EKONOMIi BULTENI 85

22 Temmuz 2011

KURESEL KRiZ OLASILIGINI GOZONUNDE BULUNDURAN MERKEZ, DOLARA 2008’DEKI GIBI

DOLAYLI MUDAHALE YAPAR MI?

Fitch’in cari acik riskine yonelik uyarisi ile dolarda

meydana gelen sert ¢ikisin sonrasina denk gelen ) Bor¢  Borg Bor¢Verme- Politika . o
" Tarih Alma Verme Alma Faizi v
TCMB toplantisinda bu ay da para politikasinda |5 1008
degisiklige gidilmemistir. Buna ugé_re. beklentiler 21008 1675 19.75 3.00 7.00 11.99
dogrultusunda, faiz oranlarinda degisiklik yapmayan |19.11.08
TCMB, politika faizi olan 1 haftalik repo faizini %6.25 [18.12.08 1500  17.50 2.50 7.00 10.06
olarak teyid etmigtir. Ayrica gecelik vadede [15.01.09
borglanma ve borg verme oranlarinda da degisiklige 1:-3:'33 1150 1400 2.0 7.00 7.73
Eltmeyer(; -IIC '}AB ekk bg politika araci Igjgrgk7sgndugu 16.04.09 975  12.25 2.50 7.00 6.13
Isa vadeli faiz koridorunun genigligini 7.5 puan |, s 09
ollarak "tutrpt_{gtur. Zcirunlu karsilik oranlgrmda ise, |16.06.09 875 11.25 2.50 7.00 573
yine 6ngoriler dogrultusunda, ek bir artirrma |16.07.09
gitmemigtir. Bununla birlikte TCMB, kiresel bazdaki [18.08.09 775 10.25 2.50 7.00 5.33
belirsizliklere daha fazla vurgu yaparak, olasi bir [17.09.09
krize hazirlikh oldugunun mesajini vermigtir. i:‘i‘l"gg 6.75  9.25 2.50 7.00 >.08
— — 17.1209 650  9.00 2.50 7.00 6.53
YABANCI PARA CINSINDEN YUKUMLULUKLERIN ZORUNLU 14.01.10
KARSILIK ORANLARI (%) 16.02.10 650  9.00 2.50 7.00 10.13
18.03.10
1 Yildan Uzun Vadede 13.0410 650  9.00 2.50 700 1019
18.05.10
3 Yila Kadar (3 Yil Dahil) Vadede (Diger Yukumltliikler) 17.06.10 6.50 9.00 2.50 7.00 8.37
15.07.10
19.08.10 650  9.00 2.50 7.00 8.33
Karar sonrasinda acgiklanan metinde, genel [16.09.10
goriinimde degisiklik olmadigi vurgulanmistir. Buna iﬁ‘l"ig >75 875 300 7.00 862
gore genel gkonomlk aktmj{_ede b|r_yava!§lar_na 161210 150 900 750 650 6.40
oldugunu belirten TCMB, 0&zel kesim tiketim |501.41
tiketiminin yavasladigini belirtmistir. Dis talebin ise 150211 150  9.00 7.50 6.25 4.16
zayif kalmaya devam ettigini yinelemistir. Is gici [23.03.11
piyasasi kosullarindaki iyilesmeyi ortaya koyan [21.0411 150  9.00 7.50 6.25 4.26
TCMB, artan verimlilik oranlarina bagli olarak, birim [25:05.11
isglicti maliyetlerinin diistigiinii ifade etmistir. ::g‘;ﬂ 150 9.00 7.50 6.25 6.24

TCMB’NIN FAiZ KARARLARI VE ENFLASYON

TL CiNSINDEN YUOKUMLULUKLERIN
ZORUNLU KARSILIK ORANLARI (%)

1 Aya Kadar Vadede 16

6 Aya Kadar Vadede 9

1Yildan Uzun Vadede 5

TCMB; dis talepteki zayifligin ise, kapasite kullanim oranlarinin disik
seyretmesine neden oldugunu ileri surmistir. Bu aciklamalar,
ekonomik aktivitenin yavasladigina yonelik gorislerimizi destekler
niteliktedir. Bununla birlikte, enflasyonun bir sire daha vyiksek
seyredecegini ortaya koyan TCMB, iktisadi faaliyetlerdeki
zayiflamanin, enflasyondaki ¢ikis egilimini  sinirlandiracagini
ongormustir. TCMB’nin bu 06ngorisi, son agiklanan enflasyon
rakamlarinda meydana gelen dususle de desteklenmigtir. TCMB’nin
gizdigi senaryonun gerceklesmesi durumunda Tirkiye'de enflasyon
riski olasiligi simdilik gériinmemektedir.

Karar metnindeki en kritik unsurlardan biri yine cari denge Uzerine yapilan agiklamadir. Buna gore
TCMB, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan son dénemde alinan
tedbirlerin i¢ ve dis talebin dengelenmesinde rol oynayacagina vurgu yapmistir. Banka, daha énceden
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zorunlu karsilik oranlari Gzerine aldigi tedbirleri arttirmak yerine, cari agik sorununun ¢éziminde diger
kurumlarin daha etkin rol almasinin faydali olacagini yine ortaya koymustur.
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TCMB kredileri izliyor...

Faizleri disUk bir dizeyde tutmaya g¢alisan TCMB’nin, 2011 yilina girerken attigi adimlarda; tiiketiciye
yonelik beklentisi, kredi hacmindeki artisin sinirlanmasi ve i¢ tiketimdeki ivmelenmenin kontrollt
seyretmesidir. Yani TCMB, i¢ tiketim artisinin enflasyonist baski yaratmamasini ve o6zellikle ithal
mallara yonelimin sinirlanmasini istemektedir. Bu noktada kredi hacminin seyri énem tasimaktadir.
2010 yihnin Ocak ayindan 20171'in Ocak ayina karar %40’'n Uzerinde artis gosteren tiketici
kredilerindeki buylimenin, bu yil %25’in altinda kalmasi istenmektedir. TCMB'nin zorunlu karsilik
oranlarini artirmasina sinirl tepki veren bankalar, BDDK’nin dnlemlerini maliyetlerine daha hizli
yansitmistir. Buna bagh olarak kredi ahminin artis hizi yavaglamaktadir. Ancak halen kredi aliminin
yuksek bir dizeyde oldugu g6z 6éntnde bulundurulmalidir.

SICAK T B Sicak Para (miyn §) CARI AQIGIN GORUNUMU M Cari Agik (milyar$) © Rezerv (milyar $)
B Hisse Senedi (mlyn $)
i Yabanci Pay1 %

W Déviz Kuru
8,000 80
7,000 70
6,000 60
50
40
30
20
10

10

80

5,000 +— 60

4,000 +—
40
3,000

2,000 -

1,000 -

20

0 = 0 0
-1,000 -10 ; i . . . : 11 Nis. :
Eyl.10 Ekil0 Kas10 Ara.l0 Oca.ll Subil Marll Nis.ll May.11 B0 B0 Kas10 Aral0 Ocall 5ubll Maril Nis.dl Mayll
035 20
2,000 20
Kaynak: TCMB

Kaynak: TCMB

Fitch’in uyardigi cari acigin sicak paraya duyarhlig: siuriiyor ...

Cari acik riskinin boyutlari, Fitch’in yaptigi agiklamalari destekler niteliktedir. Buna gore cari islemler
dengesi 2011 yilinin basindan beri aylik bazda 6 milyar dolar diizeyinin Uzerinde gergeklesmektedir.
Cari agigin finansmanini saglayan unsur olarak ise tehlikeli bir arag olarak degerlendirilen sicak para
on plana c¢ikmaktadir. Sicak paranin kritik bir dénemde c¢ikmasi yerine, daha kontrolli bir sirece
girmesini isteyen TCMB; daha 6nce aldi§i adimlarda sicak paranin daha uzun vadeye yayilmasini
hedeflemistir. Bunun icin kisa vadede zorunlu karsilik oranlarini daha yiksek bir dizeyde arttirmigtir.
TCMB’nin bu adimi sonrasinda sicak paranin en riskli kabul edilen, yani piyasalardan ani olarak ¢ikma
egiliminde olan bir miktar fon, ¢ikis gerceklestirmistir. Buna bagh olarak, borsada 2010 yilinin sonunda
%66.2 olan yabanci payr 2011 yilinin Mayis ayinda %62.49 dlizeyine gerilemistir. Bununla birlikte,
Ozellikle 6zel sektorin tahvil ihraglarina yonelik ilgisi sicak paranin genel bir ¢ikis gdstermesini
engellemisgtir.
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TCMB’den kiiresel krize hazirrm mesaijl...

Cari acigin yarattigi kirilganlik Gzerine en blyuk risk, Avrupa’da meydana gelebilecek olasI bir borg
krizidir. Para Politkasi Kurulu bu konuya toplanti 6zetinde dikkat gekmektedir. Buna gdre Kurul, bazi
Avrupa Ulkelerindeki kamu borcu sorununa ve kuresel biyimeye iliskin endiselerin risk istahini
olumsuz etkilemeye devam etmesi halinde, faiz koridorunun kademeli olarak daraltiimasinin uygun
olacagini belirtmistir. Bor¢ alma ve bor¢ verme arasindaki makasin daraltilmasi sirecinin borg alma
faizinin artirlmasi yoluyla mi, yoksa bor¢ verme faizlerinin azaltiimasi ile mi gergeklestirilecegini
aciklamamistir. Ayrica Kurul, gelismis Ulke ekonomilerindeki sorunlarin daha da prrETTTTE
derinlesmesi ve yurt ici iktisadi faaliyetlerin durgunluk sirecine girmesi halinde et S e
bltdn politika araglarinin genisletici ydnde kullaniimasinin s6z konusu olabilecegi

ifade etmistir. Yani zorunlu karsilik oranlari ve faizlerin indirilmesi dahil, her
olasihgin giindeme gelebilecedini ortaya koymustur.

12.05.03
21.05.03
Olasi bir krizde en 6nemli kurtarici dalgal déviz rejimi... o
10.09.02
Dalgali kur rejimi, olasi bir kiiresel krizde, sicak paranin ¢ikis hizini kesebilecek >
bir unsur olarak gorinmektedir. Hizli para gikislarinda gabuk ylkselen kur, |i.os.0s

rezervlerin hizli erimesini engellemektedir. D6viz kurundaki yikselisin bir olumlu [¥7-01.05
etkisi de cari agik lizerinde kendisini gostermektedir. Buna gore, kurdaki yiikselis |5 oe o

ithal Grlinlerine yonelik talebi azaltip, ihracatta fiyat avantaji  [22.07.0s
04.10.05

DOLAYLI MUDAHALELER . . - .
Satm Tutan yaratarak cari ac¢igi azaltici etki gostermektedir. Bu nedenle

Tarih (Milyon$) Dolar Kuru 18.11.05

cari acgik riskinin olustugu dénemde déviz kurundaki |s.02.06

Eﬁ;fﬁg awo 16m0 YUkselislere TCMB daha toleransli davranmaktadir. [t3-95.06

23.06.06
26.06.06

Nis.09 TCMB’nin doéviz kuruna yonelik mudahaleleri ise, 2006

yilindan beri dolayli olarak gergeklesmistir. Buna gore
TCMB dolar kuruna dogrudan miidahalesini son olarak 26 Haziran 2006 yilinda gergeklestirmistir. O
donemden bu déneme kadar, dolar kuruna yonelik adimlar dolayh yollarla gergeklestiriimistir. Genel
olarak dolarda alim ihaleleri dizenleyen TCMB, kriz siirecinde ozellikle Ekim 2008'de Lehman
Brothers’in iflas etmesiyle siddetlenen krizde satim ihalelerine yonelmistir. Buna gore dolar kurunun
1.70’e yaklastigi noktalarda doviz satim ihalelerine baslamis, dolar kuru 1.60’a yaklasincaya kadar bu
ihaleleri sirdirmastir. Dolayisiyla 1.70’e yaklagsan dolar kuru bdyle bir olasiligi yeniden giindeme
getirebilir.

Dolar yeni direng seviyesi arayisinda...

Dolar kurunda kritik bir diren¢ seviyesi olan 1.6250'nin gectigimiz haftalarda kirilmasi, yeni direng
seviyesi konusunda belirsizlik yaratmistir. Son 10 yil dikkate alindiginda dolar kurunun mevcut
seviyeleri bireysel yatinmcilar agisindan ‘yiksek’ olarak nitelendirilmektedir. 2008 krizinden 6nce
disuk bir diizeyde seyreden, hatta Lehman Brothers’in iflasinin yasandigi 2008 yilinda, heniz kriz
patlamadan 6nce 1.1483 ile dip yapan dolar kuru bu noktadan sonra ¢ikisa gegmistir. Buna gore dolar
kuru, 2008 yilinda 1.7472yi, 2009 yilinda ise 1.8222’yi gdérmustir. Bu nokta, bireysel yatirmcilarin
beklentilerinde degisim olabilecegi endigesi ile, TCMB’nin satim ihaleleri diizenledigi seviyelerdir. Bu
hareketli yillar sonrasinda dolar kurunda 2010 yil sakin gegilmistir.

2000] 2001 2002] 2003] 2004] 2005] 2006f 2007] 2008] 2009 2010f 2011 *
En Yiksek 0.6925 1.65] 1.701 1.77) 1.577| 1.4145| 1.766] 1.4625| 1.7472| 1.8222| 1.6115] 1.6585
En Dusiik 0.5341 0.66] 1.293 1.35] 1.302] 1.2513| 1.2998] 1.1626| 1.1483| 1.4389| 1.3883] 1.5012
Har. Araligi 0.1584 0.99] 0.408 0.42] 0.275] 0.1632| 0.4662| 0.2999] 0.5989| 0.3833| 0.2232| 0.1573|
Kapanig 0.6746| 1.4505| 1.6555| 1.4045] 1.3506) 1.3514| 1.4184| 1.1748] 1.5443] 1.5003| 1.539] 1.651
* Temmuz ayina kadarki rakamlari icermektedir.

Dplar 'kurundalfi bant hare_ll(eti, son 5 yillik goérinimde de SON 5 YILDA GORUNOM
hissedilmektedir. Buna goére dolar kuru 2005-2010 yil (2005-2010)

arasinda dolar kurunun ortalama degeri 1.4090 olmustur. Bu En Yiiksek 1.8222 (2009)
dilimde en dislk seviye olarak 1.1483, en yiiksek nokta |En Disiik 1.1483 (2008)
olarak ise 1.8222 gorilmistir. Yine bu dilimde en hareketli yil [Ortalama 1.4091
2008 olmustur. En Hareketli Yil 2008
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2011 yih icinde secim oncesinde gdrece sakin bir seyir izleyen dolar kuru, sec¢imin ardindan yukari
yonde hareketlenmistir. Dolar kurunun bu yil iginde yukari egilimli seyretmesinde, cari agik problemi
nedeniyle ekonomiyi sogutma galismalarinda ele alinan tedbirler etkili olmustur. Bu tedbirler is1ginda
Ozellikle yabanci portféy yatinmlari baslhiginda ciddi bir ¢ikis gergeklesmis, bu da dolar yukari
cekmistir. Dolar kurundaki bu ¢ikisa henliiz TCMB’den tepki gelmemistir. Daha énceden dolar kurunun
1.70’e yaklagsmasi durumunda satim ihalelerine yonelen TCMB’nin bu tip bir adim atmasi cari agik riski
nedeniyle simdilik zor gériinmektedir. Ancak TCMB'nin bdyle bir durumda déviz alim ihalelerinde
miktari azalttigi hatta durdurdugu gérulebilir.

TCMB olasi kiiresel krize dikkat ¢ekti, faiz konusunda paradigmalar degisebilir...

TCMB’nin bugiin gergeklestirdigi toplanti sonrasinda yayinladigi 6zetteki en kritik madde Avrupa’nin
bor¢ sorununa yapilan vurgudur. Buna goére kuresel kriz olasiligini senaryolarina dahil eden
TCMB’nin, faiz artirnm olasiligi zayiflamistir. TCMB’nin kuresel krizin yagsanmasi i¢ talebin zayiflamasi
durumunda para politikasini tim araglari ile gevsetebilecegini belirtmesi bu noktada 6nemli bir
paradigma degisikligi yaratabilir. Dolayisiyla bu veriler isiginda OKFRAM olarak, TCMB’nin déviz
alim ihalelerindeki miktar1 azaltabilecegini ve 4. ¢ceyrekten énce faiz artinnm ihtimalini glindeme
getirmeyecegini diigsiinmekteyiz.
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