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• Bu haftaki PPK öncesinde TL’deki değer kaybı baskısı sürerken, USD/TL bu sabah 10.05 
seviyesinde güne başladı. 5 yıllık Türkiye CDS primi 4 baz puan azalarak 407 baz puana geldi. 
2 yıllık tahvil faizi ise fazla değişmeyerek %17.68 oldu. 
 

• Mevsimsel ve takvim etkisinden arındırılmış sanayi üretim endeksi Eylül'de aylık bazda 
%1.5 düştü. Yıllık bazda ise takvim etkisinden arındırılmış endeks %8.9 oranında arttı. (Grafik 
1) Sonuçlar, aylık -%0.5 ve yıllık %10 olan piyasa beklentisinden düşük gerçekleşti. Detaylara 
bakıldığında, aylık düşüşün ana sektörler geneline yayıldığı görülüyor. Sanayi üretimi verileri 
doğası gereği oynak olduğundan ve bir önceki ay güçlü artışlar yaşandığından, Eylül 
verilerindeki zayıflık kısmen önceki ayın düzeltmesinden kaynaklanıyor olabilir. Ancak öncü 
veriler büyüme eğiliminde yavaşlama başlamış olabileceğinin de işaretini veriyor. Çünkü PMI, 
elektrik tüketimi ve ara malı ithalatı Eylül’de zayıflamıştı. Ekim ayında da imalat sanayi güven 
endeksi 113.3'ten 111.3'e, kapasite kullanım oranı %77.8'den %77.5'e ve PMI 52.5'ten 
51.2'ye geriledi. Yavaşlama eğilimi olmakla birlikte, göstergelerin yüksek seviyeleri sanayi 
üretimindeki yıllık artış eğiliminin bir süre daha yüksek seviyelerde olacağına işaret ediyor. 
Reel tüketim harcamalarının en önemli öncü göstergesi olan perakende satış hacim endeksi 
Eylül'de aylık %1.2 oranında arttı. Yıllık büyüme oranı %15.9 ile güçlü seyretti. (Grafik 1) 
Kapanma önlemlerinin kaldırılması ile Haziran ayında güçlü bir şekilde toparlanan endeks, 
sonraki dönemde ılımlı artışlar kaydediyor. TCMB'nin haftalık kredi 

 
kartı harcama verileri, ılımlı aylık artış eğiliminin kısa vadede devam edeceğini gösteriyor. 
Fakat yıllık büyüme oranları baz etkisiyle yavaşlayabilir. GSYH büyümesi, sanayi ve enflasyona 
göre düzeltilmiş toplam ciro endekslerini yakından takip etmektedir. (Grafik 2). Sanayi 
üretimi, üçüncü çeyrekte bir önceki çeyreğe göre %1.6 oranında arttı ki bu oran 2. çeyrekteki 
artışla aynı seviyedeydi. Öte yandan, sanayinin yanında hizmet ve inşaat sektörlerini de 
kapsayan toplam ciro endeksi büyümenin hızlandığını gösteriyor. Turizm ve kredi kartı 
harcama verileri de 3. çeyrekte hizmetler sektöründe güçlü toparlanma olduğunu 
doğrulamaktadır. Bu doğrultuda, çeyreklik GSYH büyüme oranının ikinci çeyrekteki %0.9 
oranından %1.5'e yükselmesini bekliyoruz. Bu durumda, baz etkisi ortadan kalkmasıyla, 
manşet yıllık büyüme oranı %21.7'den %5 civarına düşecektir. 2021 GSYH büyüme 
tahminimizi %9.5 olarak koruyoruz, ancak son zamanlarda risklerin biraz aşağı döndüğünü 
düşünüyoruz. 



 
 

• Enflasyon beklentilerinde bozulma şiddetlendi TCMB’nin piyasa katılımcıları anketinde, 12 
ay ve 24 ay sonrası için enflasyon beklentileri sırasıyla 1.7 ve 0.5 yüzde puan artarak %15.6 
ve %11.8 oldu. Bu oranlar Mart ayından bu yana sırasıyla 5.1 ve 2.6 yüzde puan yükseldi. 
Enflasyonun 2021 sonunda ise %19.3 olacağı tahmin edildi. Ankette TCMB politika faizi 
tahminlerinin medyan değeri bu ay için %15.0 olarak, bu haftaki PPK toplantısında 100 baz 
puan faiz indirimi beklendiğini gösterdi. Medyan değerler itibarıyla politika faizinin 3 ay 
vadede %15.0, 12 ay vadede %14.0 olması bekleniyor. Ankette ayrıca, USD/TL için 12 ay 
vadede beklenti 10.32 (önceki: 10.01) olurken, 2021 için GSYH büyümesi beklentisi %9.2 
(önceki: %8.9) ve cari işlemler açığı beklentisi 19.2 milyar dolar (önceki: 21.3 milyar dolar) 
oldu. 
 

• Para Politikası Kurulu (PPK) kararları Perşembe açıklanacak. Eylül ve Ekim PPK 
toplantılarında, enflasyonda son dönemde gözlenen yükselişin arızi unsurlardan 
kaynaklandığı, krediler ve iç talepte ise yavaşlatıcı etkilerin devam ettiği değerlendirilmişti. 
Bu doğrultuda politika faizi önce 100, sonra 200 baz puan indirilerek %16.0’ya getirildi. Ekim 
kararında, “politika faizinde yapılan aşağı yönlü düzeltme için yıl sonuna kadar sınırlı bir alan 
kaldığı” belirtilmişti. Buradan Kasım ve Aralık toplantılarında hala bir miktar faiz indirimi 
yapılabileceği anlaşılıyor. Karar metninde, küresel enflasyon ve döviz kurundaki yükselişin 
enflasyon görünümü açısından yarattığı risklere ilişkin değerlendirmeler izlenecek. 
 

• Bugün yurtiçinde Ekim ayı merkezi yönetim bütçe gerçekleşmeleri ve konut satışları 
açıklanacak. Bu hafta yurtiçinde ayrıca yarın açıklanacak Eylül ayı konut fiyat endeksi 
izlenecek. Küresel piyasalarda ise yine yarın açıklanacak Ekim ayı ABD perakende satış verileri 
önemli olacak. 
 

• ABD’de geçen hafta enflasyon verilerindeki yükselişin ardından azalan risk iştahı Cuma 
günü biraz toparlandı S&P 500 endeksi %0.7 oranında arttı. Oynaklık göstergesi VIX endeksi 
16.3’e geriledi. 10 yıllık ABD tahvil faizi yataya yakın seyrederek %1.56 oldu. Dolar benzerleri 
karşısında gerilerken, hafifçe artan EUR/USD bu sabah 1.1455 seviyesinde başladı. Brent 
petrol fiyatı 81.5 dolar civarına indi. Ons altın fiyatı 1855 dolar seviyelerinde seyretti. Çin'de 
perakende satışlar ve sanayi üretimi Ekim ayında beklentilerden yüksek artış kaydetti. Buna 
rağmen Çin’de hisse senedi endeksleri gerilerken, geri kalan Asya-Pasifik bölgesinde hisse 
senedi endeksleri çoğunlukla yükseldi. 
 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 
 



 

 


