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Guncel konularla her Carsamba

Haftanin Ortasi her Carsamba posta
kutunuzda.

Dolari diger para birimlerinden ayiran
bir kag temel faktér var: ABD
ekonomisinin surdurdlebilir olarak
algilanan biyime siirecine girdiginin
genel kabulii; para politikasinda
farklilasma; ve Fed'in dért trilyon
dolara dayanan bilangosunun
20167dan itibaren kic¢llmeye
baslayacak olmasi.

Yine de dolarin kisa vadede bir miktar
deger kaybetmesi veya yerinde
saymasini gerektirecek nedenler de
var:Yellen’in “sabirli” ifadesini
kaldirirken takindigi “giivercin”
tonlama; Avrupa tarafinda toparlanma
yansitan son ekonomik veriler, ve
1C15 ABD bliytime verilerinin 4C14’e
gére zayif gidisi.

Ancak, kisa vadede dolarda bir
sindirme hareketi beklense de, sene
sonundan énce dolarin yeniden
gliclenmesi hala temel beklenti.

Fed’in kisa vadede dinlenmeye cektigi
dolar, artarda dizenli faiz artiglariyla
sahlandirilmadan, belirsizlik korunarak
yapilan yénlendirmelerle en az iki yil
daha tins kosuya devam ettirilecek
gibi duruyor.

Keyifli okumalar dileriz.

Dolar dinleniyor ama
hareketi heniiz bitmedi...

Gegen hafta FED toplantisi
ardindan Baskan Yellen’dan
gelen agiklamalar piyasalarda
dramatik yon degisimleriyle

sonuglandi.

Mart'tan itibaren ABD’deki
ekonomik gelismeleri artik
“sabirla” bir yanda durarak

izlemeyeceginin ilaninda Fed’in
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ithmli bir ton segmesi ve Haziran
ayinda beklenen -sinirli da olsa-
bir faiz artirnmini pas gegebilecegi
sinyali vermesi, son aylarda
dolarda izlenen sert yuUkselisi
duraklatti. Hisse senedi
piyasalari canlanirken, ABD tahvil
faizlerinde kayda deder

gerilemeler oldu.

Ancak, elbette dolardaki ana

egilim degisti demek miimkiin

Grafik 1. Euro/Dolar Parite (24 Mart itibariyla son bir sene)
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degil. Daha cok; dolarin bir

dinlenme, bir konsolidasyon ve
sindirme dénemine girdigi

sdylenebilir.

Keza, dolari diger para
birimlerinden ayiran bir kag
temel faktor var.

Birincisi, ABD ekonomisinin
artik strduarlebilir olarak
algilanan ve yillarla devam

edecek bir buylime sirecine

girmis oldugunun genel kabuli.

Hatta ABD ekonomisi yavas
baslayan 2015’i bile en az %3
blyime ile kapatacak bir
noktada bulunuyor. Japonya
ve Almanya mesela, 2014 son
ceyrekte ve hatta 2015 ilk
ceyredinde blylme tarafinda
yer aldilarsa da her iki bayuk
ekonominin de gelecekleriyle
ilgili 6nemli belirsizlikler devam

ediyor.

Dolari diger para birimlerinden
farkli yénde hareket etmeye
ybnelten ikinci neden de,
bilindigi tzere para
politikalarinda farklilasma.
Ekonomik performansa bagli
olarak Japonya, Avrupa ve Cin
kendi para birimlerinin degerini
asindiracak parasal
genislemeyle yollarina devam

ederken, ABD merkez bankasi

bir sliredir parasal sikilastirmaya

dénmuis durumda.

Cok fazla yazilmayan ancak ¢ok
onemli bir Gg¢lincl nokta da,
Fed’in dort trilyon dolara
dayanan bilangosunun
onumduzdeki seneden itibaren
kiicilmeye baslayacak olmasi.
Keza, Fed’'in daha o6nceki
yillarda aldigi varliklarin vadeleri
dolarken yerlerine yeniden alim
yapmayacak artik. Bu da zaten
Fed'in faiz artirma dénemine
gegisi ile el ele geliseceginden,
orta vadede dolarl destekleyen
6nemli kaldirag. Dolarin
karsisinda Euro ve yen igin
benzer bir glic kaynadi yok
gunkd Avrupa Merkez Bankasi
(AMB) simdiki planina goére 2016
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Eylal ayina kadar bilangosunu
varlk alimlariyla genisletirken,
Japon Merkez Bankasi (BoJ) da
genisleme yéninde devam
edecek. Cin ekonomisi bu
yaziya konu degil ancak son
gelen veriler ekonomik
blylmede istenen ivmenin
heniliz uzaginda bir performansa
isaret ettiginden, blylimeyi
kdrukleyici yeni desteklerin
acgiklanmasi bekleniyor o tarafta
da.

Yine de dolarin kisa vadede bir
miktar deder kaybetmesi veya
yerinde saymasini gerektirecek
nedenler var. Yukarida bahsi
gecgen Yellenin “sabirh” ifadesini
kaldirmasina ragmen “givercin”

bir ton kullanmig olmasi en

Grafik 2. Dolar/Yen Parite (24 Mart itibariyla son bir sene)
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Grafik 3. Euro Bélgesi PMI
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6nemlisi. Ancak, Avrupa
tarafindan gelen ekonomik
veriler de, Fed'in agiklamalari ile
birlesince euronun dolara karsi
dip seviyelerden yukari dénmesi

ile sonuclandi.

Eder gecen haftaki toplantida
Fed sabirli ifadesini kaldirmanin
yani sira Haziran’da faiz artis
sinyali vermis olsaydi, biz dolar
Euro paritesinin 1,05’lerden
1,0’a dogru yolculuguna tanikhk
edecektik. Bunun yerine, Euro
bélgesi PMI verisinden (51,9,
mevsimsel olarak dizeltilmis)
bdlgede imalat sanayiinde
blydmenin son 10 aydaki en
kuvvetli noktaya ulasmis
oldugunu gérmekteyiz. Yine

Euro bélgesinde hizmet sektdri

Kaynak: Markit

endeksi de son 46 ayin en guglu
noktasina 54,3 ile gelmis
durumda. (endeksin 50
Uzerinde olmasi bliyimeye

isaret etmekte).
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Buradan ortaya cikan sonug,
Avrupa’da Euro bélgesinde
ekonomik toparlanmanin
ihracata yarayan zayif euro,
ithal bagimh AB adina mujdeli
haber olan diislik petrol fiyati ve
son donemde de destek olarak
gelen ve artarak devam edecek
AMB parasal destegi sayesinde
Mart ayinda son dért yilin
zirvesine ulasmis oldugu.
Almanya ve Fransa onderliginde
gelen bu hareket sonucunda
2015 ilk ceyrekte Euro bélgesi
GSMH artisi %0,3 civarinda

olacak.

Basa dbnersek, 2014 son
ceyrede gore zayif (ancak halen
kuvvetli buylmeye isaret eden
ABD ekonomisi verileri), Fed'in

gecen haftaki agiklamalar

Grafik 4. Dolar/TL Parite (24 Mart itibariyla son bir sene)
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sonrasinda faiz artisinin

sonbahara kaydigi algisi ve Euro
bélgesinden toparlanmaya isaret
eden veriler Ust Uste
kondugunda Euro/dolar paritesi
1,05’lerden 1,10 seviyesine

yb6nelmis oldu.

Biz de icerde TL/dolarin bu
sayede 2,60 seviyesinden 2,55

seviyesine gerilemesini izledik.

Ancak, kisa vadede dolarda bir
sindirme hareketi beklense de,
sene sonundan 6nce dolarin
yeniden glglenmesi hala temel
beklenti. Dolarin neden kuvvetli
devam edebilecedi konusunda
yazinin basinda bahsi gegen
nedenlerin yani sira, Euro icin de

belirsizlik yaratan etmenler var.

Bunlardan ilki Nisan ortasindan
itibaren kasasi sifirlanacak
Yunanistan sorununun yarattigi
dalgalanmalar. Her ne kadar
Yunanistan’in eurodan gikmasi
piyasalar acisindan katlanilabilir
risk olarak ilan edilse de basta
Almanya tarafindan, o noktaya
dogru gidilirse bu elbette
yarattigi belirsizlikler Gzerinden
euro igin baski olusturacaktir.
Bu belirsizligin bir de Fed'in faiz
artirdigi doneme denk gelmesi
haliyle parite tUzerinde dolar
lehine sert hareketlerle

sonuglanir.
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Grafik 5. ABD 10 Yillik Tahvil faizi (son bir yil)
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Avrupa- Euro bélgesi igin
risklerden bir tanesi de Rusya
ile olan belirsizliklerin
yaratabilecegi yeni ekonomik
sorunlar. Bir baskasi da, kisa
vadeli avantajlara ragmen,
Avrupa 6lgedinde heniiz yapisal
reformlar yoluyla orta ve uzun
vadede verimlilik artisinin
destegiyle bliylimenin
surdurdlebilir kilnmasi
acisindan adimlarin sikga
gorilmuyor oldugu gercegi.
Kisaca, Euro bdlgesinde
toparlanma hala kirilgan
goéruntyor ve AMB faizleri daha
uzun sure sifir seviyesinde

tutmak zorunda.

Fed’in faiz artirnmini —simdilik-
Eylll ayina ertelemis olmasinin

bir sonucu da dolarin bir miktar

Kaynak: Investing.com

deger kaybetmesinin yaninda,
ABD 10 yilhk tahvil faizlerinin de
%?2'nin altina diserek %1,9
seviyesine inmesi oldu. Daha %
1,8 ve belki biraz altina kadar da
disme potansiyeli var gibi
gorintyor. Tahvil faizlerindeki
bu hareketten anlasilan,
yatirmcilarin hentz faiz artigini
yakin gérmedikleri ki esasta bu
durum da Fed Baskani Yellen’in
yonlendirmeleri sonucu. Eder
faiz artis beklentisi Eylldl’den de
Oteye itelenirse, 10 yilik ABD
tahvil faizlerinin %1,5
seviyelerine dismesi olasiliklar
dahilinde.

Fed Uyelerinin bu sekilde blyuk
bir faiz dalgalanmasiyla
ekonomide yeni belirsizlikler

yaratmak istemis olmalar diasuk




bir olasilik. Bu nedenle,

6nimiuzdeki dénemde Uyelerden
gelecek aciklamalarla, fazla
“glvercin” beklentilere yeniden
“sahince” bir ayar verilmesine
tanik olacagiz. Bu da zaten 10
yillik faizlerin %?2 civarinda, 30
yilliklarin da %2,5 civarinda
tutulmasi anlamina gelecek. Ve
elbette dolardaki duzeltme
hareketine de bir sinir konmus

olacak.

Ustelik cok buyiik olasilikla,
2015 ikinci ceyrek bliyime
verileri ABD’de tekrar daha
glclu bir egilime oturacak ve
hiziyla Euro bdlgesinden gelecek
toparlanma haberlerini gélgede
birakacak. Yatirirmcilarin dikkati

kisa bir vade iginde yeniden

Grafik 6. Fed Faiz Orani Beklentileri

FED’den gelecek faiz artisinin

diger kurlar tzerinde yaratacagdi

etkiye dénerken, dolar yeniden

ilgi cekmeye baslayacak.

Bu arada altin fiyatinda da
yukselisin de benzer nedenlerle

sinirl oldugunu eklemek gerek.

So6zin 6zU, kisa vadede Euro/
dolar paritesi 1,12'lere dogru
ybnelecek gibi gérinse de, bir
alti aylik vade icinde tekrar
1,05 ve asagdilara dogru
degismesi akilci bir beklenti
olarak gérinmekte. Gecgen
sene iginde euroya karsi %27
deger kazanan dolarin, gegen
seneki kadar olmasa da,

mevcut noktadan bir miktar

daha deger kazanmaya yolu var
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gibi gérintyor. Bu nedenle de
orta ve uzun vadede euro, yen ve
gelisen ekonomilerin para
birimleri deger kaybetmeye
devam ederken, dolar glcli

seyrini koruyacak gibi.

Kisaca, Yellen'in agzindan Fed'in
kisa vadede dinlenmeye cektigi
dolar, artarda dizenli faiz
artislariyla sahlandiriimadan,
belirsizlik korunarak yapilan
yonlendirmelerle en az iki yil daha
tins kosuya devam ettirilecek gibi

duruyor.

Buradaki en blylk risk, Fed'in faiz
artisini 2016'ya ertelemesi. Zaten
verilere bakarak gidecegiz
demeleri de bu riski
barindirmakta. Ancak,
yatirimcilar agisindan bakildiginda
Fed faizi futures piyasalarinda ilk
faiz artisini 2016'da bekleyen
neredeyse yok. Ekim 2015’e
yodunlasan ilk faiz artisi
beklentilerini Ocak 2016 ikinci faiz
artis adiminin zamanlamasi olarak

izliyor.

Bunun anlami da, Fed'den gelen
yodnlendirmeyle dolarda son bir
senedir yasanan ve ozellikle
yilbasindan bu yana izlenen sert
rallinin, faiz artisi gerceklesmesi
ve izleyen slregte yumusatilarak
yola devam edilecegi. Tercimesi,
beklendigi gibi Fed Ekim 2015'te



ilk faiz artisini yaptiginda,

ardindan gelecek faiz artislarinin
aksak bir ritimle ilerleyecedi. Ve
elbette gelen ekonomik veriler
bu adimlarin zamanlamasini ve
blyUkluguna belirlemede temel

faktor olacak.

Bu acilardan
dederlendirildiginde, TL'nin
deger kaybetme hizinda bir
duraklamanin ardindan, parite
hareketlerinin yansimasindan
oteye TL'nin deder kazanmasini

gerektirecek fazla bir durum

goérinmuyor. Hele ki segim geri
sayimina girmis bir tlkede,
politik sahne bu kadar toz
duman icindeyken, TL'nin
cazibesini korumasi gok zor.
Enflasyonun zaten ylksek
seyretmesi ve sene sonunu %7
civarinda bitirecek olmasi bir
yana, sirf bu nedenlerle merkez
bankasinin Mart'tan éteye faiz

indirmemesi gerekiyor.

Dolarin ve elbette ki TL'nin

duraksama slrecinin ne kadar

devam edecegini; dolarda daha
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yavas da olsa yeniden bir rallinin
ne zaman baslayacagini ve
akabinde TL'nin ne zaman
yeniden deder yitirme donemine
girecegini yakalamak icin
Ozelikle bu yil Turkiye kadar
ABD, Euro bdlgesi, Cin ve
Japonya’dan gelecek ekonomik
verilerin anlamini kavrayabilmek
gerekiyor. Sonucta kimse
gelecedi tahmin edemiyor ama
eldeki verileri dogru sekilde
degerlendirmek elbette

mumkdn.
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