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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Risk istahi aciliyor mu?

BlUyume  goOstergelerinin  yavasladigi  ve
enflasyonun yuUkseldigi bir ekonomi igin global
piyasalardaki dalgalanma ve bunun yaninda
ic ve dis politik belirsizlik ortami elbette ki iyi
bir gorunum sunmamaktadir. Tarkiye gibi hizh
blylimeye dayall bir iktisadi denge hedefleyen
ve yurt disi finansman ihtiyaci ylksek olan
Ulkeler bu gereksinmelerini sermaye girisleri ile
karsilamak zorundadirlar. Dolayislyla bir stredir
zayIf seyreden kuresel risk istahinin yeniden canlanmasi bu tip Ulkeler adina blylk 6nem arz etmektedir.

-

TCMB’nin Ocak ayl sonunda gergeklestirmis oldugu faiz artirnmi ile bankalar icin ortalama fonlama maliyeti %10
seviyesinin Ustlnde yeni dengesine oturmustur. Merkez Bankasi repo fonlamasini yeterince yuksek tutarak
interbank piyasasindaki ylksek hacmi distrmus ve bu piyasadaki gecelik faizleri %12 seviyesine yukseltmistir...
Dolayisiyla bu yeni faiz rejiminde yuksek reel faiz imkani dogmustur. Diger gelismekte olan piyasalarla
karsilastinldiginda bu oranlar ihtiyac duyulan sermaye girislerine imkan saglayacak seviyededir. Ancak gerek
yurt ici gerekse yurt disi negatif gelismeler sonucunda Turkiye finansal piyasalari ne yazik ki istenilen canliligl
gosterememektedir. 2014 yili basindan Subat sonuna kadar gecen iki aylik donemde yabancilarin 341 milyon
dolarlik hisse senedi ve 1 milyar 670 milyon dolarlik devlet tahvili satisi gerceklesmistir. Turk ekonomisinin
dUsuk tasarruf, yuksek enflasyon, yuksek 6zel sektor borcu gibi bazi yapisal bozukluluklari bulunmakla beraber
muadil Ulkelerle kiyaslandiginda dusuk butce acigl ,kamu borcu gibi mali degerleri ile yiksek sanayi buyumesi
ve yuksek ihracat potansiyeli gibi Uretime dair parametrelerinde bir canhlik gorilmektedir. Senenin ilk ayinda
gerceklesen 2 milyar dolarlik portféy cikisinin daha cok siyasi gelismelere bagli oldugunu dusunuyoruz. Bu
nedenle 2014 ve 2015 yillarinda gerceklesecek Ucll secim donemi Turk sermaye piyasalari acisindan yakindan
takip edilmesi gereken dnemli bir ddnem olacaktir. Siyasi belirsizligin azalmasi ardindan ise piyasalarin iyimser
bir havaya burinecegini disinmekteyiz.

Cin ekonomisinde sert inis endiseleri, Tayland’daki sokak olaylari, Ukrayna’da devrilen hiukimetin ardindan
Rusya’nin Kirm ve Sivastopol Uzerinde hak iddia etmesi ile bunalimin uluslararasi arenaya tasinmasi ve
Tlrkiye’de yasanan politik gerilime ragmen gelismekte olan piyasalara yonelik risk istahi toparlanmaya
baslamistir. Gelismekte olan Ulke borsalari, bu ekonomilerde gorulen yavaslama isaretlerini umursamayarak
gecen ay dolar bazinda %3,2 deger kazanmis ve sene basindan bu yana kayiplarini %3,6 seviyesine indirmistir.
Yukaridaki paragrafta deginildigi Uzere Turkiye bu gelismeleri biraz geriden takip etmektedir. Subat ayinda Guiney
Afrika Randi %6,6; Brezilya Reali ile Endonezya Rupisi ise %5,1 oraninda Dolar karsisinda degerlenirken TUrk
Lirasi’nin deger kazanci %2,7 seviyesinde kalmistir. Dolar bazinda borsa endeksi Subat ayinda %3,4 artmis
olmasina ragmen sene basindan Subat sonuna borsanin deger kaybi ancak %10,3 seviyesine gerileyebilmistir.
Hazine’'nin duzenledigi toplam 11 borgclanma ihalesinin sorunsuz sonuclanmasi da gostergelerin olumlu
yonde oldugunu vurgulamaktadir: Subat ayinda yapilan 6 ihale ile toplam itfanin %79,5’i cevrilirken Mart ayi
basinda yapilan 5 ihalede aylik toplam itfanin %79’u karsilanmis oldu. Mevcut konjonkturde faizlerin Subat
ayl ihalelerinin Uzerinde gerceklesmesi ise kacinilmazdi: Mart ihalesinde 2 yillik kiymetin faizi Subat ayindaki
ihaleye kiyasla 15 bps, 10 yillik kiymetin faizi ise yine Subat ihalesi sonucuna kiyasla 38 bps ylUkseldi. Kiresel
risk istahinin diizeldigi bir ortamda, Ukrayna gerginliginin azalmasi ve i¢ tarafta siyasi risk algilamalarinin bir
miktar da olsa normallesmesi ile faizlerdeki artisin Turkiye'ye para girisini 6zendirerek doviz kurunun istikrara
kavusmasinda yardimci olacagina inanmaktayiz. Tlrkiye gecmiste sayisiz politik ve ekonomik krizden nasil
cikmasini bildiyse bu firtinadan da eninde sonunda cikacaktir.
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