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Turk Lirasi ABD dolari karsisinda uzun bir siiredir deger kaybediyor. TL'nin dolara karsi 2015
yilinda ylizde 25,8, 2016 yilinda da ylzde 21 dolayinda deger kaybettigini gorliyoruz. 2017
basindan bugiine kadar ise TL dolar karsisinda ¢ok daha hizli bir sekilde deger kaybetti.

Bu deger kaybinin nedenleri lizerinde ¢ok fazla tartisma var. Bu deger kaybinda hem dis
faktorlerin hem de i¢ faktorlerin etkili oldugunu soyleyebiliriz. Ancak 6ncelikle eldeki veriler
Isiginda bir analiz yapmak gerekiyor. Veriler iki baslik altinda ele alinabilir:

e Benzer ekonomilerdeki veriler

e Dolar endeksi ve Dolar / TL kuru

BENZER EKONOMILERDEKI VERILER
Tirkiye’'nin de aralarinda bulundugu kirilgan begslinin para birimlerindeki degismelere

bakildiginda, 2014 — 2015 arasinda parasi dolara karsi en fazla deger kaybeden iki ekonomi

Brezilya ve Guiney Afrika olmus. Onlari Turkiye izliyor.

2014 | 2015 F(;;‘ 2016 F(:;‘ 25.0ca.17 F(i/:;‘
Brezilya Reali 2,6692  3,9443 -47,8 3,2552 17,5 3,1702 2,6
Giiney Afrika Randi | 11,597| 15,2288 -31,3 13,7401 9,8 13,2451 3,6
Endonezya Rupiahi | 12,409 13,632 -9,9 13,473 1,2 13,361 0,8
Hindistan Rupisi 62,155 66,211 -6,5 67,9238 -2,6 67,988 -0,1
Tiirk Lirasi 2,3187  2,9172 -258 3,5235 -20,8 3,8102 -8,1
TL Hari¢ Ortalama -23,9 6,5 1,7

2015 — 2016 arasinda TL, bu ekonomiler arasinda en bliyik deger kaybini yasamis olan para
birimi olmus. Bu ekonomilerin para birimleri ortalama yiizde 6,5 deger kazanirken TL yiizde 20,8
deger kaybetmis.

2017 yihina gelindiginde ise Kirilgan Besli arasinda dolara karsi deger kaybeden iki para birimi
oldugu gorultyor: Tirk Lirasi ve Hindistan Rupisi. Rupi’deki deger kaybi binde 1 oldugu igin ¢ok
ciddi bir durum s6z konusu degil. Buna karsilik TL'deki deger kaybi ylizde 8,1 oldugu icin son
derecede ciddi bir durum.

Turkiye ile ayni kategoride yer alan Ulkelerin para birimlerinin dolara karsi deger kazandig
(yuzde 1,7) bir donemde TL, bu kadar ciddi bir ters konum icinde bulunuyorsa bunun farkh

nedenleri lizerinde durmamiz gerekir.
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DOLAR ENDEKSi VE DOLAR / TL KURU

Dolar endeksi, Dolar’in diger para birimleri (Euro, Japon Yen’i, ingiliz Sterlin’i, Kanada dolari,
isvec Krona’si ve isvicre Franki) karsisinda degerini gdstermektedir. Endeksin artmasi demek,
dolarin deger kazanmasi demek.

Konuyu daha net gérmek icin dolar endeksi ile dolar/TL kurunu karsilastiralim.
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ABD Baskani Trump’in 11 Ocak’ta dolarin ¢ok degerli oldugunu sdylemesinin ardindan dolar
endeksi diinyada dislise gecmisti. Bu da gelismekte olan Ulkelerin para birimlerindeki deger
kaybini kismen azaltan bir etki yapti.

Dolar endeksi duserken, dolar/TL’nin de dismesi beklenirdi. Ancak dismedi. Tersine TL dolar
karsisinda negatif ayrisarak yilbasindan bu yana yizde 8,1 deger kaybetti.

MERKEZ BANKASI MUDAHALELERI

Son 1 ay icinde, 3.5 TL'nin tzerinden 4 TL'ye dogru sert bir ylikselis gosteren dolar kurundaki
asiri dalgalanmayi 6nlemeyi ve déviz kurlarina istikrar getirmeyi hedefleyen TCMB, 10 Ocak'tan
bu yana proaktif adimlar atiyor. Merkez Bankasi piyasadaki TL miktarini sinirlayacak tedbirlerle,
TL'nin reel degerini artiracak, piyasanin cok da alisik olmadigi aracglari devreye ald1.

Bu cercevede Merkez Bankasi, miktar kisitlamasina giderek tutari azaltti. Diger yandan miktar
ilan edilerek agilan haftalik repo ihaleleri durduruldu ve bankalar ancak saat 16.00'dan sonra

islem yapabilecekleri gec likidite penceresi uygulamasina bir yonlendirildi.
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Merkez Bankasi 24 Ocak’ta yapilan Para Politikasi Kurulu’'nda ise glini glinline piyasa
kosullarina gore Tirk Lirasi likiditesini ayarlama tarafinda karar aldi. TCMB gecelik bor¢ verme
faizini 0.75 puan artirarak ylizde 8.50'den ylizde 9.25'e, bankalara gec likidite penceresinden
verdigi borcun faizini de 1 puan artirarak yiizde 10'dan yiizde 11'e cikardi. Ote yanda bir siire

sonra piyasa kosullarinda normallesme bekleyen TCMB politika faizine dokunmadi.

Enflasyon, kur ve faizde son durum (viizde)
Toplantt | TUFE TCMB Haftaltk | Geg likidite | Fonlama

tarihi dolarkury ~ Bore | BOrC ' yang fai Ilmr;verme maliyeti

verme alma
20 Ekim 1,28 3,08 8,25 1,25 150 | 9,75 1,11

MKesm | 736 | 338 | 850 | 75 | 800 | 1000 | 795

20Aalik | 700 | 349 850 725 | 8,00 | 10,00 8,29

1240k | 853 | 377 | 925 | 725 | 800 | 11,00 | 901+ |

(*) PPK toplantilargatn yapildidr tarih itibariyle aciklanmis sen yilisk TUFE oran,

(**) Son olarak 23 Ocak'ta olugan fonlama maliyeti,
5

Piyasada Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantisi dncesinde 3.74 civarinda olan dolar kuru karar
hemen aciklandiktan sonra hizla yiikselerek 3.82’lere ¢ikti. Daha sonra 3.76 lira inen dolarda
Bankalararasi piyasada son islemler 3.7621 liradan yapildi.

Oniimiizdeki giinlerde haftalik repo ihalesi acilmayarak (ist bant ve gec likidite penceresi
Uzerinden yapilacak yonetim Tirk Lirasi'nin asiri deger kaybini kontrol altinda tutacaktir. TCMB
boylece kendisinden ucuz TL alp, kur ve yabanci para endeksli yatirrm araclari Gzerinden

manipllasyon yapanlara gecit vermeyecegini agik¢a géstermis oldu.
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DOVizZ KURLARINDAKi DALGALANMA NORMAL Mi?

Peki doviz kurlarinda bu kadar dalgalanma normal mi? Bu dalgalanma, ekonominin genel
gorinimiinden mi kaynaklaniyor?

Elbette ki son donemde Ulkemizin makro ekonomik gostergelerinde kismi bir bozulma oldugu
acik. i¢c ve dis talepteki daralma sonucu iretim ve biiyiime yavasladi. ihracat gelirlerini
artiramiyoruz, turizm gelirleri yariya indi. Bunlar da doviz arzi tGzerinde etkili faktorler.

Ancak dovizde bu denli sert bir hareketlenme ve Tirk Lirasi'ndaki deger kaybindan sonra, yine
ani bir tepkiyle Tirk Lirasi'nin tekrar deger kazanmasli, sadece ekonomik goéstergelerle veya
ekonomik tepkiyle agiklanamaz. Clinkl eger Tirkiye ekonomisiyle ilgili olarak bir risk algisi varsa,
bu risk algisi sadece doviz kurlarina yansimaz. Piyasalardaki diger gostergelere de, 6rnegin
borsaya, tahvillere, risk primlerine de yansir.

Diger gostergelerde boyle bir tablo olmamasi sadece dolar kurundaki bu hareketin suni ve
yurt disi odakli bir atak oldugu ihtimalini ciddi manada kuvvetlendiriyor.

Peki bu manipilasyonun aktérleri kimler ve neyi hedefliyorlar?

Bu manipilasyonun bir cok nedeni var ama asil gerekge, faiz artis talepleri. Bir¢cok cokuluslu
sirket, yabanci banka, finansal kurulus ve tabii ki derecelendirme kurulusu icin ylksek faiz ortami,
kendilerine blylk kazanglar elde etme imkani sunuyor.

Yapilan analizler, TL'deki yiksek oranli deger kayiplarinin, genellikle Asya piyasalarinin
kapanisi ile Avrupa piyasalarinin agilisi sirasinda gergeklesen islemlerle meydana geldigini
gosteriyor. Kurda yasanan tirmanisa bakildiginda, bazi ¢ok uluslu sirketlerin bu hareketliliklerden
onemli avantajlar elde ettigi gorillyor. Analistler, bu sirketlerin, disuk fiyattan aldiklari dovizi
ylksek fiyat Gzerinden kara donlstirerek iceride bilancolarini giiclendirdigini, ardindan uygun
gordukleri pozisyonda yeniden alici olarak piyasaya girdigini belirtiyor. Bu kapsamda ¢ok uluslu
sirketlerin yaklasik 200 milyon dolarlik bir islem hacmiyle kurda 2-3 kurusluk oynama
sagladiklarini vurgulaniyor. Piyasalarda derinligin ve islem hacminin az oldugu donemlerde doviz
kurlarindaki hizh yikselisler, yatirimci algisini da olumsuz yonde etkiliyor.

Sonucta, bu diizeni sirdiirmek ile bozmak isteyenler arasinda sert bir miicadele yasaniyor.
Micadelenin bir tarafinda, gecmis dénemlerde yliksek faiz oranlarina alisan ve buradan biyik
kazanclar elde eden finansal kuruluslar, diger tarafta ise diisiik faiz ile bu ranti kesmeye calisan ve
Uretimi destekleyenler.

Disiuk faiz politikast  ¢ok 6nemli. Clinkl faiz maliyetin 6nemli bir pargasi. Faiz artinca

maliyetler, sonunda fiyatlar artar. Faiz artirrmi enflasyonu yukariya iter.
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Son 15 yilda Tirkiye’'nin distk faiz politikasi ile faiz 6demelerinde biylk azalis yasandi. Soyle
ki, 2002 yilinda Turkiye'nin faiz 6demelerinin GSYH icindeki payi ylzde 15 iken, bu oran su anda
yuzde 3'lerde. Yani faiz 6demeleri 5 kat azalmis. Ancak karli ve surekli halen gelen faiz gelirini
kaybetmeye baslayan fonlar ve bankalar, Tiirkiye'yi yeniden “yiiksek faiz, yiiksek kur” sarmalina
sokmaya ¢alisiyor.

Bu siliregte JP Morgan, Deutschebank, Rabobank, Capital Ekonomics gibi uluslararasi bankalar
ile Fitch ve Moddy's gibi not kuruluslari hep birlikte saldiriya gegti ve Merkez Bankasi’'na baskiya
basladi. Temel amag, kuru yikseltip faiz artirrmi saglamak.

Turkiye ekonomisinde kiiclik bir sorun gérdigi gibi zaman kaybetmeden agiklama yapan
Moody’s’in, yine firsati kacirmadigini soyleyebiliriz. Kurlardaki artis ve artan hareketlilik
karsisinda, Moody’s Tirkiye’de bankalarin artan 6denemeyen kredilerini dile getirdi ve kurlardaki
artisin devam edecegini 6ngordd.

Bir diger Uluslararasi Degerlendirme Kurulusu Fitch de Tirkiye'nin kredi notunu 27 Ocak’ta
aciklayacak. Fitch ,Turkiye'nin Glke olarak anlasma yaptigi ve su anda da Tiirkiye'nin kredi notunu
resmi olarak belirleyen bir kurulus. Ancak kredi derecelendirme kuruluslarinin, bu kuruluslarin
ortagi oldugu bankalarin ve araci kurumlarin, algi operasyonlarinda beraber hareket ettikleri gbz
oninde bulunduruldugunda, TCMB’nin kararindan memnun olmayan Fitch’in kredi notunu
disurebilecegi asikar.

Diinden bu yana oldukga hareketli olan dolar kurunda bugiin 3.8690 seviyesi gorildi. Kurda

"Fitch'in not indirimi" karari fiyatlaniyor.

SONUC

15 Temmuz darbe girisimini izleyen dénemde Tirkiye ekonomisi i¢c ve dis aktérlerin farkh
yontem ve midahaleleriyle kirilgan bir hale getirilmeye c¢alisiliyor. Burada asil mesele,
Turkiye’nin etkin bir aktér olmasini engellemek...

Turkiye ne zaman yapisal sorunlarina odaklansa, bliylk projelere baslasa ve gelecegini
sekillendirecek anayasa degisikliklerini yapma siirecine girse, cok farkli bir slire¢ bashyor,
baslatiliyor. Amag, Tirkiye'nin odak noktasini degistirmek! Tirkiye'nin hem ekonomik hem de
siyasi odaginda yasayacagi bir kayma, yalnizca bizim igin degil, bolgenin de siyasi ve ekonomik
istikrari icin 6nemli. Bu gercegi unutmadan, her tiirli manipilasyon girisimlerine karsi durmak

her zamankinden daha hayati.
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