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Oz

2019 yilimin son ¢eyreginde ilk olarak Cin’in Hubei eyaleti Wuhan seh-
rinde goriilen Covid-19 salgim, tiim diinyada hem ekonomi hem de insanligin
aliskanliklart tizerinde olumsuz bir etkiye yol acmistir. Koronaviriis salginin
ortaya ¢ikardigi ekonomik krizin etkilerini azaltmaya yonelik hiikiimetler cid-
di boyutlarda finansal destek paketleri agiklamislardir. Ekonomik belirsiz-
liklerin de artmasiyla birlikte kiiresel ekonomiyi desteklemeye yonelik dogru
para ve maliye politikalar: belirlenmeye ¢calisilmistir. Tiirkiye de de salginin
olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla sosyal ve ekonomik olarak tedbirler
alimmaya baslanmistir. Bu kapsamda TCMB tarafindan koronaviriis salgi-
minin olumsuz etkilerini sinirlandirmak ve ekonominin, tiretimin, istihdamin
olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla “Ekonomik Istikrar Kalkam” paketi
actklanmistir. Bu ¢alismamizda soz konusu ekonomi paketi degerlendirilecek
ve uygulanan para politikalart 2010-2022 verileri kullanilarak iilkenin eko-
nomik degerlendirilmesi yapilacaktir.
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An Assessment of the Monetary Policies Implemented by the Central
Bank of Turkey During the Covid-19 Epidemic

Abstract

The Covid-19 epidemic, which was first seen in the city of Wuhan, Hubei
province of China in the last quarter of 2019, has had a negative impact on
both the economy and the habits of humanity all over the world. Governments
have announced serious financial support packages to reduce the effects of
the economic crisis caused by the coronavirus epidemic. With the increase in
economic uncertainties, it has been tried to determine the right monetary and
fiscal policies to support the global economy. In Turkey, social and economic
measures have begun to be taken in order to reduce the negative effects of
the epidemic. In this context, the “Economic Stability Shield” package was
announced by the CBRT in order to limit the negative effects of the coronavirus
epidemic and to reduce the negative effects of the economy, production and
employment. In this study, the economic package in question will be evaluated
and the economic evaluation of the country will be made using the data of the
implemented monetary policies 2010-2022.

Keywords: Covid-19, Monetary Policy, Fiscal Policy
Jel Codes: E52, E62

1. Giris

1960’11 yillarda matematik¢i Edward Lorenz tarafindan gelistirilen
“Kaos Teorisi” bir sistemin baslangi¢ kosullarindaki ufacik bir degisimin bile
sistemin evriminde olaganiistii ve ongdriilemeyen sonuglara yol actigr “Ke-
lebek Etkisi” diisiincesine dayanmaktadir. S6z konusu bu “Kelebek Teorisi”
uzun vadede 6nemli sonuglara yol agan kii¢iik erken degisiklikleri ifade etmek-
tedir. “Kelebek teorisi” kaos teorisinde kanat ¢irpan bir kelebek gibi kiiciik bir
olayin 6rnegin iiretim asamasinda girdi maliyetinde yasanan kiiciik bir artisin,
¢ikt1 diizeyinde biiylik ve dngoriillemeyen bir etkiye yol agmasini agiklamak
amaciyla kullanilmaktadir. Kii¢iik bir olay olmasa da Covid-19 salgin1 diinya-
da hem insanlar hem de ekonomi {izerinde biiyiik degisikliklere yol agmuistir.

2019 yilinin son ¢eyreginde Cin’in Hubei eyaleti Wuhan sehrinde orta-
ya ¢ikan Covid-19 ilk kez 1930’Iu yillarda tavuklarda goriilmiistiir. Ta¢ ya da
celenk sekline benzetilmesinden dolay1 da korona adin1 almistir. Diinyada ya-
yilmaya baslayan Covid-19 salgin1 ortaya ¢iktig1 ilk giinden bu yana hem eko-
nomik diizeyde hem de sosyal diizeyde birgok olumsuzluklara yol agmuistir.
Ulkeler basta Cin’e olmak iizere korona vakasi goriilmeye baslayan iilkelere



Maliye ve Finans Yazilart ® Ekim 2022 ¢ Y1l: 36  Say1: 118 ¢ ISSN: 1308-6014 © ss: 101-130 103

sinir kapilarimi kapatmislar, ucak seferlerini iptal etmisler ayn1 zamanda iilke
icinde karantinalar uygulamislardir. Alinan s6z konusu tedbirlerden dolay1
hayat adeta durma noktasina gelmistir. Ik vaka 1 Aralik 2019°da agiklanmis
ve hizl1 bir sekilde tiim diinyay1 etkisi altina almaya baslamistir. Tiirkiye dahil
tiim diinyay1 etkisi altina alan Covid-19, kiiresel ve 6liimciil etkisinden dolay1
Diinya Saglik Orgiitii (WHO) tarafindan Mart 2020°de salgin (pandemi) ola-
rak ilan edilmistir.

Kiiresel koronaviriis salgini sadece halk sagligin1 degil ayn1 zamanda
arz ve talep dengelerini de olumsuz etkileyerek ticari faaliyetleri durdurma
noktasina getirmistir. Covid-19 Pandemi Krizini diinya ekonomisi iizerindeki
krizlerle kiyasladigimizda, (I. ve II. Diinya Savaslar1, 1929 Diinya Buhrani,
1973 Petrol Krizi ve 2008/2009 Kiiresel Finansal Krizi gibi) en biiyiik negatif
etkiye yol agan ekonomik krizlerden biri oldugu gozlenmektedir. Covid-19 kii-
resel salginin ulusal ekonomiler {izerinde yol actig1 belirsizlik, korku ve panik
havasi, tiretimde, istihdamda ve milli gelirde hizl bir diisiise yol agmistir. S6z
konusu diisiis ile birlikte 3 Mart 2020 tarihinde G-7 iilkeleri tarafindan yayim-
lanan bir rapor ile ulusal ekonomileri desteklemeye yonelik her tiirlii parasal ve
mali tedbirleri alacaklarini agiklamislardir. Bu dogrultuda FED’in 6nciiliigiin-
de G-7 iilkelerinin merkez bankalari, politika faiz oranlarini hizli bir sekilde
diistirmigler ve tahvil alim programlari kanaliyla parasal genisleme politika-
larina gecis yapmislardir. Devaminda G-7 iilkelerinde maliye politikalar1 gev-
setilmis ve milyarlarca § biilyiikliigiinde mali kurtarma paketleri agiklanmustir.
Pandeminin yarattig1 olumsuz etkilere yonelik en erken dnlem alan iilkelerden
biri de Tiirkiye olmustur. Hiikiimet salginin yaratacag tehlikeye karsi 18 Mart
2020°de 100 milyar TL’lik bir ekonomik paket agiklamig ve sonrasinda yiiriir-
liige sunulan ek paketlerle toplam paket biiytlikliigl ilk basta 200 milyar TL
devaminda ise 240 milyar TL’ye ulasmustir. Ekonomik Istikrar Kalkani olarak
da nitelendirilen ekonomik destek paketleri pandemi siiresince devam etmis ve
zamanla daha genis kesimleri de kapsayan paketler agiklanmaistir.

Koronaviriis salgininin olusturmus oldugu ekonomik etkiyi 6l¢mek as-
linda ¢ok karmasiktir. Ciinkli koronanin gegirmis oldugu evrim ve buna baglh
olarak ekonomiye etkisi belirsizlik yaratmakta ve politika yapicilarinin sii-
rece uygun makroekonomik politika belirlemeleri zorlasmaktadir. Ekonomik
belirsizliklerde yasanan artig diinyada ekonomik biiylime ile birlikte finansal
istikrar1 da riske atmaktadir. Dolayisiyla belirlenen ekonomi politikalarina ve
mali 6nlemlere ek olarak kiiresel ekonomiyi desteklemeye yonelik dogru para
ve maliye politikasi belirlemek 6nem arz etmektedir.
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Bu kapsamda ¢aligmamizda Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasimin
Covid-19 siirecinde uyguladigi para politikasi degerlendirilecektir. Dolayisty-
la ilk olarak Covid-19 salgini ve kiiresel ekonomiye etkisi degerlendirilecek
sonrasinda ise Tiirkiye nin salgin siirecinde uyguladigi politikalar incelene-
cektir. Son olarak ise 2010 yil1 ve 2022 yilinin 5 aylik siirecindeki veriler ele
almarak iilke ekonomisinin para politikas1 grafiklerle incelenecektir.

2. Covid-19 Salgim ve Kiiresel Ekonomi

Kaos teorisi, sistemin temel istikrarsizlig1 nedeniyle, baslangi¢ kosul-
larindaki hafif dengesizliklerin bile sonugta biiyiik nihai degisikliklere yol ag-
t1g1 “kelebek etkisi” fikrine dayanmaktadir. Kaos teorisi olarak nitelendirilen
kelebek etkisi, genellikle uzun vadede 6nemli sonuglara yol agan kiigiik erken
degisiklikleri ifade etmektedir (Boon, et all, 2020). Kelebek metaforu, kaos
teorisinde kanat ¢irpan bir kelebek gibi kii¢iik bir olayin, 6rnegin bir tayfun
gibi bir sistemde nasil biiyiik sonuglara yol agabilecegini ac¢iklamak i¢in kul-
lanilmaktadir.(Seachef, 2020). Diinyanin diger ucundaki 6nemsiz bir olayin
giinliik hayatimizi nasil etkileyebilecegi bazen anlasilmaz. Kiiglik bir olay
olmasa da, COVID-19 diinyadaki herkes i¢in dnemli degisikliklere neden ol-
mustur (Hanan, 2021).

Koronaviriis kavrami tag ya da ¢elenk gorliniimiinde oldugundan La-
tince karsiligi olan korona kelimesinden tiiretilmistir. Ta¢ ya da giines sekline
benzetilen virlisiin ylizeyinde proteinlerden meydana gelen viral sivri peplo-
merler yer almaktadir. i1k kez 1930’1u yillarda tavuklarda rastlanilan bu viriis
solunum yolu enfeksiyonlari ile bulasip memelilerde ve kuslarda 6liimctil so-
nuglara yol agmaktadir (Sturman & Holmes, 1983). 2019 yilinin son ¢eyre-
ginde ilk olarak Hubei eyaleti Wuhan sehrinde goriilen Covid-19 salgini kisa
stire zarfinda Uzak-Dogu {ilkelerini ve beraberinde de Avrupa, Amerika ve
tiim diinyay1 hizli bir sekilde etkilemistir (Oral & Seving, 2020). Tiirkiye dahil
tiim diinyay1 etkisi altina alan Covid-19, kiiresel ve dliimciil etkisinden dola-
y1 Diinya Saglik Orgiitii (WHO) tarafindan Mart 2020°de salgin (pandemi)
olarak ilan edilmistir. Diinya Saglik Orgiitii 9 Haziran 2021 tarihinde diinya
genelinde 173 milyondan fazla dogrulanmig vakanin oldugunu ve neredeyse 4
milyon kisinin 61diigiinii agiklamistir. Vaka ve 6liim sayilarinda meydana ge-
len artis diinya ekonomisini de olumsuz yonde etkilemis ve kiiresel ekonomi
iizerinde ciddi olumsuz etkilere yol agmistir (Schwab & Zahidi, 2020).

2020 yilmin Nisan ayinda diinyada goriilen koronaviriis vaka sayisi 3
milyon kisiyi ve buna bagli 6liim sayisinin da 200.000 kisiyi astig1 goriilmiis-
tiir. Bu durumda ulusal ve uluslararasi alanda hiikiimetler, salginin yayilma
hizin1 yavaslatmak ve saglik sisteminin diizenli olarak yiiriitiilmesi i¢in bag-
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ta sosyal mesafe tedbirleri olmak {izere hijyen noktalarinin olusturulmasi ve
sokaga ¢ikma kisitlamalar1 uygulamalariin devreye sokulmasi gibi kismi ve
tam kapanma Onlemleri uygulamiglardir. Kiiresel ekonomide pandemi nede-
niyle toplam talep diizeylerinde hizl bir diisiis yasanmistir. Ayn1 zamanda te-
darik zincirlerinde aksamalar yasanmuis, liretim siiregleri zarar gérmiis, kapa-
site kullanim oranlar1 yavaglamis, i¢ ve dis ticaret hacmi azalmais, biiylik ¢aplt
istihdam ve milli gelir kayiplari ortaya ¢ikmistir. Koronaviriis vaka sayilarinin
oldukca yiiksek oldugu ABD, Ispanya, Italya, Fransa, Almanya, Cin ve Rusya
gibi bilylik ekonomiler pandeminin baglangic donemlerinde iktisadi anlamda
en fazla olumsuz yonde etkilenen {ilkeler olmustur (Eraslan, 2021).

Asagidaki sekli inceledigimizde aslinda koronaviriis salginin dogrudan
insan faktorii izerinde olusturmus oldugu etkinin daha sonra reel, finansal ve
psikolojik kanallarla ekonomiyi de etkileyerek diger iilkelere bulagsmasina yol
actig1 sdylenebilir. Iste bu durumda aslinda kelebek etkisini gézlemlememiz
miimkiin olmaktadir.

Sekil 1: Covid-19 Salginin Ekonomiye Bulasma Kanallari
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Kaynak: Pehlivan, Kaya & Keles. (2021).

Pandemi ile birlikte diinya genelinde, kiiresel ekonominin de dahil
oldugu ve yavaslama egilimini tanimlamak iizere kullanilan ayni zamanda
devamlilik gosteren ve kalici bir 6zellik tasiyan siirekli durgunlugun oldu-
gu goriilmektedir. Aslinda stagflasyon olarak da tanimlanan siirekli durgun-
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luk, tasarruf fazlaligindan kaynaklanan talep eksikligine dayali bir duruma
indirgenememektedir. Sorunun temelinde, neoliberal kosullandirmalara bagh
yonetigimci bir devletin otoriter baski rejimleri ve finansal kiiresellesmenin
yarattig1 siyasi, sosyal ve ekonomik carpikliklar yer almaktadir. Bu baglamda
koronaviriis salgminin, kiiresel ekonomide siirekli durgunluga yol agip ag-
madig1 konusunda net bir goriis bulunmamaktadir (Caliskan & Erul, 2021).
Tiirkiye agisindan degerlendirdigimizde ise Covid-19 salgininin neden oldugu
durgunluk tilke ekonomisinde bir¢ok sektorii olumsuz yonde etkilemistir. Fa-
kat kiiresel salgin, kirilgan bir yapiya sahip olan Tiirkiye ekonomisini makro-
ekonomik dengelerin durgunluga girdigi ve yapisal sorunlarin devam ettigi bir
donemde yakalamigtir (Sertkaya & Bas).

Covid-19 Pandemi Krizini diinya ekonomisi iizerindeki krizlerle kiyas-
ladigimizda, (I. ve II. Diinya Savaslari, 1929 Diinya Buhrani, 1973 Petrol Kri-
zi ve 2008/2009 Kiiresel Finansal Krizi gibi) en biiyiik negatif etkiye yol agan
ekonomik krizlerden biri oldugu gdézlenmektedir. Asagidaki grafik incelen-
diginde bu durumu daha net gérmemiz miimkiindiir. Bu baglamda ekonomik
faaliyetlerde 2020 y1l1 igerisinde iilkelerin yaklagik %90’ 1nda bir daralma goz-
lenmektedir. II. ve 1. Diinya Savaslari, 1930’larin Biiyiikk Buhrani, 1980’lerin
ylikselen ekonomik borg¢ krizleri ve 2007-09 kiiresel mali krizi sirasinda s6z
konusu diistisleri goren iilke sayisinda artig yasanmistir. COVID-19 pandemi-
sinin ilk y1l1 olan 2020’de kiiresel ekonomi yaklasik %3 diizeyinde kii¢tildii ve
kiiresel yoksullukta ilk kez uzun zaman sonra artig yasandi.

Grafik 1: COVID-19’un Tarihsel A¢idan Ekonomik Etkisi
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Kaynak: World Development Report. (2022).

Covid-19 kiiresel salginin ulusal ekonomiler iizerinde yol actig1 belir-
sizlik, korku ve panik havasi tiretimde, isttihdamda ve milli gelirde hizli bir
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disiise yol agmistir. S6z konusu diisiis ile birlikte 3 Mart 2020 tarihinde G-7
iilkeleri tarafindan yayimlanan bir rapor ile ulusal ekonomileri desteklemeye
yonelik her tiirlii parasal ve mali tedbirleri alacaklarini agiklamiglardir. Bu
dogrultuda FED’in onciiliigiinde G-7 {ilkelerinin merkez bankalari, politika
faiz oranlarimi hizli bir sekilde diisirmiisler ve tahvil alim programlari kana-
liyla parasal genisleme politikalarina gecis yapmislardir. Devaminda G-7 iil-
kelerinde maliye politikalari gevsetilmis ve milyarlarca $ biiytikliigiinde mali
kurtarma paketleri agiklanmistir. S6z konusu bu diizenlemelerle ekonomik fa-
aliyeti yeniden canlandirmak, biiyiime ve istihdam agiklarini azaltmak, toplu-
mun gelir dagilimindaki adaleti korumak ve igsiz konuma ge¢en milyonlarca
kisiyi korumak ve son olarak siibvansiyonlar yoluyla iiretici kesimleri destek-
lemek amaglanmistir. Alinan bu politikalar ile birlikte igletmeler ve tiiketici-
ler olmak {izere toplumun genis kesimlerine pandemi destekleri saglanmistir.
Ayrica bankalarin faiz oranlari diistirilmiis, ihtiyag, konut ve tasit kredilerine
ayrilan likidite imkanlart artirilmig ve hane halklariin transfer harcamalari-
n1 arttirmaya yonelik dogrudan 6demeler yapilmistir. Vergi 6demeleri gegici
olarak ertelenmis ve iiretici kesimlere yonelik vergi istisna ve muafiyetleri
cikarilmus, igsizlik sigortasi kaynaklarindan saglanan issizlik 6demelerinin sii-
resi ve miktari artirilmistir. Son olarak isletmelere saglanan garantiler ile kredi
imkanlar1 daha da genisletilmistir (Eraslan, 2021).

Tablo 1: Secilen Ulkelerin Makro Ekonomik Gériiniimii, 2020-2022° (%)

GSYIH Enflasyon Yatirm Ithalat Thracat

2020 | 2021 | 2022 | 2020 | 2021 | 2022 | 2020 2021 2022 2020 2021 2022 | 2020 2021 | 2022
C_;eli.;mi;
Ulkeler 40 | 519 | 330 | 068 | 310 | see | 2223 2252 | 2200 866 947 612 | ©05 | 860 | 3501
Geligmekte
Olan -201 | 678 | 382 | 515 | 390 | 868 32,76 31.67 3318 -7.90 11,76 385 479 | 12,34 | 4.13
Ulkeler
Diinya -306 | 611 | 3,39 | 323 | 471 | 740 26,43 26,72 27,27 -8.38 10,30 528 | 748 9.97 4,68

2022 verileri 5 aylik siireci kapsamaktadir.
Kaynak: IMF

Tablo 1°de gelismis ve gelismekte olan iilkeler ile diinyadaki makro-
ekonomik veriler yer almaktadir. Buna gore 2020 yilinda diinya genelinde
biiytime %-3,06 iken 2021 yilinda %6,11 olmustur. 2020 ve 2021 yilinda ge-
lismis ve gelismekte olan tilkeler ile diinya genelinde pozitif yonlii bir gelisme
goriilse de beraberinde enflasyonda yasanan artisin oldugu da gézlemlenmek-
tedir. Genel olarak degerlendirdigimizde 2021 yilinda as1 ¢alismalarinin aktif
olarak uygulanmasiyla birlikte 2022 yili Mayis ay1 igerisinde pozitif yonli
bir biiylime olmakla birlikte enflasyondaki artisin devam ettigini séylemek
mimkiindiir.
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Tabloe 2: Tiirkiye Ekonomisi icin Makroekonomik Gostergeler (%)

Makroekonomik Gostergeler 2017 2018 2019 2020 2021 20227
GSYH (Milyon TL) 3.133.704 |3.758.774 | 4.317.787 | 5.046.883 | 7.209.040 | 2.496.328
GSYH (%) 7,5 3,0 0,9 1,8 11,0 3,0
Cari islemler Dengesi (Milyon $) -40.877 -21.740 5.303 -35.537 -13.693 -5.554
Dis Ticaret Dengesi (Milyon $) -58.575 -40.726 | -16.781 -37.863 -29.278 -6.342
ihracat (Milyon $) 164.495 177.169 | 180.835 | 169.637 | 225.222 22.709
ithalat (Milyon $) 238.715 | 231.152 | 210.344 | 219.517 | 271.423 30.878
Dogrudan Yabanci Yatirimlar
(Net Milyon $) -8.487 -8.915 -6.628 4592 7547 -296
issizlik Orani (%) 10,9 10,9 13,7 13,2 12,0 11,3

- o
Enflasyon (TUFE, Y1l Sonu % 11,9 203 11,8 14,6 36,1 73,5
Degisme)
Donem Sonu Doviz Kuru (TL /USS) 3.81 5.26 5.94 7.34 12.98 14.65
Merkezi Yonetim Dis Bor¢ Stoku
(Dénem Sonu Milyar TL) 341.0 481.0 574.0 752.5 1.426.6 1.627.8
Merkezi Yonetim I¢ Borg Stoku) g5, 586.1 755.1 | 1.0604 | 13212 | 1.483.0

(Dénem Sonu Milyar TL)

Merkezi Yonetim Toplam Kamu | ¢.; 5 1.067.1 | 13291 | 1.812.8 | 27478 | 3.1108

Borcu (Milyar TL)

Biitce Dengesi (% GSYH) -1,5 -2,0 -2,9 -3,5 -2,7 -
Faiz Dis1 Denge (% GSYH) 0,3 0 -0,6 -0,8 -0,2 -
i¢ Borg Stoku (%GSYH) 27,9 30,1 32,6 39,7 42,0 -
i¢ Bor¢ Cevirme Oram 125,6 98,1 132,4 145,6 90,1 100,5

2022 yil1 verileri 3 ayliktir.
Kaynak: TCMB & T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1

Tablo 2’de Tiirkiye i¢in makroekonomik gostergeler 2017-2022 yillari
arasindaki veriler i¢in degerlendirilmektedir. Buna gore dikkat ¢eken ilk nok-
ta TL’nin dolar karsisinda yasanan deger kaybi olmakta ve 2017 yilinda doviz
kuru 3.81 iken 2018 yilinda 5.26 diizeylerine ulagmistir. Buna gdore TL’ nin
dolar karsisindaki deger kayb1 %30,2’ye ulagmistir. 2021 yilinda déviz kuru
12.98 iken 2022 yil1 Mart ayinda 14.65 olmustur. 2021 yilinda TL deger kayb1
%20’yi bulurken 2022 yil1 Mart ayinda TL nin deger kayb1 %0,45 olmustur.
Bu durum bize reel ve finansal sektdr agisindan bir¢ok problemi beraberinde
getirdigini gdstermektedir. Issizlik ve enflasyonda meydana gelen artis ile bir-
likte daralma siirecine girilmesi biiyiime rakamlarina yansimistir. Buna gore
2017 yilinda gergeklesen %7,5°1ik biiyiimeyi sirastyla %3 ve %0,9 oranlarinda
biiyiime oranlari izlemistir. Salginla beraber 2020 yilinda biiyiime rakamlari
%1,8 ve 2021 yilinda %11,0 olarak ger¢eklesmistir. Ayni zamanda dis ticaret
aciginda da diisiis trendi s6z konusu olmus ve cari islemlere yansimistir. Sal-
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gin dncesi ekonomik konjonktiir degerlendirildiginde i¢ bor¢ ¢evirme oran
onemlidir. Bu noktada 2017 yilinda gergeklesen oran %100’{in {istiinde olma-
st bize Hazine’ nin 6dedigi borca kiyasla daha fazla bor¢lanmanin oldugunu
gostermektedir. Tiirkiye’ nin salgin siireci sonras1 donemine baktigimizda ise
bu oran 2021 yilinda %45,6 iken 2021 yilinda %90,1 diizeyinde gergekles-
mistir ayrica 2022 yilinin 3 aylik siirecinde olusan i¢ borg ¢evirme oranimiz
%100,5 olmus ve bu durumda Tiirkiye’de yapisal sorunlar ortaya ¢ikmaya
baslamugtir.

3. Tiirkiye’de Covid-19 Siirecinde Uygulanan Politikalar

Koronaviriis salgininin olusturmus oldugu ekonomik etkiyi 6l¢mek as-
linda ¢ok karmasiktir. Ciinkli koronanin gegirmis oldugu evrim ve buna baglh
olarak ekonomiye etkisi belirsizlik yaratmakta ve politika yapicilarinin sii-
rece uygun makroekonomik politika belirlemeleri zorlasmaktadir. Ekonomik
belirsizliklerde yasanan artig diinyada ekonomik biiylime ile birlikte finansal
istikrar1 da riske atmaktadir. Dolayisiyla belirlenen ekonomi politikalarina ve
mali 6nlemlere ek olarak kiiresel ekonomiyi desteklemeye yonelik dogru para
ve maliye politikasi belirlemek 6nem arz etmektedir.

Salgina tepki olarak iilkeler, hane halklar ile firmalar1 korumak ve
biiyiik mali programlar1 desteklemek icin para politikasini kapsamli bir se-
kilde kullanmaya basladilar. Gelismekte olan ekonomilerde uygulanan faiz
politikas1 ekonomiyi canlandirmak i¢in oranlarin pandemi 6ncesinde sifir alt
sinir1 civarinda seyrettigi gelismis ekonomilere gore ¢ok daha etkili bir arag
olmustur. Bununla birlikte, birgok gelismekte olan ekonomi, yliksek diizeyde-
ki devlet borcundan, diisiik politika kredibilitesinden veya faiz indirimlerinin
beklenenden daha zayif etkilerinden kaynaklanan sinirli maliye ve para po-
litikas1 secenekleri nedeniyle kriz tepkilerinde kendilerini kisitlanmis olarak
buldu (World Development Report, 2020).

Pandemi, enflasyon seviyelerini artirmaya yonelik devam eden ¢abalar
arasinda Ozellikle gelismis iilkeleri etkiledi. Kiiresel finansal krizden dersle-
rini ¢ikaran bu iilkelerdeki merkez bankalari, pandemi sonrasi yasanan ani ve
derin ekonomik gerilemeye aninda tepki verdi. ilk adim olarak, gelismis eko-
nomilerde zaten diisiik olan kisa vadeli faiz oranlar sifira yakin seviyelere in-
dirildi. Gelismekte olan iilkelerdeki merkez bankalar1 da benzer 6nlemler aldi.
Konvansiyonel politikalarin sinirli alan1 ve reel ekonomilerin desteklenmesi
ve finansal istikrarin saglanmasina yonelik acil ihtiya¢ nedeniyle bu donemde
merkez bankalar1 alisilmadik araglara basvurmak zorunda kaldi. Bu politika-
larin temel amaci, kredi limitlerini gevsetmek ve finans sektorii ve finans disi
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sektor de dahil olmak iizere ekonominin en sikintili kesimlerine bir yasam
cizgisi saglayabilmekti (ileri, 2022).

Pandeminin ortaya ¢iktigi ilk andan itibaren Tiirkiye ekonomisi salginla
ilgili haberlerden aslinda fazla etkilenmedi. 10 Mart 2020 tarihine kadar iilke
ekonomik faaliyetlerini olagan akisinda devam ettirmekle birlikte Mart aymnin
ortalarina gelindiginde durumun ciddiyeti agia ¢ikmaya basladi. Buna bagh
olarak hizli bir sekilde salginin olumsuz etkilerini azaltmak amactyla sosyal
ve ekonomik tedbirler alindi. Salginin yogun olarak hissedilmeye baslandig1
2020 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren lilkeler sinirlarini kapatmaya basla-
mis ve ulasim imkanlar1 6nemli 6l¢iide daralmis ve neticede kiiresel ekonomi-
de tedarik zincirinde sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Uygulanan
sokaga c¢ikma yasaklari ile sirket faaliyetlerinin yavaglamasi bu siirecin daha
da hizlanmasina neden olmustur. Basta petrol olmak iizere tiim diinyada girdi
ve enerji fiyatlarinda yasanan diisiis, talep cephesi ile birlikte arz cephesini de
olumsuz etkilemistir (Sertkaya & Bas, 2021).

Geligmis iilkeler tarafindan sunulan mali tesviklerin oran1 2020 yilinda
¢ift haneli rakamlarla ger¢eklesmistir. Fakat bunlarin ¢ogunlugunun dogrudan
sunulan nakdi destekler oldugu diisiiniilmemelidir. Kamunun sagladigi dog-
rudan nakdi desteklerin milli gelire orani ABD’de %6,9, Almanya’da %4.,4,
Ingiltere’de %3,1 ve Italya’da %1,2 seviyesinde ger¢eklesmistir. Bu iilkelerde
saglanan tegviklerin énemli bir kismi kredi, sermaye takviyesi ve kredi ga-
rantisi seklinde gergeklestirilmektedir. Pandeminin yarattigi olumsuz etkilere
yonelik en erken 6nlem alan {ilkelerden biri Tiirkiye olmustur. Hiikiimet sal-
ginin yaratacagi tehlikeye karsi 18 Mart 2020°de 100 milyar TL’lik bir eko-
nomik paket agiklamis ve sonrasinda yiiriirlige sunulan ek paketlerle toplam
paket biyiikligii ilk basta 200 milyar TL devaminda ise 240 milyar TL ye
ulasmistir (Giir, Tathyer & Dilek, 2020). Zaman igerisinde bir¢ok kurum ve
kurulus yardim ve dnlem paketlerini yiiriirlige sokmaya devam etmislerdir.
Ekonomik Istikrar Kalkan1 olarak da nitelendirilen ekonomik destek paketleri
pandemi siiresince devam etmis ve zamanla daha genis kesimleri de kapsayan
paketler agiklanmistir (Sertkaya & Bas, 2021).

Genisletilmis bir dizi para politikas1 aracinin kullanilmasi, COVID-19
krizine miidahale i¢in faydali olsa da maliye ve para politikas1 arasindaki ¢iz-
gileri giderek daha da bulanik hale getirmistir. Bununla birlikte mali ihtiyagla-
rin1 kargilamak i¢in merkez bankalarini etkilemeye ¢alisan hiikiimetlerin bek-
lentilerinin yiikselmesine neden olmustur. “Mali hakimiyet” olarak adlandiri-
lan bu durumda, merkez bankas1 hiikiimetin maliye politikas1 hedeflerini des-
teklemek icin fiyat istikrarin1 geri planda birakmasina yol agmistir. Gegmiste
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bu uygulama, yoksullara orantisiz bir yiik getiren ve bircok gelismekte olan
ekonomilerde siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimenin ve esitsizlikle miicadele
cabalarmin oniinde 6nemli bir engel olusturan yiliksek veya hiperenflasyon
donemlerine yol agmistir (World Development Report, 2020). Bu dogrultuda
Tiirkiye’nin pandemi siirecinde uygulamis oldugu politikalari asagida baslik-
lar halinde incelemek miimkiindiir.

3.1. Para Politikalan

Merkez bankalarinin ekonomide para arzini ve kredi kullanilabilirligini
yonetebilmek amaciyla almig olduklari kararlar1 ve eylemleri para politikasi
ile a¢iklamak miimkiindiir. Glinlimiizde iilke ekonomilerinin ¢cogunlugu, eko-
nomik biliylimeyi tesvik etmek ve ekonomik ivmeyi yiiriitebilmek amaciyla
para politikasi araglarini kullanmaktadir. Ancak yasanan bu durum merkez
bankalarinin sorumluluklarinin artmasina ve bu tiir beklenmeyen ani durum-
larda hizl bir sekilde tepki verebilecek araglar ve politikalar {iretmesine ayni
zamanda hemen uygulamaya konulmasina yonelik gerekliligi ortaya koymak-
tadir (Karter, 2021).

Koronaviriis salginiin hizli bir sekilde yayilmaya baslamasiyla birlikte
iilkeler, nakit akiginin devam etmesi amactyla ilk olarak para politikasina yo-
nelik onlemler almaya baslamiglardir. Tiirkiye’de de krize yonelik dnlemler
para politikalar1 kullanilarak alinmaya baglanmistir. Fakat daha sonra bu poli-
tikalarin istihdamin agirlikli olarak hizmet sektoriinde yer almasindan dolay1
genis kitlelere etkisinin ¢ok fazla olmayacagi anlasildigindan maliye politi-
kalarina yonelme olmustur. Ayni sekilde gelismis ekonomiler de para politi-
kalarina yonelik 6nlemlerle baslatmis olduklar1 krizden ¢ikma stratejilerini,
maliye politikalarina yonlendirmislerdir (Caliskan & Erul, 2021).

Pandeminin kiiresel diizeyde olusturdugu belirsizligin Tiirkiye ekono-
misi tizerinde yol actig1 olasi negatif etkilerinin siirlandirilmast amaciyla, (i)
bankalarin Tiirk lirast ve yabanci para likidite yonetiminde esneklik saglana-
rak ongoriilebilirligin artirilmasina, (ii) reel sektore kredi akiginin kesintisiz
devamini teminen bankalara hedefli ilave likidite imkanlari taninmasina, (iii)
reeskont kredi diizenlemeleriyle ihracat¢1 firmalarin nakit akiginin desteklen-
mesine yonelik asagidaki tedbirler alinmistir (TCMB, 2020a):

*  TCMB tarafindan giin i¢i ve gecelik vadedeki hazir olanaklar kapsa-
minda bankalara ihtiya¢ duyduklar likiditenin tamami saglanacaktir.

» Temel politika araci olan 1 hafta vadeli repo ihalelerine ek olarak
ihtiya¢ duyulan giinlerde TCMB araciligiyla piyasaya 91 giin vade-
ye kadar repo ihaleleri yardimiyla likidite saglanabilecektir.
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* Piyasa yapicilig1 sisteminin desteklenmesi i¢in piyasa yapici ban-
kalara Agik Piyasa Islemleri kapsaminda taniman likidite imkanina
yonelik limitlerde artig saglanmustir.

*  Mevcut 1, 3 ve 6 ay vadeli olarak klasik yontemle gerceklestirilen
ABD dolar1 karsiligindaki swap ihalelerine devam edilmekle bir-
likte s6z konusu ihalelerle euro ve altin karsilig1 da diizenlenebi-
lecektir.

e Zorunlu karsiliklar uygulamasinda reel kredi biiylime sartlarini
olusturan bankalara yonelik yabanci para zorunlu karsilik oranlari
yilikiimliiliik tiirlerinin tamaminda ve vade dilimlerinin tamaminda
500 baz puan indirim saglanacaktir.

» Reel sektore kredi akiginin kesintisiz bir sekilde devam etmesini
garanti veren bankalara hedefli ek likidite olanaklar1 taninmistir.

» Kiiresel ekonomide ortaya ¢ikan belirsizlikler ve uluslararasi ti-
carette meydana gelen giigliiklerin reel sektor firmalari {izerindeki
muhtemel etkilerinin azaltilmasi i¢in 18 Mart 2020 tarihinden 30
Haziran 2020 tarihine kadar vadesi gelecek olan reeskont kredisi
geri 6demelerine 90 giine kadar vade uzatma imkani taninmustir.

3.2. Maliye Politikalar:

Bugiin diinyada esi benzeri goriilmeyen bir global sorun ortaya ¢ikmis ve
COVID-19 krizi nedeniyle ortaya ¢ikan ekonomik durgunluk “maliye poli-
tikasinin” 6nemini yeniden artirmistir. Bu krizden ¢ogunlukla hane halklar
ve firmalar etkilendiginden maliye politikasinin 6nemi artmis ve para politi-
kasimi ikinci plana itmistir. Pandeminin yaratmis oldugu ekonomik etkilerin
(bliylime oraninin diismesi, ihracatin azalmasi, issizligin artmasi ve arz-talep
yetersizlikleri gibi) ne kadar siire devam edecegi bilinmediginden hane halk-
lar1 ve firmalarin da bu krizden ne kadar etkilenecegi tahmin edilememektedir.
Dolayisiyla bu durum maliye politikasina olan 6nemi daha da arttirmaktadir
(Frrat, 2020).

Maliye politikalarinin kapsami ve etkisi, hiikiimetlerin kriz donem-
lerinde krizin etkilerini azaltmaya yonelik araglar1 ve finansal imkanlar1 ne
derece uygulamaya koyacaklarina bagli olmaktadir. Yani hiikiimetlerin kri-
ze yonelik tepkisini vergi ve diger kamu gelirlerinde yapilacak diizenlemeler
ile hedeflere yonelik harcamalar ve bu harcamalarin finansmani i¢in ihtiyag
duyulan kaynagin saglanmasi belirlemektedir. Giiniimiize kadar diinyada ve
Tiirkiye’de birgok kriz yasanmig ve etkin bir sekilde uygulanan kamu mii-
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dahaleleri, kemer sikma politikas1 ya da piyasa mekanizmasini kendi haline
birakmaya gore daha etkin sonuglar vermistir. Dolayisiyla suan yasadigimiz
pandemi krizinin yol a¢tig1 hem saglik hem de ekonomik kriz etkin bir kamu
miidahalesi gerektirmektedir (Yiicel, 2022). S6z konusu kamu miidahaleleri
hem genisletici hem de daraltict olmak {izere iki sekilde uygulanmaktadir.

Genigsletici ve daraltict kamu maliyesi politikalar1 kapsaminda farkli
tedbirlerden soz edilebilir. Genisletici kamu maliyesi tedbirleri vergi indirim-
leri, vergi ertelemeleri ve kamu harcama diizeyinin arttirilmasi seklinde ger-
ceklesirken, daraltici kamu maliyesi tedbirleri ise vergi artiglari, yeni vergiler
ve kamu harcama diizeyinin azaltilmasi veya arttirilmamasi seklinde gercek-
lesmektedir. Ekonomik kriz donemlerinde genisletici maliye politikalar1 kap-
saminda genellikle uygulanan miidahaleler vergi indirimleri ve kamu harca-
malarinin arttirilmasidir. Pandemi basladigindan beri alinan vergisel dnlemler
genellikle indirimden ziyade ertelemeye yonelik olmustur. Dolayisiyla s6z
konusu krizde uygulanan maliye politikalar1 bu yoniiyle daha onceki krizler-
de alman vergisel énlemlerden farklilik gostermektedir. Ornegin Tiirkiye’de
2008-2009 yillarinda yasanan krizde otomobil, beyaz esya ve mobilya gibi
sektorlerde ciddi oranda vergi indirimleri uygulanmistir. Bu agidan degerlen-
dirdigimizde {ilke ekonomisinde yasanilan durgunlugun ya da daralmanin ne-
denlerine gore alinan tedbirler farklilik gosterebilmektedir (SESAM, 2022).
Tiirkiye ekonomisi i¢in degerlendirdigimizde uygulanan genisletici maliye
politikalari, dogrudan nakit destekleri transferleri araciligi ile diisiik gelir gru-
bunda bulunan kisilerin ve ayni1 zamanda nakit akis1 bozulan firmalarin likidi-
te sorununu ¢6zmek amactyla istihdami ve iiretim diizeyini korumaya yonelik
olmustur (Firat, 2020).

Tiirkiye talep odakli bir biiylime stratejisi uygulamakta ve son donem-
lerde de yiiksek doviz kurlari, biitge agiklari, borg stokunun artmasi gibi so-
runlarla kars1 karstya kalmaktadir. Pandeminin yaratmis oldugu belirsizlik ve
beraberinde getirdigi giivensiz ortam Tirkiye nin soz konusu biiylime stra-
tejisini olumsuz yonde etkilemistir. Covid-19 salgininda ilk vakalarin agik-
lanmasiyla birlikte Tiirkiye’de ilk basta idari tedbirler alinmig ve kamusal
yasama sinirlama getirilmistir. Bu 6nlemler ekonomiyi olumsuz etkilemis ve
pandeminin ilk aylarinda bir daralma goriilmeye baglanmistir. S6z konusu da-
ralmadan ¢ikabilmek ve ekonomiyi toparlayabilmek i¢in Ekonomik Istikrar
Kalkinma Paketi yiiriirliige konulmustur. Ekonomik Istikrar Kalkinma Pake-
tinin i¢eriginde vergi indirimleri, vergi ertelemeleri, kredi ve faiz 6demeleri-
nin ertelenmesi, kredi destek paketleri, emekli maaslarinin artirilmasi, asgari
ticret destegi, kisa ¢alisma 6denegi gibi politikalar yer almaktadir. Bu paket
ile birlikte ingaat, imalat ve sanayi sektorleri hizli bir sekilde toparlanirken
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turizm, ulagim, konaklama, yemek, kiiltiir vb gibi etkinlikler gerceklestirile-
memistir. Salginin devam etmesi ve ekonomide yasanan olumsuzluklardan
dolay1 vergi, kredi ve faiz 6demelerinde erteleme ve kisa ¢alisma 6deneginin
stiresinin uzatilmasi gibi kamu transfer harcamalar1 sunulmaya devam etmis-
tir. (Duymazlar, 2022).

Koronaviriis salgini ile birlikte hem talep hem de arzin etkilenmesin-
den dolay1 zor bir siire¢ yasanmaktadir. Bu kapsamda iilkemizde, koronaviriis
salgininin olumsuz etkilerini sinirlandirmak ve yasanilan siirecin ekonomiye,
piyasaya, Uretime, istihdama olumsuz etkilerini azaltmak amactyla Cumhur-
baskam baskanliginda 18 Mart 2020 tarihinde “Ekonomik Istikrar Kalkan1”
adli paket agiklanmistir. Bu paket kapsaminda 100 milyar liralik bir kaynak
seti devreye sokulmustur ve 19 maddeden olusan bu paketin genel igerigi ve
detaylar1 agagidaki sekilde siralanmaktadir (TCMB 2020b):

e Perakende, Otomotiv, Ulastirma, AVM, Demir-Celik, Sinema-Ti-
yatro, Otel-Konaklama, Yiyecek-i¢ecek, Konfeksiyon-Tekstil ve
Organizasyon sektorleri i¢in Muhtasar Beyanname, KDV ve SGK
primlerinin Nisan, Mayis ve Haziran 6demeleri 6 ay siireyle erte-
lenmistir.

»  Konaklama vergisi Kasim ayma kadar alinmayacaktir.

*  Otel kiralamalarina yonelik irtifa hakki bedeli ve hasilat pay1 6de-
meleri Nisan, Mayis ve Haziran aylar1 i¢in 6 ay siireyle ertelenmis-
tir.

+ I¢ havayolu tasimaciliginda KDV oranimi 3 ay siireyle % 18'den %
1'e diigiirilmiistiir.

* Pandemi siirecinde nakit akis sorunuyla karsi karsiya kalan islet-
melerin bankalara olan kredi anapara ve faiz 6demeleri asgari 3 ay
ertelenecek ve ihtiya¢ halinde finansman destegi imkani saglana-
caktir.

+ Thracatta yasanan diisiisten dolay1 kapasite kullanim oran1 azalan
ihracatci firmalara stok finansmani destegi saglanacaktir.

* Pandemi siirecinde isleri bozulmasi sonucunda kredilerini 6deye-
meyen igletmelerin talep etmeleri halinde Halkbank’a olan kredi
borglar1 ve faiz 6demeleri, Nisan, Mayis ve Haziran ay1 boyunca
faizsiz olarak 90 giin ertelenmistir.
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* Kredi Garanti Fonu limiti 25 milyar liradan 50 milyar liraya ¢ikari-
lacaktir. Nakit ihtiyac1 yasayan ve teminat ac1g1 bulunan KOBI’ler
ve firmalara kredi dnceligi saglanacaktir.

+ Ihtiyac1 olanlara yénelik uygun vade ve sartlarda sosyal amagh
kredi paketleri hazirlanmis ve bu krediler 5.000, 7.500 ve 10.000
lira olup ilk alt1 ay1 6demesiz 36 ay vadeli diisiik faizli kredilerden
olusmaktadir.

*  Degeri 500.00 bin liranin altinda olan konutlar i¢in kredi miktart %
80°den % 90’a ¢ikarilmis, asgari pesinat miktar: da % 10°a disii-
rialmistiir.

* Covid-19 nedeniyle Nisan, Mayis ve Haziran aylarinda temerriide
diisen firmalarin kredi sicilinin olumsuz etkilenmemesi igin “miic-
bir sebep” ibaresi getirilmistir.

*  Asgari licret desteginin devamina karar verilmistir.

*  Mevzuatta yer alan esnek ve uzaktan ¢alisma modellerinin daha
islevsel sekilde kullanilmasina karar verilmistir.

+ Kisa Calisma Odeneginin devreye sokulmasi ile birlikte iscilere
gecici bir gelir destegi olanagi saglanirken, isverenlerin de maliyet
yiikii azaltilmasi hedeflenmistir.

*  Emekli maasinda en diisiik miktar 1.500 lira olarak belirlenmistir.

* Emekli bayram ikramiyesi Nisan ay1 basi itibariyla 6denmis ve
emekli maas promosyon ddemelerinin de, dogrudan hesaplara yati-
rilmasi karar1 alimmustir.

+ Aile, Calisma ve Sosyal Politikalar Bakanlig1 tarafinda ihtiyac sa-
hibi ailelere yardim amagh ek 2 milyar liralik bir kaynak olusturul-
mustur.

+ Istihdamdaki devamlilig1 garanti etmek amaciyla 2 aylik telafi ¢a-
lisma siiresini 4 aya ¢ikartilmistir.

» 80 yasini gegmis ve yalniz yasayan yaslilar, evde saglik hizmetleri
ve sosyal hizmet kapsaminda periyodik takibe alinmistir.

3.3. Sosyal Politikalar

Tiirkiye 10 Mart 2020 yilinda ilk vakalarin goriilmesiyle birlikte bazi
onlemler almak mecburiyetinde kalmigtir. Bu 6nlemler para ve maliye poli-
tikalarinin yani sira sosyal politikalar1 da kapsamaktadir. Alinan sosyal poli-
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tika 6nlemlerinin temel amaci ise insan sagligini tehdit eden tehlikeyi kont-
rol altina almak ve sosyal/psikolojik agidan minimum diizeyde etkilenmesini
saglamaktir. Dolayisiyla bu kapsamda hiiklimet karantina, uzaktan ¢alisma,
uzaktan egitim, bazi sektorlerin hizmetlerine ara verilmesi gibi uygulamalarla
salgini kontrol altina almaya ¢aligmistir. Bu uygulamalar neticesinde insanlar
evlerinde kalmak zorunda kalmig ve psikolojik/ekonomik olarak ciddi sorun-
lar yagsamistir. Bu dogrultuda hiikiimet tarafindan alinan sosyal politikalar
asagida incelememiz miimkiindiir (Yildiz & Afsar, 2021):

Gelir glivenligini saglamak amaciyla, Aile Calisma ve Sosyal Hiz-
metler Bakanlig1 tarafindan, gelir seviyesi diisiik ailelere bin TL
nakit destegi yapilmustir.

Donem igerisinde emekli ayliklarinda artirima gidilmis ve bu saye-
de en diigiik emekli aylig1 1.500,00 TL olarak belirlenmistir.

Belirli yas stii bireylerin emekli ayliklarinin evlerine getirilmesi
saglanmistir.

Bayram ikramiyelerinin 6demelerinin daha 6ne ¢ekilmesi saglan-
mistir.

Kisa caligma 6denegi hususunda esneklik getirilerek, 120 giinliik
hizmet akdi 60 giine indirgenmis, 600 ¢aligma gilinii sart1 ise, 450
giin ile sinirlandirilmistir,

Asgari iicretin %21,56 oraninda arttirilmasi saglanarak hem igvere-
nin hem de ¢alisanin rahatlamasi amaglanmistir.

Salgin kapsaminda ¢alisanlara ve isverenlere diisen yiikiimliiliikkler
baglaminda Bakanlik araciligiyla Covid-19 salgin egitimi verilmis
ve is ortammin gerekli kosullar saglamasina yonelik faaliyetler
gergeklestirilmistir.

Ise alim siireclerinin artik dijital bir sekilde gerceklestirilmesi yo-
niinde mutabik olunmustur.

Yurtdist ile ¢alisan veya baglantili olan, herhangi bir sekilde hastalik
stiphesine sahip olan bireyler i¢in karantina stiresi olan 14 giinliik siire
zarfinda is goremezlik 6denegi verilmesine ve bu 6denegin de Sosyal
Giivenlik Kurumu tarafindan karsilanmasina karar verilmistir.

Kres, anaokulu gibi ¢ocuk bakim ve egitim kurumlarinda, hem
ogretmenlere hem de 6grencilere yonelik salgin konusunda biling-
lendirmek amaciyla gesitli egitimler verilmis, alti saatte bir olmak
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kaydiyla 6grencilerin korona viriis belirtilerinin var olup olmadigi
noktasinda goézlemlenmesi hususunda kural getirilmistir.

»  Diizenli araliklarla egitim kurumlarinin dezenfeksiyon islemlerinin
gerceklestirilip gergeklestirilmedigi konusunda bakanlik tarafindan
kontrollerin yapilmasi saglanmistir.

* Aileler ve 6gretmenler, Saglik Bakanligi tarafindan belirlenen, 14
Kural kapsaminda bilgilendirilmistir.

* Bu siirecin meydana getirebilecegi stres ve kaygi ile basa ¢ikabil-
mek adina psiko-sosyal destek verilmesi saglanmustir.

e Huzur evlerinde, belirli saat araliklarinda, huzur evi sakinlerinin
muayene edilmesi saglanmis, ¢alisanlarin da ise baglamadan 6nce
testlerinin yapilmasi ve kontrollerinin de devamli olarak gercekles-
tirilmesi saglanmustir.

4. TCMB’nin Uyguladig1 Para Politikalarinin Degerlendirilmesi

Kiiresel diizeyde Covid-19 salginin yaratmis oldugu ekonomik sorun-
lar nedeniyle tilkelerin merkez bankalari tarafindan alinacak olan 6nlemlerle
iktisadi kosullar1 hafifleterek, reel ekonomiye kredi akisini saglayarak, i¢ ve
dis finansal piyasalarda bulunan likiditeyi artirarak talebi ve giiveni destek-
lemelidirler. Merkez bankalar1 piyasa isleyisini desteklemek finansal piyasa-
lardaki baskilar1 hafifletebilmek icin; API, genisletilmis vadeli bor¢ verme ve
dogrudan alimlar ile repo islemeleri gibi 6nlemler kanaliyla piyasalara likidite
imkani saglamalidirlar. Ulkeler arasinda gergeklestirilecek senkronize eylem-
ler para politikasinin giiciinii arttirdig1 icin kiiresel igbirligi giindemde olmali-
dir. Finansal piyasalarda yasanan krizi basarili bir sekilde asabilmek i¢in iilke
ici ve siir otesi likidite onemlidir. Bu olagandist kriz donemlerinde, likidite
baskilar1 piyasanin isleyisinde olumsuz bir havaya yol agtyorsa, merkez ban-
kalar1 devreye girerek acil likiditenin saglanmasi gerekmektedir (Tosunoglu
& Kasal, 2020).

Tiirkiye’de ilk vakalarin tespit edilmesinin ardindan 11 Mart’ta krizin
etkilerini hafifletmek ve miicadele etmek amaciyla uygulanan para politikasi-
na bakildiginda, TCMB’nin likidite enjekte etmesi ve politika faizini diisiir-
mesi kapsaminda bir dizi 6nlem aldig1 goriilmektedir. S6z konusu bu 6nlem-
lerin dort temel hedefi vardir. Bunlar (Muratoglu, 2020):

1. Ongoriilebilirligi artirmak,

2. Karantina siirecinde biiyiik zarara ugrayan firmalara kredi akisinin
saglanmasi,
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3. Thracatci firmalarin nakit akisinin desteklenmesi,
4. Parasal aktarim mekanizmasinin gii¢clendirilmesi.

Tiirkiye ekonomisi pandeminin baslangi¢ doneminde kirilgan bir yapi-
ya sahipti. Ekonomi, bir yandan “kronik olarak yliksek™ enflasyonla miicadele
ederken bir yandan da dis finansmana yogun bir bagimlilik s6z konusuydu.
TUFE enflasyonu %35 hedefinin ¢ok iizerinde gergeklesti ve enflasyon bek-
lentileri ¢ift haneli seviyelerde sabit hale geldi. Zayif ve kirillgan ekonomik
goriiniim, iilkeyi azalan kiiresel risk istahina karsi daha duyarli hale getirdi ve
politika uygulamasi i¢in ¢ok az alan birakti. Sermaye ¢ikiglarimi tetikleme ve
enflasyonu benzeri goriilmemis seviyelere getirme korkular1 nedeniyle giiclii
bir parasal gevseme saglanamadi (ileri, 2022). Bu dogrultuda TCMB tarafin-
dan alinan 6nlemler arasinda; politika faizi indirimi, zorunlu karsilik indirimi,
likidite destegi, swap (para takasi) anlagmalar yer almaktadir.

4.1. Politika Faiz Indirimi

Salginin olugturdugu tahribatin etkilerini azaltmak ve kredi kosullari-
n1 desteklemek icin diinya genelinde oldugu gibi TCMB’de genisletici para
politikalar1 uygulamaya baslamistir. Bu siiregte yogun olarak kullanilan para
politikasi araci politika faizi (bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1) olmustur.
Politika faizi indirimlerinin gergeklestirilmesindeki amag tiiketici gliveninin
desteklenmesi ve finansman maliyetinin distiriilmesi kanaliyla biiyiime ve
istthdamin desteklenmesidir. Sekil 2°de de goriildiigli {izere Para Politikast
Kurulu 17 Mart 2020°de gergeklesen toplantida finansal piyasalarin, kredi ka-
nalinin ve firmalarin nakit akisinin saglikli bir sekilde devamliliginin saglan-
masi i¢in alinan kararla politika faiz orani ilk etapta 100 baz puan diisiiriilerek
%9,75’e indirmistir. 22 Nisan 2020’de politika faizi alinan kararla %8,75’e
diisiiriilmiis ve 21 Mayis 2020’de ise bu oran %8,25 olarak gergeklesmistir.
2021-2022 yillarinda ise politika faizi sabit tutularak %14 diizeyinde birakil-
mistir (TCMB, 2021).

Sekil 2: 2010-2022° Dénemi Politika Faizi (%)
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Merkez bankalarinin faiz oranlarini diisiirmesi olasi bir cevap olmakla
beraber gergeklesecek sok sadece talep yonetimi ile ilgili degil ayn1 zamanda
para, maliye ve saglik politikasi tepkilerine yonelik olan ¢ok yonlii bir krizdir.
Bunun nedeni ise makroekonomik sokun yapist incelendiginde piyasa tabanl
bir krizin s6z konusu oldugunu gérmekteyiz. Dolayisiyla bu siiregte hiikiimet-
ler almis oldugu 6nlemlerle iscilerin ¢aligmasini ve tiiketicilerin talebini kisit-
lamakla birlikte arz ve talep dogrultusunda durgunlugu derinlestirmektedir.
Bu durgunluk ise kasitli ve kaginilmaz olmakta ancak hiikiimetlerin iiretime,
tilkketime ve yatirima sert bir durus koymalari ekonomide olusan durgunlugu
daha uzun ve daha derin hale getirmektedir. Tibbi nedenlerden olusan s6z
konusu bu durgunluk ekonominin daha fazla zarar gérmesine yol agmaktadir
(Pehlivan, Kaya & Keles, 2021).

4.2. Zorunlu Karsihik indirimi

Para politikasi araglarindan biri olan zorunlu karsilik, 2008 yilinda ya-
sanan finansal kriz sonrasinda makrofinansal risklerin azaltilmasinda kullani-
lan temel para politikasi araci olarak kisa vadeli faiz oranlarini destekleyici se-
kilde kullanilmaktadir. Zorunlu karsiliklar, finansal istikrara destek saglamak
amaciyla ihtiyaca gore farkli sekillerde kullanilmigtir. 2019 yilindan itibaren
ise kredi mekanizmasinin islerliginin ve ekonomik faaliyetteki toparlanmanin
desteklenmesi amaciyla aktif bir sekilde kullanilmaktadir. Zorunlu karsilik
diizenlemesinin gergeklestirildigi 7 Mart 2020 tarihinden itibaren kredi arzi-
nin tiiketimden ziyade tiretim ve verimlilik odakli sektorlere yonlendirilmesi
amaglanmistir. Bu kapsamda, selektif sektorlere saglanan kredi desteklerinin
tesvikten yararlanma potansiyeli artirilmistir. Dolayisiyla kredi artisi ile de-
gerlendirilen ve dinamik para politikasi aract konumunda olan zorunlu karsi-
lik, kredi arzi kanaliyla tiretimi destekleyerek finansal istikrara katki saglaya-
cag1 degerlendirilmektedir (TCMB, 2020b).

Sekil 3: 2010-2022° Donemi Zorunlu Karsilik Oranlar: (%)
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2022 verileri 5 aylik siireci kapsamaktadir.
Kaynak: TCMB
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Sekil 3’te 2010-2022 dénemi zorunlu karsilik oranlar gosterilmektedir.
Buna gore hem yabanci para cinsinden hem de TL cinsinden zorunlu karsilik
oranlarinda dalgalanmalar s6z konusudur. 2021 yilinda TL cinsinden zorun-
lu karsilik oran1 2010-2021 dénemi kapsaminda incelendiginde maksimum
diizeye ulastigin1 gérmekteyiz. Fakat yabanci para cinsinden zorunlu karsilik
oranlarinda diisiis gézlenmektedir.

4.3. Likidite Destegi

Kiiresel salginin devam ettigi siirecte piyasalara ve finansal kuruluslara
likidite destegi saglanmistir. Bu kapsamda bankalarin likidite yonetimine es-
neklik saglamak amaciyla mali istikrar1 destekleyecegi ongoriilmektedir. Ul-
kemizde algminin goriilmesi ile birlikte Merkez Bankasi tarafindan 17 Mart,
31 Mart ve 17 Nisan 2020 tarihlerinde yapmis olduklar1 duyurularla, piyasa
yapici bankalara API (acik piyasa islemleri) kapsaminda saglanan likidite ola-
naklarinda artig saglanmistir. Ayrica bankalarm yeni likidite olanaklarimdan
faydalanabilecekleri minimum fon tutari, reel sektdre sagladiklar: veya sag-
layacaklar1 kredi tutarlar ile iligkilendirilmistir. Saglanan tesvikler ve artan
isletme sermayesi ihtiyaci ile birlikte, reel sektorlerin Tiirk Liras1 bor¢luluk
diizeyinde 2020 yili Subat ay1 itibariyla baslayan artisin devam etmesi bek-
lenmektedir (TCMB, 2020).

4.4. Swap Anlasmalari

Bankacilik sistemindeki bilango i¢i ve dis1 doviz pozisyonu genellik-
le bankalarm TL fonlama gereksinimi kapsaminda belirlenmektedir. Doviz
likiditesi seviyesindeki artigtan dolay1 bankacilik sistemi, TL’deki likidite ih-
tiyacint genellikle para takasi islemleri yoluyla finanse edebilmektedir. Pan-
deminin ortaya g¢ikaracagi olasi ekonomik etkilere yonelik alinan tedbirler
cergevesinde bankalar, TCMB ile ABD dolari1 karsilig1 yapmis olduklar1 swap
ihalelerine euro ve altin karsilig1 diizenlemeleri de getirilmistir (Karter, 2021).
Sekil 4 incelendiginde 2022 yili igerisinde TL likiditesine olan ihtiyacin art-
masindan dolay1 bankalarin para takasi piyasalarindaki TL fonlama miktarlar
mart, nisan ve mayis aylarinda artis gézlenmektedir. May1s aymdan sonra ise
yurt i¢i piyasalarda gerceklesen TL borglanmasindaki ve TL mevduatindaki
artis ile birlikte para takasi piyasasindaki net TL fonlama miktarinda diisiis
olmustur.
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Sekil 4: 2021-2022" Yili Aylik Para Takas islem Tutarlarindaki Gelisim (TL)
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2022 verileri 5 aylik siireci kapsamaktadir.
Kaynak: TCMB

Tiirkiye’nin, 2001 krizi sonrasinda almis oldugu onlemler ile faaliyete
gecirdigi yapisal reformlar neticesinde 2008 yilinda yasanan Kiiresel Finansal
Krize gore daha diisiik diizeylerde etkilendigi goriilmektedir. Mart 2020 y1lin-
da baslayan koronaviriis salgini ile birlikte iilkemizde goriilen yiiksek enflas-
yon ve genisleyen mali/cari agik sorunlari daha da derinlesmeye baglamistir.
Ayn1 zamanda pandemi ile birlikte yagsanan Rusya-Ukrayna savasi da iilke-
mizde finansal krizin derinlesmesine ve emtia fiyatlar iizerindeki belirsizlik-
lerinde artmasina neden olmustur. Salginin etkilerinde goriilen zayiflama ile
birlikte ertelenen talebin glindeme gelmesi ve beraberinde gida tedarikinde
yasanan sikintilar enflasyon tizerinde olumsuz baskiya yol agmustir.

Sekil 5: 2010-2022° Déonemi Enflasyon ve Politika Faiz Gelismeleri (%)

£0,00
60,00
40,00

20,00

2010 2011 202 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Politika Faiz

e Enflasyon

2022 verileri 5 aylik siireci kapsamaktadir.
Kaynak: TUIK, TCMB

Sekil 5’te 2010-2022 donemindeki enflasyon ve politika faiz gelisme-
leri gosterilmektedir. Politika faizinde 2010-2018 yillar1 arasinda en yiiksek
diizeyler yasanmistir. 2020 yilina gelindiginde kiiresel salgin ile birlikte 2018
donemi kiiresel finansal krizi asan daha biiyiik bir krizle kars1 karsiya kaldi-
gimiz1 goérmekteyiz. Buna gore 2020 yilinda enflasyon %14,60 diizeyinden
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2021 yilinda %36,08 diizeyine ¢iktigin1 gdérmekteyiz. 2022 yilinin ilk 5 aylik
stirecinde enflasyon %73,50 diizeyine ¢gikmaktadir. TCMB’nin temel politika
araci bir hafta vadeli repo ihale faiz orani yani politika faizidir. Hikiimetin
uygulamis oldugu para politikasi kapsaminda 2020 yilinda politika faizi %17
diizeyine indirilirken 2021-2022 yilinda %14 diizeyinde sabit tutulmustur.
Politika faizlerinde yasanan diisiisler enflasyonun artmasina yol agmistir. Do-
layisiyla hiikiimetin yapmis oldugu politika faizi indirimleri ile birlikte TL
fonlama maliyetinde meydana gelen diisiis sektoriin yurt i¢i kaynagindan sag-
lamis oldugu fonlama paymi arttirmistir. Kisaca politika faizi ve enflasyon
arasinda negatif yonlii bir iliski s6z konusu olmaktadir.

Sekil 6: 2010-2022" Donemi Biiyiime, Enflasyon ve Politika Faizi
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2022 verileri 5 aylik siireci kapsamaktadir.
Kaynak: TCMB

Sekil 6’da enflasyon, politika faizi ve biiyiime arasindaki iliski gosteril-
mektedir. Buna gore Tiirkiye ekonomisi 2018’in ikinci yarisindan 2019 yili-
na kadar zayif bir bliylime performansiyla sonuglanan déviz krizi yasamistir.
Ayrica hiikiimetin biiyiik bir kredi baskisi sayesinde 2020 yilinda biiylimede
pozitif bir performans sergilemistir. Covid-19 ile ilgili dnlemlerin kademeli
olarak gevsetilmesi ve hiikiimetin de para politikasin1 gevsetmesi ile birlikte
2021 yilinda biiyiime orani en yiiksek diizeye ¢ikmistir. Fakat bu durum mak-
ro finansal kosullarin bozulmasina neden olmus ve 20 Aralik 2022°de enflas-
yon en yiiksek seviyelere ulasmistir (World Bank,2022).
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Sekil 7: 2010-2022" Donemi M1, M2, M3 Para Arz1 Gelismeleri (%)
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Kaynak: TCMB

2022 verileri 5 aylik siireci kapsamaktadir.

M1 =MO + Vadesiz YP Mevduat + Vadesiz TL mevduat (YP)

M2 =M1 + Vadeli YP + Vadeli TL mevduat

M3 = M2 + Repo + Para Piyasasi Fonlar1 + Bankalarca ihrag¢ Edilen Menkul Kiymetler

Sekil 7°’de M1, M2 ve M3 para arzi1 gelismeleri gdsterilmektedir. Buna
gore 2010 y1linda M1 %25,10 diizeylerinde M2 %18 ve M3 %18,30 diizeyle-
rinde gerceklesmistir. M1 dar para arzi tanimi dolanimdaki paraya yani M0’a
bankalarda bulunan vadesiz mevduatin da eklenmesiyle ortaya ¢ikmaktadir.
Buna gore M1 para arzinda 2011-2014-2018 ve 2021 yillarinda keskin diisiis-
lerin yasandigini gérmekteyiz. M2 genis para arzit M1’e vadeli mevduatlarin
eklenmesiyle bulunur. Dolayisiyla sekil incelendiginde M2 para arzi 2017-
2021 yillar1 arasinda ciddi bir artis yasanmaktadir. 2022 yilinin ilk 5 aylik
siirecinde ise keskin bir diisiis goriilmektedir. M3 en genis para arzi M2’ye
repo ve para piyasasi fonlari eklenerek bulunur. Dolayistyla en 6nemli goster-
ge aslinda M3 para arzidir. M3 para arzi1 2010 yilinda %18,30 diizeyindeyken
2018 kiiresel finansal kriz doneminde %18,60 diizeylerinde ger¢eklesmis-
tir. Pandemi ile birlikte M3 para arz1 %51,10 iken 2022 yilinin ilk 5 ayinda
%23,90 diizeyinde gergeklesmistir. Incelemis oldugumuz bu para arzi verileri,
pandemi krizinden kaynakli olarak ekonomi neredeyse durma noktasina gelen
ticari faaliyetlerden dolay1 kiicililen ekonomide, liretim kaynakli artis gergek-
lesmeden piyasadaki yiikselen para arzini gostermektedir.
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Sekil 8: 2010-2022" Dénemi M3 ve Enflasyon (%)
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2022 verileri 5 aylik siireci kapsamaktadir.
Kaynak: TCMB

Sekil 8’de 2010-2022 donemi M3 para arz1 ve enflasyon oranlari goste-
rilmektedir. Buna gore 2011 yilinda M3 para arzinda %5’lik diisiis yasanirken
enflasyonda ise %5’lik bir artis yasanmaktadir. 2013 doneminde ise M3 para
arzindaki artis s6z konusu iken enflasyonda da diisiis yasanmaktadir. 2018
kiiresel finansal kriz ile birlikte M3 para arz1 %18,60 enflasyon ise %20,30
ile birbirlerine yakin oldugunu gérmekteyiz. 2018 yilindan sonra ise M3 para
arzi artarken enflasyonda diislis goriilmekle birlikte 2021 yilindan sonra tam
tersi bir durum s6z konusu olmustur. Kiiresel salgin ile birlikte alinan para po-
litikas1 6nlemleri sonucunda enflasyonda ciddi bir artis yasanmis ve M3 para
arzinda ciddi diisiisler yasanmigtir. Enflasyon ve para arzi arasinda ters yonli
bir iliskinin oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Sekil 9: 2010-2022" Dénemi Kredi Hacmi ve Politika Faizi (%)
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2022 verileri 5 aylik siireci kapsamaktadir.
Kaynak: TCMB

Sekil 9°da 2010-2022 dénemi kredi hacmi ve politika faizi gosterilmek-
tedir. Buna gore 2010-2012 donemlerinde kredi hacminde daralma yasanirken
politika faizlerinde de diislis gozlenmektedir. 2017-2018 doneminde politika
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faizlerinde ciddi artiglar s6z konusudur. Fakat kredi hacminde daralma yasan-
maktadir. Aslida sekil incelendiginde 2010-2017 dénemlerinde politika faizi
ve kredi hacmi arasinda pozitif bir iligskinin oldugunu gérmekteyiz. 2018 kii-
resel finansal kriz sonucu alinan tedbirlerle politika faizi %24 diizeylerinde
iken kredi hacmi %12,33 diizeyinde diisiik seviyelerinde kalmis ve negatif bir
iliski ortaya ¢ikmistir. Ayni iliskiyi 2020 yilinda yaganan ve hala devam eden
kiiresel pandemi salgini ile de gérmemiz miimkiindiir. Kredi hacmi ve poli-
tika faizlerinin 6zellikle kriz siire¢lerinde negatif bir iligskiye sahip oldugunu
sOylememiz mimkiindiir.

Sekil 10: 2010-2022" Dénemi Zorunlu Karsihk Oranlar: (TL/YP) ve TCMB
Biiriit Rezerv(%)

0,00

ZorunluKarghk Oranlan (TL

2022 verileri 5 aylik siireci kapsamaktadir.
Kaynak: TCMB

Sekil 11°de 2010-2022 donemleri arasindaki zorunlu karsilik oranlar
ve TCMB biiriit rezervleri gosterilmektedir. 2011 yil1 sonrasinda TCMB re-
zervlerinde artis yasanirken TL cinsinden zorunlu karsilik oranlart diismiistiir.
YP cinsinden zorunlu karsilik oranlarinda dalgalanma s6z konusu iken biiriit
rezervlerde de s6z konusu dalgalanmay1 gérebilmekteyiz. 2020 biiriit rezervler
en diigiik seviyesi ile %-38,50 diizeyinde kalmistir. TCMB’nin kiiresel salgin
karsisinda uygulamis oldugu para politikasi ile 2021 yilinda rezervler %45,23
diizeyinde artis yaganmistir. Fakat krizin ekonomiye olan olumsuz etkileri ile
birlikte rezervler yeniden negatif degerlere ulasirken zorunlu karsilik oranlar
da ciddi diisiislerden payini almistir. 2018 kiiresel finansal krizden sonraki en
diisiik degerler pandemi krizi ile goriilmiistiir.

5. SONUC

2019 yilinin sonlarinda ortaya ¢ikan COVID-19 Ocak 2020’de Diinya
Saglik Orgiitii tarafindan pandemi olarak ilan edilmistir. SARS-CoV-2’nin
neden oldugu COVID-19, 2021 yilinda Delta ve omicron varyantlari ve 2022
yilinda ise Deltacron varyanti seklinde yayilim gostermistir. Covid-19 kiire-
sel salginin ulusal ekonomiler {izerinde yol ac¢tig1 belirsizlik, korku ve panik
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havasi, iiretimde, isttihdamda ve milli gelirde hizli bir diisiise yol agmustir.
Covid-19 kiiresel salgin bir yiizyildan fazladir kiiresel ekonomiye yonelik ya-
sanan en biiyiik soklardan birini olusturmustur.

COVID-19’un olumsuz etkilerini azaltmak ve ekonomiye etkisini dl¢-
mek karmasgik hale gelmistir. Ciinkii koronanin ge¢irmis oldugu evrim ve buna
bagl olarak ekonomiye etkisi belirsizlik yaratmakta ve politika yapicilarinin
stirece uygun makroekonomik politika belirlemeleri zorlasmaktadir. Dolayi-
styla belirlenen ekonomi politikalarina ve mali 6nlemlere ek olarak kiiresel
ekonomiyi desteklemeye yonelik dogru para ve maliye politikas1 belirlemek
onem arz etmektedir. 2008 kiiresel finansal krizde oldugu gibi salgin sonucu
ortaya ¢ikan kriz karsisinda da hiikiimetler maliye ve para politikasina bas-
vurmuslardir. Genellikle hiikiimetler tarafindan para politikasi araglari (faiz
indirimleri, likidite destegi, varlik alimlari, kredi destegi ve diizenlemeler)
kullanilarak genisletici para politikalar1 uygulanmistir. Genisletici para po-
litikasina ek olarak maliye politikalar1 da (transfer 6demeleri vb gibi) uygu-
lanmigtir. Fakat tilkeler salginin seyrinde yasanan belirsizlige karsin 6zellikle
para politikasinin manevra alanini kisitlamaya c¢alismislardir.

Caligmamizda Tirkiye nin uyguladigi para politikalar1 grafiklerle de-
gerlendirilmeye galisilmistir. Bu kapsamda para arzi, enflasyon, politika faizi,
zorunlu karsilik oranlari, swap islemleri, kredi hacmi, zorunlu karsilik oranlari
ve merkez bankasi rezervleri 2010-2022 yili igerisindeki veriler kullanilmis-
tir. 2022 verileri bes aylik siireci kapsamaktir. S6z konusu veriler degerlendi-
rildiginde 2010 Ocak-2022 Mayis doneminde parasal genisleme siirecinde fi-
nansal istikrarsizliga yonelik alinan 6nlemlerde yetersiz kalindig1 gdzlemlen-
mektedir. Uygulanan politikalar kurlarin yiikselmesiyle birlikte enflasyonun
artmasina neden olmus ve Turkiye’nin risk seviyesi ylikselmistir. Calismada
yer alan grafikler degerlendirildiginde, merkez bankasi tarafindan uygulanan
para politikasi kapsaminda politika faizleri disiiriildiigi goriilmektedir. Poli-
tika faizlerinin diisliriilmesi enflasyonun ve kurlarin artmasina beraberinde de
biiylimenin olumsuz yonde etkilenmesine neden olmustur. Dolayisiyla hiikii-
metin uygulamis oldugu politika faizleri ile birlikte TL fonlama maliyetinde
diisiis yasanmis bu durum ise sektoriin yurtigi kaynagindan saglanan fonlama
maliyetini arttirmistir. Beraberinde en genis para arzi olan M3 ile degerlendi-
rildiginde ise ekonominin durma noktasina geldigini ve tiretim kaynakli arti-
sin ger¢eklesmedigini gézlemlemekteyiz. Gegmiste uygulanan para arzi art-
tirma politikasi aslinda enflasyonun diismesine ve biiyiimenin olumlu yonde
gelismesine yol agmugtir. Fakat gegmiste uygulanan diisiik faiz, artan para arzi
enflasyona yol agmadan siirdiiriilen ekonomik diizen artik diisiik faizle birlikte
ylikselen biiytime etkisini gostermemektedir. Bu dogrultuda tiim verileri genel
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olarak degerlendirdigimizde uygulanan para politikast sonucunda kur ve enf-
lasyon artmis ve TL’de ciddi deger kayb1 yasanmistir. Beraberinde yasanan
Rusya-Ukrayna savasinin petrol ve gida fiyatlarina yansimasiyla birlikte eko-
nomi son déonemlerde yasanan en ciddi krize girdiginin gostergesi olmustur.

Sonug olarak uygulanan para politikalarinin yetersiz kaldigi gozlen-
mekte ve beraberinde maliye politikalar1 ve diger politik araclarin da birlikte
uygulanmasi gerekliligi 6n plana ¢ikmaktadir. Ayrica salgin siirecinde geri
planda kalan tarim ve hayvancilik da desteklenmelidir. Tiim bu olumsuzluk-
lara ragmen pozitif tarafindan baktigimizda hiikiimetler halk sagligi konusun-
da reformlar yaparak saglik sektoriiniin gelismesine yol agmistir. Bir¢ok iilke
gibi Tirkiye’de de ulasim sistemlerinde, kamu alt yapisinda ve egitim sekto-
riinde yer alan eksiklikler de giderilmistir.
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