GedikYatirm
Secim sonrasi ekonomi politikalari

Konvansiyonel ekonomi politikalarina doniiliiyor mu? 6 Haziran 2023
Erdogan’in yeni Hazine ve Maliye Bakani olarak Mehmet Simsek’i atamasi,
ortodoks ekonomi beklentilerine ddniis beklentisi dogurdu. Cumhurbaskani

Erdogan Cumartesi glinii yeni Hazine ve Maliye Bakani olarak Mehmet Simsek’i atadi. 750

Hatirlanacag gibi, Simsek global finans piyasalardaki tecriibesinin ardindan, 2009- 700

2018 yillari arasinda da kesintisiz olarak Ak Parti hiikiimetlerinde Maliye Bakanligi ve
Basbakan Yardimcisi gérevlerinde bulunmustu. Mehmet Simsek ismi ortodoks
politika setine donls beklentisi yarattigindan, piyasalar agisindan simgesel bir
anlami bulunuyor. Bu beklenti, Mehmet Simsek’in atanmasindan énce haber akisiyla 550
bile piyasalarda etkisini gosterdi. Soyle ki, secimlerin ardindan 700 bazpuanin 500

Gzerine firlayan CDS makasl yeniden secim 6ncesi seviyelere (500 bazpuanin altina), 150
cift hanelere gikan Eurobond faizleri de %8.5-8.7 seviyelerine geriledi.
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Mehmet Simsek rasyonel zemine donme taahhiidii verdi. Mehmet Simsek, eski SccoocoSSSS8553333555585¢8
Bakan Nureddin Nebati’den gorevi devraldigl basin toplantisinda temel hedef olan S22NRECRNEIRRE=2dzcg2aL
sosyal refahin arttirilmasi icin geffaflik, tutarlilik, éngériilebilirlik ve uluslararasi Kaynak: Bloomberg

normlara uygunlugun temel ilkeleri olacagini bekledi. Simsek ayrica Tirkiye'nin
rasyonel bir zemine donme disinda bir secenegi kalmadigini belirterek, kurala
dayali ve éngbriilebilir bir Tirkiye ekonomisinin ézlenen refaha ulasmada anahtar  IRaLSARAAAGCCNSICITUTRCEANC)
olacagini soyledi. Bu agiklamalarin, Cumhurbaskani Erdogan’in faizler konusundaki
hassasiyeti dikkate alindiginda, konvansiyonel ekonomi politikalarina tam olarak
donls olmasa bile, son yillarda uygulanan heterodoks politika setinden (kademeli)
bir donus sinyali icerdigini sdyleyebiliriz.

Makroihtiyati diizenlemelerin bundan sonra kademeli olarak gevsetilmesini
bekliyoruz. ic talepteki (ithalat) giiclenme ve déviz rezervlerinde siiregelen hizli
disus dikkate alindiginda, ileriye doniik ekonomi politikalarinin 6ncelikli hedefinin i¢
talebi ve dolayisiyla doviz talebini sinirlamak lzerine yogunlasacagini diistiniiyoruz.
Bunu saglamak lizere de, politika faizi ylikseltilsin ya da ylkseltilmesin, bankalar
izerindeki bazi makroihtiyati diizenlemelerin gevsetilecegini (ya da bir noktada 0

kaldirilacagini) diigiiniiyoruz. Bu politika degisikliklerini de, kredi faizlerinin politika Sccccl8S8S888833IZIL 885588
faizine endekslenmesi kuralinin kaldirilmasi, menkul kiymet tutma zorunlulugunun
esnetilmesi ve gesitli serbest piyasa uygulamalarina getirilen zimni sinirlamalarin
kaldirilmasi olarak siralayabiliriz. Bu adimlarin atilmasi piyasada ekonomi
politikalarina olan gliveni arttirarak risk priminde ek dislsleri beraberi getirebilir. Grafik 3: TCMB’nin doviz rezervleri (Milyar $)
Kademeli olarak alinsa bile, bu yénde kararlarin son 2-2,5 aylik dénemde déviz
rezervlerinde yaklasik 30 milyar ABD dolari diislise yol agan 6rtill doviz satislarina
olan ihtiyaci azaltabilecegini de distinliyoruz. Bunlara ek olarak, ekonomi
yonetiminin hem ihracati desteklemek hem de yilllk %60-70 temposuyla artis
gosteren tlketim mali ithalatini sinirlandirmak icin TL'nin kademeli olarak deger
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kaybetmesine izin vermeye devam etmesi beklenebilir. Ancak, kur korumali mevduat |
(KKM) biyiikliginin 125 milyar $’a ulasmis olmasi nedeniyle, TL'deki sert deger = ' M
0

kayiplari kamu icin cok bliylk bir yik doguracagindan, bu deger kaybinin 6lgili

olarak gerceklesmesi istenecektir. Buna goére, ekonomi ydnetimi 1990’lardaki 2 _Er::;;i‘l’:”
“yonetilen dalgali kur” rejimine benzer bir strateji izleyebilir. Bu strateji, dis ticaret =0 Swap Harig Net Rezervier
dinamiklerini dengelemeye ve biliyime kompozisyonunu i¢ talepten ihracata D e e m e e e
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kaydirmaya yardimci olabilir. Ancak, boyle bir stratejinin kur-enflasyon sarmalina yol R - = B B R = B s B = B |
acarak enflasyonun yliksek kalmasina yol agabilecegini de belirtmek gerek.
Oniimiizdeki dénemde hizla bozulmaya devam etmesi beklenen biitce agigl da
enflasyonu yukari yonli baskilayacaktir. Son olarak, hiikiimetin doviz talebini kontrol
etmek adinailk etapta KKM sistemine bagli kalacagini ve bunun da mevduat faizlerini
yiksek tutacagini disiintiyoruz.

Kaynak: TCMB

Serkan Gonencler
Simdi gozler basta TCMB Baskanligi olmak iizere yapilacak potansiyel Bas Ekonomist
atamalarda olacaktir. TCMB Baskanligina da piyasa dostu bir ismin atanmasi serkan.gonencler@gedik.com
ortodoks politikalara (kademeli de olsa) donls beklentisini pekistirecektir. Ekonomi +90 212 385 42 38
yonetiminde piyasa dostu isimlerin olmasini bu amaca ulasilmasini kolaylastiran bir
durum olarak degerlendiriyoruz. Buna bagli olarak, llke risk priminin diigsmesini ve
bunun 6zellikle bankacilik hisselerine olumlu yansimasini bekleyebiliriz.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.

444 0435 www.gedikyatirim.com.tr




Tiketim mal ithalan
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afik 4: Dis ticaret acig1 (Milyar
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——Ticari kredi faizleri
— Mevduat faizleri (3-aya kadar)

* 3-aylik hareketli ortalama

Kaynak: TUIK
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Grafik 6: Kur Korumali Mevduat (Milyar $)

Kaynak: TUIK
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=——TCMBE crtalama fonlama maliyeti
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Kaynak: TUIK
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Grafik 8: Biitce acig1/GSYH
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* 13-haftalik ortalama yilliklandirilmis de
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GedikYatl rim Secim sonrasi ekonomi politikalari

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirnm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatirnm Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeniile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirnm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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