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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Gelismekte olan ulke varliklan adina zor
bir doneme girerken...

Gelismis Ulke merkez bankalari uygulamakta
olduklartilimlipara politikalarindafarklilasma
sinyalleri verirken varlik fiyatlamalarindaki
oynakliklar artmaktadir. 2015 yilinda kuresel
Olcekte en fazla oynakliga neden olan unsur
Amerikan Merkez Bankasi’'nin (FED) faiz
artirrmina iliskin beklentilerde meydana
gelen degisiklikler olmaktadir. ABD’de iktisadi
aktivitenin zayifladig ilk ceyrek sonrasinda,
ilk faiz artinrmina yonelik beklentiler 2016
yilina Otelenirken sonraki doneme dair gelen
makro verilerin toparlanmasi 2015 yili ikinci
yarisinin da ihtimaller dahilinde oldugunu
piyasa oyuncularina hatirlatmistir. Zira
toplanti sonrasi yayinlanan FED tutanaklar
da, Uyelerin, ABD ekonomisindeki zayifligin
gecici oldugu ve iktisadi faaliyetin izleyen
donemde yeniden toparlanma egilimi
sergileyecegine yoOnelik beklentilerini

vurgulamistir. FED’in para politikasinda

normallesmeye gitmesiyle birlikte
onumuzdeki donemde piyasalardaki mevcut
oynakligin artabilecegi dustunulmektedir.
Benzer yondeki bir aciklama da Avrupa
Merkez Bankasi (ECB) baskani Mario
Draghi’den Haziran ayi toplantisi sonrasinda
gelmistir. Euro Bolgesi’'nde Yunanistan’a
yonelik endiseler ise piyasalari etkileyen bir
diger faktdr olmaya devam etmektedir.

Piyasalarda yuksek dalgalanma etkisini
surdururken Mayis ayi gelismekte olan Ulke
varliklari agisindan olumsuz gecen bir ay
olmustur. MSCI gelismekte olan ulke borsa
endeksi ayl %4,2’lik kayipla tamamlamistir.
Klresel piyasalarda meydana gelen
oynakligin etkileri diger gelismekte olan
ulkelere oldugu gibi yurticine de yansimistir.
Bu cercevede, TL deger kaybetmis ve risk
gostergeleri bozulma egilimi sergilemistir.
Yurticinde kaydedilen bu gelismelerde, genel
secim sonucuna iliskin belirsizlikler de one
cikmistir. Turkiye kredi risk gostergelerinde
gorulen iyilesmelere bagl olarak TL cinsi
varliklarda kazanimlar yasanirken secim
sonucuna yonelik belirsizlikler, ayin basinda
elde edilen kazanimlarin ay sonunda geri
verilmesine neden olmustur. BIST-100
endeksi, benzer ulke endekslerine gore
gorece daha iyi performans gostermesine
karsin ayl dususle tamamlamistir. 6 Mayis'ta
%10,31 seviyesine kadar cikarak bir yil
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askin surenin en yuksek duzeyine yukselen
2 yillik gosterge tahvilin faiz orani, Mayis
ayinin ilk yarisinda gelismekte olan ulkelerin
lehine esen rlzgarla birlikte %10’un altina
gerilemistir. Ancak bu durum kalici olmamis
ve ayin ikinci yarisinda yeniden yukselen 2
yillik tahvilin faiz orani Mayis ayini %10’a
yakin duzeyde tamamlamistir. TL ise Euro/
Dolar sepeti karsisinda yilbasindan beri
yasadig| sert kayiplarin ardindan ilk defa bir
ayda deger kazanirken yilbasindan bu yana
sepet bazindaki kaybi %8,3’e gerilemistir.
Tum bu zorlu konjonktur icerisinde
fiyatlamalar genel secimlerde olumsuz bir
sonucgtan ziyade olumlu senaryolari satin
alma egilimi gostermistir. Oyle ki Mart ayinin
ikinci yarisindan Mayis ayl sonuna Turk
hisse senedi ve devlet tahvili piyasalarina
toplamda yaklasik 2 milyar dolarlik bir
yabanci sermaye girisi s0z konusu olmustur.

2015 yilinin ilk ceyregi itibariyla Turkiye'de
uretim ve tuketime dair verilerin dusuk
seyreden beklentilerin Uzerine ¢iktig
gorulmustur. Ikinci ceyrek itibariyla da
makro gostergeler ilimli seyrin devam ettigini
gostermektedir. Ik dort ay icerisinde, altin
haric ihracat, gecen senenin ilk dort ayina
kiyasla %12 gerilemis olmasina ragmen
otomotiv ve rafineri sektorleri dnderliginde
sanayi uretimi gorece kuvvetli kalmistir.
Mayis ayinda imalat sanayi toplam PMI
verisi dort ay aradan sonra ilk kez kritik
seviyeyi asarak Uretimde artis sinyali vermis

oldu. Kredi buyumesi %18 ile kontrollU
giderken, makro ihtiyati tedbirlerin etkilerinin
azalmasiyla bireysel kredi kartlarinda
son bir yildir suregelen hacim daralmasi
yavaslamistir. Son donemde beyaz esya
ve mobilya satislari 6zelinde dayanikl
tuketim mallarina gosterilen talep hane
halki tuketimi adina olumlu bir gorunum
cizmistir. Kisacasi, dis talep zayif seyrini
korurken, ic talep buyumeye iimli duzeyde
katkl vermistir; ancak yakin donemde
Avrupa ekonomisinde gozlenen toparlanma
isaretleri dis talebi destekleyici bir gelisme
olabilecektir. Secimlerin ardindan ic¢ talepte
ve yatinmlarda kaydedilmesi beklenen artis
Oncullgunde yurticinde iktisadi faaliyetin
hiz kazanabilecegi dusunulmektedir.
Olumsuz tarafta ise fiyat gelismeleri yer
almaktadir. Mayis ay! enflasyon rakamlari,
beklentilerin 6tesinde gerileyen gida fiyatlar
disarida birakildiginda, enflasyon baskinin
devam ettigini géstermektedir. Hizmetler
tarafindaki katilik ile canli talep ve yuksek
kur geciskenliginin yarattigl maliyet baskisi
Mayis ayinda 6ne ¢ikmistir. Oniumuzdeki
donemde gida fiyatlarinin hizli sekilde
gerilemesi yonundeki beklentimize karsilik
kur geciskenligi yukari yonlu riskleri
beraberinde getirmektedir.
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