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Borsalar Goldman ve Çin'e rağmen yollarına devam ediyor... 

 
SEC’in Goldman Sachs hakkında başlattığı soruşturma ve Çin’de 
hükümetin gayrimenkul fiyatlarında balon oluşumunu engellemek için 
açıkladığı önlemler (ikinci konutlar için faiz oranlarının ve peşinatların 
artırılması, konut fiyatları çok yükselen bölgelerde konut kredisinin 
durdurulması  gibi)  hisse senedi piyasalarında bir miktar oynaklığa 
sebep oldu.  

 
Ancak ABD’de bankalar başta olmak üzere şirketlerin ilk çeyrek 
bilançolarının beklentilerden de güçlü gelmesi ve bol likiditenin 
devam etmesi, Çin haricindeki ülkelerde borsaların güçlü kalmasını 
sağlıyor: Goldman Sachs da dahil olmak üzere Citigroup, Morgan 

Stanley, Wells Fargo gibi bankaların bilançoları, özellikle yatırım 
bankacılığı bölümlerindeki yüksek gelirlerin de etkisiyle beklentileri 
aşarak piyasalara moral verdi.  
 

Nitekim hisse senedi endeksleri, Cuma ve Pazartesi günleri 
dalgalanmalarının ardından toparlanırken, geçen hafta Perşembe günkü 
kapanışlarına yakın yerlerden işlem görüyorlar.  
 
Çin borsası ise son günlerde negatif yönde ayrıştı ve son bir haftada 
%5,2 oranında değer kaybetti. Çin borsası, yılbaşından bu yana da 
ayrışmakta; nitekim yılbaşından beri MSCI World endeksi %5 ve 
MSCI Emerging %4 oranında yükselirken, Çin’in Şangay endeksi 
%8,5 oranında düşüşle işlem görüyor.  

  
Analiz: Çin ekonomisinde gayrimenkul piyasasının  yeri: Çin milli 

gelirinin  yaklaşık %10’u  gayrimenkul yatırımından geliyor. Örnek 
vermek gerekirse 2007 yılının ikinci yarısında da hükümet gayrimenkul 
piyasasına yönelik önlemler  açıklamış; bu önlemlerin ve Lehman 
Brothers’ın iflasının etkisiyle 2008’in son çeyreğinde  Çin GDP büyümesi 
%6,8’e kadar gerilemişti.  
 
Ancak şimdiki durum farklı değerlendiriliyor: Geçmişte inşaat şirketlerine 
verilen kredilere sınırlama getirildiği, halihazırda ise toplam konut arzını 
kısmaya yönelik bir tedbirden ziyade spekülatif talebin azaltılmasına 
yönelik önlemlerin alındığı belirtiliyor. Sonuçta da ekonomik 
büyümenin önemli ölçüde yavaşlaması beklenmiyor.  

 
Çin borsasındaki düşüş ise şu sebebe bağlanabilir: Çin hükümeti konut 
piyasasına ilişkin aldığı önlemlerle olası balonları engellemek yönünde 
işaret vermiş oldu. Gayrimenkul piyasasından sonra hisse senedi 
piyasasına yönelik önlem açıklama ihtimali piyasalara tedirginlik getirmiş 
olabilir.  
 
Nitekim Çin, bankaların zorunlu rezerv oranlarını bu yıl iki defa artırdı. 
Olası bir politika faizi artırımı tedirginliği de Çin borsasını olumsuz 
etkiliyor. Şangay endeksindeki konut alt endeksi bu hafta yaklaşık %10 
gerilese de bu düşüş, konut hisselerindeki önceki dönemlerdeki hızlı 
yükselişlerin bir miktar tersine dönmesi olarak değerlendiriliyor: Konut 
endeksinin fiyat/kazanç oranı halihazırda 20, ancak geçmiş 5 yıl 
ortalaması ise 33 idi. 2007 yılında bu oran 100’e yaklaşmış idi. 
Şangay endeksinin F/K oranı ise 25, önceki 5 yıl ortalaması 27 idi.  

 
Yunanistan’da başlayan mali problemlerin diğer Güney Avrupa 
ülkelerine de yayılması, borsalar için bir risk unsuru oluşturuyor. Buna 
rağmen, önümüzdeki dönemde, düşük faiz politikasının devam 
etmesi durumunda, Çin haricindeki borsalarda dönemsel 
düzeltmeler ve kar satışları olsa da olumlu görünümün devam 
edebileceğini değerlendiriyoruz. 
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