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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Fed Aralik’ta artirdi ama piyasalara etkisi
Ocak’a sarkti.

Aralik ayinda Avrupa Merkez Bankasi’'ndan (ECB)
gelen genislemeci hamleler piyasa tarafindan
yetersiz bulunurken, Fed uzun bir suredir basarili
bir iletisim politikasi uygulayarak zeminini
hazirladig| faiz artinmina nihayet basladi. Politika
faiz araligini %0-%0,25 bandindan %0,25-
%0,50 seviyesine yukselten Fed’in, onimuzdeki
dénemde faiz artislarinin hizinin verilere bagimli
ve kademeli olacagini belirtmesi ABD kaynakli
sert bir faiz baskisinin olma ihtimalini dusuk
tutan bir haberdi. Diger yandan, Fed’in uzun
vadeli faiz projeksiyonlarinda 6nemli bir asagi
yonlU revizyon yapmamasi ve 2016 yilinda 4 adet
faiz artisi Ongormesi gelisen ulkeler agisindan
kararin olumsuz olan taraflariydi. Yurticinde
ise jeopolitik sorunlar ve guvenlik endiselerine
ek olarak enflasyon ile mali disipline yonelik
belirsizlikler Aralik ayinda da Turk Lirasi varliklarin
benzerlerinden olumlu ybnde ayrismasini
engelledi. Hisse senedi piyasasina bakildiginda,
yabanci yatirrmcilarin Aralik ayinda 0,5 milyar
dolarlik satis gerceklestirdikleri goruldu. Ayni

donemde, tahvil piyasasinda satis miktari 1,2
milyar dolara ulasirken, yabancilar Eurobond
pozisyonlarinda énemli bir degisiklige gitmediler.
Fed’in Aralik ayinda faiz artirrmina baslamasi
beklendiginden, gelismekte olan Ulkelerden
sermaye cikislarn 15-16 Aralik’taki Fed toplantisi
Oncesinde yogunlasti.

3. ceyrekte Turkiye ekonomisindeki buydmenin
yukari yonlU surpriz yaparak %4’e hizlanmasi
piyasada olumlu bir atmosfer yaratmaya yetmedi.
BUyUmenin hizlanmasinda tarim sektoru ve
stoklardaki artis gibi surdurulebilir olmayan
kanallarin etkili olmasi ileriye yonelik performans
acisindan yatirirmcilarin temkinli kalmasina
sebep oldu. Son veriler isiginda, cari agigin
enerji faturasindaki dususun etkisiyle 2015
ylll sonunda 33 milyar dolara kadar gerilemesi
mUmkun gézuakurken, acigin GSYH oraninda
da Eylul 2010’dan beri ilk kez %5 seviyesinin
altinda gorulebilecegi anlasiimaktadir. Ancak,
gelisen Ulkelere yonelik risk algisinin destekleyici
olmadigi bir dbnemde dUsuk bir cari acigin dahi
finansmanina iligkin zorluklar olmasi bu verinin
de piyasalarda olumlu bir tepkiye yol agmamasini
aciklar nitelikteydi. Butce cephesinde ise disiplin
surdurulmekle birlikte, 2016 yilindaki %30’luk
asgari Ucret artisinin %40’ Inin devlet tarafindan
karsilanacak olmasi ve hukumetin acikladigi
diger tesviklerin bltceye getirecegi ek yukler
belirsizlik yaratirken, enflasyona iliskin beklentiler
de olumsuz etkilendi.

MerkezBankasi’'ninparapolitikasinisadelestirme
adimlarina Fed’in faiz artinmini takiben baslama
yonunde verdigi kuvvetli sinyallere ragmen Aralik
ayinda bu sUreci baslatmamasinin piyasayi
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sasirttigini gorduk. Sadelesme diye adlandirilan
surec faiz koridorunun daraltilmasi olarak
tanimlanirken, para politikasi durusunda sikihgin
devam edecegi mesaiji ise israrla korundu. Ancak,
Merkez Bankasi daha 6nceden sadece koridorun
alt bandini yukari cekmekten ve bir haftalik repo
faizinde teknik bir artirrmdan bahsetmesine
karsin,Aralikayindafaiz koridorunun Ustbandinda
da indirimin mimkun olabilecegini sdylemesi
surprizin boyutunu artirdi. Faiz koridorunun Ust
bandinin indirilmesi parasal durusta gevsemeye
tekabul ederken, yeni para politikasl anlayisinin
enflasyonist riskler konusunda daha toleransli
olabilecegini dusundudrdd. 2016 yilinda
Banka’'dan gevsemeci bir adim gelmesi TLyi
daha da kirilgan hale getirebilecekken, enflasyon
gorunumau de boyle bir gevsemeye aslinda izin
vermemektedir. Zira yillik TUFE enflasyonu Aralik
ayinda %8,1'den %8,8’e yukselmekle kalmadi,
asgari Ucret zammina ek olarak alkol ve tutunde
otomatik fiyat ayarlamalari, elektrik, kdpru ve
otoyol Ucretlerine zamlar enflasyonun yilin ilk
ceyreginde %9,5’a ylkselebilecegini gosterdi.
Sadece enflasyonun yukselmesi degil, ayni
zamanda hukumetin butceye gelen ek yukler
sebebiyle borgclanmayi artirma ihtimali de piyasa
faizlerinin Aralik ayinda yukselmesine sebep
oldu.

2015 yilinda BIST 100 endeksi 2014 yilsonuna
gore yuzde 16,3 oraninda duserken, bu
dasusun %4,7’si Aralik ayinda gerceklesti. 2
yillik gosterge tahvil faizi 2014 yilsonundaki
yuzde 8,02 seviyesinden yil icerisinde en ylksek
yuzde 11,89 seviyesini gorerek 2015 yilini yuzde
10,78 seviyesinde tamamladi. Gosterge tahvilde
Aralik ayinda yaklasik 30 baz puan yukselis
yasanirken, TL de kur sepeti bazinda deger kaybi

Noel tatili sebebiyle yurtdisi piyasalarin da sakin
olmasinin etkisiyle %1,6 olarak sinirli kaldi. TL
2015 yilini %18 deger kaybi ile tamamlarken,
gelismekte olan Ulke para birimleri arasinda en
cok deger kaybeden para birimlerinden biri oldu.

2016 yihinin basinda yurtici hisse senedi
piyasasinda degerlemelerin tarihi ortalamaya
gore oldukca ucuz olmasina ragmen, jeopolitik
risklerin piyasalarin yakasini birakmamasi,
Cin kaynakli endiselerin devam ediyor olmasi
ve Aralik’ta biriken bazi yurtici risklere verilen
gecikmis tepki piyasalarda sert deger kayiplarina
yol acti. Fed’den Mart ayinda ikinci bir faiz
artinmi beklenmesi, bununla birlikte Cin’de yeni
bir devalliasyon olup olmayacagi kisa vadede
gelismekte olan Ulkelere olan risk istahina yon
verecek gelismeler olarak takip edilecektir.
Yurticinde ise yeni ekonomi yonetiminin
yaklasimini anlamak adina Ocak ayinda Merkez
Bankasi’'nin PPK toplantisi ve hukumetin
aciklayacagi 2016 yilibutcesi onemliolacaktir. Baz
senaryomuz 2016 yilinda Turk Lirasi’nda sinirli
da olsa deger kaybinin siirmesi olurken, ekonomi
politikalarina iliskin belirsizliklerin azalmasi tahvil
faizlerinde bir miktar geri ¢cekilmeye izin verebilir.
En dnemli risk faktoru ise donup dolasip Merkez
Bankasi’'nin faiz koridorunun tst bandini indirip
indirmeyecegi konusunda duglimlenmektedir.
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