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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Piyasalarda firtina havasi devam ediyor.

Uluslararasi piyasalarda dalgalanmalar Eylul
ayinda da tum hiziyla sirmustar. Basta Cin
ekonomisi olmak Uzere gelismekte olan Ulke
ekonomilerinde gorilen yavaslama egilimi ve
Fed’in cikis stratejisinin yarattig belirsizlikler
sonucunda finansal piyasalarda son yillarda
gorulen en kotu ceyreklik performans
gerceklesmistir. MSCI gelismekte olan piyasalar
endeksi yilin G¢cuncu ceyreginde %18,5 duserek
2011 yihnin Gguncu ceyreginden itibaren en
sert dususunu gerceklesmistir. Ayni donemde
Brent petroldeki dusus %25’e ulasmistir. Enerji
ithalatcisi olmasi sebebiyle dusen petrol fiyatlan
Turkiye ekonomisi icin olumlu olmakla birlikte i¢
tarafta yasanan sorunlar Turk Lirasi cinsi varliklari
kiriigan hale getirmeye devam etmektedir. Turk
Lirasi yilbasindan bu yana gelismis Ulke para
birimlerine karsi Brezilya Reali ile birlikte en
kotu performans gosteren para birimi olmustur.
Turk Liras’'nin Brezilya reali ile benzer sekilde
hareket etmesi politik belirsizligin yarattig| baskiy
gostermesi acisindan onemlidir.

fﬂﬁ

Uluslararasi piyasalarda gecen ayin en
onemli gundem maddesini Amerikan Merkez
Bankasi Fed’in uzun suredir merakla beklenen
faiz toplantisi olusturmustur. Fed’in, Haziran
2006’dan beri ilk defa faiz artirrmina gitme
ihtimali EylUl ayr Fed Acik Piyasa Komitesi
toplantisina ayri bir onem yuklemistir. Ancak,
Fed EylUl toplantisinda faizleri bir kez daha
artirmayarak pas gecmistir. Dusen enerji ve emtia
fiyatlarinin kisa donemde enflasyon Uzerinde
asagl yonlu baskilari artirmasi ve Cin kaynakl
finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalar
Fed'in faiz artirrmini ertelemesindeki temel
etkenler olarak durmaktadir. Faiz artirrminin
ertelenmesi piyasalarda bir rahatlama
getirmezken Fed’in uluslararasi piyasalardaki
gelismelere vurgu yapmasi ekonomik blyumeye
yonelik endiseleri artirmistir. Ancak, Fed’in ABD
ekonomisinin gorunumune iliskin beklentileri
buyuk Olcude korumasi son donemdeki
gelismelerin ekonomiye olan etkisinin sinirli
olarak goruldugunu gostermektedir. Fed
toplantida uzun vadeli faiz beklentisini de
dusururken, bu durum faiz artirim surecinin
gecmis orneklerine gore daha yavas olacagi ve
faizin daha dusuk seviyelerde dengelenecegine
yonelik beklentiler ile uyumludur. Cin kaynakli
gelismelerden sonra faiz artirnm patikasinin
yavas olacagl beklentisi kuvvetlenmisti. Ote
yandan, Cin imalat PMI'1 50 seviyesinin altinda
seyrederken yavaslamaya yonelik endiselerin
canli kalmasina neden olmaktadir. Cin imalat
PMI’1 47 olarak aciklanirken son 78 ayin en
dusuk seviyesine gerilemistir. Yavaslama riskinin
devam ediyor olmasi Cin hukumetinden ek
Onlem beklentisini artirmaktadir.
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TUm dUnyada buyume endiselerinin arttig| bir
donemde Turkiye buyume performasi acgisindan
sasirtmaya devam etmektedir. TUrkiye ekonomisi
yilin ikinci ceyreginde %3,5’lik beklentiye karsin
%3,8 buyumustir. Ozellikle 6zel tiiketim ve
yatinm harcamalarinin buylmenin motoru oldugu
gorulmektedir. Finansal kosullarin sikilastig bir
ortamda hanehalki tuketiminin ikinci ceyrekte
%5,6 buyuyerek 3,6 puanlik katki yapmasi dikkat
cekicidir. Ancak, bu toparlanmanin genele yayilan
bir goérintide oldugunu soéylemek gugctur. Turk
Lirasindaki deger kayiplarinin streklilik arz etmesi
ve kalici nitelik kazanmasi sonucunda talebin 6ne
cekilmesi bu kuvvetli toparlanmada etkili olmus
olabilir. Nitekim, yilin ikinci ceyreginde tiketici
guveninde gorulen bozulma dikkate allndlglnda
bu ihtimal artmaktadir. Ozel yatinmlar ise %11,4
artarak 2011 yihnin Gguncu ceyreginden itibaren
en kuvvetli blUyumesini gerceklestirmistir. Reel
kesim guven endeksinin yatirrmlarda bu denli
bir toparlanmaya isaret etmemesi yatirimlarin
niteligi konusunda bir miktar kusku yaratsa
da ertelenmis yatirimlar ve Fed faiz artirimi
oncesi dusuk faizle yatirrm firsatlarinin
degerlendirilmesi bu hizli toparlanmada etkili
olmus olabilir. Net ihracat ise buyumeden
almaya devam etmektedir. Ozellikle cevre
ulkelere olan ihracatimizda ciddi yavaslama
gerceklesmekteydi. Yilinilk yarisinda gerceklesen
olumlu goruntuye karsin yilin ikinci yarisi blyime
acisindan parlak durmamaktadir. Ozellikle
tUketici ve reel kesim guvenindeki bozulmanin
suruyor olmasli yavaslama konusunda isaret
vermektedir. ABustos ayinda altin ve enerji haric
ithalattaki gerileme ic talepteki yavaslama adina
bir diger isarettir. Yilin ikinci yarisinda ilk yarinin
tersine net ihracatin buyumeye katki yapmasini
beklemekte ve 2015 yilinda buyumenin %2,8

olarak gerceklesmesini 6ngérmekteyiz.

Risk algisindaki bozulmaya bagh olarak Turk
Lirasi varliklarda zayif performans EylUl ayinda
da surmustdr. Turkiye CDS’lerinde yukselis
devam ederken son dort yildaki en yuksek
seviyeye ulasmistir. Dolar/TL paritesi tarihi
yuksek seviyelere yukselirken Turk Lirasi’'nin
yllbasindan bu yana dolar karsisindaki kaybi
%30’a ulasmistir. Gosterge faiz 60 baz puan
yukselerek ay1 %11,55 seviyesinde kapamistir.
BIST 100 diger finansal enstrimanlara ve benzer
ulke borsalarina gore daha direncli kalarak %1,3
ile sinirl bir disus gerceklestirmistir.

Son 4 yildaki en kétu ceyreklik performansin
ardindan finansal piyasalarda bir miktar
toparlanmanin  gorulmesi muhtemeldir.
Ancak, halihazirda derinlesen sorunlar kalici
bir toparlanmanin kolay olmadigini da
gostermektedir. Artan risklere bagli olarak Avrupa
Merkez Bankasi ve Cin tarafindan gelecek ek
Onlemler guindemde kalmaya devam edecektir.
Fed’in Aralik ayinda faiz artirrmina gitmesi ise
zayIf istihdam verisine karsin hala masadadir.
Faiz artirrm hizinin yavas olacak olmasi ve
uzun suredir bu gelismenin fiyatlaniyor olmasi
Fed kararinin piyasalarda olusturacagi etkinin
sinirh olmasini saglayacaktir. Yurtici tarafta ise
secim sonuclarina iliskin beklentiler yakindan
takip edilecektir. Secim sonrasinda meclisin
kompozisyonu Turk Lirasi cinsi varliklarin
yonunde belirleyici olacaktir. Halihazirda
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anketler Kasim secimlerinde benzer bir sonucun cabalarinin ardindan Kasim secimleri sonrasinda
cikacagina isaret etmektedir. Bu acidan secime bir koalisyon hukumeti kurulma ihtimali daha
yonelik belirsizlikler sirmektedir. Ancak, Haziran yuksektir. Bu ihtimal piyasalarda iyimser
sonrasinda basarisiz olan hukumet kurma fiyatlamayi beraberinde getirebilir.
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