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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

ABD ekonomisinde Kasim ayinda gelen veriler
Fed’in uygulamakta oldugu ultra gevsek para
politikasinda normallesmeye gitme olasiligini
artirmaktadir. ISM imalat sanayi endeksi
son iki bucuk yiin en ylUksek seviyesine
ulasirken ozellikle yeni siparislerdeki kuvvetli
seyir ve sektorde son 20 ayin en kuvvetli
istihdam artisinin yasanmis olmasi sanayi
tarafindaki canhligl gdstermektedir. Ote
yandan, stoklardaki artisin da etkisiyle, % 3,6
olarak revize edilen UclncU ceyrek buyumesi
ekonomideki iyilesmenin hizlandigina isaret etmektedir. ikinci ceyrek bilylime orani olan % 2,5 ile beraber
disUnuldigunde ABD ekonomisinin potansiyelinden hizli blylyen bir ekonomiye donlismuis oldugunu
soyleyebiliriz. Kasim ayinda tarim disi istihdam ise beklentilerin cok 6tesinde yukselmis durumdadir. i§sizlik
oraninin % 7’ye gerilemesi, kurumsal karliligin artmasi ve hanehalki gelir duzeyinin ylikselmesi Ulke igin
¢ok olumludur. Mali sikisikligin etkisinin yavas yavas kalkmasiyla birlikte bu ivmenin énumuzdeki seneye
de tasinacagni gozlemliyor olacagiz. Su an icin ekonomide rahatsizlik veren tek unsur deflasyon riskidir;
zira Ekim ay1 TUFE enflasyonu alti ay aradan sonra tekrar negatif gelmistir. Kisisel harcama endeksinin de
ayni ay icin yatay seyretmis olmasi fiyatlar Gzerindeki asagi yonlu baskiyl gostermektedir. Cin ekonomisinde
blylmenin énudndeki risklerin azaldigl, Avrupa ekonomisinin ise yavas yavas durgunluktan cikma sinyalleri
verdigi bir ortamda Fed’in 2014 Mart ayinda yapacagi toplanti sonucunda varlik alimlarini kademeli olarak
azaltmaya baslamasini beklemekteyiz.

ABD ekonomisinden gelen gulclu veriler Fed kaynakli bol likidite ortaminin suratli bir sekilde daralacagi
yonundeki beklentiyi ylkseltmistir. Ayrica para kurulu FOMC’nin “ileriye yonelik yonlendirme politikasi”
(forward guidance) ve “niceliksel genisleme politikas!” (quantitative easing) Uzerine verdigi mesajlar, iletisim
mekanizmasindaki yetersizliklerin de etkisiyle piyasa algisini bozmus, dinya borsalarinda sert bir satis
dalgasina neden olmustur. Yuksek betali bir pazar olan Turkiye, her firsatta dile getirdigimiz kirilganlklari
neticesinde (yUksek enflasyon ve cari acik), bu satis baskisindan yine en cok etkilenen ulkelerin basinda
gelmistir. MSCI gelismekte olan Ulke endeksi Kasim ayini % 1,5’lik gerileme ile tamamlarken MSCI EM Turkiye
endeksindeki kayip % 4’0 asmistir. Turkiye 10 yillik bono faizleri ise yaklasik 45 baz puan yukselmistir. Ekim
ayl sonunda 2,0 seviyesinin altina cekilen dolar kuru, Merkez Bankasi’'nin TL likiditesini oldukca sikmis
olmasina ragmen, ozellikle yiksek kurumsal talep nedeniyle, Aralik ayi basinda 2,04’e kadar yukselmistir.

Fed’in para politikasinda kisa ve orta vadede sikilasmaya gitmemesi ABD uzun vadeli faizlerindeki yUkselisi
sinirlayacak ve Turkiye gibi gelismekte olan ulkelerin finansal varliklar Gzerindeki baskiyl hafifletecektir.
Ancak, gorunen bir gercek var ki 2014 yili gelismekte olan Ulkeler igin 6zellikle de kisa vadeli dis finansman
intiyaci yuksek olan Turkiye icin zorlu bir yil olacaktir. Bunun temel nedeni son iki ceyrektir bayamenin
lokomotifi olan i¢ tuketimin yeni yilla birlikte devreye girecek olan makro ihtiyati tedbirler neticesinde
ciddi nispette daralacak olmasidir. Ozellikle otomotiv, perakende ve elektronik sektorlerindeki talep, cari
acigin baskilanmasi amaciyla, bankalarin tiketici kredilerini ve taksitli kredi karti uygulamalarini azaltacak
olmasi sebebiyle disUk kalacaktir. Blyumenin surdUrulebilmesi adina i¢ talebin yavaslayacagi bir ortamda
ekonomide yeniden dengelenmeyi saglayabilmek hayati 6neme sahip olacaktir.
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