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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Turk Lirasi Subat ayinda agir yara ald.

Subat ayinda ABD ekonomisindeki ivme
hiz kesmeden devam etmistir. Ozellikle
Ocak ayinda aciklanan istihdam raporu reel
ekonominin gicunu gostermesi acisindan
dikkat cekmistir. Amerikan Merkez
Bankasi para kurulunun (FOMC) acikladig)
tutanaklarda daha ilimli bir dil kullaniimasi
ve bunun ardindan ABD Merkez Bankasi
Baskani Janet Yellen'in yaptigl aciklamalar
neticesinde faiz artirimlarinin yilin ikinci
yarisindan once baslamayacagina yonelik
beklentiler guclenmistir. Bu gelismeler Subat
ayinda kuresel piyasalari olumlu yonde
etkilemistir. NASDAQ endeksi Mart ayinin
hemen basinda 15 yilin ardindan ilk kez
5.000 puan seviyesini gorurken diger borsa
endeksleri de tarihi zirvelerini bir adim daha
yukari tasimislardir. Onlimiizdeki dénemde

her ayin ilk haftasinin son gununde aciklanan
“saatlik kazanclar” verisinin piyasalara yon
verdigini gézlemliyor olacagiz. Eger, maas
ve Ucretlerde piyasa tahminlerinin Uzerinde
bir artis gozlemlenirse FED’in Haziran
ayinda faiz artinm senaryosu desteklenecek
(yani faiz artinm karari daha ileri bir tarihe
Otelenmeyecek) ve fiyatlamalar Uzerinde
baski olusacaktir.

Euro Bolgesi’'nde ise ekonomik aktivite zayif
seyrinisurdirmustur.250cak’takisecimlerde
muhalif sdylemleriyle iktidara gelen Syriza
ile Eurogroup arasindaki pazarliklar kisa
bir sure icin bolge ekonomisine yonelik
endiselerin guindeme gelmesine neden
olmustur. Diger taraftan, Ukrayna ile Rusya
arasinda ateskes anlasmasi saglanmasi
jeopolitik risklerin azalmasi acisindan
olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmistir.
Piyasalardaki olumlu havanin diger bir buyuk
destekcisi ise Avrupa Merkez Bankasi’'nin,
varlik alim programi kapsaminda, aylk
60 milyar Euro’luk alimlarin Mart ayinda
baslayacak olmasidir. Bunlara ek olarak,
Cin yonetimi de buyumeyi desteklemek ve
tuketimi hizlandirmak amaciyla gosterge
faizinde 0,25 puan indirim yaparak orani
%5,35’e, mevduat faiz oranini ise %2,5’e
dusurmustdr.
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Yurt icinde, 2014 yilinin Aralik ayina iliskin
sanayi uretimi ve Ocak ayina dair dis ticaret
verileri 2014 yili son ceyreginde yasanan
ivme kaybinin ve ekonomik aktivitedeki
zayifhgin 2015 yilinin ilk ceyregine de
tasindigina isaret etmistir. Ote yandan, petrol
fiyatlarindaki disUs egiliminin son donemde
durmasina ragmen uluslararasi piyasalarda
fiyatlarin henuz istikrar kazanmamasi, petrol
fiyatlarinin Turk varliklari agisindan 6nemli
bir belirsizlik kaynagi olmayi strdtrdlgline
isaret etmektedir. Bu gelismeler, beklentilerin
hizli bir sekilde yon degistirmesine ve
finansal piyasalarda volatilitenin artmasina
yol acmaktadir. 2014 yilhinin ikinci yarisindan
itibaren petrol fiyatlarinda kaydedilen
dusus Turkiye ekonomisine iliskin olumlu
beklentileri desteklese de, Subat ayinda
petrol fiyatlarinin yeniden yukselerek 60
USD/varil duzeyine cikmasi piyasalarda
tedirginlik yaratmistir.

TCMB, dis ve i¢c kaynakli riskler nedeniyle,
icinde bulundugu faiz indirim déngusunde,
Olculu adimlar atmayi tercih etmektedir.
Faizlerde daha keskin indirimler yapilmasina
yonelik beklenti tasiyan yurtutme erkinin bu
talebini kamuya acik olarak beyan ediyor
olmasi merkez bankasinin bagimsizligl
uzerindeki tartismalari canl tutmaktadir.
Bu tartismalar yabanci yatirrmci nezdinde

olumsuz karsilanmaktadir. Subat ayinda
MSCI “dunya” endeksi %5,7 ve “gelismekte
olan ulkeler” endeksi %3,0 yukselirken,
“Turkiye” endeksinin %9,1 gerilemis olmasi,
ulke kredi riskini 6lcmek icin kullanilan CDS
primlerinin ise yaklasik 19 puan yukselmesi
bahsedilen bu siyasi riskin fiyatlamasini
yansitmaktadir. TUm bu risk unsurlarinin
neticesinde, 4 Mart kapanisi itibariyla,
MSCI dunya endeksi ile MSCI Turkiye
endeksi arasinda yilbasindan bu yana
%16,8'lik bir ayrisma yasanmis durumdadir.
Bu tartismalarin sirmesi halinde, Turk
varliklarindaki negatif ayrismanin da devam
etmesi kaciniimazdir.

TCMB, doviz piyasasindaki asiri oynakligin
onune gecebilmek adina doviz satim ihalesi
miktarini gunlUk olarak belirleme kararialmis
ancak TLde sene basindan bu yana yasanan
%11’lik deger kaybinin 6nline gecememistir.
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