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FED'in atacaqgi adimin boyutu ve aciklamalar, ya dolar-TL'yi 3,03

TL'ye tasiyacak; ya da 2,96 TL asaqi yonde kirilir ise, 2,92-2.88 TL'ye

dahi getirebilir. Kuresel oyuncular, FED faizi arttirsa da, dusuk bir

artis ve ardindan bir sonraki adim icin uzun bir donem bekliyorlar.

Turkiye'nin 2016 yilinda, daha zorlu bir uluslararasi siyasi girdabin

icine girebilecegqi riski, dolar-TL'nin 2,96 TL'yi kirmasini

zorlastirabilir. Bu hafta ilk 3 gun cok onemli.

ABD Dolart igin, 2015 yili bir kenara not alinacak bir yil olacak. Cunku, 6nde gelen
para birimleri kargisinda ciddi deger artisi gosterdigi, Turk Lirasi dahil, yine 6nde
gelen gelismekte olan ekonomilerin para birimlerine de ciddi deger kayiplari
yasattirdigi bir yili geride birakiyor ABD Dolari. Ama, ABD ihracatgisi bu yildan
memnun degil. Cunkii, degeri artan dolar, ABD ihracatc¢isinin performansini
olumsuz yonde etkiledi. Bu nedenle, gerek ABD Merkez Bankasi (FED),
gerekse de reel sektor, euro-dolar paritesinin 1,12-1,08 dolar araliginda bir
banda oturmasina sanki daha taraftar. Oysa, Avrupa Merkez Bankasi'nin
(ECB) yapmasi umut edilen hayli genis bir yeni parasal genisleme adimi ile
FED'in faiz artisi birlesince, euronun 6nce 1,04'U, ardindan 1,02 dolari kirmasi ve
2016 yilinda paritenin 1'e 1'i gérmesi bekleniyordu. Ancak, ECB Baskani Draghi,
beklenene gore hayli ciliz, bir parasal genislemeyi bir 6 ay daha
surdurecekleri anlamina gelen bir paket acikladi ve tum kiiresel piyasa
oyuncularini 'ters késeye yatirdi'. Parite de, dogal olarak, bir anda tekrar
1,10 dolari test etti.

Simdi, kuresel piyasalar, ECB'nin Ustline, bu defa da FED'in killiyath bir faiz artisi
yapamayacagini konugsmaktalar. Hatta, tum kiiresel ekonomi-politik riskler ve
tehditler; yani sira, ABD istihdam piyasasindaki kirilgan toparlamaya ve
ustuine dolarin asiri degerlenmesinin ABD'nin dis ticaret hadleri lizerindeki
olumsuz etkisine bagl olarak, FED'in aralik ayinda bir faiz artis karari alsa
da, 2016 yilinda, en az 4 ay bekledikten ve faiz artis kararinin kiiresel ve
yerel etkilerini gordiikten sonra ancak, bir sonraki adimi atacagini
beklemekteler. Hal boyle olunca, yaklasik 1,5 yildir heyecanla beklenen, FED'in
faiz artisi kararinin ¢ikacagi toplantiya yonelik piyasa stresi bu kadar ortada iken,
bu beklentinin neredeyse yluzde 100 gergeklesecegine dair olasiligin en doruk
noktasina ulastigi 15-16 Aralik FED Acik Piyasa Komitesi (FOMC) toplantisi
oncesi, piyasalarda 'hayli ilging' bir dolar rehaveti gozleniyor. Yani, kuresel
piyasa oyunculari, faiz artisi beklentisine bagl tim yatirim araci
fiyatlandirmasinin coktan tamamlanmis oldugunu diisiinmekteler ve karar
aciklansa da, 16 Aralik carsamba ve sonrasinda, artik 6nemli bir piyasa
hareketi beklemiyorlar.

Nitekim, Dolar Endeksi'nde en kritik iki seviye olan 97,72 ile 98,12 puan 9
Mart 2015'de kirilmis ve 13 Mart'ta endeks 100,39 ile, 12 yil sonra, yeniden




100 puanin lizerini géormustu. Euro-dolar paritesi de 1,05 dolarin altini.
Sonrasinda, 15 Mayis'ta Dolar Endeksi 93 puana kadar geri gekildi. Cunkd,
FED'in beklenen donemde faizi arttiramayacagdi anlagildi. Dolar Endeksi 24
Aqustos'ta 93 puani bir kez daha test etti ve ardindan, FED'in faiz artis
ihtimali yeniden guiclenmeye baslayinca, 3 Kasim'da 97,72 puani bir kez
daha gecti ve 27 Kasim'da yeniden 100 puanin uizerini gordiu. Bunun Uzerine,
kiresel piyasa profesyonelleri, euro-dolar paritesinde 1,04 dolarin kirilacagini,
paritenin yil sonunda 1,02 dolar; 2016 yilinda ise 1'e 1 ve hatta 2016 yili sonuna
dogru 0,90-0,85 dolari test edebilecegini konusmaya basladi. Ama, 3 Aralik'ta
ECB 'ters koseye yatirinca’, ayni giin Dolar Endeksi 100 puandan 97,6 puana
cakildi ve yeniden 97,72 puanin gerisine dustiu. Bugun itibariyle Endeks 97,3
ile 98,1 puan arasina sikismis durumda ve 97,72 puan pek kirilir gibi
gozukmuyor. Bu da euro-dolar paritesini 1,0970 dolar ile 1,1010 dolar
arasinda bir bantta hareket ettirmekte.

Klresel dlgekte yuksek riskleri gdze alarak islem yapan hedge fonlar, FED'in,
blyuk bir olasilikla, 10 yil sonra blytk ilk kez faiz arttiracagi 15-16 Aralik'taki
toplantiya bir kag gun kala, dolarda daha az yukselis beklentisine sahip
gdzikiyorlar. Vadeli islemler Komisyonu verilerine gére, biiyiik
spekiilatorlerin sekiz 6nemli para biriminden olusan sepet karsisinda
dolarin degerinin artacaqi beklentisi ile actigi pozisyon sayisi, gectigimiz
hafta, onceki haftanin seviyesi olan 417 bin 129 kontrattan, 379 bin 040
kontrata geriledi. ABD para biriminin daha da glglenecegdine dair iyimserlik,
bdylece, iki hafta Ust Uste gerilemis gézukuyor. Petrol fiyatlarindaki ciddi
gerileme ve 2016 icin 40 dolarin altinin konusuluyor olmasi, enflasyon
beklentilerini bastiriyor ve FED vetkililerinin, 10 yil sonraki ilk faiz artirrminin
ardindan, 2016'da devam edebilecek diger artirrmlarinin hizinin kademeli
olacagina iliskin soylemlerini aynen surdurecekleri yoniundeki gorusu
quclendiriyor. Bu da dolara yonelik destegin azalmasina neden oluyor.

Mizuho Bank New York ofisinde ¢alisan doviz stratejisti Sireen Harajli'ye gore,
dolardaki kazanglar, FED'in faiz artirirmi hizinin ¢ok yavas ve kademeli olacagi
dikkate alindiginda, sinirli olacak. ABD dolarinin 10 6nemli para karsisindaki
seyrini gosteren Bloomberg Dolar Spot Endeksi ise, dnceki hafta yiizde 1.1
distikten sonra, gecen hafta, olasi faiz artisina bir ka¢ guin kala, sadece
yuzde 0.2 yukseldi. Stratejistler, dolardaki rallinin son etabinda oldugu
tahmininde bulunuyor. Uluslararasi ekonomi ve finans haber ajansi Bloomberg'in
anketine katilan uzmanlarin tahminlerinin ortalamasina gore, euro-dolar
paritesi, 2016 yilinin kalan kisminda yatay seyretmeden 6nce, Mart ayinin
sonuna kadar 1.05 seviyesini tekrar test edecek. Anketler, faiz artisi
olasihiginin yiizde 72 olduguna isaret etmekte. Bu hesaplama, ilk faiz
artinminin ardindan, FED'in para politikasi gosterge faiz orani olan, efektif FED
fon faizinin ortalama yuzde 0.375 seviyesinde kalacagi varsayimina dayaniyor.
Yani, 0,10 ile 0,40 puan arasi bir faiz artisi beklenmekte ve politika faizinin,




yuzde 0 ile yliizde 0.25 arasindaki banttan, ylizde 0,50'ye de cikabilecedi
konusuluyor.

Tarkiye'nin ekonomi-politik gindemi bitmiyor. Rusya'nin ugagini
dusurdigumuzden bu yana izledigimiz gelismeler, Irak'ta egitim amacli askeri
birliklerimizle ilgili tartisma ve polemiklerle yeni bir asamaya gecti. Goriinen
tablo, Tiirkiye vakur, 6zgiiven icinde ve profesyonel bir soqukkanlilikla
sureci yonetirken, konunun icerisine bir siire sonra Dogu Akdeniz'in kara ve
deniz sahasindaki petrol ve dogal gaz imkanlarinin dahil edileceqgi daha
kapsamli bir bolgesel ve kuresel rekabete donusecek gibi gozukiyor. Nasil
ki, Turkiye ile Rusya arasinda olusan kriz, hayli yavas bir sureg ile, NATO-Rusya
gerginligine donusuyor belirtisi gdsterirken. Tum bu kuresel ve bdlgesel gergin
ve belirsizlikle dolu siyasi tablonun icerisinde, Tiirk ekonomisini liretim ve
bliyimeden geri birakmamaya calisiyoruz.

1 Kasim oncesi, Tiirkiye hayli ciddi belirsizlikler icerisindeyken dahi, Tiirk
reel sektoriiniin, sanayinin ylizde 4,6'lik bir uretim artisi yakaladigini, 7
Haziran-1Kasim arasindaki belirsizlik doneminin tam ortasindaki 3. ceyrekte,
Turkiye'nin GSYH'sinin yuzde 4 buyudugune de sahit oluyoruz. Ama,
nedense, uluslararasi ekonomi gevreleri veya kiresel finans yatirimcilari,
gelismekte olan 6nde gelen ekonomilerin gogu yuzde 2, hatta 1'in altinda
baylrken ve ciddi ekonomik sikintilar icindeyken, Turkiye'nin ortalama bir
performansla yoluna devam etmesi, ilging bir sekilde, yeterli gértlmuyor. Ve, Tiirk
Lirasi, diger lilke paralari ile birlikte vakumlaniyor. Temelde, dolarin 2,88-
2,92 TL araligini kirmasi cok zor goriiniiyordu. Nitekim, iki haftalik piyasa
hareketi incelenir ise, dolar kurunun 2,92 TL'yi kiramadigi goriulebilir.

Nitekim 4 Aralik Cuma sabah ta, dolar-TL kuru 2,92 TL'nin altinda basladi.
Ancak, ABD Merkez Bankasi FED'in 16 Aralik'ta aciklamasi beklenen ve
neredeyse kesin gozuyle bakilan faiz artis karari 6ncesindeki piyasa
gerginligi ile, bizden binlerce kilometre uzakta olsa da, ayni zaman diliminde
olan Giiney Afrika'da, para birimi randda baslayan deger kaybi, TL ve diger
onde gelen gelismekte olan ekonomi para birimlerine de sirayet etti. Kiiresel
piyasalarca saygin bir isim olarak goérilen G. Afrika maliye bakaninin hafta
basinda gorevinden alinmasi ile ilgili haberlerin yankilari, FED'in faiz arttirma
ihtimali ile birlesince, GlUney Afrika Rand dolar karsisinda yuzde 2.4 deger
kaybetti. Turk Lirasi da bu riizgardan kendini soyutlayamadi ve 6 Ekim'den
sonrailk kez, dolar-TL 2,98 TL'yi test etti.

Randdaki sert kayiplar ve petroldeki deger kaybinin da siirmesi, rublenin
dolar karsisinda yiuizde 2'ye yakin deger kaybetmesine sebep olurken, Tirk
Lirasi da dolar karsisinda yiizde 1,7 deder kaybetti. isin enteresan tarafi,
Hollanda'nin dinyaca meshur ziraat bankasi Rabobank'in da teyit ettigi sekilde,
eger G. Afrika Randi duin bu derece yuksek bir glnlik deger kaybi yasamasaydi,




gelismekte olan para birimleri igerisinde, en ciddi deger kaybini yasayan para Rus
Rublesi olacakti. Rabobank'in degerlendirmesi, Turk lirasi'nin gelisen piyasa
para birimleri arasinda, diisen petrol fiyatlarindan en cok faydalanan para
birimlerinden birisi olacadgina isaret ediyor. Rabobank, buna ragmen, 4
Aralik Cuma guni, dolarin Tiirk lirasi karsisinda deger kazanmasinda,
kiiresel emtia fiyatlarindaki cokisun tetikledigi kiiresel riskten kacinma
eqilimi nedeniyle, Tiirk Lirasi, Tirk hisse senedi ve tahvillerinin de kiiresel
satis ve pozisyon bosaltmadan etkilendigine isaret etmis.

Bu arada, Guney Afrika Devlet Baskani Zuma, maliye bakanini gorevden almasi
sonrasinda, Ulkenin para birimi Rand'in agiri deger kaybetmesi Uzerine, bu sabah
piyasalar acgilmadan, daha 6nce 5 yil basarili bir maliye bakanhgi gorevi yuratmuas
olan Gordhan'li yeniden bakanlik gorevine getirdi. Bu haberle, gece G. Afrika
Randi aninda yiizde 5,5 deger kazand.. ilgingtir, dolar-TL kuru da 2,98 TL
dizeyinden kapattigi gecen hafta sonrasi, 14 Aralik'la baslayan yeni haftaya
2,9580 TL'den basladi. 2,9755 ile 2,9555 TL arasi saliniyor. Petrol ise,
cakilisini siirdiirmekte. Petrol ihrag Eden Ulkeler Teskilati'nin (OPEC), Uretimi
kismak bir yana, daha arttirma kararinin iizerine, iran'in ham petrol ihracatini
artiracagi taahhtdunde bulunmasi ve OPEC ureticilerinin kiresel arz fazlasini
daha da genigletecegi endiseleri ile, petrolun varil fiyati Subat 2009'dan bu yana
en duguk seviyesi yakininda islem gormekte.

Uluslararasi Enerji Ajansi'na gore, piyasadaki arz fazlasi, talep
buyiumesindeki yavaslama ve OPEC'in liretimi maksimize etme konusundaki
kararliigini yeniden gostermesi ile birlikte, 2016 yilinin sonlarina kadar
surecek. Samsung'un Seul'daki merkezinde, vadeli emtia analisti olarak ¢alisan
Hong Sung Ki, fiyat savasinin muhtemelen gelecek yilin sonuna kadar devam
edecegini belirtirken, Suudi Arabistan'in (iretimini kisamayacagina ve iran'in da
Uretimini artirmaya devam edecegine isaret ediyor. Ocak vadeli Bati Teksas
petroli (WTI), 14 Aralik Sabahi Nymex piyasasinda, 25 sent duserek, yeni
haftaya varil basina 35.37 dolar seviyesinden baslamis durumda. Subat 2009'dan
bu yana en dusuk fiyattan s6z ediyoruz. Ocak vadeli Brent petrolii ise, Londra
merkezli ICE Futures Europe piyasasinda, 32 sent diisiisle varil basina 37.61
dolara gerileyerek yeni haftaya basliyor. Soziin 6zii, 2016 yili, petrol
fiyatlarindaki gevseme boyle siirer ise, Rusya icin hayli zor, Tiirkiye gibi
enerji ithalatcisi bir Ulke icin daha avantajli gececek gibi gozukuyor.

Ekim ayi sanayi uretim verisi ve beklenenden iyi gelen 3. geyrek buyumesi, yilin
son geyreginde de buyume verisinin beklenenden ylksek ¢ikabilecedini ihtimalini
guglendiriyor. Yeniden teyit ettigim temmuz-eylul verileri 1s1ginda ve 10 yildir
izledigim bir iptidai metotla yaptigim hesaplamaya gore, 10 Aralik persembe gunu
aciklanan 3. ceyrek GSYH buyumesi igin sahsi tahminim yuzde 2,6 ile 2,8
arasindaydi. Bu basit tahmin yontemiyle, 3. Ceyrek Buyiime tahminim, en
kotii 2,2; en iyi 3,8; yuzde 70 olasilik ile 2,6 ile 2,8 arasi olarak sekillenmisti.




Aciklanan yuzde 4'luk buyume en iyi buyume tahminime yakin ¢ikti. Bunu
carsamba gunku yazimda paylagsmistim. En iyi tahminime gore, paylastigim
beklentimi 1 puan daha asagi bir tahmine gektigim icin kizdim. 1 Kasim secimleri
oncesi, AK Parti icin yuzde 49'u goriip, bunu aciklayamayan kamuoyu
arastirma sirketlerinin durumuna dustuk.

Tarimda yuzde 5 katma deger artisi beklentimize katiimayanlar vardi. Bizim
iyimser gbzuken beklentimizi de asarak, tarim sektori 3. ceyrekte, 2014'e gore
yuzde 11.1'lik bir artis yakaladi ve yuzde 4 biiyime oranina katki sagladi.
Tark halkinin 2014 yilina gére, gunlik hayatindaki tiketim harcamalarinin da
yuksek seyretmesi ve ekonomiyi destekleyen kamu harcamalari ile, yuzde 4
yakalanmig gozukuyor. Eger, ekim ayi itibariyle ylizde 4,6 artiga isaret eden
sanayi Uretim verisi, kasim ve i¢cinde bulundugumuz aralik ayinda da yuksek cikar
ise, 2015 yilinin son ceyreqginde de yuizde 3,5 ile 4 civari bir performans
yakalamis bir ceyrek buyiime ile birlikte, yilinin butinunde 3,5 ile 3,8
arasinda bir buyiimeyle 2015 yilini gégusledigimizi simdiden diisiinebiliriz.
Bu arada, 2015 yili igin yuzde 3'Un altinda buyime ongoéren tum uluslararasi
finans kurumlari, derecelendirme kuruluslari, hatta IMF dahi, Turk ekonomisinin
blyumesi ile ilgili 'ters koseye' yattilar.

Gorunen o ki, daha Rusya'nin ucagini dusirmemizden kaynaklanan
gerginligin ana ve olasi art¢i sarsintilarinin, bunun Tiirk ekonomisi ve finans
piyasalarn uzerindeki olasi etkileri ilgili belirsizlik siiregelirken, Turkiye'nin,
Irak'in kuzeyine konuslanan Tiirk askeri nedeniyle, ayrica merkezi Irak
Hiikiimeti ile ilgili de gerginlik yasamasi, Tiirkiye'nin 2016 yilinda,
ekonominin dinamiklerini ciddi anlamda etkileyecek bir uluslararasi siyasi
girdap icerisinde olabilecegine dair endiseleri gliclendirmis goéziikiiyor. Bu
nedenle, daha 2,5-3 hafta once, FED'in faiz artis adimi sonrasi, beklentinin
gerceklesmesiile, 2,82-2,78 TL'ye kadar cekilebilecegi; hatta 2,75 TL'yi
yeniden test edebileceqi konusulan TL icin, simdi 2,96 TL ancak asagi dogru
kirilir ise, 2,92-2.88 TL'nin mimkiin olabilecegi konusulmakta ki, 14 ile 16
Aralik arasi 2,96 TL'nin kirilip kirtimayacagini takip etmek cok onemli olacak.

Son bir husus olarak, TCMB Bagkani Basgi'nin 2016 yili Para ve Kur Politikasi
aciklamalarindan s6z edelim. Piyasalar, Baskan Basci'nin 9 Aralik Carsamba
glinu, basin toplantisindaki aciklamalarini ve genel havasini, gérevi doldugqu
anda yerine yeni bir atama yapilacakmis gibi bir tonda konusmus olarak
algiladilar. Babacan'dan sonra, Bascli'yla da devam edilmeyecegqi yonundeki
kani, dolar-TL kurunu 2,92 TL'ye yaklastirdi. Gecen hafta kurlardaki oynamada
boyle bir etki de var. Basgi, konusmasinda, 2016 ve 2017 yillari igin oldugu gibi,
2018 yili enflasyon hedefinin de Orta Vadeli Program (OVP) hazirlik slrecinde,
hakumetle varilan mutabakatla uyumlu olarak, yuzde 5 seviyesinde belirlendigini
hatirlatti. 2016 baglarinda dugus surecine girmesi beklenen enflasyonun yil
sonunda yuzde 6,5 seviyesinde gergeklesecegi ongoruldugund ifade etti. Benim




sahsi goriisiim ise, 1.300 TL'ye yiikselecek asgari licret ve diger maliyet
artislari ile, ortalama enflasyonun yiizde 8 ile 8,5 arasi olacadgi yoninde 2016

icin.

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin (TCMB) temel amacinin fiyat istikrarini
saglamak oldugunu animsatan Bas¢i, TCMB'nin hesap verme yukimlulaganin
bir unsuru olan belirsizlik araliginin onceki yillarda oldugu gibi her iki yonde yuzde
2 olarak korundugunu bildiren Basg¢l, enflasyonun yil iginde, yil sonu hedefinden 2
yuzdelik puandan fazla farklilasmasi durumunda enflasyon raporu araciligiyla
kamuoyuna agiklanacagini, bu oranin yil sonunda belirsizlik araliginin diginda
kalmasi durumundaysa onceki yillarda oldugu gibi hUkimete agik mektup
yazilacagini kaydetti. Sunumunda 6zetle, 2016 yili baslarinda diisiis siirecine
girmesi beklenen enflasyonun, yil sonunda yuizde 6,5 seviyesinde
gercekleseceqginin 6ngoruldugini, cari islemler dengesindeki iyilesmenin
devam edecegini aktaracagini belirten Basci, ayrica alinmakta olan tedbirlerin
ekonominin dis soklara karsi dayaniklih@ini artiracagini ifade etti. Enflasyonun
gecici olarak yiikselmesi nedeniyle olusan tepe noktalara dikkati ceken
Bascl, her bir tepe noktanin diistiigiinii ve enflasyondaki bu dislis
eqgiliminin devam edecegini vurguladi. Enflasyon konusunda gegici soklar
olabilecegini kaydeden Basgl, bunlara karsi politika enstrimanlariyla gerekli
tedbirlerin alindigini dile getirdi. Bakalim, TCMB'nin enflasyon beklentileri
gerceklesecek mi?




