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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Mayis ayinda piyasalardaki bahar devam etti...

Nisan ve Mayis aylarinda Euro Bolgesi'nde
suregelen deflasyon endisesi ve zayif ekonomik
performans nedeniyle uzun suredir gevsek para
politikasi izleyen Avrupa Merkez Bankasi'nin
(ECB) politikalarinin yeterli gelmedigine dair
bir konsesus olustu. Mayis ayinda yillik bazda
%0,5’e gerileyen enflasyon ve ilk ¢ceyrekte
sadece %0,2 gelen buyume rakami Euro Bolgesi
ekonomisinin saglikli bir patikaya girebilmesi
icin daha aktif politika gereksinimini teyit
etmis oldu. Piyasalarda ECB’nin Haziran ayi
toplantisinda finansman faizlerinde indirime
gitmesi, bankalarin ECB’de tuttuklari rezerv
fazlasi karsiliklar icin 6denen faizi negatif degere
cekmesi ve/veya niceliksel anlamda genisleme
yonunde beklentiler satin alindi. Dolayisiyla
Mayis’ta kuresel risk istahi olumlu etkilendi ve
gelismekte olan piyasalara yonelik fon girisleri
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gerceklesti. Riskten kacis doneminde muadil
ulkelere kiyasla daha hizli deger kaybeden
ve sert satislar sonucunda cazip hale gelen
Tark varliklari bu yeni gelismelerin 1siginda bir
kademe daha yuksek fiyatlanmaya baslandi.
Ote yandan ilk ceyrek sonunda, olumsuz hava
kosullarinin da etkisiyle, %1’lik bir daralmaya
giden Amerikan GSYH’si ile birlikte Amerikan
Merkez Bankasi (Fed) yetkililerinin aciklamalari
piyasalari daha fazla destekleyici bir nitelik
kazanmaya basladi. Baskan Janet Yellen ve bazi
uyeler faiz artirrmlarinin daha ge¢ baslayacagina
yonelik mesajlar vermeye devam ettiler. Bununla
birlikte Amerikan 10 yillik tahvil faizleri son bir
ay icerisinde yaklasik 25 baz puan gerilerken
gelismekte olan ekonomiler Uzerindeki baski
hafiflemis oldu. iceride ise, yerel secimler
sonrasinda normallesmeye baslayan yatirm
ortami, yukselen tuketici guveni, artis hizi dinen
kurumsal doviz talebi ile birlikte dizginlenmeye
baslayan makroekonomik kirilganhklar yurtdisi
kaynakl fon girislerine on ayak oldu.

Ocak ay! sonunda yapilan faiz artirrmindan
Mayis sonuna gecen sure zarfinda TL/Dolar
kurunun %8’in uzerinde deger kazandigini,
kur volatilitesinin zayifladigini ve risk primini
Olcmeye yarayan CDS degerlerinin ise yaklasik
100 baz puan geriledigini gordik. Bu gelismeler
son donemde piyasa faizlerinin hizla asagi
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gelmesine neden oldu ve Merkez Bankasi'nin
23 Mayis tarihinde almis oldugu 50 baz puanlik
faiz indirimi kararina da temel teskil etmis oldu.
Ancak yapilan faiz indirimi Merkez Bankasi'nin
enflasyon hedeflemesi ile ¢elisir nitelikteydi.
Mayis ayinda yukari yonlU enflasyon hareketi
henuz yukselis trendini tamamlamamis iken
Merkez Bankasi'nin karari para politikasinda
bir gevseme surecine girdigine yonelik bir sinyal
olarak algilanabilir, bu ise uzun vadeli enflasyon
beklentilerini daha da bozarak fiyat istikrari
konusundaki kaygilari arttirabilirdi. Fakat karar
sonrasinda global dlgekte artan risk istahinin
da etkisiyle tahvil ve hisse senedi piyasalarina
yonelik fon girisleri, TL'nin de deger kazanmasina
yardimci oldu.

Mayis ayinda %9,7’ye yukselmis olan yillik
enflasyon Banka'nin yil sonu hedefi olan %7,6
degerinden bu denli uzaklasmis iken, gorulen
seviyelerin konjonkturel olmaktan ziyade
kalici oldugunu bir kez daha vurgulama geregi
duyuyoruz. Mayis’ta aylik bazda gerilemis
olmasina ragmen yillik bazda %14,7’ye yukselen
gida enflasyonu ve TL'deki deger kaybiyla
birlikte Eylul 2013’ten bu yana yukselmekte
olan cekirdek enflasyon verisi yukari yonlu fiyat
hareketlerinin temel iki sebebi olarak ortaya
cikmaktadir. Kur geciskenliginin etkisi Nisan
ayinda tepe noktasini gordukten sonra Mayis
ay! ile birlikte hafiflemistir, ancak bu etkinin
kirlilmasi icin Agustos sonrasini beklememiz

gerekmektedir. Kurun etkisi servis sektoru
fiyatlari ve uretici fiyatlari kanaliyla manset
endeks Uzerindeki etkisini devam ettirecektir.

Haziran ayinda TCMB’nin faizindirimi hususunda,
ihtiyath davranacagini dusunmekteyiz. Bu
noktada Avrupa Merkez Bankasi’'nin 5
Haziran’daki toplantisindan cikacak karar 6n
plana cikacak ve TCMB’'nin 24 Haziran’da
verecegi karari da sekillendirecektir. Mevcut
degerlemeler ile bakildiginda, ECB’den beklenen
15 baz puanlik faiz indiriminin ve bankalarin
ECB’de tuttuklari fonlara uygulanacak bir negatif
faiz olasiliginin buyuk oranda fiyatlamalara
yansitildigini  dusunuyoruz. Gerek bono
faizlerinin, gerekse hisse senedi fiyatlarinin
“ekstra bir haber gelmedikge” yatay bir bant
icerisinde hareket etmesini bekliyoruz. Reel kur
endeksine baktigimizda ise TL'nin bir miktar
daha degerlenebilir oldugunu gormekteyiz.
ECB’den beklentilerin 6tesinde genisleyici bir
karar c¢ikar ise TL cinsi varliklara olan ilginin
artarak devam etmesini bekliyoruz.
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