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Kur�u Tartõşalõm, Kuru Tartõşmayalõm... 
Avrupa ekonomilerine ilişkin risklerin daha fazla vurgulanmasõ ve bu bölgede 
beklenen yavaşlama ile beraber Haziran ayõnda ihracat artõş hõzõmõzõn % 13�e 
gerilemesi, projektörleri yeniden TL�nin değerlenmesi ve esas olarak dalgalõ kura 
geçtiğimiz 2001�den beri tartõşmasõ hiç bitmeyen kur rejimi üzerine yöneltti. Son 
dönemde basõnõn bir kõsmõnda ve hükümetin içinde bu probleme bir çare 
bulunmasõ yolundaki çağrõlarõn giderek daha yüksek sesle dillendirildiğini 
görüyoruz ki, bu ise Merkez Bankasõ üzerindeki baskõlarõn artmakta olduğu 
anlamõna gelmektedir. Neyse ki, Banka bu tür yoğun saldõrõlara karşõ şerbetli. 
Ayrõca, en azõndan faizlerin geldiği düşük seviye ve uluslararasõ 
karşõlaştõrmalarda bile dünyadan kopuk seviyelerin olmamasõ, yüksek faizle kuru 
düşük tutuyorsunuz söylemiyle saldõrõlarõ mesnetsiz kõlõyor. Çok sõkõşõrsa da, 
başka bir adresi işaret edebilir. Zira, TCMB kanunu �Hükümetle birlikte Türk 
Lirasõnõn iç ve dõş değerini korumak için gerekli tedbirleri almak ve yabancõ 
paralar ile altõn karşõsõndaki muadeletini (değerini) tespit etmeye yönelik kur 
rejimini belirlemek� der ki bu da operasyonel bağõmsõzlõğõna rağmen tek başõna 
bir değişikliğe gidemeyeceği anlamõndadõr. Ayrõca, sermaye hareketlerinin 
serbest olduğu bir ekonomide, faizleri kontrol etme görevi verilen bir Merkez 
Bankasõ�nõn kurlarõ da kontrol etmesinin mümkün olmadõğõ (imkansõz üçlü) da 
söylenebilir ki, Pandora�nõn kutusu açõldõğõnda sermaye hareketlerini kõsõtlamanõn 
ve enflasyon hedeflemesi rejiminin de tartõşmanõn içine çekilmesi gerekecektir. 
Aslõnda akõllardan geçenin ne olduğu da belli. Kimsenin Çin�in bile artõk 
uygulayamadõğõ sabit kur politikasõna geçmeyi önerdiği yok, arzulanan TL�nin 
belirgin olarak değerlenmesini engelleyecek �yönetilebilir� bir kur politikasõ dizayn 
etmek. Dolayõsõ ile, tartõşma doğru olmayan argümanlarla ve yanlõş adreslerle 
sürse de, üzerinde düşünülmeye fazlasõyla değer bir konu olduğu görüşündeyiz. 
Yönetilebilir kur politikasõ uygulama teşebbüslerinin, hiç de kolay ve başarõlõ 
olmadõğõnõ, 1990�larõn ikinci yarõsõndaki �enflasyon kadar devalüasyon� politikasõ 
uygulamasõnõ hatõrlayanlar gayet iyi bilir. 1995�de 100 olan reel kur endeksi 1999 
sonuna gelindiğinde 127 seviyesi ile belirgin bir değerlenmeye işaret ediyordu.   
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Peki yapõlabilecek hiç bir şey yok mudur?... Bu konuda en fazla kafa yoranlardan 
biri de mevcut para ve kur politikasõnõn mimarlarõndan TCMB eski Başkan 
Yardõmcõsõ Fatih Özatay ki, ilgili kõsmõnõ aşağõda alõntõladõğõmõz son yazõsõnda 
mevcut koşullar altõnda bize de mantõklõ gelen bazõ önerilerde bulunmuş.     
�Mevcut enflasyon rejimi altõnda Türkiye'nin rekabet gücünü de dikkate alacak bir 
döviz kuru politikasõ yürütülebilir mi? İşte bu sorunun yanõtõ olumlu: Evet, 
yürütülebilir. Şöyle: Her şeyden önce şu andaki konjonktürde kõsa vadeli sermaye 
girişlerini (sõcak parayõ) maliyetli hale getirerek caydõracak politikalara en azõndan 
antipati duyulmadõğõna dikkat etmek gerekiyor. Türkiye de böyle bir politikaya 
yönelebilir. Bunu yaparken diğer ülke deneyimlerine mutlaka bakmak gerekir. 
Hem kötü örneklere hem de sağlõklõ işleyenlere. Bu ilk adõm olsun. İkinci olarak, 
enflasyon biraz daha düştükten sonra, enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanõş 
biçimi değiştirilebilir. Az önce saydõğõm iki değişkene (enflasyon ile enflasyon 
hedefi arasõndaki fark ile üretim düzeyi ile potansiyeli arasõndaki fark) ek olarak 
Merkez Bankasõ paramõzõn reel değerinin belli bir düzeyden sapmasõna da 
doğrudan tepki vermeye başlar. Teknik deyimiyle artõk Merkez Bankasõ'nõn 
'amaç fonksiyonu'nda üçüncü bir değişken daha olur: Reel kur ile 'denge 
değeri' arasõndaki fark. Üçüncü olarak da döviz alõm ihalelerindeki alõm 
miktarõnõ yukarõya çekebilir Merkez Bankasõ. Ama bu çerçevede yapabileceklerin 
sõnõrlõ olduğuna dikkat etmek gerekiyor. Zira satõn aldõğõ döviz karşõlõğõnda 
piyasaya çõkan para Merkez Bankasõ'nõ rahatsõz edecek aşamaya gelmemeli. Ek 
olarak da döviz alõm ihalelerinin sürdürülemeyeceği koşullar var. Yakõn geçmişte 
birden çok kez bu ihalelere ara verildiğini hatõrlayõn.�  

Elbette, yukarõda bahsedilen dört önerinin hepsinin birlikte ya da ayrõ ayrõ 
uygulanmasõna bağlõ olarak TL�nin değerindeki etkilenme farklõlaşacaktõr. Bize 
göre, bu önerilerin en çarpõcõsõ politika faizini belirleyen denkleme reel kuru 
eklemek ki Özatay�õn bu öneriyi uzun süredir yaptõğõnõ biliyoruz. İşin başka bir 
ilginç tarafõ ise, Banka�nõn eski bir yöneticisinden gelen bu önerinin, Merkez 
Bankasõ�nõn kamuoyuyla paylaşõlmayan mevcut tepki (amaç) 
fonksiyonunda döviz kurlarõyla ilgili bir değişken olmadõğõ anlamõna 
gelmesi. Gerçekten böyle midir ya da başka bir şekilde kurlar denkleme 
girmekte midir veya görevden ayrõldõktan sonra geçen dönemde bir 
değişiklik olmuş mudur, şeklinde akla gelen tüm bu sorulara Banka 
tarafõndan bir açõklama getirilmesinin, tartõşmalarõn doğru bir yönde 
ilerlemesi açõsõndan faydalõ olacağõnõ düşünüyoruz.  

Kaynak: TCMB, Fortis Ekonomik Araştõrmalar ve Strateji 

Merkez Bankasõ�nõn bu konudaki tartõşmalara başlangõç noktasõ olacak 
önemli bir çalõşmayõ da (*) geride bõraktõğõmõz hafta kamuoyunun dikkatine 
sunduğunu izledik. Değişen uluslararasõ ticaret yapõsõ nedeniyle reel efektif 
döviz kuru endekslerinin Türkiye�nin ticaret yaptõğõ mal ve ülke yelpazesini 
yansõtacak şekilde güncellenmesini amaçlayan bu çalõşmanõn ulaştõğõ sonuçlarõn 
ayrõntõlarõna girmeyeceğiz ama eski endekse göre çok daha düşük olsa da TL�de 
değerlenme eğilimine (2003 ile 2010 arasõndaki 7 yõlda yaklaşõk % 27, yõllõk 
değerlenme ortalama % 3.5) işaret ettiğini belirtelim. Ancak, değerlenmenin 
özellikle bu yõl, nominal kur hareketinden çok dünya genelinde çok düşük 
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seyreden enflasyona karşõlõk bizde TÜFE�de gözlenen sõçramadan 
kaynaklandõğõnõ da vurgulamalõyõz. Bu yõlõn ilk yarõsõnda eşit ağõrlõklõ kur 
sepetinde düşüş % 4.6 olmuş, buna karşõlõk aynõ dönemde reel kur endeksindeki 
değerlenme % 9�u aşmõştõ. Bu bağlamda, son aylarda belirginleşen enflasyondaki 
düşüş eğiliminin devam etmesi ve kur sepetinde gözlenen yükselişin sürmesi 
durumunda söz konusu endeksler de değerlenmenin azaldõğõnõ yansõtacaktõr. 
TCMB, bu çalõşmasõnda klasik fiyat bazlõ reel kur endekslerinin yanõsõra 
birim işgücü bazlõ reel efektif döviz kuru endeksi de türetmiş, ayrõca TÜFE 
bazlõ reel efektif döviz kuru endeksini, ülke ağõrlõklarõ hesaplamalarõna dahil 
edilen gelişmiş ve gelişmekte olan ülke gruplarõ için ayrõ ayrõ hesaplamõştõr. 
Birim işgücü bazlõ reel kur rekabet gücü karşõlaştõrmalarõnda, ülke gruplarõ 
bazlõ reel kur ise ihracattaki rakip ülkelere göre durumu daha net olarak 
ortaya koymada yardõmcõ olacaktõr. 

Sonuç olarak, daha yüksek büyüme potansiyeline sahip olan gelişmekte olan 
ülkelerin para birimlerinin verimlilik farklarõ nedeniyle bir miktar değerlenmesinin 
normal görülmesi gerektiği teoride de (**) belirtilir. Ancak, yerel para biriminin 
belirgin olarak değerlenmesi bir çok gelişmekte olan ülke gibi Türkiye ekonomisi 
için de getirdiği faydalarõn (düşük enflasyon ve hizmetler sektörünün büyümesi) 
yanõnda bir çok soruna da (rekabet gücü azalõşõ ve ithalat artõşõ) yol açmaktadõr. 
Dõş ticarete konu olan mallarõ üreten sektörlerin aleyhine olan bu dönemlerde, 
Merkez Bankalarõ ve uyguladõklarõ politikalar hedef tahtasõnda olur, hükümetlerin 
de bu yapõnõn oluşmasõnda büyük payõ olduğu gözden kaçar. Oysa, geçmişi çok 
da eski olmayan bu düzenin dõşõna çõkmadan da halen yapõlabilecekler olduğu, 
tartõşmaya katkõlarõn teşvik edilmesi gerektiği unutulmamalõdõr.  
 
 
(*) Uygulanan yönteme ilişkin detaylar için bakõnõz: Saygõlõ, H., Saygõlõ, M. ve Yõlmaz, G.  
Türkiye için Yeni Reel Efektif Döviz Kuru Endeksleri. TCMB Çalõşma Tebliği No: 10/12. 
http://www.tcmb.gov.tr/research/discus/2010/WP1012.pdf 

(**) Samuelson-Balassa hipotezi uzun dönemde reel döviz kurlarõndaki değişimi, ülkelerin 
ticarete konu olan ve olmayan sektörlerinin göreceli fiyatlarõ ve bu fiyatlarõ belirleyen 
göreceli verim hõzlarõndaki değişim ile açõklar.  
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçinde, Pazartesi günü açõklanacak olan cari açõk, Perşembe 
günkü PPK faiz kararõ ve işsizlik oranõ önemli olacak. Yurtdõşõnda, ABD�de 
enflasyon, perakende satõşlar ve sanayi üretimi, izlenecek en önemli veriler 
arasõnda yer alõyor. Ayrõca, ABD NY Fed imalat sanayi, Philadelphia Fed ve 
Michigan tüketici güven endeksleri Temmuz ayõna ait ilk sinyalleri verecek 
olmalarõ nedeniyle piyasanõn odağõnda olacak.  
     

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Yüksek                                          Cari Açõk, May. US$ mln 12 Tem., 10:00 3,200
Orta                   Merk. Yön. Bütçesi FDF, Haz. TL mln 15 Tem., 10:00 -
Yüksek                                     İşsizlik Oranõ, Nis. % 15 Tem., 10:00                      -
Yüksek                                         PPK Faiz Kararõ baz puan  15 Tem., 19:00        Değ. yok (Değ. yok)
Orta          TUİK Tüketici Güven Endeksi, Haz. - 16 Tem., 10:00 -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Orta Almanya                              ZEW Endeksi, Tem. - 13 Tem., 12:00 24.0
Orta ABD                     Dõş Ticaret Dengesi, May. US$ mlr 13 Tem., 12:00 -39.5
Yüksek ABD Perak.Satõş.Toplam & Oto.Hariç, Haz. % aylõk 14 Tem., 15:30 0.0 & 0.0
Orta ABD   NY Fed İmalat Sanayi Endeksi, Tem. - 15 Tem., 15:30 18.95
Yüksek ABD                 Çekirdek ÜFE ve ÜFE, Haz. % aylõk 15 Tem., 15:30 0.1 & -0.1
Orta  ABD                       Kapasite Kullanõmõ, Haz. % 15 Tem., 16:15 74.2
Yüksek ABD                             Sanayi Üretimi, Haz. % aylõk 15 Tem., 16:15 0.1
Orta ABD           Philadelphia Fed Endeksi, Tem. - 15 Tem., 17:00 11.5
Orta Japonya                Merkez Bankasõ Faiz Kararõ % 15 Tem. Değ. yok
Yüksek ABD             Çekirdek TÜFE ve TÜFE, Haz. % aylõk 16 Tem., 15:30 0.1 & 0.0
Orta ABD      Michigan Tüketici Güv. End., Tem. - 16 Tem., 16:55 74.0

Makro Ekonomik Görünüm 2009-2012 

2009 2010t 2011t 2012t

GSYİH (Mlr TL)  954.0 1,095.5 1,203.7 1,317.6
GSYİH (Mlr US$)  616.6 716.0 779.1 839.3
GSYİH büyümesi -4.7 7.0 4.0 4.0
   
ÜFE ( yõllõk %) 5.9 5.0 5.0 5.0
TÜFE ( yõllõk %) 6.5 7.2 6.0 5.5
       
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -38.6 -64.2 -72.9 -74.2
İhracat (FOB, Bavul hariç) 102.2 103.3 117.8 140.1
İthalat (CIF, Altõn dahil) 140.8 167.6 190.8 214.3

   
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -13.8 -37.1 -42.5 -40.6
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -2.2 -5.2 -5.5 -4.8

Finansal Göstergelere İlişkin 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
Döviz 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%
Gösterge Tahvil 8.40% 8.50% 8.90% 9.20% 10.30% 9.20% 11.00%
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Bu bültende yer alan bilgiler ve yorumlar, kamuya açõk, güvenilir olduğuna inanõlan kaynaklardan derlenmiştir. Bununla beraber, gerek bu bültendeki gerekse 
bu bültende kullanõlan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden olduğu gibi bu yayõndaki bilgilerin kullanõlmasõ sonucunda yatõrõmcõlarõn uğrayabilecekleri doğrudan 
ve/veya dolaylõ zararlardan, kar yoksunluğundan, manevi zararlardan ve üçüncü kişilerin uğrayabileceği zararlardan, velhasõl her ne surette olursa olsun 
kullanõmõ olumsuz etkileyecek her türlü sonuçtan dolayõ Fortis Bank AŞ veya Fortis Yatõrõm Menkul Değerler AŞ'nin ve ayrõca her ne nam altõnda olursa olsun 
her ne akitle bağlõ olursa olsun her türlü çalõşanõ hiçbir şekilde sorumlu tutulamaz. Bu bülten yatõrõmcõlarõ bilgilendirmek amacõyla hazõrlanmiş olup, hiçbir 
şekilde menkul kõymetlerin alõmõ veya satõmõ konusunda tavsiye olarak yorumlanmamalõdõr, fonlarõn portföylerinin geçmiş döneme ilişkin getirileri gelecek 
dönemlerin göstergesi olamaz. Katõlma Paylarõnõn değeri menkul kõymet piyasalarõndaki şartlara göre her zaman iniş ve çõkõşlar (dalgalanmalar) gösterebilir. 
Fevkalade değişken ve profesyonel bir piyasada oluşan işbu bilgiler, hiçbir surette gönderenleri ilzam etmez ve/veya sorumlu kõlmaz. Kullanan ancak kendi 
bilgi, insiyatif ve değerlendirmesi ile hareket edecektir.  


