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Nac� Ağbal Neden Görevden Alındı?

7 Kasım 2020 tar�h�nde 31297 sayılı Resm� Gazetede yayımlanan 2020/495 numaralı 
Cumhurbaşkanlığı kararıyla sürpr�z b�r şek�lde Merkez Bankası Başkanlığına atanan Nac� Ağbal, 
20 Mart 2021 tar�h�nde bu sefer daha sürpr�z b�r şek�lde 31429 sayılı Resm� Gazetede yayımlanan 
2021/152 numaralı Cumhurbaşkanlığı kararıyla Merkez Bankası Başkanlığı görev�nden alındı. 
Böylece, büyük beklent�lerle göreve get�r�len Nac� Ağbal 5 aydan kısa b�r süre sadece 19 hafta 
başkanlık görev�nde bulunab�lm�ş oldu.

Nac� Ağbal’ın Merkez Bankası Başkanlığına atanmasıyla, Cumhurbaşkanından sonra Ak Part� 
�kt�darının en güçlü �k�nc� adamı olan Haz�ne ve Mal�ye Bakanı Berat Albayrak gözden çıkarılmış 
oldu. Bu durumu kabullenemeyen Berat Albayrak bakanlık görev�nden �st�fa ett� ve s�yas� hayatını 
sonlandırdı. Göreve atanması �kt�darda deprem etk�s� oluşturan ve �kt�darın en güçlü �k�nc� s�yas� 
f�gürünü dev�ren Nac� Ağbal’ın apar topar görevden alınması �ster �stemez herkes�n aklına “Acaba 
Nac� Ağbal neden görevden alındı?” sorusunu get�rm�şt�r.   

 Nac� Ağbal g�b� tecrübel� ve uzman b�r bürokrat böyles�ne kısa b�r sürede yan� 5 aydan kısa b�r 
sürede Merkez Bankası Başkanı olarak ne yapmış olab�l�r k� sürpr�z b�r şek�lde görevden 
alınmasına sebep olsun. Bu konunun �kt�dar tarafından görmezden gel�nmes�, sıradan b�r görev 
değ�ş�kl�ğ� g�b� lanse ed�lmeye çalışılması ve Cumhurbaşkanlığının bu konuda resm� b�r açıklama 
yapmaması olayı daha da g�zeml� ve �lg� çek�c� hale get�rm�şt�r. Olayın üzer�nden �k� ay geçmes�ne 
rağmen herkes hala bu sorunun cevabını merak etmekted�r. 

En yaygın kabul gören cevaba (�dd�aya) göre, Berat Albayrak ve ek�b� tarafından uygulanan düşük 
fa�z oranı ve döv�z rezervler� pol�t�kalarının hatalı olduğunun ve bu pol�t�kaların ekonom�k 
problemler� der�nleşt�rd�ğ�n�n anlaşılması üzer�ne Cumhurbaşkanının onayıyla bütün ekonom� 
kurmaylarının değ�şt�r�lmes�ne ve Merkez Bankası pol�t�ka fa�z�n�n yükselt�lmes� �ç�n Nac� Ağbal’ın 
başkanlık görev�ne get�r�lmes�ne karar ver�ld�ğ� ancak Nac� Ağbal’ın kantarın topuzunu kaçırdığı 
kend� başına fa�z oranlarını çok yükseltt�ğ� �fade ed�lmekted�r. Yüksek fa�z oranlarının �kt�darın 
ekonom�k büyüme hedefler�n� r�ske sokması ve aynı zamanda genel bütçe üzer�ndek� 
borçlanma mal�yetler�n� arttırması neden�yle Nac� Ağbal’ın görevden alındığı söylenmekted�r. 

Her ne kadar yaygın olarak kabul görse de bu �dd�a �k� nokta bakımından gerçekl�kten uzaktır. 
B�r�nc�s�, Nac� Ağbal Cumhurbaşkanı �dares� altında b�reysel hareket ed�lemeyeceğ�n� en �y� b�len 
Cumhurbaşkanıyla uzun yıllar yakın çalışmış bürokratların başında gelmekted�r. Buna �lave olarak 
Nac� Ağbal yıllardır b�rl�kte çalışma dönem�nde Cumhurbaşkanına sadakat�n� �spatlamış ve 
böylece en güven�l�r bürokrat unvanını kazanmış b�r�d�r. Dolayısıyla Nac� Ağbal’ın 
Cumhurbaşkanından habers�z kend� başına fa�z konusunda hareket etmes� olası değ�ld�r. 
İk�nc� nokta �se Nac� Ağbal, Mal�ye Bakanlığı Gel�rler Genel Müdürlüğü, Mal�ye Bakanlığı 
Müsteşarlığı, Mal�ye Bakanlığı ve Cumhurbaşkanlığı Stratej� ve Bütçe Başkanlığı yapmış b�r� olarak 
yüksek fa�z oranlarının devlet bütçes� üzer�ndek� etk�s�n� en �y� hesaplayab�lecek uzmanların 
başında gelmekted�r. Dolayısıyla Nac� Ağbal’ın bütçe yükünü göz ardı etmes� ve ekonom�k 
büyümey� r�ske atacak fa�z kararı alması mümkün değ�ld�r.

B�r d�ğer öneml� nokta �se, bu �dd�a mantık hatası �çermekted�r. Fa�zler� yükseltmek �ç�n yen� b�r 
Merkez Bankası Başkanına ve ekonom� yönet�m�ne �ht�yaç yoktur. N�tek�m Berat Albayrak, Haz�ne 
ve Mal�ye Bakanlığı görev�n� Nac� Ağbal’dan Temmuz 2018 tar�h�nde tesl�m aldıktan sonra Eylül 
2018 tar�h�nde Merkez Bankası pol�t�ka fa�z� %17,75’ten %24’e tam 6,25 puan arttırılmıştır. Nac� 
Ağbal kısa süren Merkez Bankası Başkanlığı dönem�nde böyles�ne yüksek tek seferl�k artış 
yapmamıştır. Y�ne aynı şek�lde ekonom� yönet�m� Nac� Ağbal göreve atanmadan önce fa�zler� 
enflasyonun üzer�ne çıkaracağı mesajını vermeye başlamış ve �lk adım olarak Eylül 2020’de 
fa�zler� 2 puan arttırmıştı. Dolayısıyla fa�z artışı �ç�n yen� b�r ekonom� ek�b�n�n gerekl� olduğunun 
düşünülmes� mantıklı durmamaktadır.  

“Nac� Ağbal neden görevden alındı?” sorusuna ver�len �k�nc� cevapta �se Nac� Ağbal’ın “128 
m�lyar dolar nerede?” sorusuna cevap bulmak �ç�n Merkez Bankası �çer�s�nde kend� başına b�r 
araştırma başlattığı �fade ed�lmekted�r. Ak Part� �kt�darları dönem�nde Türk�ye ekonom�s� 
menfaat�ne kullanılmayan �sraf ed�len 1,2 Tr�lyon $’ın her sent�ne Mal�ye Bakanlığı genel 
müdürlüğü, müsteşarlığı ve bakanlığı görevler�nde b�zzat şah�t olan Nac� Ağbal’ın bu devasa 
rakamın sadece %10’u mertebes�ndek� b�r rakamın peş�ne kend� başına düştüğü �dd�ası 
gerçekl�kten uzak ve kom�k düşmekted�r.     

K�ş�ler �t�bar�yle bu değ�ş�mler Merkez Bankası b�lançosunda yer alan “Merkez Bankası Parası” 
bölümünde daha açık olarak göze çarpmaktadır. Berat Albayrak dönem�nde merkez bankası 
parası 97 m�lyar TL’den 191 m�lyar TL’ye neredeyse �k� katına yükselm�şt�r. Nac� Ağbal göreve gel�r 
gelmez hızla parasal sıkılaştırma programı başlatarak Mart 2021 başında merkez bankası parasını 
95,5 m�lyar TL ‘ye yan� Berat Albayrak önces� sev�yes�ne �nd�rm�şt�r. Ak Part� tarafından 
tahammül ed�lmes� mümkün olmayan bu uygulama ac�len durdurulmalıydı. Dolayısıyla Nac� 
Bey görevden alındı. Yer�ne atanan Şahap Kavcıoğlu sadece 5 haftada merkez bankası parasını 
167 m�lyar TL’ye yükseltmey� başardı. Yan� Nac� Bey’�n 4 ayda yapab�ld�ğ� �ş� Şahap Bey sadece 5 
haftada ger� çev�rmey� başarmış oldu.

Şahap Kavcıoğlu görevlend�r�ld�ğ� tar�hten �t�baren fa�zler� değ�şt�rmed�ğ� yan� �nd�rmed�ğ� ve 
merkez bankası olarak “sıkı para pol�t�kasına” devam edeceğ�z ded�ğ� halde b�r türlü p�yasa 
güven�n� tes�s edemed�. Dolar kuru yükselmeye devam ett�. P�yasalar neden yen� başkana 
güvenm�yor? sorusu gündem� meşgul etmeye başladı. Bu sorunun cevabı �se gayet bas�tt�: 
çünkü b�lanço ver�ler�ne göre Nac� Ağbal’ın aks�ne Şahap Bey söyled�ğ�n�n tam ters�n� yapıyordu. 
“Sıkı para pol�t�kası” d�yor ama p�yasadak� TL bolluğunu körüklüyordu. Bunun sonucu olarak da 
dolar kuru yükselmeye devam ed�yordu. 

Dolar kuru �le merkez bankası parası arasındak� �l�şk� Graf�k-2’de göster�lmekted�r. Bu görsel b�r 
“nedensell�k �l�şk�s�” değ�l de �k� değ�şken arasındak� sıkı korelasyon olarak değerlend�r�lmel�d�r. En 
sağ üst köşedek� kırmızı nokta Berat Albayrak’ın görev� bıraktığındak� para m�ktarını ve döv�z 
kurunu (8,55) göstermekted�r. Berat Bey sonrası Nac� Ağbal’ın parasal sıkılaştırması sonucu para 
m�ktarı 98,5 m�lyar TL �ken dolar kuru da 7,5 sev�yes�ndeyd�. Bu nokta Graf�k-2’de en sol alttak� 
yeş�l nokta �le göster�lmekted�r. Bu �k� nokta arasındak� numaralandırılmış mav� noktalar �se Şahap 
Kavcıoğlu dönem�n zaman �çer�s�ndek� para m�ktarını ve döv�z kurunu göstermekted�r.

B�r numaralı mav� nokta 23 Mart 2021 tar�h�n� göstermekted�r. Merkez Bankası parası Şahap 
Kavcıoğlu tarafından 134 m�lyar TL’ye yükselt�lm�ş ve dolar kuru 7,8’e yükselm�şt�r. İk�nc� mav� 
noktada (6 N�san 2021) para m�ktarı 153 m�lyar TL’ye yükselt�lm�ş ve dolar kuru 8,12’ye 
tırmanmıştır. Üç numaralı mav� nokta �se 21 N�san 2021 tar�h�ne a�tt�r. Şahap Bey para m�ktarını 
arttırmaya devam ed�yor (159 m�lyar TL) ve dolar kuru 8,18’� aşıyor. Son olarak dördüncü mav� 
nokta 7 Mayıs 2021 tar�h�n� göster�yor. Para m�ktarı artmaya devam ed�yor, 167 m�lyar TL’ye 
ulaşıyor ve dolar kuru 8,3 sev�yes�ne dayanıyor. Şahap Kavcıoğlu, Nac� Ağbal’dan devraldığı 
para m�ktarını zaman �çer�s�nde arttırdıkça dolar kuru da yukarı tırmanmaya devam 
etmekted�r.

Sonuç olarak, Nac� Ağbal çok yoğun parasal sıkılaştırma uyguladığı �ç�n görev�nden 
alınmıştır. Ak Part� �kt�darlarının sunduğu “sanal refah” para ve borç bolluğuna bağlıdır. Dolayısıyla 
para bolluğunun engellenmes� rüyanın b�tmes�ne, Ak Part� �kt�darının sona ermes�ne sebep 
olacağı �ç�n Ak Part� �kt�darında h�çb�r bürokratın yapamayacağı b�r �şt�r. Bu uğurda k�m olursa 
olsun herkes Ak Part� �kt�darı tarafından feda ed�lecekt�r. Fakat para bolluğu dolaylı yoldan 
m�llet olarak fak�rleşmem�ze neden olmaktadır ve bu soygun düzen� ac�len durdurulmalıdır. Ak 
Part� bu sevdadan vazgeçmez �se m�llet�m�z Ak Part�’den vazgeçmel�d�r. 

Yen�den Refah gelecek, soygun düzen� b�tecek!

Yen�den Refah gelecek, herkes emeğ�n�n karşılığını tam olarak olacak! Ne b�r fazla ne b�r eks�k!

Saygılarımızla

Yen�den Refah Part�s�
Ekonom�k İşler Başkanlığı

Pek� o halde k�msen�n açıklama yapmadığı “Nac� Ağbal neden görevden alındı?” sorusuna 
kah�nler m� cevap bulacak? Elbette hayır! Bu bas�t soruya cevap bulab�lmek �ç�n Merkez Bankası 
b�lançosuna bakmak yeterl� olacaktır. Merkez Bankası em�syonu yan� dolaşımdak� basılı kâğıt para 
m�ktarı dönemler �t�bar�yle Graf�k-1’de göster�lmekted�r. Berat Albayrak Haz�ne ve Mal�ye Bakanı 
olarak göreve başladığı tar�hte 146 m�lyar TL olan para m�ktarını 213 m�lyar TL’ye yükseltm�şt�r. 
Yan� Berat Bey p�yasaya 67 m�lyar TL para sürmüştür.

Sürpr�z b�r kararla Merkez Bankası Başkanlığı görev�ne get�r�len Nac� Ağbal �se em�syon m�ktarını 
hızla azaltmıştır; para m�ktarını 213 m�lyar TL’den 181 m�lyar TL’ye �nd�rm�şt�r. Daha açık �fades�yle, 
Nac� Bey sadece 5 ayda Berat Bey’�n p�yasaya fazladan sürdüğü paranın neredeyse yarısını 
(32 m�lyar TL) p�yasadan çekm�şt�r. Böylece p�yasaya gerçekten “sıkı para pol�t�kası” 
uygulanacağı s�nyal� ver�lmes�n�n çok ötes�ne geç�lm�ş ve b�zzat uygulanmıştır. Buna bağlı olarak 
p�yasa güven� tes�s ed�lm�ş ve zarar görmüş olan Merkez Bankasının �t�barı onarılmaya 
başlanmıştır. Türk�ye ekonom�s�n�n r�sk pr�m� azalmaya başlamış ve dolar kuru 7 TL’n�n altına kadar 
gevşem�şt�r.

Nac� Ağbal’ın uygulamaya çok hızlı b�r şek�lde başladığı “sıkı para pol�t�kasının” b�r parçası olarak 
açık p�yasa �şlemler�yle dolaşımdak� TL m�ktarı 120 m�lyar TL azaltılmıştır. Böylece p�yasadak� TL 
bolluğu ortadan kaldırılmış, p�yasa fa�zler� yükselmeye ve dolar kuru düşmeye başlamıştır. Fakat 
bu durum Ak Part� �kt�darlarının yıllardır uyguladığı ve bu sayede her seç�m� kazandığı “kred�ye 
bağımlı hızlı ekonom�k büyüme” model�n� çok kısa sürede geçers�z kılacağı �ç�n s�yas� olarak 
terc�h ed�lmeyecekt� ve ed�lmed� de. Çünkü bu yanlış ekonom�k büyüme model� neden�yle reel 
ekonom� artık büyümek �ç�n değ�l ayakta kalab�lmek günü kurtarab�lmek �ç�n de yen� borca es�r 
hale gelm�şt�. Dolayısıyla para bolluğu vazgeç�lemeyecek b�r pol�t�kaydı ve Nac� Ağbal’dan 
ac�len kurtulmak gerekl�yd�. Bu sebeple görevdek� 5. ayı dolmadan Nac� Bey görevden alındı.

Nac� Ağbal’ın yer�ne en az onun kadar hızlı b�r başkan bulunmalı ve TL bolluğu yen�den tes�s
ed�lmel�yd�. Şahap Kavcıoğlu göreve gel�r gelmez em�syon m�ktarını çok hızlı b�r şek�lde
arttırmaya başladı. Graf�k-1’de görüldüğü üzere, Şahap Bey çok daha hızlı hareket ederek sadece
5 haftada em�syon m�ktarını 181 m�lyar TL’den 201 m�lyar TL’ye çıkardı.
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fa�zler� 2 puan arttırmıştı. Dolayısıyla fa�z artışı �ç�n yen� b�r ekonom� ek�b�n�n gerekl� olduğunun 
düşünülmes� mantıklı durmamaktadır.  

“Nac� Ağbal neden görevden alındı?” sorusuna ver�len �k�nc� cevapta �se Nac� Ağbal’ın “128 
m�lyar dolar nerede?” sorusuna cevap bulmak �ç�n Merkez Bankası �çer�s�nde kend� başına b�r 
araştırma başlattığı �fade ed�lmekted�r. Ak Part� �kt�darları dönem�nde Türk�ye ekonom�s� 
menfaat�ne kullanılmayan �sraf ed�len 1,2 Tr�lyon $’ın her sent�ne Mal�ye Bakanlığı genel 
müdürlüğü, müsteşarlığı ve bakanlığı görevler�nde b�zzat şah�t olan Nac� Ağbal’ın bu devasa 
rakamın sadece %10’u mertebes�ndek� b�r rakamın peş�ne kend� başına düştüğü �dd�ası 
gerçekl�kten uzak ve kom�k düşmekted�r.     

K�ş�ler �t�bar�yle bu değ�ş�mler Merkez Bankası b�lançosunda yer alan “Merkez Bankası Parası” 
bölümünde daha açık olarak göze çarpmaktadır. Berat Albayrak dönem�nde merkez bankası 
parası 97 m�lyar TL’den 191 m�lyar TL’ye neredeyse �k� katına yükselm�şt�r. Nac� Ağbal göreve gel�r 
gelmez hızla parasal sıkılaştırma programı başlatarak Mart 2021 başında merkez bankası parasını 
95,5 m�lyar TL ‘ye yan� Berat Albayrak önces� sev�yes�ne �nd�rm�şt�r. Ak Part� tarafından 
tahammül ed�lmes� mümkün olmayan bu uygulama ac�len durdurulmalıydı. Dolayısıyla Nac� 
Bey görevden alındı. Yer�ne atanan Şahap Kavcıoğlu sadece 5 haftada merkez bankası parasını 
167 m�lyar TL’ye yükseltmey� başardı. Yan� Nac� Bey’�n 4 ayda yapab�ld�ğ� �ş� Şahap Bey sadece 5 
haftada ger� çev�rmey� başarmış oldu.

Şahap Kavcıoğlu görevlend�r�ld�ğ� tar�hten �t�baren fa�zler� değ�şt�rmed�ğ� yan� �nd�rmed�ğ� ve 
merkez bankası olarak “sıkı para pol�t�kasına” devam edeceğ�z ded�ğ� halde b�r türlü p�yasa 
güven�n� tes�s edemed�. Dolar kuru yükselmeye devam ett�. P�yasalar neden yen� başkana 
güvenm�yor? sorusu gündem� meşgul etmeye başladı. Bu sorunun cevabı �se gayet bas�tt�: 
çünkü b�lanço ver�ler�ne göre Nac� Ağbal’ın aks�ne Şahap Bey söyled�ğ�n�n tam ters�n� yapıyordu. 
“Sıkı para pol�t�kası” d�yor ama p�yasadak� TL bolluğunu körüklüyordu. Bunun sonucu olarak da 
dolar kuru yükselmeye devam ed�yordu. 

Dolar kuru �le merkez bankası parası arasındak� �l�şk� Graf�k-2’de göster�lmekted�r. Bu görsel b�r 
“nedensell�k �l�şk�s�” değ�l de �k� değ�şken arasındak� sıkı korelasyon olarak değerlend�r�lmel�d�r. En 
sağ üst köşedek� kırmızı nokta Berat Albayrak’ın görev� bıraktığındak� para m�ktarını ve döv�z 
kurunu (8,55) göstermekted�r. Berat Bey sonrası Nac� Ağbal’ın parasal sıkılaştırması sonucu para 
m�ktarı 98,5 m�lyar TL �ken dolar kuru da 7,5 sev�yes�ndeyd�. Bu nokta Graf�k-2’de en sol alttak� 
yeş�l nokta �le göster�lmekted�r. Bu �k� nokta arasındak� numaralandırılmış mav� noktalar �se Şahap 
Kavcıoğlu dönem�n zaman �çer�s�ndek� para m�ktarını ve döv�z kurunu göstermekted�r.

B�r numaralı mav� nokta 23 Mart 2021 tar�h�n� göstermekted�r. Merkez Bankası parası Şahap 
Kavcıoğlu tarafından 134 m�lyar TL’ye yükselt�lm�ş ve dolar kuru 7,8’e yükselm�şt�r. İk�nc� mav� 
noktada (6 N�san 2021) para m�ktarı 153 m�lyar TL’ye yükselt�lm�ş ve dolar kuru 8,12’ye 
tırmanmıştır. Üç numaralı mav� nokta �se 21 N�san 2021 tar�h�ne a�tt�r. Şahap Bey para m�ktarını 
arttırmaya devam ed�yor (159 m�lyar TL) ve dolar kuru 8,18’� aşıyor. Son olarak dördüncü mav� 
nokta 7 Mayıs 2021 tar�h�n� göster�yor. Para m�ktarı artmaya devam ed�yor, 167 m�lyar TL’ye 
ulaşıyor ve dolar kuru 8,3 sev�yes�ne dayanıyor. Şahap Kavcıoğlu, Nac� Ağbal’dan devraldığı 
para m�ktarını zaman �çer�s�nde arttırdıkça dolar kuru da yukarı tırmanmaya devam 
etmekted�r.

Sonuç olarak, Nac� Ağbal çok yoğun parasal sıkılaştırma uyguladığı �ç�n görev�nden 
alınmıştır. Ak Part� �kt�darlarının sunduğu “sanal refah” para ve borç bolluğuna bağlıdır. Dolayısıyla 
para bolluğunun engellenmes� rüyanın b�tmes�ne, Ak Part� �kt�darının sona ermes�ne sebep 
olacağı �ç�n Ak Part� �kt�darında h�çb�r bürokratın yapamayacağı b�r �şt�r. Bu uğurda k�m olursa 
olsun herkes Ak Part� �kt�darı tarafından feda ed�lecekt�r. Fakat para bolluğu dolaylı yoldan 
m�llet olarak fak�rleşmem�ze neden olmaktadır ve bu soygun düzen� ac�len durdurulmalıdır. Ak 
Part� bu sevdadan vazgeçmez �se m�llet�m�z Ak Part�’den vazgeçmel�d�r. 

Yen�den Refah gelecek, soygun düzen� b�tecek!

Yen�den Refah gelecek, herkes emeğ�n�n karşılığını tam olarak olacak! Ne b�r fazla ne b�r eks�k!

Saygılarımızla

Yen�den Refah Part�s�
Ekonom�k İşler Başkanlığı

Pek� o halde k�msen�n açıklama yapmadığı “Nac� Ağbal neden görevden alındı?” sorusuna 
kah�nler m� cevap bulacak? Elbette hayır! Bu bas�t soruya cevap bulab�lmek �ç�n Merkez Bankası 
b�lançosuna bakmak yeterl� olacaktır. Merkez Bankası em�syonu yan� dolaşımdak� basılı kâğıt para 
m�ktarı dönemler �t�bar�yle Graf�k-1’de göster�lmekted�r. Berat Albayrak Haz�ne ve Mal�ye Bakanı 
olarak göreve başladığı tar�hte 146 m�lyar TL olan para m�ktarını 213 m�lyar TL’ye yükseltm�şt�r. 
Yan� Berat Bey p�yasaya 67 m�lyar TL para sürmüştür.

Sürpr�z b�r kararla Merkez Bankası Başkanlığı görev�ne get�r�len Nac� Ağbal �se em�syon m�ktarını 
hızla azaltmıştır; para m�ktarını 213 m�lyar TL’den 181 m�lyar TL’ye �nd�rm�şt�r. Daha açık �fades�yle, 
Nac� Bey sadece 5 ayda Berat Bey’�n p�yasaya fazladan sürdüğü paranın neredeyse yarısını 
(32 m�lyar TL) p�yasadan çekm�şt�r. Böylece p�yasaya gerçekten “sıkı para pol�t�kası” 
uygulanacağı s�nyal� ver�lmes�n�n çok ötes�ne geç�lm�ş ve b�zzat uygulanmıştır. Buna bağlı olarak 
p�yasa güven� tes�s ed�lm�ş ve zarar görmüş olan Merkez Bankasının �t�barı onarılmaya 
başlanmıştır. Türk�ye ekonom�s�n�n r�sk pr�m� azalmaya başlamış ve dolar kuru 7 TL’n�n altına kadar 
gevşem�şt�r.

Nac� Ağbal’ın uygulamaya çok hızlı b�r şek�lde başladığı “sıkı para pol�t�kasının” b�r parçası olarak 
açık p�yasa �şlemler�yle dolaşımdak� TL m�ktarı 120 m�lyar TL azaltılmıştır. Böylece p�yasadak� TL 
bolluğu ortadan kaldırılmış, p�yasa fa�zler� yükselmeye ve dolar kuru düşmeye başlamıştır. Fakat 
bu durum Ak Part� �kt�darlarının yıllardır uyguladığı ve bu sayede her seç�m� kazandığı “kred�ye 
bağımlı hızlı ekonom�k büyüme” model�n� çok kısa sürede geçers�z kılacağı �ç�n s�yas� olarak 
terc�h ed�lmeyecekt� ve ed�lmed� de. Çünkü bu yanlış ekonom�k büyüme model� neden�yle reel 
ekonom� artık büyümek �ç�n değ�l ayakta kalab�lmek günü kurtarab�lmek �ç�n de yen� borca es�r 
hale gelm�şt�. Dolayısıyla para bolluğu vazgeç�lemeyecek b�r pol�t�kaydı ve Nac� Ağbal’dan 
ac�len kurtulmak gerekl�yd�. Bu sebeple görevdek� 5. ayı dolmadan Nac� Bey görevden alındı.

Nac� Ağbal’ın yer�ne en az onun kadar hızlı b�r başkan bulunmalı ve TL bolluğu yen�den tes�s
ed�lmel�yd�. Şahap Kavcıoğlu göreve gel�r gelmez em�syon m�ktarını çok hızlı b�r şek�lde
arttırmaya başladı. Graf�k-1’de görüldüğü üzere, Şahap Bey çok daha hızlı hareket ederek sadece
5 haftada em�syon m�ktarını 181 m�lyar TL’den 201 m�lyar TL’ye çıkardı.



Nac� Ağbal Neden Görevden Alındı?

7 Kasım 2020 tar�h�nde 31297 sayılı Resm� Gazetede yayımlanan 2020/495 numaralı 
Cumhurbaşkanlığı kararıyla sürpr�z b�r şek�lde Merkez Bankası Başkanlığına atanan Nac� Ağbal, 
20 Mart 2021 tar�h�nde bu sefer daha sürpr�z b�r şek�lde 31429 sayılı Resm� Gazetede yayımlanan 
2021/152 numaralı Cumhurbaşkanlığı kararıyla Merkez Bankası Başkanlığı görev�nden alındı. 
Böylece, büyük beklent�lerle göreve get�r�len Nac� Ağbal 5 aydan kısa b�r süre sadece 19 hafta 
başkanlık görev�nde bulunab�lm�ş oldu.

Nac� Ağbal’ın Merkez Bankası Başkanlığına atanmasıyla, Cumhurbaşkanından sonra Ak Part� 
�kt�darının en güçlü �k�nc� adamı olan Haz�ne ve Mal�ye Bakanı Berat Albayrak gözden çıkarılmış 
oldu. Bu durumu kabullenemeyen Berat Albayrak bakanlık görev�nden �st�fa ett� ve s�yas� hayatını 
sonlandırdı. Göreve atanması �kt�darda deprem etk�s� oluşturan ve �kt�darın en güçlü �k�nc� s�yas� 
f�gürünü dev�ren Nac� Ağbal’ın apar topar görevden alınması �ster �stemez herkes�n aklına “Acaba 
Nac� Ağbal neden görevden alındı?” sorusunu get�rm�şt�r.   

 Nac� Ağbal g�b� tecrübel� ve uzman b�r bürokrat böyles�ne kısa b�r sürede yan� 5 aydan kısa b�r 
sürede Merkez Bankası Başkanı olarak ne yapmış olab�l�r k� sürpr�z b�r şek�lde görevden 
alınmasına sebep olsun. Bu konunun �kt�dar tarafından görmezden gel�nmes�, sıradan b�r görev 
değ�ş�kl�ğ� g�b� lanse ed�lmeye çalışılması ve Cumhurbaşkanlığının bu konuda resm� b�r açıklama 
yapmaması olayı daha da g�zeml� ve �lg� çek�c� hale get�rm�şt�r. Olayın üzer�nden �k� ay geçmes�ne 
rağmen herkes hala bu sorunun cevabını merak etmekted�r. 

En yaygın kabul gören cevaba (�dd�aya) göre, Berat Albayrak ve ek�b� tarafından uygulanan düşük 
fa�z oranı ve döv�z rezervler� pol�t�kalarının hatalı olduğunun ve bu pol�t�kaların ekonom�k 
problemler� der�nleşt�rd�ğ�n�n anlaşılması üzer�ne Cumhurbaşkanının onayıyla bütün ekonom� 
kurmaylarının değ�şt�r�lmes�ne ve Merkez Bankası pol�t�ka fa�z�n�n yükselt�lmes� �ç�n Nac� Ağbal’ın 
başkanlık görev�ne get�r�lmes�ne karar ver�ld�ğ� ancak Nac� Ağbal’ın kantarın topuzunu kaçırdığı 
kend� başına fa�z oranlarını çok yükseltt�ğ� �fade ed�lmekted�r. Yüksek fa�z oranlarının �kt�darın 
ekonom�k büyüme hedefler�n� r�ske sokması ve aynı zamanda genel bütçe üzer�ndek� 
borçlanma mal�yetler�n� arttırması neden�yle Nac� Ağbal’ın görevden alındığı söylenmekted�r. 

Her ne kadar yaygın olarak kabul görse de bu �dd�a �k� nokta bakımından gerçekl�kten uzaktır. 
B�r�nc�s�, Nac� Ağbal Cumhurbaşkanı �dares� altında b�reysel hareket ed�lemeyeceğ�n� en �y� b�len 
Cumhurbaşkanıyla uzun yıllar yakın çalışmış bürokratların başında gelmekted�r. Buna �lave olarak 
Nac� Ağbal yıllardır b�rl�kte çalışma dönem�nde Cumhurbaşkanına sadakat�n� �spatlamış ve 
böylece en güven�l�r bürokrat unvanını kazanmış b�r�d�r. Dolayısıyla Nac� Ağbal’ın 
Cumhurbaşkanından habers�z kend� başına fa�z konusunda hareket etmes� olası değ�ld�r. 
İk�nc� nokta �se Nac� Ağbal, Mal�ye Bakanlığı Gel�rler Genel Müdürlüğü, Mal�ye Bakanlığı 
Müsteşarlığı, Mal�ye Bakanlığı ve Cumhurbaşkanlığı Stratej� ve Bütçe Başkanlığı yapmış b�r� olarak 
yüksek fa�z oranlarının devlet bütçes� üzer�ndek� etk�s�n� en �y� hesaplayab�lecek uzmanların 
başında gelmekted�r. Dolayısıyla Nac� Ağbal’ın bütçe yükünü göz ardı etmes� ve ekonom�k 
büyümey� r�ske atacak fa�z kararı alması mümkün değ�ld�r.

B�r d�ğer öneml� nokta �se, bu �dd�a mantık hatası �çermekted�r. Fa�zler� yükseltmek �ç�n yen� b�r 
Merkez Bankası Başkanına ve ekonom� yönet�m�ne �ht�yaç yoktur. N�tek�m Berat Albayrak, Haz�ne 
ve Mal�ye Bakanlığı görev�n� Nac� Ağbal’dan Temmuz 2018 tar�h�nde tesl�m aldıktan sonra Eylül 
2018 tar�h�nde Merkez Bankası pol�t�ka fa�z� %17,75’ten %24’e tam 6,25 puan arttırılmıştır. Nac� 
Ağbal kısa süren Merkez Bankası Başkanlığı dönem�nde böyles�ne yüksek tek seferl�k artış 
yapmamıştır. Y�ne aynı şek�lde ekonom� yönet�m� Nac� Ağbal göreve atanmadan önce fa�zler� 
enflasyonun üzer�ne çıkaracağı mesajını vermeye başlamış ve �lk adım olarak Eylül 2020’de 
fa�zler� 2 puan arttırmıştı. Dolayısıyla fa�z artışı �ç�n yen� b�r ekonom� ek�b�n�n gerekl� olduğunun 
düşünülmes� mantıklı durmamaktadır.  

“Nac� Ağbal neden görevden alındı?” sorusuna ver�len �k�nc� cevapta �se Nac� Ağbal’ın “128 
m�lyar dolar nerede?” sorusuna cevap bulmak �ç�n Merkez Bankası �çer�s�nde kend� başına b�r 
araştırma başlattığı �fade ed�lmekted�r. Ak Part� �kt�darları dönem�nde Türk�ye ekonom�s� 
menfaat�ne kullanılmayan �sraf ed�len 1,2 Tr�lyon $’ın her sent�ne Mal�ye Bakanlığı genel 
müdürlüğü, müsteşarlığı ve bakanlığı görevler�nde b�zzat şah�t olan Nac� Ağbal’ın bu devasa 
rakamın sadece %10’u mertebes�ndek� b�r rakamın peş�ne kend� başına düştüğü �dd�ası 
gerçekl�kten uzak ve kom�k düşmekted�r.     

24 Mayıs 2021eBülten
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YENİDEN REFAH PARTİSİ EKONOMİK İŞLER BAŞKANLIĞI

K�ş�ler �t�bar�yle bu değ�ş�mler Merkez Bankası b�lançosunda yer alan “Merkez Bankası Parası” 
bölümünde daha açık olarak göze çarpmaktadır. Berat Albayrak dönem�nde merkez bankası 
parası 97 m�lyar TL’den 191 m�lyar TL’ye neredeyse �k� katına yükselm�şt�r. Nac� Ağbal göreve gel�r 
gelmez hızla parasal sıkılaştırma programı başlatarak Mart 2021 başında merkez bankası parasını 
95,5 m�lyar TL ‘ye yan� Berat Albayrak önces� sev�yes�ne �nd�rm�şt�r. Ak Part� tarafından 
tahammül ed�lmes� mümkün olmayan bu uygulama ac�len durdurulmalıydı. Dolayısıyla Nac� 
Bey görevden alındı. Yer�ne atanan Şahap Kavcıoğlu sadece 5 haftada merkez bankası parasını 
167 m�lyar TL’ye yükseltmey� başardı. Yan� Nac� Bey’�n 4 ayda yapab�ld�ğ� �ş� Şahap Bey sadece 5 
haftada ger� çev�rmey� başarmış oldu.

Şahap Kavcıoğlu görevlend�r�ld�ğ� tar�hten �t�baren fa�zler� değ�şt�rmed�ğ� yan� �nd�rmed�ğ� ve 
merkez bankası olarak “sıkı para pol�t�kasına” devam edeceğ�z ded�ğ� halde b�r türlü p�yasa 
güven�n� tes�s edemed�. Dolar kuru yükselmeye devam ett�. P�yasalar neden yen� başkana 
güvenm�yor? sorusu gündem� meşgul etmeye başladı. Bu sorunun cevabı �se gayet bas�tt�: 
çünkü b�lanço ver�ler�ne göre Nac� Ağbal’ın aks�ne Şahap Bey söyled�ğ�n�n tam ters�n� yapıyordu. 
“Sıkı para pol�t�kası” d�yor ama p�yasadak� TL bolluğunu körüklüyordu. Bunun sonucu olarak da 
dolar kuru yükselmeye devam ed�yordu. 

Dolar kuru �le merkez bankası parası arasındak� �l�şk� Graf�k-2’de göster�lmekted�r. Bu görsel b�r 
“nedensell�k �l�şk�s�” değ�l de �k� değ�şken arasındak� sıkı korelasyon olarak değerlend�r�lmel�d�r. En 
sağ üst köşedek� kırmızı nokta Berat Albayrak’ın görev� bıraktığındak� para m�ktarını ve döv�z 
kurunu (8,55) göstermekted�r. Berat Bey sonrası Nac� Ağbal’ın parasal sıkılaştırması sonucu para 
m�ktarı 98,5 m�lyar TL �ken dolar kuru da 7,5 sev�yes�ndeyd�. Bu nokta Graf�k-2’de en sol alttak� 
yeş�l nokta �le göster�lmekted�r. Bu �k� nokta arasındak� numaralandırılmış mav� noktalar �se Şahap 
Kavcıoğlu dönem�n zaman �çer�s�ndek� para m�ktarını ve döv�z kurunu göstermekted�r.

B�r numaralı mav� nokta 23 Mart 2021 tar�h�n� göstermekted�r. Merkez Bankası parası Şahap 
Kavcıoğlu tarafından 134 m�lyar TL’ye yükselt�lm�ş ve dolar kuru 7,8’e yükselm�şt�r. İk�nc� mav� 
noktada (6 N�san 2021) para m�ktarı 153 m�lyar TL’ye yükselt�lm�ş ve dolar kuru 8,12’ye 
tırmanmıştır. Üç numaralı mav� nokta �se 21 N�san 2021 tar�h�ne a�tt�r. Şahap Bey para m�ktarını 
arttırmaya devam ed�yor (159 m�lyar TL) ve dolar kuru 8,18’� aşıyor. Son olarak dördüncü mav� 
nokta 7 Mayıs 2021 tar�h�n� göster�yor. Para m�ktarı artmaya devam ed�yor, 167 m�lyar TL’ye 
ulaşıyor ve dolar kuru 8,3 sev�yes�ne dayanıyor. Şahap Kavcıoğlu, Nac� Ağbal’dan devraldığı 
para m�ktarını zaman �çer�s�nde arttırdıkça dolar kuru da yukarı tırmanmaya devam 
etmekted�r.

Sonuç olarak, Nac� Ağbal çok yoğun parasal sıkılaştırma uyguladığı �ç�n görev�nden 
alınmıştır. Ak Part� �kt�darlarının sunduğu “sanal refah” para ve borç bolluğuna bağlıdır. Dolayısıyla 
para bolluğunun engellenmes� rüyanın b�tmes�ne, Ak Part� �kt�darının sona ermes�ne sebep 
olacağı �ç�n Ak Part� �kt�darında h�çb�r bürokratın yapamayacağı b�r �şt�r. Bu uğurda k�m olursa 
olsun herkes Ak Part� �kt�darı tarafından feda ed�lecekt�r. Fakat para bolluğu dolaylı yoldan 
m�llet olarak fak�rleşmem�ze neden olmaktadır ve bu soygun düzen� ac�len durdurulmalıdır. Ak 
Part� bu sevdadan vazgeçmez �se m�llet�m�z Ak Part�’den vazgeçmel�d�r. 

Yen�den Refah gelecek, soygun düzen� b�tecek!

Yen�den Refah gelecek, herkes emeğ�n�n karşılığını tam olarak olacak! Ne b�r fazla ne b�r eks�k!

Saygılarımızla

Yen�den Refah Part�s�
Ekonom�k İşler Başkanlığı

Pek� o halde k�msen�n açıklama yapmadığı “Nac� Ağbal neden görevden alındı?” sorusuna 
kah�nler m� cevap bulacak? Elbette hayır! Bu bas�t soruya cevap bulab�lmek �ç�n Merkez Bankası 
b�lançosuna bakmak yeterl� olacaktır. Merkez Bankası em�syonu yan� dolaşımdak� basılı kâğıt para 
m�ktarı dönemler �t�bar�yle Graf�k-1’de göster�lmekted�r. Berat Albayrak Haz�ne ve Mal�ye Bakanı 
olarak göreve başladığı tar�hte 146 m�lyar TL olan para m�ktarını 213 m�lyar TL’ye yükseltm�şt�r. 
Yan� Berat Bey p�yasaya 67 m�lyar TL para sürmüştür.

Sürpr�z b�r kararla Merkez Bankası Başkanlığı görev�ne get�r�len Nac� Ağbal �se em�syon m�ktarını 
hızla azaltmıştır; para m�ktarını 213 m�lyar TL’den 181 m�lyar TL’ye �nd�rm�şt�r. Daha açık �fades�yle, 
Nac� Bey sadece 5 ayda Berat Bey’�n p�yasaya fazladan sürdüğü paranın neredeyse yarısını 
(32 m�lyar TL) p�yasadan çekm�şt�r. Böylece p�yasaya gerçekten “sıkı para pol�t�kası” 
uygulanacağı s�nyal� ver�lmes�n�n çok ötes�ne geç�lm�ş ve b�zzat uygulanmıştır. Buna bağlı olarak 
p�yasa güven� tes�s ed�lm�ş ve zarar görmüş olan Merkez Bankasının �t�barı onarılmaya 
başlanmıştır. Türk�ye ekonom�s�n�n r�sk pr�m� azalmaya başlamış ve dolar kuru 7 TL’n�n altına kadar 
gevşem�şt�r.

Nac� Ağbal’ın uygulamaya çok hızlı b�r şek�lde başladığı “sıkı para pol�t�kasının” b�r parçası olarak 
açık p�yasa �şlemler�yle dolaşımdak� TL m�ktarı 120 m�lyar TL azaltılmıştır. Böylece p�yasadak� TL 
bolluğu ortadan kaldırılmış, p�yasa fa�zler� yükselmeye ve dolar kuru düşmeye başlamıştır. Fakat 
bu durum Ak Part� �kt�darlarının yıllardır uyguladığı ve bu sayede her seç�m� kazandığı “kred�ye 
bağımlı hızlı ekonom�k büyüme” model�n� çok kısa sürede geçers�z kılacağı �ç�n s�yas� olarak 
terc�h ed�lmeyecekt� ve ed�lmed� de. Çünkü bu yanlış ekonom�k büyüme model� neden�yle reel 
ekonom� artık büyümek �ç�n değ�l ayakta kalab�lmek günü kurtarab�lmek �ç�n de yen� borca es�r 
hale gelm�şt�. Dolayısıyla para bolluğu vazgeç�lemeyecek b�r pol�t�kaydı ve Nac� Ağbal’dan 
ac�len kurtulmak gerekl�yd�. Bu sebeple görevdek� 5. ayı dolmadan Nac� Bey görevden alındı.

Nac� Ağbal’ın yer�ne en az onun kadar hızlı b�r başkan bulunmalı ve TL bolluğu yen�den tes�s
ed�lmel�yd�. Şahap Kavcıoğlu göreve gel�r gelmez em�syon m�ktarını çok hızlı b�r şek�lde
arttırmaya başladı. Graf�k-1’de görüldüğü üzere, Şahap Bey çok daha hızlı hareket ederek sadece
5 haftada em�syon m�ktarını 181 m�lyar TL’den 201 m�lyar TL’ye çıkardı.



Nac� Ağbal Neden Görevden Alındı?

7 Kasım 2020 tar�h�nde 31297 sayılı Resm� Gazetede yayımlanan 2020/495 numaralı 
Cumhurbaşkanlığı kararıyla sürpr�z b�r şek�lde Merkez Bankası Başkanlığına atanan Nac� Ağbal, 
20 Mart 2021 tar�h�nde bu sefer daha sürpr�z b�r şek�lde 31429 sayılı Resm� Gazetede yayımlanan 
2021/152 numaralı Cumhurbaşkanlığı kararıyla Merkez Bankası Başkanlığı görev�nden alındı. 
Böylece, büyük beklent�lerle göreve get�r�len Nac� Ağbal 5 aydan kısa b�r süre sadece 19 hafta 
başkanlık görev�nde bulunab�lm�ş oldu.

Nac� Ağbal’ın Merkez Bankası Başkanlığına atanmasıyla, Cumhurbaşkanından sonra Ak Part� 
�kt�darının en güçlü �k�nc� adamı olan Haz�ne ve Mal�ye Bakanı Berat Albayrak gözden çıkarılmış 
oldu. Bu durumu kabullenemeyen Berat Albayrak bakanlık görev�nden �st�fa ett� ve s�yas� hayatını 
sonlandırdı. Göreve atanması �kt�darda deprem etk�s� oluşturan ve �kt�darın en güçlü �k�nc� s�yas� 
f�gürünü dev�ren Nac� Ağbal’ın apar topar görevden alınması �ster �stemez herkes�n aklına “Acaba 
Nac� Ağbal neden görevden alındı?” sorusunu get�rm�şt�r.   

 Nac� Ağbal g�b� tecrübel� ve uzman b�r bürokrat böyles�ne kısa b�r sürede yan� 5 aydan kısa b�r 
sürede Merkez Bankası Başkanı olarak ne yapmış olab�l�r k� sürpr�z b�r şek�lde görevden 
alınmasına sebep olsun. Bu konunun �kt�dar tarafından görmezden gel�nmes�, sıradan b�r görev 
değ�ş�kl�ğ� g�b� lanse ed�lmeye çalışılması ve Cumhurbaşkanlığının bu konuda resm� b�r açıklama 
yapmaması olayı daha da g�zeml� ve �lg� çek�c� hale get�rm�şt�r. Olayın üzer�nden �k� ay geçmes�ne 
rağmen herkes hala bu sorunun cevabını merak etmekted�r. 

En yaygın kabul gören cevaba (�dd�aya) göre, Berat Albayrak ve ek�b� tarafından uygulanan düşük 
fa�z oranı ve döv�z rezervler� pol�t�kalarının hatalı olduğunun ve bu pol�t�kaların ekonom�k 
problemler� der�nleşt�rd�ğ�n�n anlaşılması üzer�ne Cumhurbaşkanının onayıyla bütün ekonom� 
kurmaylarının değ�şt�r�lmes�ne ve Merkez Bankası pol�t�ka fa�z�n�n yükselt�lmes� �ç�n Nac� Ağbal’ın 
başkanlık görev�ne get�r�lmes�ne karar ver�ld�ğ� ancak Nac� Ağbal’ın kantarın topuzunu kaçırdığı 
kend� başına fa�z oranlarını çok yükseltt�ğ� �fade ed�lmekted�r. Yüksek fa�z oranlarının �kt�darın 
ekonom�k büyüme hedefler�n� r�ske sokması ve aynı zamanda genel bütçe üzer�ndek� 
borçlanma mal�yetler�n� arttırması neden�yle Nac� Ağbal’ın görevden alındığı söylenmekted�r. 

Her ne kadar yaygın olarak kabul görse de bu �dd�a �k� nokta bakımından gerçekl�kten uzaktır. 
B�r�nc�s�, Nac� Ağbal Cumhurbaşkanı �dares� altında b�reysel hareket ed�lemeyeceğ�n� en �y� b�len 
Cumhurbaşkanıyla uzun yıllar yakın çalışmış bürokratların başında gelmekted�r. Buna �lave olarak 
Nac� Ağbal yıllardır b�rl�kte çalışma dönem�nde Cumhurbaşkanına sadakat�n� �spatlamış ve 
böylece en güven�l�r bürokrat unvanını kazanmış b�r�d�r. Dolayısıyla Nac� Ağbal’ın 
Cumhurbaşkanından habers�z kend� başına fa�z konusunda hareket etmes� olası değ�ld�r. 
İk�nc� nokta �se Nac� Ağbal, Mal�ye Bakanlığı Gel�rler Genel Müdürlüğü, Mal�ye Bakanlığı 
Müsteşarlığı, Mal�ye Bakanlığı ve Cumhurbaşkanlığı Stratej� ve Bütçe Başkanlığı yapmış b�r� olarak 
yüksek fa�z oranlarının devlet bütçes� üzer�ndek� etk�s�n� en �y� hesaplayab�lecek uzmanların 
başında gelmekted�r. Dolayısıyla Nac� Ağbal’ın bütçe yükünü göz ardı etmes� ve ekonom�k 
büyümey� r�ske atacak fa�z kararı alması mümkün değ�ld�r.

B�r d�ğer öneml� nokta �se, bu �dd�a mantık hatası �çermekted�r. Fa�zler� yükseltmek �ç�n yen� b�r 
Merkez Bankası Başkanına ve ekonom� yönet�m�ne �ht�yaç yoktur. N�tek�m Berat Albayrak, Haz�ne 
ve Mal�ye Bakanlığı görev�n� Nac� Ağbal’dan Temmuz 2018 tar�h�nde tesl�m aldıktan sonra Eylül 
2018 tar�h�nde Merkez Bankası pol�t�ka fa�z� %17,75’ten %24’e tam 6,25 puan arttırılmıştır. Nac� 
Ağbal kısa süren Merkez Bankası Başkanlığı dönem�nde böyles�ne yüksek tek seferl�k artış 
yapmamıştır. Y�ne aynı şek�lde ekonom� yönet�m� Nac� Ağbal göreve atanmadan önce fa�zler� 
enflasyonun üzer�ne çıkaracağı mesajını vermeye başlamış ve �lk adım olarak Eylül 2020’de 
fa�zler� 2 puan arttırmıştı. Dolayısıyla fa�z artışı �ç�n yen� b�r ekonom� ek�b�n�n gerekl� olduğunun 
düşünülmes� mantıklı durmamaktadır.  

“Nac� Ağbal neden görevden alındı?” sorusuna ver�len �k�nc� cevapta �se Nac� Ağbal’ın “128 
m�lyar dolar nerede?” sorusuna cevap bulmak �ç�n Merkez Bankası �çer�s�nde kend� başına b�r 
araştırma başlattığı �fade ed�lmekted�r. Ak Part� �kt�darları dönem�nde Türk�ye ekonom�s� 
menfaat�ne kullanılmayan �sraf ed�len 1,2 Tr�lyon $’ın her sent�ne Mal�ye Bakanlığı genel 
müdürlüğü, müsteşarlığı ve bakanlığı görevler�nde b�zzat şah�t olan Nac� Ağbal’ın bu devasa 
rakamın sadece %10’u mertebes�ndek� b�r rakamın peş�ne kend� başına düştüğü �dd�ası 
gerçekl�kten uzak ve kom�k düşmekted�r.     

24 Mayıs 2021eBülten
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K�ş�ler �t�bar�yle bu değ�ş�mler Merkez Bankası b�lançosunda yer alan “Merkez Bankası Parası” 
bölümünde daha açık olarak göze çarpmaktadır. Berat Albayrak dönem�nde merkez bankası 
parası 97 m�lyar TL’den 191 m�lyar TL’ye neredeyse �k� katına yükselm�şt�r. Nac� Ağbal göreve gel�r 
gelmez hızla parasal sıkılaştırma programı başlatarak Mart 2021 başında merkez bankası parasını 
95,5 m�lyar TL ‘ye yan� Berat Albayrak önces� sev�yes�ne �nd�rm�şt�r. Ak Part� tarafından 
tahammül ed�lmes� mümkün olmayan bu uygulama ac�len durdurulmalıydı. Dolayısıyla Nac� 
Bey görevden alındı. Yer�ne atanan Şahap Kavcıoğlu sadece 5 haftada merkez bankası parasını 
167 m�lyar TL’ye yükseltmey� başardı. Yan� Nac� Bey’�n 4 ayda yapab�ld�ğ� �ş� Şahap Bey sadece 5 
haftada ger� çev�rmey� başarmış oldu.

Şahap Kavcıoğlu görevlend�r�ld�ğ� tar�hten �t�baren fa�zler� değ�şt�rmed�ğ� yan� �nd�rmed�ğ� ve 
merkez bankası olarak “sıkı para pol�t�kasına” devam edeceğ�z ded�ğ� halde b�r türlü p�yasa 
güven�n� tes�s edemed�. Dolar kuru yükselmeye devam ett�. P�yasalar neden yen� başkana 
güvenm�yor? sorusu gündem� meşgul etmeye başladı. Bu sorunun cevabı �se gayet bas�tt�: 
çünkü b�lanço ver�ler�ne göre Nac� Ağbal’ın aks�ne Şahap Bey söyled�ğ�n�n tam ters�n� yapıyordu. 
“Sıkı para pol�t�kası” d�yor ama p�yasadak� TL bolluğunu körüklüyordu. Bunun sonucu olarak da 
dolar kuru yükselmeye devam ed�yordu. 

Dolar kuru �le merkez bankası parası arasındak� �l�şk� Graf�k-2’de göster�lmekted�r. Bu görsel b�r 
“nedensell�k �l�şk�s�” değ�l de �k� değ�şken arasındak� sıkı korelasyon olarak değerlend�r�lmel�d�r. En 
sağ üst köşedek� kırmızı nokta Berat Albayrak’ın görev� bıraktığındak� para m�ktarını ve döv�z 
kurunu (8,55) göstermekted�r. Berat Bey sonrası Nac� Ağbal’ın parasal sıkılaştırması sonucu para 
m�ktarı 98,5 m�lyar TL �ken dolar kuru da 7,5 sev�yes�ndeyd�. Bu nokta Graf�k-2’de en sol alttak� 
yeş�l nokta �le göster�lmekted�r. Bu �k� nokta arasındak� numaralandırılmış mav� noktalar �se Şahap 
Kavcıoğlu dönem�n zaman �çer�s�ndek� para m�ktarını ve döv�z kurunu göstermekted�r.

B�r numaralı mav� nokta 23 Mart 2021 tar�h�n� göstermekted�r. Merkez Bankası parası Şahap 
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ulaşıyor ve dolar kuru 8,3 sev�yes�ne dayanıyor. Şahap Kavcıoğlu, Nac� Ağbal’dan devraldığı 
para m�ktarını zaman �çer�s�nde arttırdıkça dolar kuru da yukarı tırmanmaya devam 
etmekted�r.
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sürede Merkez Bankası Başkanı olarak ne yapmış olab�l�r k� sürpr�z b�r şek�lde görevden 
alınmasına sebep olsun. Bu konunun �kt�dar tarafından görmezden gel�nmes�, sıradan b�r görev 
değ�ş�kl�ğ� g�b� lanse ed�lmeye çalışılması ve Cumhurbaşkanlığının bu konuda resm� b�r açıklama 
yapmaması olayı daha da g�zeml� ve �lg� çek�c� hale get�rm�şt�r. Olayın üzer�nden �k� ay geçmes�ne 
rağmen herkes hala bu sorunun cevabını merak etmekted�r. 

En yaygın kabul gören cevaba (�dd�aya) göre, Berat Albayrak ve ek�b� tarafından uygulanan düşük 
fa�z oranı ve döv�z rezervler� pol�t�kalarının hatalı olduğunun ve bu pol�t�kaların ekonom�k 
problemler� der�nleşt�rd�ğ�n�n anlaşılması üzer�ne Cumhurbaşkanının onayıyla bütün ekonom� 
kurmaylarının değ�şt�r�lmes�ne ve Merkez Bankası pol�t�ka fa�z�n�n yükselt�lmes� �ç�n Nac� Ağbal’ın 
başkanlık görev�ne get�r�lmes�ne karar ver�ld�ğ� ancak Nac� Ağbal’ın kantarın topuzunu kaçırdığı 
kend� başına fa�z oranlarını çok yükseltt�ğ� �fade ed�lmekted�r. Yüksek fa�z oranlarının �kt�darın 
ekonom�k büyüme hedefler�n� r�ske sokması ve aynı zamanda genel bütçe üzer�ndek� 
borçlanma mal�yetler�n� arttırması neden�yle Nac� Ağbal’ın görevden alındığı söylenmekted�r. 

Her ne kadar yaygın olarak kabul görse de bu �dd�a �k� nokta bakımından gerçekl�kten uzaktır. 
B�r�nc�s�, Nac� Ağbal Cumhurbaşkanı �dares� altında b�reysel hareket ed�lemeyeceğ�n� en �y� b�len 
Cumhurbaşkanıyla uzun yıllar yakın çalışmış bürokratların başında gelmekted�r. Buna �lave olarak 
Nac� Ağbal yıllardır b�rl�kte çalışma dönem�nde Cumhurbaşkanına sadakat�n� �spatlamış ve 
böylece en güven�l�r bürokrat unvanını kazanmış b�r�d�r. Dolayısıyla Nac� Ağbal’ın 
Cumhurbaşkanından habers�z kend� başına fa�z konusunda hareket etmes� olası değ�ld�r. 
İk�nc� nokta �se Nac� Ağbal, Mal�ye Bakanlığı Gel�rler Genel Müdürlüğü, Mal�ye Bakanlığı 
Müsteşarlığı, Mal�ye Bakanlığı ve Cumhurbaşkanlığı Stratej� ve Bütçe Başkanlığı yapmış b�r� olarak 
yüksek fa�z oranlarının devlet bütçes� üzer�ndek� etk�s�n� en �y� hesaplayab�lecek uzmanların 
başında gelmekted�r. Dolayısıyla Nac� Ağbal’ın bütçe yükünü göz ardı etmes� ve ekonom�k 
büyümey� r�ske atacak fa�z kararı alması mümkün değ�ld�r.

B�r d�ğer öneml� nokta �se, bu �dd�a mantık hatası �çermekted�r. Fa�zler� yükseltmek �ç�n yen� b�r 
Merkez Bankası Başkanına ve ekonom� yönet�m�ne �ht�yaç yoktur. N�tek�m Berat Albayrak, Haz�ne 
ve Mal�ye Bakanlığı görev�n� Nac� Ağbal’dan Temmuz 2018 tar�h�nde tesl�m aldıktan sonra Eylül 
2018 tar�h�nde Merkez Bankası pol�t�ka fa�z� %17,75’ten %24’e tam 6,25 puan arttırılmıştır. Nac� 
Ağbal kısa süren Merkez Bankası Başkanlığı dönem�nde böyles�ne yüksek tek seferl�k artış 
yapmamıştır. Y�ne aynı şek�lde ekonom� yönet�m� Nac� Ağbal göreve atanmadan önce fa�zler� 
enflasyonun üzer�ne çıkaracağı mesajını vermeye başlamış ve �lk adım olarak Eylül 2020’de 
fa�zler� 2 puan arttırmıştı. Dolayısıyla fa�z artışı �ç�n yen� b�r ekonom� ek�b�n�n gerekl� olduğunun 
düşünülmes� mantıklı durmamaktadır.  

“Nac� Ağbal neden görevden alındı?” sorusuna ver�len �k�nc� cevapta �se Nac� Ağbal’ın “128 
m�lyar dolar nerede?” sorusuna cevap bulmak �ç�n Merkez Bankası �çer�s�nde kend� başına b�r 
araştırma başlattığı �fade ed�lmekted�r. Ak Part� �kt�darları dönem�nde Türk�ye ekonom�s� 
menfaat�ne kullanılmayan �sraf ed�len 1,2 Tr�lyon $’ın her sent�ne Mal�ye Bakanlığı genel 
müdürlüğü, müsteşarlığı ve bakanlığı görevler�nde b�zzat şah�t olan Nac� Ağbal’ın bu devasa 
rakamın sadece %10’u mertebes�ndek� b�r rakamın peş�ne kend� başına düştüğü �dd�ası 
gerçekl�kten uzak ve kom�k düşmekted�r.     

K�ş�ler �t�bar�yle bu değ�ş�mler Merkez Bankası b�lançosunda yer alan “Merkez Bankası Parası” 
bölümünde daha açık olarak göze çarpmaktadır. Berat Albayrak dönem�nde merkez bankası 
parası 97 m�lyar TL’den 191 m�lyar TL’ye neredeyse �k� katına yükselm�şt�r. Nac� Ağbal göreve gel�r 
gelmez hızla parasal sıkılaştırma programı başlatarak Mart 2021 başında merkez bankası parasını 
95,5 m�lyar TL ‘ye yan� Berat Albayrak önces� sev�yes�ne �nd�rm�şt�r. Ak Part� tarafından 
tahammül ed�lmes� mümkün olmayan bu uygulama ac�len durdurulmalıydı. Dolayısıyla Nac� 
Bey görevden alındı. Yer�ne atanan Şahap Kavcıoğlu sadece 5 haftada merkez bankası parasını 
167 m�lyar TL’ye yükseltmey� başardı. Yan� Nac� Bey’�n 4 ayda yapab�ld�ğ� �ş� Şahap Bey sadece 5 
haftada ger� çev�rmey� başarmış oldu.

Şahap Kavcıoğlu görevlend�r�ld�ğ� tar�hten �t�baren fa�zler� değ�şt�rmed�ğ� yan� �nd�rmed�ğ� ve 
merkez bankası olarak “sıkı para pol�t�kasına” devam edeceğ�z ded�ğ� halde b�r türlü p�yasa 
güven�n� tes�s edemed�. Dolar kuru yükselmeye devam ett�. P�yasalar neden yen� başkana 
güvenm�yor? sorusu gündem� meşgul etmeye başladı. Bu sorunun cevabı �se gayet bas�tt�: 
çünkü b�lanço ver�ler�ne göre Nac� Ağbal’ın aks�ne Şahap Bey söyled�ğ�n�n tam ters�n� yapıyordu. 
“Sıkı para pol�t�kası” d�yor ama p�yasadak� TL bolluğunu körüklüyordu. Bunun sonucu olarak da 
dolar kuru yükselmeye devam ed�yordu. 

Dolar kuru �le merkez bankası parası arasındak� �l�şk� Graf�k-2’de göster�lmekted�r. Bu görsel b�r 
“nedensell�k �l�şk�s�” değ�l de �k� değ�şken arasındak� sıkı korelasyon olarak değerlend�r�lmel�d�r. En 
sağ üst köşedek� kırmızı nokta Berat Albayrak’ın görev� bıraktığındak� para m�ktarını ve döv�z 
kurunu (8,55) göstermekted�r. Berat Bey sonrası Nac� Ağbal’ın parasal sıkılaştırması sonucu para 
m�ktarı 98,5 m�lyar TL �ken dolar kuru da 7,5 sev�yes�ndeyd�. Bu nokta Graf�k-2’de en sol alttak� 
yeş�l nokta �le göster�lmekted�r. Bu �k� nokta arasındak� numaralandırılmış mav� noktalar �se Şahap 
Kavcıoğlu dönem�n zaman �çer�s�ndek� para m�ktarını ve döv�z kurunu göstermekted�r.

B�r numaralı mav� nokta 23 Mart 2021 tar�h�n� göstermekted�r. Merkez Bankası parası Şahap 
Kavcıoğlu tarafından 134 m�lyar TL’ye yükselt�lm�ş ve dolar kuru 7,8’e yükselm�şt�r. İk�nc� mav� 
noktada (6 N�san 2021) para m�ktarı 153 m�lyar TL’ye yükselt�lm�ş ve dolar kuru 8,12’ye 
tırmanmıştır. Üç numaralı mav� nokta �se 21 N�san 2021 tar�h�ne a�tt�r. Şahap Bey para m�ktarını 
arttırmaya devam ed�yor (159 m�lyar TL) ve dolar kuru 8,18’� aşıyor. Son olarak dördüncü mav� 
nokta 7 Mayıs 2021 tar�h�n� göster�yor. Para m�ktarı artmaya devam ed�yor, 167 m�lyar TL’ye 
ulaşıyor ve dolar kuru 8,3 sev�yes�ne dayanıyor. Şahap Kavcıoğlu, Nac� Ağbal’dan devraldığı 
para m�ktarını zaman �çer�s�nde arttırdıkça dolar kuru da yukarı tırmanmaya devam 
etmekted�r.

Sonuç olarak, Nac� Ağbal çok yoğun parasal sıkılaştırma uyguladığı �ç�n görev�nden 
alınmıştır. Ak Part� �kt�darlarının sunduğu “sanal refah” para ve borç bolluğuna bağlıdır. Dolayısıyla 
para bolluğunun engellenmes� rüyanın b�tmes�ne, Ak Part� �kt�darının sona ermes�ne sebep 
olacağı �ç�n Ak Part� �kt�darında h�çb�r bürokratın yapamayacağı b�r �şt�r. Bu uğurda k�m olursa 
olsun herkes Ak Part� �kt�darı tarafından feda ed�lecekt�r. Fakat para bolluğu dolaylı yoldan 
m�llet olarak fak�rleşmem�ze neden olmaktadır ve bu soygun düzen� ac�len durdurulmalıdır. Ak 
Part� bu sevdadan vazgeçmez �se m�llet�m�z Ak Part�’den vazgeçmel�d�r. 

Yen�den Refah gelecek, soygun düzen� b�tecek!

Yen�den Refah gelecek, herkes emeğ�n�n karşılığını tam olarak olacak! Ne b�r fazla ne b�r eks�k!

Saygılarımızla

Yen�den Refah Part�s�
Ekonom�k İşler Başkanlığı

24 Mayıs 2021eBülten
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YENİDEN REFAH PARTİSİ EKONOMİK İŞLER BAŞKANLIĞI

Pek� o halde k�msen�n açıklama yapmadığı “Nac� Ağbal neden görevden alındı?” sorusuna 
kah�nler m� cevap bulacak? Elbette hayır! Bu bas�t soruya cevap bulab�lmek �ç�n Merkez Bankası 
b�lançosuna bakmak yeterl� olacaktır. Merkez Bankası em�syonu yan� dolaşımdak� basılı kâğıt para 
m�ktarı dönemler �t�bar�yle Graf�k-1’de göster�lmekted�r. Berat Albayrak Haz�ne ve Mal�ye Bakanı 
olarak göreve başladığı tar�hte 146 m�lyar TL olan para m�ktarını 213 m�lyar TL’ye yükseltm�şt�r. 
Yan� Berat Bey p�yasaya 67 m�lyar TL para sürmüştür.

Sürpr�z b�r kararla Merkez Bankası Başkanlığı görev�ne get�r�len Nac� Ağbal �se em�syon m�ktarını 
hızla azaltmıştır; para m�ktarını 213 m�lyar TL’den 181 m�lyar TL’ye �nd�rm�şt�r. Daha açık �fades�yle, 
Nac� Bey sadece 5 ayda Berat Bey’�n p�yasaya fazladan sürdüğü paranın neredeyse yarısını 
(32 m�lyar TL) p�yasadan çekm�şt�r. Böylece p�yasaya gerçekten “sıkı para pol�t�kası” 
uygulanacağı s�nyal� ver�lmes�n�n çok ötes�ne geç�lm�ş ve b�zzat uygulanmıştır. Buna bağlı olarak 
p�yasa güven� tes�s ed�lm�ş ve zarar görmüş olan Merkez Bankasının �t�barı onarılmaya 
başlanmıştır. Türk�ye ekonom�s�n�n r�sk pr�m� azalmaya başlamış ve dolar kuru 7 TL’n�n altına kadar 
gevşem�şt�r.

Nac� Ağbal’ın uygulamaya çok hızlı b�r şek�lde başladığı “sıkı para pol�t�kasının” b�r parçası olarak 
açık p�yasa �şlemler�yle dolaşımdak� TL m�ktarı 120 m�lyar TL azaltılmıştır. Böylece p�yasadak� TL 
bolluğu ortadan kaldırılmış, p�yasa fa�zler� yükselmeye ve dolar kuru düşmeye başlamıştır. Fakat 
bu durum Ak Part� �kt�darlarının yıllardır uyguladığı ve bu sayede her seç�m� kazandığı “kred�ye 
bağımlı hızlı ekonom�k büyüme” model�n� çok kısa sürede geçers�z kılacağı �ç�n s�yas� olarak 
terc�h ed�lmeyecekt� ve ed�lmed� de. Çünkü bu yanlış ekonom�k büyüme model� neden�yle reel 
ekonom� artık büyümek �ç�n değ�l ayakta kalab�lmek günü kurtarab�lmek �ç�n de yen� borca es�r 
hale gelm�şt�. Dolayısıyla para bolluğu vazgeç�lemeyecek b�r pol�t�kaydı ve Nac� Ağbal’dan 
ac�len kurtulmak gerekl�yd�. Bu sebeple görevdek� 5. ayı dolmadan Nac� Bey görevden alındı.

Nac� Ağbal’ın yer�ne en az onun kadar hızlı b�r başkan bulunmalı ve TL bolluğu yen�den tes�s
ed�lmel�yd�. Şahap Kavcıoğlu göreve gel�r gelmez em�syon m�ktarını çok hızlı b�r şek�lde
arttırmaya başladı. Graf�k-1’de görüldüğü üzere, Şahap Bey çok daha hızlı hareket ederek sadece
5 haftada em�syon m�ktarını 181 m�lyar TL’den 201 m�lyar TL’ye çıkardı.


