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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

2014  ylinda  gelismis  Ulkelerin buylime
performanslarinin yukselecegine dair bir konsensus
olusmus durumdadir .Gerek ABD’de gerekse Euro
Bolgesi'nde uzun suredir devam etmekte olan agresif
mali sikilastirma politikalarinin yeni yilda gevseyecek
olmasina yonelik beklenti mevcut parasal genisleme
programini ve 6zel sektordeki iyilesme gostergelerini
destekleyecektir. Japonya’da ise Abenomics’in 3.
Ok’u kapsaminda dizayn edilen mikroekonomik 6zel
sektor tesvikleri ve deregulasyon paketi uygulanmayi
beklemektedir.

-

20413 yihinin ikinci yarisini hemen hemen tum varlik

siniflarlarinda yaralar alarak kapatan pek ¢ok gelismekte olan Ulke ise ‘yogun segim takvimi altinda’ politik belirsizliklerin artacagi
bir yila baslyor olmaktan dolayl daha kaygili durmaktadirlar. Gelismekte olan ulkelerin blylme oranlari, alisilageldigi Gzere,
gelismis Ulkelerden yuksek kalacak olsa dahi ilk grupta bir yavaslama ve kendi i¢clerinde de ciddi bir ayrisma egilimi bu seneye
dair gérinumun belki de en 6nemli 6gesini olusturacaktir. Bu ayrismadan kastimiz ise 2008 yilindan bu yana devam eden bol
likidite ortamini yapisal reformlar gerceklestirmek ve Uretime yOnelik yatinmlar hayata gecgirmek icin basariyla kullanabilen
Ulkelerin (6rnegin Meksika) blylime performansinda éne ¢ikacak olmasina yonelik beklentimizdir. Donglnln gerisinde kalmasi
beklenen Ulkeler (6rnegin Brezilya, Hindistan, Rusya, G. Afrika) ise hem buyume oranlarini hem de varliklarinin degerini korumak
konusunda daha buyuk bir ¢cabanin igcine girmek durumunda kalabilirler. Bu konuda yaklasan secimler ve toplumsal olaylar bu
cabalar zorlastiracaktir.

2014 yih ayni zamanda Amerikan Dolar’'ni tim G10 ulkeleri kurlarina kiyasla mevcut seviyesinden daha kuwvetli bir konuma
getirebilir. Bunun baslica nedenleri (i) isdongusunde yukselme patikasina girmis olan ABD ekonomisi, (ii) 2013 yilinda hizh
sekilde artan varlik birikimi ile borgsuzlasan tuketiciler ve menkul kiymet varliklariyla birlikte guclenen bankalar, (iii) ABD
Merkez Bankasi Fed’in parasal genisleme programinin yavaslatiimasi yonundeki karari ile para politikasinda normallesme
sinyalleri, (iii) Avrupa ve Japonya Merkez Bankalar’'nin genislemeci programlarini devam ettirmelerine (hatta mevcut destekleri
yukseltmelerine) yonelik beklenti, (iv) Amerikan ekonomisinin 2013 yilinda kazandigl Uretim ivmesinin muadili olan gelismis
Ulkelere kiyasla 2014 yilinda da kuwvetli kalacak olmasi. 2014 yilinda Amerikan ekonomisine dair diger itici glcler arasinda da
mali 6nlemlerin ve vergi yukinun azalan etkisi ile hizla artan yurtici petrol ve dogalgaz Uretimi sayesinde gerilemesi beklenen
enerji fiyatlar sayilabilir. Yine tum bu sayilan faktorler, ama 6zellikle de buylme performansi ile Amerikan Merkez Banksi Fed’in
uygulamakta oldugu “ileriye yonelik yonlendirme programi”nin kredibilitesi, 2014 yili basinda oldukca diklesmis olan Amerikan
getiri egrisinde bir yataylasmaya sebebiyet verebilir. Global varlik fiyatlarinin pek cogu Amerikan tahvil getirileri ile ylksek
korelasyona sahip olduklarindan 6tura sayilan dinamikler fiyatlamalarin Uzerinde de temel belirleyici etkiye sahip olacaklardir.

2014 yilinda gelismis Ulke Merkez Bankalar kararlarina ise gectigimiz seneki blydime dinamiklerinin aksine enflasyon
goranumlerinin damga vurmasi beklenmelidir. ABD’de para otoritesinin takip ettigi cekirdek harcama deflatord (PCE) icin hedef
%2,0 seviyesi iken Kasim ay gergeklesmesi %1,1’de kalmistir. Fed, 18 Aralik’ta yaptigl aciklama ile, Eylul ayindan bu yana
surdirdigu 85 milyar dolarlik varlik alim programinda 10 milyar dolarlik kisinti yaparak c¢ikis stratejisinin ilk ayagini devreye
sokarken, ileriye yonelik yonlendirme programi ise sdzel olarak kuwetlendirilmistir. Oyle ki, issizlik orani %6,5 seviyesinin
belirgin sekilde altina inse dahi, enflasyon hedef oran olan %2,0 seviyesinin altinda kalmaya devam ettikge, kisa vadeli
faizlerin meveut %0-%0,25 bandinda tutulacag| ifade edilmistir. Avrupa Merkez Bankasi’'nin (ECB) Kasim ayinda yaptigl faiz
indiriminde ise gerekce Ekim ayindaki dezenflasyon baskisi idi. 2013 senesini %0,8'’lik dlisik enflasyon degeri ile kapatan Euro
Bolgesi'nde de hedef sene sonunda %2'yi tutturabilmek olacaktir. iyilesme sinyalleri veren ekonomide bilylimeyi daha fazla
destekleyebilmek adina faizlerde bir kademe daha ¢ekilmeyi beklemek yanlis olmaz. Zira enflasyon hedefine ulasabilmek icin
Kasim ayinda tarihsel ylksek seviyesine %12,1 ile ulasan issizlik verisinin gerilemesi gerekmektedir. Japonya’da ise bu yilin
Nisan ayinda yururltge girecek olan tliketim vergisi artisinin ve parasal genislemenin katkisiyla yil sonunda enflasyonun %2,0’ye
ylkselmesi 6ngortimustir. Bahsedilen politikalarin varlik fiyatlari Gzerindeki etkileri de devam edecegi unutulmamalidir.

17 — 18 Aralik tarihleri global piyasalari uzunca bir suredir tedirgin eden belli basl belirsizliklerin kalkmasinin miladi olurken
Tarkiye'de ise ortaya ¢ikan siyasi gelismeler neticesinde politik risklerin artmasi yeni bir belirsizlik ddneminin baslangicini ifade
ediyor. Bu surecin durasyonu Turkiye’nin muadili olan piyasalardan negatif ayrismasini belirleyecegi igin dikkatle izlenmelidir.
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