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Diinya genelinde disuk seyreden enerji ve emtia fiyatlan ozellikle gelismis ulkelerde
enflasyonun diisiik seyretmesine yol agarken, gelismis Ulkelerde gevsek para politikalari 2015

yilinda siirmistiir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) %2 olan hedefine kiyasla gok diglik kalan
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enflasyon sebebiyle Mart'ta baslattidi niceliksel genisleme programinin siiresini Aralik ayinda
uzatarak, mevduat depo faizinde 10 baz puan indirime gitmistir. ECB'nin aksine, ABD Merkez
Bankasi (Fed) uzun bir slire boyunca basarili bir iletisim politikasi ile piyasalari faiz artirimina
hazirlamis ve Aralik ayinda 2006'dan beri ilk kez faiz artinm karari almistir. Hedef faiz araligini
25 baz puan artirarak 9%0,25-%0,50 seviyesine yiikselten Fed, 2016 yilinda 4 tane daha faiz
artirmi yapmayi planlamaktadir. Piyasa oyuncular 2016’da yalnizca 2 tane daha faiz artisi
beklemekteyken, Fed'in gergekte hangi hizda faiz artinmini gergeklestirebilecegi ise ekonominin

istihdam ve enflasyon alanindaki performansina bagl olacaktir.

Diger yandan Cin Merkez Bankas! blylimenin potansiyelin altinda olusmasi sebebiyle 2015
yilinda ekonomiyi destekleyici hamlelerine devam ederken, ABD Dolari’'na gipall olan para birimi
Yuan’i Adustos ayinda devalle etmis ve ihracattaki zayifigi engelleyemeye calismistir. Yilin
devaminda vyatinmcllarin ABD Dolari'nda alm yapmasinin kisitlanmasi ve hisse senedi
piyasalarinda satis yasadi getiriimesi gibi sermaye cikiglarini azaltmaya yonelik énlemlerine
devam eden Cin‘de siliregelen finansal galkanti, gelismekte olan ve gelismis piyasalarda da
oynakliklara sebep olmustur. Ayrica, emtia ihrag eden gelismekte olan Ulkeler de ABD
Dolari’'ndaki giliclenme egilimi karsisinda kur cipalarini gevseterek para birimlerini devalle
etmislerdir. Sonug olarak, Fed’in para politikasindaki normallesme sireci disik enflasyon ve
biylimenin yavas seyri sebebiyle gelismis llke tahvil faizlerinde ylikselise yol agmamis, fakat
gelismekte olan lilke kurlar izerinde baski olusturarak piyasalarda oynaklik yaratmistir. 2014
yilini yliizde 3,4 blyume ile tamamlayan diinya ekonomisinin, IMF tahminlerine gére 2015
yilinda daha dislk bir biylime performansi gostererek yili ylizde 3,1 blyume ile tamamlamasi
beklenmektedir. 2016 yilinda ise kiiresel ekonominin bir miktar toparlanmasi beklenmektedir.
Gelismekte olan llkelerdeki biyliime tahmini 2015 ve 2016 vyillari igin sirasiyla ylizde 4 ve yiizde
4,5 seviyesindeyken, gelismis (lkelerin bliyiime tahmini ayni dénemlerde sirasiyla ylzde 2 ve
2,2 seviyesindedir. Kiiresel biilyiimenin 6zellikle gelismekte olan (ilkeler ekseninde yavasladig
bir ortamda, Turkiye emtia ithal etmesi ve temel ihracat ortadi olan Avrupa ekonomisinin
toparlanma ediliminde olmasi gibi lehine isleyen unsurlardan faydalanamamis, zayif seyreden

kiiresel risk istahi istenilen potansiyele ulasmayi engellemistir.

2015 yilinda iki kez segim sireci yasayan Tirkiye, Haziran ayindaki genel segimlerde
hikiimet kurulamamasiyla siyasi belirsizlik yasarken, Kasim ayinda yinelenen segimlerde tek
parti hikumetinin kurulmasiyla yeniden siyasi istikrari tesis etmeye baslamistir. Yilin 3.
ceyredindeki belirsizlik ortamina ragmen stirpriz bir sekilde ylzde 4 oraninda blylyen Turkiye
ekonomisinin, yilin son ceyregdinde de glicli bliylime gostererek yilin tamaminda ylizde 3,5 ila 4
araliinda blyumesi mumkin goriinmektedir. Tlketici Glven Endeksi ve Reel Kesim Given
Endeksi gibi &ncl gostergelerdeki yilin son geyredinde izlenen glgli seyir de bu durumu
desteklemektedir. 2015 yilinda i¢ talep kanalindan destek alan biylimede 6&zellikle hizmet
sektérii ve tarim sektdriiniin katkilarinin artmakta oldugu gozlemlenmektedir. Net ihracat kanali

2014 yilinda blUyumeyi yukari geken unsur olmusken, 2015 yilinda jeopolitik gerginlikler
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sebebiyle 6zellikle Rusya ve Ortadodu bdlgelerine yapilan ihracatta gerileme yasanmistir. Sene
sonunda Rusya ile yasanan gerginlikler ise ihracat ve ekonominin geneli (izerindeki etkisini 2016
yilinda gosterebilecek bir risk unsuru olarak belirmistir. Avrupa Bdlgesi'nde yasanan ilimli
ekonomik toparlanma sayesinde bu llkelere yapilan ihracat yilin ikinci yarisinda hizlanmis ve
diger ihracat ortaklarinda yasanan zayiflidi telafi etmistir. Rusya ile Yakin ve Ortadogu
bélgelerine yapilan ihracat ABD Dolari bazinda 2015 yilinda 2014 yilsonuna gdre sirasiyla %25,6
ve %30,4 duserken, Avrupa Boélgesi'ne yapilan ihracat ayni dénemde Euro bazinda %20,8
artmistir. Enerji fiyatlarindaki asagi yonli baskidan cari agik anlaminda olumlu etkilenen
Turkiye'de 2014 yilsonunda 46,5 milyar ABD Dolar olan 12 aylik birikimli cari agigin, yili 33
milyar ABD Dolari’'nin altinda tamamlamasi beklenmektedir. Cari agigin GSYH’ya orani ise Eylil

2010'dan beri ilk kez %5 seviyesinin altinda olusmustur.

2015 yilinda Fitch ve Moody’s Tirkiye'nin yabanci para cinsi kredi notunu BBB- (duragan)
ve Baa3 (negatif) olarak yatirnm yapilabilir seviyede belirlemeye devam ederken, S&P yatirm
yapilabilir kategorinin altindaki BB+ (negatif) notta herhangi bir degisiklik yapmamistir. Mali
disiplinin stirdirilmesi Tlrkiye'nin gigli yanlarindan biri olurken, %30'luk asgari Ucret
zamminin %40'inin devlet destedi ile saglanacak olmasi, ayrica hiikiimet tarafindan agiklanan ve
toplumun buyiik kesimini icine alan eylem plani biitge (izerinde yiik yaratacaktir. Mali
performans 2015 yilinda beklentilerden daha iyi sonug verirken, bitge agiginin GSYH'ya orani
%1,2 seviyesinde gerceklesmistir. Hiklimetin 2016 yilinda revize ettigi Orta Vadeli Program
(OVP)’'a gore biitcede 2016 yilinda bir miktar gevseme hedeflenirken, biitge agigi/GSYH'da

yllsonu hedefi %1,3 seviyesindedir.

TUFE enflasyonu 2014 yilsonundaki %8,2'den 2015 yilsonunda %8,8'e yikselirken, bu
ylkseliste katilik gosteren gida enflasyonu ve TL'deki deger kaybinin birikimli etkileri rol
oynamistir. 2016 vyili itibariyla yirirlige giren asgari Ucret zammi, alkol ve tiitiinde yapilan
otomatik vergi ayarlamalar, elektrik, képrii ve otoyol zamlar kanaliyla enflasyona toplam 2
puana kadar yik getirebilecedi resmi otoriteler tarafindan belirtilmistir. 2015 yilina faiz
indirimleri ile baslayan Merkez Bankasl, enflasyon gostergelerinin hayal kirkhdi yaratmasi ve
kurdaki ylUkselisin hiz kazanmasi sebebiyle indirimlerine ilk ceyrekten sonra devam etmemis,
hatta uyguladidi siki likidite politikasiyla ortalama fonlama maliyetini yukseltmistir. Sene
basinda ylizde 8,51 olan ortalama fonlama maliyeti, Subat ayinda ylizde 7,71 seviyesine kadar
geriledikten sonra likidite politikasindaki sikilasma paralelinde yeniden ylkselise gegerek yili
ylzde 8,8 seviyelerinde tamamlamistir. Merkez Bankasi 2015 yilinin ikinci yarisinda Fed'in
yapacadi ilk faiz artinmini takiben para politikasinda sadelestirme adimlarina baslayacaginin
sinyalini vermis, fakat sadelestirmeyi 2016 yilina ertelemistir. Doviz piyasasindaki ve kiresel
finansal piyasalardaki oynakliklarin azalmasi durumunda faiz koridorunun bir haftalik repo faizi
etrafinda kademeli olarak daraltilacagi ve nihayetinde simetrik bir koridor haline ulasilacadi
belirtilmistir. Ancak, daha &énceden soézll iletisiminde koridorun alt bandinin yukari gekilecegi

yoninde sinyal veren Merkez Bankasi, Aralik ay! toplantisinda koridorun (st bandinin da
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indirilebilecedi yonindeki beklentileri beslemistir. Bu durum Tlrk Lirasi’ni kirilgan hale getirmis,
12 ve 24 ay sonrasi enflasyon beklentilerinin de bozuldugu bir ortamda Merkez Bankasi'nin

gevseme ihtimalinin piyasa tarafindan tedirginlikle karsilanmasina yol agmistir.

Tirk Lirasi kur sepeti bazinda sene icinde en yliksek 3,27 seviyesini gordiikten sonra sene
sonunda 3,04 seviyesine gerilese de, 2015 yilini ylizde 18 deder kaybi ile tamamlarken, sepet
bazinda en gok deder kaybeden para birimleri arasinda olmustur. 2015 yilinda yurtiginde Merkez
Bankasi politikalarina iliskin gekinceler, siyasi belirsizlik ve jeopolitik tansiyonun artmasi ile
Tlrkiye benzerlerinden olumsuz ayrismistir. 2016 yilinda Tirk Lirasi cinsi varliklarin seyri igin
siyasi ve jeopolitik glindemin yani sira, bltgedeki disiplinin surdirilebilirligi, ayrica Merkez

Bankasi’'nin ve yurtdisinda Fed’in para politikalar belirleyici olmaya devam edecektir.

31.12.2015 tarihinde, Dolar kuru 2,9233 TL, Euro kuru 3,1896 TL olmustur. BIST 100
endeksi, yill %16,33 distsle, 71.727 puan seviyesinden kapatmis ve gdsterge tahvil bilesik faizi
%?10,86 olarak gergeklesmistir.

2015 yilinda fon portfoylinin ortalama %81,54'lU hisse senetlerinde, %11,84'l0 Ters Repo

ve Takasbank Para Piyasasi’nda, %#6,62'si Yatinnm Fonu Katilma Belgesinde degerlendirilmistir.
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