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Gecen yiIl 1950'li yillardan bu yana en giicli bliyiimeyi yasayan kiresel ekonomide hem artan talep
baskisi hem de yiikselen emtia fiyatlari ve tedarik sorunlarindan kaynaklanan maliyet artislari,

enflasyon oranlarini hizla yiikseltmeye bagladi.

Merkez bankalari, gegtigimiz yilin sonundan itibaren sikilagma sinyali vermeye baslamisti. Bu yilin
subat ayinda Rusya—Ukrayna savasi ile basta enerji ve tarim olmak tGizere ¢ok daha gli¢li tirmanisa
gecen emtia fiyatlari, enflasyon oranlarinda daha sert yiikselislere yol acti. Bu tablo karsisinda

basta FED olmak lizere merkez bankalari, glicli sikilagma sinyali verdi ve adim atmaya basladi.

Gegen Kasim ayinda 1,15 seviyelerinde olan euro/dolar paritesi 1,07 seviyelerine, 93 seviyesinde
olan dolar endeksi 102 seviyelerine gelmis durumda. Kisa vadede bir paranin degerini belirleyen
temel faktérler; paranin fiyati, yani faizi ve miktaridir. iki ay énce yiizde 0 olan FED politika faizi,
muhtemelen yil sonunda ylizde 2,5 seviyesine veya lizerine ulasmis olacak. Aralik ayinda hem FED
kurul Gyelerinin hem piyasanin 2022 sonu igin politika faizi beklentisi, ylizde 0,75 idi. Beklentiler
¢ok hizla yukari gitti, muhtemelen daha da gidebilir. Yakin gecmiste, 2013 yilinda tahvil alimini
bitirdikten yillar sonra bilango kiigliltmeye baslayan FED, simdi bu gegisi 2-3 aya indirmis
goruniyor. 9 trilyona gelen FED bilango buytklGginin bir yil icinde 1,1 trilyon dolar kiictldugiini
gorecegiz. ABD dolarinin hem fiyati hizla artiyor hem de miktari azaliyor. Gliglenmenin en 6nemli
nedeni bu durum. Diger dnemli rezerv para euro’ya baktigimizda, ylizde -0,40 olan politika faizinin
yilbasinda 0,50 arasina gelme ihtimali var. Avrupa Merkez Bankasi (AMB), 10 trilyon dolara
yaklasan bilancosunu kuciltmeye baslasa bile ¢ok ufak adimlar atacak gibi goriniyor.
Oniimiizdeki bir yilda FED ile AMB arasindaki bilango biiyiikligi ve faiz farki birkag ay éncesine
gore daha pahali ve daha kit ABD dolari seklinde ortaya ¢ikmis olacak.



BUYUME VE RiSK ALGISI

Dolari euro karsisinda giiglendiren bu fiyat ve miktar degisiminin yaninda, pariteyi etkileyen bazi
makro degiskenlerin de kisa vadede dolar lehine oldugunu goriiyoruz. Bunlardan birisi bliyiime,
digeri risk algisi diyebiliriz. ABD’nin bliyiime ve issizlik orani, Euro Bolgesi’'ne gore ¢ok daha iyi
durumda. Rusya-Ukrayna savasina bagli olarak bu yil kiiresel biyime tahminlerinde asagi yonli
revizyonlar yapiliyor. En az etkilenmesi beklenen (lkelerden birisi ABD. Gorece gliglii bluylme
performansi dolari giiglendiren diger bir faktor oluyor. ABD’nin savas bolgesine uzak olmasi da
risk algisini diistik tutuyor ve dolarin gliclenmesine katkida bulunuyor. Bu anlamda Euro Bolgesi,

ingiltere, Asya, Japonya daha biiyiik risklerle karsi karsiya.

Tum bu gostergeler ABD dolarinin kisa vadede gliclenmesinin devam etme ihtimalini artiriyor.
Euro/dolar paritesi 1’e dogru gerileyebilir. ABD’de 1980’lerin basinda enflasyon ylizde 15’lere
geldiginde dolar endeksi 150’nin tizerine ¢ikmis ve 100’lere donmesi 7-8 yil almis. Su anda yasanan
enflasyonun o giinden bugline en yiliksek oranda oldugunu distnecek olursak dolarin 100’iin

Uzerinde daha da gliclenme potansiyelinin az olmadigini soyleyebiliriz.
DOLAR ZAYIFLAYACAK, EURO GUGLENECEK

Bununla birlikte orta ve uzun vadede dolarin zayiflama ihtimalini artiran ¢ok sayida faktor de
bulunuyor. Bir paranin degerini belirleyen iki dnemli faktor, lilkenin cari acigl ve bltce acigidir.
Her ikisi de yerel paranin degeri, makroekonomik istikrar ve enflasyon acisindan riskler igerir.
ABD’nin bu yil beklenen cari agiginin GSYiH’ya orani, -3,4. Euro Bélgesi’'nde beklenen fazla ise
ylizde 2,4. ABD’nin beklenen cari agiginin GSYiH’ya orani, yiizde 7,5. Euro Bolgesi'nde beklenen
acik orani, 4,3. Euro Bélgesi’nin vergi gelirinin GSYiH’ya orani yiizde 45 iken ABD’de bu oran, yiizde

31. Genelde oldugu gibi zaman icinde bu oranlarin Euro Boélgesi lehine gelisme olasiligi yiksek.

Zaman icinde ABD dolarinin aleyhine olabilecek bir baska gelisme, Rusya-Ukrayna savasinin

alternatif 6deme sistemleri ve rezerv para gelisimini hizlandirma olasiligi diyebiliriz.

Ozetle, orta ve uzun vadede dolarin zayiflamasini, euro’nun giiclenmesini daha olasi goériiyoruz.



