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Giuneydogu'daki teror operasyonlarinin lzerine gelen ve biiyliik kentleri

vuran, glindelik yasami huzursuzlastiran bombali eylemler, bu o6lciide sik

tekrarlanmalari halinde, ekonomik aktiviteyi ve biiyiimeyi ciddi oOlclide

etkileyecek bir kirllmaya sebep olabilir. Eskiden olsa, Bakan Ali Babacan cikar

ve is diinyasina gliven vermeye calisirdi. Teror eylemleri sonrasinda, Ekonomi

Yonetimi'nin daha da sessizlesmesi dogru bir durus gibi goziikkmiiyor. Teroriin

dolar-TL kurunu 2,88-2,92 TL bandina tasiyip tasimayacagini birlikte

gorecegiz. TCMB'nin persembe giinkii PPK toplantisindan sinirh bir faiz

indirimi karari cikabilecegine dair giiclii beklenti atlanmasin.

iki hafta sonudur, haftalik raporu yazmak lizere bilgisayarin basina oturdugumda, bunca
insan yasamini yitirmis iken, ekonomi, piyasalar, doviz kurlari ve merkez bankalari
Uzerine yorum yazmak, gercekten zorluyor. Konunun geldigi nokta, teroriin ana hedefi
olan 'icine kapanma' giidistine karsi cikip, 'yine de hayatin devam ettigi' yoninde bir
durus sergilemeye c¢alismanin 6tesine gecti. Bu nedenle, bombali eylemlerin kisa

olmayacak bir siire daha devam edebilecegi yoniindeki olasiliktan hareket ile, bu tiir

bir travmanin tiiketici davranislari ve ekonominin gilinliik isleyisi tizerindeki etkilerini,

tiiketici giiveni ve reel sektor giivei lUizerindeki etkilerini iyi analiz etmemiz gerekecek.

Kiresel ticaret zaten yeterince sikintili iken, Turkiye'nin ihracat hacmini arttirici
¢abalarinin sonug¢ verme siireci belli iken, 2016 yili biiyiimesinin de i¢ talebe dayali

olacagi gerceginden hareket ile, olasi yeni saldirilarin GSYH buylimesi lizerindeki olasi

etkileri iyi analiz edilmeli.

Mart basl, kritik esik olan 97,72-98,12 puan diizeyinin Uzerinde olan Dolar Endeksi, ABD
Dolari'nin diinyanin 6nde gelen (lkelerinin para birimleri kargisindaki 2 yillik gligli seyrini
bu kadar sert kaybedecegi izlenimi vermiyordu. ABD Merkez Bankasi'nin (FED) 16 Mart
Carsamba giinii tamamladigi Acik Piyasa Komitesi (FOMC) toplantisi sonrasinda, 9 oya
karsi sadece 1 oy ile, para politikasina aynen devam edilmesi karari ve aralik ayindaki
toplantida ifade edilen '2016'da 4 kez faiz artirrmi' sinyalinin de '2016'da 2 kez faiz
artinmi' olarak degismesi, Dolar Endeksi'ni 17 Mart Persembe giinii 95 puanin_dahi
altina_getirdi. Dolarin ardi ardina Uglincl haftalk diisiisti, ABD'nin para biriminde su
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anda gozlenen zayiflamanin haddinden fazla olduguna iliskin tartismalari da
alevlendirmis durumda.

Dolarin performansini takip eden RSI gostergesi, 16 Mart toplantisindaki agiklamalar
dogrultusunda, FED'in faiz artirirm temposunu yavaslattigi algisi ile, dort yilin en distk
noktasina gelmis durumda. RSI gostergesi 17 Mart'ta 2012'en beri en disiik olan 24.7
seviyesine geldi. Teknik analistlere gore 30 seviyesinin altindaki RSI goéstergesi,
zayiflamanin ¢ok fazla oldugunu ve sicrama olabilecegini isaret ediyor. Bank of
Montreal New York ofisinde gorevli doviz stratejisi birimi kiresel yoneticisi Greg
Anderson, piyasanin FED'in faiz artirmasina yonelik inancini_bu derece azaltmasina

sasirdigini belirtiyor ve kiiresel piyasa profesyonelleri ve spekiilatorlerin dolar terk

etmeleri yoniinde bir karar verebilmeleri icin, heniuiz cok erken oldugunu vurguluyor.

Dolarin 10 énemli para karsisindaki degerini takip eden Bloomberg Dolar Spot Endeksi,
18 Mart Cuma glini Haziran'dan bu yana gorilen en disuk seviyeye geldi.

Bu durum, euro-dolar paritesini, 17 Mart Persembe giinii piyasa kapanisinda, 1,13

dolarin iizerine kadar tasidi. Bununla birlikte, dolardaki deger kaybinin haddinden fazla

oldugu yoniindeki goriuse bagl olarak, 18 Mart Cuma ginu, parite haftayr 1,1270
dolardan kapatti ve 21 Mart ile baslayan yeni haftanin ilk islem saatlerinde, 1,1273

dolardan baslasa da, euro-dolar paritesi 1,1250 dolara kadar gevsemis de goziikiiyor.
ABD'nin en buyilk bankasi konumundaki Bank of America Merill Lynch (BofAML)
analistleri Michael Hanson ve Mark Cabana 17 Mart Persembe ginl yayinladiklari

degerlendirme notunda, FOMC'nin iletisiminde glvercin bir yaklasim kullandigini, faiz
artirlm beklentisinin 4'ten 2'ye duslrilmesinin de bunun en iyi gostergesi oldugunu
yazmiglar. BofAML, enflasyon basta olmak iizere verilerdeki iyilesmeye ragmen, FED'in

16 Mart'taki aciklamalari ile ortaya koydugu 'giivercin' yaklasiminin bir siirpriz
oldugunu belirtmis.

BofAML, Nisan'da faiz artirrminin olasi gozikmedigini, bir sonraki faiz artiriminin

Haziran'da daha sonra da Aralik'ta olabilecegini isaret etmis. BofAML, 2017'de 3 faiz

artirnmi olacagini tahmin ediyor. Piyasalardaki egilim ise, Haziran toplantisinda faiz

artirnmi_olasiligini yiizde 45 seviyesinde fiyatlandigina isaret ediyor ve 2016 yil sonu

itibariyle faizlerin 1 tam puan artmis olacagl yoniindeki beklentinin kuvvetli oldugunu
gosteriyor. FED'in iletisimi de, bu beklentinin olasi oldugunu gostermekte. Yine de,
FED'in 'giivercin' s6yleminin Banka acisindan taktiksel bir hata oldugu da belirtilmekte.

Onde gelen para birimlerinin, bdyle bir kiiresel piyasa algisi karsisinda, dolar karsisinda
deger kazanmalarindan, dogaldir ki, Turk Lirasi da nasibini aldi ve dolar-TL kuru 2,85
TL'nin de altini gérdii. Uzmanlar, 2,86 TL kirildiktan sonra, 2,84 TL, o da kirilirsa, 2,80
TL'nin_test edilmesinin zor olmadigini_belirtmekteydiler. Ancak, dnceki pazar giinkii
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Ankara'daki bombali arac saldirisi sonrasi, istanbul'da gecen cumartesi giinkii intihar
bombacisi saldirisi, Tiirkiye'nin oniimiizdeki giinleri teror tehdidi ile daha yogun

gecirebilecegi ihtimaline isaret ediyor ve dolar-TL 2,87 TL'ye yakin seyretmekte.

Janus Capital Group portfoy yoneticisi Ryan Myerberg ise, FED'in "glivercin" tutumuna
karsin dolarin yiikselebilecegini kaydetmis. Myerberg, Janus Capital uzmanlarinin,

FED'in bu yil en az iki kez faiz artirrmina gitmesini beklediklerini belirtmis ki, bunun da

yil sonuna kadar dolarin_giiclenmesinin_yolunu acacagini_vurgulamis. Dolarin glicli

dezenflasyon baskisi altindaki para birimleri karsisinda, uzun vadede deger
kazanabilecegini kaydeden Myerberg, llkelerin ¢ogunda para politikalarinda gevseme
meselesinin  halen masada oldugunu da isaret etmis. Myerberg, dolarda uzun

pozisyonlardan gectigimiz hafta, FED'in beklenenden daha giivercin bir konum

almasindan dolayi ani bir hareketle cikildigini s6zlerine eklemis. Myerberg, ayrica, FED,

cok daha fazla riskten kaginma ortami ile birlikte daha fazla glivercin tutumunu alsaydi,
long dolar pozisyonlarindan ayni ¢ikisin gortilmeyecegini ifade etmis. Myerberg, Avrupa
Merkez Bankasi ve Japonya Merkez Bankasi'nin kenarda oturup, paralarinin deger
kazanmasini izlemeyeceklerini sézlerine eklemis. Myerberg, euronun uzun vadeli

goriuniminiin asagi yonli oldugunu ve Japon yeninin muhtemelen zayif kalacagini
belirtmis.

Bu hafta, TCMB'nin mart ayi beklenti anketi geliyor. Bunun yani sira, 22 Mart Sali gling,
imalat sanayi kapasite kullanim orani ve Reel Kesim Given Endeksi gelecek. 24 Mart
Persembe TCMB Para Politikasi Kurulu toplantisi var. Bu toplantiya, gorev siresinin
dolmasi nedeniyle, Baskan Erdem Basci son kez baskanlik edebilir. Su ana kadar

aciklanan veriler i1siginda, gerileyen dolar-TL kuru ve artan teror riski nedeniyle, TCMB

PPK'nin cok sinirli bir faiz indirimi yapabilecegine dair piyasa profesyonellerindeki

beklenti zayif degil. Ancak, yine artan teror riski ve boyle bir karari yeni TCMB Yonetimi

ve PPK uyelerine birakmak adina, 24 Mart'ta mevcut PPK, para politikasini aynen
birakmayi da tercih edebilir. 25 Mart Cuma giinii ise, TUIK Ekonomi Giiven Endeksi'ni

aciklayacak ki, terér tehdidinin piyasalar ve tiiketici gliveni tizerindeki etkileri hususunda
en blyik ipucu bu verilerden cikacak. Yurt disinda, ABD ve Euro Bdlgesi'nden gelecek

ve pariteyi etkileyebilecek verilerin yani sira, esas Turkiye'de dnemli verileri ve TCMB
PPK'nin tutumunu dikkatle izleyecegiz.
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