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Faiz indirimine ragmen, finansal kosullarda gevseme yok

Finansal kosullar, kur, faiz, piyasa oynakligi gibi finansal degiskenlerin ekonomik aktivite
Uzerinde ne olcude kisitlayici veya destekleyici oldugunu &6zetleyen bir kavramdir.
Turkiye ekonomisi icin finansal kosullarin sikihgini, baslica finansal gostergeleri
toplulastirarak olugturdugumuz Finansal Kosullar Endeksi (FKE) ile takip ediyoruz. Bu
gOstergeyi hesaplarken, kredi-mevduat faizleri, swap faizleri, doviz kuru oynakligi, risk
primi gibi cok sayida finansal gostergeyi dikkate almaktayiz. (Detayli bilgi i¢in bkz.)

Bu sene Subat-Mart aylarinda CDS primi, swap faizleri, kur oynaklidi, BIST 100 endeksi
gibi piyasa gostergelerindeki bozulmaya bagl olarak finansal kosullar belirgin sekilde
sikilagsmis, fakat sonraki dénemde hizli bir normallesme yasanmisti. Son dénemde ise
enflasyon beklentilerindeki sert yiikselis ve TCMB’nin faiz indirimi neticesinde reel
faizler gerilese de kur oynakliginin artmasi ve CDS priminin yiikselmesi gibi piyasa
geligsmelerinin sebep oldugu sikilagma bunu dengeledi. Neticede FKE son donemde
yataya yakin seyretti. Mart'ta nétr seviyesinin yaklasik 3 standart sapma Gzerine gikan
FKE, son durumda nétr seviyesinin 0.7 standart sapma Uzerinde yer aliyor ve finansal
kosullardaki sikihgin ihmh olduguna isaret ediyor. (Grafik 1)

Tarihsel olarak bakildiginda, finansal kosullarin kredi bilyimesinin baslica
belirleyicilerinden oldugu ve etkinin bir stre gecikmeli gerceklestigi gorulmektedir.
(Grafik 2) Ornegin, 2018 ve 2019'da da kredilerde yasanan daralmalar, FKE’nin ima ettigi
sikilagsmayla uyumlu olmustur. Bununla birlikte, 2020'de pandemi sonrasi kamu
bankalarinin sagladigi siibvansiyonlu krediler, TCMB’nin zorunlu karsilik ve BDDK'nin
aktif rasyosu dliizenlemeleri sebebiyle yakalanan yiksek kredi genislemesinin FKE'den
bagimsiz gergeklestigi gorulmektedir. Bu sene Subat-Mart déneminde yasanan
sikilasmanin da kisa sureli olmasiyla, kredi bliiyimesinde buytuk bir etkisi olmadi. Ekim
bas! itibariyla hesaplarimiza gére %10’un biraz altinda olan 13 haftalik (kur etkisinden

Grafik 1: Finansal kosullar endeksi ve segili bilesenleri  Grafik 2: Finansal kosullar endeksi ve kur etkisinden
(st. sapma) arindinlmis kredi biiyiimesi
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arindirilmis ve yilliklandiriimig) kredi bliylime temposu FKE ile uyumlu goérinuyor. FKE
kredi buyime egiliminin énimuzdeki dbnemde de bu seviyelerde kalacagina igaret
ediyor.

TCMB'nin para politikasi durusunu gevsetmesi ve enflasyon beklentilerinin yikseliste
olmas! sebebiyle, reel faizler onimizdeki dénemde de 06zellikle kisa vadelerde
gerileyebilir. Fakat piyasalardaki oynakligin ve risk primindeki artisin siddetlenmesi
durumunda, ge¢mis ddnemlerde oldugu gibi finansal kosullarda ciddi sikilasmalar
yasanabilecegini dustinliyoruz.

Piyasalarda bugiin

Sirket karlarina yonelik olumlu haberlerle risk istahi nispeten gucli seyrediyor. S&P 500
endeksi diin %0.7 oraninda artti. 10 yillik ABD tahvil faizi ylikselerek %1.65 seviyesine
geldi. EUR/USD vyatay bir eksende dalgalandiktan sonra bu sabah 1.1645 seviyelerine
geldi. Brent petrol fiyati sinirli bir degisimle 84.5 dolar civarinda kalirken, ons altin fiyat
da 1770 dolar civarinda seyretti. Asya-Pasifik bolgesinde hisse senedi endeksleri bugiin
genel olarak yUkselisteydi.

Hazine’nin din dizenledigi 8 ay vadeli kuponsuz bono ihalesine 2.68 milyar TL teklif
gelirken, net satis 899.9 milyon TL oldu. ihalede bilesik faiz %18.58 olarak gergeklesti.
Ayrica Hazine, 7 yil vadeli deg@isken faizli tahvil ihalesinde de 638.4 milyon TL net satis
gerceklestirdi. Rekabetci olmayan tekliflerle yapilan satiglarla birlikte diinku toplam i¢
borglanma 4.9 milyar TL oldu. DUn ayrica 1.9 milyar TL’lik 2 yil vadeli kira sertifikasi
ihraci gerceklestirildi. Bunlarla birlikte bu ayki toplam i¢ borglanmanin 37.1 milyar TL ile
aylik borglanma programinda hedeflenen 40 milyar TL’nin altinda kaldigini hesapliyoruz.
Bugiin aciklanacak ihale sonrasi satislarla bu fark bir miktar kapanabilir.

Yurtiginde ise TL uUzerindeki deger kaybi baskisi biraz hafiflerken, din sabah 9.37
seviyesinde baslayan USD/TL gerileyerek bu sabah 9.30 seviyesine geldi. 5 yillik
Turkiye CDS primi 447 baz puana gerilerken, 2 yillik tahvil faizi %18.78e yikseldi.

Bugun yurticinde Eylil ayr merkezi yonetim borg stoku, Euro Bolgesinde Eylul ayi nihai
TUFE verileri agiklanacak. Oncu veriler Euro Bolgesi enflasyonun yillik bazda %3.4
oldugunu gdéstermisti.



Piyasalara Bakis

Doviz Piyasasi Global Hisse Senetleri
Son Giinliik Haftalik TL ve geligmekte olan ulke kurlari Son Giinliik Haftalik
fiyat deg. deg. 95 - USDTRY 112 VIX 15.7 -0.6 -4.2
USDTRY 9.2979  -0.4% 2.3% ———— GOU" (sag eks.) S&P 500 4,520 0.7% 3.9%
EURTRY 10.8396 0.0% 28% 0 DJ Ind. 35,457 0.6% 3.1%
SEPET 10.0689  -0.2% 25% 85 1.08  DAX 15,516 0.3% 2.4%
8.0 FTSE 7,218 0.2% 1.2%
EURUSD 1.1652 0.3% 0.6% . 104 NIKKE! 29,293 0.3% 4.1%
GBPUSD 1.3808 0.6% 1.1% SHCOMP 3,594 0.0% 0.9%
USDJPY 114.540 0.3% 1.0% 7.0 BIST 100 1,430 0.9% 0.9%
USDZAR 145024 -13% -21% 65 1.00
USDCNH 6.3827 -0.7%  -0.7% 06/20  10/20  02/21 06/21  10/21 Enerji ve Emtia
(*) 15 Gelismekte olan tilkenin ortalama dolar kuru endeksi Son Gunluk Haftalhk
Tahvil ve Eurobond Piyasalari Brent 84.7 0.4% 1.8%
Gosterge devlet tahvilleri (% bilesik) Tiirkiye eurobondlari (%) WTI 82.6 0.2% 2.7%
Faiz Gunliik Haftalik Faiz Gunliik Haftalik Bakir 73,170 -3.3% 4.3%
2 yillk 18.78 0.09 0.38 05/02/25 5.43 -0.05 0.20 Altin 1,774.9 0.6% -1.0%
5 yillk 19.89 -0.10 0.49 26/04/29 6.71 -0.02 Glmis 23.8 2.8% 3.2%
10 yillik 19.96 -0.07 0.63 11/05/47 7.33 -0.03 0.08 Bugday 740.3 0.5% 3.0%
Para ve swap piyasalari (% basit) Sirket tahvilleri (%) Global 10-Yillik Faiz Oranlari (%)
TCMB ort. 18.00 0.00 0.00 Garanti23 3.00 0.02 0.16 Son Giinliik Haftalik
TLREF ON 18.82 0.03 -0.06 Akbank25 5.08 0.03 ABD 1.65 0.01 0.11
lay swap 20.81 -0.67 1.01 Kchol25 431 -0.12 Avr. Birligi -0.11 0.04 0.02
1ylswap 23.28 -0.22 1.25 Turkcell28 4.80 0.05 ingiltere 0.92 0.08 0.05
italya 0.95 0.05 0.04
Gosterge tahvil ve TCMB faizi (%) EMBI+ ve Tiirkiye CDS (baz puan) Japonya 0.09 0.00 0.00

21.0 1 650 Tirkiye 5y CDS
. m EM EMBI+ spread Kredi Riski (baz puan)

i 550 Son Giinlitkk Haftalik
15.0 1 EMBH 367.3 -3.2 -12.6
120 450 5Y CDS Spreadleri

Gosterge tahvil faizi 350 Trkiye a47.3 6.1 >1
*07 TCMB scJJr'(. fonlama RUSYa 82.6 -1.5 -5.2
6.0 . . i i . 250 4 . . . . . Brezilya 208.9 4.5 -1.2

06/20 09/20 12/20 03/21 06/21 09/21 06/20 09/20 12/20 03/21 06/21 09/21 G. Afrika 208.1 -5.2 -9.3
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