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Haluk Biiriimcekgi (Yonetici Direktor) Ku r’ u Tar‘t|§a| m Ku ru Tart|§maya| m...
Tel: 0212 318 34 49 ’
Email: haluk burumeekci@fortis.com.tr Avrupa ekonomilerine iligkin risklerin daha fazla vurgulanmasi ve bu bélgede
. . . o )
H. Erkin Istk, CFA (Yénetici) bekllenen 'yava'§lan.1.a |I(=T bergber Ha,2|ran a}/mda |hra<.;at artis hizimizin % 13’e
Tel: 0212 318 34 05 gerilemesi, projektorleri yeniden TL'nin dederlenmesi ve esas olarak dalgali kura
Email: erkin.isik@fortis.com.tr gectigimiz 2001’den beri tartismasi hi¢ bitmeyen kur rejimi Gzerine yoneltti. Son
doénemde basinin bir kisminda ve hiikiimetin igcinde bu probleme bir ¢gare
Nilifer Sezgin (Ydnetici Yrd.) bulunmasi yolundaki cagrilarin giderek daha yiiksek sesle dillendirildigini

Tel: 0212 318 37 90

Email: nilufer s@fortis.com.tr goruyoruz ki, bu ise Merkez Bankasi lGizerindeki baskilarin artmakta oldugu

anlamina gelmektedir. Neyse ki, Banka bu tir yogun saldirilara kargi serbetli.
Ayrica, en azindan faizlerin geldigi dusiik seviye ve uluslararasi

Email: arastirma@fortis.com.tr karsilastirmalarda bile diinyadan kopuk seviyelerin olmamasi, yiksek faizle kuru

Tel: 0212 27279 98 dustik tutuyorsunuz sdylemiyle saldirilari mesnetsiz kiliyor. Cok sikisirsa da,

Fax: 0212275 44 05 baska bir adresi isaret edebilir. Zira, TCMB kanunu “Hiikiimetle birlikte Tiirk
Lirasinin i¢ ve dis degerini korumak igin gerekli tedbirleri almak ve yabanci
paralar ile altin karsisindaki muadeletini (degerini) tespit etmeye ybnelik kur
refimini belirlemek” der ki bu da operasyonel bagimsizligina ragmen tek bagina
bir degisiklige gidemeyecegi anlamindadir. Ayrica, sermaye hareketlerinin
serbest oldugu bir ekonomide, faizleri kontrol etme gorevi verilen bir Merkez
Bankasi’'nin kurlari da kontrol etmesinin mimkiin olmadigi (imkansiz Gg¢li) da
soylenebilir ki, Pandora’nin kutusu acgildijinda sermaye hareketlerini kisitlamanin
ve enflasyon hedeflemesi rejiminin de tartismanin icine ¢ekilmesi gerekecektir.
Aslinda akillardan gegenin ne oldugu da belli. Kimsenin Cin’in bile artik
uygulayamadidi sabit kur politikasina gegmeyi 6nerdigi yok, arzulanan TL’nin
belirgin olarak degerlenmesini engelleyecek “yonetilebilir” bir kur politikasi dizayn
etmek. Dolayisi ile, tartisma dogru olmayan arglimanlarla ve yanlis adreslerle
surse de, Uizerinde dislinilmeye fazlasiyla deger bir konu oldugu goriisiindeyiz.
Yonetilebilir kur politikasi uygulama tesebbuslerinin, hi¢ de kolay ve basarili
olmadigini, 1990’larin ikinci yarisindaki “enflasyon kadar devalliasyon” politikasi
uygulamasini hatirlayanlar gayet iyi bilir. 1995’de 100 olan reel kur endeksi 1999
sonuna gelindiginde 127 seviyesi ile belirgin bir degerlenmeye isaret ediyordu.

TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100) ve TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru (1995=100)
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Peki yapilabilecek hig bir sey yok mudur?... Bu konuda en fazla kafa yoranlardan
biri de mevcut para ve kur politikasinin mimarlarindan TCMB eski Bagkan
Yardimeisi Fatih Ozatay ki, ilgili kismini agsagida alintiladigimiz son yazisinda
mevcut kosullar altinda bize de mantikli gelen bazi dnerilerde bulunmus.
“Mevcut enflasyon rejimi altinda Tlirkiye'nin rekabet gliclinii de dikkate alacak bir
déviz kuru politikasi yiiriitiilebilir mi? Iste bu sorunun yaniti olumiu: Evet,
ydritilebilir. Sbyle: Her seyden 6nce su andaki konjonktiirde kisa vadeli sermaye
girislerini (sicak parayi) maliyetli hale getirerek caydiracak politikalara en azindan
antipati duyulmadigina dikkat etmek gerekiyor. Tiirkiye de béyle bir politikaya
ybnelebilir. Bunu yaparken diger llke deneyimlerine mutlaka bakmak gerekir.
Hem kétii 6rneklere hem de saglikli isleyenlere. Bu ilk adim olsun. ikinci olarak,
enflasyon biraz daha dlistiikten sonra, enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanis
bicimi dedistirilebilir. Az 6nce saydigim iki degiskene (enflasyon ile enflasyon
hedefi arasindaki fark ile iretim diizeyi ile potansiyeli arasindaki fark) ek olarak
Merkez Bankasi paramizin reel degerinin belli bir diizeyden sapmasina da
dogrudan tepki vermeye baslar. Teknik deyimiyle artik Merkez Bankasi'nin
‘amac fonksiyonu’'nda iigiincii bir degisken daha olur: Reel kur ile 'denge
degeri’ arasindaki fark. Ugiincii olarak da déviz alim ihalelerindeki alim
miktarini yukariya cekebilir Merkez Bankasi. Ama bu ¢ercevede yapabileceklerin
sinirli olduguna dikkat etmek gerekiyor. Zira satin aldigi déviz karsiliginda
piyasaya c¢ikan para Merkez Bankasi'ni rahatsiz edecek asamaya gelmemeli. Ek
olarak da db6viz alim ihalelerinin sdrdiirilemeyecegdi kogullar var. Yakin gecmiste
birden cok kez bu ihalelere ara verildigini hatirlayin.”

Elbette, yukarida bahsedilen dért dnerinin hepsinin birlikte ya da ayri ayri
uygulanmasina bagli olarak TL’nin degerindeki etkilenme farkhlasacaktir. Bize
gore, bu onerilerin en carpicisi politika faizini belirleyen denkleme reel kuru
eklemek ki Ozatay’in bu éneriyi uzun siiredir yaptigini biliyoruz. isin bagka bir
ilging tarafi ise, Banka’nin eski bir yoneticisinden gelen bu 6nerinin, Merkez
Bankasi’nin kamuoyuyla paylasiimayan mevcut tepki (amag)
fonksiyonunda doviz kurlariyla ilgili bir degisken olmadigi anlamina
gelmesi. Gergekten boyle midir ya da baska bir sekilde kurlar denkleme
girmekte midir veya gorevden ayrildiktan sonra gegen donemde bir
degisiklik olmus mudur, seklinde akla gelen tiim bu sorulara Banka
tarafindan bir agiklama getirilmesinin, tartismalarin dogru bir yonde
ilerlemesi agisindan faydali olacagini diigiiniiyoruz.

Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelere Gére REK Géstergeleri Birim Ig Giicii Maliyeti Bazli Reel Kur Endeksi (2003=100)
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Kaynak: TCMB, Fortis Ekonomik Arastirmalar ve Strateji

Merkez Bankasi’nin bu konudaki tartismalara baslangi¢ noktasi olacak
onemli bir calismayi da (*) geride biraktigimiz hafta kamuoyunun dikkatine
sundugunu izledik. Degisen uluslararasi ticaret yapisi nedeniyle reel efektif
déviz kuru endekslerinin Tulrkiye'nin ticaret yaptigi mal ve Ulke yelpazesini
yansitacak sekilde giincellenmesini amaglayan bu ¢alismanin ulastigi sonuglarin
ayrintilarina girmeyecegiz ama eski endekse gore ¢ok daha disiik olsa da TL'de
degerlenme egilimine (2003 ile 2010 arasindaki 7 yilda yaklasik % 27, yilhk
degerlenme ortalama % 3.5) isaret ettigini belirtelim. Ancak, dederlenmenin
Ozellikle bu yil, nominal kur hareketinden ¢ok diinya genelinde ¢ok diisiik
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seyreden enflasyona karsilik bizde TUFE’de gbzlenen sigramadan
kaynaklandigini da vurgulamaliyiz. Bu yilin ilk yarisinda esit agirhkli kur
sepetinde dusis % 4.6 olmus, buna karsilik ayni ddnemde reel kur endeksindeki
degerlenme % 9'u asmisti. Bu baglamda, son aylarda belirginlesen enflasyondaki
disls egiliminin devam etmesi ve kur sepetinde g6zlenen yukselisin sirmesi
durumunda s6z konusu endeksler de dederlenmenin azaldigini yansitacaktir.
TCMB, bu galismasinda klasik fiyat bazli reel kur endekslerinin yanisira
birim iggiicii bazh reel efektif déviz kuru endeksi de tiiretmis, ayrica TUFE
bazli reel efektif doviz kuru endeksini, lilke agirliklari hesaplamalarina dahil
edilen gelismis ve gelismekte olan iilke gruplar igin ayri ayri hesaplamistir.
Birim igglici bazli reel kur rekabet giicii kargilagtirmalarinda, iilke gruplari
bazli reel kur ise ihracattaki rakip llkelere gére durumu daha net olarak
ortaya koymada yardimci olacaktir.

Sonug olarak, daha yiiksek biiyiime potansiyeline sahip olan gelismekte olan
Ulkelerin para birimlerinin verimlilik farklari nedeniyle bir miktar degerlenmesinin
normal goriilmesi gerektigi teoride de (**) belirtilir. Ancak, yerel para biriminin
belirgin olarak degerlenmesi bir cok gelismekte olan ulke gibi Turkiye ekonomisi
icin de getirdigi faydalarin (dlstk enflasyon ve hizmetler sektoriiniin blylimesi)
yaninda bir gok soruna da (rekabet glicli azahsi ve ithalat artisi) yol agmaktadir.
Dis ticarete konu olan mallari tUreten sektdrlerin aleyhine olan bu dénemlerde,
Merkez Bankalari ve uyguladiklar politikalar hedef tahtasinda olur, hiikimetlerin
de bu yapinin olusmasinda biiyiik payi oldugu gézden kagar. Oysa, gegmisi gok
da eski olmayan bu dlzenin disina ¢cikmadan da halen yapilabilecekler oldugu,
tartismaya katkilarin tesvik edilmesi gerektigi unutulmamalidir.

(*) Uygulanan yénteme iligkin detaylar igin bakiniz: Saygili, H., Saygili, M. ve Yilmaz, G.
Turkiye icin Yeni Reel Efektif Doviz Kuru Endeksleri. TCMB Calisma Tebligi No: 10/12.
http://www.tcmb.gov.tr/research/discus/2010/WP1012.pdf

(**) Samuelson-Balassa hipotezi uzun dénemde reel déviz kurlarindaki degisimi, Glkelerin
ticarete konu olan ve olmayan sektorlerinin goreceli fiyatlari ve bu fiyatlari belirleyen
goreceli verim hizlarindaki degisim ile aciklar.
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OnlUmiizdeki Haftanin Giindemi

= Bu hafta yurticinde, Pazartesi giinii agiklanacak olan cari agik, Persembe
glnkl PPK faiz karari ve issizlik orani 6nemli olacak. Yurtdisinda, ABD’de
enflasyon, perakende satiglar ve sanayi Uretimi, izlenecek en dnemli veriler
arasinda yer aliyor. Ayrica, ABD NY Fed imalat sanayi, Philadelphia Fed ve
Michigan tiketici gliven endeksleri Temmuz ayina ait ilk sinyalleri verecek
olmalari nedeniyle piyasanin odaginda olacak.

Tirkiye’de Agiklanacak Veriler

Onem Gosterge Birim Agiklama Tarihi Fortis Tahmin

(Konsensus)
Yiksek Cari Agik, May. US$min 12 Tem., 10:00 3,200
Orta Merk. Yon. Bitgesi FDF, Haz. TLmin 15 Tem., 10:00 -
Yuksek Issizlik Orani, Nis. % 15 Tem., 10:00 -
Yiksek PPK Faiz Karari baz puan 15 Tem., 19:00 Deg. yok (Deg. yok)
Orta TUIK Tiketici Giiven Endeksi, Haz. - 16 Tem., 10:00 -

Yurtdisinda Agiklanacak Veriler

Onem Ulke Gosterge Birim Aciklama Tarihi Konsensus
Orta Almanya ZEW Endeksi, Tem. - 13 Tem., 12:00 24.0
Orta ABD Dis Ticaret Dengesi, May. US$ mir 13 Tem., 12:00 -39.5
Yiksek ABD  Perak.Satig.Toplam & Oto.Hari¢, Haz. % aylik 14 Tem., 15:30 0.0 & 0.0
Orta ABD NY Fed Imalat Sanayi Endeksi, Tem. - 15Tem., 15:30 18.95
Yiksek ABD Gekirdek UFE ve UFE, Haz. % ayllk 15 Tem., 15:30 0.1 & -0.1
Orta ABD Kapasite Kullanimi, Haz. % 15 Tem., 16:15 74.2
Ylksek ABD Sanayi Uretimi, Haz. % aylk 15 Tem., 16:15 0.1
Orta ABD Philadelphia Fed Endeksi, Tem. - 15Tem., 17:00 11.5
Orta Japonya Merkez Bankas| Faiz Karari % 15 Tem. Deg. yok
Yiksek ABD Cekirdek TUFE ve TUFE, Haz. % aylk 16 Tem., 15:30 0.1&0.0
Orta ABD Michigan Tuketici Gliv. End., Tem. - 16 Tem., 16:55 74.0

Makro ve Finansal Gosterge Tahminleri

Makro Ekonomik Goériiniim 2009-2012

2009 2010t 2011t 2012t
GSYiH (Mir TL) 954.0 1,095.5 1,203.7 1,317.6
GSYIH (Mir USS$) 616.6 716.0 779.1 839.3
GSYIH biiyiimesi -4.7 7.0 4.0 4.0
UEE ( yilhik %) 5.9 5.0 5.0 5.0
TUFE ( yillik %) 6.5 7.2 6.0 55
Dig Ticaret Dengesi (MIr US$) -38.6 -64.2 -72.9 -74.2
Ihracat (FOB, Bavul harig) 102.2 103.3 117.8 140.1
Ithalat (CIF, Altin dahil) 140.8 167.6 190.8 2143
Cari !§Iemler Dengesi (Mir US$) -13.8 -37.1 -42.5 -40.6
Cari Iglemler Dengesi / GSYIH (%) -2.2 -5.2 -5.5 -4.8
Finansal Gostergelere iligkin Tahminler
9 Temmuz 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011
USD/TL 1.5447 1.5600 1.5500 1.5500 1.5300 1.5500  1.5600
EUR/TL 1.9543 1.9500 1.9500 1.9700 2.0000 1.9700 2.1100
Déviz Sepeti 3.4990 3.5100 3.5000 3.5200 3.5300 3.5200 3.6700
EUR/USD 1.2652 1.2500 1.2600 1.2700 1.3100 1.2700  1.3500
Politika Faizi 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.75% 7.00% 9.00%

Gosterge Tahvil 8.40% 8.50% 8.90% 9.20%  10.30% 9.20% 11.00%
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