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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

22 Mayis 2013 tarihinde ABD Merkez Bankasi
(Fed) baskani Ben Bernanke'nin parasal genisleme
politikasinin  bitisine iliskin zaman cizelgesi
ongortlerini paylasmasi ile gelismekte olan Ulkelere
yonelik sermaye akimlarinda zayiflama egilimi bas
gostermistir. Diger taraftan, ABD ekonomisinde
son donemde kaydedilen olumlu blylime degerleri,
para politikasina iliskin belirsizligin azalmasi
ve uluslararasi yatinm tercihlerinin  gelismis
ulkeler lehine dénmeye baslamis olmasi, yilin
son ceyreginde, gelismis Ulke piyasalarini olumlu
etkilemistir. Cikis stratejisinin aciklandigl Aralik ayi
toplantisina kadar uzanan alti aylik donemde finansal varliklardaki yeniden fiyatlamanin blyuk kisminin tamamlanmis
olmasi sebebiyle gelismekte olan piyasa varliklarinda sinirl bir sekilde asagi yonlu fiyatlama hareketleri gozlenmistir.

-

Geride kalan senenin en 6nemli belirsizligi Aralik ayindaki s6z konusu Fed toplantisi ile ¢ozilmustu. Fakat bu sureg iginde
gerceklesen, Ulkelere 6zel gelismeler ve bu sene ve sonrasina dair dngorilen secim takvimi bize 2014 yilinda gelismekte
olan piyasalarda, gectigimiz senenin aksine, ciddi bir ayrismanin yasanacagina dair sinyalleri vermistir. Kiresel likiditedeki
kademeli azalis s6z konusu riskleri canli tutarken, gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde buyume makasinin gelismis
Ulkeler adina kapaniyor olmasi 6numuzdeki donemde de sermaye akimlarini gelismis Ulkelere yonlendirecektir. Zira,
20413 yilinin ikinci yarisini hemen hemen tim varlik siniflarlarinda yaralar alarak kapatan pek cok gelismekte olan Ulke
politik belirsizliklerin artacag) bir yila girmis bulunuyor. 2008 yilindan bu yana devam eden bol likidite ortamini yapisal
reformlari gerceklestirmek ve Uretime yonelik yatirimlar hayata gecgirmek icin basariyla kullanabilen Ulkelerin (6rnegin
Meksika) buyime performansinda one cikacak olmasi beklenmektedir. Bunun haricinde, donglinin gerisinde kalmasi
beklenen ulkelerin (6rnegin Brezilya, Rusya, G. Afrika) ise hem blyume oranlarini hem de varliklarinin degerini korumak
konusunda daha fazla caba gostermeleri gerekecektir. Bu kapsamda, Brezilya ve Endonezya merkez bankalari Ekim -
Ocak donemi icerisinde sirasiyla 150 ve 25 baz puan faiz artirmis; buna karsilik Macaristan merkez bankasi bankasi ayni
doénemde 75, Romanya ise 100 baz puanlik indirim gerceklestirmislerdir.

2013 Mayis ayl basindan 2014 Ocak ayl sonuna uzanan dénemde, gerek para politikalari sebebiyle olusan global
belirsizlikler, gerek yuksek cari acik / dis finansman ihtiyaci ve hedefin oldukca Uzerine cikan enflasyon gibi Turkiye'nin
devam eden makro ekonomik kirilganliklari, gerekse de Turkiye'ye yonelik siyasi risk priminin artarak fiyatlanmasi
sonucunda TUrk Lirasi’nda %16’lik reel deger kaybi yasanmis ve TL varliklart muadili olan gelismekte olan Ulke varliklarina
kiyasla negatif ayrisma yasamistir. S6z konusu donemde, MSCI gelismekte olan Ulkeler ve MSCI BRIC endeksleri, sirasiyla
%9,8 ve %11,5 deger kaybederlerken, MSCI Turkiye endeksindeki kayip %43’G asmistir. DOviz kuru kaynakli olarak
TL varliklarinin bu denli deger kaybettigi, ayrica enflasyon beklentilerinin dizginlenemedigi bir ortam icerisinde TCMB
Uzerindeki faiz artisi yonlindeki piyasa baskisi sonug vermistir.

TCMB, yukarida deginilen tim olumsuzluklari hafifletebilecek 6lcekte agresif ve yatirimcilar tarafindan nispeten kolay
anlasilabilir bir parasal sikilastirma ile faiz koridorunu ylikseltmistir. 550 baz puanlik artisla %10 seviyesine ¢ikan 1 hafta
vadeli repo faiz orani temel fonlama kaynagi olarak tekrar politika faizi yapiimis ve para politikasindaki mevcut belirsizlik
bir kademe hafifletilmistir. Boylece Tirkiye, Brezilya’dan (%10,5) sonra en yuksek politika faizi uygulayan Ulke konumuna
gelmistir. Bundan sonra, TCMB agirlikl ortalama fonlama maliyetinin %10,5 - %11 bandinda olmasini bekliyoruz. Bu durum,
risk primini sUratle arttiran siyasi gelismeler 6ncesi doneme kiyasla yaklasik 350-400 baz puanlik sikilasma anlamina
gelmektedir. Parasal sikilastirma politikasinin bankalarin fonlama maliyetleri lizerinden kredi faizlerinde artisi tetiklemesi,
0zel sektor yatinmlarindaki blylimeyi yavaslatacak olup, yeni seneyle birlikte yurtrlige giren BDDK yonetmeliklerinin
tiketim egiliminde gerilemeye sebep olmasinin da etkisiyle birlikte Tirkiye’'nin 2014 yili buyume tahminlerinin asagi
yonlii revize edilmesi muhtemeldir. Ote yandan, TCMB kararli tavri ile faizler (izerindeki kontrolii tekrar ele alabilmis ve
TL/doviz paritelerini stabilize edebilmis gozukuyor. Bundan bdyle sermaye piyasalarinda doviz kurlarina odakli bir egilim
gozlemleyecegiz. Turk Lirasi’nda degerlenme olmasi piyasa algisini olumlu etkileyecektir.
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