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OZET

Bu akademik ¢alisma, Tiirkiye Cumhuriyeti'nin kurulusundan 2025 yilina uzanan siiregte ekonomik
istikrarin saglanmasi ve idamesi cabalarini, uygulanan makroekonomik politika cercevelerinin
analizi iizerinden ayrintili olarak incelemektedir. Inceleme, 1923-1938 doneminin siki mali
disiplininden baslayarak, 2001 sonrasi reform kazanimlarin1 ve 2008-2025 donemi politika
paradigmalarindaki doniisiimii kapsamaktadir. Calisma, fiyat istikrari, mali disiplin ve dis dengenin
stirdiiriilebilirligi ekseninde Tiirkiye deneyiminin basarilarmi, kirilma noktalarini ve politik-
ekonomik dinamikler arasindaki karmasik etkilesimleri ele almistir. Yapilan literatiir tabanh
ampirik bulgular sentezi, ekonomik istikrarin siirdiiriilmesinde sadece para politikasi araglarinin
degil, ayn1 zamanda mali disiplin ve kurumsal giiven degiskenlerinin de kritik bir rol oynadiginm
acikca gostermektedir. Caligmanin temel hipotezi, istikrarin siirdiiriilebilirliginin para ve maliye
politikalar1 arasindaki esgiidiim ile kurumsal giiven diizeyine bagli oldugu yéniindedir. Ozellikle
Haziran 2023'ten itibaren gozlemlenen Ortodoks politikalara doniisiin 2025 yilindaki seyrinin
basarisi, kurumsal giivenilirligin yeniden tesisi ve dezenflasyon siirecinin siirdiiriilebilirligine
baglidir. Bu baglamda, kalic1 istikrar i¢in yapisal reformlarin zorunlu oldugu vurgulanmaktadir.
Anahtar Kelimeler: Ekonomik Istikrar, Para Politikasi, Mali Disiplin, Tiirkiye Ekonomisi,
Enflasyon, Yapisal Reformlar.
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ABSTRACT

This academic study comprehensively examines Tiirkiye's efforts to achieve and maintain economic
stability from the establishment of the Republic to the year 2025, through a detailed analysis of the
macroeconomic policy frameworks implemented over this period. The review encompasses the
strict fiscal discipline of the 1923-1938 era , the reform gains achieved after 2001 ,and the
transformation of policy paradigms during the 2008-2025 period. The study discusses Turkey's
experiences, major turning points, and the complex interactions among political and economic
dynamics , focusing on the axes of price stability, fiscal discipline, and the sustainability of the
external balance. The synthesis of literature-based empirical findings clearly demonstrates that
sustaining economic stability requires not only monetary policy instruments but also fiscal
discipline and institutional credibility as critical determinants. The study's main hypothesis is that
the sustainability of stability depends on the coordination between monetary and fiscal policies and
the level of institutional confidence. In particular, the success of the post-June 2023 shift back to
orthodox policies in shaping the trajectory of 2025 depends on the restoration of institutional
reliability and the sustainability of the disinflation process. In this context, it is emphasized that
structural reforms are essential for lasting stability.

Keywords: Economic Stability, Monetary Policy, Fiscal Discipline, Turkish Economy, Inflation,
Structural Reforms.

1. GIRIS

Ekonomik istikrar, bir ulusal ekonominin temel makro degiskenlerinde (enflasyon, biiyiime,
igsizlik, cari denge) optimal diizeyde ve siirdiiriilebilir bir dengeyi ifade eder. Bu denge, yatirim,
tasarruf ve tiikketim kararlarinin rasyonel bir temelde alinabilmesi i¢in elzemdir. Tiirkiye
Cumbhuriyeti'nin ekonomi politikasi tarihi, biiylik 6l¢iide "yiiksek kronik enflasyon ve dis finansman
bagimlilig1 gibi yapisal zorluklarla miicadele etmek zorunda kalmistir" (Yildirim, 2001, s. 1).

Bu makale, Tiirkiye deneyimini tarihsel bir kesitle (1923-2025) ele alarak, istikrar1 saglama ve
stirdiirme yolculugunu, uygulanan farkli politika yaklagimlari baglaminda akademik bir derinlikle
analiz etmeyi amaclamaktadir. Calismanin temel amaci, Tiirkiye deneyiminin istikrar politikalar
acisindan hem basarilarint hem de kalict istikrarin ontindeki yapisal ve siyasi engelleri, 2025 yili
gelismeleri 15181inda ortaya koymaktir. Makale, kronolojik ve tematik olarak istikrar politikalarinin
evrimini inceleyecek ve son bdoliimde siirdiiriilebilirligin oniindeki yapisal ve politik engelleri
tartisacaktir.

Bu dogrultuda arastirmanin temel sorusu, “Tiirkiye’de siirdiiriilebilir ekonomik istikrar1 belirleyen
makroekonomik, yapisal ve kurumsal dinamikler nelerdir?” bi¢ciminde tanimlanmistir. Bu soru,
Tirkiye ekonomisinin tarihsel siirecte karsilagtigi dalgalanmalarin ardindaki temel belirleyicileri
ortaya koymayir ve bu belirleyicilerin politika tercihleri iizerindeki etkisini analiz etmeyi
amaclamaktadir (Karagéz ve Ergiin, 2010; Akan vd., 2008).

Calismanin temel hipotezi ise, ekonomik istikrarin siirdiiriilebilirliginin, para ve maliye politikalar1
arasindaki esgiidiim ile kurumsal giiven diizeyine bagl oldugu yoniindedir. Buna gore, politika
koordinasyonunun saglandig1 ve kurumsal ¢ergevenin gii¢clii oldugu donemlerde ekonomik istikrarin
daha uzun siireli ve kalic1 hale geldigi varsayilmaktadir (Boratav, 2006).

2. TURKIYE EKONOMIK ISTIKRAR ARAYISI: TARIHSEL DONUSUMLER

Tiirkiye'nin ekonomik istikrar arayisi, tarihsel siirecte ulusal ve kiiresel ekonomik kosullara yanit
veren, birbirini takip eden farkli kalkinma paradigmalarina paralel olarak c¢esitli asamalardan
geemistir (Boratav, 2006). Makroekonomik istikrarsizligin kokenleri, bu donemlerdeki yiiksek
enflasyon, dis finansman bagimlilig1 ve kroniklesen cari iglemler acig1 gibi temel yapisal sorunlara
dayanmaktadir (Karagdz ve Ergiin, 2010).
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2.1. Erken Cumhuriyet Dénemi ve Kurulusun Istikrar Cabalar1 (1923-1938)

Atatiirk donemi, savastan yeni ¢ikmis, sermaye birikimi zayif bir ekonominin yeniden insasi
cabalarina sahne olmustur (Tezel, 2015). Bu donemde istikrar hedefi, mali disiplin ve sabit kur
rejimi araciligryla korunmaya c¢alisilmistir. Ayrica 1930 Sanayi Plami gibi girisimler, iiretim

kapasitesinin artirilmasi ve ekonomik bagimsizligin tesis edilmesine katkida bulunmustur (Tezel,
2015).

2.2. Ithal ikamesi, Dis Bagimhilik ve Kronik Kirilmalar Dénemi (1950-1980)

Cok partili hayata gecisle birlikte, dis borca dayali biiylime stratejisi hiz kazanmistir (Kazgan,
2018). Politik baskilar nedeniyle mali disiplin zayiflamis ve cari agiklar kalici hale gelmistir
(Parasiz, 1998). 1973 petrol krizi sonras1 enerji ithalatina bagimlilik, cari agik ve enflasyon iizerinde
kalict baski yaratmistir (Parasiz, 1998). Bu donem, ekonomik istikrarsizlifin kurumsal ve yapisal
nedenlerle koklestigi bir donem olarak 6ne ¢ikmaktadir.

2.3. Serbestlesme ve Finansal Istikrarsizlik Sarmah (1980-2001)

24 Ocak 1980 kararlariyla baslayan neoliberal doniisiim, sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle
finansal piyasalara entegrasyonu artirmistir (Yentlirk, 2005). Ancak bu entegrasyon, gerekli
kurumsal denetimle desteklenmedigi i¢in, 1990’larda ardi1 ardina gelen finansal krizlere ve
hiperenflasyona neden olmustur (Kaminsky ve Reinhart, 1999). Bu siiregte finansal serbestlesme,

makroekonomik istikrar saglanmadan gergeklestirildigi i¢in krizlere zemin hazirlamistir (Boratav,
2006).

2.4. Kurumsal Cipalarin Giiclenmesi ve Makroekonomik iyilesme (2001-2007)

2001 finansal krizinin ardindan hayata gecirilen "Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi" ¢ergevesinde,
Merkez Bankasi bagimsizligi ve enflasyon hedeflemesi gibi koklii reformlar uygulanmistir (Oge
Giliney ve Ceylan, 2014). Bu reformlar sayesinde 2002-2007 doneminde enflasyon tek hanelere
diismiistiir (Cukierman vd., 1992). IMF destekli yapisal reformlar, para politikasinin kredibilitesini
artirmig ve istikrarin tesisine katkida bulunmustur (Cukierman vd., 1992).

2.5. Para Politikas1 Paradigmasinda Degisim, Istikrar Kayb1 ve Ortodoks Politikalara Doniis
(2008-2025)

2008 Kiiresel Finans Krizi sonrasi, Tiirkiye ekonomisi kiiresel sermaye hareketlerindeki
dalgalanmalara kars1 daha kirilgan hale gelmistir. 2008-2023 doneminde enflasyon hedeflemesi
rejiminin temel ilkelerinden sapilmis ve kurumsal giiven ciddi 6l¢iide zayiflamistir (Giingavdi,
2020; IstanPol, 2022). Haziran 2023’ten itibaren ekonomi yonetiminde koklii bir paradigma
degisimi yaganmistir. TCMB, ortodoks (geleneksel) politikalara doniis yapmistir. Bu donemde
temel hedef, siki para ve maliye politikalarinin esgiidiimiiyle dezenflasyon siirecini baslatmaktir
(TCMB, 2024a; Hazine ve Maliye Bakanligi, 2024).

2025 yili boyunca uygulanan sikilastirma politikalarinin reel ekonomideki etkileri gozlemlenmis;
kredi ve i¢ talep biiyiimesinde yavaslama yasanmistir. Para politikasinin kararliligi ve Orta Vadeli
Program (OVP) hedeflerine uyum, kurumsal giivenin kismen yeniden tesis edilmesine katkida
bulunmustur (T.C. Cumhurbagkanligi Strateji ve Biitce Bagskanligi, 2025). Ancak yiiksek
enflasyonun kalicihi@i ve beklentilerin tam uyumlu olmamasi, dezenflasyon siirecinin
stirdiiriilebilirligi i¢in yapisal reformlarin mali disiplinle desteklenmesini gerektirmektedir (TCMB,
2025; Hazine ve Maliye Bakanligi, 2024).
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2.6. Tiirkiye’de Ekonomik Istikrarin Donemsel Ozeti

Tablo 1. Tiirkiye’de Ekonomik Istikrar Politikalarmin Dénemsel Ozeti (1923-2025)

|D6nem | |Temel Politika | |Enﬂasyon ||Ba§ar1/ Kirilma ||Kaynak1ar
|1923-1938 ||Slk1 mali disiplin ||D1'i§1'ik ||1stikrar saglandi ||Tezel, 2015

| 1950-1980 ||1thal ikamesi ||Y1'ikseliy0r ||Kronik enflasyon ||Kazgan, 2018
|1980-2001 ||Serbestle§me ||Hiperenﬂasyon ||Finansal krizler ||Yent1'irk, 2005

Enflasyon . Oge  Giiney
hedeflemesi Tek haneli Kurumsal kazanimlar Ceylan, 2014

2008-2023 |Gcteneksel Yiiksek/Kontrolsiiz [ urumsal erozyon, giiven
olmayan politikalar krizi

Ortodoks Yiiksek  (yavaslama Paradigma degisimi, || TCMB, 2025;
2024-2025 ||politikalara  dontis baslad) yavas giivenin  kismen  tesisi,|[Hazine ve Maliye
(sikilagma) 3 stirecin devami Bakanligi, 2024

2001-2007

Giingavdi, 2020

Kaynak: Yazarin derlemesi, ilgili donem rapor ve literatiirii temel almistir.

Tablo 1, Tiirkiye'de ekonomik istikrar ¢abalarinin zamansal kirilmalarini gostermektedir. Sik1 mali
disiplinin uygulandigi Erken Cumhuriyet donemi (1923-1938) ile kurumsal reformlarin hayata
gecirildigi 2001-2007 donemi, enflasyonun kontrol altina alinmasi agisindan basarili istikrar
donemleri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Buna karsin, ithal ikamesi (1950-1980) ve geleneksel olmayan
politikalar (2008-2023) donemleri ise, yiikselen enflasyon ve kurumsal zayifliklar nedeniyle
istikrarin kaybedildigi donemler olarak belirginlesmektedir.

3. EKONOMIK ISTIKRARI SURDURMEYE YONELIK POLITIKALARIN ANALIZI

Bu boliim, Tiirkiye’de ekonomik istikrar1 belirleyen temel faktorlerin para politikasi, mali disiplin
ve kurumsal giiven agisindan analizini sunmay1 amaglamaktadir. Siirdiirtilebilir istikrar, bu {i¢
eksenin uyumlu ve koordineli yOnetimi ile miimkiin olmaktadir (Sargent ve Wallace, 1981).
Tiirkiye ekonomisi 6zelinde, yiiksek faiz oranlari, déviz kuru baskist ve finansal istikrarsizlik
risklerinin 6nlenmesi i¢in politika koordinasyonu kritik 6neme sahiptir (Bozkurt ve Go6giil, 2010).

3.1. Para Politikas1 Cercevesi ve Giivenilirligin Onemi

Merkez Bankasi’nin temel gorevi olan fiyat istikrari, enflasyon hedeflemesi rejimi ile saglanmaya
calisilmistir (Oge Giiney ve Ceylan, 2014). Kurumsal bagimsizligin zayifladigi dénemlerde fiyat
istikrarinin bozuldugu gézlemlenmistir (IstanPol, 2022). Giivenilirlikteki erozyon, para politikasinin
enflasyonu kontrol etme yetenegini azaltmakta, piyasa beklentilerini olumsuz etkilemektedir (Barro
ve Gordon, 1983).

3.2. Maliye Politikasi ve Para Politikasi ile Koordinasyonu

Mali disiplin eksikligi, para politikasinin hedeflerini baltalamakta ve uzun dénemde siirdiiriillemez
bir yap1 olusturmaktadir (Akan vd., 2008). Genisletici maliye politikalarinin kontrolsiiz
uygulanmasi, diglama etkisi yoluyla istikrarsizhgi artirmaktadir (Iktisat Politikast Agik Ders
Malzemesi, 2024). Sirdiiriilebilir istikrar i¢in, para ve maliye politikalarinin araglar
makroekonomik hedeflerle tam uyum i¢inde olmalidir (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2024).
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3.3. Yapisal Politikalar ve Dis Denge Sorunsah

Ekonomik istikrarin kalici olmasi, yapisal reformlarla desteklenmelidir (Bayraktutan ve Arslan,
2009). Tiirkiye ekonomisinin kronik cari a¢ik sorunu; diisiik i¢ tasarruf, enerji bagimlilig1 ve
ihracatin ithalata yiiksek bagimliligi gibi yapisal sorunlardan kaynaklanmaktadir (Taymaz ve
Voyvoda, 2022; Ozek, 2024). Cari agigmn kalici ¢dziimii, yapisal reformlarla rekabet giiciinii
artirmak ve ithalat bagimliligin1 azaltmak ile miimkiindiir (Karagdl ve Erdogan, 2017).

3.4. Ampirik Calismalarin Isiginda istikrarin Belirleyicileri Uzerine Sentez

Tiirkiye ekonomisinde istikrar politikalarinin etkinligi, li¢ temel eksende degerlendirilmektedir: para
politikas1 etkinligi, mali disiplin ve kurumsal giivenilirlik. Ampirik bulgular, parasal politikalarin
tek basina yeterli olmadigmni, etkinlifin dogrudan mali disiplin ve kurumsal yOnetisime bagl
oldugunu gostermektedir (Akan vd., 2008).

Tablo 2. Tiirkiye Ekonomisinde Para Politikasi, Mali Disiplin ve Kurumsal Giivenin Ekonomik
Istikrar Uzerindeki Ampirik Etkileri

Politika

Ekseni Ampirik Etki/Bulgu Destekleyen Kaynaklar

Para Faiz ve para arzi, istikrarla anlamli iligkili;[|Karagdz ve Ergiin (2010), Demirhan
Politikas1 etkinlik, beklentilere ve giivene baghdir (2013)

Mali Biitce acig1 ve cari agig1 tetikler; enflasyon||Akan vd. (2008), Hazine ve Maliye
Disiplin iizerinde belirleyici ¢ipa rolii Bakanlig1 (2024)

Kurumsal erozyon, beklentileri bozarak kriz||Bayraktutan ve Arslan (2009),
maliyetini  artirir;  politikalarin  etkinligini||Cukierman vd. (1992), IstanPol
sinirlar (2022)

Kurumsal
Giiven

Kaynak: Yazarin derlemesi, ilgili donem rapor ve literatiirii temel almistir.

Tablo 2, Ekonomik istikrarin saglanmasinda para, maliye ve kurumsal giiven iicgenindeki
etkilesimleri ampirik literatiir baglaminda Ozetlemektedir. Para Politikasi, faiz ve para arzi
degiskenleri lizerinden istikrarla anlamli bir iligki kursa da, etkinliginin beklentilere ve giivene bagl
oldugu goriilmektedir (Demirhan, 2013). Mali Disiplin, biitge ve cari agiklar tetiklemesi nedeniyle
enflasyon iizerinde belirleyici bir ¢ipa gorevi gormektedir (Akan vd., 2008). Son olarak, Kurumsal
Giivenin zayiflamasi, beklentileri bozarak politikalarin etkinligini sinirlamakta ve kriz maliyetlerini
artirmaktadir (Cukierman vd., 1992). Bu bulgular, makroekonomik istikrarin sadece teknik araglarla
degil, politikalarin giivenilirligi ile biitlinlesik olarak ele alinmasi gerektigini teyit etmektedir.

4. SONUC VE TARTISMA

Tiirkiye’nin 1923’°ten 2025°e uzanan ekonomik istikrar arayisi, temelde makroekonomik gostergeler
ile kurumsal c¢ergeve arasindaki etkilesimin belirleyici oldugu tekrarlayan dongiilerden
olusmaktadir. Caligmanin genel bulgulari, ekonomik istikrarin salt para ve maliye politikasi
araclarina indirgenemeyecegini; kurumsal giiven, yonetigim kalitesi ve politika tutarliliginin bu
siirecin asli belirleyicileri oldugunu gostermektedir. Bu ¢ercevede Tiirkiye nin tarihsel deneyimi,
karsilagtirmali iktisat literatiiriiniin kurumsal kapasiteye verdigi onemle (North, 1990; Acemoglu ve
Robinson, 2012) biitiiniiyle uyumludur. Nitekim hem erken Cumhuriyet doneminde hem de 2001—
2007 reform evresinde goriillen nispeten istikrarli makroekonomik performans, bu iki donemin
kurumsal biitiinliikk, mali disiplin ve koordineli politika uygulamalar1 acisindan diger donemlere
gore daha gii¢lii bir ¢cergeve sunmasiyla agiklanmaktadir.
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Gormez ve Yigit’in tarihsel analizinde de erken donemde mali disiplinin biiylimeyi sinirhi fakat
ongoriilebilir kildigi; 2001 sonrasi reformlarin ise merkez bankasi bagimsizligi ve yapisal
doniisiimler yoluyla ekonomiye giiven kazandirdigi acik bi¢imde ortaya konulmustur.

Buna karsilik 1950-1980 ve 6zellikle 2008—2023 arasinda Tiirkiye’nin istikrar arayisi, kurumsal
bagimsizligin asinmasi, politika tutarliliginin zayiflamasi: ve mali disiplinin bozulmasi nedeniyle
kirilgan bir zemine oturmustur. Onis (1992), Tiirkiye’de politik déngiiselligin ve popiilist genisleme
egilimlerinin makroekonomik kirilganliklar1 derinlestirdigini; bir¢cok krizin bu yapisal sorunlar
nedeniyle tetiklendigini géstermektedir. Bu bulgu, Tiirkiye’de enflasyon ve kur soklarinin kurumsal
giiven erozyonu ile gii¢li bicimde baglantili oldugunu vurgulayan son donem analizlerle de
ortiismektedir. Nazlioglu, Tarake1 ve Kili¢’in finansal ve makroekonomik serilerin kirilgan dogasini
ortaya koyan bulgulari, Tiirkiye’nin 6zellikle 1990°1ar ve 2018 sonras1 donemde yapisal kirilmalara
asirt duyarli oldugunu ve soklarin kalict etkiler yarattigini gostermektedir. Boylece g¢alismanin
ulastig1 sonuglar, Tiirkiye’nin tarihsel olarak “kurumsal giliglenme—kurumsal zayiflama” arasinda
salinan bir istikrar dongiisii i¢inde hareket ettigini dogrulamaktadir.

Bu tarihsel arka plan 1s1ginda, 2023 ortasinda baslatilan ortodoks politikalara doniis, yalnizca
politika setinde bir degisim degil; ayn1 zamanda kurumsal mimariye yeniden y6nelis anlaminda bir
paradigma degisimine isaret etmektedir. Para politikasinin sikilagtirilmasi, mali disiplin yoniindeki
adimlar ve OVP’nin yeniden kurumsal c¢erceveye entegre edilmesi sonucunda 2024-2025
doneminde piyasa beklentilerinde nispi bir iyilesme, iilke risk priminde diisiis ve rezerv birikiminde
artis gozlenmistir. Bununla birlikte, giincel dezenflasyon literatiirii, yliksek ve kronik enflasyona
sahip ekonomilerde kalic1 fiyat istikrarinin yalnizca siki para politikasiyla saglanamayacagin giiclii
bicimde vurgulamaktadir (Reis, 2021; Woodford, 2003). Beklentilerin c¢ipalanmasi, maliye
politikasinin para politikasiyla tutarli bicimde yiiriitiilmesi ve kurumsal bagimsizligin
gliclendirilmesi 6zellikle kritik oneme sahiptir. Sargent ve Wallace (1981) ile Barro ve Gordon
(1983)’un ortaya koydugu mali baskinlik tartigmasi, Tiirkiye nin son kirk yillik deneyimiyle birebir
uyumlu goriinmektedir: Mali disiplin zayif kaldiginda para politikas1 etkinligini kaybetmekte ve
dezenflasyon siireci hizla kirilganlagsmaktadir.

Bu baglamda caligmanin sonuglari, 2025 itibariyla gozlenen iyilesmenin heniiz “istikrarin yeniden
tesisi” asamasinda oldugunu; siirdiiriilebilir bir istikrarin ise daha kapsamli ve kurumsal temelli bir
donlisim gerektirdigini gostermektedir. Dezenflasyon siirecinin 2026 ve sonrasinda kalicilik
kazanabilmesi icin ii¢ temel kosul 6ne ¢ikmaktadir. Ilki, enflasyon beklentilerinin giiglii bir
kurumsal ¢ergeve ile tam olarak ¢ipalanmasidir; zira Tiirkiye’de fiyatlama davraniglar halen geriye
doniik endekslemeye dayanmaktadir (Dincer ve Eichengreen, 2014). ikincisi, mali disiplinin
yalnizca donemsel degil yapisal bir cergeveye oturtulmasidir; mali kurallar ve borg freni
mekanizmalar1 olmaksizin mali disiplinin siyasal dongiilere kars1 kirilgan kalacagi bilinmektedir
(Kopits ve Symansky, 1998; IMF Fiscal Affairs, 2022). Ugiincii kosul ise reel sektor ve dis dengeyi
giiclendirecek yapisal reformlardir. Ithal girdi bagimhiligi, enerji ithalati ve diisiik teknoloji
yogunluklu ihracat Tiirkiye’nin dis denge sorunlarinin temelini olusturmaktadir. Bu alanlarda
dontistim gergeklesmedigi siirece kur ve enflasyon istikrarsizligi riski kaginilmaz bigimde devam
edecektir (Taymaz ve Voyvoda, 2022; Ozek, 2024).

Bu noktada finansal istikrar literatiiriiniin sundugu bulgular, tartismay1 daha genis bir ¢ergeveye
oturtmaktadir. Yiiklediginiz c¢evresel ekonomi calismalarinda (Sancar et al., 2025; Topalcik ve
Kirikkaleli, 2024) finansal istikrarin yalnizca ¢evresel bozulmay1 azaltmadigi; ayni1 zamanda kaynak
tahsis etkinligini artirarak makroekonomik istikrar1 destekledigi gosterilmektedir. Finansal istikrar
endeksindeki artisin ¢evresel ayak izini azalttigi bulgusu, daha verimli bir ekonomik yapinin hem
cevresel hem makroekonomik agidan istikrar tiretebildigini ortaya koymaktadir. Tiirkiye 6zelinde
bu durum, 2001 sonrasi donemde finansal istikrarin biliyiimeyi ve fiyat istikrarin1 ayni anda
destekledigi; buna karsilik 2018 sonrast finansal baskilamanin istikrarsizligi derinlestirdigi
gozlemleriyle de uyumludur.
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Boylelikle finansal istikrar, enflasyon dongiisiinii kirma, dis dengeyi yonetme ve kurumsal giiveni
pekistirme siireclerinin tamamlayici bir unsuru olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Tiim bu bulgular birlikte degerlendirildiginde, Tiirkiye nin ekonomik istikrar miicadelesinin tarihsel
olarak bir “kurumlar ve giiven” meselesi etrafinda sekillendigi agikca ortaya ¢ikmaktadir. Dogru
politika araglarinin etkinligi, bu araglarin uygulandigi kurumsal zemin kadar giigliidiir. 2023-2025
donemindeki doniisiim, bu tarihsel cercevede kritik bir firsat penceresi sunmaktadir; ancak
stirdiiriilebilir bir istikrar patikasina gegis, politika kararliliginin, yapisal reform iradesinin ve
kurumsal giiglenmenin devamliligina baglidir. Tiirkiye’nin tarihsel dongiileri, kurumsal mimarinin
giiclendirildigi ve politik tutarliligin saglandigi donemlerde istikrarin hizla tesis edilebildigini; buna
karsilik kurumsal zayiflamanin yasandigi evrelerde makroekonomik kirilganliklarin belirgin
bicimde arttigini gostermektedir. Dolayisiyla 6niimiizdeki donemde istikrarin kalict hale gelmesi,
yalnizca teknik bir ekonomi politikasinin degil, biitiinciil bir kurumsal restorasyon siirecinin
basarisina baglidir.

5. ONERILER

Tirkiye’de siirdiiriilebilir ekonomik istikrarin saglanabilmesi i¢in politika alanlarinin birbirinden
bagimsiz degil, biitlinclil ve koordineli bir ¢ercevede ele alinmasi gerekmektedir. Bu baglamda
oncelikli olarak kurumsal yapinin giliclendirilmesi kritik 6nem tasimaktadir; zira para politikasinin
etkinligi, uygulayic1 kurumlarin bagimsizlik ve kredibilite diizeyiyle dogrudan iliskilidir. Merkez
Bankasi’nin hukuki ve operasyonel bagimsizliginin giiglendirilmesi, fiyat istikrar1 hedefinin piyasa
aktorlerince daha giiclii bir bicimde desteklenmesine imkan taniyacaktir (Cukierman et al., 1992).
Bu cer¢evede para politikasi iletisiminin sade, 6ngoriilebilir ve tutarli bir yapiya kavusturulmasi da
beklenti yonetiminin bagarisi agisindan dnemlidir (Woodford, 2005). Kurumsal giivenin giiclenmesi
icin ekonomik yonetisimde seffaflik, hesap verebilirlik ve liyakat ilkelerinin yeniden tesis edilmesi
gerekmektedir (North, 1990; Acemoglu ve Robinson, 2012).

Bu kurumsal cerceveyi tamamlayacak sekilde maliye politikasinin da disiplinli, 6ngoriilebilir ve
kural-tabanli bir yapiya kavusturulmasi gerekmektedir. Bor¢/GSYH ve biitce agigi/GSYH
oranlarina dayali seffaf bir mali kuralin benimsenmesi, mali politikanin kisa vadeli siyasi
dongiilerden arindirilmasma katki saglayacaktir (Kopits ve Symansky, 1998). Ayrica kamuda
harcama gozden gecirme mekanizmalarinin giliclendirilmesi ve verimsiz tesvik, muafiyet veya
harcama kalemlerinin azaltilmasi, mali alan1 genisletecek ve dezenflasyon siirecinin maliye
politikasiyla tutarli bigimde ilerlemesine olanak verecektir. Boyle bir ¢erceve, para politikasiyla
esglidiimii artirarak talep kosullarinin kontrol altinda tutulmasini miimkiin kilacaktir.

Bununla birlikte ekonomik istikrarin yapisal bileseni goz ardi edilmemelidir; zira Tiirkiye’de kronik
cari acigin temelinde disa bagiml iiretim yapisi, diisiik katma degerli ihracat ve yiiksek enerji
ithalati bulunmaktadir (Taymaz ve Voyvoda, 2022; Ozek, 2024). Bu nedenle reel sektor
politikalarinin teknoloji odakli iiretim, dijital doniisiim ve yenilik kapasitesinin artirilmasi yoniinde
yeniden tasarlanmasi gerekmektedir. Enerji verimliligi ve yenilenebilir enerji yatirimlarinin
hizlandirilmasi, cari agigin yapisal bilesenlerini azaltirken dis soklara karsi dayanikliligi da
artiracaktir. Yiiksek katma degerli ihracatin artirilmasi ise hem biiylime potansiyelini hem de doviz
pozisyonunu gii¢lendirerek uzun vadeli istikrar ¢ergevesine katkida bulunacaktir.

Son olarak finansal istikrarin korunmasi, tiim bu politika alanlarinin tamamlayici unsurudur. Makro
ihtiyati politika setinin kredi genislemesi, doviz pozisyon riskleri ve varlik fiyatlarindaki
oynakliklar1 dikkate alan bir ¢er¢cevede uygulanmasi gerekmektedir. Bankacilik sektoriiniin soklara
kars1 dayanikliliginin artirilmasi i¢in diizenli stres testleri, erken uyar1t mekanizmalar1 ve risk izleme
araclarinin giiclendirilmesi 6nem tasimaktadir. Tarihsel veriler, Tiirkiye’de finansal kirilganliklarin
¢ogu zaman politika uyumsuzlugu ve kurumsal =zayifliklarla birlestiginde derinlestigini
gostermektedir (Gormez ve Yigit, 2009)
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Bu nedenle finansal istikrar, para ve maliye politikalariyla uyumlu ve birbirini destekleyen bir
cerceve i¢inde ele alinmalidir.

Tiim bu politika Onerileri, Tiirkiye’nin uzun donemli istikrar patikasina gecebilmesi icin birbirini
tamamlar niteliktedir. Kurumsal giivenin giliclendirilmesi, mali disiplinin kural-tabanli hale
getirilmesi, reel sektdriin yapisal doniisiimii ve finansal sistemin dayanikliliginin artirilmasi birlikte
ele alindiginda hem dezenflasyon siirecinin basaris1 hem de siirdiiriilebilir bliyiime dinamiklerinin
yeniden tesis edilmesi miimkiin olacaktir.
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