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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Petrol fiyatlarindaki dusiisle gelen bahar
havasi kalici oimad....

Yil sonuna dogru kredi derecelendirme
kuruluslarinin  hazirladiklari  Turkiye
degerlendirme raporlarinda, ortak olarak
deginilen U¢ ana tema hemen goze carpiyor:
(i) Potansiyel alti buytme, (ii) Uzun vadeli
hedefin oldukca Ustlnde seyreden enflasyon
ve (iii) Gelismekte olan ulke ortalamalarina
kiyasla yuksek kalan cari acik ve dis
finansman ihtiyaci. Ulkeyi vaka riskine acik
birakan ve kirilganhgini artiran bu U¢ ana
faktoru inceleyelim.

Turkiye’de milligelir,2014 yiliikinciceyreginde
bir dnceki ceyrege kiyasla %0,5 geriledi. Nihai
yurt ici talep, 6zel kesim talebindeki dusus ve
kamu harcamalarindaki azalmanin etkisiyle
ikinci ceyrekte de ilk ceyrege gore azaldi.
Dis talep tarafinda ise yilin ikinci ceyreginde,

kuresel gelismelere bagh olarak ihracat,
ongorulenden daha zayif seyretti. Kuresel
ekonomideki zayiflik, Euro Bolgesi'ndeki
durgunluk ve jeopolitik risklerden oturu
Orta Dogu-Kuzey Afrika ticaret yollarindaki
sikintilar ticareti sinirlandirdigl halde, net
ihracat ikinci ceyrekte buyumeye pozitif
katkida bulundu. Onimiizdeki dénemde,
ticaretin blyumeye verecegi katkinin
onemli bir bolumu, petrol fiyatlamalarindaki
gerileme neticesinde azalacak olan ithalat
faturasi kanaliyla gelecek. Uretim tarafina
bakildiginda ise hiz kesen ikinci ¢ceyrek
sonrasl, Temmuz ve Agustos déneminde
sanayi Uretiminin artis kaydetmesi olumlu.
Ancak su ana kadar oldugu gibi, yilin
kalaninda da tarimsal hasiladaki dlsUs ve
insaat sektérundeki yavaslama buaylumeyi
sinirlandiracak gibi gozukuyor. Bu gelismeler
Isiginda, yilin son ceyreginde, iktisadi
faaliyette ikinci ve Ucuncu ceyreklere gore
Ihmli bir artis dngoruluyor.

Ekim ayinda, beklentilerin Uzerinde bir artis
kaydeden TUFE’deki yillik enflasyon %9
seviyesine yukseldi. Haziran ayindan bu
yana %10 seviyesine yakin seyrini surduren
Yi-UFE’deki yillik artis ise yeniden cift haneli
seviyelere cikti. TCMB, yilin son enflasyon
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raporunda 2014 ve 2015 yil sonu enflasyon
tahminlerini, bir onceki raporda yer alan
%7,6 ve %5,0 tahminlerinden, sirasiyla,
%8,9 ve %6,1’e cikardi. 2014 yili tahmininin
Orta Vadeli Program’da (OVP) verilen
%9,4’lUk ongorunun altinda kalmasina, son
donemde petrol fiyatlarinda gorulen dusus
ve OVP’'de %14 olarak ongorulen yillk gida
enflasyonunun %12,5’e cekilmesi neden
oldu. 2015 yilinin ilk yarisinda, enflasyonun
hizli sekilde %6’lar seviyesine gerileyecegini
gorecegiz. Kurun yukari yonlu sert hareket
yapmayacagini ve petrol fiyatlarinda gelinen
seviyelerin kalicl olacagini varsayarsak, yil
sonu enflasyon rakamini Merkez Bankasi’'nin
tahminine yakin gorebiliriz.

Rusya-Ukrayna krizinin baslamasinin
ardindan, 116 dolar seviyesine kadar
yukselen Brent tipi petrol, son dort ay
icerisinde yaklasik %25’lik bir deger kaybi
yasadi ve petrol fiyati 85 dolar/varil ile
son dort yilin en dusUk seviyesine geriledi.
Kuresel buyUmenin talep Uzerindeki
etkisinin yaninda, arz fazlasi ve Amerika’'nin
petrol arzini artirnyor olmasi, fiyat dususlerini
beraberinde getirdi. Her sene yaklasik
30-35 milyar dolarlik ham petrol ithalati
gerceklestiren ve bu nedenle de hem cari
islemler acigl, hem de enflasyon anlaminda
petrol fiyatlarindaki degisikliklerden belirgin

bir bicimde etkilenen Turkiye acisindan,
bu durum olumlu algilandi. Brent petrol
fiyatlarindaki her 10 dolarhik dususun
Turkiye'nin cari acigini yaklasik 3,5 milyar
dolar gerilettigini ve mevcut fiyatlarin kalic
oldugu varsayimialtinda, cariacigin GSYiH'ya
oraninin %5,5 seviyesine kadar cekilecegini
de hatirlatmak gerek. Dolayisiyla, enerji
ithalatinin GSYiH nin %6'sina ulastig Turkiye,
petrol piyasasindaki zayifliktan en yuksek
fayda elde eden Ulkeler arasinda geliyor.

2009 sonrasi donemde, kuresel anlamda
bol ve ucuz likidite ortamindan fazlasiyla
yararlanarak basarili bir performans
kaydeden Turkiye ekonomisi acisindan
bu ortamin sona ermesi buyuk bir risk
unsuru addediliyordu. Nitekim, Fed'in ¢ikis
stratejisini dillendirmeye basladigl yaz
aylarindan itibaren de Turk mali piyasalari
olumsuz bir seyir izlemisti. Enerjifiyatlarindaki
gerilemenin, Amerikan enflasyonunu asagi
cekecegi ve dolayisiyla Fed’in enflasyon
hedefinin ciddi sekilde sapacag) beklentisiyle
para politikasi durusunun yumusamasi
dusuncesi, Ekim ayinda Turk varliklarinin
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degerlenmesiyle sonuclanmisti. Blyumesini
finanse edebilmek adina Turkiye’'nin bir
sure daha ucuz ve bol likidite kosullarindan
yararlanabilecek olmasi, kisa vadeli bir bakis
acislyla olumlu duruyordu. Ancak Fed, Ekim
sonu yapllan toplantida daha sert bir bildiri
yayimladi ve Kasim ayinin hemen basinda
Turk menkul kiymetlerine yonelik risk algisi

bozuldu. Petrol fiyatlariyla gelen bahar
havasinin, reel dinamiklerden ziyade sadece
fiyatlama mekanizmasi Uzerinden ulkeyi 6ne
cikardigi icin kalici olamadigini distnUyoruz.
Yeni bir olumlu hikaye olusmadikca,
yatirrmlarda daha defansif kalinmasini
oneriyoruz.
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