TCMB'nin sepet kura tepki vermemesi, onumuzdeki donem igin

dolar-TL kurunda 2,92 TL ve kirilirsa 3 TL'ye kadar bir yukselis

ihtimalini guclendiriyor. 'Tekrar Secim' ihtimalinin gluiclenmesi,

sivasi belirsizlik, gerqginlik ve teror olaylarinda ciddi bir tirmanmaya

sebep olmasinin yani sira, 'tekrarlanan’ secimden daha ciddi bir

sivasi belirsizlik cikmasi, aralik ayinda Turkiye'nin derecelendirme

notunun kirilmasina sebep olabilir ki, dolar-TL'de 3 TL'nin uzerini de

gorebiliriz.

Her sey Turk Ekonomisi i¢in hayli olumlu seyrederken ve Moody's 17 Mayis
2013'de, Fitch'den sonra, Turkiye'nin uluslararasi derecelendirme notunu
'yatirim yapilabilir Glke' seviyesine yukselttiginde, 0,5 dolar ile 0,5 eurodan
olusan Tirk Lirasi sepet kuru 2,10 TL diizeyinde, ekonomide her seyin sakin
olduguna isaret etmekteydi. Ancak, 22 Mayis'ta, 5 glin sonra, o zamanki ABD
Merkez Bankasi Baskani (FED) Bernanke'nin agiklamalari ile, kiiresel piyasalarda
buyuk bir gcalkanti ve Turkiye gibi belirli sayida gelismekte olan ekonomiden
giderek hizlanan bir sermaye ¢ikisi basladi. 2013 yili ekim ayina geldigimizde,
sepet kur 2,55 TL'nin Uzerini zorlamaktaydi ve 2014 yilinin ocak ayl sonunda
sepet kur bu defa 2,70 TL'yi de kirip, 2,72 TL'ye gelince, TCMB Ust Yénetimi,
olaganustu Para Politikasi Kurulu toplantisi gerceklestirip, politika faizini 5,5
puan arttirarak, doviz kurlarindaki sert ylikseligse ve dalgalanmaya miidahale
etti.

Bugln, doviz kurlarindaki sert tirmanis ve dalgalanmanin sebebi, TL sepet
kur 2,72 TL'ye dayandiginda, 1,5 sene 6nce ciddi bir para politikasi faiz orani
artigi karari almis olan Merkez Bankasi ust yonetiminin, bugun tzerinde
'siyasi baski varmis' izlenimi verecek sekilde, bu defa 3 TL'ye dayanmis olan
sepet kura hi¢ bir miidahalede bulunmayacagi izlenimi vermesidir. Bu
nedenle, bu hafta sali ginu, 18 Agustos gunu gergeklesecek olagan takvimindeki
Para Politikas! Kurulu'ndan, yurtici ve yurtdisi piyasa aktorlerinin TCMB Ust
yonetiminden hig bir karar beklememeleri, TCMB ust yonetiminin 'bekle-gor'
politikasi izleyecegi izlenimi vermesi, ciddi dl¢iide doviz kurlarinin yukari
yonde hareketini siirdiirmesinin besleyici unsurlarindan birisi olarak 6ne
cikmaktadir. Bu noktada, Cumhurbaskanligi ekonomi basdanismani Cemil
Ertem'in 14 Agustos Cuma glinki aciklamalari da, piyasalardaki psikolojik
havanin lizerine 'tuz-biber' ekmistir.

Piyasalar, son noktaya kadar, umutlar azalmig da olsa, bir AK Parti-CHP
Koalisyonu i¢in umut beslemiglerdi. Umutlar ortadan kalkip, 'tekrar se¢cim’
ihtimali gliclendikce, FED'in eyliilde faiz arttirabilecegine dair beklenti yuzde
75-80'e dayaninca, Cin ortaligi karistirinca ve teror eylemleri kirilganhgi
arttirdik¢a, Turk siyasetgilerine avans vermek icin dolar kurunu énce 2,70-2,74




TL bandinda, ardindan tatsizliklar artsa da 2,74-2,78 bandinda tutan piyasa
aktorleri, dnce 2,78-2,82, 14 Agustos Cuma sabahindan itibaren de, net olarak
2,82-2,86 TL bandina gectiler. Bu gelismede, bir dnceki paragrafta belirttigim
Uzere, Cumhurbaskanligi bas ekonomi danismani Cemil Ertem'in,
sabahleyin paylastigi bir mesajda, 2,80 TL'yi notr, 2,80 TL'nin altini TL'nin
asir degerlenmesi, 3 TL'yi ise rekabetci olarak tanimlamasinin etkisi de g6z
ardi edilmemelidir. Cumhurbaskanhdi diizeyinde bir danigsmanin yorumu, siyaset
erkinin dolar kurunun 3 TL'ye kadar hareketini surdurmesini dogal karsiladigi
izlenimine sebep olmus gézukuyor.

Cin'in devaluasyon hamlesi, 'ihracat odakli' buylimeye destegdin yani sira, FED'in
eylul ayindaki olasi faiz artigi sonrasinda, diinya ekonomisinde etkisi devam
edecek 'vasat buyime' sorununa bagli olarak, €in'in FED'i faiz arttirmaktan
caydirma adimi olarak da nitelendirilebilir. Yurt ici piyasalar, su andan
itibaren hem yeni secim belirsizligini, hem FED'in adimini, hem Cin'in
devaliasyon adimini, hem de teror eylemlerinin sebep oldugu sikintiya bagh
olarak, yil sonunda Moody's in Tiirkiye'nin notunu kirabilecegine dair
ihtimali fiyatlandirmaya baslamis olabilirler. Bu noktada, TCMB'nin agustos ve
eylul ay1 Para Politikasi Kurulu toplantilarinda faizi degistirmemeyi surdurerek,
notr tavri surer ise, doviz kurlarindaki hareketlilik daha da artabilir. Su anda,
doviz kurlari lizerinde sakinlestirici etkisi olacak en 6nemli adimin Merkez
Bankasi'nda 1,5 puanlik bir faiz artisi karari olarak sekillenmesi gerekiyor.

Nomura'da gelisen Avrupa, orta Dogu ve Afrika kredi strateji miduri Tim Ash, 14
Adustos 6gle saatlerinde paylastigi dederlendirmesinde, "Turk Lirasi'nin dolar
karsisinda 3 seviyesini erken secim oncesi test etmesinin neredeyse kesin
olduqunu dusunuyorum" beklentisini paylasmis. Ash, Cumhurbaskanligi bas
danismani Cemil ertem'in dolar/TL'de 3 seviyesinin "rekabetci" olduqu
yolundaki yorumunun "gercekten zarar verici” oldugunu da belirtmis. Ash,
"Bu durum, ayrica Erdogan ile u¢ donem boyunca AKP'nin ekomomi politikasi
durusunu belirleyen Babacan gibi ekonomi yoneticileri arasindaki mesafeyi de
yansitiyor" yorumunu da eklemis.

Son 2 yilda, Brezilya Reali, Arjantin Pesosu, Glney Afrika Randi, Hindistan
Rupisi, Endonezyan Rupisi, Rusya Rublesi ve Turk Lirasi'nda ciddi deger
kayiplarini, s6z konusu ulkelerin yetersiz doviz rezervleri, cari agik sorunlari ve
¢cok sik sermaye c¢ikisl yasamalari gibi nedenlere bagl olarak siklikla gézlemledik.
Bu ulkeler arasinda en gligli merkez bankasi rezervi olan Rusya dahi,
rubledeki ciddi deger kaybini engelleyemedi. isin sikintili olan yéni, ABD
Merkez Bankasi'nin (FED) para politikasini sikilastirmaya karar verdigini
aciklamasi sonrasi baglayan bu sureg, FED yetkilileri agiklama yaptik¢a alevlendi,
onumuzdeki sonbaharda olasi bir faiz artigi1 kararina yonelik beklenti guclendikge,
daha da hiz kazandi. Bu slreg, bizi 2 yilda, Turk Lirasi’'nda, 1,68-1,76 TL
bandindan, 2,78-2,86 TL bandina getirmis durumda.



Peki, parasini bilerek 'devalle' eden Cin ile, Turkiye ile yukarida isimlerini
saydigimiz ulkeleri ayristiran durum nedir? Elbette ki, 4 trilyon dolar dizeyindeki
Cin Merkez Bankasi doviz rezervi. Cin, devasal boyuttaki doviz rezervi
glicuyle, para birimi yuan lGzerinde 6yle bir kamu otoritesi glicuine sahip ki,
ekonomisine rekabet avantaji kazandiracak sekilde, istedigi zaman, istedigi
miktarda 'ayarh devaliasyon' yapabiliyor. Cinku, Cin, para biriminin normal
sartlarda deger kazanmasi gerekirken, mudahale bulunarak, kendisi yuana deger
kaybettiriyor. Nitekim, Cin bitirdigimiz hafta, bir giinde iki kez, takip eden guinde bir
kez gerceklestirdigi 'devaluasyon'larla, kiresel ekonomide buyuk bir tartismayi da
tetiklemis durumda.

Cin'in lic devaliiasyon karari, esasen bir surecin baslangici. Cin, dinya
ekonomisindeki zayif buyime ve klresel ticaretteki vasat tabloya bagl olarak,
ihracata dayali buyume stratejisine destek olmak amaciyla, kritik Gnemde bir
hamle yapti. Bunun yani sira, Cin, ABD Merkez Bankasi FED'in sonbaharda
atacagi faiz artis adimini da zora sokacak bir adim atti. Clinkl, FED'in faiz
arttirmasi, gelismekte olan ekonomilerden sermaye c¢ikigini hizlandiracak ve
dinya ekonomisinde zaten yetersiz olan buyume trendini iyice baski altina
alacakti. Cin'in stratejik devaluasyon adimlari, simdi FED tizerindeki baskiyi
arttirmis durumda. Ancak, Cin'in bu adimi, gerek ABD, gerekse de Avrupa
Birligi ile yakin gelecekte 'kur savaslari'na yonelik tartismalari daha da
alevlendirecek. ABD'nin mutlaka Cin'in adimlarina ciddi elestirileri olacaktir. Cin,
bu adimlari ile 'Kur Savaslari'nin fitilini yakti ve ari kovanina gcomak soktu.
Tiirkiye'nin, ekonomi yonetimi sayesinde, bu zorlu surece 'hazirliksiz'
yakalanmamasi gerekiyor.

ABD'nin uluslararasi dizeyde taninmis finans kurumu Morgan Stanley'in
uzmanlari, 22 Mayis 2013'de Bernanke'nin konusmasi sonrasi, uluslararasi finans
kurumlarinin agzina yapisan 'Kirilgan 5'li' taniminin genisleyerek, bu gunlerde bu
sayinin 10’a c¢ikabileceginden endise ettiklerini belirtmisler. Morgan Stanley'in
stratejistlerine gore, Cin’in yuani devaliie etmesinin ardindan 10 iilke risk
altina girmis durumda. Analistler, Brezilya Reali, Peru Solii, Giiney Kore
Vonu gibi para birimlerinin diinyanin en biiyiik ikinci ekonomisindeki
yavaslamaya karsi hassas oldugunu belirtmekteler. Cin ile ticaret bagi
bulunan bu dlkeler, Cin'in devallasyonu sonrasinda, kirilgan hale gelebilirler.

Morgan Stanley kuresel doviz stratejisti Hans Redeker, “Her sey kirilganlik ile
ilgili. Politika degisiminin bu seferki 6nemli kurbanlari, Cin ile ihracat yapan
ve Cin’e karsi ihracat rekabeti yapan ulkelerin para birimleri olarak
goruliiyor” yorumunu paylasmis. Morgan Stanley'in 'Kirilgan 5'1i" ile ilgili
tespitleri de zaman iginde hakli gérulmastu. Bu para birimleri, gelismekte olan
ulkeler arasinda dunyanin en kotu performans sergileyen 8 para biriminin 4’Gnu
icermekte. Turk Lirasi ile birlikte Brezilya Reali, Guney Afrika Randi, Hindistan




Rupisi ve Endonezya Rupiahi faiz oranlarinin kiiresel olarak artmasi ile zarar
gormastu. Bu Ulkeler cari igslem agiklarini finanse etmekte zorlanmiglardi.

Redeker’e gore en buyuk zorluk kiiresel buyume eksikligi. Japonya, Avrupa
ve ABD’de merkez bankalari rekor seviyede tesvik sundular. Ancak, IMF’
gore diinya ekonomisi bu yil 2009’dan bu yana en yavas buylumeyi
kaydedecek. Kirilgan Besli ve yeni riske giren listesi arasinda bazi értismeler
bulunuyor. Rand ve Real iki listede de yer aliyor. Redeker’e gore, Cin’deki
yavaslamaya karsi duyarli olan para birimleri arasinda Tayland Bahti, Singapur ve
Tayvan Dolari, Sili ve Kolombiya Pezosu, Rusya Rublesi, Peru Soll, Guney Kore
Vonu da yer aliyor.

17 AQustos pazartesi itibariyle, ABD Dolari'nda yukselis gorulecegi beklentisi ile
acllan uzun pozisyonlar 6 ayin en yuksek seviyesine ¢ikmig durumda. Dolar,
Cin’in yuani devalle etmesinden kaynaklanan gecen haftaki kayiplarini toparlyor
gozukulyor. Spekulatorler, dolarda net uzun pozisyonlari 7 Agustos’la biten
haftada Ust Uste 8. kez artirmisti. Net uzun pozisyonlar 5 yilin en uzun sureli
yukselis donemini kaydetti. Auckland’daki ANZ Bank New Zealand'in kidemli
doviz stratejistlerinden Sam Tuck, “FED’in Eyliil’de faiz artirrmina gidecegi
ihtimali ylizde 50 civarinda fiyatlaniyor. Dolarin deger kazanmaya devam
etmesini ve FEDin Eylul’de faiz artirmasini bekliyoruz” yorumunu
paylasmis. Uluslararasi finans ve ekonomi haber ajansi Bloomberg'in
hesapladigi Spot Dolar Endeksi, 7 Agustos’ta 1,220.25 puan ile yaklasik 5 yilin en
yuksek seviyesini gormustiu. Ardindan, Spot Dolar Endeksi gecen hafta 1,209
puana kadar gerilemisti. 17 AJustos ile baslayan yeni haftaya, euro-dolar
paritesinin 1.1090 dolar seviyesinin altina gerilemesi ile, dolar-yen de 124.31
yenden 124.39 yen seviyesine yukselerek basliyoruz.

Altin, Cin’in rezervlerini artirmasi ve milyarder Stan Druckenmiller’in altin
alimi yapmasinin ardindan Haziran ayindan bu yana ilk haftalik yukselisi
kaydetti ve kazanclarini koruyor goziikiiyor. Spot altin, 17 AJustos ile
baslayan yeni haftaya Uzak Dogu piyasalarinda ytzde 0.1 degerlenerek, ons
basina 1,116.32 dolardan baglamis durumda. Altin, Cin’in 11 Agustos’ta yuani
devaliie etmesinin ardindan gectigimiz hafta ylizde 1.9 deger kazanmisti. Cin’in
girisimi glvenli liman olarak goérulen altina talebi artirmis durumda. Altin,
gectigimiz mayis ayindan bu yana en buyuk haftalik ylkselisini 10-14 Agustos
haftasinda kaydetti.

Cin, gectigimiz cuma gunu acikladigi veri ile, altin varliklarini Temmuz
ayinda yiizde 1.1 artirdigini belirtti. Ulke 6 yildir altin stoklari ile ilgili veri
aciklamamisti. Verilere gore Cin, altin varliklarini 2009’dan bu yana yizde 57
genigletti. George Soros’un eski bag stratejisti Druckenmiller, Haziran ayi
sonunda SPDR Gold Trust’'tan 323.6 milyon dolar degerinde hisse satin alimi
yapti. FED’in temmuz sonu gerceklestirdigi Acik Piyasa Komitesi (FOMC)




toplanti tutanaklari, 19 Aqustos Carsamba giiniu aciklanacak. Tutanaklar faiz
artinnminin zamanlamasi ile ilgili ipucu vererek dolarin kiiresel dlcekte
degerini etkileyebilir. Fat Prophets kaynak analisti David Lennox, “Bu noktada
dolarin yonu altinin nereye gidecegini belirleyecek” yorumunu paylagmis.

Druckenmiller, bu yilin ikinci geyreginde de altin alimi gergeklestirdi. Milyarder
hedge fonu ydneticisi John Paulson ise, 2 yildan bu yana ilk kez varliklarini
azaltti. Para yoneticileri New York Comex’te ust uste 4. haftada da altinda
net kisa pozisyonlar siirdiurdiler. Uzman altin tahmincileri kiymetli
metaldeki rallinin uzun émiirlii olmayacagini é6ngoruyorlar. Aralik vadeli altin
vadelileri, 14 Agustos Cuma gunku 1,112.70 seviyesinden, 17 Agustos Pazartesi
sabahi ons basina 1.115.20 dolara gelmis durumda. Spot gimus ise, yluzde 0.2
degerlenerek ons basina 15.2782 dolardan islem gordu. Cuma gunu yuzde 1.2
gerileme kaydetmisti. Spot platin ons basina 993.53 dolarda yatay bir seyir izliyor.
Paladyum yuzde 0.1 dusUs ile ons basina 618.15 dolardan islem gordui.




