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Oz

Tirkiye ekonomisi uzun yillardir enflasyon, cari agik ve dolarizasyon sorunu yasamaktadir. Gelismekte olan
bircok (lke, bluyime oranlarini artirabilmek icin yabanci yatirmlara ihtiya¢ duymaktadir. Ancak yabanci
sermayeye duyulan ihtiyag, kur sokunun yasandigl donemlerde ekonomide ani durusa varabilen sorunlari da
beraberinde getirebilmektedir. Yiiksek cari acik ve artan dis borglar Ulke riskinin arttigi dénemlerde kur soku
yasanmasina altyapi olusturmaktadir. Cari acik borglar cevrilebildigi, kurlar goérece istikrarli oldugu middetce
sorun olusturmayabilir. Ancak gerek i¢ gerek dis faktorler ile borglarin yenilenme sorunu ortaya cikarsa llke
ekonomileri zor durumlar ile karsilasabilir. Benzer sekilde yerel para birimindeki hizli ve yiiksek oranli deger
kayiplari da ayni sikintilari dogurabilir. Bu olumsuzluklara, llkede yasanan dolarizasyon da eslik ediyorsa
sorunlar buyyebilir. Tiirkiye Agustos 2018’de kur soku yasamis, dolar Tirk lirasi karsisinda yilbasina gore %91
oraninda artis gostermistir. Yasanan kur soku bircok sorunu beraberinde getirmistir. O tarihten bu yana reel
sektoér borglarini 6demekte zorlanmaya baslamis iflas ve konkordato sirecleri gorilmistir. Krizin banka
bilangolarina da olumsuz yansimalari olmustur. Bu ¢alismada Agustos 2018 kur sokunun Tirkiye ekonomisi ve

Turkiye bankacilik sektoriine verdigi zarar analiz edilmistir.
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THE 2018 CURRENCY SHOCK AND ITS REFLECTIONS ON THE
TURKISH ECONOMY

Abstract

The Turkish economy has been experiencing inflation, current account deficit and dollarization problems for
many years. Many developing countries need foreign investments to increase their growth rates. However, the
need for foreign investment can bring along problems that can come to a sudden stop in the economy, especially
in times of currency shock. High current account deficit and increasing foreign debts create an infrastructure for
currency shocks when country risk increases. The current account deficit may not pose a problem if debts can be
rolled over, and exchange rates are relatively stable. However, if the debt renewal problem arises due to both
internal and external factors, the economies of the countries may have difficulties. Similarly, rapid, and high
depreciation of the local currency can cause the same problems. If the dollarization accompanies these
negativities, the problems may escalate. Turkey experienced currency shock in August 2018, and the dollar
increased by 91% against the Turkish lira compared to the beginning of the year. The currency shock has
brought many problems. Since that date, the real sector has started to have difficulty paying its debts and
bankruptcy and concordat processes have been observed. The crisis also had negative repercussions on bank
balance sheets. In this study, we analyze the damage caused by the August 2018 currency shock to the Turkish
economy and the Turkish banking sector.

Keywords: Currency Shock, Dollarization, Turkish Economy, Turkish Banking Sector
JEL Classification: E44, E60, G21

I. GIRIS

Kur soku bir iilke para biriminin, kisa bir slirede yiiksek oranda deger kaybetmesi
olarak tanimlanabilir. Kur sokunun enflasyon, faiz oranlari, krediler, ithalat, ihracat, istthdam
gibi bir¢ok alanda etkisi bulunmaktadir. Tiirkiye’de doviz kurlarindaki artis, ithalata bagimli
iiretim yapisindan dolayi, maliyet enflasyonunu beraberinde getirmektedir. Kurlardaki artis
reel sektor tarafindan {irlin fiyatlarma dogal olarak yansitilmaktadir. Bu durum, kronik
enflasyon sorunu yasanan Tirkiye’de, enflasyonun bir tiirli makul diizeylere
cekilememesinin 6nemli nedenlerinden biridir. Diger taraftan yiiksek enflasyon da kur
istikrar1 lizerindeki en biiylik engeldir. Doviz kurlarmin istikrarl seyri, enflasyon agisindan
buyik 6nem arz etmektedir. Kur soklarinin getirdigi enflasyon dalgalari, yiiksek enflasyonun
sebep oldugu kur istikrarsizligi, birbirini besleyen bu fasit dongii Tiirkiye ekonomi tarihinin

kisa bir Ozeti olarak sunulabilir.

Doéviz kurlarinmn seyri ayni zamanda tasarruflar agisindan da dnem arz etmektedir.

Tiirkiye’de tasarruflar genellikle banka mevduat hesaplarinda degerlendirilmektedir. Satin
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alma giicliniin azalmasini istemeyen tasarruf sahipleri dogal olarak enflasyondan daha yiiksek
faiz talep eder, bu durum da enflasyonun arttig1 donemlerde faizlerin yiikselmesi sonucunu
dogurabilir. Zira enflasyon oranindan daha diisiikk bir faiz s6z konusu olursa, tasarruf
sahiplerinin satin alma giicii azalmaktadir. Negatif reel faiz oranlari tasarruf sahiplerini
tiketime veya TL mevduat disinda kalan alternatif yatirim araglarma yoneltmektedir.
Tasarruflarin tiiketime yOnelmesini, tasarruf ac¢igi olan bir iilke i¢in pozitif olarak
degerlendirmek glctur. Diger taraftan alternatif yatirim araglari olarak Tiirkiye’de, doviz
tevdiat hesaplar1 ragbet gormektedir. Tiirkiye’de mevduat hesaplarinda degerlendirilen
tasarruflar, genellikle artig egiliminde olmakla birlikte, tasarruflarin son yillarda Tirk lirasi
hesaplardan, doviz tevdiat hesaplarina kaydigi goézlenmektedir. Turk lirasi mevduat
hesabindan pozitif reel faiz elde edemeyen mudiler, doviz tevdiat hesaplarina
yonelebilmektedir. Nitekim 2018 kur soku ile doviz tevdiat hesaplarmin toplam mevduat
icindeki orani yiizde elliyi asmis bulunmaktadir. Yerli yatirimcilarin doéviz talebi Ulkede
yasanan dolarizasyonun bir gostergesi oldugu gibi, kurlar iizerinde de ayrica baski
olusturabilmekte veya kurlarmm gevsemesini engelleyebilmektedir. Dolarizasyon gelismekte
olan iilkelerde en temel problemlerden biridir ve bu oranm yiikselmesi para politikasinin
etkinligini zayiflatmaktadir. Boylece kroniklesen bir enflasyon sorunu nedeniyle para

politikasinin en temel amaci islevsiz hale gelmektedir (Sanli, 2021).

Kur soku, disa agik bir ekonomide enflasyonu ciddi sekilde olumsuz etkilemektedir.
Yiiksek enflasyon ortaminda iicretler yeterince artmaz ise alim giicli azalmakta ve tiikketim
baskilanmis olmaktadir. Bu durum ekonomik biiylimeyi dolayisiyla istihdami olumsuz yonde
etkilemektedir. Ozatay (2020) 2018 kur sokunun ekonomik biiyiimeyi 2008 kiiresel krizinden
daha az etkiledigini buna mukabil istihdam kaybinin ¢ok daha siddetli oldugunu, bu durumun
temel nedeninin ise kriz dncesinde ingaat sektoriinde yasanan coskunun, krizle birlikte yerini
¢Okiintilye birakmasindan kaynaklandigini  belirtmektedir. Kur sokunun yasandigi
donemlerde, kur artisim1 frenlemek i¢in merkez bankalar1 tarafindan faiz oranlari
yiikseltilebilmektedir. Bu durum genellikle kisa vadede olumlu sonuglar vermekte ancak kur
artiglarinin altinda yatan problemler ¢6ziilmez ise kur soklari yagsanmaya devam etmektedir.
Keyder (2022) kriz siirecinin giiven ortaminin bozulmasiyla basladigini, para ikamesi, yerli
paranin deger kaybetmesi, yurt i¢i bankalarda likidite sikintisi, bankalarin kredileri
vadesinden Once geri ¢agirmasi, firmalarin faaliyetlerini daraltip isci ¢ikarmasi, i¢ talepte
daralma, dis bor¢lanmada giicliik, sermaye kagisi, risk priminin yiikselmesi seklinde devam

ettigini belirtir. Yazar, 2018 krizinin giiven ortammin bozulmasi sonucu ortaya ¢ikan bir
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doviz ve borg¢ krizi niteliginde oldugunu, 2020 yilinda Kovid 19 pandemisi de eklenince,
krizin tehlikeli bir boyut kazandigin1 belirtmektedir. Akgay ve Gungen (2019) Tirkiye’de
ekonomik biliylimenin sermaye girisleri ve ucuz krediye erisime bagli oldugunu, 2018 yilinda
kiiresel finans kosullarinin sikilasmasiyla birlikte gelismekte olan iilkeler arasinda en ¢ok

etkilenen iilkenin Tiirkiye oldugunu belirtmektedir.

Kur sokunun dis ticaret iizerinde de etkileri bulunmaktadir. Kurlardaki artisla birlikte
ithalat pahali hale geldigi i¢in baskilanabilmektedir. ithalattaki daralma cari ag1g1 da azaltici
etkide bulunmaktadir. Tirkiye’de cari agik 6nemli bir ekonomik problem olarak yillardir
stiregelmektedir. Kur soklarmin, cari denge iizerinde kisa siireli olumlu etkide bulundugu
gorulmektedir. Ancak kur soku yasandigi donemlerde cari agik cari fazlaya donse bile, bu
durum siirdiiriilememektedir. Diger taraftan ihra¢ edilen iirlinler kurdaki artigla birlikte
uluslararas1 piyasalarda daha rekabetci hale gelebilmektedir. Bu durum da cari dengeye
olumlu etkide bulunmaktadir. Kur soku belirsizligi artirdigi i¢in yatirimlar bu durumdan
olumsuz yonde etkilenebilmektedir. 2018 yilinda yasanan kur soku ile bu durum Tiirkiye’de
belirgin sekilde hissedilmistir. Hatta bazi gostergelerde kur sokunun etkisi atlatilmisken,

yatirimlarin artmamasi hala 6nemli bir problem olarak karsimizda durmaktadir.

2018 kur sokunun bankacilik sektdriine etkisini inceleyen Sezal (2020), kur sokundan
banka karliliklarinin olumsuz sekilde etkilendigi, karlilik baskist ile sektoriin sube kapatma ve
personel azaltma yoluna gittigi degerlendirmesinde bulunmustur. Sezal (2020) 2018 kur soku
krizinden bankalarin en biiyiik darbeyi karlilik tarafinda aldigini, Tiirk bankacilik sektoriinde
gerek net kar gerekse aktif karliligmin gecen yilin ayn1 donemine oranla diistisler yasadigini,
karliligin diismesine en biiyiikk etken ekonominin tiirbiilansa girmesi, faizlerin artmasi,
enflasyonun yiikselmesi, i¢ talepteki daralma ve sorunlu kredilerinin etkisi ile bankalarin yeni
kredi verme konusunda istahli olmamasi1 gibi nedenlerin siralanabilecegini belirtmistir. Bir
iilkede yasanan kur soku basta bankacilik sektorii olmak iizere ekonomi iizerinde 6nemli
etkiler yapabilmektedir. Bu etki ilgili iilkeyle de smnirli kalmamaktadir. Arbaa ve Varon
(2019) Agustos 2018 Tiirkiye’de yasanan kur sokunun 9 iilkede, 29 banka hisse senedi
getirileri lizerindeki etkiyi inceledikleri ¢alismada, bu soktan sadece Tiirk bankalarinin degil

diger lilke bankalarinin da olumsuz etkilendiklerini tespit etmistir.

2018 yilinin agustos ayinda Tirkiye’de onemli bir kur soku yasanmis, Tirk liras
yabanci paralar karsisinda 6nemli 6l¢iide deger kaybetmistir. Grafik 1°de 2018 yili dolar/TL
yer almaktadir. 2018 yilina 3,78 TL seviyesinden baslayan dolar kuru, 13 Agustos’ta 7,23TL

seviyesine ulasmis, yil1 5,29TL seviyesinden kapatmistir. Dolar kuru 13 Agustos’ta gordiigii
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zirve ile TL karsisinda yilbasma gore yaklasik olarak %91, yilin tamaminda ise yaklasik
olarak %40 oraninda deger kazanmistir. Bagka bir ifade ile 2018 yilinda Tiirk lirasi, Amerikan
dolar1 karsisinda yaklagik olarak %29 oraninda deger kaybetmistir. Siiphesiz yerli para
birimindeki bu denli deger kayiplari, cok sik goriilen bir durum degildir.

Grafik 1. 2018 Yih Dolar/TL Grafigi
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Grafik 2’de ise Dolar endeksi (DXY) ve bazi gelismekte olan iilke kurlar1 yer
almaktadir. Dolar endeksi Amerikan dolarmmin gelismis alt1 {ilkenin para birimlerine karsi
degerini gdstermektedir. S6z konusu alt1 para birimi euro, Japon yeni, Ingiliz sterlini, Kanada
dolar1, Isve¢ kronu ve Isvigre frangidir. Dolar endeksi 2018 yilbasinda 92 diizeylerinden, yil
sonuna gelindiginde 95 seviyelerine ulagsmistir. Grafik 2°de dolarin gelismekte olan iilke para
birimleri karsisindaki degisimi de bulunmaktadir. Yine grafikten goriilecegi iizere, Amerikan
dolar1, Brezilya reali (USD/BRL), Hindistan rupisi (USD/INR), Rus rublesi (USD/RUB),
Endonezya rupiah1 (USD/IDR) gibi gelismekte olan iilke para birimleri karsisinda da deger

kazanmistir. Ancak Tiirk lirasinin belirgin sekilde negatif ayristig1 goriilmektedir.

Grafik 2. Dolar Endeksi (DXY)
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Bu calismada 2018 yilinda yasanan kur soku oncesinde Tiirkiye’deki ekonomik
durum, yasanan kur soku ve bunun Tiirkiye ekonomisi ve Tiirk bankacilik sektoriine

yansimalart sirasiyla ele alinacaktir.

II. 2018 KUR SOKU ONCESINDE EKONOMIK GORUNUM

Tiirkiye’de son yillarda ekonomi politikasinmn biiyiimeyi énceledigi belirtilebilir. Ik
olarak 2017-2019 donemindeki biliylime oranlarini ele alalim daha sonra maliye ve para
politikasinin biiyiimeye olan katkisini degerlendirelim. Tiirkiye ekonomisi 2017 yilinda %7,5,
2018 yilinda, %2,8 ve 2019 yilinda %0,9 oraninda biiyiime gostermistir. Asagida yer alan
grafikte ise bir dnceki yilin ayni ¢eyregine gore, gayri safi yurtici hasiladaki yillik degisim
oranlar1 yer almaktadir. Baska bir ifade ile g¢eyrekten c¢eyrege yillik biiylime oranlari
bulunmaktadir. 2017 yilmin tamaminda %7,5 oraninda biiyliyen Tiirkiye ekonomisi, 2017
yilmin 3. c¢eyreginde %11,6 gibi oldukca yiiksek bir biiyiime oranma da ulagmistir. Ancak

sonraki yillarda yiiksek biiylime stirdiiriilememistir.

Grafik 3. GSYH Yillik Degisim, %
GSYH Yillhik Degisim, %
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

Tiirkiye’nin potansiyel biiyiime hizinin, uzun vadeli ortalama biiyiime orami dikkate
alinirsa, %#4,5 seviyelerinde oldugu belirtilebilir. Biiylime potansiyelini artirmadan
gerceklesen yiiksek biiyiimenin iki acidan sorunlara yol agtigi belirtilebilir. Ilk olarak

potansiyelin lizerindeki bir biiyiime, ekonominin asir1 1sinmasina yol agmakta, enflasyon, cari
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acik gibi sorunlar1 olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Diger taraftan siirdiiriilmesi de pek
miimkiin olmamaktadir. Nitekim 2017 yilindaki yiiksek biiylime oran1 2018’e taginamamastir.
Ekonomi 2018 nin son ¢eyreginde %2,8 oraninda daralmis, 3 ¢eyrek iist iiste negatif biiyiime
oranindan sonra, 2019’un 3. ceyreginde diisiik de olsa pozitif bir orana ulasilabilmistir.
2019’un son g¢eyreginde ise baz etkisiyle birlikte Tiirkiye ekonomisi %6 gibi yiksek bir
oranda biiylime gostermistir. 2020°nin ilk ¢eyreginde bu egilim devam etmis ancak mart
ayinda Kovid 19’un etkileri goriilmeye baslamis ve ekonomi beklentilerin altinda, %4,5
oraninda bliylime kaydetmistir. Biiylime oran1 her ne kadar beklentilerin altinda gelse de %4,5
biiylime orani ile Tiirkiye ekonomisi gerek Avrupa Birligi gerek G-20 gerekse OECD (lkeleri
arasinda birinci sirada yer almistir. Genisletici maliye politikast ve bunu kismen destekleyen
para politikasi ile Tiirkiye’nin donem donem yiiksek biiylime oranlarina ulasmada, zorluk
yasamadig1 belirtilebilir. Ancak potansiyelin T{izerindeki yiiksek biiylime oranlarinin

ekonominin asir1 1sinmasina neden oldugu ve bu sebeple siirdiiriilemedigi belirtilebilir.

Ekonomik buyime (zerinde maliye politikast 6nemli Olgiide etkili olmaktadir.
Tirkiye’de 2017 yihi ile birlikte genisletici maliye politikasi iiretim, yatirim ve istthdami

tesvik etmek icin uygulamaya konulmustur. Bu uygulamalar {i¢ baslik altinda toplanabilir

(Y1ilmaz ve Kiiciik Yesil, 2017):
Istihdami artirmaya yonelik tedbir ve tesvikler
KOSGEB Kredileri ve Kredi Garanti Fonu Kefaletli Krediler,
Vergi indirimleri.

Genisletici maliye politikas1 ekonomik biiyiimeye katki sunarken biit¢ce agigmni
olumsuz yonde etkileyebilmektedir. 2017 yilinda uygulamaya konan genisletici maliye
politikas1 ekonomik biliylimeye 6nemli dl¢iide katki sunmus ve Grafik 3’te goriilecegi lizere 6
ceyrek iist tiste Tiirkiye ekonomisi, potansiyelinin iizerinde biiyiime kaydetmistir. Diger

taraftan genisletici maliye politikasi biit¢e lizerinde olumsuz etkide bulunmustur.

Grafik 4’te genel biitce dengesi aylik ve 12 aylik olarak yer almaktadir. Buna gore
2017 yilina kadar yatay seyreden 12 aylik biitge acgigi, 2017 yili ile birlikte dnemli lgiide
artiglar kaydetmeye baslamistir. 2017 yilsonunda genel biitce acigi 49 milyar TL’ye
ulagmistir. Biitce agigindaki artis daha sonra da devam etmistir. 2018 yilsonunda biitce agig1
72 milyar TL, 2019 sonunda yaklasik olarak 125 milyar TL’ye ulagsmistir. 2020 yilinda ise,
Kovid 19’un da etkisiyle, Nisan 2020 itibariyle 12 aylik genel biitge agig1 145 milyar TL
diizeyinde gergeklesmistir. 2017 yili ile baslayan genisletici maliye politikasi ekonomik
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biiylimeye katki saglarken, diger taraftan biitce disiplinini bozdugu da belirtilebilir. Biitce
aciklari, nominal degerlerin yan1 sira GSYH olan orantyla da degerlendirilmesi gerekir. Bu
acidan ele alindiginda da biitgedeki bozulma goriilmektedir. Biitge agiginin GSYH’ye olan
orant 2017 yilinda %1,5’e, 2018’de %1,9’a, 2019°’da da %2,9’a yiikselmistir. Biit¢ce agiginin
GSYH’ye olan orani yillar i¢inde yilikselmis olmasia ragmen, 2019 yilinda, Avrupa Birligi

ekonomik kriteri olan %3’lin altinda kaldig1 da belirtilmelidir.

Grafik 4. Genel Butge Dengesi
Genel Bltge Dengesi, Bin TL
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanlig1

Genisletici maliye politikasi, enflasyonu yiikseltici etki yapar ve enflasyon talepten
ziyade maliyet itisli ise durum daha da belirginlesir (Yilmaz, 2020). Grafik 5°te tiiketici
fiyatlarindaki yillik degisim oranlar1 yer almaktadir. 2017°de enflasyonun nispeten yatay
seyrettigi, 2018 yili ile birlikte yoniinii yukar1 ¢evirdigi goriilmektedir. Stiphesiz kurlardaki
artigin bunda rolii vardir. Déviz kurlarindaki artis 2018 Nisan ayi ile baslamis, dolar kuru ilk

olarak 4 TL’yi agmus, agustos ayma gelindiginde de 7 TL nin {izerini gormiistiir.

Kara vd. (2017) doviz kurundan enflasyona gegis etkisinin donemsel faktorlere gore
degisebildigini, iktisadi faaliyetin 1limli seyri geciskenligi smirlarken, beklentilere dair
gelismelerin yukar1 yonlii risk olusturdugunu belirtmektedir. 2006-2015 arasindaki donemde
ortalama %8,2 oraninda seyreden tiiketici enflasyonuna doviz kurunun katkisi ortalama 1,1
puan olurken bu katkinin 2011-2015 doneminde 1,8 puana yiikseldigi belirtilmektedir. Doviz
kurlarindaki artig gerek bir tiikketim mal1 gerekse enerji veya sermaye mali olsun ithalat ile

fiyatlara yansimaktadir.
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Grafik 5. Yilik Enflasyon, TUFE ve TCMB Agirhkli Ortalama Fonlama Maliyeti
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Grafik 5°te tiiketici fiyatlarindaki yillik degisimin yan1 swra TCMB faiz orani olarak
ifade edebilecegimiz agirlikli ortalama fonlama maliyeti de yer almaktadir. Enflasyon ve faiz
oranimin 2017 yilinda nispeten yatay seyrettigi goriilmektedir. Kurlardaki artigla birlikte 2018
yilinin ikinci ¢eyregi itibariyle, her iki gostergenin de hizla yiikselis kaydettigi goriilmektedir.
Torlner (2016) kriz varsa kurlarla yarismak zorunda olan reel faizin asir1 yiikselecegini
belirtir. Agustos 2018’deki kur sokundan sonra faizler enflasyonun bir miktar tizerinde kalsa
da o tarihe kadar enflasyon ve faiz oranlarmin birbirine ¢ok yakin oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla para politikasinin, 2017 yilinda baslayan genisletici maliye politikasina destek
verdigi belirtilebilir. Bagka bir ifade ile TCMB yeterince sik1 bir politika uygulamayarak

ekonomik biiyiimeye kismen destek vermistir.

Grafik 6’da mevduata verilen faiz oranlar1 yer almaktadir. Tiirkiye’de mevduatin
ortalama vadesi otuzlu giinlerle ifade edildigi i¢in, 3 aya kadar vadeli mevduatin faiz oranina
yer verilmistir. Nitekim vadeli mevduat i¢inde en fazla agirliga sahip vade tiirii de 3 aya kadar
olan vadedir. Mart 2020 itibariyle vadeli mevduatin %64’ 3 aya kadar vadeli, %23’ 1 aya
kadar vadeli, %6’s1 3-6 ay arasi, %3’ 6-12 ay arasi, %5°1 de 1 yil iizeri vadeye sahiptir
(BDDK, Aylk Bankacilik Sektorii Verileri,
https://www.bddk.org.tr/BultenAylik/tr/Home/Gelismis). Yine grafikte TL {izerinden agilan

tiim mevduatin agirlikli ortalama faiz oranima da yer verilmistir.
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Grafik 6°da yer alan faiz oranlar1 briit faiz oranlaridir. Bagka bir ifade ile stopaj
diistilmeden onceki faiz oranlaridir. Tasarruf sahiplerinin vadeli mevduat hesabindan reel bir
getiri elde edip edemediklerini 6l¢ebilmek i¢in bu oranlardan stopaji diiserek net faiz oranina
ulagmak gerekir. Stopaj oraninin 6 aya kadar tiim vadeli hesaplar i¢in %15 oldugu dikkate
alinirsa, ilgili donemdeki net faiz oranlarinin enflasyonun genelde altinda kaldig: belirtilebilir.
Stiphesiz faiz oram1 gelecege bakmakta, enflasyon oranlar1 ise ger¢eklesmeleri bize
gostermektedir. Bu durum dikkate alindiginda da net faiz oranlari ilgili donemde ya negatif ya

da enflasyon oraninin bir miktar iizerinde seyretmistir.

Grafik 6. Mevduat Faiz Oranlari, %
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Tirk lirast ile agilan vadeli mevduatin sundugu negatif reel faiz, mudilerin satin alma
giiclerinin azalmasi anlamina gelmektedir. Bu durum TL mevduatin ddiillendirilmedigi
seklinde de yorumlanabilir. Tiirkiye’de mevduat hesaplarinin 400 bin TL’ye kadar olan kismi
devlet giivencesi altindadir. Dolayisiyla vadeli mevduat gorece risksiz bir enstriimandir.
Risksiz bir enstriimandan yiiksek getiri beklemek dogru degildir. Hal boyle olsa da vadeli
mevduata sunulan negatif reel faiz, tasarruf sahiplerini alternatif yatirim araglarina
yonlendirmektedir. Tiirkiye’de mevduata alternatif yatirim araglar1 denince de ilk olarak akla

doviz tevdiat hesaplar1 gelmektedir.
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Grafik 7. Yurticinde Yerlesiklerin Doviz Mevduati
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Grafik 7°de yurtici yerlesiklerin doviz tevdiat hesaplar1 yer almaktadir. Disa agik bir
ekonomide tiizel kisilerin déviz bulundurmalar1 makul karsilanabilir. Nitekim tiizel kisilerin
doviz gelir ve giderleri bulunabilmektedir. Tiirkiye’de reel sektdriiniin yiiksek doviz agik
pozisyonu oldugu da bir gercektir. Bu sebeple tiizel kisilerin bor¢ ddemeleri ve cesitli
nedenler ile donem donem igin doviz talep etmeleri makul karsilanabilir. Ancak gercek
kisilerin dovize olan artan talebinin, lilkede yasanan dolarizasyonun en net gostergesi oldugu

belirtilebilir.

2017 yilbasinda bankalarda gercek kisilerin 87 milyar dolar, tiizel kisilerin de 55
milyar dolar olmak iizere yurti¢i yerlesiklerin bankalarda bulunan d6viz mevduati yaklasik
olarak 142 milyar dolar diizeyindedir. Bu rakam yilsonuna gelindiginde 165 milyar dolara
ulagmis, 2018 yilinda ise bir miktar gerileme ile 161 milyar dolar olarak gergeklesmistir.
Yurti¢i yerlesiklerin bankalardaki doviz mevduat: Mart 2020°de, 200 milyar dolar1 agmus, 15
Mayis 2020 itibariyle de yaklagik olarak 196 milyar dolar seviyesinde gergeklesmistir.

Tiirkiye’de yasanan dolarizasyonun anlamanin bir bagka yolu toplam mevduat i¢inde
doviz tevdiat hesaplarinin oranina bakmaktir. Grafik 8’de yabanci para mevduatin toplam
mevduat i¢indeki oran1 2002 yilindan, Mart 2020°ye kadar yer almaktadir. Aralik 2002°de
doviz tevdiat hesaplarmin toplam mevduat i¢indeki oranm1 %57 diizeyindedir. Bu oran 2011
yilina kadar azalis egilimi gostermis, bir bagka ifade ile ters dolarizasyon yasanmistir. Doviz
tevdiat hesaplarinin toplam mevduat igindeki orami 2011°de %30 seviyesine kadar

gerilemistir. Sonrasinda ise tekrardan yoniinii yukariya ¢evirmis, Agustos 2018’deki kur soku
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ile birlikte o ay %53 diizeyine ulasmistir. Sonrasinda bir geri ¢ekilme olsa da 2019 yilinda
%55 e kadar yiikselmis, Mart 2020 itibariyle de %52 diizeyinde gerceklesmistir.

Grafik 8. Doviz Tevdiat Hesaplarinin Toplam Mevduat icindeki Oram
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Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

I11. AGUSTOS 2018 KUR SOKU

Tiirkiye ekonomisi 2017 yilindan itibaren genisletici maliye politikas1 uygulamalari ile
ekonomik bilyiimeye Oncelik vermistir. Ilgili donemde para politikasinin da maliye
politikasmna destek verdigi belirtilebilir. Bankacilik sektorii, bu doénemdeki politika
uygulamalarma onemli 6l¢lide katki sunmustur. Asagida yer alan Grafik 9°da Tiirk Bankacilik
Sektoriiniin kredi mevduat orani yer almaktadir. Bankalar temelde topladiklar1 mevduati
krediye doniistiiren kurumlardir. Bankalarin en o6nemli kaynagi mevduattir. Toplanan
mevduatin etkin bir sekilde kullanilmasi halinde, bankacilik sektérii ekonomiye katki
sunmaya devam edebilir. Grafik 9°da bankacilik sektoriiniin kredi mevduat oranimin %100’{in
tizerinde oldugu goriilmektedir. Bu durum bankalarin topladigi mevduattan daha fazla kredi
kullandirdig1 anlamina gelmektedir. Kredi mevduat oran1 kur sokuna kadar yiikselis egilimi
gostermistir. Bu durum bankacilik sektoriiniin biiyiime odakli politikalara destek verdigi
seklinde yorumlanabilir. Bu dénemde o6zellikle Kredi Garanti Fonu kefaletli krediler,
kredilerdeki artista 6nemli bir rol oynamistir. Ancak kur sokundan sonra bankalar hiz kesmis
kredi mevduat orani hizla gerilemeye baslamistir. Kamu bankalarinda da her ne kadar benzer

bir egilim olsa da kamu bankalarinin kredi mevduat orani, sektor ortalamasinin {izerinde
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seyretmistir. Dolayisiyla genisletici politika uygulamalarinda kamu bankalarmin etkin sekilde

kullanildig: belirtilebilir.

Grafik 9. Kredi Mevduat Orani
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Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu

Bu donemde ekonomik biiylimenin beraberinde getirdigi en onemli degisim biitce
aciginda gerceklesmistir. Bu siirecte biitce agiklar1 hizla artmistir. Diger taraftan dolarizasyon
da hiz kazanmistir. Tiirkiye, boyle bir ekonomik ortamda kur sokuna yakalanmistir. 13
Agustos 2018’de dolar kurunun gordiigii 7,23’liik rekor seviye, ekonomide bir sok etkisi
yapmistir. Ancak yasanan kur soku icerisinde, ekonomik nedenlerden ¢ok siyasi nedenler
barmndirmaktadir. Agustos 2018’deki kur soku tizerinde en biiyiik etkinin, ABD ile bozulan
iligkiler oldugu belirtilebilir. Pastér Andrew Brunson’un serbest birakilmasi igcin ABD’nin
takindig1 tutum iki lilke arasinda ciddi sorun haline gelmistir. Halkbank meselesi ve Rusya ile
olan S-400 gelismeleri, siyasal olarak riskleri artiran diger faktorler olmustur. S6z konusu
siyasal risklerin o déonemde doviz kurlarinin hareketi {izerinde 6nemli etkiye sahip oldugu
belirtilebilir. Egilmez (2018) yasanan kur sokunun nedenlerini, yabanci yatirimecinin TL’ye
cevirdigi yabanci parayi geri alamama korkusu, doviz acig1 olan firmalarm bu acig1 kapatma
cabast ve tasarruf sahiplerinin bankadaki dovizini geri alamama korkusu, olarak
siralamaktadir. Koyliioglu (2019, a) 2018 krizinin temel nedenlerini yillar itibariyle birikimli
yiiksek cari agik verilmesi, 6zel sektorde olusan yiiksek bor¢luluk ve kisa pozisyonlar, geg
reaksiyon veren para politikasi, i¢ pazar biliylimesi iizerine kurulu ekonomi politikasi,
bankacilik sektoriinde kotii kredi egilimi, i¢ siyasi risklerin artigi bati ile yasanan gerilime

baglamaktadir. Brunson meselesinin bu riskleri atesledigi belirtilmektedir. Imkansiz iigleme
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hipotezine gore sermaye hareketlerinin serbestligi durumunda hem faiz hem doviz kuru
kontrol edilemez. Kdyliioglu (2019, b) sermaye ¢ikislarini smirlandirmaya calisarak faiz ve
doviz kurunu kamu bankalar1 yolu ile diisiirme politikasiyla imkansiz tigleme hipotezi

zorlanarak korunmasi ¢ok daha gii¢ olan bir dengeyi olusturdugunu belirtmektedir.

Ulke riskinin en énemli gostergelerinden biri CDS (Credit Default Swap) primidir.
Borg veren Kisi veya kurum, alacaginin ddenmeme riskini CDS satin alarak karsi tarafa
devredebilir. CDS verilen borcun ddenmeme riskini gostermektedir. Bir ulkenin CDS primi
ne kadar yiiksek ise riski de o kadar yliksektir. Bu durum da daha yiiksek faiz ile bor¢lanmay1
beraberinde getirir. CDS bir manada sigorta primidir ve bu prim borglanma faizine
yansimaktadir. Grafik 10°da Tiirkiye’nin CDS primi yer almaktadir. 2018 yilinda artan siyasal
riskler ile birlikte CDS primi artisa ge¢mis, kur sokunun yasandigi Agustos 2018’de, 540 baz
puana ulasmistir. CDS primindeki artis, doviz kurlarindaki artis1 beslemektedir. CDS primi
Ocak 2020°de 240 diizeyine kadar gerilemis olsa da bu sefer de Kovid 19’un etkilerinin tiim
diinyada goriilmesiyle birlikte tekrar yiikselise gecerek 600 baz puanin iizerine ¢ikmustir.

Haziran 2020 itibariyle, Tiirkiye’ nin 5 yilik CDS primi 535 baz puan seviyelerindedir.

Grafik 10. Tirkiye S Yilhk CDS
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Kaynak: http://www.worldgovernmentbonds.com/

2018 Agustos ayinda yasanan kur sokunda, dis faktorler de rol oynamistir. 2008
yilinda tiim diinyay1 etkisi altina alan kiiresel kriz sonrasi, Amerikan Merkez Bankas1 (FED),
faiz oranini (Federal Funds Rate) hizla %0-%0,25 araligina ¢ekmis ve uzun siire o bolgede
tutmustur. Grafik 11°de bu durum goriilmektedir. FED kiiresel kriz dncesi %5,25’e kadar
yiikselttigi faiz oranini, kiiresel krizle birlikte hizla diisirmiistiir. Ayn1 zamanda parasal
genislemeye gitmis bilangosunu 900 milyar dolar diizeyinden 4 trilyon dolar seviyelerine

¢ikarmistir. Benzer diisiik faiz ve parasal genisleme politikalar1 Avrupa, Ingiltere ve Japonya
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merkez bankalar1 tarafindan da izlenmistir. Boylece kiiresel kriz diisiik faiz oranlar1 ve
piyasalara bol likidite sunularak asilmaya calisilmigtir. Bu durum sonraki yillarda gelismis
iilkelerden gelismekte olan {ilkelere fon akism1 beraberinde getirmistir. Dolayisiyla

gelismekte olan iilke para birimleri nispeten rahat bir donem gegirmistir.

Ancak kiiresel krizin etkilerinin atlatilmasiyla birlikte 2015 yilsonunda FED faiz
artirnmlarma baglamistir. 2018 yilsonuna gelindiginde ise FED faiz oranin1 %2,5’e kadar
yilikseltmistir. Faiz artirimlarinin yanm sira 2008 kiiresel kriz sonrasi parasal genisleme ile
piyasaya sundugu likiditeyi ¢ekmeye baslamistir. Bu durum bir siire devam ettirilmis ancak
diinya ekonomilerinde yasanan zorluklar nedeniyle, FED para politikasmni1 bir miktar
gevsetmeye karar vermistir. ilk olarak faiz artislarmi durdurmus, sonrasinda bilangosunu
daraltmay1 sonlandirmistir. Daha sonra faiz indirimleri gergeklestirmis, Kovid 19’un
etkilerinin goriilmesiyle birlikte bu sefer faizleri hizla diisiirmiis, piyasalara sinirsiz likitide
sunacagmi belirtmistir. FED bdylece bilancosunu kisa bir siirede hizla 9 trilyon dolarlik rekor

seviyelere ¢ikarmistir.

Grafik 11. Fed Faiz Orani, % ve Fed Bilanco Biiyiiklugii
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Grafik 12°de ABD 10 yillik tahvil faizi bulunmaktadir. ABD Hazine’sinin ¢ikardigi 10
yillik tahvillerin piyasa faiz orani, tiim diinyada yatmrimcilar agisindan biiyilk 6nem arz
etmektedir. ABD 10 yilligmmin faizi yilikseldik¢e, yatirimcilar gelismekte olan {ilke
piyasalarindan ¢ikip, ABD 10 yillik tahviline yonelmektedirler. Kiiresel kriz sonrasinda ABD
10 wyillik tahvil faizinin, azalig egilimde oldugu goriilmektedir. 2008 yilinda %4
seviyelerinden Temmuz 2016 itibariyle %1,32’e kadar gerilemistir. Sonraki iki bucuk yil ise
artiy gostermis 2018 sonu itibariyle %3,26 diizeyine kadar yiikselmistir. Amerikan
tahvillerinde %3 gibi oldukca yiiksek sayilabilecek bir getiri yatirimcilar agisindan dnemlidir.
Uzunca bir siiredir gelismis iilkelerde enflasyonun oldukga diisiik seyrettigi de gdz Oniinde

bulundurulmalidir. Bu siirecte (2016-2018) FED’in faiz artirdigi, Amerikan tahvillerinin faiz
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oranlarmnin yiikseldigi goriilmektedir. Bu durum gelismekte olan iilkelerden para ¢ikismni da
beraberinde getirmistir. Sermayenin gelismis iilkelere yonelmesi ile birlikte, gelismekte olan
iilke para birimleri deger kaybetmeye baslamistir. FED’in faizi artirdigi, ABD 10 yillik tahvil
faizinin %3’leri astig1 ve sermayenin yoOniinii geligmis iilkelere ¢evirdigi bir donemde,
Tiirkiye Agustos 2018’de kur soku yasamistir. Ancak sonraki stiregte ABD 10 yillik tahvil

faizinin diistiigli pandemi ile birlikte de diisiisiin hizland1g1 belirtilmelidir.

Grafik 12. ABD 10 Yilik Tahvil Piyasa Faizi
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Gelismekte olan tilkelerde, yiiksek biiylime oranlarina mevcut sermaye birikimi ile
ulagilamayabilir. Biiyiime olanaklarini degerlendirmek i¢in hemen her iilke dis borca
basvurur. Dis diinyadan temin edilen bor¢ da kur riskini beraberinde getirir. Reel sektoriin kur
riskini hedge etmemesi halinde biyuk sorunlarla karsilasilabilmektedir. Son yillarda reel
sektoriin borg¢larinda yiiksek artiglar goriilmiistiir. Tiirkiye’de ne zaman kurlarda bir

hareketlenme yasansa dikkatler hemen reel sektoriin doviz agik pozisyonuna gevrilir.

Grafik 13’te finansal kesim disindaki firmalarin, doviz varliklarindan doviz
yiikiimliilikklerinin ¢ikarilmasiyla elde edilen, net doviz pozisyonu bulunmaktadir. 2008
kiiresel kriz sonrasinda diinyada bollasan likiditeden Tiirkiye’de istifade etmistir. 2008°de 58
milyar dolar diizeyinden olan reel sektdriin net doviz pozisyonu, bu siiregte 220 milyar dolar1
asmistir. Reel sektoriin net doviz agiginda artig yasandigi donemde, doviz kurlarmin nispeten
yatay seyrettigi dikkate alinmalidir. Bu siirecte borglarm gevrilmesi, daha yiiksek tutarli
anlagmalarda yenilenmesi ¢ok zor olmamistir. Ancak 2015 sonunda FED’in faiz artrmaya
baslamasiyla birlikle diinya ekonomisinde yeni bir pencere acilmistir. Gelismekte olan

iilkelerde kur riskini yonetebilen firmalar bu durumdan smirli 6l¢lide etkilenmistir.
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Agustos 2018 kur soku ile ciddi sekilde sarsilan reel sektor, sonrasinda doviz
borglarini azaltma yoluna gitmistir. Bu siiregte doviz borglusu bir¢ok firma finansal sorunlar

yasamis, yogun bir sekilde iflas ve konkordato siiregleri goriilmiistiir.

Grafik 13. Reel Sektérun Net Doviz Pozisyonu
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

2018 Agustos kur soku dis ticaret iizerinde de onemli etkilerde bulunmustur. Kur soku
ithalatin daha pahali hale gelmesi anlamina gelmektedir. Yakin tarihe baktigimizda 2008
kiiresel kriziyle birlikte cari acik azalmaya baslamis 2009 yilinda 12 aylik cari agik 10 milyar
dolar diizeyine kadar gerilemistir. Ancak sonrasinda cari ac¢ik tekrardan artisa gegmistir. 12
aylik cari acik Eyliil 2011°de 76 milyar dolar diizeyine ulagsmistir. Sonrasinda 2016 yilina
kadar, cari acik azalis egilimi gostermistir. Ancak 2017 yil1 ile birlikte genisletici ekonomi
politikalariin da etkisiyle cari agik tekrardan artisa gecmis, Mayis 2018’de 52 milyar dolar

diizeyine ulagmustir.
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Grafik 14. Odemeler Dengesi
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Agustos 2018’deki kur soku ile agustos ayindan baslayarak dort ay boyunca cari denge
fazla vermistir. Kur soku ile ithalat pahali hale gelmis ve hizla gerilemistir. Sonraki aylarda
aylik cari denge negatife donse de biiyiik degerlere ulasmamistir. 2019 yilinda da 6 ay aylik
cari denge fazla vermistir. Boylece 12 aylik cari denge pozitife donmiis, Eyliil 2019°da 14
milyar dolar diizeyine ulasmistir. Tiirkiye mevcut kosullarda 6zellikle enerji ve sermaye mali
ithalat gercksiniminden oOtiirli, cari agikla yoluna devam etmektedir. Bu durum Uretim
yapisindan dolay1r uzun yillardir Tiirkiye’nin yumusak karni olmaya devam etmistir. Cari

dengede fazla verdigimiz donemler genelde kur soku ile pahalilasan ithalat sebebiyle ortaya

¢ikmaktadir.

Grafik 15. Takipteki Alacaklar
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Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
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2018 Agustos kur sokunun bankacilik sektdriine en Onemli yansimasi takipteki
alacaklar iizerine olmustur. Kur soku ile bankacilik sektoriiniin takipteki alacaklar1 hizla artig
gostermistir. Grafik 15’ten goriilecegi tlizere, 2017 yilbasinda 60 milyar TL diizeyinde olan
takipteki alacaklar 2019’un son ¢eyreginde 150 milyar TL’yi asmustir. Mart 2020 itibariyle
Tiirk Bankacilik Sektoriiniin takipteki alacaklar1 bir 6nceki aya gore bir miktar azalarak 151,5
milyar TL diizeyinde gerceklesmistir. Yine takibe doniisii orani da kur soku ile hizla yiikselis
kaydetmis %5 diizeyini agmistir. Ancak 2017 yilindan kur krizine kadar olan donemde takibe
donilistim oranmin azaldigir goriilmektedir. Takibe doniisiim oran1 2017 yilbasindaki %3,19
dizeyinden, %2,82’e¢ kadar gerilemistir. Agustos 2018’de yasanan kur soku ile takibe
donlisim orami hizla %5 diizeyini asmustir. Takibe doniisiim orant 2020’ye azalisla

baslamugtir. Mart 2020 itibariyle de %4,96 diizeydedir.
IV. SONUC

2008 kiiresel kriz sonrasinda uygulanan parasal genisleme politikalari, gelismekte olan
iilke ekonomileri lizerinde onemli etkilerde bulunmustur. Kiiresel krizle birlikte Amerikan
Merkez Bankasi faiz oranlarini hizla indirmis ve parasal genisleme politikalariyla piyasalara
biiyiik miktarlarda likidite sunmustur. Benzer politikalar Avrupa, Ingiltere ve Japonya gibi
gelismis lilke merkez bankalar1 tarafindan da uygulanmistir. Tiim diinyada bollasan likiditenin
gelismekte olan tilkelere yansimalar1 olmustur. Gelismekte olan iilke para birimlerinin deger
kazandig1 veya fazlaca deger kaybetmedigi bu siiregte, Tiirkiye’de 6zellikle reel sektor yiiksek
miktarda borglanma yoluna gitmistir. Ancak FED’in 2015 yilsonunda faiz artirimlarina
baslamasiyla birlikte tiim diinyada farkli bir pencere agilmistir. FED’in faiz artiglarina devam
etmesi ve ABD 10 yillik tahvil piyasa faiz oraninin %3’lin {izerine ¢ikmasiyla birlikte
gelismekte olan iilkelerden para ¢ikislar1 hizlanmis, sermaye gelismis lilkelere donmeye
baslamistir. Dogal olarak bu durum gelismekte olan {ilke para birimleri iizerinde bask1

olusmustur.

Tiirkiye ekonomisi 2017 yiliyla birlikte genisletici maliye politikas1 uygulamalariyla
ekonomik biiyiimeyi oncelemistir. Uygulanan bu politika sonug¢ getirmis Tiirkiye ekonomisi
ceyreklik bazda %11,6 gibi potansiyelinin olduk¢a {izerinde, yiiksek biiylime oranlarina
ulagabilmistir. Bu siiregte para politikast da maliye politikasmni destekler bir goriiniim
sergilemistir. Uygulanan para politikas1 toplam talebi baskilamaya yetmedigi gibi artan
dolarizasyonu da frenleyememistir. Uygulanan para politikast enflasyonu diisliremezken,

ekonomik biiylimeye katki sundugu belirtilebilir. Bu siiregte ozellikle Kredi Garanti Fonu
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kapsaminda diisiik faiz oranlar1 ile reel sektor desteklenmistir. Ekonominin potansiyelinin
Uzerinde biiyiimesini saglayan bu politikalar bazi riskleri de beraberinde getirmistir. Bu
stirecte biitce acig1 dnemli dlgiide artis kaydetmistir. Diger taraftan tasarruflar 6nemli Slgiide,
doviz tevdiat hesaplarma kaymaya baglamistir. Boylece lilkede yasanan dolarizasyon hiz
kazanmistir. CDS primi 6nemli Olgiide artis gostermistir. Boylesi kirilgan bir ortamda,

Tiirkiye ekonomisi Agustos 2018’de kur soku yasamaistir.

Agustos 2018’deki kur sokunu, artan siyasi risklerin 6zellikle de ABD ile bozulan
iliskilerin tetikledigi belirtilebilir. Kur sokuyla yani yerli para biriminin hizla deger
kaybetmesiyle birlikte, enflasyon, faiz, 6demeler dengesi, istihdam gibi bir¢cok alanda
olumsuz etkiler goriilmeye baslanmistir. Kur soku enflasyon ve faiz oranlarindaki artis
beraberinde getirmis, 2018’in son ¢eyregiyle birlikte ekonominin st liste li¢ ¢eyrek
daralmasma neden olmustur. Bankacilik sektoriiniin takipteki alacaklari hizla artarak 150
milyar TL’yi asmus takibe doniisiim oranlar1 %5’lere ulasmustir. Ozellikle yiiksek déviz
borglusu firmalarda iflaslar ve konkordatolar giindeme gelmistir. Kur soku 6demeler dengesi
iizerinde olumlu etki yapmis, pahalilasan ithalatla birlikte cari denge fazla vermeye

baslamustir.

Potansiyel biiyiime oraninin altina diisen ve {i¢ ¢eyrek kiigiilen Tiirkiye ekonomisi,
2019’un son ¢eyreginde potansiyel biiylime oranmi yakalamistir. 2019’un son ¢eyregiyle
birlikte kur sokunun etkileri azalmaya baslamis, ekonomi bu g¢eyrekte %6 oraninda biiylime
kaydetmistir. 2020’nin ilk c¢eyreginde de Tiirkiye ekonomisi %4,5 oraninda biiylme
kaydetmistir. 2018 kur sokunun etkileri azalarak devam ederken, Kovid 19’la birlikte yasanan

pandemi siireci, ekonomik sorunlar1 farkli bir boyuta tasimaistir.

Tiirkiye bir¢cok acidan potansiyeli yiliksek bir iilkedir. Ancak kronik enflasyon sorunu
da yasamaktadir. Gorece 1yi donemlerimiz olsa da yiiksek enflasyon uzun yillardir miicadele
ettigimiz bir problemdir. Halkin refahmin artmasi ve giiclii bir ekonomi i¢in enflasyon
probleminin ¢dzumi o6ncelenmelidir. Clnkd yuksek enflasyon surdirtlebilir buyimenin
onindeki en biiyiik engeldir ve yiiksek enflasyon gelir dagilimi adaletsizligini artirir. Merkez
bankasi bagimsizlig1 enflasyon ile miicadelede temel kriterdir. Piyasa katilimcilarini ikna
etmis bagimsiz yiiriitiilen bir para politikasi ile enflasyon sorunu ¢6ziilebilir. Nitekim, Kovid
19’1a birlikte tiim diinyada kismen sorunlar yasansa da enflasyon sorunu diinyada biiyilik
olclide ¢oziilmiistiir. Pandemi, dogal afet, savas gibi biiyiik sorunlar yasanmadik¢a enflasyon
bilimsel esaslara dayali, bagimsiz sekilde yiiriitiilen para politikasinin ¢ozebildigi bir

problemdir. Enflasyonu bu sekilde diisiirmek miimkiin iken, enflasyonu diisiik seviyelerde
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korumak etkin para politikasina ilaveten yapisal reformlar1 da gerektirir. Yapisal reformlar
giiven ortaminin olugmasini saglar. Giiven ortami da kur soklarmin yasanmasini engeller.
Enflasyon sorununun ¢ozimi ile gelir dagilimi adaletsizligi azalacak ve siirdiiriilebilir
biiylime saglanabilecektir. Enflasyon sorunu ¢oziildiikten sonra kalkinma konusu daha esasl

sekilde ele alinabilecektir.
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