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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Amerikan verileri ve para politikasina dair
mesajlar ile dolar hiz kesti.

Kuresel likidite olanaklarinin dusuk petrol
fiyatlariyla desteklendigi bir ortamda yila
guclu bir baslangic yapan Turkiye, makro
gorunumundeki yavaslama ve risk istahinin
bozulmasi nedeniyle diger gelismekte olan
ulke piyasalarindan negatif yonde ayrismistir.
ABD dolarinin son on bir yilin zirvesine
yaklasmasi TL Uzerindeki baskiyi artirirken,
Merkez Bankasi politikalarina yonelik
siyasi taraftan gelen mudahaleler ve genel
secimler sonrasinda izlenecek ekonomi
politikalarina yonelik belirsizlikler yatirimci
guveninde erozyona sebebiyet vermistir. Milli
gelirin %5’ini asan cari acigi ve 180 milyar
dolar civarinda seyreden reel sektorde acik
doviz pozisyonu ile Turkiye'nin gelismekte
olan ulkeler arasinda daha kirilgan bir

konuma sahip oldugu hatirlanmistir. Risk
primini 6lcmeye yarayan CDS’ler 2014
sene basinda 180 seviyesinde iken Mart
ayinin ortasinda 230’a yukselmistir. Ocak
sonundan baslayarak yukselen piyasa faizleri
karsisinda Merkez Bankasi’nin reaksiyonu
piyasalara verdigi likiditeyi azaltarak para
politikasini sikilastirmak olmustur. Ancak
para piyasasindaki sikilasma yabanci
yatirimcilarin tahvil ve hisse pozisyonlarinda
toplamda 1,4 milyar dolar azaltmaya
gitmesini engelleyememistir.

Makro tarafta ise 2014 yil bUyume rakamlari
hayal kirkligl yaratmistir. 2014 yilinda TLde
gozlenen deger kaybina baglh olarak dolar
cinsi GSYH 800 milyar seviyesine gerilerken,
kisi basi GSYH de 2013 yilindaki 10.822 dolar
seviyesinden 10.404 dolar duzeyine inmistir.
2014 yihnda %2,9 ile beklentilerin Uzerinde
ancak potansiyelinin altinda buayuyen Turkiye
ekonomisi 2015 yilinin ilk ceyreginde de
blyiime adina umut vermemistir. Ozellikle
Subat ve Mart aylari dis ticaret verileri
Isiginda dis talep kanalindaki sorunlarin
dusunuldiginden daha buyuk oldugu
ortaya cikmistir. Ana ihrac pazarimiz olan
AB Ulkelerindeki zayif ekonomik aktivitenin
Subat ayinda da ihracat performansi
Uzerinde olumsuz etki yarattig) gorulmustar.
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I talebin iImli seyrini siirdiirmesine ve petrol
fiyatlarindaki gerilemenin ithalati baski
altinda birakmasina ragmen [cekirdek] dis
ticaret acig1 yukselmistir.

HUkUumet tarafinda ise Basbakan Ahmet
Davutoglu istihdam, Uretim ve yatirimi
destekleyen genislemeci bir mali paketi
Nisan ayi basinda aciklamistir. Bu paket
4 milyar TL'si emeklilere ek zam olmak
uzere toplam 7,5 milyar TLlik destek
ongormektedir. Bizim tahminimiz paketin
blUyume uzerindeki etkisinin %0,2 - %0,4
puan araliginda sinirli kalacagi yonundedir.
Yetkililer secime giden Ulkede bu paketin
surdurulen mali disipline ters bir etkisinin
olmayacagini vurgulamislardir. YUuksek
montanl ddéviz acigl bulunan Ulkemizin
mevcut sorununa bir de butce aciginin
eklenmemesi ve bir “ikiz acik” pozisyonu
yaratilmamasi yatirimci guveni agisindan
onem arz etmektedir. Ote yandan Nisan
ayinda piyasalarin guindemindeki en onemli
konulardan biri de onumuzdeki donemde
hukumetin ve ekonomi yonetiminin profili
olacaktir. Yatinmcilari ilgilendiren temel konu
kurulacak yeni hukumette piyasa dostu
politikalarin uygulanip uygulanmayacagdir.

Para politikasi tarafinda ise i¢ ve dis talebin
yavasladigini gosteren Mart ayr oncu
gostergeleri Merkez Bankasi'ni gevsetmeye

zorlamaktadir. Ancak beklentinin Uzerinde
gelen Nisan ayl enflasyonu ve cekirdek
gostergelerdeki  bozulma isaretleri
politika faizinde indirime gidilmesini
zorlastirmaktadir. Yine de ay sonunda
kuresel Olcekte gerilemeye baslayan dolar
ve risk istahinda gorulen artis Banka’'nin
politika bakisini degistirmesine yardimci
olabilir. Mart ay toplantisinda 2015 - 2017
yillari icin faiz beklentilerini 50 baz puan
asagl revize ederek piyasa beklentisine
yaklasan FED, ilk faiz artirrminin Eylul ayinda
gelecegine yonelik piyasa fiyatlamalarini
kuvvetlendirmistir. Ayrica Mart ayi tarim digi
istihdam rakamlarinin piyasa beklentisinin
oldukca altinda gelmesiyle birlikte FED’in faiz
artinm takviminin en erken EylUl ayi olacag)
yonundeki fikir birligi pekismistir. TL adina
olumlu bu gérunumun strmesi durumunda
Merkez Bankasi 22 Nisan toplantisinda para
piyasasi faizlerini ve koridorun ust bandini
sinirl oranda gevsetebilir; ancak bu ihtimalin
dUsuk oldugu dusunUlmektedir.
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