NEDEN GELISEN PAZARLARDAN NEGATIF AYRISIYORUZ?

2007 yilinda baslayip diinyayr kasip kavuran kiiresel kriz dalgasmin ilk fazi 2009
yilmin ilk ¢eyreginde biterken, geride ABD piyasalariyla birlikte gelisen pazarlarda enkaz
y1ginlart birakmisti. 2009 yilinin ikinci ¢eyregine girmeden Once kiiresel yatirim diinyasinda
genis yatirimei kitleleleri bilhassa hisse senetleri piyasalarini terk etmis, ABD hisse senetleri
piyasalariyla birlikte Asya-Pasifik, Latin ABD ve Ortadogu piyasalar1 biiyiikk kayiplar
yasamisti. Kuskusuz Tiirkiye de yasanan bu ¢alkantidan nasibini almis, doviz, tahvil ve hisse
senetleri piyasalarinda yasanan yabanci c¢ikislart  yatirrmci diinyasinda umutlarin
kaybolmasina neden olmustu.

Krizin ikinci faziyla birlikte 2009 Mart ayindan itibaren bilhassa gelisen pazarlarin
genelinde gelismis pazarlara goreceli daha hizli toparlanma baglarken, bu pazarlarda
uluslararas1 fon ¢ikislari bir siire daha devam etti. 2009 yilinin geri kalaninda ve sonrasinda
gelisen pazarlarin diinya pazarlariin genelinden olumlu aynistigint gordiik. 2010 yili
sonrasinda krizin il¢ilincii fazinin devreye girmesiyle birlikte Asya-Pasifik, Latin ABD’nin
biiyilk kismi1 ve Akdeniz pazarlar tekrar goreceli olumsuz ayrigsmaya baslarken Tiirkiye,
Endonezya, Arjantin gibi birka¢ pazar uluslararasi fonlarin ilgisini ¢ekmeye devam etti. 1998
yilindan itibaren gelisen pazarlar endeksinde uzun yillar siirmiis yiikselis trendi yavas yavas
yon degistirirken, o donemde birkag gézde iilkeden biri olan Tiirkiye hakkindaki olumlu
beklentiler hala uluslararasi finans kamuoyu tarafindan siirdiiriilityordu. Nitekim 2011 yilinin
tamaminda gelisen pazarlarin genelinde yasanan diizeltme sonrasinda, 2012 yili basindan
baslayarak gectigimiz Mayis ayina kadar Tiirkiye, kendi liginde acik ara dnde giden bir kag
pazardan biri oldu.

Oysa ki Tiirkiye gelisen pazarlarin bir liyesiydi ve goreceli olumlu ayrigmanin yillarca
siirmesi beklenemezdi. Yiikselen pazarlarin cazibesi, yiiksek biliylime , dinamik ekonomi,
kredi notu artigi vs.gibi hikayeler de yillardir fiyatlanmisti ve artik pazarlayacak pek bir
hikaye kalmamisti. Bu arada krizin tigiincii faz1 da devam ediyordu. Gegmiste yasanan onca
dis miidahaleye ragmen sonunda doganin dinamikleri daha fazla gecikmedi ve gegtigimiz
Mayis ayiyla birlikte devreye girdi. Mayis ayindan bugiine dek gegen zaman diliminde
Tiirkiye’nin artik gelisen pazarlar igerisinde olumsuz ayrismaya devam ettigini goriiyoruz.

Gelisen pazarlarin genelinde 1998 yilinda baslayan son yiikselis trendinin 2007
yilinda bittiginin teyidi artik belirginlesiyor. Tiirkiye de gelisen pazarlar igerisinde yer alan
iilkelerden biri olduguna ve son birkac¢ yildir s6zkonusu pazarlar igerisinde pozitif yonde
ayristigia gore, hisse senetleri, tahvil ve doviz piyasalarindaki fiyatlama dinamiklerinin
yavas yavas aleyhimize doniiyor olmasi bizim agimizdan beklenen bir gelismedir.

Diinyanin genelinde uzun zaman dnce yon degistiren duygusal trend doganin geregi
Tiirkiye’yi de ¢ekim alanina almaya basladi. Duygusal trendde yasanan degisimlerin finansal
izdiisimleri de Mayis ay1 sonrasinda piyasalara yansimaya basladi. Finansal piyasalar biiyiik
oranda gelecekle ilgili beklentilerin ve tahminlerin ¢ok Onceden fiyatlandig1 piyasalardir.
Bunun ornekleri tarihte ¢ok kez yasanmistir. Gegtigimiz Mayis ay1 sonrasinda yurtici finans
piyasalarinda baslayan fiyatlama dinamikleri, iilkemizde sosyal, toplumsal, ekonomik ve
finansal agidan bir donemin bitiginin ve yeni bir donemin baglangicinin da sinyallerini
uretmektedir.



