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Guncel konularla her Carsamba

Haftanin Ortasi her Carsamba posta
kutunuzda.

Subat ayi her anlamda firtinali
geciyor. ABD 10 yillik tahvil faizlerinin
Subat basindan bu yana %1,64ten %
2’nin dzerine ¢ikmasi énemli bir
dénidm noktasi.

24 Subat’ta yurtdisinda gézler FED
Baskani Yellen’in konusmasinda
olacagi kadar, icerde de PPK dikkatle
izlenecek. Ocak ayinda haftalik repo
faizini 50 baz puan disliren Banka’nin
normal sartlarda Subat’ta da kontrolli
tempoda faiz indirimlerine devam
etmesi beklenirdi. Ancak, petrol
fiyatlarinin bir bucuk ay énceye gére
%20 artmis olmasi, agir kis sartlarinin
gida sektérindeki katiliklar (izerinden
fiyatlar yiiksek tutmaya devam edigi
ve TL’nin degerinde yasanan %5’e
yakin deger kaybi, faiz indirimi
yolunda uzanan rampanin
sertlesmesiyle sonugland..

Iki ay 6nce TUFE enflasyonu yaz
aylarinda gecici olarak %5'in altini
gorip izleyecedi patika lzerinde sene
sonunda ulasacagi yer %6°nin bir
miktar (zerinde kalabilecekti.

Degisen resimdeyse 2015 icin yaz
aylarinda enflasyonun dip seviyesi
ancak %5,5 civarinda kalip sene
sonunda yine %7’ye tirmanacak gibi
gorindyor artik.

Keyifli okumalar dileriz.

Bdyle glinlerde dinyaya sadece
ekonomi penceresinden

bakmakta gok zorlaniyor insan.

21.yuzyil Turkiye’sinde fiziksel
glcine glvenerek kadina,
cocuda ve genelinde glicslize
karsi siddete basvurmay akildan
bile gecirtmeyecek caydirici
cezai 6nlemlerin bireysel ahlak
slizgecinde eksiltilmeden, tim
maddurlar icin etkin

uygulanmasi kadar;

kadin-erkek esitligi temelinden
yukselen ve insan olmanin
hakkini vermek Uzere insa
edilmis bir egitim-6gretim
sistemi; artik hepimizin éncelikli
talebi olmali.

Ozgecan Aslan’a rahmet
ve ailesine dayanma gulcul

diliyoruz.

18 Subat 2015

Enflasyon nereye? Faiz
kararinda nereye dogru?

Subat ay! her anlamda firtinah
geciyor. Buylk resimden
baslanirsa, giderek artan
likiditeye ragmen ABD 10 yillik
tahvil faizlerinin Subat basindan
bu yana %1,64’ten %2'nin
Uzerine cikmasi énemli bir
déniim noktasi. Oniimizdeki
birkag yil hakkinda ¢ok sey

anlatiyor.

Elbette artik acikca ilan etmekte
oldugu Gzere son alti yildir ilk
defa blyuk olasilikla bu sene
Mayis-Haziran aylarinda ABD
merkez bankasi FED'in faiz
artiracak olmasi ana neden. 24
Subat’ta ABD Senatosu’nun
Bankacilik Komitesi‘'nde FED
Baskani Yellen’in para politikasini
degerlendirmek Uizere yapacadi
aciklamalar faiz artinmina giden
yolda ne kadar zaman kaldigi

konusunda aydinlatici olacagi



acisindan ¢ok énemli. FED’in
faiz artinmina baslamasinin
ardindan, artirrm hizinin ne
olabilecegi de Yellen’in
mesajlarinda aranacak. Ve
tabi Mart ayinda su meshur
“sabirli bekleyis” ifadesinin
kaldirilip kaldirilmayacadi
Uzerine yeni spekllasyonlar
yapilacak. Basli basina bu
toplanti, dolar endeksinin
guglenmeye devam ederek
oynakhginin artacak olmasi

anlamina geliyor.

Simdilik piyasalarda genel
kabul géren beklenti Haziran
toplantisindan itibaren FED'in
politika faizini 2015’in ikinci
yarisinda iliml sayilabilecek
bir tempoda, 50-75 baz puan

kadar artiracagi yoninde.
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Grafik 2. Sanayi Uretimi-ABD ve Euro Bélgesi
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Gegmis faiz artirrm stregleri
FED'in faiz artirmaya
baslamasiyla beraber her
seferinde beklentinin 6tesine
gecerek daha cok faiz artirdigini
gosterse de, 2008 krizinden bu
yana dinya ekonomisi bildigimiz

dinya ekonomisi olmaktan

Grafik 1. ABD Tahvil Piyasas! Getiri EGrisi
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halen ¢ok uzakta. Iki farkl
viteste giden kuresel ekonomi
gergegdi “slrekli” faiz artirm
surecinin zamana yayilarak
klresel toparlanmayi
bogmayacak bir hizda
gerceklestirilecedi beklentisini

yaratiyor.

ABD’de son birkag veriye
ragmen sliphesiz ana egilim
kuvvetli toparlanma yoéntnde;
bu sene %3 ile neredeyse
Turkiye kadar blylime elde
edecek bir Amerikan
ekonomisinden bahsediyoruz.
Avrupa, Japonya ve Cin‘de ise
bliyumeyle ilgili kaygilar yakin
ve orta vadede devam edecek.
Yine de, kliresel 6lcekte, FED'in

oyun kurucu rolt g6z ardi



edilmemeli. Bunun anlami da,
hizla toparlanan ABD ekonomisi
ve heniz talep tarafindan
desteklenmeden Uretim
miktarina bagh gelismelerle
yukselmeye baslayan petrol
fiyati ile beraber FED'in faiz
artirm tarafinda surprizler

yapabilecegi.

FED’in faiz artirmasi édncesinde
ABD tahvil faizlerinden
anlasilacag Uzere, risk istahi
gelismekte olan piyasalardan
yana. Ancak, yilin ikinci
yarisinda bu resim cok farkl
olabilir. FED'in en az iki yil
devam edecek bir
sikilastirmaya gegmesi,
Ozellikle enflasyonun gok dlisiik
oldugu Ulkelerdeki risksiz getiri

arayan sermayenin gelismekte
olan piyasalardaki risk
istahinin da giderek
azalmasiyla sonuglanacak.
Dolara karsi deger kaybeden
yerel para birimlerinin yanina
bir de ytkselen faiz oranlari
eklenecek. Son bir kag yilda
agirhkh olarak ana kaynak
kurumsal tahvil piyasalarinda
borglanma maliyetlerinin
artmaya baslayacak olmasi
doénup dolasip reel sektérin

aktivitelerini de etkileyecek.

Yaklasik iki sene boyunca
surmesi beklenen bu durumda
Turkiye'nin de kendisini
degisen klresel kosullara gore
yeniden konumlandirmasi

gerekiyor. Bu da zaten ilk

Grafik 3. ABD- Kapasite Kullanim Orani ve Reel FED Faizi
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defa duyulan bir gergek degil.

Bu konumlandirmada onemli
gorevin bir kismi TCMB'ye bir
kismi da elbette hikimete

dasuyor.

24 Subat'ta yurtdisinda gozler
Yellen’in konusmasinda olacadi
kadar, icerde de ayni glin
yapilacak TCMB Para Politikasi
Kurulu (PPK) dikkatle izlenecek.
Malum, Subat boyunca
Cumhurbaskani ve hikimet
kanadindan ardi ardina merkez
bankasinin faiz politikasi
Uzerine- 6zerkliginin tersine
cevrilmesi imasi da eklenerek-
sert elestiriler yagdi. Baskan
Basci’'nin ekonomik
rasyonaliteye davet eden
aciklamalarina merkez bankasi
lojmanlarindan tasinmasinin
sembolik anlami da eslik
ederken, Gglncl dénem sinirini
gecmeyecedi kesinlesen
Babacan ve hatta Simsek’ten
merkez bankasina gelen destek
agiklamalari eklendi gectigimiz
hafta.

Kisaca, 6ntimuzdeki PPK coktan
siradan bir toplantinin étesine

tasinmis durumda.

Normal sartlar altinda, Ocak



ayinda yumusak bir gegisle
haftalik repo faizini %8,25'ten

%?7,75'e; 50 baz puan disiren
merkez bankasinin Subat
ayinda da kontrolli bir tempoda
faiz indirimlerine devam etmesi
bekleniyordu. Hatta acil
toplanti ile faiz indirimini Subat
basinda glindeme alabilecegini
aciklayan bir merkez
bankasinin, (her ne kadar gelen
Ocak enflasyonunun yeterince
iyi olmamasi nedeniyle bu
toplantiyi gerceklestirmemis
olsa da) 24 Subat'taki rutin
toplantisinda faiz bandi
Uzerinde de yumusak bir
indirim daha gergeklestirmesi
mevcut “enflasyon
hedeflemesi” yonlendirmesine

uygun duruyordu.

Kamunun g6zl 6ntnde merkez
bankasi lizerinden yapilan
tartismalar ise ABD tarafindan
gelen ekonomik verilerle
birlesince, TL/dolarin 2,50
sinirini gegisini hepimiz izledik.
Grafik 4'ten de izlenecegi
Uzere, ayni tartismalar tahvil
piyasasinda getiri egrisini de
yukarilara tasidi. Merkez
bankasi Baskan’i Basci’'nin
politik baskilara boyun
egdmeyecedi imasi TL Gzerinde
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Grafik 4. Tirkiye Tahvil Piyasasi Getiri EGrisi
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bir sakinlesme yaratirken, TL/
Dolarin 2,50 den 2,45'in
hemen altina yerlesmesi
tedirginligin devam ettigini

anlatiyor bize.

Bu cerceve icinde merkez
bankasinin haftaya gevseme
yoninde adim atip
atamayacadi 6nemli bir
tartisma konusu. TL/Dolarin
baslangic noktasi olarak Ocak
ortasi seviye olan 2,33'lere
geri donidlmedigini
dusunursek, merkez
bankasinin haftaya yapacadi
PPK toplantisindan “élguld” bir
sekilde faiz indirimine devam
edecedi beklentisini okumak
mumkin. Keza, baz etkisi

nedeniyle 2015 ortalarina

Kaynak: Bloomberg

kadar enflasyonun disis
egiliminde olacadi ana
cercevede, degisen bir durum
yok.

Ancak, petrol fiyatlarinin bir
bucuk ay 6nceki seviyesine goére
%20 artmis olmasi kadar agir
kis sartlarinin gida sektdrindeki
katiliklar Gzerinden fiyatlan
yuksek tutmaya devam edisi
degisen gercgekler. Bir de ayni
slire icinde TL'nin dederinde
gereksiz yere yasanan %5’e
yakin deger kaybini
ekledigimizde, faiz indirimi
yolunda uzanan rampanin
sertlestigi gercedini gormek ve

anlatmak gerek.

Rakamlarla konusmak gerek.
iki ay énce TUFE enflasyonu

yaz aylarinda gegici olarak %



5’in altini gorip izleyecegi
patika Uzerinde sene sonunda
ulasacagi yer %6'nin bir miktar
Uzerinde kalabilecekti. Degisen
resimdeyse 2015 igin yaz
aylarinda enflasyonun dip
seviyesi ancak %5,5 civarinda
kalip sene sonunda yine %?7'ye
tirmanacak gibi géruniyor
artik.

Buna karsin, son iki ayda gelen
ekonomik veriler Turkiye'de
ekonomik aktivitenin yavas
seyrini devam ettirdigini
gbsteriyor ki zaten hem kuresel
ekonomik olaylar hem de segim
nedeniyle icerde yasanan
gelismeler, ilk yarida ekonomik
canlanmanin glic olacagini
sOyliyordu bize. Basta artan
ve mevsimsellikten

arindirildiginda artmaya devam

Grafik 6. Tiirkiye TUFE Enflasyonu
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Grafik 5. ABD-Hazine Getiri Egrisi 2014 Sonu ve Beklentiler
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edecek olan igsizlik orani,
yavaslayan sanayi Uretim artisi
ve zayiflayan tliketici guveni
2015 ilk yarida bayimenin %
3'Un lGzerinde olamayacadini

soylayor.

Kaynak: TCMB

Kaynak: Bloomberg

Batdn bu faktorler géz 6nine
alindiginda, 6nimuzdeki PPK
toplantisindan hala bir faiz
indirimi gelmesi mimkain; keza
Ocak sonu %7,2'de olan TUFE
enflasyonu yaz aylarinda %5,5
civarina gerileyebilir. Ancak,
2015 sonunda yeniden %7'ye
dogru yonelebilecek bir
enflasyonla PPK’dan “dlguld”
Otesinde bir faiz indirimi
beklemek ne kiresel gerceklerle
ne de Turkiye'nin eline gecen
firsatlara ragmen kalici sekilde
distirmeyi basaramadigi
enflasyon orani ile értismuyor.
“Olguli” bir faiz indirimi ise, faiz
indirme baskisinin benzer bir

sertlikte devam ederek




piyasalardaki tedirginligin de
devami anlamina gelebilir. 7
Haziran secimi tam da FED'in
faiz artinmlarinin baslama
olasiligin ylksek oldugu
doéneme karsilik geldigi gibi,
segim sonuglarina gére merkez
bankasinin 6zerkliginin devami
da tartismalarda yerini
korumaya devam ederse; TL
Uzerindeki baskinin artacagini,
bunun da enflasyonu
beslemeye devam edecedini
sOylemek igin kahin olmaya

zaten gerek yok.

FED'in parasal sikilastirmaya

baslamasi ile beraber Avrupa,
Japonya ve Cin’den gelecek
likiditeye ragmen ontmuzdeki
on yillik stirecte gelismekte
olan ekonomilerde buyime
orani gegmis on yila kiyasla
yari yariya inecek. Grafik
5'ten izlenebilecegi sekilde
beklentilere gére 2016
ortalarinda ABD 10 yillik tahvil
faizleri coktan kritik sayilan %

2,5 sinirina dayanmis olacak.

Enflasyonu halen yltksek

sayilan ve verimlilik artirma
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likidite anlaminda kolay bir
konjonkture kapilarak ertelemis
bir ekonomide, faiz seviyesi
nereye inerse insin elde
edilebilecek ekonomik
canlanmanin kati bir sinir var.
Bu gercedi atlayarak alinacak
kararlar, kisa ve orta vadede
ekonomik blyumeye fayda
sadglayamamanin 6tesinde,
enflasyon ve cari denge basta
olmak lzere hassas ekonomik
dengelere zarar verici bile

olabilir.

Bir kez daha vurgulamak gerek.  ydénlinde yapilmasi gerekenleri
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