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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Yeni Ekonomi Programi piyasalarda yeni bir sayfa

actu.

Eyliil ayinda yillik TUFE enflasyonu %17,9'dan %24,5
seviyesine ulasirken, ekim ayinda eneriji fiyatlarina
gelen zamlar ve doviz kurlarindaki artisin devam eden
yansimalariyla yukari yonlU trendin devam etme ih-
timali kuvvetlendi. EylUl ayindaki fiyat gelismeleri yal-
nizca doviz kurunun etkisini degil, ayni zamanda fi-
yatlama davraniglarindaki bozulmayi da yansitti. Bu
olumsuz tabloyu 6ngoren Merkez Bankasi 13 Eylul'de
yaptig toplantida, beklentilerin Uizerinde bir faiz artiri-
miyla politika faizini %17,75ten %24’e yukseltti. Boy-
lece agustos ayinda piyasalarda yasanan turbulans
doneminde, likidite tedbirleriyle finansal istikrari ve
fiyat istikranni korumaya calisan Merkez Bankasi, faiz
aracini da devreye alarak yatinmcilar nezdinde daha
fazla kredibilitesi olan ve daha kalici etkisi olabilecek
bir adim atmis oldu. 20 Eylul'de ise Maliye ve Hazine
Bakanligl tarafindan aciklanan Yeni Ekonomi Prog-
ramr’yla (YEP) ekonomide yasanan yavaslamanin ve
makroekonomik dengelerdeki bozulmanin gercekgi
bir sekilde ele alinmasi ve atilacak adimlarin agiklan-
masl, TUrK lirasi varliklara yonelik risk priminin normal-
lesmesini sagladi. YEP'te buylime hedefinin bu yil igin
%3,8 ve gelecek yil icin %2,3 seviyesinde, yani %4,55

-

civarninda kabul edilen blyume potansiyelinin oldukca
altinda belirlenmesi, samimi bir program hazirlandig-
nin en 6nemli gostergesi oldu. Ayrica, gelecek yil butce
acigini sinirlamak adina 76 milyar TLlik tasarruf ve gelir
artinct mali tedbirlerin yayinlanmasi ve mali politikanin
blayUmeyi tesvik edici olarak tasarlanmamasi, cari
acik ve enflasyonla mucadele konusunda hukime-
tin iradesini yansitmasi acisindan olumluydu. YEP'te
ayrica, “Bankalarin gincel mali yapilarini ve aktif ka-
litelerini tespit etmek icin mali blnye degerlendirme
calismalan” yapilacag ve “Bu calismalarnn sonuclarina
gore gerektiginde bankacilik sektdrtinin mali yapisini
glclendirecek ve bdylece reel sektdrin uygun maliyet-
lerle krediye erisimini ve mevcut kredilerinin yeniden
yapilandirimasini temin edecek, diinya 6rneklerine
ve Ulkemizin gecmis tecrubelerine dayanan kapsamli
bir politika seti” olusturulacaginin sdylenmesi olumiu
bir beklenti yaratti. Finansal kosullarin sikilasmasi ve
varlik kalitesine iliskin endiseler sebebiyle odak nokta-
sl haline gelen bankacilik sektoriine iliskin rahatlatici
adimlar atiimasi, kredi buylmesinin toparlanmasi ve
ekonomideki yavaslamanin sinirlanmasi agisindan
Onem tasiyor. Oncu veriler, 2018'in ik yarsinda %6,2
bUyUyen Turkiye ekonomisinin U¢uncu ¢eyrekte zayifla-
sa da pozitif bir blylme elde edebilecegini gosterirken,
son ceyrekte buylme rakaminin eksiye gecme riski bu-
lunmaktadir. Sanayi Uretimi temmuz ayinda yildan yila
sUrpriz bir sekilde %7,9 artis kaydetti, ancak agustos
ve eylul ayinda ithalatta yasanan daralma, sanayi Ure-
timinde zayif bir seyre hazirlanmak gerektigini disun-
dardu. Anket bazli gliven endekslerinde de 2009’dan
bu yana en duisuk seviyelere dogru ¢ekilme yasanmasi
benzer gorinuma teyit etti.

Yilbasindan agustos ayinin ortasina kadar olan
dénemde yabancilann portfGy yatinmlan kanaliyla yurtici
piyasalardan (tahvil, hisse senedi ve Eurobond) 1,1 milyar
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dolarcikisyaptig hesaplanirken, sonrasindakibes haftada
yeniden girisler yasandi ve yilbasindan bu yana ¢ikis 0,2
milyar dolarla sinirlandi. Ayrica para piyasasl islemleriyle
yabancilarin daha kisa vadeli enstrimanlardan cikisi
agustos ayinda derinlestikten sonra, eylul ayinda durdu.
EylUl ayinda dolar/TL %7 gerilerken, BIST100 endeksi %7
artis kaydetti, 10 yillik tahvil faizi ise 3,4 puan geriledi. TL
varliklann performansi diger gelisen Ulkelere kiyasla daha
olumluydu. Ancak, toparlanmada gelisen Ulkelere yonelik
risk istahinin iyilesmesi de rol oynadi. Gelisen Ulkelerde
mayis-agustos déneminde cikis yonunde olan portfdy
akimlan, eylul ayinda yeniden yonunu gjrise gevirdi. Yurtici
piyasalar ise gectigimiz aylarda yasanan sert dususler
neticesinde diger gelisen Ulkelere kiyasla daha cazip
degerlemelerde olmanin avantaijlyla olumiu haber akisina
daha fazla tepki verdi.

Kiresel gelismelere bakildiginda gelisen Ulkelere ilgiyi
artiran bir tablo olustu. 2017 yilindaki senkronize ya-
pisinl 2018 itibanyla kaybeden ve ABD lehine ayrisma
gosteren kuresel blylme dinamikleri yakin zamana
kadar dolarin glclenmesine yol acarak gelisen Ulke
varliklarini baski altina almisti. Ancak, bu ayrismanin
doyum noktasina gelmesi, fiyatlamalara yeterince
yansitiimasi ve ABD verilerinin yukari yonlU surpriz-
lerinin azalmasi, dolarin son donemde daha yatay
seyretmesine izin verdi. Ayrica, gelismis Ulkelerin para
politikalari her ne kadar orta-uzun vadede sikilasma
yonunde hareket ederek gelisen Ulkeler acisindan
zorlayici bir tablo olustursa da, kisa vadede bu bek-
lentinin piyasa degerlemelerine yansitiimis olmasi ve
bu kanaldan bir surpriz gelme ihtimalinin azalmasi
gelisen Ulke piyasalari acisindan bir firsat yaratti. TUr-
kiye'de de YEP'in ve para politikasi adimlarinin bdyle
bir zamana denk gelmesiyle, Turk lirasi varliklar hem
yurtdisi hem yurtici gelismelerden destek buldu.

Fed, eylll ayinda beklendigj gibi 25 baz puanlik faiz artr-

nmini yaparken, yilin kalaninda bir adet ve gelecek sene
Uc adet olmak Uzere sikilasmanin devam edecegi me-
sajl yinelendi. ABD’de buyumenin guclu seyretmesi ve
enflasyonun hedefe varmasi sebebiyle, Fed'in faizartinm
sUrecinde vites artirmay diistinebilecegini dngoren yatr-
nmcilar acisindan projeksiyonlarda degisiklik olmamasi
rahatlaticydi. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ise 6nceden
duyurdugu Uzere varlik alim programinin devam edeceg
son ceyrege ekim ayi itibanyla girdi ve aylik alimlanni 30
milyardan 15 milyar Euro’ya dusUrdu. ECB gelecek sene
yaz aylan sonuna kadar faiz degjistirmeyecegj yonuindeki
s0zIU yonlendirmesini de korudu. Para politikalanndan
daha énemli bir konu, kuresel ticaret politikalannin ko-
rumaci ydonde evrilmeye devam etmesiydi. ABD'nin
Cin’den 50 milyar dolarlik ithalata yazin baslattig) vergi
uygulamasi eylul ayinda ilave 200 milyar dolarlik Grtine
genigsletildi. Ayrica, 267 milyar dolarlik daha ithalatin bu
kapsama alinmasi icin bir calisma baglatildi. Buna karsin,
Cin’'in guclt bir misilleme yapmamasi, ABD’'nin Meksika
ve Kanada'yla NAFTA yerini alacak bir anlasma yapma-
sive ABD ile Japonya arasinda ticaret gorusmelerine
baslanmasina karar veriimesi, korumaci yaklagsimlarin
muzakere zemininde ihmli bir sekilde ilerleyebilecegi
izlenimini verdi. Uluslararasi kuruluslar tarafindan yapilan
tahminler kiresel blyUmenin ticaret politikalan sebebiy-
le 0,5 puandan fazla gerileyebilecegine isaret etti. Cin'de
veriler bu kanaldan gelen negatif etkinin hissedildigini
gosterirken, kuresel buyumenin Oncu gostergelerinden
olan imalat sanayi satin alma yoneticileri endeksi (PMI)
kuresel olarak gerileyerek ticaret kisitlayicl adimlann bi-
yumeye olumsuz yansidigini gosterdi.
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Eylal ayinda Cumhurbaskani’nin Birlesmis Milletler
toplantilan icin ABD’ye gitmesi ve ardindan Aimanya’ya
bir devlet ziyareti gerceklestiriimesi uluslararasi iligkiler
acisindan olumlu beklentiler yaratarak, piyasada yuk-
selise katki sagladl. OnimUzdeki dénem icin bu konu
piyasanin gindeminde olmaya devam ederken, yatr-
nmcilar olumluya donen beklentilerin teyidini arayabilir.
Jeopolitik gelismeler ise 4 Kasim'dan itibaren ABD’nin
Iran’a uygulayacag) yaptinmlar sebebiyle Turkiye dze-
linde ve kuresel piyasalarda etkili olabilir. Trkiye’nin

muafiyet alarak Iran ile enerji ticaretine devam edip et-
meyecegi konusu dnemli olacaktir. 6 Kasim’da ABD’de
yapilacak Kongre secimlerinin Baskan'in yonetimdeki
agirigini azaltip azaltmayacag) ve ltalya’nin bitcesinin
ekim ayinda AB tarafindan kabul edilip ediimeyeceg;
gibi gindem maddeleri de 6nUmuzdeki donemde
fiyatlamalarn etkileyebilir. Yurticinde bankalar destek-
lemek icin atilabilecek adimlar ve Merkez Bankasi'nin
25 Ekim’deki toplantisinin piyasa gelismelerinde etkili
olmasi beklenmektedir.

Not: Bu raporda yer alan her turli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibarlyla mevcut piyasa kosullari ve
guvenilirligine inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan goérus, bilgi ve veriler, yatinrmcilara kendi olusturacaklari yatirm
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhidi anlamina gelmemektedir.
Yatinmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda sunulan gorus, 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 ¢alisanlarinin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine
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 sonuclar 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’tin yazili izni olmadikca
degistirilemez, kopyalanamaz, cogaltilamaz, yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. Aksi davranislara karsi her tlrlu yasal yola basvurma

hakkimiz mahfuzdur.
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