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Gelismeler

A Nisan 2019

Mart ayinda yurt ici ve yurt disi piyasalarda
giiven test edildi.

Mart ayinda kiiresel gelismeler, yilbasindan bu yana piyasalara
destek olan beklentilerin 6nemli bir kisminin teyit edildigi ve
gerceklestigi bir donemdi. 2018 yilinin son aylarinda kiiresel
blyiime endiseleri ortaya ¢cikmis, kiiresel piyasalarda satislari
tetiklemisti. 2019 yilina gelindiginde ise gelismis iilke merkez
bankalari para politikasi duruslarinda gerekli degisiklikleri
yapabileceklerinin sinyallerini vermeye baslamis ve piyasalari
cesaretlendirmisti. Bu yilin ikinci toplantisini mart ayinda
gerceklestiren Fed faizi bir kez daha sabit tutma kararini agikladi.
Ancak, daha 6nemlisi, heniiz 3 ay 6nce yayinladigi faiz artinmi
senaryosunu degistirerek bu yil faizlerin sabit tutuldugu bir
senaryoya gecildigi sinyalini verdi. Faiz indirimlerine ek olarak,
bilancosunu da 2017 yilinda kii¢liltmeye baslayan Fed bu siireci
mayis ayindan itibaren yavaslatmaya ve ekim ayindan itibaren
sonlandirmaya karar verdigini agikladi. Dolayisiyla, hem faiz
seviyeleri acisindan hem de likidite yonetimi acisindan Fed’in
politikalari daha gevsek bir durusa yoneldi. Genelde gelismeleri
izleyip emin olduktan sonra aksiyon almayi tercih eden Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) dahi hizli davrandi ve mart ayinda politika
degisikliklerini duyurdu. Daha 6nceden eylil ayinda ilk faiz
artinmi gelebileceginin sinyalini veren ECB, yeni mesajini bu
yilsonuna kadar faiz degisikligi icermeyecek sekilde degistirdi.
Ayrica eyliil ayinda baslatilarak 2023’e kadar siirecek olan bir
likidite programi duyurdu. Brexit belirsizlikleriyle mesgul olan
ingiltere’de faiz degisikligi olmadi. Japonya Merkez Bankasi da
asiri gevsek durusunu muhafaza etti. Brexit icin son resmi tarih 29
Mart’tan 12 Nisan’a ertelendi, ancak ingiltere parlamentosunun
anlasmada zorlanmasi daha uzun bir ertelemeyi veya anlasmasiz
¢ikis olmasini masada tutmaya devam etti.

Merkez bankalarinin hizla daha destekleyici bir durusa gegmeleri,
biylimeye dair zayif veri akisinin devam etmesinden etkilendi.
Euro Bolgesi'nde subat ayinda biylimenin en 6nemli dnci
gostergesi olarak izlenen PMI endekslerinde bir yikselis olmus,
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dipten toparlanma bekleyenlere Gmit vermisti. Ancak, mart
ayinda PMI endeksleri yeniden gerileyerek ekonomideki zayifligin
2018 yilinda siklikla iddia edildigi gibi gegici faktorlerden
kaynaklanmadigi goriisiine destek verdi. ABD ve Japonya’da da
PMI endekslerinde dusis vardi. Kiresel PMI endeksi gegici
verilere gore 52,6’dan 52,1 seviyesinde indi. 50 esik seviyesinin
Uzerinde olmasi kiiresel bliylimenin devam ettigini gosterse de,
bazi ¢ekirdek Avrupa lilkelerinde 50 esik seviyesinin altina inen
PMI endeksleri resesyon sinyali olarak degerlendirildi.
Almanya’da 10 yil vadeli tahvil faizi negatif bolgeye gerilerken,
ABD’de uzun vadeli faizlerin kisa vadeli faizlerin altina inmesi de
yine gecmiste resesyon dncesinde goriilen bir piyasa hareketi
olmasi nedeniyle resesyon korkularini artirdi. Mart ayi sonlarinda
yayinlanan Cin PMI verisindeki ylkselis ise olumlu bir haberdi ve
alinan tedbirlerin ise yaradigini gostermesi agisindan gelecege
dair umut vericiydi. ABD ve Cin arasindaki ticaret gértismelerinin
olumlu ilerliyor olduguna dair haber akisi da yine risk istahina
destek olan bir gelismeydi.

Sonug¢ olarak, merkez bankalarinin daha gevsek durusa
gecmelerine ragmen, kiiresel piyasalarin bu beklentiyi aylardir
satin aliyor olmasi nedeniyle daha duragan bir piyasa seyri vardi
ve blylimeye dair veri akisi daha 6n plandaydi. Ayrica, hali
hazirda disik kiiresel faiz seviyelerinin ve destekleyici likidite
kosullarinin  getirdigi iyimserlikle yilbasindan beri gelisen
llkelere yonelen portféy akimlar agisindan kiiresel biliyiime
endiselerinin  artmasi  daha temkinli  bir  patikaya
gegilebileceginin habercisiydi. Mart ayinda MSCI gelisen ulkeler
hisse senedi endeksi %0,7’lik sinirli bir artis kaydederken, JP
Morgan gelisen (ilkeler kur endeksi dolar karsisinda %1,7
zayifladi. Ulke risk primi gostergelerinden olan 5 yillik CDS ise
Gliney Afrika ve Brezilya gibi gelisen uilkelerde 22 baz puan artti.

Yurt i¢inde ise Tlrkiye gecen yilin ikinci yarisinda bir resesyona
girmis olsa da, bu yilin ilk ¢eyregine dair veriler toparlanmanin
basladigina isaret etti. GSYH 2018’in son ceyreginde yildan yila
%3 daralirken, bu 2009 yilindan beri yasanan ilk daralmaydi.
Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis 6nceki ceyrege gore
degisimlere bakildiginda 2018’in ikici yarisinda toplam %4’lik
birikimli daralma hesaplandi. 2001 ve 2008 krizleriyle
kiyaslandiginda yari yariya daha az siddetli olan bu kiiglilmenin
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sinirlanmasinda dis talep etkili oldu. i¢ talep ise gectigimiz
resesyonlara benzer bir zayifliktaydi. 2019 yilinin ocak ayinda
sanayi Uretimiyildan yila %7,3 gibi belirgin bir diisuis gdéstermekle
birlikte, aydan aya toparlanma kaydetti. Ayrica 2018 yilinin eylil
ayindan bu yana ekside seyreden kredi biiylime trendi yeniden
pozitif bolgeye gecti. Bir yandan da reel kesim gliveni ve tiiketici
guveninde toparlanma yasandi. Tum bunlar ekonomide en
kotlinun geride kalmis olabilecegini gosterdi. Bu slrece katki
saglayan o6nemli diger unsurlar yilbasindan bu yana déviz
kurlarinda saglanan istikrar, faizlerdeki disls ile risk primi
gostergelerindeki diizelmeydi. Bu finansal gostergelerdeki
olumlu tabloda kiiresel risk istahinin glcli seyretmesi de etkili
oldu. Ornegin Hazine’nin uluslararasi piyasalarda ihrac ettigi
yabanci para cinsi tahvil tutart mart ayi itibariyla 6,4 milyar dolara
ulasti ve bu ihraglara gelen talepler oldukga giligliiydu. Ancak,
kredi blyumesinin heniiz genele yayilmamasi bu trendin
surdurilebilirligi agisindan soru isareti uyandiran bir detayd:.
Ayrica, tahvil faizlerinin Merkez Bankasi faizinin ¢ok altina
gerilemis olmasi da surdurilebilirlik konusunu giindeme getirdi.
Son olarak da, yurt disindaki guglu risk istahinin ayni sekilde
devam etmeyebilecegi artan resesyon endiseleri nedeniyle ihmal
edilmeyecek bir olasilik haline geldi ve finansman kaynaklarina
erisim kosullarinin zorlasabilecegini disindiirdi.

Oniimiizdeki dénemde tahvil faizlerinde ya da kredi ve mevduat
faizlerindeki diisistin devam etmesi igin gerekli sartlardan biri
enflasyonda beklenen inis patikasinin gerceklesmesi olacaktir.
Mart ay! itibariyla %19,7 seviyesine kadar diisen yilik TUFE
enflasyonu igin fiyatlama davranislarina dair katiliklar ve devam
eden maliyet baskisi temkinli olunmasina yol a¢sa da, doviz
kurlarinda cok sert yiikselis olmadigl bir senaryoda haziran
ayindan itibaren enflasyonda belirgin bir gerilemenin baslamasi
beklenmektedir. Eylil ayinda enflasyonda %11-12 ve aralik ayi
itibariyla %15 gibi bir seviyenin mimkin oldugu
hesaplanmaktadir. Hatta kamu tarafindan belirlenen enerji
fiyatlarinda degisim olmadig ve ornegin titin Urlinlerinde

otomatik vergi ayarlamalarinin pas gecildigi durumda
enflasyonun daha diisiik seviyeleri gérme ihtimali de
bulunmaktadir. Merkez Bankasi 6 Mart’ta faizi degistirmezken,
faiz indirimi igin sabirli olunacagl mesajini yineledi. Ancak, mart
ayinin sonlarinda piyasalarda olusan oynakliklar karsisinda
Merkez Bankasi bir hafta vadeli repo ihalelerini iptal ederek,
bankalari fonlamak icin daha maliyetli olan gecelik penceresini
kullanmaya basladi. Bu sayede politika faizi %24 seviyesinde
kalsa da, pratikte Merkez Bankasi faizi %25,5’e ylikseldi.

Mart ayi sonlarinda piyasalarda oynaklik yurt disinda artan
kiresel bliyime endiseleri ve yurt icinde secimler dncesinde
Merkez Bankasi’'nin net rezervlerindeki siirpriz diisiisle basladi.
Sonrasinda ise swap faizlerindeki sert yulkselisle belirginlik
kazandi. Kiresel endiselerle birlestig§inde bazi yabanci
yatinmcilarin - kisa vadeli yatinmlarini  azaltma egilimine
girmelerine yol agan bu slirecte, Agustos 2018’te lokal bankalarin
yurt disindaki bankalara TL likiditesi temin etmelerine getirilen
kisitlama etkisini gosterdi. Yabanci bankalarin TL likiditesine
erisimindeki zorluklar yurt disi para piyasasinda TL faizinin (swap
faizi) ylikselmesine sebep oldu. Mart ayinda dolar/Tiirk lirasi %4,1
yiikselirken, BiST100 endeksi %10,3 geriledi (MSCI Tiirkiye hisse
senedi endeksi %15,9 diisti) ve 10 yillik tahvil faizi 2,95 puan
artarak 9%17,9 oldu. Se¢im sonrasinda vergi ya da llke
tasarruflarini artiracak yapisal reformlar kadar, 12 aylik birikimli
olarak GSYH’ye oranla %2,2’ye ulasan bitce agiginin sene
sonunda hedefle uyumlu bir sekilde %1,8’e geriletilmesi icin
alinacak tedbirler de piyasalarin gelisiminde etkili olacaktir.
Gegen yilin ekim ayindan bu yana déviz mevduatlarini 25 milyar
dolar artiran yurtici yerlesiklerin TL yatirimlara glivenlerinin artip
artmayacag) ozellikle 6nemlidir. Ayrica, 12 aylik birikimli cari
acigl ocak ayi itibariyla 21,6 milyar dolara kadar dislirmeyi
basaran Turkiye ekonomisi i¢in yine de ocak itibariyla 170 milyar
dolar civarinda yilksek bir yillik dis finansman ihtiyaci
bulunmaktadir ve bu da kiiresel gelismelere hassasiyetin devam
edecegini géstermektedir.

Not: Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyla mevcut piyasa kosullar ve
glivenilirligine inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler, yatirnmcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda
yardimci olmayi hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhiidii anlamina gelmemektedir. Yatirimcilarin verecekleri
yatirim kararlari ile bu raporda sunulan gorls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, burada yer alan bilgi, degerlendirme, yorum ve
istatistiki sekil ve degerlendirmelerin kullanimi sonucunda ortaya ¢ikacak dogrudan ve/veya dolayli zararlardan i Portféy’iin ya da calisanlarinin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu goériisler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Gegmisteki performanslar gelecekteki performansin bir gdstergesi 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 olmadikga degistirilemez, kopyalanamaz, cogaltilamaz,
yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. Aksi davranislara karsi her tiirlii yasal yola basvurma hakkimiz mahfuzdur.
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