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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Ve Fed bir kez daha firtinanin gozu igersinde... 21
Agustos’ta acgiklanan Fed tutanaklan arefesinde
varlik alimlarinin azaltilacagina yonelik beklentilerin
kuvwetlenmesi ile birlikte ABD 10 yillik tahvil
getirilerinde %2,75 direnci kinlmistir. Faizlerdeki
yukari yonli hareket oOzellikle gelismekte olan
piyasalarda pek c¢ok varligin yeniden fiyatlanmasi
hareketini baslatmistir. Gelismekte olan Ulkelerin
(GOU) para birimleri ve hisse piyasalar hizla deger
kaybederken akla gelen en 6nemli soru bu hareketin
gecici mi kalict mi oldugu idi. 18 Eylil’de sona
erecek olan Fed para politikasi (FOMC) toplantisi sonrasi gelecek agiklamalar bu soruya isik tutabilir.

2008 — 2009 krizi sirasinda ilk defa uygulamaya basladiklar politikayl savunan Fed yetkilileri parasal genislemenin varlik
veya kredi balonu yaratmayacagini acikga beyan etmislerdi. Bugln bilinen bir gercek var ki Fed politikalar ile gelismis
ulkelerdeki faiz oranlar baski altinda kalmis, ortaya ¢ikan yuksek getiri arayisi gelismekte olan Ulke piyasalarini 2009 yilindan
bugline (IMF tahmini) 4 trilyon dolarlik kisa vadeli “sicak para” ile doldurmustur. Bunun neticesinde, fiyatlar, tlkelerin yapisal
kinlganliklan ve potansiyelleriyle drtiismeyecek sekilde, yiikselmistir. Ozellikle:

1. 6demeler dengesinde yuksek cari acik veren Turkiye gibi Ulkeler,
2. cari dengesi bu slrecte sUratle kotllesen Hindistan, Glney Afrika, Endonezya, Brezilya gibi ekonomiler,
3. bltce acgigl Meksika gibi fazla olan Ulkeler

degisen paradigma altinda agir yaralar almaya baslamislardir. Kiriganliklari risk primlerini hizla ylkseltip sermayenin risk
istahi kagmaya baslayinca risk faktora dahil edilmis getiri arbitraji bu Ulkelerin oldukga aleyhine ¢alismaya baslamistir. Dogu
Avrupa’nin gelismekte olan Ulkeleri (Polonya, Macaristan, Cek Cumhuriyeti) daha iyi kozmetik goérinumleri sayesinde su
ana kadar gorece saglam durabildiler, ama bu dalganin onlari da vurmasi kaginilmaz olacaktir. Ornek olarak 2008 yilinda
cari fazla/GSYH orani %7 olan Rusya’nin, petrol fiyatlarindaki yukselise ragmen, bu oranini 2013 ikinci ¢eyreginde %2’ye
duslrmesi ve yil basindan bu yana Ruble’nin %8 deger kaybi gosterilebilir.

Fed baskani Ben Bernanke varlik alim programinin yaratacagl ekonomik blylimenin gelismekte olan Ulkelere girip ¢ikacak
sicak paranin yaratabilecegi butun destabilizasyon etkilerini telafi edecegine inaniyordu. Ancak gelinen noktada varlik alim
programlarinin sona ermesi igin tarihler belirlenirken global ekonomide hala kayda deger bir blylme s6z konusu degil.
Tersine, dune gore iktisadi istikrari kirmizi alarm veren onbes kadar GOU meveut. Dolayisiyla bizim durdugumuz taraftan
bakildiginda, Fed’in ¢ikis stratejisinin ilk evresi olan varlik alimlarinin azaltiimasi slreci, getirisi ylksek GOU’den gelismis Ulke
piyasalarina dogru likidite fazlasi aktarimina dénmek Uzere. ikinci evre olan faiz arttinmi fiyatlanmaya basladiginda piyasalar
Uzerindeki ters etkisi daha da yUksek bir dalga boyu yaratacaktir.

Sonug olarak bizim de iginde bulundugumuz GOU grubu bir politika kapani icinde kalmisa benziyor. Diismekte olan para birimini
kurtarmak amacli midahaleler piyasa faizlerini ylkseltiyor. Yikselen faizler ise i¢ talebi torpllerken kredi kanall vasitasiyla
arz tarafinl yavaslatarak blylime 6nlinde baski yaratiyor. Bu gorinim 1990’lar sonunda cari dengesizlikler sebebiyle bas
gostermis olan Asya finansal krizini hatirlatmaktadir. Dolayisiyla Merkez Bankasi’'nin son dénemde yayinladig faiz oranlarina
iliskin basin duyurularinda israrla atifta bulunulan “cari dengenin olumlu yonde hareketini”, dzellikle de yliksek dis finansman
ihtiyacinin fonlanmasi adina riskler artarken, cok énemli buluyoruz. icinde bulundugumuz konjonktiirde TCMB’nin cari
dengenin finansmani igin rezerv opsiyon mekanizmasi ve yabanci para zorunlu karsiliklar araciligl ile brut rezervlerden déviz
likiditesi saglanmasi yonundeki politikasini destekliyoruz.

Arastirma Departmani

is Portfoy Yonetimi

Bu calisma is Portfdy Yonetimi A.S. tarafindan AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. iin hazirlanmistir.



