalat sanayi kapasite kullanim orani ve
sektorel gliven endeksleri Pazartesi guini, ekonomik giiven endeksi Carsamba ve imalat
sanayi PMI 2 Kasim’da aciklanacak. Gostergeler Eylul ayinda arz tarafinda
toparlanmanin genel olarak slrdagini gostermisti. Son dénemde doviz kuru ve
faizlerdeki yikselisle beraber 6ncii gostergelerde bir miktar zayiflama gorebiliriz.

Piyasalarda bugiin

ABD'de igsizlik maasi igin bagvuranlarin sayisi gegen hafta 55 bin kisi azalarak 787 bin
oldu ve 870 bin olan piyasa beklentisinin altinda gerceklesti. Ayrica yeni mali destek
paketine iligkin siyasi siire¢ devam ederken, yaklasan secgimler éncesi bagkan adaylar
arasinda yapilan son miinazara takip edildi. Bu ortamda S&P 500 endeksi din %0.5
oraninda artti. Oynaklik gostergesi VIX endeksi 28.1 seviyesine inerken, 10 yilik ABD
tahvil faizi %0.84 seviyelerine ¢ikti. Dolar benzerleri arasinda guglenirken, EUR/USD
bu sabah 1.18 seviyesi civarinda basladi. Brent petrol fiyati ise 42.50 dolar seviyelerine
yukseldi. Asya ve Pasifik boélgesindeki hisse senedi piyasalari ise karisik seyretti.

Son gunlerde faiz artinmi beklentileriyle toparlanan TL politika faizinde degisiklik
yapllmamasi sonucu tekrar deger kaybetti. Sert sekilde yikselen USD/TL bu sabah 7.96
civarinda bagladi. 5 yillik Tirkiye CDS’i 14 baz puan artarak 511 baz puan oldu.
Yikselen 2 yillik tahvil faizi 12 baz puan artigla %13.96’ya geldi.



Bankalar din geg likidite penceresinden 28 milyar TL'lik kullanim yaptilar. Bugln
piyasalar, TCMB’'nin ne kadar gecelik repo fonlamasi saglayacagi, dolayisi ile GLP
kullanimini arttinip arttirmayacagini takip edecek. Ayrica, faizi genelde GLP faizine daha
yakin ¢ikan aylik repo ihalesi miktarinin diinkii 10 milyar TL’ye gore nasil belirlenecegi
de 6nemli olacak. Bu verilerle, diin 23 baz puan artisla %12.75’e ¢ikan ortalama fonlama
faizinin 6nimizdeki ddnemde nasil bir seyir izleyecegi daha iyi anlasilacak. Eger TCMB
faizleri hizli bir sekilde GLP faizi olan %14.25’e yaklastiracagdi bir gériniim olusursa,
dinku olumsuz faiz surprizinin etkisi bir miktar geri alinabilir.

Bugiin ABD ve Euro Bdélgesi icin Ekim ay1 éncii PMI verileri agiklanacak. ABD’de PMI
EylUl'de imalat sektori icin 53.2, hizmetler igin 54.6 ve toplamda (bilesik endekste) 54.3
olmustu. Ekim beklentileri de bu seviyelere yakin ve ekonomik aktivitedeki artisin hiz
kesmeden sirmesi yoniindedir. Euro Bolgesinde ise gostergeler gecen ay ayni sirayla
53.7, 48.0 ve 50.4 olmustu. Bu ay tim sektdrlerde diistsle beraber, bilesik endeksin 50
esiginin altina inmesi ve ekonomik aktivitede daralma gostermesi bekleniyor.



Piyasalara Bakis
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Tahvil ve Eurobond Piyasalari
Gosterge devlet tahvilleri (% bilesik)
Faiz Gunliik Haftalik
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