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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Ocak ayinda merkez bankalan, gevseme
umudu verdi.

Cin finansal piyasalari acisindan oldukca dalgali
gecen 2015 yilinin ardindan, 2016 yili da hem
Cin borsasi hem de Yuan igin ¢alkantili basladi.
Yuan’da Agustos 2015’in ardindan yeniden bir
devaluasyon olma ihtimali ve Cin borsasindaki
sert deger kayiplari kiiresel finansal piyasalarda
korkuya sebep oldu. Ocak ayinda Brent petrolin
son 11 yilin en dusuk seviyelerine kadar
gerilemesi ve Iran’a Batili ulkeler tarafindan
uygulanan nukleer yaptirrmlarin sona erdirilmesi
karari, Iran’dan gelecek ekstra petrol arzi
sebebiyle emtia fiyatlarinda baskinin artmasina
yol acti. OPEC Ulkeleri tarafindan petrol arzinda
kisintiya gidilebilecegine yonelik haberler de
Brent petrol fiyatinda oynakligin yUksek
seviyelere cikmasina sebep oldu. Bu gelismelerin
ardindan Ocak ayl sonlarina dogru merkez
bankalarindan gelen gevsemeci sinyaller kuresel
piyasalarda endisenin bir miktar hafiflemesine
ve risk istahinin duzelmesine sebep oldu.
Japonya Merkez Bankasi (BOJ) faizini negatif
bolgeye cekerek 3 kademeli bir faiz politikasina

gecerken, Avrupa Merkez Bankasi’'ndan
(ECB) gelen sinyaller de Mart ayindaki para
politikasi toplantisinda genislemeci adimlarin
artinlabilecegi yoninde oldu. ECB’nin BOJ'u takip
ederek faizleri daha fazla indirecegi ve blyumeyi
desteklemek adina daha fazla gevsemeci hamle
yapacag| beklentileri, Fed’in ikinci faiz artirrminin
Otelenmesini de akillara getirdi.

Yurticinde Merkez Bankasi, hUkimetin Orta Vadeli
Program (OVP) hedefleri ile uyumlu olarak 2016
yilricin resmi enflasyon tahminini %7,5 ile %5 olan
hedefin Uzerinde belirlerken, enflasyona iliskin 5
yilhk piyasa beklentileri %8 seviyesinin Uzerine
dogru yukseldi. 2016 yili icin ekonomistlerin
beklentisi ise %8 seviyesine yakin oldu. Hazine
finansman programi ise Ocak ayl sonunda
OVP’deki yeni butce acigl hedefine paralel
olarak artirildi. 2015 yilint GSYH'nin %1,2’si
seviyesinde tamamlayan butce aciginin 2016
yilini GSYH’ye gore %1,3 seviyesinde bitirmesi
Ongorulda. Borclanma ihtiyacinda artis olmasi
tahvil piyasasinda faizlerin de ozellikle Ocak
ayinin baslarinda ihtiyatl seyretmesine sebep
oldu. 2015 yili son ¢eyregi icin iktisadi aktiviteye
yonelik oncu gostergeler gucll bir buyume
gorllebilecegi yonunde sinyaller verirken, 2016
yili icin de buyime gérunumune iliskin yukari
yonlu risklerin de arttig) izlenmektedir.

Merkez Bankasi Ocak ayindaki toplantisinda
faizlerde degisiklik yapmazken, daha 6nce
aciklanan para politikasinda sadelesme
adimlarinin da bir sUreligine rafa kalktigl
belirtildi. KUresel oynakliklarin artmasi sebebiyle
baslanamayacagl anlasilan sadelesme, faiz
koridorunun Ust bandi olan %10,75 seviyesinin de
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indirilemeyecegi anlamina geldiginden TL cinsi
varliklar agisindan olumlu karsilandi. Bununla
birlikte, 2015 yilinda gecmis yillara gore daha
dusuk buyume gosteren tuketici kredilerini bir
miktar canlandirmak amaciyla BDDK tarafindan
bazi duzenlemeler getirilerek 2016'nin ikinci
ceyreginden itibaren uygulamaya konulacagi
aciklandil. Bu duzenlemelerin daha sonraki
aylarda genisletilmesi beklenirken, makro
ihtiyati tedbirlerin yumusatilacak olmasi hisse
senedi piyasasinda da iyimser bir havaya yol
acti. Enflasyon ise hedefin Uzerinde seyretmeye
devam ederken, uzun donem enflasyon
beklentilerindeki bozulma surdu. Ocak ayinda
2015 yilsonundaki %8,8 seviyesinden %9,6
seviyesine dogru yukselen TUFE enflasyonu,
asgari Ucret zammi ve diger zamlarin etkilerini
kismen yansittl. Enflasyonun Subat ve Mart'ta
%9’un uzerinde kalmasi mumkun gorunurken,
daha sonra asagl yonlu bir trend izleyerek
yllsonunda %8,3 seviyesine dogru dismesini
beklemekteyiz. Ocak ayinda Merkez Bankasi'nin
likidite politikasini sikilastirarak ortalama
fonlama maliyetinin 20 baz puan artisla %9
seviyesine yukselmesini saglamasi TL agisindan
destekleyici bir gelismeydi. Ancak, son enflasyon
verisindeki yukseligle birlikte ortalama fonlama
maliyeti enflasyonun altinda kalmis ve Kasim
2014’ten beri ilk defa negatif reel faiz seviyesine
gecilmis oldu. Kuresel risk istahinin kuvvetli
oldugu dénemlerde enflasyon riskleri arka plana
atiliyor olsa da, biz likidite politikasinda bir miktar
sikilasma olmasinin enflasyon beklentilerini
kontrol alma anlaminda yardimi olacagini
dusunuyoruz.

Ocak ayinda BIST 100 endeksi aylik bazda %2,4
yukselirken, gelismekte olan Ulke borsalarina

gore 8,6 puan daha iyi bir performans gosterdi.
Risk alma istegindeki iyilesme TL cinsi varliklara
da yansirken, gosterge tahvil ve 10 yillik tahvil
faizinde yatay bir seyir goruldu. TL ise ay icinde
sepet bazinda %1,3 deger kaybederken,
gelismekte olan ulke para birimleri %1,5 deger
kaybl yasadilar.

Fed Uyelerinden gelen aciklamalar kuresel
finansal piyasalardaki oynakliklarin takip
edilecegi ve faiz artirrminin zamanlamasinin
henlz belli olmadigi yoénuinde olurken,
aciklamalar genel olarak ikinci faiz artirrminin
Mart ayindan sonraya Otelenecegi yonunde
algilandi. Mart ayi toplantisinda ikinci artirrma
dair piyasa beklentileri de %50 seviyelerinden
Ocak ayi icinde %10 seviyelerine kadar geriledi.
Fed’in 15-16 Mart’'ta ve ECB’nin 10 Mart’taki
para politikasi toplantilarina kadar, kuresel
likiditenin artacagina yonelik beklentiler 6zellikle
gelismekte olan Ulkeleri destekleyebilir. Ancalk,
Cin ekonomisindeki yavaslamanin ve emtia
fiyatlarindaki asagi yonlu baskinin sardigu bir
ortamda, kuresel buylme gérunimune iliskin
kiriiganhklarin da ortadan kalkmadigi goruluyor.
ABD’de faiz artirimlarinin 6telenmesi olumlu
olmakla birlikte, ABD ekonomisinin surpriz bir
sekilde yavaslamasi ihtimali ise risk istahina
olasl negatif yansimalari agisindan yakindan
izlenmelidir.
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