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e TCMB %24 olan politika faizini korudu. Karar metninde enflasyon

goriinimiindeki kismi iyilesmeye dikkat gekilse de parasal durusta degisiklige
gidilmedi.

e 7 Aralik haftasinda yabanci yatirimcilarin toplam portfoyiinde degisim sinirl

kalirken, kurlardaki yiikseligte yurti¢i yerlesiklerin alimlarinin daha etkili
oldugunu diisiiniiyoruz. Kredilerdeki daralma egiliminde ise degisiklik
olmadi.

e Bugiin Fitch piyasa kapanisinin ardindan Tiirkiye’nin kredi notuna dair

degerlendirmesini agiklayacak.

Para politikasinda degisiklik olmadi

Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda piyasa beklentisine paralel sekilde %24 olan
politika faizinde degisiklik yapilmadi. Karar metninde, enflasyon gostergelerindeki
iyilesmeyle uyumlu olarak, énceki metinde yer alan ve enflasyonist risklerin ciddiyetine
vurgu yapan ifadelerin cikarildigi ya da yumusatildigi goriildi. Ozel olarak, déviz kuru
hareketlerinin de etkisiyle fiyat artiglarinin alt kalemler bazinda genele yayildigi ifadesi
metinden tamamen ¢ikarildi. Bunun yerine ithal girdi maliyetleri ve i¢ talep gelismelerine
bagli olarak enflasyon gériiniminin bir miktar iyilestigi belirtildi. Bununla beraber fiyat
istikrarina yonelik risklerin devam ettigi de sdylendi.

Para politikasi durusuna dair, enflasyon gortinimiinde belirgin iyilesme saglanana kadar
siki parasal durusun korunacagi s6ylemi korundu. Burada daha énceki metinde yer alan
“kararhlikla” kelimesi bu sefer diigse de, biz bu degisiklige ¢ok fazla anlam yuklemiyoruz.
Dolayisiyla para politikasi durugunda degisiklik yoniinde bir isaret gérmuyoruz.

Karar 6ncesinde de belirttigimiz gibi, Aralik'ta muhtemelen %21 civarina gerileyecek
olan manset enflasyonun, 2019’un baslarinda gegici vergi indirimlerinin sonlanmasi ve
olumsuz baz etkisiyle %23-24 seviyelerine yikselmesini bekliyoruz. Bu dogrultuda,

Grafik 1: Yilhiklandirilmis kredi biiyiimesi trendi (%)

Grafik 2: 2017 basindan beri toplam portfoy hareketi
(MIr USD)
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(*) Carry trade pozisyonlari, yabanci yatirimcilarin kisa vadeli TL
pozisyonlarini yansitmaktadir. Bankalarin bilango disi déviz pozisyonlari ve
TCMB'nin TL uzlagsmali doviz satis ihale miktarlarindaki degisimle
hesaplanmaktadir.



TL’de istikrarin korunmasi ve enflasyon gérinimuindeki iyilesmenin siirmesi agisindan,
TCMB'nin en erken 2019'un ikinci ceyregine kadar parasal gevsemeye gitmesini
beklemiyoruz. Bu tarihten sonra dahi gevseme, kiiresel finansal kosullarin uygun, déviz
kurlarinin istikrarli olmasina ve enflasyon beklentilerinde iyilesme saglanmasina bagli
olacaktir.

Kredi biiyiimesi egiliminde degisiklik yok...

BDDK'nin 7 Aralik haftasi verilerine gore, kredilerde 6nceki haftaya gére onemli bir
bozulma olmasa da, daralma egiliminin stirdiigu gorildi. Son 13 haftanin kur etkisinden
anindinimig  ortalama kredi buyUmesi, yilliklandiriimis olarak %12’lik bir hizla

daralmaktadir. Kalman filtresiyle elde ettigimiz kredi bliylmesi trendi de buna yakin bir
seyir izlemektedir.

Kurdaki yiikseliste yerli yatirnmcilar daha etkili oldu...

TCMB ve BDDK’nin diin yayinladigi veriler, kurlarin yikselise gectigi 7 Aralik haftasinda
yabanci yatinmcilarin, devlet tahvili ve hisse senedi portfdylerinin sirasiyla 0.1 milyar
dolar ve 0.2 milyar dolar azalttiklari gdzlenmektedir. Sirket eurobondlarindan da 0.2
milyar dolarlik ¢ikis vardir. Buna karsilik, bankalarin bilango digi pozisyonlarindaki
degisimden, kisa vadeli swap pozisyonuna (carry trade) 0.5 milyar dolarlik sinirli bir girig
oldugunu tahmin ediyoruz. Sonug itibariyle yabanci yatirimcilarin toplam portfoy
blyukluginde d6nemli degisiklik olmamistir.

Kurlarin ylkselise gectidi donemlerde genelde yurtici yerlesiklerin déviz satmasini
beklerken, toplam DTH hacmi 7 Aralik haftasinda 0.6 milyar dolarlik bir artis gostermistir.
Gergek kisilerin DTH’1 0.3 milyar dolar artarken, sirketlerinki 0.2 milyar dolar yikselmisgtir.
Bu durumda, kurlarda gecen hafta yasanan yulkseliste yurtici yerlesiklerin déviz aliminin
daha etkili oldugunu soyleyebiliriz.

Piyasalarda bugiin

ECB beklendigi gibi politika faizlerinde degisiklik yapmazken, tahvil alim programinin
sonlandirildigini teyit etti. Bundan sonraki donemde net alim yapilmasa da, vadesi gelen
tahviller icin yeniden yatirnm uzun sire devam edecek. Faizler konusunda, en az
Onumuzdeki senenin yaz aylarina kadar mevcut disuk seviyelerin korunacagina dair
s6zIU yonlendirmede degisiklik yapiimadi. ECB Baskani Draghi basin toplantisinda
ekonomi Uzerindeki risklerin genel olarak dengeli oldugunu ama asagi yonlu risklerin son
dénemde arttigini belirtti. Buna paralel olarak, 2019 yili biyime tahmini %1.7’den
%1.6’ya revize edildi. Bu dogrultuda EUR biraz gli¢ kaybederek 1.1350 civarina geri
cekildi.

Blyume gorunumiyle iligkili olarak bugiin Euro Bolgesi ekonomileri ve ABD’de
aciklanacak Aralik ay1 6ncii PMI gostergeleri piyasalarca yakindan izlenecek.

Ayrica bugtin Fitch Turkiye kredi notu degerlendirmesi yayimlanacak. Kurum en son 13
Temmuz'da Turkiye’nin kredi notunu BB+'dan BB’ye indirmig ve notun gérinimi negatif
olarak belirlemigti. Fitch’in notu, yatinnm yapilabilir seviyenin iki kademe altinda yer aliyor
ki, bu seviye diger derecelendirme kurumlarina gére daha yiksek. S&P Tirkiye'yi yatirm
yaplilabilir seviyenin dért, Moody’s uU¢ kademe altinda notlandiriyor. Adustos-Eylul
aylarinda piyasa oynakliginin arttigi dénemde Fitch’in not indirmemesi dikkate deger ve
oynakligin azaldigi mevcut durumda indirim karari almasi ihtimalini kanimizca
distrtyor. Ancak diger kurumlarla arasindaki farkin agilmasi ve biiyiime gorinimanin
bozulma egiliminde olmasi sebebiyle hala bdyle bir ihtimalin oldugunu disunlyoruz.

Beklentiler dogrultusunda alinan para politikasi kararlarinin ardindan, gegici
dalgalanmalar haricinde ddviz kurlarinda blyuk bir etki gézlenmedi. USD/TL bu sabah
5.35 seviyelerinde yatay seyretmeye devam ediyor.

10 yilhik tahvil faizi de diin yatay seyretti ve %18.00 oldu. 20 baz puan artan 2 yillik
tahvil faizi ise %21.56’ya geldi.

5 yillik Tiirkiye CDS’i ise 2 puan gerileyerek 387 oldu.



Piyasalara Bakis

Doviz Piyasasi Global Hisse Senetleri
Son Giinliik Haftalik TL Reel Kur Endeksi (2003=100) Son Giinlik Haftalik
Spot fiyat deg. deg. 80 - VIX 20.7 -3.8% -2.5%
USDTRY 5.3521 0.1% 0.9% 75 | S&P 500 2650.5 0.0% -1.7%
EURTRY 6.0842 0.0% 0.8% DJ Ind. 24597.4 03% -1.4%
SEPET 5.7170 0.0% 0.8% 70 1 DAX 10924.7 0.0% 1.1%
65 A FTSE 6877.5 0.0% 2.6%
EURUSD 11360 -0.1% -0.2% 60 - NIKKEI 214199 -18% -1.2%
GBPUSD 1.2631 0.0% -0.7% 55 - IMKB 100  91386.5 15% -1.6%
UsbJrY 113460 -02% -0.7% 5
EURCHF 11293 -0.1% -0.1% 06/18 08/18 10/18 12/18 Emtia
CNHUSD 6.8884  -0.2% 0.0% Son Giinliik Haftalik
Brent 61.0 1.5% -1.0%
Tahvil ve Eurobond Piyasalari WTI 52.4 2.4% -0.4%
Gosterge devlet tahvilleri (% bilesik) Tiirkiye eurobondilari Bakir 49080 -0.3% 0.2%
Son Giinliik Haftalik Fiyat  Getiri Spread Altin 1241 -0.4% -0.7%
2 yillk 21.56 0.20 1.25 05/06/20 101.5 5.72 281.6 Glmis 147 -0.4% 0.3%
5 yillk 18.02 -0.12 0.72 24/10/28 90.4 7.48 456.1 Bugday 533.0 1.2% 0.3%
10 yillik 18.00 0.01 0.87 16/04/43 71.9 7.35 435.6 Misir 3835 -05% -0.5%
14/05/47 78.4 7.59 460.2
Para ve swap piyasalari Global 10-Yillik Faiz Oranlari
TCMB ort. 24.00 0.00 0.00 Sirket tahvilleri Son Giinliik Haftalik
ON sw ap 24.50 -1.99 0.21 Garanti22 93.4 7.18 432.3 ABD 2.90 -0.02 0.05
lay swap 23.98 0.10 1.49 YKB24 85.7 9.13 628.6 Avr. Birligi 0.28 0.05 0.05
1ylswap 22.09 0.07 -0.12 Akbank25 85.9 7.95 509.1 ingiltere 1.29 0.10 0.04
italya 2.95 -0.17 -0.25
Tahvil Faizleri Dolar/TL Opsiyon Volatilitesi Japonya 0.03 -0.02 -0.02
22 Son 22
21 1 hafta 6nce Kredi Riski
20 —1aydnce 2 Son Giinliik Haftalik
19 1 20 EMBK 423.3 -10.5 -14.2
18 19 5Y CDS Spreadleri
17 A 18 151:;“3 snce Turkiye 386.5 -2.2 -0.7
16 A 171 1 ay énce RUSya 150.7 -0.1 -3.3
15 T T 1 - NS w o © - Brezilya 199.7 -3.6 -8.8
2yl syl oyl & 2 & & & = G.Afrika 227.0 0.8 1.6

Kay nak: Bloomberg, TCMB, QNB Finansbank

Bu rapor, QNB Finansbank Hazine Bo&lumu ekonomistleri tarafindan musterilerini bilgilendirmek amaciyla
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