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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Temmuz ayl slUresince ve Agustos ayinin hemen
basinda ABD ekonomisine iligskin olumlu gelen veriler
bu uUlkedeki toparlanma surecinin 6ngorulenden
daha hizli gergeklestigini gostermekteydi. Daha
onceki donemde arz tarafindaki hareketlilige talep
tarafl eslik edemiyordu. Temmuz ayi verileri ise
hem harcamalarda hem de tuketici enflasyonu
degerlerinde artis oldugunu ortaya koydu.
Beklenenden dusuk gelen tarm disi istihdam
verisini disarida birakirsak, arz tarafinda ise bu
ayki gorinuim oldukgca olumluydu. Dusen issizlik,
yukselen 6zel sektor imalat sanayi dretimi (ISM) ve artmakta olan yeni siparis verilerinin ardindan ikinci ¢ceyrek buyumesinin
de %1,7 ile beklentileri asmasi Uclncl ceyrek igin yapilan tim tahmin degerlerinin yukariya revize edilmesini sagladi. Bu
olumlu gelismeler 1siginda, ABD Merkez Bankasi Fed’in varlik alim programi dahilindeki tahvil alimlarini Eylil ayinda yapilacak
olan para kurulu toplantisinda azaltacagina yonelik mevcut beklentiler ylkseldi. Amerikan 10 yillik tahvil getirilerinin Temmuz
ayl boyunca %2,5 — %2,7 bandina sikisarak stabilize olmasi, bu beklentilerin piyasada bulylk oélctide fiyatlanmis olmasina
isaret etmekteydi. ABD ekonomisindeki istikrarli blyUmeye ragmen, gerek Euro Bolgesi ekonomilerindeki zayif seyir gerekse
gelismekte olan Ulkelerdeki yavaslama egilimi gectigimiz ay da devam etti.

Risk istahindaki azalis, gelismekte olan piyasalardan sermaye cikislari ve TCMB’nin likidite politikasinin son iki aydir sikilasmasi
sonucunda Temmuz ayinda Ulke icinde hem nominal faizler hem de reel faizler her vadede belirgin bir artis gosterdi. Piyasa
faizlerinin artisina paralel olarak kredi ve mevduat faizlerinde de yukar hareketler gortldu. Buydmenin éninde asagl yonlu
bir risk olacak bu gelisme karsisinda, enerji maliyetlerindeki yukselis ve mevcut kur baskisi sebebiyle senenin en yluksek
degerine ¢cikmis olan enflasyon (%8,88), Merkez Bankasi’'nin genislemeci para politikasi uygulayabilmesinin éninde engel
teskil etti. Mevcut konjontur icerisinde TCMB finansal istikrar ve fiyat istikrarini korumak adina hem faiz bandini 75 baz puan
yukari genisleterek hem de ek dnlemler gerektigi donemlerde TL likiditesini kisarak sikilastirici para politikasi uygulayacagini
beyan etti. Sikilastirmanin da etkisiyle son dénemde gelisen finansal kosullarin ic talebi ve krediler kanal Uzerinden de
arzi destekleyici etkisi ortadan kalkmis oldu. Bu sebepledir ki piyasadaki pek cok finansal kurum 2013 yilina dair blylme
beklentilerini asagi yonll revize ettiler.

Boyle bir konjonktur icinde onumuzdeki donemde risk istahinin dalgal bir seyir izlemesi ve sermaye akimlarindaki zayif seyrin
surmesi beklenebilir. ABD tahvilleriyle yiksek korelasyonda hareket etmekte olan TL cinsi finansal varliklarin fiyatlar Uzerindeki
dalgalanmalar bu dénemde azalma egilimine girmesine ragmen, Ulkenin ylkselmis olan risk primi sebebiyle bu dalgalanma
tam anlamiyla durulmayacaktir. Son donemde, hem uluslararasi piyasalardaki hem de i¢ politikadaki belirsizlikler Trkiye nin
temel iktisadi dinamiklerinin geri plana diismesine ve TL cinsi varliklarin gérece zayif performanslarini surdirmesine neden
olabilir. Bu durum enflasyon ve finansal istikrar gorinimu Uzerinde risk olusturabilir. TCMB déviz kurundaki olasi oynakhgi
azaltmak amaciyla faiz koridorunu ve diger para politikasi araclarini daha etkin bir sekilde kullanmak durumunda kalabilir.
Ancak belirgin olan nokta bundan bdyle TCMB’nin enflasyon gorinimu orta vadeli hedeflerle uyumlu olana kadar siki ve
temkinli duracak olmasidir.
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