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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Getiri arayisi ve likiditeden gelen cesaretle
para gelismekte olan iilkelere akti.

Uluslararasi Finans Enstitustu (International
Institute of Finance, IIF) verilerine gore Temmuz
2015-Subat 2016 arasinda gelismekte olan
ulkelerden portfoy yatirrmi kanali ile yabanci
sermaye cikislari 88 milyar dolara ulasmisti.
Cin ekonomisinin sert bir sekilde yavaslamasini
engellemek icin para biriminde ani deger
kayiplarinin bir politika tercihi olmasindan endise
edilmis, ABD’nin Aralik 2015teki faiz artirrmina
yaklasildikca Cin para birimi basta olmak
uzere tum gelismekte olan Ulke para birimleri
belirgin bir deger kaybi slreci yasamislardi.
Bu tema, Turkiye gibi dis finansman ihtiyaci
ve doviz cinsinden yukumlulukleri fazla olan
ulkeleri 0zellikle kotu etkilemisti. Bu yilin Subat
ayinda G20 toplantisinda, gelismis ulke merkez
bankalarinin para politikasi duruslarinies zamanli
olarak daha gevsek bir sekilde revize etmeleri
ise tam anlamiyla bir U dénusunu tetikleyerek,
gelismekte olan ulkelerde portfoy yatirimlari
kanall ile Mart ve Nisan aylarinda toplam 63
milyar dolara ulasan hizli bir yabanci sermaye

girisini baslatti.

Ocak-Subat aylarinda finansal piyasalarda
olusan oynakliklari ekonomileri icin ciddi
tehdit olarak goren gelismis ulke merkez
bankalari para politikasi araclarini kullanmakta
gecikmediler. Japonya Merkez Bankasi (BoJ)
negatif faiz uygulamasina gecerken, Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) elindeki tum araclari
ekonomiyi desteklemek adina devreye soktu.
Ancak, kuresel piyasalarin asil belirleyicisi olan
Fed faiz artinnm hizini yavaslatmasaydi ve bu yil
icin dort yerine iki faiz artirimi yapma egijliminde
oldugunu soylemeseydi, risk istahinda bu denli
guclu bir toparlanma gorulemeyebilirdi. Nisan
ayina gelindiginde, bu U¢ merkez bankasi
mevcut duruslarini korumanin otesinde bir adim
atmadilar. Japonya ve Euro Bolgesi’'nde Mart
ayinda alinan faiz indirimi ve diger tedbirlerin
etkilerinin anlasilabilmesi icin zamana ihtiya¢
oldugu anlasildi. Ancak, ekonomik aktiviteye
yonelik veri akisinin zayif seyretmesi kisa vadede
para politikalarinin ekonomiyi desteklemekten
vazgecemeyecegini dusundirdld. ABD’de
sene sonundan once faiz artirrmi fiyatlamayan
piyasalar, ECB’den ve BoJ’dan bu yil icerisinde
faiz indirimi ya da likidite tedbirleri (hatta
Japonya’da mali tedbirler) gelmesini bekliyor.

Kuresel risk istahinin ve likiditenin artmasi,
gelismis Ulkelerde faizlerin dusuk seyretmesine
(Nisan ayi ortalamasinda ABD, Euro Bolgesi
ve Japonya devlet tahvili faizleri sirasiyla %1,8,
%0,2 ve -%0,1 idi) sebep olurken, bunun uzun
soluklu bir sure¢ olma ihtimali kuvvetlendikce,
yabanci yatirrmcinin yuksek getiri arayisi ile
riskli varliklara yonelmesi icin uygun bir zemin
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hazirladi. Gectigimiz yil dolar bazinda %17 deger
kaybeden ve para birimleri ortalamada %16
zayiflayan gelismekte olan ulkelerde gelinen cazip
piyasa degerlemeleri de ilgiyi besledi. Ayrica Cin’in
mali ve para politikasi tedbirleri ile ekonomik
yavaslamayl yumusak bir sekilde gerceklesecegi
konusunda yatinmcilarin givenini kazanmasi ve
kisa bir sire dnce 30 dolarin altindaki seviyesi
ile kUresel buyumeyi tehdit etmesinden endise
edilen petrol fiyatlarinin yeniden 40 dolarin
uzerine yukselmesi de kuresel risk istahina
destek olan gelismeler arasindaydi.

Bu yilbasindan beri eksik olan ise kuresel
piyasalardaki deger kazanclarinin
vardigl seviyelerin temel gostergelerle
mesrulastiriimasini saglayacak derecede
guclu bir buyume goérunumu olusamamasiydi.
ABD’de yilin ilk ceyregindeki yavaslama, tahmin
edilenden daha sert gerceklesirken, Japonya’'da
bUylmenin eksi bolgede kaldig tahmin edildi.
Euro Bodlgesi'nde ise IMF'nin 2016 kuresel
buyume tahminini %3,4'ten %3,2’ye revize
etmesi surpriz olmadi. Olumlu bir gelisme ise,
Cin ekonomisinde %6,9’luk buyumenin birinci
ceyrekte %6,7’ye dogru yavaslamasinin ¢ok
sinirl kalmasiydi. Nisan ayina iliskin ilk 6ncu
gostergeler de arzu edilen toparlanmanin ikinci
ceyregin basi itibariyla henlz goralmedigini
yansitti. Onumuzdeki donemde, piyasalardaki
olumlu havanin surdurulebilmesi icin kuresel
bUylUmeye iliskin veri akisinin 6nemli olacagini
dusunuyoruz.

Yurtici piyasalara bakildiginda, tahvil ve hisse
senedi getirilerinde Ocak-Nisan doneminde
diger Ulkelerden cok daha olumlu bir performans
vardi. BIST100 Endeksi Nisan’da %2,5 ve ilk
dort ayda %19 yukselirken, tahvil faizlerinde

ayni donemlerde sirasiyla 70 baz puan ve
150 baz puan dusuUs oldu. Dis finansman
ihtiyacinin gorece yuksek olmasinin da etkisiyle,
TUrkiye piyasalarinin inis ve ¢ikiglarinda dalga
boyunun diger Ulkelerden biraz daha belirgin
oldugu dikkate alindiginda bu yil kaydedilen
ustun performans da sasirtici degildi. Ancak,
Tarkiye'nin makroekonomik gostergelerinde son
donemde yasanan iyilesmenin de piyasalarin
ivme kazancinda payi oldugu goriimektedir.

Yurticindeki belirsizliklere ve bazi 6nemli ihracat
pazarlarindaki ekonomik bunalima ragmen,
Turkiye ekonomisi 2015 yilinin tamaminda
%4’luk buyume elde etmeyi basarmis, buyime
2011’den beri ilk defa gelismekte olan Ulkeler
grubunun altinda kalmamistir. 2015’in son
ceyreginde elde edilen %5,7’lik buyime ise
2011’den beri gorulmemis bir hizdir. 2016’ya
dair ilk sinyaller, bUyumenin gucunu buyuk
Olcude korudugunu dusundurmustur. Bir yandan,
buyuyen, bir yandan petrol fiyatlarinin dusuk
seviyeleri sayesinde cari acigindaki dususe hizla
devam eden ekonomi, enflasyon tarafinda da
beklenmedik bir dusus kaydetmistir. Ocak ayinda
%9,6 olan enflasyon Nisan ayi itibariyla %6,6’ya
inmistir. Bu gorunum, kuresel piyasalardaki
oynakligin azalmasi ve hizlanan sermaye girisleri
ile birlestiginde Merkez Bankasi’'na Mart-Nisan
déneminde faiz koridorunun Ust bandinda 75 baz
puanlik faiz indirimi icin alan tanimistir. Merkez
Bankasi Baskaninin atama surecinin gecikme
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olmaksizin sonuclanmasi da ekonomi alanindaki
belirsizlikleri azaltmis, risk primini distrmus ve
piyasa performansina katki sunmustur. Tahvil ve
hisse senedi piyasalarina Nisan ayinda 1,6 milyar
dolar ve Ocak-Nisan doneminde 4,5 milyar dolar
yabanci sermaye girisi gozlenmis, 2015 yilinda
ulkeden cikan portfdy yatirimlarinin énemli bir
kismi geri donmastur.

Enflasyondaki dususun cok buyuk bir kisminin
gida fiyatlarindaki dususten kaynaklanmis
olmasi, dusisin kaliciligi hakkinda soru
isareti yaratmaktadir. Bizim beklentimiz Nisan
ay! itibariyla %9,4 seviyesinde olan ¢cekirdek
enflasyonun sene sonunda %7,5 seviyelerine
kadar gerilemesi sayesinde, gida enflasyonunda
gelecek aylarda yasanacak muhtemel yukselisin
bir miktar telafi edilebilecegi ydoniindedir. Ancak
yine de enflasyonda dip seviyesinin goraldigunu
ve sene sonunda enflasyonun %7,9’a dogru
yUkselebilecegini dusunlyoruz. Merkez Bankasi
da benzer bir senaryo ile sene sonu icin %7,5
enflasyon 6ngérmus, ancak bu durum ilave
faiz indirimleri gelebilecegi mesaji vermesini
engellememistir. Merkez Bankasi piyasa kosullari
elverdikge faiz koridorunu daraltmayi ve daha

sade bir para politikasina gecmeyi hedeflemekte,
bankalara verilen likiditenin ortalama maliyetinde
ise daha kisitli bir dususe izin verecek sekilde
durusunu siki olarak belirlemektedir. Mayis-
Haziran aylarinda faiz indirimi olabilecegi
beklentisi olusmus olsa da, piyasa kosullarinin
desteklemedigi 6zellikle Turk lirasinda deger
kaybi oldugu durumda indirime ara verilme
ihtimali az degildir.

Mayis ayinin ilk glnlerinde kiuresel risk istahinin
azaldig1 ve bu durumun asiimasi igin ya gelismis
ulkelerdenilave para politikasiadimlarigelmesiya
da ekonomik veri akisinin buytimede hizlanmaya
isaret etmesi gerektigini dusunuyoruz.
Yurticinde ise Mayis ayinda piyasanin odagina
yeni hukumetin kurulusu ve bunun etrafindaki
siyasi gelismeler yerlesebilir. Ingiltere’nin Avrupa
Birligi'nde kalma veya Birlik’ten cikma kararini
vermek Uzere Haziran ayinda gerceklestirecegi
referanduma yaklastikca, piyasalarin temkinli
havasini surdlrdagunu gorebiliriz. Ancak, Fed’in
sene sonundan énce faiz artirnmina gitmedigi bir
senaryoda yilin genelinde piyasalar icin timli bir
gorusumuz bulunmaktadir.
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