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Dovize dolayh olarak endeksli olmayan
endeks olabilir mi ve TUFE endeks olarak

kullanmilabilir ma?

12.9.2018 tarihli ve 85 sayilh Cumhurbagkanligi Karar1 (Karar), 32 Sayil Karar’da yaptig1 bir
degisiklikle bazi hallerde alim-satim, kira, eser, is ve hizmet s6zlesmelerinin doviz
cinsinden veya dovize endeksli yapilamayacagini, ancak bu sinirlamanin istisnalarinin
Hazine ve Maliye Bakanligi'nca belirlenecegini diizenlemisti. Bakanlik, 6.10.2018 tarihinde

bu yetkisini bir teblig ¢ikartmak suretiyle kullanda.

Muhtemelen bu mevzuatin getirdigi ve Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yapacagi, sinirlama
kapsamina giren ve ayrica sinirlamanin istisnalarindan herhangi birine de girmeyen bazi
sozlesmelerde, sozlesmesel bedelin dovize endeksli olarak belirlenmesi yasaginin
dolanilmasini engellemek adina, tebligin 19. fikrasinda “Uluslararas: piyasalarda fiyati
doviz cinsinden belirlenen kiymetli madenlere ve/veya emtiaya endekslenen ve/veya dolayh
olarak dovize endekslenen sozlesmeler, Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili
Karar'in 4'iincii maddesinin (g) bendi uygulamasi kapsaminda dovize endeksli sozlesme
olarak degerlendirilir.” hiikmii getirildi. Yani yasak kapsaminda olup dévizli olarak
kararlastirilamayacak olan s6zlesmesel bedel dovize endeksli olarak da
kararlastirilamayacak (Ornegin, “XX ABD Dolar1 karsihigi TL” veya “XXXX tarihindeki
gosterge niteligindeki TCMB efektif satis kuru” gibi). Hatta uluslararasi piyasalarda fiyati
doviz cinsinden belirlenen altin, giimiis ve platin veya emtiaya (petrol, dogal gaz, pamuk -
bugday gibi tarimsal iiriinler, demir-celik gibi metaller gibi) endeksli olarak da
belirlenemeyecek. Nihayet, sozlesmesel tutarin belirlenmesinde “dolayh olarak” daha

dovize endeksli olan bir endeks de kullanilamayacak.

Iste tebligin bu fikrasinda yer alan “dolayh olarak” ifadesi nedeniyle, uygulamada hakli
olarak “Peki teblig cok daha basitce ‘Higbir endeks kullanilamaz’ demedigine gore
sozlesmesel tutari belirlerken kullanilabilecek endeksler neler olabilir?” sorusu ortaya
cikiyor. Bu endeksin 6yle bir endeks olmasi gerekiyor ki, degeri dolayh olarak dahi dovize

korele olmasin.

Peki dolayli doviz korelasyonu olmayan bir endeks olabilir mi?
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Ornegin, iilkelerin risk primini gosteren kredi temerriit takasi (CDS-credit default swap)
sozlesmelerin endeks olarak kullanilmasi akla gelen alternatiflerden biri. CDS degerleri,
kabaca iilkeye iligkin artan (azalan) riskleri yonetebilmek i¢in katlanilmasi gereken
maliyetteki degisimi gosteriyor. Tiirk Lirasi’'min déviz sepeti karsisinda degeri diistiigiinde,
Tiirkiye’de 6zel sektoriin uzun vadeli agik pozisyonunun 200 milyar ABD dolarinin
tizerinde oldugunu diisiiniirsek, geri 6deme ve (re-)finansman riski arttig1 icin iilkede risk
priminin yani CDS degerlerinin yiikselmesi anlamina geliyor. Bloomberg kullanarak
Dolar/TL ve 5 yillik CDS primleri arasindaki iligkiye baktigimzda da gordiiglimiiz yiiksek
korelasyon, mevcut teblig uyarinca CDS’in so6zlesmelerde herhangi bir endeks degeri olarak

kullanilamayacagim gosteriyor.

Diger bir 6rnek olarak, hisse senetleri piyasasi endeksini diisiinelim. Tiirk Lirasi’'ndaki
deger kayb1 (Dolar/TL kurunda gozlenen artis) sirketlerin degerini (mali tablo yapisina
gore) pozitif ya da negatif etkileyerek, endeks lizerinde dolayh etki olusturabiliyor. Bu

noktada herhangi bir hisse senedi endeksi de dolayli olarak dovize endeksli olmus oluyor.

Bu ornekleri cogaltmamiz miimkiin, ancak dolayl ifadesinin kapsami genis tutuldugunda
bir cok alternatif endeks bir noktada doviz kuru ile iliskilendirilebiliyor. Zira dolayh

kavraminin bir sinir1 da belirlenmis degil.

Hatta, tebligin 24. fikrasinda, 13.9. 2018 tarihi itibariyle yapilmis, sinirlama kapsaminda ve
istisnalar arasinda da yer almayan sézlesmelerle ilgili olarak Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 Sayili Karar'in Gegici 8'inci maddesi kapsaminda 13.10.2018 tarihine dek Tiirk
parasi olarak taraflarca yeniden belirlenirken mutabakata varamazlarsa kullanilmak iizere
cevaz verdigi, Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) her ay icin belirledigi tiiketici fiyat
endeksi (TUFE) aylik degisim oranlar1 bile “dolayh olarak” dévize endekslidir.

Ekonomik teorideki kur geciskenligi (exchange rate pass through) dikkate alindiginda para
birimindeki deger kazanci/kaybi fiyatlama davranislari, fiyatlar genel seviyesi ve dolayisiyla
enflasyon iizerinde direkt etkide bulunuyor. Tiirkiye’de son yillarda enflasyonun belli bir
noktanin altina inememesinin en onemli sebebi Tiirk Lirasi'nda gozlenen deger kaybidir.
Gerek tiiketimde ithal bagimlihigi gerekse tiretimde kullanilan girdilerin biiyiik bir kisminin
ithal olmas1 gerek dogrudan gerekse dolayl olarak tiiketici fiyatlar1 endeksini
etkilemektedir. TCMB’nin “Merkezin Giincesi” isimli blogunda 20.01.2017 tarihinde
yayiladig1 “Kurdan Enflasyona Gegis: Sihirli Bir Rakam Var M1?i” baglikli makalede bile
‘Tiirkiye’de doviz kurunun fiyatlara etkisinin genis bir sektorel yayilima sahip oldugu’
belirtilirken ‘ekonominin potansiyel diizeyinde seyrettigi (cikt1 aciginin sifira yakin oldugu)

durumda doviz kuru geciskenligi yiizde 15 civarinda gerceklestigi ve bu oranin iktisadi
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faaliyetteki konjonktiirel dalgalanmalara gore degisebildigi’ ortaya konuluyor. Dolayisiyla,
doviz kurundaki degisim ile enflasyon arasinda giiclii bir korelasyondan bahsedebiliyoruz.
Eger “dolayl” ifadesi genis bir sekilde yorumlanacaksa sézlesmelerde sézlesmesel tutarin
belirlenmesinde TUFE nin dahi kullanilmas: tartismal olabilecektir.

Eger amaclanan bu idiyse, o zaman tebligin yukarida zikrettigimiz 19. fikrasindaki gibi bir

ifade yerine, cok daha acik ve net bir sekilde bir diizenleme yapilabilirdi.

Sonug olarak bakanlik bu konuda bir diizeltme, dolayh ifadesi ile ne kast edildigi seklinde
bir ek aciklama veya hangi endekslere cevaz verildigine dair bir ek aciklama yapmadig:
siirece bu tereddiitler devam edecek gibi goriiniiyor.

(1) http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/blog/tr/main+menu/analizler/kurdan enflasyona gecis
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