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1. GIRIS

Klresellesme tabiri 20. ylzyilin son donemlerinde popdlerligini iyice artirmis ve “diinyanin artik kiigik
bir kdy haline geldigi” soylemi hafizalara kazinmisti. Gelisen ve glin gectikce yeni ylzlyle karsimiza cikan
teknolojik hamleler, diinya lizerindeki her olaydan aninda haberdar olmamizi saglamakla kalmayip, en
uzaktaki hadiselerden bile etkilenilmesi sonucunu da ortaya g¢ikarmaktadir.

Bircok sahada oldugu gibi finansal piyasalarda da kiiresel anlamda etkilesimin arttigi asikardir. Yatirim
yapmak isteyen sahis, 6zel firma veya devletler artik sadece yerel piyasalari takip etmekle yetinmemekte,
ulusal veya uluslararasi gostergeleri her yoniyle takip etmektedirler.

Tlrkiye i¢ piyasasinda takibi en cok yapilan gostergelere bakildiginda BIST 100 endeksi, gosterge bilesik
faizi ve son donemde 6zellikle dolar/TL kurunun ilk siralarda yer aldigi gorilmektedir. Bununla birlikte,
ticaret savaslari, ambargolar, yaptirimlar gibi farkli baslklarin dahi diinyayr tamamen etkileyebildigi bir
donemde vyurtici piyasalardaki gostergeler yetersiz kalmakta ve yurt disi gostergeleri de 6nemsemek
gerekmektedir.

Finansal piyasalar anlaminda yurt disi gostergeler incelenecek olursa cok farkli listeler ortaya konabilir.
Fakat kim tarafindan hazirlanirsa hazirlansin, Dolar Endeksi (DXY) yurt disi gostergelerin olmazsa
olmazlarindan olarak listenin ilk siralarinda yer alacaktir.

Trump baskan se¢ilmis, Fed uzun siireli aradan sonra faiz artirrmina baslamis, Amerika Birlesik Devletleri
ve Cin arasinda baslayan ticaret savaslari ve akabindeki ambargolar tim diinyayi etkiler hale gelmis,
sonrasinda yapilan her agiklamada Dolar Endeksine deginilir olmustur. Bu ¢alismada DXY’nin nasil ortaya
ciktigl, nelerden tesekkiil edip nasil hesaplandigl, hangi olaylardan etkilendigi ve bu degerin yikselip
dismesi ile bizleri ne gibi gelismelerin bekledigi islenmistir.
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2. DOLAR ENDEKSI
2.1.Nasil Ortaya Cikmistir?

Milenyum ¢agi olarak ifade edilen iki binli yillar diinyasinda en ¢ok kullanilan para biriminin “Amerikan
Dolar1” oldugu bir gergektir. Ekonomik anlamdaki uluslararasi édemelerin bliylk bir kismi dolar ile
yapilmakta, tlkeler tarafindan rezerv para birimlerinin yaklasik %60’ini1 dolar tutmaktadir.

ikinci Diinya Savasi sirasinda, ABD’nin kiigiik bir kasabasi olan Bretton Woods’ta toplanan Birlesmis
Milletler Para ve Finans Konferansi’nda Bretton Woods sistemi getirilmistir. Dolar endeksinin ortaya
¢ikisi 1944 yilinda yapilan Bretton Woods Anlasmasi ile yakindan ilgilidir ki, bu anlasma ile para birimlerinin
birbirine dontstirilebilmesi konusunda 6nemli adimlarin atilmis ve 44 (lkenin para birimi dolar karsisinda
sabitlenmistir. Bu kadar yiksek sayida farkli para biriminin sabitlenmesi ile diinya genelinde “sabit kur”
sistemi baslamis fakat yillar gectikce bu sistem dolarin degerinin diismesine ve ABD ekonomisinin ciddi
sikintilar ile karsilasmasina neden olmustur. Hal boyle olunca 1971 yilinda ABD bu sistemden ciktigini
actklamis ve birgok lilke serbest kur rejimine gegmistir.

Yil 1973’e gelindiginde ise Amerika Merkez Bankasi (FED), Ulke para birimi dolarin diger tlke para
birimleri karsisindaki degerini 6lcebilmek ve saglikli kiyaslamalari yapabilmek amaciyla dolar endeksini

ortaya cikartmistir.

2.2.Hangi Para Birimlerinden Olusur?

Dolar endeksi, diinyada en yilksek islem hacmine sahip 6 6nemli yerel para biriminin geometrik
ortalamasinin dolar karsisindaki degerini géstermek amaciyla kullanilmaktadir. Bu endeks igerisindeki para
birimleri ayni zamanda ABD’nin ticaret hacmi en yiiksek doévizleri olarak da bilinmektedir. Dolar endeksi,
piyasalarda DXY kodu ile gosterilmektedir. DXY hesaplamasinda 6 buyik para birimi kullaniimakta olup

bunlar; Euro, Japon Yeni, Kanada Dolari, ingiliz Sterlini, isve¢ Kronu ve isvigre Frang/’dir.

DXY'’yi olusturan 6 para birimi ve agirhklan su sekildedir:

e Euro (EUR) -%57,6
e Japon Yeni (JPY) -% 13,6
e ingiliz Sterlini (GBP) —% 11,9
e Kanada Dolar (CAD) - %9,1
e isve¢ Kronu (SEK) - %4,2
e svigre Frangi (CHF) - %3,6

Avrupa Birligi tlkeleri arasinda Euro kullanimina gegilmeden 6nce (1999 6ncesi) DXY sepetinde 5 farkh
Ulkenin para birimleri kullanilmakta idi. Euro dncesi DXY’de kullanilan bu 5 para birimi ve agirliklari ise su
sekildedir: Alman marki (%20,8), Fransiz frangi (%13, 1), italyan lireti (%9), Hollanda guldeni (%8,3) ve Belcika

frangi (%6,4). Bu para birimlerinin agirliklarinin hepsi Euro’da birlesmistir.
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ABD’nin daha énemli ticari partnerleri olmalarina ragmen Cin, Meksika, Gliney Kore ve Brezilya gibi
tlkelerin para birimleri sepete eklenmeden, isve¢ Kronu ve isvicre Frangl sepette tutulmaya devam
etmektedir.

Grafik 1: Dolar Endeksini Olusturan Para Birimlerinin Agirhklari
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Euro, endeks igerisindeki en blyiik paya sahip para birimidir. Euro’nun, DXY’de blyik bir paya sahip
olmasi ise beraberinde bazi zayifliklari da getirmistir. Dolar endeksi, Euro ile ilgili haberlere karsi daha hassas
bir hale gelmis ve Euro’nun herhangi bir acgiklama ile ylkselmesi veya dismesi, endekste &nemli
degisikliklere neden olmaktadir.

2.3.Nasil Hesaplanir?

Dolar Endeksi, Bretton Woods sisteminin terkedilmesinden kisa bir siire sonra ilk defa Mart 1973’te
hesaplanmaya baslanmistir. Dolarin, sepetteki diger kurlarin agirlikh geometrik ortalamasi karsisindaki
degerini gostermekte olan endeksin baslangic baz degeri olarak 100,00 seviyesi belirlenmistir.

Dolar endeksinin hesaplanmasi, icinde yer alan para birimlerinin agirliklarinin geometrik ortalamasi

alinarak yapilmaktadir. Formil ise su sekildedir:

50,14348112 x EURUSD 78 x USDJPY 9136 x GBPUSD 212 x USDCAD 9% x USDSEK 942 x USDCHF 293¢

Bu formiil sonucunda dolar endeksinin degeri hesaplanmaktadir. Hesaplama yapilirken kurlarin o giinki
seviyesinin, endeks icerisindeki agirhg: kadar Gssi alinir. EURUSD ve GBPUSD paritelerinde ise dolar baz
doviz olmadig icin eksi (—) degeri kullaniimistir.

Formilde yer alan 50,14348112 ise sabit ¢arpandir. Bu sayi, dolar endeksinin hesaplandigi ilk gin,
endeksi 100 seviyesine esitleyen ¢arpandir. Bu baglamda;

e Dolarendeksi 120 seviyesinde ise dolarin, endeksin hesaplandigi ilk glinden beri alti para biriminden

olusan doviz sepeti karsisinda % 20 deger kazandigi anlasilr.

e Dolar endeksi 80 seviyesinde ise dolarin, endeksin hesaplandigi ilk glinden beri alti para biriminden

olusan doviz sepeti karsisinda % 20 deger kaybettigi anlasilir.
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2.4.Tarihsel Verileri Nasildir?

DXY, New York saatine gore ABD dolarinin islem gérmeye basladigi Pazar gecesinden Cuma gece yarisina
kadar 24 saat islem gormektedir. DXY Endeksinde, New York Board of Trade piyasasinda islem goren finansal
enstriimanlar (future kontrat, opsiyon, ETF-Borsa Yatirim Fonu, Yatirim Fonu) araciligiyla alim-satim yapmak

mimkinddr.

Grafik 2: Tiim Zamanlara Ait Dolar Endeksi Grafigi
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Kaynak: TradingView, Erisim Tarihi: 29 Kasim 2018, DXY=96,833

DXY, 1973’den bu zamana en yiiksek deger olarak Subat 1985’teki 164,720 seviyesini gérmis, en disiik
deger ise kiresel krize denk gelen Mart 2008’deki 70,698 seviyesi olmustur. DXY'nin en yliksek degeri,
dolarin 20 yilda diger para birimlerine gore deger kazanmasi anlamina gelmis, bunun sonucunda diinya
ekonomisindeki gesitli politikalar ve Plaza Anlasmasi yardimi ile dolarin degerinin kademeli sekilde dismesi
saglanmistir. 1985 yilindaki bu anlasmada ABD, ingiltere, Japonya, Almanya ve Fransa yer almistir. New

York Plaza otelde imzalandigi icin Plaza Anlasmasi olarak anilir.

2008 yilinda diinya genelinde bir krizden bahsedilir hale gelince gerek Avrupa’da gerekse ABD’de
uygulanan farkl politikalar sonucunda kurlar arasinda blyik dalgalanmalar yasanmis, faizler rekor
seviyelere dismus, FED’in parasal genisleme kararlarinin da etkisiyle DXY degeri tarihin en dusik
seviyelerine inmistir. 2014 yazi sonunda Amerika Merkez Bankasi’nin parasal genislemeye son vermesi ve
faiz artirilabilecegi sinyallerini acgiklamasi ile dolar tim diinyada tekrar degerlenmeye baslamistir. 2017
yilinda ise uzun zamandir ulasamadigi 102’ler seviyesine erisen endeks, bu seviyenin Ustlinde kalamamustir.
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Grafik 3: 2014-2018 Dolar Endeksi Grafigi
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Kaynak: TradingView, Erisim Tarihi: 29 Kasim 2018, DXY=96,833

2015 yilindan bu yana yaklasik olarak 91,00 ile 103,00 araliginda bandinda dalgalanmakta olan dolar
endeksi, bu kanalin ist bandina ya da alt bandina dogru bir egilim icine girme egilimi gosterdigi donemlerde
Ozellikle FED yoneticilerinden egilimi terse dondurici yonde s6zli miidahaleler de dikkat cekmektedir. Zira
asiri glicli ya da zayif dolar hem ABD hem de kiiresel ekonomiye zarar vermektedir.

2.5.Nasil Yorumlanir?

DXY’nin yorumlanmasi ile alakali olarak bilinmesi gerekli ilk konu; dolarin diinya tzerindeki degerini
hesaplamaktir. Yani dolarin bélgesel olarak hesaplanmasi yerine en ¢ok kullanilan para birimleri ile ortak bir
hesap yapilmasi, diinya Uzerindeki degeri hakkinda bilgiler verir. Bu sayede de yatirimcilar, piyasa
oyunculari, spekilatorler ve regiilatér kurumlar, dolarin degerini daha iyi yorumlayabilirler.

DXY’de yukselis goren yatirimcilar, dolarin deger kazandigi ve kazanacagini; diists gordiikleri zaman ise
dolarin deger kaybettigini ve kaybedecegini cok iyi bilirler. Ornegin; dolar endeksinde yasanan geri
cekilmeler tizerine dolar olumsuz etkilenir. Buna bagl olarak EUR/USD, GBP/USD, altin ve giims gibi yatirim
araglarinda yukari yonli hareketler gézlemlenir. Tam tersi yani dolar endeksi yilkseldiginde de dolar

glclenir, diger yatirim araclari asagi yonli hareketlenir.

2.5.1. DXY Yiikselirse Ne Olur?

Dolar endeksinin yukari yonliu hareket etmesi; dolarin, diger 6 para birimi karsisinda deger kazandigi
anlamina gelmektedir. Bu durumda, Amerikan dolarini giiglendiren bir konu oldugu anlasilir. Ornegin; iyi
gelen ekonomik veriler, dolarin yikselisi sagladiginda dolar endeksinde de ylikselis gozlenir. Diyelim ki; ABD
issizlik verisi diisti ve beklentileri karsiladi. Bu durumda dolar yikselecektir ve buna baglh olarak endeks

yukari yonde hareket edecektir.
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ikinci bir etken olarak; endeksi olusturan 6 para biriminin deger kaybetmesi, yukari yoénli harekete
neden olabilir. Ornegin; endekste biiyiik bir agirigi bulunan Euro’nun, herhangi bir nedenle deger
kaybetmesi, dolar endeksini yukari yonli hareket ettirecektir. Kisaca endeksi olusturan yerel para

birimlerinin deger kaybetmesi, endeksin deger kazanmasi anlamina gelir.

Dolar Endeksinin Yiikselmesine Sebep Olabilecek Bazi Gelismeler

=Dolarin diger Ulke paralari karsisinda degerlenmesi

=ABD 10 yillik tahvillerinin faizi yikselmesi

=Yatirimcilarin diger Ulke paralari yerine dolari tercih etmesi
=Yatirimcilarin risk alma egiliminin diismesi

=Diger llke paralarini satarak dolar almasi

=Diger tlke paralarinin satisiyla Glke borsalarinin olumsuz etkilenmesi

2.5.2. DXY Diigerse Ne Olur?

Dolar endeksinin diisiise gegmesi ise dolarin, diger 6 para birimi karsisinda deger kaybettigi anlamina
gelir. Yani yukaridaki maddelerin tam tersi durumlarda, dolar endeksi asagi yonlii hareket edecektir. Yani
Amerikan ekonomisinde dolari olumsuz etkileyecek olaylarin yasanmasi veya verilerin beklentileri
karsilayamamasi durumunda, dolar deger kaybedecektir. Dolayisiyla dolar endeksi de asagi yonli hareket
edecektir. issizlik verisi yiikselirken dolar diisecek ve sonugta endeks de diisecektir.

ikinci durum ise dolar endeksini olusturan 6 yerel para biriminin deger kazanmasidir. Bu para birimlerini
olumlu etkileyecek ve deger kazanmasini saglayacak konular, dolar endeksinin diisiise gegmesine isaret
eder. Ozellikle Euro icin bu durumu érnek verilecek olursa; Avrupa Merkez Bankasi Baskani Mario Draghi’nin
Euro’yu destekleyecek agiklamalar yapmasiyla dolar endeksi diistise gegecektir.

Dolar Endeksinin Diismesine Sebep Olabilecek Bazi Gelismeler

eDolarin Ulke paralari karsisinda deger kaybetmesi

eYatirimcilarin dolar yerine diger tlke paralarini tercih etmesi
eYatirimcilarin risk alma egiliminin artmasi

*ABD 10 yillik tahvillerinin faizinin dismesi

eDolar satarak diger lilke paralarinin alinmasi

eDiger Ulke paralarinin alinmasiyla tilke borsalarinin olumlu etkilenmesi
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3. SONUC

Dolar endeksindeki hareketler, dolarin net olarak deger kazanip kaybettigini gdsterdigi icin piyasa
oyunculari tarafindan yakindan takip edilmektedir. Tirkiye’de sepet kur %50 Euro ve %50 Dolar'dan
olusmaktadir. Bu yontem ile hesaplama yapilan tlkenin para birimde yasanan hareketler diger etkenlerden
arindirilmis olarak gorilebilmektedir.

Her ne kadar DXY igerisinde Tirk Lirasi yer almamakta ise de dolarin kiresel 6nemli para birimlerine
karsi izleyecegi seyir, dolar/TL’'nin seyri agisindan da son derece kritik bir 6neme sahiptir. Fed ve Trump’a
yonelik beklentiler ve endiseler nedeniyle; dolar/TL'nin TL 6zelindeki risk faktorlerine ek olarak DXY

tarafinda yasanacak oynakliklara da son derece hassas kalmaya devam edecektir.

Ticaret savaslari, ambargolar, baharlarla anilan Ortadogu, Twitter atismalari, Fed’in faiz beklentileri,
Avrupa Merkez Bankas’nin verileri, ingiltere-AB arasindaki Brexit sorunu, italya ekonomisindeki
dalgalanmalar, Fransa’da yasanan akaryakit vergileri protestolari ve daha niceleri.. Dinya bu denli
kesmekes halde iken Tiirkiye’nin diinyadaki gelismelerden etkilenmeme ihtimali yoktur.

Turkiye finans piyasalari; dolar/TL paritesinin degiskenligi, altin ve diger emtia fiyatlarindaki inis cikislar,
faizlerdeki glinliik oynakliklar, petrol rakamlari ve daha birgok verileri takip ettigi gibi, dolar endeksi DXY'yi
de takibe devam edecektir.
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