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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Ongoriilebilir bir mali disiplin planinin, risk primini
dusurmesi bekleniyor.

Temmuz ayinda yurtici piyasa gelismelerinde secim
sonrasinda olusturulan yeni hukimet sisteminin ya-
ninda, enflasyon gorunumundeki bozulma ve ekono-
mide yavaslamanin derinlesme riski gibi konular etkili
oldu. Temmuz ayi baslarindan itibaren Cumhurbas-
kanlig sistemine resmen gegilirken, yeni bakanliklar
ile Cumhurbaskanina bagli ofis, kurul ve baskanliklar
olusturulmaya baslandi. Daha 6nceden bakanlik
duizeyinde olmayan Hazine MUstesarlig), bakanlik se-
viyesine yukseltildi ve Maliye ve Hazine Bakanlig adi
altinda ekonomiden sorumlu tek bir ¢ati olusturuldu.
Ekonomiyle ilgili alanlarda tek sesliligin ve hizli karar
alma surecinin tesis edilmesine katki saglayacag)
dusunulen yeni yapi bankacilik sistemi, para ve maliye
politikalan gibi alanlarda yetkili olarak belirlendi. Yeni
ekonomi yonetiminin ilk mesajlarn ekonomide yeniden
dengelenmenin dnceliklendirilecegi, enflasyonda ve
cari acikta dususe odaklanilacag), bunun icin de mali
disiplinin saglanacag ydonundeydi. Piyasa dostu acik-
lamalara ragmen, TUrk Lirasi varliklarda cok olumliu
bir fiyatlama olusmamasi ise verilen mesajlarin ey-
lemlerle desteklenmeden yatinm ortamini iyilestirme

-

ve uzun vadeli pozitif bir beklenti olusturma kapasite-
sinin sinirl oldugu kanaatini olusturdu. Merkez Ban-
kasI'nin 24 Temmuz'daki toplantisi da bu anlamda bir
test niteligindeydi. Cumhurbaskanlig) sistemine gecis
sonrasinda yapilan bu ilk toplantida, Merkez Bankasi
piyasada 75-100 baz puan civarinda kimelenen faiz
artinm beklentilerinin aksine herhangi bir degisiklige
gitmedi. Oysaki Haziran ayinda yillik TUFE enflasyo-
nunun hic beklenmedik bir sekilde %15,4 seviyesine
kadar yukselmesi ve fiyatlama davranislarinda bo-
zulmanin gorulUr hale gelmesi, Merkez Bankasi'nin
%17,75 seviyesine yukselttigi politika faizinin dahi
fiyat istikranni temin etmek icin yeterli olup olmadigini
sorgulatmistl. Temmuz ayinda ise enflasyon %15,9'a
yukseldi. Enerji, gida, altin, tittn ve alkoll dislayan
cekirdek enflasyon ise %15,1 seviyesine kadar ciktl.
A8ustos ayinda elektrik, dogalgaz, cig st ve ekmege
zam yapilmasi ve kurdaki yukselisin surmesi, enf-
lasyonda zirvenin gelecek aylarda goruleceginin bir
isaretiydi.

Merkez Bankasi ekonomideki yavaslamanin ve
mali politikada beklenen sikilasmanin enflasyonu
olumlu etkileyecegi varsayimi altinda, bu sene ve
gelecek yiIl sonunda yillik enflasyonun sirasiyla
%13,4 ve %9,3 olacagini 6ngérdu. Bu dogrultuda,
Maliye ve Hazine Bakanr’'nin EylUl ayinda yayinlamasi
beklenen Orta Vadeli Program’in veya farkl bir
isim altinda olusturulacak ekonomi yol haritasinin
giderek daha fazla 6nem kazandig) bir stirece girildi.
Gecen yilin sonunda GSYH'ye oranla %1,5 olarak
gerceklesen merkezi yonetim butce acigl Haziran
ayl itibariyla %2,1’e kadar yukselirken, emekli
ikramiyesi basta olmak Uzere yihin tamaminda
GSYH’ye oranla %1’e ulastigl resmi kaynaklarca
belirtilen tesviklerin Agustos ayinda ikinci kisminin
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verilecek olmasi bltce aciginin yiksek seyretmeye
devam edecegini dusindurmektedir. Ayrica, bu
tesviklerin arasinda yer almayan akaryakitta fiyat
artislarinin OTV indirimiyle dengelenme politikasinin
da butceye maliyetinin simdiden sene sonuna
kadar 8 milyar TLyi bulabilecegi hesaplanmaktadir.
Bunlarin karsisinda bor¢ yapilandirmasi ve imar
affi gibi uygulamalarla bir kerelik gelirler yaratiimasi
hedeflenmis olmakla birlikte, gider artislarinin ne
kadarinin bu yolla telafi edilebilecegj ve daha dnemlisi
gelecek yillarda da devam etmesi planlanan bazi
tesviklerin karsilanabilmesi icin kalici gelir artiglannin
nasll yaratilabilecegi piyasalara yon verebilecek
onemli bir konudur. AB taniml kamu bor¢ stokunun
GSYH'ye orani %30’un altinda olan Turkiye’'de borc
surdurdlebilirligi acisindan degil, enflasyon ve cari
aclk gibi dengesizlikleri beslemesi acisindan mali
disiplin 6nemli bulunurken, bu alanda makro ihtiyati
politikalarnn destegj ve uyumu da aranmaktadir. 2017
yilinda Kredi Garanti Fonu kapsaminda 200 milyar
TLlik kredi imkani olusturulmus ve kredi blylmesinin
%20’ye ulasmasi saglanmisken, 2018 yilinda
bu buyume %14’Un altina gerilemis durumdadir.
Yavaslamada Ozellikle ticari krediler etkili olurken,
sene sonuna kadar yavaslamanin surebilecegi
degerlendiriimektedir. Kredi kosullarini daha da
sikilastiracak ve kompozisyonda tuketici kredilerini
azaltacak sekilde BDDK tuketici kredilerinde taksit
sinirlandinimasi yontinde bir taslagi Temmuz ayinda
yayinlarken, ekonomide dengelenme ve yavaslama
yonundeki cabalarin samimiyeti gostermesi acisindan
onemli bulunmaktadir.

Ekonominin dengelenmesi ayni zamanda ekonomi-
nin yavaslatiimasina yonelik tedbirler almay: gerektir-
se de, bu girisimlerin risk primini dusurerek orta vade-
de biylmeye saglikli bir katki vermesi dahi mimkun
olabilecektir. llk ceyrekte %7,4 buyume kaydeden

Tarkiye ekonomisinin ikinci ceyrekte sinirli bir yavas-
lamayla yine %5-6 bandinda bir buyime yakalamasi
mumkun gorunmektedir. Sanayi Uretiminin ortalama
buyumesinin ilk ceyrekteki %9,9’dan ikinci ceyrekte
%6,1’e gerilemesi bu 6ngoruyu desteklemektedir.
Diger yandan, Temmuz ayinda ithalatin zayif perfor-
mansi, kredilerdeki yavaslama ve guven endeksle-
rinin zayif seyri, iktisadi faaliyetteki hiz kaybinin belir-
ginlesecegini dustindirmektedir. Buna karsin, kamu
tesvikleri, kamu yatinmlari ve canli seyreden turizm
sektoru buydmeyi destekleyecek unsurlar olarak goze
carpmaktadir. I¢ talepteki yavaslamanin zamanla enf-
lasyon dinamiklerine ve cari aciga olumlu yansimalan
gorulebilecektir. Reel olarak bakildiginda 2001’'den
beri en dusuk seviyesine gerileyen Turk Lirasi uzun
zamandir soklari emici bir rol Ustlenmis, Turk Lirasi
varliklann belirgin sekilde ucuzlamasini beraberinde
getirmistir. OnUmuzdeki donemde makroekonomik
gostergelerdeki olasi iyilesme piyasa gostergelerine
de yansiyabilir. Ancak, bunun icin uygulanacak eko-
nomi politikalarinin uzun vadeli bir perspektifle ortaya
konulmasi ve aksiyonlarla da gecikmeden desteklen-
mesi gerekmektedir.

Yurtdisi gelismelerin gelisen Ulke piyasalari acisin-
dan destekleyici olmayan bir konjonktirde olmasi,
Tarkiye’nin isini zorlastirmaktadir. ABD’de guclu sey-
reden buylme ve enflasyon gorunimu altinda faiz
artinmlannin devam edecegj sinyalleri Fed tarafindan
verilirken, Ingiltere’de Agustos ayinda faiz artinmi yapil-
mistir. Japonya Merkez Bankasi ise uzun sure dusuk
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faiz politikasini koruyacagini sdylemekle birlikte, 10
yillik tahvil faizinin %0 seviyesindeki hedefinin etrafinda
daha yuksek bir oynaklik gostermesine izin verilebi-
lecegini belirtmistir. Avrupa Merkez Bankasi ise EKim
ayindan itibaren aylik 30 milyar Euro’dan 15 milyar
Euro’ya dusurulecek olan varlik alim programini yeni
yllda sonlandirmaya ve 2019'da yaz aylar sonunda faiz
artirmaya hazirlanmaktadir. Kiresel finansal kosullarin
sikilasmasina yol agan bu gelismeler dis finansman
ihtiyaci olan Ulkeler arasinda yatirnmcilarin daha secici
davranmasina yol acarak, temel gostergeleri saglam
olan Ulkelerin tercih edildigi bir ortam yaratmaktadir.
Ayrica, ABD ve Cin arasinda suregelen karsilikli koru-
maci ticaret politikalarinda somut adimlar atiimaya
baslanmis ve bu adimlann genigleme riski giderek kuv-
vetlenmistir. Temmuz ayinda karsilikli olarak 34 milyar
dolarlik ithalata %25 vergj uygulamasini baslatan bu iki
ulkenin kisa surede rakami 50 milyar dolara cikartaca-
81 belirtiimektedir. ABD Baskani, Cin’den yapilan 200
milyar dolarlik ilave ithalata ve ABD’nin tuim otomobil
ithalatina vergj uygulanmasi konusunda da ¢alisma
yapilmasini istemistir. Kiresel blytmenin ABD lehine
ayristigl ve dolann deger kazanarak gelismekte olan

ulke varliklanni baski altinda tuttugu béyle bir donem-
de ticaret anlasmazliklarinin artmasi kuresel blyume
beklentilerini olumsuz etkileyerek risk istahina olumsuz
yansimaktadir. Gelisen Ulke piyasalarina Ocak-Nisan
doneminde 78 milyar dolar portfoy girisi olduktan sonra
Mayis-Temmuz doéneminde 37 milyar dolar ¢ikis gorul-
mektedir. Cin’de ekonominin yavaslamasini sinilamak
Uzere uygulanan gevseme adimlan ise Cin para birimini
degersizlestirmektedir.

Yurticinde de yilbasindan bu yana bakildiginda hisse
senedi, hazine tahvil ve bonolart ile hazine Eurobond’la-
rinda toplam 0,3 milyar dolar ile sinirli bir ¢ikis oldugu
hesaplanmaktadir. Temmuz ayinda TUrkiye'nin kredi
notunu bir kademe indiren Ficth’in ardindan, Agustos
ayinda S&P'nin zaten bir kademe daha dusuk olan no-
tunda bir degjsiklik beklenmese de, Moody’s Turkiye'yi
hala indirim icin izlemede tutmaktadir. Kredi notuna
iliskin riskler, bankalarin kredi kalitesindeki zayiflama-
nin devam etmesi ve son donemde ABD-TUrkiye ilis-
kilerinde yasanan gelismeler Turkiye’nin risk priminin
sadece ekonomi eylem planlarinin ortaya koyulmasiyla
iyilestirilmesini zorlastirmaktadir.

Not: Bu raporda yer alan her turli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyla mevcut piyasa kosullari ve
guvenilirligine inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler, yatirmcilara kendi olusturacaklari yatirm
kararlarinda yardimci olmayl hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhidi anlamina gelmemektedir.
Yatinnmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda sunulan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi 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 galisanlarinin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir. Bu goérlsler 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’(in yazili izni olmadikca
degistirilemez, kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. Aksi davranislara karsi her tlrli yasal yola basvurma

hakkimiz mahfuzdur.
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