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07.Eyl 14 .Eyl Degisim 07.Eyl 14.Eyl Degisim
BIST-100 Endeksi 93.274 94.760 %1,6 A EUR/USD 1,1551 11,1628 % 0,7
2 Yillik G&sterge Tahvil Faizi %24,34 %24,94 60bp A USD/TL 6,3820 6,1693 -%3,3
Tarkiye 5 Yilhhk CDS 522 452  -71bp ¥ EUR/TL 7,4022 7,1737  -%3,1
MSCI GOU Borsa Endeksi 1.023 1.018 -%0,5 ¥ Altin (USD/ons) 1.195 1.193  -%0,2
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi %2,94 %2,99 5bp A Petrol (USD/varil) 76,0 77,9 % 2,5

bp:bazpuan

Gectigimiz hafta ticaret savaslarina yonelik artan tansiyon kiiresel piyasalarin giindemindeydi. ECB toplantisinin ardindan Draghi’nin
aciklamalari paralelinde euronun deder kazandidi izlendi. Yurt icinde ise, TCMB politika faizini %24’e yiikselterek fiyat istikrarinin
saglanmasi adina piyasa beklentisinin étesinde bir adim atti. S6z konusu kararla birlikte Tirkiye’nin risk priminde iyilesme gézlend.
Bu hafta yayimlanacak olan Orta Vadeli Program’da bilyime ve maliye politikalarina yénelik yapilacak degerlendirmeler énem
tasiyor.

Ticaret savaslari...

Gectigimiz hafta Cin’in ABD’ye yonelik yaptirimlari hayata gecirmek amaciyla Dinya
Ticaret Orgiiti’ne basvuracagl yoniindeki haberler yakindan takip edilirken, ticaret
savasinin karsl cephesi konumundaki ABD’nin Kanada ile ikili gorismelerde yol kat
ettigini aciklamasi bu stirecte ABD’nin elini gliclendiren bir faktor olarak 6n plana ¢ikt.
Haftanin ikinci yarisinda Trump ydnetiminin ticari iliskileri yeniden ele almak igin Cin’e
davet gonderdigi yonindeki haberler olumlu karsilansa da piyasalardaki olumlu hava
kisa soluklu oldu. Cuma gini ABD Baskani Trump’in Cin’den ithal edilen 200 milyar
tutarindaki  UrGne vyeni gimrik vergisi getirmeye hazirlandigi  yonindeki
degerlendirmeler yakindan takip edildi.

EUR/USD Paritesi

ECB politika faizini degistirmedi. 1,25

ECB toplantisinda politika faizini %0’da tutarken, tahvil alim programini Ekim’den 1,22
itibaren aylhk 15 milyar euroya dusirecegini agikladi. Cekirdek enflasyon
gostergelerindeki iyilesme paralelinde piyasalarin destege ihtiyacinin azaldigini belirten
ECB Baskani Draghi, politika faizinde mevcut seviyenin 2019 yilinin ilk yarisi boyunca 1,16
korunacagini taahhit etti. ECB’nin toplanti sonrasinda yayimladigl orta vadeli
projeksiyonlari da kiresel yatirnmcilarin giindemindeki konu basliklarindandi. 2018 ve
2019 yillari igin GSYH biyume tahminini 0,1’er puan disirerek %2 ve %1,8 seviyesine
revize eden ECB, ayni donem igin enflasyon 6ngorisini %1,7’de birakti. Draghi’nin fiyat
istikrarina yonelik olumlu bir tablo ¢izdigi konusmasinin ardindan euro dolar karsisinda Altin ve Petrol Fiyatlar
deger kazandi.

Eyl.17 Aral7 Mar.l8 Hazl8 Eyl18

1.400 80
Petrol fiyatlarinda dalgalanma... 1.350 75
Gectigimiz hafta petrol fiyatlarinda dalgali bir seyir izlendi. Yaklasan iran yaptirimlari 1.300 70
oncesinde enerji piyasalarinin gelecegine yonelik belirsizlikler nedeniyle 6nceki 1.250 65
haftalarda yukselis egiliminde olan petrol fiyatlari, ABD’de petrol stoklarinin keskin bir 1.200 &0
dusus kaydettiginin agiklanmasinin ardindan hafta icinde 80 USD/varil diizeyine yaklasti. — Altin Fiyati (USD/ons)
Ote yandan, haftanin ikinci yarisinda OPECin Uretimini rekor dizeye g¢ikardiginin 1150 Brent Fiyati (USD/varil, sag eksen) >
aciklanmasiyla birlikte petrol fiyatlari dnceki kazanclarinin bir kismini geri verdi. 1.100 50

Sub.18 Nis.18 Haz.18  Agu.18

TCMB'den gliglii faiz artirimi...
Eylul ayr basinda acgiklanan enflasyon verilerinin ardindan para politikasi durusunu TCMB AOFM Faizi (%)
“yeniden sekillendirecegini” belirten TCMB, gectigimiz haftaki toplantisinda bu yondeki 250
beklentilerin de otesinde bir adim adim atti. TCMB, politika faizini 625 baz puan artirarak
%24’e yikseltti. Piyasa beklentisi TCMB’nin politika faizini 200-500 baz puan araliginda 20,0
yikseltecegine isaret ediyordu. i¢ talep kosullarindaki yavaslamaya ragmen fiyatlama
davranislarindaki bozulmanin enflasyon gorinimine yonelik yukari yonli risk teskil 15,0
ettigine atifta bulunan TCMB, fiyat istikrarini desteklemek amaciyla gigli bir parasal 10,0
sikilastirmaya gidildigini acikladi. TCMB ayrica, enflasyon goriinimunde belirgin bir
iyilesme saglanana kadar para politikasindaki durusunu kararlilikla koruyacagini 5,0
belirterek ihtiyac duyulmasi halinde ilave parasal sikilastirma yapabilecegini vurguladi. Eyl16  Marl7  Eyl17  Mar.l8 Eyl18
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Cari acikta daralma...

Ekonomik aktivitede yasanan dengelenme paralelinde cari aciktaki daralma egilimi
Temmuz ayinda da devam etti. Bu dénemde cari acik beklentilere paralel olarak 1,75
milyar dolar dizeyinde gergeklesti. olmayan altin ithalatinda go6zlenen
gerilemenin de etkisiyle dis ticaret agigindaki disis ile seyahat gelirlerinde yasanan

Parasal

toparlanma cari dengedeki iyilesmede belirleyici oldu. Bu donemde, portfoy yatirnmlari
kaleminde 279 milyon dolar tutarinda net cikis kaydedildi (Odemeler Dengesi

Raporumuz).
Sanayi Uretimde artis, issizlik oranlarinda yikselis striyor.

Sanayi Uretim endeksi takvim etkisinden arindirilmis verilere gére Temmuz ayinda yillik
bazda %5,6 artarak beklentilerin Gzerinde blylda. Endeksteki yikseliste, imalat sanayii
ve madencilik sektdriindeki olumlu seyir etkili oldu. imalat sanayiinde yer alan 24 alt
sektorin 18’inde Uretimin artmasi dikkat ¢ekti. Bu donemde diger ulasim araglari ile
temel eczacilik Grlnlerinin imalatinda aktivite hiz kazanirken; insaat sektori ve dis
pazarlardaki gelismeler nedeniyle belirsizliklerin giindemde oldugu ana metal sanayinde
Uretimin geriledigi goruldu.

Ote yandan, yurt icinde istihdam kosullarindaki kismi bozulma nedeniyle issizlik orani
son aylarda yukselis kaydediyor. Haziran ayinda yukselisini art arda ikinci ayina taslyan
issizlik orani %10,2 seviyesinde gerceklesti. Bu donemde, Turkiye’'de istihdam edilenlerin
sayisi Ozellikle sanayi ve hizmetler sektorlerinin katkisiyla artis egilimini korusa da tarim
ve insaat sektorlerinde yasanan sorunlar nedeniyle yeni is yaratma kapasitesinin
zayifladig gordliyor.

Beklentilerdeki bozulma devam ediyor.

Finansal piyasalarda yasanan dalgalanma etkilerini orta vadeli beklentilerde hissettiriyor.
Merkez Bankasi’nin Eylll ayl Beklenti Anketi sonuglarina gore, piyasalarin 2018 yil sonu
icin TUFE enflasyonu ve dolar/TL beklentileri bir 6nceki aya gére hizli artarak sirasiyla
%19,6 ve 6,59 seviyesinde gerceklesti. Katihmcilarin 2018 yili igin bUylime beklentisi
%3,4’e gerilerken, cari agiga yonelik éngdrileri 49,7 milyar dolara indi. Beklenti Anketi
sonuglari, agiklanan son biylime ve enflasyon verileri ile degerlendirildiginde Turkiye
ekonomisinin stagflasyona girecegi yénundeki gortsleri giindeme getiriyor. (&)

Yurt ii piyasalarda toparlanma...

TCMB toplantisi 6ncesinde nispeten sakin bir havanin izlendigi yurt ici piyasalar faiz
artirim kararinin ardindan iyilesme kaydetti. Turkiye'nin 5 yillik CDS spreadlerinde dusus
hiz kazanirken, yatinmcilarin TL varliklara yénelik talebi canlandi. BIST-100 endeksi %1,6
primle haftayr 94.760 puanda tamamladi. Gegtigimiz hafta TL de kur sepeti karsisinda
(0,5*dolar+0,5*euro) %3,2 oraninda deger kazandi.

Bu hafta...

Bu hafta Persembe glni vyayimlanacak olan Orta Vadeli
ekonomisine dair gizilecek yol haritasi yakindan izlenecek.

Program’da Turkiye

Veri Gindemi

Dénemi

17 Eylil Sanayi Uretimi Temmuz
issizlik Orani Haziran
Bltce Dengesi Agustos
Euro Alani Enflasyon (yillik, nihai) Agustos

18 Eylil 12 Ay Vadeli Hazine Tahvilinin ihraci

19 Eylal ingiltere TUFE (yillik) Agustos
ABD Yeni Konut insaatlari Agustos
Hazine i¢ Borc Odemesi (1,7 milyar TL)

20 Eylal Tuketici GUven Endeksi Eylal
Orta Vadeli Program

21 Eylal Almanya imalat PMI (6ncii) Eylul
ABD imalat PMI (6ncii) Eylul
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= 55,9

- 54,5

Kaynak: Datastream

17.09.2018


https://ekonomi.isbank.com.tr/
https://ekonomi.isbank.com.tr/contentmanagement/Documents/tr09_odemeler/2018/OD_201807.pdf
https://ekonomi.isbank.com.tr/contentmanagement/Documents/tr09_odemeler/2018/OD_201807.pdf

Haftalik Bilten - Eyltl 2018 / 38 TORKiYE$BANKASI ekonomi.isbank

Sektorlerdeki Gelismeler

Yabanci para Uizerinden kiralama igslemlerine diizenleme...

Son dénemde doviz kurlarinda yasanan oynakhgin reel sektor Uzerindeki etkisinin azaltilmasi amaciyla yeni énlemler aliniyor.
Menkul ve gayrimenkul alim satim ile kiralama sdzlesmelerinde doéviz Gzerinden belirlenmis bedellerin 30 glin icinde Turk lirasina
donusturilmesiyle ilgili Cumhurbaskanhgl karari 13.09.2018 tarihinde Resmi Gazete'de yayimlanarak ydrirlige girdi. Bu
dogrultuda, Turkiye'de yerlesik kisilerin, ilgili Bakanlkca belirlenen haller disinda, kendi aralarindaki menkul ve gayrimenkul alim
satim, tasit ve finansal kiralama dahil her tirli menkul ve gayrimenkul kiralama, leasing ile is, hizmet ve eser s6zlesmelerinde

sozlesme bedeli ve bu sdzlesmelerden kaynaklanan diger 6deme ytukumlaltklerinin déviz cinsinden veya dovize endeksli olarak
kararlastirilmasinin éniine gegildi.

Ozel sektére ydnelik yeni ¢éziimler...

0z sermaveleri kur farki nedeniyle eriyen firmalarin ‘teknik iflas’ sorunu alinan énlemlerle birlikte ortadan kaldirildi. 15.09.2018
tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan teblige gbre eski kur bedelleri Gzerinden borg¢lanip bilanco hesaplarinda borcu sermayesinin
cok Ustlinde gorinen firmalar, teknik iflas etmis sayilmayacak. Bu cercevede 2023’e kadar sermaye kaybi veya borca batik olma

durumuna iliskin yapilan hesaplamalarda, heniiz ifa edilmemis yabanci para cinsi yikimliluklerden dogan kur farki zararlari
dikkate alinmayabilecek.

() Neden Onemli ?

Stagflasyon, iktisadi aktivitenin dnemli 6lcide yavasladigl ve fiyat artislarinin hiz kazandigi bir dénemi tanimlamaktadir.
1970Q’li yillarda yasanan petrol krizinin ardindan giindeme gelen stagflasyon bir gecis donemine isaret etmekle birlikte
etkisini kisa srede yitirmektedir. Boyle donemlerde, fiyat istikrarini tesis etmeye yonelik alinan kararlar dogrultusunda
yavaslayan iktisadi faaliyet, talep kaynakl enflasyonda diistist de beraberinde getirmektedir.

Turkiye’de agliklanan son biyime ve enflasyon rakamlari, TCMB Beklenti Anketi’yle birlikte degerlendirildiginde
katilimcilarin Tirkiye ekonomisinin stagflasyona girecegi yontndeki beklentilerinin giindeme geldigi gorilmektedir.
Anket sonuglarina gore katilimcilar, yilin ilk yarisinda %6,2 oraninda biydlyen Tirkiye ekonomisinin ikinci yarida %1
civarinda biytyecegini ve enflasyonun yil sonunda %19,6’ya ulasacagini tahmin etmektedir.
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*Kesikli ¢izgiler Beklenti Anketi sonuglarini yansitmaktadir.

Kaynak: Datastream
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Butln yayinlarimiza https://ekonomi.isbank.com.tr adresinden erisebilirsiniz.

YASAL UYARI

Bu rapor Bankamiz uzmanlari tarafindan givenilir olduguna inanilan kamuya acik kaynaklardan elde edilen bilgiler kullanilmak suretiyle, sadece bilgilendir-
me amaclyla hazirlanmistir ve higbir sekilde finansal enstriimanlarin alim veya satimi konusunda tavsiye veya finansal danismanlik hizmeti saglanmasi olarak
yorumlanmamalidir. Bu raporda yer verilen goriis ve degerlendirmeler, hicbir sekilde Turkiye is Bankasi A.S.’nin kurumsal yaklasimini yansitmamakta olup,
raporu kaleme alan uzmanlarin kisisel goris ve degerlendirmeleridir. Turkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgi, gériis ve degerlendirmelerin dogru,
degismez ve eksiksiz olmasi konusunda herhangi bir sekilde garanti vermemektedir. Tiirkiye is Bankasi A.S. bu raporda yer alan bilgilerde herhangi bir bildi-
rimde bulunmaksizin degisiklik yapma hakkina sahiptir. Bu rapor ve igindeki bilgilerin kullanilmasi nedeniyle dogrudan veya dolayl olarak olusacak zararlar-
dan Turkiye Is Bankasi A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir.

isbu rapor tzerinde Bankamizin telif hakki olup, Bankamizin yazili izni alinmaksizin herhangi bir kisi tarafindan, herhangi bir amagla, kismen veya tamamen
cogaltilamaz, dagiilamaz veya yayimlanamaz. Tum haklarimiz saklidir.
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