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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Fed’in golgesinde secim sevinci buruk
kutlaniyor.

Mayis 2013’ten bu yana sec¢im tartismalarinin
ve siyasi belirsizliklerin golgesinde kalan
yurtici piyasalar, Kasim ayi genel secimlerinin
sonuclari ne olursa olsun en azindan uguncu
bir secim olmayacagl yonindeki beklentilerle
Ekim ayi genelinde kayiplarinin bir kismini
telafi etme firsati buldu. TUrk Lirasi varliklara
bu sansi taniyan sadece secim iyimserligi
degil, ayni zamanda kuresel piyasalarda guc
kazanan risk istahi oldu. Ekim ayinin baslarinda
ABD’de aciklanan tarim digi istihdam verisinin
beklentilerin belirgin sekilde altinda kalmasi ve
Fed’in Eylul ayl ortasinda yapilan toplantisinda
faiz artinmina baslamaya yonelik herhangi bir
sinyal vermemesi, faiz artirrm beklentilerinin
2016’ya otelenmesine sebep olurken, kuresel
capta borsalara yukselis, tahvil getirilerine ise
dusus olarak yansidi.

Genel secim sonuclari ise surpriz bir sekilde
Adalet ve Kalkinma Partisi’nin (AKP) tek parti
iktidari kurmaya yetecek oy cogunluguna

kavusmasi ile sonuclanirken, yeniden dikkatlerin
ekonomi politikalarina odaklanabilmesine olanak
saglayacak bir zemin yaratmis oldu. Eylul ayi
sonundan secim sonrasindaki 2 Kasim arasinda
gecen yaklasik bir ayda gelismekte olan Ulkelerin
para birimleri ABD Dolari’na karsi ortalama
%2’ye yakin deger kazanirken, Turk Lirasi’ndaki
deger kazanci %6 civarindaydi. Ayni ddbnemde,
2 yillik tahvil getirisi 170 baz puan duserken,
gelismekte olan Ulkelere kiyasla 30 baz puan
daha olumlu bir performans oldu. Faizdeki ve
kurdaki dusus BIST100 Endeksi'ne %12,8 artis
olarak yansirken, endeks 2 Kasim itibariyle
83.693 puana ulastli. MSCI endeksleri dikkate
alindiginda ABD Dolar bazinda Turkiye borsasi
gelismekte olan ulkelerden ayni donemde %15
olumlu yonde ayristi.

Ancak, gelismekte olan Ulkelerin Ekim ayindaki
coskulu performansi ¢ok uzun soluklu
olamadi. Fed 28 Ekim’de gerceklestirdigi
toplantida faizi degistirmezken, Aralik ayinin
faiz artirrmina baslanmasi icin bir alternatif
olabilecegine dair guclu sinyaller verdi. Fed’in
artik Cin’deki yavaslama ve buna bagli olarak
finansal piyasalarda olusan yuksek oynakliklarin
ekonomiye dair bir tehdit olusturmadigini
dusundugu anlasilirken, Fed ilk defa “gelecek”
toplantida faiz artirnminin bir ihtimal oldugunu
yazili metnine acik bir sekilde eklemis oldu.
Daha net olarak, Fed Baskani Janet Yellen’in
Aralik ayinda faiz artinminin uygun olabilecegini
belirtmesi de ilk artirrmin zamanlamasina iliskin
piyasa beklentilerinin yeniden 2016’dan 2015’e
dogru alinmasina sebep oldu. Bu gelismeler
oncesinde, faiz artinmi icin %30’dan daha dusuk
intimal verilen Aralik ayi toplantisina iliskin artirrm
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intimali %50’nin Uzerine yukseldi. Ancak, Fed’in
faiz karariniyine de ekonomik veri agiklamalarinin
belirleyecegini belirtmek gerekiyor. Bu dogrultuda
6 Kasim’da ABD’de yayinlanan ve beklentilerin
belirgin sekilde Uzerine ¢cikan tarim digi istihdam
verisi sonrasinda, piyasanin Aralik ayinda faiz
artirrminin baslamasina verdigi ihtimalin giderek
artmasi beklenebilir.

Fed’in faiz artirrmina baslamasinin artik net
bir sekilde fiyatlanmaya baslamasi piyasalari
yeniden Agustos ve Eylll aylarinda yasanan
yuksek oynaklik ve riskli varliklardan kacis
dalgasina geri goturdr mu sorusuna cevap
aramak gerekiyor. Boyle bir senaryonun ihtimali
birkac sebeple pek yuksek durmuyor. Oncelikle,
son donemde gelismekte olan Ulkelerde buyume
Oncu gostergelerinde bir toparlanma oldugu
izlenmekle kalmadi, ayni zamanda, gelismekte
olan Ulkelerdeki buyUmeye iliskin problemlerin
gelismis Ulkelere sirayet etmedigine dair deliller
de goruldu. Ayrica, Cin Merkez Bankasi’'nin
ekonomiyi desteklemek adina aldigi tedbirler
onumuzdeki donemde gelecek olan ekonomik
aktivite verilerinin iyi performans gosterme
ihtimalini artirdi. Makroekonomik verilerden
gelen bu rahatlatici haberlere ek olarak, Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) Aralik ayinda niceliksel
gevseme tedbirlerini artirabilecegine dair net
sinyaller verdi.

Yine de, Fed’in Aralik ayinda faiz artirrmina
baslamasina kadar gececek olan zamanda,
kuresel piyasalarda oynakligin artmasi mumkun
gorunuyor. Ayrica, Fed'’in faiz artinm politikasinin
bir etkisi risk istahi ve oynaklik Uzerinde
olabilecekken, bir diger etki ise reel faizlerde
yukselis baskisi seklinde hissedilebilecektir. Bu
ortamda, Turkiye'nin kendine 6zgu gelismelere

bagli olarak bir fark yaratma potansiyeli tasidigini
dusuUnuyoruz. Tarihsel olarak bakildiginda, ABD
10 yilhk tahvil getirilerinin Turkiye'nin benzer
vadedeki tahvil faizinin ortalama 650 baz puan
Uzerinde seyrettigi gorulurken, son donemde
bu makasin 730 baz puan civarinda oldugu
izlenmektedir. Bir diger degisle, bu makasin
Turkiye lehine gelisme ve faizlerde ilave
dasuse yol acma ihtimali oldugu sdylenebilir.
Bu makasin risk primine ve enflasyon
beklentilerine bagh olarak sekillendigi dikkate
alindiginda 6numuzdeki donemde iki konuya
odaklanmak gerektigi de ortaya cikmaktadir.
Birincisi, AKP iktidarinin yeni ekonomi yonetimini
nasil sekillendirecegi ve reformlar hizlandirip
hizlandirmayacag| konusu olacaktir. Ikincisi ise,
Merkez Bankasi politikalari ve kur gelismeleri
paralelinde enflasyon beklentilerinin dusup
dusmeyecegidir. 5 yiIl vadede piyasanin %7
civarinda bir enflasyon beklentisini fiyatladigini
ve bunun uygun politikalarla %6’ya dogru
geriletiimesinin mimkuan oldugunu hatirlatahim.

Sonug olarak, 6ntimuzdeki ddoneme bakildiginda
Aralik ayi oldukca kritik bir hal almistir. Zira
Fed’in faiz artinmina gitmesi, ECB’nin niceliksel
gevseme hamlesi yapmasi ve nihai olarak da
yurticinde Fed’e paralel bir faiz artirrmi olmasi
mumkun gorinmektedir. Ekim ayindaki olumlu
performansa ragmen, Turk Lirasi varliklarin
yllbasindan bu yana bakildiginda benzerlerine
kiyasla geride kaldigl izlenmektedir. Ayrica, Ekim
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ayindaki tahvil ve hisse senedi piyasalarinda
yllbasindan bu yana toplamda 2,5 milyar dolar
yabanci fon cikisi oldugu hesaplanmaktadir. Bu
tespitler, onumuzdeki donemde yurtici piyasalarin
lehine gelisebilecek bir potansiyel yaratmaktadir.
Ancak, bunun gerceklesebilmesinin Fed’in faiz
artinmina bir an dnce baslayarak belirsizliklerin
azalmasina katkida bulunmasina ve yurticinde

kurulacak yeni hUukUmetteki ekonomi ydnetiminin
basiretli politikalar uygulamasina bagh oldugunu
dusUnudyoruz. Bu dogrultuda, bizim tahminimiz,
Aralik ayina kadar yurtici piyasalarda olusabilecek
kayiplarin, Aralik ve sonrasi icin yerini yukselise
birakmasinin daha kuvvetli ihtimal oldugu
yonundedir.
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