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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Amerikan Merkez Bankasi para politikasi
kurulu FOMC’nin 30 Ekim tarihli toplantisi
sonucunda varlik alim programi dahilindeki _ . L-_*
tahvil alimlarinda bu yil sonunda azaltmaya 1 =1
gidecegine dair tartismalar tekrar basladi. i

Bilindigi GUzere FOMC, toplantilarda alinacak &
kararlari aciklanan verilere endekslemisti.
Ekim ayr basinda hikumetin 16 gunkapal
kalmasi sonucunda bilgi akisi aksamisti.
Butce tartismalari ve borclanma limitinin
artinlmasina yonelik Demokrat - Cumhuriyetci
cekismesi ile ortaya cikan belirsizlik ortaminda 6zel sektorin yatinm ve ise alim planlarinda bir aksama
olmasi beklentiler dahilindeydi. Ayrica hikimetin maas 6demelerinde gecikmeye gidecek olmasi harcamalar
kalemini kisacagindan son ceyrek blyumesi Uzerine direk bir negatif etki yapacakti. Dolayisiyla Ekim ayi
toplantisinda varlik fiyatlarini asagl ¢cekecek herhangi bir karar beklenmiyordu. Butun bu sayilan nedenler
niceliksel genisleme (QE) programinin oldugu haliyle devamini gerektiriyordu. Ancak komite Uyeleri -daha
evvelki aylarin aksine- toplantiya iliskin kararlarin aciklama metninde, mali daralmanin istenmeyen etkilerine
hicbir atifta bulunmamisti! Piyasa bu notu “Fed uzun vadeli Hazine tahvil faizlerinin gelmis oldugu seviyeden
(veya faizlerin yukari yonli hareketinden) artik rahatsiz degil” seklinde yorumladi. Bu algi faizleri yaklasik 15
baz puan kadar yukari itti. Amerikan hisse senetleri piyasasi ise ilk giinki soku hizli atlatti ve seviyelerini
muhafaza edebildi. Gorinen o ki Fed’in iletisimindeki aksakliklar sebebiyle artik kurumun QE ve ileriye
yonelik yonlendirme politikalari Uzerine verdigi mesajlar piyasa tarafindan birbirine karistiriliyor. 2014 Ocak
ayl sonu itibariyla Fed Baskan koltuguna oturacak olan Janet Yellen politika faizinin 2015 yilindan evvel
yukseltiimeyecegini acik¢a beyan etmesine ragmen piyasalar fiyatlamaya basladig| kisa vadeli faiz artislarini
daha da kisa bir vadede fiyatlamaya devam edecektir.

ABD ekonomisinden gelen zayif veriler ve hikumetin kismi kepenk kapatmasi nedeniyle Fed yonlu riskler
zayiflayinca Ekim ayinin son haftasina kadar olan surecte dunya borsalarinda, Ozellikle de gelismekte
olan Ulke piyasalarinda, sert yukselisler yasandi. Turkiye gibi blyumesini dis tasarruflarla finanse eden
Ulkelerde sermaye girisi ihtimalinin artmasi sonucunda daha da bir olumlu hava olustu. Ancak ay sonuna
dogru, ABD ekonomisinden gelen glclu veriler (6rnek, ISM imalat sanayi verisi Nisan 2011’den bu yana
en yUksek degerine ulasti) ve yukarida belirtilen nedenlerle birlikte piyasalardaki ylkselis trendi yerini
sert dususlere biraktl. Kirllganhigl gorece yliksek olan Turkiye'nin hisse senedi piyasalari ise, alisilageldigi
Uzere, bu dénemde hizli bir negatif ayrismaya gitti. Yine de MSCI Turkiye Endeksi EylUl - Ekim aylarinda
dolar bazinda %19 artarak gelismekte olan Ulkelere gére %7 daha fazla kazandirdi. Eylul ve Ekim aylarindaki
ylkselisinde Borsa istanbul iki kere 80.000 seviyesini kirmayi denedi ancak basarili olamadi. Borsadaki
yukselisin sturmesi icin ya orta vadeli blyumenin kalici bir sekilde artmasi veya uzun vadeli faiz oranlarinin
dusmesi gerekiyor. Ancak mevcut kuresel konjonkturde kisa vadede bu gelismeler mumkuin gézikmuyor.
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