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Huiktimet ve Merkez Bankasinin
acil bir sekilde yeni politikalar
belirlemesi gerekiyor. Katma
deger tretmeliyiz, ekonomiye
guiveni artirmaliyiz, verimlik
artis1 ve teknoloji gelisimine
odaklanmaliyiz.

on Ug ayin kuskusuz en dnemli

konusu ve glindemi dolarin deger

artisi veya Tark Lirasi'nin deger kay-

bi. Herkesin merak ettigi en dnemli
konu. Acaba artis devam edecek mi, belirsiz-
lik strecek mi?

Herkesin kendine gore bir hesabi var.
Bazilarin dolar bazilarin da Euro cinsinden
kredi borcu var. Bu bor¢ giini geldiginde
ddenebilecek mi?

Tasarruflarimiz dustk, yatirnm yapabil-
mek icin yabanci kaynaga ihtiyacimiz var bu
kaynak de disaridan temin edildigine gore
doviz bulmamiz gerekiyor. Merkez Banka-
si'nin Subat ayi verilerine gore reel sektérin
toplam 223 milyar dolar borcu var. Dolar ku-
rundaki 1 kurusluk artis, Tdrk Lirasi cinsinden
reel sektore 2.2 milyar TL ek bir yuk getiriyor.
2 kurusluk kur artisi nerede ise bir Kérfez
gecis koprust maliyetine, 6 kurusluk artis
Yavuz Sultan Selim Képrust yapim maliye-
tine karsilik geliyor. Yilbasindan bugtine reel
sektor yaklasik gayri safi milli hasilanin yizde
4 olan 112 milyar TL daha fazla doviz borcunu
ddemek icin daha fazla Turk Lirast kazanmak

108 c EKONOMIK FORUM

Doviz kurlari Turk Lirasi’na

karsi neden yukseliyor?

zorunda. Bu sorulari alt alta koydugumuzda
atilan her adimi, konusulan her siyasi sdylemi
distinmek zorundayiz. Kur artislari séylemler
ile meydan okumayla dismuyor.

TL varliklarinin degeri geriliyor

Turk parasi yaninda dolar ikinci, Euro
UgUncU para. Neredeyse bankalarin mev-
duatinda doéviz karsiligi Turk Lirasi ile ayni
duzeyde. Turkiye'de bugln ikili para sistemi
var. Dolar deger kazandikca, iceride dolar
varliklarinin degeri artiyor, TL varliklarinin
degeri geriliyor.

Siyasetcilerin konusmasi yogun bakimda
yatan Turk Lirasi'nin kalp atislarindaki dalga-
lanmayi gosteren cihazdaki gibi bazen pik
bazen de dip yaptiriyor. Tam hasta iyilesti
derken siyasi bir konusma veya siyasi bir bas-
ki hemen hastanin saghgi aninda bozuyor.
Yeniden yogun bakim kapisinda beklemeye
basliyoruz. "Acaba tekrar ne zaman dizele-
cek" diye dua ediyoruz.

2003-2018 doneminde dolar kurunun
ani yukselmelerine baktigimizda bize ¢ok
net ipuglari veriyor. Tabo 1'de bu ipuglarini
inceleyelim.

2003 yilindaki ilk ydkselme 2. AK Parti
hikdmetinin yeniden kurulmasi zamanina
karsilik geliyor. Herkesin
kafasinda soru isaretleri

dénmeye basliyor.

3) 2006 yilinda ortaya ¢ikan faili mechul
cinayetler Danistay saldirisi, Zirve Yayin Evi
katliami Glkemizdeki belirsizligi artiryor.
Kurda ylzde 29'luk bir artis oluyor.

4) 2008 yilinda ABD'de Mortgage skandali
ile baslayan ekonomik kriz tim dunya'ya
yayiliyor buna ilave olarak AK Parti kapat-
ma davasi dolarin atesini tekrar yUkseltiyor
ve Turk Lirasi 49 giinde ylzde 37 deger
kaybediyor.

5) ABD Merkez Bankasi FED'in Mayis 2013 iti-
bariyle faizleri artirma karari dolar kurunda
istikrarli bir sekilde artisa sebep oluyor.

6) 22 Eylul'de kredi derecelendirme kurulusu
Moody's'in yatirm yapilabilir seviyeden
riskli Ulke kategorisine notumuzu indir-
mesi, ABD secim sonuclarinda sirpriz bir
sekilde Trump'in kazanmasiyla ivme kaza-
narak dolar kurundaki baslayan araliksiz
yUkselis yaklasik 75 gtindlr devam ediyor.

7) ikinci tabloya baktigimizda ise gelisen
ekonomileriginde yilbasindan bugline en
yuksek deger kaybi Turk Lirasi'nda goralu-
yor.

8) 7 Kasim'da Trump sendromu ile baslayan
deger kaybinda yine Turk Lirasi en ¢ok
deger kaybeden para birimi.

Tablo 1: Dolar kurundaki Tiirk Lirasi’'na karsi ani yiikselmeler

artiyor, acaba ne olacak Baslangi¢ | Siire Bitis Baslangic | Tepe Degisim
sorusuna cevap bulma- | Tarihi (Giin) | Tarihi Degeri | Noktasi %
ya alisiyorlar, bu esnada  {3-93-2003 2 25-03-2003 1,59 175 99
dolar kuru hemen ytiksel- [54.092003 47 | 15112003 135 15 1,1
meye baglyor. 05-04-2004 49 24-05-2004 13 1,55 19,2
1) 22 gUnluk stire zarfin- | 50.07-2004 63 | 23:08-2004 142 153 77
da kurda ytizde 9.9 bir |os-03-2005 22 30-03-2005 1,26 139 103
yikselme oluyor. 04-05-2006 53 | 27-06-2006 131 17 2922
2) 2004 yapilacak yerel |26-02-2007 9 07-03-2007 138 145 54
secimler dncesinde |25-07-2007 26 | 20-08-2007 124 139 123
yine belirsizlik ortaya |02-10-2008 49 | 11-11-2008 1,23 17 37,6
cikiyor ve piyasalar |07-01-2009 61 08-03-2009 151 18 188
tekrar tepki vermeye |03-05-2010 34 07-06-2010 151 16 6
basliyor. Dolar kurun-  |09-11-2010 51 01-12-2010 140 156 10
da ylzde 19 artis olu- |23-09-2016 123 | 2501-2017 2,95 3,85 305
yor. Secim sonuglari |07-09-2017 81 28-11-2017 340 3,96 16,5
AK Parti lehine olunca |15-02-2018 85 | Devam Ediyor 375 428 13
kur geri dogru tekrar |Toplam 561 %237




9) Eylul ayindaki Moody's not indiriminden
sonraki srecte yine Turk Lirasi en ¢ok
deger kaybeden para birimi

10) ABD'de gorulen Zarrab davasindaki bazi
bankalara ceza kesilme ihtimali,

11) Afrin Operasyonu ile ortaya ¢ikan askeri
harcamalardaki artis,

12) Erken secim karari,

13) Biitce agiklarinin artirici sdylemler sonu-
cu S&P not indirimi,

14) iktidar partisinin emeklilere iki bayramda
vermeyi taahhut ettigi imekli emekli ikra-
miyesi,

15) Muhalefet partilerinin iktidara geldikle-
rinde dusuk gelirlilerin banka borglarini
silecedi,

16) Gengclere verilecek iki bayramdaki burs,

17) Dolar spot endeksindeki yikselis,

18) Turkiye risk primindeki yUkselis.
Yukaridaki sebeplere baska nedenlerde

ekleyebiliriz. Kur artiglari 2016 yilina gelinceye
kadar daha kisa sireli dalgalanmalar orta-
lama gln sayisi 38 guin iken, 2016 yilindan
sonra ortalama dalgalanma suresi 96 gini
ciktigr gordluyor.

Tablo 2'ye baktigimizda 2003 yilindan
FED'in varlik alimlarini sonlandiracagi agik-
lamasi yaptigr 2013 yil Mayis ayina kadar
olan slrede;

1) Arjantin Peso’sunun arkasindan Turk
Lirasi en cok deger kaybeden para birimi
oldu,

2) Trump'in secilmesi sonucunda gecen
bir aylik sirede TUrk Lirasi en cok deger
kaybeden para birimi,

3) 2018 yilbasindan 9 Mayis'a kadar gecen
sUrede yine Turk Lirasi en cok deger kay-
beden para birimi oldugunu gériyoruz.

4) 2003 yilindan 9 Mayis'a kadar gegen
slrede en ¢ok deger kaybeden para
birimi Arjantin Peso’su ikinci sirada ise
Turk Lirasi'/nin oldugunu gorullyor.
Sili Peso'sunun ise bu dénemde deger
kazanan tek bir para birimi oldugu
goriluyor.

Kurun yiikselme nedenleri

1) Merkez Bankasi faiz elestirileri

2) Cari agik verisinin yUkselmesi

3) Son yillarda turizm gelirlerinde azalma
4) Dolar endeksinde yikselme

5) Ozel sektor dis borg yikiniin artmas
6) Bolgesel risklerin artmasi

7) Enflasyon artis

8) FED faiz artisi

Tablo 2: 2003-2018 Déneminde gelisen ekonomilerdeki para birimlerinin degisimi

2003 2003 20 7 5 7 Kasim 1 9 1 Ocak

dolar Mayis Ekim Kasim Aralik | 5Aralik | Ocak Mayis 9 Mayis

kuru 2013 2016 Trump 2016 deger 2018 2018 deger artis

sendromu kaybi (%)

TURKIYE 149 1.82 3.10 3.15 3.54 -124 3,77 4,28 -13,52
ARJANTIN 2,85 523 15.11 15.05 15.85 -53 18,94 22,66 -196
BREZILYA 2,85 2 32 321 342 -6.5 327 3,60 -10,1
ENDONEZYA 8.600 9.700 13.040 13.100  [13.405 -2.3 13,540 | 14,075 -3,6
HINDISTAN 46,5 55 66.7 66.75 68.01 -1.89 6346 | 6735 -6,1
SiLi 675 478 670 655 664 -1.38 606,8 634,2 -4,5
RUSYA 305 315 62.95 64 63.8 - 57,43 62,98 -8,8
G AFRIKA 7.5 9.25 143 13.5 1373 -1.7 12,39 12,55 -9,66
MEKSIKA 10.8 12.3 18.6 18.6 20.58 -10.6 19,25 19,55 -1,6

HiuktUmet ve Merkez Bankasi'nin acil
bir sekilde yeni politikalar belirlemesi ge-
rekiyor.

1) Fiyatistikrar,
2) Saglikl ekonomik buytime,
3) Saglikliistihdam piyasasi

icin gerekli her tirlii calismalar siyasi
baski olmadan yapilmalidir.

Merkez bankalarinin bagimsiz olarak
para politikasi yrttmesinin gelismis Ul-
keler ve gelismekte olan Ulkelerde en iyi
uygulama olarak kabul ediliyor.

Son s6z olarak; katma deger Uretmeliyiz,
ekonomiye glveni artirmaliyiz, verimlik artisi
ve teknoloji gelisimine odaklanmaliyiz.

FED faiz artislari gelisen ekonomiler icin

bedava dolar devri bitiyor. ithalat ve bor-
ca dayali tuketim odakli buylme modeli
uygulayan Ulkeler icin 2018 yilinda tehlike
canlari calmaya bagladi.

Para bollugu artik eskisi kadar olma-
yacak. Kademeli azalis basladl. Bu sebeple
maliyetler artacak. Ge¢mis yillarda yapilan
hatalarin bol likidite ddneminde fazla zarari
yoktu. Bundan sonra ekonomide yapilacak
hatalarin bedeli maalesef cok daha fazla
olacak. Bu ylzden sdylem ve eylemlerimiz-
de daha dikkatli olmak zorundayiz. Ctnki
reel sektériin bu yil ve dndmizdeki yillarda
odemesi gereken ¢ok ciddi déviz borcu
bulunuyor ve yilda yaklasik 50 milyar dolar
cari agik veriyoruz.

Reel sektoriin dis borcundaki degisim
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