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Asya’da likidite sikigikligi artiyor ancak 2019 i¢in durum o kadar da
vahim degil

Asya 2018 yilinda sikilagan kuresel likidite sonrasinda baski altinda. Coface’in fon
cikiglarina kargi goreceli kirllganlik duzeyini 6lgen endeksi Asya’da farklilagmanin
arttigini ortaya koyuyor. Giigli temelleri olan birkag¢ pazar, proaktif para politikalari
ve bol miktardaki mali koruyucular sayesinde cikiglara karsi dayanabilecektir
ancak digerleri baski altinda olmaya devam edecektir. Her seyden ote, reel dig
pozisyonun goreceli suirduriilebilirligi en 6nemli faktér olacaktir. Ayrica, esnek
doviz kuru rejimi olmayan lilkeler kur dalgalanmalarinin etkilerinden korunmak igin
miicadele etmek zorunda kalacaktir.

Kiiresel para politikalarindaki sikilagma Asya piyasalarindan likidite ¢ikigina yol agiyor

Merkez bankalari kiresel olarak para politikalarinda normallesmeyi yeniden baslatirken, likidite
cikisi riskleri de ortaya g¢ikmaktadir. Bununla iligkili riskleri sinirlamak igin, bolgedeki merkez
bankalari, ilgili ticari dongulerinin ¢ok farkli asamalarinda olmalarina ragmen ABD tarafindan
belirlenen para politikalarindaki sikilagsmay takip etmek zorunda kalmiglardir. Asya’daki ylkselen
piyasalar ayrica 2018 yilinin buyuk béliminde kurlarda deder dusuricu baski yasamistir. Bunun
sonucunda, Filipinler, Endonezya ve Hindistan kur dalgalanmalarini bastirmak igin doéviz
piyasalarina mudahale etmistir. Endonezya ve Pakistan, kurlarindaki zayiflamanin sonucunda
artan ticaret aciklarinin yol actigi baskilara kargi ithalati sinirlamaya ydnelik dnlemler almigtir. Tim
bunlar bdlgenin portfdy cikislari ile micadele etti§i 1997 Asya Finansal Krizi ve 2013 yilindaki
Taper Tantrum gibi ge¢miste yasanan durumlari yeniden gézimuzin énune getiriyor.

Ne senkronize toparlanma ne de senkronize batig

Dalgal kur rejimi, cari fazlalar, Yabanci Dogrudan Yatirim (YDY) girislerindeki artis ve is¢i dovizleri
gibi bircok faktor sayesinde bolge bu portfoy ¢ikislarina karsi cevap verebilmek igin daha iyi bir
konumda bulunmaktadir. DAviz rezervleri de artmistir ve ¢ogu Ulkede yeterli dizeylerdedir. Ancak,
bazi Ulkeler icin reel dis pozisyonun géreceli strdurllebilirligi halen bir endise kaynagidir. Déviz
rezervleri bu pozisyonu finanse etmek igin kullanilabilir ancak bu sirdurdlebilir bir ¢6zim degildir
ve Coface Asya'daki bazi ylkselen piyasalarin 6nimizdeki donemde bu dengesizliklerle
micadele etmek zorunda kalacagdini 6ngérmektedir.

Coface’in fon cikiglarina karsi goreceli kirilganlik dizeyini 6lgen endeksi, Asya’daki yikselen
piyasalarin dis baskilara farkli seviyelerde maruz kaldiklarini gdstermektedir. Risk seviyeleri
mevcut kirilganliklara ve bu risklere karsi tamponlarin ne o&lgide mevcut olduguna gore
degiskenlik gostermektedir. Yatinmcilarin bazi durumlarda bunlarin énine gecmis olmalari
muhtemeldir. Glgli temeller, proaktif para politikalari ve bu piyasalardan bazilarinin éngérilebilir
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gelecekte cikiglara dayanabilmek igin 6zellikle déviz cephesinde oldukga fazla cephaneye sahip
olmasi gibi etkenler s6z konusu ise, bu degerlendirmeler gegerli olmayabilir.

Bununla beraber, Asya’daki yikselen piyasalarin bazilari bélgede baskilar devam ettigi siirece bu
baskiyi digerlerinden daha fazla hissedecektir. Piyasalar ABD ile Cin arasindaki yikselen ticaret
savasl! tehditleri sonucunda risk senaryolari ile pengelesmektedir. Bu durum diger kosullarda iyi
performans gosteren Ulkelerde yasanan cikislari agiklamaktadir. Ayrica, 2018 yilinda ylkselen
petrol fiyatlari bliyimede yavaslamaya katkida bulunmustur ve bu 2019 yili icin de g6z ardi
edilemeyecek bir senaryodur. Coface Brent fiyatlarinin 2019 yilinda ortalama olarak varil bagina
75 ABD$ civarinda kalmasini beklemektedir. Sermaye c¢ikisi dinamikleri de ABD’deki para
politikasindaki sikilasma hizina bagl olacaktir. Baz senaryomuz, enflasyonun Fed’in %2 hedefinin
altina distigid dusindldiagiunde faiz artislarinin hizinda bir yavaglama olacadini géstermektedir
(2018 yilinda dort artisa karsi 2019 yilinda iki artis 6ngdruliyor).
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