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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Belirsizlikler piyasalarda dalgalanmayaratmaya
devam ediyor.

Haziran basinda yapilan genel secimlerin
Uzerinden iki ay gegmesine karsin hala yeni
bir hUkUmetin kurulamamis olmasi ve erken
secim endiselerinin artmasi Turk finansal
varliklarini olumsuz etkilemektedir. Ay icerisinde
gerceklesen teror eylemleri ve artan jeopolitik
riskler TUrkiye ekonomisine yonelik endiseleri
daha da artirmaktadir. Yogun yurtici gindem
ve belirsizlikler piyasalardaki hareketlerin sert
olmasina neden olurken, yurtdisi piyasalar da
finansal varliklar acisindan destekleyici bir ortam
sunmamistir. Yunanistan sorununun ¢6zulmesi
ve Cin borsasinda gorulen panik satislarin kontrol
altina alinmasi kisa sureli bir rahatlama saglamis
olsa da, gelismekte olan ulke borsalarinda
sert satislar yasanmistir. Oncu gostergelerin
Cin ekonomisine yonelik yavaslamanin devam
edecegine isaret etmesi, Baskan Yellen ve Fed
dyelerinin son donemdeki zayif verilere karsin
faiz artinm mesaji vermeye devam etmesi ABD
Dolari'nin guclenmesine ve emtia ile enerji
fiyatlarinda sert gerilemelere neden olmustur.

Brent petrol fiyati aylik %18’lik bir dusus
gosterirken, TS-CRB emtia endeksi 2009 yil global
kriz seviyelerine gerilemistir. Cin ve emtia ihracgisi
ulke borsalari dususlerde basi cekerken, MSCI
gelismekte olan uUlkeler endeksi ayl %7,3 kayipla
tamamlamistir.

Yunanistan ve Cin’in gundemin arka planina
dusmesi ile piyasalar yonunu tekrar Fed’'e
cevirmistir. Baskan Yellen’in ay ortasinda yaptig
sunumun ardindan FOMC toplantisindan da faiz
artinminin yaklastigl mesaji cikmistir. Istihdam
piyasasina yonelik degerlendirme iyilestirilirken,
buradaki atilhgin azaldig vurgulanmistir. Ancak
Fed Uyelerinin istihdam piyasasindaki iyilesmenin
devamini gormek istediklerini belirtmeleri,
veri bagimh olmaya devam edeceklerini de
gostermektedir. Kuvvetli bir istihdam verisi Fed
uyelerini harekete gecirecektir. Bu ay aciklanacak
olan tarim disi istihdam verisi Fed’in faiz artinm
zamanlamasi agisindan onemli olacaktir.
Istihdam rakaminin yani sira son ddnemde zayif
bir gorunum cizen ucret artislari da Fed Uyeleri
tarafindan yakindan takip edilecektir. Gelismeler
Fed’in faiz artinmina yaklastigini géstermekle
birlikte, artinmin yavas olacag| beklentisinin
kuvvetlenmesi ve Fed Uyelerinin uzun suredir
piyasalari hazirlamasi nedeniyle piyasalar
uzerindeki etkisinin sinirli olmasi beklenmektedir.
Ote yandan, bir diger tarihi ve 6nemli gelisme
Iran ve P5+1 (ABD, Rusya, Ingiltere, Fransa, Cin
+ Almanya) gorusmelerinin olumlu sonuclanmasi
olmustur. Bdylece, petrol fiyatlar Uzerinde kaya
gazinin ardindan arz baskisi olusturacak bir
unsur daha devreye girmektedir. Iran’in petrol
sevkiyati 2016 yilinda baslayacak olsa da, petrol
fiyatlarinin baski altinda kalmasi muhtemeldir.
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Sinir komsumuz olmasi sebebiyle Iran’in dunya
ekonomisine entegre olmasi dogrudan ve dolayli
olarak Turkiye ekonomisine kisa, orta ve uzun
vadede oldukca 6nemli katki saglayacaktir.
80 milyona yaklasan nufusu ve zengin dogal
kaynaklarina karsin Iran milli gelirinin 400 milyar
ABD Dolari civarinda seyrediyor olmasi sundugu
potansiyeli gormek acisindan yeterlidir.

Turkiye'ye donecek olursak, enflasyon gida
fiyatlan ve olumlu baz etkisi ile gerilemeye devam
etmektedir. Yillik enflasyon %6,81 ile Mayis
2013’ten beri ilk defa %7 seviyesinin altina
gerilemistir. Ancak cekirdek enflasyon %7'nin
uzerinde seyretmeye devam etmekte ve katilik
gostermektedir. Zayif ekonomik aktivite g6z 6nune
alindiginda TL'deki zayiflik enflasyon Uzerinde
risk teskil eden temel unsur olarak durmaktadir.
Bu nedenle Merkez Bankasi’nin Turk Lirasi’'ni
savunma adina siki likidite politikasina devam
etmesi beklenmektedir. Ote yandan Merkez
Bankasi Baskani Erdem Bascl, surpriz sekilde
Fed’in yaklasan faiz artirrmina Agustos ayinda
teknik bir raporla aciklama yapilarak onlem
alinacagini ve para politikasinda kademeli olarak
sadelesmeye gidilecegini belirtmistir. Baskan
Erdem Basci genis faiz koridoruna olan ihtiyacin
azalacagini ve tek bir faiz araci kullanilabilecegini
aciklamistir. Basci’'nin para politikasinda kademeli
olarak sadelesmeye gidilecegini sdylemesini
piyasa acisindan olumlu degerlendiriyoruz.
Genis faiz koridoru uygulamasinin kademeli
olarak sonlandirilmasi para politikasinin piyasa
tarafindan daha kolay anlasilir hale gelmesini
saglayacaktir. Mevcut para politikasi uluslararasi
kuruluslar ve yabanci yatirimcilar tarafindan
karmasik bulunmakta ve sikca elestiriimekteydi.

Son donemde yurticinde artan siyasi tansiyon

Turkiye risk priminin tekrar yukselmesine neden
olmustur. Ulke risk primini gosteren CDS’ler 2014
yili Mart ayindan itibaren en yuksek seviyeye
yukselmistir. Petrol fiyatlarindaki dususun
ekonomi Uzerindeki olumlu etkisine karsin,
erken secim ihtimalinin yUkseldigine yonelik alg
TL cinsi varliklarda sert satislari beraberinde
getirmektedir. YUksek enflasyon ve zayif ekonomik
aktivite sorunu ile ugrasan Turkiye’'nin erken
secimler ile zaman kaybediyor olmasi ekonomik
gorunume iliskin endiseleri artirmaktadir. Bu
gelismelere paralel olarak Turk Lirasi ABD
Dolar’na karsi aylik %3,3 deger kaybederken,
kur sepeti tarihi yuksek seviyelerde seyretmeye
devam etmektedir. BIST100 Temmuz ayini %2,8
kayipla tamamlarken, gosterge faiz tekrar %10
bilesik seviyesinin Uzerine yukselmistir.

Tum bu gelismeler cercevesinde Fed'’in faiz
artinmina yaklastig| ortamda piyasalarda dalgal
seyrin devam etmesi beklenmektedir. Yurtici
gundemi ise politik gelismeler olusturmaya devam
edecektir. Siyasetin dogasi geregi degiskenlik
gostermesi ve halihazirda kalici bir cozime isaret
etmemesi piyasalarda belirsizligi artirmaktadir.
Secim ihtimalinin son donemde artmis olmasi
piyasalarda bekle gor stratejisinin surmesine
neden olacaktir. Se¢im kararinin alinmasi
durumunda anketlerin piyasalari sekillendirmesi
muhtemeldir. Ihtimali azalmakla birlikte meclisteki
iki buyuk parti arasinda koalisyon konusunda
uzlasmaya variimasi ise olumlu fiyatlanacaktir.
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