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TARIHI DUSUK FAIZ ORTAMI
VE FINANSAL PIYASALAR

Yamag BERK]

Geride kalan 2009 yili gerek temel makroekonomik degisken-
lerin seyri, gerekse finansal piyasalardaki parametrelerin hareketleri
acisindan oldukca kritik gelismelerin gézlemlendigi bir yil olmustur.
Hic kuskusuz bu degisikliklerin en énemlilerinden biri de faiz oranla-
rinin tek haneli tarihi dustk seviyelere gerilemesidir. Kiresel finansal
sistemin surdurlebilirligine iliskin ciddi kaygilarla baslanan bu ola-
Jan digi senede, faiz hadlerinde yasanan ciddi disise zemin hazir-
layan yurtici ve yurtdisi kosullarin belirlenmesi ve bunlarin 2010 yili
dngorileri ile mukayese edilmesi, dustk faiz dizeyinin strdirilebi-
lirliginin degerlendirilmesinde yardimer olacaktir. Ote yandan, séz
konusu faiz ortaminin yatinmcilar acisindan anlami ve onlarin yati-
nm egilimlerinde herhangi bir degisiklige yol agip agmayacagi ayri-
ca sorgulanmalidir. Bu konjonktirde finans sektérinin sunacag
alternatif yatinm arac ve hizmetlerinin neler olabilecegi de diger bir
dnemli konu baghgidir.

Faizlerin geriledigi seviyeler, dlcit olarak ister Turkiye Cumhu-
riyeti Merkez Bankasi'nin (TCMB) politika faizi isterse de piyasa faizi
olarak adlandirabilecegimiz gésterge devlet tahvilinin getirisi alinsin,
Turk finansal piyasalarinin daha énce hic tecribe etmedigi dizey-
lerdir. TCMB’nin gecelik vadedeki bor¢ alma oranin 2009 sonunda
%6,5 oraninda oldugu, gésterge devlet tahvilinin yillik bilesik getiri-
sinin ise seneyi %9 civarinda tamamladigi gérilmektedir. Mevcut
seviye kadar diger bir énemli noktanin ise, bu dizeye ulasilana ka-
dar faiz hadlerinde kaydedilen toplam distsin buyikligo oldugu
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belirtilmelidir. TCMB politika faizi ele alindiginda, 2009 yili icerisin-
de gérilen toplam %8,5 luk azalis, kiresel finansal krizin sonrasin-
daki dénem icin 10,5 puana ulasmaktadir. Ayni dénemler icin gés-
terge tahvil getirisindeki dususler sirasiyla 6,6 ve 13,5 puandir. Ki-
resel finansal krizin yasandigi 2008 &ncesindeki iki yillik strecte
ortalama politika faizi ve bono getirisinin %16,5 ve %18 oldugu géz
dninde bulundurulursa, tecribe edilen diusisin biyikligo ve dne-
mi acikca ortaya cikmaktadir.

Yukarida belirtilen disuslerin gerceklesmesinde ana belirleyi-
cinin; kamu agiklarinin hizla boyodogo ve mali baskinligin giderek
daha belirgin hale geldigi g6z 6ninde bulunduruldugunda,
TCMB’nin uygulamaya koydugu gérece gevsek para politikasi cer-
cevesinde gerceklestirdigi faiz indirimleri oldugu acikhr. Gectigimiz
yil icerisinde Banka’ya politika faizini 8,5 puan indirme sansi tani-
yan etmenlerin ise hem yurtici hem de yurtdisi kaynakli oldugu go-
z0kmektedir. Yurtici etmenlerin basinda Turkiye ekonomisinin karsi
kargiya kaldigr siddetli daralma ve enflasyon oranlarinda kaydedilen
sert dUsUs gelmektedir. Tahminlere gére kabaca %6 dizeyine ula-
san Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYiH) kicilmesi, kiresel krizin bi-
yume performansi Uzerindeki tahribatinin hemen hemen 2001 krizi
ile esdeger olduguna isaret etmektedir. Toplam talep kosullarinin
yihn ilk ceyreginin sonuna kadar hizla zayiflamasi, sonrasinda ise
zayif ve yetersiz bir kademeli toparlanma sirecine girmesi ile birlikte
enflasyon GUzerinde yaptgi asagdr yonli baski, TCMB'ye faiz indirim-
leri icin genis bir manevra alani birakmugtir.

Enflasyonu sinirlayan diger bir neden ise arz yonli baskilarin
yoklugudur. Enerji fiyatlarinda global kriz sonrasinda yasanan sert
dusUsler, issizlik oraninin ciddi sekilde artisa gecmis olmasi ve Tirk
Lirasi’nin kalici olarak ortalama %25 bir deger kaybina maruz kal-
masina ragmen cok sinirl kalan geciskenlik, maliyet artiglarini sinir-
lamishir. Béylece yillik TUFE’nin énce %5’e gerileyerek kirk yildan
uzun bir siredir gérilmemis seviyelere inmesinin, ardindan da sene-
yi %6,4 dizeyinde tamamlamasinin yolu agilmig ve TCMB 2006
sonrasinda uygulanan resmi Enflasyon Hedeflemesi rejiminde ilk kez
TUFE'yi nceden belirlenen araligin icinde tutabilmistir.
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Her ne kadar gerek biyime gerekse de enflasyon gérinimi
TCMB’nin gevseme egilimini mesrulashrmak icin yeterli olsa da,
yukarida deginilen biyuklikte bir parasal gevsemenin gerceklesti-
rilmesini uluslararasi konjonkttr momkon kilmighr. Dinyadaki tGm
dnemli Merkez Bankalan’nin koordineli bir sekilde faiz indirimlerine
gitmesi, kiresel ekonomiye yén veren en dnemli platform olmaya
aday olan G-20 toplantilarindan ekonomi ve piyasalarin maliye ve
para politikalaryla mimkin oldugunca desteklenmesi igin karar
gtkmasi bu uygun ortami saglamigtir.

Yukanda deginilen faktérlerin 2010 yili icerisindeki seyri, do-
gal olarak faiz oranlarinin da gelecegini belirleyecektir. GSYIH icin
dngdrilen %3,5 oranindaki biyime performansi ekonomik daral-
ma sUrecinin sona erecegine, diger bir deyis ile en kétinin geride
birakildigina isaret etmektedir. Ancak dngérilen reel biyime orani-
nin tatminkarligi, %6’lk bir kictlmeyi takip edecek olmasi ve Turki-
ye'nin trend bUyime hizinin kabaca %5 olarak hesaplandigr géz
éninde bulunduruldugunda, ciddi bir soru isaretidir. 2010 yili bo-
yUme gorinimo ile ilgili ayni kaygilara sahip olan TCMB'nin istik-
rarli fakat yavas bir toparlanma sirecine vurgu yaparak, gectigimiz
yil sonunda sonlandirdigi indirim déngUsinin ardindan politika faiz
oranlarini uzun bir sire daha dustk tutacagina dair mesajlar verdigi
gorilmektedir.

Banka’nin ayrica dusik kaynak kullanimi oraninin bir stre da-
ha devam edecegi varsayimina dayanarak enflasyonun 2010 so-
nunda dismeye devam edecegini éngérmesi de faizlerin disik tu-
tulacagina dair mesajini dayandirdigi diger bir sebep olarak ortaya
ctkmaktadir. Ancak bu noktada TCMB'nin éngérisinin piyasa bek-
lentileriyle tamamen ayrish@inin alti gizilmelidir. Son olarak TCMB
2010 yili icin TUFE tahmnini %5,4’e cekerken, piyasa tahminleri
%6,5-7 araliginda yogunlasmaktadir. Bu farklilasma, para politika-
sinin izleyecegdi seyir konusunda da ortaya ¢ikmaktadir. Son yapilan
anketler piyasa katlimcilarinin, yukanda deginilen mesajin TCMB
tarafindan siklikla yinelenmesine ragmen, 2010 yili ikinci yansinda
ortalama 1,5 puanlik bir sikilastirma beklentisi icinde olduklarini
gostermektedir.
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Bu yil igin mali performansta éngérilen sinirli iyilesmenin, bit-
ce acigini milli gelire orani olarak %6,6’dan sadece %4,9'a gerile-
yecek olmasi ve i¢ borc cevirme oraninin 2009 yilindaki %103,40n
ardindan %99,5 gibi yuksek bir dizeyde hedeflenmesi, bu sikilas-
tirma beklentisi ile birlestiginde, en azindan piyasa faizleri icin asag:
yonlo bir hareketin pek momkin olmadigina isaret etmektedir. Ote
yandan TCMB ise politika faizinde izlemeyi planladigi yatay seyrin
alternatifinin artinrm degil indirim olduguna vurgu yapmaktadir.
Banka’ya gére kiresel buyimenin kesintiye ugramasi sebebi ile Tur-
kiye ekonomisinin toparlanmasinin gecikmesi ya da kredi riskindeki
nispi iyilesme sonucu artacak uluslararasi sermaye akimlar daha
faozlo parasal gevsemeyi zaruri kilacak iki alternatif senaryo olarak
ortaya cikmaktadir.

Kuresel egilimler ise TCMB'nin, 2009 sonunda politika faizini
sabit tutma yéninde yaphgr sdylemin parasal gevseme déngusine
verilen bir ara olmasinin oldukca dustk bir ihtimal oldugunu di-
sindUrmektedir. Son zamanlarda kiresel ekonomiye yénelik tarts-
malarin odak noktasinin biyimeye ne zaman gecilecegi ya da bi-
yUmenin gicine dair sorulardan, gevsek maliye ve para politikala-
rindan cikis stratejilerinin ne olacag ve zamanlamasina kaydigr géz
éninde bulundurulursa, TCMB’nin 2010’da olasi bir indirim icin
2009 yilindaki gibi serbest bir manevra alaninin olmadigi séylenebi-
lir.

Devam eden mali baskinlik, géreceli olarak yiksek enflasyon,
parasal gevseme desteginin sonlanmasi ve hatta yilin ikinci yarisin-
da parasal sikilagtirma ihtimali seklinde ézetlenebilecek bu gérinim
icerisinde, 2009 yili son ceyreginde piyasa faizlerinde tarihi dipler-
den baslayan yukselis trendinin 2010 yilinda da devam etmesi bek-
lenebilir. Ancak biyuk ihtimalle bu yUkselise ragmen faiz hadleri
dnceki yillardaki ortalamalarina oranla oldukga distk kalacaktir.
Ornegin, gdsterge devlet tahvili getirisinin bu yil icerisinde tekrar cift
haneli dizeylere geri dénmesi sasirtici olmayacak, ancak su anda
dngdrilemeyen bazi ekonomik ya da siyasi risklerin gerceklesme-
mesi durumunda da %12’li seviyeler asilmayacaktir. Diger bir ifade
ile 2009 yilindaki kadar distk olmamakla beraber tarihi ortalama-
lara gére dusik faiz ortami 2010 yili icerisinde de devam edecektir.
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Disuk faiz ortaminin kalici hale gelme olasiligi, bugine kadar
tasarruflanini faiz geliri elde edecek sekilde degerlendiren bireysel
yahrimcilar agisindan énemli bir degisiklik anlamina gelmektedir.
Faizlerin hizla geriledigi 2009 yili icerisinde gézlenen bazi gelisme-
lerin, ileriki dénemler igin énemli ipuclan icerdigi gorilmektedir.
Ornegin 2008 yili sonu itibariyle bireysel yatinmeilarin elindeki 16,4
milyar TL'lik Devlet ic Borclanma Senedi (DIBS) stoku, gectigimiz yil
sonunda 10.9 milyar TL'ye kadar gerilemistir. Yurtici yerlesikler tara-
findan tutulan TL cinsi tasarruf mevduati ise bir yil icinde sadece
%4.9 oraninda biyiyerek, ki bu oranin enflasyon ve faiz kazanclari
g6z éninde bulunduruldugunda ciddi bir cézilmeye isaret ettigi
aciktir, 167.3 milyar TL'den sadece 175.6 milyar TL'ye ulasabilmis-
tir. Yilin geneli icin ortalama mevduat faizinin yil sonundaki degere
oranla oldukca yiksek kaldigi ve gerileyen bono getirlerinin ise yati-
rnmcilara ciddi sermaye kazanci imkani yarathgr 2009 yilinda yasa-
nan bu gerileme, 2010 yilinda distk faiz oranlarinin bireysel yati-
rnmcilar acisindan cok da cazip olmayacaginin habercisi olarak gé-
rilebilir.

Bu noktada sabit getirili kiymetlere yatinm yapmaya aligmis
yahrimcilarin potféylerinde ne gibi bir degisiklige gidebilecegi ve
alternatiflerinin neler oldugu énem kazanmaktadir. Hisse senedi
piyasasinin burada ele alinan yatirimer profilinin genel &zellikleri gz
dnine alindiginda bu kitlenin tomu icin cok ciddi bir alternatif olus-
turdugu soylenemez. Ik etapta diger akla gelen enstriman ise dé-
vizdir. Ancak yabanci para birimlerinin neredeyse timi icin énerilen
faiz oranlarinin da su asamada tarihi standartlara gére oldukca
dustk olmasi, bireysel yatirmcilarin déviz tevdiat hesaplarindaki son
bir senelik biyimeyi Euro-Dolar paritesindeki hareketlerin etkisi
anndinldiginda, 4,5 milyar dolar ile sinirlamaktadir. Onimizdeki
sirecte de doévize yapilacak yatirmlarin, 2001 krizi sonrasindaki
normallesme strecinde siklikla sahit olundugu gibi, bireysel yatirim-
ciyl ana para kaybi riski ile karsi karsiya birakabilecegi aciktir.

Gelinen bu dustk faiz ortaminda finans sektérinin gérevi bi-
reysel yatinmcilara tasarruflarini degerlendirebilecegi yukarda sayi-
lan alternatiflerin diginda marifete dayali yeni enstrimanlar sunmak
olmalidir. Son bir yillik strecte sayisi ve buyukligi ciddi bir sekilde
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artan ana para korumali ve getiri garantili yatinm enstrimanlar
sektorin halihazirda bu yénde gelismeye basladiginin bir isareti
olarak gérilebilir. Yukarida deginilen ortamin, séz konusu bu ens-
tromanlarin sayisinin daha da artmasini ve bireysel yatinmcilara
daha yogun sekilde pazarlanmasini gerektirecegi gérinmektedir.
Yine finans sektori kuruluslarinin meveut olan varlik yénetimi hiz-
metleri de, anilan orfamda bireysel tasarruf sahiplerinin profesyonel
yardim alarak yatinmlarina yén vermelerini saglayacak diger bir
alternatif olarak géze ¢arpmaktadir.

Sonug olarak, 2010 yili gerek finans piyasasi kuruluglar ge-
rekse bireysel yatirmcilarin uzun zamandir sahip oldugu kaklo alis-
kanliklarin yasanacak ciddi yapisal degisimlere gore yeniden sekil-
lenecegi bir strecin baslangici olacaktr.



