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Basbakan Yardimcisi Mehmet Simsek'in gecen hafta uluslararasi yatirimcilara yonelik
2 telekonferansi ve G-20 Zirvesi donisii, uluslararasi finans merkezlerine yapacagi
ziyaretler (roadshow), yurt ici piyasalarin istikrara kavusmasina énemli katki saghyor,
saglayacak. Dolar-TL kurunda 3,05 TL ve 3,0350 TL seviyelerinin asagi dogru kirilmasi
onemli. Moodys'in 5 Agustos degerlendirmesini bir kez daha pas gecmesi 6nemli.
FED'in de bu haftaki toplantisinda faiz arttirmamasi yurt ici piyasalari rahatlatir. Gecen
hafta belirttigim lizere, bu siirecte, Tiirkiye-ABD iliskilerindeki artabilecek gerginligi de
halen yakindan takip etmemiz gerekebilir.

e Gegen hafta, Tlrk ve diinya siyaseti acisindan en inanilmaz olani basaran Turk halkinin iradeli
durusu ile, bastirilan darbe girisiminin yurt ici piyasalar Gizerindeki olasi etkisinin en distk dizeyde
tutulmaya calisildigi bir haftayir geride biraktik. 'TL'ye sahip cik' cagrisi, Basbakan Yildirim'in

paylastigi bir veri olarak, Tiirk halki ve is diinyasinin déviz mevduat hesaplarindan 8 milyar dolar

doviz bozdurmasini sagladi. Aksi durumda, 25 Temmuz ile baslayan bu haftaya, rahatlikla 3,10 ile

3,20 TL bandina oturmus bir dolar kuru ile baslayabilirdik. Uzmanlar, 22 Temmuz Cuma gliniini

3,0660 TL diizeyinde kapatan ve 25 Temmuz ile baslayan yeni haftaya 3,0713 TL ile baslayan dolar

kurunda, bugiinden baslayarak, 3,05 TL ve sonrasinda 3,0350 TL bandinin kirilmasinin d6nemine
isaret etmekteler. Bu sabah, Uzak Dogu borsalarindan baslayarak, 3,0540 TL ile 3,0775 TL
arasinda dalgalanmis bir dolar kuru s6z konusu. Giin icinde 3,05 TL'yvi kirmayi deneyip,

denemeyecegini birlikte gorecegiz.

e Kritik bir ABD Merkez Bankasi (FED), Acik Piyasa Komitesi (FOMC) ve Japon Merkez Bankasi (BoJ)
faiz ve para politikasi karar toplantilari 6ncesinde, ABD Dolari'nin diinyanin 6nde gelen paralari

karsisinda 2 haftadir kazanclarini arttirdigini géozlemlemekteyiz. 4 Temmuz'da 95.65 puan

diizeyinde olan, 11 Temmuz'da 96.57 puani gordiikten sonra, 96.08 puana kadar cekilen Dolar

Endeksi, 22 Temmuz Cuma giinlinii 97.47 puandan kapatti ve 25 Temmuz'la baslayan haftaya

(bugiin) 97.38'den baslamis durumda. Dolar Endeksi'nde 97.72-98.12 puan araliginin kirilmasi,

ABD Dolarinin diinyanin 6nde gelen paralari karsisindaki deger artisinin devami acisindan 6nemli.

FOMC'nin 26-27 Temmuz toplantisi, 27 Temmuz'da gelecek olan faiz karari ve ardindan 29
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Temmuz Cuma giinii aciklanacak olan ABD'nin 2. Ceyrek bliyiime verilerine yonelik ilk tahminler,
ABD Dolari'nin agustos ayini daha giiclii bir performans ile gecip gecmeyecegi konusunda gereken
ipucunu verecek.

FED yetkililerinin, ABD ekonomisinin ingilizlerin Brexit kararindan ¢ok sinirli élgiide etkilendigi ve
etkilenecegine yonelik olasi agiklamalari ve son 2 haftadir hayli iyi gelen ABD makro ekonomik
verilerinin, bu hafta aciklanacak olan verilerle olumlu trendi siirdiirmesi halinde, FOMC'nin 27
Temmuz carsamba giinii verecegi mesajlarin hayli olumlu olmasi, FOMC'nin bu toplantida da faiz

artirinm karari almasa da, eyliil veya ekim ayi toplantilarinda olasi bir faiz artis karari icin gicli

sinyaller verebilecegi ihtimalini, bunun dogal sonucu olarak da, ABD Dolari'ndaki giiclenmenin

devam edecegi yoniindeki beklentiyi gliclendiriyor. Basbakan Yardimcisi Mehmet Simsek'in, 2,5-

3 saat siiren bir telekonferans ile, uluslararasi yatirimcilara verdigi kuvvetli mesajlar sonrasi,

Turkiye'den Cin'e gecerek katildigi G-20 toplantisi, gectigimiz hafta sonu, artik merkez bankalari

para politikasinda duvara dayanildigi ve siranin yapisal reformlar ve maliye politikasi adimlarina

geldigi yoniindeki ortak kararla noktalandi. Bu kararin ilk gostergesi olarak da, Japon Merkez

Bankasi'nin (BoJ) 28-29 Temmuz toplantisinda genisletici para politikasina devam karari alinsa

da, esas bir maliye politikasi paketi beklenmekte. Béyle bir paketin agiklanmamasinin ise, hayal

kirikhgina yol agacagi vurgulaniyor.

Fetullahgi Terér Orgiti'niin (FETO) darbe girisiminin ardindan borsada islem géren sirketlerin

piyasa degeri 1 haftada 78 milyar lira eridi. Borsa istanbul'da islem goren sirketlerin piyasa degeri

15 Temmuz Cuma giinii kapanista yaklasik 634 milyar lira olarak gerceklesirken, bu rakam 22

Temmuz Cuma giinli 556 milyar liraya geriledi. Zararin biiyilik kismi borsanin piyasa degeri en
biliyiik 20 sirketine yazildi. S6z konusu 20 sirketteki kayip 49,9 milyar lirayi bulurken, 18-22
Temmuz haftasinda en biiyiik diisiis Akbank'ta gerceklesti. Buna gore 18 Temmuz'da borsa

kapanisinda piyasa degeri 35 milyar 680 milyon lira olan Akbank, bir haftada 5 milyar 920 milyon
lirahk erime ile 22 Temmuz'u 29 milyar 760 milyon liralik piyasa degeri ile kapatti. Akbank gibi iki

sirketin daha piyasa degeri 5 milyar liranin lizerinde gerilerken, bunlar kaybi 5 milyar 908 milyon

lira olan Koc¢ Holding ile 5 milyar 670 milyon lira civarinda olan Garanti Bankasi oldu.

Yapi ve Kredi'nin 1 haftalik kaybi yaklasik 3 milyar 608 milyon lira olurken, Sabanci Holding'inki 3

milyar 591 milyon lira, is Bankasi'ninki 3 milyar 374 milyon lira, Tiirk Telekom'unki de 2 milyar
520 milyon lira olarak gerceklesti. Bu dénemde ilk 20'de yer alan sirket listesi de degisti. Buna
gore bir sirket listeye girerken, bir sirket de cikti. 15 Temmuz'da listede yer alan Halkbank, 22
Temmuz'da yerini Coca Cola icecek'e devretti. Ayni dénemde piyasa degerinde herhangi bir

degisim yasanmayan tek sirket Finansbank oldu. Onceki hafta piyasa degeri 14 milyar 400 milyon

lira olan banka, bu degeri 22 Temmuz Cuma gliniine de tasidi. Piyasa degeri bakimindan dnceki
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hafta cuma giini her biri 36 milyar lira bandina dayanan ilk 3 sirket diin kapanista 30 milyar

liranin altina geriledi.

Gecen hafta, bu diizeyde menfur bir darbe girisiminin yurtici piyasalardaki etkisini yonetmek lizere
¢aba sarf edilirken, 18 Temmuz Pazartesi giinii__Moody's in _Tiirkiye'nin uluslararasi

derecelendirme notuna yonelik 'erken' aciklamalari, Tiirkiye'yi 75 giin ile 180 giin arasinda, olasi

bir not indirimi icin izlemeye aldigi yoniindeki aciklamasi, darbe girisimi sonrasindaki ilk islem

giiniinde, darbe girisiminin oldugu saatlerde 3,30 TL'nin bile iistiinii gormiis olan dolar kurunu

2,94 TL'nin altina geriletmisken, bir anda 2,98 TL'nin lizerine getirdi ve 20 Temmuz Carsamba

giinl, S&P'nin not indirimi ve goriiniimi negatif yapmasi ile, dolar-TL kurunda 3,10 TL diizeyinin

hemen altinda yeni bir rekor seviye yasadik. Bununla birlikle, gerek diger bir kurulus olan Fitch'in

daha olumlu yaklasimi, gerekse de S&P ile Tiirk Hazinesi arasinda bir s6zlesme olmamasi nedeniyle,
profesyoneller S&P'nin_hayli aceleye getirilmis ve 'siyasi amagh' oldugu da vurgulanan not

indirimi_karanini piyasalar iizerindeki etkisini basarabilecekleri kadar gidermeye calistilar. Bu

noktada, Moody's in, Tiirkiye'nin uluslararasi derecelendirme_notu degerlendirmesi icin, yil

basinda acikladigi takvime gore, en yakin tarih olarak, 5 Agustos'taki degerlendirmesi kritik

onemde. Neredeyse, son 2 vyildir yaptigi gibi, Moody's bu tarihi de pas gecerek, Tirkiye

degerlendirmesini niimiizdeki sonbahar sonuna da birakabilir. 19 Agustos'ta da Fitch'in

degerlendirmesi gelecek. Fitch'in gectigimiz hafta sonu, yerel para cinsinden not ayarlamasi ise,

bir teknik ayarlama olmasi ve 23 iilkeyi kapsayan bir calisma olmasi nedeniyle, piyasalari

etkileyecek bir konu olarak not alinmadi.

Basbakanlik Tiirkiye Yatirim Destek ve Tanitim Ajansi Baskani Arda Ermut, 24 Temmuz pazar giinu

yaptigi bir degerlendirmede, kredi derecelendirme kurulusu Moody's'in Tiirkiye’'nin notunu

degerlendirmeye alacagina iliskin aciklamalari konusunda, "Tiirkiye zaten hak ettigi puanin

altinda. Darbe girisiminin ekonomimiz iizerinde muhtemel olumsuz etkilerinin

gerceklesmeyeceginin anlasiimasindan dolayi, Moody’s’in lilkemizin kredi notuyla ilgili olumsuz

bir karar almayacagini diisiinmekteyim." demis. Moody's'in 2014 Nisan ayinda Tiirkiye

ekonomisine iliskin birtakim kirilganliklardan bahsettigini ve tahvilleri yatirim yapilabilir seviye

olarak tanimlanan, "Baa3" ile negatif izlemeye aldigini ifade eden Ermut, "O giinden sonra

Moody’s’in belirtmis oldugu kirilganliklar noktasinda Turkiye, daha giiclii bir konuma ulasti." diye
konusmus.

Turkiye'nin, G20 ve OECD {lkeleri arasinda Gayri Safi Yurtici Hasila’si (GSYH) en hizli bliylyen
Ulkelerden biri olduguna isaret eden Ermut, 6zellikle 2014 yilinin sonu itibariyla yapisal reform

siirecine ivme kazandirildigini, 'Oncelikli D6éniisiim Eylem Planlari ve Hiikiimet Eylem Planlari'nin
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hizla hayata gecirildigini ve netice alinmaya baslandigini_hatirlatmis. Yurt igi tasarruf oraninin

makro ihtiyati tedbirler sayesinde artirildigini ve Tirkiye’yi dis soklara agik hale getiren cari agigin
da istikrarli bir sekilde dislis gosterdigine isaret eden Arda Ermut, Tirkiye'yi glvenli bir yatirm
limani olarak goren uluslararasi dogrudan yatirimcilarin, 2015'in_basindan bu yana yaklasik 21

milyar dolar yatirim gerceklestirdiklerini ve bu yatirrmlarin 13 milyar dolardan fazlasinin

tlkemizde iiretilen iriin ve hizmetleri artiracak sekilde sermaye girisi olarak gerceklestigini

vurgulamis. Ermut, bu tablonun yurt ici piyasalara Tiirkiye'nin ekonomik, yapisal ve mali giicliniin

2014 vilina kiyasla gozle goriiliir bir ilerleme kaydettigini gosterdiginin de altini cizmis.

Ne acidir, 15 Temmuz Cuma gecesini, 16 Temmuz Cumartesi sabahina baglayan gece yasanan bu
menfur darbe girisimi 6ncesinde, 2015 yilinin_tiimiinde neredeyse 9 milyar dolarlik bir net

sermaye cikisi yasamis olan Tiirkiye'nin yatirim araclari (hisse senedi, devlet tahvili, repo, 6zel

sektor tahvilleri) 2016 yilinin ilk ceyreginde 2.5 milyar dolari, 2. ceyrekte de 400 milyon dolari

asan bir net sermaye girisine konu olduktan sonra, 1 Temmuz Cuma ile 8 Temmuz Cuma arasinda,

130 milyon dolarlik kiiclik bir cikisin aksine, 11-15 Temmuz arasi, 5 is giiniinde 1 milyar 184 milyon

dolarlik bir net sermaye girisi yasamisti. Bu gelisme, Borsa Istanbul 100 Endeksi'ne de, Hazine

kagitlarinin 2. el faizlerine de olumlu ydnde yansimisti. Borsa Istanbul 100 Endeksi 15 Temmuz

Cuma'dan, 22 Temmuz Cuma gliniine 82 bin 825 puandan, 72 bin 802 puana geriler iken, 4

Temmuz'da yizde 8,53; 15 Temmuz'da da yuzde 8,6 olan gosterge tahvilin 2. el piyasa faizi, 21

Temmuz'da yiizde 9,6'y1 dahi gordii ve 22 Temmuz Cuma'yi ylizde 9,44 ile kapatti. Yeni haftaya 2.

el faizler yine ylizde 9,44'den basliyor.

Gectigimiz mart ayi sonunda (2016 Mart) 161.8 milyar dolar ile, tarihinin en yiiksek diizeyine

gelmis olan Tirk bankalarindaki doéviz_mevduati toplami, Tirkiye'ye net sermaye girisinin

hizlanmasi ve buna bagh olarak, dolar-TL kurunun bir ara 2,80 TL civarini dahi test etmesi ile, 6Gnemli
miktarda bozdurulmus; bununla birlikte, bu kur seviyesinin kalici olmadigini diisiinen Tiirk halki

ve isadaminin geri alimlari ile, doviz mevduati toplami haziran ayi sonunda yeniden 160 milyar

dolara yaklasmisti. Bilhassa, temmuz ayinda hisse senedi piyasasina yabanci sermaye girisinin

hizlanmasi ile, hisse senedindeki yatirim firsatini degerlendirmek isteyen bir kisim vatandasimiz,

15 Temmuz itibariyle, 2.2 milyar dolar déviz bozdurarak 157.5 milyar dolara getirmislerdi doviz

mevduati toplamini. Bu menfur FETO darbe girisiminin sonrasindaki 18-22 Temmuz haftasi,

Basbakan Yildirim'in ifade ettigi 8 milyar dolar diizeyinde ddviz bozdurma kararliliginin verilere

nasil yansidigini da, yabanci sermayenin ne kadar hisse senedi ve tahvil sattigini da, bir haftalik

gecikme ile, gelecek hafta, 1 Agustos pazartesi glinkii raporda paylasacagiz.
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