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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

2014 yilinda kuresel piyasalardaki temel
kaygl, biiyumeye iliskin beklentilerin
zayiflamis olmasiydi...

Kuresel finansal krizin ardindan gecen
uzun sureye ragmen Ulkelerin hala yuksek
issizlik, yuksek borcluluk ve dusuk biyume
sorunlariyla bogusuyor olmasi, enkazin
boyutunu gostermektedir. Ancak bu krizin
yarattigl bir baska derin sorun da ekonomik
aktorlerinin gelecege yonelik beklentilerinin
asag| yonlu revize edilmis olmasidir. Beklentiler
kanallyla bozulan talep, arz ve guven
gostergeleri, ulkelerin potansiyel buyime
oranlarini asagl cekmistir. Genislemeci para
politikasi veya mali politikalar gibi klasik
iktisadi politika araclariyla bu yeni soruna
karsi savas vermek, kimi zaman arzulanan
sonuclari vermekten uzak kalmaktadir.
Ornegin, ABD ve ingiltere ekonomileri gérece

saglikh bir blylme patikasi icerisine girmis
olmalarina ragmen, bu ulkelerin potansiyel
buydme hizlari 2000’li yillarin basindaki
oranlarin altinda kalmaktadir. Daha buyuk
bir blylyememe sorunu, Avrupa Birligi
ve Japonya ekonomileri icin de gecerlidir.
Ancak potansiyel buyumeye iliskin tehlike
canlari, gelismekte olan ekonomiler icin de
calmaktadir. Bu ekonomiler kendilerine has
sorunlariyla birbirlerinden ayriliyor olsalar da,
Cin’den Brezilya’'ya, Rusya’dan Turkiye'ye,
ortak problem potansiyel buyume olmaktadir.

2014 yihinda kuresel iktisadi faaliyetin
artis hizi beklentilerin altinda seyretmistir.
Karesel ekonomide farkli buylme egilimleri
gozlenmis olmasina karsin, gerek gelismis
gerekse gelismekte olan ulkelerde, yilin
ilk yarisinda buyume hizinin yavaslamis
oldugu gorilmektedir. IMF Diinya iktisadi
Gorunumu (World Economic Outlook)
Ekim Raporu’'nda yaptigl asagl yonlu
guncellemelerle kuresel buylUmenin 2014
yilinda %3,3 ve 2015 yilinda %3,8 olacag|
tahmininde bulunmustur. ABD buylumesinin
yilin ilk ceyreginde beklenmedik sekilde
gerilemis olmasi, Rusya ve Ukrayna’daki
jeopolitik gelismeler neticesinde iktisadi
faaliyetin zayif seyri, Brezilya basta olmak
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uzere Latin Amerika Bolgesi’'nde buyume
oranlarinin dusmesi, Euro Bolgesi'nde
yetersiz talep ile birlikte suregelen yuksek
cikti aciginin devam etmesi, ilk ceyrekteki
basarinin ardindan uygulanan tuketim
vergisi sonucunda Japonya’da buyumenin
beklentilerin altinda kalmasi ve Cin’in yilin ilk
ceyreginde iktisadi faaliyetindeki zayif seyir,
asag) yonlu yapilan degisikliklerin nedenleri
olarak sayilabilir. Bir sonraki seneye iliskin
iyilesmede ise gelismis Ulkeler tarafinda
ABD’nin toparlaniyor olmasi, gelismekte
olan Ulkeler tarafinda ise Cin ve Hindistan’in
destekleyici politikalarla ic talebin artmasina
destek veriyor olmalari etkili olmaktadir.

Kuresel iktisadi faaliyetteki zayif gorunim
Ozellikle Ucuncu ceyrekte emtia fiyatlarinda
asagl yonlu harekete sebebiyet vermis, bu
durum ise kuresel enflasyon oranlarinin
dusuk seyretmesinde etkili olmustur.
KiUresel yavaslama ve politik nedenlerle
fiyati dusen petrol ise dezenflasyon surecine
destek vermektedir. Diger taraftan, gelismis
ulkelerde devam eden yuksek cikti acigi
neticesinde yatay seyreden Ucretler
enflasyonu baskilamaktadir. Bu durum,
teknik olarak, gelismis Uulkelerin para
politikalarinin buylmeyi destekler nitelikte
gevsek seyretmesine olanak tanimaktadir.
Euro Bolgesi'nde ise dusuk buyume orani,

dusuk enflasyon ve issizlik, bircok ulke
acisindan tehdit olusturmaktadir. Buyume
ve enflasyon gorunumundeki farklilasma
nedeniyle Amerikan Merkez Bankasi (Fed)
ile diger gelismis Ulke merkez bankalari para
politikalari belirgin bir sekilde ayrismaya
baslamistir: Fed Ekim ayinda varlik alimlarini
sonlandirirken, Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
ise Haziran ve EylUl aylarinda gerceklestirdigi
faiz indirimleri ile negatif faiz uygulamasini
hayata gecirmis; ayrica ucuz refinansman
paketleri ve varlik alim programlari gibi ek
likidite saglayici politikalar aracilhiglyla mevcut
politikasinda gevsemeye gitmistir. Japonya
Merkez Bankasi (BoJ) da 2013 yili Nisan
ayinda baslattig| parasal genisleme programi
cercevesinde uyguladigl varlik alimlarinin
tutarlarini, bu yilin Ekim ayi icerisinde
artirmistir. Ayni donemde, gelismekte olan
ulkeler para politikasinda genel egilim, sinirli
da olsa, gevseme yonunde olmustur. Dusen
enerji ve emtia fiyatlarindan olumsuz etkilenen
hammadde ihracatcisi Ulkeler ise olusan kur
baskisi nedeniyle, genel egilimin tersine, faiz
artirmak zorunda kalmistir. Rusya ve Brezilya,
bu kategoride yer alan ulkeler arasindadir.

Bu calisma Is Portféy Yénetimi A.S. tarafindan AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. icin hazirlanmistir.

AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S.

Meclisi Mebusan Cad. No: 15 Salipazari 34433 istanbul Tiirkiye Tel: 0 212 334 24 24 www.axahayatemeklilik.com.tr iletisim@axasigorta.com.tr

Ticaret Sicil No: 328116 Biiyiik Miikellefler V.D.: 092 00 000 19



AXA HAYAT
%' EMEKLILIK

gelecek / yeniden tanimlaniyor

Uzun suredir uygulamada olan dusuk faiz
ortami finansal piyasa aktorlerinin mevcut
borclanma ortamina alismasina, sabit
sermaye yatirimi istahindan ziyade getiriye
ulasma motivasyonunun yukselmesine
ve ABD o6rneginde géruldugu Uzere makro
politikalarda normallesme olasiligini gbz ardi
etmelerine sebebiyet vermektedir. Anilan
politikalarin etkisiyle risk primleri ve tahvil
getirileri duserken, borsa endeksleri ile fiyat/
kazanc¢ oranlari yukselmektedir. Finansal
piyasalarda oynaklik dusuk seviyelere
gerilemis olup, islem hacimleri ve piyasa
derinligi azalmistir. Normallesme slrecine
iliskin sUregelen belirsizlikler ise kuresel risk

istahinin ve sermaye akimlarinin verilere
duyarlihgini artirmaktadir. Gelismekte olan
ulkelerin bayume goérunumleri, enflasyon
oranlari ve dis dengeleri 6n plana
citkmaktadir. Bu durum ise gelismekte olan
ulkeleri daha kirilgan kilarken, tlke varlk
fiyatlar Gzerindeki oynakligl artirmaktadir.
Bu Ulkeler, potansiyel buyume ve finansal
kirllganlik sorunlarina karsi, yapisal reform
ve makro ihtiyati tedbir paketleri aciklayarak
cevap vermektedirler. 2014 yilinda yukselen
jeopolitik riskler ise olustuklari bolgelerle
sinirl kalmalarina ragmen, mevcut sorunlari
daha da buyutmektedir.
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