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Öz 

2007-2009 Küresel Finans Krizinin ardından makroekonomi politikalarının etkinliği dünya genelinde yeniden 

değerlendirilmiş ve yeni politika araçlarına yönelik arayışlar güçlenmiştir. 2020 yılında pandeminin yol açtığı 

derin ekonomik gerilemeye ülkelerin öncelikli politika yanıtı, genişletici politikalar uygulayarak, ekonomide 

oluşması muhtemel uzun vadeli hasarı sınırlandırmak amacıyla hane halklarına ve firmalara çeşitli destekler 

sağlamak olmuştur. Bu süreçte özellikle gelişmiş ülkelerde para politikasının alt sınır faiz koşullarında kısıtlı 

etkinliğe sahip olması nedeniyle, maliye politikaları geleneksel olmayan para politikası araçlarıyla, makro ihtiyati 

tedbirlerle ve geleneksel olmayan maliye politikası araçlarıyla desteklenmiştir. Uygulanma biçimine ve amacına 

göre tamamlayıcı ya da alternatif olabilen bu araçlar, ülkelerin kendilerine özgü koşullarına uyarlanabilmekte ve 

politika tasarımında artan bir esneklik sağlamaktadır. Bu çalışmada Türkiye’de reel sektörün mevcut durumu 

stilize olgularla incelenmiştir. Reel sektör firmalarının yüksek borçluluk oranları, karşı karşıya bulundukları 

finansman ve yeniden finansman maliyetlerinin yüksekliği, yatırım iklimindeki gerileme ve makroekonomik 

öngörülebilirliğin azalması gibi faktörler potansiyel hasılayı baskılamaktadır. Ekonomide verimlilik oranının 

yükseltilmesi ve potansiyel büyüme hızının arttırılması, reel sektörde üretken yatırımların çeşitli araçlarla teşvik 

edilmesi ve stratejik/kilit sektörlerin desteklenmesiyle mümkün olabilecektir. Bu çerçevede geleneksel olmayan 

makroekonomi politikası araçlarının, Türkiye’de reel sektörün finansman problemlerinin hafifletilmesinde ve 

üretken yatırımların teşvik edilmesinde etkili olabileceği değerlendirilmektedir.  

Anahtar Kelimeler: Geleneksel Olmayan Para ve Maliye Politikaları, Makro İhtiyati Politikalar, Reel Sektör, 

Politika Çıkarımları, Türkiye. 

Abstract 

After the 2007-2009 Global Financial Crisis, the effectiveness of macroeconomic policies has been re-evaluated 

worldwide and the quest for new policy tools has emerged. The primary policy response of countries to the deep 

economic recession caused by the pandemic in 2020 has been to provide various supports to households and 

companies via expansionary policies in order to limit the possible long-term damage to the economy. In this 

process, fiscal policies were supported by unconventional monetary policy instruments, macroprudential policies 

and unconventional fiscal policy instruments, especially in developed countries, due to the limited effectiveness of 

monetary policy in lower bound conditions. These tools, which can be complementary or alternative depending 

Makale Gönderme Tarihi 

04.11.2021 

Revizyon Tarihi 

25.11.2021 

Kabul Tarihi 

28.11.2021 

http://dx.doi.org/10.15659/3.sektor-sosyal-ekonomi.21.11.1733
mailto:m.cetinkaya@hbv.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-1698-4222
mailto:gonul.dincer@hbv.edu.tr
https://orcid.org/0000-0001-7579-6048


Çetinkaya, M. – Dinçer, G., 2824-2848 

2825 

 

on the situation and aim, can be adapted to the specific conditions of the countries and provide increased flexibility 

in policy design. In this study, the current conditions of the real sector in Turkey have been examined with stylized 

facts. Factors such as high indebtedness ratios of real sector companies, high financing and refinancing costs, 

deterioration in investment climate and decrease in macroeconomic predictability suppress potential output. 

Increasing the productivity rate and increasing the potential growth rate in the economy in general can be possible 

by subsidizing productive investments and promoting strategic/key sectors in the real sector. In this context, it is 

assessed that unconventional macroeconomic policy instruments can be effective in relieving the financing 

problems of the real sector in Turkey and promoting productive investments. 

Key Words: Unconventional Monetary and Fiscal Policies, Macroprudential Policies, Real Sector, Policy 

Implications, Turkey. 

1. Giriş 

Büyük Resesyon olarak da adlandırılan 2007-2009 Küresel Finansal Krizinin ardından, geleneksel para 

politikasının kriz ve resesyon koşullarında sınırlı etkinlik göstermesinden hareketle hem gelişmiş 

ülkelerin hem de yükselen piyasa ekonomilerinin politika çerçevesinde birtakım değişimler meydana 

gelmiştir. Bu değişim, bir yandan kriz öncesinde harcamalar yönünde geri planda tutulan maliye 

politikasını konjonktür hareketlerini dengelemek amacıyla tekrar sahneye alırken (Bernanke, 2016; 

Bean vd., 2010), diğer yandan geleneksel para ve maliye politikalarından daha geniş bir araç setine 

yönelik arayışları beraberinde getirmiştir (Baldwin ve Weder Di Mauro, 2020). Söz konusu eğilim 

Covid-19 pandemi döneminde güçlenerek devam etmiştir. Güçlü bir maliye politikasını destekleyen 

geleneksel olmayan para politikası araçlarına, makro ihtiyati politika araçlarına ve geleneksel olmayan 

maliye politikası araçlarına yönelik artan bir ilgi oluşmuştur (Schnabel, 2021). 

2020 yılında pandemi nedeniyle dünya genelinde karantina uygulamaları yapılırken, gelişmiş ülkelerde 

yüksek ölçüde arttırılan kamu harcamaları ekonomileri derin bir çöküşten Büyük Resesyona göre daha 

hızlı bir şekilde kurtarmıştır. Aynı ölçüde olmasa da gelişmekte olan ülkelerde de manevra alanlarının 

imkan tanıdığı ölçüde bütün politika seçenekleri devreye sokularak talep ve arz şoklarının yıkıcı 

etkileriyle mücadele edilmiştir. Bu bağlamda pandemi, eski politika uygulamalarının hızlı bir biçimde 

dönüşmesine neden olmuştur. Önceden mali ihtiyat yaklaşımı çerçevesinde mali disiplini gözeten 

tasarımlarla maliye politikası sınırlandırılırken, yeni ekonomide maliye politikası oldukça etkin 

kullanılmaktadır. Hükümetler geniş bütçe açıkları pahasına hanelere ve firmalara doğrudan nakit 

destekleri yönlendirmektedir. Para politikası ise maliye politikasını desteklemektedir. Özellikle gelişmiş 

ülkelerde alt sınır (lower bound) koşullarında faiz politikasının geniş bir hareket alanının olmaması 

nedeniyle, merkez bankaları geleneksel olmayan araçlarla maliye politikasını destekleyerek yükselen 

devlet borçlarını ve diğer varlıkları satın almakta ve borçlanma maliyetlerini düşük tutmaktadır (Boesler, 

2021). Ekonomi politikalarında ortodoksluktan kaçış hem gelişmiş ülkelerde hem de yükselen 

piyasalarda ortaya çıkmıştır. Eski mali ihtiyat kurallarının uzun süredir uygulayıcısı olan Uluslararası 

Para Fonu dahi, hükümet transfer ve teşviklerinin yararlarını vurgulamaktadır (IMF, 2020a).1 

Geleneksel olmayan para politikaları, yükselen piyasalarda ve gelişmekte olan ekonomilerde de para 

politikası alanını arttırarak merkez bankalarının üretim ve enflasyon hedeflerine ulaşmalarına yardımcı 

olmaktadır. Öte yandan gelişmekte olan ekonomilerde güvenilir para politikası çerçeveleri ve iyi 

yönetişim, geleneksel olmayan para politikalarının etkili olması için ön koşullardır. Reel politika faizi 

sıfıra yakın ya da negatif olan ve efektif alt sınır tarafından kısıtlanan yükselen piyasa ekonomilerinde 

geleneksel olmayan para politikalarının Covid-19 krizinin etkisini hafifletmek ve toparlanmayı 

desteklemek için uygulanmasının yanı sıra, merkez bankaları, parasal aktarım kanallarının işleyişini 

sağlamak ve firmaları doğrudan desteklemek için bu politika araçlarıyla müdahalede bulunmaktadır 

(Hofman & Kamber, 2020). 

Kriz koşullarında, firmaların güçlü bir şekilde desteklenmesi, ekonomilerde uzun vadeli büyümenin ve 

verimliliğinin sürdürülebilmesi açısından büyük önem arz etmektedir. Büyük Resesyonda ve özellikle 

Covid-19 krizinde finansal firmalara ve finansal olmayan firmalara ülkelerin özgün koşullarına göre 

değişen politika kombinasyonları dahilinde destekler sağlanmıştır. Bu noktada, firmalara sağlanan 

teşviklerin, kredi garantilerinin ve kredilerin üretken sektörlere ve firmalara tahsis edilmesi kritik önem 

                                                      
1 Ayrıca bakınız: IMF Special Series on COVID-19. Erişim: 

https://www.imf.org/en/Publications/SPROLLs/covid19-special-notes#mfp  

https://www.imf.org/en/Publications/SPROLLs/covid19-special-notes#mfp


Çetinkaya, M. – Dinçer, G., 2824-2848 

2826 

 

taşımaktadır. Diğer bir nokta, özellikle kredi hacmindeki büyük ölçekli genişleme yoluyla sağlanan 

desteklerin firma borçluluk oranlarını arttırarak, temerrüde düşme olasılıklarını arttırarak, aşırı risk alma 

yoluyla, varlık fiyatları ve enflasyonist etkileri kanalıyla finansal istikrara olumsuz katkı yapma 

olasılığının bulunmasıdır (Akçiğit vd., 2021).  

Nitekim, Büyük Resesyonun ardından, makro ekonomide banka kredilerinin fonksiyonuna ilişkin yeni 

yaklaşımlar oluşmuştur. Yalnızca yurt içi gelire oranla kredi hacminin genişlemesi bakımından finansal 

derinleşmenin ekonomik büyümeyi artırdığına dair önceki yaygın kabul, krizden sonra sorgulanmaya 

başlamış ve çeşitli açılardan analiz edilmiştir. Bu analizlerin bir kısmı, kredi hacmindeki belirli bir eşiğin 

üzerindeki genişleme ile ekonomik büyüme arasında negatif bir ilişki olabileceğini göstermektedir. Bu 

durumun temel nedenlerinden birinin, son otuz yılda gelişmiş ekonomilerde kredi/GSYH oranındaki 

hızlı büyümenin, reel sektöre yönelik ticari kredilerden çok, mortgage kategorisindeki tüketici 

kredilerindeki artış olduğu belirtilmektedir. Reel sektöre kredi akışları tipik olarak özel sektör 

yatırımlarını, üretimi, istihdamı ve dolayısıyla ekonomide daha geniş verimlilik artışını destekler. 

Tüketici konut kredilerinin verimliliği ise görece zayıftır. Üretken yatırımı ve harcamaları destekleyen 

krediler, üretken kapasiteyi ve toplam talebi artırarak gelirleri artırır ve borç yükümlülüklerindeki 

büyümeyi karşılamak için yeterli nakit akışı üretirler. Makro ekonomik istikrarsızlık, bu verimli kredinin 

oranı, daha spekülatif ve verimsiz kredilere göre düştüğünde ortaya çıkar (Bezemer vd., 2018). Bir başka 

deyişle, borç sorunlarının ve finansal istikrarsızlığın kaynaklarından biri, kredideki artışlar ya da 

GSYH'ye oranla kredideki artış değil, verilen kredi türü ve ürettiği gelirlerde yer almaktadır. 

Dolayısıyla, kriz sonrasında, kredi tahsisindeki değişim önemli bir gösterge haline gelmiştir. Küresel 

Krizin ardından bazı merkez bankaları, kredileri, verimliliği daha yüksek ya da stratejik/kritik sektörlere 

yönlendirmek için makro ihtiyati politikalar uygulamıştır. Örneğin, İngiltere Merkez Bankası’nın ve 

Japonya Merkez Bankası’nın finansman kredisi programları, reel sektöre ve finansal olmayan firmalara 

öncelik tanıyarak, stratejik sektörleri ve küçük ve orta ölçekli firmaları desteklemiştir (Churm vd., 

2015). Benzer şekilde, Avrupa Merkez Bankası'nın Hedeflenmiş Uzun Vadeli Yeniden Finansman 

Operasyonları reel sektör firmalarını ve hane halklarının mortgage dışındaki tüketim harcamalarını 

desteklemiştir (ECB, 2016).  

İçinde bulunduğumuz Covid-19 pandemi sürecinde Türkiye’de ekonomik canlanmaya yönelik politika 

uygulamaları içinde kredi hacmindeki genişlemeler önemli bir yer tutmuş, büyük ölçüde kamu bankaları 

aracılığıyla sağlanan kredi genişlemesi, özel banka kredilerine ve mevduat faizlerine yönelik makro 

ihtiyati tedbirlerle desteklenmiştir. Öte yandan uygulanan bu politikalar, ekonominin öncelikli ve 

üretken sektörlerine sübvansiyonlu kredi tahsis etmek amacıyla uygulanan hedefli ve seçici bir destek 

programı ya da kredi rehberliği (kredi yönlendirmesi) biçiminde olmamıştır. Sonuç olarak, pandemi 

sürecine önceden süregelen kırılganlıklarla giren reel sektörün borçluluğu artmış ve finansman yapısı 

verili koşullarda sürdürülemez duruma gelerek, politika yapıcıların bu konuda etkin politikaları devreye 

koyması zaruri hale gelmiştir. 

Bu çerçevede bu çalışmada öncelikle Türkiye reel sektörünün son yıllardaki görünümü stilize olgularla 

incelenecek ve giderek ağırlaşan finansman zorlukları aktarılacaktır. İkinci olarak, reel sektörün 

finansman zorluklarını azaltabilecek politikaları araştırmak amacıyla, son dönemde ön plana çıkan 

konvansiyonel olmayan politika araçları genel bir çerçevede ele alınacaktır. Son olarak Türkiye reel 

sektörünün özgün koşulları uyarınca çeşitli politika önerileri sunulacaktır.  

2. Türkiye’nin Reel Sektörüne İlişkin Stilize Olgular 

Türkiye’nin ortalama GSYH büyümesi, 2013 yılından sonra azalma eğilimine giren yatırımları 

yansıtacak şekilde yavaşlamıştır. Küresel krizin toparlanma evresindeki likidite bolluğunun etkisiyle 

2010-2013 yıllarında ortalama GSYH büyümesi %8.3 iken, bu oran 2014-2017’de %5.4’e gerilemiş, 

2018 kur krizi ile Covid-19 pandemisini kapsayan 2018-2020 döneminde %1.9 olarak gerçekleşmiştir.  

Gayrisafi sabit sermaye oluşumundaki büyüme de benzer bir seyirle, 2010-2013 döneminde ortalama 

%15.7 iken, 2014-2017 döneminde %6.2’e gerilemiş, 2018-2020 döneminde ise ortalama %2 negatif 

değişim kaydetmiştir. 

Gayrisafi sabit sermaye oluşumundaki düşüş ve özellikle 2018 yılının ikinci yarısından sonra ardışık 

dönemler boyunca negatif gerçekleşen yatırımlar, büyüme hızındaki yavaşlamanın temel nedenlerinden 

biridir. 
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Türkiye’de net ihracat ile büyüme de negatif yönlü bir ilişki içindedir. İthalat artış hızının yüksek olduğu 

yıllar büyüme hızı artmaktadır. Bir başka deyişle negatif net ihracat ile pozitif büyüme bir arada 

gerçeklemektedir. Bu olgu, dış açıklara, yani dış borçlanmaya dayalı büyüme yapısının bir tezahürüdür. 

Söz konusu olgular aşağıda yer alan Grafik 1’den izlenebilmektedir: 

Grafik 1: GSYH Büyümesi, GSSO ve Net İhracattaki Değişim (%) 2010-2020 

Kaynak: TÜİK verileri kullanılarak yazarlar tarafından oluşturulmuştur. 

Toplam gayrisafi sabit sermaye oluşumunda inşaatın ve makine-teçhizatın paylarına bakıldığında, 2010-

2020 döneminde her yıl inşaatın payının daha yüksek olduğu, 2018 yılından sonra inşaatın payının 

azaldığı, makine yatırımlarının toplamdaki payının artış eğilimine girdiği görülmektedir. İnşaat 

yatırımlarının üretim yatırımlarının üzerinde olması ve toplam gayrı safi sabit sermayedeki ağırlığı, 

inşaat sektörünün büyümenin ana kaynaklarından biri durumunda olduğunu göstermektedir.  

Grafik 2: Gayrisafi Sabit Sermaye Oluşumunun Dağılımı (%) 2010-2020 

 

Kaynak: HMB verileri kullanılarak yazarlar tarafından oluşturulmuştur. 

Öte yandan ülkemizde üretilen toplam katma değerde tam tersi durum söz konusu olup, inşaatın payı 

düşük, imalatın payı görece yüksektir. Nitekim inşaat sektörünün toplam katma değere katkısı yaklaşık 

%8’dir. İmalat sektörlerinin katma değer payı artış eğilimindedir ve toplam katma değerin %20'si 

civarındadır. Sabit sermaye yatırımlarında imalata göre payı yüksek olan inşaat sektörünün katma değer 

üretiminde imalatın oldukça gerisinde olması kritik bir göstergedir. Bu olgu büyümedeki yavaşlamanın 

nedenlerinden biridir. 
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Grafik 3: Sektörlerin Brüt Katma Değer Payları (%), 2018 

Kaynak: OECD Annual National Accounts Database, 2021. 

Konut alımları ve inşaat firmalarına verilen desteklerin ve kredilerin önemli ölçüde artması, hem yatırım 

kalitesini azaltmakta hem de ekonominin genel verimliliğini düşürmektedir. Potansiyel GSYH 

büyümesini hızlandırmak için daha fazla ve daha kaliteli yatırımlar gerekmektedir, bir başka deyişle 

sanayi üretimi ve sanayi üretimiyle bütünleşik hizmet yatırımlarının desteklenmesi gerekmektedir. 

Türkiye’deki firmalar ihracat faaliyetlerine OECD ortalamasına kıyasla daha az katılmaktadır 

(Dlugosch vd., 2021). Doğrudan yabancı sermaye yatırımı girişlerinde de belirgin bir azalma söz 

konusudur. Yabancı fiziki sermaye yatırımlarının azaldığı dönemde, ulusal üretimin ve özellikle 

ihracata yönelik üretim yapan imalat sektörlerinin desteklenmesi gerektiğini ortaya koymaktadır.  

Türkiye’de reel sektörün firma yapısına bakıldığında, sektöre mikro ve küçük ölçekli firmaların hakim 

olduğu görülmektedir. 2020 itibariyle Türkiye'deki 2 milyon işletmenin büyük çoğunluğu 10'dan az 

çalışana sahiptir, bir başka deyişle mikro işletmelerdir.  Tüm imalat firmalarının yaklaşık %98'inin 

50'den az çalışanı olup, imalat sanayisi de büyük ölçüde küçük ölçekli firmalardan oluşmaktadır. İmalat 

firmalarının yalnızca yaklaşık %0,5'inin 250'den fazla çalışanı vardır. İmalat firmalarının %1,5’i ve tüm 

reel sektör firmaların yalnızca %2,5'i orta büyüklükte olup, 50-249 çalışanı vardır. Mikro işletmeler, 

kayıt dışı çalışanların %60'ını istihdam etmektedir. Kayıt dışı çalışanların payı, imalat sektörlerinde 

belirgin ölçüde daha azdır. İmalatta çalışanların yaklaşık %20'si kayıtsız kabul edilmektedir. Büyük 

firmalar, Türk reel sektöründeki kayıtlı ekonominin ana ayağını oluşturmaktadır. 2020 verileriyle bu 

firmalar toplam istihdamın yaklaşık %25'ini ve toplam katma değerin yaklaşık %50'sini oluşturmuştur 

(OECD, 2020b).  

Reel sektördeki firmalar, belirli büyüklük kategorileri içinde kalma eğilimindedir. Kayıt dışı ve yarı 

resmi firmalar esnek istihdam biçimlerinden faydalanabilir ve böylece daha resmi firmalarla, özellikle 

de emek yoğun sektörlerde rekabet edebilirken, tamamen yasalara uyan ve mali açıdan şeffaf firmalar 

çok daha az esnekliğe sahiptir. Türkiye'deki kayıtlı kurumsal sektördeki ortalama ve marjinal kurumlar 

vergisi oranları uygulamada OECD ortalamasından yüksektir ve bu da firmaların belli büyüklük içinde 

kalmalarına yol açan etkenlerden biridir. Devlet destek programlarından (sübvansiyon, teşvik vb.) 

sağlanan finansmanı koruma güdüsü de firmaları kendi büyüklük kategorisinde kalmaya iten bir 

nedendir. Reel sektördeki firma büyüklüğüne bağlı bu tespitler, kayıt dışılığı azaltmaya yönelik 

tedbirlerin önemini göstermektedir. Bu çerçevede; firma büyüklüğüne göre farklılaşan kurumlar vergisi 

oranlarının birbirine yaklaştırılması, firmaların büyüme stratejilerini belli bir büyüklükte kalmak yerine, 

kapasite genişletme yönünde etkileyecektir (Dlugosch vd., 2021). 

2.1. Reel Sektörün Finansman Zorlukları 

Türkiye’de 2000’li yılların başından itibaren, kredi genişlemesiyle uyarılan talebe ve dış borçlanmaya 

dayalı bir büyüme modeli söz konusudur. Temel olarak borçla finanse edilen büyük cari açıklar, daha 

zayıf bir net uluslararası yatırım pozisyonuna ve dış finansman ihtiyaçlarının artmasına neden olmuştur. 
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Dış finansman ihtiyacının yüksekliği ise dış şoklara karşı kırılgan olmasına neden olmaktadır. Düşük ve 

bazı dönemler negatif olan reel politika oranları, hızlı kredi büyümesi ve yüksek enflasyon, ulusal paraya 

olan güveni aşındırarak dolarizasyonu arttırmaktadır. Ulusal para üzerindeki baskıyı azaltmak amacıyla 

yapılan döviz satışları, yüksek rezerv kayıplarına yol açmaktadır. Bu gelişmelerin bankacılık sektörünün 

yanı sıra, finansal olmayan şirket bilançoları üzerinde de olumsuz etkileri bulunmaktadır (IMF; 2020b, 

2021a). 

Makro ekonomik göstergeler özellikle 2018 yılının ikinci yarısından itibaren hızlı kur artışlarının, kur 

oynaklıklarının ve yabancı yatırımcı davranışlarındaki değişmelerin zorlayıcı etkileriyle bozulmuştur. 

Bu tabloya 2020 yılında Covid-19 pandemisinin sarsıcı etkilerinin de eklenmesiyle son dönemde, 

yüksek faiz, yüksek döviz kuru, yüksek enflasyon, yüksek borçluluk ve yüksek işsizlik problemleri bir 

arada yaşanmaktadır. Bu tablonun reel sektöre yansımaları temel olarak;  

i) yüksek öz sermaye maliyetleri ve yüksek finansman ile re-finansman maliyetlerine bağlı olarak öz 

sermaye yatırımlarının düşük düzeyde gerçekleşmesi ve  

ii) borç çevrimi problemlerinin ağırlaşmasıdır. 

Nitekim Türkiye reel sektörü, yüksek kaldıraç oranları, yüksek dış finansman gereksinimi, döviz riskleri 

ve durgun karlar ile pandemiye kırılgan bir yapıda girmiştir. Birçok sektörde son dönemde kaldıraç 

oranları %250 seviyelerinin üzerine kadar çıkmıştır. Pandemiden daha fazla etkilenen (turizm, otomotiv, 

inşaat) sektörlerinde kaldıraç oranın %500’ler seviyesine kadar yükselmiş olması sürdürülebilirlik 

açısından dikkat edilmesi gereken önemli bir noktadır. Reel sektörün önündeki önemli açmazlardan bir 

tanesi de faiz karşılama oranıdır2. Bu oran son dönemde %1,5 seviyesine gelmiş olup, borsaya kote 

firmalarda negatif seviyeye gelmiştir. Borçlar öz kaynaktan %15 fazla iken bu oran 2020 yılının üçüncü 

çeyreğinde %22’ye çıkmış, borsaya kote olmayan firmalarda %7’den %13 seviyesine yükselmiştir. 

Desteklerin azalmasıyla 2020 yılının eylül ayı itibarıyla firmaların döviz açık pozisyonunun reel kura 

göre uyarlanmış tutarı 230 milyar dolar seviyesine yükselmiştir (IMF, 2021a).  

2020 yılında gerçekleştirilen kredi genişlemesi sektöre acil bir destek sağlamış fakat aynı zamanda 

sektörün borçluluğunu da artırmıştır. Diğer taraftan enflasyon, yurt içinde belirsizliği artıran, ara 

mallardaki yüksek fiyat artışları kanalıyla üretimde aksamalara yol açan ve uluslararası piyasalarda 

rekabet gücümüzü aşındıran etkileriyle, halihazırda reel sektörün yüzleştiği zorlukların derecesini 

artırmaktadır. Mevcut durumda reel sektör firmaları döviz kuru ve faiz oranı şoklarına karşı pandemiden 

önceki döneme göre daha yüksek düzeyde kırılgandır. 

Türkiye’de reel sektörün ortalama kaldıraç oranının emsal gelişmekte olan ülkelere ve gelişmiş ülkelere 

kıyasla oldukça yüksek seviyede olduğu Grafik 4’ten izlenebilmektedir. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                      
2 Faiz karşılama oranı, bir şirketin mevcut faiz ödemesini mevcut kazançlarıyla kaç kez karşılayabileceğini ölçer. 

Başka bir deyişle; bir şirketin belirli bir süre boyunca borcuna faiz ödemek için sahip olduğu güvenlik marjını 

ölçer. Oran, bir şirketin EBIT'ini (faiz ve vergiler hariç kazanç) şirketin aynı dönemdeki faiz giderlerine bölerek 

hesaplanır. 
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Grafik 4: Seçili Ülkelerde Reel Sektöre İlişkin Borç Rasyoları (%), 2019 

Kaynak: IMF Staff Country Reports, 2021. 

Yüksek kaldıraç seviyesi, reel sektörün düşük öz sermaye yatırımlarını ve yüksek düzeydeki 

borçluluğunu yansıtmaktadır. Borç birikimi, kur artışlarına bağlı olarak Türk Lirası'nın keskin değer 

kaybı ve döviz cinsinden borçların artan değeriyle daha da şiddetlenmektedir. Türkiye’de reel sektörün 

faaliyet karları son yıllarda istikrarlı bir şekilde artarken, yüksek borç servisi maliyetlerini yansıtan net 

karlar düşük kalmaya devam etmiştir. Daha yüksek borç servisi maliyetleri, çoğu sektörde faiz 

karşılama oranında istikrarlı bir düşüşe yol açmıştır (IMF, 2021a). 

Belirtildiği gibi son on beş yıldır özel sektörün borçları hızla artarken, 2018 yılının ikinci çeyreği ile 

2020 yılının 2. çeyreği arasında azalma eğilimine girmesi, firmaların nakit akışlarını neredeyse 

bütünüyle borç ödemelerine tahsis edip, yatırım yapmamalarının yansımasıdır. Belirtilen aralıkta gayri 

safi sabit sermaye oluşumunun negatif büyüme göstermesi, yani azalması bu durumu açıkça ortaya 

koymaktadır.  

2020 yılının 3. çeyreği itibariyle özel sektörün dış borçları yeniden artmaya başlamıştır. Söz konusu 

artışta kısa vadeli borçların ağırlıklı olduğu görülmektedir ve bu durum artan riski yansıtmaktadır. 2019 

yılının son çeyreğinden itibaren kamunun dış borçları da belirgin bir artış eğilimine girmiş olup, HMB 

verileriyle 2020 yıl sonu itibariyle brüt dış borç/GSYH oranı %62,8’e yükselmiştir. TCMB verileriyle, 

kalan vadeye göre kısa vadeli dış borç stoku, Şubat 2021’de 192,0 milyar dolar ile rekor seviyeye 

yükselmiştir. Bu stokta özel sektörün payı %65,1 olup, kritik bir risk göstergesi kabul edilen kısa vadeli 

borçların toplam borçlara oranı özel sektörde yaklaşık %40’a yükselmiştir.  

Bütün bu veriler reel sektörün finansman durumunun aynı koşullarda sürdürülebilir olmadığını ortaya 

koymaktadır. Mevcut durum, Hyman Minsky’nin kavramsallaştırmasına uygun şekilde Ponzi 

finansmanıdır. Minsky (1982) çalışmasında dört tür finansal aktör tanımlamıştır: Hanehalkları ile çeşitli 

şekillerde “hedge”, “spekülatif” ve “Ponzi” finansmanıyla faaliyet gösteren firmalar. Hedge finansman 

yapısında, ilgili dönemde firmanın nakit gelirleri nakit ödeme yükümlülüklerini aşmaktadır. Spekülatif 

finansmanda, nakit girişi nakit çıkışını her zaman karşılayamaz ve spekülatif finansman birimi 

yükümlülüklerinin bir kısmını sürekli re-finanse etmektedir. Dönem sonunda toplam nakit gelirlerinin 

değeri, toplam ödeme yükümlülüklerinin değerini aşar. Spekülatif finansmanla faaliyet gösteren 

firmanın fonksiyonelliği finansal piyasanın normal bir şekilde işlemesine bağlıdır. Bu firmalar finansal 

piyasalar sıkılaştığında Ponzi birimlere dönüşebilmektedir. Ponzi finansmanında ise, hemen hemen her 

zaman nakit çıkışları nakit girişlerinden fazladır (Minsky, 1982: 21-23). Ekonomi tarihsel zaman içinde 

geliştikçe firmaların bu kategoriler arasında kayması, döngüsel davranışın çoğunun temelini oluşturur. 

Ekonomide bir konjonktürün canlılık aşamasının başlangıcında firmaların net değeri yükselmeye 

başlayacaktır. Bu canlılık döneminde firmalar borç alma eğiliminde olacaktır. Genişlemenin zirvesinde, 

firmaların borçlarının net değerlerine oranı yükselir ve kademeli olarak "hedge" konumundan 

"spekülatif" ve hatta "Ponzi" pozisyonlarına geçerler. Konjonktürün düşüş aşamasında ise süreç, 

özellikle faiz maliyetlerini karşılamak için devamlı yeni yükümlülükler edinen "Ponzi" firmaları için 

finansal sıkıntıları ve iflasları beraberinde getirmektedir zira Ponzi birimleri para piyasalarındaki 

olumsuz koşullardan yüksek ölçüde etkilenirler (Minsky, 1982; Taylor & O’Connel, 1985). 



Çetinkaya, M. – Dinçer, G., 2824-2848 

2831 

 

Şimdiye kadar özetlenen bulgu ve veriler, Türkiye’de finans dışı özel sektör firmalarının ağırlıklı olarak 

Ponzi finansman yapısında olduğunu, bir başka deyişle reel sektör firmalarının borcu borçla çevirdiğini 

ve bu çevrimin sürdürülemez duruma yaklaştığını ortaya koymaktadır. Bu noktada politika yapıcıların 

reel sektörü etkin bir biçimde destekleyecek politikaları ivedilikle hayata geçirmesi gerektiğini 

belirtmek yerinde olacaktır. Çalışmanın ilerleyen bölümünde pandemi sürecinde reel sektörü 

destekleyen politika uygulamalarına yer verilecek ve Türkiye reel sektörü için politika uzanımları ele 

alınacaktır.  

3. Reel Sektörü Desteklemeye Yönelik Politika Önerileri: Geleneksel Olmayan Makroekonomi 

Politikaları Çerçevesinde Bir Değerlendirme 

Bu bölümün temel amacı, son dönemde ülkelerde reel sektöre yönelik politika yaklaşımlarını 

aktarmaktır. Öte yandan gerek Büyük Resesyon döneminde gerek Covid-19 pandemisinden 

kaynaklanan ekonomik sarsıntı döneminde ülkelerde geleneksel para ve maliye politikalarının haricinde 

geleneksel olmayan birtakım politika ve tedbirler ön plana çıkmıştır. Bu sebeple, kimi zaman 

konvansiyonel politikaları tamamlayıcı unsurlar olarak, kimi zaman da alternatif politikalar olarak 

değerlendirilen bu uygulamalara genel bir çerçevede değinmek faydalı olacaktır.  

3.1. Geleneksel Olmayan Para Politikaları, Makro İhtiyati Politikalar ve Finansal Baskılamanın 

Genel Çerçevesi 

2007-2009 Krizi, dünya genelinde makroekonomik politika formülasyonunun yeniden 

değerlendirilmesine yol açmıştır ve ilave makroekonomik ve finansal politika araçlarını daha değerli 

hale getirmiştir. Kriz çok önemli bir dersin sinyalini vermiştir: O dönemde para politikası çerçeveleri ve 

finansal kurumlara uygulanan düzenlemeler, sistemik riskin etkisinin oluşmasını engelleyecek kadar 

güçlü değildir. Dolayısıyla kriz, makroekonomik politika çerçevelerini güçlendirmenin önemi 

konusunda politika yapıcılar arasında farkındalık yaratmıştır (Kara, 2016).  

Bu bağlamda, geleneksel olmayan para politikaları ve makro ihtiyati politikalar, ön plana çıkan iki 

politika setidir. Geleneksel olmayan para politikasının temel aracı olan niceliksel genişleme 

(quantitative easing, QE), merkez bankasının nakit kullanarak büyük miktarda kamu tahvili veya özel 

tahvil satın aldığı işlemlerdir. Bu politika genellikle bir kriz sırasında gerçekleşir ve geleneksel para 

politikasını ekonomiyi canlandırmak için destekler. Buna karşılık, makro ihtiyati politikalar, sistemik 

bir krizi önlemek ve finansal istikrarı sağlamak için uygulanan politikaları tanımlar. Bir başka deyişle, 

geleneksel olmayan politika araçları, özellikle QE, genellikle bir kriz sırasında veya sonrasında aktiftir. 

Makro ihtiyati politikalar ise kriz oluşmadan önce işleyen önleyici politikalardır (Prirayani, 2020).  

Geleneksel olmayan para politikaları dört araç grubuna odaklanmaktadır: Negatif faiz oranı politikaları, 

yeni merkez bankası ödünç verme işlemleri, varlık satın alma programları ve sözle yönlendirme. Global 

Finansal Sistem Komitesi’nin güncel bir raporuna göre3, geleneksel olmayan politika araçları, onları 

kullanan merkez bankalarının, krizin ve ardından gelen ekonomik gerilemenin sunduğu koşulları 

yönetmesine yardımcı olmuştur. Rapor, özel sektör borçlarını (kaldıraç oranlarını) azaltma konusunda 

caydırıcı olabileceği ve diğer ülkelere yayılma gibi yan etkileri tanımlamıştır, ancak geleneksel olmayan 

politikaların faydalarının risklerinden daha fazla olduğu değerlendirilmiştir (CGFS, 2019). 

Öte yandan yükselen piyasalar ve gelişmekte olan ekonomilerde güvenilir para politikası çerçeveleri ve 

iyi yönetişim, makroekonomi politikalarının etkili olması için de ön koşullardır. Bu unsurların 

yokluğunda, geleneksel olmayan para politikaları önemli riskler taşır ve mali baskınlığa yol açabilir. Bu 

politikaların yanlış kullanımı, ulusal paranın değer kaybını tetikleyebilir ve risk primlerini artırabilir. 

Yükselen piyasalar ve gelişmekte olan ekonomiler içinde sermaye piyasaları daha gelişmiş olan ve faiz 

oranları aracılığıyla etkin aktarıma sahip olan ülkeler, geleneksel olmayan para politikalarından daha 

fazla yararlanabilmektedir. Merkez bankaları ayrıca geleneksel olmayan para politikalarının kullanımı 

hakkında net bir şekilde iletişim kurmalıdır (Hofman & Kamber, 2020). 

                                                      
3 Küresel Finansal Sistem Komitesi (CGFS), merkez bankalarının BIS'deki komitelerinden biridir. Merkez 

bankalarının finansal piyasaların ve küresel finansal sistemin istikrarına yönelik tehditleri tanımasına, analiz 

etmesine ve bunlara yanıt vermesine yardımcı olmak amacıyla kurulmuştur. 
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Makro ihtiyati politika araçlarına bakıldığında ise, bu araçların tasarımı ve uygulanması ülkelerin kendi 

özgün koşullarına bağlıdır (Kara, 2016). Bununla birlikte, makro ihtiyati politikalar genel olarak üç 

grupta incelenebilir: 

i. Kredilerle ilişkili makro ihtiyati politika araçları: Kredi/teminat oranı, borç/gelir oranı, yabancı para 

ile borçlanmaya getirilen sınırlamalar, kredilere getirilen sınırlamalar, kredi büyümesine getirilen 

sınırlamalar gibi.  

ii. Likiditeye ilişkin makro ihtiyati politika araçları: Net dışa açık döviz pozisyonları/döviz 

uyumsuzlukları, vade uyumsuzluklarına getirilen sınırlamalar, zorunlu karşılık oranları gibi.  

iii. Sermayeye ilişkin makro ihtiyati politika araçları: Konjonktür karşıtı sermaye zorunlulukları 

(tamponları), zamanla değişen (dinamik) provizyonlar, kar dağıtımı sınırlamaları gibi (Çetin ve 

Bakırtaş, 2018). 

Çağdaş makro ihtiyati tedbirlerden bazıları da kredi rehberliği biçimleridir. Belirtildiği gibi, 2007-2009 

Krizi sonrasında, kredi patlamalarının dinamiklerini ve bunların reel ekonomi üzerindeki olumsuz 

etkilerini araştıran geniş bir araştırma faaliyeti oluşmuştur. Kredi politikası ile ekonominin üretken 

sektörlerini destekleyen banka kredilerinin payı arasındaki ilişki anlamlı hale gelmiştir (Bezemer vd., 

2018). Bu durum, kredilerin daha üretken sektörlere yönlendirilebilmesi ya da üretken olmayan kredi 

oranının kontrol edilebilmesi amacıyla çeşitli makro ihtiyati uygulamaları beraberinde getirmiştir. Bu 

uygulamalar konut kredilerinin daha yüksek risk ağırlıklandırmasını, Basel III KOBİ'ler ve altyapı 

projeleri için daha düşük risk ağırlıklandırmasını ve sektörel farklılaşmaya sahip sermaye tamponlarını 

içerir. Kriz sonrası dönemde para politikası araçlarının genişletilmesi kapsamında, finans dışı sektörü 

finans sektörüne tercih eden diğer kredi rehberlik politikaları da uygulamaya konmuştur.  

Belirtildiği gibi makro ihtiyati politikalar, oluşması muhtemel sistemik finansal risklerin 

sınırlanması/önlenmesi amacıyla uygulamaya konulan, geleneksel makroekonomik politikaları 

tamamlayıcı nitelikteki araçlar olarak tanımlanmaktadır. Bu politikaların temel amacı ekonomiye gelen 

iç ve dış şoklar karşısında temel finansal hizmetlerin kesintisiz sürmesini sağlamak ve bu şokların reel 

ekonomi üzerindeki etkilerini sınırlamaktır. 

Makro ihtiyati politika tabiri ilk defa 1980’lerde kullanılmakla birlikte bu politika araçları, Büyük 

Buhran yılları olarak anılan 1930’lardan beri farklı formlarda uygulanmaktadır. Öte yandan 2007-2009 

Küresel Finansal Krizi sonrasında bu politikalar hem gelişmiş hem de gelişmekte olan ülkelerde 

yaygınlaşmıştır. Küresel kriz sonrasındaki dönemde gelişmiş ülkelerde uygulanan parasal gevşemeyle 

birlikte gelişmekte olan ülkelere sermaye akımlarının artması ve sermaye akımlarında meydana gelen 

oynaklığın artması, finansal istikrarı gözeten bir makro yaklaşım benimseme ihtiyacının altını çizmiştir. 

Makro ihtiyati politika kuralları üzerinde, bir yandan makro ihtiyati politikaların para politikasını 

destekler nitelikte politikalar olması, diğer yandan ise para politikasından bağımsız ancak birbirini 

tamamlar nitelikte olması konusu tartışmalı bir alandır. Makro ihtiyati politika araçlarının kullanımı ve 

etkinliği tartışması sürerken, Basel II’nin üzerine kurulan Basel III’ün çerçevesini makro ihtiyati politika 

önermelerinin oluşturması, makro ihtiyati politika uygulamaları üzerinde önemli bir uzlaşı yaratmıştır. 

Basel III’ün getirmiş olduğu sermaye ve likidite standartlarının finansal sisteminin dayanıklılığını 

artırarak ekonomide aşırı ısınmayı önlediği, bu sayede ekonomide daha az finansal döngülerin yaşanarak 

para politikası etkinliğini de arttıracağı görüşü hakimdir. Makro ihtiyati politikaların finansal istikrarı 

sağlama görevinde yalnızca para politikası değil, maliye politikası ve diğer politikalar da güçlü bir 

sistemin ayrılmaz birer parçasıdır (Galati & Moessner, 2013). 

Diğer taraftan sıkı uygulandığında makro ihtiyati politikalar, zaman zaman finansal baskılamanın bir 

aracı haline gelebilmektedir (Reis, 2020). Ekonomi literatüründe, uluslararası mali/finansal işlemler 

üzerindeki artan düzenlemeler ve kısıtlamalar “finansal baskılama/ mali baskı (financial repression)” 

olarak adlandırılmaktadır. Finansal baskılama uygulamaları, “makro ihtiyati düzenlemelerin” geniş 

şemsiyesi altında yer almaktadır. Finansal baskılama, faiz oranlarının devlet tarafından baskılanması, 

faiz oranlarına açık veya örtük sınırlamalar uygulanması, finansal aracılara borç verme kotası 

uygulanması, finans sektöründe pazara giriş kısıtlamaları, bankalara uygulanan yüksek rezerv 

gereklilikleri (veya likidite gereklilikleri), menkul kıymet işlem vergileri, altın alımlarının kontrol 

edilmesi, uluslararası sermaye hareketlerini sınırlama yönündeki düzenlemeler, emeklilik fonlarının 
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devlete yönlendirilmesi, kamu bankaları yoluyla piyasaya yapılan müdahaleler ve benzeri 

düzenleyici/sınırlayıcı uygulamaları içermektedir.  

Finansal baskı, McKinnon’un (1973) sağladığı ilk genel tanımıyla, sermaye piyasalarının düzgün 

işleyişini engelleyen politikalara atıfta bulunan bir şemsiye terimdir (Calice, Kalan & Masetti, 2020). 

Hükümetler tipik olarak mali hedeflere ulaşmak için bu tür politikalar izlediğinden, “finansal baskı” 

terimi genellikle devlet tahvillerinin çekiciliğini yapay olarak artıran politikalara atıfta bulunmak için 

kullanılır. Modern finansal baskı, devlet tahvillerinin ayrıcalıklı muameleye tabi tutulduğu (örneğin 

sermaye gereksinimi düzenlemesi), merkez bankaları tarafından garanti edilen tahvil getirisi üst sınırları 

veya kısıtlayıcı düzenlemeler (örneğin emeklilik fonlarını büyük bir devlet tahvili portföyü tutmaya şart 

koşmak) gibi makro ihtiyati politikalar biçimini alabilir (Fawley ve Neely 2013).  

Kronolojik olarak bakıldığında, dünyada 1945-1980 döneminde yaygın olarak kullanılan finansal 

baskılama uygulamaları, 1980’lerden itibaren azalmaya başlamış, 1990’lar boyunca ve 2000’li yılların 

ilk yıllarında azalma eğilimi güçlenerek devam etmiştir. Öte yandan Reinhart’a (2012) göre 2007-2009 

Küresel Finansal Krizinin ardından makro ihtiyati politikaların yaygın biçimde uygulama alanı 

bulmasıyla, finansal baskılama politikaları da hem gelişmiş ülkelerde hem de gelişmekte olan ülkelerde 

yeniden uygulanmaya başlamıştır. Covid-19 sonrasında ise dünyada yaygınlaşarak ortak bir özellik 

haline gelmiştir (Calice, Kalan & Masetti, 2020). 

Makro ihtiyati politikaların temel gerekçesi sistemik finansal riskleri önlemek iken, hükümetlerin 

finansal baskılama politikaları uygulamasının temel gerekçeleri; i) kamu harcamalarını finanse etmek 

için mali kaynakları arttırmak ve kontrol etmek, ii) ekonominin öncelikli sektörlerine sübvansiyonlu 

kredi tahsis etmek ve iii) finansal istikrarı sürdürmektir. 

Finansal baskının McKinnon’un öncü çalışmalarından Reinhart ve diğerlerinin (2012, 2015) son 

çalışmalarına kadar birçok anlamı olmasına rağmen, genellikle hükümet, yerel bankalar ve merkez 

bankası arasındaki güçlü bağları ifade eder (Fawley ve Neely 2013). Aslında bu nitelik, geleneksel 

olmayan para politikalarının, makro ihtiyati politikaların ve finansal baskılamanın ortak özelliği olarak 

değerlendirilebilecek olup, her üçü de müdahale ile finans sektöründe ulaşılan dengeyi değiştirmeye 

yönelik uygulamaları içermektedir (Pastor ve Wise, 2014; Jafarov, Maino ve Pani, 2019).  

Belirtildiği gibi, Büyük Resesyon’un ardından geleneksel para politikalarına ilave politikaların 

kullanımı yaygınlaşmıştır. 2010 yılı sonrasında Türkiye’ye yönelen sermaye akımları, Türk Lirasının 

değerlenmesine ve kredilerde artışa neden olarak cari dengede bozulmayı da beraberinde getirmiştir. 

Kısa vadeli sermaye hareketleri ve küresel risk iştahında gözlenen hızlı değişimler, TCMB’nin fiyat 

istikrarının yanı sıra finansal istikrarı da gözeten ve ekonomide oluşabilecek kırılganlıkları önlemeye 

olanak tanıyan daha esnek politikalar tasarlamasını gerektirmiştir. Böylece TCMB 2010 yılı sonrasında 

“Küresel Kriz Sonrası Para Politikası” çerçevesinde “yeni para politikası” uygulamaya ve “yeni politika 

araçları” kullanmaya başlamıştır. Geleneksel olmayan para politikaları ve makro ihtiyati düzenlemeleri 

de içerecek şekilde yeni para politikası yaklaşımı 2011 yılından itibaren aktif bir şekilde uygulanmaya 

başlamıştır (TCMB; 2015, 2021). Makro ihtiyati politikalar, TCMB’nin yanı sıra BDDK tarafından da 

uygulanmaktadır. Bu çerçevede, kullanılan politika araçları arasında konjonktür karşıtı sermaye 

tamponu, finansal kaldıraç sınırlamaları, kredi teminat oranı, borç gelir oranı, sistemik önemli banka 

tamponu gibi, çoğu ülke tarafından kullanılan araçlar yer almaktadır. Bununla birlikte Rezerv Opsiyon 

Mekanizması (ROM), kaldıraca dayalı zorunlu karşılıklar ve asimetrik faiz koridoru gibi, Türkiye’ye 

özgü makro ihtiyati politika araçları da tasarlanmış ve uygulanmıştır. Finansal istikrarın korunması ve 

parasal aktarım mekanizmasının güçlendirilmesi amaçlarıyla, TCMB tarafından uygulamaya konan bir 

diğer makro ihtiyati tedbir kredili mevduat hesaplarına uygulanacak akdi ve gecikme faiz oranları için 

bir üst sınırın belirlenmesi ve TCMB’ye verilen bireysel kredi kartları azami faiz oranlarını belirleme 

görevinin kapsamının kurumsal kredi kartlarını da içerecek şekilde genişletilmesidir (TCMB, 2015). 

Yine makro ihtiyati tedbirler kapsamında reel sektör açısından bir diğer gelişme, 2021 yılının ilk 

çeyreğinin ardından Hazine ve Maliye Bakanlığı tarafından, makro ihtiyati tedbirler ile özel bankaların 

reel sektörü fonlamasının sağlanacağının açıklanmasıdır. Bu uygulama ile yüksek katma değerli üretimi 

ve rekabeti odağına alan yenilikçi işlere, istihdamı artıran yatırımlara destek sağlanması 

öngörülmektedir. Ayrıca KOBİ’lerin faaliyetlerini genişletmesine ve küresel tedarik zincirlerine entegre 

olmasına katkı sağlayacak biçimde “teminata dayalı” geleneksel kredilendirme yaklaşımları yerine “risk 
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yönetimine dayalı” finansman uygulamalarının yaygınlaştırılması öngörülmektedir. Bu yaklaşım ile, 

kritik sektörlerdeki firmaların yeterli finansal kaynağa ulaşabilmesi hedeflenmektedir (TBB, 2021). 

3.2. Geleneksel Olmayan Maliye Politikaları 

Belirtildiği gibi, geleneksel para politikası finansal koşullar tarafından kısıtlandığında, maliye 

politikasını desteklemek amacıyla geleneksel olmayan politikalar araç kutusuna girmektedir. 

Merkez bankalarının, sürdürülebilir özel ve kamu harcamalarını mümkün kılan düzeyde finansman 

koşulları oluşturması ve koruması gerekmektedir. Dolayısıyla özellikle kriz zamanlarında 

makroekonomik istikrarı sağlamak için özel olarak tasarlanmış mali araçlar gerekmektedir. Bir başka 

deyişle, geleneksel olmayan para politikası, geleneksel olmayan maliye politikası ile tamamlanmalıdır 

(Schnabel, 2021).  

Belirtildiği gibi birçok gelişmiş ülkede, düşük faiz oranları nedeniyle para politikası durgunlukla tek 

başına etkin bir şekilde mücadele edememektedir. Hükümetler maliye politikasını -harcama ve 

vergilendirme yetkilerini- kullanmaktadırlar. Burada kritik nokta, maliye politikasını zamanında ve 

etkin bir şekilde kullanmak için bir çerçeve tasarlamaktır. “Geleneksel olmayan maliye politikası” 

olarak adlandırılan bir dizi politika böyle bir çerçeve sunmaktadır (Correira vd., 2013). Bu yaklaşımın 

ayırt edici özelliği, maliye politikasının genişletilmiş kullanımını, para politikasının pratik sınırlarına 

ulaşılan durumlara açıkça bağlamasıdır. Politikanın ilk ayağı, asimetrik otomatik stabilizatör 

programlarıdır. Otomatik stabilizatörler, işsizlik sigortası ve gelir desteği ödemeleri gibi, durgunluk 

dönemlerinde genişleyen ve ekonomik canlılık zamanlarda daralan transfer programlarıdır. Geleneksel 

olmayan maliye politikası, kapsamlarını ölçülmesi kolay ve iletilmesi kolay makroekonomik hedeflere 

bağlayarak bu istikrar sağlayıcı programların gücünü artırır. Söz gelimi bir ülkede hedef değişken “kriz” 

seviyesine ulaştığında ödenecek destek miktarı otomatik olarak yükseltilebilir. Hedef değişken normal 

düzeyine döndüğünde, destek miktarı da normal düzeyine dönecektir. Bir başka deyişle genişletilmiş 

programlar kalıcı haklar haline gelmez (Eichenbaum, 2020). Örneğin Amerika Birleşik Devletleri'nde, 

işsizlik oranı belirli bir eşiği aştığında işsizlik ödeneğinin süresi otomatik olarak artmaktadır. Pandemiye 

yanıt olarak birçok gelişmiş ülkede kapsamlı ücretli izin programlarının kullanılması, ekonomilerde 

uzun vadeli hasardan kaçınmak için geleneksel olmayan mali politikaların gelirleri nasıl 

dengeleyebileceğinin bir başka örneğidir (Schnabel, 2021).  

Politikanın ikinci ayağı, enflasyon beklentilerini ya da tüketim harcamalarını hedefleyerek vergi 

oranlarında bir dizi asimetrik, otomatik değişiklik sağlanabilmesidir. Bu kapsamda kullanılan vergi 

türleri genellikle KDV, işsizlik sigortasına yapılan katkılar ve gelir vergisidir. Bu tip vergi indirimleri, 

resesyon dönemlerinde mal ve hizmetlere olan talebi teşvik edecektir. Vergi oranlarındaki önceden 

duyurulan bir artış ise kısa dönemde tüketimin artmasına, orta vadede azalmasına ve ekonomik 

birimlerin beklentilerini açıklanan oranlara göre uyarlamasına neden olacaktır. “Önceden duyurulan 

vergilendirme”, geleneksel olmayan para politikası araçlarından “sözle yönlendirmeye” benzer bir 

mekanizmayla çalışmaktadır. Teorik kanıtlar, bu politikaların, merkez bankalarının alt sınırda enflasyon 

beklentilerini yönetme ve tüketici harcamalarını artırma ya da yavaşlatma çabalarını etkili bir şekilde 

destekleyebileceğini göstermektedir (Schnabel, 2021). Enflasyon beklentilerini yönetmeye destek 

olmanın yanı sıra bu politikalar bütçe-nötr ve zamanla tutarlıdırlar (D’Acunto, Hoang & Weber, 2018).  

Bu yaklaşıma örnek olarak, 3 Haziran 2020'de Alman hükümetinin açıkladığı ekonomiye destek 

paketinde yer alan KDV değişikliği duyurusu sunulabilir. Bu önlem, hükümetin KDV oranlarını 

değiştirerek gelecekteki satış vergilerini artırmanın yolunu oluşturduğu ve dolayısıyla enflasyon 

beklentilerini ve harcamaları canlandırdığı bir geleneksel olmayan maliye politikası biçimidir. Almanya, 

Haziran ayında yaptığı duyuruyla, Temmuz 2020'den 2020 yılının sonuna kadar KDV'de geçici bir 

düşüş uygulamıştır. Bu vergi indirimi, hane halklarının 2021 yılına ilişkin beklenen enflasyonunu 

artıracaktır. Dolayısıyla fiyatlar tekrar yükselene kadar 2020'nin geri kalanı için tüketim harcamalarını 

teşvik edecektir. Aynı etki, beklenmedik ya da ani sayılabilecek bir duyuru yerine, vergi oranını 

düşürmeden daha uzun bir süre önce KDV'de gelecekte bir artış yapılacağının duyurulmasıyla da elde 

edilebilir. Her iki önlem de hane halklarını KDV düşük olduğu sürece harcamalarını artırmaya teşvik 

edecektir. İki uygulama arasındaki farklılık, merkezi bütçeye olan etkileri bakımından 

gerçekleşmektedir (D'Acunto vd., 2020). 
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Yukarıda açıklanan türdeki geleneksel olmayan maliye politikalarının çeşitli avantajları bulunmaktadır. 

Bunlardan ilki, faiz oranları üzerindeki etkin alt sınırın bağlayıcı olduğu derin bir durgunlukta geleneksel 

olmayan maliye politikalarının etkili olması muhtemeldir. İkincisi, genişletilmiş otomatik dengeleyiciler 

ve vergi indirimleri, ekonomik koşullar tarafından belirlenecektir. Böylece teşvik gerekmediğinde sona 

erer ve kamu maliyesine uzun vadeli olası zararı sınırlar. Ayrıca, genişletilmiş otomatik dengeleyiciler 

ve vergi indirimleri yasal çerçeveye yerleştirileceğinden, hane halkları, firmalar ve politika yapıcıların 

kararlarında, ekonomik koşullara göre değişecek olan transferleri ve vergi oranlarını hesaba katma 

olasılıkları daha yüksek olacaktır ve bu öngörülebilirliğin uzun vadede potansiyel faydaları 

bulunmaktadır (Eichenbaum, 2020). 

1945-1970 döneminde uygulanan, daha sonra kullanımı giderek azalan ve fakat son dönemlerde yeniden 

gündeme gelen bir diğer politika ise devlet kredi politikalarıdır. Kredi politikası, belirli borçlulara ve 

piyasa bölümlerine kredi vermek biçiminde olabilir veya devlet destekli işletmelerin yükümlülüklerini 

zımnen veya açıkça garanti eden kredi programlarını içerir. Bunlar, konjonktür karşıtı bir politika aracı 

olarak kullanılabilirler veya finansal piyasaların sıkıntılı olduğu dönemlerde katılım oranları ve kredi 

hesapları değiştiğinde otomatik dengeleyiciler olarak uygulanabilirler.  

Correia vd. (2021), kredi marjlarını azaltan kredi politikalarının (sübvansiyonlar), Büyük Durgunluk 

gibi yüksek ve değişken kredi marjlarıyla ilişkili ekonomik gerilemelerin hafifletilmesinde etkili 

olduğunu belirtmektedir. Ayrıca, kredi marjının yüksek olduğu ancak politika faizinin daha fazla 

indirilmesinin efektif alt sınır tarafından engellendiği durumlarda, kredi sübvansiyonları, doğal bir 

dengeleyici politika aracı olarak öne çıkmaktadır. 

Sonuç olarak, kredi politikaları hem maliye hem de para politikalarının özelliklerini paylaşır. Devlet 

harcamaları olarak, kredi politikaları doğası gereği malidir. Ancak, kredi politikaları, faiz maliyetlerini 

düşürerek, parasal teşvikin etkisine benzer şekilde, hane halkı ve firmalara verilen kredileri artırmaktadır 

(Lucas 2016). 

Devlet kredi sübvansiyon programları, ciddi mali piyasa sıkıntısının eşlik ettiği ekonomik gerilemeler 

sırasında önemli bir rol oynamış görünmektedir. Hükümetler tarafından verilen doğrudan kredilerin, 

özel bankaların aracılığına göre faydaları, bankaların takipteki kredilerinin azalması ve bankacılık 

sistemindeki strese bakılmaksızın kredi akışının süreceğinin garantisini içermesidir (Dong vd., 2021).  

Kredinin firmalar arasında ne kadar verimli tahsis edildiği önemli bir husustur. Bai, Hsieh ve Song 

(2016), 2007-09 krizi sırasında Çin'in kredi genişlemesini incelemiş ve kredilerin, daha üretken ve kısıtlı 

özel sektör firmalarından ziyade çoğunlukla büyük ve devlete ait işletmelere yöneldiğini tespit etmiştir. 

Bu biçimde gerçekleştirilen tahsis, firmalar arasında verimlilik artışında yavaşlamaya yol açmıştır. 

Kredi genişlemesinin etkileri, kalıcılığına ve hedeflenen sektörlere de bağlıdır (Bi, Cao ve Dong 2018; 

Dong vd., 2021). 

Akçiğit vd. (2021) çalışmasında da 2017 Türkiye’de uygulanan geniş ölçekli kredi garanti programının 

firma düzeyindeki kısa vadeli etkileri incelenmiş ve programın etkisinin firma büyüklüğü ve sektör 

grupları arasında heterojen olduğu ortaya koyulmuştur. Programın sektörlere göre yeniden tasarlanması 

halinde imalat sanayisinde hem istihdam hem de satış artışının sağlanabileceği önerilmiştir. Diğer 

taraftan kredi garantisi gibi kısa vadeye odaklanan programların, üretken sermaye yatırımını arttırmayı 

amaçlayan programlara bir alternatif olarak değerlendirilemeyeceği belirtilmiştir. 

3.3. Covid-19 Sürecinde Reel Sektörü Desteklemeye Yönelik Uygulanan Politikalar 

Küresel Finansal Krizin ardından politika araçlarında görülen çeşitlenme Covid-19 krizinde güçlenerek 

devam etmiş, pandeminin ekonomik faaliyetlerde oluşturduğu ani ve şiddetli gerileme, devletlerin 

kapsamlı ve olağanüstü önlemler uygulamasını mecburi kılmıştır. Geleneksel olmayan makro 

politikalar, Covid-19'un sarsıcı etkilerini dengelemek için yoğun bir şekilde kullanılmış ve uygulanan 

mali ve parasal politikaların önemli bir tamamlayıcısı olmuştur (Benediktsdóttir, Feldberg ve Liang, 

2020). Birçok ülkede, makro ihtiyati tedbirlerle bankaların ekonomi için zararlı olabilecek ani ve aşırı 

borç azaltmadan kaçınmaları sağlanmıştır. Temel finansal hizmetleri sunmaya devam etmek ve kayıpları 

absorbe etmek için sermaye tamponlarını kullanmaları sağlanmıştır. Çok sayıda gelişmiş ekonomi, 

düşük, sıfır veya bazı durumlarda, negatif faiz oranı politikaları uyguladığı gibi, yönlendirilmiş 

finansman/ kredi yönlendirmesi de sıkça kullanılan bir tedbir olmuştur. ABD’de ve Euro Alanında, 
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pandemi sırasında firmalara yüksek düzeyde doğrudan ve dolaylı nakit destekler sağlanması ve kamu 

kredi garantileri gibi hükümet destek önlemleri ile mikro ve makro ihtiyati otoriteler tarafından alınan 

rahatlatma önlemleri firmaların hayatta kalmasına yardımcı olmuştur. 

Genel olarak reel sektördeki hükümet müdahalelerine karşı olan argümanlar, mal ve hizmetlerin 

sağlanmasında rekabetin ve verimliliğin azalmasının yanı sıra kamu maliyesi üzerindeki yük ve mali 

sürdürülebilirliğe yönelik riskler ile ilgilidir. Bununla birlikte, bu argümanlar, halk sağlığı nedenleriyle 

uygulanan kısıtlamaların yol açtığı genelleştirilmiş piyasa bozulmalarının söz konusu olduğu pandemide 

geçerli değildir. Pandemi gibi spesifik bir durumda, sağlık gerekçesiyle devlet kısıtlamalarının yol açtığı 

üretim ve hizmet kesintileri göz önüne alındığında, piyasalara müdahale ve firmalara yönelik devlet 

desteği gerekli hale gelebilmektedir. Özellikle reel sektör için iyi hedeflenmiş ve zamanında uygulanan 

devlet desteği, hükümetlerin bir kriz sırasında kullanabilecekleri araç setinin önemli bir parçasıdır. Bu 

süreçte hükümet müdahalelerinin başarısı; GSYH'nin toparlanma hızı, finansman maliyeti, destekten 

çıkış stratejisi, kullanılan politika aracının türüne ve teminatın kalitesine bağlı olarak sağlanan kurtarma 

oranı gibi çeşitli faktörlere bağlıdır (Girón ve Rodríguez-Vives, 2021).  

Reel sektöre devlet müdahaleleri doğrudan veya dolaylı olabilir. Harcama tarafında, en yaygın araç, reel 

sektöre doğrudan sağlanan sübvansiyonlar veya transferlerdir. Gelir tarafında ise çok çeşitli vergi 

indirimleri ve sosyal güvenlik önlemleri bulunmaktadır. Bunlara ek olarak devlet garantileri, düşük 

maliyetli krediler, transferler veya öz sermaye enjeksiyonları firmaların finansmanını kolaylaştırmaktır. 

Mevcut kaynakları verimli ve sürdürülebilir bir şekilde kanalize etmek için, pandemi koşulları olmadığı 

takdirde ayakta kalabilecek firmaları, uzun vadede negatif kazançlarla karşı karşıya kalan ve dolayısıyla 

faaliyete devam edebilmek için devlet yardımına bağımlı olan firmalardan ayırt etmek gereklidir. 

Kaynak tahsisinde, uzun vadeli toplam verimlilik gözetilerek üretken firmaların öncelikle desteklenmesi 

önemli bir kriterdir (Girón ve Rodríguez-Vives, 2021; Akcigit vd., 2021). 

Pandemi sırasında reel sektörü desteklemek için verilen ilk tepki geniş tabanlıdır ve önceden var olan 

üretken yapıyı korumayı amaçlamıştır. Ülkeler ulusal önlemleri farklı derecelerde ve farklı 

zamanlamalarla uygulamış olsalar da başlangıçtaki uygulamalar, pandemi sonrası hızlı bir toparlanma 

için bir ön koşul olarak krizin ekonomi üzerindeki etkisini sınırlamaya dayanmaktaydı: reel sektöre ilk 

müdahaleler, kriz kaynaklı iflasları, küçülmeleri, varlık tasfiyelerini ve iş kayıplarını en aza indirmeyi 

amaçlamıştır. Daha sonraki aşamada birçok gelişmiş ülkede, sürdürülebilir bir toparlanma için gerekli 

koşulların yaratılması, yeşil ekonomiye ve dijitalleşmeye geçiş amacıyla yapısal dönüşümü teşvik eden 

desteklerin kapsama alınması söz konusu olmuştur.  

AB’nin reel sektöre yönelik destekleri incelendiğinde ilk olarak, SURE kredi programı ile (Acil Durum 

İşsizlik Risklerini Azaltma Desteği), Ekim 2020'den bu yana ulusal kısa süreli çalışma programları için 

100 milyar euro acil durum fonu sağlandığı görülmektedir. İkincisi, Avrupa Yatırım Bankası ulusal 

yatırım bankaları aracılığı ile KOBİ'ler öncelikli olmak üzere reel sektör firmalarına 200 milyar euro ek 

finansman ve 25 milyar euro düzeyinde garanti sağlamıştır. Üçüncüsü, Avrupa Toparlanma ve 

Dayanıklılık Fonunu da (RRF) içeren, kümülatif miktarı 750 milyar Euro düzeyinde olan ve Temmuz 

2020'de onaylanarak 2021 yılında uygulanmaya başlayan Gelecek Nesil AB (NGEU) programının reel 

sektörü desteklemekte önemli bir rol oynaması beklenmektedir. RRF'nin temel amacı, 2021-26 

döneminde üye ülkelerde yapısal reformlarla birlikte kamu yatırımlarını ve özel yatırımları 

desteklemektir. Bu fon, üye ülkelerde potansiyel büyümeyi, istihdamı ve ekonomik direnci 

güçlendirmek için tasarlanan kapsamlı bir destek programını ifade etmektedir. 2020-21 döneminde reel 

sektöre sağlanan çarpıcı mali desteğin ardından AB, yatırımlara giderek daha önemli bir katkıda 

bulunmayı planlamaktadır. İyileşme ivme kazandıkça, geniş tabanlı destekten ziyade sektörlere ve 

firmalara yönelik hedefli desteğe geçiş yapılması öngörülmektedir (ECB, 2021). 

Pandemi sürecinde ülkelerin reel sektöre yönelik destekler çerçevesinde kullandığı politika araçları ve 

önlemlere bakıldığında vergi indirimleri ve ertelemelerinin yanı sıra firmalara doğrudan hibe 

uygulaması, nakit destek bileşeni ile düşük faizli kredilerin birlikte sağlanması ve stratejik sektörlerdeki 

büyük firmalar için öz sermaye enjeksiyonu uygulamalarının ağırlıkla yer aldığı görülmektedir (OECD, 

2020a). Öz sermaye enjeksiyonunun bir avantajı, firma bilançolarını hızla iyileştirmesi ve fonlama 

maliyetlerini ve risklerini azaltarak firmanın faaliyete ve yatırım yapmaya devam etmesini mümkün 

kılmasıdır. Aşağıda yer alan Tablo 1’de, 2020 ve 2021 yıllarında gelişmiş ülkelerde ve yükselen piyasa 
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ekonomilerinin birçoğunda reel sektöre sağlanan destekler ve kısa vadede beklenen etkileri ana 

hatlarıyla özetlenmiştir. 

Tablo 1: 2020-21 Yıllarında Reel Sektöre Yönelik Destekleyici Uygulamalar 

Pandemi Sürecinde Reel Sektöre 

Yönelik Destekleyici Uygulamalar 
Beklenen Kısa Vadeli Etkiler 

Kredi ve sigorta primi moratoryumu 
Likidite sorunlarını hafifleterek reel sektör firmalarının iflaslarını önler 

Azalan nakit girişleri nedeniyle finans sektörünün likiditesi azalır 

Kredilerde kamu garantisi 
Reel sektör firmalarının likidite zorluklarını kolaylaştırır 

Düşük risk ağırlıkları nedeniyle borç verenin ödeme gücünü destekler 

Ticari kredi sigortasında kamu garantisi Reel sektör firmalarının kredi sigortasına erişimini kolaylaştırır 

Doğrudan hibeler ve istihdam önlemleri 
Likidite/ödeme gücü sorunlarını kolaylaştırarak iflasları önler 

Kaldıracı azaltır 

Kamu/sübvansiyonlu krediler 

Reel sektör firmalarının likidite sorunlarını hafifleterek iflasları önler 

Reel sektör firmalarının ödeme gücünü destekler (piyasa 

finansmanından daha iyi kredi koşulları sağlanır) 

Risklerin yanlış fiyatlandırılması nedeniyle aşırı risk alma oluşabilir 

Öz sermaye katılımı 

Reel sektör firmalarının ödeme gücü/likidite sorunlarını kolaylaştırarak 

iflasları önler 

Kaldıracı azaltır 

Vergi ertelemeleri ve vergi indirimi 
Reel sektör firmalarının likidite zorluklarını kolaylaştırır 

Reel sektör firmalarının ödeme gücünü destekler (vergi indirimi) 

Kaynak: European Systemic Risk Board, 2021. 

Pandemi sürecinde ülkelerin reel sektör desteklerinin genellikle bu uygulamaların bir birleşimi şeklinde 

gerçekleştiği görülmektedir. Türkiye’de de pandeminin başından itibaren pek çok tedbir ve destek 

hayata geçirilmiştir. İlk politika yanıtı, Türkiye'yi emsallerinin çoğundan ayıracak ölçüde hızlı bir para 

ve kredi genişlemesi yoluyla likidite desteğine dayanmıştır. TCMB, artan enflasyon beklentileri ile reel 

faizleri negatife çeviren politika faiz indirimlerine devam etmiştir. Devlet bankaları tarafından verilen 

hızlı krediler, desteklerin temel ayağını oluşturmuştur ve devlet bankaları mevcut durumda toplam 

bankacılık sistemi varlıklarının yaklaşık yüzde 45'ini oluşturmaktadır. Krediler ayrıca, düzenleyici 

değişikliklerle, özellikle yeni varlık oranı ve zorunlu karşılıklardaki değişiklikler tarafından 

körüklenmiştir. Parasal taban ve kredi hacmi, ülkelerin çoğunu geride bırakarak keskin bir şekilde 

yükselmiştir. Reel sektör şirketlerini desteklemek ve işlerin korunmasına yardımcı olmak için diğer 

birtakım düzenleyici önlemler de hayata geçirilmiştir. Firmalara verilen kredi garantileri ve devlet 

bankalarının kredi hizmeti ertelemeleri de dahil olmak üzere yarı mali önlemler kullanılmıştır. Bu 

önlemler, gelişmekte olan piyasaların en yüksekleri arasında olup, GSYH'nin yaklaşık yüzde 10'una 

ulaşmıştır. Buna karşılık, doğrudan nakit destekleri sınırlı kalmıştır. Hane halklarına, firmalara ve 

çalışanlara doğrudan destek harcamaları, pek çok ülkenin gerisinde kalmış olup, GSYH'nin yaklaşık 

yüzde 2'sine tekabül etmektedir (IMF; 2021a, 2021b).  

Kredi genişlemesi dönemlerinde uygulamaya koyulan makro ihtiyati tedbirlerle bankalar kredi vermeye 

yönlendirilmiştir. Öte yandan seçici ve hedefli tanımlanmayan bu politikanın uygulanması ihtiyati 

olmaktan ziyade bankaların risklerini ve kırılganlıklarını artırmıştır. Türkiye’de Avrupa Merkez 

Bankası’nın uyguladığı negatif faiz politikasından farklı olarak, aktif rasyosunun ima ettiği ceza bedeli 

daha yüksek olmuştur. Ayrıca, Euro bölgesinde bankalar negatif faizi mevduat faizine yansıtmazken 

Türkiye’de reel mevduat faizleri finansal baskı ile düşük tutulmuştur. Kredi büyümesi hızla ilerlerken 

artan dolar talebi ulusal paranın zayıflamasına sebep olmuştur. TCMB rezervlerindeki hızlı düşüşü 

takiben risk primi yükselmiştir. Yerli yatırımcının döviz talebi artarken diğer yandan sermaye 

çıkışlarının yaşanmasının kur üzerindeki kontrolü giderek zorlaştırmasıyla sıkı para politikasına 

geçilmiştir (Demiralp, 2021).  
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2020 yılının Eylül ayında başlayan TCMB politika faiz artırımı, 2021 yılının Eylül ve Ekim aylarında 

yerini faiz indirimine bırakarak parasal sıkı duruş gevşetilmeye başlamıştır. Faiz oranı böylelikle manşet 

enflasyonu olarak da adlandırılan TÜFE’nin altına çekilmiştir. Bu durum, kurumsal yönetim 

düzeyindeki beklenmeyen değişikliklerle beraber makroekonomik öngörülebilirliği azaltmış, risk 

algısını yükseltmiş ve yatırım iklimine negatif yansımıştır. TCMB’nin Ekim ayında beklentilerin 

üzerinde bir kararla 200 baz puanlık faiz indiriminden kısa bir süre sonra kamu bankaları da kredi faiz 

oranlarında indirime gitmiştir.  

Görüldüğü üzere salgın sürecinde Türkiye’de banka kredileri ve mevduat faizlerine yönelik makro 

ihtiyati tedbirler uygulanmıştır. Öte yandan bu tedbirler, değişken bir nitelik arz etmiştir. Türkiye’de 

reel sektör firmalarına sağlanan temel destek, kredi desteğidir (kredi garantileri de dahil olmak üzere). 

Bu kredilerin faiz oranlarının görece yüksek olduğu görülmektedir. Nitekim pandemi sürecinde birçok 

ülke reel sektör firmalarına faizsiz kredi ve/veya faiz oranı %2 ile %4 arasında değişen düşük borçlanma 

maliyetleri ile kredi sağlanmıştır. OECD ülkeleri içinde sadece Meksika’da ve Türkiye'de destek 

amacıyla sağlanan kredilerde faiz oranı daha yüksek olup, %7 ila %17,5 arasında yer almıştır (OECD, 

2020a).  

Kredi genişlemesi reel sektörün ihtiyaçlarını karşılamakta yeterli olmamış, uygulanan kredi politikası 

ekonominin öncelikli sektörlerine sübvansiyonlu kredi tahsis etmek amacıyla hedefli ve seçici bir kredi 

rehberliği (kredi yönlendirmesi) biçiminde gerçekleştirilmemiştir. Dolayısıyla pandemi sürecine 

önceden süregelen kırılganlıklarla giren reel sektörde iflas dalgaları oluşmuş, ayakta kalan firmaların 

borçluluğu artmıştır. Reel sektör firmalarının yüksek borçluluk oranları, karşı karşıya bulundukları 

finansman ve yeniden finansman maliyetlerinin yüksekliği, yatırım iklimindeki gerileme ve 

makroekonomik öngörülebilirliğin azalması gibi faktörler potansiyel hasılayı baskılamaktadır. 

Ekonomide verimlilik oranının yükseltilmesi ve potansiyel büyüme hızının arttırılması, reel sektörde 

üretken yatırımların çeşitli araçlarla teşvik edilmesi ve stratejik/kilit sektörlerin desteklenmesiyle 

mümkün olabilecektir. 

3.4. Türkiye’de Reel Sektörü Desteklemeye Yönelik Politika Önerileri 

Önceki kısımda belirtildiği gibi, kredi borçlanma maliyetinin yüksek olması ve doğrudan mali 

desteklerin sınırlı ölçüde uygulanmış olması, Türkiye’de reel sektörün, özellikle de sanayi üreticilerinin 

salgın nedeniyle maruz kaldığı nakit akışı sıkıntısına ve artan finansman ihtiyacına çare olmamıştır. 

Halihazırda olukça yüksek düzeylerde kaldıraç oranlarıyla faaliyet gösteren reel sektör firmaları, 

krediler yoluyla borçlarında artış yaşamaktadır. Dolayısıyla borçluluğu azaltan ve/veya firmalara 

yeniden sermayelendirme imkânı sağlayan desteklerin uygulanması önem taşımaktadır. Mevcut 

koşullarda optimal destek türlerinin doğrudan nakit destekleri, sermaye enjeksiyonu ve varlık alımları 

olduğu söylenebilir. Zira bu üç destek türü firma kaldıracını azaltmaktadır. Doğrudan mali destekler ile 

sermaye enjeksiyonları, firmaların öz sermayesini arttırmaktadır.  Faizsiz kredi desteği ya da düşük faizli 

uzun vadeli selektif kredi programları, güçlü vergisel desteklerle birlikte sağlanırsa uygun bir 

destekleme seçeneği olarak belirmektedir. 

Sanayi sektörünün/firmalarının desteklenmesi, orta ve uzun vadede verimlilik artışına bağlı olarak 

potansiyel GSYH büyüme hızını arttırır. Ekonomide genel verimlilik artışını ve istihdam artışını 

destekler. Orta ve uzun vadede vergi tabanının genişlemesine ve vergi gelirlerinin artmasına yol açar. 

Dolayısıyla sağlanan desteklerin verimlilik odaklı, büyümeye katkıda bulunma potansiyeline sahip alt 

sektörleri/firmaları hedeflemesi, bir başka deyişle seçici olması ve belirli bir program dahilinde, çeşitli 

kriterlere bağlı olarak uygulanması halinde daha etkili olacağı değerlendirilmektedir. 

Bu çerçevede uygulanabilecek politika önerileri, konvansiyonel maliye ve para politikalarına ek olarak 

geleneksel olmayan makro politikalarla ve makro ihtiyati tedbirlerle sağlanabilecek olup, ana hatlarıyla 

aşağıda özetlenmiştir: 

1) Hedef sektörlerin/alt sektörlerin/firmaların/yatırımların seçiminde uygulanması önerilen 

kriterler: 

o Savunma, sağlık ve ilaç üretimi gibi ulusal kendine yeterliliğin stratejik önemi haiz sektörlerin,  

o (İstikrarlı) istihdam artışı sağlama potansiyeli olan sektörlerin, 
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o İthal ikameci üretime yönelik sektörlerin, 

o Küresel değer zincirlerinde bulunan/bulunmaya aday olan sektörlerin, 

o Yeşil dönüşüm ve dijital dönüşüm yatırımlarının, 

o Yazılım gibi Ar-Ge yoğun, inovasyon ve bilgi yoğun, havacılık gibi yüksek teknolojili ve katma 

değeri görece yüksek ürünler üreten sektörlerin/firmaların/yatırımların hedeflenmesi kritik önem 

taşımaktadır. 

2) Belirlenen bu hedef sektörlere/firmalara Kalkınma Yatırım Bankası veya bütçe dışı fonlar, 

özellikle de kuruluş amacı ve yapısı itibarıyla Türkiye Varlık Fonu4 aracılığıyla (ve gerekli hallerde 

kredi yönlendirmesi/ kredi rehberliği uygulamasıyla özel sektör finans kuruluşları aracılığı ile):  

o Faizsiz kredilerin sağlanması ve/veya, düşük faizli, uzun vadeli kredilerin üretken yatırımlara, 

sektörlere tahsisi büyük önem taşımaktadır. 

o Stratejik firmalara/yatırımlara kredi ile doğrudan nakit desteğinin (hibe bileşeninin) birlikte 

sağlanması: Doğrudan mali destek, firmaların borçluluğunu azaltmakta, öz sermayelerini 

güçlendirmeye imkan tanımakta ve firmaların faaliyetlerine devam etmelerini sağlayarak ilerleyen 

dönemlerde vergi gelirlerini arttıracağı için kamu bütçesinde kalıcı bir bozulmaya yol açmamaktadır. 

Ekonomide genel bir verimlilik ve istihdam artışını destekleyecektir. 

o Devletin hedef firmalara öz sermaye enjeksiyonu sağlaması: Devletin öz sermaye 

enjeksiyonları, halihazırda yüksek olan kaldıraç oranlarını artırmadan firmaları desteklemek için uygun 

bir araçtır. Hisse enjeksiyonları kurumsal yeniden finansman maliyetlerini düşürür. Bu nedenle, öz 

sermaye enjeksiyonları, yaygın reel sektör borç artışından kaynaklanan yüksek riski azaltmada etkin 

olabilir. Sermaye enjeksiyonu hem firmalar açısından hem enjeksiyonu yapacak olan kuruluş açısından 

en etkin seçeneklerden biridir. Birçok ülkede yoğun olarak uygulanmakta olup, genellikle merkez 

bankaları finansör olmaktadır. Türkiye’de TCMB’nin yanı sıra TVF firmalara sermaye enjeksiyonu 

sağlamaya elverişli bir kuruluştur. 

o Varlık Alımları: Varlık alımları genellikle merkez bankalarının QE Programlarıyla finanse 

edilirken, Türkiye’de TVF, mevzuatı gereği varlık alım programlarını gerçekleştirmeye elverişli bir 

yapıdadır. 

 

 

 

 

 

 

                                                      
4 Türkiye Varlık Fonu’nun (TVF) kurulmasına dair 6741 numaralı kanunda (2016), TVF’nin amacının “sermaye 

piyasalarında araç çeşitliliği ve derinliğine katkı sağlamak, yurtiçinde kamuya ait olan varlıkları ekonomiye 

kazandırmak, dış kaynak temin etmek, stratejik, büyük ölçekli yatırımlara iştirak etmek” olarak belirlenmiştir 

(Türkiye Varlık Fonu Yönetimi Anonim Şirketinin Kurulması ile Bazı Kanunlarda Değişiklik Yapılmasına Dair 

Kanun, Madde 1(1)).  

Ayrıca Madde 2 (3)’e göre TVF; “stratejik yatırım planında belirtilen hedefler ile likidite, yatırım, risk ve getiri 

tercihlerini dikkate alarak; a) Yerli ve yabancı şirketlerin paylarının, Türkiye’de ve yurt dışında kurulan 

ihracatçılara ait payların ve borçlanma araçlarının, kıymetli madenler ve emtiaya dayalı olarak ihraç edilen 

sermaye piyasası araçlarının, fon katılma paylarının, türev araçlarının, kira sertifikalarının, gayrimenkul 

sertifikalarının, özel tasarlanmış yabancı yatırım araçlarının ve diğer araçların alım satımını, b) Her türlü para 

piyasası işlemlerini, c) Gayrimenkul ve gayrimenkule dayalı haklar ile her türlü gayri maddi hakların 

değerlendirilmesini, ç) Her türlü proje geliştirme, projeye dayalı kaynak yaratma, dış proje kredisi sağlama ve 

diğer yöntemlerle kaynak temini işlemlerini, d) Her türlü ticari ve finansal faaliyetleri, ulusal ve uluslararası 

birincil ve ikincil piyasalarda gerçekleştirilir. Şirket tarafından, ulusal yatırımlar ile uluslararası alanlarda diğer 

devletler ve/veya yabancı şirketlerce yapılacak yatırımlara iştirak edilebilir.” 
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Tablo 2: Türkiye’de Reel Sektöre Hedefli Olarak Uygulanabilecek Destekler 

Kaynak: Yazarlar tarafından oluşturulmuştur. 

Faizsiz finansman araçlarının teşvik edilmesi ve yaygınlaştırılması, reel sektörün finansman 

problemlerini hafifletebilecek ilave bir uygulama olarak belirmektedir. Bu uygulamanın Türkiye'de 

arttırılması Covid-19 krizinden sonra yatırımların toparlanmasına destek olabilecektir. Ülkemizde 

şimdiye kadar sınırlı kalan faizsiz bankacılık uygulamalarının, uzun vadeli risk paylaşım yatırımları için 

avantajları bulunmaktadır (Dlugosch vd., 2021). 

İstihdam kayıplarını önlemek, istihdamı arttırmak ve kayıtlı istihdamı teşvik etmek için hedef 

sektörlerde devletin prim ödemelerini üstlenmesi, destek/teşvik sisteminin sadeleştirilmesi ve 

şeffaflaştırılması unsurları da Türkiye’de reel sektörü desteklemeye yönelik öneriler arasında yer 

almaktadır. 

Bir diğer önemli nokta hem yerli yatırımları hem de yabancı uzun vadeli fiziki sermaye yatırımlarını 

cezbedebilmek için ülkemizde yatırım ikliminin güçlendirilmesi gereğidir. Bunun öncelikli koşulu ise 

güven algısını güçlendirmek ve makroekonomik öngörülebilirliği arttırmaktır.  

4. Sonuç 

2007-2009 Büyük Resesyonunun ardından kriz ve resesyon koşullarında makroekonomi politikalarının 

etkinliği tartışmaları tekrar alevlenmiş ve yeni politika araçlarına yönelik arayışlar güçlenmiştir. 2020 

yılında Covid-19 pandemisinin neden olduğu derin ekonomik gerilemede, ülkelerin ilk politika tepkisi 

mali ihtiyattan uzaklaşarak ekonomik hasarı sınırlandırmak amacıyla hane halklarına ve firmalara güçlü 

bütçesel, yarı bütçesel ve/veya bütçe dışı destekler sağlamak ve böylelikle ekonomide oluşacak uzun 

vadeli hasarları sınırlamak biçiminde olmuştur. Genişletici para ve maliye politikalarıyla hem talep 

desteklenmiş hem mevcut üretken kapasitenin korunması amaçlanmıştır. Küresel ekonomide ve 

ülkelerde toparlanma süreci devam ederken, ilk politika yanıtı olan genel destekler yerini daha seçici ve 

hedefli desteklere bırakma eğilimine girmiştir. Bu süreçte özellikle gelişmiş ülkelerde para politikasının 

alt sınıra bağlı olarak kısıtlı etkinliğe sahip olması nedeniyle maliye politikaları geleneksel olmayan para 

politikası araçlarıyla, makro ihtiyati tedbirlerle ve geleneksel olmayan maliye politikası araçlarıyla 

desteklenmiştir. Bu kapsamda üretken yatırımları, stratejik sektörleri ve yaşayabilir firmaları hedef alan 

politika araçları olarak niceliksel genişleme, seçici ve sübvansiyonlu kredi programları, kredi rehberliği 

ve önceden duyurulan vergi oranı değişiklikleri gibi bir dizi politika aracı ön plana çıkmıştır. 

Türkiye’de 2000’li yılların başından itibaren, kredi genişlemesiyle uyarılan talebe, portföy yatırımlarına 

ve dış borçlanmaya (ağırlıklı olarak özel sektörün) dayalı bir büyüme modeli söz konusudur. Bu 

çerçevede küresel fonları cezbetmeye yönelik yüksek faiz politikaları ve görece düşük düzeyde 

gerçekleşen döviz kurları, üretimde ve ihracatta ithal girdilere olan bağımlılığı artış yönünde 

etkilemiştir. Yüksek düzeyde dış ticaret açıkları resesyon dönemleri dışında kronikleşmiştir. Temel 

olarak borçla finanse edilen büyük cari açıklar, daha zayıf bir net uluslararası yatırım pozisyonuna ve 

dış finansman ihtiyaçlarının artmasına neden olmuştur. Dış finansman ihtiyacının yüksekliği ise 

Türkiye’nin dış şoklara karşı kırılgan olmasına neden olmaktadır. Makro ekonomik göstergeler özellikle 

2018 yılının ikinci yarısından itibaren hızlı kur artışlarının, kur oynaklıklarının ve yabancı yatırımcı 

davranışlarındaki negatif yönlü değişmelerin zorlayıcı etkileriyle bozulmuştur. Bu tablo reel sektöre 
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yüksek öz sermaye maliyetleri ve yüksek finansman ile re-finansman maliyetlerine bağlı olarak öz 

sermaye yatırımlarının düşük düzeyde gerçekleşmesi ve borç çevrimi problemlerinin ağırlaşması 

biçiminde yansımıştır. Sonuç olarak Türkiye reel sektörü, yüksek kaldıraç, yüksek dış finansman 

gereksinimi ve durgun karlar ile pandemiye yüksek kırılganlıkla girmiştir. Bu tabloya 2020 yılında 

pandeminin sarsıcı etkileri ve makroekonomik öngörülebilirliğin azalması eklenmiştir. Nitekim 

pandemi kaynaklı gerilemeye ilk politika yanıtı olan düşük reel politika faiz oranları, hızlı kredi 

büyümesi ve artış trendinde olan enflasyon, ulusal paraya olan güveni aşındırarak dolarizasyonu 

arttırmıştır. Ulusal para üzerindeki baskıyı azaltmak amacıyla yapılan döviz satışları, yüksek rezerv 

kayıplarına yol açmıştır. Son dönemde ekonomide yüksek döviz kuru, yüksek enflasyon, yüksek 

borçluluk ve yüksek işsizlik problemleri bir arada yaşanmaktadır.  

2020 yılında gerçekleştirilen kredi genişlemesi sektöre acil bir likidite destek sağlamış fakat aynı 

zamanda sektörün borçluluğunu da artırmıştır. İlk politika yanıtındaki hızlı kredi genişlemesi, en 

kırılgan durumdaki hane halklarını ve en üretken sektörleri hedef almamış, genel bir parasal genişleme 

biçiminde gerçekleştirilmiştir. Artan dolarizasyonun da etkisiyle kur artışı ve enflasyon yükselişi 

ekonomi genelinde reel gelirlerin aşınmasına yol açmış ve parasal sıkı duruşa geçişi gerektirmiştir. 

Parasal sıkılaşmanın istikrarsız bir görünüm sunması ise öngörülebilirliği azaltmış, risk primlerini artış 

yönünde etkilemiş ve yatırım iklimine negatif yansımıştır. Mevcut durumda reel sektör firmaları çok 

yüksek kaldıraç oranlarıyla faaliyet göstermektedir ve döviz kuru ile faiz oranı değişikliklerine karşı 

yüksek düzeyde kırılgandır.  

Bu çalışmada sunulan politika önerisi, temel olarak Türkiye’nin üretken yatırım kapasitesinin korunması 

ve arttırılması amacıyla en üretken imalat sektörlerinin maliye politikası ile desteklenmesidir. Parasal 

sıkı duruşun para politikasının manevra alanını daraltması nedeniyle imalat sanayisini teşvik etmeye 

yönelik maliye politikasının, dünya genelindeki eğilime paralel şekilde geleneksel olmayan para ve 

maliye politikası araçları ile ve makro ihtiyati tedbirlerle desteklenmesi önerilmektedir. Burada 

belirleyici unsur, üretken olan ve üretken olmayan harcamalar arasında seçici olan, uzun vadeli etkileri 

gözeten bir politika çerçevesinin tasarlanmasıdır. 

Türkiye’de 2000’li yılların başından itibaren talep tarafında tüketici konut kredileri, üretim tarafında 

ağırlıklı olarak inşaat sektörü desteklenmiştir. Tüketici konut kredilerinin verimliliği ise görece zayıftır. 

Benzer şekilde inşaat sektörünün katma değer üretimi görece düşüktür. Mevcut durumda ekonominin 

bulunduğu noktada yüksek borçluluk ve yüksek işsizlik problemleri bir arada yaşanmaktadır, toplam 

faktör verimliliği ise azalmaktadır. Bu noktadan hareketle ekonomide fonların görece daha üretken 

yatırımlara ve alanlara yönlendirilmesi gerekmektedir. İmalat sanayilerine kanalize edilen fon akışları, 

özel sektörün fiziksel sermaye yatırımlarını, üretimi, ihracatı, istihdamı ve dolayısıyla ekonomide daha 

geniş verimlilik artışını destekler. 

Reel sektör içerisinde görece daha üretken yatırımların desteklenmesi, üretken kapasiteyi ve toplam 

talebi artırarak gelirleri artırır ve borç yükümlülüklerindeki büyümeyi karşılamak için yeterli nakit akışı 

üretirler. Dolayısıyla nakit desteklerin, teşviklerin ve kredilerin kapsamı, niteliği ve ürettiği gelirler çok 

önemli bir kriterdir. 

Oluşturulması önerilen yeni destek programında fon tahsisinin dinamik karşılaştırmalı üstünlükler 

uyarınca yeni endüstrilerin geliştirilmesine, teknoloji üretimine, dijital altyapı yatırımlarına, çevresel 

anlamda görece temiz ve kaynak-etkin yatırımlara, katma değeri yüksek olan ve stratejik sektörlerin 

üretimine, yerli girdi kullanımına ve nitelikli istihdam artışı sağlayan yatırımlara öncelik vermesi kritik 

bir unsur olarak değerlendirilmektedir (Çetinkaya ve Muratoğlu, 2020). 

Özetle, Türkiye’de üretimi, verimlilik artışını ve istihdamı desteklemek için kaynakları, verimliliği 

yüksek olan yatırımlara ve stratejik ve kilit sektörlere tahsis etmek, varılan noktada elzem bir politika 

değişikliğini ifade etmektedir. Bu çerçevede hedeflenen imalat sektörlerinin nakit destekleri ve 

sübvansiyonlu kredilerin yanı sıra güçlü vergisel teşviklerle ve sermaye enjeksiyonlarıyla desteklenmesi 

önerilmektedir.  

Bir diğer önemli nokta hem yerli yatırımları hem de yabancı uzun vadeli fiziki sermaye yatırımlarını 

cezbedebilmek için ülkemizde yatırım ikliminin güçlendirilmesi gereğidir. Bunun öncelikli koşulu ise 

güven algısını güçlendirmek ve makroekonomik öngörülebilirliği arttırmaktır. Nitekim ülkemizin de 
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aralarında bulunduğu yükselen piyasalar ve gelişmekte olan ekonomilerde güvenilir para politikası 

çerçeveleri ve iyi yönetişim, makroekonomi politikalarının etkili olması için de ön koşullardır. 

Önerilen politika çerçevesi, orta ve uzun vadede daha güçlü ve daha dayanıklı bir büyüme yapısı lehine 

bazı kısa vadeli maliyetleri içerebilecektir. TCMB’nin parasal sıkı duruşu ve en üretken sektörleri 

desteklemeye odaklanan daha gevşek ve hedefli bir mali duruş, harcamaların ve beklentilerin 

yönetimine vurgu yapacaktır. Bu noktada öngörülebilirliği arttırmak, enflasyon beklentilerini yönetmek 

ve tüketim harcaması kararlarını yönlendirmek amacıyla, önceden duyurulan vergi oranı değişiklikleri 

gibi geleneksel olmayan maliye politikası araçları ve sözle yönlendirme gibi geleneksel olmayan para 

politikası araçları etkin biçimde kullanılabilecektir. Özel bankaların hedef sektörlere/firmalara kredi 

sunması, öncelikleri açıkça belirlenmiş bir kredi rehberliği kapsamında makro ihtiyati tedbirlerle 

sağlanabilecektir. Kaynakların daha üretken sektörlere yeniden tahsis edilmesi, yapısal reformların 

gerçekleştirilmesi gereğini de beraberinde getirecektir. 

UNCTAD’ın 2021 Mart ayında yayımlanan raporunda, pandemi öncesi hiper-küreselleşmiş dünyanın 

ekonomi politikalarına hakim olan unsurlar kemer sıkma politikaları, enflasyon hedeflemesi, ticaret ve 

yatırım liberalizasyonu, yenilikçi finans ve işgücü piyasalarında esneklik olarak sıralanmıştır. Bu 

unsurları önceleyen politikaların artan ekonomik eşitsizliklere, olgunlaşmadan duraksayan kalkınma 

süreçlerine, finansal kırılganlığa ve doğal kaynakların sürdürülemez şekilde kullanıldığı bir dünyaya yol 

açtığı belirtilmiştir (UNCTAD, 2021a).  

Öte yandan küresel koşulların zorlayıcı olduğu, küresel ekonomide yeniden yapılanmaların söz konusu 

olduğu Covid-19 dönemi, kalkınmanın her düzeyindeki ülkelerin daha iyi bir geleceğe doğru 

ilerlemelerine yardımcı olabilecek politikaları oluşturma konusunda tabuları kıran yaklaşımların 

kapısını şimdiden açmaktadır (UNCTAD, 2021b). Bu olgu, geleneksel makroekonomik politika 

uygulamalarının sınırlarını aşan bir vizyon ile, Türkiye ekonomisini bir üretim ekonomisine 

dönüştürmek ve bugünkü politika tercihleriyle gelecek nesillerin refahını gözeten dönüşümleri 

gerçekleştirmek için itici güç sağlayacaktır. 

Kaynakça 

Akcigit, U., Seven, U., Yarba, I., & Yilmaz, F. (2021). Firm-Level Impact of Credit Guarantees: 

Evidence from Turkish Credit Guarantee Fund. CBRT Working Paper (No. 21/10). 

Bai, C., Hsieh, C. & Z. M. Song (2016). The Long Shadow of a Fiscal Expansion. Brookings Papers on 

Economic Activity (Fall 2016). 

Baldwin, R. & B. Weder di Mauro (2020). Mitigating the COVID Economic Crisis: Act Fast and Do 

Whatever It Takes.  VOXEU CEPR. Erişim: https://voxeu.org/content/mitigating-covid-

economic-crisis-act-fast-and-do-whatever-it-takes  

Bean, C., Paustian, M., Penalver, A. & Taylor, T. (2010). Monetary policy after the fall. Proceedings, 

Economic Policy Symposium, Jackson Hole, 267-328. 

Benediktsdóttir, S., Feldberg, G. & Liang, N. (2020). What macroprudential policies are countries using 

to help their economies through the COVID-19 crisis? Brookings Institute. Erişim: 

https://www.brookings.edu/blog/up-front/2020/04/06/what-macroprudential-policies-are-

countries-using-to-help-their-economies-through-the-covid-19-crisis/  

Bernanke, B. (2016). Monetary Policy in the Future. In Progress and Confusion: The State of 

Macroeconomic Policy, edited by O. Blanchard, R. Rajan, K. Rogoff and L. H. Summers, 129–

134. Cambridge, MA: The MIT Press. 

Bezemer, D., Ryan-Collins, J., van Lerven, F., & Zhang, L. (2018). Credit where it’s due: A historical, 

theoretical and empirical review of credit guidance policies in the 20th century. UCL Institute for 

Innovation and Public Purpose Working Paper Series, 11. 

Bi, H., Y. Cao & W. Dong. (2018). Non-performing Loans, Fiscal Costs and Credit Expansion in China. 

Bank of Canada Staff Working Paper No. 2018-53. 

https://voxeu.org/content/mitigating-covid-economic-crisis-act-fast-and-do-whatever-it-takes
https://voxeu.org/content/mitigating-covid-economic-crisis-act-fast-and-do-whatever-it-takes
https://www.brookings.edu/blog/up-front/2020/04/06/what-macroprudential-policies-are-countries-using-to-help-their-economies-through-the-covid-19-crisis/
https://www.brookings.edu/blog/up-front/2020/04/06/what-macroprudential-policies-are-countries-using-to-help-their-economies-through-the-covid-19-crisis/


Çetinkaya, M. – Dinçer, G., 2824-2848 

2843 

 

Boesler, M. (2021). The Covid Trauma Has Changed Economics—Maybe Forever. Erişim: 

https://www.bloomberg.com/news/features/2021-06-01/stimulus-checks-2021-is-government-

cash-as-economic-policy-here-to-stay 

Calice, P., Diaz Kalan, F., & Masetti, O. (2020). Interest Rate Repression Around the World. The World 

Bank, Equitable Growth, Finance & Institutions Insight. 

CGFS (2019). Unconventional monetary policy tools: a cross-country analysis. BIS. Committee on the 

Global Financial System. CGFS Papers No: 63. Erişim: https://www.bis.org/publ/cgfs63.htm  

Churm, R., Joyce, M., Kapetanios, G. & Theodoridis, K. (2015). Unconventional monetary policies and 

the macroeconomy: the impact of the United Kingdom’s QE2 and Funding for Lending Scheme. 

Bank of England Staff Working Paper No. 542. 

Correia, I., De Fiore, F., Teles, P., & Tristani, O. (2021). Credit subsidies. Journal of Monetary 

Economics, 118, 2-14.  

Correira, I., Farhi, E., Nicolini, J. P. & P. Teles (2013). Unconventional Fiscal Policy at the Zero Bound. 

American Economic Review, 103(4), 1172-1211. 

Çetin, M. A., & Bakirtaş, İ. (2018). Makro İhtiyati Politikalara Kavramsal Bakış ve Türkiye Tecrübesi. 

Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, (641), 309-340.  

Çetinkaya, M., & Muratoğlu, G. (2020). Ekonomik Dönüşüm Sürecinde Sanayisizleşme ve Yeniden 

Sanayileşme. Üçüncü Sektör Sosyal Ekonomi Dergisi, 55(3), 1369-1394. 

D’Acunto, F., Hoang, D. & Weber, M. (2018). Unconventional Fiscal Policy. AEA Papers and 

Proceedings, 108(5): 519-23. 

D’Acunto, F., Hoang, D. & Weber, M. (2020). Unconventional fiscal policy to exit the COVID-19 crisis. 

VOXEU CEPR. Erişim: https://voxeu.org/article/unconventional-fiscal-policy-exit-covid-19-

crisis 

Demiralp, S. (2021). 2021’e girerken ekonomik görünüm. Erişim: 

https://yetkinreport.com/2021/01/04/2021e-girerken-ekonomik-gorunum/  

Dlugosch, D., Gönenç, R., Bağır, Y. K., Torun, H., & Kim, E. J. (2021). Unleashing the full potential 

of the Turkish business sector. OECD Economics Department Working Papers No. 1665. 

Dong, W., Dunbar, G. R., Friedrich, C., Matveev, D., Priftis, R., & Shao, L. (2021). Complementarities 

Between Fiscal Policy and Monetary Policy—Literature Review. Bank of Canada, Staff 

Discussion Papaer No:2021-4. 

ECB (2016). Targeted longer-term refinancing operations (TLTROs). European Central Bank. Erişim: 

https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/tltro/html/index.en.html  

ECB (2021). Financial Stability Review, May 2021. European Central Bank. Erişim: 

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fsr/ecb.fsr202105~757f727fe4.en.pdf 

Eichenbaum, M. S. (2020). Fighting the next recession with ‘unconventional fiscal policy’. The Globe 

and Mail, 21.01.2020. 

ESRB (2021). Financial stability implications of support measures to protect the real economy from the 

COVID-19 pandemic. European Systemic Risk Board. Erişim: 

https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.reports210216_FSI_covid19~cf3d32ae66.en.p

df  

Fawley, B. & Neely, C. (2013). Four Stories of Quantitative Easing. Reserve Bank of St Louis Review, 

51-88. 

Galati, G., & Moessner, R. (2013). Macroprudential policy–a literature review. Journal of Economic 

Surveys, 27(5), 846-878. 

Girón, C. & Rodríguez-Vives, M. (2021). The role of government for the non-financial corporate sector 

during the COVID-19 crisis. ECB Economic Bulletin, Issue 5/2021. 

https://www.bloomberg.com/news/features/2021-06-01/stimulus-checks-2021-is-government-cash-as-economic-policy-here-to-stay
https://www.bloomberg.com/news/features/2021-06-01/stimulus-checks-2021-is-government-cash-as-economic-policy-here-to-stay
https://www.bis.org/publ/cgfs63.htm
https://voxeu.org/article/unconventional-fiscal-policy-exit-covid-19-crisis
https://voxeu.org/article/unconventional-fiscal-policy-exit-covid-19-crisis
https://yetkinreport.com/2021/01/04/2021e-girerken-ekonomik-gorunum/
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/tltro/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fsr/ecb.fsr202105~757f727fe4.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.reports210216_FSI_covid19~cf3d32ae66.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.reports210216_FSI_covid19~cf3d32ae66.en.pdf


Çetinkaya, M. – Dinçer, G., 2824-2848 

2844 

 

Hofman, D. & Kamber, G. (2020). Unconventional Monetary Policy in Emerging Market and 

Developing Economies. IMF Monetary and Capital Markets, Special Series on COVID-19. 

Erişim: https://www.imf.org › Files › covid19-special-notes  

IMF (2020a). World Economic Outlook: The Great Lockdown. April 2020, International Monetary 

Fund: Washington, DC, USA. 

IMF (2020b). External Sector Report: Global Imbalances and the COVID-19 Crisis. Erişim: 

https://www.imf.org/en/Publications/ESR/Issues/2020/07/28/2020-external-sector-report  

IMF (2020c). Policy Responses to COVID-19. Erişim: https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-

COVID19/Policy-Responses-to-COVID-19 

IMF (2021a). Turkey: 2021 Article IV Consultation-Press Release; Staff Report; and Statement by the 

Executive Director for Turkey, IMF Staff Country Reports, 2021(110), A001. Erişim: 

https://www.elibrary.imf.org/view/journals/002/2021/110/article-A001-en.xml 

IMF (2021b). Special Series on Fiscal Policies to Respond to COVID-19: Public sector support to firms 

(Prepared by Balibek, E. et al.) IMF Fiscal Affairs. Erişim: 

https://www.imf.org/en/Publications/SPROLLs/covid19-special-notes#fiscal  

Jafarov, M. E., Maino, M. R., & Pani, M. M. (2019). Financial Repression is Knocking at the Door, 

Again. International Monetary Fund, WP/19/211. Erişim: 

https://www.elibrary.imf.org/view/journals/001/2019/211/article-A001-en.xml  

Kara, H. (2016). Turkey's experience with macroprudential policy. BIS Paper, (86q). 

Lucas, D. (2016). Credit policy as fiscal policy. Brookings Papers on Economic Activity, 2016(1), 1-

57. 

Minsky, H. (1982).  Minsky Ph D, H. P. (1982). The financial-instability hypothesis: capitalist processes 

and the behavior of the economy. Hyman P. Minsky Archive. Paper 282. Erişim: 

http://digitalcommons.bard.edu/hm_archive/282  

OECD (2020a). COVID-19 Government Financing Support Programmes for Businesses. OECD Paris. 

Erişim: www.oecd.org/finance/COVID-19-Government-Financing-Support-Programmes-for-

Businesses.pdf.  

OECD (2020b). OECD Structural and Demographic Business Statistics (SDBS). Erişim: 

https://www.oecd.org/sdd/business-stats/structuralanddemographicbusinessstatistics 

sdbsoecd.htm 

OECD (2021a) OECD Economic Outlook, Interim Report: Strengthening the Recovery: The Need for 

Speed, OECD Publishing, Paris, March 2021. Erişim: https://doi.org/10.1787/34bfd999-en  

OECD (2021b). Annual National Accounts Database. OECD Paris. Erişim: 

https://www.oecd.org/sdd/na/ 

Pastor, M., & Wise, C. (2014). Good-Bye Financial Crash, Hello Financial Repression: Latin American 

Responses to the 2008-09 Global Financial Crisis. USC. Erişim: 

https://dornsifecms.usc.edu/assets/sites/744/docs/Wise-Pastor.pdf  

Prirayani, J. (2020). Essays on unconventional monetary policy and macroprudential policy. PhD thesis. 

University of Glasgow. Erişim: https://theses.gla.ac.uk/81412/  

Reinhart, C. M. (2012) The return of financial repression. Public debt, monetary policy and financial 

stability Banque de France, Financial Stability Review, No. 16, April 2012. 

Reinhart, C. M., & Sbrancia, M. B. (2015). The liquidation of government debt. Economic Policy, 

30(82), 291-333. 

Reis, R. (2020). The fiscal footprint of macroprudential policy. Deutsche Bundesbank Discussion Paper 

No 31/2020. 

https://www.imf.org/en/Publications/ESR/Issues/2020/07/28/2020-external-sector-report
https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-COVID19/Policy-Responses-to-COVID-19
https://www.imf.org/en/Topics/imf-and-COVID19/Policy-Responses-to-COVID-19
https://www.elibrary.imf.org/view/journals/002/2021/110/article-A001-en.xml
https://www.imf.org/en/Publications/SPROLLs/covid19-special-notes#fiscal
https://www.elibrary.imf.org/view/journals/001/2019/211/article-A001-en.xml
http://digitalcommons.bard.edu/hm_archive/282
http://www.oecd.org/finance/COVID-19-Government-Financing-Support-Programmes-for-Businesses.pdf
http://www.oecd.org/finance/COVID-19-Government-Financing-Support-Programmes-for-Businesses.pdf
https://www.oecd.org/sdd/business-stats/structuralanddemographicbusiness
https://doi.org/10.1787/34bfd999-en
https://dornsifecms.usc.edu/assets/sites/744/docs/Wise-Pastor.pdf
https://theses.gla.ac.uk/81412/


Çetinkaya, M. – Dinçer, G., 2824-2848 

2845 

 

Schnabel, I. (2021). Unconventional fiscal and monetary policy at the zero lower bound. Third Annual 

Conference by the EFB: “High Debt, Low Rates and Tail Events: Rules-Based Fiscal Frameworks 

under Stress”. European Fiscal Board. 

T.C. Hazine ve Maliye Bakanlığı (2020). İstatistikler. Erişim: https://www.hmb.gov.tr  

T.C. Resmi Gazete (2016). Türkiye Varlık Fonu Yönetimi Anonim Şirketinin Kurulması ile Bazı 

Kanunlarda Değişiklik Yapılmasına Dair Kanun. Sayı: 29813. 26 Ağustos 2016. 

Taylor, L., & O'Connell, S. A. (1985). A Minsky crisis. The Quarterly Journal of Economics, 

100(Supplement), 871-885.  

TBB (2021). T.C. Hazine ve Maliye Bakanı Türkiye Bankalar Birliği 64. Olağan Genel Kurul Toplantısı 

Konuşma Metni, 28 Mayıs 2021. Erişim: https://www.tbb.org.tr  

TCMB (2015). TCMB Bülten Sayı: 35. Erişim: 

https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/yayinlar/raporlar/eski+raporl

ar/tcmb+bulten/tcmb+bulten  

TCMB (2020). Elektronik Veri Dağıtım Sistemi. Erişim: https://evds2.tcmb.gov.tr 

TCMB (2021). Merkez Bankası Para Politikası Çerçevesi. Erişim: 

https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/temel+faaliyetler/para+politi

kasi/para+politikasi+cerceve  

TÜİK (2021). Temel İstatistikler. Erişim: http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist  

UNCTAD (2021a). Trade and Development Report Update: Out of the frying pan... Into the fire? Covid-

19. UNITED NATIONS, Geneva, 2021. 

UNCTAD (2021b). Trade and Development Report 2021: From Recovery to Resilience: The 

Development Dimension. UNITED NATIONS, Geneva, 2021. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://www.hmb.gov.tr/
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/yayinlar/raporlar/eski+raporlar/tcmb+bulten/tcmb+bulten
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/yayinlar/raporlar/eski+raporlar/tcmb+bulten/tcmb+bulten
https://evds2.tcmb.gov.tr/
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/temel+faaliyetler/para+politikasi/para+politikasi+cerceve
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/temel+faaliyetler/para+politikasi/para+politikasi+cerceve
http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist


Çetinkaya, M. – Dinçer, G., 2824-2848 

2846 

 

Research Article 

 

Reel Sektörün Finansman Sorunlarına Çözüm Arayışları: Geleneksel Olmayan 

Makroekonomik Politika Araçları Çerçevesinde Bir Değerlendirme 

The Quest for Relieving the Finance Problems of the Real Sector: An Assessment Within the 

Framework of Unconventional Macroeconomic Policy Tools 

Murat ÇETİNKAYA 

Prof. Dr., Ankara Hacı Bayram Veli Üniversitesi 

İİBF, İktisat Bölümü 

m.cetinkaya@hbv.edu.tr 

https://orcid.org/0000-0002-1698-4222 

Gönül DİNÇER 

Doç. Dr., Ankara Hacı Bayram Veli Üniversitesi 

İİBF, İktisat Bölümü 

gonul.dincer@hbv.edu.tr 

https://orcid.org/0000-0001-7579-6048 

 

Extensive Summary 

After the Great Recession of 2007-2009, debates on the effectiveness of macroeconomic policies during 

crises and recessions heated up again, and the quest for new policy tools became stronger. In the deep 

economic downturn caused by the Covid-19 pandemic in 2020, the first policy response of countries 

was to move away from fiscal prudence and provide strong budgetary, semi-budgetary and/or extra-

budgetary supports to households and companies in order to limit the limit the long-term damage to the 

economy. With the expansionary monetary and fiscal policies, both demand was supported and the 

current productive capacity was aimed to be preserved. While the recovery continues in the global 

economy the first policy response of the countries tended to be replaced by more selective and targeted 

supports. In this process, especially in developed countries, due to the limited effectiveness of monetary 

policy depending on the lower bound, fiscal policies were supported by unconventional monetary policy 

instruments, macroprudential measures and unconventional fiscal policy instruments. In this context, a 

number of policy tools such as quantitative easing, selective and subsidized loan programs, credit 

guidance and previously announced tax rate changes have come to the fore as policy tools targeting 

productive investments, strategic sectors and viable firms. 

In Turkey, since the early 2000s, there has been a growth model based on demand stimulated by credit 

expansion, portfolio investments and external borrowing (mainly the private sector). In this context, 

high interest policies aimed at attracting global funds and relatively low exchange rates have increased 

the dependence of production on imported inputs. High levels of foreign trade deficits became chronic 

except during recession periods. Large current account deficits, financed primarily by debt, have resulted 

in a weaker net international investment position and increased external financing needs. The high need 

for external financing causes Turkey to be vulnerable to external shocks. Macroeconomic indicators 

have deteriorated, especially since the second half of 2018, due to the compelling effects of rapid 

exchange rate increases, exchange rate volatility and negative changes in foreign investor behavior. This 

picture was reflected in the real sector as the low level of equity investments and the aggravation of debt 

rollover problems due to high equity capital costs and high financing and re-financing costs. As a result, 

the Turkish real sector entered the pandemic with high vulnerability, high leverage, high external 

financing requirements and stagnant profits. The catastrophic effects of the pandemic and the decrease 

in macroeconomic predictability in 2020 are added to this picture. As a matter of fact, low real policy 

interest rates, rapid credit growth and increasing inflation, which were the first policy responses to the 

pandemic-induced recession, eroded confidence in the national currency and increased dollarization. Fx 

interventions of the CBRT aiming to reduce the pressure on the national currency caused high reserve 

losses. Recently, high exchange rates, high inflation, high indebtedness and high unemployment rate 

problems are being experienced in the economy. The credit expansion in 2020 provided an immediate 

liquidity support to the sector, but also increased the sector's indebtedness. The rapid credit expansion 
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https://orcid.org/0000-0002-1698-4222
mailto:gonul.dincer@hbv.edu.tr
https://orcid.org/0000-0001-7579-6048


Çetinkaya, M. – Dinçer, G., 2824-2848 

2847 

 

in the initial policy response was in the form of a general monetary expansion that did not target the 

most vulnerable households and the most productive sectors. With the effect of increasing dollarization, 

the increase in exchange rates and the rise in inflation led to the erosion of real incomes throughout the 

economy and necessitated a transition to a tight monetary stance. The unstable appearance of monetary 

tightening reduced predictability, increased risk premiums and had a negative impact on the investment 

climate. Currently, real sector firms operate with very high leverage ratios and are highly vulnerable to 

exchange rate and interest rate changes. 

The policy proposal presented in this study is essentially to support the most productive manufacturing 

sectors with fiscal policy in order to maintain and increase Turkey's productive investment capacity. 

Since the tight monetary stance narrows the room for maneuver of the monetary policy, it is 

recommended to support the fiscal policy with unconventional monetary policies, unconventional fiscal 

policy instruments and macroprudential measures in line with the worldwide trend. The decisive factor 

here is the design of a policy framework that is selective between productive and non-productive 

expenditures and that takes into account long-term effects. In Turkey, since the beginning of the 2000s, 

household mortgage loans on the demand side and the construction sector on the production side have 

been supported. The efficiency of household mortgage credits, on the other hand, is relatively weak. 

Similarly, the value-added production of the construction sector is relatively low. In the current situation, 

high indebtedness and high unemployment problems are experienced together, while total factor 

productivity decreases. From this point of view, funds should be directed to relatively more productive 

investments and areas in the economy. Flows of funds channeled to manufacturing industries support 

private sector physical capital investments, production, exports, employment and thus broader 

productivity growth in the economy. Supporting relatively productive investments within the real sector 

increases productive capacity and aggregate demand, increasing revenues and generating sufficient cash 

flow to meet growth in debt liabilities. Therefore, the scope, nature and generated revenues of cash 

supports, incentives and loans are very important criteria. In the new support program proposed in this 

study, the allocation of funds should give priority to the development of new industries in accordance 

with dynamic comparative advantages, technology production, digital infrastructure investments, 

environmentally clean and resource-efficient investments, the production of strategic sectors with high 

added value, the use of domestic inputs, and investments that provide qualified employment (Çetinkaya 

and Muratoğlu, 2020). 

In summary, allocating resources to highly productive investments and strategic and key sectors in order 

to support production, productivity growth and employment in Turkey represents an essential policy 

change at this point. In this context, it is recommended to support the targeted manufacturing sectors 

with strong tax incentives and capital injections, as well as cash supports and subsidized loans. Another 

important point is the need to strengthen the investment climate in Turkey in order to attract both 

domestic and foreign long-term physical capital investments. The primary condition for this is to 

strengthen the perception of confidence and increase macroeconomic predictability. The proposed 

policy framework may include some short-term costs in favor of a stronger and more resilient growth 

structure in the medium and long term. The CBRT's tight monetary stance and a looser and more targeted 

fiscal stance focused on supporting the most productive sectors will highlight the reallocation of 

resources. At this point, unconventional fiscal policy tools such as previously announced tax rate 

changes and unconventional monetary policy tools such as forward guidance can be used effectively in 

order to increase predictability, manage inflation expectations and manage consumption expenditure 

decisions. Private banks' lending to target sectors/firms will be ensured by macroprudential measures 

within the scope of clearly prioritized credit guidance. The reallocation of resources to more productive 

sectors will entail the need for structural reforms. 

In UNCTAD's report published in March 2021, the factors that dominated the economic policies of the 

hyper-globalized world before the pandemic were listed as austerity policies, inflation targeting, trade 

and investment liberalization, innovative finance and flexibility in labor markets. It has been stated that 

policies prioritizing these factors lead to increasing economic inequalities, stagnating development 

processes, financial fragility and a world in which natural resources are used unsustainably (UNCTAD, 

2021a). On the other hand, the Covid-19 era, in which global conditions are challenging and there are 

restructurings in the global economy, is already opening the door to taboo-breaking approaches in 
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creating policies that can help countries at all levels of development move towards a better future 

(UNCTAD, 2021b). This phenomenon will provide the impetus to transform the Turkish economy into 

a production economy with a vision that goes beyond the limits of conventional macroeconomic policy 

practices and to realize transformations that protect the welfare of future generations with today’s policy 

choices.  
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