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Hikiimetin detaylandirmasi beklenen “180
glnluk” ekonomik oyun plani, vadesi itibariyla
bir erken secim olasiligina isaret ediyor. Basina
yansiyandan ¢ikan, AKP’nin oy tabanini
ekonomik olarak mutlu tutmaya yonelmeyi
oncelik olarak belirledigi. Dinyanin goziiniin
Uzerinde oldugu Yellen’in politikacilarla yaptig
soru-cevap niteliginde gelen agiklamalardan
anlasilan da; muhtemelen Eylil toplantisinda
Fed’in dev 4,5 trilyon dolarlik bilangosunu
kiictltme planini agiklayacak olusu. Bir de,
Aralik ayinda bir faiz artisinin daha neredeyse
cepte olusu. Faiz tarafinda %3’lere yonelik
yukselme aksamadan devam ederken bilango
kiiciltme adimlarinin gelen ekonomik verilerin
yansithigl tempoya uydurulmasini izleyecegiz

yeni donemde.

Dolarin munis bir hizla deger kazanmasinin ana
beklenti olmasi bir yana; son giinlerde telaffuz
edilen sekliyle sene sonunda TL'nin dolar
karsisinda degerinin 3,40 seviyesine gliclenmesi
icin ise akilci bir neden bulmak kolay degil.
Fed’in parasal sikilastirmadan vazge¢mesi;
Tirkiye’den petrol fiskirmasi ya da Katar’in
dogal gaz gelirinin 6nemli kismini Tirkiye'ye
bagisladigini agiklamasi gibi akla ziyan
gelismeler hari¢. Bir de tabi, hukuk devleti olma
yolunda gergek adimlar atilmasi da bu listeye

eklenebilir.
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Yellen, dolar, TL...

Muhalefetin CHP onderliginde muazzam gévde gdsterisine
dénusen Adalet Yuruylst ve 10 maddelik manifestosu
karsisinda; 15 Temmuz anma tdrenleri kapsaminda
Erdodan’dan muhalefete yonelik sivri agiklamalar Tirkiye'de
gundemin dncelikli maddeleri. 2018 ortasinda erken segim
ihtimali ufukta belirirken, secimler planlandigi gibi 2019'da da
olsa belli ki siyaset kazani Turkiye icinde kaynamaya, karsilikli
manevralar giderek sertlesmeye devam edecek. Iktidarin,
iktidarini koruma gayretleri icinde 2019'a kadar ekonomiyi de

diri tutma cabasi ise dnemli ikinci alt baslhk halinde izlenecek.

Bu kapsamda, hiikiimetin detaylandirmasi beklenen
180 giinliik” ekonomik oyun plani, vadesi itibariyla bir
erken secim olasiligina isaret ediyor. Basina yansiyan
maddelerin anlattidi, hedefin ekonomide verimlilik odakli
calismalar yapmaktan ziyade, AKP'nin oy tabanini ekonomik
olarak mutlu tutmaya yonelmeyi oncelik olarak belirledigi. Bu
hafta icinde bankalarin elinde atil durumdaki gayrimenkulleri
0zsermayeye ekleme ve bdylece kredi verme kapasitesi

artirmaya ydnelik adimi da hemen bu perspektiften okumak


https://www.dunya.com/kose-yazisi/180-gunluk-eylem-planinin-aciklanmasi-beklenirken/371891
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gerekli. Enflasyonun cift haneye ¢cikmasina seyirci kaldiktan sonra da faizleri
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distrmek icin sézel

mudahale cabalarini da. Bu tip adimlarin, Turkiye ekonomisini icinde bulundugu sistemde oyun

kurallarinin disina itmeye devam ettigini, bankacilik sektoriine zarar verebilecedini de vurgulamak

gerekli haliyle. Siyasi oyunlar lizerinden kafalari kuma gémmek durumuna mahk({m; gelismekte

olan ekonomilerde yavaslamanin esas nedenlerini pas gecerek sirdirilebilirligi olmayan

yontemlerle ekonomiyi iteklemeye calismak pek saglikli bir tercih degil.

Diinyanin gozii ise ¢cok daha somut gercgekler lizerindeydi bu hafta. Fed Baskani

Yellen’dan gelecek acgiklamalar dolayisiyla bu haftaki yaziyi, Yellen’dan gelecek mesajlar

netlestikten sonraya beklettik. Yellen, beklenenden daha yumusak bir séylemle genel bir

cosku havasi yaratti din itibariyla. Hisse senedi piyasalarindaki zirvelere yeni zirveler eklenmesini
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saglayan konusmasinin satir aralarina da bakmak énemli.

Her seyden once, Yellen'in politikacilarla yaptigi soru-cevap niteliginde gelen
aciklamalardan c¢ikan; bu sene bitmeden- muhtemelen Eyliil toplantisinda- Fed’in dev
4,5 trilyon dolarhik bilangosunu kiigiiltme planini aciklayacak olusu. Bir de, Aralik ayinda
bir faiz artisinin daha neredeyse cepte olusu. Sifir faizin ABD ekonomisini kliresel
krizden cikarmaya yetmedigi anlasilinca “miktarsal genisleme” adi altinda yarattidi likiditeyi,
vadesi gelen tahvilleri yeniden almayarak yavas yavas azaltmaya baslayacak Banka. Diger yandan
da, hem gelismis ekonomilerde basta AB olmak lzere ardl ardina gelen beklenenden daha iyi
toparlanma verilerine bagli, ABD emek piyasasinda sikilasma arttikca da “dodal faiz seviyesine

ybnelisine devam edecek.

Zurnanin ses verdigi nokta da iste bu “"notr faiz” seviyesinin ne olacagi. Clinki emek
piyasasinda sikilasma, ekonomik hareketlilikte canlanma enflasyona yansimadigi gibi, son birkag
ayda ABD’de enflasyonda yavaslamalar dikkat cekmekte. Aslinda uzun zamandir tartisilan,
bizlerin de 2013'ten bu yana bu platformda defalarca yazdigimiz gizdigimiz; Fed'in politika faizini
daha o6nceki iki zirve noktasi olan %5,25-6,5 araligina kadar tirmandirmasinin imkansizligi. Bunun
yerine bankanin mevcut parasal sikilastirmayi, faizi %3 seviyesini gegmeyecek sekilde yapacagdi.
Faiz tarafinda %3’lere yonelik yiikselme aksamadan devam ederken bilanco kiigiiltme
adimlarinin gelen ekonomik verilerin yansittigi tempoya uydurulmasini izleyecegiz yeni
donemde. Baska bir ifadeyle, Yellen’in dinkl agiklamalarinda “esnek bir sekilde sikilastirmaya

devam edecekleri” mealindeki sézlerinden anlasilmasi gerek tam da bu.

Anormal dénemler anormal ¢ézimlerin Uretilmesine neden olmustu 2007-2009 krizini izleyen
yillarda. Simdi de Fed henliz; halen “sira disi” denebilecek bir sekille normallesme slirecinde
adimlar atacak. Onceki dénemlerle kiyaslamak cok anlamh degil. Ancak, faiz seviyesinin %3’e
yonelmesi kesintisiz devam ederken, din Yellen'in “gegici zayiflik” olarak niteledigi enflasyonun
seyri bilango klcultmenin temposunu etkileyecek. Ve her iki adimin toplam etkisi de piyasalardaki

bahar havasinin belirleyicisi olacak.
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Ekonomik toparlanma reel sektoriin kar marjina olumlu yansimaya devam ettigi
olciide, mevcut likiditenin ¢cekilmesi hisse senedi endeksleri Gizerinde yikici etkiler
yaratmayacaktir ilk basta. Diger yandan, faiz seviyesi arttikca ve reel ekonomide
yavashk; dolayisiyla firma karlihiklarinda duraganlasma bas gosterdigi noktada da
bilanco kiigiiltme siirecine ayar yapilacak. Yellen’in agiklamalarindan anlasilan, gtvercin

mesajlarindan ¢ikan gergek bu.

Fed Baskani Yellen’in Subat’ta gérev suresinin sona erecek ve hatta gérevden alinma sureci
tetiklenmis Baskan Trump’in onu tekrar ayni koltukta gérmek istemeyebilecegi hesaplandiginda,
ilk adimlarin gok yavas gelmesi mimkun. Yabanci raporlara bakinca zaten senaryolar iginde

yavas yavas “baskanin gorevden alinmasi durumunda piyasa oynaklginin ne olabilecegi”
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senaryolarinin yazilip cizilmeye basladigini da goriyoruz bu aralar. Yellen’in koltugunda degisim
ve tabi asil Trump’in gelecedi ile ilgili sert adimlar politik riskin artmasi demek dniimuzdeki en az
dokuz aylk sturede. Fed’in sikilastirma senaryosu iginden bu riski artik ayiklamak pek mimkin
degdil. O nedenle 2018’de miktarsal sikilastirma sarmalinin yumusak baslamasi; enflasyon
hizlanirsa hizlanmasi; %2 hedefiyle dengeli giderse de 6lclllu bir miktarsal sikilastirma izliyor
olacagiz. Her iki durum da zaten piyasalarin daha en az iki yil daha rahat nefes almalarina

yarayacak. Bu tabi zirve Uzerine zirve yaratabilir mi; onu da isin uzmanlar tartisacak.

Diin Yellen'in aciklamalari arasinda bir diger ilging nokta da Fed’in hedef enflasyon
seviyesini degistirmeyi diisiinmedigi yoniindeydi. Burada aslinda s6ylenmeye calisilan,
toparlanmanin giictine ragmen enflasyonun yumusak bir seyir izlemesinin devam etmesi halinde;
Fed’in hedefini %2'den asagi cekmeyi tartisip tartismadigi. Kapali kapilar ardini bilmek
mumkin degil. Ancak boylesi bir dizenleme yapilmasi hali hem bir sonraki durgunlukta Fed’in
faiz indirme/miktarsal genisleme olanaklarini kisitlamakta; hem de mevcut kiresel yiksek borg
yUkUn{ daha da artirarak iflaslar dalgasina neden olabileceginden pek mimkin gérinmuyor.
Tam karsiti segcenek olan, hedefin ylikseltilmesi ise; evet bir sonraki durgunlukta faiz
seviyesinin daha etkin kullanilma imkanini yaratabilir. Ama bu daha da fantastik bir
diistince gibi duruyor. Zaten %2 hedefine bile ulasilamadigi ortamda rotanin su giin frene degil
daha yuksek enflasyon icin gaza basmaya déndirtlmesi diin Yellen’in hic deginmedigi sekilde
varlik balonlarinin kériklenmesi ve bir sonraki krizin daha yakin bir tarihe gekilmesi anlamina

geliyor.

Reel faizin halen gok disuk, Fed faizinin ise en fazla %3 olurken miktarsal sikilagtirmanin da
veriye odakli gidecedi varsayimi altinda dolarin da munis bir tempoda deger kazanmasi mantikli.
Kazanmamasi ise, Japon ve Cin merkez bankalari parasal genislemeye devam ederken; Avrupa
merkez bankasinin ise daha “cikis stratejisinin” bile agciklamamisken tabi pek mimkin degil. Yine
de verilerin yonlendirmesi sonucu olabilecek en yumusak gecisin Fed tarafindan uygulanmaya

devam edecegdini anliyoruz.

Turkiye s6z konusu olunca; burada mevsim ¢ok daha farkh. Tirk lirasi din gelen agiklamalardan
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ilk etapta olumlu etkilenmis géruntyor. Ancak, hak, hukuk, adalet arayan hareketin ister erken,

ister zamanli secime kadar temposunun disirilmeden eylemlere devam edilecegini varsaymak
gerek. Demokratik arayisa gelecek tepkinin ise sliregelenden daha sert olabilme olasiligi
dusinuldigi OHAL ortaminda; politik risk seviyesinde, politik gerginlik seviyesinde dislisten
bahsetmek mimkin olmayacak. AB’nin sene sonunda goérismeleri resmen dondurma karari
alabilme olasilhidinin AP karari sonrasi ylkselmesi, ekonomide kisa vadeli arayislarin hakim olacadi

beklentisi bulanikligi artiracak faktorler.

Dolayisiyla, dolarin munis bir hizla deger kazanmasinin ana beklenti olmasi bir yana.
Son giinlerde yazilan bazi raporlarda telaffuz edilen sekliyle sene sonunda TL'nin dolar
karsisinda degerinin 3,40 seviyesine giiclenmesi igin ise akilci bir neden bulmak kolay
degil. Aralik ayini faiz artirmadan pas gecmesi halinde bile, miktarsal sikilastirma
kapinin ardindayken TL'nin deger kazanmasi pek kolay degil. Fed'’in parasal sikilastirmadan
vazgecmesi; Tlrkiye'den petrol fiskirmasi ya da Katarin dogal gaz gelirinin 6nemli kismini
Tarkiye'ye badisladigini agiklamasi gibi akla ziyan gelismeler hari¢c. Bir de tabi, hukuk devleti olma

yolunda gercek adimlar atilmasi da bu listeye eklenebilir.

Iletisim:
Giilldem Atabay Sanh +90 532 347 82 06
Direktor, Arastirma ve Strateji guldem.atabaysanli@egelico.com
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Bu dokiiman Egeli & Co. Aile Ofisi Yonetim Danismanlik ve Destek Hizmetleri A.S. (“"Egeli & Co. Aile ’

Egeli & Co. Aile Ofisi ailelere, varliklarinin stirdarilebilirligi icin aile tyeleri ile koordineli olusturdugu ﬁEgeIi&Co. Aile Ofisi
yatinm felsefesi ve hedefler dogrultusunda farkh alanlardaki uzmanlarin koordinasyonunu saglayan;

objektif ve profesyonel yaklasimla tek bir merkezden servet yonetimi, iliski yonetimi ve varlik

optimizasyonu hizmetleri veren ve aile igindeki tim nesiller ve paydaslar igin yol gdsterici olan

bagimsiz ve butik bir danismanlik sirketidir. .
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Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen kaynaklardan iyi niyetle ve

dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak olusturmasi hususunda
herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Bu belgedeki bilgilerin dogrulugu, guvenirliligi ve
glncelligi hakkinda gerekli 6zeni géstermekle birlikte bu bilgilerin glvenirliligi, dogrulugu, glincelligi ve eksiksizligi hakkinda higbir garanti
vermemektedir. (Varsa) Yurirlikteki herhangi bir yasa veya dizenleme ile sorumlulugun sinirlandirmasi élglide tasarruf olarak, Egeli & Co.,
yoneticileri, calisanlari, temsilcileri ve ajanslari bu belgenin igeridi, hatasi veya eksiklerinden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan
islemlerden dodacak her turli maddi/manevi zararlardan (ihmal olup olmadigi ya da baska bir sekilde olursa da) ve her ne sekilde olursa
olsun Uglinci kisilerin ugrayabilecedi her tiirli zararlardan dolayi sorumlu tutulamaz. Herhangi bir sirket, sektor, hisse veya yatirim igin detayl
ve tam bir analiz dedildir. Egeli & Co. her an, hicbir sekil ve surette 6n ihbara ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri,
tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. isbu arastirma raporu, ticari iletisim ve ticari elektronik ileti olmayip sadece ekonomik
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