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Yazar Ozeti:

Tarkiye ekonomisi, son Ug yilda yapisal bir krizden gegmektedir. Bu kriz, basit bir konjonkturel
dalgalanma degil; merkez bankasi bagimsizuginin kaybi, jeopolitik risk primi, enerji ve ara
mal ithalatina asirn bagimllik ve kurumsal gluvensizlikten kaynaklanan g¢ok boyutlu bir
dénusumduar. Turk lirasinin deger yitirmesi ile enflasyon arasinda kendi kendini besleyen bir
kisir dénglu olusmustur. Cin ve Japonya O&rnekleriyle karsilastirildiginda, Tuarkiye'nin
sistematik bir kur stratejisinden yoksun oldugu gorulmektedir. Yabanci sermaye girisi
azalirken yerli sermaye yurt disina kagmaktadir. Kiguk ve orta dlgekli isletmelerin kapanma
hizi artmaktadir. Sosyal diizeyde gida tuketimi daralmakta, alim gucu erimekte ve toplumsal
hosnutsuzluk derinlesmektedir. Cozum, kisa vadeli para politikasi dnlemlerinin otesinde,
merkez bankasi bagimsiziginin tesis edilmesi, enerjide disa bagimuligin azaltilmasi ve
kurumsal glivenin yeniden insasi gibi uzun soluklu adimlari gerektirmektedir.
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1. TURK LIRASI NiCiN DEGER YIiTiRiYOR?
1.1. Merkez Bankasi Bagimsizliginin Kaybi ve Politika Ongoériilemezligi

Tark lirasinin deger yitirmesinin merkezinde, para politikasina duyulan glvenin
sistematik olarak yok edilmesi yatmaktadir. Turkiye Cumhurbaskani'nin merkez
bankasi baskanlarini gérevden alma yetkisini siklikla kullanmasi, para politikasinin
ongorulemezligini artirmistir. 2021-2023 doéneminde ug¢ farkli merkez bankasi
baskaninin gérevden alinmasi, piyasa oyuncularinin politika faizinin gelecekteki
seyrine iligkin guvenini ciddi bicimde sarsmistir.

2023 Mayis sec¢imlerinin ardindan Mehmet Simsek'in Hazine ve Maliye Bakanligi'na
atanmasi, piyasalarda bir miktar iyimserlik yaratmis; ancak 2025 yili boyunca politika
yOnelimi dalgali bir seyir izlemistir. 2025 Mart ayinda Merkez Bankasi politika faizini
250 baz puan indirerek %42,5'e gcekmis; ancak bir ay sonra siyasi gerginlik ve finansal
dalgalanma nedeniyle acil olarak 350 baz puan artirarak %46'ya yukseltmek zorunda
kalmistir. Temmuz ayinda yeniden 300 baz puan indirimle %43'e, Eylll ayinda ise 250
baz puan daha indirimle %40,5'e dusurtlmustar. Bu sik politika degisimleri, piyasa
oyuncularinin gelecegi 6ngormesini imkansiz hale getirmektedir.

1.2. Rezerv Yetersizligi ve Mlidahale Kapasitesinin Tukenmesi

2023 yili Haziran ayinda Turkiye'nin net déviz rezervleri, 2022'den bu yana ilk kez
negatif bolgeye gecerek -44 milyon dolar seviyesine gerilemistir. Bu, Merkez
Bankasi'nin lirayr savunmak igin gereken muuhimmatinin tukendigi anlamina
gelmektedir. Hikiimet daha 6nce kuru desteklemek icin milyarlarca dolar harcamis;
ancak rezervler tukendiginde Turkiye'deki kurumlar 2023 Haziran ayinda dolar satarak
lirayl desteklemeyi birakmistir.

2025 yili tguncu geyregi itibariyla Turkiye'nin brit dig borg stoku yaklasik 564,9 milyar
dolar seviyesindedir. Rezervlerin tukendigi bir ortamda, dig bor¢ ¢evrim baskisi lira
uzerinde surekli bir yapisal baski olusturmaktadir.

1.3. Siyasi Riskler ve Sermaye Kacisinin Kisir Dongusu

2025 yili Eylul ayinda Cumhurbaskani Erdogan'in muhaliflerine yonelik yargi kararlari,
siyasi belirsizligi daha da derinlestirmis ve yeni bir sermaye cikisi dalgasini
tetiklemigtir. Alman Commerzbank analistlerinin belirttigine gore, Turkiye Agustos
ayinda 5,46 milyar dolarlik cari islemler fazlasi vermesine (tarihin en yuksek aylik
rekoru) ragmen, lira deger yitirme egilimini tersine cevirememistir. Ayni donemde



portfdy yatinmlari 662 milyon dolar net cikis kaydetmistir; bu, uluslararasi
sermayenin Turkiye'den surekli gcekildigini gostermektedir.

Siyasi risk ile sermaye c¢ikisl arasinda kisir bir dongl olusmustur: Siyasi belirsizlik >
sermaye kacisi 2 lira deger kaybi > ithal enflasyon artisi > toplumsal hosnutsuzluk >
siyasi baski artisi > politika belirsizliginin daha da artmasi.

1.4. "Kontrolli Deger Kayb1" Stratejisinin Cokusgu

Merkez Bankasi'nin bilingli olarak izledigi "kontrolll deger kaybi" politikasi, liranin
deger yitirme surecini hizlandirmistir. Bu stratejiye gore, liranin deger kaybi enflasyon
oraninin altinda tutulmaya calisilmakta; yani lira, enflasyon kadar hizli deger
yitirmemektedir. Ancak bu politika, ithalati pahalilastirarak ve doviz talebini artirarak
lira Gizerindeki baskiyi daha da artirmaktadir. Ustelik bu strateji, piyasa oyuncularinin
"gelecekte daha fazla deger kaybi olacak" beklentisiyle dovize yonelmesine yol
acmakta; bu da baskiyl kendi kendine beslemektedir.

2. DEGER YiTiRMESi ENFLASYONUN NEDENi Mi, SONUCU MU?
2.1. Karsilikl Nedensellik iliskisi

Tarkiye orneginde lira deger kaybi ile enflasyon arasindaki iliski tek yonla degil,
karsilikli nedensellik (two-way causality) iligkisidir. Bu iligkiyi "sadece neden" veya
"sadece sonug¢" olarak tanimlamak indirgemeci olur.

Deger kaybi > Enflasyon yonu: Lira deger yitirdiginde ithal girdi maliyetleri (eneriji,
hammadde, ara mal) artar; Ureticiler fiyatlari ylkseltir; bu da tlketici fiyatlarina
yansir.

Enflasyon » Deger kaybi1 yonu: Enflasyon yukseldiginde reel faiz duser (hatta negatife
gecer); bu durum Turk lirasi cinsinden tasarruflarin cazibesini azaltir; tasarruf
sahipleri dovize ve altina ydnelir; bu da lira Gzerindeki baskiyi artirir.

2.2. Turkiye'ye Ozgu Yiiksek Gegiskenlik

Tarkiye'nin yapisal bir 6zelligi, doviz kurundan enflasyona geciskenligin (pass-
through) cok yuksek olmasidir. Dinya Gazetesi'nin derinlemesine analizine gore,
gelismis ekonomilerde bu oran %5-10 arasinda iken, Turkiye'de %25-30'a kadar



cikabilmektedir. Bu, liranin %10 deger yitirmesinin enflasyonu 2,5-3 puan artirdigl
anlamina gelmektedir.

Bu yuksek gecgiskenlik, Turkiye'nin Uretim yapisinin ithalata olan asiri bagimuligindan
kaynaklanmaktadir. Enerji, ara mal, hammadde ve yuksek teknoloji trtnleri buyuk
Olcude ithal edilmektedir; bu da kur degisimlerinin hizla Gretim maliyetlerine ve nihai
ardn fiyatlarina yansimasina yol agmaktadir.

2.3. IMF'nin Analizi: Hizmet Enflasyonu ve Kur Soklari

IMF'nin Ocak 2026 tarihli galisma raporu, Turkiye'de hizmet enflasyonunun mal
enflasyonundan daha yapiskan oldugunu ve kur soklarinin hizmet enflasyonu
Uzerindeki etkisinin mal enflasyonunun sadece onda biri oldugunu ortaya koymustur.
Ancak hizmet enflasyonunun kaliciligl (persistence) daha kokludur. Bu bulgu,
Tarkiye'deki enflasyon sorununun sadece kur kaynakli olmadigini, ayni zamanda
yapisal ve beklenti kaynakl bir boyutu oldugunu gostermektedir.

IMF bunu onerir;
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2.4. Kisir Dongl Mekanizmasi

Mekanizma su sekilde islemektedir:

1. Lira deger yitirir » ithal girdi maliyetleri artar

2. Maliyetler artar > Ureticiler fiyatlar yiikseltir

3. Fiyatlar yukselir » Enflasyon artar

4. Enflasyon artar > Reel faiz duser, lira daha da deger yitirir

5. Dongu basa doner



Bu dongul, Turkiye'nin enerji ve ara mal ithalatinda disa bagiml olmasi nedeniyle
Ozellikle siddetli yasanmaktadir.

Oysa: Ekonomilerde etik kurala liyakat uygulansa..
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Bu Yasananlarin hic biri olmaz.

3. TURK LiRASININ DEGERININ DUSUK TUTULMASININ CiN VE JAPONYA ORNEGI iLE
KARSILASTIRILMASI

3.1. Cin'in Yonetimli DGguk Kur Stratejisi

Cin, yonetimli dalgali kur rejimi uygulamakla birlikte, pratikte yuanin deger
kazanmasini sistematik olarak engellemektedir. IMF'nin degerlendirmesine gore,
2021-2025 doneminde yuanin reel efektif kuru %14 gerilemistir. BOFIT'in
arastirmasina gore, ayni donemde dolar %9 deger yitirmesine ragmen, yuanin dolara
karsi sadece %3 deger kazanmasina izin verilmis; bu da yuanin avro karsisinda %9
deger yitirmesine yol agmistir.

Bu stratejinin mantigi basit bir ihracat tegviki degil, **hanehalki tiketimini sistematik
olarak baskilamaktir**. IMF uzmanlarinin tahminine gore, sosyal harcamalarin



guclendirilmesi ve kayit sistemi reformu, tuketimi GSYH'nin %3'U kadar artirabilir.
Cin, dusuk kur politikasiyla reel kurun tasarruf-yatirm dengesizligini dizeltmesini
engellemekte; boylece ihracat sektorinun karuligini korurken, hanehalki satin alma
gucunu sistematik olarak bastirmaktadir.

Cin'in 2025 yili cari islemler fazlasi 654 milyar dolara (GSYH'nin %3,4'4) ulagsmistir.
Ancak bu fazlanin bedeli, ticari bankalarin net faiz marjinin alti yil Ust Uste
sikismasidir; 2019'da %2,2 olan bu oran, 2025'te %1,4 ile tarihi dip seviyeye
gerilemigtir.

3.2. Japonya'nin Normallesme Sireci

Japonya, uzun yillar deflasyonla miucadele etmis bir ekonomi olarak Turkiye'nin tam
karsiti bir konumdadir. 2024 Mart ayinda Japonya Merkez Bankasi (BoJ), negatif faiz
politikasina son vererek politika faizini -%0,1'den %0-0,1 araligina yukseltmistir. 2024
Temmuz ve 2025 Ocak aylarinda iki kez daha faiz artinmina giden Bol, Aralik 2025'te
politika faizini %0,5'ten %0,75'e ¢ikararak 30 yilin en yUksek seviyesine ulastirmigtir.

Japonya ile Turkiye arasindaki temel fark, **merkez bankasi bagimsizligidir**. Bol,

hikumetten bagimsiz olarak karar alabilmekte ve enflasyon hedefine
odaklanabilmektedir. 2026 Agustos ayinda yen, 1986'dan bu yana en blyuk haftalik
deger kazanciniyagsamis; dolar/yen paritesi 159,11'den 156,59'a gerilemistir. Japonya
Maliye Bakani, asirn kur dalgalanmasini 6nlemek icin ortak mudahale yapildigini
dogrulamistir. Piyasa bunu, ABD'nin dolarin diizensiz deger kazanmasini engelleme

konusundaki istekliliginin bir isareti olarak yorumlamistir.

3.3. Karsilastirmali Tablo

Boyut Cin Japonya Tarkiye
Kur Hedefi | ihracat rekabeti icin | Zayif  yenden | Belirsiz, pasif tepki
deger  kazanmayi | normallesmeye
engelleme gegis
Merkez Hukimet etkisinde | Kurumsal Sistematik siyasi
bankasi ama politika tutarli | bagimsiz, mudahale
bagimsizlig ongorulebilir
Mudahale Devasa rezervler ve | Yeterli rezerv, | Rezervler
kapasitesi sermaye kontrolu uluslararasi tukenmis,
esgudum esgudum yok
Politika Tuketimi  baskila, | Enflasyon Siyasi déngl
mantigi ihracati koru hedeflemesi egemen




3.4. Turkiye'nin Eksikligi: Stratejisiz Kur Yonetimi

Cin ve Japonya ile karsilastirildiginda Turkiye'nin temel sorunu, sistematik bir kur
stratejisinin olmamasidir. Politika, "lirayi savunma" ile "deger kaybini serbest
birakma" arasinda gidip gelmekte; her yon degisikligi siyasi mudahale ve piyasa
guveninin daha da kaybiyla birlikte gerceklesmektedir. TUrkiye'nin sorunu yanlis bir
kur stratejisi segcmesi degil, tutarli bir kur stratejisinin hi¢ olmamasidir.

4. SON iKi YILDA BORSA VERILERI VE YABANCI SERMAYE GIiRiS-CIKISI
4.1. Borsa Istanbul: Nominal Parlaklik, Reel Kayip

BIST-100 endeksi 2024 yilinda %31,6 oraninda yukselmis; 2025 yilinda ise %14,56
oraninda deger kazanarak yili 11.261,52 puandan kapatmistir. Bu, BIST-100'lUn
tarihinde ilk kez yedi yil Ust Uste artis kaydettigi anlamina gelmektedir.

Ancak bu nominal artis, enflasyon ve kur etkisinden arindirildiginda tablo
degismektedir. Dolar bazinda MSCI Turkiye endeksi, 2024'teki %14,1'lik deger
kazancinin ardindan 2025'te yalnizca %4,7 oraninda artmistir. Yani TL bazindaki
yuksek getiri, blyuk 6lgtde enflasyon ve kur kaynakuldir; reel getiri sinirli kalmigtir.

Sektorel bazda, Sanayi endeksi 2025'te %7,3 artarken, Hizmet ve Banka endeksleri
sirasiyla %10,1 ve %13,6 oraninda yukselmistir. Banka hisselerinin gorece iyi
performansi, yuksek faiz ortaminin bankacilk Kkaruligini desteklemesinden
kaynaklanmaktadir.

4.2. Yabanci Sermaye: Azalan Giris, Artan Cikis
Dogrudan Yatirim (FDI):

2024 yilinda Turkiye'ye gelen uluslararasi dogrudan yatirim yaklasik 11,3 milyar dolar
olmus; ancak bunun buytk bir kismi gercek dogrudan yatirrm degil, gayrimenkul
yatinmi ve diger sermaye hareketlerinden olugsmustur. Bu kalemler ¢ikarildiginda
**net yabanci sermaye girisi sadece 2,8 milyar dolar** olarak gergeklesmigtir.
Karsilastirmaicin, 2006-2007 doneminde Turkiye yillik 16 milyar dolarin Gizerinde net
yabanci sermaye girisi saglamisti.

2025 yilinda FDI girisi 13,1 milyar dolara ylkselmis; bu, bir dnceki yila gore %12,2'lik
bir artisa isaret etmektedir. Hollanda 2,86 milyar dolar ile ilk sirada yer alirken,
Luksemburg (1,16 milyar dolar) ve Kazakistan (1,14 milyar dolar) onu takip
etmektedir. Toptan ve perakende ticaret (3,05 milyar dolar, %32) ile imalat (3,02
milyar dolar, %31) ana giris alanlaridir.
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Portféy Yatirimlari (Sicak Para):

2024 yili genelinde yabanci sicak para girisi 15,51 milyar dolar azalmistir. 2025 yili
Mart ayinda yabanci yatirrmcilar 34,6 milyar dolar alis ve 34,8 milyar dolar satis
gerceklestirerek nette 171,3 milyon dolar satis yapmistir.

4.3. Yabanci Sermayenin Getirdikleri ve Goturdukleri
Getirdikleri:

- Dogrudan yatinmlar, ozellikle ticaret ve imalat sektorlerinde istihdam ve Uretim
kapasitesi artisi saglamaktadir. 2025 ikinci geyrekte yabanci yatirimlarin %71'i ticaret
ve imalat sektorlerinde yogunlagmistir.

- Yabanci sermayeli sirketler, teknoloji transferi ve uluslararasi pazarlara erisim
imkani sunmaktadir.

- Gayrimenkul yatinmlar, insaat sektorini canlandirmakta ve konut arzini
artirmaktadir. 2025 ikinci geyrekte yabancilara 4.776 konut satilmistir.

Gotiurdukleri:

- Kisa vadeli sermaye (sicak para), ani cikislarla kur ve faiz soklarina yol
acabilmektedir. 2024'te 15,51 milyar dolarlik sicak para c¢ikigi, lira Uzerinde ciddi
baski yaratmigtir.

- Kér transferleri, cari acgigl artirmaktadir.

- Gayrimenkul yatirrmlari, konut fiyatlarini ylkselterek yerli hanehalkinin konut
edinmesini zorlastirmaktadir.

5. SON iKi YILDA YABANCI SERMAYE HANGI ULKELERDEN GELDI?
5.1.2024 Yili Kaynak Ulkeler

2024 yilinda Turkiye'ye net yabanci sermaye girisi sadece 2,8 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Bu donemde gayrimenkul yatirimlari dne ¢ikmis; bu da Turkiye'nin
"vatandaslik yoluyla yatirirm" programi ve lira deger kaybinin yabanci alicilar igin cazip
hale getirdigi konut fiyatlarinin bir sonucudur. Gergcek anlamda Uretken FDI son
derece sinirli kalmistir.

5.2. 2025 Yili Kaynak Ulkeler

2025 yili tam yil verilerine gore Turkiye'nin FDI kaynak Ulkeleri siralamasi soyledir:



Sira Ulke Yatirim ( Milyar Dolar)
Hollanda 2,86

Liksemburg 1,16

Kazakistan | 1,14

Almanya -
ABD -
Fransa -
Birlesik Arap Emirlikleri -
Isvigre -
ingiltere -
0 irlanda

=2 OO (N[O WIN|=

Hollanda'nin uzun suredir Turkiye'nin en blylk yabanci yatirirmcisi olmasi, bir élctde
Tark sirketlerinin Hollanda'da holding sirketi kurma yoluyla vergi planlamasi
yapmasini yansitmaktadir; yani bu "Hollanda sermayesi"nin bir kismi gergcekte Turk
sermayesidir.

5.3. Egilim Degerlendirmesi

Yabanci sermaye kaynaklari **Avrupa agirlikli, bolgesel cesitlenme** egilimindedir.
Kazakistan gibi Turk dili konusan ulkelerden gelen yatirmlarin artmasi dikkat
cekicidir; ancak toplam olgek hala sinirlidir. 2010'lu yillarla kargilastinldiginda,
Turkiye'nin yUksek kaliteli sanayi sermayesi ¢ekme kapasitesi belirgin sekilde
azalmistir.

6. SON iKi YILDA EN COK HANGIi ULKELER TURKIYE'DEN SERMAYE CIKISI YAPTI?
6.1. Turk Sermayesinin Yurt Disi Yatirimlari

Ticaret Bakanligi'nin "Yurt Disi Yatinnm Arastirmasi"na gore, 2024 sonu itibariyla Turk
yatinmcilar **132 uUlkede 2.317 dogrudan yatirim projesi** gergceklestirmis ve toplam
sermaye pozisyonu **60,1 milyar dolara** ulagsmistir.

Bolgesel dagilim:
- Avrupa Birligi tlkeleri: 862 proje, 34,2 milyar dolar, %56,85 pay

- Diger Avrupa ulkeleri (ingiltere, Rusya, isvigre, Norveg, Balkanlar): 13,5 milyar dolar,
%22,41 pay
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Baslica hedef llkeler:

Ulke Yatirim (Milyar Dolar) Proje Sayisi
Hollanda 2,43 224
Jersey Adasi 0,44 4
ingiltere 0,347 118
ABD 0,326 213
Akis 6zellikleri:

1. Hollanda ve Jersey Adasi'nin dusuk vergi avantajlari, Turk sermayesinin yurt
disina cikisinda 6ncelikli aktarma merkezleri olmalarini saglamaktadir.

2. Avrupa Birligi ulkeleri, Turk yurt disi yatinmlarinin yarisindan fazlasini
cekmekte; bu da cografi yakinlik ve pazar erisimi kaygilarini yansitmaktadir.

3. ABD'de proje sayisi kayda deger olsa da ortalama yatirrm buyuklugu
kacuktdr.

6.2. Sermaye Kacisinin itici Faktorleri

Tark sermayesinin yurt digina kacgisinin temel itici glicu, basit bir getiri arayisi degil,
**riskten kaginmadir**. Lira strekli deger vyitirirken, politika ongorilemezken ve
hukuki ortam belirsizken, Turk sirketleri ve bireyleri varliklarini sistematik olarak yurt
disina kaydirmaktadir. Bu sermaye kagisi, lirayl daha da zayiflatarak bir baska kisir
ddngl yaratmaktadir.

7. KAG BUYUK, ORTA VE KUGUK iSLETME AGILDI VE KAPANDI? KAPANAN SiRKETLERIN
SEKTOREL DAGILIMI

7.1. Genel Veriler: Kapanma Hizlaniyor, Acilis Yavasliyor

TOBB verilerine gore 2024-2025 doneminde Turkiye'deki isletme ekosistemi **acilista
dusus, kapanigta artis** seklinde bozulma egilimi gostermektedir:

Yil Yeni Kurulan Sirket | Kapanan Sirket Kapanma/Kurulus Orani
2024 115.463 31.416 %27,2
2025 113.779 33.270 %29,2

2025 yilinda yeni kurulan sirket sayisi bir 6nceki yila gére %1,5 azalirken, kapanan
sirket sayisi %5,9 artmistir.
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2025 Aralik ayinda tek bagina kapanan sirket sayisi aylik bazda %193,6 oraninda
firlamistir.

Daha genis "sirket + gercek kisi ticari isletme" kapsaminda, 2025 yilinda toplam yeni
kurulan isletme sayisi (TOBB + TESK) 457.079, toplam kapanan isletme sayisi ise
144.393 olmustur. 2023 yili kapanista zirve yili olmakla birlikte, 2024-2025 kapanis
duzeyleri hala 2021-2022'nin belirgin tzerindedir.

2021-2025 ddéneminde toplam 607.694 sirket faaliyete baslarken, 129.961 sirket
kapanmistir. Kapanan her bir sirkete karsilik yaklasik 4,7 sirket agilmigtir.

7.2. Sektorel Dagiim: Kimler Kapaniyor?

KOSGEB'in sektor siniflandirmasina gore, 2024 yili Ocak-Ekim déneminde **en ¢ok
kapanan sektorler** sunlardir:

Sektor Kapanan isletme Sayisi (2024 Ocak-Ekim)
Toptan ve perakende ticaret; motorlu tasit | 13.465

tamiri

insaat 4.599

imalat 4.520

Ulastirma ve depolama 1.874

Konaklama ve yiyecek hizmeti 1.845

Toptan ve perakende ticaret, kapanis sayisinda acik ara dndedir; bu da tuketim
talebindeki daralma ve kar marjlarindaki sikismanin ikili darbesini yansitmaktadir.
insaat sektériindeki biyik 6lcekli kapanislar, yiksek faiz ortaminda gayrimenkul
faaliyetlerinin yavaslamasiyla dogrudan iliskilidir. imalat sanayisindeki kapanislar ise
ihracat rekabet glicinun azalmasi ve finansman maliyetlerinin artmasi baskisini
yansitmaktadir.

7.3. Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmelerin Ozel Durumu

Cambridge Universitesi Ekonomi Dogenti Ozge Oner, kredi sikisikiginin kiigiik ve orta
olcekli isletmelere orantisiz zarar verdigini belirtmektedir: "Kredi muslugu kisildi ama
tamamen kapatilmadi... Krediye erisebilenlerin gercekten Uretim yapan, ihracat
yapan veya katma degerli yatirnm yapan reel ekonomi aktorleri olup olmadigi sorusu
hala 6nemini koruyor." KlclUk ve orta olgekli isletmeler daha yuksek finansman
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maliyetleri ve daha dar finansman kanallariyla karsi karglya kalarak ekonomik
daralmanin ana yukunu tagimaktadir.

7.4. iflas Erteleme ve Konkordato

iflas erteleme basvurulari 2018'den bu yana fiillen uygulanmamakta; yerine
konkordato muessesesi kullanilmaktadir. Ancak iflas basvuru zorunlulugu 1 Ocak
2027'ye kadar ertelenmistir. Bu erteleme, borglu sirketlere gecici bir rahatlama
saglasa da yapisal sorunlari gozmemektedir.

8. TURK LIRASININ PiYASA FiYATI AGISINDAN ETKEN VE EDILGENLIGi ILE SOSYAL
ETKILERI

8.1. Liranin Edilgenligi

Tark lirasi 6nemli olgude edilgen (pasif) deger kaybi yasamaktadir. Edilgenlik su
alanlarda kendini gostermektedir:

Rezerv muidahalesinin iflasi: 2023 Haziran o6ncesinde Turkiye hukimeti lirayi
desteklemekicin milyarlarca dolar harcamis; ancak rezervler tukendiginde midahale
terk edilmistir. Sonrasinda liranin seyri temelde piyasa arz-talep dengesi tarafindan
belirlenmekte; Merkez Bankasi sadece faiz politikasi yoluyla marjinal bir etki
yapabilmektedir.

Dis soklarin aktarimi: Jeopolitik olaylar (6rnegin 2025 Eylul'deki yargl kararlar)
dogrudan sermaye kacgisina ve lira deger kaybina yol agmaktadir. Lira, diger
gelismekte olan Ulke para birimlerine kiyasla siyasi gurultlye cok daha duyarlidir.

ithal enflasyonun kendi kendini gergeklestirmesi: Lira deger kaybi » ithal maliyetler
artigl > enflasyon artisi > reel faiz dustisu > sermaye kagisi > daha fazla deger kaybi.
Bu déngu kendi kendini guiclendiren mekanik bir nitelik tagsimaktadir.

8.2. Liranin Etkenligi: Politika Segimlerinin Sonuglari

Lira buyuk piyasa baskisi altinda olsa da 2025'teki deger kaybi buyuk olgude
**politika segimlerinin sonucudur**, Merkez Bankasi enflasyon hala %33 iken birgok
kez faiz indirmis; bu da liranin cazibesini aktif olarak azaltmistir. Alman
Commerzbank'in belirttigi gibi, liranin deger kaybi egilimi tersine donmemistir; bunun
bir nedeni de politika patikasindaki belirsizliktir.

13



East Capital'den Emre Akcakmak, "2023'ten bu yana lira neredeyse gun asiri tarihi dip
yapiyor" demektedir. Bu surekli deger kaybi modeli, salt bir piyasa olgusu degil,
politika gtvenilirligi eksikliginin kaginilmaz sonucudur.

8.3. Sosyal Etkiler: Sofradan Psikolojiye
Lira deger kaybinin siradan insanlarin yasami tizerindeki etkisi cok boyutludur:

Gida tuketiminde dusus: Turkiye Blyuk Millet Meclisi kayitlarina gore, son iki yilda kisi
basina kirmizi et tuketimi %35, st tuketimi %28 azalmigtir. Geleneksel olarak temel
gida maddesi olan et, yoksulluk sinirinin altindaki ailelerin sofrasindan
kaybolmaktadir.

Satin alma glicinun ¢okisu: Nominal Ucretler artsa da enflasyonun firlamasi temel
yasam maliyetlerini yikseltmektedir. Tirk is Konfederasyonu, Ucretli kesimin
beslenme ve ekonomik glvenligi saglama konusundaki baskisinin strekli arttigini
uyarmaktadir.

Psikolojik etki: Piyasa "bekle-gér" donemine girmig; tahvil yatinmcilan Merkez
Bankasi kararlarini beklemekte, hisse senedi yatirimcilari degerlemeleri yeniden
degerlendirmekte, déviz yatinmcilar agir pozisyon almaktan kaginmaktadir. Bu
belirsizlik toplumun her katmanina nufuz ederek yaygin bir kaygi ve glivensizlik ortami
yaratmaktadir.

Gelir dagiliminin bozulmasi: Enflasyon en ¢ok sabit gelirli gruplar vurmaktadir. Ucret
ve emekli maasl ayarlamalarn genellikle enflasyonun gerisinde kalmakta; varlik
sahipleri (6zellikle doviz ve gayrimenkul tutanlar) goérece korunmaktadir. IMF,
Tarkiye'deki ylksek enflasyonun "finans sektorline ve esitsizlige zarar verdigini"
belirtmektedir.

Gelir dagiimi verileri: TUIK'in 2025 gelir dagilimi arastirmasina gére Gini katsayisi
0,410 olarak tahmin edilmistir. En zengin %20'lik kesim, toplam gelirin %48'ini
almaktadir. Gelir dagiimindaki bu esitsizlik, toplumsal huzursuzlugun temel
kaynaklarindan biridir.

Alman basininin gozlemi: Almanya'nin kamu yayincisi ARD'nin Tagesschau programi,
Tarkiye'deki yuksek enflasyon ve hayat pahaliiginin yarattigi gecim sikintisini
mansgetine tasimistir. Haberde, etin artik ayda bir kez sofraya geldigi, halkin hayat
pahaliligl altinda ezildigi vurgulanmaktadir.

Semt pazarlarinda durum: Semt pazarlarinda esnaf satis yapamamaktan,
vatandaslar ise temel gidaya ulasamamaktan yakinmaktadir. Bir emekli, "Bu yil daha
kotu gider, boyle giderse" diyerek gelecege dair umutsuzlugunu dile getirmektedir.
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9. DUNYANIN UNLU EKONOMISTLERI BiR ARAYA GELSEYDi ORTAK GOZUM ONERILERI

NE OLABILIiRDI?

"Boyle bir baslik altinda ¢6zlim dnerisi ne olur?" sorusunu yanitlamak Uzere, farkli teorik
gelenekleri ve politika perspektiflerini temsil eden bes ekonomistten olusan bir kurul
olusturulup, kurulun Gg turlu geribesleme tartismasiyla (6neri > karsilikli elestiri > duzeltme
ve sentez) nihai optimize ¢6zume ulastigini varsayim olarak ele alaim .

Birinci Tur: Uyelerin Baslangig Onerileri

A (Monetarist gelenek, Milton

Friedman mirasi)

[ Monetarist Diisiince

Monetarizm, ekonomide para arzinin

ve para politikasinin, ekonomik faaliyet,
fiyatlar genel diizeyi ve enflasyon iizerindeki
belirleyici roliinii vurgulayan iktisadi
diistince gelenegidir.

Ekonomide
asll belirleyici
para miktaridir.

Nedir?

[ Milton Friedman Kimdir?

Milton Friedman
(1912-2006),
Amerikali iktisatg1,
monetarist diigiincenin
en 6nemli temsilcisidir.

Chicago Okulu ile
iliskilidir ve para teorisi,
enflasyon analizi ve

para politikas konularinda
6nemli katkilar saglamistir.

&“Uzun dénemde enflasyonun temel
belirleyicisi para arzindaki asin genislemedir.”
— Milton Friedman

Temel ilkeler

o Para arzi onemlidir

Para arzindaki artis, iretim
kapasitesine gére agir olursa
fiyatlar genel seviyesi yiikselir.

MxV=PxY

M: Para arz

V: Paranin dolagim hizi
P: Fiyatlar genel diizeyi
Y: Reel iiretim

Para politikasi ekonominin
merkezindedir

Merkez bankasinin para kosullarini
nasil yonettigi, enflasyon — faiz —
yatinm — istihdam — biiyiime
onemli etkiler.

- MERKEZ BANKASI

. J

e Dogal issizlik orani

Friedman’a gére ekonomi, issizligi
siirekli olarak belirli bir seviyenin
altinda tutmaya calisirsa, bunun

uzun vadede kalici bir istihdam
kazanimi saglamasi beklenmez;

yerine enflasyonist baskilar ortaya cikar.

| DAHA.gg?(UK
igst
| DAHA FAZLA X
L BUYOME? Enflasyon

B artabilin. (—
\ NAIRU
(Dogal issizlik
orani)

( o Beklentiler cok onemlidir

=

Ekonomik aktorler, gegmis deneyimlerinden
hareketle gelecege iliskin beklentiler olusturur.
Bu beklentiler, para politikalarinin etkisini
buyitebilir veya sinirlayabilir.

- & - @l

Para Enflasyon Enfletasyon
genislemesi beklentisi
yiikselir
Ucret ve fiyat davranislar

degisir. Boylece baslangicta
reel ekonomiyi etkileyen bir politika,
zaman iginde farkli sonuglar dogurur.

Monetarist Gelenek & Friedman’in Mirasi |

Monetarizm yalnizca bir para teorisi degildir.

Friedman'in mirasi daha genistir: . ‘
&

@ Para teorisi
@ Enflasyon analizi

@ Beklentiler Friedman'in
mirasl, sadece

@ Para politikasinin smirlar teoride degil,
&aliegioti uygulamada da
@ Dogal issizlik orani ngem b el
@ Ekonomik dzgiirliik politikalarini

sekillendirmistir.
Q Piyasa mekanizmasina giiven

@ Devlet miidahalesinin sinirlandiriimas

Chicago Okulu, daha genis bir
iktisadi gelenektir. Monetarizm,
> bu gelenegin ozellikle para,
enflasyon ve makroekonomi
alanindaki 6nemli damarlarindan

Yani:
Chicago Okulu = Monetarizm degildir.

( Kisa Bir Karsilastirma

Monetarizm Chicago Okulu
(Friedman) (genel)

0Odak Para, enflasyon, | Piyasa, ozgiirliik,
para politikasi | rekabet, kamu politikasi
Devletin rolii ‘ Sinirh | Sinirh (genel olarak)
{
Temel arag Para arzi Daha genis piyasa
mekanizmalari
Onemli isimler | Milton Friedman Friedman, Gary Becker,
Robert Lucas vb.

L |

~

18\ disiince gelenegidir.”

En Kisa Tanimiyla

“Monetarist gelenek,
ekonomik istikrari aigiklarken
para arzi, para talebi,
enflasyon, beklentiler ve
para politikasina merkezi
onem veren iktisadi

Milton Friedman'in miras ise
bunun dtesinde, piyasa mekanizmasi,
bireysel tercih, ekonomik dzgiirliik,
devletin ekonomik rolii ve ampirik iktisat
konularina uzanan daha genis bir
diisiince gergevesidir.
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Temel teshis: Enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgudur. Turkiye'nin sorunu, para
arzi artiginin reel Uretim artisini gok asmasidir. Cozum: “Her tlrlu parasal genislemeyi derhal

durdurun, politika faizini enflasyon beklentisinin belirgin Gzerine c¢ikarin, lirayl serbest

dalgalanmaya birakin, kur hedefinden tamamen vazgecin.”

B (Yeni Keynesyen, Gita Gopinath perspektifi)

Yeni Keynesyen

Gita Gopinath Perspektifi

Daha gergekici modeller,
daha kapsamli bir dinya...

Yeni Keynesyen ekonomi, fiyatlar

ve ucretlerin kisa donemde

tamamen esnek olmadigini kabul eder.
Bu nedenle para politikasi,

reel ekonomiyi etkileyebilir.

Merkez bankasinin temel gorevi,
enflasyon beklentilerini ¢cipalarken
ekonomik istikrar saglamaktir.

Amag:
Fiyat istikrar
+
surdurilebilir
buyime

Temel Mekanizma

Para politikasi, faiz kanalindan
toplam talebi ve enflasyonu etkiler.

D il

Faiz Talep _Uretim Enflasyon
orani Istihdam

Yeni Keynesyenin

Temel Varsayimlari

& Fiyat ve ucretler kisa dénemde
kati (tam esnek degil).

@ Beklentiler 6nemlidir.

@ Para politikas reel ekonomiyi
etkileyebilir.

@ Maliye politikasi da tamamlayicidir.

“ “Yeni Keynesyen yaklasim,
Keynes'in talep odakli bakisini,

modern beklenti teorisi ve
mikro temellerle birlestirir.

Gita Gopinath ’ ’
,’ Istikrar,

sadece bugiinan degil,
gelecegin de
refahudir.

Gita Gopinath
IMF Basekonomisti

Kiiresel ekonomi,
para politikasi ve
uluslararasi finans
alanlarinda galisan
bir iktisatcidir.

“Daha iyi modeller,
daha iyi politikalar,
daha kapsayict bir
kiiresel ekonomi
mdmkdn.”

Gopinath’in Perspektifi
Ne Ekliyor?

Gopinath, Yeni Keynesyen gerceveyi
gunumuzin kiresel ve kirilgan diinyasina
uyarlayarak su unsurlar daha giiglii bicimde
vurgular:

Kur ve Gegiskenlik

Doviz kuru dalgalanmalari,
ithal maliyetlerini artirarak
enflasyonu etkiler.

Kiiresel Finans

Sermaye akimlary, risk primi
ve dis finansal kosullar
para politikasinin etkisini degistirir.

Arz Soklan

Enerji, gida ve tedarik zinciri soklar
uretim kapasitesini ve fiyatlan etkiler.

Jeopolitik Riskler

Savaslar ve jeopolitik gerilimler
talep ve arz tarafinda belirsizlik yaratir.

Merkez Bankas: Kredibilitesi

Giigli gliven, enflasyon beklentilerini
sabitler; para politikasinin etkinligini artinir.

00000

Ozellikle Gelismekte Olan
Ekonomiiler Igin

.

Kur gegiskenligi daha yuksektir.
Enflasyon beklentileri daha zayif cipadir.
Dis finansal kosullar daha hassastir.

= Merkez bankasi kredibilitesi daha kritik
hale gelir.

“Pandemi ve savas sonrasi deneyimler,
klasik Phillips egrisinin enflahsyonu_
yeterince agiklayamadigint gosterdi.

Kapasite kisrtlart ve arz ;ok!a,nlr:
daha fazla dikkate alinmali.

Gita Gopinath
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Kisaca Ozetlersek

Monetarizm Yeni Gita Gopinath

(Friedman) Keynesyen Perspektifi

Odak Temel fikir Eklenen boyutlar

Para arzi, Para miktari

enflasyon ve fiyatlar —

iligkisi

Keynesyen  para politikasi Kismi fiyat

Faiz, reel ekonomiyi esnekligi,

toplam talep, etkiler beklenti

beklenti modelleri

Gopinath Agik ekonomi Kuresel finans,

perspektifi ve kinlganliklar kur gegiskenligi,

Kiiresel ekonomi, arz §ol_(l_an,

kur, arz soklar, jeopolitik,

jeopolitik merkez bankasi
kredibilitesi

Giiniimiiz icin Ana Mesajlar

&
s 5
@
N~

(S Gita Gopinath’in Katkisi

+ Agik ekonomi makro modellerini
giiclendirdi.

Enflasyonla miicadele, sadece
i¢ talep degil, kiiresel faktorleri de
g6z 6niinde bulundurmay: gerektirir.

Para politikasi, faiz kanaliyla
calisir ama kur, finansal kosullar
ve beklentilerle birlikte etki eder.

Merkez bankasi kredibilitesi,
istikrarin temelidir.

Daha kapsayici ve surdirilebilir

bir biiyiime igin, makroekonomik
politikalarda esneklik ve cok boyutlu
bakis sarttir.

Kuresel finans ve jeopolitik riskleri
merkezine aldi.

v

+ Kur gegiskenligi ve enflasyon beklentileri
uzerine énemli calismalar yapti.

v

Gelismekte olan ekonomiler igin
uygulamali politika onerileri gelistirdi.

Dabha istikrarli bir kiiresel ekonﬁmi,
i sadece daha iyi modellerle deg:l',‘ g
daha kapsayict bir bakisla mimkanddr.

Gita Gopinath

3 INTERNATIONAL | Daha gdclii @
3 MONETARY FUND | Dbir ekonomi

daha adil bir gelecek.




Temelteshis: Turkiye'nin sorunu salt para arzi degil, beklenti ¢cipasinin kopmasi ve Ucret-fiyat
sarmalidir. IMF arastirmasi hizmet enflasyonunun yiksek yapiskanlik tasidigini kanitlamistir.
Cozum: “Guvenilir bir enflasyon hedeflemesi ¢ergevesi kurun, Merkez Bankasi'ni tamamen
bagimsiz kilin; eszamanli olarak gelir politikasi (Ucret ve fiyat yonlendirmesi) ile Ucret-fiyat
sarmalini kirin.”

C (Yapisalci, Dani Rodrik perspektifi)

e ] ; ]
YAPISALCI YAKLASIM VE DANI RODRIK PERSPEKTIF
YAPISAL DONUSUMUN ROLU RODRIK'IN GELISME STRATEJISI

(STRUCTURAL TRANSFORMATION) (DEVELOPMENT STRATEGY)

Tarim disi sektorlere gecis () Piaasa odakli reformlar (Yetersiz kalabilir)

Imalat sanayisinin: Snemi (Yoksek verimlilik) Ulkeye 6290 kosullar ve baglam ]
. . 7 Sanayi politikalari ve tesvikler (Dogru secilmis)
Teknolojik 9e\|$me ve yenilik IR
% Do i Dis ficaret ve kiresellesmenin yénetimi
UrumS} SRSl dRRds! Kurumsal reformlar (Kademe kademe)

b ;
Tarim — Sqnqtji — Hizmetler Ogrenme ve Sosyal istikrar
adqp+asgon

~Keitk midahalelc
SURDURULERILIR vE | el dbﬂila%e |

KAPSAYICI BOYOME | "
EAOAYICH BUYOME |

«Kritik mOdahaleler i Kritik b('}g(')me
) (Sivom: (=)

Temel teshis: Turkiye'nin temel sorunu “lretim yapisi kusuru” — enerji ve ara mal ithalat
bagimuliginin asir yiksek olmasidir. Kur ve faiz politikasi ancak semptomlari tedavi eder.
Cozum: “Buyuk olcekli sanayi politikasi; yenilenebilir enerjiye odaklanarak enerji ithalatini
azaltin, yerli ara mal Uretim kapasitesi gelistirin, kur gecgiskenligini kokten dusurun.”
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D (Politik ekonomi, Acemoglu-Robinson kurumsal perspektifi)

ACEMOGLU & ROBINSON: KURUMSAL POLITiK EKONOMI PERSPEKTIFi /OUTLINE

KAPSAYICI KURUMLAR Siyasi SOMURUCU KURUMLAR >
K |
(INCLUSIVE INSTITUTIONS) /T ) (EXTRACTIVE INSTITUTIONS)
. o 4 " Siyasi Ekonomik * Siyasi Gic: Dar bir Elit Elinde
5 Slga& Gig: D09|Im|$ (Cogulcu) Kurumlar Kurumlar « Mlkiget Hoklari: Givensiz, Gasp Edilebilie
. Molkigd Haklari: Givende ,\Ek?"?mik anhlar/ * Hukukun Us+un|u9v Elitlere Bagh
e Hukukun Os’rbnw_i)bi Herkes icin ’ (BU?UMQ/R&“"‘) * Ekonomik Tesvikler: Sinich
¢ Ekonomik Tesvikler: YC“;IS'“ * DINAMIKLER * Piyasalar: Tekelci, Kayirmaci

5 ] Rlaygn Dy KRITIK DONEMECLER | * Sonuc: DURAKLAMA, YOKSULLUK & CATISMA
Piyasalar i Reliab"eﬁ‘, _G4lf'$'ff_‘6'l_ (CRITICAL JUNCTURES) DONUSUM
¢ Sonuc: SURDURULEBILIR BUYOME / o « Zor, ancak mumkin
& REFAH ’ﬁ:” . . 513051 Gig Dengesinde De91$1m
EDnedvUr?:\ril <§ * Demokratiklesme Baskis)
* Elitlerin Direnci

.

-

Temel teshis: Turkiye ekonomisinin ¢ekirdek engeli “kurumsaldir” — Merkez Bankasi
bagimsiz degil, yargi belirsiz, mulkiyet haklar zayif. Kurumsal onarim olmadan hicbir para
veya sanayi politikasi sirdirilebilir olamaz. Céziim: “Oncelikle kurumsal yeniden insa;
Merkez Bankasi bagimsizligl yasasi, yargl reformu ve mulkiyet haklari korumasinin

guclendirilmesi. Bu siyasi irade gerektirir; ancak herhangi bir ekonomik ¢6zimuin 6n
kosuludur.”

E (Pragmatik Keynesyen, Olivier Blanchard perspektifi)

| E | (Pragmatik Keynesyen, Olivier Blanchard perspektifi) /outline

Maliye Politikasi Rolii : Temel Prensipler
(pé amatikiYakdasii) AS-AD Model (Neo-Keynesyen Sentez) D

 Piyasa Basarisizliklari ve

* Resesyonlarda Mali Genisleme Panel 1: Panel 2: Panel 3: Rijiditeler ('Ucret/Fiyat
» Otomatik Istikrarlandiricilar B S s Yapigkanligr) /ﬂ—_);‘

« Altyapi Yatirimlar Talep Yanli (AD) Dengesi  Fiyat/Enflasyon Beklentileri Uyum Siireci « Talep Soklarinin Onemi

3 R o o (Hizlandiran/Yavaglatan f :
o Esneklik ve Zamanlama (Kisa DGnem) (Kisa-Orta Donem) Faktorion § o Akilci Ama Eksik Beklentiler

Kisa Dénem * Devlet Miidahalesinin
> / Toplam Arz SRAS)  (SRAS Gerekliligi (Olciilii)

Toplam Talep (SRAS) * Uzun Dénem Bilyiime ==
(AD, ve Verimlilik

Para Politikas! Rolu i : ; -
_:] Resesyoner : Y " Enflasyon Mevcut Krizler ve Karsi Tedbirler

 Faiz Orani Yonetimi Agik i ileri I =

« Enflasyon Hedeflemesi i Eeende Bilyiik Resesyon Sonrasi:
(Genigletilmis) Mevcut Y¢ | » Mali Konsolidasyon Tartigmalari

« Likitide Tuzaklarinda Tedbirler 6S™M)  (Eksik Istindam) _(Enflasyon-istindam Odunlesimi * Borg Strdrilebilirligi

(6rn. Nicel Gevseme) = Dengesi Philips Egrisi) . (E;ralgglsa)/:r:itlaklentllerlnln
Yapisal PoIi\LtikaIar ve l— Jonclrensiplet m \\ l @ M

!I]§gi]ci] Piyasasi - : f(iji?:?/g?/z?r\l(sz;s:;kgglE)Rijiditeler Krltlk Bakl§/$|n|rlama|ar
R A b P
» Egitm ve Beceri Doniiimi , Bin ot apars matiim G € |1 b Mikahai Rk
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Temelteshis: Turkiye "stagflasyon" tuzagindadir — yuksek enflasyon ile yavaslayan bluylime
bir arada. Tam sikilastirma ciddi resesyon tetikleyebilir; gevsetme ise parasal ¢okuse yol
acar. Cozum: “Asamali sikilastirma: dnce mali ¢ipa (guvenilir mali kural) kurun; eszamanli
olarak kirilgan gruplari korumak icin hedefli sUbvansiyonlar kullanin; enflasyon beklentilerini
kademeli olarak dusurtn, toplumsal patlamadan kaginin.”

ikinci Tur: Karsilikli Elestiriler

A, B'yi elestiriyor: "Enflasyon hedeflemesi Merkez Bankasi bagimsizligl gerektirir; bu ise
Tarkiye'nin mevcut siyasi yapisinda mevcut degil. Hedeflemeden bahsetmek gerceklikten
kacmaktir."

Uye B, A'yi elestiriyor: "Friedman tipi sok tedavisi Tiirkiye'nin siyasi ortaminda uygulanabilir
degil. Tam sikilastirma buyuk capli igsizlik ve toplumsal huzursuzluk yaratir; hikimet
politikay hizla tersine ¢evirir; bu da daha ciddi guvenilirlik kaybina yol acar."

Uye C, D'yi elestiriyor: "Kurumsal reform uzun vadeli bir projedir; ancak Tiirkiye'nin zamani
yok. Enerji ithalat bagimuligi her gin enflasyonu ylkseltiyor. Derhal baslatilabilecek
Onlemlere ihtiyacimiz var."

Uye D, C'yi elestiriyor: "Kurumsal giivence olmadan sanayi politikasi sadece siyasi
kayirmaciliga donusur. Turkiye'nin ge¢cmis sanayi politikasi basarisizliklar tam da hesap
verebilirlik mekanizmasi eksiklig§inden kaynaklanmistir."

Uye E, herkesi elestiriyor: "Onerilerinizin hepsi bir 6n kosul gerektiriyor: siyasi irade. Ancak
mevcut siyasi tesvik yapisi ekonomik rasyonaliteyi o6dullendirmiyor. Kisitlar altinda
uygulanabilirligi en Ust duzeye ¢ikaran bir plana ihtiyacimiz var."

Uciincii Tur: Geri Besleme Optimizasyonu ve Sentez Plan

Kurul Gg¢ tur tartismanin ardindan en iyi uygulanabilir plan Gzerinde uzlagsmigtir (Turkiye'nin
siyasi kisitlari g6z 6nunde bulundurularak):
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Birinci Asama (0-6 Ay): Beklentilerin Stabilizasyonu,

1. Guvenilir sikilagtirma taahhtdu: Siyasi baski olsa bile Merkez Bankasi en azindan
mevcut faiz dlizeyini (%40+) korumali, daha fazla indirimden kagcinmalidir. Daha fazla
indirim piyasa tarafindan siyasi teslimiyet olarak yorumlanacaktir.

2. Mali ¢ipanin kurulmasi: Net bir mali konsolidasyon patikasi agiklayin, gereksiz
harcamalari kesin; eszamanli olarak sikilagtirmanin dagilim etkisini yumusatmak igin
hedefli sosyal yardimi genigletin.

3. Enerji subvansiyonunun hedeflenmesi: Genel enerji sUbvansiyonunu hedefli
sUubvansiyona donustarin; hem mali baskiyr azaltin hem kirilgan gruplarin
korunmasini sardarun.

Ikinci Asama (6-24 Ay): Yapisal Déniisiim

4. Enerji donusiumunun hizlandirilmasi: Turkiye'nin Ustlin glnes ve ruzgar
kosullarindan yararlanarak yenilenebilir enerjiyi buyuk oOl¢cekte devreye alinmasi
gerekliligi ortaya cikar. Hedef: 5 yilicinde enerji ithalat bagimlligini %20-30 azaltmak
kosulu ile.

5. Secici sanayi politikasi: ithalat bagimuligini azaltabilecek alanlara odaklanin
(gubre, temel kimyasallar, makine parcalari); kapsamli sanayi politikasindan kaginin.

6. Kiiciik ve orta dlgekli isletme finansman mekanizmasi: Uretken KOBI'lerin kredi
sikigikliginda yok olmamasini saglamak icin 6zel kredi kanallari kurun.

Ugiincii Asama (24 Ay+): Kurumsal Yeniden insa

7. Merkez Bankasi bagimsizliginin anayasal guvencesi: Merkez Bankasi baskaninin
gorevden alinmasinin parlamento nitelikli cogunluk gerektirmesini,
cumhurbaskaninin tek tarafli karar verememesini saglayacak yasayi destekleyin.

8. Yargl reformu ve mulkiyet korumasi: Uzun vadeli yabanci sermaye ¢cekmenin 6n
kosulu budur. Hukuk devleti olmadan higbir ekonomik politika guvenilirlik tagsimaz.

9. Vergi yapisi reformu: Dolayli vergilere (KDV, 6zel tuketim vergisi) bagimlligi azaltin;
bu vergiler enflasyonu blyutucu etki tasir. Daha artan oranli dogrudan vergi sistemine

gegin.

Kurulun "stratejik yol harstasinda ilerlerken kilometre taslarinda yansiyan durum
raporuna gore geri beslemesinin irdelenmesi"

Sonucunda:
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Bes Uye nihayetinde su ortak goruse ulagsmistir: **Turkiye icin tek bir "mukemmel
¢O6zum" yoktur; ¢clinkd sorunun kdkleri cok boyutludur ve siyasi kisitlar uygulanabilir
alani sinirlamaktadir. En iyi strateji "asamali, dnceliklendirilmis bir kombinasyon"dur:
Once beklentileri stabilize edin (para politikasi), sonra yapisal kirilganliklar ¢ézun
(enerji dontsumu), en sonunda (ama en kritik olarak) kurumsal temeli onarin **

Uye E'nin pragmatik perspektifi nihayetinde cerceve olarak kabul edilmistir: **ideal
plan uygulanabilir olmadiginda, ikinci en iyi ¢ozum "kisitlar altinda reform hizini en
Ust duzeye cikarmak"tir; teorik optimumu kovalamak degil** Bu, kisa vadede
enflasyonun hizla tek haneye dlsemeyecegini kabul etmek; ancak kurumsal
guvenilirligi tesis ederek enflasyon beklentilerini kademeli olarak daha dustk
dluzeyde cipalamak anlamina gelmektedir.

10. SONUG

Turkiye ekonomisi 2023-2025 ddéneminde derin yapisal sorunlarla karsi karsiya
kalmistir. Turk lirasi; para politikasina duyulan glvensizlik, negatif reel faiz, yiksek dis
bor¢ ve siyasi riskler nedeniyle deger yitirmeye devam etmektedir. Liranin deger
yitirmesi ithal maliyetleri artirarak enflasyonu beslemekte; enflasyon ise reel faizi
dusurerek liranin daha da deger yitirmesine yol agmaktadir.

Borsa istanbul nominal olarak yiikselse de reel getirisi sinirli kalmistir. Yabanci
sermaye girisleri azalmis, hatta bazi dénemlerde net ¢ikis yasanmistir. isletme
acilislari azalirken kapanislar artmaktadir. Piyasa fiyatlarindaki artis, dar gelirli
hanelerin alim glcunu ciddi bicimde eritmigtir.

Cozum, kisa vadeli para politikasi onlemlerinin o6tesinde; merkez bankasi
bagimsizlginin tesisi, yapisal reformlarin hayata gecirilmesi ve kurumsal givenin
yeniden ingasi gibi uzun soluklu adimlar gerektirmektedir. Cin ve Japonya drnekleri,
her ekonominin kendine 6zgu kosullan oldugunu ve tek bir recetenin her ulkeye
uygulanamayacagini gostermektedir. Turkiye'nin ¢ozimu, kendi yapisal gerceklerine
uygun, kapsaml ve kararli bir reform programidir.
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1. IE% M4 % (Zhengquan Shibao / Menkul Kiymetler Gazetesi)
Tiirkge Baslik: "Tarihi Dip! Turk Lirasi %7'den Fazla Deger Yitirdi"

Yayin Tarihi: 7 Haziran 2023

Tanim: Cin'in énde gelen finans gazetelerinden Menkul Kiymetler Gazetesi'nin (IEZ 1 $R), Turk lirasinin 2023

yili Haziran ayinda yasadigi sert deger kaybini ele alan haber basligl. Liranin tarihi dip seviyeye gerilemesi ve
bunun piyasalara etkisi degerlendirilmektedir.

2. $i1EN1 42 (Xinhua Caijing / Xinhua Finans)
Tarkege Baslik: "Turk Lirasi Tarihi Dip Yapti: Enflasyonun Yeniden Yukseligi Para Krizi Korkusunu Derinlestiriyor"

Yayin Tarihi: 17 Ekim 2025

Tanim: Cin'in resmi haber ajansi Xinhua'nin finans birimi tarafindan yayimlanan analiz. Tirk lirasinin 2025 yili
Ekim ayinda tarihi dip seviyeye gerilemesini, enflasyondaki yeniden yukselisi ve bunun bir para krizine dénusme
riskini ele almaktadir.

3. IE£M3R (Zhengquan Shibao / Menkul Kiymetler Gazetesi)

Tiirkge Baslk: "Yine Cokti! Bu Ulkenin Parasi Ugurumdan Diisti!"
Yayin Tarihi: 10 Haziran 2023

Tanim: Menkul Kiymetler Gazetesi'nin, Turk lirasinin Haziran 2023'teki ani ve sert deger kaybini "ugurumdan
dusme" benzetmesiyle okuyucularina duyurdugu haber basligi. Turkiye'deki kur krizinin o donemdeki siddetini
yansitmaktadir.

4. &R £2 (Sina Caijing / Sina Finans)

Turkce Baslik: "Turk Lirasi Tarihi Dip Yapti: Enflasyonun Yeniden Yukselisi Para Krizi Korkusunu Derinlestiriyor"
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Yayin Tarihi: 16 Ekim 2025

Tanim: Cin'in en biiylik haber portallarindan Sina'nin finans bélimiinde yayimlanan haber. icerik olarak Xinhua
Finans'in 17 Ekim 2025 tarihli haberiyle buyuk ol¢tide ortusmektedir; Turk lirasinin tarihi dip seviyesi,
enflasyonun yeniden tirmanigi ve para krizi riski ele alinmaktadir.

5. "M (Yangguan Wang / Merkezi Radyo ve Televizyon Ag))
Turkge Baslik: "Turk Lirasinin Dolara Karsi Kuru 24 Kritik Esiginin Altina Dustu"
Yayin Tarihi: 21 Haziran 2023

Tanim: Cin Merkezi Halk Radyosu ve Televizyonu'na bagli haber sitesi tarafindan yayimlanan haber. Turk
lirasinin Haziran 2023'te dolar karsisinda 24 seviyesinin altina gerilemesini, bunun ekonomik ve siyasi
yansimalarini ele almaktadir.

6. JLEAM (Guangming Wang / Guangming Ag)
Tiurkge Baslik: "Turk Lirasinin Dolara Karsi Kuru Yeni Dip Seviyeye Geriledi"

Yayin Tarihi: 10 Ocak 2024

Tanim: Cin'in koklii aydinlanma gazetesi Guangming Daily'nin (J:BA B ) internet sitesi tarafindan yayimlanan

haber. Turk lirasinin 2024 yili Ocak ayinda dolar karsisinda yeni bir dip seviyeye gerilemesini ve Turkiye
ekonomisindeki kirilganligi degerlendirmektedir.

7. IE% 013K (Zhengquan Shibao / Menkul Kiymetler Gazetesi)

Tiirkge Baslik: "15 Hafta Ust Uste Dustil! Tiirk Lirasi Yeni Dip Yapt!"
Yayin Tarihi: 16 Ekim 2025

Tanim: Menkul Kiymetler Gazetesi'nin, Turk lirasinin 15 hafta boyunca kesintisiz deger yitirmesini ve 2025 Ekim
ayinda yeni bir dip seviyeye ulagsmasini ele alan haber basligl. Liranin surekli deger kaybi egilimini
vurgulamaktadir.

8. CNN 4:2L.2Y) (CNN Arabia / CNN Ekonomi)
Tiirkge Baslik: "Turk Lirasi Tarihinin En Dlasuk Seviyesine Geriledi"

Yayin Tarihi: 25 Aralik 2024

Tanim: CNN'in Arapga ekonomi yayini tarafindan yayimlanan haber. Tlrk lirasinin 2024 yili
Aralik ayinda tarihinin en dlsuk seviyesine gerilemesini, bunun Turkiye'nin para politikasi ve
ekonomik gérunuimau acisindan sonuclarini ele almaktadir.
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Ozet Tablo

Orijinal Baslik | Turkg¢e Baslik Kaynak Kurulus Tarih
(Gince/Arapga)
FsE#HE | +HEEBRNE Tarihi Dip! Turk Lirasi %7'den Fazla Deger | Menkul Kiymetler | 7 Haziran
kB 704 Vitirdi Gazetesi (IF5M11R) | 2023
TEEBRROAFTLHE & Tark Lirasi Tarihi Dip Yapti: Enflasyonun | yinhua Finans (Fi1k 17  Ekim
g . Yeniden Yukselisi Para Krizi Korkusunu bHE 2025
Bk S AR SR T AL Derintestiriyor W)
RET ! XEMEXTE Yine Cokti! Bu Ulkenin Parasi | Menkul Kiymetler | 10 Haziran
| Ugurumdan Dusta! Gazetesi (IF 5 i1R) 2023
TEHEBRAFEHE & Tark Lirasi Tarihi Dip Yapti: Enflasyonun | gina Finans R 16  Ekim
g e Yeniden Yukselisi Para Krizi Korkusunu = 2025
B S AR B 7 Al Derinlestiriyor )
TEHEEBRWETCRY Turk Lirasinin Dolara Karsi Kuru 24 Kritik | Merkezi Radyo ve | 21 Haziran
Esiginin Altina DUstu Televizyon Ag (HJ- | 2023
W4EEXD
)
T EHBRWETLCRY | Tdrk Lirasinin Dolara Karsi Kuru Yeni Dip | Guangming Ag (3tBF | 10 Ocak
Seviyeye Geriledi )] 2024
2R
ERE15E | T EEBER G | 15 Hafta Ust Uste Dusta! Turk Lirasi Yeni | Menkul — Kiymetler | 16 Ekim
2 1 Dip Yapti Gazetesi (iIF5MR) | 2025
G aal s A4S s, | Tirk Lirasi Tarihinin En Diistik Seviyesine | CNN Ekonomi | 25 Aralik
MY e Ll (s sina Geriledi (Arapca) 2024

Not

Yukarndaki kaynaklarin tamami, Tlrkiye ekonomisinin son U¢ yildaki seyri hakkinda

uluslararasi basinda yer alan haber ve analizleri icermektedir. Cince ve Arapca kaynaklarin

Turkceye tercumesi yapilirken basliklarin anlami korunmus; ancak birebir ceviri yerine

Turkcede dogal okunan karsiliklar tercih edilmistir. Bu kaynaklar, raporda 6zellikle Turk

lirasinin deger kaybi

sureci,

piyasa tepkileri

ekonomisine bakisini desteklemek amaciyla kullanilmistir.
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