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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Piyasalarda panik havasi

Cin gecen ay gundemi belirlerken riskten
kacis egilimi panik satislara donusmus ve
piyasalarda bir nevi firtinaya neden olmustur.
Cin ekonomisinin yavaslayacagina yonelik
endigeler ile birlikte Cin Merkez Bankasi’nin
Agustos ayinda Yuan’i devalle etmesi satis
dalgasinin tetiklenmesindeki temel etken olarak
durmaktadir. Bu hamle kur savaslarini tekrar
gundeme getirirken ekonomik yavaslamaya
yonelik endigeler ile birlikte satis dalgasinin
diger ulkelere bulasmasina neden olmustur.
MSCI dinya endeksi 2011 yil Euro krizinden
bu yana aylik bazdaki en sert gerilemelerinden
birini gerceklestirmistir. Gectigimiz aya benzer
sekilde, basta emtia ve enerji endekslerinde
sert dususler gorulurken gelismekte olan
piyasalardan sermaye cikisi devam etmistir. Cin
Borsasi’nda Haziran ayi zirvesinden baslayan
dasus %43’e kadar ulasmistir. Brent petrol ise
Temmuz ayindaki sert diiststin ardindan Agustos
ayinda da %20 duserek Mart 2009 global kriz
seviyelerine kadar gerilemistir. TUrkiye ise yurtdisi
piyasalarda yasanan calkantilara karsi korumasiz

ve kiriigan kalmaya devam etmektedir. Koalisyon
gorusmelerinin sonugsuz kalmasinin ardindan
artan siyasi tansiyon ve yurtdisi gelismeler ile
ABD Dolari, Turk Lirasl karsisinda rekor seviyelere
yukselmistir.

Finansal liberilizasyona gecisin sancilari ve
yavaslayan ekonomi sorunu ile bogusan Cin son
dénemde piyasalarin gindemindeyeralmaktaydi.
Hatirlanacagi Uzere Cin liberilizasyona gecise
yonelik onlemlerini artirirken Cin Sermaye
Piyasalarini uluslararasi piyasalara entegre
edecek uygulamalan yurtrlige sokmaktaydi. Cin
Borsasi, yavaslayan ekonomiye ragmen kamunun
da tesviki ile Haziran 2014-Haziran 2015
dénemini kapsayan surecte %150’ye ulasan
bir yukselis gostermisti. Ekonomik temelden
uzak bu yukselisin ardindan Haziran ayindan
itibaren baslayan sert dususlerin bulasma etkisi
ise sinirli kalmis ve Cin otoriteleri tarafindan
alinan onlemlerin ardindan Cin borsasi
dengelenmisti. Ancak, Cin Merkez Bankasi'nin
gectigimiz ay referans kuru kademeli sekilde
%3,5 duslrerek Yuan’i devalue etmesi Cin
borsasindaki dususlerin derinlesmesine ve tum
dunyaya yayllmasina neden olmustur. Yuan'in
degerinin piyasalarda sekillenmesine daha fazla
izin verilirken, Yuan ABD Dolar’na karsi 2011
yllindan bu yana gorulen en dusuk seviyelere
gerilemistir. Bu hamle kurun serbest piyasada
belirlenmesi agisindan atilan bir olumlu adim
olmakla birlikte yavaslayan ekonomiye karsi
bir diger 6nlem olarak durmaktadir. 10 trilyon
ABD Dolari’na yakin buyukliGgu ile dlinyanin
ikinci buyuk ekonomisindeki her gelisme
kiresel ekonomi lzerinde onemli etkiye sahip
bulunmaktadir. Ozellikle yavaslayan ekonomi
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ve kurdaki deger kaybi basta cevre ve emtia
uretici ulke ekonomileri olmak Uzere kuresel
ekonomi Uzerinde tehdit olusturacak potansiyele
sahiptir. Cin otoriteleri ekonomideki yavaslamayi
dizginleyecek araclara sahip olmakla birlikte
bunun Ozellikle kurun daha dusUk seviyelere
goturulerek yapilmasi Cin’in piyasalarda
dalgalanma yaratmaya devam etmesine neden
olacaktir.

Ote yandan, kuresel ekonomiye iligkin
belirsizliklerin artmasi gozlerin tekrar
Fed’'e cevrilmesine neden olmustur. ABD
ekonomisindeki toparlanma devam etmesine
karsin Fed, yurtdisi piyasalarda yasanan
gelismelerin etkilerini gormek isteyecektir.
Nitekim Fed Uyeleri bu yonde aciklamalarda
bulunmustur. Cin’in kurundaki devaluasyonun
ardindan Fed 2015 yilinda faiz artirrmina baslasa
dahi artinm hizinin yavas olma ihtimali artmistir.

Turkiye'de Merkez Bankasi, Fed’in yaklasan faiz
artrimina yonelik hazirliklarini surdurmektedir.
Temmuz ayisonundaki enflasyon raporunda para
politikasinda sadelesme sinyali veren Merkez
Bankasi ay sonunda bir dizi dnlem aciklamistir.
Bankalarin yabanci para yukumlultuklerinin
karsilik oranlarinda artisa giderek bankalari
uzun vadeli borclanmaya tesvik ederken
TL zorunlu karsiliklara 6denen faizlerde 150
baz puanlik artis yaparak bankalari ¢cekirdek
yukumlulUukler kanaliyla desteklemektedir.
Merkez Bankasi politika faizindeki sadelestirme
surecini Fed’e endekslerken bu adimlar bu
slrece yakin oldugumuzu gostermektedir.
Yurtici tarafta politik gelismeler gundemi
belirlerken piyasalar acisindan zorlu bir surecten
gectigimiz su gunlerde ekonomi giindemi geri
planda kalmaya devam etmektedir. Koalisyon

gorusmelerinin sonucsuz kalmasi ile Turkiye 1
Kasim’da tekrar secim yapacaktir. Yurtici politik
belirsizlikler Turkiye ekonomisini yurtdisinda
yasanan gelismelere karsi daha kirilgan hale
getirmektedir. Tuketici ve reel kesim guveni
zayliflamaya devam ederken, tuketici guveni son
bes yilin en dusuk seviyesine gerilemistir. Zayif
talep ve Ihmli seyreden gida fiyatlarinin etkisiyle
Mayis ayinda gordugu %8,1, Agustos ayinda %7,1
seviyesine kadar gerilese de son donemde TLde
yasanan deger kayiplarinin devam ediyor olmasi
ve bu seviyelerde istikrar kazanmasi enflasyon
acisindan yeni tehditler olusturmaktadir.

Artan politik belirsizlik ve yurtdisinda yasanan
dalgalanmalar ulke risk primindeki kotulesmenin
devam etmesine neden olmaktadir. Risk
gostergesi CDS son U¢ yildaki en yuksek
seviyesine ulasirken BIST 100 Mart 2014’ten
itibaren ilk defa 70,000 seviyesinin altina
sarkmistir. Cin’den gelen faiz indirimi ve Fed’in
faiz artinminin ertelenecegine yonelik beklentiler
ile bir miktar toparlanma olsa da BIST 100 ayi
%5,9 kayipla kapatmistir. Turk Lirasi’nda sert
kayiplar ile Dolar/TL 3’e yukselerek tarihi zirve
gormustur. TL yilbasindan bu yana dolara karsi
en zayif para birimleri arasinda yer almaktadir.
Iki yillik gosterge faiz ise 1 puanin Uzerinde
yukselerek %11,25 seviyesini gormustur.

Son donemde yasanan gelismeler, onumuzdeki
ay piyasalardaki dalgali seyrin devam edecegine
isaret etmektedir. Cin ile baslayan piyasalardaki
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dalgalanmalar Fed’i bir miktar temkinli olmaya
yoneltse de ekonomik veriler bu yil icerisinde
faiz artirnrmini desteklemektedir. Bu acidan
Fed gindemin On siralarinda kalmaya devam
edecektir. Ancak, Fed’in bu yil icerisinde faiz
artirimi ile birlikte piyasalari rahatlatacak

mesajlar vermesi beklenebilir. Cin otoritelerince
alinan 6nlemler Cin kaynakl endiseleri bir miktar
azaltsa da Cin, piyasalarin uzun sure radarinda
olmaya devam edecektir. Yurticinde artan siyasi
belirsizlik sonrasi piyasa oyunculari anketler ile
yon bulmaya calisacaktir.
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