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Hirsflasyon

“Bayanlar, baylar, asil nokta su ki, hirs -daha iyi bir
kelime bulamiyorum- iyidir. Hirs dogrudur. Hirs ise
yarar. Hirs aydinlatir, evrimsel ruhun 6ziinii yakalar,
hedefe giden yolu kisaltir. Hirs her haliyle; yasam
icin, para icin, ask icin, bilgelik icin insanhigin
ilerlemesinin isaretidir. Ve hirs, bunu bir yere yazin,
sadece Teldar Paper sirketini degil, ABD dedigimiz
aksayan sirketi de kurtaracaktir" Gordon Gekko, Wall
Street, 1987

Wall Street filminden cok daha dnce, inlii
ekonomist Milton Friedman bir makale kaleme almis
ve belki de Gordon Gekko karakterinin temelini
atmisti. Friedman'a gore sirketlerin topluma en iyi hizmet etme sekli, “sosyal sorumluluk” gibi seyleri bir kenara
birakip azami kar hedeflemeleri idi. Hissedarlari yucelten bu géris uzunca bir siire benimsenmis, 80'ler ve 90'larda
yirtict bir sirket kilttrtnin olusmasina yol agmisti. Ta ki 2008-2009 krizine dek...

Friedman'in makalesi aslinda tartismaya acik bir cok nokta iceriyor, ama “hirs” konusu bir sekilde yeniden
giindemimizde. Pandemi sonrasi diinyadai enflasyon ile ilgili olarak yasamlarimiza giren bazi terimler var. Bunlardan
ikisini daha once paylasmistim: “Shrinkflation” ve “slumpflation”. “Shrinkflation” bir malin miktarini azaltip eskisi ile
ayni ya da daha yuksek fiyata satmak demek. Boylece paramizin alim gucu sirketler marifetiyle diismus oluyor.
“Slumpflation” ise benzer olayin hizmet sektori versiyonu. Artan maliyetler nedeniyle sirketlerin daha az elemanla is
yapmaya calismasinin bir bedeli oluyor: Siparis verdiginiz Grlin geg geliyor, lokantada yemeginiz soguk servis ediliyor,
ucaginiz surekli rotar yapiyor. Ekonomik terimlerin tam Turkce Kkarsiliklarinin olmamasi nedeniyle ingilizcelerinin
kullanilmasina karsilyim, istendigi zaman terimlere Ttrkge karsilik bulunur, tutup tutmamasi ayri bir konudur. Buradan
hareketle “shrinkflation” icin Grin paketlerinin daralmasina atfen “daralflasyon”, “slumpflation” icin de hizmet
kalitesindeki zafiyete atfen “zafilasyon” sézcuklerini éneriyorum!

Fakat bunun devami var: Bu terimlere ek olarak son giinlerde sikca karsima cikan yeni bir terim s6z konusu:
“Greedflation”. Mesela ABD'de yillik enflasyon %9,1 ile son 40 yilin zirvesinde. Ancak sirket karlarindaki yillik artis
%25 ile son 50 yilin zirvesinde. Hakli olarak orada da akillara bizdekine benzer sorular geliyor: Herkes artan fiyatlar


https://www.youtube.com/watch?v=6bbzwJ0Sx48
https://www.youtube.com/watch?v=6bbzwJ0Sx48
https://www.nytimes.com/1970/09/13/archives/a-friedman-doctrine-the-social-responsibility-of-business-is-to.html

nedeniyle alisveris listesini daraltir, daha azla yetinmeye calisirken, sirketler nasil bu kadar kar ediyorlar? Bu noktada
iddia edilen, sirketlerin bilgi asimetrisinden faydalanarak, enflasyonu fiyat artirimi icin bahane olarak kullandiklari.
Tuketiciler olarak pandemi ile birlikte gerek arz sikintilarinin yarattigi, gerekse de enflasyonla birlikte gelen fiyat
artislarina alistik (burada tavuk-yumurta iliskisi oldu, farkindayim, simdilik gérmezden gelin lutfen). Bunu goren
sirketler de maliyetleri o kadar artmasa bile fiyatlari yukari cekmeye basladilar. Bu argiimana UFE-TUFE farkina
baktigimizda (ABD'de %18,6 ile TUFE'nin 2 kati, bizde de %144,6 ile neredeyse TUFE'nin yine 2 kati) cok anlamli
gelmiyor, ama bazi sektorlerde bunun isaretleri var. Ornegin Amerika'da kredi karti sirketleri kendi maliyetleri
artmadigi halde islem ucretlerini artirdilar. iste buna sirketlerin hirsi nedeniyle artan enflasyon, yani “hirsflasyon”
diyebiliriz!

Burada bir kez daha tavuk-yumurta iliskisi karsimiza
cikacak: Sirketler enflasyon yiikseldigi icin mi zam
yapiyorlar, sirketler zam yaptigi icin mi enflasyon
yiikseliyor? Konu tartismaya cok aclik, fakat piyasalar
konuya horoz mantigiyla yaklasiyorlar (“ben tavuk,
yumurta filan bilmem, isimi yaparim”). Belki de bu
ylzden piyasalarda son haftalarda 6zgtvende ciddi bir
artis var. Borsalar yukselirken, tahvil faizleri dastyor,
dolar endeksi zirveden geriliyor, emtia fiyatlarinin seyri
ve kiresel piyasalardaki VIX, MOVE gibi risk gostergeleri
e ) , B de rahatlamayl acikga gosteriyorlar (yandaki grafik).
Keza Turkiye'de de dowz kurlari hancmde p|yasalar|m|zda yeniden cosku hakim. Fiyatlamalara bakarsak en kétusi
geride kaldi, gtzel gunler bizi bekliyor. Cok glizel de acaba en kotlsu geride kaldi mi gergekten? Fed'in hala faiz
artisinda hiz kesmedigi, enflasyonun hemen her yerde yukselmeye devam ettigi bu ortamda acaba piyasalar gene
onden mi kosuyorlar? Hirs yatirnmcilarin gézuna kér mua etti?

Surada anlasalim: Fed hatasindan hizli dondii, giizel déndii, dénerken de piyasalari pesinden siiriiklemeyi
basardi. Sadece piyasalari demek de dogru degil, tiim diinya merkez bankalarini -bir kac tanesi haric- da faiz
artisina gitmek zorunda birakti. Peki, piyasalar enflasyon konusunda haklilar mi? Hayir. Hentiz enflasyonda higbir
yerde zirveyi gormedik. Fakat en azindan, hesaplamalarimiz ve tahminlerimizi tutarsa zirveyi gérmeye yaklasiyoruz
diyebiliriz. Elbette buradaki cimlede st kapali bir cok “eger” geciyor. Ornegin tlkemizde kurda yeniden hizli ve sert
bir yukselis egilimi gorulurse, emtia fiyatlari herhangi bir sebepten yikselmeye baslarsa isin rengi de degisecek. iste
piyasalarda su anda hakim olan fiyatlama boyle bir riskin an itibari ile fiyatlamaya degmedigi, dolayisiyla en kétindn
geride kalmak tzere oldugu fiyatlamasli. Cok glizel, ama mesela ABD tahvil verim egrisi klasik resesyon fiyatlamasiyla
islem gortyor. Hisse piyasasinin ise bu pek de umurunda degil!

Implied Overnight Rate & Number of Hikes/Cuts Hisse yatirnmcisinin bildigi, tahvil yatirnmcisinin
Sl bilmedigi ne var? Az geriye bakarsak yanit net:
Tahvil piyasasinin resesyon ya da kriz tahmini
konusunda harika bir sicili yok. Derler ki “faiz
tahmincileri ile buytk beyaz kdépekbaliklari birbirine

benzerler. Her ikisi de hayatta kalmak icin ilerlemek

- zorundadirlar”. Burada kastedilen her veri, her

Y yonlendirme, her gelisme ile bir 6nceki tahminin
degisebilecegi. Yandaki grafikte bundan tam bir yil 6nce

_ M piyasanin Fed faiz artirmlarina dair ne tahmin yaptigini
' ' gortyorsunuz. Buna gore bugtinlerde Fed'in politika faizi

hala O olmalydi (su an %2,50). Bunu “piyasa
tahminlerinde ¢ok basarisiz canim, ne derlerse tersini
T e yapin” diye demiyorum (biz de piyasayiz nitekim). Kast
ettigim dunyada |§Ier|n gok kisa b|r zaman zarﬂnda gok hizli degistigi, eski tahminlerin tutmasinin mucize oldugu. Evet
bazi egilimler sabit (dinyanin yaslanmasi, tiketim kaliplarinin degismesi, bunun da yapisal enflasyonu distk tutacagi
gibi), ama pandemi, savas ve politika degisiklikleriilla ki kisa/orta vadeli gidisati degistirir.




Hep enflasyondan bahsettik, bari bu hafta diinyada ana konunun aciklanacak enflasyon verileri olacagini da
soyleyelim. ABD'ye ek olarak Asya, Dogu Avrupa, Latin Amerika ve iskandinavya'da bir ¢cok tlkede TUFE aciklanacak.
Meksika, Tayland ve Peru merkez bankalarinin artan enflasyon nedeniyle faiz artirimlarina devam etmeleri, Brezilya
Merkez Bankasinin toplanti tutanaklarinin sdrecin devamina dair sinyal vermesi bekleniyor. Elbette, beklenenden
yuksek bir ABD enflasyonu, bu hafta konusma yapacak Fed tUyelerinin de Eyltl ayinda bir 75 baz puanlik faiz artisina
daha yesil isik yakmalarina yol acabilir.

Enflasyon konusunun diinyada bir siire daha
basimizi agritacagi, cenemizi de bayagi bir yoracagi
sanirnm net, ancak burada en azindan tiinelin
sonunda bir 1sik var. Turkiye icin de benzer bir goruntu
yok degil: Bu yil sonunda baz etkisi ile enflasyonda
gerileme gorecegiz, bu gerileme yine ayni sebeplerden yilin ilk yarisinda da devam edecek. Ancak hatirlatayim: Yillk
enflasyonun duasmesi, fiyatlarin diismesi demek degil, fiyat artis hizinin yavaslamasi. Yani su anda 80kmh ile giden
arabanin 40kmbh ile gittigini gbérecegiz. Yanda yer alan tabloda (kaynak: Bloomberg) piyasanin bu ve sonraki 2 yil icin
enflasyon tahminlerini gértyorsunuz.

TCMB net bir sekilde faiz politikasinda degisiklik yapmayacagini séylemeye devam ediyor. Buradan hareketle
Tiirkiye'de enflasyonla miicadelenin makroihtiyati 6nlemlere ek olarak, baz etkisi ve kiiresel piyasalarda
rahatlama beklentisine dayanacagi acik. Burada daha 6nce de bahsettigim gibi ciddi riskler var elbette. Tahvil
piyasamizdaki fiyatlamalar ise ne bu kaygilari, ne de ABD'de oldugu gibi enflasyonun gecici olacagini géz énune aliyor.
Buradaki fiyatlama tamamen makroihtiyati 6nlemlerle bankalarin teminat olarak kullanmak tizere uzun vadeli tahvilleri
satin almaya tesvik edilmesinden kaynakli. Dolayisiyla burada zaman iginde regilasyonun degismesi bambaska
fiyatlamalar gormemize yol acabilir.

TL konusunda ise sOylenecek yeni bir sey yok.
ITHALAT (MLR usd) Gl Yabancinin hemen hemen hig olmadigl, daha ¢ok yerli
kurumsal talep ile sekillenen piyasada, gecen hafta
Rusya kaynakl doviz girisi olacagl haberi heyecan
yarattiysa da burada hafif abartili bir durum var: Rusya
bu meblagl TCMB'ye park etmiyor, bir swap anlasmasi
vs s6z konusu degil. Nukleer santral insaati nedeniyle

EWT ST TYEE |||III|||||||"IIIII"IIII||"II“"Il ° olusacak harcama bedeli simdiden sisteme giriyor.
II"I"II"|||||“““““|| |||“ W Buradan Turk bankalari araciligiyla TCMB'de swap

DIS TICARET ACIGI yapillmasi s6z konusu olabilir, ancak yine de bu tek
R . . basina kuru hizla ve kalici olarak asagida tutacak bir

sebep degil. Mevcut durumda artan dis ticaret acigimiz,
yurtici kaynakli kurumsal déviz ihtiyacinin stirecegini isaret ediyor (yandaki grafik, yilliklandirilmis rakamlar).

Pt
ecover:

Yurtdisinda borsalarda goériilen havaya benzer
sekilde BiST'te de Agustos ayina gayet giizel bir
baslangic gordiik. Burada kiresel risk istahindaki
toparlanma ve 2.ceyrek bilanco fiyatlamalarinin katkisi
ana sebepler. Glokal Barometre raporumuzdan
ozetliyorum: “Yila baslarken ilerleyen doénemlerde
enflasyon faktoruanin BIST'i desteklemesini
bekledigimizi soylemistik. Endeksteki fiyatlamanin,
yilbasindan bu yana %45,7'ye ulasan enflasyon verisi ile
paralel gerceklestigini gortuyoruz. TCMB'nin yil sonu
enflasyon beklentisi %60,4, piyasa katilimcilari anketine
gore ayni beklenti ise %69,9. Bu paralelde enflasyon
beklentileri bazinda endekste Ocak 2023'e kadar gececek sirecte 2979-3156 potansiyel seviye olarak izlenebilir. Ote
yandan BIST adina sadece enflasyonu baz almadigimizi, i)negatif reel faiz ortami, ii)sirket hisse geri alimlari,
iienflasyon bazinda BIST'in 6ne c¢ikan alternatif yatirrm adresi konumunu surdirmesi, iv)Rusya'nin kiresel
endekslerden cikarilmasi nedeniyle sinirli da olsa BIST adina olusan potansiyel, v)gelisen piyasalara goére iskontonun

BiST100



https://rapor.garantibbvayatirim.com.tr/yatirimdanismanligi/GlokalBarometre_08082022.pdf

korundugu, vi)s6z konusu iskontonun sirket karliliklariyla strdagt genel géruntmin Turk hisse piyasasi agisindan
destekleyici olarak degerlendirdigimizi hatirlatalim”.

Hirs bazen iyi, bazen kétiidiir. Ekonomik teoriye gore piyasa kendi haline birakilirsa, hirsin hakim olmasi ile ekonomik
refaha giden yol da acilir. Gercekler ise pek boyle degil. Kisisel anlamda icimizdeki Gordon Gekko'lari serbest birakmak
daha iyi belki de, madem her konuda 6numuz acgilacak!

Guzel bir hafta dileklerimizle...

Uyari Notu

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumu'niun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler
arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada
degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma BélUmuU'nin Endekse
Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda,
hissenin portfoye giris ya da cikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli
temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portféy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de
icerisinde yer alan hisselerin  beklentileri dogrultusunda agirliklandirilarak kumdulatif  performansi ile
degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portfoy ve Model Portféy kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin risk ve
getiri tercihleriile birebir 6rtismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ¢zel 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
sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI
YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gérisunt yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye
donuk yatinmlarin sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatinm Menkul
Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikga icerigi kismen ya da tamamen Uclnct kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. lleti, génderilen kisiye dzel ve minhasirdir. llave olarak,
bu raporun goénderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi Ulkelerdeki yasal dlizenlemelerden
kaynakli tim talep ve dava haklarimiz sakldir.

Bu maili artik almak istemiyorsaniz lttfen Konu kismina "Uyelikten Cikmak Istiyorum" yazarak bize geri génderin.



