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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Yurticinde kredi notu, yurtdisinda ise bankacilik
sistemi endisesi piyasalan baskiladi.

EylUl ayi, Birlesik Krallik'in AB’den ¢cikma yonunde
aldigl kararin (Brexit) ardindan gelismis Ulkelerin
para politikalarini daha fazla gevseteceklerive bu
sayede kuresel ekonominin bu soktan olumsuz
etkilenmesini engelleyecekleri yonundeki
beklentiler acisindan énemli bir testti. Gevseme
beklentileri Japonya ve Euro Bolgesi tarafinda
tam anlamiyla karsilik bulamazken, yatirrmcilarin
ve piyasalarin hakl ciktigl neredeyse tek konu
ABD Merkez Bankasi Fed’'in 2016 yilinda bir
defa faiz artirmina gidecegine ve 2017 de faiz
artirrm hizinin énceden planlanana kiyasla daha
yavas ilerleyecegine dair teyitlerin gelmesiydi.
Japonya Merkez Bankasi (BoJ) 21 Eylul'de bazi
yatinmcilarin beklentisinin aksine faiz indirmedi
ve niceliksel genisleme programinin miktarini
artirmadi. Onun yerine, enflasyonun %2 hedefini
asmasina izin verecegini sdyledi ve reel faizlerde
dusus hedefleyerek gevseme yolunu secti.
Ancak, BoJ'un ayni zamanda bir suredir eksi
bolgede seyreden uzun vadeli tahvil faizi icin
%0 hedefi belirleyerek getiri egrisini diklestirme

stratejisine gecmesi, para politikasl durusunda
bir miktar sikilasma getirdi. Sonug olarak, BoJ'un
adimlari beklendigi kadar gevseme saglamasa
da, uzun vadeli faizlerin negatif bolgeden
pozitife donmesinin bankacilik karlar tzerindeki
potansiyel olumlu etkileri sayesinde, risk istahi
yine de guclu kaldi. Avrupa Merkez Bankasi’'nin
(ECB) ise 8 Eylul toplantisinda faiz ve tahvil alim
programinda herhangi bir degisiklige gitmemesi
cok surpriz olmazken, gevseme programinin
suresinin uzatilacagl yonundeki tahminler
tutmadi. Ingiltere Merkez Bankasi (BoE) da EylUl
ayini pas gecen bir diger gelismis Ulke merkez
bankasiydi.

Brexit'in Avrupa ekonomisinde korkuldugu kadar
buyuk bir tahribat yapmadigina dair veri akisi
Ozellikle ECB’nin yeni tedbirler konusunda ¢ok
aceleci olmamasi icin gerekce olustururken, bir
yandan da bankalarinilave tedbirler konusundaki
cekimser yaklasimlari para politikalarinda
limitlere gelinmis olabilecegialgisiniolusturdu. Bu
gelismeler, tahvil faizlerinin kuresel olarak tarihi
dusuk seviyelerinden bir miktar yukselmesine
ve gorece daha temkinli bir piyasa gorunumune
ortam hazirladi. Ancak, orta vadeli bakildiginda,
buylme ve enflasyon dinamikleri uzun bir stre
daha kuresel faiz ortaminin istisnai dusuk
seviyelerini strdurebilecegini disundurmektedir.
Ornegin, Fed’in EylUl ayini pas gectikten sonra
Aralik ayinda faiz artirabilecegine yonelik
beklentiler, Fed’in sikilasma dongusunu yilda tek
faiz artirnmina indirgemektedir ki, bu da kuresel
finansal kosullari gevsek tutmaya ve gelismekte
olan ulkelere getiri arayislarindan beslenen
sermaye girislerini canli kilmaya yetebilecektir.
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21 Eylul’de toplanti kararini aciklayan Fed’in
metnindefaizartinminayaklasildiginidistindtren
onemli degisiklikler vardi. A8ustos 2011’den beri
ilkdefaoykullanan ¢ Uyenintoplantidan cikanfaiz
kararina serh koyarak artinm istedigi belirtilirken,
Fed Baskani Yellen’in Agustos ayindaki Jackson
Hole toplantisinda soyledigi ‘Faiz artirrmi icin
zemin kuvvetlendi’ aciklamasi metne dahil edildi.
Ayrica, bu yil icin Fed Uyelerinin 6ngdrdugu faiz
patikasi 2016 yil icin iKi yerine tek faiz artirimi
yansitacak sekilde guncellendi. 2017'de ise Fed
onceden uc faiz artirnrmi ongorurken, bu rakam
iki faiz artirrmina revize edildi. Sonuc olarak,
ECB ve BoJ'un beklentileri karsilayamamasina
ve Fed’in faiz artinm sinyali vermesine ragmen,
belirsizligin azalmasi ve Fed’in uzun vadeye
yonelik faiz projeksiyonlarinin asagi gelmesi
sayesinde, gelismekte olan Ulkeler acisindan
destekleyici yatirrm ortami korundu. Ancak, Eylul
ayinin sonlarina gelindiginde, Avrupa’da buyuk
ve sistemik 6nemde bir bankanin zor durumda
oldugu haberleri risk istahini koreltti.

Yurtdisinda gelismis Ulke merkez bankalari, ABD
secimleri ve Avrupa bankacilik sistemi ile ilgili
haber akisi EylUl ayinda piyasalarda oynakliklara
yol acarken, yurticinde ise kredi notu indirimi ve
faiz indirimlerinin devam edebilecegi yonundeki
gorusler piyasalari sekillendirdi. Moody’s 23
Eylul’de Turkiye'nin yatirim yapilabilir kategori
icerisindeki siralamanin en altinda yer alan
notunu bir kademe indirerek yatirnm yapilabilir
olmayan kategoriye revize etti. Hatirlanacagi
uzere, 15 Temmuz’u takiben Fitch Turkiye'nin
yatirnm yapilabilir kategorinin en alt seviyesinde
yer alan kredi notuna iliskin gorinumu negatife
cekerken, S&P ise bir kademe not indirerek
zaten yatirim yapilabilir kategoride olmayan

notu bir kademe daha dusurmusti. Moody’s’in
Temmuz ayinda Turkiye'yi not indirimi icin
izlemeye almasindan sonra piyasada farkli
beklentiler olusmustu ve kararin indirim
yonunde gerceklesmesi kismen surpriz oldu.
Buna karsin, kuresel piyasalarin gelismekte
olan ulkeler lehine olmasi ve Turkiye'nin zaten
diger gelismekte olan Ulkelerle kiyaslandiginda
daha zayif performans gostermis olmasi gibi
gerekcelerle, piyasalarin Moody’s kararina
olumsuz tepkisi sinirli kaldi. Ayrica, Hazine’'nin
Moody’s’inkararinitakibenduzenledigiihalelerde
gelen yuksek talep ve Turk lirasinin istikrarli
seyri yatirnrmci algisini duzeltmede rol oynadi.
Ancak, u¢ buyuk derecelendirme kurulusundan
en az iki tanesinden yatinm yapilabilir kategoride
kredi notu olmamasi sebebi ile uluslararasi
standartlara gore bircok yabanci yatirimci icin
Turkiye yatirim yapilabilir Glke olma 6zelligini
kaybetmis oldu. Bu not revizyonu, Turkiye'nin
yurtdisindan portfOy yatirimi cekmesini bir miktar
zorlastirabilecekken, ayrica bankalarin ve reel
sektorlin yurtdisindan sagladiklari finansmanin
maliyetini yukseltebilecektir.

Henlz buyume veya dis finansman konusunda
belirgin ve uzun soluklu bir bozulma yasandigina
dair alarm veren gostergeler olmasa da, Moody’s
proaktif davranmayi ve ekonomik gérunume
dair risklerin arttig1 gorisine dayanarak not
indirimi yapmayi tercih etti. Buyume konusunda
ucuncu ceyrekte sanayi Uretimindeki %8,4’luk
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daralma, otomotiv sektoru satislarindaki dusus
ve kredilerdeki yavas seyir gibi veriler bir miktar
endise yaratmakla birlikte, bu yilin ilk yarisindaki
performans sayesinde yilin tamami icin GSYH
buylme beklentileri %3 civarinda korunmaktadir.
Ayrica, kredileri desteklemek adina alinan
tedbirlerile malitesvikler ekonomik aktivitede yilin
son aylarinda toparlanma getirebilecektir. Turkiye
ekonomisinin bankacilik sisteminin saglam yapisi
ve dusuk kamu borcu, soklar karsisinda manevra
kabiliyeti taniyan guclu yanlardir. Moody’s’den
sonra Fitch’in karari piyasalar ve ekonomi
acisindan ayri bir 5nem kazanmistir. Bankacilik
sisteminin sermaye yeterlilik orani ve dolayisiyla
da kredi verme kapasitesi acisindan daha dnemli
olan Fitch’in kararinin ¢cok kisa vadede gelme
intimalini ise kuvvetli bulmuyoruz.

EylUl ayinda henltz Moody’s’in karari aciklanmadan
hemen once, Merkez Bankasi ekonomideki
yavaslama ve enflasyondaki dusus 6ngorusunun
altin1 cizerek, bir yandan Eylul ayinda faiz

koridorunun Ust bandinda 25 baz puanlik ilave
indirime giderken, bir yandan da indirimlerin
onceden planlanana kiyasla daha wuzun
sUrebileceginin sinyalini verdi. Gercekten de,
EylUl ayinda yillik enflasyonun %8,05’ten %7,28'e
gerileyerek, beklentilerin belirgin sekilde altinda
kalmasi ve cekirdek enflasyonun dususe destek
vermesi Merkez Bankasi’'na faizindirimine devam
etmesi icin alan taniyan bir gelisme oldu. Ancak,
kuresel risk istahinin gelismekte olan ulkeler
lehine devam etmesi ve bu sayede Turk lirasinin
faiz indiriminden olumsuz etkilenmemesi faiz
indirimi icin 6nemli bir kosul olabilecektir. Bu
kapsamda, Avrupa bankacilik sistemine iliskin
haber akisi ile Kasim’da ABD’de yapilacak
baskanlik secimlerine iliskin beklentiler Ekim
ayinda piyasalarda yakindan izlenmelidir. Daha
temkinli bir kUresel yatirim ortami, yurticinde
ekonomideki yavaslamanin derinlesip
derinlesmedigi ya da Merkez Bankasi’'nin faiz
indirimlerinin enflasyon ile uyumlu olup olmadig)
gibi konularda piyasanin hassasiyetini artirabilir.

Bu raporda yer alan her tiirl bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyla mevcut piyasa kosullari ve glvenilirligine
inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler, yatinmcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci
olmayi hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhiudi anlamina gelmemektedir. Yatirnmcilarin verecekleri
yatinm kararlari ile bu raporda sunulan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, burada yer alan bilgi, degerlendirme, yorum
ve istatistiki sekil ve degerlendirmelerin kullanimi sonucunda ortaya gikacak dogrudan ve/veya dolayli zararlardan is Portféy’iin ya da calisanlarinin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérslerine dayanmaktadir.
Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Gecmisteki performanslar gelecekteki performansin bir gostergesi ya da garantisi olarak
kabul edilmemelidir. isbu rapor, Fikir ve Sanat Eserleri Kanunu ve Tiirk Ceza Kanunu uyarinca koruma altindadir; Is Portféy’iin yazili izni olmadikca
degistirilemez, kopyalanamaz, cogaltilamaz, yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. Aksi davranislara karsi her tlrli yasal yola basvurma

hakkimiz mahfuzdur.
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