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ONSOZ

Ucuz likidite donemini geride birakan ekonomilerin, 2018 yilinda sikilasan kiresel likidite kosullari
altinda, blUyUmelerini daha yavas ivmeyle de olsa sirdirmeyi basardigini gorlyoruz. ABD
ekonomisi ise, daha glclid buylme ile bu yilin tablosunda farkli bir yer ediniyor. Ancak 2019 yili
gorinidmuinde, ticaret savaslari, yiksek borc oranlari ve Cin'den gelen yavaslama sinyalleri gibi
faktorler nedeniyle, kidresel buylimeye dair asagi yonlu riskleri dnemsiyoruz. Ticaret savaslarina
iliskin soylem ve uygulamalarin 2019 yilinda da devam edecedi varsayimi altinda, hem gelismis
hem de gelisen ulkeler acisindan en buyik risk faktorinin, bu uygulamalarin blylime Uzerindeki
yavaslatici etkisi oldugunu soyleyebiliriz. Para politikalari ile ilgili olarak ise, gerek Fed gerekse de
Avrupa Merkez Bankasi'nin normallesme sireclerini ilimli bir sekilde sirdirmesi ana
senaryomuz.

Kuresel biyimeye iliskin asagl yonlu risklere karsin, bu yil faiz artirim sirecine giren gelisen llke
ekonomilerinin halen saglam ekonomik dinamiklere sahip olmalari dolayisiyla 2019 yilinda da
cazibelerini korumaya devam edecegini distinlyoruz. Hem ticaret savaslari hem de ilke 6zelinde
yasanan gelismeler nedeniyle artan bulasicilik endiselerine karsilik; iimli normallesme siireci ve
maliye politikalarinin azalan destegi ile buyime hizi yavaslamasi beklenen ABD ekonomisinde
enflasyon hizinda gorilebilecek distse bagli olarak, %3,0-3,5 tahmin araligina dair yukari
risklerin sinirli kalacagini disindigimuiz 10 yillik tahvil faizleri ve goreceli olarak 'daha zayif
dolar’ senaryosunun gelecek yil gelisen Ulke ekonomilerini destekleyecegini dngoriyoruz.

Kiresel kosullarin destekleyici olmaya devam edecegi varsayimina ek olarak, iceride 2018 yilinda
temel gdstergelerde yasanan kirilganliklarin ekonomi politikalarinda farkindalik, degisim ve
cozim odakli kararlilik gibi destekleyici yaklasimlari da beraberinde getirmis olmasinin ise, 2019
yilina olumlu bir ic zeminde baslamamizi saglayacad kanisindayiz. Para politikasinda sadelesme
esliginde belirgin sikilasma, hedefleri oldukga gercekgi gorunen hatta hedefleri asma konusunda
yukari riskleri icerdigini dislindigumiz ve orta vadeli degisimi gercgeklestirecegine inandigimiz
Yeni Ekonomi Programi, ekonomi politikalarinda tekrar oncelikli hale gelen mali disiplin, yapisal
sinirin altina inme isaretleri veren cari acik bu olumlu zeminin temel taslari olarak beliriyor.

Yeni Ekonomi Programi'nda ortaya konulan yeni politika yaklasimini destekleyen uygulamalarin
gortlmesi halinde ise, sadece ekonomide yeniden dengelenmenin saglanmasinin degil; ayni
zamanda son iki yildir arka arkaya indirim kararlariyla 'yatirim yapilabilir” seviyenin iki-li¢c kademe
altina gelmis olan Ulke kredi notumuzda iyilesme slrecinin de basladigina tanik olabilecegimize
inanilyoruz.
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Kiiresel Ozet: ‘Normallesmenin hizi’ve ticaret savaslari’

Ucuz likidite donemini geride birakan
ekonomiler genel olarak, 2018 yilinda
sikilasan kiresel likidite kosullari altinda,
blyimelerini daha vyavas ivmeyle de olsa
surdirmeyi basardilar. ABD ekonomisi ise,
daha gucld bidyime ile bu yilin tablosunda
farkli bir yer edindi. Ancak yeni vyilin
gorinumunde, ticaret savaslari, yiksek borc
oranlari ve Cin'den gelen yavaslama sinyalleri
gibi faktorler nedeniyle, kiresel biylmeye
dair asag@i yonlu riskleri onemsiyoruz. Ticaret
savaslarina iliskin sodylem ve uygulamalarin
2019 yilinda da devam edecegi varsayimi
altinda, hem gelismis hem de gelisen ulkeler
acisindan en buyuk risk faktorinin, bu
uygulamalarin biyime Uzerindeki yavaslatici
etkisi oldugunu soyleyebiliriz. Para politikalari
ile ilgili olarak ise, gerek Fed gerekse de
ECB'nin normallesme sireclerini iiml bir
sekilde  sirdirmesi ana  senaryomuz.
Yikselen petrol ve diger emtia fiyatlarinin
belirli fiyat seviyelerini korumasi ile gelismis
Ulkelerde daha cok hissedilen fiyat baskilari,
yukari ivmesini korumakla birlikte, buylime
endiseleriyle bu yila gore yavaslayabilir.

Kiresel olarak faizlerin arttigi ortamda
ylkselen borcluluk rasyolari, 6zellikle ABD,
Cin ve Japonya gibi Ulkeler acisindan risk
teskil  ederken;  maliye  politikalarinin
blylimeye desteginde azalma gorebiliriz. Bu
dogrultuda, ABD'de federal calisanlara zam
yapilmayacagi soylemleri ve Japonya'da Ekim
2019'da uygulanmaya baslanmasi planlanan
vergi artirimi, maliye politikasinda 1limli
sikilasma doneminin adimlari olabilir.

Kiresel biylimeye iliskin asagi yonlu risklere
karsin, 2018 yilinda gecen yilin aksine faiz
artirim  sirecine giren  gelisen  ilke

ekonomilerinin  halen sadlam ekonomik
dinamiklere  sahip  olmalari  dolayisiyla
cazibelerini korumaya devam edecegini

disinlyoruz. Hem ticaret savaslari hem de

ulke ozelinde yasanan gelismeler nedeniyle
artan bulasicilik endiselerine karsilik; ilimli
normallesme slreci ve maliye politikalarinin
azalan destegi ile blyime hizi yavaslamasi
beklenen ABD ekonomisinde daha 1liml
enflasyon gelisimine bagli olarak, kalici yukart
risklerin %3,25-3,50 bandi ile sinirli kalmasini
bekledigimiz 10 yillik tahvil faizleri ve iiml
zayif dolar’ senaryosunun gelisen lke
ekonomilerini destekleyecegini ongoriyoruz.
Gelismis Ulke buyUmelerine iliskin risklerin
dengeli oldugunu disinmekle birlikte, Euro
ekonomisindeki yavaslamanin gelisimi
kiresel buyimede onemli olacak.

Siyasi cephede ise, secim takvimi yogun
olmamakla birlikte, Kasim'daki ABD kongre
secimleri ve 2019'da Brexit siirecinin gelisimi
en onemli unsurlar olacak. 2017 sonu ve 2018
basinda agirlik kazanan popllist soylemlerde
azalma ile Euro bdlgesinin siyasi butunligiine
dair endiseler azalmaya devam edebilir.

Kiresel gorunimde belirleyici ekonomilere
ozetle deginecek olursak, ABD'de, kamu
dengelerinde zayiflama nedeniyle maliye
politikalarinin daha az destekleyici olmasi ile
yavaslama gorilebilecegdi kanisindayiz. Ancak,
tahvil egrisindeki yataylasmanin neden oldugu
resesyon tartismalarinin aksine, istihdam
piyasasinin gicld ve Ucret artislarinin iiml
boyutta olmasi nedeniyle resesyon ihtimalini
disik gorlyoruz. Fed tarafindan bu vyl
simdiye kadar gerceklestirilen Ug faiz artirimi
ile devam eden sikilasma sirecinin ise, 2019
yilinda 1iml bir sekilde devam edecegini
dustintyoruz. Ucretlerin enflasyon baskis
yaratmayan gelisimine ek olarak, ticaret
savaslarinin kuresel blyime Uzerindeki olasi
yavaslatici etkileri ve daha iimli enflasyon
gelisimi nedeniyle, Fed projeksiyonlarindan
daha az sayida faiz artirimi ve/veya yavaslayan
bilanco kicdltilmesinin gindeme
gelebilecegini ongoriyoruz.



Euro bdlgesinde, 2018 yilinda vyasanan
yavaslamanin, hem ticaret savaslarinin
baskisi hem de azalmasi beklenen parasal
destek nedeniyle, 2019 yilinda da devam etme
riski bulunuyor. Bilindigi gibi, bu yilin sonunda
varlik alimlarina son vermesi beklenen
Avrupa Merkez Bankasi'nin 2019 yili itibariyle,
Fed'e benzer sekilde, bilanco kiciltmeye
baslamasi  bekleniyor.  Ancak  parasal
genisleme siirecinin  ekonomik dengeler
Uzerindeki etkisinin Euro bdlgesinde ABD'ye
gore daha etkin ve hizli yasanmis olmasi, yillik
enflasyonun para politikasi Uzerinde baski
yaratacak 6&lcide olmamasi ile ltalya ve
Ispanya basta olmak sorunlu bdlgelerin
maliye politikasina dair endiseler, para
politikasinda normallesme slrecinin daha
yavas islemesine neden olabilir.

Japonya ekonomisinin, 2018 yilindaki zayif
biyimesini 2019 vyilinda da surdirmesi
beklenirken; bozulan kamu dengelerini
desteklemek  amaciyla Ekim 2019'da
uygulanmasi planlanan vergi artirmi da,
tuketimi azaltici etki yaratacagindan dolayi,
blylime Uzerinde ek baski olusturabilir. Ancak
hem blylmenin desteklenmesi hem de ic
talebin  canli  tutularak  gevsek para
politikalarini sirdiren ve bilanco buylkligu
550 trilyon yene ulasan Japonya Merkez
Bankasi'nin  kiresel para politikalarindaki
normallesme slrecine eslik edilebilmesi
amaciyla, vergi artirrm plani bir sonraki
doneme kalabilir. Enflasyonda hala dislk
seviyelerde olsa da vyasanan  yukar
ivmelenme, bilanco buyukluginun yiksek
seviyelere ulasmasi ile Fed ve ECB ile
arasindaki  politika ayrismasinin  kismen
yumusatilmasi  gibi nedenler de, para
politikasinda destekleyici tutumun kademeli
olarak da olsa azaltilmasini destekleyen diger
unsurlar olabilir.

Cin ekonomisinde ise, degisim slrecinin yani

2019

sira blyimede yavaslama, 2019 yilinda da
devam edebilir. 2018 yilinda baslayan ticaret
savaslarinin ekonomideki olumsuz etkileri,
éncl ekonomik gostergeler Uzerinde ilk
isaretlerini  verirken; ticaret savaslarinin
sertlesme derecesi, blylimedeki
yavaslamanin seviyesinde etkili olacak. Ayrica,
ticaret savaslari nedeniyle llkenin dis ticaret
fazlasinda baslayan gerileme karsisinda, para
birimi yuanin kontrolli bir sekilde deger
kaybetmesine izin veren merkez bankasi,
rezervlerini belli seviyede tutmayl basarmis
gorlnse de; ticaret savaslarinin hangi hizla
devam edecedi, dolayisiyla rezervlere gelecek
donemde ne oranda yansiyabilecedine iliskin
endiseler 2019 yilinda da devam edecek gibi
gortnuyor. Ticaret savaslarinin onidmizdeki
donemde de gindemde kalacagi varsayimi
altinda, son yillarda ilimli bir gorinim cizen
Cin ekonomisine iliskin gelismeler ve finansal
piyasalarinda artabilecek oynakligin, gelecek
donemde kiresel risk algilamasinda daha
fazlarisk olusturabilecegini dislnuyoruz.

Gelisen Ulkeler acisindan ise 2019 yilinda,
ticaret savaslarinin kiresel biylime Uzerinde
olasi etkileri ve blyilk merkez bankalarinin
sirdirecekleri politikalar belirleyici olacak.
2018 yilinda faiz artirim slrecine giren gelisen
ulkeler, 2019 yiinda da sikilasan kiresel
likidite kosullari altinda faiz artirim sirecini
devam ettirebilirler. Ancak, gelisen ulkelerin
ekonomik  dinamiklerinde  dalgalanmalar
yasanmasina ragmen kalici  bir hasar
gozlenmemesi ve kiresel normallesme
sirecinin ilmli olarak devam edecek olmasi,
hatta ABD'de maliye politikasinin desteginde
beklenen azalma ve daha 1iml enflasyon

gelisimi gibi  unsurlar  dogrultusunda
beklenenden daha ilimli sikilasma slrecinin
glindeme gelebilecek olmasi nedeniyle,

gelisen llkelere vyonelik temkinli pozitif
durusumuzu koruyor ve sermaye akimlarinin
devam edecegini distinliyoruz.
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ABD: Biyime ve parasal sikilasmada yavaslama’ senaryosu

Bu yili vergi indirimi ile 6zel yatirimlar ve
kisisel tlketim harcamalarinin destedinde
gucld buyime ile geciren ABD ekonomisinin,
2019 yilinda basta vergi indirimlerinin azalan
katkisiyla daha ilimli biylimesi 6ne c¢ikan
senaryolar arasinda (2018-2020 donemi icin
biyime tahminleri sirasiyla %2,9, 2,5 ve
%1,9). Ayrica, tarihi yiksek seviyelere ulasan
kamu borcu ve artis trendini koruyan bitce
acidi nedeniyle de, maliye politikalarinin daha
az destekleyici olmasi sasirtici olmayacaktir.
Hatta, tahvil egrisindeki yataylasma nedeniyle
resesyon  ihtimalini  glndeme  getiren
senaryolar da mevcut. Ancak bu noktada,
gecmis yillarda alinan onlemlerin destegi,
istihdam piyasasinin uzun zamandir olmadigi
kadar gucll olmasi ve Ucret artislarinin asiri
sikilastirma  ve  ekonomiyi  durgunluga
gotirecek boyutta olmamasi nedeniyle Fed'in
elinde onceki resesyon donemlerine kiyasla
daha fazla para politikasi aracina sahip
olmasi gibi unsurlar karsisinda, resesyon
ihtimalini dislik gordigimizi soyleyebiliriz.
Ancak biylime ve Ucret artislarinda liml
gorinum karsisinda, bu yil belirginlesen
bilanco kiciltme politikasinin 2019 yilinda
yavasladigina hatta ara verildigine tanik
olabiliriz. Bu senaryoda da, 2019 yilinin
gelisen Ulkeler icin 2018 yilinin ikinci ve
Uclincl ceyregine kiyasla daha destekleyici
olmasi beklenebilir.

2018 yilinin, daha onceden uygulanan asiri

Ters egimli verim egrisi resesyon korkusuna
neden oluyor
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gevsek politikalari iceren yillara kiyasla, hem
yapilan faiz artirimlari hem de vyil icerisinde
hizlanan bilanco kucultmesi ile birlikte
sikilasma yili oldugunu soyleyebiliriz. 2019
yilina iliskin Fed'in projeksiyonlari, uc faiz
artirmi daha gerceklestirilecedi yoninde.
Ancak  maliye  politikasinin  desteginde
beklenen azalmayi da distndugimiuzde, bu
yildan daha az siki para politikasi olasiligi da
glcleniyor. Bu cercevede, daha az sayida faiz
artirimi ve/veya yavaslayan bilanco
kiucultilmesi giindeme gelebilir. Ayrica, ilimli
dcret artislari, kiresel blyimede yavaslama
ile daha ilimli seyretmesi beklenen petrol
fiyatlari, ABD'de federal calisanlara zam
yapilmayacaglr  soylemleri  ve  internet
alisverisinin drun fiyatlarini disik tutmaya
devam etmesi gibi unsurlar, 2019'da daha
ilimli enflasyon gelisimi saglayabilir. Nitekim,
son enflasyon gostergelerinde vyavaslama
egilimi mevcut. Tum bu unsurlar karsisinda,
ABD 10 yillk tahvil faizleri icin ongorilen
%3,0-3,5 tahmin araligina dair yukari risklerin
sinirli kalacagini ve bunun da gelisen
piyasalar acisindan destekleyici olacagini
distintyoruz.

2018 yiinin Mart ayinda ABD'nin celik ve
aliminyum ithalatina getirdigi ek gumrik
vergileri ile baslayan ticaret savaslari global
blylimeyi tehdit etmeye devam ederken, hem
global PMI rakamlarinda hem de yeni ihracat
siparisleri endeksinde gerileme yasaniyor.

Resesyon endiselerine karsin, kamu dinamiklers
daha az destekleyici maliye politikasi gerektirebilir
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Kiresel yeni ihracat siparisleri endeksi ve
ticaret savasindan en cok etkilenen Cin'de
yeni siparisler endeksi, 2017 yilinin sonunda
son zamanlarin en yiksek seviyesine
yikselmesinin ardindan 2018 yilinin ortasinda
oldukca zayifladi. Ayrica, global biyimeyi en
cok destekleyen unsurlardan biri olan dinya
ticaret hacmindeki yillk blyime hizinda da
yavaslama gorlyoruz. S6z konusu gelismeler
gelisen Ulke para birimlerini  olumsuz
etkilerken, sepet bazinda yil basina gore %5
seviyesinde deder kaybi izliyoruz. 2019 yilinda
ise, daha genis cografyalara ulasan ve gelisen
Ulkeleri tehdit eden ticaret savaslari mi yoksa
ABD’'de resesyon engeline takilan ticaret
savaslari mi olacagini izleyecegiz. 2019 yilinda
resesyon isaretlerinin daha fazla gorilmesi
durumunda ticaret savasi soylemlerinde
kismen duraklama gorebiliriz. Ancak bu
noktada, resesyon ihtimalini disik gormemiz
nedeniyle, ticaret savasi endiselerinde
duraklama degil kismen hafifleme
gorebilecegimiz kanisindayiz. Bu durum, yine
de piyasalarda risk istahini olumsuz etkileyen
unsur olarak kalabilir ve ABD tahvil
faizlerinde tahmin bandinin alt tarafina
yonelik baskilari artiran bir unsur haline
gelebilir.

2018 wyilinin, sikilastirici para politikalari,
glcld buyUme ve ylkselen tahvil faizleri ile
genel olarak dolarin ilimli olarak gi¢lendigi
bir doénem olarak gelistigini sdyleyebiliriz.

Gelisenleri tehdit eden ticaret savaslari mi, yoksa
resesyon engeline takilan ticaret savaslarr m:?

= ABD ISM PMI
e EUro PMI
59 ——Cin PMI

wmmn Globa | PMI

01.16 06.16 11.16 04.17 09.17 02.18 07.18

Kaynak: HLY Arastirma

2019

2017 yiini 92,1 seviyesinde tamamlayan Dolar
Endeksi mevcut durumda 96 seviyesine yakin
bulunuyor. Ayrica, 2018 yilinda hem dolar hem
de ABD 10 wyillk tahvil faizlerindeki
volatilitenin  dusuk kaldigini  gozlemledik.
Nitekim tahvil faizleri yil ortasina dogru %3,13
seviyesini gormesine karsin takip eden
donemde agirlikli olarak %2,8-3,0 bandinda
dar bir aralikta hareket etmis ancak son
donemde %3,2 seviyesine yikselmis; DXY
endeksi de son 5 aydir 92-96 araliginda
seyretmistir.

Diger taraftan 2019 yili, ticaret savaslari ve
blylime-resesyon basta olmak Uzere kritik
konulara dair artabilecek kamplasmalarin
yani sira, Avrupa Merkez Bankasi'ndan
beklenen normallesmeye gecis adimlari
cercevesinde, volatilitede artis ve dolarda
kismen zayiflama gorebilecegimiz bir donem
olabilir.

2019 iimli zayif dolar’ ancak ‘daha yiksek
oynaklik’ yili olabilir
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Euro bélgesi: Normallesme sirasi ECE politikasinda

2017 yiinda asiri gevsek para politikalarini
surdiren Avrupa Merkez Bankasi (ECB]J, 2018
yilinda faiz oranlarini  degistirmemesine
karsin varlik alimlarinda kademeli azalisa
giderek, 2017 sonunda aylik 60 milyar euro
olan alim miktarini bu yilin Eyldl ayina kadar
30 milyar euroya, Ekim-Aralik dénemi icin ise
15 milyar euroya dusirdi ve yil sonu itibariyle
de son verecegini acikladi. 2019 yilinda da, bu
yil belirgin olarak bilanco kuclltilmesine
baslayan Fed'e benzer bir yol izlemesi
bekleniyor.  Sozlu  yonlendirmede, faiz
oranlarinin 2019 yaz aylarina kadar mevcut
seviyelerde slrdirilecedi belirtilirken; piyasa
beklentilerinde 2019 yili son ceyredine dogru
25 baz puan faiz artirm vyapilabilecegi yer
aliyor. Gecmis donemde her iki merkez
bankasinin politika kararlari gelisiminde,
ECB'nin  genellikle 6-12 ay arasinda
dalgalanan donemler itibariyle gecikmeli
olarak Fed’in kararlarini takip ettiginin
gorilmesi de, ECB'den bu politika degisim
beklentisini destekliyor. Ote yandan, asagidaki
grafiklerde de acikca gozlendigi Uzere,
parasal genisleme slrecinin  ekonomik
dengeler  dzerindeki  etkisinin  Avrupa
bolgesinde, ABD'ye gore daha etkin ve hizli
yasanmis olmasi ise normallesme siirecinde
yavaslik getirebilir.

Bolge ekonomisinde blyime gelisimine
baktigimizda, gecen yili glcli blylime ile
tamamlayan Euro bdlgesinde yil basindan

Parasal genislemenin ekonomik dengelerde
etkisi Euro bolgesinde daha etkin ve hizl
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itibaren aktivite verilerinde ivme kaybi
gorlyoruz. PMI, sanayi Uretimi ve given
endeksleri gecen seneye kiyasla zayif gorunti
ciziyor. Nitekim, ECB'nin de Eylil faiz
toplantisinda sirasiyla %2,1 ve %1,9 olan 2018
ve 2019 biyime tahminlerini %2,0 ve %1,8
seviyelerine asagi yonlu revize ettigini izledik.

Bu noktada, blylimedeki yavaslamanin devam
etmesi ve asiri gevsek politikalar sonrasinda
ekonomide dengelenme seviyesinin otesine
gecmesi  durumunda, bilanco  kiclltme
programina faiz artirimin eslik etmesi sonraki
donemlere otelenebilir.

Faiz artirim surecini geciktirebilecek bir diger
unsur olarak da, Italya ve Ispanya basta olmak
tzere sorunlu boélgelere saglanan destegin
varlik alim  programinin  sonlanmasiyla
azalacak olmasinin yani sira, bu ulkelerden
alinacak tahvillere iliskin faizlerin artacak
olmasinin  ekonomilerinde  yaratabilecegi
olumsuz etkileri distnebiliriz. Hali hazirda
varlik alimlari, kamu borcu oldukca ylksek
seviyelerde bulunan sorunlu bolgelere, hem
maliye politikalari hem de biylime konusunda
oldukca yardimci oluyor. Bu noktada, bu
tlkelerin maliye politikalarina dair endiseler,
siki para politikalarina donds sirecini
geciktirebilir. ~ Nitekim yaz =~ doneminden
itibaren, maliye politikalarina iliskin artan
endiselerle, Italya-Almanya faiz farki kritik
seviye olan 200 puanin lzerinde seyrediyor.

Bolge ekonomisinde biyime ivme kaybederken;
enflasyonda riskler dengeli gorindyor
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Japonya: Destekleyici politikalar'a devam

2017 yiini,  gucld kiresel  blydmenin
destedinde, %1,8 seviyesi ile 2013 yilindan bu
yana en giclu blydme oraniyla tamamlayan
Japonya ekonomisinin 2018 vyilinda, ticaret
savasl  endiseleri  ve  kiresel likidite
kosullarinin  sikilasmasinin da  etkisiyle
tuketimdeki artisin halen istenilen seviyeye
ulasmamis olmasi nedeniyle yavasladigini
soyleyebiliriz. Piyasa beklentileri de 2018 ve
2019 yillariicin %1'lik bdyUmeye isaret ediyor.
Ayrica, bozulan kamu dengelerini
desteklemek  amaciyla Ekim  2019'da
uygulanmasi planlanan vergi artirminin da
(tuketim vergisinde %8'den %10'a artis),
tuketimi azaltici etki yaratacagindan dolayi,
blyime Uzerinde ek baskl olusturmasi
bekleniyor. Nitekim, daha onceden Nisan
2014'te %b'ten %8'e ylkseltilen tlketim
vergisi sonrasinda, 2013 vyilindaki %2,0'lLik
blylme orani 2014 yilinda %0,4’e gerilemisti.
Bu durumda, her ne kadar mevcut durumda
kamu borcunun GSYH orani acisindan en
yuksek orana sahip ekonomi olarak belirse de
(Japonya: %236, Yunanistan: %181; OECD
Ortalamasi: %73), hem blydmenin
desteklenmesi hem de ¢ talebin canl
tutularak  klresel para politikalarindaki
normallesme slrecine eslik edilebilmesi
amaciyla, vergi artirrm plani bir sonraki
doneme kalabilir.

Kiresel para politikalarinda normallesmenin
belirginlestigi 2018 yilinda, Japonya Merkez

Vergr artirim planinda, biyime endiseleri ve para
politikasinda ayrisma nedeniyle erteleme olabilir
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Bankasi gevsek para politikalarini sirdirdi
ve bilanco biyukligu 550 trilyon yene
[yaklasik 5 trilyon dolar] kadar ulasti. Merkez
Bankasi Baskani Kuroda'nin son
aciklamalarinda da, enflasyon hedefine
ulasilana kadar para politikasinin destekleyici
kalacagini belirttigini biliyoruz. Ancak 2019
yilinda, enflasyonda hala dusik seviyelerde
olsa da yasanan yukari ivmelenme, merkez
bankasi  bilanco  buyukliginin  yiksek
seviyelere ulasmis olmasi ve vergi artirm
planinin blylime dzerindeki baskisina dair
endiselere bagli olarak bu kararda geri adim
olasiligi gibi nedenlerle, para politikasinda
destekleyici tutumun kademeli olarak da olsa
azaltilmasi glindeme gelebilir. Nitekim, hem
faizlerini kademeli bir sekilde artiran hem de
bilanco kicdilten Fed ile 2019 yilinda bilango
klclltmeye baslamasi beklenen ECB ile
arasinda hali hazirda olusan ayrismanin
kismen yumusatilmasinin da bu beklentiyi
destekler yonde oldugunu gdriyoruz. Ancak,
ekonomi yonetiminin  kamu dengesindeki
bozulmanin sirdirilebilir seviyenin Uzerinde
olmasi ve Ulke kredi notu icin tehdit
olusturmasi nedeniyle maliye politikasina
agirlik vermesi durumunda, para politikasinin
ayni hizla destekleyici olarak kalmasi ve diger
para politikalariyla ayrismanin derinlesmesi
de diger bir senaryo olarak belirebilir.

Kiresel  kosullar ve enflasyonda  yikselis,
normallesmeyi destekleyebilir
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Cin: Kdresel risk algilamasinda yeniden on planda

2016 yiinda aciklanan 13. Bes Yillik Plan ile
baslayan Cin ekonomisindeki degisim silreci
2018 yilinda da devam ederken; 2009-2011
doneminde gozlenen ki haneli biyldme
oranlari kademeli inisle, 2015 yilinin ikinci
yarisindan itibaren %?7 seviyesine yakin ancak
altinda seyrederek ekonomide 'yumusak’ inisi
teyit ediyor. Daha surddrulebilir biyime icin
planlanan dedisim sireci kapsaminda, ihracat
ve kamu vyatirmlari  kaynakli  blylime
modelinden, 6zel tiketimin tesvik edilmesi ve
hizmet sektorinidn adiriginin  artirilmasi
yoninde bir buylme modeli dngorulirken,
gerceklesmenin kicik adimlarla da olsa
program dahilinde ilerledigini soyleyebiliriz.
Nitekim, asagidaki grafikte de gorulddgu
Uzere, thracatin GSYH icindeki pay azalirken;
hizmet sektorinun payr iliml bir sekilde %50
seviyesinin Uzerinde bulunmaya devam ediyor.

Diger taraftan son donemde, sabit yatirimlar,
perakende satislar, sanayi uretimi ve PMI'lar
basta  olmak lUzere oncli  ekonomik
gostergeler, biliyimede yavaslamaya isaret
ediyor. Daha onemlisi de, 2018 yilinda
baslayan ticaret savaslarinin ekonomideki
olumsuz etkileri ilk isaretlerini verirken;
énumizdeki dénemde hangi boyutta devam
edecegdine dair belirsizlikler striyor. Mevcut
kosullarda yapilan tahminlerde bile, gecen yil
%6,9 buylyen bu yili da %6,6'lik biyidme
oraniyla  tamamlamasi beklenen Cin
ekonomisinin gelecek yil blylme oraninin

Ekonomide yumusak’ inis korunurken; blyime
modelindeki degisim kicik adimlarla ilerliyor
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%6,3'e  gerilemesi  bekleniyor.  Ticaret
savaslarinin sertlesme derecesi, blylimedeki
yavaslamanin boyutunda etkili olacaktir.

Her ne kadar orta vadeli yapisal sorunu
olmaya devam etse de, yikselen kiresel faiz
ortaminda artmaya devam eden Cin’in
hanehalki borclulugu da diger bir risk unsuru
oluyor. Tim bu tablo karsisinda da, son
yillarda  1timli bir gorinim c¢izen Cin
ekonomisinin gelecek ddnemde kiresel risk
algilamasinda daha fazla risk
olusturabilecegini dustnlyoruz. ILimli tarafta
ise, yilin ilk yarisinda yikseliste olan Uretici
fiyatlarinda, ticaret savaslarinin da etkisiyle,
yukselisin kalici olmadigini ve ithalatcr Ulkeler
acisindan enflasyonist baskilarin hafifledigini
goriyoruz.

Ayni zamanda, 2018 vyilinda  ticaret
savaslarinin olumsuz etkilerine karsi para
politikasi  araclarini  kullanarak finansal
dinamiklerde stabilizasyonu saglamaya
calisan Cin'in  bu politikalarinda simdilik
basarili  oldugunu soyleyebiliriz.  Ticaret
savaslari kapsaminda uygulanan yaptirimlara
bagli olarak ulkenin dis ticaret fazlasinda
baslayan gerileme karsisinda, para birimi
yuanin  kontrolli  bir  sekilde deger
kaybetmesine izin veren merkez bankasi,
rezervlerini  de belli seviyede tutmayl
basarmis gorindyor. Ancak ticaret
savaslarinin hangi hizla devam edeceg;,

Ticaret savaslarinin golgesinde, ekonomide ’sert
inis " korkulari
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dolayisiyla rezervlere gelecek donemde ne
oranda yansiyabilecegine iliskin endiselerin
finansal piyasalarda baskiya neden oldugunu
ve Shanghai Borsasinin sdz konusu risk
faktorunin  gundeme  gelmesi  oncesi
bulundugu seviyelere gore yaklasik %14'lik
bir zayiflama gosterdigini de biliyoruz. Ayrica,
Cin'in MSCI icindeki agirliginin artirilmasi ile
ilgili beklentiler de glndemde bulunuyor.
Dolayisiyla, ticaret savaslarinin gnimuzdeki
donemde de glindemde kalabilecegi varsayimi
altinda, Cin'de finansal piyasalarda devam
edebilecek oynakligin kiresel risk
algilamasinda da dalgalanmalar yaratarak
daha etkili bir unsur haline gelebilecegini
belirtmek isteriz.

Cin'de finansal piyasalarda artan oynaklik,
kiresel risk algilamasinda daha etkili olabilir

4.100 7,2
W Déviz Rezei (milyar dolar)
3.900 = Dolar/Yuan (Dénem Sonu) 70
3.700 68
3.500 66
3.300 64
- I | | |||||||| )
N
Y
2900 WALNIRERIRENNRARUNRRINIRINIRENTRANY 60

12.13 07.14 02.15 09.15 04.16 11.16 06.17 01.18 08.18

Kaynak: HLY Arastirma

2019



2019

Gelisen Ulkeler: ‘Normallesme nin 1limls hizi, gelisen dlkelere ilgryi

devam ettirebilir

2018  yilinin,  gelismis  Ulke  merkez
bankalarinin normallesme siireci nedeniyle
gelisen ulkeler acisindan bir nebze daha zor
gectigini  soyleyebiliriz. Hem Fed'in faiz
artirimlari ile birlikte bilancosunu kicultmeye
baslamasi hem de Avrupa Merkez Bankasi'nin
varlik alimlarini azaltmasi, kriz sonrasi ucuz
likiditenin  sunuldugu donemi arkamizda
biraktigimizi  gdsteriyor. 2018 vyili, sadece
gelismis Ulkeler acisindan degil, gelisen ilke
merkez bankalari agisindan da sikilasma yili
oldu. 2017 yilinda azalan fiyat baskilari ile
birlikte faiz indirim sireci uygulayan gelisen
Ulke merkez bankalarinin, 2018 yilinda faiz
artirimlari gerceklestirdigini gordik. Arjantin,
Turkiye, Endonezya ve Hindistan faiz artirimi
yapan ulkeler olarak on plana cikti. Boylece,
gelisen Ulke merkez bankalari, hem sikilasan
likidite kosullari altinda fon akisi anlaminda
cazibesini azaltarak da olsa slrdirmis oldu;
hem de gelismis Ulke merkez bankalarinin
sirdirdigid normallesme sirecinin baskisi
karsisinda savunma alani yaratmis oldu.

Diger yandan, kiresel blydmenin gicuni
korumasl, emtia fiyatlarinin belirli seviyelerde
kalmasl ile hiz kaybetmesine karsin devam
eden fon akisi, gelisen llkelerde biyiimenin
yavaslasa da ortalamada %5'li seviyelerin
tzerinde kalmasini sagladi. Fiyat baskilarinin
genel olarak gecen yila gdre hafif artsa da
iimli - seyretmeye devam etmesi, gelisen
Ulkeleri destekleyen bir diger unsur oldu.

Gelismis ve gelisen ilke biyidmeleri arasindaki
fark daralmaya devam edebilir
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2018 yiinda Turkiye, Guney Afrika, Brezilya
gibi Ulkelerde agirlik kazanan politik riskler
ise, 2019 yili icin hafifleme isaretleri veriyor.
Mart 2019'da Ukrayna'da; Nisan 2019'da da
Glney Afrika'da genel secimlerin
gerceklesmesi beklenirken, her iki ilkede de
iktidarin glicind koruyacagi tahmin ediliyor.

2019 wyilinda gelisen Ulke ekonomilerini
zorlayacak en buyuk risk faktorinin, bu yilin
Mart ayinda ABD'nin Cin'den ithal edilen celik
ve aliminyum ithalatina getirdigi ek gimrik
vergileri ile baslayan ticaret savaslarinin
oldugunu soyleyebiliriz.  Artan korumacilik
politikalari ile Mart ayindan itibaren kiresel
blylme gostergeleri ve finansal dinamiklerde
zayiflama  gerceklesirken, gelisen  llke
piyasalari ve para birimlerinde dalgalanma ve
deger kayiplari da artis gosterdi. Kiresel
ticaret savaslarinin biylUme Uzerinde olasl
yavaslatici etkileri, daha siki likidite kosullari
ve ABD ekonomisindeki glclenme gibi
gelismeler dogrultusunda, 2012 yilindan
itibaren gelisen ve gelismis Ulke blylimeleri
arasinda daralan farkin onimtizdeki donemde
de devam etmesi beklenebilir. Ek olarak, en
blylk gelisen Ulke olarak kabul edilen Cin
ekonomisindeki yavaslamanin devam edip
etmeyecedi de bu farkin gelisimi acisindan
onemlilik arz edecektir. Nitekim, son
aciklanan verilerde, hem sabit yatirimlar hem
de tuketim tarafinda zayiflama sinyalleri
gordyoruz.

Gelisen llkelerde enflasyon artisi ilimli diizeyde
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2019 vyilinda ticaret savaslarinin olumsuz
etkilerinin  yani  sira, gelisen lkelerin
ekonomik aktiviteleri icin biylk merkez
bankalarinin sirdirecekleri politikalar
belirleyici olacak. Beklentimiz, Fed’in iliml
normallesme sirecini surdirecegi; Avrupa
Merkez Bankasi'nin varlik alimini
sonlandirmasina karsilik, bélge ekonomisinde
yavaslama ve sorunlu ulkelerin kamu borg
dinamiklerine ait endiseler gibi faktorler
nedeniyle faiz artirm slrecine gecisinin
gecikebilecegi; Japonya Merkez Bankasi'nin
da, ivme kazanmasina ragmen halen hedefin
altinda  bulunan  enflasyon ve kamu
dengesinde bozulmaya bagli olarak maliye
politikasinin  sinirli alani nedeniyle para
politikasinda destekleyici olmaya devam
edecedi yoninde. Kiuresel blylime desteginin
ilimli bir sekilde de olsa devam edecegi
ongorisiyle birlikte; ticaret savaslari ve
blyUme-resesyon basta olmak uzere kritik
konulara dair artabilecek kamplasmalarin
yani sira, Avrupa Merkez Bankasi'ndan
beklenen normallesmeye gecis adimlar
cercevesinde 2019 yilinda, bu yilin ‘ilimli giiclid
dolar’  temasinin  ‘illiml zayif  dolar
senaryosuna donebilecegi tahminiyle, emtia
fiyatlarinin glicind belli oranda korumasi da
gelisen Ulke ekonomilerini destekleyebilecek
bir diger unsur olarak gdze carpiyor. Diger
taraftan, ticaret savaslarinin blyime
Uzerindeki yavaslaticl etkilerinin
belirginlesmesi halinde, emtia fiyatlarinda

Gelisen piyasalar gelismislerden daha zayif kaldi
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2019

yasanabilecek duslslerin emtia ihracatcisi
gelisen dlkeler acisindan asagi yonlu riskleri
tetikleyebilecegini de belirtmek isteriz.

Sonuc olarak, 2019 yilinda da 2018 yilina
benzer risklerin tartisilacagini ddsiniyoruz.
2019 wyilinda, kiresel ticaret savaslarinin
blyUme Uzerinde olasl yavaslatici etkilerine
karsilik; hem gelisen Ulkelerin ekonomik
dinamiklerinde - dalgalanmalar yasanmasina
ragmen - kalici bir hasar gozlenmemesi, hem
de kiresel normallesme slrecinin 1limli
olarak devam edecek olmasi, hatta ABD'de
maliye politikasinin  destedinde beklenen
azalma, imli Ucret artislari ve daha iliml
enflasyon gelisimi gibi unsurlar
dogrultusunda daha az sayida faiz artirmi
ve/veya vyavaslayan bilanco kicultilmesinin
glindeme gelebilecek olmasi nedeniyle,
gelisen Ulkelere yonelik temkinli pozitif
durusumuzu koruyor ve sermaye akimlarinin
devam edecegini dusiniyoruz. Gelisen
piyasalarda ‘secicilik’ noktasinda da, 2018
yilinda yiksek enflasyon-faiz ve kur Uggeni ile
en kotd performans gosteren gelisen Ulke
piyasasi olarak beliren Tirkiye'nin, hem
dogru politika 6nceliklerini ortaya koyan Yeni
Ekonomi Programi ile alinacak onlemler, hem
de parasal sikilasmada atilan cesur adimlar
ve tarihi dusik seviyedeki reel kur destedgi ile,
2019 yilinda gelisen ilke piyasalari arasinda
bir adim dne ¢ikacagini duslniyoruz.

Gelisen piyasalara 'sicak para’girisinde yavaslama
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Tirkive Ozet: Ekonomide yeniden dengelenme: Orta vadeli

degisim sdrecinin baslangici

Onemli bir kismini  geride birakmakta
oldugumuz 2018 yilini,  hem ekonomik
dengeler hem de finansal dinamiklerde sert
dizeltme hareketlerinin yasandigi bir donem
olarak tanimlamamiz mumkdin. Kiresel para
politikalarinda normallesmenin imli hizda
gerceklesmesine karsin, onceki yillarda
gozlenen olaganusti likidite  destedinin
kademeli azaltilmasinin kiresel cerceveyi
olusturdugu  makro ekonomik ortamda,
iceride politik ve jeopolitik artan riskler,
ekonomik dengelerde hassasiyetleri de
maalesef daha kirilgan hale getirmistir.
Ozellikle, yila ki haneli seviyelerde
baslamasina karsin, ozellikle baz etkisinin
destediyle tek haneli seviyelere donus
yapmasi beklenen yillik enflasyon, ilk ceyrekte
diusis kaydetse de, gerileme %10'lu
seviyelere dogru ve ongorilenden daha yavas
gerceklesmistir. Takip eden donemde de,
hem kur etkisi hem de gida fiyatlari ve ic talep
kosullarinin  baskisiyla, hizli bir yukselis
trendine girmis ve %20°li seviyelerin telaffuz
edildigi bir ortamla sonuclanmistir. Yani, 2012
yilindan itibaren 'yiksek tek hane-dusik cift
hane' darbogazinda kalan enflasyonda bu yil
hizli bir ivmelenmeyle, fiyatlama davranisinda
bozulmanin  farkli bir esige ulastigini
soyleyebiliriz.

Enflasyon gorinimunde yasanan bozulma,
kurda ozellikle yaz doneminde gerceklesen
sert deger kaybi ile birlikte, tahvil faizlerinde
de sert yiikselis hareketine neden olmus,
ortalama ic borclanma maliyeti 2008 yilindan
sonra en yiksek seviyesine ulasmistir.

Finansal dalgalanmanin ¢arpici bir hal almasi
oncesi yilin ilk yarisinda, yillik bazda %6,2 gibi
glclu bir seviyede gerceklesen biylime orani
da, Uclncl ceyrekte gozlenen sert dizeltme
hareketiyle ikinci yari icin %1-2 bandina
disls isaretleri vermektedir. Yine de, tum yil
icin %4'Un hafif altinda bir blyime orani ile

tamamlamamiz mumkin gorlindyor. Ancak,
ekonominin mevcut ivmesi, Yeni Ekonomi
Programi'nda (YEP) da ongoruldigu Uzere,
blyime oraninin en azindan iki yil daha %2-3
dizeyinde kalabilecegini en olasilikli senaryo
olarak glindeme getiriyor.

Diger taraftan, zayif bUylime ve asiri degersiz
kurun olumlu yansimasini ise, cari acikta
yavaslama olarak izliyoruz. Gecen yil baslayan
bu yilin neredeyse ilk yarisi boyunca da devam
eden cari acikta artis egilimi, Haziran-
Temmuz doneminde yoninU degistirmis;
Adustos-Eylul'de de aylik fazla beklentisiyle,
dengedeki lyilesmenin belirginlesecegi
doneme girildigine dair sinyal vermektedir.

Son ikiyildir bliylime destekli olarak yurutdlen
maliye politikasi cephesinde ise, 2011 yilindan
beri %1'li seviyelerde sinirli kalan bitce ac¢ig
bu yil %2li seviyelere yikselis sinyali
verirken; faiz disi denge de 1993 yilindan beri
itk defa ‘eksi” gelme olasiliini glndeme
tasiyor. Ancak, bltce dengelerinde gozlenen
bu bozulmanin, bitce aciginin uluslararasi
karsilastirmada hala dustUk seviyelerde
bulundugu g6z onlne alindiginda, kabul
edilebilir boyutlarda kaldigini da gozden
kacirmamak lazim. Ayrica, 2019 yilindan
itibaren 'mali disiplin® capasinin ekonomi
programinin ana catisina tekrar
yerlestirildigini de goriyoruz.

Ote yandan, 2018 yilinda temel gdstergelerde
yasanan sz konusu kirilganliklarin ekonomi
politikalarinda farkindalik, degisim ve ¢6zim
odakli kararlilik gibi destekleyici yaklasimlari
da beraberinde getirmis olmasinin, 2019 yilina
olumlu bir ic zeminde baslamamizi
saglayacadi kanisindayiz. Oncelikle, kiiresel
kriz ~ doneminde  uygulanan  geleneksel
olmayan para politikalari araglarina uygun
yaklasim ve arac cesitliligi ile son yillarda
sikilasma durusunu sergileyen TCMB'nin bu
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yil para politikasinda sadelesme hareketini
gerceklestirdigini; politika faizi olarak bir
haftalik repo ihale faiz oranini belirledigini ve
sert bir artis gerceklestirdigini takip ettik.
Faiz koridoru korunmakla birlikte, piyasanin
likidite ihtiyaci - olagantstl donemler disinda
- politika faizi  kanaliyla karsilanmaya
baslandi.

Enflasyon ve faizlerde yikselisin yasandigl
makro ekonomik ortamin ayni zamanda mali
disiplini  tekrar oncelikli politika haline
getirmesini de, ekonomik gorlinime destek
veren dider onemli bir unsur olarak
gordyoruz. 3 yillk bitce projeksiyonlarina
bakildiginda, blyime destekleyici oncelikli
yatirrm  harcamalari  disinda faiz  disi
harcamalarda mali disiplin yaklasimi ac¢ik bir
sekilde goriluyor. Borclanma gereksinimi ve
artan borclanma maliyeti dogrultusunda faiz
o6demelerinin bltce Uzerindeki yukd bir sire
daha yiksek kalmakla birlikte, faiz disi bitce
dengesinin  kademeli olarak artirilmasi
hedefleniyor. Bltce hedeflerine ulasmak icin
de; kamuda kaynaklarin verimli kullanilmasi,
maliyetlerin  ve harcamalarin azaltilmasi,
gelirlerin  kalitesinin artirilmasi amaciyla,
Kamu Maliyesi Degisim ve Dontsim Ofisi'nin
kurulusu ile, 59,9 milyar TL'lik harcama kisici
ve 16 milyar TL'lik gelir artirici olmak Uzere
toplam 75,9 milyar TL'lik kamu kaynaginin
hayata gecirilmesi hedefleniyor.

2019 yilina girerken zemini saglamlastiran
diger onemli bir deder olarak da, hedefleri
oldukca gergekei goriinen hatta hedefleri
asma konusunda yukari riskleri icerdigini
disundigimiz Yeni Ekonomi Programi'ni
(YEP] goriyoruz. Sadece ekonomik dengelere
iliskin hedefleri degil ayni zamanda politikalar
degisikligini de iceren ve 2019-2021 donemini
kapsayan YEP'in, ekonomik dengelenme, mali
disiplin ve Uretim ve ihracatta katma deger
odakli degisim olmak dzere Uc¢ ana temel

2019

dzerine insa ediliyor olmasini, dzellikle orta
vadeli gériinim acisindan kredibilitesi yiksek
buluyoruz.

Nitekim  yeni  program, yaz sonunda
derinlesen ve ekonomik dengelerde bozulma
yaratan  finansal  oynaklik  sonrasinda,
potansiyel biuyime dizeyinin ancak 2021
sonrasinda yakalanabilecedi, dezenflasyon
slrecine geri dondsle birlikte tek haneli
enflasyon ortaminin ise kalici olarak en erken
2020 sonu itibariyle saglanabilecegi bir makro
ekonomik gorunim Uzerine insa ediliyor.
Ozellikle, enflasyonla miicadelede, sadece
bagimsiz ve siki para politikasinin yeterli
olmayacagi; maliye politikasi destedi ile
toplum genelinde koordinasyonun
saglanmasinin  gerekli oldugu gorusiyle,
yeniden vyapilandirilmis finansal istikrar ve
kalkinma komitesinin hayata gecirilmesi ve
enflasyonla topyekin mucadele edilmesi gibi
konularda kararli bir yaklasim dikkat cekiyor.

Yeni programda, enflasyon ile birlikte cari
acik da disdrulmesi hedeflenen kritik denge
olarak karsimiza cikarken; 2019 yilinda cari
acik oraninin yapisal kisitin altina inerek %3,3
gibi oldukca distk seviyede gercgeklesecedi
ongoruliyor. Sadece hedefleri degil ayni
zamanda ¢6zim  vyollarini  da iceren
programda, cari acigl hizla indirmek icin de;
ilac, kimya, petrokimya, enerji,
makine/techizat ve yaziim sektorlerinin
dncelikli yatirim vyapilabilir alanlar olarak
belirlendigini goriyoruz. Yeni pazar ve urin
hedefleri ile kiresel deger zinciri bakis
acisiyla olusturulacak Ihracat Ana Plan
sayesinde de, ekonomide kirilganliklar
azaltilarak yeniden dengelenme saglanacak.

Yeni ekonomi yonetiminin ekonomik
dengelerdeki hassasiyetleri ve dncelikleri
dikkate alan, gercekci hedeflerle birlikte, bu
hedeflere ulasmak icin gerekli ¢coziim yollarini
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da ortaya koyarak bunlari uygulamada
kararliik  sergileyen bu yeni yaklasim
karsisinda biz de, ekonomik dengelere iliskin
ongorilerimizi su sekilde ozetleyebiliriz:

Para politikalarinda normallesmenin iliml
hizda devam  edecegini  ongordigumiz
kiresel ortamda; iceride de kisa vadede fiyat
ve finansal istikrarin yeniden tesis edilmesi,
ekonomide yeniden dengelenme ve bitge
disiplininin  saglanmasi, orta vadede de
strdurulebilir bUylmeye yonelik ekonomik
degisim gibi hedefleri iceren Yeni Ekonomi
Programi'na uygun ekonomi politikalarinin
uygulanmasiyla,

U Potansiyelin altinda ancak kiresel kosullar
altinda hala cazibesini surdirecek Turkiye
ekonomisinin, 2019 ve 2020 yillarini sirasiyla
%2,0 ve %3,)5°lik blylime oranlar ile
tamamlayacagini  ongodrlyoruz. BiyUmede
kotimser tahminlere iliskin olarak ise,
ekonominin gecmis donemlerde, 2008-2009
krizi disinda, piyasa ongorilerine gore daha
glcld buylime oranlarina ulastigina dair
gozlemimiz, asagi yonlu risklerin daha sinirli
oldugunu gosteriyor.

Her ne kadar enflasyon goriniminde
bozulma karsisinda parasal sikilasmada
atilan  sert adimlarin  reel ekonomide
gecikmeli etkileri ile kamu harcamalarinda
tasarruf déneminin yansimalarinin gelecek yil
bliylime  gelisiminde baski unsurlari
olabilecegini gozardi etmiyor olsak da;
enflasyonda  iyilesme  halinde  parasal
sikilasmada rahatlama alaninin olusacak
olmasina ek olarak, vyapisal reformlarla
desteklenecek mali disipline geri dondsin
giclendirecegi giliven ortaminin ekonomik
aktiviteye yapacadr destedgin  dengeleyici
rolint oldukca 6nemsiyoruz.

Biylime modeliyle ilgili olarak ise, yeniden

2019

dengelenmenin hedeflendigi 2019 vyilinda,
daha dengeli ic ve net dis talep bilesimi
ongorurken; net dis talebin katkisinda
gozlenecek iyilesmenin boyutunun, biyimede
asagl baskilarin ne oranda dengelenecegi
acisindan énemli oldugu kanisindayiz.

U Son iki yildir yikseliste olan ve son
donemde hizlanan yillk enflasyonun 2019
yilinda vyavaslama gosterecek dinamiklere
sahip oldugunu disiniiyoruz. Oncelikle, temel
ekonomik ve finansal dengelerin, 6zellikle son
iki yildir makul olmayan boyutlara ulasan
kurdaki deger kaybinin devam etmesi
yonunde destekleyici olmadidini disiniyoruz.
Bu yila hakim olan ‘iliml gucli dolar’
temasinin dnimuzdeki donemde ‘ilimli zayif
dolar’ temasina donisebilecegine dair genel
beklenti de, kur tarafindaki baskilarin
dizginlenmesinde destekleyici olarak
beliriyor. Cikti acigi, kiresel gida enflasyonu
ve enerji fiyatlari ile ilgili timli gorinidmu de,
dezenflasyon sireci acisindan ek yardimci
unsurlar olarak goriyoruz.

Bu dogrultuda da, her ne kadar yillik tiketici
enflasyonunun gelecek vyilin ilk yarisinda
%20'ler seviyesinde  ylksek  kalmasini
beklesek de, ikinci yaridan itibaren inis
trendine girmesini ve yii %17,5 diizeyinde
tamamlamasini bekliyoruz. 2020 sonuna ait
tahminimiz ise %11. Bu noktada, enflasyon
bekleyisleri ve TCMB'nin hedefi ile aradaki
glven farkinin azalan bir trend izlemesi kritik
unsur olmaya devam edecektir.

U Enflasyonun ulastigr yiksek seviyeler ve
fiyatlama davranisinda gozlenen bozulma
nedeniyle, para politikasinda glclendirilen
siki durusta kisa vadede herhangi bir
gevseme beklememekle birlikte:
gerceklestirilen sikilasmanin gecikmeli etkisi,
ekonomide yeniden dengelenme cercevesinde
ic talepte gdzlenen yavaslama, maliye
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politikasinda disiplin yaklasiminin
belirginlestirilmesi gibi etkenler
dogrultusunda,  enflasyon  gorinidminde

iyilesmenin de eslik etmesi halinde, 2019
yilinda parasal sikilasmada geri adimlarin
gindeme gelmesinin mumkin olabilecegini
disuniyoruz.

Bu noktada, TL'de hizli deger kaybi sonrasi
gozlenen lyilesme egilimine ek olarak,
kiresel kosullarin dalgalanmalarla birlikte
gelisen  piyasalari  destekleyici  ydnde
kalabilecegine dair gorinim ve petrol
fiyatlarinin yukselislerle birlikte belli bantta
hareketi gibi unsurlari dezenflasyon sirecine
donis, dolayisiyla politika faizinde indirimler
acisindan destekleyici buluyoruz.

Para politikasinda giclu sikilasma sonrasi
iimli gevseme beklentimizi, 28 Ocak 2014
karari sonrasi yasanan sirec de destekler bir
gorintu veriyor. O donemde gergeklesen sert
artirim sonrasinda, politika faizinin yaklasik
dort ay sonra indirim sirecine girdigini
gorlyoruz. Enflasyonun mevcut durumda
daha ylksek seviyede bulunmasi ve kiresel
kosullarin daha az destekleyici olmasi,
énumizdeki donem gevseme kararina daha
temkinli bir tutum gerektirirken; bu yilin cok
daha gugld  sikilasmasinin = ¢kt acid
uzerindeki gecikmeli etkisinin daha belirgin
gerceklesecek olmasi, gevseme alanini
genisletme olasiligini da gindeme getiriyor.
Bu cercevede, gelisen Ulkelere yonelik risk
istahinda ani ve kalict  bir bozulma
gorilmemesi kosuluyla, iceride enflasyondaki
kalici dusls isaretlerinin alinabilecegi yaz
aylari doneminde indirim slrecinin
uygulanabilecegini ongdruyoruz.

Bu dogrultuda, mevcut durumda %24
seviyesinde bulunan politika faizinin 2019
sonunda %21,5 seviyesine cekilebilecegini
tahmin ediyoruz.

2019

O Kurdaki ciddi deger kaybi ve ic talepte
belirginlesen yavaslamaya ek olarak, yeniden
dengelenme modelinde one cikan ihracat ve
turizm  gelirlerini  glclendirme  politikasi
dogrultusunda, cari aciktaki yavaslamanin
trende donisecegini ve 2019 yilini 32 milyar
dolar dizeyinde cari acikla bitirecegimizi
tahmin ediyoruz. Altin ithalatinda yavaslama
da bu sureci glclendirecektir. Yuksek ancak
dar aralikta dalgalanan petrol fiyatlari ise,
enerji yukinin devam etmekle birlikte ciddi
ek bir baski olusturmayacagina isaret ediyor.
Bu durumda, cari aclk orani da %4,3e
geriliyor. Ongérilerimizde, cari acik oraninin
2020 yilinda da distsind sirdirerek %3,8'e
inmesini bekliyoruz.

Cari aciktaki dists ongorimizle birlikte, dis
dengenin  surdirulebilirliginde  finansman
tablosu belirleyici olmaya devam edecektir.
Bu noktada, kiresel risk algilamasinin,
dalgalanmalar icermekle birlikte, gelisen
piyasalari desteklemeye devam edecegine
dair gorusiimiz rahatlatici bir unsur olurken;
ekonomi politikalarinin  glven ortaminin
tekrar tesis edilmesindeki kararliigr ve
basarisi, bu kiresel olumlulugun bize ne
oranda yanslyacaginda kritik olacaktir. 2019
yili toplam finansman gereksinimini 253,7
milyar dolar olarak hesapliyoruz ki; bu yila ait
248 milyar dolarlik tahminimizin ilimli oranda
Uzerinde. Gecen yilin tamaminda 18 milyar
dolarlik net girisin ardindan, bu yilin yedi aylik
doneminde ‘net cikis'a donen  portfdy
yatirimlarinin ~ gelecek  yiin  finansman
tablosunda tekrar katki kalemi olmasi
gerekiyor ki, rezervlerdeki erime devam
etmesin.

U Son ancak yeni programin  donemli
ayaklarindan  biri  olarak, enflasyon ve
faizlerde yasanan vyikselis sonrasinda

oncelikli politika haline gelen mali disiplinin
tekrar saglanmasi ile ilgili olarak, faiz disi
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harcamalarda disiplinin  belirginlesmesini
bekliyoruz. Faiz odemelerinin ise,
gerceklesen borclanmalar dogrultusunda,
bltce Uzerindeki yukinu bir sire daha devam
ettirecegi acik. Blyume oraninin %2'ler
seviyesine inmesinin beklendigi 2019 yilinda,
bitce gelirlerinin artis oraninda da bu yila
gore zayiflama sirpriz olmayacak.

Gelir ve giderler tarafindaki bu tablo
karsisinda, biyime ve deflator hedeflerinin
isaret ettigi %19'luk seviyenin altinda olarak,
faiz disi harcamalardaki artis oraninin %13
civarinda sinirli kalmasi gerekiyor ki; bitce
acigi %2’ler seviyesinde kalabilsin. Bizim
tahminimiz, 2019 ve 2020 yillarinda bitce
aciginin bu yila ait tahminimize benzer sekilde
sirasiyla %20 ve %2,1 seviyelerinde
gerceklesmesi yoninde. Faiz disi dengenin
ise, s6z konusu donemde, GSYH'nin %1'inin
altinda kalmakla birlikte tekrar fazla vermeye
baslayabilecedini ongoruyoruz.

Sonuc olarak, Yeni Ekonomi Programi'nda
ortaya konulan yeni politika yaklasimini
destekleyen  uygulamalarin  gorilmesiyle
birlikte, sadece ekonomide vyukarida ana
hatlarini ¢izdigimiz sekilde yeniden
dengelenmenin  saglanmasi  s6z konusu
olmayacak; ayni zamanda son iki yildir arka
arkaya indirim kararlariyla 'yatirim yapilabilir’
seviyenin iki-li¢ kademe altina gelmis olan
Ulke kredi notumuzda iyilesme siirecinin de
baslamasina tanik olabilecegimize inaniyoruz.

2019
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Biyime: Yeniden dengelenme de bliyiime models

Yaz aylarinda belirgin boyut kazanan finansal
dalgalanma sonrasinda, 2019 yilina biyime
gorinUmune dair artan endiselerle giriyoruz.
Potansiyel dizeyin oldukca altinda hatta ‘eksi’
blyime tahminlerinin bile telaffuz edildigini
izliyoruz. Ancak, gerek blylmenin ana
dinamikleri itibariyle gelisimi gerekse de
beklenti ve  gerceklesmeler tablosuna
baktigimizda, blyiime go6rinimine iliskin
geredinden daha kotimser bir yaklasim
olasiligina da dikkat cekmek isteriz.

Oncelikle biiyimenin gelisiminde, 2016'nin
dclincl c¢eyredinde yasanan basarisiz hain
darbe girisimi ile yasanan daralmanin
ardindan araliksiz 7 ceyrektir biyldyen bir
dinamik s6z konusu. Yillik buyUme oranlari
da, 2017 yilinda ortalama %7,4; 2018 yiinin ilk
yarisinda ise %6,2. Ustelik, Nisan-Mayis
doneminde belirginlesen parasal sikilasma ve
normallesme politikasinin reel ekonomideki
yavaslatici etkilerine karsin ikinci ceyrekte
%5,2'lik blylime oranina ulasilmis durumda.

Agustos ayinda yasanan finansal
dalgalanmanin Ucilinci  ¢eyrekte blyiime
oraninda ani disisle sonuclanmasi slrpriz
olmayacak. Bu tidrbulans oncesi i¢ talepte
gozlenen limli yavaslama, parasal
sikilasmanin gecikmeli etkileri ve gegen yilin
ayni doneminde kaydedilen %11,5°lik yillik
bazda glcli blylime oraninin getirdigi baz
etkisi, hali hazirda Uclincl ceyrek biyime

Yeniden dengelenmede iliml1 biyime oranlari
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oraninda asagl yonli baskl yaratacak
unsurlar.  Ancak, blyUmede  beklenen
yavaslamanin ne kadar sire belirgin boyutta
kalacagl ve 2019 yili bliyime gorinimini ne
oranda etkileyeceginin bir dizi belirsizlikler
icerdigini  distntyoruz. Ozellikle, &nceki
yillara dair blyime tahminlerinin
gerceklesmelere gore kiyaslamasini
yaptigimizda  karsilastigimiz  tablo, 2019
buyimesiyle ilgili asadl yonlu risklerin
tahminlere  onemli  oranda  yansitilmis
olabilecedi olasiligini ciddi sekilde glindeme
getiriyor.

itibaren
TCMB'nin

Gercekten de, 2002
olusturdugumuz  veri

yilindan
setinde

beklenti anketlerinde yer alan piyasa
tahminleri, 2008-2009 krizi disinda,
ekonominin yil basinda olusturulan

ongoriilere gore cok daha glcli buylime
oranlarina ulastigina isaret ediyor. Basarisiz
hain darbe girisimi yili 2016'da bile biyime
tahmininden sapma 0,3 puanla sinirli. 2018

yilinin ~ da, itk yaridaki gucli  blylime
performansi ile, ikinci yarida beklenen
yavaslamaya  karsin  %3,7  seviyesinde

sonuclanmasini  bekliyoruz. Yl basindaki
%4'lik ©ngorimize de yakin dizeyde. Yani
2019 yili, 2008-2009 dénemine benzer bir kriz
slireci olarak gelismedigi sirece, ‘eksi’ veya
sifira yakin blylme tahminleri gerceklesme
olasiligi  daha disik senaryolar olarak
kalabilir.

Blyime tahminleri muhafazakar kaliyor

——Biiyiime Beklentileri

——— GergeKlesen Bliyiime

ooooooooooooooooo
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Kaynak: TCMB, HLY Arastirma
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Diger taraftan, bu yil enflasyon goriniminde
bozulma karsisinda parasal sikilasmada
atilan sert adimlarin reel ekonomide
gecikmeli etkileri ile kamu harcamalarinda
tasarruf doneminin yansimalarinin, gelecek
yil  biyime gelisiminde baski unsurlari
olabilecegini de gézden kacirmiyoruz.

Ancak, enflasyon goriniminde iyilesme
halinde parasal sikilasmada rahatlama
alaninin  olusacak olmasi; kamu maliye
politikasinda ~ da,  yapisal  reformlarla
desteklenecek mali disipline geri donisiin
guclendirecegi giiven ortaminin ekonomik
aktiviteye yapacagi destegin dengeleyici rold
unutulmamali. Nitekim, para politikasinda, bu
yil yapilan sert faiz artirrmlari sonrasinda,
gelecek yila ait piyasa faiz beklentilerinin
azalis yoninde vyer aliyor olmasi; maliye
politikasiyla ilgili olarak da, mali disipline dair
gecmis donem deneyimlerinin glcld biydme
oranlari iceriyor olmasi bu yondeki iyimserligi
destekliyor. Asagidaki grafikte yillar itibariyle
gelisimi de gorilecegi Uzere, bltce aciginin
ortalama olarak %13 gibi dusik dizeyde
kaldigir  2011-2017 ddneminde, ortalama
blylime orani da %6,6 gibi oldukca gucld bir
seviyeye isaret ediyor.

Yeni ekonomik modelin odak noktasi olan net
ihracatin, daha yaz donemi finansal

dalgalanma  oncesinde  pozitif  bdlgeye
donmesi ve kurda yasanan ani deger kaybinin

Politika faizinin 2019-2020de dismesi bekleniyor
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2019

etkisiyle yilin ikinci yarisinda bulyimeye
katkisinin daha da artacak olmasini, 2019
blyime gorinimu acisindan diger bir
dengeleyici unsur olarak goriyoruz. Hem kur
etkisi hem de ihracat ve turizm gelirlerini
artirmaya oncelik veren yeni ekonomik model
esliginde, bu yilin itk yari bliyime tablosunda
‘eksi” rol Ustlenen net dis talebin 2019 yili
biyiime tablosunda tekrar "arti’ katki tarafina
gececedini 6ngdriyoruz.

Hatirlanacagl Uzere, gecen yilin ilk yarisinda
ilimli ic talep kosullari ile birlikte blylimeye
neredeyse esdeder katki kalemi olan net dis
talep, ikinci yari ile birlikte once katkisi
onemli oranda dismus, sonrasinda da bu yilin
ikinci ceyredine kadar ‘eksi’ bilesene
déntsmius; ‘i¢ talep’ dayanakli biyiime modeli
tekrar glindeme gelmistir. Nitekim, ylksek
blylme oranlarina ulasilan gecen yilin son iki
ceyregi ile bu yilin itk ceyreginde, ic talebin
katkisi 10-11 puan seviyesine ulasmistir.

Ekonomide yeniden dengelenmenin ilk
isaretlerinin alindigi bu yilin ikinci ceyreginde,
%5,2'lik blyime oraninin 1 puani net dis
talepten gelirken, geri kalan agirlikli kismi
yine ic talep kaynakli olmustur. Yaz aylarinda
yasanan finansal tlrbulans sonrasi, yilin ikinci
yarisinda net dis talebin katkisinda artis, ic
talepte ise belirgin  bir yavaslamanin
glindemde oldugunu goriyoruz. Yeni ekonomi
politikalariyla ekonomide dengelenmenin

Bdyime ve mali disiplin birlikte olabiliyor
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gozlenmesinin beklendigi 2019 yilinda ise
daha dengeli ic ve net dis talep bilesimi
ongorurken; net dis talebin katkisinda
gozlenecek iyilesmenin boyutu, ekonominin
blylime oranindaki asagr yonld baskilarin ne
oranda dengelenecedi acisindan  onemli
olacaktir.

Yeni ekonomik modelin dengelenme silirecine
destek olacagl ve kiresel kosullarin gelisen
ulkeler uzerindeki baskisinin iimli kalacagi
varsayimlarimiz altinda da, 2017 yiinda %7,4
ve 2018 yilinin itk yarisinda %6,2 biylyen
Turkiye ekonomisinin bu yili %3,7'lik blyime
orani ile tamamlayacagini; biyime oraninin
2019 yiinda da %2’ye ilimli bir yavaslama
gosterecegdini tahmin ediyoruz.

2019-2020 dengelenme donemi olacak

40% | mGSYH Tahminlerimiz (Yillk De.)
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Enflasyon: Dinamiklerde iyilesme gordndmd

2018 yilinda ekonomik dengelerde on plana
cikan enflasyon dinamigi, 2019 yili gorindmu
acisindan da kritik rolinU surdurecektir.
2012-2016 doneminde %5 hedefinin Gzerinde
olsa bile tek haneli seviyelerde kalmayi
basarabilen yillik tlketici enflasyonu, 2017
yilinda %10-12 arasinda kismen dar bir bantta
distk cift haneli seviyelerde seyrettikten
sonra, 2018 yilinda ilk ceyrekte ozellikle baz
etkisinin de destegiyle %10'lara hafif gerileme
egilimi gdstermis olsa da takip eden donemde
hizli bir ivmeyle %20°li seviyeleri asmistir.

Mayis ayindan itibaren hizlanan, Agdustos
ayinda da carpici bir boyuta ulasan kurdaki
deger kaybinin enflasyon Uzerinde gecikmeli
etkisini  de  dikkate aldigimizda [son
calismalarda, kur geciskenligi  bir yillik
donemde %15-17 civarinda; agirtikli kismi itk
3-4 ayda), gelecek yilin ilk yari sonuna kadar
da yuksek seviyelerini korumasi beklenebilir.

Kurdaki deger kaybinin bu yil hizli ve sert
boyutta gerceklesmesi, enflasyon
dinamiklerinin de kisa vadede birbirinden
farklilasmasina neden olmustur. Orne@in, kur
ve emtia fiyatlarindaki hareketlere daha kisa
vadede ve daha siddetli boyutta reaksiyon
gdsteren Uretici enflasyonu, Eylil 2016'da
bulundugu yillik %1,8 seviyesinden, dnce 2017
yilinda %15-17 bandina, daha sonra da 2018
yilinda son verilerde %46,2 seviyesine hizli bir
cikis  gostermis; Uretici-tiketici enflasyon

2018 de tek haneli enflasyon ortamindan uzaklasildi
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farki da 21,4 puana kadar genislemistir. Bu yil
basinda soz konusu farkin sadece 1,8 puan
oldugu dikkate alindiginda, kur
geciskenligindeki farklilasma ortaya net bir
sekilde cikiyor. Nitekim ayni farklilasma,
tiketici fiyatlarinin mal-hizmet ayriminda da
benzer bir gelisim gosteriyor. 2012-2016
doneminde agirlikli olarak hizmet grubunun
altinda yer alan mal grubu yillik enflasyonu,
son iki yildir kaydettigi  hizli  yukselis
sonrasinda, hizmet verisinin 15,1 puan kadar
Uzerine ¢cikmistir.

Ancak, sunu da biliyoruz ki, hem UFE ve TUFE
hem de mal ve hizmet enflasyon gostergeleri
donem donem farkli hareketler sergilese de
ve her iki grupta da ilk gostergelerin daha
oynak olmasi sebebiyle fiyat gostergeleri
arasindaki geciskenlik birebir olmasa da; s6z
konusu farklilasma kisa donemli olup uzun
vadede  tarihsel ortalamalar  birbirine
yakinsamaktadir. Nitekim, UFE ve TUFE'nin
uzun donem ortalamalari (Ocak 2006-Eylil
2017), yillk bazda her ikisi icin de %8,8, aylik
bazda da sirasiyla %09 ve %0,8 olarak
oldukca yakin seviyelere isaret etmektedir.
Kritik ‘D" cekirdek enflasyon gostergesi de,
sirasiyla %82 ve %0,7 ile tabloya eslik
etmektedir. Benzer sekilde, TUFE'nin alt
kirtiminda, mal ve hizmet yillik enflasyon
verileri de sdz konusu donemde sirasiyla,
yillik bazda %9.0 ve %8,3, aylik bazda da %0,8
ve %0,7 ile yakin oranlarda bulunmaktadir.

Uretici enflasyonundaki yiikselis carpici
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Dolayisiyla 2019 yili, temel enflasyon
gostergelerindeki farklilasmanin azaldigr bir
donem olarak karsimiza cikabilir. Burada
kritik nokta, UFE-TUFE ya da mal-hizmet
enflasyon farkinin daralmasinin hangi yonde
gerceklesecegi  olacaktir.  Yani, maliyet
unsurlarindaki artisin gecikmeli yansimasinin
boyutu. Bunda da belirleyici unsur, kurun
seyri olacaktir. Daha acik bir ifadeyle, kurdaki
oynaklik artisinin  devam etmesi halinde,
dretici ve mal enflasyonunda simdiye kadar
yasanan sert artislarin, ozellikle enflasyon
beklentilerinin  kalici olarak bozulmasiyla,
tiketici ve hizmet enflasyonu tarafinda
gecikmeli etkilerinin hizli ylkselise neden
olmasi ve aradaki farkin TUFE ve hizmet
enflasyonunda daha hizli artisla daralmasi
beklenecektir. Diger taraftan, kurda daha
istikrarli ve/veya deder kazanci yoninde bir
seyir izlenmesi halinde ise, UFE ve mal grubu
enflasyonundaki yavaslamanin daha hizli
gerceklesmesiyle,  s6z  konusu  farkin
enflasyon gdstergelerinin  dusls yoninde
hareket etmesiyle daraldigi gorilebilecektir.
Biz ise, birazdan gerekcelerine deginecegimiz
kur ve talep gibi kritik unsurlara yonelik
beklentilerimiz cercevesinde, bu gelisimin
ikinci yonde gerceklesmesine daha yiksek
olasilik veriyoruz.

Oncelikle, temel ekonomik ve finansal

dengelerin, odzellikle son ki yildir makul
olmayan boyutlara ulasan kurdaki deger

Mal-hizmet enflasyon farkinda genisleme
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kaybinin devam etmesi yoninde destekleyici
olmadigini  diuslniyoruz. 2016 sonundan
itibaren asiri degersiz bolgeye inen reel kur
seviyesine ragmen, kur sepetinde bu yil
nominal olarak %70'in Uzerine ¢ikan bir deger
kaybi yasandigini biliyoruz.

Reel kur da, dokuz ayda %28, denge
seviyesine gore de %38 deger kaybederek,
1994 krizi seviyelerine kadar disls gosterdi.
Ayrica, asagidaki grafikte de goriilecegi Uzere,
reel kur sadece kendi dengelerimiz icinde
degil, uluslararasi karsilastirmali dengeler
acisindan da ‘asiri dedersiz’ seviyesi oldukea
belirginlesmis bdlgede bulunuyor. Sonuc
olarak, mevcut reel kur dengesinin, kurda
gelecek donem nominal deder kayiplarini
sinirlandirici olabilecegini rahatlikla
distnebiliriz.

Kur gelisiminde diger belirleyici unsur da, bu
yil ilimli seviyede gerceklesen dolarin
uluslararasi piyasalardaki guclenmesinin ne
sekilde devam edecedi olacaktir. ABD
ekonomisindeki blylme ve Fed'in sikilasma
hizina iliskin daha ilimli argimanlarin agirlik
kazandigini; Fed ve ECB politikalari arasindaki
sikilasma-genisleme farklilasmasinin, hem
Fed'in yavaslama hem de ECB'nin genisleme
slirecine ara verecegi gorinimuyle
azalmasina dair beklentilerin glclendigine
tanik oluyoruz. Bu durum da, bu yila hakim
olan  iimli guclt  dolar”  temasinin

Reel deger kaybi, diger GOU lere gére de belirgin
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ontimizdeki dénemde ‘iiml zayif dolar’
temasina donisebilecegine dair bir beklenti
yaratmis gordniyor. Nitekim, Euro-dolar
paritesinin 2019 sonu beklentileri ortalama
1,23 seviyesine isaret etmektedir. Yani, ‘glcli
dolar’ korkusunun agirlikli olarak
flyatlanmadigr finansal piyasalar, gelisen

kurlarla birlikte TL icin de baskilar
dengeleyici bir gorinim sunuyor.
Kur geciskenligi  ve enflasyon gelisimi

acisindan diger destekleyici unsur olarak da,
ic talep kosullarini gorlyoruz. '"Biyime
boliminde ayrintili olarak dedindigimiz Uzere,
bu yilin Uclncl ceyreginden itibaren beklenen
yavaslama, hem kur geciskenligini hem de
talep kaynakli enflasyon baskilarini
dizginlemede vyardimci olacaktir. Nitekim,
TCMB'nin Temmuz sonundaki
projeksiyonlarda asagi yonlu glincellenen cikti
acigr tahminlerinin, Agustos ayinda yasanan
finansal oynaklik artisi sonrasinda daha da
asagl ¢ekilmesi sasirtici olmayacaktir. Onceki
tahminlerinde bile ¢cikti aciginin 2019 yilinin
dcuncl ceyredi itibariyle azalmasi ve ancak
2021 yilinda ‘arti'va gecmesi beklendigi g6z
onine alindiginda, ic talep kosullarinin
dezenflasyon  sirecine destek  vermesi
beklenebilir.

Enflasyonun bu yilki ylkselisinde diger etkili
unsur olan enerji fiyatlari ise, gelecek yil icin
daha ilimli bir gérinime isaret ediyor. 2015-

Ciktr aciginin 2021 de (+] ya gecmesi bekleniyor
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2017 doneminde yillk ortalama 45-55
dolar/varil gibi dislUk seviyede hareket eden
Brent petrol fiyatlari bu yil ortalamada ulastigi
yaklasik 74 dolar/varil ile hizli bir yukselis
gostermis durumda. Gelecek yil tahminleri
ise, bu yilin ortalamasina yakin hatta hafif
altinda. Yani 2019'da, petrol fiyatlarindan
enflasyona gelecek dogrudan etkinin bu yila
gore sinirli kalmasi beklenebilir.

Enflasyon sepetindeki agirligi ve dalgali yapisi
dolayisiyla yillik enflasyonun seyrinde onemli
bilesenlerden biri olan gida fiyatlar ise,
bilindigi tzere bu yilin yikselisinde onemli
baski unsurlarindan biri oldu. Gecen vyil
sonuna gore 14,8 puanlik vyikselisle Eylul
sonunda %28,55'e cikan yillik gida enflasyonu,
TCMB'nin revize hedefi olan %13'Un de
oldukca Uzerinde bulunmakta; 2019 sonu icin
belirtilen %10°luk hedefe gore de oldukca
iddiali bir dezenflasyon sirecinin gerekliligine
isaret etmektedir. Ozellikle, islenmemis gida
enflasyonunda tedarik zincirinde vyapisal
sikintilar, islenmis gida enflasyonunda da kur
geciskenligi  belirleyici  unsurlar olmaya
devam edecektir. Bu yilin yiksek baz etkisi
ise, yillik fiyat artislarinin daha 1liml
platforma cekilmesi acisindan destekleyici
olacaktir. Bu arada, 2011 yilindan beri ilimli
bir seyir izleyen ancak 2016 yilinda tekrar
yiukselis  egilimine giren kiresel gida
enflasyonunun son aylarda tekrar dusis
yonlne dénmesi de, iceride gida enflasyonuna

Kiresel gida enflasyonu destekleyici gorinimde
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hangi olclde yansiyacagi acisindan yakindan
takip edilecektir.

Ozetlersek, son iki yildir yikseliste olan ve
son donemde hizlanan yillik enflasyonun 2019
yiinda vyavaslama gosterecek dinamiklere
sahip oldugunu duslUndyoruz. Her ne kadar
yilin ilk yarisinda %20'ler seviyesinde ylksek
kalmasini beklesek de, ikinci yaridan itibaren
inis trendine girmesini ve yili %17,5 diizeyinde
tamamlamasini bekliyoruz. Bu noktada da,
enflasyon bekleyisleri ve TCMB'nin hedefi ile
aradaki guven farkinin azalan bir trend
izlemesi kritik unsur olmaya devam edecektir.

Yillik TUFE 2019. 1Y de yiiksek kalabilir
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s TUFE Enflasyon Tahmini (Aylik Deg.) (sa eks.)

——TUFE Enflasyon Tahmini (Yillik De.)

10.18
11.18
12.18
01.19
02.19
03.19
04.19
05.19
06.19
07.19
08.19
09.19
10.19
11.19
12.19

Kaynak: HLY Arastirma

2019

22



2019

Para Politikasi: Sadelesme korunurken, sikilasma boyutunda

rahatlama gindeme gelebilir

Enflasyon goridnUminde ikinci ceyrekten
itibaren belirginlesen bozulma, enflasyon
gerceklesmeleri ve beklentilerde yasanan
hizli ylkselisle ulasilan vyiksek seviyeler
karsisinda, para politikasinda sert faiz
artirimlariyla belirgin bir sikilasma sirecinin
gerceklestigi  bir yili geride birakiyoruz.
Ustelik, gecmiste oladanisti durumlarda
basvurulan ancak gecen vyildan beri para
politikasinda etkili bir ara¢ haline gelen Geg
Likidite Penceresi (GLP] faiz oranindan, bir
haftalik repo ihale faiz oraninin yeniden ana
politika araci haline geldigi sadelesmeye
gecisi de iceren bir donem.

Bu vyl icinde vyapilan parasal sikilasma
adimlarini  hatirlayacak  olursak, TCMB
sadelesme dncesinde ana politika araci haline
gelen GLP'de, onceden belirlenmis 25 Nisan
toplantisinda 75 baz puanlk 6&leild, 23
Mayis'taki olaganUsti toplantisinda ise 300
baz puanlik sert faiz artirimina gitmis; 28
Mayis'ta acgikladigl karariyla da sadelesmenin
son adimini tamamlayarak, politika faizini
tekrar bir haftalik repo ihale faiz orani haline
getirmis ve %8'den %16,50'ye cekmistir.
GLPyi ise, eski donemde oldugu gibi,
olaganistd durumlarda basvurulacak arag
haline getirerek %19,50'ye yikseltmistir. 7
Haziran'daki PPK toplantisinda politika faiz
gostergelerinde 125 baz puanlik artislar
gerceklestirirken;  Temmuz  toplantisinda
beklenenin aksine degisiklige gitmemis; 13

Beklentilerde bozulma ve giiclid parasal sikilasma
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Eylul toplantisinda da tim faiz
gostergelerinde 625 baz puanlik sert artislar
yapmistir. Boylece, yilbasindan beri GLP'de
toplam 1425 baz puan, bir haftalik repo ihale
faiz oraninda da 1600 baz puanlik artislarla
gucli bir sikilasma slreci gerceklestirmistir.

Enflasyonun genele vyayilan bir yukselisle
ulastigr  ylksek seviyeler ve fiyatlama
davranisinda gozlenen bozulmanin enflasyon
gorinumunde yukari risk olusturmaya devam
etmesi nedeniyle, kisa vadede siki durusta
herhangi bir gevsemenin giindeme gelmesini
beklemiyoruz.  Kurdaki  dedger  kaybinin
gecikmeli  etkileri  dogrultusunda  yillik
enflasyonun bir siire daha ylksek seviyelerde
kalabilecek olmasi, bu ongdrimizde etkili
unsur.

Diger  taraftan,  gerceklestirilen  glcli
sikilasmanin gecikmeli etkisi, ekonomide
yeniden dengelenme cercevesinde i¢ talepte
gozlenen vyavaslama, maliye politikasinda
disiplin yaklasiminin belirginlestirilmesi gibi
etkenler dogrultusunda, enflasyon
gorinimunde iyilesmenin de eslik etmesi
halinde, 2019 yilinda parasal sikilasmada geri
adimlarin giindeme gelmesinin  mimkin
olabilecegini dislnuyoruz.

Bu noktada, TL'de hizli deger kaybi sonrasi
gozlenen lyilesme egilimine ek olarak,
kiresel kosullarin dalgalanmalarla birlikte

Politika faizinde 1.600 baz puanlik sert artis
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gelisen piyasalari  destekleyici  yonde
kalabilecegine dair gorinim ve petrol
fiyatlarinin yukselislerle birlikte belli bantta
hareketi gibi unsurlari dezenflasyon sirecine
donis, dolayisiyla politika faizinde indirimler
acisindan destekleyici buluyoruz.

Parasal sikilasmada 2019 yilinda
ongordigimdz ilimli  gevsemede, gecmis
donem deneyimi de destekleyici bir tablo
sunmaktadir. Hatirlanacagr Uzere, 28 Ocak
2014’te olaganisti toplantiyla bir haftalik
repo ihale faiz oraninda 550 baz puanlik bir
artis gerceklestirilmisti. S6z konusu sert faiz
artirrm  karari  sonrasi  temel finansal
gostergeler  ile  ekonomik  dengelerin
gelisimine baktigimizda, doviz kurunun once
degerlenme sonrasinda dar bir bantta
istikrarli  bir gorinim verdigini; piyasa
faizlerinin once disis sonrasinda yine dar
aralikta dalgalandigini ve ancak 3 ay
sonrasinda daha belirgin gerileme hareketinin
yasandigini; politika faizinin de sert faiz
artisindan yaklastk 4 ay sonra indirim
slrecine girdigini  gorlyoruz. Ekonomik
dengeler tarafinda, yillik enflasyonun 7 ay gibi
bir stire daha yukseliste ve yiiksek seviyelerde
kaldigini, ancak  sonrasinda  gerileme
hareketinin gozlenebildigini; zaten faizdeki
gerilemenin de enflasyondaki bu disus
hareketine dair 6ngorinin onceden satin
alinmasiyla daha kisa slrede baslamis
oldugunu anliyoruz. Blylimede ise, finansal

Azalan kur oynakligi ve gerileyen faizler
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istikrar ve given ortaminin yeniden tesis
edilmesiyle, 2013 yilinda kaydedilen %8,5°lik
blUyime oranina gore 2014 yilinda %5,2'ye
yavaslama kaydedilse de yine gucli seviyede
kalindigini, 2015 yilinda da blylime oraninin
%6,1e ciktigini izliyoruz.

2014 guclu sikilasma oncesi ortaya cikan bu
tablonun ayni zamanda, 2019 yili
dinamiklerine iliskin temel beklentilerimizi
(enflasyonda  disis,  blyimede  iliml
yavaslama, kur oynakliginda azalis, faizlerde
gerileme) de destekler bir gérinim
sundugunu soyleyebiliriz. Sadece 2014 yilina
gore daha temkinli yaklasimda, yillik
enflasyonun o donemde %7-8 gibi daha makul
bir seviyede bulunmasi ve kiresel para
politikalarinin ¢ok daha destekleyici yonde
bulunmalarini gosterebiliriz. Diger cephede
ise, bu yiin cok daha gicld sikilasmasinin
cikti acigr dzerindeki gecikmeli etkisinin 2014
yilina gore daha belirgin gerceklesecek
olmasinin, onumuzdeki donemde
bekledigimiz gevseme alanini genisletme
olasiligr yer almaktadir.

Bu cercevede, gelisen llkelere yonelik risk
istahinda ani ve kalict  bir bozulma
gortilmemesi kosuluyla, iceride enflasyondaki
kalici disus isaretlerinin alinabilecegi yaz
aylari doneminde indirim sirecinin
uygulanabilecegini dngoriyoruz. Bu
dogrultuda, mevcut durumda %24 seviyesinde

Stkilasmanin boyutu azalabilir
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bulunan politika faizinin 2019 sonunda %21,5
seviyesine cekilebilecegini tahmin ediyoruz.

Enflasyonun mevcut seviyesine gore %2 ancak
2019 yilinda beklenen dezenflasyon
dogrultusunda enflasyon tahminlerine gore
ise %8'in Uzerinde yiksek reel seviyeye isaret
eden politika faizi, diger gelismekte olan
Ulkelere gore karsilastirildiginda da, finansal
istikrarin kalici olarak saglanmasi halinde,
gevseme alanina imkan vermektedir.

Reel kurun da diger gelismekte olan ulkelere
gére ‘asiri deersiz’ géruinUimi, parasal
sikilasma durusunda esneklik saglayabilecek
diger onemli bir destek wunsuru olarak
belirmektedir.

GOU'ler arasinda en yiiksek reel faize sahibiz

Mevcut Politika Faizi  Bilegik Faiz Orani Mevcut Enf. Orani 2019 Enf. Tahmini  Politika Reel Faizi (1) Politika Reel Faizi (2)

Tiirkiye 24,00% 27,05% 24,52% 17,50% 2,04% 8,13%
Meksika 7,75% 8,06% 4,90% 3,80% 3,01% 4,10%
Rusya 7,50% 7,79% 3,10% 4,30% 4,55% 3,34%
Brezilya 6,50% 6,72% 4,19% 4,20% 2,42% 2,41%
Hindistan 6,50% 6,72% 3,69% 4,80% 2,92% 1,83%
Endonezya 5,50% 5,65% 2,88% 3,80% 2,70% 1,79%
Giiney Afrika 6,50% 6,72% 4,90% 5,20% 1,73% 1,44%
Gin 2,62% 2,65% 2,30% 2,30% 0,35% 0,35%
Giiney Kore 1,50% 1,51% 1,40% 2,00% 0,11% -0,48%
Romanya 2,50% 2,53% 5,06% 3,30% -2,41% -0,74%
Polonya 1,50% 1,51% 1,80% 2,30% -0,28% -0,77%

(1) Mevcut enflasyon ile reel hale getirilmis ,(2) 2019 enflasyon tahmini ile reel hale getirilmis

Kaynak: HLY Arastirma
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Dis Denge: Yeniden dengelenmede cari acik daha 1limli

Cari dengede gecen yil baslayan bozulmanin
bu yilin itk yarisi boyunca da devam ettigini
izledik. Artan cari acikta, enerji ve altin
ithalatt  onemli  bir rol dUstlenirken; bu
kalemleri dislayan ‘cekirdek’ cari acik da
daha iimli  olmakla birlikte genisleme
yonunde kaldi. 12 aylik kimdulatif cari acik,
yilin bes aylik doneminde 10,8 milyar dolar
artarak Mayis sonu itibariyle 58,3 milyar
dolara ulasirken; ‘cekirdek’ cari acik ayni
donemde 3,5 milyar dolarlik artisla 8,1 milyar
dolara genisledi. Takip eden iki aylik donemde
ise, kur ve ic talepteki yavaslamanin etkisiyle,
yillik acik rakami her iki gdstergede de 3,7
milyar dolar gerileme kaydetti. Soz konusu
donemde, altin ticaretinin lyilesme
gosterirken; enerji dengesindeki bozulmanin
yikselen petrol fiyatlariyla devam ettigi
gozlendi.

Agustos ayinda sert bir hal alan kurdaki deger
kaybinin gecikmeli etkileri ve ¢ talepte
belirginlesen yavaslama egilimi, cari aciktaki
yavaslamanin bir trende donisebilecegine
isaret ediyor. Ozellikle, yilin ikinci yarisinda
yillk cari aciktaki disisin ivmeyle devam
ederek, bu yili 37 milyar dolar seviyesinde
tamamlayabilecegini  disunlyoruz.  Altin
ithalatindaki yavaslamanin korunmasi da bu
slreci glclendirecektir. Yiksek ancak dar bir
aralikta dalgalanan petrol fiyatlari ise, enerji
yukinin devam etmekle birlikte ciddi ek bir
baski olusturmayacagina isaret ediyor.

Cari dengede iyilesme bekliyoruz
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sa6 - = (Yillik) (milyar dolar)
Y
52 \
\
47 \
AY
Ay
) N
~N
37 N 37,0
\\ 32,0
- X
32 ~ P
~ -~
27 S g
~_7
22

01.18
11.18
01.19
11.19

03.19
05.19

]
g

03.18
05.18
07.18

Kaynak: TCMB, TUIK, HLY Arastirma

Boylece, 2016 yilinda yapisal kisitin altina
inerek %3,8'e dusen cari agik oraninin, 2017
yilinda  ylkseldigi  %5,6'ya gore dusus
kaydederek %4,7'ye gerileyecegini tahmin
ediyoruz. 2019 yili icin de, bazin da etkisiyle,
ozellikle ilk yarida devam etmesi beklenen
diusts hareketiyle, yili 32 milyar dolar
seviyesinde tamamlayan ilimli bir cari acik
tablosu ongormekteyiz. Bu durumda, cari acik
orani da %4,3’e geriliyor.

Cari acgiktaki distsu destekleyecek diger bir
unsur da, cari acigin disurilmesi hedefinin
énemli bir yer tuttugu ekonomide yeniden
dengelenme modeli. Uygulanacak ekonomi
politikalarinin basarisi, cari acikta 2019 yilinda
bekledigimiz disdsun boyutunu
belirleyecektir. Ic  talepteki yavaslama
karsisinda net dis talep kaynakli blyimeyi
destekleme politikalarinin 6n plana c¢iktid
yeni ekonomik yaklasimda, kirilganligr yiksek
dinamiklerden enflasyon ve cari acid
dislirme hedefleri oncelikler arasinda yer
almaktadir. Bu cercevede, kurdaki deger
kaybi ve ihracati destekleme politikalarinin dis
ticaret dengesinde vyaratacagr lyilesme ile
ilimli petrol fiyatlarinin  enerji  maliyetini
sinirlamada olumlu etkisi, yeni yila daha iiml
cari aclk 6ngorusu ile baslanmasini sagliyor.

Cari aciktaki dusis ongorimize karsin, dis
dengenin  sdrdirulebilirligi - ve  finansal
dengeler acisindan  finansman  tablosu

Diger GOU'lere gére de, cari acik riskimizde azalis
bekleniyor

¢ Tiirkiye Cari Acik/GSYH ile
2,5% GOU Ortalama Farki 2,6%

Brezilya
Hindistan
Hindistan
Brezilya
Endonezya
Brezilya

2016 2018T 20197

Kaynak: HLY Arastirma
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belirleyici olmaya devam edecektir. Bu gerekiyor ki, rezervlerde daha fazla kayip
noktada, kiresel risk algilamasinin, olusmasin.  Tabi bu noktada, bu vyilin
dalgalanmalar icermekle birlikte, gelisen finansmanina 7 aylik donemde 11,6 milyar
piyasalari desteklemeye devam edecegine dolarlik girisle onemli bir kaynak durumuna
dair gorusimuz rahatlatici bir unsur olurken; gelen 'net hata ve noksan’ kaleminin 2019
ekonomi politikalarinin given ortamin tekrar yilinda  katki  saglamaya devam edip
tesis edilmesindeki kararliligi ve basarisi, bu etmeyecegdi onemli olacak.

kiresel olumlulugun bize ne oranda
yanslyacaginda kritik olacaktir.

2019 wyilina ait  odemeler  dengesi
projeksiyonlarimiz, toplam finansman
gereksinimini  253,7 milyar dolar olarak
gosteriyor. Bu yil sonuna dair tahminimiz olan
248 milyar dolarin ilimli oranda Uzerinde.
Ancak, finansmanin kompozisyonu ve resmi
rezervlerin gelisimi acisindan farklilik icerip
icermeyecedi, hem ekonomik hem de finansal
dengeler acisindan dnemli olacak.

Gecen yilin tamaminda 18 milyar dolarlik net
girisin ardindan, bu yilin yedi aylik déneminde
‘net cikis’a ddnen portféy yatinmlarinin
gelecek yilin finansman tablosunda tekrar
katki kalemi olmasi gerekiyor ki, rezervler
daha glc¢ll bir goriinim sunabilsin.

Nitekim, TCMB'nin haftalik verilerine gore,
resmi rezervlerde yil basindan beri azalis 17,1
milyar dolara ulasmis durumda. Finansman
bilesenlerine yonelik ongorulerimize gore,
gelecek yil portfoy yatirimlarina ait net girisin
en az 11,5 milyar dolar seviyesine ulasmasi

2019 finansman gereksinimi 253,7 milyar dolar

Dis Finansman Ihtiyaci ve Finansman Kaynaklari* [Milyar $)

[Milyar $) 2017 Ock-Tem'18 2018T 20197
TOPLAM FINANSMAN [HTIYACI 243,4 153.4 248,0 253,7
Cari Ack 474 33,1 370 320
iticari kredilerin geri 6demesi 136.6 868 1530 1668
19,0 9.7 17,0 150
365 200 360 355
38 38 50 45
00 0.0 0.0 0.0
FINANSMAN KAYNAKLARI 2434 153.4 248,0 2537
ik a 1439 89.7 157,0 1688 %7.5yillik artis, %101 borg cevirme orani
210 15,0 250 213 %15 yillk azalis, %142 borg cevirme orani
366 19,1 360 345 % yillk diisiis, %97 borg cevirme orani
20 -09 -05 00
8.2 35 65 65
9.7 40 60 60
09 116 150 8.0
187 07 130 10,0
t 0,02 0,04 0.0 0.0
14 -02 10 10
ne 20 10 15 15
006 0,02 0.0 0.0
19 7.5 50 0.0
ger yik b 17 -30 2,0
REZERVLER 8.2 5.3 13.5 0,0

* Genelde dengeye yakin seyreden borc kalemleri hesaba katilmamistir.
**“eksi” ("arti") rakam rezervlerde artisa (azalisa) isaret etmektedir.
Kaynak: TCMB, HLY Arastirma
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Maliye Politikasi: ‘Mali disiplin” capasina déniis

2011 yiindan itibaren korunan gucld bltce
dinamiklerinin,  son iki  yildir  maliye
politikasinin blyime destekli olarak
kullanilmasina imkan sagladigini biliyoruz.
Ancak, her ne kadar uluslararasi
karsilastirmada hala dustUk seviyelerde
bulunsa da butce acigi oraninin %1 'lerden
%?2'lere vyikselis hareketinin, enflasyon ve
faizlerde  ylkselisin  yasandigi makro
ekonomik ortamda, mali disiplini tekrar
oncelikli  politika haline getirdigini  de
gorlyoruz. Gegen yili %1,5 seviyesinde bitge
acigi ve %0,3 ile sinirli olsa da faiz disi fazla
orani ile bitiren merkezi hiklimet bitcesi, bu
yilin sekiz aylik doneminde, faiz disi acik ve bir
yil oncesi seviyenin iki katina ulasan bitce
acigi verir duruma gelmistir. Yili da, son sekiz
yilin en ylksek seviyesine isaret eden %2,0°lik
bitce acigr ve sifira yakin belki de 1993
yilindan sonra ilk kez ‘eksi'ye isaret eden faiz
disi denge ile bitirecegini tahmin ediyoruz.

Bitce dengesindeki bozulmanin blylime
destekleyici yoni, harcama gelisiminde acik
bir sekilde goruliyor. Biylume destekleyici
yatirim harcamalarinda, sekiz aylik donemde
yillik %40°larin Uzerinde artisla, GSYH deflator
ve blylime hedeflerinin oldukca otesinde bir
genisleme dikkat cekerken; mal ve hizmet
alimlari ve cari transferler gibi mali disiplin
yaklasimi dncesi donemde butce
harcamalarinin  agirlik  kazandigi  mali
genisleme kalemlerinde ise, sirasiyla %13,3

Biitce acigr %2 ler seviyesinde
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Kaynak: TCMB, HLY Arastirma

ve %18,8 gibi daha makul yillik artis oranlar
goriyoruz.

Diger taraftan, butce dengesindeki bozulmada
artan faiz ddemeleri de diger etkili bir unsur
ve onidmizdeki donemde de biltce Uzerinde
onemli bir yuk olusturmaya devam edecedi
anlasiliyor. Nitekim, yil basinda belirlenen
71,7 milyar TL'lik odenege karsilik, faiz
ddemelerinin bu yil sonunda 77 milyar TL nin
Uzerinde tamamlayacagini; gelecek yil da
118,5 milyar TL'ye yikselisini hizlandiracagini
tahmin ediyoruz. GSYH'ye oran olarak da, faiz
6demelerinin bu yil %2, 2019 ve 2020
yillarinda da sirasiyla %25 ve %28
seviyelerine ulasacagini ongoriyoruz.

Faiz  odemelerindeki  ylkseliste, artan
borclanma ihtiyacina, borclanma maliyetinde
artis ve vadede kisalmanin da eslik etmesinin
etkili  oldugunu  soyleyebiliriz. Nitekim,
borclanma maliyeti Agustos ayinda, 2008
yilindan sonra gorilen en yiksek seviye olan
%?20°li oranlara ulasirken, yil basindan beri
ortalama maliyetin %16,25 olarak
gerceklestigini izliyoruz. Gegen yil ortalama
borclanma maliyeti ise %11,03 idi. Ayrica,
gecen yil 71,2 ay olan ortalama bor¢lanma
vadesi de bu yilin dokuz aylik doneminde 63
aya geriliyor. Her ne kadar gegen vyilin
%125,6'lik seviyesine gore gerilemeye isaret
etse de, i¢c bor¢ geri cevirme oraninin yil
basindan bu yana ortalama %108,4 ile yine

Faiz 6demelerinin artan yiki

. Faiz Odemeleri (milyar TL)

e Faiz Gdemeleri/GSYH (sa eks.)
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Kaynak: Hazine, HLY Arastirma
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yuksek seviyede gercekleserek  yilksek
borclanma ihtiyacini yansittigini soyleyebiliriz.
Mali disiplinin on planda oldugu ©onceki
yillarda %80-90 bandinda kalan bor¢ cevirme
rasyosunun, 2019 yilindan itibaren s6z konusu
banda dogru kademeli bir disis trendine
girmesi beklenebilir.

Bu yilin butcesinde gelirler tarafinda, baslica
gelir ve kazang¢ Uzerinden alinan dolaysiz
vergilerin katkisi devam ederken; ic ticaretten
alinan KDV ve OTV gibi dolayli vergilerdeki
artisin sinirli kaldigi, ancak artan ithalata
bagli olarak dis ticaretten alinan KDV ile bu yil
12,4 milyar TL'ye ulasan TCMB'nin Hazine'ye
aktarilan karinin (gecen yil 7,2 milyar TL idi]
yer aldigi Hazine portfoyu ve istirak gelirleri
gibi kalemlerin desteginin strdigu gordliyor.

Vergi  gelirlerinin  dagiliminda,  dolayli
vergilerin agirlikli kismi olusturmaya devam
etmekle birlikte, 2013 yilindaki %69,2'lik tepe
noktasini takiben iimli disisle daha saglikli
bir butce tablosu sundugunu da eklemek
gerekiyor. Bu yilin sekiz aylik doneminde de
sozkonusu oran %63,2'ye geriliyor. Gecen yil
%67  seviyesinde tamamlamisti.  Ancak,
dolaysiz vergilerin toplam vergi tahsilatindaki
katkisinin artirilmasi hedefinde,  vergi
tabaninin genisletilmesi yoniinde ek adimlarin
gerektigi de goruliyor.

2019 butcesinde ise, enflasyon ve borclanma

Bor¢ cevirme rasyosu gerilese de hala yiksek
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maliyetindeki artis karsisinda, Yeni Ekonomi
Programi'nda ortaya kondugu uzere, faiz disi
harcamalarda disiplin yaklasiminin
belirginlesmesi beklenebilir. Faiz
ddemelerinin ise, gerceklesen borclanmalar
dogrultusunda, bltce Uzerindeki yukinu bir
slire daha devam ettirecegi acik. Biylime
oraninin ~ %2'ler  seviyesine  inmesinin
beklendigi 2019 yilinda, bitce gelirlerinin artis
oraninda da bu yila gére zayiflama sirpriz
olmayacak. Ozellikle, dahilden ve ithalattan
alinan KDV ile OTV gibi dolayli vergi
kalemlerinin katkisinda yavaslama
beklenebilir.

Gelir ve giderler tarafindaki bu tablo
karsisinda, biylime ve deflator hedeflerinin
isaret ettigi %19'luk seviyenin altinda olarak,
faiz disi harcamalardaki artis oraninin %713
civarinda sinirli kalmasi gerekiyor ki; butce
acigi %2'ler seviyesinde kalabilsin. Bizim
tahminimiz ise, 2019 yilinda biitce agiginin bu
yila ait tahminimize benzer sekilde %2,0
seviyesinde gergeklesmesi yoniinde. Faiz disi
dengenin ise, GSYH'nin %0,5i ile sinirli
olmakla birlikte, tekrar fazla vermeye
baslayabilecegini ongdriyoruz.

lc borclanmanin vadesi kisalirken, maliyeti arttr

9% 20%
m—Nakit Borglanma Ort, Vade (Ay) *9 aylikdsnem
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Kaynak: TCMB, HLY Arastirma
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Makroekonomik Tahminler

2019

TUFE Enflasyon [dénem sonu)
Cekirdek Enflasyon (donem sonu)
GSYH (Milyar TL)
GSYH (Milyar $)
GSYH Biyime
GSYH Deflator
Cari Acik (Milyar $)

Ihracat (Milyar $)

Ithalat (Milyar $)
Cari Acik / GSYH
Politika Faizi (donem sonu)
Gosterge 10Y Tahvil Faizi (dénem sonu])
Gosterge 10Y Tahvil Faizi (ort)
USD/TRY (dénem sonu)
USD/TRY (ortalama]
Biitce aci§i / GSYH
Faiz disi fazla / GSYH

2017
11.9%
12,3%
3.107
851
7.6%
10,8%
47,4
157.0
233,8
5,6%
8,0%
11.7%
1,1%
3,77
3,65
1,5%
0,3%

Yeni Ekonomi Programi

2018T
20,8%

3.741
763
3,8%
16,0%
36,0
170,0
236,0
4,7%

4,90
1,9%
0,1%

2019P
15,9%

4.450
795
2,3%
16,3%
26,0
182,0
2440
3,3%

5,60
1,8%
0,8%

2020P
9,8%

5.150
858
3,5%
11.8%
23,5
191,0
252,0
2,7%

6,00
1,9%
1,0%

HLY Arastirma

20187 20191  2020T
265% 17.5% 11,0%
30,0% 20,5% 13.0%
3.866  4.653 5.418
783 747 799
3,7% 2,0% 3,5%
20,0% 18,0% 12,5%
37.0 32,0 30,0
1670 1780 188,0
2355 2415 251,5
4,7% 4,3% 3,8%
24,0% 21,5%  20,0%
19.0% 17.5% 16,5%
16,2% 18,5% 17.0%
5,98 6,50 6,95
4,94 6,23 6,78
2,0% 2.0% 2,1%
-0,04% 0,5% 0,6%

Kaynak: Yeni Ekonomi Programi,HLY Arastirma
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Makroekonomik Varsayimlar

O Kiresel  ekonomide  iyilesme  devam
etmekle birlikte, blylime ivmesinde
yavaslama gorilebilecek; ancak ‘resesyon’
riski olusmayacak;

U Kiresel para politikalarinda normallesme
egilimi korunacak; ancak ekonomiler ve
finansal piyasalar Uzerinde hasara neden
olmayacak sekilde, vyavas ve kademeli
gerceklesmeye devam edecek;

Q Para politikalarindaki normallesme,
gelismis Ulkelerde duslk faiz ortaminin
devami ancak oladanisti boyutlara ulasan

merkez  bankasi  bilancolarinin  yillara
yayllarak kademeli bir sekilde normal
seviyelere  cekilmesi  hedefi  esliginde

gerceklesmeye devam edecek;

U Kuresel para politikalarinda geleneksel
olmayan genislemeci durustan geleneksel
sikilasmaya dogru normallesme  egilimi
korunurken; maliye politikalarinin destedgi,
ozellikle kamu dengeleri  ve  borc
dinamiklerine zarar vermeden sirdurtilecek;

U Gelismis  Ulke  para politikalarinda
normallesme duruslari arasindaki fark,
genislemeci tarafta kalanlarin destekleyici
boyutunu azaltmalariyla kismen azalacak;

U Fed faiz artirmlarini temkinli devam
ettirirken, ECB'nin  parasal genislemeyi
sonlandirmasi ve normallesme adimlarina
baslamasiyla, Euro-dolar paritesinde yukari
baskilar daha fazla gozlenecek;

U Emtia fiyatlari, kiresel arz-talep dengesi
esliginde ilimli gérinimind koruyacak; ‘iliml
zayif dolar’ temasinin gelecek yilin ajandasina
girmesiyle, sert ve kalici asagi yonlu dizeltme
slreci yasanmayacak;

U Gelismis  lUlke para
normallesmenin yavas

politikalarindaki
ilerlemesiyle,

2019

gelismekte olan ulkelerin merkez bankalari
dzerinde  hizli  bir sikilasma  baskisi
olmayacak, sermaye akiminda ciddi boyutta
ve kalicl azalis gozlenmeyecek;

U Kiresel ekonomik gorinim acisindan son
birkac yildir rahat bir gorinim sunan Cin'de
bliylimede ‘yumusak inis’ senaryosunun
korunmasi acisindan riskler artmakla birlikte
kontrol edilemez boyutlara ulasmayacak;

U Turkiye'nin -~ ana  ihracat ortag AB
bolgesinde  son  donemdeki  yavaslama
isaretleri derinlesmeyecek; Brexit gibi politik
unsurlar birligin mevcudiyetinin sorgulanmasi
gibi risk unsurlarina neden olmayacak;

O Turkiye'nin AB ile politik ve ekonomik
iliskilerinde kalici bir bozulma olmayacak;

U Gelismis Ulke para politikalarinda 1Liml
devam etmesi beklenen normallesme egilimi
karsisinda, TCMB, bu yil sadelesme esliginde
gerceklestirdigi sert faiz artirmlari
sonrasinda, enflasyonun kalici disls
gostermesi kosuluyla, sikilasma boyutunu
indirebilecek (faiz indirimi” senaryosul;

Q iceride enflasyon goriniminde iyilesme
saglanacak; vyillik enflasyon kalici olarak
dismeye baslayacak;

U "‘Mali disiplin,” oncelikli ekonomi politikalari
arasinda taviz verilmeden uygulanacak;
Bilylimeye destek amacli kamu harcamalari,
bu politika cercevesinde gerceklesecek;

U Yeni Ekonomi Programi'nin ongordigi yeni
politika yaklasiminin gerceklesmesiyle
birlikte, llke kredi notumuzda iyilesme slreci
baslayabilecek;

Q Ic politik istikrar ortaminda kalici bozulma

olmayacak; jeopolitik riskler kontrol altinda
kalacak.
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BIST Strateji: Yeni Ekonomi Programi ve kiiresel destekle

BIST te dengelenme

Hatirlanacagr Uzere, 2017 ylinda Turkiye
ekonomisi ve finansal piyasalar, destekleyici
kiresel ortam ve guclenen blyimeye ek
olarak, yurt ici talebi destekleyici politikalar
ile olumlu gecirmisti. Gecen yili %47,6'Lik
gucli performans ile tamamlayan BIST100
endeksi, 2018 yilinda ise gelisen llkeler
6zelinde riskler, jeopolitik gelismeler, ticaret
savaslarina iliskin gelismeler ve buna bagli
olarak artan volatilite nedeniyle zor bir donem
gecirdi. Kredi derecelendirme kuruluslarinin
Tirkiye degerlendirmeleri ve not
indirimlerinin  yani sira, kur ve faizlerde
gozlenen yukari edilim BIST tarafinda baski
olusturan onemli unsurlar oldu. Fed'in faiz
artislarina devam etmesi de, gelisen ilke
piyasalari Uzerinde dalgalanmalar yaratan
faktor olarak one c¢ikti. Diger gelisen
piyasalardan negatif ayrisan BIST100 endeksi,
29 Ocak tarihinde gordigu tarihi en yiksek
kapanisi olan 120.845 seviyesine gore %21,8
(04.10.2018 kapanisina gorel, dolar bazinda
ise %52,1 gerileyerek en cok deger kaybeden
borsalar arasinda yer aldi.

BIST100 endeksinin dolar bazinda MSCI GOU
endeksine gore yilbasindan bu yana %39,2
oraninda negatif ayristigini izliyoruz. Piyasa
carpanlari itibariyle de, BIST100 endeksi hem
kendi ortalamasi hem de MSCI GOU’ye gére
oldukga iskontolu islem goriyor. BIST100
endeksi  7,03x cari  F/K ile b-yillik
ortalamasinin %31,4 altinda islem goruyor.

BIST100 endeksinde negatif ayrisma
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Kaynak: HLY Arastirma

Mevcut durumda BIST100-MSCI GOU F/K
iskontosu ise, son b-yillik ortalamasinin 18,4
puan altinda bulunuyor.

2019 wyilinda, kiresel ticaret savaslarinin
blylime Uzerinde olasl yavaslatici etkilerine
karsilik; hem gelisen Ulkelerin  ekonomik
dinamiklerinde - dalgalanmalar yasanmasina
ragmen - kalicl bir hasar gozlenmemesi, hem
de kiresel normallesme slrecinin 1limli
olarak devam edecek olmasi, hatta ABD'de
maliye politikasinin  desteginde beklenen
azalma, 1imli Ucret artislari ve daha ilimli
enflasyon gelisimi gibi unsurlar
dogrultusunda daha az sayida faiz artirimi
ve/veya yavaslayan bilanco kuciltilmesinin
gindeme gelebilecek olmasi nedeniyle,
gelisen Ulkelere yonelik temkinli pozitif
durusumuzu koruyor ve sermaye akimlarinin
devam edecegini disindyoruz. Ayrica, reel
kurlari disik seviyelerde kalan gelisen ilke
para birimlerindeki dalgalanmanin  kismi
azalmasinin, gelisen piyasalarda
toparlanmayi destekleyebilecegine inaniyoruz.

Iceride de, ekonomik hedefler acisindan
gercekei gorinen ve kirilgan dengeleri
gozeterek onlem politikalarina oncelik veren
Yeni Ekonomi Programi'nin  yardimiyla,
mevcut sorunlarla daha etkin bir midahale
icin atilacak adimlar dogrultusunda finansal
istikrarin saglanmasi sartiyla, bu yil kotd bir
performans sergileyen BIST100 endeksinin

BIST100 endeksi GOU lere gére iskontolu

e BIST 100 Endeksi'nin GOU Piyasalarina Olan iskontosu

w= == 5 Yillik Ortalama

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Kaynak: HLY Arastirma
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2019 yiinda dengelenme arayisinda olacagini
ongoriyoruz. Bu dogrultuda, BIST100 endeksi
icin  12-aylik tahminimizi 119.300 olarak
belirliyoruz.  Sundugu  %26,2'lik  risksiz
varliklara kiyasla cok da cazip olmayan getiri
potansiyeline ek olarak, enflasyonun 2019
yilinin itk yarisi boyunca ylksek seviyelerini
koruyacak olmasi ve programda dngorilen
hedefler dogrultusunda gerceklesmelerin
beklenmesi, BIST tarafinda temkinli pozitif
durusumuzu yansitiyor. Ancak, enflasyonda
kalici  dUslsln baslamasi  ve ekonomi
politikalarinin dogru yonetilmesi ile, endeksin
daha anlamli getiri potansiyeli sunabilecegini
ve bu dogrultuda, bankacilik sektorinin
olumlu etkilenecek sektorler arasinda on
plana cikabilecegini 6ngorlyoruz.

Bu dogrultuda da, 2018 yilinda sanayi
endeksine (XUSIN] gore oldukca zayif bir
performans sergileyen bankacilik endeksinin
(XBANK] 2019 yilinda toparlanma
gosterebilecegini  tahmin  ediyoruz.  Bu
beklentimizde, 2018 yilinda kaydedilen endeks
performanslari ve XBANK/XUSIN rasyosunda
gelinen seviyeler de dayanak noktalar
arasinda yer aliyor. Dolar bazinda BIST
Bankacilik endeksi yilbasindan bu yana %64,0
gerilerken (MSCI GOU banka endeksi ise %9,3
geriledi), BIST sanayi endeksi ise dolar
bazinda %41,2 gerileyerek bankacilik
endeksinden daha iyi performans gdsterdi
(MSCI GOU sanayi endeksi %11,0 geriledi).

XBANK/XUSIN  rasyosu  tarihsel ortalamalarin
oldukca altinda

== XBANK/XUSIN Rasyosu

== == S-yillik ortalama
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Kaynak: HLY Arastirma

2019

BIST'te sanayi endeksinin kaydettigi gorece
gucli performansin da etkisiyle,
XBANK/XUSIN rasyosu 2018 yili basindaki
1,32 seviyesinden Subat ayinda 1,46
seviyelerine kadar yikselis egilimi gosterse
de kalici olamadi ve enflasyondaki ylkselis ile
birlikte artan faizler, sirketlerden gelen
yeniden yapilandirma haberleri nedeniyle
bankalarin aktif kalitesine iliskin olusan
endiselerin etkisiyle dusis egilimi
sergileyerek 0,73’e kadar gerileme gdsterdi.
Mevcut durumda da, 0,81 seviyesine hafif bir
iyilesme gostermis durumda.

2019 yili icin olusturdugumuz hisse senedi
Model Portfoylimizde ise, agirlikli olarak
ihracata dayali uUretim yapan, yabanci para
cinsinden geliri olan, déviz riski tasimayan,
distk bor¢c vyapisina sahip ve turizm
sektorinden olumlu etkilenmesini
bekledigimiz hisselere vyer verdik. Model
Portfoyimuzde baslangicta bankacilik
sektériine %20 agirlik verirken (%10-GARAN,
%10-AKBNK]; uygulanacak dogru politikalar
ve finansal istikrarin saglandigina yonelik
sinyaller alinmasi dogrultusunda ise, yil icinde
banka agirigimizi %25-30 bandina cekmeyi
distindigimuzi de belirtmek isteriz. Banka
disinda diger sirket hisselerine de esit agirlik
vermeyi tercih ediyoruz.

Bu cercevede, bankacilik sektdriinde, glcli
kar buylumesi, net faiz marji ve sermaye

XBANK GOU'lere gore %58, 7 iskontolu

60% ——— BIST Banka Endeksinin GOU Bankalanina Olan iskontosu
(PD/DD bazinda)

= == 5YillikOrtalama
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Kaynak: HLY Arastirma
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yeterliligi ile one c¢ikacagini distndigumiz
Garanti Bankasi'na [(GARAN] ve artan
enflasyon  oranlari  nedeniyle  varliklar
arasinda bulunan yikli TUFE've endeksli
tahvil  portfoylerinden gucly gelir elde
etmesini bekledigimiz Akbank’a (AKBNK] yer
veriyoruz. Finans disi hisse secimlerimizde
ise, 2019 yilinda, doviz cinsi gelir elde eden
sirketlerin net kar buylUmesinde st siralarda
yer alacagini dusuntyoruz. Ayrica, kur riskinin
yatirim karari icin 2019 yilinda da 6nemli bir
faktor olmaya devam edecedini, gigli doviz
uzun pozisyonu olan sirketlerin ve kur riskini
hedge etmekte basarili olabilen, talep
kosullari acisindan olumlu gérinidm sunan ve
glclu buylme dinamiklerine sahip oldugunu
disindlgimiz havacilik, demir celik, cam,
perakende ve petro-kimya sektorlerinin on
planda kalabilecegini distinlyoruz.

Kur ve urln fiyatlarindaki artis nedeniyle hem
glclu gelir blyimesi hem de yuksek drin
karliligr yakalamasini bekledigimiz Tipras

(TUPRS); havacilik  sektérindeki  olumlu
gorinim ve marjlardaki iyilesmenin devam
edecedi beklentisiyle Pegasus (PGSUS);

Turkiye ve Hindistan havacilik sektorine
yonelik  olumlu  beklentilerin  destegiyle,
sirketin  karlilik marjlarinda iyilesmenin
devam edecedi beklentisi, c¢esitlendirilmis
portfoyl ile bdlgesel soklara karsi daha
korunakli yapisi ve cazip temettld verimliligi

2012 yili hisse onerilerimiz

AKBNK  TUPRS

10% 10%
SISE
GARAN 10%
10%
PGSUS
10%
BIMAS
10%
TTKOM

10%

Kaynak: HLY Arastirma

2019

sunmasl acisindan Celebi (CLEBI); karlilik
marjlari daha yiiksek olan ozel celik drin
grubunun satislar icerisindeki agirtiginin
artmasi, yeni yatirimin devreye girecek olmasi
ve potansiyel projeler ile one cikabilecegini
disindigimiz Kardemir (KRDMDJ; gerek
madaza genislemesi gerekse enflasyonun
yUiksek seyrine bagli olarak, glcli buyime
hikayesine 2019 yilinda da devam edecegi
beklentisi ve gii¢li net isletme sermayesi ile
kur ve faiz riskine maruz kalmayisinin hisseyi
gicli kildigini distindigimuiz Bim (BIMAS);
yurt ici pazarda devam eden cazip arz-talep
ortami, uluslararasi operasyonlarin artan
katkisi ve TL'deki deger kaybinin satis
gelirlerine pozitif yansimasi, dolar bazli gelir
yapisi ve grup icinde devam eden maliyet
azalticr aksiyonlarin 2019 yilinda  karlilidi
artirmaya devam edecegini disUndigimuz
Sise Cam  [SISE); gicli  operasyonel
performansinin yani sira diger operatorlerle
yuruttigd altyapr projeleriyle nakit akiminin
olumlu etkilenecegini dusindugimiz Tirk
Telekom (TTKOMJ; Marmara’daki talebin
bolgede  cok  yodun  kapasite  artis
yasanmamasl  sebebiyle diger c¢imento
sirketlerine kiyasla fiyatlama tarafinda daha
korunakli  kalabilecegini  distndigimiiz
Akcansa  (AKCNSJ); 2019 vl icin
olusturdugumuz hisse model portfdyimizde
yer alan finans-disi sirket hisseleridir.
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Garanti Bankasi: Glcld karlilik sirecek’

Fiyat (TL) 6,57
12 aylik hedef fiyat (TL) 9,20
Yukari potansiyel 40,0%
Piyasa dederi (Mn TL) 27.594,00

S1A S1Y YB
TL Getiri (%) 7,70 -31.40 -36,07
BIST100 Relatif Getir 6,30 -21,78 -18,00
Beta 1,66

*04.10.2018 kapanis itibariyle

Guclu karlilik ve aktif bliylimesi

2017 yilini %25 kar buytmesi yakalayarak 6,3 milyar TL
net kar ile tamamlayan Garanti Bankasi, 2018 yilinin
itk alti ayinda da yillik bazda %27 net kar blylimesi
elde etti. Bankanin 2018 yilinin tamamini da glclu bir
kar  biylmesi ile tamamlamasini,  perakende
bankacilik alaninda net tcret ve komisyon gelirleri
acisindan sektor liderligini strdirmesini ve 2019
yilinda da %12,6 artisla 8,2 milyar TL net kar elde
etmesini bekliyoruz. 2018 yilinin itk alti ayinda 2017
sonuna gore %8,9, gecen yilin ilk alti ayina gore ise
%13,4 kredi biylmesi sadlayan banka, aktiflerinde ise
yillk %13,1, alti aylik %7,4 bliylime yakalad.

Net faiz marj ve sermaye yeterliligi ile one cikiyor

2C18 mali sonuclari  Uzerinden yilliklandirilarak
hesapladigimiz net faiz marji %5,45 olan Garanti
Bankasi, kredi - mevduat faiz farkini da %6,67 de
tutarak sirasiyla %4,46 ve %5,43 olan sektor
ortalamalarinin belirgin sekilde Uzerinde kalmaktadir.
Banka icin hesapladigimiz %17,6 ozsermaye karliligi
da %15,6 olan sektor ortalamasinin Uzerindedir.
Banka, 2C18 sonuclarina gore net tcret ve komisyon
gelirleri ile operasyonel kar blylmesi tarafinda da
sektor ortalamasinin tzerinde performans gosterdi.

Temettl veriminde artis siirebilir

2018 yilinda %27,6 temetty daditim orani ile %18,5
olan onceki bes yil ortalamasinin oldukca Uzerinde kar
payl dagitan Garanti Bankasi, temetti verimliligini de
2013 - 2017 ortalamasi olan %1,79'dan %4,29'a
yukseltti. Yatinmcilar icin cezbedici olan bu durumun
2019 yilinda da tekrarlanabilecegini distiniyoruz.

GOU bankalarina gore cazip degerlemeler
Son olarak, Garanti Bankasi F/K ve F/DD carpanlari

bazinda 2019 beklentilerine gtre GOU bankalarina
goreceli olarak sirasiyla %46 ve %44 iskontoludur.

2019

Akbank: Operasyonel verimlilik artisi’

Fiyat (TL) 5,87
12 aylik hedef fiyat (TL) 8,94
Yukari potansiyel 52,3%
Piyasa degeri (Mn TL) 23.480,00

S1A S1Y YB
TL Getiri (%) 1,03 -36,36 -37,84
BIST100 Relatif Getir -0,37 -26,74 -19,78
Beta 1,48

*04.10.2018 kapanis itibariyle

Gider kontroli ile artan verimlilik g6z dolduruyor

Gectigimiz ki yilda sube sayisini %12 azaltarak
giderlerini kisma yoluna giden Akbank’'in bu stratejisi
ile verimlilik artisi yakalamay! basardigini goriyoruz.
Banka, 2C18 mali sonuclarina gore yillik %30,8
operasyonel kar biylimesi ile sektor ortalamasinin g
kati blylime elde etti. Akbank’in, 2C18de net faiz geliri
tarafinda da yillk %415 biyime ile Yapi Kredi'den
sonra sektorin en iyi performans gosteren bankasi
oldugunu gorlyoruz.

TUFE'ye endeksli tahvillerden yiiksek gelir beklentisi

Garanti Bankasi ve Akbank, artan enflasyon oranlari
nedeniyle varliklari arasinda bulunan yikli TUFE'ye
endeksli tahvil portfoylerinden giicli gelirler elde
edecekler.

Basarili sendikasyon yenilemesi

Akbank, itfasi gelen toplam 1 milyar dolar
buyukliglndeki sendikasyon kredisini yenilemek icin
Eylil ayinda uluslararasi piyasalarda borclanmaya
cikarak %7104 oraniyla kaynak saglamayr basardi
Akbank'in basariyla tamamladig bu operasyon, Tirk
bankalarinin gelecek donemde yenileyecekleri dis
finansman kaynaklari acisindan da onci ve moralleri
olumluya ceviren bir islem niteligi tasiyor.

Temettii verimi artacak

5 yillik ortalamada %18,6 olan temettl dagitim oranini
%26,5"e yukselttigini ve temettl verimini de %1,91°den
%4,26'ya cikardigini goriyoruz. 2019'da da yuksek
temettl dagitiminin sirmesini bekliyoruz.

Temel carpanlara gore ucuz kaliyor

2019 icin beklenen F/K ve F/DD rasyolari GOU

bankalarina gorece sirasiyla %50 ve %49 iskontoya
isaret ediyor.
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Celebi: Giclenen biyime modeli”

Fiyat (TL) 51,60
12 aylik hedef fiyat (TL) 77,70
Yukari potansiyel 50,6%
Piyasa degeri (Mn TL) 1.253,88

S1A S1Y YB
TL Getiri (%) 2,38 73,72 51,45
BIST100 Relatif Getir 0,98 83,33 69,52
Beta 1,10

*04.10.2018 kapanis itibariyle

Havacilik sektorine yonelik olumlu beklentilerin
destegiyle, sirketin karlilk marjlarinda iyilesmenin
devam edecegini tahmin ediyoruz

Sirketin 2009 yilinda yer hizmetleri vermeye basladigi
Hindistan'da Kannur Havalimani ile 2018 sonunda 5'e
yikselecek havalimani sayisi Bangalore Havalimani ile
2019 basinda 6é'ya yikselecek. Boylece sirketin
Hindistan'dan elde edecegi gelirlerin 2019'da yillik
bazda %55 artisla toplam gelir artisini domine etmeye
devam edecegdini tahmin ediyoruz. Ayrica, Tirkiye
havacilik sektoriinde devam eden glclu verilerin yani
sira, sirket acisindan karli segment olan ‘charter’
ucuslarin ozellikle Rusya'dan gelen turist sayisindaki
glcli rakamlar ile desteklenmeye ve sirketin satis
gelirleri ile operasyonel karliliklarina katki yapmaya
devam edecegdini tahmin ediyoruz. Bu dogrultuda,
2019°da toplam satis gelirleri ve FAVOK'Un yillik bazda
sirasiyla %41 ve %37 artacagini ongoriyoruz.

Hindistan potansiyel firsatlar sunmaya devam ediyor

Sirket, Hindistan'daki havalimanlarinda yer hizmetleri
vermek Uzere acilacak ihalelere katiim gosterip
tlkedeki faaliyetlerini artirmayi dustniyor. 2019'da
kazanilabilecek yeni ihaleler hisseye yonelik potansiyel
olumlu katalistler arasinda yer aliyor.

Cazip temettii verimliligine sahip

Sirket son 10 yilda, 2011 ve 2013 yillari haric, net
dagitilabilir  karin  tamamini  daditti.  Muhafazakar
tahminimiz dogrultusunda, sirketin 2019'da 2018 yili
donem karindan yillik %18 artis ile hisse basina 3,71
TL temettl dagitacagini tahmin ediyoruz. Mevcut hisse
fiyatina gore %7,2'ye isaret eden temettid verimliligi
BIST100 ortalamasinin oldukca tzerinde kaliyor.

Riskler

Havacilik sektorini olumsuz etkileyecek jeopolitik
risklerdeki artis, tahminlerimizin altinda
gerceklesecek ucus ve kargo pazarlari, sirketin pazar
payl, hizmet fiyatlari, Turk Lirasi'nin deger kazanci
modelimiz icin asadi yonlu baslica risk unsurlaridir.

2019

Pegasus: Rizgar lehine esiyor’

Fiyat (TL) 24,08
12 aylik hedef fiyat (TL) 42,70
Yukari potansiyel 77.3%
Piyasa degeri (Mn TL) 2.462,71

S1A S1Y YB
TL Getiri (%) -5,20 -9,06 -28,76
BIST100 Relatif Getir -6,60 0,55 -10,69
Beta 0,95

*04.10.2018 kapanis itibariyle

2018’de rekor seviyeye ylikselen turist sayisindaki
giicli momentum sektori desteklemeye devam ediyor

2017'de Turkiye'ye gelen yabanci turist sayisinda
gorilen yillk %27,8'lik artisin ardindan 2018'de de
%20'nin  Uzerinde yasanan yikselisteki  glclu
momentumun sektori desteklemeye devam edecegini
dustinlyoruz. I¢c hatlarda ise, Turk Hava Yollari'nin
ardindan en fazla ic hatlar yolcu sayisina sahip sirketin
guclid konumunun fiyat avantaji nedeniyle giiclenmeye
devam edecegini tahmin ediyoruz. Ayrica Tirkiye'de en
fazla ic hat yolcu sayisini agirlayan, sirketin "hub’
olarak kullandigi Sabiha Gokcen Havalimani'nin,
Istanbul Yeni Havalimaninin faaliyete gecmesi ile
Istanbul'un  merkezine olan mesafede avantajli
duruma gececek olmasi nedeniyle talebin artacagini
ve sirketin pazardaki konumunu desteklemeye devam
edecegini tahmin ediyoruz. Bu dogrultuda, 2019'da
toplam satis gelirleri ve FAVOK'Uin yillik bazda sirasiyla
%38 ve %42 artacagini tahmin ediyoruz.

Yan gelirlerin agirligr artiyor

Sirketin bilet fiyatlarinin haricinde gelir elde ettigi yan
gelirlerin toplam gelirler icerisindeki payr 2013'teki
%14 oranindan 2017'de %22 seviyesine cikarak gelirler
icerisinde onemli bir orana vyukselirken, Avrupa
hatlarindaki yolcu sayisindaki artisin devam edecegini
ve yan gelirlerin toplam gelirler icerisindeki agirliginin
2019°da %27'ye ylkselecegini dngoriyoruz.

Guclu euro operasyonel karliligi destekliyor

Celir-gider dengesinde euro ‘uzun’, dolar ‘kisa’ is
modeline sahip sirketin FAVOK marjinin 2019 yilinda
yiukselerek ortalama 1,21 seviyesinde seyredecegini
tahmin ettigimiz EURUSD kurundan dolayr yillik 0,3

puan artarak  %14,6  seviyesine yikselecegini
ongoruyoruz.

Riskler

Jeopolitik  risklerde  beklenmedik  bir  artis,

beklentilerimizin altinda gerceklesecek yolcu doluluk
oranlarr, yolcu blylimesi, bilet fiyatlari,
tahminlerimizin altinda gerceklesecek EURUSD kuru,
Tirk Lirasinin deder kazanmasi modelimizde asadi
yonlu baslica risk unsurlari olarak yer aliyor.
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Sise Cam: ‘Glicld blydme potansiyeli’

Fiyat (TL) 5,50
12 aylik hedef fiyat (TL) 6,80
Yukari potansiyel 23,6%
Piyasa degeri (Mn TL) 12.375,00

S1A S1Y YB
TL Getiri (%) -8,33 36,92 20,90
BIST100 Relatif Getir -9.74 46,53 38,96
Beta 0,75

*04.10.2018 kapanis itibariyle

Giiclu biuylime potansiyeli sunuyor

2018 yilinda tim segmentlerde gerceklesen giclu
blylUmenin, 2019°'da hizi azalsa da devam etmesi,
dolar bazli gelir yapisi ve grup icinde devam eden
maliyet azaltici aksiyonlarin karliigi artirmaya devam
etmesi glcli blyime potansiyelinin  sirecegini
gosteriyor. Yurt ici pazarda devam eden cazip arz -
talep ortami, uluslararasi operasyonlarin artan katkisi
ve TlL'deki deger kaybinin satis gelirlerine pozitif
yansimas! sebebiyle, FAVOK biytimesinin onimizdeki
yil %30 oraninda artacagini dusiniyoruz. Sirketin
doviz bazli gelirlerinin agirligi ve 2019 yilinda devreye
girmesi planlanan cam elyaf yatirimimin katkisinin
glicli  FAVOK  biylumesinde  etkili  olacagini
dusinuyoruz.

Yeni satin almalarin katkisiyla bdlgesel cesitlilik
artiyor

Bolgesel  cesitliligi artiran  satin  almalar ve
uluslararasi operasyonlarin artan katkisi dizcam
segmentinde uzun vadeli glcli biylme potansiyeli
sunuyor. Ruble'nin TL karsisinda deger kazanmasiyla
Rusya operasyonlarindaki iyilesme, cam ambalaj
talebinin stabilize olmasi ve cam ambalaj segmentinin
artan pazar payl dogrultusunda ciro biylimesinin
2019°da devam etmesini bekliyoruz. Cam ev esyasi
segmentinde ise, Turkiye'de kapasite konsolidasyonu
ve Misirda bulunan cam fabrikasi “Pearl for Glass”
satin aliminin etkisiyle operasyonel karlilikta iyilesme
olmasini bekliyoruz.

Yeni bir is kolunda alinacak yatirm karari hisse
performansina pozitif yansiyacaktir

Ana is kollarinda planlanan yatirimlar disinda, grubun
yeni bir is kolunda potansiyel bir yatirim arayisinda
oldugunu biliyoruz. Ayrica, Pasabahce
operasyonlarinda gorilen iyilesme ve sonrasinda
yapilabilecek halka arz, Sisecam icin en onemli
katalistler arasinda siralanabilir. Sisecam’in yeni bir is
kolunda alacagr yeni bir yatirm kararinin hisse
performansina pozitif yansiyacagini distiniyoruz.

2019

Turk Telekom: Glcld operasyonel performans’

Fiyat (TL) 3,46
12 aylik hedef fiyat (TL) 4,77
Yukari potansiyel 37,9%
Piyasa degeri (Mn TL) 12.110,00

S1A S1Y YB
TL Getiri (%) -3,89 -47,58 -46,27
BIST100 Relatif Getir -5,29 -37,96 -28,21
Beta 1,05

*04.10.2018 kapanis itibariyle

Gicld abone tabani daha yiiksek biliyime potansiyeli
vadediyor

2018 yilinda sirketin uyguladigl stratejik girisimler
dogrultusunda tim is segmentlerinde gorllen
buyimenin 2019 yilinda da devam edecegini
dustnlyoruz. Bu baglamda, 2019 vyilinda sirketin
abone tabaninin (Tivibu Go kullanicilar haric) 9% artig
kaydederek 46,6 milyon seviyesine ulasacagini tahmin
ediyoruz.

Penetrasyonu artirma baglamindaki girisimler sabit
genisbant abone sayisinin biyime hizini
giiclendirecek

‘Internet  Bizden”  kampanyasinin  beraberinde,
penetrasyonun distk oldugu bolgelerde vyapilan
kampanyalarin da etkisiyle, 2018 yilinda
penetrasyonda gorilen artis sonucu, sabit genisbant
abone tabaninda yikselis gozlemledigimiz sirketin,
2019 yiinda da mevcut performansini siirdurecegini ve
boylece sabit genisbant abone tabaninin %12 artis
kaydederek 12,177 milyon seviyesine ylkselecegini
ongoruyoruz.

Giicli FAVOK ve diger operatorlerle yiiriitiilen altyapi
projelerinin sirketin serbest nakit akimi performansini
olumlu etkileyecegini diisliniiyoruz

Diger operatorlerle yiritilen projelerin - mobil
segmentte verimlilik artisi saglayacagina inaniyoruz.
Sabit segmentte ise, bu projelerin hem yeni yatirimlari
artiracagini hem de tekrar eden yatirimlari minimuma
indirecegi  duslncesiyle,  sirketin  operasyonel
karliligini olumlu etkileyecegini ongoriyoruz. Ayrica,
uygun altyapinin bulunmadigi lokasyonlarda ek yatirim
ihtiyacinin = yeni altyapiyr talep eden operatorler
tarafindan finanse edilecek olmasinin sirketin serbest
nakit akimlarini pozitif etkileyecegini tahmin ediyoruz.

Riskler

Zayif TL, sirketin karliligi ve borc gorinimu Uzerinde
risk olusturabilir.
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Hisse Onerilerimiz

Tipras - Gdcld karlilik ve cazip temettd verimi”

Fiyat (TL) 138,10
12 aylik hedef fiyat (TL) 156,30
Yukari potansiyel 13.2%
Piyasa dederi (Mn TL) 34.582,89

S1A S1Y YB
TL Getiri (%) 16,05 26,38 28,05
BIST100 Relatif Getir 14,65 36,00 46,11
Beta 0,46

*04.10.2018 kapanis itibariyle

Artan urin fiyatlar gelirlerini destekleyecek

TL'de yasanan yuksek deger kaybinin ve ham petrol
fiyatlarinda Uc yil Ust Uste yasanan yilkselisin
Tlpras'in TL bazinda muhasebelestirilen gelirlerini
onemli olcide desteklemesini bekliyoruz. Sirketin,
2018 yilsonu net satis gelirlerinin 2017'ye gore %80'e
yakin artis gostermesini beklerken sonraki tc vyil
boyunca da satislarin ortalama %9,2 blylmesini
bekliyoruz.

Rafineri bakim sireclerinin tamamlanmasi ile tekrar
tam kapasiteye ulasilacak

2017'nin Ekim ayinda lzmir rafinerisinde meydana
gelen kaza nedeniyle uzun sureli bir rafineri bakim
programi baslatan Tipras'in 2018'in son ceyregi
itibariyle tam kapasiteye ulasmasini ve 2019'da da
yiksek kapasite kullanim orani ile faaliyetlerini
sirdirmesini  bekliyoruz. Bu durumun, 2019'da
sirketin Uretim ve satis hacimleri ile maliyetlerine de
olumlu yansimasinin clabilecegini disiniyoruz.

Giiclu rafineri marjlari 2019°da da devam edecek

Tupras, 2018'in itk yarisinda 8,9 dolar/varil net rafineri
marji elde etti. Ayni donemde Akdeniz komplex rafineri
marji ise 5,3 dolar/varil seviyesinden 4,2 dolar/varil
seviyesine  geriledi.  Tupras'in, yiksek rafineri
marjlarini 2019'da  da slrdirmesini ve ortalama
Akdeniz komplex rafineri marjlarinin iki katina yakin
seyreden marjlarini korumasini bekliyoruz.

Yiksek karlilik ve tatminkar temetti verimliligi

Tlpras'in net satis gelirinin 2018'de %79 biyime ile
96,9 milyar TL'ye ulasmasini, FAVOK ve net kar
rakamlarinda da sirasiyla %91,7 ve %109,6 artis elde
etmesini bekliyoruz. Tipras'in ortalama FAVOK ve net
kar marjlarinin ise, gelecek Uc yilda sirasiyla %9,5 ve
%6,6 olmasini bekliyoruz. Gelir ve karlilik tarafinda
glcli performansini korumasini ve ylksek oranli
temetty dagitim politikasinin 2019'da da sirmesini
bekledigimiz Tipras icin 2019'a dair temettl verimi
tahminimiz %16,7 ile Borsa Istanbul ortalamalarinin
tatminkar derecede Uzerinde bulunuyor.

2019

Kardemir: Yatirimlarin katkisiyla daha degerli’

Fiyat (TL) 3,87
12 aylik hedef fiyat (TL) 5,36
Yukari potansiyel 38,5%
Piyasa dederi (Mn TL) 3.019,47

S1A S1Y YB
TL Getiri (%) -12,24 56,68 20,56
BIST100 Relatif Getir -13,65 66,29 38,63
Beta 1,36

*04.10.2018 kapanis itibariyle

Hem hammadde maliyeti avantaji hem de kiresel
celik fiyatlari marjlari desteklemeye devam ediyor

Yurt ici tedarikcilerden saglanan demir cevherinin fiyat
avantajl saglamasi ve kilresel savas endiselerine
karsilik Cin'de kapasite azaltimlarinin kiresel celik
fiyatlarini  desteklemeye devam etmesi, sirketin
marjlarini belirli seviyede tutmasina olanak sagliyor.
Ayrica, 2019 wyili ikinci yarisinda devreye girmesi
beklenen enerji verimliligi yatiriminin da katkisiyla
2018-2020 déneminde ortalama FAVOK marjinin, son 5
yillik ortalama marji olan %16,9 seviyesinden %?24,3
seviyesine yikselmesini bekliyoruz.

Satis hacminde 2019 yili daha iyi bir yil olacak

Hem piyasalardaki dalgalanma hem de dretim
konusunda yasanan teknik problemler nedeniyle 2018
ikinci ceyrekten itibaren zayiflayan Uretim ve satis
aktivitesinin, 2019'da ray ve kangal celik satislarinin
artan  katkilariyla iyilesmesini  ve 2,24 milyon
seviyesinde satis ile tamamlanmasini bekledigimiz
2018 yilinin ardindan satis hacminin 2019 yilinda 2,4-
2,5 milyon ton seviyesine ulasmasini bekliyoruz.

Tren tekeri yatirimi uzun vadede sirket degerine katki
saglayacak

Yil sonunda testleri tamamlanmasi planlanan yatirm
ile birlikte yillik 200 bin adet tren tekeri Uretim
kapasitesine sahip olacak sirketin, 2019'da ilk
teslimatlarini  gerceklestirmesini  bekliyoruz. Artan
destinasyonlar ile birlikte demiryolu ulasiminin daha
sik tercih edilmesinin, tekerlerde vyipranma ve
yenilenme  ihtiyaci  doguracak olmasinin  teker
satislarini destekleyecegdini dislinlyoruz.

Riskler

Klresel ticaret savaslarinin  blylime Uzerinde
yavaslatici etki yaratmasi durumunda emtia ve bu
dogrultuda celik fiyatlarinda yasanabilecek dusis,
modelimiz acisindan baslica risk unsuru olarak on
plana cikiyor. Ayrica, 2019 yilinda ekonomide beklenen
yavaslamanin beklentilerin Uzerinde gerceklesmesi de
ic talepte baski yaratabilir.
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Hisse Onerilerimiz

Bim: Defansif mali yapr’

Fiyat (TL) 83,00
12 aylik hedef fiyat (TL) 92,00
Yukari potansiyel 10,8%
Piyasa degeri (Mn TL) 25.198,80

S1A S1Y YB
TL Getiri (%) 14,01 14,81 8,05
BIST100 Relatif Getir 12,61 24,42 26,12
Beta 0,41

*04.10.2018 kapanis itibariyle

Yiikselen gida fiyatlari hissede potansiyel yaratiyor

Turkiye'de yiksek indirimli gida perakendeciligi
kanalinda, pazar payl ve madaza sayisi bakimindan
lider konumda bulunan Bim'in, hem magaza
genislemesi hem de enflasyonun yiiksek seyrine bagli
olarak, gicli biylime hikayesine 2019 yilinda da
devam edecegini duslnlyoruz.

Cirodaki biyime trendi devam edecek

Sirket  yonetiminin  Uriin - cesitlendirmesini  artiran
aksiyonlar almasi, olumlu talep kosullari, enflasyonda
hizlanma ve fiyat artislari sonrasi gerceklesen marj
iyilesmesinin  karliliktaki biyimede etkili olacagmni
duslntyoruz.  Yurt icinde enflasyon baskisinin
surecegini, bu durumun 6zel markali (‘private label’)
Urtn talebini desteklemeye devam edecedini ve ciro
tzerindeki olumlu etkisini stirdirecegini distiniyoruz.

Gicli net isletme sermayesi ile kur ve faiz riskine
maruz kalmayisi hisseyi glicli kiliyor

Yurt icinde glcli biylme trendinin devami, 1C18
itibariyle yurt disi operasyonlarindan Fas ile FILE
operasyonlarinda FAVOK'te basa bas noktasina
gecilmesiyle, 2018-2020 déneminde FAVOK'Un yillik
ortalama %?20,3 biyime kaydedecedini; operasyonel
karliliktaki iyilesmeye ek olarak, net isletme sermayesi
tarafindaki giicli pozisyonu ve finansal tarafta borc
pozisyonunun olmamasi nedeniyle kur ve faiz riskine
maruz kalmayisi ile, 2018-2027 doneminde yillik
ortalama %20,2'lik net kar biyimesi kaydedecegini
tahmin ediyoruz.

Riskler

Musteri trafiginde surdurdlebilir iyilesme, Urin
portfoyindeki  artisin  tahminlerimizin  Uzerinde
gerceklesmesi, L-f-L satis ve magaza genislemesinde
beklentimizin Uzerinde blylime, yurt icinde olasi satin
almalar tahminlerimizde yukari yonli potansiyel
yaratacaktir.  Trafikteki bozulma, yeni magaza
acilislarinin hizindaki yavaslama, gida enflasyonunda
keskin  bir dusius, L-f-L  satis blylmesinde
beklentimizin tzerinde zayiflama, sektordeki rekabetin
yogunlasmasi asagi yonlu riskler arasinda yer aliyor.

2019

Akcansa: Stratejik konumu ayristiriyor’

Fiyat (TL) 8,07
12 aylik hedef fiyat (TL) 10,90
Yukari potansiyel 35,1%
Piyasa degeri (Mn TL) 1.544,98

S1A S1Y YB
TL Getiri (%) -14,42 -24,70 -21.17
BIST100 Relatif Getir -15,83 -15,08 -3,10
Beta 0,49

*04.10.2018 kapanis itibariyle

2019’'da daha ilimli tablo gormek mimkdn

Hem petrokok fiyatlarinin  dengelenme  egilimi
gostermesi, hem de yurt ici gri cimento fiyatlarinda
yapilan fiyat artislar, 2019 yili icin daha iyimser bir
gorintl ortaya koyuyor. Gorece toparlanma gosteren
talep ortami ile birlikte cimento fiyatlarindaki asagi
yonlu trendin durdugunu soyleyebiliriz.

Enerji maliyetlerinin yatay kalmasini bekliyoruz

2019 yili icin, petrokok fiyatlarinin dists egilimi
sergilemeyecegini distinmekle birlikte, yukart yonlu
sert hareketlerin de yasanmayacadini ve petrokok
fiyatlarinin  ortalama 80 dolar/ton  seviyelerinde
dengelenecedini ongoriyoruz. Bu dogrultuda, 2018'de
maliyet  tarafindaki  artisin =~ marjlar  Uzerinde
olusturdugu baski egiliminin  2019'da  gevseme
gosterecegini dusinuyoruz.

Stratejik konumu ayristiriyor

Sirketin alt yapi projeleri ve kentsel donisim
calismalari ile ic piyasa operasyonlarini onimizdeki
donemde devam ettirecegini dislntrken;
Marmara'daki talebin bolgede cok yogun kapasite
artisi  yasanmamasi  sebebiyle  diger cimento
sirketlerine kiyasla fiyatlama tarafinda daha korunakli
kalabilecegini duslniyoruz. Buyuk altyapi
yatirimlarina yakin olmasi sayesinde siirekli canli bir
cimento talebi ile karsi karsiya kalmasini bekledigimiz
Akcansa’'nin stratejik konumu nedeniyle diger cimento
sirketlerinden ayristigini dustniyoruz.

Yiksek temetti verimliligine sahip

Akcansa son 5 yilda ortalama %89,2 temettli 6deme
orani vyakaladi. Sirketin 2019-2025 arasinda yillik
bazda ortalama %9,2 temetti verimliligi
yakalayacagini hesapliyoruz.

Riskler

Enerji fiyatlarinda artis ve beklentilerin Uzerinde
kapasite artisi olmasi halinde fiyat savaslarinin
artmasi ve bunun sonucunda c¢imento fiyatlarinda
olusabilecek asagr yonlu kirilmalar ana riskler
arasinda siralanabilir.
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CEKINCE: Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla
derlenmistir. Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 0&zel, imzalanacak yatirrm danismanligi sozlesmesi cercevesinde
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 sonuclar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve dedismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve
yanlisligindan hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde alis veya
satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim'in, rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya c¢ikabilecek,
dogrudan ve dolayli kazanc ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde
yurtrligu giren “Elektronik Ticaretin Dizenlenmesi Hakkinda” ¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde
belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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