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Merkez Bankasi
politika faizini
yiizde 16.50°ye cekti.
Faiz indiriminin

ekonomiye etkisi
oniimiizdeki
donemde goriilecek.
FEkonomistler,
TCMB’nin yilin son
iki toplantisinda

da faiz indirimine
devam etmesini
bekliyor...

Faizde ikinci biiytik hamle

HULYA GENC SERTKAYA
hulya.genc@paradergi.com.tr

kihgmn diizeyi ana egilime dair gostergeler dikkate alinarak
enflasyondaki distgiin sirekliligini saglayacak se-
kilde belirlenecegi kaydedildi. Son dénemde agik-
lanan verilerin iktisadi faaliyetteki ihimh toparlan-
ma egiliminin devam ettigini gosterdigine dikkat
cekilerek, dncii gostergelerin iktisadi faaliyetin sek-
torel yayiliminin bir miktar iyilestigine isaret edildi.
PPK’nin bir sonraki toplantisi 24 Ekim’de, yilin son
toplantisi ise 12 Aralik’ta yapilacak. Ekonomistler
TCMB'nin parasal genislemeye devam edecedi 6n-
gorusiinde bulundu.

Hazine ve Maliye Bakam Berat Albayrak yaptigi
bir aciklamada TCMB'nin 325 baz puanlik faiz indi-
rimi kararinin etkilerinin oniimiizdeki giinlerde go-
riilecegine isaret etti. Ticari ve konut kredi maliyet-
lerinde oldukca onemli disiisler yasandigina dikkat

TURKIYE Cumhurivet Merkez Bankasi'ndan

(TCMB) 1.5 ayda ikinci bilyiik hamle geldi. 25
Temmuz'da politika faizini 425 baz puan indiren
TCMB Para Politikas1 Kurulu (PPK), 12 Eylil'de
325 baz puanlk indirimle politika faizini yiizde

16.50'ye cekti. Boylece PPK, politika faizinde toplam

750 baz puan indirime gitmis oldu. Karar sonrasinda
TCMB tarafindan yayimlanan PPK metninde giincel
tahminlerin yilsonu itibariyla enflasyonun Temmuz
Enflasyon Raporu’nda verilen ongorilerin bir miktar
altinda kalabilecegine isaret edildi. Temmuz enflasyon
raporunda yilsonu enflasyonu (TUFE) ylizde 13.9 ola- §

rak tahmin edilmisti. Metinde, enflasyondaki diisiisiin Bakan

hedeflenen patika ile uyumlu sekilde gerceklesmesi Wazine Ve "“;:gi:rak ceken Albayrak, 9 Eyliil itibariyla, Tiirkiye'nin risk

icin para politikasindaki temkinli durusun stirdiiriil- perat riminde (CDS) gecen yilin aym donemine kiyasla
para p P 'DS) gecen yilin ay y

mesi gerektigi vurgulanirken, bu gercevede parasal si- 200 baz puanlik, iki villik devlet tahvil faizinde yaklasik

Agustos'ta en yiiksek reel getiri killce altinda oldu (%)

Yillik Yillik ortalama
| Reelgetiri |  Reelgstiri

Kaynak: TUIK
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Rifat HISARCIKLIOGLU / Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi Ba

“Simdi sira bankalarda”

Merkez Bankasi'nin faiz indirimlerini cesurca siirdiirmesi is
diinyasina moral veriyor. Enflasyon gérliniimiindeki iyilesme,
cari dengenin diizelmesi ve kiiresel capta parasal genisleme
sinyalleri de Merkez Bankast’'nin elini giiglendiriyor. Faiz
indirim karari bankalarin fonlama maliyetini ve mevduat

faizlerini diiglirecek. $imdi sira bankalarda. Ellerini tasin
altina koysunlar ve bu indirimi kredi faizlerine bir an

780 baz puanlik, bes yillik devlet tahvil faizinde yaklasik 980 baz
puanlik, 10 yillik devlet tahvil faizinde yaklasik 480 baz puanlik geri-
leme ve iyilesme yasandigim kaydetti. Albayrak, 2018 yili Eyliil'e ki-
yasla ticari kredi faizlerinin 15.7 puan, konut kredisi faizlerinin 15.1
puan, ihtiyac kredisi faizlerinin ise 16.2 puan geriledigini vurguladu.
Albayrak, “Yiizde 25'in tizerine cikmis bir TUFE ve 43 seviyele-
rindeki UFE'yi tek haneye indirmis olacagiz. Y1l hedeflerimizden
daha iyi bir performansla tamamlayacagiz” dedi.

PIYASALAR OLUMLU TEPKi VERDI

PPK’nin son toplantisinda 325 baz puanla beklentilerin tizerinde
faiz indirimine gitmesine piyasalar olumlu tepki verdi. Kararin ar-
dindan TL varhiklardaki pozitif seyir gliclenerek devam etti. Giine
5.75 seviyelerinden baslayan dolar/TL, karar sonrasinda 5.68 sevi-
yesinde dengelendi. Tahvil-bono piyasasinda iki yillik gésterge tah-
vilin bilesik faizi 16 ayin en disiik seviyesi olan yiizde 15.09'a ge-
riledi. Borsada banka hisseleri onciiligiinde 103.000 puanin iizeri
test edildi.

Merkez Bankasi'nin indirim kararim bankalar da takip etmeye
basladi. Ziraat Bankasi kurumsal kredi faiz oranlarini aylik yiizde
13-15.5 araligina, bireysel kredi faizlerini maas miisterileri icin yiiz-
de 1.25%, maas chsi miisteriler icinse yiizde 1.35% indirdigini duyur-
du. Ayrica, konut kredilerinde 500 bin TL ve tizeri kredilerde faiz
oranini ayhk yiizde 1.19 olarak belirledi. 500 bin TL altindaki konut
kredilerinde faiz oram aylik ytizde 0.99. Is Bankas ise bankadan ko-
nut kredisi kullanan miisterilerine 120 ay vadeye kadar yizde 1.17
faiz uygulayacagim agiklach. Tiirk Eximbank ihracat kredilerindeki
faiz oranlarim TL kredilerde bir puan indirerek yiizde 10.65'¢ ¢ekti.
Banka tiim sektorlere dzel kredilerinde de 1 ile 2 puan arasinda in-
dirim yapt1. VakifBank da bireysel ihtiyac ve konut kredisi faizlerin-
de ficiincii kez indirime gitti. Maag miisterileri icin ihtiyac kredisi
faizini yiizde 1,45'ten yiizde 1,25%¢ diger misterileri icin ise yiizde
1,55’ten yiizde 1,35°e diistiren VakifBank, konut kredilerinde ise
500 bin TL'ye kadar aylik yiizde 0,99 faiz oramm korurken 500 bin
TL iizerindeki kredilerde aylik faiz oramm yiizde 1,15’¢ indirdi.

CARI FAZLADA YENI ZIRVE

Gecen hafta takip edilen dnemli verilerden biri ddemeler den-
gesiydi. TCMB'nin &demeler dengesi verilerine gére gecen yil
Temmuz'da 2 milyar 178 milyon dolar acik veren cari islemler hesa-
bi, 2019 Temmuz'da 1 milyar 158 milyon dolar fazla verdi. Temmuz
itibariyla, on iki aylik cari islemler hesabi 4 milyar 445 milyon dolar
fazla ile son 17.5 yilin zirvesini gordii. S6z konusu gelismede, Gde-
meler dengesi tablosundaki dis ticaret agiginin bir dnceki yihin ayni

skani

tnce yansitsinlar. Faiz oranlarinda

san dénemdeki gerileme hala kredi
faizlerine yeterince yansimadi. Bu

da firmalarimizin tiretim, istihdam ve
yatirim kararlarina yansiyor. Bankalar
kredi faizlerini indirsin ki, yatirim istahi
artsin.

ismail GULLE/ Tiirkiye ihracatcilar Meclisi (TiM)
Bagkan

“En biiyiik engellerden
biri kalkt1”

Beklentilerin Uzerinde gelen faiz indirimi
ureticilerimizin ve ihracatgilarimizin

heyecanla bekledigi bir hamle oldu.

Bu indirimi, bankalarimizin kredi

maliyetlerine hizla yansitacaklarin

diisiiniiyoruz. Bu hamlenin kredi faiz

oranlarina da yansimasi, piyasalardaki
normallesme siirecini de ivmelendirecek.

Bu sayede, gerek yeni yatirimlar, gerekse

bir siiredir yiiksek faizler dolayisiyla

ertelenen kapasite artislari ile makine

ve techizat alt yapimizdaki yenileme
calismalarinin hiz kazanacagim hep

birlikte gérecediz. Ihracatcilarimizin,
yatirimcilamimizin Gniindeki en bilyiik engellerden birisi
kalkti. Yatirimlarin ihracata, istihdama, biilyiimeye
dénecedi bir 2020 bizleri bekliyor.

Erdal BAHCIVAN / istanbul Sanayi Odasi Yonetim
Kurulu Bagkam

“Bankalarimiz halen cok
isteksiz ve goniilsiiz”

Ekonomik aktivitenin, 6zellikle de reel sektiriimiiz
ve sanayimiz agisindan en énemli negatif faktdri
yliksek faizlerdir. Dolayisiyla alinan faiz
indirimi kararlarinin piyasalarimiza ve
reel sektériimiize de ayni oranlarda
yansimasini beklemekteyiz. Ancak
Gzel bankalarin kredi mekanizmalarini
tabela fiyatlari diismesine ragmen
‘raftan gikarma’ noktasinda halen gok
isteksiz olduklarim gérmekteyiz. Umit
etmekteyiz ki, bankalarin piyasalara
yonelik bu kati durusu, yilin son
ceyredine girerken reel sektor agisindan
diisen faizlerle beraber avantaja
ddniistiirecek samimi bir reel sektor
bankacilik iligkisi halini alacaktir.
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Dog. Dr. Atiim MURAT / TOBB ETU iiBF igletme Béliimii
Ogretim Uyesi

“Son toplantilarda 150-
200 bp indirim yapilabilir”

750 baz puanlik indirime ragmen
Tiirkiye diinyamin en yiiksek ikinci

reel faizini veriyor. Bu da yabanci
yatirimeilar agisindan cazip bir durum.
TL cinsi varliklara ilgi devam edebilir.
Enflasyon eyliil ve ekim aylarinda tek
haneyi gordiikten sonra, yilsonunda
yiizde 12'lik bir enflasyon giindeme
gelebilir. Bu rakam, faiz indirimleri igin
manevra alani olusturur. Yilin son iki
toplantisinda 150-200 baz puanlik bir
indirim yapilabilir. Sanayi iiretimi rakami,
ekonomide toparlanma senaryosunu
giiclendiriyor. Ugiincii geyrek ikinci ceyrege gére daha iyi
olacak. Tabii toparlanma icin talebin artmasi gerekiyor.
Talep artigi, arzi yanina ¢ekebilir. Ekonomi, ithalattaki
diisiis, ihracattaki artis, turizm sektériniin iyi bir yil
gecirmesi nedeniyle cari fazla veriyor. Oniimiizdeki aylarda
da aylik bazda cari fazla devam edebilir.

Dog. Dr. Nurullah GUR / istanbul Medipol Universitesi
Ogretim Uyesi

“En az 100 baz puanlik
bir indirime daha yer var”

325 baz puanlik yeni faiz indiriminin yam
sira zorunlu karsiliklar uygulamasina
gelen son degisiklikler
sonrasinda Gzel bankalarin
da dnimiizdeki haftalarda
faizleri indirmesini ve ticari
kredilerde de belli oranda
bir canlanma yasanmasini
bekleyebiliriz. Ekim ve
Kasim aylarinda kredi
piyasalarimin canlanmasi

kendini daha fazla hissettirebilir. TCMB'nin

yilsonu enflasyon beklentisi geriliyor. Reel

faiz agisindan bakarsak, TCMB'nin politika

faizini Sniimiizdeki iki toplantida dislirmek
icin en az 100 baz puanlik bir hareket alani var.

Bunun iizerinde bir faiz indirimi siirpriz olmaz.

Faiz indiriminde iist simirin neresi olacagi;

8niimiizdeki aylarda enflasyon beklentisindeki

gerilemenin devam edip etmeyecedinin yani
sira dzellikle Fed'in faiz indiriminde ne derece
agresif davranacagina bagh olacak. Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkelere ydnelik yatirim
istahi hafif de olsa artiyor. Bu faiz ve kur
cephelerinde Merkez Bankasi'nin hareket
alanini genisletiyor.

Top

Ara mali

Enerji

lleri teknolaji
Kaynak: TUIK

Madencilik ve tasocakeiligi
imalat sanayi
Elektrik, gaz, buhar

Dayanikli tiiketim mali
Dayaniksiz tiiketim mali
Sermaye mali

Diisiik teknolaji

Orta diistik teknoloji
Ortaileri teknoloji

ayma gore 2.4 milyar
dolar azalarak 2.5 mil-
yar dolara gerilemesi
ve hizmetler dengesi
kaynakh girislerin 959
milyon dolar artarak

Merkez Bankasi'min faiz indiriminin, 428 milyar dolara
ekonomik aktivite iizerindeki etkisini yiikselmesi etkili oldu.
6niimiizdeki dénemde gorecegiz. Cari denge Ocak-

Temmuz'da 1 milyar 695 milyon dolar acik verdi. Altin ve enerji
haric cari islemler fazlasi ise Temmuz'da gecen yihn ayni ayina gore
2.43 milyar dolar artarak 4 milyar 585 milyon dolar olarak gercek-
lesti. Seyahat kaleminden kaynaklanan net gelirler, gegen yilin aym
ayina gore 637 milyon dolar tutarinda artarak 3 milyar 297 milyon
dolara yiikseldi. Temmuz'da dogrudan yatimmlardan kaynaklanan
net girisler, gecen yilin aym ayina gore 66 milyon dolar azalarak 657
milyon dolar olarak gerceklesti. Temmuz'da portfoy yatmmlan 97
milyon dolar tutarinda net giris kaydetti. Diger yatirimlarda 634
milyon dolar net giris gerceklesirken, resmi rezervlerde 3 milyar 156
milyon dolan rezerv artisi gézlendi.

Ankara Haci Bayram Veli Universitesi Iktisat Bolimi Ore-
tim Uyesi Prof. Dr. Mustafa Necat Cogkun, cari islemler hesabinin
wvillik olarak 4.4 milyar dolar fazla vermesinde ticaret dengesinde
iyilesmenin ve yiiksek net turizm gelirleri artigimin etkisi oldugunu
soyledi. Ekonomik yavaslamaya bagh olarak ithalattaki gerileme
ve ihracat artisinin dig ticaret acigint 2.5 milyar dolara gerilettigini
soyleyen Coskun, “Ekonomideki toparlanmanin devam etmesi ve
yilin geri kalan déneminde biiyiimenin artmasi cari islemler denge-
sindeki iyilesmenin siirdiriilebilirligini zorlagtiracak. Cari islemler
dengesinde fazlann strdiirilebilirligi sanayi iiretim yapisinda itha-
lat bagimliliini azalticr dnemli degisimlerle saglanabilecektir” dedi.

SANAYi URETIMi AYLIK ARTTI
Bayram tatilinin calisma giin sayisim azaltmasimn da etkisiyle

Sanayi Uretimi Temmuz'da yillik yiizde 1.2 geriledi

|
|
1
|
|
|
|
|
|
|
|
|
i
|
I

24 PARA HAFTALIK EKONOMI DERGISI 15-21 EYLUL 2019




iﬂtEFFFESE:@ PARA Yayin Tarihi : 15.9.2019 a/4
medya takip merkezi 1940 HAFTAUK ULUSAL DERGI S'ayfa : 25
www.interpress.com lSTANBUI_- Tiraj : 18887

EKONOMI StxCm : 559

Haziran'da belirgin sekil-
de daralan sanayi iireti-
mi, Temmuz'da iyilesme
egilimi gosterdi. TUIK
verilerine  gore  sanayi
tiretimi  endeksi  takvim
etkilerinden armdirlms
olarak Temmuz'da ge-
cen yilin ayni ayma gore
yiizde 1.2 azalirken, mev-
sim ve takvim etkisinden
arindinlmis verilerle bir
onceki aya gore yiizde 4.3 oraninda artis gisterdi. Sanayi tiretimi
Haziran'da takvim etkisinden arindirilmis verilerle yillik ytizde 3.9,
mevsim ve takvim etkisinden anndinlms verilerle ayhk yiizde 3.7
daralmisti.

Prof. Dr. Mustafa Necat Coskun, sanayi tiretim endeksinin yil
icerisindeki yavas da olsa ylikselme trendinin ekonomide topar-
lanmanin devam etmesi ve yilin ticlinet ve dérdiinet ceyreklerin-
de firetim artigim isaret ettigini vurguladi, Coskun, dzellikle imalat
sanayi sektoriindeki aylik yiizde 4.7 oraninda artisin durgunluktan
cikisin hizlanabilecegini gosterdigini soyledi.

iHRACAT MIKTARI YUKSELDI

Temmuz'da ihracat miktari artarken, birim degeri geriledi. TUIK
tarafindan aciklanan dis ticaret endeksine gore Temmuz'da ihra-
cat birim deger endeksi gecen yilin aym dénemine gore yiizde 3.7
azahisla 92.2 olurken, ithalat birim degeri endeksi ytizde 3.9 azalisla
89.1 diizeyinde gerceklesti. thracat miktar endeksinin yiizde 12.1 ar-
tisla 173.2 degerini aldig Temmuz'da ithalat miktar endeksi yiizde
4.8 azahsla 133.2 oldu. Mevsim ve takvim etkilerinden arindinlmis
ihracat miktar endeksi Temmuz'da bir dnceki aya gore yiizde 13.9,
ithalat miktar endeksi yizde 6.1 artti, lhracat birim deger endeksi
ithalat birim deger endeksine boliinmesiyle hesaplanan ve 2018 yih
Temmuz'da 103.3 olarak elde edilen dis ticaret haddi, 0.2 puan ar-
tarak 2019 yih Temmuz'da 103.5 olarak hesapland.

Cariislemler Temmuz'da 1 milyar 158 :ﬁilyon dolar fazla verdi

019%* (mil Ui Te|
CARI ISLEMLER HESABI -33.160
DIS TICARET DENGESI -38.699
HIZMETLER DENGESI 11.998

Seyahat 8.795
BiRINCIL GELIR DENGESI -6.722
Yatirim geliri -6.106

IKINCICGELIR DENGESI/ 263
SERMAYE HESABI ; 40

FINANS HESABI -18.813
Dogrudan Yatinimlar . =3.931
Portfdy Yatirimlar: 425
Diger Yatirimlar -10.972

" ResmiRezervler -5.335

NET HATA VE NOKSAN 13.307 yatirimcisina en gok kazandiracak tasarruf
*Gecici olacak.
Kaynak: TCMB

Prof. Dr. Mustafa Necat COSKUN / Ankara Haci Bayram
Veli Universitesi iktisat Balimii Ogretim Uyesi

“Politika faizi yliizde 15-16
araligina cekilebilir”

Faizin 16.50'ye ¢ekilmesi piyasa
aktdrlerinin beklentisiyle uyumlu
oldugundan déviz kurunda beklenmeyen

bir gelisme olmadi. TCMB politika

faizi konusunda ihtiyath bir yaklasim
gostererek enflasyonun mevcut diizeyi

ve yakin gelecekteki beklenen degeriyle
uyumlu bir orana cekti. Ontimiizdeki iki
toplantida tekrar faiz indirimi konusunda
kendisine hareket alam act. Yil sonu
enflasyon oraninin yiizde 13-14 arahginda
gercgeklesmesi beklentisiyle politika faizinin
ylizde 15-16 araligina gekilmesi olasidir.
Palitika faizinde diigtisiin ekonomide piyasa
faizleri ve uzun vadeli faizleri kalici bigimde
asagiya cekebilmesi, TCMB'nin 2020 yil enflasyon hedefini
gercgeklestirip gerceklestirememesiyle iliskili olacak.
Bankacilik kesiminde enerji ve insaat sektorlerinde
sorunlu kredilerin varligi ve kamu bankalari disinda
ekonomide canlanma yaratacak boyutta kredi verme
konusundaki isteksizlik ancak bu sorunu giderecek ¢éziim
bulunmas: ve uluslararasi finansal piyasalarda parasal
genislemenin yaratacag olanaklardan faydalaniimasi
halinde toparlanma hizlanabilecek.

islam MEMIS / Altin ve Para Piyasalari uzmani

“Altin yatirimcisi kazanmaya
devam edecek”

Altinin gram fiyati yilbasindan bu yana
yatirimeisina yiizde 31 kazandirdi ve
yatirim araglari arasinda bir
numara oldu. Yilbasinda 218
TL olan altinin gram fiyati, bir
slire 6nce 291 TL seviyesini
test ederek, Cumhuriyet
tarihinin en yiiksek seviyesini
gérdii. Dinyada altin talebinin
olugmasiyla altin ons fiyati
yilbasindan bu yana yiizde 21 artti.
Bu trend devam edecek. Diinyada
altin rezervlerinde ciddi artis

olan Merkez Bankalari, 2019'da
talebin yiizde 27'sini karsiladi. Bu oran gecen yil
yiizde 10'du. Merkez bankalarinin geniglemeci
politikalar altin fiyatlarinin ylkselmesini
destekliyor. Oniimiizde alti aylik siirecte altinin
ons fiyatinin sirasiyla bin 575, bin 600 ve bin 650
dolari test etmesini bekliyoruz. Yine bu dénemde
altinin gram fiyati iceride sirasiyla 295, 307, 315
ve 320 TL seviyesinde yiikselisini siirdiirecek.
Altin yatirimeisi yine kazanmaya devam edecek.
Altin dntimiizdeki iki yilin en givenli liman ve
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