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OZET

Giiniimiiz diinyasinda iilke ekonomilerinin ekseninde finansal sistem bulunur-
ken, uygulanan para politikas: da finansal sistem tizerinde derin bir etkiye sahiptir.
Bu agidan giivenilir bir ekonominin 6n kosullarindan birisi de saglikli bir sekilde
isleyen finansal sistemdir. Bu analizin amaci Tiirkiye’nin 2000’li yillarda uyguladi-
g1 para politikasint bu perspektiften elegtirel bir bakis agisiyla irdelemektir.
2000’li yillarda uygulanan para politikasinda fiyat istikrarina agir1 vurgu ya-
pilmis, bu ugurda ekonomik biiyiime, istihdam diizeyi ve gelir dagilimi gibi reel
ekonomik degiskenler neredeyse tamamen goz ardi edilmistir. Tiirkiye Cumhuri-
yet Merkez Bankasi (TCMB) 6zellikle 2002-2009 yillar1 arasinda oldukga stk bir
para politikasi uygulamus, reel faiz oranlart bu siirecte oldukea yiiksek diizeylerde
seyretmistir. 2010 yili sonu itibariyla finansal istikrar hedefini de gézetmeye bas-
layan TCMB, politika araglarini ¢esitlendirmis ve finansal istikrar hedefinde epey
bagarili olmustur. TCMB para politikasindaki stki durusunu 2009'dan itibaren
onemli 6l¢iide gevsetmistir. 2010’lu yillarda ise enflasyon hedeflemesi rejimi ger-
cevesinde para politikasinda siki durusunu korumusgtur. Bu siki durug Tiirkiyede
ekonomik biiytimenin yavagladigt 2012-2016 doneminde ekonomi agisindan za-
rarli olmugtur. Bu agidan TCMB fiyat istikrarina asir1 vurgu yapilan enflasyon
hedeflemesi rejimini bir kenara birakarak daha dengeli bir tutum benimsemeli ve
fiyat istikrarinin yani sira ekonomik biiytime, istihdam diizeyi ve gelir dagilim:

gibi reel ekonomik biiytikliikleri de goz 6niinde bulundurmalidir.

Bu analizin
amaci
Tiirkiye'nin
2000’li yillarda
uyguladigi
para
politikasini
elestirel bir
bakis acisiyla
irdelemektir.
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ANALIZ

GIRI

Giiniimiisz diinyasinda iilke ekonomilerinin ek-
seninde finansal sistem bulunmaktadir. Ulkeler
tarafindan uygulanan para politikas: finansal sis-
tem {izerinde derin bir etkiye sahiptir. Bu agidan
giivenilir bir ekonominin 6n kosullarindan birisi
de saglikli bir sekilde isleyen finansal sistemdir.
Bu analizin amaci Turkiye'nin 2000’li yillarda
uyguladigt para politikasini bu perspektiften
elestirel bir bakis acistyla irdelemektir.

Iki diinya savast arasinda yasanan ekono-
mik calkanular ve diinya ticaretinde goriilen
onemli diizeydeki yavaslamaya bir cevap olarak
Ikinci Diinya Savast akabinde yiiriirliige giren
Bretton Woods sistemiyle diinyada istikrarli ve
ihtiyatli bir finansal sistem olusturulmaya ¢ali-
stlmugtr. 1970’li yillara kadar varligini siirdiiren
bu sistemde déviz kurlari, faiz oranlari ve nite-
liksel ve niceliksel a¢idan kredi hacimleri ciddi
bigimde kontrol edilmis, uluslararasi sermaye
hareketlerinde de 6nemli diizeyde bir kisitlama
olmustur. Bu sistemin 1970li yillarda ¢okmesi ve
neoliberal anlayisin yiikselise ge¢cmesiyle birlikte
ise finansal sistemde muazzam bir doniisiim ya-
sanmaya baslamistir. Finansal sistem bu siiregte
neredeyse tamamen serbestlestirilirken sermaye

de uluslararasi arenada serbestce dolagmaya bas-

lamigtir. Bunlarin yani sira ayni siiregte finansal
sistem {izerindeki yasal kisitlarin da ¢ok biiyiik
oranda gevsetilmesiyle birlikte diinyada oldukea
ciddi bir finansallasma siireci baslamistir. Banka
bilangolar1 énemli 6lgiide biiyiirken kredi ha-
cimleri de inanilmaz bi¢imde genislemistir. Yine
1980’li yillarla birlikte finansal enstriimanlarin
sayt ve hacminde yaganan muazzam genisleme
de finansal sektoriin hacmini ¢ok ciddi miktarda
genigletmistir. Biitiin bu gelismeler sonucunda
diinyada para politikast daha 6nce olmadig: ka-
dar 6nemli hale gelmistir.

Ote taraftan neoliberalizmin yiikselisi ve ik-
tisat biliminde yeni bir konsensiisiin ortaya ¢ik-
mastyla birlikte para politikasina bakista 6nem-
li bir doniigiim yasanmistir. Bretton Woods
sisteminde temel amaci sabit déviz kurunu ko-
rumak olan merkez bankalari yeni dénemde fi-
yat istikrarini kendilerine ana hedef olarak be-
lirleyerek birbiri ardina enflasyon hedeflemesi
rejimini benimsemis ve reel ekonomiyi neredey-
se tamamen goz ard1 etmeye baglamislardir. Cid-
di bi¢imde karmagiklasan ve hacmi genisleyen
finansal sistemin nasil kontrol altina alinacag:
sorusu ise 2008-2009 kiiresel finansal krizine
kadar havada birakilmistir.

Tirkiyede uygulanan para politikas: bir ta-
raftan Gilkenin dinamiklerini yansitirken diger ta-
raftan da diinyadaki gelismelerden ciddi miktar-
da etkilenmistir. Tiirkiye tam da neoliberalizmin
yiikselise gectigi 1980’lerde ice doniik ithal ika-
meci biiylimeyi terk ederek “neoliberal” ihracat
eksenli biiyiime stratejisini benimsemistir. Yine
Tirkiyede 2000’li yillarda merkez bankacilig
diinyadaki trendle paralel bir sekilde enflasyon
hedeflemesi rejimi ekseninde sekillenmistir.

1980°li yillara kadar disa olduk¢a kapali
olan Tiirkiye ekonomisi, ithal ikameci politika
terk edilerek ihracat eksenli biiytime stratejisinin
benimsenmesiyle birlikte hizla diinyaya acilma-
ya baslamistir. 1980’li yillarda bir taraftan dis
ticaret 6niindeki engeller biiyitk oranda kaldi-
rilirken diger taraftan da herhangi bir yasal ve
kurumsal altyapi olusturulmadan finansal sis-
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tem neredeyse tamamen serbestlestirilmistir. Bu
durumun dogal bir sonucu olarak da Turkiye'de
1980’lerden sonra birgok finansal kriz yasan-
mugtir. Nihayet 2000°li yillarin baginda gerekli
altyapt olusturulmus ve finansal sistem 6nemli
olctide saglamlasturilmigtir.

Ote yandan Tiirkiyede merkez bankaciligs
anlayist bu siiregte 6nemli bir dontisiimden geg-
mistir. Diinyadaki uygulamalarla paralel olarak,
Merkez Bankast’nin 6zerkligi ve ara¢ bagimsizlig:
ciddi sekilde vurgulanmis, TCMB o6nce ortiik,
daha sonra acik bir sekilde enflasyon hedefleme-
si rejimini uygulamaya baglamistir. Boylece fiyat
istikrarina agirt vurgu yapilmis ve bu ugurda eko-
nomik bityiime ve istihdam diizeyi gibi reel eko-
nomik degiskenler 6nemli 6l¢tide goz ard: edil-
mistir. Tiirkiye 6zellikle 2008-2009 krizine kadar
yiiksek faiz-diisitk kur politikasi izlemis ancak
2008 krizi akabinde ¢ok yavas bir sekilde olsa
da faiz oranlarint 6nemli 6l¢iide diisiirme yolu-
na gitmistir. Yine TCMB, Tiirkiye'de ekonomik
biiytimenin goreceli olarak duragan bir goriiniim
sergiledigi 2012 sonrasi donemde, diinyada faiz
oranlart sifir mesabesindeyken ve hatta bir¢ok
merkez bankasinda politika faiz orani negatif ol-
masina ragmen, siki para politikast uygulamasin-
dan vazge¢cmenmistir.

Ote yandan Tiirkiye'de enflasyon 34 yillik bir
aradan sonra ancak 2000’li yillarda tekrardan tek
haneli rakamlara distiriilebilmistir. Enflasyonun
cok kisa bir siirede ciddi sekilde diisiiriilebilme-
sinin arkasinda yatan temel sebep ise enflasyon
hedeflemesi rejiminden ziyade, parasallasmanin
ortadan kalkmasi ve kamuda biitge disiplininin
saglanmaya baglanmasi olmustur. Bu durumun
onemli bir gostergesi de tek haneli rakamlara ko-
lay bir sekilde diisiiriilen enflasyonun, enflasyon
hedeflemesi rejimi cercevesinde uygulanan yiik-
sek faiz politikasina ragmen daha sonraki siiregte
TCMB tarafindan hedeflenen oranlara bir tiirli
disiiriilememesi olmustur.

TCMB fiyat istikrar1 hedefine 2008-2009
krizinden sonra finansal istikrart da eklemistir.
Bununla birlikte tek politika araciyla ¢ift hede-

fin gergeklestirilmesinin inanilmaz diizeyde zor
olmasi ve iki hedefin zaman zaman birbiriyle
celismesi nedeniyle TCMB diinyadaki uygula-
malarla paralel bir sekilde “konvansiyonel olma-
yan” para politikast uygulamasina ge¢mistir. Bu
cergevede eskiden oldugu gibi fiyat istikrarini
saglayabilmek adina politika faizini arag olarak
kullanmaya devam eden TCMB, finansal istikra-
11 saglayabilmek i¢in zorunlu karsilik oranlarini
akdif bir sekilde kullanmaya baglamistir. Bunun
yani sira gecelik bor¢ alma ve verme faizi arasin-
daki makasi ya da “koridoru” ciddi sekilde genis-
leterek kisa vadeli spekiilatif sermaye girislerini
sinirlandirmaya ve doviz kurunda yasanacak spe-
kiilasyonlarin oniine ge¢meye calismistir. Sonug
olarak TCMB finansal istikrar1 saglama nokta-
sinda 6nemli diizeyde basarili olmustur. Bununla
birlikte para politikasinin ekseninde enflasyon
hedeflemesi rejimi bulunmaya devam etmistir.

ENFLASYON
HEDEFLEMESI

REJIMININ NITELIGI
Neoliberalizmin yiikselisiyle birlikte diinyada
merkez bankaciligi anlayisinda 1980°li yillarla
birlikte ciddi bir dontisiim yasanmaya baglamus,
1990’11 yillara gelindiginde bir¢ok tilke ard1 ardi-
na enflasyon hedeflemesi (EH) rejimine ge¢mis-
tir. Sanayilesmis tilkeler 1990’larin ilk yarisinda,
gelismekte olan tilkeler de 1990’larin ikinci yarist
ve 2000’lerin basinda EH rejimini benimsemeye
baglamugtir.! Turkiye'de de EH rejimine 2002'de
ortiilii, 2006'da da acik bir sekilde gecilmistir.
EH rejiminin ekseninde Taylor kurali* bulun-
makeadir. Bu kurala gore eger enflasyon hedef-

lenen oranin tizerindeyse ve/veya ekonomik bii-

1. Nicoletta Batini ve Douglas Laxton. “Under What Conditions
Can Inflation Targeting Be Adopted? The Experience of Emerging
Markets”, Central Banking, Analysis, and Economic Policies Book Se-
ries, 11 (2007), s. 467-506.

2. John B. Taylor, “Discretion Versus Policy Rules in Practice”,
Paper Presented at the Carnegie-Rochester Conference Series on Public
Pa/z'cy, 39, (1993).
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ylime potansiyel ekonomik biiyiime oranindan
yiiksekse (yani ekonomi “asir1” 1stnmigsa) merkez
bankast politika faiz oranini yiikselterek ekono-
miyi sogutmaya calismalidir. Bu ¢ergevede EH
rejiminde temel para politikast araci faiz orani
olmustur.

1990’larin sonunda ve 2000’lerin basinda
yapilan bir¢ok bilimsel ¢alisgmada EH rejimini
benimseyen iilkelerin enflasyon oranini diisiir-
mede oldukg¢a bagarili oldugu iddia edilmigtir.?
Bununla birlikte tilkeler EH rejimini benimse-
meden 6nce diinyada enflasyonun diisiis tren-
dine girdigi ve daha sonraki siiregte EH reji-
mini benimseyen {lkeler kadar benimsemeyen
tilkelerde de enflasyon oranlarinin benzer sekil-
de diistiigii ortaya konulmusgtur. Gergekten de
diinyada enflasyon 1980’lerden itibaren 6nemli
bir diisiis trendine girmistir. Diinya Bankas:
verilerine gore 1981’de ortalama yiizde 12,7
olan kiiresel enflasyon, 1989'da yiizde 7,5’¢ ve
1999da yiizde 3,3’e kadar diismiistiir. 2015 iti-
bariyla da kiiresel enflasyon ytizde 1,5 civarinda
gerceklesmistir.

Hangi sekilde olursa olsun enflasyonu

disidrmeyi basaran merkez bankalari basarili
addedilmis, uygulanan para politikasinin
reel ekonomi Uzerindeki etkilerine cok

dikkat edilmemistir.

Ote yandan paranin uzun vadede yansiz
oldugu yani para politikast uygulamalarinin
uzun vadede reel ekonomi tizerinde olumlu veya
olumsuz bir etkisinin olamayacag: anlayisindan

3. Frederic S. Mishkin, “International Experiences with Different
Monetary Policy Regimes”, Journal of Monetary Economics, Cilt: 43,
Sayt: 3, (1999), s. 579-605.

4. Angeriz, Alvaro ve Philip Arestis, “Assessing Inflation Targeting
through Intervention Analysis”, Oxford Economic Papers, (2008).
5. World Bank, http://data.worldbank.org/indicator/FP.CPI.
TOTL.ZG/countries/1\W?page=6&display=default, (Erisim tarihi:
23 Eyliil 2016).

hareketle, EH rejiminin bagart diizeyi genel ola-
rak “sadece” enflasyon diizeyiyle ol¢iilmeye ca-
Ligtlmigtir. Bu anlayis cergevesinde hangi sekil-
de olursa olsun enflasyonu diisiirmeyi basaran
merkez bankalari basarili addedilmis, uygulanan
para politikasinin reel ekonomi tizerindeki et-
kilerine ¢ok dikkat edilmemistir. EH rejimini
benimseyen merkez bankalari da dikkatlerini
neredeyse tamamen tiiketici sepeti ve enflasyon
oranina vererek tstll ortiilii bir sekilde, uygu-
lanan para politikasinin reel ekonomi tizerinde
kalict bir etkiye sahip olamayacag: diisiincesin-
de olduklarini géstermislerdir. Bununla birlikte
yapilan bir¢ok bilimsel ¢alismada parasal faktor-
lerin uzun vadede de reel ekonomi tizerinde ka-
lict etkilere sahip olabilecegi,® yasanan finansal
krizlerin ve ekonomik durgunluklarin “histeresiz
etkisi” ve piyasa basarisizliklari yoluyla tilkele-
rin ekonomik potansiyellerini zayiflatabilecegi
ortaya konulmustur.® Bu durum 2008-2009
ekonomik kriziyle birlikte daha net bir gekilde
anlagilir hale gelmistir.

[ktisat biliminde genel yaklasim daha diisiik
enflasyon diizeyinin daha iyi oldugu seklinden-
dir. Cok yiiksek enflasyon diizeylerinin ekono-
mik igleyisi ciddi sekilde tahrip ettigi ortadadur.
Enflasyon halihazirda oldukea diisiik diizeylerde
iken daha diisiik enflasyonun daha iyi olduguna
dair iktisat biliminde ne bir teori bulunmaktadir
ne de yapilan bilimsel ¢aligmalar bu durusu des-
teklemektedir. Ozellikle 2000’li yillarda iktisat
biliminde popiiler hale gelen “esik deger” calis-
malarinda, enflasyon orani ile ekonomik perfor-
mans arasindaki iliskinin dogrusal olmadigina
dair 6nemli diizeyde bulgu elde edilmistir. Buna

6. H. Sonmez Atesoglu, “Inflation and Investment in the United
States”, Investigacion Econdmica, (2005), s. 15-20.

7. Iktisat bilimine Fizik biliminden gecen “histeresiz” kavrami, me-
tallerin geici bir siire manyetik alana maruz kalmalarinin metalleri
kalict olarak degistirdigini ifade etmektedir. Bu ¢ercevede histeresiz
etkisi de ekonomik durgunluk ve kriz dénemlerinde daralan ekono-
minin ve yiikselen issizligin ekonomi iizerinde kalici etkilere sahip
oldugunu ifade etmektedir.

8. Arjun Jayadev ve Michael Konczal, “The Stagnant Labor Market:
Some Aspects of the Bleak Picture”, Journal of Post Keynesian Econo-
mics, Cilt: 33, Sayr: 3, (2011), s. 435-50.
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gore enflasyon ancak belirli bir esigi astktan
sonra reel ekonomi {izerinde olumsuz bir etkiye
sahip olmakta, bu esigin alundaki oranlarin reel
ekonomi tizerinde olumsuz bir etkisi bulunma-
maktadir. Hatta esik degerin alunda kalindig:
miiddetce daha yiiksek enflasyonun reel ekono-
miye olumlu bir etkisi bile bulunabilmektedir.”
Yapilan bilimsel ¢alismalara genel olarak bakil-
diginda, esik enflasyon degerinin sanayilesmis
tilkeler i¢in ylizde 3-5 civarinda, gelismekte olan
tilkeler i¢in ise ytizde 15-30 civarinda oldugu
gorillmektedir.

Sonug¢ olarak halihazirda diisiik seviyelerde
bulunan enflasyonu daha da digtirmek adina
uygulanacak siki para politikalarinin ekonomi
tizerinde ciddi diizeyde olumsuz etkisi ortaya ¢1-
kabilecektir. Tek haneli enflasyonu daha da di-
siirmeye calismak ekonomi iizerinde kalict hasara
yol acabilecek ve enflasyon hedeflenen seviyelere
indirilse dahi bunun ekonomi {izerinde olumlu
bir etkisi olmayabilecektir. Bu durumda uygu-
lanan para politikast iilke ekonomisi agisindan
hayli maliyetli olacakur.

Ote yandan para politikast tartigmalarinda
neredeyse hicbir zaman konu edilmese de, mer-
kez bankasinin EH rejimi cercevesinde temel para
politika aract olarak kullandigs faiz oraninin gelir
dagilimi tizerinde 6nemli diizeyde bir etkisi bu-
lunabilir. Haddinden yiiksek politika faiz orani,
borg alanlardan daha varlikli olan borg verenlere
ve finansal kesime dogru ciddi diizeyde bir servet
aktariminin ortaya ¢ikmasina neden olabilmek-
tedir. Gergekten de, bir¢ok iilkede EH rejiminin
benimsenmesiyle birlikte halkin orta tabakasini
temsil eden {icretli kesimin milli gelirden aldig:
payda hizli bir diisiis yasanmigtur.'

9. Jude C. Eggoh ve Muhammad Khan, “On the Nonlinear Re-
lationship between Inflation and Economic Growth”, Research in

10. Rochon, L()uiS/Philippc ve Sergio Rossi, “Inflation Targeting,

Economic Performance, and Income Distribution: A Monetary

Macroeconomics Analysis”, Journal of Post Keynesian Economics,
) . )

Cilt: 28, Say1: 4, (2006), s. 615-38.

TURKIYE'DE
ENFLASYON
HEDEFLEMESI REJiMI

2001 krizi akabinde TCMB Kanunu'nda yapi-
lan 6nemli degisikliklerle TCMB’nin temel he-
defi fiyat istikrarini saglamak olarak belirlenmis
ve bu hedefi ger¢eklestirebilmek adina uygula-
yacag1 para politikasinda da arag bagimsizligina
sahip oldugu vurgulanmigstir. Boylece 6zerk bir
yapiya kavusan TCMB 2002'de 6rtiik, 2006'da
da agtk EH rejimine gecis yapmisur. EH reji-
mini benimseyen diger bir¢ok iilke icin iddia
edildigi gibi, Tiirkiye'de enflasyonun 34 yillik
bir aradan sonra tek haneli rakamlara diigme-
sinin arka planinda bu rejimin oldugu iddia
edilmistir. Gergekten de Tiirkiye'de enflasyon
tek haneli rakamlara (6rtiik) EH rejimi altinda
ulagsmistir. Fakat Tiirkiye'de yine tek haneli enf-
lasyon oranlarinin cari oldugu 1960’larda EH
rejimi uygulanmadig gibi 2000’lerdeki zaman-
sal uyusma, arada nedensellik degil sadece bir
korelasyon iliskisi oldugunu gostermektedir. Bu
noktada Tiirkiye'de 1970’lerle birlikte enflasyon
oranlarinin neden ciddi sekilde yiikseldigi ve
daha sonraki 34 yillik siiregte neden bir tiirli
diismedigi sorusuna verilecek cevap konunun
aydinlatulmas: agisindan olduk¢a onemli bir
noktadadir.

ENFLASYON NASIL YUKSELDI,

NASIL DUSTU?

Tirkiye'de 1970’lerden 2000’lere kadar yaganan
yiiksek enflasyonun arka planinda temel anlam-
da birbirleriyle etkilesim halinde olan ti¢ faktdr
bulundugu soylenebilir. Bu faktorlerden; birin-
cisi biitge agiklari, ikincisi parasallasma (kamu
borclarinin  yeni para basilarak 6denmesi),
tigtincisti de faiz yukiindeki artigtir. S6z konusu
siiregte siyasi istikrarsizlik, kotii yonetim, batan
ve i¢i bosaltilan bankalar, KIT lerin gérev za-
rarlar1 gibi nedenlerle kamu maliyesinde bozul-
malar yasanmistir. Bu durumun neticesinde bir
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taraftan parasallasma diger taraftan da bor¢luluk
diizeyi ve reel faiz oranlarinin artmasiyla birlikte
faiz yuki onemli ol¢iide yikselmistir. Sonug-
ta enflasyon da yiiksek seviyelere tirmanmistr.
Yiikselen enflasyon ve artan borg yiiki, risk pri-
minin artmastyla reel faiz oranlarini artirmus,
béylece kamu faiz yiikiinii daha da yukarilara
turmandirmistir. Bunun sonucunda da kamu
maliyesi daha da bozulma egiliminde olmustur.
Sonugta ortaya Sekil 1'de gorildiigi gibi fasit
bir daire ¢ikmistir."!

GRAFIK 1. TURKIYE’'DE ENFLASYON ORANI (1951-2015)
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Kaynak: TUIK Istatistik Géstergeler 1923-2013 kitabi ve TUIK. Enflasyon
oranlari, ilgili yildaki ortalama enflasyon oranini géstermektedir.

Eldeki veriler 1siginda kamu maliyesinin
ciddi sekilde bozulmasiyla yogun bigimde bas-
vurulan parasallasma neticesinde Tiirkiye'de
enflasyon ilk defa 1970’lerin ikinci yarisinda
kontrolden ¢ikmaya baglamistur. TCMB’den
alinan net avanslarin kamu net borclanmasi-
na orani 1979da yiizde 61’¢, 1981de de yiiz-
de 103’e kadar yiikselmistir. Enflasyon da ilk
defa 1978°de yiizde 50’nin {izerine, 1980'de de
ylizde 100’tin {izerine ¢ikarak arka arkaya rekor
kirmistir. Faiz 6demelerinin genel biitge harca-
malari i¢indeki pay1 da 1980°den itibaren hizla
yiikselmeye baglamistir. Bu oran 1980°de sade-
ce ylizde 2,9 iken 1990’a gelindiginde yiizde
20,8’e ulagmistir.

11. Mevliit Tatliyer, “Enflasyon Neden Yiikselir, Nasil Diiser: Tiir-
kiye @megi”, Uluslararas: Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, Bastm
Asamasinda.

Tiirkiye'de enflasyon oranlarinin kontrolden
ctkugr ozellikle 1990’11 yillar ayni zamanda soz
konusu ii¢ faktoriin de birbirini besleyerek ciddi
sekilde s6z sahibi olmaya basladig1 yillardir. Oyle
ki 1990°da yiizde 20’nin {izerine ¢ikan faiz 6de-
melerinin genel biitge harcamalari icindeki pay:
2001°de yiizde 51°e ¢ikarak tiim zamanlarin zir-
vesini gordiikten sonra inise ge¢mistir. Bu rakam
2014 itibariyla yiizde 11,4 olmustur. Yine para-
sallasma da 1980’lerin ilk yarisindan sonra ozel-
likle 1990’larda siklikla kullanilmaya baslanmis-
tir. TCMB'den alinan net avanslarin hitkiimetin
net bor¢glanmasina orant 1990°da yiizde 2 iken,
1993'te yiizde 42’ye kadar ¢tkmig, 1996'da yiizde
16 olarak gergeklesmistir. 1991-1997 arasinda ise
bu oran ortalama yiizde 30’lar diizeyindedir.

SEKIL 1. TURKIYE’'DE ENFLASYON DONGUSU

Kamu
Maliyesindeki
Bozulma
Parasallasma Faiz Yukundeki
s Artg

Enflasyon Artisi

1997 yilinda hiikiimet ile TCMB arasinda
imzalanan protokol neticesinde kamu agiklarinin
TCMB’den alinan kisa vadeli avanslarla, yani pa-
rasallasmayla finansmani uygulamasi sona ermis-
tir. Boylece 1997 itibariyla Tiirkiye'de parasallas-
ma yolu kapanmugtir. Sonugta fasit dairenin de
kirilmastyla birlikte Tiirkiyede enflasyon oran:
inise gegmistir. 2001 krizi akabinde tek parti (AK
Parti) hiikiimetiyle birlikte saglanan biitge disip-
lininin 6nemli katkisiyla faiz yiikii de zamanla
diismeye baslamistr. Biitiin bunlarin sonucun-
da 2004 yilinda Turkiye'de enflasyon tek haneli
rakamlara disiiriilebilmistir. EH rejimi ise enf-
lasyon halihazirda ciddi bigimde diismekte iken
2002de yuriirliige girmistir.
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Ustelik TCMB bu siirecte, Grafik 2'de de
goriilebilecegi tizere enflasyon oranini distirebil-
mek adina faiz oranini yiikseltmek bir yana, diis-
mekte olan enflasyon oraninin arkasindan politi-
ka faiz oranini diigiirme pozisyonunda kalmistir.
Oyle ki enflasyon orani 2003’te ortalama yiizde
45’ten ylizde 25’¢, TCMB’nin politika faiz ora-
nt da yiizde 51'den yiizde 31’e diigmiistiir. Ertesi
sene olan 2004’te enflasyon ortalama yiizde 8 ile
tek haneli rakamlara, politika faiz orani da ytizde
22’ye diismiistiir.

GRAFiK 2. TURKIYE’'DE ENFLASYON VE
GECELIK BORGC VERME FAiZ ORANI
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ginci, 2003’iin ilk yedi ayinda dénem sonu reel
faiz orani yiizde 38 olarak gergeklesmesine rag-
men, enflasyonda diisiis degil yiikselis olmustur.
Bu siirecte politika faiz orani yilin ilk aylarinda
enflasyon orani yiikseliste iken sabit kalmig-
tr. Daha sonraki siiregte enflasyon oraninin
diismesine paralel olarak politika faiz orani da
diismeye baslamistir. Bu durum da TCMB’nin
bu siirecte gerceklesen enflasyon oranina gore
politika faiz oranini belirlediginin bir gostergesi
niteliginde olmugtur. Hasili bu siiregte TCMB
politika faizi enstriimani kanaliyla ekonomide-
ki toplam talebi baskilayarak enflasyon oranini
diisiirmeye calismamus, bilakis enflasyon orani-
na bakarak enflasyon diistitk¢e politika faiz ora-

nini diisiirme yoluna gitmistir.

. TCMB politika faizi enstrimani kanaliyla
ot ekonomideki toplam talebi baskilayarak

|
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politika faiz oranini diisiirme yoluna gitmistir.

Kaynak: TUIK, TCMB ve yazarin kendi hesaplamalari.
_____________________________________________________________________________

Yine bu siire¢te donem bagst ve donem sonu
(ex ante ve ex post) reel faiz oranlarinin seyri de
olduk¢a agiklayicidir. 2002 yilinda enflasyon
hizli bir sekilde ylizde 72,5 diizeyinden yiiz-
de 29,5 diizeyine diiserken, gecelik borg¢ ver-
me faiz oranindaki diisiis (ylizde 62'den yiizde
51’e) ¢ok daha sinirli kalmistir. Béylece donem
basi reel faiz orani da yiizde sifir mesabesinden
yizde 17 diizeylerine kadar ¢ikmistir. Bu sii-
regte donem sonu reel faiz orani ise yil iginde
dalgalanmakla birlikte ortalama yiizde 24 dii-
zeyinde gerceklesmistir.

Yani donem sonu “gerceklesen” reel faiz
orani diizeyini korurken enflasyonda inanilmaz
bir diisiis yasanmis, TCMB de agiklanan enflas-
yon oranlarindan hareketle yavasca ve geriden
gelerek politika faiz oranini diisiirmeye calisti-
gindan donem bagi “tahmini” reel faiz orani bu
stirecte ciddi sekilde yiikselmistir. Daha da il-

2005-2008 yillar1 arasinda ise ortalama
politika faiz orani yiizde 20,1 iken ortalama
enflasyon yiizde 9,3 olarak ger¢eklesmistir. Sa-
dece birkag yilda ytizde 80’ler diizeyinden yiiz-
de 8lere diisen enflasyon istikrarli bir sekilde
uygulanan “siki” para politikasina ragmen, bir
tirlit daha agag1 disiiriilememigtir. 2000’1 y1l-
larda yasanan bu tecriibe enflasyon oraninin
diismesinde TCMB’nin uyguladigt EH rejimi-
nin neredeyse hi¢bir payinin olmadigina yone-
lik kuvvetli bir izlenim edinilmesine neden ol-
maktadir. Enflasyon oraninin disiis trendinde
oldugu 2002-2003 yillarinda dénem sonu reel
faiz oraninin dénem basi oranindan siirekli bi-
¢imde ¢ok daha yiiksek seviyelerde bulunmas:
da TCMB'nin ileriye doniik politika faiz orani-
n1 enflasyon tahminiyle degil, gerceklesen enf-
lasyona bakarak indirip yiikselttigi hususunda
kuvvetli bir bulgu niteligindedir. Gergekten de
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Tiirkiye'de enflasyon orani tek haneli rakamlar-
da karar kildiktan sonra, 2004 yili ve sonrasinda
donem basi ve donem sonu reel faiz oranlari,
onceki donemlere kiyasla birbiriyle ciddi se-
kilde yakin hareket etmeye baglamistir. Bu da
TCMB’nin bu dénemlerdeki reaktif tutumu-

nun ayri bir gostergesi niteligindedir.

GRAFIK 3. TURKIYE’'DE ENFLASYON VE
REEL FAiZ ORANLARI
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Kaynak: TUIK, TCMB ve yazarin kendi hesaplamalari.

Belirtilmesi gerekir ki fiilen oldukca siki para
politikasi uygulanan bu donemde enflasyon
oraninda asagi veya yukari yonli olmak tzere
herhangi bir kipirdanma gerceklesmemistir.

NASIL BiR PARA POLITIKASI?
(2002-2010)

TCMB’nin 2002°de (6rtitk) EH rejimine gec-
mesinden, 2010 yili sonunda yine EH eksen-
li olmak tizere “konvansiyonel olmayan” para
politikast uygulamasina kadarki dénem 2002-
2006, 2006-2008 ve 2008-2010 olmak iizere ii¢
alt boliimde incelenebilir.

[lk alt boliimde yillik enflasyon orant yiizde
45’ten ylizde 9 diizeyine kadar inmis, bu siirec-
te ekonomik biiyiime oranit da yilda ortalama
ylizde 7’nin tizerinde gercekleserek Tiirkiye'nin

uzun vadeli ekonomik biiyiime oraninin (yiiz-

de 4,7) epey lizerinde gerceklesmistir. Yani bu
stirecte enflasyon orani ekonomik biiytimeden
hi¢bir sekilde taviz verilmeden ciddi bi¢imde
diisiiriilebilmigtir. TCMB ise bu dénemde enf-
lasyon orani agagi seviyelere indik¢e politika
faiz oranini reaktif bir sekilde diisiirme yoluna
gitmistir. Mart 2002°de yiizde 62 olan gecelik
bor¢ verme faiz orant Mayis 2006’ya gelin-
diginde yiizde 16,25’ kadar diigmiistiir. Ote
yandan 2004 yilinda enflasyonun tek haneli ra-
kamlara gerilemesine kadar TCMB’nin reaktif
tutumunun bir sonucu olarak dénem sonu reel
faiz orani ortalama yiizde 28 ile oldukea yiik-
sek diizeylerde kalmis ve donem bast reel faiz
oraninin (ortalama yiizde 12) oldukea iizerin-
de seyretmistir. Enflasyon oraninin tek haneli
rakamlarda istikrara kavugmasiyla birlikte her
iki reel faiz orani birbirine olduk¢a yakin sey-
retmeye baglamigtr. Bununla beraber reel faiz
oran1 2002-2006 siirecinde oldukea yiiksek dii-
zeylerde gerceklesmistir. Ocak 2004 ’te yiizde 20
diizeyinde olan dénem bast ve dénem sonu reel
faiz oran1 Mayis 2006’da yiizde 6 diizeyine ka-
dar gerilemistir ki bu oran dahi para politikasi-
nin oldukga siki oldugunu géstermektedir.

Belirtilmesi gerekir ki fiilen oldukea siki
para politikasi uygulanan bu dénemde enflasyon
oraninda agagi veya yukari yonlii olmak {izere
herhangi bir kipirdanma ger¢eklesmemistir. Kii-
resel likidite bollugunun yasandigr bu siiregte
TCMB’nin uyguladigi séz konusu siki para poli-
tikast TUnin agir1 bir sekilde degerlenmesine yol
agmustir. Bu siirecte reel efektif doviz kuru yiizde
30’un tizerinde degerlenmistir. Fiilen yiiksek faiz-
diisiik kur politikasinin uygulandigi bu donemde
kisa vadeli sermaye girislerinin ciddi sekilde art-
mast ihracat lizerinde baski olusturmus, ithalati
da ciddi bi¢imde kolaylastirmistir. Sonugta bu
politika finansal sistemin daha kirilgan hale gel-
mesine yol agmis, petrol fiyatlarindaki ciddi yiik-
selisin yani sira cari agigin yitkselmesinde etkili bir
faktor olmustur.

Yine 2002-2006 déneminde reel faiz oran-
larinin oldukga yiiksek gerceklesmesi net borg
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alanlarin aleyhine, net bor¢ verenlerin ve finan-
sal kesimin lehine olmak tizere gelir dagilimini
ciddi bigimde etkilemistir. Zira toplumun en
disiik gelire sahip ytizde 20’lik kesimi bu sii-
regte yiizde 10 negatif tasarrufa sahipken gelir
arttikca tasarruf da yiikselmis, en zengin ytizde
20’lik kesimin tasarruf diizeyi ytizde 30 sevi-
yesinde gerceklesmistir.'> Boylece uygulanan
yiiksek reel faiz politikasiyla birlikte toplum-
da disiik gelirlilerden daha yiiksek gelire sa-
hip olanlara dogru ciddi bir kaynak aktarimi
gerceklesmisgtir.

Bu dénemin ikinci alt boliimii olan 2006-
2008 doneminde ise para politikasi daha da siki
hale gelmistir. 2006 yilinda Japon Merkez Ban-
kasi (BoJ) deflasyonla miicadele icin uyguladig:
ultra gevsek para politikasini terk etmeye basgla-
mustir. Avrupa Birligi Merkez Bankas: (ECB) da
aynt yil politika faiz oranini daha da yiikseltme
niyetinde oldugunu ifade etmistir. Son olarak bir
siiredir enflasyonist endiselerden dolayr politi-
ka faiz oranini yiikseltmekte olan ABD Merkez
Bankasi (FED) da May1s 2006°da enflasyon riski
dolayssiyla politika faizini daha sonraki siiregte de
arturmak gerekebilecegine doniik agiklamalarda
bulunmustur. Yaganan bu gelismeler kiiresel piya-
salarda likidite bollugunun hiikiim siirdiigii do-
nemin kapanmakta olduguna yénelik endiseleri
artrmistir. 2006 yilinda diinya genelinde merkez
bankalarinin daha siki para politikast uygulama-
ya ve béylece kiiresel likidite bollugunun ortadan
kalkmaya baglamasina TCMB de oldukga yiiksek
bir politika faiz oraniyla (ytizde 16,25) yakalan-
muis, finansal risklerin artmasi dolayisiyla Haziran
2006da politika faiz oranini iki defada tam 600
baz puan yiikselterek yiizde 22,25’ ¢cikarmustur.
Ote yandan 2008-2009 kiiresel finansal krizinin
fitili bir agidan bu siirecte kiiresel bazda merkez
bankalarinin para politikasini sikilagtirmaya bag-
lamalarindan dolay1 ateglenmis, FED ise Temmuz
2006'dan sonra politika faiz oranini yiikseltmek

12. Kalkinma Bakanligs, Yurtici Tasarruflar Ozel ihtisas Komisyon
Raporu, Ankara, 2014.

bir yana peyderpey diisiirmeye baglamistir. FED
Temmuz 2006da yiizde 5,25 olan politika faiz
oranint 2008 Ocak’ta yiizde 3’e, Nisan'da yiizde
2’ye ve Aralikta da yiizde sifir diizeyine kadar dii-
stirmiistiir. Haziran 2006'da politika faiz oranini
tam 600 baz puan yiikselten TCMB ise kiiresel
ekonomiyle ilgili endiselerin ciddi sekilde arttig:
2007-2008 doneminde oldukca ¢ekingen dav-
ranmus, kiiresel ekonomik krizin ger¢ek anlamda
patlak verdigi Ekim 2008’¢ yiizde 20,25 politika
faiz oraniyla yakalanmigur. TCMB Ekim 2008
sonrasinda da politika faiz oranini diigiirmek-
te olduk¢a yavas davranmis, kiiresel ekonomik
krizin zirvesinin yasandigi bu siirecte ancak bir
senede ve 15 hamlede politika faiz oranini yiizde
8,75’e diistirmiistiir.

Béylece TCMB, 2002-2006 déneminde
uyguladigt reaktif para politikasi nedeniyle kii-
resel likidite bollugu ortaminda fiilen siki bir
para politikasi uygulayarak reel faiz oranlarinin
oldukga yiiksek bir seviyede ger¢eklesmesine
neden olmustur. TCMB 2006-2008 dénemin-
de de 6nce politika faiz oranini sert bir sekilde
yiikseltmekte oldukea aceleci davranmis, ardin-
dan kiiresel finansal sistemle ilgili kaygilarin
artmasina paralel olarak tekrar ortaya ¢ikan kii-
resel likidite bollugu ortaminda faiz oranlarini
diisiirmede yavas kalarak yine fiilen oldukga siki
bir para politikast uygulamisur. Boylece Mayis
2006'da yiizde 6 diizeylerine kadar gerileyen d6-
nem basi ve donem sonu reel faiz orani ciddi bir
sigrama yaparak iki haneli rakamlar diizeyine
gelmistir. 2002-2006 yillari arasinda yiizde 7,2
oraninda bir ekonomik biiyiime performansi
yakalayan Tirkiyede kismen s6z konusu siki
para politikasinin da etkisiyle ekonomik biiyii-
me orant 2007'de yiizde 4,7’ye, son ¢eyreginde
kiiresel finansal krizin etkilerinin derin gsekilde
hissedildigi 2008°de de yiizde 0,7’ye kadar diis-
miistiir. Bu noktada 2008 krizi yasanmasayd:
dahi bu yilda ekonomik biiytimenin bir 6nceki
seneye kiyasla yine yavaslayacaginin vurgulan-
masi gerekir. TCMB Ekim 2008'den sonra da
politika faiz oranini diigtirmekte olduke¢a yavasg

setav.org



ANALIZ

kalarak sonraki bir yillik siirecte de fiilen siki
para politikasi uygulamistir. Tiirkiye ekono-
misinin 2009°da ytizde 4,8 kiigiilmesinin arka
planinda uygulanan bu politikanin da kismi bir
etkisi bulunmaktadir. Bu dénemin iiciincii bo-
liitmii olan 2008-2010 arasinda, Ekim 2008den
sonra politika faiz oraninin peyderpey diisme-
siyle birlikte reel faiz orani da diismeye basla-
mugtir. 2010’un ilk ¢eyreginde donem bagi reel
faiz orani ylizde sifir diizeyine kadar gerilerken,
dénem sonu reel faiz orani da yiizde 4,5 olarak
gergeklesmistir.

2000’li yillardaki kiresel likidite bolluguna
TCMB'nin asiri siki para politikasinin eslik
etmesi TL'nin degersizlesmesine yol agmis,
sonucta da Turkiye'ye olan sermaye akimlari

bu strecte ciddi sekilde artmistir.

NASIL BiR PARA POLITIKASI?
(2010-2016)

2008-2009 kiiresel ekonomik kriziyle birlikte,
EH rejimi cer¢evesinde merkez bankalarinin
uyguladigi ve fiyat istikrarina agir1 vurgu yapi-
lan para politikas: ciddi bi¢cimde sorgulanmaya
baglamistir. Merkez bankalarinin krize giden
stirecte 6zellikle finansal istikrart neredeyse ta-
mamen goz ardi ettigi yapilan en temel elesti-
rilerden birisi olmustur. Bir¢ok merkez bankasi
da bu siirecte uyguladiklart para politikasinda
cesitli degisikliklere gitmeye baglamis; nicel
genisleme (quantitative easing-QE) ve ileriye
doniik rehberlik (forward guidance) gibi yeni
para politikasi uygulamalarini devreye sokmus-
lardir. Bu yeni uygulamalar da “konvansiyonel
olmayan” para politikast olarak nitelendiril-
migstir. Fakat bu yeni uygulamalar finansal sis-
temin aksayan yonlerini diizeltmeye ¢alismak-
tan ziyade, finansal sistemi icinde bulundugu
kétii durumdan ¢ikarma ve krizle birlikte ciddi

yara alan iilke ekonomilerini likidite bollugu
ve ucuz para ile ayaga kaldirma niyetiyle ger-
ceklestirilmistir.

2000’li yillardaki kiiresel likidite bollugu-
na TCMB’nin agirt siki para politikasinin es-
lik etmesi T nin degersizlesmesine yol agmuis,
sonugta da Tirkiye'ye olan sermaye akimlar:
bu siirecte ciddi sekilde artmistir.’® Kiiresel
ekonomik krizin yasanmasiyla birlikte diinya-
da sermaye hareketlerinde 6nemli diizeyde bir
azalma olmus, bu siirecte Tiirkiye'ye gelen ya-
banct sermaye ciddi sekilde azalmistir. Sermaye
girisi 2010 yilinda tekrardan artmaya baglaya-
rak 2011°de kriz dncesi seviyesine donmiistiir.
Fakat kriz 6ncesi ddnemle ciddi diizeyde bir te-
zat teskil edecek sekilde, bu siiregte Tiirkiye'ye
gelen yabanci sermaye ¢ok biiyiik oranda port-
foy yaurimlari ve kisa vadeli sermayeden mii-
tesekkil olmustur. Yine Turkiye ekonomisinin
2010 ve 2011 yillarinda sirasiyla ytizde 9,2 ve
8,8 oraninda biiyiimesiyle cari agik da Tiirkiye
tarihinde daha 6nce goriilmemis diizeylere ¢ik-
mustir. Bu siirecte banka kredileri ¢cok ciddi se-
kilde genislemistir. Kredi hacmi 2010'da yiizde
45, 2011°de de yiizde 32 oraninda genisleyerek
ekonomik biiyiime oraninin oldukg¢a tizerinde
seyretmistir.'

Boylece TCMB Tiirkiye ekonomisinde or-
taya ¢ikan finansal riskleri kontrol altina alabil-
mek amaciyla, finansal istikrara ¢ok ciddi bir
vurgunun yapildigi bu dénemde fiyat istikrar
hedefinin yanina finansal istikrar1 da eklemis-
tir. Fakat Tinbergen kurali ¢ergevesinde, mer-
kez bankalarinin tek bir aragla (politika faiz
orani) iki hedefi (fiyat istikrari ve finansal is-
tikrar) gerceklestirmesi miimkiin olmadigindan
TCMB politika araglarini ¢esitlendirme yoluna
giderek 2010 yilinin sonlarinda EH rejimi ger-

cevesinde “konvansiyonel olmayan” para politi-

13. Fakat belirtilmesi gereken husus bu dénemde Tiirkiye'ye gelen
sermayenin biiyiik kisminin uzun vadeli sermaye ile dogrudan
yabanci yaturimlardan (FDI) olustugudur.

14. Fakat TCMB ve BDDK’nin da aldig: tedbirler sayesinde kredi
hacmindeki genisleme daha sonraki siirecte ciddi sekilde yavaglamus,
2014 ve 2015 yillarinda yiizde 20 diizeyinde gergeklesmistir.
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kast uygulamasina ge¢mistir. TCMB 6ncelikle
Mayis 2010°da gecelik faiz orani yerine, hafta-
lik repo faiz oranini politika faiz orant olarak
benimsemistir. Finansal istikrart saglayabilmek
adina da kredi geniglemesini kontrol altina
almak, kisa vadeli sermaye giriglerini sinirlan-
dirmak ve volatiliteyi azaltmak amaciyla 2010
yilinin sonlarina dogru genis faiz koridorunu ve
zorunlu karsiliklari politika araci olarak kullan-
maya baslamistur. TCMB, bu siiregte yabanci
sermaye girisini azaltabilmek adina politika faiz
oraninit diisitk tutma, kredi hacmindeki artisi
yavaglatabilmek icin de zorunlu kargilik oran-
larini yiikseltme yoluna gitmisti. TCMB tek
bir zorunlu karsilik orani uygulamasini da terk
ederek mevduatin vadesine gore zorunlu karsi-
lik orani uygulamasina ge¢mistir. Bu uygulama-
da mevduatin vadesi kisaldik¢a zorunlu kargilik
orant da artmis, bdylece finansal sistemin daha
saglam ve daha saglikli bir yapiya kavusmasi
amaglanmigtir. Zorunlu karsilik orani yiizde 6
diizeyinden Ekim 2011 itibariyla vadesiz ve bir
ay vadeli mevduatlarda yiizde 16’ya; 3 ay, 6 ay,
bir y1l ve daha uzun vadeli mevduatlarda sira-
styla yiizde 12,5, yiizde 9, ytizde 6 ve yiizde 5’e
gelmistir. Vadesiz, bir ay ve {i¢ aya kadar vade-
li mevduatlar icin zorunlu karsilik orani daha
sonra yiizde 11’e diisiiriilmis ve bu durum Su-
bat 2013’e kadar siirmiistiir. Mart 2013’ten bu
yana ise tiim vadelerde zorunlu karsilik oranlart
yarim puan daha yiiksektir.

Yine TCMB genis faiz koridoruyla yani
gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faiz orant
arasindaki makasi iyice agarak, kisa vadeli faiz
oranlarinin  oynakliginin arurilmas: yoluyla
kisa vadeli sermaye girislerini daha az cazip hale
getirerek azaltmayr amaglamistir. Ote yandan
TCMB bu sistemde politika faiz oranini de-
gistirmeden fonlama maliyetini degistirebilme
imkaniyla bankalar acisindan belirsizligi artir-
may1 ve boylece kisa vadeli sermayenin cazibe-
sini azaltarak kisa vadeli sermaye giris ¢ikigla-
riyla ortaya ¢ikan dalgalanmalari ve volatiliteyi
azaltmay1 hedeflemistir.

GRAFIK 4. ZORUNLU KARSILIK ORANLARI
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Kaynak: TCMB

2010 sonunda FED’in gerceklestirdigi ni-
celiksel genisleme nedeniyle kiiresel likidite ol-
dukea genislemistir. TCMB kiiresel likiditenin
finansal istikrari tehdit edecek diizeyde kisa
vadeli sermaye girisine neden olmamasi adina
gecelik bor¢ alma faiz oranini énemli dl¢iide
disiirerek faiz koridorunu ciddi sekilde genis-
letmistir. Fakat TCMB fonlama maliyeti bu sii-
recte politika faiz orani olan haftalik borg ver-
me faiz oraniyla paralel bir seyir izlemistir. Ote
yandan 2011 sonlarinda ise Avrupada yasanan
ekonomik krizin ciddi sekilde derinlesmesi ne-
deniyle sermaye ¢ikislarina engel olabilmek adi-
na hem gecelik bor¢ alma hem de gecelik borg
verme faiz orant hayli arurilmisur. Yizde 5,75
diizeyine kadar diisen TCMB fonlama maliyeti
de Haziran 2012 itibariyla yiizde 10 diizeyine
kadar ¢itkmugstir. Bu krizin hafiflemesiyle birlikte
TCMB gecelik borg verme faizini peyderpey in-
dirirken, fonlama maliyeti de Eyliil 2012 itiba-
riyla yiizde 6 diizeyine kadar gerilemistir.

Haziran 2013 itibartyla gecelik borg¢ ver-
me faiz oranini yiizde 6,5’e, fonlama maliyetini
de ylizde 4,5’e kadar diisiiren TCMB, bu sii-
recte yasanan siyasi istikrarsizliklar neticesinde
gecelik bor¢ verme faiz oranini yiizde 7,75,
fonlama maliyetini de yiizde 6,8’ ¢ikartmugtir.
Nihayet 17-25 Aralik darbe siireciyle birlikte
yiikselen siyasi istikrarsizligi bor¢ verme faiz
oranini 425 baz puan, politika faiz oranini da
550 baz puan artirarak karsilayan TCMB’nin
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fonlama maliyeti de yiizde 10’un tizerine ¢ik-
mugtir. 2013 yilinin ikinci yarisinda yasanan si-
yasi istikrarsizliklar neticesinde TCMB oldukea
stkt bir para politikast benimseyerek yavagla-
makta olan Tirkiye ekonomisini olumsuz yon-
de etkilemistir. TCMB daha sonraki siiregte faiz
oranlarini ¢ok yavas bir sekilde diisiirse de genis
faiz koridorunun sagladigi olanakla, fonlama
maliyetini ylizde 10’un tizerinden 2015 yilinin
basinda ancak yiizde 8 diizeyine kadar indir-
mistir. Ttrkiye ekonomisi soz konusu siiregte
de tatmin edici olmaktan uzak bir performans
sergilemesine ragmen enflasyonla ilgili endisele-
rinden dolay1 TCMB, fonlama maliyetini Subat
2015’teki yiizde 7,8 diizeyinden Mart 2016'da
yiizde 9,1 diizeyine kadar ¢ikarmugtir.

GRAFIK 5. TCMB FAiZ ORANLARI VE FAiZ KORIDORU
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Kaynak: TCMB

2010 yilindan itibaren finansal istikrar he-
defi ¢ergevesinde finansal sistemdeki dalgalan-
ma ve istikrarsizliklarin dniine gegmeye ¢alisan
TCMB bu hususta oldukca basarili olmugtur.®
Ote yandan EH rejimi cercevesinde fiyat istik-
rarina asirt vurgu yapan ve bu ugurda reel eko-
nomik degiskenleri ¢ok biiyiik 6l¢iide goz ards
eden TCMB, Tiirkiye'nin kisa vadeli ekonomik
performansint ve uzun vadeli ekonomik potan-
siyelini olumsuz yonde etkilemistir. Ozellikle

15. Bununla birlikte TCMB yiiksek kredi genislemesiyle paralel bir
sekilde konut fiyatlarinin ciddi sekilde yiikselmesiyle ilgili herhangi
bir aksiyon almamis ve séz konusu fiyat artisint sinirlandirmaya
caligmamugtir.

2013 yilinda yasanan siyasi istikrarsizliklar ne-
ticesinde TCMB’nin mevcut para politikasint
finansal dalgalanma ve kisa vadeli sermaye ¢1-
kist tehlikesiyle ciddi bir sekilde sikilagtirmasi
faydali olmaktan ¢ok zararli olmustur. Bunlara
ek olarak TCMB 2000’li yillarda politika faiz
oranini bir anda ¢ok ciddi bir sekilde yiikselte-
bilirken (2006 ve 2014’te goriildiigii gibi), yiik-
sek faiz oranlarin: diisiirme noktasinda olduk¢a
yavas kalmistir. Bu durum da TCMB’nin agir1
ihtiyatl: bir tutum igerisinde oldugunun goster-

gesi niteliginde olmustur.

SONUC VE POLITIKA
ONERILERI

2000’li yillarda uygulanan para politikasinda
fiyat istikrarina asirt vurgu yapilmis, bu ugurda
ekonomik biiyiime, istthdam diizeyi ve gelir da-
gilimi gibi reel ekonomik degiskenler neredeyse
tamamen goz ardi edilmigtir. TCMB 6zellikle
2002-2009 yillari arasinda, yani enflasyon he-
deflemesi rejiminin benimsendigi 2002'den
Tirkiye ekonomisinin kiiresel finansal krizin
etkisiyle ciddi bi¢cimde daraldigi 2009’a kadar
oldukga siki bir para politikasi uygulamis, reel
faiz oranlar1 bu siirecte oldukea yiiksek diizey-
lerde seyretmistir. Bu durum bir taraftan Tiir-
kiye ekonomisini ciddi bi¢cimde yaralarken, di-
ger taraftan da gelir dagilimi tizerinde oldukga
olumsuz etkiler birakmistir. 2010 yili sonu iti-
bartyla finansal istikrar hedefini de gozetmeye
baglayan TCMB, politika araglarini ¢gesitlendir-
mis ve finansal istikrar hedefinde oldukca basa-
rilt olmustur. Fakat TCMB Tirkiye'de 2000’li
yillarla birlikte kredi hacminin inanilmaz di-
zeyde genislemesine paralel olarak ciddi bi¢im-
de artan konut fiyatlariyla ilgili direkt olarak
herhangi bir politika gelistirmemistir. Ote yan-
dan TCMB para politikasindaki siki durusunu
2009dan itibaren 6nemli 6l¢tide gevsetmis olsa
da, 2010’lu yillarda da enflasyon hedeflemesi
rejimi gercevesinde siki durusunu korumustur.
Bu siki durus da Tiirkiye'de ekonomik biiytime-
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nin yavasladigi 2012-2016 déneminde ekono-
mi agisindan zararli olmustur.

Sonug olarak reel ekonominin aleyhine sa-
dece parasal faktorlerin hesaba katldig fiyat is-
tikrart hedefine sahip olmak, Tiirkiye 6rneginde
goriildigi tizere ekonomik biiyiime ve istthdam
diizeyi gibi nihai hedeflerin goz ardi edilmesine
neden olabilmektedir. Tiirkiye ekonomisinin
2000’li yillarda 6nemli 6l¢iide biiytimesine ve
yine bu siiregte Tiirkiyede refah devleti har-
camalarinin ¢ok ciddi bi¢imde genislemesine
ragmen gelir dagilimindaki iyilesmenin olduk-
ca sinirli kalmasinin arka planinda kismen de
olsa s6z konusu para politikasi anlayist yatmak-
tadir. Bu acidan TCMB fiyat istikrarina asiri
vurgu yapilan EH rejimini bir kenara birakarak
daha dengeli bir tutum benimsemeli ve fiyat
istikrarinin yant sira FED’in gerceklestirdi-
gi gibi reel ekonomiyi de gdzetmeli ve igsizlik
orani veya ekonomik biiyiime gibi hedeflere de
sahip olmalidur.

Bu cercevede 6ncelikli olarak TCMB, enf-
lasyon oranlarini ¢ok yakindan takip etmeyi bi-
rakmali ve ancak enflasyonda 6nemli diizeyde
bir degisiklik goriilmesi durumunda buna gore
aksiyon alma yolunu se¢melidir. Zira teoride
merkez bankalarinin yapmalart gereken sey,
enflasyon oranindaki son gelismelere gore de-
gil gelecek dénem enflasyon beklentilerine gore
para politikasi stratejisi gelistirmektir. Bununla
birlikte diger bircok ekonomik biiyiikliikte ol-
dugu gibi enflasyonun da tahmin edilebilirlik
diizeyinin oldukea diisiik olmast merkez banka-
larinin da enflasyondaki anlik gelismelere gore
aksiyon almalarina neden olmaktadir. Bu du-
rum bir taraftan uygulanan para politikasinin
etkinligine 6nemli diizeyde golge disiiriirken
diger taraftan da reel ekonomiyi ciddi bi¢imde
olumsuz etkileyebilmektedir. Parasal aktarim
mekanizmasinin oldukca karmasik olmasi ve
merkez bankalarinin benimsedikleri enflasyon
hedeflemesi rejiminin teorik temellerden yok-
sunlugu, bu ¢ergevede uygulanan para politika-
sinin fiyat istikrarini saglamada ne kadar bagarili

olabilecegi noktasinda 6nemli soru isaretlerinin
ortaya ¢tkmasina neden olmaktadir. Ozellikle
2008-2009 kiiresel ekonomik krizinin akabin-
de ABD basta olmak iizere bircok iilkede ina-
nilmaz diizeyde gevsek para politikast uygulan-
masina ragmen enflasyon oranlarinin bir tiirli
istenilen diizeye ¢ikarilamamasi bunun ¢ok net
bir gostergesi olmustur. Yine son 12 yillik sii-
recin biiyitk kisminda TCMB oldukea siki bir
para politikas: uygulamasina karsin enflasyon
orant yiizde 8 civarini eksene alan dar bir bant-
ta dalgalanmis, enflasyonu bu seviyelerden daha
asagiya diisiirmek miimkiin olmamistir. Ustelik
goreceli olarak gevsek para politikast uygulanan
dénemlerde de enflasyonda bir yiikselis yasan-
mamustir. Diinyada ve Tirkiye'de yasanan soz
konusu tecriibe de merkez bankalarinin politi-
ka faiz orani yoluyla enflasyonu yonlendirebil-
me becerilerinin ciddi diizeyde sinirli olabile-
cegini ortaya koymustur. Bu yiizden TCMB,
enflasyon oranlarini uzun vadeli trendine gore
degerlendirmeye caligmalidir.

Ikinci olarak TCMB politika faiz oranini
stk bir sekilde degistirmekten kaginmalidir. Po-
litika faiz oraninin enflasyon tizerindeki etkin-
liginin sinurlarini bilen ve faiz diizeyinin reel
ekonomi ve gelir dagilimi Gizerindeki etkilerini
de hesaba katan TCMB, enflasyon diizeyi ve reel
ekonominin uzun vadeli seyrini goz 6niinde bu-
lundurarak bir “uzun vadeli politika faiz orani”
belirlemeli ve ekonomide 6nemli bir degisim
yasanmadigi miiddetge bu politika faiz oranina
bagli kalmalidir. Bu tutum ekonomideki belir-
sizlikleri de azaltacak ve bankalarin risk kaynakls
maliyetlerini asag1 ¢ekecekir.

Ikinci hususun uzantisi olarak TCMB son
yillarda kullandig: faiz koridoru yaklagimini
gozden gecirmelidir. Bu yaklasim kisa vadeli
asir1 sermaye girislerini kisitlama ve kredi hac-
mindeki genislemeyi kontrol altina alabilme
noktasinda kismen faydali olmakla birlikte,
politika faiz oranini belirsizlestirme ve ekono-
mideki risk diizeyini artuirma noktasinda ekstra
ckonomik dalgalanmaya neden olmaktadir. Bu
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agidan para politikasinda sadelesmeye gidilmeli
ve tek bir politika faiz oran1 kullanilmalidir.
Uciincii olarak TCMB teorik temellerden
yoksun olan ve enflasyonu diisiirme noktasin-
da diger rejimlere oranla daha basarili olmayan
fakat reel ekonomi iizerinde oldukca olumsuz
etkileri olabilen enflasyon hedeflemesi rejiminin
alternatiflerini diisinmelidir. Bu rejimin yerine
TCMB politika faiz oranini uzun vadeli olarak
oldukea diisiik bir diizeye ¢ekmelidir. Finansal
kesimi yonlendirebilmek icin ise akilli finans
politikas: uygulamasini hayata gecirmelidir. Bu
cercevede bankalarin kredi hacimlerini ve kre-
di kompozisyonlarini yakindan takip etmeli,
bankalarin bu hususlarda istenilen cercevede
kalmasi veya arzulanan noktaya gelebilmesi i¢in
de ¢esitli “kural bazli” politikalar hayata geciril-
melidir. Bu baglamda muhtelif kredi tiirlerinin
diizeyleri ve biiylime oranlart ekonominin genel
durumuna gére TCMB tarafindan yakindan iz-

lenmeli, hitkiimetin uyguladig ekonomi politi-
kasiyla da uyumlu bir sekilde bankalar “havug ve
sopa” politikastyla yonlendirilmelidir. Ornegin
enflasyonist etki ortaya ¢ikarabilecegi gerekge-
siyle tiiketici kredilerindeki genisleme direke
olarak kuralla sinirlandirilabilir ve/veya daha
maliyetli hale getirebilir. Yine tiretken olmayan
endiistrilere verilen krediler sinirlandirilip tret-
ken endiistrilere verilecek krediler tesvik edile-
bilir. Boylece TCMB, ayni zamanda bankacilik
kesimi tizerindeki etkinligini 6nemli diizeyde
artirarak finansal istikrari saglama noktasinda da
onemli adimlar atmis olacaktir.

Sonugta TCMB, basit bir sekilde enflasyon
oranint belirli bir diizeyde tutmaya calisan bir
kurumdan, reel ekonomiyi finansal kanaldan
cok gesitli yollarla besleyebilecek ve gelistirebile-
cek oldukea sofistikte bir kurum haline gelebilir.
Béylece TCMB finansal kesimin nakit saglayici-
st degil orkestra sefi konumuna yiikselebilir.

20

setav.org












Unumuz dinyasinda Ulke ekonomilerinin ekseninde finansal sistem

bulunurken, uygulanan para politikasi da finansal sistem (zerinde derin

bir etkiye sahiptir. Bu acidan glivenilir bir ekonominin 6n kosullarindan
birisi de saglikh bir sekilde isleyen finansal sistemdir. Bu analizin amaci Tuirkiye'nin
2000'li yillarda uyguladigi para politikasini bu perspektiften elestirel bir bakis
acisiyla irdelemektir.

2000'li yillarda uygulanan para politikasinda fiyat istikrarina asir vurgu
yapilmis, bu ugurda ekonomik blyiime, istihdam duizeyi ve gelir dagihmi gibi reel
ekonomik degiskenler neredeyse tamamen g6z ardi edilmistir. Tlirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB) ozellikle 2002-2009 yillari arasinda oldukga siki bir para
politikasi uygulamis, reel faiz oranlarn bu sirecte oldukca yiksek diizeylerde
seyretmistir. 2010 yili sonu itibariyla finansal istikrar hedefini de gbézetmeye
baslayan TCMB, politika aracglarini gesitlendirmis ve finansal istikrar hedefinde
epey basarili olmustur. TCMB para politikasindaki siki durusunu 2009'dan itibaren
onemli 6lctide gevsetmistir. 2010°lu yillarda ise enflasyon hedeflemesi rejimi
cercevesinde para politikasinda siki durusunu korumustur. Bu siki durus Turkiye'de
ekonomik blyiumenin yavasladigi 2012-2016 déneminde ekonomi agisindan
zararh olmustur. Bu agidan TCMB fiyat istikrarina asiri vurgu yapilan enflasyon
hedeflemesi rejimini bir kenara birakarak daha dengeli bir tutum benimsemeli ve
fiyat istikrarinin yani sira ekonomik biiyiime, istihdam duiizeyi ve gelir dagilimi gibi
reel ekonomik biytiklikleri de g6z dniinde bulundurmalidir.

ANKARA « ISTANBUL - WASHINGTOND.C. - KAHIRE

www.setav.org



