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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Merkez Bankasi ve BDDK tedbirleri sonrasi, gozler
Orta Vadeli Program’da.

Son donemdeki veriler, 6zellikle Avrupa’daki yavasla-
manin gegici oldugunu ve karesel blylimenin gucli bir
patikada ilerledigini gésterdi. Ancak, bu gliciin korunma-
sina iliskin riskler yakindan izienmeye devam etti. Ozel-
likle ABD-Cin arasinda uygulanan ancak yayllma riski
bulunan korumaci ticaret politikalannin given kanallyla
yaratabilecegi etki agisindan izlenen reel sektdr gliven
endeksleri, simdilik endige verici bir tablo sunmadi.
Korumaci politikalarin piyasalar acisindan énemli olan
bir diger aktarim mekanizmasi da, Cin’in ekonomisini
desteklemek Uzere alacag) tedbirlerin Cin yuaninda
olusturabilecegi deger kaybiydi. Yuan, mayis ayindan bu
yana %9’a yakin deger kaybederken, temmuz-agustos
aylannda yuanda daha istikrarli bir seyir izlendi ve eko-
nomiyi destekleyici tedbirlerin dnceliginin yuana deger
kaybettirmek olmadig| kanaati olustu. Diger gelismekte
olan Ulke kurlarina da yansiyacak bir piyasa dalgalan-
masi ihtimalini dusuren bu gelisme kuresel risk istahi
acisindan destekleyiciydi. Cin’de ekonomi yavaslasa
bile, alinan tedbirlerle yilin kalaninda daha olumlu bir
ekonomi gérunimu olusabilecegj beklentisi, kiresel
bUylmeye dair riskleri sinirlayan bir unsurdu. Buna karsi,

-

Arjantin ve Turkiye gibi kendine has belirsizlikleri olan
ulke piyasalarindaki sert hareketler, gelismekte olan
ulke grubuna yonelik yatinmei givenini ve kuresel risk
istahini zayiflattl. Gelismekte olan Ulkelerdeki bu piyasa
dalgalanmasinin kuresel blylme Uzerinde riskleri de
artirdig) degerlendirdi. Ayrica, ABD'nin korumaci ticaret
politikalarinin derinlesebilecegi goruldu. ABD Cin’den
50 milyar dolarlik ithalatin ik etabi olan 34 milyar dolar
ithalata vergi uygulamasini temmuzda baslatmisti.
Kalan 16 milyar dolarlik ithalata %25 vergj uygulamasi
23 Agustos’ta baslatildi. Cin de ayni miktarda ithalat
icin karsilik verecegini duyurdu. ABD ayrica AB'den ithal
edilen otomobillere vergj artisina gidilmesi konusunda
calisma yapildigini acikladi. Mayistemmuz déneminde
35 milyar dolara ulasan gelisen Ulkelerden portfoy cikis-
lan agustos ayinda yavaslayarak devam etti ve aylik 2,6
milyar dolar ¢ikis yasand..

Yurticinde ise yeni hukimet doneminde ekonominin
dengelenmesi, enflasyon ve cari acigin disurdlmesi
konulari 6n plandaydi. 9 Temmuz'da goreve gelen
Maliye ve Hazine Bakani Albayrak ekonominin %3-4
civarina yavaslamasinin, butce aciginin bu yil
planlandig| gibi %2 civarinda seyrettikten sonra
gelecek senelerde %1,5'e dusurtulmesinin

hedeflendigini belirtti. Ekonomide yeniden
dengelenmenin, enflasyonda dususun ve cari
acikta gerilemenin dncelik olacag) belirtilirken,
Orta Vadeli Program’in aciklanacag) tarih olarak
eylul ayinin ilk yarisi gosterildi. Piyasada olumlu
beklenti yaratan bu aciklamalara ragmen somut
aksiyonlarin henuz aciklanmamasi temkinli bir
bekleyisi beraberinde getirdi. Agustos ayinda
%15,9'dan %17,9 seviyesine yukselen enflasyon,
ay icinde %32 artan sepet bazinda doviz kurunun
etkilerinin yaninda, elektrik ve dogalgaz zamlari ile
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akaryakitta yapilan OTV artisinin bir sonucuydu.
24 Temmuz’'da ekonomideki yavaslama ve mali
disiplin 6ngorulerine dayanarak beklentilerin
aksine herhangi bir faiz degisikligi yapmayan
Merkez Bankasi, enflasyon verisi sonrasinda bir
basin duyurusu yayinlayarak 13 EylUl'de yapilacak
olan toplantida bu defa gerekli para politikasi
tepkisinin verilecegini belirtti ve faiz artirrmina
gidilecegini kesinlestirdi.

Agustos ayinda piyasa performansinda belirleyici olan
ve oynakliklar artiran esas konu ise ABD ile iliskilerde
yasanan gelismelerdi. Kurda ve faizde yukselis hizla-
nirken, doviz acik pozisyonu olan firmalarin borclar ve
bankalara olasi etkileri hakkinda endiseler, piyasada
kendi kendini besleyen negatif bir dongu yaratti. S&P
ve Moody’s Turkiye’nin notunu birer kademe dusu-
rurken, TLdeki zayifligin ekonomiye olasi etkilerinden
ve dis finansman kosullarindaki bozulmadan endise
ettiklerini belirttiler. Merkez Bankasi ve BDDK'nin
aldig yatistirici tedbirler ise kisa vadede etkili oldu.
Merkez Bankasi zorunlu karsilik indirimi ve bazi diger
likidite destekleyici tedbirler acikladi. Ayrica, fonlama
sistemindeki degisiklikle bankalar arasi gecelik faizin
politika faizi olan %17,75'in Uzerine cikip %19,25’e
ulasmasina neden oldu ve ortull bir faiz artinm etkisi
yarattl. BDDK ise yurtdisi yerlesiklerin TLde pozisyon
alma esnekligini dustren duzenlemesiyle, kurda
oynaklig frenlemeye yardimci oldu. Zaman kazan-
diran bu tedbirlerden sonra, Snumuzdeki donemde
Merkez Bankasi'nin faiz karari ve eylUl ayinda yayin-
lanmasi beklenen Orta Vadeli Program’da sunulacak
cercevenin, piyasadaki oynakliklar dusturme konu-
sunda daha etkili olmasi bekleniyor. Yurticinde agus-
tos ayinda tahvil ve Eurobond piyasalarindan yabanci
yatinmci ¢ikisl yasandi. Ayrica, yabanci yatirimcilarin
daha hizli hareket ettigi para piyasasi (swap piyasasl)
islemleri aracili@lyla cok daha belirgin fon cikisi oldugu

gozlendi. Bu donemde yurtici yerlesiklerin doviz mev-
duatlarinda ise belirgin dusus vardi. BDDK'nin swap
piyasasina getirdigi degisiklikler kurdaki oynaklig
hafifletse de, agustos ayinda Turk lirasi doviz sepeti
karsisinda %32 deger kaybederek, gelisen ulkeler
arasinda Arjantin’le birlikte basi cekti. 10 ve 2 yillik
tahvil faizleri yaklasik 3 puan ve 4 puan artarak %21, 7
ve %24.5 oldu. BIST100 ise %3,6 geriledi.

Cari acikta haziran ayindaki hafif gerilemenin ardindan
temmuz ve agustos aylarinda daha belirgin dusus olabi-
lecegine dair isaretler ise ekonomide yavaslamanin ilk
meyvelerini verdigini gosterdi. Bu egjlimin devam etme-
si durumunda kur Uzerindeki etkisinin olumlu olmasi
beklense de, yurtdisi bor¢ geri ddemeleri nedeniyle
dis finansman ihtiyacinin yuksek seyretmeye devam
edecegi hesaplanmaktadir. Bu iyilesmenin faturasi ise
ekonomik aktivitede gorulmeye baslandi. lIk yaridaki
guclt buylmenin ardindan ekonomide daralma ikinci
yari icin azimsanmayacak bir intimal haline geldi. Reel
kesim guveni ve tuketici glveninde zayiflama, ara mali
ithalatinin gerilemesi ve kredi buyumesindeki yavas-
lama, bu sinyali veren gostergelerden bazilarydi. TUrk
lirasi reel olarak 2001’den beri en dusuk seviyesine
gerilerken, ekonomide yavaslamanin belirginlesme-
si durumunda dis dengede iyilesmenin de sirmesi
kacinilmaz gorunmektedir. Ayrica yeni buyuk soklar
yasanmadigl surece enflasyonun gelecek yil yeniden
dususe gecmesi de beklenmektedir. Ancak, bunlar
konjonkturel iyilesmelerdir. Yatinm ortaminin iyilesmesi
icin asll arzu edilen, enflasyon ve cari acik yaratmadan
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makul bir blylme hizinin yakalanmasidir ve bunun
icin yapisal iyilestirmeler gerekmektedir. Tasarruflarnin
artinlarak kaynaklarin buyume potansiyelini artiracak
yatinmlara yonlendiriimesini saglayacak politikalar
beklenmektedir. Eylulun ilk yanisinda aciklanmasi bek-
lenen Orta Vadeli Program’da mali disiplin ve orta
vadeli yapisal tedbirlere yonelik kurgulanacak cerceve,
yatinmcilarin yurtici piyasalara olan glveni agisindan
o6nemli bir ddnemeg niteligindedir. Simdiden bltcede
35 milyar TLlik tedbir alinmis olmasi pozitif bir adimdir
ve Hazine’nin borclanma ihtiyacini dusuracu etkisi ol-
maktadir. Emekliye ikramiye 6demesi, akaryakitta esel
mobil sistemi ve TL mevduat stopajinin dusurdlmesi
gibi uygulamalar butce dengesini zayiflatsa da, bedelli
askerlik, borc yapilandirmasi ve imar affindan beklenen
bir kerelik gelirer sayesinde, bu yil icin butce dinamikleri
bir risk olusturmamaktadir. Mali disiplini kalici olarak
orta vadeye taslyacak, yapisal alanlarda gercekci ve
somut adimlar iceren yeni bir strateji belgesinin aciklan-
masl piyasalara gelinen zayif seviyelerden toparlanma

firsati verebilir. Ekonomideki yavaslamanin yonetilebilir
oldugunun gorulmesi yatirim ortami acisindan énemli
olacaktir ve bu acidan Gnumuzdeki donemde izienecek
Oonemli gelismelerden biri de bankalarn ve reel sekto-
run vadesi gelen dis borcu cevirme kabiliyetleri olacaktir
ve eylul ile ekim aylan yogun gorinmektedir.

Yurtdisinda ise eylUlde Fed'in faiz artiracag) tahmin edil-
mektedir. Avrupa Merkez Bankasi ve Japonya Merkez
Bankas’'ndan degjsiklik beklenmemektedir. Cin'de ik-
tisadi faaliyeti destekleyen tedbirlerin devami ve bunun
Cinyuanina etkileri de oGnumuzdeki donemde piyasada
etkisi olabilecek gelismeler arasindadir. ABD'nin Cin'e
ilave ithalat vergisi uygulanmasi kararini da eyltlde net-
lestirmesi planlanmaktadir. Aynca, ABD AB’den yapilan
otomobil ithalatina %25’lik vergj uygulanmasi konu-
sunda calismalar yurutmektedir. ABD'de 6 Kasim’da
diUzenlenecek ara secimlerde cumhuriyetcilerin de-
mokratlara karsi Kongre ve Meclis'teki cogunluklarini
koruyup koruyamayacaklan takip edilecektir.

Not: Bu raporda yer alan her turli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibarlyla mevcut piyasa kosullari ve
guvenilirligine inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler, yatinrmcilara kendi olusturacaklari yatirm
kararlarinda yardimci olmayl hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhidi anlamina gelmemektedir.
Yatinnmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, burada yer alan bilgi,
degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerlendirmelerin kullanimi sonucunda ortaya gikacak dogrudan ve/veya dolayli zararlardan is Portféy’iin ya
da calisanlarinin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine
dayanmaktadir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Gecmisteki performanslar gelecekteki performansin bir gostergesi ya da garantisi
olarak kabul edilmemelidir. isbu rapor, Fikir ve Sanat Eserleri Kanunu ve Tiirk Ceza Kanunu uyarinca koruma altindadir; is Portféy’iin yazili izni olmadikca
degistirilemez, kopyalanamaz, cogaltilamaz, yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. Aksi davranislara karsi her tiirlii yasal yola bagsvurma

hakkimiz mahfuzdur.
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