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Piyasalardaki dalgalanma gerginlik

yaratiyor...

e 2005 yil icinde genel anlamda oldukc¢a olumlu bir
gOrinim cizen hisse senedi piyasalari, Mayis ayi
basinda actklanan enflasyon verilerinin
beklentilerin oldukca Uzerinde gerceklesmesiyle
mevcut olumlu hava terse donmeye baslamistir.

e Ekonomi ve siyasi alandaki birtakim olumsuz
gelismenin yani sira, yurtdisindan yansiyan
tablonun da gelismekte olan piyasalar agisindan
olumsuz olmasiyla desteklenen diusus sureci
IMKB'yi 01/05/2006'daki 44,030 diizeyinden, YTL

bazinda %11.06, Dolar bazinda %24.40'lik
gerilemeyle 18/05/2006 itibariyle 39,643 diizeyine
getirmigtir.

Tark finans piyasalarinda gecen haftalarda yasanan
¢Ozllme veya kimilerinin mini kriz olarak nitelendirdigi
sure¢ sonucunda borsada disis ve faizlerde yikselis
gerceklesti. Bu arada, 6zellikle Tirk Lirasi Euro ve Dolar
bazinda deger kaybina ugrarken, akillara Turkiye'nin yeni
bir krizin esiginde olabilecegi yéninde kuskular getirdi.
Turkiye ekonomisinin 2001 krizinin ardindan bugin geldigi
dizey ile ilgili olarak farkh gorusler carpismaktadir.
Ornegin, en ¢ok konusulan konulardan biri olan cari agik
konusunda kimi ekonomistler finanse edildigi stirece bir
tehdit olusturmadidi dasincesini  savunurken,  kimi
ekonomistler de bunun her zaman ekonominin yumusak
karnini olusturdugunu savunmaktadirlar.

IMKB-100 Endeks Grafigi (YTL)

22 Mayis 2006

01/05/2006 18/05/2006 Degigim (%)

Dolar 1.3195 1.4775 11.97%
Euro 1 6683 1.3923 13.43%
Tahwil 13.72 1536 -
iMKB-100 44 030 36 644 -16.78%
Petrol' 247 Gid.40 -5.06%

* Brent Petrol Opsiyon Fiyatlari

UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri,
yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goérislerine
dayanmaktadir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.
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» Piyasalari etkileyecek parametrelere iligkin beklentiler;

IMKB

2005 yili hisse senetleri piyasas! agisindan bir ¢ok beklentinin satin alindigi iyi bir yil
olmustu. AKP Hikimeti'nin AB ile mizakereleri baslatmasi, IMF ile anlagsmayi yenilemesi
ve Kibris konusunda Annan Plani'ni desteklemesi, i¢ ve ozellikle dis piyasalarda oldukca
olumlu karsilanmisti. Dolayisiyla, IMKB-100 Endeksi genel secimlerin yapildigi ve AKP’nin
tek parti olarak iktidara gedigi 3 Kasim 2002 secimlerinden bu yana surekli bir cikis
icerisinde olmustur. Sdyle ki, IMKB-100 Endeks kapaniglari 2002 yilinda 10.369
(US$6,263), 2003 yilinda 18.625 (US$13,260), 2004 yilinda 24.971 (US$18,354) ve 2005
yilinda 39.777 (US$29,497) olarak gerceklesmistir.

IMKB 2006 yilinin ilk ceyreginde de yiikselisini siirdirerek 44.000 seviyeleri {izerinde
yerlesmeye calismistir. Borsanin, Mayis ayinin ikinci haftasina kadar seyretmekte
oldugu duzeylerin, mevcut sirket degerlemeleri ile desteklenemeyecek seviyeler
oldugu dustncesiyle 6ngdérdigumiiz ciddi duzeltmenin, beklentilerden ylksek
enflasyon rakamlari, kurlardaki ylikselme ve erken secim gibi ekonomik ve siyasi
bazi unsurlarla tetiklendigini sdyleyebiliriz. Bu gelismeler neticesinde, IMKB’nin kisa
vadede 35.000 destek seviyesine gerileyebilecegini, erken secim gibi bir senaryonun
gelismesi halinde 33.000 seviyelerine dogru gerilemenin devam edebilecegini, en
koti senaryo ile AB surecinin kesintiye ugramasi vel/veya IMF ile gdrismelerin
kesilmesi halinde 27.000 seviyelerine kadar bir diizeltme olabilecegini dugtnuyoruz.

Faizler

Tarkiye'nin IMF ile imzaladigl yeni anlagsma, yapisal reformlarda sagladidi ilerleme, tek
parti iktidar1 gibi sebeplerden dolay! disen risk primine paralel faiz oranlarinda da disls
saglandi. Ayrica, Merkez Bankasi'nin son derece etkin para politikasi, enflasyonun
dusurilmesinde gdsterdidi disiplin ve dikkat ile gerceklestirdigi faiz indirimleri, mevcut faiz
oranlarint %13-14 seviyelerine kadar ¢ekti. Ancak, i) Son aciklanan enflasyon rakaminin
beklentilerin Gzerinde gelmesi, ii) ABD Merkez Bankasi'nin faiz artirimlarina devam
etmesi, iii) Dinya’da yikselmekte olan enerji fiyatlari ve artan enflasyonist baskilar, iv)
Amerika-iran iligkilerinde tirmanan gerginlik, v) Tirkiye’'nin Kuzey Irak bélgesinde yasadig
sikintilar, ve vi) Yaklasan Cumhurbaskanligi secimleri ve erken genel sec¢im olasiligi
faizlerin asagi yonlu hareketine fren etkisi yapmaktadir.

Yukarida saydigimiz faktorlere ek olarak, Danistay’in bir Gyesinin dldurilmesi sonrasinda
AKP Hikimeti'ne yoneltilen elestiriler de piyasalardaki oynakhidi kértuklemistir. Tim bu
gelismeler 1s1ginda, ABD’de ac¢iklanan enflasyon rakaminin piyasa beklentilerinin Gzerinde
gelmesi de FED’in 6nimuizdeki donemde faiz artirimlarina devam edecegi yoninde
kuvvetli bir sinyal oldugundan, Turkiye'nin de dahil oldugu gelismekte olan Ulkeler tizerinde
olumsuz etkisini sUrdirecektir. Ne yazik ki, digsal belirsizliklere ek olarak Tirkiye'nin kendi
i¢ dinamiklerinden kaynaklanan riskler de bu olumsuzlugu artirmaktadir. Faiz tarafinda
gorusiimiz, TCMB’nin faiz indirimlerine devam etmesinin 6nimuizdeki dénemlerde
cok duslk bir ihtimal oldugu, Dinyada enflasyonist baskilarin yavaglamasi ve
Tarkiye'de de enflasyonun tekrar asagl donmesi halinde dahi en fazla 100 baz puan
daha indirim olabilecegi yonindedir.

Kurlar

Kurlar son 3 yildir Tirk ekonomisinin giindemine en sik gelen konu olup bir 6énceki
Merkez Bankasi Baskani'nin da en c¢ok elestiri aldigi konulardan biri olmustur. Tirk
Lirasi'nin yabanci paralar karsisinda degerli oldugunu ve bunun ihracata olumsuz
yansiyacagini iddia eden bir kesim olmakla beraber, toplam ihracatin, 6zellikle otomotiv
ve dayanikh toketim mallari ihracatindaki artigla desteklenmesi dikkatlerden
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beklentilerin
Uzerinde gelen
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kacmamaktadir. Ayrica, 2001 yili krizi 6ncesi sabit kur rejimi politikasindan sonra
uygulamaya gecilen dalgah kur politikasinda olusan fiyatlar tamamen piyasa dinamikleri
tarafindan belirlenmektedir. Buna ilaveten, TCMB gecen yil 22 milyar dolar gibi oldukca
biylk miktarda piyasalardan dolar alimi yaptigi halde kurlarin geldigi nokta bu

seviyelerdedir. Dolayisiyla, kurlarin buglnkl seviyesinin  duslk-yluksek oldugu Kurlar Gizerindeki
konusundaki tartigsmalarin gereksiz oldugunu, bu seviyeyi piyasanin belirledigine, baski yaz aylari ile
ekonomi veya siyasi alanda olasi bozulmalara da ilk tepkinin kurlar vasitasi ile verildigini beraber azalabilir...

dustnuyoruz. Son gunlerin en tartismal konusu olan kurlarin geldigi seviyelerin
gelismelere bagl olarak gin ve gin degisiklik gdsterebilecegini, ancak yaz aylari ile
beraber doviz arzinin artacak olmasi nedeni ile kurlarda bir gevsemenin muhtemel
olduguna inaniyoruz. Bunun yani sira, kurlarin kisa vadede eski seviyelerine
doénmeyecegini, denge seviyelerinin Dolar'da 1.45, Euro ‘da 1.85 seviyelerinde olacagini
distnlyoruz. Orta vadede Dolar'in 1.45, Euro'nun 1.85 seviyelerinin altini
zorlayabileceg@ini ancak yil sonu tahminlerimiz olarak Dolar'in 1.50-1.60, Euro’nun da
1.80-2.00 aralijinda olacagina inaniyoruz.

Petrol Fiyatlari

Yukselen petrol
fiyatlari enflasyonist
baskilari artirmakta...

Petrol fiyatlarinda 6zellikle ABD'nin Irak’i isgalinin ardindan gerceklesen yikselis endise
vericidir. Yiksek petrol fiyatlari gelismis ekonomilerde de maliyetler Gizerinde olumsuz etki
ederek enflasyonist baskilari artirmig ve bu ekonomilerde enflasyona geri donis gibi
korkulari yeniden alevlendirmistir. ABD’nin Ortadogu politikasi ve iran’a yénelik politikalari
da bu korkuyu artirmaktadir. Suudi Arabistan’i Uretimi daha agir olarak nitelendirilen fuel-
oil gibi petrol tiirevlerine yonelik iken, iranin ginliik yaklasik 2.5 milyon varil olan hafif
petrol Uretiminin yerini alabilecek bagka bir Ulke gdzikmemektedir. Dolayisiyla, petrol
fiyatlarinin bu sekilde yiksek seviyelerde devam etmesi halinde enerjiye bagimlh bir tlke
olan Turkiye'nin bundan olumsuz etkilenmesi kacinilmazdir. Son aciklanan Nisan ayi
enflasyon rakami da bu konudaki endiseleri desteklemektedir.

iran — ABD lligkileri

iran — Amerika gerginliginin kisa vadede bir ¢céziime ulagsmasini beklemek fazla iyimserlik
olacaktir. Her ne kadar iran nikleer silah gelistirme projesinde direnerek ABD’nin eline
glicli bir koz verse de, niikleer silah tretiminden vazgegse bile bunun ABDYi iran’i
vurmasindan vazgegcirecegini duguinmiyoruz. Zira, ABD’nin enerji konusundaki hassasiyeti
ve petrolin dolar diginda herhangi bir para birimi ile fiyatlandiriimasina tahammdil
edemeyecegi gercedi onu iran’t vurmaya mecbur kilmaktadir.

ABD iran’a
operasyona kararli..

Tark-Amerikan iligkileri
Tarkiye arabuluculuk

Tark-Amerikan iligkileri 1 Mart 2003 tezkere krizi ile blyuk yara almisti. Onun ardindan o X
rolini reddetti...

yasanan cuval krizi, K. Irak'ta konumunu iyice saglamlastiran Barzani ve Talabani
Tarkiye'nin basini agritmaya devam etmektedir. Her ne kadar, Turkiye K. Irak’ta son tg¢ yil
icerisinde kirmizi cgizgilerini koruyamamis olsa da, son iran krizi Turkiye'nin K. Irak'ta
ABD'ye karsl bir kozu olabilir. Nitekim, Disigleri bakani Abdullah Guliin iran ile ABD
arasinda iran tarafinda teklif edilen arabuluculuk roliinii reddetmesi durumun ciddiyetini
ortaya koyarken, ayni zamanda Turkiye’nin ABD ile iligkilerini iyilestirme yoninde bir isaret
olarak da gorulebilir. Dolayisiyla, Turk ABD iligkilerinin iyilesmesi ile Turkiye, K. Irak’ta
kendi cikarina uygun daha rahat politikalar izleyebilecektir. Bdylece, Turkiye sinirlari
icerisinde son dénemlerde neredeyse toplu isyan kalkismalarina birinen Kirt gruplar
daha kolay kontrol altina alinabilecek ve K. Irak'in Turkiye'deki Kdirtler icin bir ¢ekim
merkezi olmasinin 6nid alinabilecektir.
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Erken Secim Olasihg!

Erken secim olasihgi bize gore oldukca yuksektir. Yaklasan Cumhurbaskanhgi segiminde
ortaya cikacak adaylar konusunda Parlamento’nun ortak bir isim Uzerinde anlagsma
olasihgi oldukca zayif gérinmektedir. Bu durum, 6nimiizdeki ginlerde siyasetin isinarak,
yaratabilecegi tartismalarin piyasalar (zerindeki etkisinin devamina neden olabilir.
Meclis'te ¢ogunlugu olusturan AKP’nin Cumhurbagkanini kendi i¢cinden atayamamasi
tabana anlatilmasi ¢ok zor bir durum olacagindan, Basbakan Erdogan’in bir erken genel
secimle yine birinci parti olarak cikmasi, fakat Meclis'te gerek Cumhurbagkanligi gerekse
de Anayasa'yl degistirme glict saglayan cogunlugu yitirmesi, siyasi tansiyonun azalmasi
yoniinde faydali olabilir. Bu senaryo, belediye borclarina getirilen kolayliklar, destekleme
alimlan ve vergi istisnalari kaldirilan serbest bdélgelerin yeniden agilmasi gibi son
donemlerde artan populist uygulamalarla birlestirilince, erken genel secim olabilecegdi
tezimizi desteklemektedir.

Tarama slreci — AB ile miizakereler baglayacak mi?

Tarama strecinin ardindan 35 madde Uzerinde mizakerelerin baslayip baslamamasi,
Tarkiye’'nin  hava ve deniz limanlarini Kibris Rum Kesimi'nin kullanimina acip
acmayacagina bagli gézukmektedir. Olasi bir erken secim 6ncesinde AKP'nin béyle bir
istemi yerine getirmesi olduk¢a glc gozikmektedir. Dolayisiyla, AB hedefinin cipa
olmaktan ¢ikmasi piyasalar acisindan olumsuz sonuglar dogurabilir.

Cari aclk tehdit midir?

Cari acik finanse edilebilir oldugu sirece tehdit degildir. Turkiye, son ¢ yildir bu acigi yurt
disindan gelen c¢ok ciddi miktarlarda para ile finanse edebilse de, bu yil global likiditenin
yoni gelismekte olan piyasalardan gelismis piyasalara dogru degismistir. Bu da cari acigin
finansmaninin eskisi kadar kolay olmayacagini ifade etmektedir. Ekonomik datalarda bir
bozulma veya siyasette meydana gelebilecek ani ¢oztlmeler Turkiye’den hizli fon ¢ikisina
sebebiyet verebilir ve cari agigin finansmanini ¢gok gu¢ durumlara digebilir. Bu ¢ergeveden
baktigimiz zaman, cari ac¢ik surdurilebilir gérinmesinden dolayi bir tehdit olmamakla
birlikte, icinde bulundugumuz sirecte tecriibe ettigimiz gibi risk algilamalarinda 6ncelikli
unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Enflasyon hedefi tutturulabilecek mi?

Enflasyon hedefinin (%5) tutmasi 6zellikle son acgiklanan Nisan ayi enflasyon rakamindan
sonra oldukca giic gozilkmektedir. Ozellikle, petrol fiyatlarindaki artis maliyetlerde artisi
zorlayabilir. Buna ilaveten, en son agiklanan sanayi Uretim rakamlarinin da destekledigi
gibi i¢ talep hala kuvvetli ve bu da talep yonli enflasyon konusunda baskilari artirabilir.
Bunlara ilaveten hikimetin erken se¢im havasina girmesi ve mali politikalar gevsetmesi,
2006 yilinda enflasyon hedefinin gerceklesmesinden bizleri uzaklastirabilir.

IMF ile iligkilerde sorun yasanabilir mi?

IMF ile iligkilerde bir sorun yasanmasi ekonomimiz acisindan iyi bir gelisme
olmayacagindan AKP iktidarinin mevcut iliskiyi korumaya yonelik hareket edecegi
kanisindayiz. Ancak, son donemlerde Basbakan Erdogan’in IMF ile iligkiler konusunda,
Devlet Bakani Babacan ile uyumsuz olarak algilanan sdylemleri akillarda soru isaretleri
yaratmaktadir.
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01-18 Mawis arasimdaki dedigimler (%)

Bor=zalar Para Birimleri*

Gelismekte olan
piyasalar global

Global Likidite
Global Likidite, 2006 vyihnin en c¢ok
tartisilacak  konularindan  birisi  olarak
karsimiza cikmaktadir. Dinyada ozellikle  ijyiye 995
gelismis ekonomilerde artma egiliminde )
olan faiz oranlari bu Qlkelerin merkez ~Brezilva K
bankalarinin faiz politikalar ile kendini belli  Arjantin -13.26
etmektedir. ~ABD ve AB  Merkez ..o ictan A 6T
Bankalar’'nin son gerceklestirdikleri faiz

Rusya -15.09

artirimlari ve hatta buna Cin Merkez

1187 likiditenin yon

s eg deg|§t|rme§|ne
tepkili...

003

-1.38

-0.77

Bankasr'nin da katilmasi, dinyada faizlerin artma egiliminde oldugunu goéstermektedir.
Dolayisiyla, son ¢ yildir yasadigimiz ve Turkiye'nin de fazlasiyla payini aldigi global
likiditenin tekrar daha az riskli tlkelere dénius yolculuguna baslayacagini, bunun ¢ok hizh
ve politik gelismelere paralel

olmayip yavas yavas, dinyadaki
gerceklesecegini dustinliyoruz.

siyasi

Merkez bankalari
faizleri artirma

olarak egiliminde...

Endeksteki seyirden en ¢ok etkilenen hisseler...

IMKB-30 en ¢ok yiikselen 10 hisse iIMKB-30 en cok diigen 10 hisse

Hisse 01/05/06  18/05/06 Getiri IMKB-Rel. Hisse 01/05/06  18/05/06 Getiri iIMKB-Rel.
FINBN 6.90 7.50 8.7% 20.7% DOAS 11.00 8.35 -24.1% -15.7%
PETKM 6.10 5.85 -4.1% 6.5% SAHOL 6.22 5.15 -17.2% -8.0%
MIGRS 15.65 15.00 -4.2% 6.4% ISGYO 3.40 2.82 -17.1% -7.9%
ARCLK 10.80 10.30 -4.6% 6.0% TNSAS 2.43 2.05 -15.6% -6.3%
TOASO 4.16 3.92 -5.7% 4.7% TSKB 5.20 4.42 -15.0% -5.6%
HURGZ 4.92 4.60 -6.5% 3.8% EREGL 8.05 6.85 -14.9% -5.5%
DYHOL 6.65 6.20 -6.8% 3.5% FORTS 5.80 4.98 -14.1% -4.6%
TUPRS 28.25 26.25 -7.1% 3.2% PTOFS 8.24 7.10 -13.8% -4.3%
ISCTR 11.20 10.40 -7.1% 3.1% TCELL 8.35 7.20 -13.8% -4.2%
DENIZ 11.90 11.00 -7.6% 2.7% AKBNK 11.10 9.60 -13.5% -3.9%
Kaynak: Seker Yatirim Arastirma
1

Orta ve uzun vadede yatirim yapilabilecek hisseler...

Vakifbank (VAKBN.IS) 2005 yili sonrasinda 2006 yih ilk

ceyreginde de mali acidan olumlu performansini 150 IMKB REL VAKBN _ 200

surdiren Vakifbank'in sektérde biylime potansiyeli

tasiyan baslica kurumlar arasinda oldugunu disintyor, 100 600

9.4 milyar dolarlik hedef degerimize gére %19 oraninda 400

iskontolu iglem gore Vakifbank hisselerinin  mevcut 50 200

seviyelerden iyi bir yatirirm araci olduogunu disuniyoruz. 0 0

18/11/2005 22/02/2006 18/05/2006

Tlpras (TUPRS.IS) Sirket hisseleri lzerinde devam

eden dava sireci satis baskisi yaratsa da, (i) Tupras'in IMKB REL TUPRS

Ko¢ Holding yonetiminde vyoluna devam edecegi 150 2.500

yolundaki beklentimiz, (i) Sirketin dagitacagi hisse 100 2.000

basina net %174 nakit kar payl beklentisi ve (i) 5.6 1.500

milyar dolar (hisse basina 33,25YTL) degerleme 50 1.000

seviyesine gore sirket hisselerinin %21 iskontolu islem o goo

gormesi nedeniyle sirket hisselerine yatirim

18/05/2005 17/11/2005 18/05/2006

yapilabilecegdini distiniyoruz.
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Sabanci Holding (SAHOL.IS) Cari piyasa degeri 6,2 IMKB REL
: ) ; ; ! 150
milyar dolar olan holding hisseleri 9 milyar dolarlik net
aktif degerine gore %45 iskontolu iglem gérmektedir. 100
50
o]
18/05/2005 17/11/2005
Yap! Kredi Bankasi (YKBNK.IS) Yapr Kredi igin
hesaplamis oldugumuz 6 milyar YTL'lik hedef deger, IMKB REL
15/05/06 kapanisi itibariyle %15 oraninda prim 150
potansiyeline isaret etmektedir. Bunun yani sira, yilin son
ceyreginde tamamlanmasi hedeflenen Kocbank ile 100
birlesme sirecinde mahkemece belirlenecek birlesme 50
oraninin YKBNK hissedarlari i¢in arbitraj imkani
sunabilecegi yolundaki beklentiler banka hisselerine 0
yatirimcl ilgisini artirabilir. 18/05/2005 17/11/2005
Aselsan (ASELS.IS) Son donemlerde almis oldugu
askeri projeler ile birlikte proje portféylni genisleten IMKB REL
Aselsan’in 2006 yili iginde teslimatlarini gerceklestirecegi 150
projeler ile net satig gelirlerini 400 milyon dolar
. . . ST .. 100
seviyesine yikseltecegini 6ngoriyoruz. Son ddénemde
IMKB’ye gelen satislar sonrasinda cari piyasa degerine 50
gbre %45 prim potansiyeli tasidigini distndiugimiz
sirkete  bu  seviyelerden alhm  yapilabilecegini 0
dusunuyoruz. 18/05/2005 17/11/2005

Piyasada paylasilan gorise gére son gunlerde yasanan calkantinin nedenleri hem i¢c hem
de dis etkenlerin sonucudur. Bu etkenleri ise, Turkiye'’de Nisan ayl enflasyonun
beklenenden yiksek cikmasi, cari aciktaki artigin sirmesi, Sosyal Givenlik Yasasi'nin
Cumbhurbaskan tarafindan veto edilmesi, ABD ve AB Merkez Bankalari'nin faiz artirrmina
devam edecekleri yoniindeki sinyalleri ve basta petrol fiyatlari olmak lzere diinya emtia
fiyatlarinda gorilen artis olarak siralayabiliriz. Ancak, yukarida siraladigimiz sebepleri
tek tek gozden gegirdigimizde, bunlarin her birinin piyasalar tarafindan halihazirda
bilindigi ve izlendigini gériyoruz. Dolayisiyla, piyasalarda yasanan calkantinin temelini
aragtiracak olursak, bize gore yasadigimiz hareketin “yapisal nedenleri” ile “tetikleyici
unsurlar” arasinda kesin bir c¢izginin konmasi gerekmektedir. 2001 krizi sonrasindaki
ekonomik program uyarinca uygulamaya konulan dalgali kur politikasinda doéviz ucuz
kalirken, reel faizlerin bir diigme trendine girse de yiiksek seviyelerde kaldigi gérulmustr.
Dolayisiyla, yuksek reel faizin cazibesi Tirk finansal piyasalarina kisa vadeli sermaye
akimlarini (sicak para) tesvik etmekte ve yiiksek cari acik sorununu dogurmaktadir. Ancak,
diinyada faiz oranlarinin artmaya baglamasi, Tirkiye'ye giren sicak paranin hizli bir sekilde
yonunl disarn cevirmesine sebep olabilmekte, diger bir deyisle ekonomik krizlerin hangi
sartlarda tetiklenecegi uluslararasi finans kuruluslarinin cok kisa vadeli kar amagcli
hedeflerine bagli olmaktadir. Kisacasli, cari acik sorunu olasi bir krizin tetikleyicisi gibi
durmaktadir. Bununla beraber, eski Dogu Blogu Ulkelerinde de Turkiye'ye benzer cari acik
sorunu yasanirken ve paralarinin degerleri de hemen hemen sabit kalmakta iken krize
girmeden ekonomilerini yonetilebilmeleri, bizim ekonomimiz konusunda cevaplamamiz
gereken bagka sorular oldugunu ifade etmektedir. Bizce bu sorunun cevabi yalnizca TL'nin
degeri ve cari acikla ilgili olmayip, ayni zamanda ekonominin disinda, siyasi konularla da
iliskili oldugudur. Geligmekte olan piyasalar icinde Turkiye gibi cari acik fazlasi veren
ve kendi para birimi yabanci paralara gore deger kazanmis llkelerde secim veya
erken secim tartigmalari sik sik gindeme gelmemektedir. Ayrica, bu benzer tlkelerde
yuritme, yargl, yasama organlari arasinda gerginlik yerine, tartigmalar iktidarlarin
performansi Gzerine yogunlagmaktadir.
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Ekonomik krizlerin
hangi sartlarda
tetiklenecegi
uluslararasi finans
kuruluglarinin ¢cok
kisa vadeli kar
amacli hedeflerine
bagli...

Finans piyasalarinda
son gunlerde
yasanan
dalgalanmalar
ekonominin disinda
siyasi faktorlerden
de kaynaklandi...
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Ozet olarak, GSMH’'nin %7’sine ulasan cari acik, Tirkiye ekonomisinin yumusak karni olup,

mevcut rejim tartismalarindan olumsuz etkilenmemesi mimkin degildir. Bunun icindir ki, Siyasi faktorlerin
acigin sorunsuz finanse edilmesi Turkiye'nin IMF ve AB cipalarina siki siki sariimasi, finans piyasalari
secgimlere yaklagirken popllist uygulamalardan kag¢inmasi, siyasetin gunlik hayati geren Terfrieleld @i
tavir ve agiklamalardan uzak tutulmasi ile mumkin olacaktir. Aksi takdirde, bugiine kadar Sl

Ozellikle dig yatirimcilar tarafindan fiyatlandirilmayan siyasi risk algilamasi artmaya
devam edecek ve bunun finansal enstrimanlara yansimasi da olumsuz olacaktir.

UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirim danismanlgi kapsaminda degildir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goéruslerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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