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1 — Doviz Kuruna Etkisi:

17 Aralk 2013 tarihinde yasanan operasyonun ekonomide olusturdugu tahribata
bakilmaktadir. Operasyonun ardindan dolar ve Euro talebinde artis meydana gelmistir. Talep
artist kurlarin yiikselmesine yol acmis; 09 Ocak 2013 tarihi itibariyle dolar 2,18 TL'ye, Euro
2,97 Tl'ye yukselmisgtir.

Bu artisinda nedenleri arasinda operasyon baslica faktor olmasina ragmen birgok faktor
bulunmaktadir. Turkiye sinirlari disinda etkili faktorlerden biri, Amerikan Merkez Bankasi
FED’in para politikasi ile ilgili olarak aldigi kararlardir. FED’in varlik ahimlarini azaltma karari,
dolar talebini artirarak tiim gelismekte olan lilke para birimlerinin deger kaybetmesine yol
agmistir.

Gelismekte olan Ulkeler igerisinde doviz kuru en fazla artan Ulke, Tirkiye olmustur.
Financial Times’tan derlenen verilere gére 16 Aralik 2013 — 09 Ocak 2014 tarihleri arasinda
en fazla diisus Tirk Lirasinda gorilmustir. Bu donemde dolarin fiyati %7,8, euronun fiyati ise
%6,5 oraninda degerlenmistir.

Diger gelismekte olan Ulkelere bakildiginda ise dolar kuru en fazla artan para birimi
Brezilya Reali olmustur. Real, bu dénemde dolar karsisinda %3,5 oraninda deger
kaybetmistir.

Gelismekte olan piyasalar igerisinde dolar karsi deger kazanan tek para birimi Cin Yuani
olmustur. Dolar, bu donemde Yuana karsi %0,3 oraninda deger kaybetmistir.

Tablo 1. Operasyon Siirecinde Déviz Kuru Degerleri

Dolar Kuru Euro Kuru
Ulkeler Degisim Degisim

16 Aralik 09 Ocak 16 Aralik 09 Ocak

(%) (%)

Tiirkiye 2,0275 2,1861 7,8 2,7886 2,9700 6,5
Brezilya 2,3204 2,4012 3,5 3,1915 3,2622 2,2
Meksika 12,941 13,1429 1,6 17,7991 17,8553 0,3
Giiney Kore 1051,6 1062,6 1,0 1446,37 1443,60 0,2
Rusya 32,9343 33,229 0,9 45,2978 45,1433 0,3
Endonezya 12105 12190 0,7 16649,2 16560,7 -0,5
Hindistan 61,915 62,065 0,2 85,1579 84,3184 -1,0
Cin 6,0715 6,055 -0,3 8,3507 8,2260 -1,5

Kaynak: Financial Times, Currencies Summary Report
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2 — Ozel Sektor Dis Borcuna Etkisi:

Dolar talebini artirarak dolar/TL kurunun ylkselmesine yol acan ikinci neden, doviz agig
bulunan isletmelerin (yilsonuna dogru kurda gerileme beklentisiyle erteledikleri) doviz
taleplerini operasyon sireciyle karsilamaya baslamalaridir. 2013 yili 3. ceyrek itibariyle 255
milyar dolar olan 6zel sektoriin dis borcu artan bir egilimde olmasi, dolara talebin artacagini
gostermektedir.

Grafik 1. Ozel Sektoér Dis Borg Stoku
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Kaynak: Hazine Mistesarhgi

Doviz kuru Uzerinde baski olusturan nedenlerinden bir digeri de, Tirkiye'deki “yurtdis
yerlesiklere ait hisse senedi ve devlet tahvili tutarinin” 130-135 milyar dolar civarinda
olmasidir. FED karari sonrasinda, bu tir sermayenin gelismekte olan Ulke piyasalarindan
cikacagi beklentisi, kur tGzerindeki baskiyr artirmistir.

TCMB tarafindan hesaplanan yurtdisi yerlesiklerin milkiyetindeki hisse senedi, devlet ic¢
borglanma senedi ve repo miktari haftalik olarak yayinlanmaktadir. 2005-2013 déneminde
2008 yili hari¢ her yil dizenli olarak artis yasandigi gérilmektedir. 2012 yilinda ise yurtdisi
yerlesiklerin sahip oldugu menkul kiymetler toplam 142 milyar dolarlik rakamla rekor

kirmistir.

Etlid-Arastirma Servisi 2



17 ARALIK’IN EKONOMIK ETKILERI
KONYA TICARET ODAS! Haci Dede Hakan KARAGOZ

KONYA CHAMBER OF COMMERCE

Grafik 2. Yurtdisi Yerlesiklerin Miilkiyetindeki Hisse Senedi, DiBS ve Repo
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Kaynak: TCMB
17 Aralik Operasyonu strecinde yurtdisi yerlesiklerin elindeki menkul kiymetler, 13 Aralik

2013 tarihi itibariyle %0,4 artis gostermesine karsilik 20 Aralik'ta %2,7, 27 Aralik’ta ise %3,6
dislis gostermistir. 13 Aralik’ta 125 milyar dolarlik menkul degere sahip olan yurtdisi
yerlesiklerin varliklari, 27 Aralik’ta 117 milyar dolara gerilemistir.

Grafik 3. Yurtdisi Yerlesiklerin Miilkiyetindeki Hisse Senedi, DiBS ve Repo
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Kaynak: TCMB
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4 — Merkez Bankasi Doviz ihalelerine Etkisi

Kurlar tGzerinde baski kuran bir baska neden, Merkez Bankasi satislarinin kurlari diistrici
etkisinin son donemlerde zayif olmasidir. Merkez Bankasi, 2002 yilindan bu yilin 20 Aralik
gunlne kadar gegen yaklagik 12 yillik donemde, ihaleler yoluyla 65,4 milyar dolar almigtir. Bu
dénemde ihaleler yoluyla satilan dovizin tutari ise 29 milyar dolardir. Ama énemli olan nokta,
son Ug yilda ihaleler yoluyla 27 milyar dolar satilmigtir. 12 yildaki satisin %93’l son (g yilda
yapilmistir.

Tablo 2. TCMB D6viz Satim ve Alim ihaleleri

Doviz Satim Doviz Alim
Tarih Teklif Miktari Satilan Tarih Teklif Miktari Satilan
2006 - 1.000 2002 1.991 1.000
2008 215 100 2003 14.468 1.000
2009 2.344 1.000 2004 7.921 1.000
2011 27.236 11.210 2005 15.388 1.000
2012 7.680 1.450 2006 9.437 1.000
2013 32.150 17.610 2007 16.442 1.000
2008 11.756 100
2009 10.437 1.000
2011 41.951 11.340
2012 25.680 1.450

Kaynak: TCMB

Operasyon sirecinde, 16 Aralik 2013 — 09 Ocak 2014 tarihleri arasinda diizenlenen doviz
satim ihalelerinde Merkez Bankasi tarafindan sunulan en yiksek teklif 30 ve 31 Aralik 2013
tarihlerinde 1 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu tarihlerde yapilan tekliflerin 600 milyon
dolarlik kismi satilmistir. 16 Aralik 2013 tarihinde 2,02 TL’den yapilan satis islemi 2,18 TL'ye
kadar yukselmistir.

Doviz piyasasindaki asiri oynakhgin fiyat istikrari ve finansal istikrar Gzerindeki olasi
etkilerini gidermek amaciyla gerekli goriilen giinlerde kisa sireli ek parasal sikilastirma
uygulamalarinin baslatmistir. Merkez Bankasi, 17 Araliktan sonra doviz piyasasindaki asiri
oynakhgi gidermek ve finansal istikrar Gzerindeki etkilerini gidermek amaciyla 20 Aralik
tarihinde 671 milyon dolarlik teklife karsin 400 milyon dolarlik satis gergeklestirmistir.

Operasyon oOncesinde 2,0285 liradan yapilan doviz satim ihalesi, 23 Aralik tarihinde
2,0894 liradan vyapillmaya baslanmistir. Merkez Bankasi, doviz piyasasindaki sicakhgi
yilsonuna kadar gidermeye calismis ve artan miktarda doéviz satim ihalelerine ¢cikmistir.

Yilsonunu 600 milyon dolarlik doviz satis ihalesi ile kapatmistir.
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Tablo 3. TCMB Déviz Satim ihaleleri

. Teklif Miktar Satilan AB. Ort. Fiyat
(Milyon S) (Milyon S)
16.12.2013 294 180 2,0285
17.12.2013 308 180 2,0404
18.12.2013 124 70 2,0423
19.12.2013 168 100 2,0742
20.12.2013 671 400 2,0866
23.12.2013 461 250 2,0894
24.12.2013 791 450 2,0786
25.12.2013 625 450 2,0794
26.12.2013 536 450 2,1220
27.12.2013 808 450 2,1532
30.12.2013 1.008 600 2,1198
31.12.2013 1.084 600 2,1366
02.01.2014 200 100 2,1809
03.01.2014 173 100 2,1763
06.01.2014 204 100 2,1808
07.01.2014 220 100 2,1599
08.01.2014 204 100 2,1774
09.01.2014 198 100 2,1835

Kaynak: TCMB

5 — Merkez Bankasi Doviz Rezervlerine Etkisi

Merkez Bankasi rezervleri doviz ve altin olarak tutulmaktadir. Stratejik bir rezerv tutma
aracl olmasi ve her an nakde cevrilebilme 6zelligi nedeni ile toplam ulusal rezervlerinin kiglk
bir kisminin altin olarak tutmaktadir. Ekim 2013 itibariyle altin rezervleri 21,5 milyar dolardir.

Merkez Bankasi doviz rezervleri muhabir bankalar ve diger llkelerin merkez bankalarinda
actirilmis olan cari ve senet saklama hesaplari araciligl ile muhafaza edilmektedir. Ayrica,
rezervinin kiictk bir kismi, Bankanin gereksinimlerini ve yurtici piyasalarda olusan yabanci
para efektif talebini karsilamak amaci ile Banka kasalarinda efektif olarak tutulmaktadir. Altin
rezervlerinin yaklasik yarisi (ilke sinirlari icin muhafaza edilirken, kalan miktari yurtdisinda

diger ilke merkez bankalarinda muhafaza edilmektedir. Bu altin rezervi, dogrudan yatirim
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islemlerinde kullanmak amaci ile merkez bankalari nezdinde acilmis olan altin saklama
hesaplarinda tutulmaktadir. 2009 yili sonunda brit doviz rezervi 70,7 milyar dolar olurken
2010 yili sonunda 80,7 milyar dolara yikselmistir. 2011 yilinda 78,4 milyar dolar, 2012 yilinda
99,9 milyar dolar olan merkez bankasi briit rezervleri Ekim 2013 itibariyle 112,6 milyar dolar
olarak gergeklesmistir.

Grafik 4. Yillar itibariyle TCMB Briit Déviz Rezervleri
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Kaynak: TCMB

17 Aralik operasyonu siireci, Merkez Bankasi doviz rezervlerinde kendini gostermistir. 13
Aralik 2013 tarihinde 115 milyar dolarlik déviz rezervleri, 20 Aralik tarihinde %0,8 ve 27
Aralik tarihinde %1,9 oraninda duslis gostermistir. Merkez Bankasi doviz rezervleri, 13 — 27
Aralik tarihleri arasinda 2,8 milyar dolar azalmistir.

Bu stirecin etkisi, Merkez Bankasi altin rezervlerinde daha ge¢ yasanmistir. 20 Aralk 2013
tarihinde yasanan disuk bir bliyimeden sonra 20,8 milyar dolarlik altin rezervi, 877 milyon

dolar azalarak 19,9 milyar dolara gerilemistir.
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Grafik 5. Operasyon Siirecinde TCMB Doviz ve Altin Rezervleri
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Kaynak: TCMB

6 — Borsa istanbul Uzerine Etkisi:

Siyasi gelismelerin ikinci ekonomik etkisi, borsa lzerinde olmustur. Artan tansiyonla

birlikte, borsa endeksi %2,33 dislsle 64.555 puana, yani son 1,5 yilin en diisik seviyesine

indi. Son sekiz islem giiniinde hisselerdeki deger kaybi 42 milyar dolar oldu. Borsanin %15’i,

sekiz glinde eridi. En fazl erime mali sektorde yasandi. Mali sektor hisselerindeki erime 22

milyar dolar c¢ikarken, sanayi hisselerindeki erime 1 milyar dolar oldu.

Tablo 4: Borsada Sektorler itibariyle Ortaya Cikan Erime

Endeksler ve Sektorler

Piyasa Degeri (Milyar Dolar)

16 Aralik 26 Aralk Degisim (%)

BIST Tim 271 230 -42
BIST 100 229 193 -35
BIST Mali 131 109 -22
BIST Sinai 78 67 -11
BIST Banka 79 66 -14
BIST 10 Banka 69 57 -12
BIST Hizmetler 60 51 -8

BIST Holding ve Yatirim 36 31 -5

BIST Metal Esya, Makine 21 18 -3

Kaynak:http://www.ankarastrateji.org/yazar/prof-dr-hayriye-atik/siyasi-gelismelerin-turk-ekonomisi-

uzerindeki-etkileri/
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Borsanin piyasa degeri, borsada islem goren firmalarin piyasa degerlerinin toplamini ifade

etmektedir. Bu bakimdan incelendiginde; 16 Aralik 2013 tarihinde 251 milyar dolarlik degere

sahip olan Borsa, operasyonun basladigi giin %5’lik bir disls gostererek 238 milyar dolara

gerilemisgtir.

Tablo 5. Borsa istanbul’un Piyasa Degeri

T - Sl Serbest Piyasa Doviz
Kuru
16 Aralik 511.779.776.329 251.488.833.577 2,0350
17 Aralik 488.810.002.048 238.793.357.131 2,0470
18 Aralik 491.214.958.591 239.617.052.971 2,0500
19 Aralik 477.840.594.585 229.180.141.288 2,0850
20 Arahk 480.108.755.662 228.950.288.823 2,0970
23 Arahk 470.836.634.863 224.421.656.274 2,0980
24 Arahk 476.227.089.340 228.406.277.861 2,0850
25 Arahk 457.155.070.608 218.629.875.949 2,0910
26 Arahk 447.559.042.580 209.629.528.140 2,1350
27 Arahk 441.227.994.772 203.612.364.916 2,1670

Kaynak: Veriler, Borsa ve Altin.com sitesinden derlenmistir.

17 Aralik operasyonu ile birlikte, borsa, ilk giinii %5’lik bir kayipla kapamistir. Dolar

bazinda borsa operasyonun ilk glini 12 milyar dolarlik bir erime meydana gelmistir.
16 Aralik — 27 Aralik 2013 tarihleri arasinda sadece 18 Aralik ve 24 Aralik glinleri harig her

glint disusle kapatmistir. Bu tarihler arasinda borsa toplamda 47,8 milyar dolarlik kayip

yasamistir. Borsada en yiksek disis 15 tarihinde yasanmis ve Borsa degeri %5 oraninda
deger kaybetmistir. 27 Aralik tarihine kadar Borsada en fazla diistsler 19 Aralik (%-4,4) ve 25

Aralik (%-4,3) tarihlerinde yasanmistir.
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Grafik 6. Borsa istanbul’un Piyasa Degeri ($)

250.000.000.000

200.000.000.000

150.000.000.000

16 17 18 19 20 23 24 25 26 27
Aralik Aralik Arahk Aralik Aralik Arahk Aralk Aralik Arahk Aralk

Kaynak: Borsa istanbul

7 — Kisi ve Firmalarin Elindeki Dévize Etkisi:

Sirketlerin tek panik alimi ilk dalga operasyonun (g¢lincl glnlinde yaptiklari 1.8 milyar
dolar oldu. ilk dalganin ardindan sirketler Merkez Bankasi’'nin 20 Aralik’ta 400 milyon dolar
alim yapmasi subata kadar 6 milyar dolar satacagini aciklamasinin ardindan daha dnce panik
yapip aldiklari 2.6 milyar dolari geri satti. Ustelik eski Cevre Bakani Bayraktar’in istifa ettigi
ginden bir giin 6nce, 1.1 milyar dolarhk doviz satarak dolarin 2.09’dan 2.07’ye inmesinde de
etkili oldular. Ertesi gin savci Muammer Akkas’in sorusturmanin engellendigine dair
aciklamasiyla 900 milyon dolarlik alim yapti. 17 Aralik’tan 27 Aralik’a kadar déviz mevduatlar
sadece 852 milyon dolar artti.

Grafik 7. Kisi ve Firmalarin D6viz Miktari
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Kaynak: http://ekonomi.haberturk.com/ekonomi/haber/909679-2-dalgada-da-yabanci-almis
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SONUC

17 Aralik ve 25 Aralik tarihlerinde gergeklesen operasyonlar, llkede siyasi bir krizin
yasanmasina ve buna bagl olarak bircok ekonomik verinin etkilenmesine neden olmustur.
Gerilim slirecinde en hizli siirede etkilenen ekonomik veriler borsa ve doéviz kurlaridir. Doviz
kurundaki harekete bagh olarak kura midahalede bulunan Merkez Bankasi da, rezervlerini
mudahale slrecinde kullanarak azaltmistir.

Doviz kurlarinda yiikselme, TL'nin deger kaybi anlamina gelir. TUnin deger kaybi,
enflasyonun ylikselmesidir. Enflasyon da (iretim kararlarindan, yatirim ve tiketim kararlarina
kadar genis bir yelpazede etkili olmaktadir. Enflasyonda yasanacak artis, hem hanehalkinin
tlketim gliciinU azaltacak hem de firmalarin maliyetlerini artiracak bir unsur olarak karsimiza
ctkmaktadir.

Enflasyon ayrica, Ulkenin uluslararasi ekonomik iliskilerini de etkilemektedir. Yabanci
sermaye girisleri var olan risk ve belirsizlik nedeniyle azalir. Enflasyon sonucu alinan ¢arpik
Uretim kararlari sonucunda, Ulkenin karsilastirmali Gstlnliklere uygun bir sekilde
uzmanlagmasi ve dis ticaret yapmasi da mimkiin olmaz.

Siyasi kriz, ayrica Turkiye’nin uluslararasi alanda imajini da zedelemektedir. Boyle bir
durum kendini ilk 6nce kredi notunda gostermektedir. Ne varki korkulan durum olmamistir.
Uluslararasi derecelendirme kuruluslarindan Moody’s yaptig acgiklamada i¢ siyasetteki
durumunda belirgin bir risk olusturdugu ve hali hazirda BAA3 olan kredi notu ve duragan not
gorinimini bu riskleri yansittigini bildirmistir. Bir diger kurulus ise, Fitch ise siyasi krizin
kalici glgliklere isaret ettigini ve Tirkiye’nin BBB- olan kredi notunu etkilemedigini
belirtmistir.

Turkiye’nin son doénemde elde ettigi ekonomik kazanglari, kisir hesaplasmalarla

kaybetmemesi, sorunlarin hukuk cercevesinde ¢ozilmesiyle gerekmektedir.
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