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e Merkezi yonetim biitgcesi Haziran'da 25 milyar TL ile gegen senenin ayni

ayindan yiiksek agik verdi. 12 aylk biitge agiginin GSYH'ye orani 0.1 puan
artarak %1.7 oldu. Yilin ikinci yarisindaki olumsuz baz etkisiyle beraber, biitce
aciginin genislemesini ve yilsonunda GSYH'nin %4’lii olmasini bekliyoruz.
Resmi hedef ise %3.5.

e Bugiin yurticinde Temmuz ayi tiiketici giiven endeksi ve PPK toplantisi

tutanaklan agiklanacak. Haftanin geri kalaninda bayram tatili sebebiyle yurtigi
piyasalar kapal olacak. Kiiresel piyasalarda bu hafta ECB para politikasi
kararlari ile ABD ve Euro Bélgesi 6ncii PMI gostergeleri izlenecek.

Haziran'da biitge agig artti

Merkezi yonetim bltcesi Haziran'da 25 milyar TL ile gecen yilki 19¢4 milyar TL'nin
Uzerinde acik verdi. Faiz disi denge de gecen yilki 13.1 milyar TL'nin Uzerinde, 15.6
milyar TL ac¢ik verdi. Sonug olarak, 12 aylik birikimli butgce aciginin GSYH'ye orani 0.1
puan artarak %1.7 oldu. Son dénemde fazla veren 12 aylik faiz dis1 dengenin GSYH'ye
orani ise 0.1 puan azalarak %1'e geldi. (Grafik 1)

Gelir tarafinda, vergi gelirleri bir dnceki yila gére %32.1 (17.8 milyar TL) artarken, vergi
disi gelirler bir 6nceki yila gére %30.3 (2.7 milyar TL) artti. Kayda deger artislar, gelir
vergilerinde (%51.6, 4.8 milyar TL), yurtici katma deger vergilerinde (%345, 4.4 milyar
TL), ithalden alinan katma deger vergilerinde (%25.4, 4.3 milyar TL) ve 6zel tiketim
vergilerinde (%19.6, 3.6 milyar TL) oldu. Yuksek artiglarda olumlu baz etkisine ek olarak,
gliclii GSYH biiyiimesi ile tiiketici fiyatlari ve déviz kurlarindaki artislar etkili oldu. Ote
yandan, otomatik vergi ayarlamalari ile benzin, motorin ve LPG fiyatlarini dengeleyen
esel mobil uygulamasi, OTV gelirlerini sinirlamaya devam etti. Mayis ayindaki vergi
artisina ragmen, petrol iriinlerinden elde edilen OTV geliri 3.4 milyar TL ile 2020
3.ceyrek ortalamasi olan 7.0 milyar TL'nin ¢ok altinda gerceklesti.

Harcamalar tarafinda, toplam bultge harcamalan yillik %32,4 (27,7 milyar TL) artarken,
faiz digi harcamalar yillik %31 (24.6 milyar TL) artti. Harcamalar bu yilin ilk dért ayinda
sadece %9,7 oraninda artmig ancak sonrasinda artis hizi hizlanmistir. Ozellikle,
pandemi ile ilgili destek 6demelerini ve sosyal guvenlik kurumlarina yapilan transferleri

Grafik 1: 12 aylik biitce dengesi (% GSYH)

Grafik 2: 12 aylik vergi gelirleri ve faiz dis1 harcamalar
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iceren cari transferler, bir dnceki yila gore %38,2 artarak faiz digi harcamalardaki yillik
artisin 14,7 milyar TL'sinden sorumlu olmugtur.

12 aylik toplama bakildiginda, vergi gelirlerinin GSYH'ye orani 0.1 puan azalarak
%17.2'ye gerilerken, faiz digi harcamalarin GSYH'ye orani %19.9 sabit kaldi. (Grafik 2)
ileriye bakildiginda, 2020 son ceyrekte vergi gelirlerini destekleyen ertelenmis vergi
Odemeleri bu yil tekrarlanmayacak. Bu ylzden vergi gelirlerinin GSYH’ye orani
gerileyecek ve butce acigi yukselecek. Artan petrol fiyatlari ve déviz kuru nedeniyle,
akaryakit fiyatlarindaki esel mobil sisteminin maliyetinin devam etmesini bekliyoruz.
Ayrica, mali harcamalarda da 6énumulzdeki donemde hizlanma olmasini muhtemel
goriyoruz. Bu dogrultuda genisleyecek bltgce aciginin yilsonunda GSYH'nin %4’U
olmasini bekliyoruz. Hazine ve Maliye Bakanligr'nin resmi ise %3.5.

Piyasalarda bugiin

Pandemide dunya genelinde vaka sayilarinin tekrar artmasiyla beraber risk istahi
zayifladi. S&P 500 endeksi Cuma gunu %0.75 oraninda azalirken, oynaklik gostergesi
VIX endeksi 18.5 seviyesine yikseldi. 10 yillik ABD tahvil faizi gerilemeyi surdirerek
%1.28 seviyesine geldi. EUR/USD yatay seyretti ve bu sabah 1.1810 seviyelerinde
basladi. Brent petrol fiyati petrol Ureticilerinin arzi artirma kararinin etkisiyle gerilerek 73
dolar seviyesinin altina geldi. Ons altin fiyati ise 1815 dolar seviyelerine indi. Asya ve
Pasifik bélgesindeki hisse senedi endeksleri de buglin vaka sayilarindaki artigin etkisiyle
genel olarak geriledi.

Bayram tatili dncesi diisUs egilimi gdésteren USD/TL bu sabah 8.53 seviyelerinde basladi.
5 yillik Turkiye CDS primi 380 baz puana gelirken, 2 yillik tahvil faizi %18.88'de kald!.

Bugln yurticinde Temmuz ay tiiketici gliven endeksi ve PPK toplantisi tutanaklari
aciklanacak. Haziran'’da kapanma tedbirlerinin gevsetilmesinin destegiyle o6nci
gOstergeler genelinde toparlanma yasanmisti. Tuketici gliven endeksi de bu dogrultuda
81.7 seviyesine yukselmig, fakat 2018’den bu yana yer aldigi disuk seviyelerden
uzaklasmamisti.

Haftanin geri kalaninda bayram tatili sebebiyle yurtici piyasalar kapali olacak. Kiresel
piyasalarda Pergsembe gini agiklanacak ECB para politikasi kararlarn ve Cuma
aciklanacak ABD ve Euro Bolgesi oncii PMI gostergeleri izlenecek. ECB’nin bu
toplantida politika faizinde ve tahvil alim programinda degisiklik yapmasi beklenmiyor.
Ancak tahvil alimlarinin ne zaman ve nasil yavaslatilacagina dair verilebilecek mesajlar
Onemli olacaktir.
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Haftalik Veri Glindemi

Tarih Ulke Gosterge Dénem B;I(T:rsl:ilsi Onceki
19 Tem Tirkiye Tuketici gliven endeksi Tem 81.7
20Tem ABD Bina ruhsatlari (milyon) Haz 1.7 1.7

ABD Konut baglangiglari (milyon) Haz 16 16
22 Tem Euro Bolgesi  ECB refinansman faizi (%) Tem 0.0 0.0
Euro Bolgesi ECB mevduat faizi (%) Tem -0.5 -0.5
ABD Haftallk issizlik maasi bagvurulari (bin) Haftalik 360.0
ABD Mevcut konut satiglari (milyon) Haz 5.9 5.8
Euro Bolgesi  Tuketici gliven endeksi Tem -2.5 -3.3
23 Tem Euro Bélgesi Markit imalat sanayi PMI Tem 62.5 63.4
Euro Bolgesi Markit hizmet PMI Tem 59.5 58.3
Euro Bolgesi  Markit bilesik PMI Tem 60.1 59.5
ABD Markit bilesik PMI Tem 63.7
ABD Markit imalat sanayi PMI Tem 62.1
ABD Markit hizmet PMI Tem 64.6

Kaynak: Reuters



Piyasalara Bakig

Doviz Piyasasi Global Hisse Senetleri
Son Giinliik Haftalik TL ve gelismekte olan lilke kurlari Son Giinliik Haftalik
fiyat deg. deg. 9.0 USDTRY 112 VIX 18.5 1.4 2.3
USDTRY 85296 -04% -1.3% ——— GOU" (sag eks.) S&P 500 4,327 -08% -1.0%
EURTRY 10.0734 -06% -1.8% 85 DJ Ind. 34,688 -0.9% -0.5%
SEPET 9.3006 -0.6% -1.5% 8.0 - 108 DAX 15540 -0.6%  -0.9%
FTSE 7,008 -01% -1.6%
EURUSD 1.1807 0.0% -0.4% 7.5 | Loa NIKKE 27,605 -1.4% -3.4%
GBPUSD 1.3757 -05% -0.9% ) SHCOMP 3528 -03% -0.6%
USDJPY 109.910 -01% -04% ° BIST 100 1,363 -0.3% -0.7%
USDZAR 14.4546 -0.8% 03% 654 1.00
USDCNH 6.4833 0.3% 0.1% 06/20 09/20 12/20 03/21 06/21 Enerji ve Emtia
(*) 12 Gelismekte olan ilkenin ortalama dolar kuru endeksi Son Gun|uk Haftallk
Tahvil ve Eurobond Piyasalari Brent 73.0 -0.6% -2.8%
Gosterge devlet tahvilleri (% bilesik) Tiirkiye eurobondlari (%) WTI 713 -05% -3.8%
Faiz Ginliikk Haftalik Faiz Giinliik Haftalk Bakir 68,760 0.3% -1.0%
2 yillik 18.88 0.00 -0.06 05/02/25 4,55 -0.03 -0.14  Altin 18135 -0.9% 0.4%
5 yillik 18.36 0.00 -0.03 26/04/29 5.84 -0.02 -0.16 Gumiis 255 -3.1% -2.6%
10 yillik 17.42 0.00 -0.05 11/05/47 6.80 -0.01 -0.16 Bugday 705.5 5.0% 10.1%
Para ve swap piyasalari (% basit) Sirket tahvilleri (%) Global 10-Yillik Faiz Oranlari (%)
TCMB ort. 19.00 0.00 0.00 Garanti23 2.65 -0.02 -0.10 Son Giinlik Haftalik
TLREF ON 18.82 -0.04 0.03 Akbank25 4.72 0.01 -0.02 ABD 1.28 -0.01 -0.09
1lay swap 18.32 -0.27 -0.17 Kchol25 3.78 -0.17 -0.17 Avr. Birligi -0.29 0.03 0.00
1yilswap 20.69 -0.12 -0.03 Turkcell28 4.37 -0.05 -0.10 ingiltere 0.48 0.01 -0.01
italya 0.71 0.00 -0.06
Gosterge tahvil ve TCMB faizi (%) EMBI+ ve Tiirkiye CDS (baz puan) Japonya 0.03 0.02 0.01
21.0 1 Gosterge tahvil faizi 650 Turkiye 5y CDS
TCMB ort. fonlama EM EMBH+ spread Kredi Riski (baz puan)
1801 550 Son Giinlik Haftalik
15.0 A EMBH 362.7 -0.3 -0.4
120 | 450 5Y CDS Spreadleri
350 Tirkiye 380.3 -3.4 -10.0
9.0 1 Rusya 85.8 -0.9 -0.7
6.0 . . . . 250 4 . . . . Brezilya 175.2 0.1 0.9
06/20  09/20 12/20 03/21  06/21 06/20 09/20 12/20 03/21  06/21 G. Afrika 195.1 -3.6 11
Kay nak: Bloomberg Update: 7/19/2021 7:56

Bu rapor, QNB Finansbank Hazine Bo&limU ekonomistleri tarafindan misgterilerini bilgilendirmek amaciyla
diizenlenmistir. Raporun QNB Finansbank ile iligkili bir kurulusun musterisi tarafindan kullanilabilirligi, alan kisi ve bu
kurulus arasindaki akdi iligkiye tabi olacaktir. Bu raporda sunulan bilgi, yorum ve tavsiyeler raporu hazirlayanlarin
géruslerini yansitmakta olup yatirrm danismanhdi hizmeti kapsaminda degildir. Mali durum ile risk ve getiri
tercihlerinin gesitliligini gdz 6niinde bulundurunca sadece bu raporda yer alan goriiglere dayanarak verilecek yatirm
kararlari beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapordaki bilgilerin derlenmesinde guvenilirligine inanilan
saglam kaynaklardan faydalaniimistir; ancak bilgilerin dogrulugu bagimsiz olarak teyit edilmemistir. QNB Finansbank
bilgilerin dogrulugu ve butinlidld konusunda garanti vermemekte ve dogabilecek hatalarda sorumluluk
Ustlenmemektedir. Raporda sunulan bilgiler Gzerinde dnceden belirtiimeksizin degisiklik yapma hakki saklidir. QNB
Finansbank ve iligkili kuruluglar ile bu kurumlarda calisan personel arastirma raporlarinda s6zu edilen menkul
kiymetlere yatirim yapabilir ve zaman igerisinde pozisyonlarini degistirebilir. Bu raporda yer alan bilgilerin bir kismi
ya da tamaminin kopyasi ¢ikarilamaz ya da dagitilamaz.




