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ikam

ISLAM IKTiSADI ARASTIRMA MERKEZ

Islam Iktisadi Aragtirma Merkezi (IKAM) islam iktisadi alaninda giderek genisleyen talep ve ihtiyaci
karsilayabilmek amaciyla ILKE ilim Kaltir Egitim  Vakfi catisi altinda kurulmus bir arastirma
merkezidir. Ulkemizde ve dinyada genel olarak islam iktisadi ¢alismalari sinirli kalmakta ve
caligmalarin gesitlendirilmesi gerekmektedir. Kapitalist sisteme dair bltln antitezler giin gegtikce
clrUtulmekte ve bu adaletsiz sisteme karsi gcare olacak bir alternatif gelistirilemnemektedir.
islam iktisadi, dnerdigi sistem ve uygulamalarla daha adil bir iktisadi hayat ve boltisim saglama
potansiyeline sahiptir. Zira islam iktisadinin cabasi ve iddiasi inanctan kaynaklanmaktadir ve
bu ogreti MUslUmanlara yaptiklari ve soyledikleri bakimindan sorumluluklar yiklemektedir. Bu
baglamda, gecmis birikimlerin 1s18inda, yeni gcalismalara yogunlasarak yetkin arastirmacilarin
bu alana yonelmesine ihtiyac duyulmaktadir. IKAM gerceklestirdigi faaliyetlerle “islam iktisadi”
dusuincesinin kulli bir sekilde ingasi igin yetkin fikir ve teorilerin Uretilmesini tegvik etmeyi ve
yeni caligmalara zemin tegkil etmeyi amaglamaktadir. Bu dogrultuda ders/okuma gruplari,
yogunlastiriimis seminerler, arastirma ve ulke raporlari, galisma tebligleri ve arastirma notlari,
islam iktisadi atélyesi serisi, yuvarlak masa toplantilari, konferanslar, islam iktisadi bibliyografya
projesi,islam iktisadi temel egitim programiiKAM’In gerceklestirdigi faaliyetlerarasindadir. Kurmus
oldugu iktisat Yayinlariile yayin alaninda da faaliyetlerine devam eden IKAM, verdigi islam Iktisadi
odulleri ile de bu alana emek veren arastirmaci ve kurumlari da tegvik etmeyi amaglamaktadir.
Gergeklestirilen ders/okuma gruplari, ilgili literatirin ve alanin temel meselelerinin arastirmacilar
tarafindan elestirel bir bakis acgisiyla ele alinmasina ortam hazirlamaktadir. Yogunlastiriimis
seminer programlari ile Islam iktisadinin belli bir calisma alaninda uzmanlasmis akademisyenler,
ilgililere galismalarini sunma imkani bulmaktadir. Arastirma ve Ulke raporlari 6zellikle belli temel
meseleleri ve bolgeleri ele alan 6zel raporlar olup ilgili alanda galisanarastirmacilarigin bir literatGr
olusturmaktadir.

ADIL BIR DUNYA
BEREKETLI BIR IKTISAT ICIN

OO
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Takdim

Ahmet Sait Oner

ILKE Vakfi Yonetim Kurulu Bagkani

ILKE Vakfi Islam Iktisadi Arastirma Merkezi (IKAM), elinizde bulunan “Para Politikasi” raporu ile titiz-
likle hazirladigl calismalara bir yenisini daha ekledi. Bu raporda, Turkiye ekonomisinin son yillarda
karsi karsiya kaldigi ylksek enflasyon ve ekonomik dalgalanmalar cergevesinde uygulanan para po-
litikalari derinlemesine analiz edildi. Ozellikle COVID-19 salginiyla beraber tilke ekonomisini olumsuz
yonde etkileyen enflasyon dalgasi neticesinde alinan kararlarin etkisi kapsamli bir sekilde incelendi.

ILKE’nin 13. arastirma raporu olan Para Politikasi Raporu, IKAM’in islam iktisadi alanindaki merkezi
konumunu bir kez daha ortaya koyuyor. Her yil hazirladigimiz iktisat izleme Raporlarinin yani sira
yayinladigimiz tematik raporlarla gindemin sicak ve dnemli konularini mercek altina almaya de-
vam ediyoruz. IKAM, gectigimiz sene yesil ekonomi konusunu merkeze alarak tg¢ farkli calismaya
imza atti. Bunlardan ikisi, IKAM Arastirma Raporlari Serisi'nden ¢ikan “Yesil Ekonomi ve iktisadi Kal-
kinma: Politik iktisadi Bir Degerlendirme” ve “Surdurilebilir Kalkinmada Yesil Sukukun Tirkiye'deki
Onemi ve Politika Onerileri” raporlari oldu. Ayrica, “Turkiye’de Yesil Ekonomi: Déntsim icin Bir Yol
Haritas!” baglikli arastirma raporu ile yesil ekonomi alaninda yapilan galigmalarin mevcut durumu
ve potansiyel etkileri, uzman yazarlar tarafindan degerlendirilerek ilgililerin istifadesine sunuldu.

Bu yil, kiresel ve yerel ekonomik dinamikler 1sinda Turkiye’nin para politikalarinin seyrini degerlen-
dirmek amaclyla “Arastirma Raporu 13: Para Politikasi’ni hazirladik. Raporda, enflasyonun igsel ve
digsal motivasyonlari, enflasyonla micadelede hikimetin ve Merkez Bankasinin roli detaylariyla
inceleniyor; alinmasi gereken dnlemler ve stratejiler konusunda kapsamli oneriler sunuluyor. Para
politikalarinin kiresel finans normlarinin yani sira islam ekonomisi perspektifinden de degerlen-
dirildigi raporda, sosyal adalet, ekonomik istikrar ve strdurUlebilir kalkinmaya odaklanan ¢6zim
onerilerine de yer verildi. Dort bolimden olusan rapora alaninda uzman bes farkli yazar katki sundu.
BolUmlerin yani sira, raporun editori tarafindan kaleme alinan giris, temel bulgular ve dneriler bag-
liklariyla TUrkiye’'nin para politikalarina iliskin detayli bir degerlendirme yapildi.

Bu kapsamli raporun hazirlanmasinda emegi gecen raporun editori Dog. Dr. Omer Faruk Tekdogan
basta olmak Uzere yazarlara ve yayin ekibine tesekklrlerimizi sunariz. Turkiye'nin toplumsal so-
runlarina ¢6zUm Uretebilmek ve daha adil bir sistem insa edebilmek adina yaptigimiz calismalarin
bir parcasi olan bu raporun hem akademik hem de politika yapicilar nezdinde degerli bir kaynak
olmasini temenni ederiz.

PARA POLITIKASI 7



Giris

1970 ile 2000 yillari arasinda yiksek ve strekli enflasyonla micadele eden Tirkiye, 2000’li yillarin
basinda uygulamaya koydugu politikalar sayesinde enflasyon sorununu blyUk élclide ¢ozmus
gorlinse de 2013’ten itibaren elde edilen kazanimlar zayiflamig ve son yillarda yeniden yUksek
enflasyon sorunuyla karsi karsiya kalinmistir. Tarkiye, COVID-19 salgini sonrasindaki dénemde
kiresel enflasyon dalgasindan diger Ulkelere kiyasla daha olumsuz etkilenmigtir. Salgin déne-
minde artan borg stoku, parasal genigleme ve Rusya-Ukrayna savasi gibi jeopolitik riskler, kiiresel
enflasyonu 6nemli olgtde yUkseltmistir. 2022 yilinda birgok gelismis Ulkede enflasyon son 40
yllin en yuksek seviyelerine gikarken durumu kontrol altina almak igin geligsmis tlke merkez ban-
kalari, faiz artirnmlariyla parasal sikilagtirma politikalari uygulamistir.

Salgin, kirresel risk istahindaki azalmayla birlikte gelismekte olan tlkelerden sermaye cikiglarina,
ic finansal piyasalarda dalgalanmalara, doviz kurlarinda baskiya ve kur geciskenligi nedeniyle
enflasyon artigina neden olmustur. Turkiye de bu slregte yiksek miktarda portfoy cikislari yasa-
misg, Merkez Bankasinin doviz rezervleri azalmis ve doviz kurlarindaki oynaklik artmistir. Ekonomik
glven ve beklentiler olumsuz etkilenirken emtia fiyatlarindaki artis ve arz-talep dengesizliklerinin
etkisiyle kiiresel enflasyon tarihin en ylksek seviyelerine ulasmistir.

TCMB’nin yUksek enflasyon ortaminda politika faizini distk tutmasi ve banka kredilerini bu dog-
rultuda yonlendirmesi, kredilerde dnemli bir artisa yol agmistir. Kredi blyUmesi ile yatinmlarin ve
dretimin artmasi amaclanmisg, ancak duisik finansman maliyeti kredilerin amaci disinda kullanil-
masina neden olmustur. Bu durum doviz talebi, duran varliklar ve ks tiketim mallarinin talebini
artirarak enflasyonu ve cari dengeyi olumsuz etkilemistir. Bu politika yaklagiminda enflasyonun
ana sorunlari olarak yUksek dolarizasyon, déviz kuru ve dis agiklar 6ne ¢ikariimig, ancak talep
ve beklentiler dikkate alinmamistir. Disuk faiz ve negatif reel faiz politikasi talep patlamasina
neden olmustur. Dizenlemelerin piyasa tarafindan benimsenmemesi beklentilerin bozulmasina
yol agmistir.

Turkiye gibi hammadde, ara mal ve enerji ithal eden Ulkelerde enflasyon doviz soklarina duyarli
olmaktadir. Enflasyon, doviz soklari, savas, salgin veya diger digsal etkenlerden kaynaklansa da
enflasyonla micadele igin uygulanacak politikalar genellikle i¢sel ve sinirlidir. Dig etkenlerin tetik-
ledigi i¢c dinamikleri belirlemek ve buna uygun politikalar gelistirmek gereklidir. Bu streg, enflas-
yonla micadelenin maliyetini kimin Ustlenecegini de belirlemektedir.

8  ILKE ARASTIRMA RAPORLARI



Ulkemizde fiyat istikrarini saglama gorevi, kanununda belirtildigi gibi Merkez Bankasina aittir.
Banka, bu temel hedefe zarar vermeden, hiikimetin blylme ve istihdam politikalarini da des-
tekler. Para politikasi araclarini kullanarak bu amaglari gergeklegtirir. Diger taraftan, son yillarda
enflasyonla micadele kapsaminda hikimet, bu ¢abalarda esglidimu saglamak amaciyla kurul
ve komiteler olusturmustur. Fiyat istikrarini saglamak amaciyla para politikasi araglari diginda
alinmasi gereken dnlemleri belirlemek Uzere Fiyat istikrari Komitesi kurulmustur. Ayrica, gida enf-
lasyonunu izlemek icin kurulan Gida ve Tarimsal Uriin Piyasalari izleme ve Degerlendirme Komi-
tesi de galismalarini strdirmektedir. Bunlarin yani sira, Ekonomi Koordinasyon Kurulu ve Finansal
Istikrar Komitesi de fiyat istikrarini ve kurumlar arasi esgidimU saglamada dolayl olarak iligkili
yapilardandir,

Turkiye ekonomisi, 2021 sonundan itibaren Turkiye Ekonomi Modeli adi verilen yeni bir yaklagima
gecis yapmistir. Bu modelde, para politikasinda blyUk degisiklikler yapiimig; TCMB tarafindan
uygulanan Liralagma Stratejisi on plana ¢ikmistir. 2021 yili sonundan 2023 yilinin ilk yarisina ka-
dar uygulanan alisiimamig para politikasinin temel bilesenlerinden biri olan Liralagma Stratejisi
ile yogun diuzenlemeler ve piyasa midahaleleri sayesinde ekonomideki aktorlerin Turk lirasi cin-
si araglara yonelmesi saglanarak finansal istikrarin ve fiyat istikrarinin saglanmasi ve ekonomi-
nin yapisal sorunlarinin ¢ézulmesini amaclanmistir. Bu yeni politika yaklagimi, 2021 aralik ayin-
daki Para Politikasi karariyla baglamis ve 2022'de Enflasyon Raporlari araciligiyla kamuoyuna
duyurulmustur.

Bu calismada, Turkiye’nin son yillarda seyreden yuksek enflasyon ile micadelede izledigi po-
litikalar ve bunlarin sonuglari degerlendirilmektedir. Bu dogrultuda, sireg igerisinde Liralagsma
Stratejisi seklinde isimlendirilen para politikasi ele alinmistir. Diger taraftan, fiyat istikrarinin sag-
lanmasinda baslica rol merkez bankasina ait olmasina ragmen hikimetin daha fazla 6n planda
yer almasi, enflasyonla micadelede hikimetin rolinin incelenmesi gerekliligini ortaya cikar-
maktadir. Ucret-enflasyon sarmali seklinde bilinen séylemin aksine, salgin déneminde ortaya
cikan enflasyonun daha ziyade sirket karlari kaynakli olduguna dair iddialar kuvvetle dile ge-
tirilmeye basglanmistir. Bu gercevede, enflasyonun kaynaklari arasinda siralanan Ucretler, sirket
karlihklar ve kamu harcamalarn Uzerinden enflasyonla micadelede politik tercihler Gzerine bir
analiz yapilmistir.

Raporda son olarak, islam ekonomisinin tartisilan konular Uzerinde ne gibi cozimler Uretebile-
cegi tartisilmistir. islam ekonomisinde para politikasi sosyal adalete, ekonomik istikrara ve sr-
durulebilir kalkinmaya odaklanmaktadir. Bu dogrultuda bir para politikasi uygulamak igin kiresel
ekonomi ve finans sistemine uyum saglamak énemli bir zorluktur. Bu zorlugu asmak icin islam
ekonomisinin temel ilkeleri, ozellikle faizsiz finans ve risk paylagimi gibi unsurlar, kiresel finans
normlariyla butdnlestirilebilir.

PARA POLITIKASI 9



Temel Bulgular

Tiirkiye’de enflasyonun ic¢sel ve digsal sebepleri oldugu ifade edilmelidir. Eneriji fiyatlarindaki
dalgalanmalar, kiiresel tedarik zincirindeki aksamalar, dig politik riskler ve en 6nemlisi doviz kuru
soklari enflasyonun digsal motivasyonlarinin basinda gelmektedir. Diger yandan i¢ siyasetin sey-
ri, Ucretler genel seviyesi, sirket karliliklari, kamu harcamalari, para ve maliye politikalar da i¢sel
motivasyonlar arasinda zikredilebilir.

Tiirkiye ekonomisi, kiiresel likiditenin bol oldugu dénemde, cari acik gibi yapisal sorunlarini ¢6-
zememis ve biliyiimede saglikli bir kompozisyon yakalayamamigtir. 2008 kuresel finans krizi
sonrasi donemde yurtici genigleyici politikalarin da uzun stre devam etmesinin etkisiyle, borgla-
narak bUyuyen bir ekonomik yapi ortaya cikmistir. 2013 yilindan sonra ekonomide verimlilik azal-
maya baslamig, kisa vadeli yaklagimlarla ve talep soklariyla biylime desteklenmeye calisilmistir.
2017 yilindan itibaren enflasyonda cift haneler tekrar gérilmus, fiyat istikrari ve bitge disiplini
bozulmaya baslamistir.

TCMB’nin yiiksek enflasyon ortaminda politika faizini dligiik tutmasi ve banka kredilerinin fa-
izini de bu dogrultuda yonlendiren diizenlemeler yapmasi, ticari krediler basta olmak lizere
kredilerde 6nemli bir artisa yol agmistir. Yapilan diizenlemeler ile tarimsal krediler, KOBI kredileri,
ihracat ve yatirm kredileri, Kamu iktisadi Tesebbusi (KIT) kredileri gibi 6zel amacl krediler disari-
da tutularak kredi artigi sinirlandirilmis ve kredi kompozisyonu kontrol edilmistir.

TCMB, geleneksel para politikasi ¢cercevesinin bir kisir dongiiye yol agtigini, bu sebeple cari
dengede ve fiyat istikrarinda kalici bir iyilesme saglanamadigini ileri stirmiistiir. TCMB, gele-
neksel para politikasinin, cari acigin ve dolarizasyonun yuksek oldugu bir ortamda etkili galisa-
mayacagini ve sadece kisa vadeli ¢cozimler sunarak kisir donglye yol actigini savunarak yeni
para politikasi kapsaminda Liralagma Stratejisi’'ni sunmustur.

Liralagma kapsamindaki en dikkat cekici finansal araglar TL cinsinden acilan Kur Korumali
Mevduat ve Katilim (TLKKM) hesaplari ile D6viz Donilisiimlii Mevduat ve Katilim (DDKKM) he-
saplari olmustur. 2021 aralik ayl sonundan itibaren devreye alinan bu finansal Grinler ile toplam
mevduat/katihm fonu icinde TL cinsi araglarin payinin artmasi, mevduatin vadesinin uzatiimasi,
Ulkedeki doviz varliklarinin daha verimli kullaniimasi, kur riskinin azaltilarak banka bilangolarinin
iyilestirilmesi ve TCMB rezervleri Uzerindeki baskinin azaltilmasi hedeflenmistir.

Kur Korumali Mevduat gelir dagilimini bozucu etki yapmistir. Az sayidaki tasarruf sahiplerine
bUtceden 6nemli bir kaynak aktarilirken artan bitge agigi da toplumun genelini etkileyen yati-
rimlari ve dar gelirli kesime yapilan destekleri olumsuz etkilemistir.
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Hiikiimet, enflasyonla miicadele giiciinii artirmak amaciyla kurumlar arasi esgiidiimii sagla-
yacak girisimlerde bulunmustur. Bu dogrultuda, kurumlar arasi esglidimu saglamak amaciyla
Ekonomi Koordinasyon Kurulu ile Fiyat Istikrar Komitesi kurulmustur. Ayrica, Gida ve Tarimsal
Urln Piyasalari izleme ve Degerlendirme Komitesi ile Finansal istikrar Komitesi daha énce kurul-
mus olup yapilari yenilenmistir. Bu komitelerin faaliyetleri hakkinda yeterli bilgi paylagilmamakta
olup etkileri ise detayl bir sekilde ampirik olarak incelenmeye muhtactir.

Enflasyonla miicadele kapsaminda vergi ve siibvansiyon politikalarinin 6zellikle Katma Deger
Vergisi (KDV) basta olmak lizere gesitli araclar vasitasiyla uygulandiklari gériilmektedir. KDV
Oran Sistemini Sadelestirme Programi dahilinde farkli oranlar tek tiplestirilmis, cesitli Griin grup-
larinda oranlar dustridlmustir. Tarimsal destekleme ddemelerinde gelir vergisi kaldiriimistir. Ure-
tim tegviklerle ve Hazine destekli kredilerle finanse edilmeye devam edilmistir.

2021 ocak ayindan itibaren enflasyon beklentileri ile gergeklesmeleri arasindaki baglanti kop-
mustur. Beklentilerin bozulmasi piyasalarda fiyatlama davranislarini bozmaktadir. Uretici veya
saticilarin fiyat belirlerken standart aliskanliklardan sapmasi, fiyatlarin daha yukari yonla belir-
lenmesine neden olmustur. Merkez bankalari bir taraftan enflasyon ile bilinen yollarla micadele
ederken, diger taraftan enflasyon beklentilerini de iletisim yoluyla diglUrmeye galismalidir.

Emtia piyasasinda yukari yonlii fiyat hareketlerine sebep olacak siireklilik arz eden dinamik-
ler ya da darbogazlar sirketlerin karliliklarinda beklenmedik artiglara neden olmaktadir. Emtia
piyasasinda artan kar marjlari nedeniyle maliyetleri artan alt sektérler de bu fiyat baskisini ya
benimseyerek yayar ya da darbogazlar nedeniyle gegici de olsa olusan tekeller fiyatlari yukari
yonll baskilamaktadir. Bu sirada calisanlarin reel Ucretlerinde asinma meydana gelmekte olup
Ucretlerdeki bu disUs yeterince telafi edilmemekte, edilse bile enflasyona sebep olacagi gerek-
gesiyle elestiriimektedir.

isgiiciiniin iiretilen refahtan aldig) pay azalirken sermayenin aldigi pay artmaktadir. 2018 yilin-
da GSYH’nin %33,5’ini isglict ddemeleri olustururken, %49,5’ini net isletme artig olusturmakta-
dir. 2022 yilina gelindiginde igglicti 6demelerinin yaklasik 7 puan kayba ugrayarak %26,3’e gerile-
digi, net isletme artiginin ise 4,2 puan artisla %53,7’ye yUkseldigi gortlmektedir. isglicinin GSYH
icindeki payinin azalmasi, Uretilen refahtan daha az pay almasi anlamina gelmektedir. Diger yan-
dan, net igletme artiginin artmasi ise karlarin arttigina isaret etmektedir.

Kurumlar Vergisi’nin sirket karlarindan, kaynakta kesilen gelir vergisinin ise licretten tahsil
edildigi dikkate alindiginda, icinde bulunulan enflasyonist ortamin licretlerden degil artan sir-
ket karlihklarindan kaynaklandigi ifade edilebilir. 2023 yili beyana dayali Kurumlar Vergisi tahsi-
latinda bir dnceki yila kiyasla %2000 oraninda artis oldugu gortlmektedir. Ayni donem kaynak-
ta kesilen gelir vergisi tahsilatindaki artis %94,3’le sinirli kalmistir. Bu dénemde TUIK tarafindan
aciklanan yillik enflasyonun %64,77 oldugu goz dninde bulunduruldugunda, stopaj yoluyla tahsil
edilen gelir vergisinde dikkate deger bir artis olmadigi ifade edilebilir.

Bugiin hiikiimetler asiri karlara g6z yummak ile segici ve stratejik fiyat kontrolleri uygulamak
arasinda kaldiklari secimde politik tercihlerini girketlerin agiri karlarini gérmezden gelmek
yoniinde kullandiklari gériilmektedir. Halbuki fiyat kontrolleri nihayetinde enflasyonun atesini
sondirmekte tek bagina yeterli olmasa bile, enflasyonla miicadele igin yeterli zamani saglayacak
bir ydontemdir.
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Oneriler

Piyasa mekanizmasininisleyisi ve goreli fiyatlarin bozulmasina yol agacak kamu miidahalelerinden
kacinilmalidir. TCMB ve hukimet tarafindan yapilan diizenlemelerin ve uygulanan adimlarin piyasa
tarafindan i¢sellestiriimesinin saglanarak beklentilerin bozulmasindan kaginilmasi gerekmektedir.

Dolarizasyon sorununun ¢6ziimii i¢in 6ncelikle finansal istikrar ve fiyat istikrarinin saglanmasi
gerekmektedir. Yapisal sorunlara iligkin tespitlerin eksiksiz yapilmasi ve sadece parasal degisik-
likler Gzerinden sonug almaya yonelik politikalardan kaginilmasi gerekmektedir.

Son donemde ekonomi alaninda esglidiim igin kurulan kurul ve komitelerin rolleri agik olarak
ilan edilmelidir. Bu komitelerin aldiklari kararlar ve sonugclari da seffaflastirlmadir. Cumhurbas-
kanhgr hikimet sistemiyle beklenilen istikrar ve hizli karar alabilme yeteneginin farkl kurul ve
komitelerin getirdigi is yUkulyle agirlastirilmasi ihtimali bulunmaktadir. Kurullar ve komiteler belir-
gin kurumsal bir cerceve icinde karar alarak politika isleyislerini kolaylastirabilir ve devamliliklarini
saglayabilir. Ancak yetki ve sorumluluk artigi ile yonlendirme etkisinin benzer aktorler arasinda
yeniden dagiliminin beraberinde blrokratik ytk artigini getirme olasiligi bulunmaktadir.

Enflasyonla miicadelede diger 6nemli bir husus iletisim araglarinin dogru kullanilmasidir. Mer-
kez Bankasinin politika yonetisimi dnemli oldugu kadar maliye kanadi da 6nem tasimaktadir.
Politika belirsizliklerinden kaginilmalidir.

Fiyat kontrolleri ve benzeri uygulamalarin dogurdugu sikintilardan kaginmak icin kanuni dii-
zenlemelerle piyasa regiilasyonlarina gidilmelidir. Hal kanunu, ihracat ve ithalat rejimlerinin du-
zenlenmesi gibi yapisal alanlarda adimlara ihtiyag vardir.

Hiikiimetin stratejik ve secici fiyat kontrolleri yapmasi faydali olabilir. Enflasyon ortaminin ya
da enflasyon beklentisinin talebin fiyat esnekligini distrdigu iddia edilebilir. Bu iddia sadece
zorunlu ihtiyaglar ya da petrol gibi kit kaynaklar icin degil ayni zamanda ertelenmis talebi de kap-
samaktadir. Fiyatlarin artacag) beklentisi ertelenmis talebin bugiine ¢ekilmesine neden olacak-
tir. Bugliniin fiyatinin yarindan ucuz olacagi beklentisi, bugiiniin fiyati ne olursa olsun tiketiciyi
satin almaya yonlendirmektedir. Bu durum fiyat belirleme giclnin sirketlerin eline gegmesine
neden olmaktadir. Fiyatlar tek tarafli belirleme glictini elinde bulunduran sirketler karlarini ola-
bildigince artirmalari ontolojilerine uygun bir davranis olacaktir.

Mevcut yasanilan enflasyonist ortamda asir1 karlarin vergilendirilmesi yoluyla elde edilen
kamu gelirinin sosyal harcamalarda kullanilimasi 6nemli bir secenek olarak kargimizda dur-
maktadir. Kurumlar Vergisi tarifesi %25 diz oranlidir. Asgirt karlarin vergilendirilmesine yonelik
artan oranli vergi tarifesinin kullanilmasi faydal olacaktir.
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Enflasyonla miicadele siirecinde maliye politikasinin sosyal niteliginin artirilmasi oncelikli
beklentiler arasinda yer almalidir. Tirkiye’nin toplumsal ve ekonomik kosullari g6z dntinde bu-
lunduruldugunda, maliye politikasi yapicilarindan tasarruf talep etmek yerine, enflasyonla mu-
cadelenin maliyetinin yUklendigi orta ve dar gelirli kesimin refahini artiracak sosyal harcamalarin
artirlmasi talep edilmelidir. Tirk kamu mali yonetiminde sorun harcamalarin boyutunda degil
harcama kompozisyonundadir.

Kredi politikalarinin selektif olmasi, verimlilik odakli ve ekonomik deger yaratmayi hedefleyen
projelere yonelik olmasi 6nemlidir. Dengeli bir kredi biylUmesi ve etkili makroekonomik politika-
lar, ekonomik biyUmeyi desteklerken enflasyonu kontrol altinda tutabilir. Selektif kredi politikasi
basariyla uygulandiginda Uretimi yani arzi artiric etkiye sahip olup talep bazl enflasyon yarat-
mayabilir. Reel sektore saglanan kredilerin yeterli denetim olmadiginda amaci disinda spekdlatif
maksatlar dogrultusunda veya tiketim odakli kullanimi, enflasyonu arttirici ve piyasayi bozucu
etkiye sahip olacaktir.

Enflasyonla miicadele ve adil bir ekonomik sistem icin karin ve riskin paylasildigi ve reel iire-
time yonelik finansal liriinler gelistirilmelidir. Verimsiz ve tiketimi tesvik edecek kredi ve fi-
nansmanin éntne gecilmelidir. Verimsiz ve kontrolsiz gsekilde sunulan krediler ve finansmanlar
enflasyonun kontrolinl zorlastirir ve fiyat istikrarini bozar. Bu sebeple kredilere siki bir denetim
getirilmelidir.

Kar amaci yaninda sosyal fayda amaci gilitmesi beklenen katilim bankalarina gerek kanuni
diizenlemeler gerekse de uygulamalar agisindan “pozitif ayrimcilik” yapilmalidir. Kamunun
beklentisi ile katiim bankalarinin rekabet ettigi piyasanin agresifligi goz dniine alindiginda bek-
lentilere uygun hareket etmek, buna yonelik finansal enstrimanlar gelistirmek, tam anlamiyla
elegtirilerden uzak uygulamalar ytritmek ancak kanuni koruma ve kamu destegi ile olabilir.

Enflasyonla miicadele ve adil bir ekonomik sistem igin karin ve riskin paylasildigi; reel treti-
me yonelik finansal liriinler gelistirilmelidir. Bu amacla, kar-zarar ortakligina dayali mudarebe
ve musareke gibi enstriimanlarin uygulamalardaki payi artirilmalidir. Faydasiz ve tiketimi tegvik
edecek kredi ve finansmanin 6ndine gegilmelidir.

Zekat, vakif, sadaka ve diger islami sosyal yardim mekanizmalari, ekonomik adaleti ve gelir
dagiliminiiyilestirmeye yonelik olarak para politikalariyla entegre edilmelidir. Para vakiflar gibi
uygulandigl donemde basarili olmus kurumlarin ginimuz sartlarina uyarlanarak kullaniimasi,
hac ve zekat fonu gibi uygulamalarin baglatilmasi 6neriler olarak siralanabilir.
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LIRALASMA STRATEJISI

Bekir Eren
Dr. Ogr. Uyesi, Ankara Medipol Universitesi

Giris

Turkiye ekonomisi 2021 yili sonundan itibaren aligiimadik bir politika cercevesini tecriibe etmis-
tir. Trkiye Ekonomi Modeli (TEM) olarak adlandirilan yeni yaklagsimda en 6nemli degisim para
politikasinda gordlmustur. Liralagma Stratejisi de yeni para politikasinin ana unsurlarindan biri
olarak kamuoyuna takdim edilmistir. Yogun dizenlemeler ve piyasa mudahaleleri ile ekonomi-

deki aktorlerin Turk lirasi cinsi araglara yonelmesi saglanarak finansal istikrarin ve fiyat istikrarinin
saglanmasi, ayni zamanda ekonominin yapisal sorunlarinin ¢ézilmesi hedeflenmistir.

Bu boliminde oncelikle 2021 yili sonundan 2023 yilinin ilk yarisina kadar Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan fiilen uygulanan, alisiimamis para politikasinin temel bile-
senlerinden biri olan Liralagma Stratejisi tanimlanacak, daha sonra bu stratejiye neden ihtiyag
duyuldugu tartisilacaktir. Uygulama 6ncesi, 2018-2021 arasi, Turkiye’deki ekonomik ve finansal
yap! da kisaca ele alinacaktir. Daha sonra Liralagma Stratejisi kapsaminda yapilan diizenlemeler
aciklanacaktir. Son olarak, s6z konusu strateji degerlendirilip 6nerilere yer verilecektir.

Liralagma Stratejisi Nedir?

Liralagsma, esas itibariyla ters para ikamesi veya ters dolarizasyon kavramlarinin Turkiye'ye 6zgu
uygulamasi olarak tanimlanabilir. Para ikamesi (dolarizasyon) ise bir tlke i¢cinde hesap birimi, de-
gisim araci ve deger biriktirme araci iglevleri icin yabanci paranin ulusal para yerine kullaniimasi
olarak tanimlanabilir (Ozturk, 2022). Ulkede makroekonomik ve finansal istikrarin saglanmasi ve
ulusal paranin deger kaybinin durmasi ile milli paraya geri donus ise ters para ikamesi (ters dola-
rizasyon) olarak tanimlanmaktadir (Egilmez, 2009).

Ters para ikamesinin basarili olabilmesi icin yurtigi finansal piyasalarin derinlestiriimesi, ulusal
para cinsinden alternatif tasarruf ve yatirim araclarinin gelistiriimesi ve yapisal sorunlarin ¢ézul-
mesi gerekmektedir (Yeyati, 2003; Akinci, Ozer & Usta, 2005). Ters dolarizasyon sureci zorlu ve
uzun bir stireg olup basariya ulagsmasi igin gerekli unsurlardan biri de finansal istikrarin yaninda
fiyat istikrarinin da saglanmasi ve beklentilerin glvenilir politikalarla yonetilebilmesidir.

Turkiye’de 2021 sonunda ortaya ¢ikan ters para ikamesi adimlari daha sonra liralagma adi altinda
politika metinlerinde kamuoyuna duyurulmustur. Liralagma Stratejisi; deger saklama araci olarak
ylksek oranda Turk lirasinin tercih edilmesini, sirket ve banka bilangolarinda ulusal paranin agir-
ginin dnemli dlgtde ylkseltiimesini, bankalarin TCMB’den borglanmasinda verilen teminatlarin
temel olarak sabit getirili TUrk lirasi varliklar olmasini, tlke icinde gerceklestirilen ticari igslemlerde
tek degisim araci olarak Turk lirasinin kullanilmasini hedeflemektedir. Bu dogrultuda TCMB, Hazi-
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ne ve Maliye Bakanligi (HMB) ve Bankacilik Diizenleme ve

Denetleme Kurumu (BDDK) gibi diger kurumlarla birlikte Liralagma, esas itibaryla
olusturacag politika bilesiminin makro slrecini yonet- ters para ikamesi

mekle gérevlidir (TCMB, 2022a). veya ters dolarizasyon
Liralagsma stratejisine iliskin ilk sinyaller 2021 yili aralik kavramlarinin Tiirkiye’ye
ayindaki Para Politikasi kararinda verilmigtir. TCMB, mev- 6zgi1 uygulamGSI olarak
cut politikalarin fiyat istikrarinin saglanmasinda yeterli ol- tanimlanabilir.

madigini ileri strerek para politikasi ¢ergevesinin gozden

gecirilecegini belirtmistir. Bu dogrultuda, yeni politika yak-

lagiminin bir bileseni olarak Liralagma Stratejisi 2022 yili ocak, nisan, temmuz ve ekim ayi Enf-
lasyon Raporlarinda piyasaya sunulmustur. S6z konusu raporlarda Liralagma Stratejisinin kapsa-
mi agiklanmisg, bu kapsamda yapilan dizenlemelere yer verilmistir. Ayrica, 2022 yilindaki mayis
ve kasim aylarinda yayinlanan Finansal Istikrar Raporlarinda (FiR) liralagma cergevesinde atilan
adimlar toplu olarak paylasiimistir.

2022 ocak ayi Enflasyon Raporu'nda Liralagsma Stratejisi ilk defa acgik bir bicimde ele alinmistir.
Bu strateji cergevesinde, kalici fiyat istikrarinin saglanabilmesi igin finansal sistemdeki Turk lirasi
enstrimanlarin agirhginin artirilmasinin gerekli oldugu vurgulanmistir. Krediler ve parasal buyUtk-
|Ukler icinde ulusal paranin payinin artirilmasi ve s6z konusu gostergelerin fiyat istikrarini destek-
leyici bir sekilde blyUmesi hedeflenmistir (TCMB, 2022a).

2022 nisan ay! Enflasyon Raporu'nda ise liralasma ile enflasyonun doviz kuruna olan duyarli-
liginin kontrol edilmesi ve Uretim ve ihracat kapasitesinin artirilarak cari islemler dengesindeki
yapisal sorunlarin ¢ozilmesinin amagclandigi belirtilmektedir. Ayrica, Liralagma Stratejisinin, enf-
lasyonla micadeleye U¢ kanaldan destek verecegi belirtiimektedir. Birincisi, ulusal para cinsin-
den tasarruf saglayan araglarin tesvik edilmesi ve getirilerinin rekabetci hale gelebilmesi igin Kur
Korumali Mevduat (KKM) gibi alternatif araclarin desteklenmesidir. Ikinci kanal ise likidite yone-
timinde ve zorunlu karsilik (ZK) uygulamalarinda Turk lirasi cinsinden enstrimanlarin agirliginin
kademeli olarak yukseltilmesidir. Bu dogrultuda, Turk lirasi cinsinden bor¢lanmalarda, Turk liras
teminatlarin payinin belirgin sekilde artirlmasi ve bankalarin fonlamasinda ulusal para ile ya-
banci para arasinda yapilan para takasi iglemlerinin agirliginin azaltilmasi amaclanmaktadir. Son
kanal, selektif kredi politikasi ile doviz kazandiran sektorlere finansman destegi saglanmasidir.
Doviz getirisi olan sektdrlere uygun vadelerde Turk lirasi finansman saglanarak tretim kapasite-
lerinin yUkseltilmesi ve cari dengenin iyilestirilmesi hedeflenmektedir (TCMB, 2022b).

TCMB tarafindan her yilin aralik ayi sonunda yayinlanan gelecek yila iligkin para politikasi metni,
2023 yili igin Para Politikasi ve Liralagma Stratejisi olarak kamuoyu ile paylasiimistir. S6z konusu
metinde, Liralagsma Stratejisi kapsaminda uygulamaya alinacak politikalara yer verilmistir. Fonla-
ma, kredi ve teminat kanallarinda liralagma hedefleri kapsaminda ayarlamalarin yapilacag ifade
edilmistir (TCMB, 2022c). 2023 yili ilk yarisinda yayinlanan enflasyon raporlarinda ve FiR'de lira-
lagma stratejisi sik sik vurgulanmig ve sonuglari ele alinmustir.

2023 yili ikinci yarisindan itibaren geleneksel para politikalarina geri donUsle birlikte TCMB’nin
enflasyon raporlarinda, FiIR'de ve politika metinlerinde Liralasma Stratejisine yer verilmemistir.
Ayrica liralagsma kapsaminda yapilan dizenlemeler kademeli olarak kaldirilmaya basglanmistir. Bu
durum, Liralagma Stratejisi’nin dmrinin resmi olarak 2022 yili basindan 2023 yili haziran ayina
kadar sUrdigunl gostermektedir.
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Liralasma Stratejisine Neden ihtiya¢ Duyuldu?

TCMB tarafindan yapilan tespitlere gore, kalici fiyat istikrarinin saglanamamasinin iki temel ne-
deni bulunmaktadir; hanehalkinin, sirketlerin ve bankalarin yiksek para ikamesi ile kronik cari
islemler acigl. Yurtici piyasa aktorlerinin ulusal para tercihinin distk seviyelerde kalmasi ve cari
agigin yuksek seviyelerde seyretmesi, birbiriyle etkilesimli olarak para politikasi aktarim mekaniz-
masinin igleyisini bozmaktadir. Ayrica, bu durum ekonominin dis finansmana bagimliligini arti-
rarak Ulkeyi soklara karsi kirilgan hale getirmekte ve blyUme ile fiyat istikrar arasinda yUksek bir
odunlesmeye yol agmaktadir (Kavcioglu, 2022).

TCMB, daha 6nce uygulanan para politikasi cergevesinin bir kisir donglye yol agtigini, bu sebeple
cari dengede ve fiyat istikrarinda kalici bir iyilesme saglanamadigini ileri sGrmistir. S6z konusu
yaklagima gore, ulusal para ikamesinin ytksek oldugu bir ekonomide soklara karsi kirilganlik art-
makta ve doviz kuru ekonomik temellerden kopmaktadir. Para politikasi faizlerinin kur Uzerin-
deki baskiyi hafifletmek icin kullanilmasi sadece gegici bir ¢6zUm sunabilmektedir. Sikilastirici
para politikasi, i¢ talebi dUsUrerek cari agigi kisa vadede geriletirken, enflasyonda gegici bir dists
saglamaktadir. Artan kisa vadeli faizler, kisa vadeli sermaye akimlari ve yurtdisi borglanma igin
tetikleyici olmaktadir. Akabinde, yurtici kredi bUytmesi dongusel olarak artarak cari denge ve kur
Uzerinde risk olusturmaktadir. Baskilanan yurtici talep tekrar potansiyeline déniince enflasyon
ve cari aclk tekrar strdlrilemez boyutlara ulagmaktadir. Bu durumda, déviz kurundaki oynakliga
ve enflasyondaki yikselige tepki olarak tekrar para politikasinin sikilagtirlmasina ihtiya¢ duyul-
maktadir (TCMB, 2022a).

Sonug olarak TCMB, geleneksel para politikasinin, cari agigin ve dolarizasyonun yiksek oldugu bir
ortamda etkili calisamayacagini ve sadece kisa vadeli ¢ézlmler sunarak kisir donguye yol agtigi-
ni savunarak, yeni para politikasi kapsaminda Liralagma Stratejisi'ni sunmustur.

Liralasma Stratejisi Oncesindeki Ekonomik ve Finansal
Kosullar

Turkiye ekonomisinin 2000’li yillarin basinda yakalamig oldugu pozitif ivme 2013 yilindan itibaren
zayiflamaya baglamistir. 2000’li yillarin baginda enflasyon tek haneye indirilmis, bitge disiplini
saglanmis, kUresel likiditenin bol oldugu bir konjonktirde doviz kurunda istikrar saglanarak ulus-
lararasi rezervler giclendirilmistir. Once yogun sermaye girislerinin etkisiyle, 2008 kuresel finans
krizi sonrasi donemde ise yurtici genisleyici politikalarin da uzun stire devam etmesinin etkisiyle,
borg¢lanarak bUytyen bir ekonomik yapi ortaya ¢ikmistir. 2013 yilindan sonra ekonomide verim-
lilik azalmaya baslamisg, kisa vadeli yaklagimlarla ve talep soklariyla blylime desteklenmeye ca-
hsiimistir. 2017 yilindan itibaren enflasyonda cift haneler tekrar gorilmus, fiyat istikrar ve butce
disiplini bozulmaya baglamistir.

Turkiye ekonomisi, kiresel likiditenin bol oldugu donemde, iglerin yolunda gittigini dlstnerek
cari agik gibi yapisal sorunlarini gézememis ve biylmede saglikh bir kompozisyon yakalayama-
mistir. Makro gostergelerdeki iyilesme, mikro reformlarla desteklenememistir. Kiresel likiditenin
azalmasi ve yurtici genisleyici politikalarin strdUrilemez hale gelmesi ekonomik kirilganhgi ve
bUyldme oynakligini artirmistir. Ekonomide biriken sorunlarin yaninda, 2018 yilinda yasanan kur
soku, politika faizinin %8’den %24’e ¢ikartiimasi gerekmistir. Sikilagtirma 1 yil kadar strdikten
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sonra, doviz kurunda istikrar ve enflasyonda iyilesme saglanmaya baslanmasiyla birlikte, 2019
ikinci yarisindan itibaren faizler hizli bir sekilde indirilmigtir. Faizleri hizla indirebilmek icin TCMB
rezervleri ve diger kaynaklarla birlikte kamusal kaynaklar yogun bir sekilde kullanilmistir. Bu se-
beple, ekonomi 2020 yilindaki kiresel salgina zayif bir sekilde yakalanmistir. Salginin etkilerini
hizla sarmak igin kontrolstiz bir kredi bUytmesine gidilince, varlik fiyatlarinda ve enflasyonda hizli
bir artis gorGimustlr. Bunlarin yaninda, Merkez Bankasinin swaplar hari¢ net rezervlerinin ekside
oldugunun ortaya ¢ikmasi doviz kurunda hizli bir yikselise sebep olmustur.

Ekonomi ydnetiminin 2020 sonunda degismesi ve geleneksel politikalara uygun adimlar atilmasi
ile kur ve enflasyon kontrol altina alinmistir. Ancak, 2021 mart sonunda Merkez Bankasi bagka-
ninin gérevden alinmasi sonrasinda para politikasinda belirsizlik artmistir. Kurdaki yukari yonlt
hareket, enflasyon gérinimuanln tekrar bozulmasina yol agmistir. 2021 eylil ayinda, enflasyon
%20 seviyelerinden yukari yonlid ivmelenmisken politika faizi hizli bir sekilde yil sonuna kadar
%19’dan %14’e indirilmistir. Merkez Bankasinin faiz indirimine erken baglamasi ve alisiimadik para
politikasi sinyallerinin verilmesi doviz kurunda ve enflasyonda daha 6nce gérilmemis bir sekil-
de yukari yonlU hareket baglatmistir. Bu gelismelere ragmen faiz indirimlerine devam edilmesi
piyasadaki goreli fiyatlari bozmus ve TL cinsinden varliklarda negatif bir reel getiriye yol agcmustir.
Boyle bir ekonomik ve finansal ortamda Merkez Bankasi yeni para politikasini ve Liralagma Stra-
tejisi’ni hayata gecirmistir.

Liralagma Stratejisi Cercevesinde Atilan Adimlar

Liralagma Stratejisi agik¢a ilan edilmese de fiillen 2021 yilinin son ¢eyreginde baglamis, resmi
olarak TCMB politika metninde yer almasi ise 2022 yili bagindaki Enflasyon Raporu ile olmustur.
Liralagma Stratejisi kapsaminda ise makro ihtiyati tedbir olarak adlandirabilecek cok sayida yeni
dizenleme hayata gecirilmistir. Liralasma gergevesinde atilan adimlar beg baslikta asagida ele
alinmaktadir.

Mevduat ve Katilim Fonlarina iliskin Diizenlemeler

Liralagsma kapsamindaki en dikkat gekici finansal araglar TL cinsinden acilan Kur Korumal Mev-
duat ve Katilim (TLKKM) hesaplari ile Doviz Dontsumli Mevduat ve Katiim (DDKKM) hesaplari
olmustur. Yeni geligtirilen bu finansal araclardan TLKKM, Hazine ve Maliye Bakanhgi tarafindan,
DDKKM ise TCMB binyesinde piyasaya sunulmustur. S6z konusu finansal Griinler 2021 yili aralik
ayl sonundan itibaren gelistirilerek uygulamaya alinmistir.

TLKKM UrGnU tasarruf sahiplerinin kur riskine karsi korunmasi icin tasarlanmistir. OzU itibariyle
yeni acgilan bir TL mevduat hesabi olup tasarruf sahiplerine TL cinsi getiri saglarken kurdaki artig
sebebiyle mahrum kalinacak alternatif getirinin de kamu tarafindan tazmin edilmesi esasina
dayanmaktadir. Diger bir ifadeyle potansiyel doviz getirisinden mahrum birakmadan TL tasarruf
tegvik edilmektedir. TLKKM hesaplari uygulama devam ettigi slrece vade bitiminde tekrar yeni-
lenebilmektedir (TCMB, 2022a).

TLKKM’ye benzer bir yapiya sahip olan TCMB destekli DDKKM hesaplari, doviz ve altin cinsi he-
saplardan TL mevduat hesaplarina donlisimu saglamak igin tasarlanmistir. S6z konusu hesap-
tan mudiler bir defaya mahsus olarak faydalanabilmektedir. Ancak TCMB destekli doviz ve altin
cinsi hesaplardan TL mevduat hesabina gegen tasarruf sahiplerinin, tercih etmeleri halinde vade
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sonunda TLKKM hesaplarina gecerek kur riskinden korunmaya devam etmeleri mimkdin kilin-
mistir (TCMB, 2022a). Ozetle, tasarruf sahipleri, bu yeni Grinler ile dévize endeksli TL hesabi aca-
rak doviz kurunun dismesi halinde sadece banka getirisi kazanmakta, kurun yUkselmesi halinde
ise ilave olarak kamu destegi almaktadirlar.

TLKKM ve DDKKM hesaplari uygulamasi ile toplam mevduat/katilim fonu icinde TL cinsi araglarin
payinin artmasi, mevduatin vadesinin uzatilmasi, Glkedeki déviz varliklarinin daha verimli kulla-
nilmasi, kur riskinin azaltilarak banka bilangolarinin iyilestirilmesi ve TCMB rezervleri Uzerindeki
baskinin azaltilmasi hedeflenmektedir. Ayrica, déviz cinsi hesaplardan DM hesaplarina gegildi-
ginde dovizin TCMB'’ye satilmasi, TCMB'yi dontstimlerden kaynakli kur riskine kargi korumaktadir.
Verilen desteklerle birlikte TL Grlnlerin payi arttikga, kur Gzerindeki yukari yonli baskinin ortadan
kalkmasi ve TLKKM’nin de bUtgeye ylkinin azalmasi beklenmektedir (TCMB, 2022d). HMB tara-
findan piyasaya sunulan TLKKM hesaplarinin yGritmesi ve finansmani 2023 temmuz ayinda TC-
MB’ye devredilmigtir. TLKKM ve DDKKM hesaplarinin teknik detaylari Tablo T'de paylagiimaktadir.

Tablo 1. Kur Korumali TL Vadeli Mevduat ve TL Vadeli Dénlsim Mevduat Hesaplarinin isleyisi

Kur Korumali TL Déviz Tevdiat Altin Mevduat Hesaplarindan
Mevduat HesaplanndanTurkLirasi Turk Lirasi Vadeli Mevduata

VadeliMevduata Donilislime Doniigsiime Saglanan Destek
Saglanan Destek
Yurt ici yerlesik gercek ve tizel kisi

Yararlanan Yurt igi yerlesik

gercek kisi
Kapsam TL vadelimevduat | ABD dolar, euro, ingiliz Altin depo hesaplari ve
ve katilma hesaplar | sterlini doviz tevdiat altin cinsinden katilim fonu
hesaplari ve doviz hesaplarindan donisen TL vadeli
cinsinden katilim mevduat ve katilma hesaplari
fonlarindan déntgen TL
vadeli mevduat ve katilma
hesaplari
Vade 3,6,9ayvelyil Gergek kisi: 3,6 ay ve lyll
Tuzel kisi: 6 ay ve 1yl
Destek 2112.2021 tarihinden | Gergek kisi: 20.12.2021 Altin Hesaplari
Saglanacak sonra agilacak kur tarihinde mevcut hesaplar Gercek kisi: 287122021 tarihinde
(LT L7 ST VR Tuzel kisi: 3112.2021 mevcut hesaplar
IS BRIl tarihinde mevcut hesaplar | .. L _
hesaplari Tuzel kisi: 3112.2021 tarihinde
mevcut hesaplar
ilgili tarihlerden sonra agilacak
islenmis ve hurda altin karsiligi
altin hesaplari
Yararlanma Vade sonunda Bir defaya mahsus
Sikhig yenileme
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Bankalarca
Uygulanabilecek
Asgari Getiri
Orani

Bankalarca
Uygulanabilecek
Azami Faiz Orani

Vade basi kuru

Vade sonu kuru

Vade sonu

getirisi

Vadeden Once
Cekim Halinde
Getiri

Kaynak: TCMB, 2022

TCMB bir hafta
vadeli repo ihale faiz
orani

TCMB bir hafta vadeli repo ihale faiz orani

TCMB bir hafta
vadeli repo ihale
faiz orani + 300 baz
puan

TCMB'nin saat
1.00'de agikladig
doviz alig kuru

TCMB’nin saat 10:00-15:00
araliginda saat basi ilan
ettigi doviz alig kuru

TCMB'nin saat 10:00-15:00
araliginda saat basl ilan ettigi
gram altinin TL karsiligr alig fiyati

TCMB'nin saat
1.00'de agikladig
doviz alig kuru

TCMB'nin saat 11.00’de
aclikladigi doviz alis kuru

TCMB’nin saat 1.00°de agikladig)
gram altinin TL karsiligr alig fiyati

Vade sonunda faiz
getirisi bankalarca
odenir, vade
basindaki kura gore,
kur getirisinin faiz
getirisinden fazla
olmasi durumunda,
aradaki fark

HMB tarafindan
karsilanarak
Bankalarca 6denir.

Vade sonunda faiz getirisi
bankalarca 6denir, vade
bagindaki kura gore, kur
getirisinin faiz ya da kar
payi getirisinden fazla
olmasi durumunda, aradaki
fark TCMB tarafindan
karsilanarak Bankalarca
odenir.

Vade sonunda faiz getirisi
Bankalarca 6denir, vade bagindaki
fiyata gore, fiyat getirisinin faiz

ya da kar payi getirisinden fazla
olmasi durumunda, aradaki fark
TCMB tarafindan karsilanarak
Bankalarca édenir.

Hesabin acildig

ve kapandigi
tarihlerdeki kurun
dusuk olanina gore
hesap bakiyesi
gincellenir. HMB
tarafindan kur
farkina iliskin 6deme
yapilmaz.

Turk lirast mevduat veya katilma hesabindan vadeden 6nce

cekim yapilmasi halinde hesap sahibine TCMB tarafindan

herhangi bir fark 3denmez. Ayrica, cekimin yapildigi tarihte
kurda dusus olmasi halinde vade basindaki déviz tutarinin
cekimin yapildig) tarihteki kur Gzerinden Turk lirasi karsiigr 6denir

Hesabin acildigi ve kapandigi tarihlerdeki kurun disik olanina

gore hesap bakiyesi glincellenir. TCMB tarafindan fiyat farkina

iliskin 6deme yapiimaz.

TLKKM ve DDKKM hesaplarina benzer sekilde yurt disindaki yerlesiklerden de liralagmaya katki
saglamak igin yeni bir Grin daha geligtirilmistir. BlyUme ve cari acgigin finansmanina katki saglan-
masi amaclyla yurt digsinda yasayan vatandaslarin tasarruflarinin Turkiye'de degerlendirilmesinin
tegvik edilmesi icin 2022 subat ayinda Merkez Bankasi tarafindan Yurt Disinda Yerlesik Vatan-
daslar Mevduat ve Katilim Sistemi (YUVAM) hesabi hayata gecirilmistir.

So6z konusu Urin ile yurtdisinda yerlesik kisilerin ve bunlarin sahip oldugu tizel kisilerin Turkiye'ye
getirecekleri doviz tutarlarini ya da mevcut durumda Turkiye'deki bankalardaki déviz hesaplarini,
TL hesaplara ¢evirmeleri durumunda tegvik saglanacaktir. Ayrica, mart ayinda, yabanci uyruklu
gergek ve tlzel kigilere de YUVAM uygulamasina girebilme imkani verilmistir. YUVAM hesaplar 3,
6,12 ve 24 ay vadeli olarak agilabilirken, mudilere TCMB tarafindan kur korumasi ve hesaplarin
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vadelerine gore farkl oranlarda ilave getiri verilmektedir. YUVAM hesabinin agilabilmesi igin her-
hangi bir zaman ve limit sinirlamasi bulunmazken vade sonunda hesabin tekrar dévize gevrilme-
sinde de bir engel yoktur (TCMB, 2022d).

TLKKM, DDKKM, YUVAM UrUnlerini cazip kilmak igin bu Grlnlerden saglanan gelirler igin kurumlar ver-
gisi istisnasi getirilmis, stopaj orani sifir olarak belirlenerek elde edilen faiz ve kar paylarindan vergi
alinmamistir. Vade sonundaki kambiyo satiglari igin Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi (BSMV) de
sifirlanmustir. ZK politikasi kapsaminda ise KKM’ye donUstuirilen mevduat zorunlu karsiliktan muaf
tutulmus, faiz/nema ve komisyonlar KKM'yi tesvik edici sekilde dtzenlenmistir (TCMB, 2022d).

Zorunlu Karsilik ve Disponibilite Uygulamalarina iliskin Diizenlemeler

Zorunlu karsilik politikalari 2008 kiresel finans krizinden sonra oldugu gibi Liralagsma Stratejisi
kapsaminda da yogun olarak kullaniimistir. Bu politikalarin yaninda 2000’li yillarin basinda yU-
rurltkten kaldinlan disponibilite uygulamasi kapsaminda menkul kiymet tesisi de ilave bir arag
olarak tekrar hayata gecirilmistir.

Liralagsma kapsaminda, uzun stre TCMB arag seti icinde aktif olarak kullanilan zorunlu karsilik sis-
temindeki Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM) kademeli olarak sonlandirilmistir. Bankalara TL
zorunlu kargiliklarinin belirli bir ylzdesini doviz ve altin olarak Merkez Bankasinda tutabilmesine
imkan taniyan ROM uygulamasi 2011 yili eylul ayinda piyasa sunulmustur. Bu yeni arag ile ban-
kalara likidite yonetimlerinde esneklik saglanmasi, déviz rezervlerinin arttirilarak gerektiginde et-
kin bir sekilde kullanilmasi, sermaye giris ve cikiglarindaki oynakligin makroekonomik gostergeler
Uzerindeki olumsuz etkilerinin azaltiimasi, finansal sisteme dahil olmayan yastik altindaki
altinlarin tekrar ekonomiye kazandiriimasi amaglanmistir (TCMB, 2012). ROM imkanin bankalarin
yabanci para (YP) borglanmasini 6zendirdigi, bankalarin TL borglanma ihtiyacini azaltarak para
politikasinin aktarim mekanizmasinin isleyisini de bozdugu ileri strilmektedir. Bu sebeple 2018
yllinda ROM’dan c¢ikis sinyalleri verilerek s6z konusu uygulama kademeli olarak sonlandirilmigtir.
2021 yili son ¢eyreginde ROM doviz tesisi uygulamasi, 2023 yili haziran ayinda da ROM altin tesis
imkani tamamen kaldiriimistir (Grafik 1ve 2).
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Grafik 1. ROM D&viz Imkaninin Gelisimi (%, 2011-2023)

Kaynak: TCMB verilerinden derlenmistir.
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Grafik 2. ROM Altin imkaninin Gelisimi (%, 2011-2023)

Kaynak: TCMB verilerinden derlenmistir.

TCMB 2008 kdresel kriz sonrasi donemde ZK'yi, likidite ydnetimi, yukimlulUklerin vadesinin uzatiima-
sI, yurt digi borglanmanin kontrol edilmesi ve kredi geniglemesinin sinirlandirilmasi gibi birgok amagla
kullanilmistir. Liralagma gergevesinde, 2021 yili sonundan itibaren ortalama TL ZK oranlari uzun stre
degistirilmemis ancak kredileri kontrol etmek icin kullanilmistir. Diger taraftan, finansal sistemde TLye
donlsU tesvik etmek igin YP ZK oranlari 2021 yili sonundan itibaren belirgin bir sekilde yUkseltilmis,
2023 yilinda agirlikli ortalama YP orani %23’lere kadar ¢ikmistir (Grafik 3).
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Grafik 3. Agirlikli Ortalama TL ve YP Zorunlu Karsilik Oranlari (%, 2011-2023)

Kaynak: TCMB
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TCMB, kredilerin blylime hizini kontrol etmek ve liralasma adimlarini desteklemek igin 2022 ni-
san ayinda zorunlu karsilik politikasinda degisiklige gitmistir. TL zorunlu karsiliklara faiz/nema
odemesi sonlandiriimig ve gercek kisilere ait hesaplarin dénisimine gore TL zorunlu karsiliklara
ilave faiz/nema 6denmesi kaldirilmistir. Daha dnce banka bilangolarinin yGkiamltlik tarafina uy-
gulanan zorunlu karsiliklar, bilangolarin varlik tarafina da uygulanmaya baglanmig, TCMB tarafin-
dan belirlenen 6zel amagli krediler haricindeki ticari krediler zorunlu kargiliga tabi tutulmustur. ZK
oranlari kredi bUylme oranlarina gore farklilagtirilirken daha dnce ZK orani sifir olan finansman
sirketleri bankalar ile ayni uygulamaya tabi olmus ve yurt ici bankalara olan yukUmlalUkleri ZK
uygulamasina dahil edilmigtir. Ayrica, yabanci para mevduat/katilim fonlari i¢in gegerli olan ZK
oranlari gergek kisi TL donlsim orani esas alinarak farklilastirilmis ve déntsim orani %10’dan az
olan bankalara ilave ZK tesisi getirilmistir (TCMB, 2022¢). YP ZK kapsaminda doviz cinsinden tesis
edilen tutarlardan komisyon alinmamasi i¢in belirlenen referans olarak déntsim orani %10 ola-
rak degistirilmis ve komisyon oranlari yeniden giincellenmistir (TCMB, 2022b). Haziran ayinda, TL
ticari krediler i¢in %10 olan ZK orani, %20’ye ¢ikartiimistir (TCMB, 2022f). Eylul ayindan itibaren,
daha 6nce gercek kisi donlsim oranina gore belirlenen ilave YP zorunlu karsilk tesisi uygulama-
sina tuzel kisi donlslim orani da eklenmis ve referans degerler artirimistir (TCMB, 2022g). Bun-
larin yaninda, ZK igin belirlenen komisyon oranlari 2022 yili sonunda TL mevduatini payini tesvik
edecek sekilde degistirilmistir. TL mevduatta vadenin uzamasini 6zendirmek igin 3 aydan uzun
TL mevduat ve yurt digindan dogrudan saglanan 6 aydan uzun yabanci para bor¢lardaki artig icin
2023 yil sonuna kadar zorunlu karsilik muafiyeti getirilmistir (TCMB, 2023a).

TCMB, 2022 yilinin ikinci yarisinda da bir dizi makro ihtiyati politikay devreye almistir. Bu ¢erce-
vede, zorunlu karsilik dizenlemelerine ilave olarak, 2000l yillarin baginda yurtrlikten kaldirilan
disponibilite uygulamasi 2022 temmuz ayinda tekrar hayata gecirilmistir. Uygulama kapsamin-
da bankalar, déviz cinsinden mevduat/katilim fonlari igin, YP zorunlu karsiliklara ilave olarak, TL
cinsinden uzun vadeli ve sabit faizli menkul kiymeti Merkez Bankasinda belirlenen surelerde tut-
maya baglamistir. Ayrica, menkul kiymet tesis orani TL dénisim performansina gore farklilagti-
rilmistir. 2023 yili basindan gegerli olmak tzere de menkul kiymet tesis orani, TL dontsim orani
yerine TL mevduatin payi ile iliskilendirilmistir. 2022 yili son ¢ceyreginde bankalara, kredi faiz oran-
larinin referans faizi agmasina ve kredi blUylime oranlarina gére de menkul kiymet tutma zorun-
lulugu getirilmistir (TCMB, 2022h). Liralasma hedeflerinin yenilenmesi sonucu, 2023 subat ayi so-
nunda menkul kiymet tesis orani %5'ten %10’a ¢ikartiimistir. TL mevduat payinda %60 hedefini
saglayan bankalara menkul kiymet tesisinde indirim yapilmistir (TCMB, 2023a). 2023 nisan ayin-
da TL mevduatta %60 esik degerin altinda kalan bankalara menkul kiymet tesisi kapsaminda
yeni yukimlulikler belirlenirken, %70’i asan bankalara da indirim yapilmistir. Referans olarak
alinan TL mevduatin payinin yaninda, doviz cinsi mevduatin azalmasini saglamak igin yeniden
YP donltgUm orani da menkul kiymet tesisi ile iliskilendirilmistir. Bununla birlikte, nisan ayinda
parasal aktarim mekanizmasinin igleyisini giclendirmek igin daha 6nce ticari kredileri kapsayan
menkul kiymet tesisi uygulamasi, intiyag kredilerini icerek sekilde glincellenmistir. TCMB tarafin-
dan ilan edilen referans faiz oraninin, ihtiyag kredilerinde 2 katindan ylksek faiz/kar payi oranina
sahip kuruluslar, ticari kredilerde ise 1,8 katindan yUksek orana sahip kuruluslar igcin menkul kiy-
met tesis zorunlulugu %90’dan %150’ye cikarilmistir (TCMB, 2023b).
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Likidite Yonetimine ve Teminatlara iliskin Diizenlemeler

2021 yili sonunda bankalarin TCMB’den borglanmalarinda kullanilan teminatlarla ilgili dizenleme
yapilmistir. YP cinsinden teminatlarin payini distrmek igin, Bankalararasi Para Piyasasinda yapilan
fonlamalarda, Devlet i¢ Borglanma Senedi (DIBS) ve/veya Hazine MUstesarligi Varlik Kiralama Ano-
nim Sirketi (HMVKS) tarafindan yurt icinde ihrag edilmis kira sertifikalar gibi ulusal para cinsinden
teminatlarin agirhg yikseltilmistir. Bunun yaninda, swap islemlerinde kullanilan teminatin da en az
%30 oraninda ulusal para cinsinden varliklardan olugsmasi gerekmektedir (TCMB, 2022d).2022 ma-
yis ayinda liralagma dogrultusunda teminat sisteminde TL varliklarin agirliklari tekrar glincellenmis,
endeksli kiymetlerde ve doviz/altin tlrinden teminat olarak

verilen varliklarda iskonto %5'ten %15’e yukseltilmistir. 2022 TCMBnin yiiksek

haziran, temmuz ve agustos aylarinda yapilan dizenlemelerle,
s y yep enflasyon ortaminda

politika faizini diistik
tutmasit ve banka

TUFE’ye endeksli menkul kiymetler ile déviz ve altin tirinden
teminatlarin iskonto orani %15’ten %60’a kadar yUkseltilmig-
tir. 2022 temmuz ve agustos aylarindaki dizenlemelerle TL

menkul kiymetlerin payi yeniden artiriimistir. TCMB tarafli swap kredilerinin faizini de bu
islemlerinde ve Bankalararasi Para Piyasasi islemlerinde asgari dogrultuda yénlendiren
DIBS bulundurma orani %50’ye kadar yikseltilmistir (TCMB, diizenlemeler yapmasi,
2022f; TCMB, 2022g). Son olarak 2023 ocak ve nisan aylarin- ticari krediler basta olmak
da yapilan degisikliklerle TUFE’ye endeksli menkul kiymetler ve tizere kredilerde 6nemli bir
doviz/altin tird teminatlarin iskonto oranlari %80’e kadar ¢i- artisa yol acmustir.

kartilmistir (TCMB, 2023a; TCMB, 2023b).

Hedefli Kredi Politikasina iliskin Diizenlemeler

TCMB’nin yiksek enflasyon ortaminda politika faizini dtstk tutmasi ve banka kredilerinin faizini
de bu dogrultuda yonlendiren dlizenlemeler yapmasi, ticari krediler basta olmak Gzere kredilerde
onemli bir artisa yol agmistir. TEM kapsaminda kredi blytUmesi ile yatirimlarin ve Gretimin artma-
sl amaglanmistir. Ancak finansman maliyetinin beklenen enflasyonun oldukga altinda kalmasi
kredilerin amaci diginda kullanilmasina yol agmistir. Kredi blyUmesi sonucu doéviz talebi, duran
varliklarin talebi ve lUks tiketim mallarinin talebi artmistir. Kredilerin hizli blyUmesi enflasyonu,
cari dengeyi kotllestirmis, amaci diginda kullanimi kur Gzerinde baski olusturmustur. Yapilan di-
zenlemeler ile tarimsal krediler, KiigUk ve Orta BuyUklikteki isletmeler (KOBI) kredileri, ihracat ve
yatirim kredileri, Kamu Iktisadi Tesebbusu (KIT) kredileri gibi 6zel amagli krediler disarida tutula-
rak kredi artigi sinirlandiriimis ve kredi kompozisyonu kontrol edilmistir.

Kredilere yonelik uygulanan ZK ve menkul kiymet tesisi politikalarinin yaninda, BDDK tarafindan
da bazi 6nlemler alinmigtir. 2022 subat ayinda tlketicilerin tasit kredilerinde ve finansal kiralama
islemlerinde vade sinirlari ile kredi deger oranlari yeniden dizenlemistir. DUsuk faiz politikasinin
kredilerde yol actigi genislemeyi engellemek igin 2022 haziran ayinda tlketici kredilerinde vade du-
sUrdlmus ve BSMV orani artiriimig, ytksek limitli kredi kartlarinda asgari 5deme orani yukseltilmistir.
Ayrica, konut kredisindeki kredi/deger oraninda farklilagtirilmaya gidilmis ve degeri 10 milyon TUnin
Uzerinde olanlar igin kredi kullandirilmasi sonlandiriimistir. Haziran 2022'de TL ticari kredi kullan-
dirlmasina da kisitlama getirilerek, bagimsiz denetime tabi olup, 15 milyon Tl'den fazla YP nakdi
varliklara sahip olan ve YP nakdi varliklari, aktif toplaminin/son 1 yillik net satis hasilatinin %10’unu
asan firmalara TL tUrinden ticari kredi verilmesi sonlandiriimistir. 2022 kasim ise esik degerler 10
milyon TL ve %5’e dusurliimUstir. Sermaye yeterlilik rasyosundaki kredilerin risk agirliklarinda bazi
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degisikler yapilmistir. Mayis 2022’den itibaren, nakdi ticari kredilerin risk agirliklari yUkseltilirken; ta-
rimsal krediler, KOBI kredileri, ihracat ve yatirm kredileri, KiT kredileri, kurumsal kredi kartlari ve ban-
kalara ya da finansal kuruluslara verilen krediler kapsam disi tutulmustur (TCMB, 2022h).

Ihracat reeskont kredileri kapsaminda da liralagsma adimlari atilmistir. 2021 eyldl ayinda yapilan
duzenleme ile ihracat reeskont kredilerinin TL cinsinden kullandiriimasi da mimkin hale gel-
mistir. S6z konusu kredilerin amacina uygun olarak kullanimini saglamak ve bu fonlama kaynakli
doviz talebini engellemek icin TL cinsi harcama alanlari belirlenmistir. Ayrica, ihracat ve doviz ka-
zandirici hizmetler igin verilen reeskont kredilerinin limitlerinin 2022 yili subat ayinda TLl'ye ¢ev-
rilmesi diizenlenmistir. Haziran ayinda yapilan degisiklikle reeskont kredilerinin vadeleri yeniden
dizenlemistir (TCMB, 2022d; TCMB, 2022h).

2022 yili baginda yapilan dlzenleme ile ihracattan ve doviz kazandirici hizmetlerden elde edilen
gelirin en az %25’nin TCMB'ye satilmasi zorunlu kilinmisg, bu oran 2022 nisan ayinda %40’a ¢ikar-
tilmistir. Bunun yaninda, TL cinsinden reeskont finansmani kullanmak isteyen firmalarin, ihracat
gelirlerinin %30’unu da yurtici ticari bankalara satma taahhtdu vererek kredi kullanabilecegi be-
lirlenmistir (TCMB, 2022f).

Yatirim taahhUtli avans kredisi, liralagsma dogrultusunda 2022 yili mart ve nisan aylarinda ye-
niden tasarlanmistir. Bu ¢ercevede, uzun vadeli TL kredisi destegi icin ihracatgl olma ya da ithal
ikameci Uretim yapma kosulu getirilmistir. S6z konusu finansmandan faydalanan firmalara, yati-
nmlariyla ilgili yurt ici ticari islemlerinde ve Uretilen ciktilarin yurt icindeki satiglarinda TL kullan-
ma zorunlulugu getirilmistir (TCMB, 2022d).

Diger Diizenlemeler

Liralagma Stratejisi kapsaminda 2022 yilinda hayata gegirilen 6ne ¢ikan diger dizenlemelere
asagida yer verilmistir:

2022 yil ocak ayinda, yurt ici islemlerde TL kullanimini tegvik etmek amaclyla, yabancilara
konut satiglarinin déviz olarak yapilmasi, elde edilen dévizin TCMB kanaliyla TL'ye déntsti-
rUlerek saticiya verilmesi dizenlenmistir.

2022 yili ocak ayinda bireysel emeklik sistemindeki devlet katkisi %25 oranindan %30’a ¢ikar-
tilmis, bireylerin kendi tasarruf miktarlarinin yarisina kadar kismi 6¢deme imkani getirilmistir.

2022 mart ayinda yurt ici yerlesiklerin finansal sisteme dahil olmayan fiziksel altinlarinin sis-
teme dahil edilebilmesi igin bankalara yatirilan fiziki altinlarin da TL mevduat/katilma hesap-
larina donlstUrdlmesi tesvik edilmistir.

2022 nisan ayinda, menkul kiymet satis sézlesmelerinde 6demelerin TL olarak yapilmasi ve
kabul edilmesi zorunlu hale getirilirken, s6zlesmede yer alan tutarlarin doviz cinsinden veya
doévize endeksli olarak belirlenebilmesine izin verilmistir (TCMB, 2022d).

Liralagma Diizenlemelerinin Sonugclari

TCMB, Liralagsma Stratejisinin son resmi metni olan 2023 yili mayis ayinda yayinladigi FiR'de,
yapilan dizenlemeler sonucu reel sektor firmalarinin varlik ve yikimltlik kompozisyonlarinda
TLnin payinin sinirli bir miktar arttigi ve YP pozisyonlarinda iyilesme gortldugu belirtilmistir (Tab-
lo 2 ve Tablo 3). Ozellikle firmalarin yurtigi YP kredilerinde gerileme ortaya ¢ikarken, dolar cinsin-
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den toplam YP kredilerde de bir miktar azalma gortlmustdar. Firmalarin varlik tarafinda ise, YP
mevduatin payinda anlamli bir gerileme olurken kamu bor¢lanma araglarina olan talep artmistir.

Tablo 2. Reel Sektoriin Finansal Yukumlultkleri (Milyar TL, 2021-2023)

12/2021 ‘ 09/2022 06/2023

Milyar TL

Yurt I¢i Kredileri 3.549,2 6.938,00

1.715,2 23,7 28475 227 412550 22,
PrCCR :: : 20057 67 28mso 1)
1.348,3 18,6 1.876,1 15 2.64210 14,2
123,8 1,7 179,3 1,4 203,5 1,1

5.021,3 69,3 6.996,6 55,8 9783,70 52,4

Kaynak: TCMB ve BDDK verilerinden derlenmistir.

Tablo 3. Reel Sektortin Finansal Varliklart (Milyar TL, 2021-2023)
‘ 12/2021 ‘ 09/2022 03/2023

Milyar TL

Toplam Varliklar 1.802
-TL Ticari Mevduat 576

ETET R -

Kaynak: TCMB verilerinden derlenmistir.

Ayrica, firmalarin yaninda hanehalkinin yatirim ve tasarruf tercihlerinde Turk lirasinin payinin yuk-
seldigi belirtilmistir. Tlzel ve gergek kisilerin toplam mevduatinin kompozisyonu incelendiginde,
liralagma adimlarinin basladigi 2021 yili sonundan itibaren, KKM ve déntsim hesaplarinin et-
kisiyle YP mevduatin pay azalirken, TL mevduatin payinda anlamli bir artis olmustur. KKM’de
2023 ikinci yarisindan sonra ¢ozllme baglamasina ragmen TL mevduatin payi yatay seyretmistir
(Grafik 4). Ancak reel kesimin ve gergek kisilerin TL cinsi araglari tercihindeki sinirli iyilesme, yogun
dizenlemeler ve yiksek bir maliyetle saglandigl icin, fayda-maliyet analizi agisindan elde edilen
sonuglarin tatminkéar olmadigi ileri sGrulebilir.
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Grafik 4. Mevduatin Kompozisyonu (%, 2014-2024)

Kaynak: BDDK
Not: KKM, TL Mevduat'in igerisinde de yer almaktadir.

FiR'de (2023), menkul kiymet ve zorunlu karsilik tesisi ile iligkilendirilen hedefli kredi politikalari
sonucunda kredi kompozisyonunda arzulanan degisimin goruldugu, net ihracatgi sirketler ve KO-
Bi’lerin toplam kredilerden daha fazla pay almaya bagladigi ifade edilmistir. Bununla birlikte, reel
sektorin finansman maliyetinin disUrilmesi ve finansmana erisimin kolaylastiriimasi amaciyla
TL kredi faizlerinin TCMB politika faizlerine yakinsamasinin saglandigi belirtilmistir.

Kredilerin kompozisyonu incelendiginde alinan tedbirlerle birlikte 2021 sonundan itiba-
ren toplam krediler iginde ticari kredilerin payinin arttig| goriltrken, ticari krediler icinde
de 6zel amagli yatirim ve Uretimi destekleyen kredilerde artis bulunmaktadir (Grafik 5).
Bununla birlikte, enflasyonist ortamin etkisiyle bireysel kredilerdeki artig kredi kartlari
onculiginde devam etmis, 6ne ¢ekilen talep etkisiyle cari denge kdtulesmistir (Grafik 6).
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Grafik 5. Kredilerin Kompozisyonu (%, 2018-2023)

Kaynak: BDDK
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Grafik 6. Cari Denge (Milyar ABD Dolari,2003-2023)
Kaynak: TCMB
KKM ve DM hesaplari uygulamasi, ZK ve menkul kiymet tesisi politikasi, likidite yonetimi ve temi-
natlara iliskin yapilan diizenlemelerin etkisiyle bankalarin bilangolarinda ulusal paranin agirliginin
arttigl, mevduatta liralagsma sonucunda Kredi/Mevduat oraninin Turk lirasinda geriledigi goral-

mektedir. Tablo 4'te yer alan bankalarin secilmis gostergeleri de YP borglarin azalirken, bankalarin
kur riskine karsi yeterli bir tampona sahip oldugunu géstermektedir.

Tablo 4. Bankalarin Secilmis Gostergeleri (2013-2023)

_
Mayis |Haziran |Eylil Eyliil Eyliil

YP Zorunlu Karsiliklar (Milyar ABD Dolarl) 28 42 71 72 68

Kaynak: TCMB

Banka bilangolarinda 2021 yili sonundan itibaren kredi ve mevduatta dolarizasyon orani énemli
bir gerileme gosterirken, 2023 ikinci yarisindan itibaren dolarizasyon yatay seyretmistir. Ayrica
kur riski iceren KKM hesaplari da dahil edildiginde mevduat dolarizasyonundaki gerileme sinirli
kalmaktadir (Grafik 7).
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Grafik 7. Kredi ve Mevduat Dolarizasyonu (%, 2015-2023)

Kaynak: BDDK

Liralagsma stratejisi ile yogun diizenlemeler sonucunda TL cinsi Grlnlerin payinda énemli bir artig
saglanirken, bu durum kamu icin oldukga maliyetli olmustur. TLKKM’nin kur farkindan kaynakla-
nan butceye yuku, 2022 yilinin basindan TCMB’ye devredildigi 2023 temmuz ayi sonuna kadar 152
milyar TL olmustur (Grafik 8). Vazgecilen vergi gelirlerinin de 100 milyar TL civarinda oldugu tahmin
edilmektedir. Uygulamanin butgeye 1,5 yillik maliyeti 250 milyar TL seviyesinde olmustur (Ozatay,
2023). Bununla birlikte, YP hesaplardan TL dontsim hesaplarina gegiste, kur farki sebebiyle 2022
ve 2023 yillarinda TCMB tarafindan yaklasik 150 milyar TL destek saglandigi tahmin edilmektedir.
KKM hesaplarinin TCMB’ye devri ile Hazine’ye aktarilan karin da azalmasi beklenmektedir.
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Grafik 8. KKM’nin Butgeye Aylik Maliyeti (Milyar TL, 2022-2023)

Kaynak: HMB
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Diger taraftan, donlsim hesaplari icin kur farkinin 2022 yili bagindan itibaren TCMB tarafin-
dan karsilanmasi ve 2023 yili temmuz ayindan itibaren TLKKM’nin de TCMB’ye devredilmesiyle
birlikte parasal buyuklikler de 6nemli bir atis ortaya ¢ikmistir. TCMB bilangosunda s6z konusu
drtnlerin etkisini gosteren diger varliklar kaleminde ve para tabaninda gérilmemis bir artig kay-
dedilmistir (Grafik 9). Bu durum KKM UrUnlerinin para arzini artirarak enflasyon ile micadelede
onemli bir engel olusturdugunu gostermektedir.
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Grafik 9. TCMB Parasal Gostergeler (Milyar TL, 2018-2024)

Kaynak: TCMB

TLKKM ve DDKKM hesaplarinin maliyetlerinin yaninda, Liralasma Stratejisi cergevesinde belir-
lenen makro hedeflere ulasilamadigi goriimektedir. 2021 sonundan itibaren cari dengede ciddi
bir bozulma ortaya ¢ikmig, déviz kuru kisa bir stire kontrol edildikten hizli artiglar kaydedilmis ve
enflasyon ile micadelede daha dnce elde edilen kazanimlar kaybolmustur (Grafik 10).
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Grafik 10. Doviz Kuru ve Enflasyon (%, 2004-2023)

Kaynak: TCMB
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Liralagma Stratejisi sonucu finansal sistemde TL cinsi enstriimanlarin payinin artirilmasi piya-
sa igleyisini bozan yogun mudahalelerle saglandigi igin strdUrllebilir olmamisg ve uygulama terk
edilmistir. 2023 yili ikinci yarisindan sonra aligildik politikalara geri dontlmds, Liralagma Stratejisi
kapsaminda yapilan bazi dizenlemeler kaldirilmistir. KKM Urlnleri de ZK’ya tabi tutulmus, yeni
hesap acilmasi sonlandirilarak kademeli ¢ikis icin adimlar atilmigtir. ZK ve menkul kiymet tesisi
gibi diger makro ihtiyati araglar igin de sadelesme sinyalleri verilmistir.

Sonuc ve Degerlendirme

Liralasma kapsaminda yapilan ¢ok sayida dizenleme ve yogun piyasa midahalesi ile hanehalki,
sirketler ve bankalarin varlik ve yUkimlilik kompozisyonunda TL cinsinden araglarin payini arttig
gorilmektedir. TLKKM ve DDKKM hesaplari gibi Grtinler kamuya 6nemli bir maliyete yol agmis, diger
taraftan gelir dagiimini bozucu etki yapmistir. S6z konusu araglar ile az sayidaki tasarruf sahip-
lerine bUtgeden dnemli bir kaynak aktarilirken artan bitge acig da toplumun genelini etkileyen
yatirnmlari ve dar gelirli kesime yapilan destekleri olumsuz etkilemistir. Vergi muafiyetleri ve kaynak
transferleri, Uretimi destekleyecek ve gelir dagiiminda adaleti saglayacak sekilde olmamistir. Ayrica,
Liralagma Stratejisi ile hedeflenen finansal istikrar ve fiyat istikrari saglanamamistir. Déviz kurunda
kisa vadeli bir istikrar saglandiktan sonra, ulusal paranin deger kaybi 6nlenememis ve bozulan bek-
lentiler ile enflasyonda kontrol kaybedilmistir. Kur gegiskenliginin artmasiyla birlikte enflasyon ve
doviz kuru arasinda bir kisir dongl ortaya ¢ikmistir. Bununla birlikte, TLKKM ve DDKKM hesaplarina
saglanan destekler sonucu butge dengesi kotllesmis ve para tabani hizla blylimUstdr. Bu uygula-
ma enflasyon ile mUcadelede isleri daha da karmasik hale getirmistir. Enflasyonun yUksek oldugu
bir ortamda dUsuk faiz politikast ile i¢ talep glgli seyretmis ve dne gekilen talebin de etkisiyle cari
denge kotulesmistir. Hedefli kredi politikasi ile Gretime kismen destek verilirken kredilerin dnemli
bir kismi amaci dogrultusunda kullanilmamisg, déviz talebini, duran varlik talebini ve tlketimi korik-
lemistir. Kredi blyUmesini ve kompozisyonunu kontrol etmek icin ge¢ adim atiimistir.

Liralasma Stratejisi uygulamaya konulurken Turkiye ekonomisinin yapisal sorunlarina iliskin tes-
pitler eksik belirlenmistir. Bu sebeple, uygulanan politikalar da hedefe ulagmak icin yeterli olma-
mistir. Oncelikle, enflasyon yUksek bir seviyede ve yukari yonli iken hizli bir sekilde faiz indirimleri-
ne basglanmasi goreli fiyatlari bozmustur. Reel olarak negatif getiriye sahip TL cinsinden araglarin
talebini kamu mudahalesi ile zorunlu olarak arttirilmasi ekonomide sorunlarin gogalmistir. Do-
larizasyona baglamak igin uygun makroekonomik kosullar olmamasina ragmen, bu yonde uzun
sUre israrl adimlar atilmistir. S6z konusu politika yaklagiminda enflasyon i¢in en biyUk sorun ola-
rak ylksek dolarizasyon, doviz kuru ve dis agiklar ileri strilmus, ancak talep tarafi ve beklentiler
g6z ardi edilmistir. DUsUk faiz ve negatif reel faiz politikasi talep patlamasina yol agmistir. Yapilan
dizenlemelerin piyasa tarafindan igsellestirilemnemesi de beklentilerin bozulmasina yol agmistir.
Doviz kurunun enflasyon ile micadeledeki 6nemi vurgulanmasina ragmen, 2021 yili sonundaki
kurdaki hizla artisa gec¢ tepki veriimesi enflasyonda ciddi bir bozulmaya neden olmustur. Diger
taraftan, yapisal bir sorun olan cari agig iyilestirmek igin dliglk faiz ile Gretimi tesvik etmek ve
yUkselen kurdan destek beklemek dogru bir yaklasim olmamistir. ithal edilen mallarin yurticinde
Uretilmesine iliskin kapsamli bir program dahilinde yatirrm seferberligine girisiilmeden parasal
degisiklikler Gzerinden sonug beklenmistir.

Ozetle, enflasyonun kontrol altina alinamamasi ve finansal istikrarin saglanamamasi sonucu li-
ralagsma surdurtlemez bir hale gelmis ve keskin bir donisle geleneksel para politikasi tekrar uy-
gulamaya konulmustur.
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«  Turkiye ekonomisindeki yapisal sorunlari gozmek igin piyasa tarafindan benimsenen
ve genis katilimla hazirlanacak uzun soluklu bir planin hazirlanmasi faydali olacaktir.

+ Piyasa mekanizmasinin igleyiginin ve goreli fiyatlarin bozulmasina yol acacak kamu
mudahalelerinden kacinilmalidir.

+ Dolarizasyon sorununun ¢6ziimiu igin 6ncelikle finansal istikrar ve fiyat istikrarinin
saglanmasi gerekmektedir.

« Makro ihtiyati politikalarla basari elde edilebilmesi igin zorunlu kargiliklar gibi ile-
tisimi ve operasyonlari kolay olmayan araglara ¢cok sayida hedef yuklemekten
kaginilmalidir.
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ENFLASYONLA MUCADELEDE

HUKUMETIN ROLU

Taha Egri Zeyneb Hafsa Orhan

Doc. Dr,, Kirklareli Universitesi Dog. Dr., istanbul Sabahattin Zaim Universitesi

Giris

Enflasyon, “fiyatlar genel seviyesinin surekli olarak artmasidir” (TCMB, 2004). Devlet ya da 6ze-
linde hikimet, enflasyonla micadelede temel aktorlerden biri hatta 6nde geleni olarak kabul
edilmektedir. Bu dogrultuda, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin temel amaci, fiyat istikrarini
saglamak olsa da bu amacin gergeklesmesi icin hikimetler tarafindan para politikasi araglarin-
dan farkli iktisat politikasi araglari da kullaniimaktadir. Enflasyon konusu ana akim iktisat teorisi
icerisinde cogunlukla para arziyla daha genel olarak da para politikalariyla iligkilendirilmektedir.
Bu sebeple merkez bankalarinin bagimsiz olarak para piyasalarini ydnetmesi kabul gérmus bir
disUncedir. Ancak gegmiste yasadigimiz buytk krizler nedeniyle konunun sadece para politika-
sindan ibaret olmadigi goriimustlr. Bu sebeple, maliye politikalari veya yapisal politikalar gibi
cesitli arag setleriyle de enflasyonla micadele edilmistir. Basaril bir piyasa yonetimi igin ortak bir
hedef dogrultusunda hareket eden farkli kurumlarin varligi, esgidUmli kararlari ve uygulamalari
onemli hale gelmektedir. Bu giindem, maliye ve para politikasi araglarinin uyumlandiriimasinin
yani sira para politikasi araglariyla saglanacak ¢6zimun disinda kalan tedbirlerin alinmasini da
gerektirmektedir.

Ulkemizde Merkez Bankasinin yUrittigu para politikalarinin yaninda hikimetin politika uygu-
lamalari da devam etmektedir. Gectigimiz yillarda, bir esglidim amaciyla Fiyat Istikrar Komitesi
kurulmustur. Bunun yaninda, talep enflasyonunun énemli bir bileseni ve COVID-19 salginiyla bir-
likte tekrardan gtvenlik unsuru haline gelen gida arzi glivenligi konusunda hikimetin enflasyon-
la mUcadelesinde Gida ve Tarimsal Urln Piyasalari izleme ve Degerlendirme Komitesi olusturul-
mustur. Bahsedilen komitelerin diginda kalan bitincul isleyisi tamamlayici ve destekleyici olarak
Ekonomi Koordinasyon Kurulu ile Finansal istikrar Komitesi de bu ekosisteme entegre edilmistir.
Kuskusuz bu komitelerin yaninda kamu harcamalari ve maas politikalari gibi uygulamalar da mali
taraf Uzerinden enflasyon olusumu Uzerinde etki etmektedir.

Fiyat istikrar Komitesi (FiK) ve Faaliyetleri

HUkUmet, enflasyonla muicadele glicini artirmak amaciyla son birkag yildir bulundugu girigim-
leri artirmaktadir. Bunlardan biri, 2018 yili ekim ayinda agiklanan Enflasyonla Topyekln Micadele
Programr'dir (Hazine ve Maliye Bakanlgi, 2018). S6z konusu program kapsaminda ozellikle Turk
lirasina yonelik spekdlatif ataklara dikkat ¢ekilmistir. ilaveten bankalarin faiz oran indirimine gi-
decegi duyurulmustur. HikUmetin konuya dair bir bagka adimi, Fiyat Istikrar Komitesi'ni (FIK)
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kurmaktir. 30/6/2021-31527 sayili Cumhurbagkanligl Kararnamesi ile kurulan komitenin temel
amaci, “Fiyat istikrarinin kalici olarak tesis edilmesine ve strdulrtlmesine katki saglamak” (Fiyat
Istikrari Komitesi Hakkinda Cumhurbagkanhigi Kararnamesi, 2021) olarak belirtilmistir. Koordinas-
yonu Hazine ve Maliye Bakanligina ait olan komisyondaki Uyeler, s6z konusu bakanligin baskani
da dahil olmak Uzere diger bakanliklarin bakanlari ile Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi bag-
kanidir. Komitenin temel gérev ve yetkileri soyle siralanmistir (Fiyat istikrari Komitesi Hakkinda
Cumhurbaskanligl Kararnamesi, 2021):

Para ve maliye politikalari arasindaki esgidimU gozetmek suretiyle fiyat istikrarini saglama-
ya yonelik yapisal politika onerileri gelistirmek.

Fiyat istikrarini tehdit eden riskleri izleyerek alinmasi gereken tedbirleri belirlemek ve ilgili ku-
rum ve kurulusglar tarafindan uygulanmasini saglamaya yonelik kararlar almak.

Kamu tarafindan belirlenen ya da yonlendirilen fiyatlarin, fiyat istikrari odaginda uygulanma-
sini saglamaya yonelik kararlar almak.

Fakat Komite, dogrudan Cumhurbaskanligina ya da bakanliklara bagl olmadigi icin Cumhurbas-
kanlgl Kararnamesi ile degil de kanun ile dizenlenmesine karar verilip kararnamenin iptaline gi-
dilmigtir (Anayasa Mahkemesi Karari, 2022). Anayasa Mahkemesinin kararinin ardindan toplanan
komite, “.. 4059 sayili Finansal istikrar ile Bazi Dizenlemeler Hakkinda Kanuna madde eklenme-
si”ne (TBMM, 2022) karar vermigtir. Aralik 2022’de ise dar gelirli ve sabit Gcretliler igin ilave adim
mesajl verilmigtir (Turkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye Bakanligi, 2022).

Gida ve Tarimsal Uriin Piyasalari izleme ve
Degerlendirme Komitesi ve Faaliyetleri

Genel olarak enflasyonla micadelede atilacak adimlara karar verilirken enflasyonun temel se-
bepleri dikkate alinir. Enflasyonun temelde su sebeplerden olustugu belirtiimektedir (TCMB, t.y.):

Talep

Maliyet

Para arzi

Enflasyon beklentileri

Turkiye’de ekonomi yonetimi tarafindan, enflasyonun temelde ne sebepli okudugunu resmi ola-
rak belirtmese de buna yonelik bazi ipuclari bulmak mimkinddr. Ornegin, Merkez Bankasi eski
baskani Erkan (TCMB, 2023) bir agiklamasinda “Yurt igi gida fiyatlarindaki artis egiliminin arz yon-
|U sorunlar ve piyasa yapisindaki yetersizlikler nedeniyle devam ettigini” belirtmistir. 2008 kiresel
finansal krizi sonrasinda gida fiyatlarinda ortaya ¢ikan artis egilimi tim Ulkeleri etkilemistir. Bu
fiyat artiglari genel fiyat seviyeleri Uzerinde yukari yonlU baski yaratmistir. Dolayisiyla, 6zellik-
le gida fiyatlarindaki artisin arz yonllt okundugunu séylemek mimkindur. Nitekim buna bagli
olarak atilan dnemli hamlelerden bir tanesi, 6zellikle COVID-19 kaynakli yUkselen ve yUkselmesi
ayrica problem arz eden gida fiyatlarini kontrol altina almak adina “Gida ve Tarimsal Urlin Piyasa-
lari izleme ve Degerlendirme Komitesini” kurmak olmustur. Komite aslinda, gida ve tarim Grlnleri
piyasalarini takip etmek amaciyla 9 Aralik 2014 tarihinde kurulmus olup Komite’nin sekretaryasi
27 Aralik 2016 tarihinde Merkez Bankasina devredilmistir (TCMB, t.y.). Komite, birkag senedir hi-
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kGim slren gida enflasyonu kapsaminda yeniden yapilandirma strecine girmistir. Buzbas (2023),
bu yeni yapisinda Komite’nin aldig) tedbirleri konjonktirel ve yapisal olarak siniflandirmaktadir.
Buna gore, konjonkturel tedbirler daha gok dis ticaret dnlemlerine dayaniyorken yapisal tedbirler
kalici fiyat istikrarina odaklanmaktadir. Yapisal tedbirlere meyve ve sebzede lojistik siUreglerin
iyilestirilmesi, lisansli depoculuk sisteminin gelistirilmesi, gida piyasasi aracilarinin gézetimi gibi
tedbirler ornek olarak gosterilebilir.

Ekonomi Koordinasyon Kurulu

Para ve maliye politikalarinin hedefleri her zaman ortak olmayabilecegi gibi yine bu hedefler,
hedeflere ulasmak icin kullanilan araclar ve uygulanan politikalar ¢elisebilir. Ancak farkli hedefle-
re erigilmeye calisilirken, gatismanin siddetinin azaltilmasi veya ortak hedeflere dogru ilerlerken
daha etkin ve uyumlu hareket edilmesi mimkindur. Bu dogrultuda, 30.06.2021 tarih ve 31527
saylli Resmi Gazete’de yayimlanan 77 sayil Cumhurbagkanligl Kararnamesi ile “Ekonomi Koor-
dinasyon Kurulu” kurulmustur. Bu Kurul ile daha bitincil ve etkin ekonomi politikalari olustu-
rulmasi amaglanmistir. Cumhurbagkaninin gérevlendirecegi Cumhurbagkani Yardimcisinin bag-
kanhgindaki Kurul'un, Hazine ve Maliye Bakani, Calisma ve Sosyal GUvenlik Bakani, Enerji ve Tabii
Kaynaklar Bakani, Sanayi ve Teknoloji Bakani, Tarim ve Orman Bakani, Ticaret Bakani ve Strateji
ve Blitce Bagkani da Uyesidirler. Bu noktada, su husus hatirlanabilir: Cumhurbaskanligi Hikimet
Sistemi 6ncesinde de ekonomi politikalarindaki esgiidim ve etkinlik icin bir kurul bulunmak-
taydi. S6z konusu kurulun baskanliginda, simdiki sistemden farkli olarak ekonomiden sorumlu
Basbakan Yardimcisi bulunmaktaydi. ilgili mevzuata gore “Ekonomi Koordinasyon Kurulu” top-
lantilarina konuyla ilgili bakanlar ve kamu gorevlileri ile 6zel sektor, sivil toplum kuruluslar ve
Universitelerin temsilcileri davet edilebiliyordu. 2008 yilinda ise bu yapida 5838 sayili Kanun
ile degisiklige gidilmistir. Bagbakanin belirleyecegi bakanlardan olusacak olan Kurula, Kurul Gyesi
Bagbakan Yardimcisinin bagkanlk edecegi belirtilmistir.

Enflasyonla Miicadelede Politika Araclari

Turkiye ekonomisi bes yillik kalkinma planlarinin hayata gecirildigi 1960’l yillardan itibaren, enf-
lasyonla nasil micadele edileceginin tasarlandigi planlar dahilinde kamuoyuna duyurulmustur.
Bu baglamda, gogu tarim sektori ile ilgili olmak Gzere, fiyat istikrarini saglamaya yonelik alinacak
tedbirler ve uygulanacak eylemler son olarak Orta Vadeli Programda (OVP) (2023-2025) siralan-
mistir. Hikdmet, enflasyon hedeflemesi uygulamasini strdUrecegini ilan etmistir. Programda ilan
edilen hedef ve araclar asagidaki sekilde 6zetlenebilir.

Piyasaya mUdahalenin reel sektorin iglerliginin kesintiye ugramamasi igin uygun finansman ma-
liyetleriyle saglanan kredilerde secici davranilacak ve hedef odakli olarak bu kredilerin yaygin-
lastinlmasina dikkat edilecektir. Finansal sistemde ise liralagma stratejisi devam ettirilecektir.
Finansal piyasalarda temel deger saklama araglarini, Turk lirasi cinsinden varliklarin olugturma-
sina dikkat edilerek, kamunun ve 6zel sektorin yurtigindeki ticari iglemlerinin (fiyatlama ve 6de-
melerinin) Turk lirasi temel alinarak yapilacag bir finansal sistemin ingasina 6zen gosterilecektir.
Hedefleri desteklemek adina gelirler politikasinin hem adaletli gelir dagilimini hem fiyat istikrarini
tanzim edecek bicimde geligtiriimesine devam etmesi planlanirken para ve maliye politikalarinin
da bu hedeflere uyumlu hareket etmeleri saglanacaktir.
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Enflasyonla muicadele sUrecinde, konut ve tarim sektorlerinde selektif uygulamalarla sektorlerin
canliliklar korunurken hedeften sapilmamasi icin gesitli adimlarin atilmasi planlamistir. Ornegin;
kira ve konut fiyatlarinin disurtlmesine yonelik yeni sosyal konut projelerinin gelistirilecegi bil-
dirilmistir. Konut sektoriinde, arz ve talep dengesizliginin neden oldugu fiyat dalgalanmalarinin
etkisinin azalmasini tegvik etmek icin Hazine arazileri ev yapmak isteyen vatandaglara sunulmasi
kararlastinlmistir. Tanim sektoriinde ise daha ayrintil bir politika tatbik serisi karsimiza ¢gikmakta-
dir. Temelde, uygulanan programlarin niteliginin dontisimu ve son basamakta da gida arz gliven-
ligi hedeflenmektedir. Bu dogrultuda, tarim girdi maliyetlerinin azaltilmasi, finansman yukint
hafifletici, teknoloji merkezli donUsturlct programlarin uygulanmasi gindemdedir. Ayni zaman-
da, hedeflenen yeterlilik oranlarina erisilerek stratejik tarim Grlnleri vasitasiyla gida arz glivenli-
ginin tesis edilmesi istenmektedir. Bu ana hedef; tarimsal desteklerin, Gretimde hem verimliligi
hem kaliteyi yUkseltecek bicimde dagilimini icermektedir. Talebin daha saglikl, asgari dizeyde
israfla kargilanabilmesi ve arz zincirlerinin kirlmamasi adina stok takip sistemi énemlidir. Dolayl
yoldan fiyatlama Gzerinde etkili bu akisg igin gida ve tarim Urlnlerinde stok takip sisteminin olug-
turularak gida UrUnlerinin depolardaki izlenebilirliginin artmasi elzemdir.

Bununla beraber, destekleyici bir unsur olarak, tretim planlamasi ve tedarik zincirinin kisaltilma-
sini desteklemek icin tarimsal Uretici 6rgitleri ve kooperatifleri daha aktif kilinacaktir. Uygula-
manin desteklenmesi, bitincil bir yaklagimla hal ve kooperatifcilikte iyilestirmeler yapilmasina
dayandirilarak, dagitimin kayitli ve asgari lojistik maliyetle gergeklestirilmesine yonelik adimlar
atilmasiyla hayata gegirilecektir. Ayrica, sehir ekonomilerinin desteklenmesinin yani sira tretim
ve tuketim mahalleri yakinlastirilarak maliyeti azaltici etkinin ortaya ¢ikmasi adina, belirli yas
sebze ve meyvelerin, sehirlerin kendi ¢gevrelerinde yetistirilmeleri ile alakali kent tarim caligmalari
yapilacaktir. Fiyatlarda dolayli bir etkinin dogmasi icin mal ve hizmetlere mahsus belirlenecek
kodlar araciligiyla elektronik ortamda fiyatlarin takip edilmesi saglanarak fiyat verilerine tGm Ul-
kede idari veri statlsU kazandirilacaktir. Bu dogrultuda, perakende sektoriinde de tiketicinin
karsilastig fiyatlarin kamuoyu ile paylasimina yonelik ihtiya¢ duyulan dizenlemeler, oncelikle
teknolojik altyapisi musait olan igletmelerde ivedilikle uygulanacaktir.

Fiyat indirim Kampanyalari ve Fiyat Denetimleri

Ozellikle gida fiyatlari enflasyonu ile baglantili olmak Gzere hikimetin bir bagka adimi zincir mar-
ket ve perakendeciler basta olmak Uzere fiyat indirim seferberligi cagrisinda bulunmak olmustur.
13 Ekim 2023 tarihli bir habere (Yeni Safak, 2023) gére, Cumhurbaskanlig, Ticaret Bakanlgl, Is-
tanbul Ticaret Odasi (ITO) ve Ankara Ticaret Odasi (ATO), zincir marketler, mobilyacilar ve pera-
kendecilere indirim seferberligi cagrisinda bulunmustur. Burada 6nemli olan husus, indirim yapil-
sa bile bu indirimlerin gercek olup olmadig ve ilgili indirimin yayginligi ile etkisidir.

Zincir marketlerdeki fiyat indirim ¢agrilarinin bir diger yizU, s6z konusu kurumlardaki fiyat artig-
larinin uygunsuz bulunup Rekabet Kurumu sorusturmasina ugramasidir. S6z konusu sorusturma
kapsaminda Kurul, 2021'de 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’u ihlal gerekcesiyle
toplamda 2,7 milyar TL idari para cezasi uygulamistir (Rekabet Kurulu, 2021). Bu durum, ken-
dilerine yoneltilen suglamalar kabul etmeyen market zincirler ile hikimet arasinda bir gerilim
dogmasina da sebep olmustur. Verilen cezalarin fiyat istikrari hususunda istenen sonucu getirip
getirmedigi ise ayr bir tartisma konusudur.
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HUkUmetin fiyat istikrari hususunda attigi bir bagka adim, kira fiyat artisina %25’lik bir Ust tavan
getirilmesidir. Buna gore, “6098 sayil Turk Borglar Kanunu’nun Gegici Madde 1 hUkmu uyarinca
08.06.2022-01.07.2023 tarihleri arasinda yenilenecek kira sézlegsmelerinde kira artis orani %25’i
gecemeyecek, gecmesi durumunda asan miktar gegersiz diye karar verilmistir” (Turk Borglar Ka-
nunu, 2011). 2023 temmuz ayinda sonlanan bu karar, 1 sene daha uzatma almistir (a.g.e.). Fakat
bu kararin uygulanmasi hususunda ne derece basari saglandigi ayrica tartisilirdir, zira bazi ev sa-
hipleri mahkeme korkutmasiyla kiracilarin kira artigini %25 ile sinirli tutmasina izin vermemekte-
dir. Kiracinin da durumu Ustelemesi halinde vakialar mahkemeye tasinmaktadir. Ote yandan, ev
sahipleri agisindan da eski kiraci olup gayet ucuza oturulan evlerde, kiracinin imkani dahi varken
kira artisinl sadece %25 ile sinirlamak, 6zellikle tek gegcim kaynagi bu kira geliri olanlari da olum-
suz etkilemis olsa gerektir. S6z konusu kira artig sinirlamasi kararinin alindigi tarinten itibaren kira
fiyatlarina dair gelismeler, Grafik 1'den takip edilebilir.
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Grafik 11. Turkiye icin Gergek Konut Kiralari (2015=100, 07.2022-01.2024)

Kaynak: Federal Reserve Bank of St. Louis, 2024

Grafik T7'den izlenecegi Gzere 2023’Un basindan 2023’Un yaz aylari sonuna degin kira artiglarinda
belirgin bir dists olmakla birlikte kiralar tekrar artisa gegmistir.

Vergi Politikalar

Fiyat istikrarinin saglanmasi yolunda enflasyonla micadele edilirken “Turkiye Ekonomi Modeli”-
nin agirlikh olarak maliye politikalarindan olustugu gortlmektedir. Bu baglamda, vergi ve stibvan-
siyon politikalarinin 6zellikle Katma Deger Vergisi (KDV) basta olmak Uzere gesitli araglar vasita-
siyla uygulandiklari gérilmektedir. Uygulamalara KDV Gzerinden 6rnek verilecek olursa:

Katma Deger Vergisi Oran Sistemini Sadelestirme Programi dahilinde, temel gidalara uygu-
lanan %8 KDV orani %T1’e dusuridlmustir. Boylelikle gida Grinlerinin toptan-perakende tesli-
minde dnceden farkli oranlar tektiplestirilmistir.

BUtln yeme-icme hizmetlerindeki KDV orani %8 olmustur.

Sabun, sampuan, deterjan, dezenfektan, islak mendil, kagit havlu-mendil, bebek bezi, tuva-
let k&gidi, pegete gibi temizlik Grlnlerinin teslimlerinde; mesken ve tarimsal sulama abone
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gruplarina yapilan elektrik teslimlerinde; arsa ve ara- Bir ekonomide,
zi ile tarimsal makinelerin' teslimlerinde KDV orani gerceklesen enflasyona

%18’den %8’e indirilmistir. Bunun yani sira, tibbi ci- gére enflasyon beklentileri

belirlendik¢e, enflasyonun
gecmistekine paralel
bir gidisat izleyerek

hazlarin kapsaminda dizenleme yapilarak Saglik Ba-
kanhgr uygulamalari ile uyum saglanmisg ve tim tibbi
cihazlarin teslim ve kiralanmasinda KDV orani %8 ola-
rak ilan edilmigtir. Ayrica, 6 Subat 2023 tarihli deprem .
felaketinin ardindan, 31 Aralik 2023’e kadar, kurulum enﬂasyon ataletine neden
ve montaj isleri dahil olmak Uzere prefabrik yapi ile oldugu gérilmektedir.

konteynerlerin tesliminde KDV orani %1e indirilmistir.

Tarim sektoriinde ise tarimsal destekleme 6demelerinde gelir vergisi kaldiriimistir. Bununla bera-
ber Uretim, desteklerle ve Hazine destekli kredilerle finanse edilmeye devam edilmistir. KDV orani
%8 olan tarim makinelerinin kapsami genisletilmistir. Bunun sonucunda ise 2022 yilinda, enflas-
yonla mucadele kapsaminda, 290.4 milyar TL vergi gelirinden vazgecilmistir (HMB, 2022). Bunun
yani sira, 2022 yilinin ilk aylarindan baslayarak, tim c¢alisanlar igin, asgari Ucrete kadar olan gelir
tutarlari gelir vergisinin digi birakiimistir. Yine 2022 yilinda, bu uygulamayla ilave 90,6 milyar TLlik
vergi gelirinden vazgecilmistir. Ayni zamanda, galisanlara yapilan dogalgaz, isinma ve elektrik icin
yapilacak 1.000 liralik 6demeler, gelir vergisinden ayri tutulmustur. S6z konusu 6demeler, sigorta
prim kesintisine de dahil edilmemistir. Son olarak, basit usulde vergilendirilen 850 bin esnafin
geliri de vergiden istisna edilmistir.

Tum yukarida sayilan vergilendirme ile ilgili uygulamalarla birlikte, su Ug hususun vurgulanmasin-
da fayda vardir: 2022 yilinin ilk bes ayinda dogalgaz sibvansiyonu 6n plana ¢ikmistir. ilk olarak,
KOBI’ler icin %76; sanayide %14; meskenlerde %81 ve elektrik Uretimi amacli kullanilan dogalga-
zIn %25'inin stibvanse edildigi gérilmektedir (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2022). ikinci olarak,
temmuz 20283’e kadar yenilenecek kira sozlesmelerindeki artiglar, yasal zemin cercevesinde %
25’le sinirlandiriimistir. Uglincl olarak, bazi stratejik tarim ve gida Urlnlerine yonelik dis ticaret
tedbirleri devreye alinmistir. Bununla birlikte, Enflasyonla Miicadele Timleri tarafindan tim sek-
torlere yonelik denetimlere devam edilmektedir.

Enflasyonla Miicadelede Beklentilerin Yonetimi

Beklentiler ile enflasyon arasindaki iliski, iktisat teorisinde kendine yer edinecek dnemli bir baglik
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bir ekonomide, gerceklesen enflasyona gore enflasyon beklentileri
belirlendikce, enflasyonun gecmistekine paralel bir gidisat izleyerek enflasyon ataletine neden
oldugu gorilmektedir. Buradan anlagilmaktadir ki merkez bankalari bir taraftan enflasyon ile bili-
nen yollarla micadele ederken diger taraftan enflasyon beklentilerini de diisirmeye ¢alismalidir
(TCMB, 2013). Bu anlamda, merkez bankasinin iletisimi de énemlidir.

1 SUt toplama tanklari ve sutcultkte kullanilan makine ve cihazlar ile yumurta, meyve ve diger tarim Urlnlerini
ayirma veya temizlemeye mahsus makineler kastedilmektedir.
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Grafik 12. Enflasyon Beklentileri ve Gergeklesmeleri (%, 2013-2023)

Kaynak: TCMB, Piyasa Katilimcilari Anketi

Grafik 12'de goéruldigl Uzere 2021 ocak ayindan itibaren beklentiler ile gerceklesme arasinda
baglanti kopmustur. Beklentilerin bozulmasi piyasalarda fiyatlama davraniglarini bozmaktadir.
Uretici veya saticilarin fiyat belirlerken standart aligkanliklardan sapma fiyatlarin daha yukari
yonlU belirlenmesine neden olmustur.

Sonug ve Degerlendirme

Ozellikle son birkag senedir Turkiye'nin temel ekonomik problemlerinden biri olan enflasyona
karsi hukimetin aldigi temel aksiyonlar, Fiyat istikrar Komitesi (FIK) kurmak, gida komitesi kur-
mak, fiyat indirim kampanyalarini desteklemek ve kira mevzusu 6ncelikli olmak tzere fiyat de-
netimi yapmak olmustur. Bunlardan FiK faaliyetleri hakkinda en son 2022’de haber yapilmis olup
ilgili komitenin o tarihten bu yana neler yaptigi net degildir. Gida komitesinin etkileri ise detayl bir
sekilde ampirik olarak incelenmeye muhtactir. Fiyat indirim kampanyalari ve fiyat denetimlerinin
ise cesitliilgili aktorler arasinda -zincir marketlerle hUkimet arasindaki gerilim gibi- bazi tansiyon
yukseltici etkileri oldugu sdylenebilir. Nihai ekonomik etki yine detayli ampirik ¢caligmalara intiyag
vardir. Bunun haricinde, enflasyonla miicadele hususunda devam etmeyen -FiK gibi- veya ciddi
olumlu etkileri olmayanlarda -kira siniri gibi- degisiklige gidilmesi ileri donemler igin uygun bir
strateji olacaktir.

Tum bu piyasaya mudahale merkezliinsa edilen yapilarin zit iki yont bulunmaktadir. Fiyat istikra-
rinin tesisinde aktif bir aktér olmasi beklenen FiK belirgin kurumsal bir cerceve icinde karar alarak,
politika isleyislerini kolaylastirabilir ve devamliliklarini saglayabilir. Bu durum beraberinde, inisiya-
tif alarak uygulama alanlarinin ve yetkilerin gelistiriimesini saglayabilir. Sonucta, farkli kurumlar
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arasindaki organik agin gelistirilerek hedeflerle ilgili tim alt kurumlarin yonlendirilmesi bu yapilar
Uzerinden saglanabilir. Bu iligkilendirme politikalarin etkin ve daha verimli ¢calismasini saglayacagi
dusunulebilir. Diger taraftan, yetki ve sorumluluk artisi ile yonlendirme etkisinin benzer aktoérler
arasinda yeniden dagiliminin beraberinde bulrokratik ylk artigini getirme olasiligr bulunmaktadir.
Benzer sekilde, politika uygulamalarindaki sorunsuz akis, bUrokratik gruplagmalar ile kesintiye
ugratilmamalidir. Cumhurbasgkanligi hikimet sistemiyle beklenilen istikrar ve hizli karar alabil-
me yeteneginin farkli kurul ve komitelerle is yUkuyle agirlastirilmasi ihtimali bulunmaktadir. Son
olarak, henlz eyleme gecilmeyen, ancak olumlu etkiye sahip olabilecegi dUstinulen yeni eylemler
icin oneri toplanmasi da bir baska uygun strateji olsa gerektir.

Genel bir degerlendirme yapilmak istenirse, 2023 yili igerisinde hiklimetin enflasyonla micade-
lede aslinda iki donemi bulunmaktadir: Cumhurbaskanligl ve meclis segimleri dncesinde Nured-
din Nebati’nin Maliye Bakanligi altinda yonetilen Turkiye Ekonomi Modeli ve sonrasinda Mehmet
SimsekK’in bakanliga gecisiyle birlikte baslayan siki maliye politikasi donemi.? Yaklasik iki yil bo-
yunca dusuUk faiz politikasiyla, 6zetle ihracatin tesvik edilmesi ve blylmenin saglanmasi olarak
tanimlayabilecegimiz politikalara Merkez Bankasi da eglik etmis ve faizleri dlstk tutmustur. Hem
para piyasalari tarafinda hem de maliye tarafinda uygulanan genisletici politikalar ekonomik bi-
ylmeyi saglasa da enflasyonun hizla artmasina neden olmustur. Haziran 2023 itibariyle sayin
Simsek’in goreve gelmesiyle birlikte maliye tarafinda siki politikalara gecis yapilmis ve Merkez
Bankasindaki yonetim degisikligiyle artan gosterge faiz oranlariyla para piyasalari da daraltici
politikalar uygulamaya baglamistir. HikUmet, enflasyonla micadelede talep yonli daraltici poli-
tikalarin daha sik bir sekilde kullanilacag sinyalini vermistir.

Enflasyonla micadelede kugkusuz birgok arag bulunmaktadir. Bu araglarin ekonomi Gzerinde
etkileri de yapisal sartlara goére degistigi icin Turkiye ekonomisine yonelik aracglarin dikkatle secil-
mesi gerekmektedir. Bu baglamda, ilk olarak enflasyonun gelir dagilimi Gzerindeki bozucu etkisini
g6z 6nlinde bulundurarak talep yonlU politikalar da secici davraniimasi gerekmektedir. Sikilasti-
rici politikalarin sabit gelirler Gzerine asir yuk yiklenmesinden kaginiimalidir.

2 Deprem nedeniyle yapilan harcamalar dahil edildiginde maliye politikasinin ¢ok da siki olmadigi dUstnulebilir. Ni-
tekim 2023 6ncesi 10 yillik sUrecte ortalama Butge Dengesi/GSYH orani %-1,8 iken 2023 yilinda ayni oran %-5,2
olarak gérinmektedir. Dolayisiyla bu oran 2023 yilinda maliye politikasinin siki olmadigini gosterebilir. Hazine
ve Maliye Bakani Mehmet Simsek’in aciklamalarina gore “2023'te deprem harcamalari hari¢ butge aciginin milli
gelire orani %1,7”. Fakat Simsek’in donemini buglinit de igine alacak sekilde dlstnulduginde siki donem oldugu
soylenebilir.
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- Enflasyonla miicadelede 6nemli bir husus iletisim araglarinin dogru kullaniimasidir.
Merkez Bankasinin politika yonetisimi 6nemli oldugu kadar maliye kanadi da 6nem
tasimaktadir. Politika belirsizliklerinden kaginilmalidir.

+  Son dénem ekonomik organizasyon igin kurulan komitelerin rolleri acik olarak ilan
edilmelidir. Bu komitelerin aldiklari kararlar ve sonuglari da geffaflagtirilmadir.

«  Kamu kesimi raporlarinin agiklanmasi, ekonomik beklentilerin olumlu olarak yone-
tilmesini saglayacaktir. Kamu maliyesinde 2024 yilinda hizlanan tasarruf planlarinin
onceden hazirlanip ilan edilmesi gerekmektedir.

- Bitge yapisi ve ihtiyag analizi yapilmadan atilacak adimlarin etkisi sinirli olacaktir.
Ayrica, 6zel butgeli kurumlar ve yerel yonetimlerinde bitiincil olarak programa dabhil
edilerek harcamalari takip edilmelidir. Kamu harcamalarinda 6nemli bir yeri olan bu
kurumlarin merkezi butgceden farkl hareket etmesi verimsizlige neden olacaktir.

+ Fiyat kontrolleri ve benzeri uygulamalarin dogurdugu sikintilardan kaginmak igin ka-
nuni diizenlemelerle piyasa regilasyonlarina gidilmelidir. Hal kanunu, ihracat ve it-
halat rejimlerinin dizenlenmesi gibi yapisal alanlarda adimlara ihtiyag vardir.
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ENFLASYONUN UG ATLISI: UCRETLER,

SIRKET KARLILIKLARI, KAMU HARCAMALARI

Yunus Emre Aydinbas

Ogr. Gér., Ankara Hact Bayram Veli Universitesi

Giris

2023 yili ekonomi glindeminin odagini, tum dinyada oldugu gibi Tirkiye'de de enflasyon olgusu
isgal etti. Enflasyonun yegane sebebi isabetsiz para ve maliye politikalari olmayabilir. Tirkiye gibi
Uretim yapabilmek igin hammadde, ara mali ve enerji ithal etmek zorunda olan Ulkelerin enflas-
yonu doviz soklarina oldukga duyarli olabilmektedir. Enflasyon doviz soklari ya da bolgesel veya
kUresel bir enerji/ticaret/lojistik/tedarik krizi gibi digsal bir etkenden kaynaklaniyor olsa da eko-
nomiler enflasyonla micadelede i¢sel ve sinirli politika setlerine sahiptir. Bu gcergevede, enflasyo-
nun dissal nedenlerini belirlemek pozitif bir sireg olsa da digsal etkenlerin tetikledigi i¢sel dina-
mikleri belirlemek ve bu dinamiklerden hareketle enflasyonla micadelede izlenecek yontemleri
tespit etmek biylk oranda politik bir strectir. Bu stire¢ neticesinde, enflasyonla micadelenin
maliyetine kimin katlanacag tespit edilmistir. Son dénem enflasyon olgusunun, modern ekono-
mi paradigmasinin sert elestirilerle ylzlegsmesini gerektirecek tartigmalarin da fitilini atesledigini
ifade etmek abarti olmayacaktir.

iktisadi her sorunun olgusal ve politik olmak Gzere iki vechi vardir. Olgusal yizU iktisadi sorunun
mevcut durumuna isaret etmektedir. Bu bir manzaraya bakmak gibidir, herkes ayni noktadan
ayni yone baktig slirece blylk oranda benzer seyler géreceklerdir. Mevcut kiresel ekonomiye
baktiklarinda herkes ayni seyi; belirgin bir iktisadi sorun olarak enflasyonu gérecektir. Politik yon
ise iktisadi sorunun sebepleri ve cozimlerine yonelik normatif bakis acilarini haizdir.

Ancak s6zin basinda bu tartismanin hi¢ de eski olmadigini vurgulamak dnemlidir. Zira modern
ekonominin sifir noktasinda, Adam Smith’in kilt eseri Uluslarin Zenginligi'nde bu konunun tarti-
sildigini ifade etmek, konunun ne kadar da icinden ¢ikilmaz oldugunun anlagilmasinda ikna edici
olabilir. Smith (2013, s. 107), ytksek kéarlarin enflasyonu yiksek Ucretlerden daha fazla artirdig
gortstindedir. Smith’e gore Ucretler enflasyonun aritmetik artisina neden olurken sirket karlari
enflasyonu geometrik olarak artirmaktadir. Bugln surdirtlen tartismalarin ortodoks enflasyonla
mucadele politikalarina karsi tepkisel yoninin agir bastigini ifade etmek yanlis olmayacaktir.
Oyle ki ana akim iktisatcilarin da bu yonde yapilan elestirilere verdikleri tepkilerin sert oldugu
gorulmektedir. Ne var ki bu sert tepkiler, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Avrupa basta olmak
Uzere ana akimin basmakalip enflasyonla micadele politikalarinin sorgulanmasina ve kisith da
olsa para politikalarinin etkinligi Gzerine yeni fikirlerin dolagima girmesine engel olamadi. Ra-
porun bu boliminde 2023 yilinda Turkiye ekonomisinde yasanan dramatik enflasyon olgusu
Uzerinden enflasyona ve geleneksel micadele yontemlerine yonelik dogrulugu sorgulanmayan
ezberler gbzden gecirilecektir.
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Son Donem Enflasyonist Baskiya Tarihsel Bakis

Uretimi Cin'de toplamanin barindirdigi blytik riskler tim dinyanin bildigi ancak herkesin dillen-
dirmekten imtina ettigi konularin baginda gelmekteydi. Bu durum ayni zamanda kiresel ekono-
mik dizen konusunda Batr'nin 6zglivenini de gostermekteydi. 2019 yilinda beklenmeyen bir sey
oldu ve bilinen potansiyel risklerin disinda gergeklesen COVID-19 salginiyla kirilan tedarik zincir-
leri Cin'den dinyanin geri kalanina ara mal ve nihai mal tedarikinin neredeyse durmasina sebep
oldu. Tedarik zincirinde meydana gelen tikaniklik sadece nihai tiketim mallarinin arzini degil, ayni
zamanda duinyanin geri kalaninda yapilan tretimde girdi olarak kullanilan ara mal tedarikinde de
onemli 6lglide daralmaya neden oldu. Kiresel ticaretin yavaglamasi basit bir arz daralmasindan
¢ok daha fazlasing, serbest piyasa ekonomisini iddiasindan vuran bir olguya dénusti. Hammad-
de ve ara mal tedarikinde zorlanan Ureticilerin Gretimlerini askiya almalari, rakip mal ve firmalarin
piyasadan c¢ekilmesine, kiresel rekabetin yara almasina neden oldu. Rekabet kosullari altinda
fiyat artigi yaptiklarinda pazar payi kaybetmeleri s6z konusu olan blytk sirketler bu rekabetsiz
ortamda fiyat artisina ragmen pazar kaybetmemeye, yer yer aksine pazar payi kazandiklarini da
gormeleri mezkdr kosullar altinda tekellesme ve beraberinde tekel fiyatlama davraniginin yer-
lesmesine yol actl. Bu manzara, girdi fiyatlarindaki artig ile arz daralmasi ve/veya talep fazlasinin
neden oldugu kosullardan kaynaklanan enflasyona ek olarak, sirket karhliklarinin yukari dogru
sUrUkledigi bir enflasyon olgusuyla karsi karsiya kalindigini gostermektedir. Diger yandan, tiketici
davraniglari da sirketlerin kar patlamalarina neden olan fiyatlama politikalarini tahkim eden nite-
likteydi. COVID-19 salgini doneminde hikimetlerin artan sosyal yardim harcamalari neticesinde
ortaya cikan parasal geniglemeye belirsizlik nedeniyle baskilanan tiketim eslik etti. Salginin ne-
den oldugu belirsizligin azalmasiyla ertelenen talep, parasal genislemenin etkisiyle glcli bir seyir
izledi.

Burada bahsedilen mal gruplari, nihai tiiketime konu olan mallardan ziyade, diger mallarin Gre-
timinde ara mal olarak kullanilan ve bu sebeple diger mal gruplarinda fiyatlarini etkileme kabili-
yeti olan mallardir. Demir-celik, madencilik, sanayi gazlari, petrol, elektrik, petrokimya gibi nihai
Uretim mallarindan ziyade diger mallarin Uretiminde kullanilan ara mallari Greten sektorlerdeki
bu tekelci fiyatlama davranisi mobilyadan otomotive, ingaattan tibbi ve tarim ilaglarina, konfek-
siyondan teknolojiye bircok sektérde enflasyonun yayilmasina neden oldu.

2022 yilinda baslayan Rusya-Ukrayna savaginin akabinde Avrupa Birligi’nin (AB) Rus gazi Uzerin-
den uyguladigi yaptirimlar nedeniyle, mevcut talep Rusya disinda enerji ihrag eden Ulkelere kay-
mis hem talep artisi hem de kitlik ranti sebebiyle enerji fiyatlarinda olmasi gerekenin tGzerinde bir
artis gézlenmistir. Eneriji fiyatlarinda meydana gelen artis da sirketlerin fiyatlama davraniglarini
etkilemistir.

Enflasyon ortaminin ya da enflasyon beklentisinin talebin fiyat esnekligini distrdigu iddia edi-
lebilir. Bu iddia sadece zorunlu ihtiyaclar ya da petrol gibi kit kaynaklar i¢cin degil ayni zamanda
ertelenmis talebi de kapsamaktadir. Fiyatlarin artacag) beklentisi ertelenmis taleplerin bugine
cekilmesine neden olacaktir. Buginin fiyatinin yarindan ucuz olacagi beklentisi, buginku fiyati
ne olursa olsun tuketiciyi satin almaya yonlendirmekte; bu ise durum belirleme glicinin sirket-
lerin eline gecmesine neden olmaktadir. Fiyatlar tek tarafli belirleme giictini elinde bulunduran
sirketlerin karlarini olabildigince artirmalari ontolojilerine uygun bir davranig olacaktir. Béyle bir
ortamda ancak kamunun stratejik ve segici fiyat kontrolleri yapmasi faydali olabilir.
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Enflasyon Uzerine Yapilan Tartismalarin Seyri: Isabella Weber

Enflasyonun hizlanmasinda sirket karliliklari ve Ucretlerden hangisinin daha etkili olduguna dair
tartigsma giris bolimde de ifade edildigi gibi Adam Smith’e kadar uzanmaktadir. Ancak bugt-
nUn tartismasinin fitilini atesleyen, 29 Aralik 2027de ingiltere’nin prestijli gazetelerinden olan
The Guardian’da Isabel Weber (2021) imzasiyla yayinlanan kisacik bir makaledir. “Could strategic
price controls help fight inflation?” (Stratejik fiyat kontrolleri enflasyonla micadelede yardimci
olabilir mi?) bashkl makalesinde Weber, enflasyonun artan sirket karlliklarindan kaynaklandigi-
ni, bunun énlenmesi icin ikinci Dinya Savasi sonrasinda yapildigi gibi stratejik fiyat kontrolleri
yapilmasini énermektedir. Princeton Universitesinden 2008 Ekonomi Nobel Oduli sahibi Gnli
ekonomist Paul Krugman, Weber’'in bu makalesini gercekten aptalca olarak nitelemistir (Mac-
Farquhar, 2010). Diger yandan Fox News, bu makaleyi yayinlayan The Guardian gazetesini istihza
eden yayinlar yapmig (Kornick, 2021), diger ana akim medya da bu kervana katilarak gortslerin-
den dolayl Weber'i olabildigince yipratmaya ¢alismistir. Massachusetts Amherst Universitesinde
kendi halinde ekonomi profesori olan Weber bir anda yilin en kotlsi olarak segilmisti. Weber’e
yapilan bu saldiri, tespitlerinde haklilik payi oldugunu ve sermaye kesiminin de bundan rahat-
siz oldugunu distndUrmektedir. Nitekim Uluslararasi Para

Fonu (IMF-International Money Fund) dahi sirket karllikla-

rinin enflasyonun temel etkeni olduguna dikkat cektiginde Emtia piyasasinda yukari
takvim temmuz 2023’ gésteriyordu (Blair, 2023). Nihaye- yonlii fiyat hareketlerine
tinde nisan 2023’te Weber'in, Review of Keynesian Econo- sebep olacak siireklilik
mics isimli dergide “Sellers’ inflation, profits and conflict: arz eden dinamikler

Why can large firms hike prices in an emergency?” (Satici- ya da darbogazlar

larin enflasyonu, karlar ve gatisma: BlyUk firmalar neden sirketlerin kérhiliklarinda
acil durumlarda fiyatlari artirabilir?) baglikli makalesi yayin- beklenmedik artiglara
ladi. Bu maka.llede ﬂrm.alarm raklplermlln de ayni ﬂyat!a.ma neden olmaktadir.
davranisini gostermesi durumunda fiyat artisina girise-

bildiklerini, bunun ise kiresel bazda ortaya ¢ikan maliyet

soklarr ile tedarik darbogazlari ile bas edebilmek icin sektorel ve ortill anlagsmalarla mimkin
oldugunu ifade etmektedir. Yaganilan enflasyonist slreg neticesinde su tespitler yapiimistir: Em-
tia piyasasinda yukari yonlu fiyat hareketlerine sebep olacak sureklilik arz eden dinamikler ya da
darbogazlar sirketlerin karliliklarinda beklenmedik artiglara neden olmaktadir. Emtia piyasasinda
artan kar marjlari nedeniyle maliyetleri artan alt sektérler de bu fiyat baskisini ya benimseyerek
yayar ya da darbogazlar nedeniyle gecici de olsa olusan tekeller fiyatlari yukari yonli baskilar. Bu
sirada caliganlarin reel Ucretlerinde asinma meydana gelir ancak Ucretlerdeki bu disls ya hig
telafi edilmez ya da eksik telafi edilir. Nihayetinde satici enflasyonu gegici bir fiyat artisina sebep
olabilecegi gibi belirli kosullar altinda kendi kendini besleyen enflasyonist bir sarmala dontsme
riskini de haizdir. Bu tirden bir enflasyonu 6nlemek igin enflasyonist hareketin baslangigtan iti-
baren fiyat artiglarinin kontrol altinda tutulmasi hedeflenmelidir (Weber & Wasner, 2023).

Tiirkiye’de Sirket Karliliklari ve Ucretlerin Seyri

Turkiye'deki enflasyonun i¢sel ve digsal motivasyonlari oldugu ifade edilmelidir. Eneriji fiyatlarin-
daki dalgalanmalar, kiresel tedarik zincirindeki aksamalar, dis politik riskler ve en 6nemlisi doviz
kuru soklari enflasyonun digsal motivasyonlarinin basinda gelmektedir. Diger yandan i¢ siyasetin
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seyri, Ucretler genel seviyesi, sirket karliliklari, kamu harcamalari, para ve maliye politikalar da
icsel motivasyonlar arasinda zikredilebilir. Bu baglik altinda Turkiye'de sirket karliliklari ile Gcret
odemeleri belirginlestirilerek uluslararasi literattrdeki enflasyon tartigmalariyla Turkiye’deki enf-
lasyonun olgusal gercekligi arasinda baglanti kurulmaya calisilacaktir. Oncelikle asagidaki grafik-
te gelirler yontemiyle Gayri Safi Yurt I¢i Hasila’nin (GSYH) bilesenleri incelenecektir.
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Grafik 13. Gelirler Yontemiyle Gayrisafi Yurt i¢i Hasila (2018-2022)

Kaynak: TUIK, 2023

Turkiye icin yayinlanan en gincel veri, 31 Agustos 2023 tarihinde TUIK tarafindan yayinlanan
2022 yili Villik Gayrisafi Yurt Igi Hasila verileridir. 2023 yili verilerinin ise 2 Eylil 2024 tarihinde
yayinlanacagi ilan edilmistir. Bu sebeple 2023 verileri analize dahil edilememistir. Karsilagtirmali
analize konu edilecek veriler net igletme artigi ile isglici 6demeleri verileridir.

Net isletme artigl, Gretilen net katma degerden Ucretlerin ve vergilerin ¢ikarilmasi, sGbvansiyon-
larin eklenmesiyle elde edilen rakamdir. isglici 6demeleri ise Uretim sirecine isglicl olarak kati-
lan faktorlere yapilan 6demeleri ifade etmektedir.

2018 yilinda GSYH’nin %33,5’ini isglcl 6demeleri olustururken, %49,5'ini net isletme artig
olusturmaktadir. 2022 yilina gelindiginde isglici 6demelerinin yaklasik 7 puan kayba ugrayarak
%26,3’e geriledigi, net isletme artiginin ise 4,2 puan artigla %53,7'ye yUkseldigi gorilmektedir.
isglicinin GSYH icindeki payinin azalmasi, Uretilen refahtan daha az pay almasi anlamina gel-
mektedir. Diger yandan, net isletme artiginin artmasi ise karlarin arttigina isaret etmektedir.

Sirket karliliklarini izlemek icin benimsenen bir diger yontem de kurumlar vergisindeki degisim-
leri izlemektir. TUrkiye’de Kurumlar Vergisi 2017 yilinda %20 oraninda uygulanirken 2018-2020
yillarinda %22, 2021 yilinda ise %25 oraninda tatbik edilmistir. Verginin orani 2022 yilinda %23
olarak glincellenmis, 2023 yilinda yapilan son degisikle %25’e yUkseltilmistir. Bu bilgiler 1siginda
2022 yilinda Kurumlar Vergisi orani 2 puan dusurtlmesine ragmen vergi tahsilati %185 oraninda
artmistir.
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Grafik 14. Kurumlar Vergisi Tahsilatlarinin Bir Onceki Yila Kiyasla Degisimi (%, 2007-2023)

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig), Merkezi Yonetim Biitge Gergeklesmeleri verilerinden yararlanilarak yazar tarafindan hesaplanmistir.

VYildiz Teknik Universitesi iktisat Balumu 6gretim Uyesi Prof. Dr. Ensar Yilmaz'in Bahgesehir Uni-
versitesi Ekonomi ve Finans 68retim elemani Necip Bulut'la beraber hesaplayarak yayinladig
grafikler asagida verilmektedir. ilk grafikte Merkez Bankasi veri tabaninda yer alan sektorel bi-
langolardan hareketle 6zsermaye karlilik egilimi gosterilmektedir.
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Grafik 15. Oz Kaynak Karlilik Egilimi (%, 2008-2022)

Kaynak: Yilmaz ve Bulut, 2024
Grafik 15'te 6z kaynak karlilik oranlari, Grafik 16’da ise ulusal hesap verileri kullanilarak Sdrekli
Envanter Yontemiyle Turkiye'deki kar oranlari gosterilmektedir. Buna gore 2021 yili itibariyle kéar

oranlarina bUyuk bir patlama gozlemlenmektedir. Patlamaya, ayni donemde uygulanan distk
faiz politikasinin neden oldugunu séylemek icin saglam verilere ve argiimanlara sahibiz. Segici ol-
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Enﬂqsyonun kaynagl mayan disUk faizli kredi genislemesiyle tuketiciler, enflasyon kar-
sirketlerin/saticilarin sisinda negatif faizli efektif talebe eristiler. Maliyetsiz satin alma
karhliklarindaki astri glcl tuketim kararlarindaki rasyonel tercih zemini bozmus, talep-

ve leiisiiz artts oldu- teki irrasyonelite satici tarafinda da asiri karlarin ortaya gikmasina

gunu soylemek i¢in
elimizde birgok olgu
ve veri mevcut.

sebep olan fiyatlama egilimlerin ortaya ¢cikmasina neden olmus-
tur. Tum bu olgusal gergekligin yaninda karsiya olunan manzara
faiz ve enflasyonun neden oldugu ahlaki erozyonu da gozlemleme
imkani vermektedir.

Enflasyonun sebebinin talep ya da arz yonli olduguna dair verilecek her cevap politik bir tercih-
tir ve bu tercih zimni olarak enflasyonla micadelede izlenecek patikayi da belirlemektir. Ancak
konu tam olarak “tavuk mu yumurtadan; yumurta mu tavuktan gikar ¢ikar?” sorusunun kategorik
paydasidir. Arz seviyesi Ulkenin ekonomik altyapisiyla sinirlidir, bu sinir Gretim olanaklari egrisiyle
soyutlanir, Gretim imkanlarini/seviyesini artirmak egrinin yukari/saga genislemesi anlamina ge-
lir. Kisa sUrede talebi artirmak parasal genislemeyle mimkindur, tiketici birimlerin satin alma
kabiliyetlerini yani efektif talepleri kisa strede ve kolayca artirilabilir ancak arzi artirmak higbir
zaman bu kadar kolay degildir. Bir ekonominin arz/lGretim seviyesini 6z kaynaklariyla artirabilmek
icin oncelikle Uretim faktorlerinde niceliksel artisa ihtiyag duyulacaktir. Diger yandan teknoloji ve
altyapida gelisme, egitim, hukuk ve saglik sistemlerinde iyilesme gibi tretim faktorlerinin verim-
liligini olumlu etkileyecek niceliksel iyilesmeler de gereklidir. Dig ekonomilerden isglcu, teknoloji,
sermaye ithal edilse dahi bu sUreg, talebi kismaktan daha zahmetli ve maliyetlidir. Ayrica, bir
kismi zor olarak nitelenebilecek uzun bir zaman dilimine ihtiyag vardir. Bu sebeple hikimetler
kolay olani tercih edip bir miktar da siyasi maliyeti goze alarak enflasyonla micadelede talebi
baskilayan sikilastirici para ve daraltici maliye politikalari uygulamaktadir. Bu politikalarin maliye-
ti, sikilastirici para politikasi geregi artan faiz oranlari neticesinde faiz gelirini artiracak mevduati
olmayanlara; daha once Ucretsiz yaralandigi kamu hizmetlerinden daraltici maliye politikalari
nedeniyle mahrum kalip artik bu hizmetlerden Ucretli yararlanmak zorunda kalan sosyal deste-
ge muhtag yoksul ve dezavantajli kesime; tretim yapabilmek icin dis kaynaga ihtiyag duyan ve
yUksek faizle kredi cekmek zorunda kalan Kiguk ve Orta BuyUklUkteki Isletmeler (KOBI), esnaf ve
zanaatkara; kamunun artan borglanma maliyetleri nedeniyle bltcedeki payi artan faiz 6deme-
lerini finanse eden vergi mukelleflerine, geliri enflasyon karsisinda eriyerek refahi giinden giine
azalan sabit gelirlilere/Ucretlilere yUklenmektedir.

Enflasyonun kaynagi sirketlerin/saticilarin karlihklarindaki asiri ve 6lglsiz artis oldugunu soyle-
mek i¢in elimizde bir¢cok olgu ve veri mevcut. Karliliklarda yasanan bu artigi tetikleyen irrasyonel
tlketim davraniglaridir ancak irrasyonel tUketim davraniglarinin ortaya ¢ikmasindaki sebep Uc-
retlerdeki artig degil, distk maliyetli kredilerdir. Yaganan enflasyonist ortamin en masumu Ucret-
tir ancak gadre ugramis ve enflasyonun tim clrmu Uzerine yuklenmistir.

Grafik 16’da ise ulusal hesap verileri kullanilarak SuUrekli Envanter Yontemi ile Turkiye'de-
ki kar oranlari hesaplanmistir. Buna gore 2021 yili itibariyle kar oranlarina bUyUk bir patlama
gozlemlenmektedib.
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Grafik 16. Turkiye'de Kar Oranlari (%, 2004-2024)

Kaynak: Yilmaz ve Bulut, 2024

Satici enflasyonu dalga dalga tim ekonomiye yayilirken merkez bankalari enflasyonla micade-
lede talebi baskilamaya yonelik politikalar izlemektedir. Bu durum sadece sabit gelirlileri degil,
ayni zamanda KOBI, esnaf ve zanaatkarlari da olumsuz etkilemektedir. Faiz yikselterek uygu-
lanan sikilastirici para politikalarinin bir diger etkisi de kamu finansmani Uzerinde gézlemlen-
mektedir. BUtge aciginin finansmani nedeniyle ddenen borg faizlerinde artis meydana gelecektir.
Artan faiz 6demeleri bltgelerin sosyal niteliklerinin zayiflamasina, enflasyonun ve enflasyonla
mUcadelede benimsenen politikalarin neticelerinden olumsuz etkilenenlere yapilacak sosyal
harcamalarin azalmasina neden olacaktir. Nitekim Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan
yayinlanan 2023 gelir dagilimi istatistiklerinde, 2023 yilinda gerceklestirilen sosyal transfer har-
camalarinin bir onceki yila kiyasla 2,6 puan azaldig gértlmektedir. Mevcut enflasyonist ortamda
asliri karlarin vergilendirilmesi yoluyla elde edilen kamu gelirinin sosyal harcamalarda kullaniimasi
onemli bir secenek olarak karsimizda durmaktadir. Kurumlar Vergisi tarifesi %25 diz oranlidir.
Asiri karlarin vergilendirilmesine yonelik artan oranli vergi tarifesinin kullanilmasi faydali olacaktir.
Hazine ve Maliye Bakanligi verilerinde, 2023 yili beyana dayali Kurumlar Vergisi tahsilatinda bir
onceki yila kiyasla %2000 oraninda artis oldugu gortlmektedir. Ayni donem kaynakta kesilen
gelir vergisi tahsilatindaki artis %94,3’le sinirli kalmistir. Bu dénemde TUIK tarafindan acgiklanan
yillik enflasyonun %64,77 oldugu goz onltinde bulunduruldugunda, stopaj yoluyla tahsil edilen
gelir vergisinde dikkate deger bir artis olmadig ifade edilebilir. Kurumlar Vergisi’nin sirket karla-
rindan, kaynakta kesilen gelir vergisinin ise Ucretten tahsil edildigi dikkate alindiginda, mevcut
enflasyonist ortamin Ucretlerden degil artan sirket karlliklarindan kaynaklandigi ifade edilebilir.
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Enflasyonist Donemde Kamunun Tasarruf Tedbirlerine
Yonelmesi Ne Anlama Gelir?

Sadece harcanmamasi gereken bir parayl harcayarak degil ayni zamanda harcanmasi gere-
ken bir parayl harcamayarak da kamu zarar olusturulabilir. Hatta ikincisinin Urettigi sosyal ma-
liyet birincisine kiyasla daha yUksek olabilir. Kamuoyunun takip etmesi gereken kamunun ne
kadar harcadigl degil, nereye harcadigidir. Sorgulanmasi gereken bir diger husus ise yapilan ka-
musal harcamalarin kaynagidir. Kamu hizmetleri eger serbest piyasadan borgclanma yoluy-
la finanse ediliyorsa, maliyetinin gelecek nesillere delege edildigi anlamina gelir. Vergiler yoluy-
la finanse edilmesi durumunda ise iki husus takip edilmelidir: Vergilerin kompozisyonu ve vergi
odeyenlerin sosyoekonomik statisu. T.C. Hazine ve Maliye Bakanligl merkezi yonetim bUtge den-
gesi finansmani istatistiklerine gore, 2019-2023 vyillari arasinda toplam vergi gelirlerinin ortala-
ma %63 dolayl vergilerden olusmaktadir. Dolayll vergiler vergi édeyenin sosyoekonomik du-
rumunu ayirt edemeyen, kamu finansman yikini dar gelirli aleyhine dagitan vergilerdir. Bu tur
vergilerin en kapsayici olani, Turkiye’de 1 Ocak 1985 tarihinden itibaren uygulanan Katma Deger
Vergisi'dir. 7 Temmuz 2023 tarihli Resmi Gazete'de yayinlanan 7346 sayili Cumhurbaskani Kara-
riyla, 10 Temmuz 2023 tarihinden gegerli olmak Uzere %18 olan Katma Deger Vergisi genel orani
%20’ye cikarildi. Bu artigin ilk etkisi mali gcercevede olacaktir, bir diger ifadeyle kamu bitce gelirle-
rini artiracaktir. YUzyilin felaketi olarak nitelenen 6 Subat 2023 depreminin neden oldugu yaralari
sarmak igin bUtge gelirlerini artirmak anlamli olabilir. Ancak bu amaca dogrudan orta ve dar gelirli
kesimin refahini olumsuz etkileme ihtimali gok daha yUksek olan Katma Deger Vergisi’'ni artirarak
ulasmaya calismak maliye politikasinin sosyal amaciyla tenakuz olusturmaktadir. Bunun yerine,
Kurumlar Vergisi artirilarak hem artan sirket karlarinin vergilendirilmesiyle kamu gelirleri artirlabilir
hem de elde edilen bu gelirle enflasyondan olumsuz etkilenen orta ve distk gelirli kesime yonelik
yapilan sosyal harcamalari finanse edilebilirdi. Zikredilen politik tercihlerin diginda Uglncu bir yol
olarak kamunun mali amagla vergi oranlari artirma yoluna gitmek zorunda olmadigina dair dikkate
deger verilere sahibiz. Bu veriler sirasiyla tablo ve grafik olarak asagida siralanacaktir.

Bu degerlendirme yapilirken Iktisadi Isbirligi ve Geligtirme Tegkilati (OECD-Organisation for Eco-
nomic Co-operation and Development) ve AB Ulke performanslari ile Maastricht Kriterleri re-
ferans alinacaktir. Maastricht Antlagsmasi’nda belirtilen kriterler Avrupa Birligi'ne Uye devletlerin
Ekonomik ve Parasal Birlige katilimi igin 6ngérilmus bulunan zorunlu kosullardir. Bu kriterlerden
biri de kamu finansman yapisinin saglam ve sUrdurUlebilir olmasi amacini tagimaktadir. Buna
gore, “Avrupa Birligi Uye devletlerin planlanan, ya da fiili kamu agiklarinin gayri safi yurtici hasi-
lalarina oraninin ylzde 3'G, kamu bor¢larinin ise gayri safi yurtici hasilalarina oraninin ylzde 60’
asmamasi gerekmektedir” (T.C. Digigleri Bakanligi Avrupa Birligi Bagkanligi, 2022).

Bu cercevede degerlendirildiginde, Turkiye’nin sadece 2019 ve 2020 vyillarinda bu kriteri sagla-
yamadigl, bu yillarda COVID-19 salgini tedbirlerinin strdligl géz énlinde bulundurulursa, agigin
yapilan sosyal transfer harcamalarindan kaynaklandigi distntlebilir. 2023 resmf verileri heniz
aciklanmamis olsa da Cumhurbagkani Yardimcisi Cevdet Yilmaz 13 Mayis 2024 tarihli basin agik-
lamasinda bu oranin 2023 yiliigin %5,2 oldugunu, 6 Subat 2023 depremi sebebiyle yapilan kamu
harcamalari hari¢ tutuldugunda ise kamu butge aciginin GSYH’ nin %1,6’sina denk geldigini ifade
etmistir. 2024 yili biutge kanunu incelendiginde, beklenen bitge agiginin GSYH’ye orani %6,4
olarak 6ngoruldugu, bu agiginda dnemli bir kismi depremle iligkili harcamalardan kaynaklandigi
anlasilmaktadir.
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Grafik 17. Genel Devlet A¢iginin GSYH’ye Orani (%, 2018-2023)

Kaynak: TUIK, Devlet Hesaplari Verileri, 2023
Turkiye’'nin bltce agigi konusundaki performansini karsilastirabilmek icin asagidaki tabloda se-
cili OECD Ulkelerinde kamu bUtge acgiklarinin GSYH’ye oranlari ylzde olarak verilmektedir. Tablo

incelendiginde Turkiye'nin bitge agigl konusunda acil tedbirlere bagvurmasini gerektirecek dere-
cede 6nemli bir sorunla karsi karsiya olmadigi agikga sdylenebilir.

Tablo 5. OECD Ulkeleri Kamu Butge Aciklarinin GSYH’ye Orani (%, 2018-2023)

‘ ployt:] ‘ ployic) ‘ plople] ‘ plop ‘2022 ‘2023

Amerika Birlesik Devletleri -3,8 -4.6 -15,8 -12,4 -7,3 -5,8

-2,3 -3,0 -9]1 -6,5 -5,1 -4,3

Birlesik Krallik -2.3 -2.8 -12,9 -8,8 -5,9 -4.8

CON -: ¢  °5 2 56 42
-0,4 -0,3 -14,8 -6,7 -4.5 =3,9
[ o oc 05 54 26 24
- o0 o4 25 a8
S oc o2 0 a0 45 -as

Kaynak: OECD, 2024
Not: 2023 verileri tahminidir.

Eurostat (2024) verilerine gore, Avrupa Birligi'ne Uye Ulkelerin butge agiklarinin GSYH’ye orani
ortalamasi 2022 yilinda %3,4, 2023 yilinda ise %3,5 olarak gergeklesmistir. Bu veriler isiginda ya-
pilan karsilastirmada Turkiye’'nin bitcge agigi konusunda acil tedbirlere bagvurmasini gerektirecek
derecede 6nemli bir sorunu olmadigi agik¢a séylenebilir.
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Bltce acigl tek basina yeterli bir goris acisi sunamayabilir. Kamu harcamalarinin GSYH igindeki
payl ile kamu sektorl brit borg stokunu da goz 6niinde bulundurmak faydali olacaktir. Kamu sek-
torl brit borg stoku, kamu kesimi borglulugunu en genis anlamda kapsayan gostergedir. Buna
gore devletin dolayli ya da dogrudan kontrollinde bulunan tim kurum ve kurulusglarin, kamu ke-
simi diginda kalan ekonomik birimlere 6demekle yikimlU oldugu toplam borcu ifade eder. Kamu
harcamalarinin GSYH igindeki payi ise devletin GSYH icindeki blUyUkIUGgunl gostermektedir. Kar-
silastirma yapabilmek igin dncelikle, Maastricht Kriterlerinde yer alan kamu borglarinin GSYH’nin
%60’ I agmamasi kuralini hatirlatmak yararlik olacaktir. Oncelikle Eurostat (2024) verilerinden
hareketle 2020-2023 vyillarinda Avrupa Birliginde kamu harcamalarinin ve kamu borg¢larinin
GSYH’ye orani asagidaki tabloda verilecek daha sonra Turkiye'nin 2017-2022 yillari arasindaki
performansi grafikle sunulacaktir.

Tablo 6. Avrupa Birligi'nde Kamu Harcamalari ile Kamu Borcunun GSYH’ye Orani (%, 2020-2023)

Yillar AB Kamu Harcamalari/GSYH AB Kamu Borcu/GSYH

2020 52,9 90
2021 51,4 874
2022 49,7 83,4
2023 49,4 81,7

Kaynak: EUROSTAT, 2024

Avrupa Birliginde kamu kesiminin blyUklGglu GSYH’nin ortalama yarisi kadardir. Bu durum daha
acik bir ifadeyle Avrupa’daki refahin yarisi kamu kesimi harcamalariyla saglandigina isaret et-
mektedir. Kamu bor¢lari ise GSYH’nin %60’ini gegmemesini Maastricht Kriterlerinin oldukega tze-
rinde seyretmektedir. Turkiye’nin performansi asagidaki tabloda gdsterilmektedir.
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@ Kamu Toplam Harcamasi/GSYH @ Kamu Kesimi Konsolide Briit Bor¢ Stoku/GSYH

Grafik 18. Kamu Kesimi Konsolide Briit Borg Stoku ile Kamu Toplam Harcamasinin GSYH icindeki Payi (%,
2017-2022)

Kaynak: TUIK, Devlet Hesaplari, 2023
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Turkiye’'nin bitge agiginin arttigi yillarda kamu borg stokunun da arttig) gézlemlenmektedir. Bit-
ce agiginin borglanmayla finanse edildigi dustinildiginde, bunun oldukga olagan bir trend ol-
dugu anlagilacaktir. Salginin etkilerinin azaldig 2022 yilinda borg stokunun olagan seyrine geri
dondigu gortulmektedir. 2023 verileri henlz yayinlanmadigi igin 6 Subat depreminin etkilerini
grafikte gozlemleme imkani bulunmamaktadir. Ancak su ifade edilebilir ki 6 Subat depreminin
kamu maliyesi Gzerinde olusturdugu beklenmedik stres uzun yillar varligini strdUrecektir. Bu bas-
kinin yonetilebilmesi icin ya gelir artirici dnlemler alinmasi ya da borglanmaya gidilmesi gerek-
mektedir. Acil harcamalarin finansmani icin borglanmaya basvurulmasi, sonrasi yillarda ise gelir
artigina gidilerek harcamalarin vergilerle finanse edilmesi beklenebilir.
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Grafik 19. Kamu Faiz Odemelerinin GSYH’ye Orani (%, 2009-2024)

Kaynak: T.C. Cumhurbaskanlig| Strateji ve Blitge Baskanligl, 2024
Not: 2023 Gergeklesme Tahmini, 2024 Programinda Ongériilen

Kamu faiz 6demelerinde yine salgin déneminde artan kamu harcamalari ve borg¢larina paralel
olarak faiz 6demelerinde de bir artis gézlemlenmektedir. Ancak pandeminin arizi etkileri 2022
yllinda neredeyse tamamen kaybolmaktadir. 2023 ve 2024 yillarindaki artisin 6 Subat depre-
minin etkilerinden kaynaklandigi akla ilk gelen neden olsa da bu artigin arkasindaki temel et-
men Merkez Bankasi tarafindan uygulanan sikilastirici para politikasi nedeniyle artan borglanma
maliyetleridir.

Son olarak butge gelirlerinin dolayli-dolaysiz vergi kompozisyonuna bakmak, enflasyonist d6-
nemde yapilan kamu tasarruflarinin maliyetine kimlerin katlanacagini tespit etmekte yardimei
olabilir. Kamu gelirlerinin ortalama %63’ dolayli vergilerden olugsmaktadir. Bu vergilerin bolu-
sUmde adaleti bozucu etkisinin yani sira kamu finansmanini tiketim Uzerinden saglamasi nede-
niyle ozellikle dar gelirlilerin tiketim seviyesini disuren ve refahlarini azaltan bir etkiye de sahip-
tir. Dolayli vergilerle finanse edilen kamu kesiminin enflasyonist donemlerde tasarrufa gitmesi,
enflasyon nedeniyle gelirleri aginan ve satin alma glclU digen dar ve orta gelirli kesimin yasadigi
refah kaybinin kamu araciligiyla daha az telafi edilecegi ya da hig telafi edilemeyecegi anlagilabilir
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Grafik 20. Merkezi Yonetim Bitge Gelirleri Dolayli-Dolaysiz Vergi Kompozisyonu (%, 2019-2023)

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2024

Kamu tasarruf tedbirlerinin agiklanmasinin, kamu mali dengesiyle ilgili olmadigi yukaridaki veriler
1siginda kolaylikla anlagiimaktadir. Enflasyonist donemlerde kamunun tasarruf tedbirleri agikla-
masi, daha teknik ifadeyle, daraltici maliye politikasi uygulamasi anlamina gelmektedir. Daraltici
maliye politikasi, enflasyonu disirmek amaciyla kamu harcamalarinin azaltilmasi, buna mukabil
gelirlerinin artirlmasina yonelik politik araglarin uygulamaya koyulmasidir. Para ve maliye politi-
kalarinda esgidim saglanarak, sikilastirici para politikasinin enflasyon Uzerindeki baskisini ar-
tirmak bdylece enflasyonla etkin micadele etmek amaglanmis olabilir. Ancak tercih edilen enf-
lasyonla mucadele yonteminin bir politik tercih oldugu ve tercihin dar/sabit gelirli Gcretli kesim
aleyhine sonuglar doguracagi ongdrilmektedir.

Sonug¢

Kamu harcamalarinin milli gelir Gzerindeki toplam etkisi, kamu harcama garpani kavrami ile ifa-
de edilmektedir. Carpan, milli gelir Gzerindeki kamu harcama degisimlerinin dogrudan etkisini
ve bu degisimlerin 6zel sektor Uzerindeki dolayli etkilerini kapsamaktadir. Kamu harcamalarinin
artirilmasi, milli gelirin ve refahin artmasina neden olurken kamu tasarruflari ekonomide daral-
maya yol agmaktadir. Harcanmasi gereken kamu kaynaklarinin harcanmamasi, toplumu zarara
ugratmaktadir.

Kamu tasarrufu, kamu harcamalarinin sosyal niteligini artirmak agisindan teknik olarak daha ko-
lay ve siyasi maliyeti daha dlsUk bir yontem olarak goérilebilir. Ancak bu, milli geliri azaltarak
ozellikle orta ve dar gelirli kesimin refahini digUrar. Kamu harcamalarinin artirilmasi veya azaltil-
masi, politik bir tercihtir ve demokratik mekanizmalarla denetlenmesi gerekmektedir. Aksi halde
toplumun refahinda azalmalar meydana gelebilir. Turkiye’nin toplumsal ve ekonomik kosullari
g6z 6nune alindiginda, maliye politikasi yapicilarindan tasarruf talep etmek yerine sosyal harca-
malarin artirilmasi talep edilmelidir.
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Sikilastirici para politikasinin strdUridlmesi, kamu borglanma maliyetlerini artirarak maliye politi-
kasinin sosyal amagclarinin aksamasina neden olmaktadir. Bu durum kamu harcamalari yoluyla
mal ve hizmet talebinin dismesine ve kamu harcamalarinin finansallasmasina yol agmaktadir.

Sonug olarak, istihdam ve refah kaybi ile artan yoksulluk ve bdligsim adaletsizligi ortaya cika-
bilmektedir. Turkiye’de kamu gelirlerinin bUyuk bir kisminin dolayli vergilerden olustugu dikkate
alindiginda, bu gelirlerin faiz mekanizmasiyla sermaye sahiplerine aktarilmasi yoksullugu ve bo-
lGsUm adaletsizligini artirabilmektedir.

«  Kamu harcamalarinin sosyal niteligi artirilmalidir. Tiirkiye’nin toplumsal ve ekonomik
kosullari g6z 6niinde bulundurularak, maliye politikasi yapicilarindan tasarruf talep
etmek yerine sosyal harcamalarin artirlmasi talep edilmelidir. Harcama kompozis-
yonu, toplam refahi artiracak sekilde yeniden diizenlenmelidir.

« Demokratik mekanizmalar gi¢lendirilmelidir. Toplumun bitge hakkina dair talep-
lerini politika yapicilara iletebilecegi kanallarin islerlik kazanmasi saglanmalidir. Bu,
demokratik mekanizmalarin gliclendirilmesi agisindan onemlidir.

« Mali okur-yazarlk artinlmaldir. Turkiye’de mali okur-yazarlik seviyesinin artirilmasi
icin milli egitim mufredatina ilgili modiiller eklenmelidir. Bu, demokrasi kiiltirinin
gelismesine de katkida bulunacaktir.

- Stratejik ve secici fiyat reglilasyonlari yapilmalidir. Enflasyonu tetikleyen belirli mal
ve hizmet gruplarinin fiyatlari odaga alinarak stratejik ve secici fiyat regiilasyonlari-
na gidilebilir. Bu, kamu mali yonetiminin resesyon ve stagflasyon risklerini azaltma-
sina yardimci olacaktir.

+  Fiyat kontrolleri yapilmalidir. Hikiimetler, asiri karlari gormezden gelmek yerine stra-
tejik fiyat kontrolleri uygulayarak enflasyonla micadelede toplum refahini 6ncele-
yen politikalar belirlemelidir. Fiyat kontrolleri, enflasyonun atesini séndiirmekte tek
basina yeterli olmasa bile, dogru politikalarin tespiti icin zaman kazandiracaktir.

- Fiyat kontrollerini destekler nitelikte asiri karlar artan oranl tarifesi marifetiyle vergi-
lendirilmeli, elde edilen bu kamu geliriyle enflasyonunun neden oldugu refah kaybini
telafi edici sosyal nitelikli kamu harcamalari yapilmalidir.
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ISLAM EKONOMISI PERSPEKTIFINDEN

PARA POLITIKASI

Cem Korkut

Dog. Dr., Ankara Yildirnm Beyazit Universitesi

Giris

islam ekonomisi cercevesinde para politikasi, islam hukukunun temel prensipleri dogrultusunda
uygulandiginda, sosyal adaleti, ekonomik istikrari ve surdurUlebilir kalkinmayi destekleyen bir
ekonomik sistem olusturmayi amaglar. Bu yaklasim, sadece Musliman ulkeler igin degil, ayni
zamanda kiresel finans sistemiicinde de alternatif birmodel olarak degerlendirilebilir. Fakat islam
ekonomisi gercevesinde bir para politikasi uygulamak igin kiresel ekonomi ve finans sisteminin
glcu ve yayginligi onemli bir meydan okuma olarak durmaktadir. Bu zorlugun Ustesinden gelmek
icin, islam ekonomisinin temel ilkelerini, 6zellikle faizsiz finansmani ve risk paylasimini tesvik
eden yapisini, kiresel finans normlari ve dizenlemeleriyle entegre etmek gerekmektedir. Fakat,
islam ekonomisinin temel degerleri ile kiresel finans sistemleri arasinda entegrasyon saglarken
bu entegrasyonun Islam ekonomisinin temel ilkeleriyle celisme riski tagidigi unutulmamalidir.
islam ekonomisi, faizsiz finansman, mal ve hizmet Gretiminde etik normlara uygunluk, zenginlik
ve firsatlarin adil dagilimi gibi degerlere blyUk dnem verir. Kiiresel finans sistemi ise faiz temelli
islemlere, borcun satimi da dahil olmak UGzere karsiliksiz degerli kagit satiglarina, acimasiz bir
blyUme istahi ile kar maksimizasyonuna odaklanir.

Bu iki sistemin dogasi geregi farkl yonelimleri, entegrasyon strecinde degerlerin suistimal edil-
mesine veya 6zgUn Islami prensiplerin zayiflatiimasina yol agabilir. Bu nedenle, kiresel finans
sistemi ile islam ekonomisi arasindaki her tiirli entegrasyon cabasi, islam ekonomisinin anah-
tar degerlerini korumali ve bu degerler Uzerine siphe disirmemeyi esas almalidir. islam ekono-
misinin 6zgUnlUglnd ve butunlGgunl koruyarak gerceklestirilen bir entegrasyon hem ekonomik
istikrari destekleyebilir hem de sosyal adaleti tesvik eden bir model olarak kiiresel ¢capta deger
gorebilir. Entegrasyondan kasit muhakkak ki degerler veya zihin yapisi degildir. Burada kastedilen
kurumlarin ve enstrimanlarin entegrasyonudur. Fakat bu entegrasyon islam -hukukuna- uyum-
lastinlmis (shariah-compliant) degil Islam -hukuku- bazli (shariah-based) olmalidir. Aksi halde ku-
rumlar ve enstrimanlar kiresel finans sistemine hizmet eden tamamlayicilar haline gelir. islam
-hukuku- bazl bir yaklasim, islam ekonomisini sadece faizsiz islemlere odaklanmak yerine, ahlaki
ve etik degerlere, adil risk paylagimina ve sosyal sorumluluga vurgu yaparak daha derinlemesine
entegre eder. Bu, islam ekonomisinin sadece alternatif finansal Grinler sunmakla kalmayip ayni
zamanda toplumun genel refahina katki saglayan bir glic olarak 6ne ¢ikmasini saglar. Bu sirecte
islam -hukuku- cercevesinde faaliyet gésteren kurumlarin hayati roli vardir.

islam ekonomik sisteminde dnemli bir kurum olan katilim bankalari, geleneksel bankacilik
sistemlerinden farkli olarak kar-zarar paylagimi esasina dayanir ve faiz icermeyen islemler
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yaparlar. Bu nedenle, kiresel finans sistemine entegre olmalari ve etkili bir para politikasi
uygulamalari, mevcut sistemlerin baskin yapisiyla cesitli zorluklar beraberinde getirir. Bu
bolimde kiresel sistemin belirleyici roll kargisinda katilim bankalarinin para politikasina etkileri
tartisilacak ve islam ekonomisi perspektifinde para politikasinin nasil olmasi gerektigine dair
onerilerde bulunulacaktir. Bu éneriler, islam ekonomisinin temel degerleri ile uyumlu olacak
sekilde, ekonomik adalet, istikrar ve strdUrUlebilirlik hedeflerini desteklemektedir.

Katilm Bankalarinin Reel Ekonomiyi Desteklemedeki Rolii

Katihm bankalari, islam ekonomisinin prensiplerine dayali olarak faaliyet gosteren finans kuru-
luglaridir. Bu bankalar, faizsiz finansman prensibine uygun olarak islerler ve musterileriyle kar-za-
rar ortakligina dayali Urlnler sunarlar. Reel ekonomiyi destekleme konusunda katim bankalari-
nin rolU, sunduklari finansal hizmetlerin niteligi ve uygulamalari ile yakindan ilgilidir. Reel sektére
yatirim, spekulatif faaliyetlerden kaginma, risk paylagimi gibi ilkeler katiim bankalarinin Gretime
yonelik desteklerinin bir gdstergesidir. Ayrica son dénemde cevresel sosyal ve kurumsal yoneti-
sim (Environmental, Social, Governance-ESG) kavrami ¢ergevesinde sosyal ve etik yatirimlarda
bu ilkelere dahil edilmistir.

Her ne kadar reel sektérle yani tretimin finansmani ile
yakin iliskisi olsa da murabaha isleminin daha fazla kul- Katiim bankalarindan

laniliyor olmasi ve teverruk gibi gri alanda bulunan uygu- beklenen sadece kérliligt

lamalara basvurulmasi katilim bankalarinin bu 6zelliginin . .
3 g amag edinmemeleri;

sosyal ve etik/ahlaki
degerleri de g6z 6niinde
bulundurmalaridir.

sorgulanmasina sebep olmaktadir. Bazi katilim bankala-
rinin dogrudan misterinin beyanina gore finansman sag-
lamasi, yani proforma da dahil olmak Uzere herhangi bir
ispatlayici dokliiman talep etmemesi bu elestirilerin daha

fazla dile getirilmesine sebep olmaktadir. Fakat burada
kullanicilarin (musterilerin) sorumlulugunun da unutul-
mamasi gerekmektedir.

Yine katilim bankalari spekdilatif faaliyetlerden kaginma prensibiyle hareket etmektedir. Bu ban-
kalardan temin edilen finansmanin altin, déviz, hisse senedi gibi kar beklentisiyle alinan Grinlere
degil finansmanin amacina uygun olarak kullaniimasi esastir. Aslinda son dénemde kredi poli-
tikasinda gecikmeli de olsa selektif yaklagimin sergilenmesi, sadece katilim bankalarinda degil
konvansiyonel kamu bankalarinda da dusuk faizli kredilerde belirli bir Griin veya hizmet alimina
(makine alimi, is yeri bUyttme vb.) ydnelik fatura talepleriyle finansman kullandirilmasi spekdlatif
faaliyetleri dnlemeye yonelik 6nlemlerdir. Burada bu 6nlemlere ragmen spekdlatif igslemler yap-
ma sorumlulugunun da musteride oldugu agiktir.

Her ne kadar Islami finans uygulamalarinda risk paylasimi esasi bulunsa da proje ve is bazl or-
taklik uygulamalarinin yaygin uygulanmamasi risk paylasiminin da kisitli yapildigini géstermek-
tedir. Ev ve tagsit finansmani gibi murabaha uygulamasinin kullanildigi durumlarda yapilan sigorta
islemlerinin maliyetinin tamamen finansman kullanicisina yiklenmesi aslinda bankanin (gift ver-
gilendirme ile maliyetlerin artmasindan 6turi vekéalet yontemi ile zaten ticari risk hig alinmamak-
taydi) borcun 6denmeme riskini de garantiye aldigini gostermektedir.
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Katilim bankalarindan beklenen sadece karlligi amag edinmemeleridir. Sosyal ve etik/ahlaki de-
gerler de katiim bankalari igin dnemlidir. Bu amacla ¢evresel, sosyal ve yonetisim (ESG) kriter-
lerine uygun projelerin finansmani da artik finansman kullaniminda géz 6niine alinan hususlar
arasina girmistir. Konvansiyonel bankalarin diinyadaki genel trendi takip ederek ESG degerlen-
dirmesi yapmayan kuruluglara finansman kisitlamasi getirmesi veyahut ESG degerlendirmesi ya-
pan kuruluglara daha avantajli finansman sunmasi katilim bankalarinin da sireg igerisinde bura-
ya evirilecegini gdstermektedir. Fakat aslinda olmasi gereken strdurulebilirligi saglamaya yonelik
bu kriterlere 6nce katiim bankalarinin uyum saglamasi ve 6ncl olmasidir.

Katihm bankalarinin reel ekonomiyi destekleme derecesi, uygulamalarinin seffafligi, sunduklari
drlnlerin gesitliligi ve muUsteri ihtiyaclarina ne kadar iyi yanit verdikleri gibi faktorlere baghdir.
Ayrica, bu bankalarin etkinligi, faaliyet gosterdikleri UGlkenin dizenleyici gergevesi ve ekonomik
kosullar gibi dig faktorlerden de bu durum etkilenmektedir. Genel olarak, katilim bankalari teorik
olarak reel ekonomiyi destekleme potansiyeline sahiptir, ancak bu potansiyelin gerceklesmesi
uygulamadaki etkinliklerine baghdir. ClinkU katilim bankalari, konvansiyonel sistemin hakim ol-
dugu bir ekonomide faaliyet sirdirmeye caligmaktadir. Bu agidan uygulamalarin, yasalarin ve
mevzuatin konvansiyonel bankalara gore diizenlendigi bir sistemde katilim bankaciliginin olmasi
gerekeni uygulamasi da zorlagmaktadir. Buna ragmen katilim bankalarinin uzun stire %5 ban-
dinda olan sektér payi son dénemde %8,7’ye ¢cikmistir (TKBB, 2024a). Bu pay halen arzu edilen
seviyede degildir. Ancak katilim bankalarinin banka olarak degerlendiriimeye bagladiklari tarihin
hentiz 2005 gibi yeni bir tarih oldugu unutulmamaldir.

Grafik 20’de Turkiye'de katihm bankalari tarafindan kullandirilan fonlarin enstriman yéninden
oranlari gosterilmektedir.

@ Murabaha @Vekalet @FinansalKiralama © Misaveme @ Teverruk @istisna
@ Karz-1 Hasen @ HizmetKiralamasi © Miisareke @isticrar @ Mudarebe @ Selem

Grafik 21. Turkiye’de Katihm Bankalari Tarafindan Kullandirilan Fonlarin Oranlari (Aralik 2023)
Kaynak: TKBB, 2024b

Grafik 21'de gorilecegi Uzere Turkiye'de katim bankalari tarafindan fon kullandiriminda en buyuk
pay murabaha iglemlerine aittir (%54,6). Onu sirayla vekalet (%14,8), finansal kiralama (%10,6),
musaveme (%8,8), teverruk (%6,1) yontemleri izlemektedir. Murabaha islemi, bir malin satiginda
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kar eklenmesi esasina dayanir. Cagimizin katilim bankacihg pratiklerinde, musterinin talebi ve
satin alma s6zu Uzerine, katilim bankasi tarafindan bir mal ilk saticidan genellikle nakit olarak
satin alinir ve daha sonra belirlenen bir kar marji eklenerek musteriye taksitle satilir. Bu slreg,
musterinin bankaya verdigi vekaletle gerceklestirilen bir dizi igslemi veya bu iglemlerin sonucunda
gerceklesen satig s6zlegsmesini kapsar. Bu tir igslemlere finansal alim-satim islemi de denir (TKBB,
2021). Bu agidan murabaha bir ortaklik yontemi degildir. Fakat ihtiyag kredileri gibi bir mal (arag,
gayrimenkul, makine vb.) alimina dayanmadan sadece nakit olarak verilen kredilerden de ayrisan
bir yontemdir. Dolayisi ile murabaha da reel bir varliga dayanan bir sézlesmedir. Fakat sabit bir kar
marji ile gergeklestirilen bir finansman yontemi oldugu igin risk paylasimini icermez. Bu agidan
murabaha islemindeki kar payi oranlarinin faizlere ve enflasyona yakinsamasi elestirilere sebep
olmaktadir (Korkut & Ozgur, 2017).

Obur yandan islam alimleri tarafindan tartisilan ve gri bdlgede yer aldigi distntlen teverruk uy-
gulamasi, fon kullandirmada %6,1 gibi bir orandadir. Bu iglem, vadeli olarak satin alinan bir emti-
anin, nakit elde etme amaciyla, genellikle daha dusuk bir fiyatla ve pesin olarak tG¢lincU bir tarafa
satilmasini ifade eder. Kar ekleme yontemiyle yapilan bu satista, katihm bankalari, musterilerinin
istekleri dogrultusunda, piyasadan pesin 6demeyle platinyum, tahil gibi gesitli ham maddeleri
alir ve bunlar daha sonra musterilerine vadeli bir sekilde satisa sunarlar. MUsteriler ise katilim
bankasindan taksitlerle satin aldiklari bu Grlnleri, organize piyasalarda dogrudan veya dolayli
yoldan (vekalet yoluyla) pesin ddemeyle baska saticilara satarak nakit ihtiyaglarini karsilar ve
vadeli bir bor¢ yUklenmis olurlar. Eger bu islem, katilim bankasinin nakit elde etme amaciyla ger-
ceklestirilirse, bu durum “ters teverruk” olarak adlandirilir (TKBB, 2021). Burada amag hizli nakit
ihtiyacini ¢ozmektir. Yani teverruku likidite saglama yontemi olarak distnebiliriz.

Yine mudarebe ve musareke olarak adlandirilan ortaklik yontemlerinin fon kullandirmadaki oran-
larinin %2’yi bile bulmamasi da distndUtricu bir durumdur. Bu uygulamalarin daha uzun vade-
li neticelerinin olmasl, yani kar paylagsiminin ancak ig/proje bittikten sonra yapilabilmesi tercih
edilmemelerinin énemli bir sebebidir. Reel sektérlt dogrudan desteklemek igin islami finansin
faizsizlik ve risk paylasimi prensiplerine en uygun metotlar olarak gériilen mudarebe ve musa-
reke uygulamalarinin yayginlagmasi gerekmektedir. Clinkli mudarebe ve musareke, yatirimci ve
girisimci arasinda riskin adil bir sekilde paylagiimasini saglar. Bu, finansal sistemin daha dayanikli
olmasina ve ekonomik dalgalanmalara karsi daha direncgli hale gelmesine yardimei olur. Bu yon-
temler, projelerin ve girisimlerin finansmanina erisimi kolaylastirir. Ayrica, girisimciler igin kaynak
bulmayi daha erigilebilir hale getirerek yenilikgilik ve girisimciligi tesvik eder.

Katilim Bankalarinin Kullandirdiklari Kredilerin Enflasyon
Uzerindeki Etkisi

Kredi stoklarindaki artigin enflasyonla micadeleye etkisi, ekonomik kosullar, kredi artiginin za-
manlamasi, kullanim alanlari ve merkez bankasinin para politikasi gibi bir dizi faktore baglidir. Bu
acidan kredi stoklarindaki artis hem olumlu hem de olumsuz ydnleriyle ekonomiyi etkileyebilir.
Yani kredi stoklarindaki artigi her zaman enflasyonla iligkilendirmek dogru degildir. Ayrica bu artig
her zaman dogal sureg igerisinde gelismez. Olaganlstl durumlarda da kredi stoklarinin arttiril-
masi gerekebilir. Ornegin COVID-19 salgini sirasinda kapanmalar sebebiyle duraganlasan ekono-
miyi canlandirmak icin kullandirilan krediler bu baglamda disunulebilir.
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Her ne kadar konvansiyonel iktisat anlayisinda faiz ve enflasyon arasinda ters bir iligki kurulsa da
(dUsUk faiz oranlarinin enflasyonda artisa sebep olacagi) son donemde yiksek faiz oranlarinin
enflasyona sebep olduguna dair gorUsler de siklikla dile getiriimeye baglamistir (Abramowicz,
2024, Pichi, 2024; Siegel, 2024). Son donemde dinya genelinde fiyatlar genel seviyesinde ani ve
kalici bir artis oldugu agiktir. Bunun nedenleri arasinda bor¢lanma maliyetindeki artiglar, kiiresel
krizlerin (COVID-19 salgini, Rusya-Ukrayna Savasi, Filistin’in isgali vb.) paranin degerinin diismesi-
ne sebep olmasi, aggozllluk enflasyonu (greedflation) gibi birgok baslik siralansa da yaygin anla-
yisin artik eskisi gibi kabul gormedigi aciktir. Belki de temel sorun higbir zaman mal ve hizmetlerin
fiyatlarinin artmasi degildir; paranin bizatihi kendisinin degerinin dismesiyle ilgilidir (Roth, 2024).
O halde kredi stoklarindaki artisin enflasyonla micadeleye zarar verdigi gorisid tam anlamiy-
la dogru kabul edilemez. Bu durum dénemin sartlari ile birlikte analiz edilmesi gerekmektedir.
Ozellikle son dénemde diinyanin gecirdigi olaganisti durumdan kaynakli dalgalanmalari sadece
kredi stoklarindaki artisa baglamak hatali bir cikarim olacaktir.

Dolayisiyla kredi stoklarinda yagsanan artisin olumlu, olumsuz etkileri olacagi gibi dengeleyici bir
etkisi de s6z konusu olabilir. Kredi stoklarindaki artig, uygun kontroller gergevesinde verildigin-
de igletmelerin ve tuketicilerin yatirim yapmasini ve harcamalarini artirmasini tesvik eder. Bu
tlr bir destegin ekonomik blylmeyi destekleyecegi aciktir. Bu destek durgunluk/resesyon do-
nemlerinde ekonomik canlanmayi hizlandirir. Ekonomik ve finansal krizlerde devletlerin bu yén-
teme siklikla basvurdugu gorilmektedir. Streg icerisinde bunun enflasyonu artirici etkisi olsa
da ekonomik krizin derinlesmesini 6nlemek devletlerin birincil dnceligi olmaktadir. Ayrica uygun
maliyetli krediye veyahut faizsiz bir finansman yontemi olan murabahaya erisim, isletmelerin
Uretim kapasitelerini genigletmelerine olanak tanir, bu da arzin artmasini saglar ve uzun vadede
fiyat istikrarina katkida bulunur. Buradaki genisletici midahalenin enflasyona yani fiyat istikra-
rina etkisi uygulanan politikanin etkinligi ve uygulama yontemine baglidir. Talebi canlandirici bir
genislemenin enflasyona etkisi muhakkak daha olumsuz olacaktir. TCMB’nin elektronik veri dagi-
tim sisteminden (EVDS) erigilen Grafik 23, 24, 25 ve 26 parasal geniglemenin enflasyona etkisini
gostermektedir.
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Grafik 22. Parasal BlyUklUkler Yillik Degisim Oranlari (%, 2016-2024)

Kaynak: TCMB, 2024a
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Grafik 23, M1 ve M3 para arzlarindaki yillik yizde degisimi gostermektedir. M1 en dar para arzi ta-
nimi olup dolagimdaki para ve vadesiz mevduatlardan olusmaktadir. Genis para arzi M3 ise MTe
vadeli mevduatlar, repodan saglanan fonlar, para piyasasi fonlari ve vadesi 2 yila kadar olan ihrag
edilen menkul kiymetler eklenerek elde edilmektedir (TCMB, 2024a).
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Grafik 23. TUFE, B, C Yillik Degisim Oranlari (%, 2016-2024)

Kaynak: TCMB, 2024b

Grafik 23, Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE) ile Ozel Kapsamli TUFE Gostergeleri adi altinda olusturu-
lan B ve C tanimli endeksleri bir arada géstermektedir. B tanimli endeks TUFE’'den islenmemis
gida urUnleri, eneriji, alkollU igkiler ve titln ile altin kalemlerinin ¢ikarilmasiyla ulagilan, C tanimli
endeks ise TUFE'den enerji, gida ve alkolslz icecekler, alkollU ickiler ile titin Grlnleri ve altin ka-
lemlerinin gikariimasiyla ulasilan gostergelerdir (TCMB, 2024b).
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Grafik 24. Banka Kredileri Egilim Anketi (%, 2015-2024)

Kaynak: TCMB, 2024c
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Grafik 24, bankalara sorulan “Gegen Ug ayda, isletmelerle ilgili kredilerin! ve kredi limitlerinin onay-
lanmasinda uygulanan Bankaniz kredi standartlari ne yonde degisti?” sorusuna verilen cevaplara
gore olusturulmustur (TCMB, 2024c).
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Grafik 25. Finansal Kesim Disindaki Firmalar - GSYH YUzdesi

Kaynak: TCMB, 2024d

Grafik 23, 24, 25 ve 26 parasal geniglemenin enflasyon Uzerindeki etkisini kismen gostermekte-
dir. Ozellikle kuresel salgin déneminde MTdeki genislemenin etkisi sonraki dénemde TUFE'nin
artigiyla net bir sekilde gorilmektedir. Fakat bankalarin kredi verme egilimine bakildiginda ayni
donemde bu egilimin azaldig gorilmektedir. Hatta 2027in 2. yarisinda baglayan artis sayillmaz
ise bankalarin kredi verme istahinin azaldigi gértlmektedir. Buna ragmen TUFE'deki artis onle-
nememistir. Grafik 25’e baktigimizda da Turkiye’de Finansal Olmayan Kuruluglarin toplam kredi
kullaniminin, hem gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin altinda seyrettigi gdzlenmekte hem
de kredi kullaniminin GSYH icerisindeki ylzdesinin azaldigl gorilmektedir. Yine Grafik 26’ya ba-
kildiginda ozellikle son donemde ticari ve tuketici kredisi oranlarinin hizli yikseligi acik sekilde
gortlmektedir. Buna ragmen enflasyonda kalici bir iyilesme heniiz tesis edilememistir. Fakat pa-
rasal genislemenin enflasyonist etkisinin sonraki stregte gortldugu gibi bu kontrolll ve daraltici
para politikasinin sonraki donemde etkileri gorilecektir.

1 BUyUk isletmelere verilen krediler.
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Grafik 26. Ticari ve Tuketici Kredileri (TL) Agirlikli Ortalama Faiz Oranlari (Akim Veriler, %, 2016-2024)

Kaynak: TCMB, 2024e

Kontrolsliz bir kredi geniglemesinin arz kapasitesinin Uzerinde bir talep artigina sebep olacagi
aciktir. Ozellikle tketimi artirici kredi genislemelerin enflasyonist baskilara sebep oldugu bilin-
mektedir. Borg istahini artiran bu tur bir kredi geniglemesinin Gretim maliyetlerini dtstricu etkisi
kisith kalir. Talep artigina bagh olarak fiyatlarda artig gértlir. Bu tir bir kredi geniglemesi, eko-
nomik karar alicilarin enflasyonla mucadelede kullandigi araclar etkisizlestirebilir. Ozellikle son
dénemde faiz artiglarina ragmen fiyatlar genel seviyesinde hen(z istenilen neticelerin alinama-
masinin sebeplerinden birisi dnceki sireglerde izlenen genisletici para politikalari olabilir. Fakat
bunu sadece kredi stoklarindaki artisa baglamak da eksik bir aciklama olacaktir.

O halde kredi stoklarindaki artigin enflasyonla micadeleye zarar verip vermedigi, kredilerin eko-
nomide nasil kullanildigina ve makroekonomik politikalarin nasil uygulandigina bagldir. Ekono-
min blyUmesi icin reel sektore saglanan kredilerin ve finansmanin (hatta fatura karsihigi finans-
man saglanan murabaha islemi dahil) spekdilatif amaglar (altin, déviz veyahut finansal varlik
ahmi) dogrultusunda veya kredi amaci diginda tiketim odakli (ev, araba veya gtindelik ihtiyaclar)
kullanimi yeterli denetim olmadiginda enflasyonu artirici ve piyasayi bozucu etkiye sahiptir.

Dengeli bir kredi bUylUmesi ve etkili makroekonomik politikalar, ekonomik blylmeyi destekler-
ken enflasyonu kontrol altinda tutabilir. Yani islami finans cercevesine uygun olarak faaliyet gos-
teren katilim bankalarinin reel sektore yonelik finansman enstriimanlari ile finansman hacmini
artirmasinin finansal istikrari bozucu etkisi kisitl olabilir (Hamdow Gad Elkreem, 2017). Bu sadece
katilim bankalari icin de gecerli degildir. Konvansiyonel bankalarin da selektif kredi politikasini
basaril ile izlemesi de benzer sekilde Uretimi yani arzi artirici etkiye sahip olup talep bazl enflas-
yon yaratmayabilir. Fakat selektif olmayan, verimsiz ve amaglarina uygun verilmeyen finansman
ve krediler enflasyonu arttirarak uzun vadede refahi duisurlcU etkiye sahiptir. Bu tir tiketim
merkezli krediler, genellikle ekonomik deger yaratma kapasitesi diisiik olan sektorlerde veya pro-
jelerde kullanilir. Bu durum; (i) talep artisy, (ii) verimsiz yatinmlar, (i) spekulatif faaliyetler, (iv) para
arzindaki artis ve (v) maliyet itici enflasyon gibi sebeplerle enflasyona yol acar.
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Bu nedenlerle, kredi politikalarinin selektif, verimlilik odakli ve ekonomik deger yaratmayi hedef-
leyen projelere yonelik olmasi dnemlidir. Bu yaklagsim, kredilerin enflasyonist baskilar yaratmasini
onlemeye yardimci olurken ayni zamanda suUrdUrilebilir ekonomik blylimeyi destekler.

Bu acidan konvansiyonel bankalarin verdigi krediler ile katiim bankalarinin sagladig finansma-
nin enflasyonist etkisi dogru politikalar izlendiginde az gorilir. Burada katilim bankalarina vurgu
yapilmasinin asil sebebi, bu bankalarin zaten islami finans prensipleri cercevesinde hareket et-
tigi distncesidir. Yani katiim bankalari islami finans prensiplerine uydugunda zaten reel sektére
yonelik, risk paylasimini esas alan ve faizin olmadigi bir finansman ekosistemi kurarlar. Bu tur
bir ekosistem enflasyona sebep olmaz. Hatta Gretimi canlandirip arzi artirici etkisi olacag igin
fiyatlar genel seviyesinin kontrol edilebilmesini saglar. Fakat Grafik 21'de gorilecegi Uzere katilim
bankalarinin fon kullandirma ydntemlerinin basinda talebe yonelik bir arag olan murabaha ig-
lemi gelmektedir. Kullandirilan fonlarin yaridan fazlasi bu yonteme dayanmaktadir. Ayrica diger
bir ydontem olan teverruk gibi ihtiyac finansmanina ydnelik finansal Urlinler talep artisina sebep
olacaklariicin enflasyona sebep olabilir. Ayni sekilde bu finansman ekonomide dolagimdaki para
miktarini artirarak enflasyonist baskilar tetikleyebilir.

Konvansiyonel bankalarin verdigi krediler gibi katilim bankalarinin sagladigi finansmanlarin enf-
lasyon Uzerindeki etkisi, saglanan finansmanin kullanim sekli ve ekonomik kogullarin bir sonu-
cudur. Katilim bankacilig yoluyla saglanan finansmanin da talep tarafindaki artisa bagl olarak
enflasyon Uzerinde artirici bir etkisi olabilir. Bu nedenle, enflasyonun kontrol altinda tutulmasi,
sadece kredi politikalarina degil, ayni zamanda genel makroekonomik politikalara ve ekonominin
genel durumuna baglidir. Nihai kullanicinin niyeti de ayrica dnemlidir. Her ne kadar denetim me-
kanizmasi iyi kurulmus olsa da sistemdeki agiklar gerek konvansiyonel bankalarin verdigi kredi-
lerin gerekse de katim bankalarinin sagladigi finansmanin spekulatif islemlere donmesini kesin
olarak ortadan kaldiramaz. Fakat literatirdeki ¢aligmalar katilim bankalarinin (islami bankacilik
ve finans kurumlarinin) finansal istikrarin saglanmasinda konvansiyonel finans kurumlarina gore
daha iyi performans sergilediklerini gostermektedir (Belouafi, Bourakba & Saci, 2015). Bu perfor-
mans oncelikle faizi (riba) yasaklayan, reel sektdre dayanan ve risk paylagsimini ve etik yatirimlari
vurgulayan islami finansin temel ilkelerine atfedilmelidir. Bu ilkeler, daha varlik temelli finansal
uygulamalara ve daha az spekilatif davraniglara yol agarak ekonomik gerileme dénemlerinde
daha fazla finansal istikrara katkida bulunmaktadir. Yine katiim bankalarinin finansal olarak kon-
vansiyonel bankalara nispeten finansal acidan daha gucliu oldugunu vurgulayan calismalar ya-
pilmistir (Doumpos, Hasan & Pasiouras, 2017). Ek olarak, varliga dayali finansmana odaklanma ve
maddi varliklarin tim iglemlere dahil edilmesi gerekliligi, yatinmlarin gergcek ekonomik faaliyetle-
re dayanmasini saglayarak finansal balonlarin olugsma potansiyelini ve ani finansal ¢okus riskini
azaltir. Ayrica etik ve risk paylagimi ilkelerine baglilik, yalnizca dini direktiflerle uyumlu olmakla
kalmamaktadir, ayni zamanda ekonomik baskilara geleneksel sistemlerden daha etkili bir sekilde
dayanabilecek saglam bir cergeve de sunmaktadir.

Katihm Bankaciligi ile Selektif Kredi Politikasi iliskisi

Selektif kredi politikasi, merkez bankasi veya diger diizenleyici kurumlar tarafindan, kredi akisini
belirli sektorlere, bolgelere veya belirli tirdeki kredilere yonlendirmek igin kullanilan bir yontem-
dir. Bu politika, genellikle ekonominin belirli alanlarini desteklemek, ekonomik blylmeyi tesvik
etmek, istihdami artirmak veya sosyal ve gevresel hedeflere ulagmak gibi amaclarla uygulanir.
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Selektif kredi politikasi, genel kredi politikalarindan farklidir ¢linkG kredi geniglemesini veya si-
kilagtirmasini tim ekonomiye degil, yalnizca belirli hedeflere uygular. Faiz orani indirimleri, kredi
kotalari gibi yontemler kullanilarak izlenebilecek selektif kredi politikalari yine sektorel olarak da
belirlenebilir.

Selektif kredi politikasi, hikimetin ve duzenleyici kurumlarin ekonomik politika araglarinin
onemli bir parcasidir. Bu politikalarin basarisi, dogru sektorlerin ve projelerin hedeflenmesine,
etkili bir uygulama mekanizmasina ve ekonominin genel durumuna baglidir. Ayrica, selektif kredi
politikalari, finansal piyasalarda istenmeyen yan etkiler yaratabilecegi veya kaynak dagiiminda
verimsizliklere neden olabilecegi (Kane, 1977) icin dikkatli bir sekilde planlanmali ve uygulanma-
lidir. Ornegin Kane, bankalarin talep mevduatlarina acik faiz 6demesi yasaklandiginda, bankalar
degerli mevduat musterilerine diger banka aktivitelerinde fiyat ve hizmet tavizleri seklinde gizli
faiz sunarak rekabete devam ettiklerini sdylemektedir. Bu, genellikle musterilere marjinal ma-
liyetlerin cok altinda 6zel veya rutin muhasebe ve finansal hizmetler sunmak seklinde gercek-
lesmistir. Kane ayrica selektif kredi politikasinin bUyuk firmalar gozetilerek yapildiginda kicUk
firmalari batiracak sekilde kredi erisiminin kisitlandigini vurgulamistir. Bu sebeple temel mantig
iyi de olsa iyi bir uygulama stratejisi izlenmediginde selektif kredi politikasinin da basarisizliga
ugrayabilecegini gostermektedir.

Selektif kredi politikasi, enflasyonla micadelede 6nemli bir arag olabilir. Bu politika, merkez ban-
kasi veya finansal diizenleyiciler tarafindan, belirli sektorlere, projelere veya kredi tirlerine 6ncelik
vermek veya bunlardan kacinmak icin kullanilir. Enflasyonla micadelede selektif kredi politikasi-
nin etkisi, nasil uygulandigina ve ekonominin mevcut durumuna bagli olarak degiskenlik gosterir.
Ersin (2023) ulasim ve haberlesme, finans, toptan ve perakende satig, kamu sektori gibi alan-
larda verilen kredilerin tlketici fiyat endeksi Uzerinde etkili oldugunu belirtmektedir. Bu sektor-
lere saglanan kredilerin Uretimi artirarak maliyetleri digtrdUgUu ve boylece enflasyonu azalttig)
yonlnde bir goris bildirirken ayni zamanda bu kredilerin talebi artirici etkilerinin de géz dniinde
bulundurulmasi gerektigini vurgulamaktadir. O halde selektif kredi politikasi enflasyonu disurar
demek eksik bir ¢cikarim olacaktir. Selektif kredi politikalari, ancak Uretim kapasitesini artirmaya
yonelik sektorlere kredi saglayarak arz tarafindaki geniglemeyi tesvik ederse bu durum artan ta-
lebi karsilamaya yardimci olur ve enflasyonist baskilari azaltir. Bu tir selektif krediler ekonomik
bUylmeye katkida bulunan ve istihdam yaratan Uretken yatirimlara odaklanarak kredi kullani-
minin ekonomik deger yaratmasini saglar. Bu durum saglikli bir ekonomik blytme ile enflasyon
arasinda dengeli bir iligki kurulmasina yardimci olur.

Selektif kredi politikasi, uygun sekilde uygulandiginda, enflasyonla muicadelede etkili bir arag
olabilir. Ancak, bu politikanin basarisi, ekonomik analiz ve piyasa dinamiklerine duyarli bir uygu-
lamaya baglidir. Ayrica, selektif kredi politikasi genellikle diger makroekonomik politikalarla bir-
likte uygulanmaldir, gclinkl enflasyon ¢ok faktorll bir olgudur ve tek bir politika ile kontrol altina
alinmasi zordur.

Katilim bankalari da selektif kredi politikasi uygulayabilir. Bu tUr bir politika katiim bankaciliginin
temel prensipleriyle uyumlu sekilde, belirli sektorlere veya projelere yénelik finansman saglama
odakli olabilir. Ornegin sektoérel odaklanma ile katilim bankalari, ekonomik kalkinma ve sosyal
refaha katkida bulunacak stratejik sektorlere, drnegin yenilenebilir enerji, tarim, egitim ve saglik
hizmetleri gibi alanlara dncelik verebilir. Yine strdUrUlebilirlik merkezli olarak ¢cevre dostu projeler,
yesil enerji ve strdurulebilir tarim uygulamalari gibi etik ve cevresel agidan sirdurilebilir yati-
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rimlara finansman saglanmasi tesvik edilir. Ayrica KOBP'lerin ve mikro girisimlerin finansmana
erisimini kolaylastirmak, boylece ekonomik buylmeyi ve is yaratimini desteklemek katilim ban-
kalari tarafindan saglanabilir. Bunun yaninda katilim bankalari, girisimcilik projelerini, 6zellikle de
kadin ve geng girisimcileri destekleyen programlar tesvik edebilir. Bu sayede bir finansman segim
kriterleri/hedefleri belirlenmis olur. Dinyadaki trendi takip etmek agisindan ESG degerlemelerini
yapmis ve surdurUlebilirlik noktasinda yol kat etmig firmalara ve onlarin sektorlerine yonelik sag-
lanabilecek finansman da bu baglamda degerlendirilebilir.

Katilim bankacilig cercevesinde selektif kredi politikasinin uygulanmasi, sadece ekonomik deger
yaratmay! hedeflemez, ayni zamanda sosyal adaleti ve gevresel strdirilebilirligi de on planda
tutar. Bu yaklasim, katilim bankalarinin hem finansal basariyi hem de sosyal ve etik degerleri
dengeli bir sekilde birlestirmelerini saglar.
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Grafik 27. Katilim Bankalarinin Sagladigi isletme Finansmaninin Bankacilik Sektérindeki
Toplam isletme Kredilerine Orani (%, 2022-2023)

Kaynak: BDDK
Grafik 27'de de goruldtgu Uzere katilim bankalarinin reel sektore yonelik finansmaninda istikrarli
bir artis gortlmektedir. Bu durum katiim bankalarinin Gretime olan etkisinin ve katkisinin za-

man icerisinde arttigini géstermektedir. 2022 ocak ayinda %18,95 olan oran 2024 subat ayinda
%2715 olmustur.
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Grafik 28. Katiim Bankalarinin Sagladigi Tuketici Finansmaninin Bankacilik Sektoriindeki Toplam Tuketici
Kredilerine Orani (%, 2022-2024)

Kaynak: BDDK

Grafik 28 ise katilim bankalarinin tiketici finansmaninda toplam sektérdeki payinin kisith bir ar-
tis gosterdigini gostermektedir. Bu durum katilim bankalarinin amacina uygun olarak tiketimden
ziyade reel sektorl desteklediginin gostergelerinden birisidir. Zira ocak 2022’'de %4,34 olan oran
subat 2024’te %4,86°dr. Yine kredi karti kullanim oranlarinda da katilim bankalarinin payi ocak
2022’de %1,55 iken subat 2024'te %2,11 olarak gerceklegmistir. Vadeli Ticaretin Finansmanindan
Alacaklar ve Ortaklik Finansmani bagliklarinda ise sektordeki tim payi katilim bankalari sagla-
maktadir. MUsteri adina menkul deger alim kredilerinde de katihm bankalarinin ocak 2022’'de
%40,09 olan payi subat 2024'te %99,88'’e ¢ikmistir. Katilim bankalarinin bankacilik sektortindeki
toplam kredilere oraninin ocak 2022'de %6,90 iken subat 2024’te %7,63 olarak gergeklesmesi
uzun vadeli trend bir artis gosterse de bunun igletme kredileri kadar artmis olmamasi, katilim
bankalarinin son dénemde reel sektore olan finansmaninin artisinin da 6nemli bir géstergesidir.
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Grafik 29. Katiim Bankalarinin Sagladig Toplam Finansmanin Bankacilik Sektortiindeki Toplam Kredilere
Orani (%, 2022-2024)

Kaynak: BDDK

islami bir para politikasi uygularken mevcut tim imkanlardan faydalanmak ve c¢agin
ihtiyaclarini dikkate almak elzemdir, fakat bazi kisitlamalar kaginiimazdir. Ozellikle, faiz meselesi
bu kisitlamalardan bir tanesidir. islami para politikasi cercevesinde, faiz kullanimi bir politika
araci olarak kabul edilemez. Tarih boyunca, islam devletleri faize dayali finansal islemlerden
uzak durmuslardir. Her ne kadar para politikasi uygulayan kurumlar giinimiizde merkez ban-
kalar olarak gorilse de eski donemlerde devlet de para politikasi uygulamistir. Ornegin islam
devletlerinde merkez bankasinin bulunmadigl zamanlarda, para politikasinin icraati genellikle
hazine olan beytilmal tarafindan yUrttilmustir. Beyttlmalin, para basma, kredi saglama ve
borgclanma oranini ayarlama gibi merkez bankalarinin Gstlendigi rolleri Gstlendigini belirtmek
MUmMkUndur. Ginumuzde merkez bankalari, diger bankalarin bankasi olarak tanimlanir (Man-
nan, 1976, s. 336-338). Bu nedenle, islami prensiplere dayali bir para politikasi uygulayacak bir
merkez bankasi ile igbirligi yapacak bankalarin da benzer ilkeler dogrultusunda hareket etmesi
gerekmektedir.

Bir islami para politikasi ve sistemi, islam’in hedefledigi ideal topluma ulasma amacina da katki
saglamalidir. Bu nedenle, islami bir para politikasi; ekonomik refah, sosyoekonomik adalet ve adil
bir gelir dagilimini desteklemeli, haksiz rekabeti 6nleyecek bir 5deme standardi olusturmali, tasar-
ruflar kalkinma amaclarina yonlendirmeli ve bankacilik sistemini Islami prensiplere uygun bir sekil-
de dUzenleyerek verimli hizmetler sunmayi amaglamalidir. Bu hedefler, ilk bakista geleneksel para

islami bir para politikasi; ekonomik refah, sosyoekonomik adalet

ve adil bir gelir dagiiminit desteklemeli, haksiz rekabeti 6nleyecek

bir 6deme standardi olusturmali, tasarruflart kalkinma amaclarina
yoénlendirmeli ve bankacilik sistemini islami prensiplere uygun bir sekilde
diizenleyerek verimli hizmetler sunmayt amac¢lamalidir.
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politikasi hedefleriyle benzer gériinse de islami para politikasinin temelini olusturan ahlaki degerler
ve Islam ideolojisi, onu benzersiz kilan ve sekillendiren temel unsurlardir (Korkut, 2020). Islami bir
para politikasy; (i) tam istihdam ve optimum ekonomik blyime ile birlikte iktisadi refahi, (i) sos-
yo-ekonomik adalet ile adil gelir ve sermaye dagitimini ve (iii) paranin degerinde istikrar hedefler.

islam ekonomisi cercevesinde isleyen bir para politikasi, finans sektérinin reel sektérden
bagimsiz ve ayr sekilde hareket etmesine muisaade etmez. Islami para politikasinda, faiz
iceren geleneksel politika araclari kullanilmazken, borg temelli enstrimanlara yer verilmeyip, kar
paylasimina dayali menkul kiymetler gibi araglarla yapilan piyasa islemleri ve kredi politikalari,
Islami ekonomik sistemde de geleneksel sistemlerde oldugu kadar etkili ve islevsel olabilir. Bu
sayede reel sektorle iligkili enstrimanlara para politikasi belirlenmis olur. Tablo 7’de geleneksel/
kapitalist bir para politikasi ile islami bir para politikasi arasindaki temel farkliliklar 6zetlenmistir.

Tablo 7. Geleneksel Para Politikasi ve islami Para Politikasi Arasindaki Temel Farkliliklar

Geleneksel Para Politikasi

Faiz, parasal sektorin reel sektorden ayrilma-
ya ve bagimsiz bir sekilde islemeye zorlar.

Faiz ve para piyasasi parayl, paraya bagli tim
problemlerle digsal (ekzojen) bir degisken
haline getirir.

Para genis bir digsalliga sahip olmasina ozel

mal olarak 6zel sektortin elinde toplanmistir.

Para piyasasi dahil tim piyasalarda spekila-
tif faaliyetler mesru gortlmektedir.

Parasal politikasinda faiz tabanli araclar
etkindir.

Para politikasi mali politikadan bagimsiz
olarak genelde sadece fiyat istikrari amaciyla
belirlenir.

Yasal diizenlemeler gergevesinde igler.

Bankacilik sistemi kismi rezerv sistemine
dayandigi icin bankalar para yaratabilirler.

Kaynak: Toutounchian, 2009; Askari vd., 2015; Korkut, 2020

islami Para Politikasi

Parasal sektorln, reel sektorden bagim-
siz ve ayri sekilde hareket etmesine izin
verilmemektedir.

Faizin yoklunda para piyasasi parayi sistem
icerisinde kararlastirilan i¢sel (endojen) bir
degisken haline getirir.

Para yari kamusal mal olarak gértlmektedir
ve bu yluzden kamunun elinde toplanmistir.

Para piyasasi dahil olmak Uzere tim piyasa-
larda spekilatif faaliyetler yasaklanmigtir.

Para politikasinda kar payi orani ve zorunlu
rezervler gibi faiz icermeyen politika araclari
kullanilmaktadir.

Para politikasi ve mali politika arasinda uyum
olabilir ve tam istihdam, sosyo-ekonomik
adalet gibi amaclar da para politikasinin he-
defleri arasinda yer alabilir.

Yasal diizenlemeler cercevesinde islese de
islami kaynaklar politikanin sekillenmesinde
etkilidir.

%7100 rezerv sistemi uygulanmakta oldugu
icin bankalarin para yaratmasi dnlenmistir.
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Geleneksel para politikasinda, faiz oranlari parasal sektori reel sektérden ayirir ve onun bagim-
siz bir sekilde islemesine neden olur. Faiz oranlari ve para piyasasi, paray! ve ona bagli sorunlar
digsal bir faktor olarak konumlandirir. Para, genis bir digsallik tagimasina ragmen, 6zel sektor tara-
findan bir 6zel mal gibi kontrol edilir. Para piyasasi basta olmak Uzere, tim piyasalarda spekulatif
faaliyetler kabul edilebilir olarak gortlir. Parasal politikada faiz oranlarina dayali araglar n plana
cikar. Para politikasi, genellikle mali politikadan bagimsiz olarak ve esas olarak fiyat istikrarini he-
def alacak sekilde diizenlenir. Bu sistem, yasal diizenlemelerle yonlendirilir ve bankacilik sistemi
kismi rezerv sistemine dayali oldugundan bankalarin para yaratma yetkisi bulunur. islami para
politikasinda ise parasal sektorin reel sektdrden bagimsiz olarak hareket etmesine izin veriimez.

Faizin olmadigl bir ortamda, para piyasasi parayl, sistem tarafindan belirlenen i¢sel bir faktor
olarak ele alir. Para, yari kamusal bir mal olarak kabul edilir ve bu nedenle kamu kontroliinde tu-
tulur. Spekilatif faaliyetler, para piyasasi da dahil olmak Uzere tUm piyasalarda yasaklanir. Para
politikasinda, faiz icermeyen araglar olarak kar payi oranlari ve zorunlu rezervler kullanilir. Para
politikasi ile mali politika arasinda bir uyum saglanabilir ve para politikasinin hedefleri arasin-
da tam istihdam, sosyo-ekonomik adalet gibi amagclar da bulunabilir. islami prensipler ve yasal
dizenlemeler, politikanin gekillendirilmesinde dnemli bir rol oynar. %100 rezerv sisteminin uygu-
lanmasi ile bankalarin para yaratma yetkisi kisitlanmistir (Korkut, 2020). islami para politikasini
uygulayan kurumlar da merkez bankalaridir. Islami finans prensiplerine uygun bir sekilde hareket
edilirse merkez bankalari ¢esitli politika araclarini kullanabilir. Merkez bankasinin bagimsizlig, va-
tandaslarin refahini ihmal eden bir politikaya dontsmemelidir. Fiyat istikrarinin korunmasi, sir-
durulebilir ekonomik blyltmenin tesviki ve sosyo-ekonomik adaletin saglanmasi gibi konularda
merkez bankasinin aktif bir rol Gstlenmesi gerekmektedir (Chapra, 2019, s. 124-125).

islami bir ekonomik sistemde, merkez bankalarinin geleneksel finans sistemindeki gibi
dizenleme, denetim ve kontrol gorevlerini yerine getirmesi beklenir. Merkez bankasi, bankalarin
ve banka disi finansal kuruluslarin hisse senetlerini satin alarak bankacilik sistemini kontrol
edebilir. Bu gorevleri faizsiz politika araclari kullanarak ve son kredi mercii olarak yerine getirerek,
finansal sistem Gzerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilir. Merkez bankasi, ayrica, kar-zarar ortaklig
prensipleri gercevesinde blyuUk projelere dogrudan yatirim yapma yetenegine de sahip olabilir
(Askari, Igbal & Mirakhor, 2015, s. 286).

Geleneksel finans sistemleriyle islami finans sistemleri arasinda, parasal sektorlerin isleyisinde
temel farkliliklar Sekil 1ve Sekil 2'de gosterilmektedir. Goruldugu tzere islami para politikasinda
nihai amacg adalettir. TUm enstriman ve yontemlerin ana amaci adaletli bir ekonomik sistem
ortaya koymaktir.
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Sekil 2. islami Para Sistemindeki isleyis

Kaynak: Toutounchian, 2009

islami prensiplere dayanan bir para politikasi uygulayan merkez bankasi, sabit bir roli olmayan,
diger bankalarin ve devletin finansal kurumu olarak islev géren bir yapidadir. Bu banka, bankacilik
islemlerinin Gtesinde, parasal sistemin etkileyebilecegi diger finansal kuruluslarin da sorunsuz
calismasini saglamak igin aktif olmalidir. Mali politikalarla uyum iginde, kamu harcamalarindaki
israf niteligindeki hususlarin azaltilmasi ve asiri para talebinin kontrol altina alinmasi, saglkl
ekonomik blyUmenin temelini olusturacaktir. Bu yaklagim, sadece ekonomik istikrari degil, ayni
zamanda sosyo-ekonomik adaleti de hedefleyerek toplumun tim kesimlerinin refahini gozetir.
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Sekil 3, islami bir ekonomik yapinin icinde para politikasinin islevini dzetlemektedir. islami iktisat
sisteminin pargasi olan islami para politikasi ve finans sistemi, sadece iktisadi anlamda bir iyi-
lesmeyi tesis etmez ayni zamanda huzurlu ve sosyal adaleti saglamig bir toplumun da temelini

olusturur.
islami Para Politikasi ve Sistemi islami Finans Sistemi islami iktisat
Adil gelir dagihmini Ortaklik modeline dayanan Huzurlu, sosyal adaleti
onceleme reel sektorle guicli iligkisi saglamis bir toplum

Fiyat istikrarinin yaninda olan bir finansal sistem

Adil gelir dagiliminin tesis
tam istihdami da hedef Faizsiz bir finansal edildigi insanlarin belirli bir
koyma ekosistem hayat standardina sahip

oldugu bir iktisadi yapi

Sekil 3. islami Iktisat Sistemine Giden Yolda Para Politikasinin RolU

Kaynak: Korkut, 2020

Sonug ve Degerlendirme

Dinya yeni bir donemden gegcmektedir. Bu donemi salt ekonomi veyahut kiresel politik ve askeri
gelismeler ile okumak yeterli olmayacaktir. Toplumlari déntstiren, insanlarin birbirinden farkli-
liklarini azaltan, bilginin sihhatli ya da yalan/yanlis olmasindan bagimsiz olarak hizla yayildigi bir
slire¢ yasanmaktadir. Aile kavraminin tehlike altinda oldugu ve bireysellesmenin hiz kazandig
bu dénlisim surecinde hiz ve hazzin yegane amag haline gelmesi ekonomi politikasindan ve
finansal uygulamalarindan bagimsiz disinilemez. ClinkU bu politikalarin ve uygulamalarin kul-
lanicisi insandir. insanin diizglin olmadigi bir durumda kurumlarin saglam olmasi veya kurallarin
net sekilde belirlenmesi anlam ifade etmez. Ornegin ekonomik buylumeye katki sunmak igin Gre-
ticilere dlsuk faizli veya kar payli kredi ve finansman saglayabilirsiniz. Bunu kullanan asil amaca
uygun hareket etmez ise sizin de muradiniz gergeklesmis olmaz. Yahut belirsizliklerin olustugu bir
dénemde makul sebeplere dayanmayan fiyat artiglari gérebilirsiniz. O halde islami bir para poli-
tikasi uygulamak her ne kadar karar alicilar ile ilgili olsa da ekonominin genel isleyisinin saglamhigi
insana baglidir. Maalesef hem Ulkemiz hem dinya islam’in egref-i mahlukat olarak tanimladig
insanin arzu ve ihtiraslarinin bedelini savaslar, kitlik, aclk, ekonomik krizler gibi bircok bedelle
odemektedir.

islami para politikasi, adil bir gelir dagilimini én planda tutarak sosyal adaleti gerceklestirme
amaci tagimalidir. Enflasyon, gelir ve serveti zamanla asindiran, belirsizlik ve istikrarsizlik yaratan
bir faktor olarak, bu politikanin micadele etmesi gereken temel hedeflerden biri olmalidir. Ancak,
hedefler yalnizca fiyat istikrari ile sinirl kalmamalidir. Enflasyonla micadele, vatandaglarin refa-
hini yUkseltmekle birlikte, 6zellikle isglicinin tam anlamiyla kullanilabilmesi igin tam istihdami
hedefleyen politikalarin da gelistirilmesini gerektirir. Parasal sistemin finansal sisteme fon sag-
layicisi olarak iglev gérmesi, sermayedarlarin yalnizca var olan sermayeleri sayesinde gelir elde
etmelerini saglayan yapidan uzaklasarak ortaklik esasina dayali bir modele gegisi kolaylastira-
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islam’in tasavvur ettigi cak bir altyapi kurmalidir. Bu altyapi saglanmadigi takdirde,

saglikh toplum vizyonuna geleneksel sistemlerde oldugu gibi, sermaye ve zenginlik
belirli gruplarin ve bireylerin elinde toplanma egilimi gos-

ulasmak igin islam
terecektir. MUcadele, yalnizca faizsizlige odaklanmamali,

ekonomisine dayanan
para politikasi, faiz
tabanli parasal sistemlere
karst en kuvvetli alternatif
olarak 6ne ¢itkmaktadir.

ayni zamanda bu ilkeyi destekleyecek, ortakliga, ticarete ve
Uretim odakli, yani reel sektore dayal alternatiflerin gelisti-
rilmesini icermelidir.

islami para politikasi ve sisteminin uygulanmasi, tlkelerin
kendi baglarina Ustlenebilecekleri bir girisim degildir. Bu,
ancak ayni amaci paylagan ulkelerin birlikte hareket etmesi

ve igbirligi ile gerceklestirilebilir. Gintimuzde, Glkelerin kendilerini tamamen dlinya sisteminden
izole edebilecekleri veya kendi kendilerine yetebilecekleri bir durum séz konusu degildir. Ozellikle,
geleneksel ekonomik ve finansal sistemlerin periyodik krizlere neden olmasina kargin, ¢éztmlerin
yine ayni sistemler icinde aranmasi ve alternatif yaklasimlarin kenara itilerek ana akim literattr
ve paradigma tarafindan reddedilmesi, karsilasilan buyUtk zorluklardan biridir. Bununla birlikte,
Islam’in tasavvur ettigi saglikl toplum vizyonuna ulasmak igin islami ekonomi ve bu ekonominin
bir parcasi olan para politikasi, faiz tabanli/modern parasal sistemlere karsgi saglam temellere
dayanan en kuvvetli alternatif olarak dne gikmaktadir.

Okuyucuya Not

Katilim bankalarinin yahut konvansiyonel bankalarin kullandirdiklari krediler veya sagladiklari fi-
nansmanlar ile enflasyonu artirarak fiyat istikrarsizligina sebep oldugunu séylemek eksik olacak-
tir. Salt kurumlar degil kullanicilar da bunun énemli bir parcasini olusturmaktadir. Ozellikle son
donemde greedflation gibi kavramlarin ortaya atilmasi, ekonomideki insan faktoriindn énemini
gostermesi agisindan dnemlidir.
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islami bir para politikasi uygulamak, islami finans prensiplerine dayali bir ekonomik sistemin

temel taglarindan biridir. Bu politika, faizsiz finansmani, risk paylasimini ve etik yatirimlari tes-
vik ederek ekonomik adalet ve surdriilebilir kalkinmayi hedefler.

Bu amagla, kar-zarar ortakligina dayali mudarebe ve musareke gibi enstriimanlarin uygu-
lamalardaki payi artiriimalidir.

islami para politikasinin basarili olmasi yani enflasyonla miicadele ve adil bir ekonomik
sistemicgin karin ve riskin paylasildigive reel Giretime yonelik finansal Girlinler geligtirilmelidir.

Para arzi, ekonominin gercek ihtiyaglariyla uyumlu olacak sekilde yonetilmelidir.
Faydasiz ve tuketimi tesvik edecek kredi ve finansmanlarin 6niine gegilmelidir.

Verimsiz ve kontrolsuz verilen krediler ve finansman enflasyonun kontroliini zorlastirir ve
fiyat istikrarini bozar. Bu sebeple kredilere siki bir denetim getirilmelidir.

Zekat, vakif, sadaka ve diger islami sosyal yardim mekanizmalari, ekonomik adaleti ve gelir
dagihimini iyilestirmeye yonelik olarak para politikasiyla entegre edilmelidir.

Para vakiflari gibi uygulandigi dénemde basarili olmus kurumlarin glinimuz sartlarina uyarla-
narak kullanilmasi, hac ve zekat fonu gibi uygulamalarin baglatiimasi 6neriler olarak siralanabilir.

Her seyden 6nce islami finans ilkeleri ve uygulamalari hakkinda kamuoyunu bilgilendirmek ve
egitmek icin kapsamli programlar gelistirilmelidir. Bu sayede vatandaslarin konu ile ilgili farkin-
daligi artacak ve finansal okuryazarliklari gelisecektir. Aksi halde her tirlti diizenleme yapildi-
ginda veyahut 6nlem alindiginda dahi arzu edilmeyen sonuglar ortaya c¢ikabilir.

islami para politikalarinin uygulanmasini kolaylastiracak uluslararasi isbirliklerinin kurul-
masi ve platformlarin olusturulmasi da en azindan nitelikli ve bilingli tiketicilerin sayisinin
artmasi kadar dnemlidir.

Karamaci yaninda sosyal fayda amaci glitmesi beklenen katiim bankalarina gerek kanuni du-
zenlemeler gerekse de uygulamalar agisindan “pozitif ayrimcilik” yapilmalidir. Kamunun bek-
lentisi ile katilm bankalarinin rekabet ettigi piyasanin agresifligi géz 6nline alindiginda bek-
lentilere uygun hareket etmek, buna yonelik finansal enstriimanlar gelistirmek, tam anlamiyla
elestirilerden uzak uygulamalar yiriitmek ancak kanuni koruma ve kamu destegi ile olabilir.
Kamu destegi bu anlamda “olumsuz” bir ¢agrisim yapsa da bu kurumlarin gergcek anlamda
reel sektorl destekleyebilecekleri diizenlemelerin onlintin agilmasi yaninda sosyal faydala-
rinin yliksek olmasi aslinda destegin geri doniigliniin daha fazla olacaginin bir gostergesidir.

islami bir para politikasi kurmak, sadece finansal sistemi déniistiirmekle kalmaz, ayni
zamanda sosyal adaleti, ekonomik istikrari ve surdurulebilir kalkinmayi tegvik ederek
toplumsal refahin artirilmasina katkida bulunur. Bu siireg, tim toplum kesimlerinin katilimi

ve destegi ile mimkdiin olabilir.
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SONUC

Turkiye'nin enflasyonla muicadelesindeki politika degisiklikleri ve sonugclari incelendiginde,
COVID-19 salgini déneminde kiresel enflasyon dalgasinin diger Ulkelere kiyasla tlkemizi daha
olumsuz etkiledigi gortlmektedir. Bu slrecte artan borg stoku, parasal genisleme ve jeopo-
litik risklerle birlikte kiresel enflasyon dnemli 6lglide artmistir. Gelismis Ulkelerdeki en yUksek
enflasyon seviyelerine ulagmak icin bu Ulkeler faiz artiglari gibi parasal sikilagtirma politikalari
uygulamistir.

Salgin doéneminde Ulke ekonomisinde basta turizmn olmak Gzere hizmetler sektori ciddi sekilde
olumsuz etkilenmistir. Issizlik artarken isglicine katilim oranlari dnemli dlctide gerilemistir. Eko-
nomiyi desteklemek igin kredi kanallari acik tutulmus ve reel sektdr ile hanehalkina nakit akigi
saglanmistir. Bu durum glicli kredi blUylmesine neden olmus, ancak enflasyonla micadele ve
cari dengeyi iyilestirme ¢abalarini sekteye ugratmistir. Yuksek enflasyon ortaminda Merkez Ban-
kasinin politika faizini dUsUk tutmasi ve banka kredilerini bu yonde sekillendirmesi, kredi artisina
neden olmus ve amaclanan yatinrm artisi yerine doviz talebi ve enflasyon artigi gibi olumsuz
sonuglara yol agmistir. Bu politika yaklasiminda talep ve beklentilerin dikkate alinmamasi, di-
sUk faiz politikasinin talebi artirmasi gibi etkiler gézlenmistir. Turkiye gibi hammadde, ara mal ve
enerji ithal eden Ulkelerde enflasyonun déviz soklarina duyarli olmasi, i¢sel ve sinirli politikalarla
mUcadele etmeyi gerektirmektedir.

Salgin déneminde hammadde ve ara mal tedarikinde zorlanan Ureticiler Uretim faaliyetlerini as-
kiya almig, rakip firmalarin piyasadan ¢ekilmesine neden olmustur. Nihai tiketime konu olan
mallardan ziyade, diger mallarin Uretiminde ara mal olarak kullanilan ve bu sebeple diger mal
gruplarinda fiyatlarini etkileme kabiliyeti olan mallarda yasanan bu durum kiresel rekabetin za-
yiflamasina ve tekel fiyatlama davraniglarinin yerlesmesine yol agmistir. Girdi fiyatlarindaki artig
ve arz daralmas, talep fazlasiyla birleserek olusan enflasyonun yani sira artan sirket karlhklari da
enflasyonu yukari gcekmistir.

Enflasyonla micadelede 6nemli bir faktor, beklentilerin hedeflerle uyumlu olmasidir. Ekonomik
kararlar, gelecekteki enflasyon beklentilerinden etkilenir ve gergek enflasyonla sonuglanir. Bu ne-
denle, beklenen enflasyon, enflasyon dinamiklerinin ana itici glict olarak kabul edilir. Gelecekte-
ki para politikasi beklentileri, ekonomik aktivitenin seyrini etkiler. Ancak beklenen enflasyonun
yonetilmedigi durumlarda, 6zel sektor kendi beklentilerini olusturabilir, hiikimetin politikalarina
bagl kalmaz. Enflasyon beklentileri, gergek enflasyonla uyumlu oldugu stirece, enflasyon benzer
bir seyir izler ve bu durum enflasyon ataletine yol agar. Bu nedenle, merkez bankalari enflasyonla
mucadelede enflasyon beklentilerini disirmeye odaklanmalidir,
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Lisans egitimini istanbul Universitesi Isletme Bolimu, yiksek lisans egi-
timini North Carolina State University iktisat Bsliminde tamamladik-
tan sonra, 2019'da Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisi islam
iktisadi ve Finansi Anabilim Dalinda doktora calismalarini tamamlamis-
tir. 2016-2017 yillarinda iktisadi isbirligi ve Gelisme Teskilatinda (OECD)
Kalkinma Isbirligi Direktérliginde altyapiyi gelistirme, dzel sektéri ge-
listirme, yatinnm ortamini iyilestirme amaciyla yapilan kalkinma yardim-
larina dair galigmalarda bulunmustur. 2022 yilina kadar Hazine Muste-
sarligi ve Hazine ve Maliye Bakanlginda farkli birim ve pozisyonlarda
calismis olup 2022 yilindan bu yana Ankara Sosyal Bilimler Universitesi
islam Ekonomisi ve Finansi Bliumunde dgretim Uyesidir.

Bekir Eren

Lisans derecesini ODTU iktisat Bolimiinde tamamladi. Yuksek Lisan-
si Gazi Universitesi Iktisat Politikasi programinda yapti. Doktorasini
Yildirnm Beyazit Universitesinde Iingilizce iktisat alaninda yapti. 2009
yllinda is hayatina girdi ve 2009-2021 yillari arasinda Turkiye Cumhu-
riyet Merkez Bankasinda Bankacilik ve Finansal Kuruluglar biriminde
Uzman olarak ¢alist. 2021 yilindan itibaren Ankara Medipol Universi-
tesi Uluslararasi Ticaret ve Finansman boliiminde Dr. Ogr. Uyesi olarak
calismaya baslayan Eren, ayni zamanda Bolim Baskanligi gérevini de
yuritmektedir. Makroekonomi, para politikasi, bankacilik, gelismekte
olan ekonomiler ve uluslararasi ekonomi caligma alanlaridir.

Taha Egri

Lisans egitimini Bogazici Universitesi Iktisat béliminde tamamladi.
Yiksek lisansini istanbul Universitesinde iktisat Politikasi alaninda
2000 Sonrast Tirk Tarim Politikalarinin Dedisimi ve Bir Alan Calismasi:
Kirklareli Ornegi baslikli tezi ile tamamlamigtir. 2014-2016 tarihleri ara-
sinda George Mason Universitesinde misafir arastirmaci olarak bulu-
nan Egri, istanbul Universitesi iktisat Anabilim Dalinda hazirladig Arap
Ayaklanmalarinin Ekonomi Politigi ve Bir Demokrasiye Gegis Denemesi:
Misir Ornedi baglikli tezi ile doktorasini tamamlamustir. Kirklareli Uni-
versitesi iktisat Fakiltesinde dogent olarak calismakta olan Egrinin
temel calisma alanlarn kurumsal iktisat, Ortadogu ekonomileri, as-
ker-ekonomi iliskisi ve Islam iktisadidir.



Zeyneb Hafsa Orhan

Lisans egitimini Bahgesehir Universitesi Ekonomi bdéliminde ta-
mamlayan Orhan, isve¢ Enstitiisi bursuyla gittigi isvec’te Linkdping
Universitesinde Uluslararasi ve AB iliskileri bolimunde yiksek lisans
yapmistir. Doktora derecesini Uluslararasi Saraybosna Universitesi
Ekonomi Bslimiinden almistir. Doktora tezi, islami bankacilikta (ka-
tihm bankaciligl) kar-zarar ortakliklarinin risk analizi ile ilgilidir. 2015
guz déneminden beri istanbul Sabahattin Zaim Universitesinde islet-
me ve Yonetim Bilimleri Fakiltesinde gorev yapmaktadir. Bankacilk
ve Sigortacilik alaninda dogent olan Orhan’in temel ¢aligsma alanlari,
mukayeseli finans ve bankacilik ile islami finans ve bankaciligin islam
ekonomisi ile baglantisidir.

Yunus Emre Aydinbas

Maliye ve sosyoloji lisans egitiminin ardindan iktisat ve din sosyolojisi
alanlarinda yuksek lisans egitimini tamamlamistir. Bankacilik sekt6-
ri ve 6zel sektérde muhtelif gorevler Ustlenmistir. Ekonomik, Sosyal
ve Hukuki Boyutlanyla Tirkiye'de Zekat Analizi baglikli arastirmasiyla
doktorasini tamamlayan Yunus Emre Aydinbas akademik arastirma-
larina devam etmektedir. Okumalari islami iktisat metodolojisi, islami
iktisat dustincesi, islami ekonomide mali yapi ve vergi sistemi, ahlak
ve iktisat, politik ekonomi konulari etrafinda yogunlagmaktadir.

Cem Korkut

Lisansini, TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi iktisat Boliminde
tamamlamistir. 2011 yilinda arastirma gorevlisi olarak bagladigi Anka-
ra Yildinm Beyazit Universitesinde iktisat alaninda yUksek lisans ve
istanbul Sabahattin Zaim Universitesinde islam Ekonomisi ve Ulus-
lararasi Finans alaninda doktora derecesi almistir. Korkut, Ankara Yil-
dinm Beyazit Universitesi Siyasal Bilgiler FakUltesi iktisat Béliminde
dogent olarak gérev yapmaktadir. Ayrica Turkiye Bilimler Akademisin-
de Bagkan danismanidir. islam ekonomisi, islami bankacilik ve finans,
Osmanli para vakiflari gibi konularda yayimlanmig ulusal ve uluslara-
rasi makaleleri, kitap bolimleri bulunan Korkut ayni zamanda Ankara
Dusuince ve Arastirma Merkezinin aktif bir Gyesi olup bu merkezdeki
islam Ekonomisi Okulunun yaratlcUstdar. islam ekonomisi, islami
bankacilik ve finans, makroekonomik politikalar, uzun dénemde diin-
ya ekonomisi, Osmanli iktisat tarihi ve farkli toplumlarin iktisadi kal-
kinma paradigmalari Gzerine galigmaktadir.
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Turkiye, 1970 ile 2000 vyillari arasinda ytksek enflasyonla micadele ederek
2000 yillarin basinda uyguladigi politikalarla bu sorunu blyUk ol¢ctide ¢oz-
mUus olsa da 2013'ten itibaren yeniden ylUksek enflasyon sorunuyla karsi kar-
siya kalmistir. COVID-19 salgini ve kiresel ekonomik dalgalanmalarla beraber
artan borg stoku ve jeopolitik riskler enflasyonu énemli dlgtide yukseltmistir.

Bu rapor, Turkiye’nin ytksek enflasyonla micadelede izledigi para politikalarini
ve bunlarin etkilerini mercek altina almaktadir. Ayrica, sosyal adalet, ekonomik
istikrar ve strdUrulebilir kalkinma perspektifinden islam ekonomisinin sundu-
gu ¢ozUmleri de tartismaktadir.

Oneriler bolumunde, piyasa mekanizmalarinin diizgiin iglemesi, dolarizasyon
sorunlarinin ¢6zUmu ve enflasyonla micadelede iletisimin 6nemi vurgulan-
maktadir. Stratejik ve secici fiyat kontrolleri, karin ve riskin paylasildigi finansal
drtnlerin gelistirilmesi gibi politikalar 6nerilmektedir. Rapor, Turkiye'nin enflas-
yonla mucadelesinde izlenen yollari ve elde edilen sonuglari anlamak isteyen
herkes icin kapsamli bir rehber sunmaktadir.
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