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0Oz: 2019 Aralik ayinda Cin’in Wuhan sehrinde ¢ikan Covid-19 viriisiine, baz1 tahminlere gore diinya niifusun
%40 ile %70 aras1 yakalanacaktir. Her gegen giin Covid-19 vakas1 artmaktadir. Diinya Saglik Orgiitii tarafindan
pandemi olarak ilan edilmesiyle seyahat yasaklari getirilmis ve iilkeler simirlarim kapatmislardir. Diinya
ekonomisi birlesik arz (mal ve hizmet iiretimi) ve talep (tiiketim ve yatirim) soklar ile kars1 karsiyadir. Mevcut
belirsizlik ve korku ortamm ekonomik beklentileri ve istihdami diisiirmektedir. OECD Genel Sekreteri Angel
Gurria 23 Mart 2020’ de BBC’ ye verdigi acgiklamada, bu krizin etkilerinin 2008 yilinda yasanan krizden daha
biiyiik oldugunu ve 6niimiizdeki aylarda diinyanin en biiyiik ekonomilerinin resesyona girebilecegini belirtmistir.
OECD’nin Tiirkiye ile birlikte Avrupa’nin sanayilesmis ve gelismis {ilkeleri disinda ABD ve Kanada da dahil
olmak iizere 36 tiyesi bulunmaktadir. Bu kiiresel salginin neden olacagi krizden OECD iilkelerinin bile bu kadar
endise duymasiin nedeni kiiresellesmenin getirdigi karsilikli bagimliliktir. Hem arz agisindan hem de talep
acisindan iilkeler birbirine baglidir. Ekonomik krizler de Corona viriis gibi ¢ok bulagicidir ve hemen yayilma
etkisi goriiliir. Bu siiregte diinyadaki diger merkez bankalart gibi Tiirkiye Cumhuriyeti merkez bankasi (TCMB)
da genisgleyici para politikalar1 uygulamaya baglamigtir. Bu makalenin amact TCMB tarafindan 2010 yilinda
baslatilan ve Covid-19 siirecinde de uygulanan para politikalarimin  finansal istikrar hedefine ulagsmada ne kadar
basarili oldugu sorusuna cevap aramaktir. 2010- 2020 donemine ait ii¢ aylik veri setleri kullanilmistir.
Caligmanin bulgularina gére ekonomik kriz donemlerine para arzi ¢ok hizli artarken enflasyon da artnms, TL
dolar karsisinda deger kaybederken, rezervlerde daralma ortaya ¢ikmustir.
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EFFECTS OF MONETARY POLICIES APPLIED IN TURKEY DURING

COVID-19 PROCESS

Abstract: The Covid-19 outbreak, which appeared in Wuhan city, China in December 2019, will catch up
between 40% and 70% of the world's population, according to some estimates. The case of Covid-19 is
increasing day by day. By declaring it as a pandemic by the World Health Organization, travel bans were
introduced, and countries closed their borders. The world economy is facing combined supply (production of
goods and services) and demand (consumption and investment) shocks. The current uncertainty and fear
environment lower economic expectations and employment. OECD Secretary General Angel Gurria stated to the
BBC on March 23, 2020 that the effects of this crisis were greater than the crisis in 2008 and that the world's
largest economies may enter recession in the coming months. OECD non-European industrialized and developed
countries, along with Turkey, there are 36 members, including the US and Canada. The reason why even OECD
countries are so concerned about the crisis caused by this global epidemic is the interdependence caused by
globalization. Countries are interconnected both in terms of supply and demand. Economic crises, like the
Corona virus, are very contagious and have immediate spreading effects. Republic of Turkey, like other central
banks around the world in this process the central bank (CBRT) also began implementing expansionary
monetary policies. The purpose of this article is to analyze the effects of monetary expansion policies
implemented by the CBRT on the exchange channel by using quarterly data from April 2010 to May 2020 and to
develop suggestions for policy makers.

Key Words: COVID-19, Monetary Expansion, Exchange Rate, Monetary Transfer Mechanism, CBRT.
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1. GIRIS

Cin’in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan COVID-19 salgini, kisa siirede tiim diinyaya yayilmis ve
biitiin tilkeleri olaganiistii tedbirler almaya mecbur birakmistir. Sosyal mesafe ve izolasyon kurallart
geregi insanlar viriisten korunmak i¢in iglerine devam edememektedirler. Tedarik zincir ag1 kirilmas,
iiretim Ozellikle hizmetler sektoriinde durmustur. OECD Genel Sekreteri Angel Gurria da 23 Mart
2020 tarihinde yaptig1 agiklamada, krizin etkilerinin 2008 yilinda yasanan krizden daha biiyiik
olacagimi ve Onlimiizdeki aylarda Diinyanin en biiyiik ekonomilerinin durgunluga girebilecegini
belirtmistir (BBC, 2020). Salginin ne zaman son bulacagini tahmin etmek zordur, ¢iinkii hala diinyaya
yayillmaya devam etmektedir. Diinya tarihinde her zaman hastalik, savas ve dogal afetler gibi insan
kontrolii olmadan gelisen olaylar ekonomik sahalar {izerinde belirsizlige neden olmustur. Belirsizlik
ise ekonomik faaliyetleri yavaslatarak durgunluga neden olmustur (Redwood, 2020). COVID-19
salgin1 sonrasi olusan ekonomik kriz, diinya ekonomik tarihinde daha 6nce yasanan krizlerden
farklidir. Mevcut kriz kiiresel bir salgindir ve tedarik zincirleri boyunca yayilma etkileri yaratmaktadir.
Korona virilisiiniin yayilmasimnin Oniine gecebilmek amaciyla alinan Onlemler, kisisel tiiketim
aligkanliklarini, tiretim agamalarini ve isgiiciinii negatif olarak etkilemektedir (TCBM, 2020).

Covid-19 salgin1 diinya ekonomisinde arz ve talep soklar1 yaratmigtir (Ozili ve Arun, 2020:5).
Mevcut belirsizlik ve korku ortami ekonomik beklentileri ve istihdami diisiirmektedir. OECD Genel
Sekreteri Angel Gurria 23 Mart 2020’ de BBC’ ye verdigi acgiklamada, bu krizin etkilerinin 2008
yilinda yasanan krizden daha biiyiik oldugunu ve Oniimiizdeki aylarda Diinyanin en biiyiik
ekonomilerinin resesyona girebilecegini belirtmistir. OECD’nin Tiirkiye ile birlikte Avrupa’nin
sanayilesmis ve gelismis iilkeleri disinda ABD ve Kanada da dahil olmak flizere 36 iiyesi
bulunmaktadir. Bu kiiresel salginin neden olacagi krizden OECD iilkelerinin bile bu kadar endise
duymasinin nedeni kiiresellesmenin getirdigi karsilikli bagimliliktir. Hem arz agisindan hem de talep
acisindan ilkeler birbirine baglidir. Buna ek olarak, Cin de kiiresel ekonominin hemen hemen her
sektoriinlin ayrilmaz bir parcasidir. Ekonomik krizler de Corona viriis gibi ¢ok bulasicidir ve hemen
yayilma etkisi goriliir. Uluslararast kredi derecelendirme kurulusu Fitch Ratings, 22 Nisan’da
yayimladigi Kiiresel Ekonomik Goriiniim raporunda yeni tip Corona viriis (covid-19) salgini nedeniyle
"benzeri goriilmemis" bir kiiresel resesyon beklendigini belirtmis, kiiresel ekonominin bu yil yiizde 3,9
daralacagini 6ngormuistiir.

COVID-19 salgimin ekonomik durgunluga doniismesini engellemek i¢cin ABD’de FED parasal
genislemeye devam etmistir. 2020 sonu itibariyle ABD’nin bastig1 para miktarinin toplamda 9 ila 12
trilyon dolara ulagsmasi beklenmektedir (Sarah Hansen, 2020). ABD’yi takiben Avrupa Merkez
Bankas1 (ECB) da onemli biiyiikliikte tahvil alim programlar1 baslatmistir. Bu kararlarin diinya
ekonomisine yon veren iki biiylik merkez bankasi tarafindan alinmasi insanlar ve piyasalar iizerinde
hem telkin edici etki yaratmigtir hem de salginin tahmin edilenin iizerinde durgunluga neden olacagi
endisesini artirmustir. (TMB, 2020).

Aslinda major merkez bankalari, niceliksel genisleyici para politikalar1 uygulamalarina kiiresel
finansal krizle birlikte baslamiglardi. 2008 kiiresel finansal krizinin ardindan Amerikan Merkez
Bankasi (FED) faiz oranini sifira yakin seviyeye disiirmiis (VOX, 2020), ardindan da bilangosunu 4,5
trilyon ABD dolarina ¢ikararak hazine bonosu ve tahvil satin almaya baslamisti (FED, 2020).
Tiirkiye ‘de ise 2010 yilindan itibaren faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar araglari merkez bankasi
tarafindan kullanmaya baglamistir. TCMB, bu yeni politika bilesimi ile kredi kanali, doviz kuru kanali
ve beklentiler kanalin1 kullanarak fiyat ve finansal istikrar1 saglamaya calismaktadir. Covid-19
salginin Subat 2020 tarihinden itibaren goriilmesiyle birlikte, Tiirkiye hiikiimeti bu krizinden en ¢ok
etkilenen hane halki ve firmalar1 desteklenmesine yonelik tedbirler almis, para arzini artirmaya
baglamistir. TCMB, altin ve doviz rezervlerini yonetmek ve para ve kur politikalaria olan giiveni
saglamakla gorevlidir. Ayrica hazinenin yabanci para cinsinden i¢ ve dig bor¢ Odemelerini
gerceklestirmek igin gerekli olan dovizi hazir bulundurmak da TCMB’nin sorumlulugudur. i¢ ve dis
finansal degisimlere karsi iilkeyi korumak, uluslararas1 piyasalarda iilke ekonomisine duyulan giiveni
artirmak da TCMB’nin sorumluluklar arasindadir. Merkez bankalar1 disa acik ekonomilerde finansal
sisteme yonelik dis soklar1 azaltmak i¢in altin, doviz veya uluslararasi kabul gormiis diger bazi
varliklart rezerv olarak tutarlar (Oktay vd., 2016). 2011 senesinde TCMB bankalarn Tiirk lirasi
zorunlu karsiliklarina yonelik doviz kullanabildikleri ROM (Rezerv Optimasyonu Mekanizmasi)
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uygulamasma gee¢mistir (TCMB, 2012). Boylece, TCMB Tiirk liras1 karsiliklarinin belirli bir
ylizdesini doviz veya altin cinsinden tutabilmektedir. Global Finansal Krizden bugiine islem amaglar1
icin uluslararasi rezervlere talep gerekenin Gtesinde artmustir (Aizenman ve Lee, 2005). Merkez
Bankalarinda tutulan uluslararasi rezervler dis soklara kars1 adeta sigorta gorevi goriir (Aizenman ve
Sun, 2009). Uluslararasi rezervler, bir iilkenin yerel finansal istikrarin1 saglar (Obstfeld vd., 2010). Bu
agidan merkez bankalarmin rezervlerinde bulundurduklar: dovizin cinsi de 6nem arz etmektedir. Bazi
ekonomiler acik veya kati sekilde altin stoklar1 yapma egilimindedir (Oktay vd., 2016). Nitekim
dolarin uluslararasi finans piyasasindaki hegomonik giiciiniin tartismali oldugu da agiktir (Onis, 2010;
Onis ve Kutlay, 2020; Serin vd., 2020). TCMB’nin COVID-19’un bir ekonomik krize neden olmasini
onlemek icin rezerv yoOnetiminde basarili olmasi gerekmektedir. Bu siire¢ iyi yonetilmezse,
stagflasyona ve TCMB rezervlerinde azalmaya yol agabilir.

Bu caligma yapilirken, Covid-19 Corona viriisii diinyaya yayilmaya devam ediyor. Halk sagligi
tizerindeki etkisinin yani sira, bu viriis salgininin 6nemli ekonomik sonuglar1 olacaktir. Fabrikalar
kiiresel tedarik zincirlerini kapatmaya ve bozmaya zorlayarak viriisiin diinya ekonomisine olumsuz bir
arz sokuna neden olacaktir. Ancak ne yazik ki, su anda viriisiin neden oldugu arz kesintisinin ciddi ve
uzun siirecegi daha kétiimser sonuglar1 goz ardi edemeyiz (Fornaro ve Wolf, 2020).

2. LITERATUR INCELEMESI

Pandemi siirecinde iilkelerin parasal genisleme politikalar1 uygulamalarini siirdiirmiislerdir.
Fakat iktisat teorisi, parasal genislemenin para biriminin deger kaybetmesine yol actigimi tahmin
etmektedir. Genis bir ampirik literatiir bu tahminleri dogrulamistir (Karras, 1999, 75). Deger kaybi, bir
para biriminin bagka bir para birimine gore degerinin diigmesidir. (Meissner, 2007, 2). Parasal aktarim
mekanizmasi, nominal para stoku veya nominal kisa vadeli faiz oranlar1 iizerindeki bir degisikligin,
toplam ¢ikt1 ve istihdam gibi gergek degiskenler tizerindeki etkisi olarak tanimlanabilir (Gedikli, 2017,
474). Guglii doviz kuru kanallarina sahip parasal aktarim mekanizmalar1 politika kurali se¢imini
etkilemekle birlikte merkez bankasinin déviz kuruna ve enflasyon ve reel ¢iktiya karsilik faiz oranini
ayarlama ihtiyacini ortaya koymaktadir (Taylor, 2000, 42).

Kesbig¢ vd., hangi finansman metodu uygulanirsa uygulansin, biitce agiklarinin parasal biiyiime
iizerindeki etkisinin temelde mali otoritelerin tutumuna bagl oldugunu dile getirmistir. Mali otoriteler
biitce acigindaki artiglara, para arzindaki geniglemeye izin vererek veya vermeyerek uyum saglama
yoluna gidebilirler. Orta ve uzun vadeli riskleri dikkate almaksizin kisa donem maliyetlere
odaklanmak tehlikeli bir stratejidir. Maliyetsiz gibi goriinen islemler hazinenin ve dolayisiyla
hiikimetin uzun donemde borg¢ 6deme giiciine yonelik biiyiik riskler dogurabilir (Kesbig vd., 2005).

Aslan vd. ise kisa vadeli sermaye hareketleri ile reel doviz kuru arasinda cift yonlii bir
nedensellik iligkisinin mevcudiyetinden bahsetmistir. Kisa vadeli sermaye hareketleri reel doviz kuru
iizerinde etkili olurken, reel doviz kuru da kisa vadeli sermaye hareketleri iizerinde etkili olmaktadir
(Aslan vd., 2014). Doviz kuru, uluslararasi finansta onemli bir nispi fiyattir. Hiikiimetin biitge
politikalariyla yakindan iligkili olan doviz kurunun Tiirkiye ekonomisindeki net ihracat {izerinde
onemli etkisi oldugu da unutulmamalidir (Giilcan ve Bilman, 2005). Ayrica para arzindaki belirli bir
artisin genisletici etkisinin, iilkenin dalgali bir doviz kuruna sahip olmast durumunda, sabit bir orandan
her zaman daha fazla olacagi gosterilmistir (Fleming, 1962).

Para politikasinda olusan farkliligin reel ekonomiye (hasila) ve fiyatlara (enflasyon) yansima
asamasi parasal aktarim mekanizmasi olarak adlandirilmaktadir. 2012 yilinda yapilan bu arastirma ile
parasal aktarim mekanizmasi kanallarinda, diger varlik kanallar1 dahilinde incelenen, doviz kuru
kanali {izerinde durulmustur. Para politikasinin ekonominin hareket yoniinii belirlemede etkili bir
degiskendir. Bu dogrultuda parasal aktarim mekanizmasinin kanallarinin hangisinin daha etkin
oldugunun tespit edilmesi tilkesel bazda olduk¢a 6nemlidir (Cambazoglu ve Karaalp, 2012). Liviatan,
1981; c¢alismasinda parasal genisleme oranindaki degisimin, tamamen esnek i¢ fiyatlar ve dalgali
doviz kuru dinamikleri iizerindeki etkisini incelemistir. Inceleme sonucunda parasal genisleme
oranindaki artigin, déviz kurunun ger¢ek bir deger kazanmasina ve ddemeler dengesinin bozulmasina
neden oldugu tespit edilmistir (Liviatan, 1981). Mussa, 1977; c¢alismasinda 6demeler dengesi
analizine parasal yaklasimin temel ilkelerinin, oran hareketlerini kontrol etmek i¢in yetkililerin aktif
miidahalesi ile dalgali doviz kurlart rejimine genisletilmesini ele almistir. Dort ana noktaya
deginmektedir. Birincisi, doviz kuru, ikinci olarak, déviz kurlar1 varlik sahibinin gelecekteki doviz
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kurlarindan beklentileri, {igiinciisii, doviz kurlarinin davranisini belirlemede “gercek” faktorlerin
yani sira parasal faktorler de dnemlidir. Dordiincii, sabit oranli bir sistem altinda var olan politika
catigmasi sorunlari, kontrollii bir yiizen rejim altinda azaltilmakta, ancak ortadan kaldirilmamaktadir
(Mussa, 1977).

Parasal krizler; banka, doviz-para, borsa tizerinden yalnizca biriyle veya tiimii iizerinden ortaya
¢ikan bunalim olgularim ifade etmektedir. Herhangi bir {ilkede meydana gelen para krizi, ticari ve
parasal kiiresellesmenin bir sonucu olarak hizli bir sekilde diger bir iilkeye veya iilkelere
bulasmaktadir. 2000’li senelerden sonra gelismekte olan iilkelerdeki parasal krizleri dnlemeye yonelik
sik1 para ve maliye politikalar1 uygulanmis, buna karsilik enflasyonda diislis yasanirken biiyiime
hizinin igsizligi azaltmadigi tespit edilmistir. Ciinkii gelismekte olan iilkelerin; parasal kriz teorileri
kisa vadeli spekiilatif sermaye akimlarini farkli yonlerden incelerken orta ve uzun vadeli sermaye
birikimi problemini dikkate almadig tespit edilmistir (Sisman, 2006).

Eroglu, vd., (2008), Kiiresel krizinden sonra TCMB’nin 2010 yili ikinci yarisina kadar para
politikasinin tek amacim fiyat istikrar1 olarak belirledigini ve bu amaca ulagmak i¢in para politikasi
araci olarak bir hafta vadeli repo faizini kisa vadeli politika faizi olarak kullandigin1 belirtmistir.

Serin, Arican ve Yiicememis, Merkez Bankasi rezervlerinin igerigini, 2008 ve 2018 dénemlerini
baz alarak arastirdiklari ¢alismalarinda ise rezervlerle ilgili su degerlendirmelerde bulunmuslardir.
Kiiresel finansal kriz sonrasi basta ABD olmak {izere Avrupa merkez bankalar1 para arzin1 genisleterek
faiz oranlarimi diisiirmiisler, bu durum gelismekte olan iilke piyasalarina dogru sermaye hareketlerine
neden olmustur. Dolara ve ABD hazine bonosu ve devlet tahvillerine talep digmiis, altin talepleri
artmistir. Ancak FED’in tekrar siki para politikalarima yonelip faiz oranlarmi yiikseltmesiyle
gelismekte olan iilke paralar1 hizla deger kaybetmistir. Ozellikle Tiirk Liras1 dolar karsisinda 2018
yilbagindan mayis ayina kadar %13 deger kayb1 yasamustir. Arjantin, Hindistan, Brezilya Rusya’da bu
oran %4,5’tur. Bu nedenle gelismekte olan iilkeler dolara alternatif arayiglara girmisler ve altina olan
taleplerini artirmiglardir. Gelismekte olan piyasalardaki merkez bankalariin altin rezervleri 2010'da
%2'den 2014'te %14'e yiikselmistir. 2017 yil1 itibariyle Diinya Merkez Bankalari toplam rezervlerinin
%15’ni altin olarak tutarken Tiirkiye Merkez Bankasi bu oranin iistiinde (%21,9) altin rezervi
bulundurmakta idi (Serin vd., 2018).

2008 Kiiresel Finans Krizi ardindan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, geleneksel
hedeflerine finansal istikrar hedefini de eklemis ve politika araglarinda gesitlilige giderek, finansal
istikrar1 saglayabilmek adina deneysel nitelikte faiz dis1 politika araglarini da politika uygulamalarina
dahil etmistir. Bu calismada para politikasi amaglart i¢in kullanilan deneysel nitelikteki araglarmin
islevselligi parasal aktarim kanallar1 ¢er¢evesinde degerlendirilmistir. Sonu¢ olarak elde edilen
bulgular 1s181inda; bahsi gecen araglarin kullanimmin ardindan alinan politika tepkisiyle hedefler
arasinda bir uyumun oldugu, ancak deneysel nitelige sahip bu uygulamanin hala diizgiin bir ¢aligma
ortamina sahip olmadigi belirtilmistir (Oktar vd., 2013).

Green, King ve Miller-Dawkings, kiiresel ekonomik krizlerin iilke ekonomileri tizerindeki
etkileri, sonuglar1 ve hiikiimetlerin yoneldikleri politikalari su sekilde 6zetlemiglerdir:

Tablo 1: Kiresel ekonomik krizlerin tilke ekonomileri tizerindeki etkileri.

Mekanizma

Potansiyel Aktarimlar Potansiyel Etkiler Potansiyel Tepkiler

Ekonomi
Alan
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e Sermaye Kagisi Kredi Sikisikligt Mali Tesvik
e Giiven Kaybi Yatirimdaki Bankalar I¢in Destek
e Yurt ici Banka Sorunlari Diists Krediyi Yonlendirmek
Finansal ¢ Devaliiasyon Aktif . I¢in Kamu Sektorii
Ekonomi e Yardimlarda Azalma Fiyatlarindaki Bankalarinin Kullanimi
e Dogrudan Yabanci Diistiis Uluslararasi Finans
Yatirimlardaki Diisiis Kuruluslarindan Alinan
Krediler
Bor¢lanmada Azalma
o Thracat Talebindeki Ciktidaki Diisiis Mali Tesvik
Diisiis Istihdamdaki Secilen Endiistriler igin
e Gayri Safi Yurtici Diisiis Stibvansiyonlar ve
Verimli Hasﬂa (GDP) Distisii Haklardan Tesvikler
Ekonomi . IQ"T?Iep ve Tiiketimdeki Y?rg‘rlanmada Devalﬁasyop
(Kayith ve Diisiis Dusu's _ Kayit Dis1 Ucretli
Kayit Dist Gf'alyrl Resmi Islerde Artig
istihdam) Hizmetlere
Talepte Diisiis
Kayit Dis1
Ekonomide Artan
Rekabet
e Para Transferinde Diisiis Kazangtaki Diisiis Ucretsiz Bakim
e Hiikiimetin Sosyal Besin Islerinde Artis
Uretken Harcamalarindaki Diisiis Tiiketimindeki Ucretli Bakim Islerinde
Ekonomi (Mali Baskilar Diisiis Artis
(Ucretli ve Nedeniyle) Okula Devamda Sosyal Koruma
Ucretsiz Diisiis Programlari
Calisma) Varliklarin Satist
veya Borg
Alinmasi

Kaynak: (Green, King ve Miller-Dawkings, 2010)

3. TURKIYE’DE COViD-19 SURECINDE ALINAN TEDBIRLER
Tiirkiye’de Covid-19 krizi kapsaminda alinan tedbirler ise agagida belirtilmistir:

e Para Politikasi Kurulu 17 Mart 2020°de gergeklesen toplantida, politika faiz oranini ilk etapta
100 baz puan distirerek %9,75 dolaylarina ¢ekmistir. Sonrasinda bu oran yiizde 8,75'e
indirilmistir. Ayrica 17 Mart, 31 Mart ve 17 Nisan 2020 tarihlerinde COVID-19’un ekonomik
ve finansal yansimalarimi kisitlayici 6nlem paketleri olusturuldugu ilan edilmistir (TCBM,
2020).

Bunlara ek olarak 100 milyar TL tutarinda bir ekonomik paket agiklanmistir. Bu, mali
tedbirlerde 75 milyar TL'den (11,6 milyar dolar veya GSYIH'nin yiizde 1,5') ve kredi garanti
fonunun iki katina ¢ikarilmasi igin 25 milyar TL'den (GSYIH'min yiizde 3,8 milyar1 veya
ylizde 0,5'1) olusmaktadir.

TVF, Hazine bonosu ihrac ederek finanse edilen ii¢ devlet bankasina GSYIH'nin yiizde 0,4'liik
bir ¢ekirdek sermayesini enjekte etmekle gorevlendirilmesi agiklanan mali destek paketinin
kapsamini olusturmaktadir.

Yabanci para mevduatlara iliskin zorunlu karsiliklar, kredi biiylime hedeflerine ulasan
bankalar i¢in 500 baz puan indirilmistir.

Ipotekler iizerindeki LTV limiti yiizde 80'den 90'a yiikseltilmistir.

TCMB, 20 Mayis'ta Tiirkiye ile Katar arasindaki ikili takas anlagmasinin genel smirinin 5
milyar ABD dolarindan 15 milyar ABD dolarmna yiikseltildigini agiklamustir.

Turk Sosyal Bilimler Arastirmalar: Dergisi
Ekim 2020 Cilt: 5 Say1: 2
Hasan Kalyoncu Universitesi



76 Oztiirk, Kanusagt ve Ozcan

o Tirkiye’de 2019 Aralik aymin sonunda 2,5 trilyon TL olan para arzi (M3)
tarihinde 3 trilyon TL’ye yiikselmistir (TCMB, 2020).

e TIhracat sektdriindeki KOBI'ler i¢in yeni bir TL kredilendirme tesisi kurulmustur. fhracatcilarn
stok finansmani, mevcut ve yeni ihracat reeskont kredileri icin vadeleri uzatarak
desteklenmektedir.

e Ikinci bir TCMB &nlem paketi (31 Mart), devlet tahvillerinin agik alimlarmnin artmasina izin
vermis ve varlik havuzunu TCMB islemlerinde teminat olarak kullanmak {izere genisletmistir.

e TCMB'in iigiincii bir tedbir paketi, A¢ik Piyasa Islemleri yoluyla TCMB'nin fonlamas! icin
iist limiti artirmis ve ana bayi bankalarinin piyasa derinligini korumak, para politikasi iletim
mekanizmasin1 giiglendirmek ve Birincil Bayilik sistemini desteklemek lizere TCMB'ye
dogrudan egemen tahvil satislarini diizenlemistir. Ipotekler iizerindeki LTV limiti yiizde
80'den 90'a yiikseltilmistir.

e TCMB, 20 Mayis'ta Tirkiye ile Katar arasindaki ikili takas anlasmasinin genel smirinin 5
milyar ABD dolarindan 15 milyar ABD dolarina yiikseltildigini agiklamistir.

e Tiirkiye’de 2019 Aralik aymin sonunda 2,5 trilyon TL olan para arzi (M3)
tarihinde 3 trilyon TL’ye yiikselmistir (TCMB, 2020).

15 mayis 2020

15 Mayis 2020

4. YONTEM

Caligmanin gerekliligini belirtmek igin Oncelikle gerekli literatiir taramasi yapilarak konunun
gergevesi olusturulmustur. Literatiir taramasinin ardindan makroekonomik degiskenlere ait sayisal
verilerin toplanmas1 TCMB ve Tiirkiye Bankalar Birligi resmi sitelerinden elde edilmistir. Elde edilen
bu veriler gerekli cerceve olusturulduktan sonra word ve excell programlar1 kullanilarak grafik haline
donistiirilmiistiir. Arastirmada izlenen yontemi sdyle siralamak miimkiindiir:

e Literatiir taramasi,

Arastirmanin amacinin belirlenmesi,
TCMB ve TBB resmi sitelerinden veri toplanmasi,
Elde edilen verilerin grafige doniistiiriilmesi,
Istatistiksel analizlerin yapilmasi,
Sonuglarin degerlendirilmesi.

Bu calismada Merkez Bankasinin uygulamis oldugu genisleyici para politikasinin makro
ekonomik degiskenler iizerinde ne gibi degisimlere neden oldugunu belirleyebilmek icin literatiir
taramas1 ve grafik yontemi kullanilmistir. Grafikler, literatiir aragtirmasiin ardindan calismanin
amacina yonelik olarak hazirlanmigtir. Grafik ¢alismasini Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) ve Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) resmi sitelerinde yayinlanan verilerle desteklenecektir.
Veri araligim verilerin elde edilmesine yonelik zaman kisitlamast g6z Onilinde bulundurularak
belirlenmis ve i¢inde bulundugumuz COVID-19 siirecini en iyi yansitacak sekilde belirlenmesi
amaglanmistir. Bu nedenle veri araligini 2010 ve 2020 yillarindaki 3 aylik veri seti olusturmaktadir.

5. PARASAL GENIiSLEMENIN SECILMiS DEGISKENLERE ETKIiSi (2010-
2020)
Parasal genislemenin secilen makroekonomik degiskenler tizerindeki etkileri bu baslik altinda
grafik yardimyla ortaya konulacaktir.
Tablo 2: Segilmis degiskenler (1)

Vadesiz
M3 Para arzi Mevduatlar (Bin | Kredi Hacmi (Bin Dolar Kuru Seviyesi
Bin TL TL) TL) (Als)
2010-Q1 | 534,197,625.10 71,603,908.20 361,307,320.00 1.50
2010-Q2 | 557,691,061.30 76,617,288.50 399,140,755.00 1.53
2010-Q3 | 571,710,810.60 80,956,557.00 426,959,902.00 151
2010-Q4 | 615,442,858.06 90,843,666.77 483,818,493.00 1.46
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2011-Q1 | 643,048,072.00 88,989,938.60 513,524,109.00 1.57
2011-Q2 | 673,338,126.56 97,148,930.00 566,856,269.00 1.56
2011-Q3 | 698,058,593.57 105,019,345.60 616,238,426.00 1.73
2011-Q4 | 708,766,692.76 111,707,114.96 639,126,816.00 1.83
2012-Q1 | 709,526,934.63 103,039,780.60 659,743,743.00 1.79
2012-Q2 | 735,844,398.18 113,397,774.60 700,578,755.00 1.80
2012-Q3 | 759,424,016.30 117,503,977.50 721,028,089.00 1.80
2012-Q4 | 783,455,097.71 126,864,863.40 759,762,194.00 1.79
2013-Q1 | 806,033,290.52 126,785,737.00 802,055,367.00 1.78
2013-Q2 | 849,475,872.57 140,881,871.00 891,250,796.00 1.84
2013-Q3 | 903,561,054.43 148,901,125.00 956,996,392.00 1.97
2013-Q4 | 948,561,344.63 163,034,993.00 1,018,735,495.00 2.03
2014-Q1 | 965,242,046.59 156,466,652.00 1,054,659,351.00 2.22
2014-Q2 | 985,377,927.18 165,869,934.37 1,090,914,322.00 2.11
2014-Q3 | 1,038,568,396.68 | 177,352,031.00 1,149,227,961.00 2.16
2014-Q4 | 1,060,136,917.03 | 182,893,783.00 1,209,005,135.00 2.26
2015-Q1 | 1,117,361,795.61 | 186,241,098.00 1,287,325,305.00 2.46
2015-Q2 | 1,165,738,406.30 | 204,972,431.90 1,361,832,244.00 2.67
2015-Q3 | 1,250,247,040.97 | 220,967,397.00 1,437,654,290.00 2.84
2015-Q4 | 1,232,282,803.93 | 219,794,908.00 1,452,160,856.00 291
2016-Q1 | 1,264,541,038.89 | 224,629,658.49 1,468,915,369.00 2.94
2016-Q2 | 1,305,664,385.22 | 239,107,950.84 1,522,248,065.00 2.89
2016-Q3 | 1,346,519,416.41 | 235,745,734.00 1,573,027,672.00 2.96
2016-Q4 | 1,452,354,433.00 | 271,447,601.00 1,686,908,873.00 3.28
2017-Q1 | 1,494,420,506.19 | 289,246,948.00 1,782,745,072.00 3.69
2017-Q2 | 1,562,194,358.17 | 304,732,820.00 1,869,898,793.00 3.58
2017-Q3 | 1,613,206,679.90 | 315,857,875.00 1,942,097,283.00 3.51
2017-Q4 | 1,686,379,871.92 | 332,128,244.00 2,045,329,483.00 3.80
2018-Q1 | 1,744,515,345.07 | 330,937,049.00 2,133,194,675.00 3.81
2018-Q2 | 1,875,337,445.42 | 380,236,771.32 2,283,353,775.00 4.37
2018-Q3 | 2,077,795,641.62 | 419,357,426.16 2,488,466,043.00 5.58
2018-Q4 | 1,994,691,011.64 | 390,567,578.78 2,304,027,778.00 5.52
2019-Q1 | 2,172,575,702.83 | 455,102,917.95 2,417,936,334.00 5.36
2019-Q2 | 2,254,588,885.63 | 481,038,049.59 2,447,479,186.00 5.87
2019-Q3 | 2,354,207,251.33 | 513,752,080.36 2,447,373,465.00 5.67
2019-Q4 | 2,557,050,377.75 | 578,167,741.85 2,564,868,622.00 5.79

Kaynak: TCMB
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Tablo 3: Segilmis degiskenler (2)
Enflasyon Dogrudan
Verisi M1 Para Repo ve Menkul Yatirimlar TCMB
Politika (2003=100 Arzi (Bin Kiymetler (Bin (milyon ABD Reverv
Faizi TUFE) TL) TL) dolari) Artisi/Azahsi
107,251,257.
%9.56 | 10 29,992,961.00 23,763.00 72,398.00
115,851,149.
%8.37 | 30 28,505,606.00 24,263.00 74,769.00
122,460,524.
%9.24 | 60 28,986,573.00 24,550.00 80,432.00
135,190,567.
%6.4 | 17 32,063,547.89 23,962.00 85,960.00
134,803,659.
6.25 %3.99 | 30 33,702,157.70 24,904.00 91,469.00
146,544,471.
6.25 %6.24 | 00 36,052,369.56 25,174.00 98,102.00
156,850,125.
5.75 %6.15 | 10 37,208,229.47 25,497.00 93,601.00
161,212,849.
9.04 %10.45 | 76 37,915,736.00 28,294.00 88,218.00
150,830,240.
9.75 9%10.43 | 20 42,577,712.43 30,581.00 91,347.00
164,647,678.
9.02 %8.87 | 80 45,828,494.38 30,794.00 95,488.00
172,412,084.
5.84 %9.19 | 50 47,400,631.80 31,427.00 112,089.00
179,934,551.
5.55 %6.16 | 50 44,285,341.21 31,378.00 120,290.00
181,554,602.
5.96 %7.29 | 10 48,588,138.42 32,066.00 126,687.00
202,556,310.
511 %8.3 | 60 49,690,507.97 32,803.00 122,565.00
215,687,039.
6.45 %7.88 | 20 44,843,693.23 33,251.00 131,060.00
229,260,426.
7.10 %7.4 | 60 46,544,080.03 33,660.00 132,874.00
225,483,545.
10.27 %8.39 | 70 49,009,016.89 34,843.00 126,528.00
237,360,942.
8.82 %9.16 | 57 49,583,547.61 35,960.00 132,552.00
257,420,326.
8.72 %8.86 | 70 49,748,333.98 38,093.00 134,424.00
258,287,261.
8.51 %8.17 | 10 49,688,326.93 39,933.00 126,448.00
267,341,539.
8.00 %7.61 | 90 53,289,587.71 41,003.00 123,422.00
291,406,058.
8.59 %7.20 | 20 52,317,217.10 41,856.00 119,909.00
318,856,894,
8.96 %7.95 | 20 49,776,609.77 43,578.00 117,931.00
8.81 %8.81 | 311,646,835. | 46,118,950.23 36,248.00 113,251.00
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70
317,930,518.

8.90 %7.46 | 59 48,704,293.13 37,013.00 114,041.00
343,949,209.

8.21 %7.64 | 14 48,593,595.63 37,843.00 120,369.00
347,557,640.

7.78 %7.28 | 70 50,103,184.64 38,492.00 117,846.00
382,724,830.

8.31 %8.53 | 50 52,079,482.31 39,463.00 106,101.00
401,641,560.

11.35 %11.29 | 80 52,610,136.87 40,299.00 105,678.00
422,259,934.

11.98 %10.90 | 90 50,788,788.65 41,161.00 108,708.00
434,336,257.

11.99 %11.20 | 90 55,264,158.49 41,287.00 111,943.00
450,620,263.

12.75 %11.92 | 90 63,982,552.29 46,999.00 107,651.00
450,938,667.

12.75 %10.23 | 70 71,537,626.91 48,158.00 110,046.00
514,869,270.

17.77 %15.39 | 72 74,750,717.00 49,022.00 98,400.00
558,620,465.

24.01 %24.52 | 16 63,594,378.45 49,799.00 84,655.00
509,674,310.

24.06 %20.30 | 78 65,783,072.33 46,188.00 91,930.00
575,769,613.

25.50 %19.71 | 65 94,439,175.60 46,683.00 96,241.00
610,649,495.

23.86 %15.72 | 29 106,804,434.33 47,673.00 96,397.00
651,755,367.

16.31 %9.26 | 06 105,537,616.12 48,191.00 101,706.00
721,824,719.

11.43 %11.84 | 25 127,128,841.30 49,067.00 106,319.00

Kaynak: TCBM
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Sekil 1: 2010-2020 M3 Para Arzinda Yasanan Degisim

M3 Para Arzi (Bin TL)

3.000.000.000,00
2.500.000.000,00
2.000.000.000,00
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500.000.000,00
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Para arzinda 2015’in iiglincii ¢eyregine kadar dalgali bir artis yasanmis ancak 2015 t¢iincii
ceyrekte diisiis oldugu goriilmektedir. Sonrasinda dalgali artis egilimi devam etmis, 2018’in son
ceyreginden sonra diislis yasanmis 2019 birinci ¢eyrek sonrasi bu diisiis yerini dalgali yiikselige
birakmustir.

Sekil 2: Politika Faizi ve Kredi Hacmi Arasindaki Iliski

Kredi Hacmi & Politika Faizi
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— K redi Hacmi Politika Faizi
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Grafige gore; 2011 yilinda politika faiz orani negatif iken kredi hacminde bir 6nceki yila gore
azalma meydana gelmistir. 2011-2012 yil1 arasinda politika faizinde ve kredi hacminde yiikselme
meydana gelmistir. 2012-2015 yillart arasinda bu artis yerini dalgali bir diigiise birakmistir. Ancak
2015 yilinda politika faiz oraninda ciddi bir artis yasanirken kredi hacmi dalgali seyrine diisiik
artiglarla devam etmistir. 2017 yilinda politika faiz orami keskin bir yiikselisle %82 seviyelerine
ulagirken ayni yilda kredi hacminde diisiis meydana gelmistir. 2017 yilindan sonra politika faizinde
keskin bir diisiis yasanirken kredi hacminden de daralma oldugu goriilmektedir. 2018 yilinda politika
faizi negatif degerlere ulasmis ve kredi hacmi daralma egilimine devam etmistir. Buradan hareketle
politika faizi ile kredi hacmi arasinda pozitif yonlii bir hareket oldugunu sdyleyebiliriz.

Sekil 3: Para Arz1 ve Enflasyon Arasindaki Iliski

M1, M3 & Enflasyon

45,00%
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e \/]3 Para Arzi Enflasyon Verisi M1 Para Arzi

M1 ekonomideki nakit para, vadesiz mevduat ve ¢eklerin toplamidir.
M2=M1+Vadeli Mevduat
M3 en genis para arzidir. M2 + Repo + Para piyasasi fonlar1 + Thrag edilen menkul kiymetler

Grafige gore; 2010 yilinda enflasyon %5 dolaylarindayken M3 %15, M1 %19 seviyelerinde.
2011 yilinda M3 ve M1°de disiis yasanirken enflasyon oraninda yaklasik %6’lik bir artis yasanmustir.
2012 yila bakildiginda M3’te yaklasik %12’lik bir artis ve M1’de yaklasik %17’lik bir artis
yasanirken enflasyonda yaklasik %5 oraninda gerileme soz konusudur. 2013 yilinda tam tersi
hareketlilik yasanmis, M3 ve M1°de diisiis yasanirken enflasyon yiikselise gecmistir. 2013-2016 yillart
arasinda her li¢ degiskende de dalgali bir inis ¢ikis yasanmistir. 2017 yilinda M3’te bir dnceki yila
gore keskin bir diisiis meydana gelirken M1°de kiigiik bir diisiis s6z konusudur. 2017 yilindan sonra
her ii¢ veride de yiikselis oldugu goriilmektedir. 2017 yilina kadar para arzi1 (M3 ve M1) ile enflasyon
arasinda negatif yonlii bir hareket s6z konusudur. Buna ek olarak M3 ve M1 arasinda tiim yillarda
pozitif yonlii bir iligki oldugu goriilmektedir.
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Sekil 4: Para Arz1 ve Politika Faizi Arasindaki liski

M1, M3 & Politika Faizi
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e M3 Para Arzi Politika Faizi M1 Para Arzi

Grafige gore; 2011 yilinda M3 ve M1°de yaklasik %10’luk bir azalma meydana gelmis, politika
faiz oram ise negatif degerlere sahiptir. 2012 yilinda ise para arzinda (M3 ve M1) artis yasanirken
politika faiz oraninda da yaklasik %60’lik ciddi bir artis yasandig1 goriilmektedir.2012-2015 yillart
arasinda M3 ve M1°de dalgali bir hareketlilik yasanirken politika faiz oraninda genellikle agsag1 yonlii
dalgali bir hareketlilik goriilmektedir. Ancak 2015 yilina gelindiginde politika faiz oraninda keskin bir
diisiisiin oldugu goriilmektedir. Buna ek olarak para arzinda kiiciik bir artigin oldugu da goriilmektedir.
2015-2017 yillar1 arasinda politika faiz oraninda siirekli bir artis yasanmig ve 2017 yilinda yaklasik
%83 dolaylarina gikarak 2010-2018 arasindaki zaman diliminde en yiiksek seviyelerine ulagsmigtir. M3
ve M1’de ise asag1 yonlii hareketlilik s6z konusudur. 2017 yilindan sonra ise politika faiz oraninda
keskin bir diislis yasanmis ve 2018 yilinda yaklasik %-55 dolaylarina gerilemistir. Bunu takiben M3
ve M1 para arzinda yukari yonlii hareketlilik baglamistir. 2011-2013 yillart arasinda Para arzi
degiskenleri ile politika faizi arasinda pozitif yonli bir hareketlilik yasanirken 2013 yilindan sonra bu
iligki negatife donmiistiir.
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Sekil 5: Para Arz1 ve Enflasyon Arasindaki Iliski

M3 & Enflasyon
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e V13 Para Arzi s Enflasyon Verisi

Grafige gore; 2011 yilinda M3 para arzinda yaklasik %5°’lik bir diislis yasanirken enflasyonda
ise yaklasik %5’lik bir artisin oldugu net olarak goriilmektedir. 2012 yilinda ise M3 para arzinda
ylikselme yasanirken enflasyonda gerileme s6z konusudur. 2012 yasanan keskin yiikselmenin aksine
2013 yilinda M3 para arzinda keskin bir diisiis oldugu dikkat ¢ekmektedir. Enflasyon ise artig yonlii
egilim gostermektedir. 2013-2015 yillar1 arasinda M3 para arzinda dalgali bir hareketlilik yasanirken
enflasyonda kiiciik artiglar goriilmektedir. 2015-2018 yillar1 arasinda M3 para arz1 ve enflasyon ayni
yonde hareketlilik gostererek siirekli bir artig yasanmustir.
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Sekil 6: Politika Faizi ve Portfdy Girisleri Arasindaki Iliski

Politika Faizi & Portfoy Girisleri
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Politika Faizi

Portféy Girisleri

Grafige gore; grafige ilk bakista portfoy girislerinde keskin diisiis ve yiikselislerin oldugu dikkat
cekmektedir. 2010 yilinda negatif olan portfoy girigleri 2011 yilinda keskin bir artis gostererek %300
dolaylarina ¢ikmigtir. Aym yil politika faizi oram ise negatif degerlere sahiptir. 2011-2014 yillarinda
portfoy girigleri siirekli agag1 yonlii hareket etmis, politika faiz orani ise yukar1 yonlii hareket etmistir.
2014 yilina bakildiginda ise portfoy girislerinde ciddi bir diisiisiin yasandig1 ve 2010 yilinda ki negatif
(-100,00%) degerlere geriledigi gorillmektedir. 2015 yilinda portfdy girislerinde artis yasanirken
politika faiz oraninda diisiis meydana gelmistir. 2016 yilinda ise politika faiz oraninda artis yaganmis
ancak portfoy girislerinde diisiis olmustur. 2016 yilindan sonra portfdy girisleri énemli bir artigla
2010-2018 yillart arasinda ki tepe degerlere ulasmistir (700,00%). Ayni yillarda politika faiz oraninda
ise yukar1 yonlii hareketlilik oldugu goriilmektedir. Ancak 2017 yilinda olan keskin yiikselis 2017
yilindan sonra her iki degisken i¢in yerini keskin bir diislise birakarak eksi seviyelere diisiis
yasanmigtir. 2010-2016 yillarina kadar politika faizi ve portfdy girisleri arasinda negatif (ters) yonlii
hareketlilik goriiliirken bu iliski 2016’dan sonra yerini pozitif (ayn1) hareketlilige birakmistir.
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Sekil 7: Zorunlu Karsilik Oranlart ve TCMB Rezerv Arasindaki iliski

Zorunlu Karsilik Oranlar (TL/YP) & TCMB Rezerv
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Grafige gore; 2011 yilinda bir 6nceki yila gore TCMB rezervlerinde artis yasanmistir. 2012
yilin TCMB Rezervlerinde azalis meydana gelirken zorunlu karsilik oranlarinda (TL ve YP) artig
yasanmistir. 2013 yilinda TCMB rezervleri azalis egimini devam ettirirken karsilik oranlarinda da
diisiis gozlemlenmektedir. 2014 yilinda TCMB rezerv orami diisiisiine devam ettirirken karsilik
oranlarinda yiikselme goriilmektedir. 2014-2016 yillar1 arasinda TCMB rezerv oraninda artig
goriiliirken, 2014-2017 yillar1 arasinda YP cinsinden zorunlu karsilik oraninda siirekli bir diisiis
yasanmis, TL cinsinden zorunlu karsilik oraninda ise 2016 yilina kadar dalgalanma s6z konusu iken
2016 yilindan sonra keskin bir siirekli diisiis yasandig1 goriilmektedir. TL cinsinden zorunlu karsilik
oranimin aksine 2017 sonras1 YP cinsinden zorunlu karsilik oraninda ve TCMB rezerv oraninda artis
oldugu goriilmektedir. 2011 yili TCMB’nin 2010-2018 zaman araliginda en fazla rezerv oranina sahip
oldugu yil olarak dikkat cekmektedir. Buna karsilik bu zaman diliminde 2017 y1l1 ise en diisiik rezerv
oranina sahip oldugu yil olarak géze carpmaktadir.
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Sekil 8: Politika Faizi ve Vadeli Mevduatlar Arasindaki fliski

Politika Faizi & Vadeli Mevduatlar
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Grafige gore; Ilk bakista vadeli mevduatlarda fazla dalgalanma yasanmazken politika faizinde
ki keskin inis ve ¢ikiglar dikkat ¢ekmektedir. Buna gore, 2011 yilinda vadeli mevduatlarda bir 6nceki
yila diisiis yasandigi, politika faiz oranin ise negatif oldugu goriilmektedir. 2012 yilinda ise politika
faizinde belirgin bir artis yasanmis ve ayni sekilde vadeli mevduatta da artis s6z konusudur. 2013
yilinda bir 6nceki yila gore her iki degiskende de azalig olmustur. 2013-2015 yillar1 arasinda politika
faizinde siirekli diisiisler yasanirken vadeli mevduatin seyrinde fazla degisiklik olmadan stabilitesini
korumustur. 2015-2017 yillart arasinda politika faizinde artiglar yaganmis, ancak 2017 sonrasi bu artig
yerini keskin bir diisiisle negatiflige birakmustir.

Sekil 9: TCMB 2010-2020 Yillar1 Arasinda Rezerv Artis ve Azalist
(Milyon ABD Dolar1)
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TCMB ABD Dolar1 rezerv oraninda 2010-2013 yillar1 arasinda siirekli bir artis yasanmustir.
2013 yili ABD Dolarinin rezerv olarak en fazla oranda (yaklasik 135.000,00) tutuldugu yil olmustur.
2013 yilindan sonra rezerv oraninda ki bu yiikselis 2016 yilina kadar yerini azaligsa birakmistir. 2016
yilindan sonra tekrar bir artis yasanmig ancak bu artig uzun vadeli olmamig ve 2017 yili sonrasi tekrar
azalma yasanmustir. 2018 yilindaki azalma sonrasinda yerini tekrar artisa birakmaistir.

6. SONUC

Covid-19 salgin1 sebebi ile basta gelismis ilkeler olmak ftizere bir¢ok iilkenin ekonomisi
resesyona girmistir. Bu durumun ekonomik kiigiilmelere neden olacagi tahmin edilmektedir. Bunun en
bliylik nedenlerinden biri ise liretimde yasanan aksamalar ve tiiketici davraniglarinda yasanan
degisimlerdir. Biiyiikk ¢apli aksamalarin ve dalgalanmalarin yasanmasinda ise COVID-19 Krizinin
2008 krizi ve diger biiyiik krizlerden farkli olarak ge¢miste oldugundan daha farkli bir ortamda
diinyay1 yakalamasidir. Diinya ¢ok daha entegredir ve iilkeler birbirine bagli durumdadir. Mevcut kriz
kiiresel bir salgindir tedarik zincirleri boyunca yayilma etkileri yaratmaktadir.

Bu siirecte iilkelerin yoneldikleri en belirgin ortak politika parasal genisleme olmustur. Sekteye
ugrayan sektorlerdeki igveren ve galisanlarin refah diizeyinin korunabilmesi adina Tiirkiye’de de diger
bircok tedbirin yani sira parasal genisleme stratejisi uygulanmistir. Bu kapsamda Tiirkiye’de 2019
Aralik ayinin sonunda 2,5 trilyon TL olan para arzi (M3) 15 Mayis 2020 tarihinde 3 trilyon TL’ye
yiikselmistir. Genigleme politikasinin diger ekonomik veriler tizerinde etkisi olmasi da kaginilmazdir.
Bu agidan calismada parasal genislemenin diger makroekonomik degiskenler iizerinde etkileri tespit
ve analiz edilmeye ¢alisilmustir.

Bu kapsamda politika faizi ve kredi hacmi arasindaki iligki, para arz1 ve enflasyon arasindaki
iligki, para arz1 ve politika faizi arasindaki iligki, para arz1 ve enflasyon arasindaki iliski, politika faizi
ve portfoy girisleri arasindaki iliski, zorunlu karsilik oranlari ve TCMB rezerv arasindaki iliski,
politika faizi ve vadeli mevduatlar arasindaki iliski, TCMB 2010-2020 yillar1 arasinda rezerv artig ve
azaligt ile ilgili veriler TCMB’den analiz edilmistir. 2010’un ikinci yarisindan sonra TCMB, para
politikas1 uygulamalarinda amag ¢esitliligine giderek fiyat istikrarinin yaninda, kredi genislemesi ve
cari a¢181 kontrol altina alma amacini 6n plana ¢ikaran finansal istikrar1 da dikkate almaya baglamistir.
Bu baglamda TCMB, makro ihtiyati politikalar olarak ifade edilen ve politika faiz oraninin yaninda,
likidite yonetimi, zorunlu karsilik orani, faiz koridoru, rezerv opsiyon mekanizmasindan olusan bir
politika arag setini ayn1 anda kullanmay1 tercih etmistir. Ancak aragtirma bulgulari, Ocak 2010- Mayis
2020 doneminde parasal genisleme siirecinin finansal istikrarsizligi onlemede yetersiz kaldigini ve
enflasyona da artirdigin1 gostermektedir. Para politikas1 enflasyon {izerinde giiglii bir ara¢ olmasina
ragmen, bazen beklenmedik veya istenmeyen sonuglar dogurabilir. Para otoritelerinin dogru
zamanlama, dogru politika araglari ile karar almasi ve politika uygulamalarinda daha basarili olmasi
merkez bankalarinin bagimsizligi ile yakindan ilgilidir. Ancak ekonomik kriz donemlerinde merkez
bankalarinin bagimsizligini korumasi da zorlasmaktadir.
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