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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Haziran ayinda piyasalarin gindemini Amerikan
Merkez Bankasi'nin (Fed) varlik alim programi
Uzerine yapilan tartismalar belirledi. 22 Mayis’ta
Fed Baskani Bernanke’'nin Amerikan kongresinde
yaptigl iktisadi gorinim konusmasinin ardindan
Fed alimlarinin bu yil bitmeden azaltilacagina
yonelik olusan piyasa beklentisi, 19 Haziran tarihli
toplanti ve sonrasinda gelen aciklamalarin ardindan
kuwetlendi. iktisadi g6rinimi olumluya dénen
bir Amerika’'nin genislemeci para politikasini yakin
donemde terk etmesi ve buna binaen dislk faiz
devrinin sonuna yaklasildigl 6ngoéruslyle piyasalara riskten kacinma egilimi hakim oldu. Tum global piyasalarin yakindan
takip ettigi Amerikan 10 yillik tahvil faizleri Mayis ayl sonunda 1,93 seviyesinden basladigl yukselisini Haziran ayl sonunda
2,49 seviyesinde tamamladi. 2008 yilindan bu yana yogun sermaye girisleri goren gelismekte olan Ulkeler icin tedirgin edici
bir hal alan satis egilimi, hisse ve tahvil degerlerinden kur seviyelerine kadar bitln finansal enstrumanlarin fiyatlamalarinda
asagl yonlu baski olusturdu. Dolayisiyla da bu Ulkelerin kiriiganliklar bir kez daha yogun sekilde sorgulanmaya basladi. Yine
bu donemde hem resmi hem de yatinm firmalar tarafindan Cin’in blyUmesi Gzerine yapilan asagi yonlu revizyonlar ve ayrica
Ulkedeki bankacilik sisteminden kaynaklanan likidite sikisikligl global belirsizlik ortamina katkida bulundu. Cin’deki iktisadi
gorinum ve beklentilerle yliksek korelasyonu bulunan emtia fiyatlarinda da altin 6nderliginde buyuk dususler s6z konusuydu.

-

Global piyasalardaki Haziran calkantisindan Turkiye de nasibini aldi. Muadillerine gore yuksek cari agik ve banka disi 6zel
sektorun kur riskine karsl hedge edilmemis ylksek montanh acik pozisyonlari, Glkenin kiriiganhgini yukselten faktorlerdi.
Ayrica, Mayis ayinin son haftasinda baslayan ve tim Ulke sathina yayllan Gezi Parki protestolari ile uzunca bir zamandir
unutulmus olan politik risk unsuru ézellikle dis yatinmcilar tarafindan degerlemeler kapsamina alindi. Oyle ki, kredi temerriit
takaslarinin (CDS) son donemdeki hareketi Turkiye’'nin artan risk primini géstermektedir. 22 Mayis tarihinde 118 seviyesinde
bulunan 5 yillik CDS hizh bir ivmeyle Haziran sonunda 191 degerine yukselmistir. Buttn bu gelismelerin neticesinde Haziran
ayinda yabancilar tarafinda yaklasik 3,5 milyar dolarlik bir sermaye ¢ikisi gerceklesti. Reel ekonomide ise ilk ¢eyrege iliskin
bldylme rakamlari, beklentinin Uzerinde gelmesine ragmen, buydmenin kompozisyonundaki degisim neticesinde olumsuz
alg yaratti. Canlanan hanehalki talebi karsisinda 6zel sektor yatinmlarindaki disls ve gecen senenin aksine net ihracat
kaleminin blylmeye katki yapamamasi, dolayisiyla da blylmenin sadece kamu yatirrm ve harcamalari kaynakli kalmasi
bundan sonraki donemler igcin de kotl bir tablo ¢izmis oldu. Gida kalemindeki yuksek artis ve kur etkisi sebebiyle beklentilerin
cok uzerinde ¢ikan Haziran ayi enflasyonu ise reel ekonomideki mevcut gorinimu bir nebze daha bozmus oldu.

Bu konjonktUr icerisinde gevsek ve siki para politikasi konusunda bir secime gitmeye zorlanan Merkez Bankasi (TCMB)
Haziran ayl Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisinda politika faizi ve faiz koridoruna dokunmadi. PPK ihracatin zayif kiiresel
talebin etkisiyle yavaslamakta oldugunu, fakat emtia fiyatlarindaki disuslerin de yardimiyla mevcut iktisadi aktivitenin cari
acigin artmasi yonunde bir endise yaratmadigini savundu. Volatilitede olusan yuksek seyir, TL'nin desteklenmesi gerekliligini
ortaya ¢ikardi ve TCMB TL likiditesi sagladigl gunlerde doviz satim ihaleleriyle kura midahalelerde bulundu.

Tum bu gelismeler cercevesinde piyasalardaki dalgali seyrin Temmuz ayinda da devam etmesi beklenmektedir. Fed’in varlik
alim tutarini yakin zamanda azaltma ihtimali piyasalarda belirsizlik yaratmaya devam edecektir. Bu nedenle dnumuzdeki
ay piyasalar Fed’in parasal genisleme ile ilgili verecegi mesajlara odaklanmaya devam edecektir. Buradan hareketle,
Temmuz ayinin ilk Cuma gunu agiklanacak olan Amerikan tarim disi istihdam verisi TUrk finansal piyasalar agisindan énem
tasimaktadir. ABD’de tuketim, emek ve konut piyasasina iliskin verilerin glicli gelmeye devam etmesi faizlerdeki ylkselisin
ve gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikisinin devam etmesine neden olabilecektir. Merkez Bankasi’nin bu dénem iginde
kur ve enflasyon kaygilariyla daha siki bir para politikasi uygulamasi muhtemeldir.
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