Yatirim ve Finans Diinyasindaki Hakikatlere Dair ...

Ekonomik Goriinim Ne Durumdadir?

Gegtigimiz yil yagsanan doviz kuru ve faiz sokunun ardindan sirket bilangolarinin hizla bozulmasi
neticesinde bankalarin da aktif kalitelerinde 6zellikle enerji ve insaat sektorlerine verilen kredileri
geri donmemesi sebebi ile bir bozulma yasanmaktadir. 2018 yilindaki finansal sokun banka bilangolarina
verdigi hasarlarin gegen yil sonunda detayli bir stres testi ve senaryo analizleri ile incelenerek
kamuoyuna agiklanmamis olmasinin getirdigi seffaflik ve giiven eksikligi piyasalarda uzunca bir siire
boyunca tedirginligin 2019 yili genelinde siirmesine yol agmis bulunmaktadir. BDDK'nin bu konuda
Amerika ve Avrupa finansal krizlerinden sonra bankalara yonelik yapilan uygulamalardan elde edilen
tecriibelerden Tiirkiye'ye uygun segenekleri belirleyerek ivedilikle hayata gegirmesinin gerektigini
diisinmekteyim.

Bu yazimizin ana konusunun ekonomik goriinim olmasi sebebi ile sizlerle mevcut makroekonomik
verilerin genel durumunu ortaya koyarak gelecege yonelik ipuglarini bulmaya galismak istiyorum. En son
Ekim ayina ait TUFE'nin %8.5 geklinde tek haneye inmesinin verdigi pozitif gériinimiin sadece 1 ay ile
sinirli olacak olmasinin yaninda, baz etkisi sebebi ile yil sonunda %12.5 seviyesine yakin bir diizeyde
¢ift haneli enflasyon ile yili famamlayacagimizi disiinliyorum. (ilave kur soku ve yonetilen/yénlendirilen
kamu ilave zamlarinin gelmemesi sartiylal) 2018 sonbaharinda %25 seviyelerine kadar yiikselen
enflasyon oraninda yaklasik yar: yariya bir gerileme olmus olmasi hanehalk: iizerindeki son yillarda
gergeklesen hayat pahaliligi sorununu ¢6zmemektedir. Enflasyonun artis hizinda gergeklesen yavaslama
2 yil igerisinde manget enflasyonda gergeklesen kiimiilatif 12 aylk ortalama fiyat artisinin %37
sevilerinde olmasi vatandasin alim gliciini onemli olglide geriye ¢ekmistir. Enflasyonun alt
katmanlarinda enerji, gida,..vs gibi temel kullanim alanlarinda manget enflasyonun gok iizerinde fiyat
artislari gergeklesmistir. Sabit gelirli galisan kesimlere yapilan %4+%4 gibi yada 6zel sektorde ¢alisan
beyaz yakali profesyoneller igin maksimum manget enflasyon oranindaki licret artiglari 2 yillk
gergeklesen enflasyon oraninin oldukga altinda kaldigi bilinen bir gergektir. 2020-2022 yillari arasinda
gecerli olacak olan YEP program hedefleri igerisinde galisan kesimin icret artislarinda geriye doniik
enflasyon endekslemesi yerine ileriye déniik enflasyon hedeflemesi sistemine gegilecek olacaginin da
agiklanmis olmasi galisan kesim lzerindeki gegen yil yasanan finansal kriz ve 1 yila yakin siiredir
yasanan resesyon ortaminin etkilerini bir kat daha arttirmaktadir.
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Ulkenin finasal kirilganlik seviyesinde belirgin élgiide bir diizelme oldugu gok nettir. Cari agik
miktari 1 yil igerisinde $62 milyar, reel sektér doviz agik pozisyonun $30 milyar'in lizerinde azalmig
olmasi dig kirilganlik noktasinda Tiirkiye'nin 6nemli kazanimlari olmustur. Doviz kuru iizerindeki riskleri
azaltma noktasinda verilen miicadele ekonomik biiyiime ve biit¢e agigr tarafindan feragat edilmesine
yol agmistir. Biitce agigi/6SMH seviyesini tek seferlik gelirlerin (bedelli askelrik, vergi affi, imar affi,
TCMB yedek akge transferi,.vs) kamu kesimine aktarilmasinin verdigi rahatlamaya ragmen -%3
seviyelerine gelmis olmasi 6nemlidir.

Sanayi iretimi ve Imalat Satin Alma Yéneticileri (PMI) verileri gibi énemli makro ekonomik
gostergeler 1 yili agkin bir siiredir dipte siiriiklenme goriintisiinin devam etmekte oldugunu teyit
etmektedir. Sanayi iiretiminde Agustos ayina iliskin yillik degisimin -%4 seviyesinde olmasi 6nemlidir.
Imalat sanayi iretimi yillik tretimi Agustos verisi de -%3 seviyesinde bulunmaktadir. GSYH verisi
icerisinde 6zel sektdriin sabit sermaye yatirim miktarinin -%22 seviyelerinde olmasi oniimiizdeki
dénemde ekonomik biiyilime ivmelenmesi igin kritik sinyaller iretmektedir.

Ekonomik goriinim agisindan Reel Kesim Giiven Endeksi, Ekonomik Giliven Endeksi gibi verilerde
Ekim ayinda yukari yonde hareketlenmenin olmasi ise, umut verici gelismeler olarak karsimiza
¢tkmaktadir. TCMB'nin énden yiiklemeli bir sekilde ifade ettigi hizli faiz indirimleri ile kisa vadeli
Mevduat ve Kredi Faiz oranlarinin -%10-%11 seviyelerinde diisiisiine imkan saglamasinin getirdigi bir
hareketlenme olmaktadir. Ozellikle Bireysel Konut, Tagit kredilerinde ve KOBI kredilerinde Kamu
Bankalari kaynakli kredilendirme tesvikleri kisa vade igerisinde hizli bir kredi artisi trendi goriintiisii
gizmektedir. Kredi tarafindaki bu hareketlenmenin kalici olabilmesi igin ekonomik biyiime verilerinin
genelinin de destekleyici olmasi gerektigi ¢ok agiktir. Bankacilik sektériindeki borg yapilandirmasi
problemi tamamen ¢6ziilmeden kredi piyasasinin saglikli bir sekilde islemesi zor olacaktir.

2020 yilinda hedeflenen %5 ekonomik biiyiime hedefinin bu yilin %0 civarinda tamamlanacagi
gozoniine alindiginda oldukga iddiali oldugu cok nettir. Ozellikle i¢ talepte belirgin bir pozitif
ivmelenme, yabanci yatirimcilarin sermaye girislerinde artis ve turizm gelirlerinde 6nemli yiikselislerin

eetsan

biyiimesini asag! cekecek bir etken olacaktir.
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EKONOMIK GORUNUM

Kaynak: Diinya Gazetesi, Alaattin Aktas

Gorlinim
Son Veri Gegen Yilin Gegen Yilin Gegen Son Son Son
Tarihi Ayni Ayt Sonu Ay Ay Ay 13 ay

TUFE (vinkDeg ) Eyl19 %24,5 %15,0 %9,3 W ===y
TUFE (Gekirdek) (vinkes.) Eyl19 %24,0 %13,6 %15 W T
UFE vk Deg.) Eyl'19 %46,2 %13,4 %28 W e
igsizlik Tem'19 %10,8 %13,0 %13,9 A& T e
Cari Denge (12 Ayiik, mr USD) ABu'19 -52 -27 5 5 V'S /
PMI Eyl'19 43 44 43 50 & e
SAMEKS Eki19 43 40 47 50 a SR A AemEeT
imalat Sanayi Uretimi v 0es ) ABU'19 %1 -%11 -%1 -%3 v e
Sanayi Uretimi (viik Des.) ABU'19 %1 %10 %1 % W e, e
imalat Sanayi Ciro Endeksi (viiiik Deg.) ABU'19 %43 %18 %13 %1 v _’\———/\
Toplam Ciro Endeksi {riikDeg.) ABu'13 %32 %13 %12 %3 v ]
Kapasite Kullanim Orani Eki'19 %75 %74 %76 %76 = SO e
Ekonomik Giiven Endeksi Eki'19 75 82 86 90 aH /——\_/\/\/‘/
Reel Kesim Giiven Endeksi Eki'19 91 98 100 104 V'S o~~~
Finansal Hizm. Giiven Endeksi Eki'19 138 118 139 143 VS ’\/‘—/\/
Perakende Otomobil Satislari Eyl'19 23.028 77.706 26.246 41.992 o M
Konut Satist £yl 127.327 136.845 110.538 146.903 a NN e, et
Konut Fiyat Endeksi (viiiik Reel Deg.) ABU'19 -%9 -%13 -%12 -%10 V'S N— =
Kaynak:Verimetrik

Mevduat faizinde geri doniis sinyali (vizde)

Biraya | Ugaya |Altiaya |Biryila
kadar | kadar | kadar| kadar | Bir yil + | Toplam

28 Haziran 4 : 80 3 9(

26 Temmuz 19,53 | 20,85 | 19,58 | 19,41 16,50 | 20,09

29 Adustos 16,79 | 17,41 | 14,85| 14,31 | 13,08] 17,01

6 Eyliil 16,14 | 17,31 | 15,58 15,38 14,53 | 16,63

13 Eylil 15,08 | 16,69 | 15,00 15,12 13,39| 15,66

20 Eyliil 14,65 | 14,91 | 13,33| 13,89 | 12,91 14,71

27 Eyliil 14,42 | 14,78 | 13,28 | 13,24 12,70| 14,56

4 Ekim 13,63 | 14,19 11,83 12,91 | 12,23] 13,83

11 Ekim 13,53 | 13,97 | 12,45| 12,29 | 11,71| 13,68

28 Haziran-11 Ekim

farki (puan) -8,81| -9,58 | -11,40| -10,51 | -10,87| -9,22

Perspektif, tamamen kamuya agik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan higbir beyan yapilmamistir. Bu biilten sz konusu menkul kiymetlerin alinmasi veya satilmasi igin bir teklif,
orum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina yonelik bir teklif icin de bir istek veya zorlama degildir. Herhangi bir yatirim karart yatirimcinin
famamiyla kendi kisisel segimine dayanmalidir. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatirim tavsiyesi olmayip, raporda yer alan firmalara yatirim yapiimasindan 6tiirii Dog.Dr.K.Evren Bolgiin hig
bir sorumluluk kabul etmez. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigr hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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