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Oz

Diinya ekonomisinin son ii¢ onyildaki hizli finansallasmasi baglaminda, Tiirkiye’de para
politikalarinin gegirdigi evrimi konu alan bu yazi, kisa ve tanitict Prolog da dahil olmak iizere,
dort boliimden olusmaktadir. Ikinci Boliim’de 1980-2001 doneminde Tiirkiye’de para
politikalar1 ve merkez bankaciligi (anlatinin arka planina uluslararas: gelismeler yerlestirilerek)
incelenmektedir. Calismanin en genis ve ayrintili kismini olusturan Ugiincii Boliim’de 1999-
2001 Krizi ve 2001 tarihli (yeni) Merkez Bankasi Kanunu’nun ardindan Tiirkiye’de para
politikalarinin nasil tasarlandig1 ve yiiriitiildiigli ele alinmakta, bu politikalarin eristigi basari
diizeyleri tartigilmaktadir. Dordiincti (ve son) Bolim, yaziyr sonuglandirict gozlem ve
degerlendirmelere ayrilmistir. Makalenin bulgulari TCMB’nin basar1 veya basarisizliginin
onemli Olclide finansal akimlar ve enerji ve hammadde fiyatlar1 gibi kendi etkisi disindaki
gelismeler tarafindan belirlendigini gostermektedir. TCMB’nin daha etkin ve toplumsal olarak

daha faydali politikalar izlemesinin 6n kosulu, bu kisitlarin yapisal olarak asilmasina baglidir.
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I. PROLOG

Diinya ekonomisinin son ii¢ onyildaki hizli finansallagmasi baglaminda, Tiirkiye’de para
politikalarinin gecirdigi evrimi konu alan bu yazi, kisa ve tanitic1 Prolog da dahil olmak {izere,
dort bolimden olusmaktadir. lkinci Bolim’de 1980-2001 déneminde Tiirkiye’de para
politikalar1 ve merkez bankaciligi (anlatinin arka planina uluslararasi gelismeler yerlestirilerek)
incelenmektedir. Calismanin en genis ve ayrintili kismini olusturan Ugiincii Bélim’de 1999-
2001 Krizi ve 2001 tarihli (yeni) Merkez Bankasi Kanunu’nun ardindan Tiirkiye’de para
politikalarinin nasil tasarlandig1 ve yiiriitiildiigii ele alinmakta, bu politikalarin eristigi basari
diizeyleri tartisilmaktadir. Dordiincti (ve son) Bolim, yaziyr sonuglandirict gozlem ve
degerlendirmelere ayrilmistir.

Tarihsel bir perspektiften bakildiginda, ¢agdas para politikalarinin ana sorunsali, (1873-
1914 doneminin Altin Standardi’nda somutlasan) meta-para temelinin ortadan kalktig1 bir
uluslararasi ekonomide, tekil tilkelerdeki “parasal kisit”in iilke merkez bankalarinca nasil tesis
edilecegi ve korunacagidir!. Bu ana sorunsalin biitiin agirlig: ile ortaya cikis1 ve Tiirkiye’de
merkez bankaciligmin dogusu, az ¢ok eszamanlidir?; dolayisiyla ikinci Boliim’deki anlatiya
1920°1i ve 1930’1u yillarin parasal krizleri ile bagslamak, Bretton Woods sisteminin olusumu ve
Keynes’¢i Altin Cag (1950-73)’daki para politikalar1 ile devam etmek, bu gelismelerin
Tiirkiye’ye yansimalarini irdelemek uygun olabilirdi. Ancak yaziyr makul uzunluk sinirlart
icinde tutabilme kaygisi ile ikinci Boliim’e 1970’li yillar ve sonrasinda para politikalarmin
uluslararasi evrimine kisa atiflarla baglanmis, 1980-2000 donemi tizerinde 6nemle durulmus ve
incelenen zaman dilimi Tiirkiye’de para politikalarinin tasarim ve uygulamasinda kokli bir
doniisiimii kaginilmazlastiran 1999-2001 krizi ile sona erdirilmistir.

1980°’1i yillardan sonraki bigimlenmesiyle neoliberal yapilanma ve finansallasma,
uluslararas1 ekonominin (ve Tiirkiye’nin) Oniline Bretton Woods’un ¢ercevesine
oturtulamayacak bir dizi sorun getirmis, bunlarin ¢6ziilmesi i¢in yeni kuramsal araglar ve iktisat
politikas1 agilimlarina bagvurulmustur. Yazimizin Ugiincii Béliim’iinde baz1 yazarlarin “parasal

strateji” olarak adlandirmay1 yegledigi bu iktisat politikast vizyonu Tiirkiye nin deneyiminde

! Asagidaki ilging alinti, “parasal kisit”in idaresinin ¢agdas ekonomilerde niye bu kadar énem tasidigim

anlamamiza yardimci olacaktir: “Bankacilar diinyanin sahipleridir. Diinyay1 onlarin elinden alin, ancak para
yaratma giiciinii onlarin elinde birakin; bir kalem darbesiyle her seyi geri almaya yetecek mevduat
yaratacaklardir.... Bankacilarin kdlesi olmak ve kdleligin bedelini 6demek istiyorsaniz, birakin para yaratmay1
slirdiirsiinler” (Sir Josiah Stamp (1880-1941), bir siire Bank of England Yo6netim Kurulu iiyesi ve 1930°Iu
yillarda Birlesik Krallik’in ikinci en zengin Kisisi; aktaran: Fine, 2012: 52) Omrii yetse ve 1980°li yillar ve
sonrasinin “gdzii kara” finansal yeniliklerine tanik olsaydi, Sir Josiah alintiladigimiz sozlerini kendisine
animsatanlara “Abartmamigim, tam tersine, finansin giiciinii azzmsamigim!” diyebilirdi.

2 Tekeli ve Ilkin (1997)’nin anitsal incelemesi, bu eszamanliligi miikemmel bir bicimde sergilemektedir.



ayrintilandirilmakta ve degerlendirilmektedir®.

Prolog’u okura kiigiik bir uyar1 notu ile sonlandiriyoruz: Bu yazida vurgu, finans kesimine
iliskin tiim politikalar kiimesi lizerinde degil, dar anlamda para politikalar1 {izerindedir. Benzer
sekilde, para politikalarinin etkinligini énemli Olgiide belirleyen parasal yetkililer / finans

kesimi kurumsal iliskileri iizerinde ayrintili olarak durulmayacaktir®,

II. TURKIYE’DE PARA POLITIKALARI VE MERKEZ BANKACILIGI, 1980-
2001

I1. 1. Diinyada Olup Bitenler

Tiirkiye’de para politikalarinin ve merkez bankaciliginin 1980-2001 dénemindeki
gelismesi, uzun ya da kisa gecikme siirelerinin ardindan, uluslararasi ekonomideki gelisme
egilimlerini izlemistir. Bu nedenle, 6nce 1970’11 yillardan yakin ge¢mise kadar diinyada nelerin

olup bittigini animsamakta yarar vardir.

I1.1.1. Parasalct Karsi-Devrim, 1970 -...

1970’11 yillar ve sonrasinda yeni klasik - parasalci akima bagli iktisatgilarin para teorisine
getirdikleri ¢esitli katkilar, giderek glinlimiizde pek c¢ok iilkedeki parasal yetkililer ve merkez
bankalar1 tarafindan genel kabul géren ilkelere déniistii®. Mishkin (2007: 1-5)’den yararlanarak,
“parasal bilgeligin yedi temel diregi” olarak adlandirdigimiz bu ilkeleri soyle siralayabiliriz:

* Uzun donemde enflasyon ile istthdam (ve ¢ikt1) arasinda degis-tokus s6z konusu

olamaz; dolayisiyla uzun donemde para politikasi “yansiz”’dir (“nétr’).

 Para politikasinin etkinligi agisindan, bekleyisler 6nem tasir®; esnek iicretler ve

fiyatlar diinyasinda beklentilere uygun para politikasi kararlari, ¢ikti iizerinde reel etki
yaratmaz.

* Enflasyonun reel ve epey yiiksek ekonomik maliyeti vardir; enflasyonun goreli

fiyatlar ve gelecekteki fiyatlar genel diizeyi iizerinde yarattig1 belirsizlik, ekonomik

karar birimlerinin uygun Kkararlar almalarin1 6nler ve ekonomik etkinligi olumsuz

3 “Strateji” yakistirmasi, kanimizca bu yeni politika vizyonunun eskisine kiyasla daha kapsamli ve yetkin oldugunu
ima etmekten ¢ok, son otuz yilin kuramsal kazanimlar1 6niinde para politikasi tasarimimin sanildigindan ¢ok
daha karmasik, cetin ve belirsizliklerle yiiklii bir ugras oldugunu ifade etmektedir.

4 Bu hususlarla ilgili olarak, inter alia, bkz. Cémert (2013: Béliim 2-3) ve Orhangazi (2008: Kisim II).

Bu yazina bireysel katkilar1 ayrintili bir bicimde sergileyen bir ¢alisma icin, bkz. Ak¢ay (2009: Boliim 4).

Bu 6nerme, 6zellikle “rasyonel bekleyisler kurami1n1 gelistiren yazarlar tarafindan ileri stirtilmistiir.



etkiler’.

+  Para politikasi, “zaman tutarsizlig1” sorunu ile “maltil”diir®,

* Para politikasi, ekonomik etkinlik ve istikrarin saglanmasi amaci ile, siyasetin
giidiimiinden ¢ikarilmalidir. Bu Onciilden hareketle wvarilan sonug, merkez
bankalarinin bagimsizligi ile para politikalarinda basar1 sansinin artacagidir.

+ Kurallar / iradi Onlemler ikileminde daha ¢ok kurallardan yana tutum izlenmesi ve
piyasa gii¢lerinin otonom igleyisine giiven duyulmasi yerinde olur.

* Bagarili para politikas1 uygulamasinin saglam nominal ¢apalara ihtiyaci vardir.

Zaman serileri analizi ve/veya tekil iilke arastirmalarinin bu 6nermelerden bazilarin
(6rnegin ikinci, ligiincii ve besincisini) cogunlukla dogruladigini ileri siirmek giictiir; ancak
giiniimiiz merkez bankacilarinin (Tiirkiye’dekiler dahil!) “parasal bilgelik”in inan¢ diizlemine

taginmis yedi temel onermesi ile genelde mutabik olduklarini sdylemek yanlis olmaz.

11.1.2. Parasal Hedefleme ve Sonrasi

Eger bir iilke merkez bankasinin nihai amaci, belirli bir enflasyon oranina, ya da (uzun
donemde reel hasilay1 etkileyemeyecegi varsayildigindan) belirli bir nominal hasila diizeyine
erismek ise ve nihai amac¢ degiskeni ile “genis” para arzi (6rnegin M2 veya M3) arasinda
istikrarli bir iligki varsa, bu para arzi degiskeni (veya M2, M2Y, M3 gibi bir degiskenler
kiimesi) ara hedef(ler) olarak secilebilir®; ciinkii boylesi ara hedef(ler)in diger nominal gapalara
kiyasla bazi avantajlar1 vardir: (i) hedef(ler)in sayisal deger(ler)i, cok gecikmeden saptanabilir;
(i1) ekonomik karar birimlerine agik bir mesaj iletilmis olur; (iii) merkez bankasi, hedef
tutturmanin hesabini daha kolay verir (Mishkin, 2007: 4-5).

Bu avantajlar, 1970’1i yillarda belli bagh gelismis tlilkelerdeki merkez bankalarini parasal
hedeflemeye yoneltmis, 6rnegin (Bat1) Almanya 1974’de, ABD ve Kanada 1975°de, Ingiltere

7 Vergi sistemi ve enflasyon arasindaki etkilesimin yarattig1 carpikliklar da ekonomik etkinlige zarar verecektir

(Mishkin, 2007: 4).

“Zaman tutarsizlig1” ile kastedilen sudur: Baslangigta cari ve gelecek donem ig¢in optimal goriinen iktisat
politikas1 (sozgelimi, diisiik enflasyon), uygulama zamani geldiginde artik politika yapici i¢in optimal
olmaktan ¢ikabilir ve yeni bir politikaya gecilebilir. Ekonomik karar birimleri bu zaman tutarsizligini fark
ederlerse, ilk planin hig¢ uygulanmayacagi varsayimina gore hareket ederler (Ozatay, 2013: 256-7). Bu dykiiden
parasalct - rasyonel bekleyisci okullarin ¢ikardigi ders, iradi kararlarla giiniibirlik yonetilen bir para
politikasinin uzun dénemde olumsuz sonuglar verecegidir (Mishkin, 2007: 9).

Boyle bir iliski, miktar teorisi dolaymmnda kurulacaktir. Ote yandan, ara hedeflerle bir alt kademedeki
operasyonel hedefleri ayirt etmek de gerekecektir. So6zgelimi, rezerv para, ya da gecelik faiz oram gibi
degiskenler, merkez bankasi tarafindan dogrudan ve kisa siirede belirlenebilecek operasyonel hedefler olabilir.
Ancak M2 (veya M3), doviz kuru, v.b. degiskenler, merkez bankasi tarafindan yonlendirilse de, yliksek bir
sayisal kesinlikle kontrol edilemeyebilir (bkz. Onder, 2005: 33-45).



1976’da, Japonya 1978-9’da uygulamay1 baslatmislardir. Almanya digindaki tilkelerde parasal
hedefleme kayda deger bir basartya ulasamamis, giderek baska nominal capalardan da
yararlanilabilecegi goriisiine varilmistir’®, 1990°Ii yillarda ABD, Almanya ve Japonya,
“eklektik” sayilabilecek para politikasi rejimlerine yonelmisler; diger gelismis iilkelerde
enflasyon hedeflemesine (EH) gitme egilimleri ortaya ¢ikmustir!. Gelismekte olan iilkeler
1990’11 yillarin ortalarina kadar bazen parasal hedeflemeyi, bazen de (¢ogunlukla basarisiz
sonuglar vermis olan) doviz kuru temelli istikrarlandirmay1 denemisler; daha sonra bu tilkelerin

bir kismi1 EH’ye yonelmistir®?,

11.1.3. Adim Adim XXI. Yiizyila...

1980’11 ve oOzellikle 1990’11 yillarda finans diinyasi, para politikasinin tasarim ve
uygulamasini derinden etkileyen bir dizi 6nemli ve birbiriyle ilintili gelisme yasadi (Comert,
2013: Boliim 2):

(1) Kuralsizlastirma / serbestlestirme, buna bagli olarak 6demeler dengesi sermaye
hesabinin genis ¢apta serbestlesmesi; boylelikle tekil iilkelerdeki parasal yetkililerin
para, faiz ve kur politikalarindaki manevra alanlarinin daralmast;

(2) Finans sektoriiniin kiiresel Olcekte biitiinlesmesi; sektorde uluslararast ve ulusal
rekabetin ve yogunlagmanin artmast;

(3) Yeni finansal orgiitlenme bi¢imleri ve araglar1 yaratan yeniliklerin hiz kazanmas;
ozellikle gelismis ekonomilerde 6diing / mevduat temelli yapilanmalarin koklii bir
donilistime ugramasi ve bu baglamda mevduat kabul eden kuruluslarin (baslica,
bankalarin) varliklarinin toplam finansal varliklar i¢indeki paymin 6nemli 6lcilide
gerilemesi;

(4) Finansal yeniliklerin finans sektoriindeki sirketlere kendi bilangolari {izerinde artan

manevra imkanlar1 kazandirmasi ve boylelikle onlar1 parasal yetkililerin kararlarina

10 Bagarisizliklar, salt nihai amag degiskeni ile ara hedefler arasindaki iliskinin istikrarsizligina baglanamaz;
¢linkii bu iligkinin istikrarsizlig gelismis ve gelismekte olan pek ¢ok iilkede gézlenmisti. Mishkin’e (2007: 5-
6) gore ABD, Kanada ve Ingiltere’deki basarisizliklarda su hatalarin da pay1 vardir: (i) ok sayida parasal ara
hedefle oynamak; (ii) parasal hedef hesabinda baglangic noktasini gergceklesmis sayisal biiyiikliiklere gore
kaydirmak (base drift); (iii) hedeflerin ilanindaki diizeni ara sira bozmak; (iv) her iki yonde hedef agimlarim
daha sonra diizeltici eylemlerde bulunmamak; (v) ama¢ ve hedeflerden sapmalar i¢in inandirict agiklamalar
getirememek (krs. 11. 2.2).

11 Ornegin Yeni Zelanda 1990°da, Kanada 1991°de, ingiltere 1992°de, Isve¢ ve Avustralya 1993°de EH’ye

gecmislerdir (IMF, 2006: 5).

2000 yili sonu itibariyle gelismekte olan / yiikselen piyasa ekonomilerinden sadece 7’si (Israil, Cek

Cumhuriyeti, Polonya, Brezilya, Sili, Kolombiya ve Giiney Aftrika), bicimsel olarak, EH’ye ge¢cmislerdi (IMF,

2006: 5). Bu say1, 2000’11 yillar ve sonrasinda epey artmistir (bkz. Bolim IV).
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daha az bagimli kilmasi*3;

(5) Finansal varlik stokundaki g¢arpici genisleme sonrasinda, varlik miktar ve fiyatlarini
yonlendirmenin merkez bankalar1 i¢in dncelikli bir gorev haline gelmesi;

(6) Finansal yapi degisikliginin parasal aktarim mekanizmasimin islerlik kanallarina
yansimast; “geleneksel” faiz haddi kanalina ek olarak, banka kredisi, bilanco ve
varlik fiyatlar: kanallarinin 6nem ve agirlik kazanmasi; boylelikle para politikasi

araclarinin fiyatlar ve hasila lizerindeki nihai etkilerini kestirmenin giiclesmesi.

Bu gelismelere paralel olarak, merkez bankalarinin kullandig1 para politikasi araglarinda

agirlik / oncelik kaymalari izlendi:

(1) Merkez bankalari, faiz haddi tavanlari ve dolaysiz kredi kontrolleri gibi nicel araglari
1980’11 yillarda hizla terk ettiler; dolayli ve piyasa-temelli politika araglarini
yeglediler;

(2) Zorunlu karsilik oranlari giderek diistiriildii ve bu politika aracina daha az bagvurulur
oldu;

(3) Benzer sekilde, reeskont penceresi de daha az kullanilir hale geldi;

(4) Acik piyasa islemleri (API), para idaresinin dncelikli araglarindan biri konumuna
yiikseldi;

(5) Gecelik - kisa donemli ddiinglerdeki faiz haddi uygulamasi ve hedeflemesi, ¢ok
onemli bir operasyonel nitelik kazandi'*.

Asagida sergileyecegimiz gibi, Tiirkiye’de merkez bankaciliginin 1980 sonrasinda

izledigi evrim, tiimiiyle bu yeni dncelikler dogrultusunda gergeklesti.

I1.2. Tiirkiye’deki Gelismeler

11.2.1. “Planli Ekonomi”den Artakalanlar

1960’11 yillarin “planli ekonomi” anlayis1 uyarinca para politikasinin amaci, fiyat
istikrarin1 gozeterek ekonomik biiylimeyi saglamak iizere, para arzi ve kredi hacmini iiretim ve
ulusal hasila artis1 ile uyumlu bir bigimde genisletmekti. II. Diinya Savasi sonrasinda para

politikast tasarim ve yiirlitimiinii merkez bankalarinda yogunlastirma egilimlerine paralel

13 Finans sirketlerinin bilango kisitlar, iki grupta yer alir: (i) Diizenleyici kurallar ve fonlama esaslarmdan

kaynaklanan ve 1980 sonrasinin kuralsizlagtirmalari ile biiyiikk 6lglide ortadan kalkan nesnel kisitlar; (ii)
Sirketlerin ya bizzat kendi rezerv ve kredi taymlama kararlar1, ya da diger finansal kuruluslar araciligr ile
uymaya zorlandiklar dznel kisitlar. 1980 sonrasinda sadece nesnel kisitlarda degil, 6znel kisitlarda da gevseme
egilimleri ortaya ¢ikmigtir (Comert, 2013: 57-60).

14 Sozii gegen oncelik / agirlik kaymalarmin genel ve / veya Tiirkiye’ye 6zgii nedenleri iizerindeki aciklamalar
igin, bkz. Onder (2005: 65-93).



olarak, TCMB’nin daha etkin bir yapiya kavusturulmas: ¢abalari, Ocak 1970 tarih ve 1211
sayili TCMB Kanunu ile sonug¢landirildi.

Tirel (2001: 73)’e gore, 1211 Sayili Kanun, Keynes’gil Altin Cag’in Tirkiye’deki
uzantis1 “planli ekonomi” anlayisinin TCMB’ye epey gecikmis bir yansimasidir. Asagida
ornekleriyle ele alinacagi gibi, tiim finansal sistemi ve finansal sistemin kilit 6gesi olan
TCMB’yi plan amag ve hedeflerine (6zellikle bliylime ve sanayilesme hedeflerine) ulasmanin
arac1 sayan anlayisin izleri 1211 Sayili Kanun’da goriilmektedir'®.

1211 Sayili Kanun’un getirdigi en 6nemli degisiklikler sdyle 6zetlenebilir:

(1) “Para ve kredi politikasini kalkinma planlar1 ve yillik programlara uygun bir tarzda

yiriitmek” TCMB’nin temel gorevleri arasina girmistir.

(2) TCMB’nin sermayesi artirilmis, artis tiimiiyle Hazine payinda gergeklestirilmis ve
Hazine’nin sermaye payinin %51 in altina diismeyecegi hilkkme baglanmistir. Boylece
Hazine’nin TCMB iizerindeki hakimiyeti tescil edilmistir.

(3) Mevduat munzam karsilik oranlarini, bunlara 6denecek faizleri ve disponibilite
oranlarin1 belirleme yetkisi, Haziran 1958 tarih ve 7129 sayili Bankalar Kanunu
uyarinca olusturulmus bulunan Banka Kredilerini Tanzim Komitesi’nden (BKTK)
almarak TCMB’ye verilmistir. Munzam karsiliklarin en ¢ok %20’sinin Bakanlar
Kurulu’'nca kabul edilecek esaslar dahilinde Ziraat Bankasi eliyle tarimsal
finansmanda kullandirilabilmesi imkan1 taninmustir.

(4) Orta vadeli kredi uygulamasi baglatilmig, ancak TCMB’nin bir yatirim bankasina
dontigmesini 6nlemek tizere, bu kredilere diger reeskont kredileri ile baglantili miktar
sinirlamalar: getirilmistir.

(5) Faiz hadlerinin Yiiksek Planlama Kurulu ve Bakanlar Kurulu kararlar ile
belirlenmesi i¢in 6neride bulunma yetkisi, BKTK’den TCMB’ye devredilmistir.

(6) Banka plasmanlarmin dagilimint nicel ve nitel anlamda yonlendirme yetkisi,
BKTK’den TCMB’ye devredilmistir.

(7) Sermaye piyasasi ile ilgili 6zel yasal diizenlemeler yapilincaya kadar, 6zel kesimin
tahvil ihraglar ile ilgili sartlarin TCMB tarafindan belirlenmesi 6ngoriilmiistir.

(8) TCMB’ye API yetkisi taninmistir®®,

(9) TCMB’nin Hazine’ye kisa vadeli avans limiti, cari yil genel biitge &denekleri

toplaminin %15’ine ¢ikarilmistir.

15 Bu baglamda, Sahinkaya (1999)’nin 1946-79 dénemi Tiirkiye’sinde bankalar ve ihtisas bankalarimn nasil
yapilandigini irdeleyen calismasi ilgiye deger.
16 Uygulama 1980°li yillarda baslayabilecektir.



1970’1i yillar sonundaki kriz konjonktiiriinde kamu agiklarinin TCMB kaynaklarindan
finansmani, enflasyonu hizlandiran temel nedenler arasindadir (Akgay, 2009: 189-95; Onder,
2005: 131-9). Hizlanan enflasyon ve ekonomik kriz, TCMB bilangosunu koklii degisikliklere
ugratmig, bilango toplaminin nominal degerleri hizla biiyiimiis, bilango biiylimesinin asil
kaynagi olan doviz ylikiimliiliiklerindeki artis, bagta kamu kesimine agilan krediler olmak tizere
i¢ varliklardaki artis1 karsilamig, bagka bir deyisle TCMB doviz cinsinden borglanarak
O0demeler dengesi finansmanina destek olmaya ¢alismistir.

1980’11 yillarda ekonomik ve toplumsal kalkinmanin “plan”a baglanmasi diisiincesi,
anayasal bir referans olarak devam etmekle birlikte, ulusal planlama fiilen ortadan kalktigindan,
1211 Sayili Kanun, bir anlamda, anakronik sayilabilirdi. Tiirkiye’nin dis diinyaya Once ticaret,
sonra da finans araciligi ile eklemlenmesi siirecinde TCMB igin yeni bir yasal gergeve
aranabilirdi. Ancak 1980°li ve 1990’11 yillarin hiikiimetleri ve kanun koyuculari, 1999-2001
krizine kadar TCMB’nin kurumsal yapisi ve uygulayacagi politika araglarin1 adim adim
doniistiirmeyi yeglediler ve Nisan 2001 tarih ve 4651 sayili (yeni) TCMB Kanunu kriz
sonrasinin olaganiistli atmosferinde yasalagana kadar, 1211 Sayili Kanun’u degisiklige ugratan
8 kanun ve 6 KHK nin ¢ikarilmasina énayak oldular'’.Bir sonraki alt-béliimde ele alinacak olan
1980-2001 donemine iliskin anlati, Tiirkiye’nin neoliberal finansallagsma ¢agina uyum siirecinin

Oykiisiidiir.

11.2.2. 1980-2001 Donemi

1980 sonrasinda uygulanan ve Tiirkiye ekonomisini yeniden yapilandirmay: amaglayan
iktisat politikalarinin finans kesimine iliskin olanlari, 1980 dncesini karakterize eden finansal
baskinin ortadan kaldirilmasini 6ngérmekteydi. Donemin egemen iktisat diislincesine gore
finansal baski, sadece ekonomik etkinligi 6rselemekle kalmiyor, tasarruf ve yatirim egilimlerini
de olumsuz etkiliyordu; finansal baskiyr gidermek i¢in kapsamli bir kuralsizlastirma ve
serbestlestirme ile faiz hadleri ve doviz kurlarinin piyasada belirlenmesi, finansal ara¢ ve
kurumlarin ¢esitlendirilmesi, kambiyo rejiminin yeniden diizenlenmesi saglanmaliydi.

1980-2001 doneminin hiikiimetleri, IMF ve DB’nin de zorlama veya 6zendirmeleri ile bu
perspektife bagh kaldilar'®:

(1) Mayis 1980 tarih ve 8/909 Sayili Kararname uyarinca, bankalar aras1 mevduat, vadeli

1" Haziran 1930 tarih ve 1715 sayili TCMB Kanunu’nu parga - buguk 22 degisiklige ugratarak yaklagik 40 yil
yiirlirliikte tutanlar da benzer bigimde davranmislardi.

18 Finansal “reform”un kritik iki onyilmin anlatimi i¢in, bkz. Atiyas ve Ersel (1996), Kesriyeli (1997), Ekzen
(2003) ve Onder (2005: 146-218).



mevduat ve kredi faizlerinin serbest birakilmasi ile baslayan siire¢, 1982 Bankerler
Krizi gibi skandallara ve arada bir yasanan geri doniislere ragmen, Ekim 1988’de
sonuca ulast1 ve faiz hadlerinin bankalar tarafindan serbestce belirlendigi bir modele
gecildi.

(2) Mayis 1981°de sabit kur rejiminin sona erdirilmesi ve TCMB tarafindan giinliik
kurlarin ilanina gegilmesi, yeni ve “yonetilen” bir kur rejimi tesis etmisti. Bu rejim,
bankalara taninan manevra imkanmin bazen daraltildigi, bazen genisletildigi ara
asamalardan gecti ve Nisan 1994°de terkedildi; Nisan 1994 sonrasinda Kurlar,
TCMB’nin de etkili bir aktor olarak katildigi bankalararasi déviz piyasalarinda
belirlenmeye basladi®®.

(3) Kamu agiklar1 finansmanmnin TCMB’den saglanmasini Onlemek {izere Mayis
1985’den sonra Hazine’nin ihaleli bono ve tahvil satislar1 baslatildi; giderek artan
oranda devlet i¢ bor¢lanma senedi (DIBS) ihra¢ edilmesi, kamu kesimini tahvil
piyasasinin belirleyicisi konumuna getirdi. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin
(IMKB) Ocak 1986°da faaliyete gecmesi, bankalar sisteminin basatlig1 altinda calisan
finans kesimi i¢in yeni bir agilimdi?®. IMKB nin acilmast ile ikinci piyasalarda islem
hacmi artma egilimi gosterdi.

(4) Kambiyo rejimindeki ilk serbestlestirme adimlari, Aralik 1983 ve Temmuz 1984
tarihli 28 ve 30 Sayili Kararlarla atildi; yerlesiklerin doviz cinsinden varlik edinmeleri
ve vyiikiimliiliik iistlenmelerinin yolu agildi. Odemeler dengesi sermaye hesabi
Agustos 1989 tarihli 32 Sayili Karar’la serbestlestirildi; Subat 1990°da 32 Sayili
Karar’da yapilan degisiklik TL’nin konvertibilitesini gliclendirmeyi amacliyordu.
Tiirkiye’de para ve doviz piyasalar1 arasindaki etkilesimi yogunlastiran ve para
ikamesini derinlestiren bu diizenlemeler, asagida ele alinacagi gibi, TCMB’nin para
politikasi tasarim ve yonetiminde ek giigliikler yaratti.

(5) 1986 yili, TCMB’nin para politikasi agisindan kilit énemde bir gegis doneminin
baslangict oldu. 1980 oncesinden siiregelen merkez bankaciligi anlayisinda para
arzini kontrol etme mekanizmasi, 6zel kesimin ve kamu kesiminin portfdy yapilarini
ve harcamalarint dogrudan etkileme, 6zel sektoriin kredi ve devletin bor¢lanma

taleplerini kontrol etme yoluyla islemekteydi. 1986’dan sonra olugmaya baslayan

19 Aralik 1999 tarihli IMF Stand-by Anlasmasi ile TCMB’nin bir para kurulu gibi yonettigi kayan kur rejimine
gecildi ise de, bu rejim Kasim 2000 sonrasinda siirdiiriilemedi; 1999-2001 krizi yatistiktan sonra eski modele
dontildi.

20 Yaklasik 30 yil sonra, bu agilimin Tiirkiye’deki banka-temelli finansal yapilasmaya koklii bir degisiklik
getirmedigi gozlenebiliyor.



sistemde, TCMB ticari bankalarin TL rezervlerini kontrol ederek faiz politikasinin
etkinligini artirmaya ve dolayli / piyasa sinyalleri ile isleyen para - kredi politikas1

araclarini tercih etmeye yoneldi.

Nisan 1986’da TCMB’nin yonlendirmesi altinda calismaya baslayan Bankalararas: Para
Piyasasi1 (Interbank) yaninda, belli bir islem hacmine erismis ikincil piyasalar da bdyle bir
sistemin isleyebilmesi i¢in gerekliydi. Bu asamalardan sonra TCMB, giderek temel politika
aracina doniistiirecegi API’ye gecebildi ve Agustos - Ekim 1988’de ddviz rezervlerinin
idaresinde onemli adimlar atabildi?!.

Ancak, TCMB’nin para politikasindaki basarisi, kendi bilangcosunun biiyiikliigiine ve
bilesimine hakim olabilmesine bagli idi; bu agidan TCMB’nin karsilastig1 ¢ok dnemli bir engel,
kamu agiklarinin yonetimindeki giigliiklerdi. 1980’11 yillar dncesinde nihai kertede TCMB
tarafindan finanse edilen kamu agiklarmin, 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren (TCMB’nin ya
da dis alemin fonladig1) bankalar kesimi araciligi ile dolayl: olarak finanse edilmesi, temel mali
sorunu ortadan kaldirmiyordu (Akcay, 2009: 195-215). Hazine i¢ piyasalardan
bor¢lanamadiginda ya da tarimsal kredilendirmede giigliikle karsilasildiginda TCMB
kaynaklarma basvuruluyor ve / veya disponibilite oranlarina miidahale ediliyordu. Ne Ocak
1984 tarih ve 2974 sayili ve Temmuz 1992 tarih ve 3836 sayili Tahkim Kanunlari, ne de
Temmuz 1997°de Hazine’nin kisa vadeli TCMB avansindan vazge¢cme taahhiidii, kamu
aciklarinin parasallasmasina kalic1 engeller getirebildi?2. TCMB nin i¢ isleyisiyle ilgili olmayan
bir kurumsal sorun ise, finans kesimini diizenleyici yetkilerin Hazine, TCMB, Maliye Bakanlig1
ve Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) arasinda paylastirilmis bulunmasiydi. 1990’11 yillarda ¢ok
popiiler olan otonom kurul ve kurumlar olusturma egiliminin bir yansimasi, Haziran 1999 tarih
ve 4389 Sayili Bankalar Kanunu ile Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun
(BDDK) kurulmastydi; bazi siyasal siirtiigmeler dolayisiyla BDDK, Agustos 2000°de faaliyete
gecebildi.

Baslica yukarida agiklanan nedenlerle, TCMB’nin 1980’11 ve 1990’11 yillardaki nominal
capalar tasarim ve uygulama cabalari, genelde, basarili olamadi:

(1) TCMB, 1986-8 donemi igin kurum-i¢i egzersiz niteliginde para programlari

hazirlamis ve operasyonel hedefler belirlemisti. 1988’deki ekonomik istikrarsizliklar

2L TCMB nezdindeki Para Piyasalar1 ve Fon Yonetimi’nin 1987°de, Ddviz ve Efektif Piyasalari’nin 1988’de
islerlik kazandiklari gézlendi (Onder, 2005: 161; 171).

22 Kriz konjonktiiriinde gikarilan Nisan 2001 tarih ve 4651 sayili (yeni) TCMB Kanunu, Banka’min Hazine ile
kamu kurum ve kuruluslarina avans vermesini ve kredi agmasini tiimden yasaklayarak, soruna kesin, ama ilkel
ve barbarca bir ¢oziim getirdi (Tirel, 2001: 137).
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(@)

dolayisiyla, 1989 i¢in bir para programi yapilmadi. Ocak 1990°da kamuoyuna
aciklanan 1990 Yili Parasal Programi ile TCMB toplam bilango biiytikliigii, toplam
i¢ varliklar, toplam i¢ yiikiimliiliikler ve merkez bankasi parasi ilizerine hedefler
koydu; dis varlik artisina oncelik vererek i¢ kredi genislemesini sinirlandirmaya
calisti. 1990 Programi, hedeflerden biiylik sapmalar olmadan uygulanabildi. Dis
(6zellikle Korfez Savasi) ve i¢ soklar nedeniyle, ekonomik gostergelerin hizla
bozulmaya yiiz tuttugu 1991°de parasal program yapilmadi. Onder (2005: 187)’e gore
TCMB’nin “goniilsiiz” olarak ilan ettigi 1992 parasal programu ise, 6zellikle kamu
kesimine agilan kredilerdeki hizli artis dolayisiyla hedeflerden 6nemli 6l¢iide sapt1 ve
bundan sonra TCMB, TL ve doviz piyasalarinda goreli istikrar saglama ve rezerv para
genislemesini kontrol etme ¢abalar1 ile yetindi. Hazine nin Ponzi finansmanina yenik
diistigii bir konjonktiirde parasal program, anlamli bir opsiyon olmaktan ¢ikmuisti.

1994 Krizi’nin yol acgtig1 giicliiklerin ardindan ve IMF ile Haziran 1998’de varilan
Yakin Izleme Anlasmasi uyarinca, TCMB 1998 icin yaptig1 parasal programa islerlik
kazandirmaya calist: ve bilangosunun Net I¢ Varliklar kalemini dikkatle izlenecek
operasyonel bir hedef olarak secti. Bu program uygulamada basariya ulagamadi;
Giliney Dogu Asya (1997), Rusya (1998) ve Brezilya (1999) krizlerinin yansimalari
ve 1999 Golciik - Bolu depremleri ekonomideki kirllganligi daha da artirdi. Aralik
1999°da IMF ile varilan Stand-by Anlagsmasi uyarinca, doviz kuruna dayali bir
istikrarlandirma deneyimine girisildi. 11an edilen kayan kur hedeflerine ek olarak, bir
performans 6lgiitii sayilan 2000 yili Net I¢ Varliklar’ina (degerleme hesabi harig)
sinirlar konuldu. Anlagsmaya gore, likidite yonetimi, kur politikasinin biitiinciil bir
0gesi olarak, Para Kurulu benzeri bir anlayisla yiiriitillecek, TCMB ancak doviz
karsihgr TL vyaratabilecek ve sterilizasyona bagvurmayacakti. Bu Stand-by
Anlagmasi’nin ve onun ardindaki istikrarlandirma modelinin Kasim 2000 - Subat
2001 doneminde yasanan galkantilar dolayisiyla ¢okiisii, Akyiiz ve Boratav (2003)’da

ayrmtilari ile incelendigi icin, burada ele alinmayacaktir®,

Ozetle, 1980-2001 déneminde para ve doviz kuru hedeflerini nominal ¢apa olarak

kullanmaktaki basarisizliklarin Tiirkiye’yi bir {igiincli opsiyona, yani EH’ye yonelttigini

sdyleyebiliriz ve EH’nin sonuglarmi Ugiincii Boliim’de irdeleyecegimizi animsatabiliriz.

1980’11 ve 1990’11 yillarda Tiirkiye’de uygulanan para politikas1 araglarinin ugradigi

oncelik / agirlik kaymalarina ise burada kisaca deginmemizde yarar var:

23 Fischer (2001)’in s6z konusu donemde IMF yénetiminde tagidig sorumluluklar: bir yana birakarak déviz kuru
temelli istikrarlandirma stireglerini elestirmesini “ilging” buluyor ve yorumlamakta giicliik ¢ekiyoruz.
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(1) Keyder ve Ertunga (2012: 56-67)’de listelenen zorunlu karsilik oranlari, 1980-2001
doneminde azalma egilimi sergilemekte, oran degisimlerine daha seyrek bagvuruldugu
gorilmektedir. 1983 sonrasindaki DCM’lerin tasfiyesi silirecinde karsilik oranlar
istisnalariin ortadan kaldirilmasi ve 1211 Sayil1 Kanun’u degistiren Aralik 1984 tarih
ve 3098 Sayili Kanun’la zorunlu karsiliklarin hi¢bir ekonomik faaliyeti finanse etmek
tizere kullanilamayacaginin hiikme baglanmasi, zorunlu karsilik oranlarini salt bir para
politikas1 aracina doniistiirmiistiir. Geleneksel yaklasim, (i) vadesiz ve kisa vadeli
mevduatin  vadelilere kiyasla, (i) yabanci para yikiimliliklerinin  TL
yiikiimliilikklerine kiyasla daha yiiksek karsilik oranlarina bagli olmasi idi. Temmuz
1996°daki basitlestirmelerle TL mevduattaki vade farki kaldirilmis, ancak yabanci
para cinsinden mevduata daha yiiksek karsilik orani uygulamasi korunmustur.
Asagidaki hususlar, konjonktiirel sartlara gore karara baglana gelmektedir: (i) zorunlu
karsiliklar i¢in faiz 6denip 6denmeyecegi; (ii) yabanci para mevduati karsiliklarinin
kismen, ya da tamamen TL cinsinden 6denip 6denemeyecegi.

(2) API’nin hangi sartlarda, hangi finansal varliklar iizerinden, kimlerin katilim ile
yiriitiilecegi 1211 Sayili Kanunda, ilkin Ekim 1983 tarih ve 92 sayili KHK ile, daha
sonra Mayis 1986 tarih ve 3291 sayili Kanun’la yapilan degisikliklerle yeniden
nitelendirilmis, 3291 Sayili Kanun repo ve ters repo islemlerine iliskin hiikiimleri de
yenilemistir. Subat 1987°de fiilen baslayan API’nin bir siire sonra baslica para
politikas1 aracina doniistiigline yukarida deginilmisti.

(3) TCMB, 1980°1i yillarin baslarinda orta ve uzun vadeli reeskont uygulamasina bir siire
devam etmis ve Aralik 1986°da ihracati gelistirme amaci ile 6zel ihracat reeskont
kredisi uygulamasini baslatmis ise de, Ocak 1990°da hem orta / uzun vadeli reeskont
kredilerine, hem de 0zel ihracat reeskontlarina son vermistir. Boylece reeskont
kredileri, secici kredi politikasinin bir aract olmaktan ¢ikarilmig, sadece para

politikasinin yiiriitiilmesi i¢in kullanilacak bir araca doniistiiriilmuistiir.

1980-2001 donemi  Tiirkiye merkez bankacilifina iligkin = gézlem ve
degerlendirmelerimizi sonlandirirken, TCMB yonetiminin bilango yapisini olumlu yonde
degistirme niyetlerinin ne 6lgiide gergeklestigi iizerinde kisaca duracagiz (bkz. Tablo 1-3)%:

(1) Analitik bilangonun aktif yapisi, dis varliklar lehine koklii bir doniisiim gecirmistir. I¢

24 Tablo 1-3’ii yorumlayacak okurlarimiz, 2000 yilsonu analitik bilangosunun 1999-2001 krizinin zirveye ulastigi
bir zaman kesitine ait oldugunu, bu nedenle bazi oransal paylarin sapkin degerlere ulastigin1 gbz oniinde
bulundurmalidir.
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(2)

(3)

(4)

()

varliklarin paymdaki azalis, hem kamu kesimine agilan kredilerdeki goreli
daralmadan, hem de degerleme hesabi payinin makul diizeylere gerilemesinden
kaynaklanmistir (Tablo 1). TCMB, yonetimlerinin arzu ettigi gibi, esas itibariyle dis
varliklar edinerek yiikiimliiliik yaratir duruma gelmistir.

(Net dis varliklar / analitik bilanco tutar1) orani, 1980’lerde cok yiiksek negatif
degerler almaktaydi. Bu oran, arzu edilen bir degigsme egilimi sergileyerek 1990’11
yillarin sonuna dogru pozitif degerlere ulasmistir (Tablo 1).

D1s doviz yiikiimliiliiklerinin bilango pay1 donem ortasinda azalmis, daha sonra tekrar
yiikselmistir. Donemin tiimii itibariyle belirli bir trend izlenmemektedir. S6z konusu
payda 1994 krizi ve sonrasinda izlenen olumsuz artis, dis varliklardaki genisleme ile
fazlasiyla telafi edilmistir (Tablo 1-2).

(Rezerv para / bilancgo tutari) orani1 (merkez bankasi parasinin bilango yiikiimliiliikleri
icindeki payina kiyasla) daha istikrarli seyretmistir. Kriz yillari1 olan 1994 ve 2000°de
(merkez bankasi parasi / bilango tutar1) oraninda ani ve ¢arpici diisiisler vardir. TCMB,
1997-2000 alt doneminde API islemlerinden net alacakli konumdadir (Tablo 2).
TCMB analitik bilancosunun 1980’11 yillarin basindaki sigkinligi, 1990’1 yillarda
onemli Slciide giderilmis, bilango tutar1 / nominal GSYIH orani, %15 dolaylarinda bir
platoya yerlesmistir. Ana akim iktisadini benimseyenleri memnun edecek bigimde,
TCMB Kredileri / GSYIH orani hizli bir gerileme sergilemis, rezerv para / GSYIH
orant 1980’11 yillardaki yiiksek diizeylerinin altina inmis ve 1990’11 yillarda % 4-6
araliginda degismistir (Tablo 3). Dénemdeki M2Y / GSYIH ve M3Y / GSYIH oranlar
ile birlikte degerlendirildiginde, bu durum, ekonomide likiditenin kitlagtig1 anlamina
gelmemektedir; aksine genis tanimli para arzinda (hem mutlak deger itibariyle, hem

de GSYIH’ye kiyasla goreli) artislar olduk¢a hizlidar.
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TABLO 1: TCMB ANALITIK BILANCOSU
VARLIK BiLESIMI, 1980-2000 (%)
Yillar? Dis i¢ Kamu Degerleme | Diger? Net D1
Varhklar | Varhklar | Kesimi? Hesab1 Varhklard
1980 12.2 87.8 41.0 30.9 15.9 -50.3
1984 16.6 83.4 46.9 26.4 10.1 -46.4
1985 22.6 77.4 31.8 38.4 7.2 -43.5
1986 23.5 76.5 21.7 42.4 6.3 -45.8
1987 21.4 78.6 25.1 43.9 9.5 -49.8
1988 29.8 70.2 18.3 44.8 7.1 -39.3
1989 36.6 63.4 16.1 43.3 4.0 -25.5
1990 41.9 58.1 8.7 43.3 6.0 -19.0
1991 40.0 60.0 23.7 33.5 2.8 -14.5
1992 42.7 57.3 35.3 19.6 2.3 -1.7
1993 44.8 55.2 38.0 11.2 6.0 -10.3
1994 53.2 46.8 30.9 19.3 -3.4 -18.9
1995 64.2 35.8 32.8 3.2 -0.2 -9.6
1996 76.0 24.0 30.5 -6.4 -0.1 2.3
1997 92.3 7.7 18.9 -4.0 -7.1 6.0
1998 104.2 -4.2 11.2 -5.5 -9.8 11.9
1999 111.6 -11.6 8.4 -10.3 -9.7 23.7
2000 106.5 6.5 10.0 -5.2 -11.3 12.3
@/ Oransal paylar yil sonu itibariyle verilmektedir.
b/ TMSF’ye agilan krediler ve IMF Acil Yardim Takip Hesabi dahil.
¢/ Bankacilik sektoriine acilan kredileri igerir.
d/ Dis varliklar eksi doviz yiikimliiliikleri.
Not: Toplamlar yuvarlama nedeniyle tam tutmayabilir.
Kaynak: http://evds.temb.gov.tr’deki verilerden hesaplanmistir (erigim: 31 Temmuz 2015).

TABLO 2: TCMB ANALITIK BILANCOSU YUKUMLULUK BILESiMI, 1980-2000 (%)

Yillar? Doviz Dis Doviz i¢ Doviz Merkez Rezerv Diger Merkez
Yiikiimlii- | Yiikiimlii- Yiikiimlii- Bankasi Para? Bankasi Paras¥
liikleri liikleri liikleri Paras1
1980 62.5 57.6 4.9 37.5 33.6 3.9
1984 63.0 62.1 10.9 37.0 34.1 2.9
1985 66.1 57.6 8.4 33.9 32.2 1.8
1986 69.4 54.1 15.2 30.6 28.5 2.1
1987 71.2 51.7 19.5 28.8 24.7 4.2
1988 69.1 47.0 22.1 30.9 26.4 4.5
1989 62.2 42.2 20.0 37.8 34.8 3.0
1990 60.9 42.8 18.1 39.1 39.1 .
1991 54.5 39.6 14.9 455 38.5 7.0
1992 50.4 34.6 15.8 49.6 34.5 15.0
1993 55.2 38.9 16.3 44.8 35.6 9.2
1994 72.1 56.3 15.8 27.9 26.8 11
1995 73.8 54.6 19.2 26.2 24.2 2.1
1996 73.7 52.6 21.1 26.3 23.1 3.2
1997 86.2 54.2 32.1 13.8 25.2 -11.5
1998 92.3 62.6 29.7 7.7 31.1 -23.5
1999 87.8 51.4 36.4 12.2 30.2 -18.0
2000 94.2 61.6 32.6 5.8 35.2 -29.4

&/ Oransal paylar yil sonu itibariyle verilmektedir.
b/ Emisyon + Bankalar mevduati + Fon hesaplar1 + Banka dis1 kesimlerin mevduati.
¢/ API + Kamu mevduati.
Not: Toplamlar yuvarlama nedeniyle tam tutmayabilir.
Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr’deki verilerden hesaplanmigtir (erigim: 31 Temmuz 2015).
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Ozetle, 1990’1 yillarda TCMB’nin iyilesen “finansal saglik”1 ekonominin genelde

kotiilesen makroekonomik performansi ile ortiigmiistiir. Bu paradoksun yorumunu okurumuza

birakiyoruz.
TABLO 3: TCMB ANALITIK BILANCOSUNDAKI BAZI
KALEMLERIN GORELi BUYUKLUGU, 1980-2000
GSYIiH’ya oranla, %
Yillary Toplam Varliklar TCMB Kredileri | Rezerv Para
1980 28.8 17.2 9.7
1984 29.3 16.3 10.0
1985 26.5 9.6 8.5
1986 214 9.1 7.8
1987 29.9 10.1 7.4
1988 29.7 7.8 7.8
1989 215 4.8 7.5
1990 15.5 2.7 6.1
1991 154 4.5 5.9
1992 16.2 6.6 5.6
1993 14.4 6.4 5.1
1994 17.9 5.9 4.8
1995 18.3 6.2 4.4
1996 18.2 5.6 4.2
1997 16.3 31 4.1
1998 13.2 1.5 4.1
1999 16.8 1.2 5.1
2000 136 1.6 4.8
a/ Oranlar, bilanco kalemlerinin y1l sonu degerlerine gore hesaplanmustir.
b/ Referans olarak kullanilan cari fiyatlarla GSYIH serisi, TUIK’in 1987
bazli serisidir.
Kaynak: http:/evds.tcmb.gov.tr’deki analitik bilango buyiikliikleri ve
TUIK’in GSYIH serileri kullanilarak hesaplanmuistir.

I11. 2001 SONRASI MERKEZ BANKACILIGI®

I11.1. Enflasyon Hedeflemesi, Parasal ve Finansal Istikrar

2001 sonrasinda TCMB diinyadaki trendleri daha yakindan takip etmeye basladi.
Diinyadaki gelismelere de paralel olarak 2001-14 dénemi para politikasi dort zaman dilimine
ayrilabilir. TCMB, 2002-5 doneminde ortiik EH politikasi benimsedi. 2006-8 déneminin
sonlarma kadar agik EH politikas1 uygulandi. TCMB, kiiresel krizin iilkeyi etkilemeye
baslamasiyla birlikte, 2008 sonlarinda yeni politika arayislarina bagladi. 2010 yili sonlaria

dogru ise makro-ihtiyati tedbirler kalic1 olarak uygulanmaya baslandi?®.

% Bu boliim bilyiik 6lgiide Benlialper ve Comert (2015a; 2015b; 2016), Cémert ve Ugurlu (2016) ve Comert
(2016) calismalarina dayanilarak yazilmstir.

% TCMB, 2015 yilindan itibaren politik baskilarin ve gelismekte olan iilkelerdeki calkantilarin artmasiyla tekrar
bir arayis ve bocalama donemine girdi. 2016 sonu itibariyle bu silire¢ devam etmektedir. Ancak bu makale
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Yukarda bahsedildigi gibi doviz kuru ¢apasina dayali program, 2001 Subat ayinda déviz
aktiflerine i¢ ve dis talep baskis1 sonucu, merkez bankasi doviz rezervlerinin hizlica erimesi
nedeniyle ¢oktii. 2002 yil1 sonrasinda TCMB, IMF’nin gozetimi altinda 6rtiik EH programi
uygulamaya gecti?” 28,

Ik etapta EH’nin gereklerinin karsilanmadig: diisiiniildiigiinden ve kredibilite sorunu
nedeniyle dogrudan agik EH’ye gec¢ilmedi. TCMB c¢ok istekli olmasa da, parasal biiyiikliiklerin
yakindan takip edilecegi hususu IMF nin talebi dogrultusunda programda belirtildi (Ozatay,
2009)?°. Yeni program kapsaminda enflasyon hedefleri hiikiimetle birlikte belirlenerek her yilin
basinda ilan edilmeye baslandi. Yeni para politikasi ¢cergevesinde Banka, enflasyon hedeflerine
ulagsmak icin kullanacagi araclart se¢mekte bagimsizdi; ancak uyguladigi politikalarin
gerekgelerini agiklamak durumundaydi®. Gecelik faiz oranlari benzer iilkelerde oldugu gibi tek
ara¢ olarak on plana cikti. Ortiik enflasyon déneminde faiz kararlarini para kurulunun
tavsiyesiyle TCMB baskani istedigi zaman almaktaydi. EH’nin genel ¢ercevesine uygun olarak
doviz kuru piyasa kosullarinda belirlenecek, politika araci olarak kullanilmayacakti (TCMB,
2005)%L, EH’nin en 6nemli ayaklarindan biri bekleyislerin yonetimi oldugundan, TCMB 2002
yilindan itibaren temel makro degiskenler hakkinda beklenti anketleri uygulamaya basladi.
EH’nin genel cergevesine uygun olarak faiz politikalar1 beklenen enflasyonun hedeflenen
enflasyondan ne kadar saptigina gore belirlenmeye baslandi. Teorik olarak EH cer¢evesinde
eger beklenen enflasyon hedeflenen enflasyondan yiiksek c¢ikarsa faiz hadlerinin artirilmasi
gerekir. Orta ve uzun donemli diger faizlerin, politika faizlerini takip edecegi varsayilmaktadir.

Enflasyon hedeflemesinin altinda yatan tstii 6rtiik varsayim, enflasyonun, uygun bir para

politikasi ile kontrol edilebilecek olan asir1 talep sonucunda ortaya ¢iktigidir. Bir diger deyisle,

cergevesinde TCMB’nin son dénemlerini tartigmayacagiz. Bu konuyu ayri bir makalenin konusu olarak
incelemenin daha faydali olacagini diigiiniiyoruz.

2" Tiirkiye EH deneyimi ile ilgili daha fazla bilgi edinmek isteyen okurlar 6zellikle su galigmalara bakabilirler:
TCMB (2005), Kara (2008) ve Ozatay (2009).

28 Enflasyon hedeflemesini merkez bankasinin nicel bir enflasyon hedefi belirledigi ve diger tiim hedefleri ikinci
plana atarak para politikasini fiyat istikrarini koruma dogrultusunda yiiriittiigii para politikast rejimi olarak
tanimlayabiliriz. Enflasyon hedeflemesi gergevesinde nihai amag, biiyiimenin 6niinde 6nemli bir engel oldugu
distiniilen enflasyonu dizginlemek ve kontrol altina almaktir.

2 TCMB (2005:1) para tabam konusunu sdyle agiklamaktadir: “Kisa vadeli faiz oranlari enflasyonla miicadelede
etkin olarak kullanilirken, para tabani da ek bir ¢apa olarak belirlenerek, enflasyon hedeflerinin giivenilirliginin
artirilmasi amaglanmigtir.”

% Ayrica yeni gergevede yilda iki kez Bakanlar Kurulu ve TBMM Plan ve Biitge Komisyonu’nda para politikast
sunumlar1 yapilmas: gerekmekteydi.

31 TCMB (2005: 17) d6viz kuru politikasimi $dyle agiklamaktadir: “Dalgali kur rejimi uygulamasinda temel ilke,
doviz kurunun bir para politikas: araci olarak kullanilmamasi ve Merkez Bankasi’nin herhangi bir kur hedefinin
bulunmamasidir. Bu nedenledir ki, ilimli bir rezerv arttirma politikas1 yiiriiten Merkez Bankasi, doviz
piyasasindaki arz ve talep kosullarini, dolayisiyla kur seviyesini miimkiin oldugunca diisiik diizeyde etkilemek ve
dalgali kur rejiminin temel ilkelerine ve isleyisine sadik kalmak i¢in doviz alimlarini kurallar1 6nceden belirlenen
ihaleler yoluyla yapmaktadir.”

16



EH, enflasyonun temel olarak talep kaynakli oldugu varsayimina siki sikiya dayanmaktadir. Bu
varsayim altinda, para politikasi, toplam harcamalari manipiile ederek ve bekleyisleri
etkileyerek enflasyonu simirlandirmada onemli bir rol oynayabilir. Bu goriise gore para
otoritesinin yapmasi gereken tek sey faiz oranlarini belirlemek, ya da gelecekteki politika faiz
oranlarinin gidisatina yonelik sinyaller vermek, boylece toplam talebi ve bekleyisleri
etkilemektir (Woodford, 2002). Toplam talepteki degisim ise enflasyonun arzulanan diizeyine
gelmesini saglayacaktir. Bu noktada ana akim diisiince, gelismekte olan tlkeler ile gelismis
iilkeler arasinda derin farkliliklar oldugunu varsaymaz®.

2006 sonrasinda uygulanan para politikas1 agik EH olarak adlandirilmakla birlikte 2006
Oncesi ve sonrasinda para politikasinda ¢ok dnemli degisiklikler olmadi. 2006 sonras1t donemde
Para Kurulu, faiz kararlarin1 aylik toplantilarda almaya basladi. Ayn1 donemde TCMB
ceyreklik enflasyon raporlari yaymlamaya ve ii¢ yillik enflasyon hedefleri agiklamaya basladi®3.
Bu hedefler, diger tilke 6rneklerinde oldugu gibi, olaganiistii kosullarda degistirilebilecekti.

Asagida detaylandirilacagi gibi, 2002 sonrasinda 2007-8 kiiresel krizine kadar gelismis
ve gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda enflasyon ve biiylime gibi temel gostergelerde ciddi
pozitif gelismeler oldu. Kiiresel kriz diinya ekonomisinin bu olumlu gidisatina bir son verip,
oncelikle gelismis tilkeleri derinden sarsti. Gelismekte olan tilkeler bu siirecten temel olarak
ticaret kanaliyla etkilendi®**. Ayn1 zamanda da gelismekte olan iilkelere olan finansal akimlarda
da bir siireligine de olsa ciddi yavaslama oldu (Comert ve Ugurlu, 2016). Ancak kiiresel kriz
sirasinda gelismekte olan iilkelerden ¢ok yiiksek diizeyde sermaye ¢ikisi yasanmadi. Bu da
gelismekte olan tilkelerde finansal sistemin krizi gorece az hasarla atlatmasina yardimci oldu.

Genel olarak gelismekte olan iilkeler kriz sirasinda goérece daha iyi bir performans
sergilemis olsa da, kiiresel kriz Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu grupta teorik ve pratik olarak
merkez bankaciliginda ciddi degisimlere sebep oldu. Krizin baslarinda gelismis tilkelerdeki
arayislara paralel olarak baglayan bu siireg, Tirkiye’de oldugu gibi, ¢ogu gelismekte olan
tilkede 2010 yil1 itibariyle kalic1 degisikliklere yol agti.

Birincil olarak, kiiresel kriz finansal stresin makroekonomik sonuglarinin sinirli oldugu
yoniindeki goriisii yanlisladi. Ikincisi, yeni konsensiisiin temel argiimanlarindan olan finansal

balonlarin etkilerinin patladiktan sonra giderilmesi yaklasimi da savunulamaz hale geldi.

32 Bir baska deyisle, bu yaklasima gore enflasyonun nedenlerinin ve onunla miicadele araclarmin bu iki grup
arasinda oldukga benzer oldugu kabul edilmektedir.

332001 krizi sonrasinda sadece para politikasinin gergevesi degismedi; ayn1 zamanda dnemli bankacilik sektorii
degisiklikleri de yapildi. Bankacilik Denetleme Kurulu’nun da iginde bulundugu ¢ok sayida bagimsiz denetleme
kurulu olusturuldu.

34 Comert ve McKenzie (2016)’deki ilgili bliimlerin tamamu ticaret kanalinin dnemini vurgulamaktadir.
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Ugiinciisii, merkez bankalarinin finansal balonlarin belirlenip belirlenebilmesinden bagimsiz
olarak finansal piyasalarda riizgara kars1 (leaning against the wind) davranmasi gerektigi
siklikla dillendirilmeye baslandi (Trichet, 2009).

Sonug olarak sadece enflasyon odakli politikalarin finansal istikrar1 saglamakta yeterli
olmadig1 ana akima bagl iktisat¢ilar arasinda bile kabul gérmeye basladi (Blanchard vd.
(2010), Mishkin (2013), Svensson (2009), Hahm vd. (2012)). Bir bakima finansal istikrarin
mikro-ihtiyati politikalara birakilamayacak kadar énemli oldugu anlasildi. Tek tek kurumlar
yerine finansal piyasalardaki sistemik risklerin hedeflenmesi gerektigi goriisii yayginlasti (BIS,
FSB ve IMF, 2011). Makro-ihtiyati politikalar merkez bankalari ve finansal diizenleyici
kurullar tarafindan finansal istikrar amaclh olarak kullanilmaya bagslandi. Faiz politikasi ile
makro-ihtiyati tedbirlerin hem enflasyon, hem de finansal istikrar hedefleri i¢in koordineli
kullanilmas1 anlayis1 daha ¢ok kabul gordi (Eichengreen vd., 2011; IMF, 2013). Finansal
istikrarin politika amaglar1 arasina alinmasiyla merkez bankalarmin araglar1 da cesitlendi.
Gecelik faiz oranlarina ek olarak zorunlu karsilik oranlar1 gibi eski araglarin yaninda Rezerv
Opsiyon Mekanizmas1 (ROM) gibi yeni araglar da para politikas1 araglarina dahil edildi®.

Kriz sonrasinda gelismekte olan iilke merkez bankalar1 gecikmeli de olsa gelismis tilke
merkez bankalarini takip ederek aktif para politikas: uyguladi. Bu baglamda TCMB 2008’in
sonlarindan itibaren politika degisikliklerine gitti. Kriz sirasindaki arayiglarda bankanin temel
amaci, enflasyonu istikrara kavusturmak, doviz kuru iizerindeki baskiyr azaltmak ve 6zel
sektoriin TL likidite talebine cevap vermekti (TCMB, 2008).

Krizin ilk asamasinda Kasim 2008’e kadar, TCMB politika faiz aracim kullanarak
genigletici bir para politikasi uygulamadi. Bu donemde Merkez Bankas1 2006 ve 2007 yillarinda
enflasyon hedeflerini ¢ok biiyiik l¢iide kagirmis olmanin da etkisi altinda enflasyon odakli bir
politikaya devam etmekteydi (TCMB, 2008). Bir anlamda, ayn1 donemde gelismis iilke merkez
bankalarinin 6nemli bir kismini endiselendiren biiyiime ve istihdam gelismeleri TCMB
acisindan birincil 6neme sahip degildi. Gelismis iilke merkez bankalar1 ¢ok biiyiik faiz
indirimlerine giderken, TCMB 2008’in ikinci ¢eyreginde faiz artirimina bile gitti®®. Banka’nmn
kendisinin de ifade ettigi gibi Kasim 2008’den sonra doviz kurundaki olumsuz gelismelere
karsin “gerek toplam talepteki yavaslama, gerekse emtia ve gida fiyatlarindaki diisiis enflasyon

goriiniimiinii olumlu etkilemis ve para politikasina hareket alan1 tanimistir” (TCMB, 2008:6).

% Olusturulmaya calisilan yeni cergevede Tiirkiye nin de iginde bulundugu gelismekte olan iilkeler, finansal
akimlarin olumsuz etkilerine kars1 da dogrudan ve dolayli 6nlemler almaya gabalamigtr.

% Bu bakimdan TCMB nin kiiresel krizin baslarindaki davranisi, Fed’in tutumundan daha fazla Avrupa Merkez
Bankasi’nin (ECB) tutumuna benzemektedir.
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Kasim 2008’den sonra, Sekil 1’in de gosterdigi gibi TCMB, politika faiz oranini on bir ay i¢inde
10.5 baz puan azaltmistir®’.

Sekil 1: FED, ECB ve TCMB Politika Faiz Oranlar1 (%), Ocak 2002-Aralik 2010
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Kaynak: TCMB ( http://www.tcmb.gov.tr/), ECB (http://www.ech.europa.eu/) ve Fed (http://www.federalreserve.gov/)

Banka’nin krize kars: attig1 adimlar politika faiz oraniyla smirli kalmadi®®. TCMB cok
cesitli likidite ve doviz piyasasit miidahalelerinde bulundu. Ozetle, Banka 2008’in sonlarindan
itibaren doviz alim ihalelerini durdurup doviz satim ihalelerine basladi. Ayrica 2009 un ikinci
yarisina kadar dogrudan d6viz miidahalelerinde bulundu. Bu dénem boyunca TCMB 15 milyar
dolar civarinda doviz satmistir. Dogrudan ya da diizenli satim ihaleleri araciligiyla doviz
piyasasina miidahalenin yani sira, bagka kur politikalarina da basvuruldu. Bu baglamda,
finansal pazarlardaki doviz likidite problemini azaltabilmek i¢in Temmuz 2008’de doviz
mevduat zorunlu karsiliklart % 11 den % 9’a distirildi. Ayrica doviz kredilerinin vadeleri

uzatildi. Doviz kuru politikalarin yani sira, firmalarin TL likidite sorunu yasamamalari igin

37 Resmi olarak TCMB (2010: 12) faiz kararlarinin “her ne kadar kiiresel krizin reel sektor iizerindeki olumsuz
etkilerini ve finansal kogullardaki sikiligi kismen bertaraf etmeyi amaglasa da, asil olarak enflasyon goriiniimii ve
Tiirkiye nin diisen risk primi dogrultusunda” sekillendigini vurgulamistir.

38 Ozellikle déviz ve likidite politikalarindaki degisim finansal ¢ikislara ve TL nin hizli deger kaybetmesi ne cevap
olarak Kasim 2008’den 6nce baglamstir.
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ihracat reeskont kredilerinin artirilmasi, TL cinsinden mevduatin zorunlu karsiliklarinin
diistiriilmesi ve zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi gibi baska bir takim adimlar daha atildu.

2009 sonrasinda gelismis iilkelerin tarihte esine az rastlanan sekilde uyguladigi
genislemeci para politikalarinin kiiresel likiditede yarattig1 artisa bagli olarak gelismekte olan
tilkelere yiiksek diizeyde, kisa donemli finansal akimlar yonelmeye basladi. Boylece,
gelismekte olan iilkelerde krizin ilk donemlerinde yasanan likidite probleminin yerini kisa
donemli finansal akimlarin oynaklig1 aldi. Gelismekte olan iilkeler ise finansal akimlardan
kaynakli kirilganliklara karst bir takim tedbirler almaya basladi. Yabanci yatirimlarin
vergilendirilmesi, finansal ¢ikislarin liberallestirilmesi, bankalarin dis borglarinin
siirlandirilmasi ve farklilagtirilmis mevduat zorunluluklarinin uygulanmasi bu Onlemler
arasindadir (Benlialper ve Cémert, 2016)*°. Kur riskini sinirlandirmak igin déviz cinsinden
kredilerin ve bankalarin agik pozisyonlarin sinirlandirilmasina da basvuruldu (Benlialper ve
Comert, 2016). Gelismekte olan iilke finansal piyasalarinda yasanmaya baslanan ozellikle
finansal akimlar kaynakli dalgalanmalar ve merkez bankaciligindaki teorik degisimler, kriz
sirasi tedbirleri olarak diisiiniilen bir takim politikalarin kalicilagsmasina da yol agmustir.

TCMB 2010 yilinin baglarindan itibaren 2002-8 dénemi EH cercevesine kademeli
olarak geri donmeyi diisiiniiyordu (TCMB, 2010). Ancak yukarida bahsedilen sebepler (baslica,
merkez bankaciligindaki teorik degisimler ve gelismekte olan iilkelere yonelen yiiksek finansal
akimlar kaynakli kirilganliklar) dolayisiyla geleneksel olmayan yontemler 2010°un 3.
¢eyreginden itibaren Tiirkiye’de de kalic1 olmaya basladi. Bu yeni ¢erceve, finansal istikrari ve
yeni politika araglar1 gelistirilmesini daha ¢ok vurgulamaktaydi.

2010 yilimin sonundan itibaren TCMB haftalik repo faiz oranlarini, faiz koridorunu,
likidite yonetimi tekniklerini, zorunlu karsilik oranlarini ve rezerv opsiyon mekanizmasi
(ROM) politikalarin: aktif olarak finansal istikrar, enflasyon ve cari agik kaygilari i¢in kullandi.

EH altinda TCMB gecelik faiz oranlarini1 temel olarak enflasyonu etkileyen gelismelere
gore ilan etmekteydi. 2010 sonrasinda bir haftalik repo faiz orani, gecelik faiz orani yerine
politika faizi olarak kullanilmaya baglandi. Ancak TCMB (alt limiti gecelik bor¢ alma, iist limiti
ise gecelik bor¢ verme faizleri tarafindan belirlenen) faiz koridoru politikas1 kapsaminda
gecelik faiz oranlarindan faydalanmaya devam etti. Koridor sisteminin uygulanmasiyla birlikte

piyasa faiz oranlar1 giinliik olarak koridor iginde dalgalanmaya birakildi*’. Boylece TCBM

% Kriz sirasi ve sonrasinda diger gelismekte olan iilkelerin politikalarinda var olan degisikliklerin detaylari igin
Benlialper ve Comert (2016)’nin referanslarindan faydalanilabilir.

40 Faiz koridorunun isleyisine dair TCMB ekonomistleri aciklayici ¢alismalar yaptilar. Bu makalede &zellikle
Bage1 ve Kara (2011), Binici vd. (2013) ve Kara (2012)’dan faydalanildi.
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finansal piyasalardaki gelismelere aylik Para Kurulu kararlarini beklemeden daha sik miidahale
etmeye basladi. TCMB faiz koridoru politikasiyla hem finansal akimlarin oynakligindan
kaynaklanan déviz kuru hareketlerini, hem de kredi biiyliimesini gézetmeye ¢alismaktaydi. Faiz
koridoru gecelik fonlama maliyeti ile ilgili belirsizlik yaratmaya ya da belirsizliklerin
giderilmesine dayanmaktadir. Finansal akimlardaki oynakliga karsi mekanizmanin sdyle
islemesi beklenmekteydi: (i) finansal akimlarin gii¢lii oldugu donemlerde faiz koridorunun alt
smirii azaltarak, gergeklesen faiz oraninin politika faiz orani olan bir haftalik faiz oranindan
farklilasmasini saglayip (fonlama oranlar1 ilizerinde bir belirsizlik yaratip) finansal akim
girislerini caydirmak; (ii) finansal akimlarin tersine dondiigii donemlerde ise, faiz koridorunu
daraltarak belirsizligi azaltmak ve gergeklesen fonlama oranmin iist sinira yakin diizeyde
olugsmasina izin vererek finansal akim girislerini 6zendirmek.

Kuramsal olarak, faiz koridoru genisletildiginde, likidite sikisiklig1 i¢inde olan bankalarin
gecelik bor¢lanma maliyetleri belirsiz olacagindan, kisa dénem likidite kisit1 olan bankalarin
kredi genislemesi konusunda daha temkinli davranmalari beklenir. TCMB’nin bankalarin
rezerv taleplerinin tamamini (politika faizi olan bir haftalik repo oranindan) karsilamadigi

donemlerde, piyasa faizleri faiz koridoru i¢inde daha ¢ok dalgalanmakta ya da iist sinira yakin

seviyelerde gergeklesmektedir (Sekil 2).

Sekil 2: Faiz Koridoru, %, Ocak 2011- Ocak 2015
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Kaynak: TCMB ( http://www.tcmb.gov.tr/)
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Ancak faiz koridoru politikasi ile hem finansal akimlari, hem de kredi genislemesini ayni
anda gdzetmek miimkiin olmayabilir. Ornegin, TL nin degerlenmesine kars1 etkin olabilecek
olan distik faizler kredi genislemesini tesvik edebilir. Bir baska deyisle, tek politika araci
birbiriyle zit yonde hareket edebilen iki degiskeni etkilemek icin faydali olmayabilir. Bu
nedenle faiz koridorunun yani sira zorunlu karsilik oranlar1 da kredi genislemesini etkilemek
icin 6nem kazandi. Bu baglamda, 2011’in sonundan itibaren zorunlu karsilik oranlari kredi

genislemesini etkilemek i¢in sik¢a kullanild1 (Sekil 3)*.

Sekil 3: Zorunlu Karsilik Oranlart (%), 2011-2015

Ortalama Zorunlu Karsilik Oranlari, TL
14.0

13.0

12.0 \ -
11.0 _;f_/

10.0 T

8.0 Ortalama Zorunlu Kasilik Oranlar1, FX

- — ~ o~ o~ o~ o o~ (32] (42] (32} m (32} (a2} < < < < < < wn
i - - - i i - - - — - i - - — ) —l - — - Rl
o o o o o o o o (=] o o o o o o o o o o o o
g g g g g g g g g q g o g §q g g q q o
[e)] — — [30] n ~ ] — — (a0} n ~ [ex} — i m wn ~ [e)} — i
AR B B B L B B B A (L P AR B r S L A P

o) ! (o) (=3 [} O O i Y] O O o (=3 i O o) (=3 (o) O ! o)

Kaynak: TCMB ( http://www.tcmb.gov.tr/)

2010 yilindan sonra kullanilan geleneksel olmayan politika araglarindan biri de
ROM’dur.*2, ROM, bankalarin zorunlu karsilik oranlarmin bir kismimi doviz ve/ya altin
cinsinden tutmasina izin vermektedir. Rezerv Opsiyon Katsayis1 (ROK), ne kadar doviz veya
altinin bir dolar zorunlu karsilig1 icin tutulabilecegini belirlemektedir®®. Bu sistemde finansal
akimlarin yiliksek oldugu donemlerde, dovize erisim daha ucuz olacagindan, zorunlu

karsiliklarin daha biiylik boliimiiniin doviz cinsinden tutulmasi beklenmektedir. Bunun

41 Merkez bankas1 politikalarmin yan1 sira BDDK, 2008 sonrasinda merkez bankas1 politikalarmi tamamlayan
politikalar1 aktif olarak kullandi. Ayrica finansal istikrar konusunda ilgili kurumlar arasinda koordinasyonu
saglamak i¢cin Hazine, TCMB, BDDK, SPK ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) baskanlarindan olusan
bir kurul da kuruldu. 2008 sonrasi para politikasi ile ilgili gelismeleri daha iyi anlayabilmek i¢in bu kurulu
olusturan kurumlarin, &zellikle de BDDK’nin politikalarinin da dikkatlice incelenmesi gerekir. Ancak, yukarida
da belirtildigi gibi, eldeki caligmanin kapsamini ve hacmini ¢ok fazla genisletecek boyle bir ydnelime
girisilmeyecektir.

42 ROM hakkinda daha detayl bilgi i¢in su ¢aligmalara bakilabilir: Alper vd. (2013); Aysan vd. (2015) ve Degerli
ve Fendoglu (2013).

43 Ornegin, eger ROK 2 ise, bankalar 1 TL’lik zorunlu karsilik i¢in 2 TL degerinde déviz veya altin tutmasi
gerekmektedir.
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sonucunda finansal akimlarin yiiksek oldugu déonemlerde bankalarin TCMB’de 6nemli 6lgiide
doviz tutmast beklenmektedir. Boylece, bu donemlerde TL’deki degerlenme baskisinin
hafifletilmesi amaglanmistir. Ayrica ROK’un 1’den biiylik oldugu siirece ortaya ¢ikacak TL
likiditesi, dogrudan doviz kuru miidahalesi sonucu ortaya ¢ikacak olan likiditeden daha az
olacaktir.

Bazi ¢aligmalarda faiz koridoru, zorunlu karsilik oranlart ve ROM gibi yeni politika
uygulamalarmin 2014 yilia kadar etkin oldugunu iddia edilmektedir**. Bizce bu politikalarmn
2014’e kadar, ya da sonrasinda ne kadar etkili oldugu ¢ok agik degildir. Tek tek politikalarin
etkinligini incelemek politikalarin birbirleriyle etkilesimi ve bu politikalarin uygulanmalarinin
tizerinden ¢ok uzun zaman gegmemis olmasi nedeniyle pek saglikli olmayacaktir. Ayrica boyle
bir egzersiz, bu politikalar1 tamamlayict Onlemler alan kurumlarin da politikalarinin
incelenmesini gerektirir. Bu nedenle bir sonraki alt-boliimde tek tek politika araglarinin
etkinligi yerine, 2002 sonrasinda TCMB’nin genel performansinin kisa bir degerlendirmesi

yapilacaktir.

111.2. TCMB’nin 2002 Sonrasi Performansi

Banka’nin 2002 sonrasi performansi karisik sinyaller vermektedir. Bir taraftan basari
olarak degerlendirilebilecek gostergeler varken, ote taraftan basarisizlik (etkisizlik) olarak
degerlendirilebilecek cok sayida gelismeden sz etmek miimkiindiir. Ik bakista biiyiime ve
enflasyon alanindaki gelismeler olumlu goriiniirken, temel makroekonomik gostergelerde,
ozellikle kriz sonrasinda yasanan gelismeler bankanin genel performansi konusunda soru
isaretlerine yol agmaktadir.

Basar1 olarak goriinen en Onemli gelismenin enflasyon cephesinde yasandigi
sOylenebilir. 2002 y1l1 sonrasinda Tiirkiye hizli bir dezenflasyon siireci yasadi. Yillik enflasyon
orant, 2001 krizi sonrasinda % 60’larin tizerine ¢ikmisken, 2004 yili sonunda % 10’un altina
indi. 2005 yilina kadar gergeklesen enflasyon, hedeflenen enflasyonun altinda olustu. Ancak
genel olarak enflasyonist ortamdaki diizelmeye ragmen, 2006 yilindan itibaren gergeklesen
enflasyon hedeflenen enflasyonun ¢ok iizerinde seyretmeye baslamistir (Sekil 4). Bu donemde
hedeflenen enflasyon % 4-5’lerde iken, gerceklesen enflasyon % 8-10’lar civarinda

seyretmistir. Hedeflerden sapmanin yani sira, Tirkiye’nin enflasyon performansi benzer

# Ornegin Oduncu vd. (2013), ROM’un TL’deki oynaklhig1 azalttigini ifade etmektedirler. Ayrica, Kara (2016),
2010 y1li sonlarinda uygulanmaya konan makro-ihtiyati tedbirlerin dis dengeyi iyilestirdigini, finansal gliglendirici
kanallarin (financial amplification channels) etkisini ve Tiirk ekonomisinin finansal akimlara karst duyarliligini
azalttigini iddia etmektedir.

23



durumdaki ekonomilerden daha iyi durumda degildir. Bir anlamda, Tiirkiye diinyadaki
dezenflasyon dénemine ortak olmus olsa da enflasyonu goreli olarak yiiksek tilkeler arasinda
olmaktan kurtulamamistir®.

Biiylime cephesine baktigimizda Tiirkiye ekonomisinin performansi 6zellikle 2002-8
doneminde Onceki donemlere gore gayet olumlu goriinmektedir. 2002-14 yillar1 arasinda
Tiirkiye, yilda ortalama % 4.9 gibi bir oranla biiylimustiir. Fakat Tiirkiye nin 2002-14 biiyiime
performansin1 Diinya Bankasi smiflamasina gore 5 gelir grubu ve benzer iilkelerle
karsilastirdigimizda Tiirkiye igin istisnai bir durum gozlemlememekteyiz*®. Ayrica 2008-9 kriz

doneminde Tiirkiye en ciddi hasila ve istthdam kaybi yasayan alan iilkeler arasindadir
(Benlialper vd., 2016) #'.

Sekil 4: Enflasyon Hedeflerinden Yiizdelik Sapma, 2002-2014
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Kaynak: TCMB ( http://www.tcmb.gov.tr/)

4 Benlialper vd. (2016)’ye gore Tiirkiye nin enflasyon performansinin goreli olarak en iyi oldugu dénemde dahi
(2010-14), Tirkiye, karsilagtirildigi 26 iilke arasinda enflasyon performansi agisindan en kotii 8 iilke arasindadir.
4 1961°den itibaren cesitli ddnemlerin ortalama biiyiime oranlar1 karsilastirildiginda. 2002-14 dénemi, 1961-69
donemi (yillik ortalama % 5.7) hari¢ diger donem ortalamalarinin {izerindedir. Daha da 6nemlisi, 2002-14 aras1
Tirkiye’nin biiyiime hizi, 1961 sonrasi uzun doénemli ortalamalarin (1961-2001 ve 1961-2014) az da olsa
tizerindedir.

47 Krizden en ¢ok etkilenen iilkeler hem ticaret soku, hem de finansal sok yasayan iilkelerdir. Gérece kiigiik iilkeler
g0z ard1 edildikten sonra, 2009 yillik biiyiime hizina gore krizden en ¢ok etkilenen 15 iilke sirasiyla soyledir:
Letonya (-%17.72), Litvanya (-% 14.84), Ukrayna (-%14.8), Ermenistan (-%14.15), Botsvana (%7.84), Rusya (-
%7.8), Kuveyt (-%7.07), Hirvatistan (-%6.94), Macaristan (-%6.76), Romanya (-%6.7 ), Moldovya (-%6 ),
Bulgaristan (-%5.47), Tiirkiye (-%4.82), Meksika (-% 4.52) ve Paraguay (-%3.96). Detaylar i¢in Coémert ve Ugurlu
(2016)’ya bakilabilir.
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Bu donem boyunca gelismekte olan iilkeler ve Tiirkiye ekonomisinin ozellikle
enflasyon ve biiylime alanindaki olumlu performansina merkez bankasinin ve diger kurumlarin
politikalar1 katki yapmuis olabilir. Ancak bu esine az rastlanan biiyiime ve enflasyon patikalari
diinya genelindeki gelismelerden bagimsiz diisiiniilemez. Bu donemde 6zellikle gelismis olan
tilkelerin uygulamis olduklar1 genislemeci para politikasi gibi bir takim politikalar gelismekte
olan iilkeler i¢in ¢ok olumlu bir atmosfer yaratmistir. Diinya genelindeki olumlu goriiniime
bagl olarak, gelismekte olan iilkelere akan finansal sermaye Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerde yiiksek biiyiime ve enflasyonla miicadeleye 6nemli 6lgiide katkida bulunmus olabilir.

Istihdamdaki gelismelere baktigimizda ise 2002 sonrasi bilyiime oranlarinda yasanan
bir takim pozitif gelismelerin 6zellikle istihdama fazla yansimadigini gérmekteyiz. Tiirkiye
ekonomisi uzun siiredir yliksek igsizlik oranlariyla bogusmaktadir. 1987-2001 yillar1 arasinda
ortalama issizlik oranm1 % 7.9 olmasina ragmen, bu oran 2002-14 doéneminde %10.6’ya
cikmigtir. Ancak, ornegin Fed’in aksine, TCMB’nin istihdamdaki gelismeleri 6nemsedigi
sdylenemez.*® Kronik olarak ciddi issizlik sorunu yasayan bir ekonomide bu davranisin dogru
olup olmadigi tartigmaya acik olsa da bu durum enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez
bankalar1 i¢in beklenen bir sonugtur. Ancak kiiresel kriz sonrasi banka, enflasyon
hedeflemesinin yani sira finansal istikrar1 da vurgulamaya basladi. Bu amagla kredi
genislemesi, doviz kuru oynakligi, finansal akimlarin kompozisyonu ve cari hesap gibi
birbiriyle ilgili degiskenleri yakindan takip etmeye basladi (Basgt ve Kara, 2011). Bu
degiskenlerdeki geligsmeleri kiiresel kriz sonrasinda TCMB’nin performansini degerlendirmek
i¢in kullanmak miimkiindiir.

2002 yil1 sonrasi cari agiklar daha once benzeri goriilmemis seviyelere ulasti. Kiiresel
kriz cari acikta goreli olarak bir diisiise sebep olsa bile, diger krizlerde cari hesapta goriilen
fazla kiiresel kriz sonras1 olugsmadi. Cari agik problemi 2010 sonrasi donemde koétiilesmeye
devam etti. Bu baglamda, Tiirkiye ekonomisinin cari hesap performansi benzer iilkelerdekinin
en kotiileri arasindadir*®®°. Kiiresel kriz sonrasinda TCMB cari agiktaki gelismelere daha fazla
dikkat etmeye basladig1 halde, yiiksek cari aciklar iilke ekonomisini tehdit etmeye devam

etmektedir.

4 Bu anlamda TCMB’nin istihdama déniik durusu, daha ¢ok ECB’nin krizden 6énceki tutumuna benzemektedir.
Comert vd. (2010) Banka’nin temel makroekonomik gostergelere duyarliligim ekonometrik olarak
incelemiglerdir. Yazarlarin bulgulara gore TCMB iiretimdeki geligsmelere karsi duyarl degildir.

49 2002-14 yillar1 arasinda benzer iilkelerin medyan cari ag1g1 (cari denge/GSYIH orani) % 1.2 olmasina ragmen,
Tiirkiye’nin ortalama cari a¢i1g1 % 5.1°dir (Benlialper vd., 2016).

% Cari agiklar birgok problemin gostergesi olabilir. Birincisi, hammadde ve ara mallara bagimlik ve rekabetgi
olmayan bir iiretim gibi yapisal problemlerin yansimasi olabilir. ikincisi asir1 degerlenmis bir kurun semptomu
olabilir.
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Cari aciklara paralel olarak Tiirkiye ekonomisi yiiksek miktarlarda finansal akim
¢ekmektedir. Ortalama olarak, finansal akimlar 2002-8 yillar1 arasinda Tiirkiye GSYH’nin %
5’ine ulasti. 2009 kiiresel krizi sonrasinda kisa bir duraksama yasayan finansal akimlar 2010-
14 yillar1 arasinda 6nceki donemdeki seviyelerini asarak GSYH’nin % 8’lerine ulasti. Bu
donemde Tiirkiye ekonomisine giris yapan finansal sermaye benzer iilkelerin ¢gogundan 6nemli
ol¢iide yiiksektir (Benlialper vd., 2016)°.

Kriz sonrasinda gelismekte olan iilke merkez bankalarinin ¢ogu gibi TCMB de finansal
akimlarin kompozisyonunu yakindan takip etmeye basladi. Ancak 2002-2014 yil1 iginde gorece
daha oynak sermaye akimlari olarak nitelendirilebilecek portfoy akimlarinin ve diger akimlarin
toplam sermaye akimlart igindeki payr giderek artti. Bu baglamda, 2002-08 (2003-7)
doneminde dogrudan sermaye akimlari toplam akimlarin % 30 (37)’ si iken, bu oran 2010-14
dénemi i¢in % 15°e diismiistiir. Bir bagka deyisle, TCMB finansal akimlarin kompozisyonunu
degistirmek icin epey ¢abalamis olmasina ragmen bu konuda pek basarili oldugu sdylenemez>2.

Genel olarak, tiim resme baktigimizda, TCMB’nin 2002 performansinin 2008 sonrasinda
Ozel 6nem atfettigi degiskenler de dahil olmak tizere en iyi deyimle ortalama, ya da ortalamanin
altinda oldugunu soyleyebiliriz. Enflasyonun goreli olarak kontrol altinda olmasina karsin,
kirilganlik gostergesi sayilabilecek diger bazi ana makro-ekonomik gelismeler, bankanin

basarist konusunda soru isaretlerine yol agmaktadir.

111.3. Bankanin Etkinligi Oniindeki Kiiresel Kisitlar

TCMB, kiiresel kriz sonrasinda gelismekte olan iilke merkez bankalarinin ¢ogunun
yaptig1 gibi makro-ekonomik kirilganliklar1 daha ¢ok vurgulamaya basladi. Ancak TCMB’nin
cabalarina ragmen, yukarda tartisildigi gibi bir takim makro-ekonomik gostergelerde olumsuz
gelismeler giderek daha goriiniir hale geldi.

Bazi yazarlarin (Alper vd., 2013, Kara 2016) ifade ettigi gibi, finansal akimlar Tiirkiye’de
TCMB’nin da yakindan takip ettigi temel bir takim makroekonomik degiskenleri 6nemli 6l¢iide

etkilemektedir. Bu baglamda, Banka’nin ara hedefleri arasinda olan kredi bityiimesinin ve doviz

51 Kriz sonrasinda, finansal akimlar o kadar yiiksek diizeylere ulasti ki, cari agiklar1 kapatmanin yam sira merkez
bankasi rezervlerinin artmasina da katki yapti. Bu baglamda, TCMB, 2010-14 dénemi boyunca 2002-8 dénemine
kiyasla hem mutlak anlamda, hem de GSYH’ye oranla daha fazla rezerv biriktirebilmistir. Ancak rezervlerin dis
borglara oranina bakildiginda TCMB rezervlerinin benzer iilkelerin gerisinde kaldigini séylemek miimkiindiir.
TCMB’nin kisa vadeli dig borglarinin rezervlerine oram1 % 75 diizeyindedir. Ancak benzer {ilkelerin medyan
ylizdesi (kisa donemli dis bor¢/toplam rezervler) yaklasik olarak % 28°dir (Benlialper vd., 2016).

52 Kronik cari agiklarm ve finansal akimlarin kompozisyonundaki bozulmanin yani sira, Tiirk Lirasi’nin oynakligi
benzer para birimlerine gore ¢ok yiiksek diizeylerdedir. Bu durum var olan belirsizlikleri artirmaktadir. Bu
baglamda, kurlardaki yiliksek oynaklik, 6zellikle yabanci para cinsinden yiikiimliiliikkleri olan bankacilik sektorii
gibi sektorlerin bilangolarini olumsuz etkileyebilmektedir.
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kurlarinin finansal akimlarin etkisi altinda oldugu sOylenebilir. Kredi biiylimesi ve doviz
kurundaki hareketler dogrudan ve dolayl1 olarak biiylime performansina yansimaktadir. Bunun
yani sira, bankanin temel hedefleri arasinda olan enflasyon ve makroekonomik kirilganliklar
azaltmak igin gozetledigi cari denge, temelde diinya piyasalari tarafindan belirlenen enerji
fiyatlarindaki degisimlere ve dnemli dlclide finansal akimlar tarafindan belirlenen déviz kuruna
¢ok duyarlidir. Sonug olarak, 6zellikle finansal kiiresellesmenin giderek artmasi cari denge,
enflasyon ve biiyiime gibi temel degiskenleri TCMB politikalariyla etkilemeyi ¢ok
zorlastirmaktadir. Bir baska deyisle, bankanin etkinligi finansal kiiresellesmenin
derinlesmesiyle birlikte smirlanmaktadir. Bu alt-bolimde bankanin etkinligini sinirlayan
faktorler lizerinde duracagiz.

Sekil 5’den kredi genislemesi ile finansal akimlar arasinda yakin bir iligki oldugu
gozlenmektedir. Buna bakarak bir nedensellik iliskisi ¢ikarmak miimkiin olmasa da, kuramsal
olarak sermaye hareketleri, hem iilke i¢ine dogrudan kredi olarak akabilmekte, hem de
bankalarm kredi verebilme kapasitesini artirabilmektedir. Ozellikle sermaye hareketleri
nedeniyle ulusal paranin degerlendigi donemlerde, bankalarin yurt disindan borglanarak
edindikleri doviz cinsinden varliklarinin yurt i¢i degerleri bir anda sigkinlesip kredi genislemesi
icin uygun kosullar olusmaktadir. Ayrica doviz cinsinden yikiimliiliikkleri olan firmalarin
bilangolar1 da rahatladigindan, kredi talebi de artabilmektedir.

Kredi biiylimesi hanehalklarinin ve reel sektor firmalarinin borg¢lanmasi anlamina
gelmektedir. Bu borglar yatirim ve tiiketimi besleyerek iilke ekonomisinin biiylimesine katki
sunabilmektedir. Ancak bu borglar iiretken olmayan yatirimlar ve ithalat merkezli tiiketime
yonlendirildigi zaman, ekonomide sorunlarin birikmesine sebep olmaktadir. Ornegin, yiiksek
kredi biiylimesi cari hesaplarin, hanehalki ve firma bilangolarinin bozulmasi anlamina
gelebilmektedir. Ayrica kredi biiylimesi toplam talebi etkileyerek enflasyonu da
etkileyebilmektedir. Kredi genislemesinin 6nemini g6z oniinde bulundurarak TCMB, yeni para
politikasi ¢cergevesinde 6zellikle zorunlu karsilik oranlar1 ve likidite politikalarini kullanarak
yillik kredi biiyiime oranin1 % 15 civarinda tutmay1 hedeflemistir (Alper vd., 2013). Ancak bu
kolay bir ig degildir. Kredi genislemesi ile finansal akimlar arasinda yakin bir iligkinin
bulundugu ortamda, TCMB’nin kredi hacmi iizerindeki etkisi finansal akimlar tarafindan
sinirlandirilacaktir.

Finansal akimlar gelismekte olan iilkeler i¢in kritik olan doviz kuru hareketlerini de arz
ve talep kosullarin1 degistirerek dnemli dlciide etkileyebilmektedir. Doviz kuru ise enflasyon
ve finansal istikrar lizerinde dogrudan ve dolayl olarak belirleyici olmaktadir.

Yerel paranin degerinin degismesi, ithal mali fiyatlar1 i{izerinden enflasyona
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yansimaktadir (pass through). Bu baglamda enerji ve ham madde bagimlist olan iilkelerle
ikamesi zor ara-mallar ithalatinin yiiksek oldugu iilkelerde enflasyon doviz kurundan 6nemli
Olgiide etkilenmektedir. Sekil 6 enflasyonun TL’nin deger kaybettigi donemlerde artarken,
TL’nin deger kazandigi donemlerde azaldigimi betimsel olarak gostermektedir. Enflasyon
hedefinin tutturuldugu ti¢ yil, aym zamanda TL’nin de degerlendigi yillardir. 2006’daki
basarisizlik deger kaybmin oldugu bir donemde gergeklesmistir. 2006°da enflasyonun
yiikselisinde uluslararasi likidite sokunun neden oldugu doviz kurundaki degisimlerin etkisi
TCMB tarafindan da dile getirilmistir (TCMB, 2007).

Diger yandan, 2007 ve 2008’de TL’nin degerlenmesine ragmen enflasyon hedefleri
tutturulamadi. Bunun nedeni, uluslararasi meta fiyatlarinin keskin yiikselisi ile 6nemli lgiide
iligkilidir. 2007’nin ikinci yarisinda ve 2008’in ilk yarisinda uluslararast meta fiyatlar1 asiri
derecede artip, ithalat kanaliyla Tirkiye’deki enflasyon iizerinde ciddi bir baski yaratt.
Yukaridaki tartismayla uyumlu olarak, 2002-8 yillar1 arasinda TCMB, yillik raporlarinda
genellikle hizmet sektoriindeki fiyat katiliklarinin ve petrol ve gida fiyatlarindaki artiglarin
enflasyon iizerinde oynadiklari rolii vurgulamistir. Ornegin, Banka 2007°de gergeklesen
enflasyonun (% 8.4) neden hedeften (% 4) sastigini para politikasinin kontroliiniin diginda olan
yonetilen (administered) fiyatlardaki ve islenmemis gida fiyatlarindaki sigramalarla
aciklamaktadir (TCMB, 2008). Ayrica, TL’ nin degerlenme egiliminin bu baskilar1 hafiflettigi
de belirtilmistir. Benzer sekilde, Banka 2008 yilindaki hedeften sapmayi da (gergeklesen
enflasyon: % 10.1, hedef: % 4) gida ve enerji fiyatlarindaki dnemli artiglarla ve bunlarin hizmet
sektoriindeki fiyatlara etkisi ile agiklamistir (TCMB, 2009). Benlialper ve Comert (2015b)
Tiirkiye’deki enflasyonun belirleyicisinin Merkez Bankasi faiz oranlarindan ¢ok, uluslararasi
meta fiyatlart ve doviz kuru gibi arz yanl faktorler oldugunu ekonometrik yontemlerle
gostermislerdir®®. Benzer bulgular gelismekte olan iilkelerin geneli icin de rapor edilmistir
(Mohanty ve Klau, 2001).

Bu bulgularin anlami talep tarafini etkileyerek enflasyonu 6nlemeye ¢alisgan TCMB gibi
merkez bankalarinin isinin kolay olmadigi, etkinliginin baski altinda oldugudur. Aslinda arz
yanl faktorlerin enflasyonun temel belirleyicisi oldugu Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
enflasyonu kontrol altina almak icin sdylemlerindeki esnek kur vurgusunun aksine, merkez
bankalarinin yerel para biriminin deger kazanmasindan (en azindan deger kaybetmemesinden),

ya da enerji ve petrol fiyatlarindaki olumlu gelismelerden baska pek fazla secenegi de

%3 Yazarlarin VAR analizine gore Tiirkiye enflasyonu, bir énceki dénem enflasyonu diginda, temel olarak diinya
meta fiyatlar1 ve doviz kuru tarafindan belirlenmektedir.
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bulunmamaktadir®.

Sekil 5: Kredi Genislemesi (%) ve Sermaye Akimlar1 (% GSYH), 1990-2013
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Kaynak: TCMB (http://www.tcmb.gov.tr/), Diinya Bankasi, Diinya Kalkinma Gostergeleri (http://data.worldbank.org/data-
catalog/world-development-indicators).

Ayrica, doviz kurundaki degisiklikler cari hesaplar1 da etkilemektedir. Uzun siireli
degerli kalan para birimleri rekabet giicii kaybina yol agarak ihracati zorlastirirken, ithalati
tesvik edebilir. Bunun igin bazi yazarlar rekabet¢i bir kur rejimi uygulamak gerektigini
belirtmektedirler. Ornegin Frenkel ve Rapetti (2008) Arjantin’in 2002-7 arasi deneyiminden
yola cikarak rekabetci bir para birimi ile iktisadi biiylime arasindaki bagi gostermektedir.
Yazarlar rekabet¢ci doviz kuru politikasinin ticarete acgik sektorlerin  genislemesini
destekledigini ve bunun da iktisadi biiyiimeye katki yaptigini iddia etmektedirler®. Ancak
finansal akimlara ¢ok duyarli olan déviz kurunu, finansal serbestlik altinda uzun siire manipiile
edebilmek de kolay olmayacaktir. Ayrica, nominal olarak deger kaybeden yerel paranin

enflasyon ve bilango bozulmasi gibi ciddi yan etkilerine de dikkat etmek gerekir.

% Boyle bir baski altinda, merkez bankalarinin séylemlerinin aksine, EH uygulayan gelismekte olan iilkeler 6nceki
donemlerin sabit doviz kuru rejimlerine benzer sekilde “Ortiik asimetrik doviz kuru ¢apasi” politikast izleme
yonelimindedir. Bu politika rejimi asimetriktir, ¢iinkii merkez bankalarinin para birimlerinin degerlenmesine goz
yumma ve deger kaybina izin vermeme yoniinde bir egilimi vardir. Ayni1 zamanda ortiiktiir, ¢linkii bu tilkelerin
¢ok biiylik cogunlugu resmi olarak dalgali kur rejimine sahiptir.

®Benzer sekilde Razmi vd. (2009) yerel para biriminin goreli olarak baskilanmasinin (degerinin diigiik
tutulmasinin) yatirimlardaki biiyiimeyi siiriikleyici bir faktér oldugunu gostermektedir. Ote yandan, Rodrik (2008)
goreli baskilamanin gelismekte olan ekonomilerde iktisadi bilylimeyi tesvik ettigini soylemektedir. Ona gore para
biriminin zayif tutulmasi kurumsal zayifliklardan ve piyasa basarisizliklarindan gorece daha fazla zarar goren
ticarete konu olan sektdrlerin karliligin1 olumlu etkilemektedir (Rodrik, 2008: 404).
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Sekil 6: Doviz Kuru Degisimi ve Enflasyon (%, 2003-2013)?
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Kaynak: BIS (https://www.bis.org/), IMF (https://www.imf.org/en/Data).

@ Nominal efektif kurda artis, yerel para biriminin deger kazanmasi anlamina gelmektedir.

Finansal akimlarin kredi biiyimesi ve doviz kuru iizerindeki etkileri gbz Oniinde
bulunduruldugunda, Tiirkiye’nin biiyiime performansinin finansal akimlara duyarli olmasina
sasirmamak gerekir. Biiylime ile finansal akimlar arasinda acik bir iliski oldugunu Sekil 7°dan
takip etmek miimkiindiir. Sekle gore yiiksek finansal akimlarin goriildiigi donemler, yiiksek
biiyiime oranlartyla ¢akisirken, finansal akimlarda geri doniislerin yasandigi donemler kriz ya

da diistik biiytime dénemlerine tekabiil eder.

Sekil 7: Toplam Net Finansal Akimlar (% GSYH) ve Biiyiime (%)
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Kaynak: TCMB (http://www.tcmb.gov.tr/)

Bu durum benzer iilkelerde de gecerlidir 1990-2014 doneminde finansal akimlar ile

ekonomik biilyiime arasindaki korelasyon iliskisi yadsmamayacak kadar yiiksektir. Incelenen
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tilkelerde ilgili korelasyonlarin ortalamasi yaklasik 0.4 ile 0.5 arasindadir. Tekil bazi iilkelerde
bu katsay1 0.7’yi asmaktadir. Uzerinde daha fazla ¢alisma ihtiyaci olsa da, bu veriler en azindan
sermaye hareketleri ile bliylime dongiileri arasinda yadsinamayacak bir iliski oldugu yoniindeki
iddialar1 destekler niteliktedir.

Sermaye hareketlerinin yoniiniin politika araglariyla belirlenebildigi durumlarda temel
makroekonomik degiskenlerin sermaye hareketleri tarafindan 6nemli 6lgiide etkilenmesi biiyiik
bir sorun olusturmayabilir (Comert, 2016). Eger politika yapicilari finansal hareketlerin yoniinii
tahmin edilebilir dl¢giide etkileyebiliyor olsaydi, sermaye hareketleri para politikasinin bir
aracina bile doniigebilirdi. Ancak sermaye hareketleri biiyiik 6lciide kiiresel risk algilamasindan
etkilenmektedir (Rey, 2015). Tekil gelismekte olan iilkelerin i¢ politika gelismeleri, ya da diger
kirilganlik gostergelerindeki degisimler bu iilkelere olan finansal akimlar1 akranlarina oranla
daha fazla etkileyebilmektedir. Ancak kiiresel risk istahinin azalmaya baslamasi ile birlikte
gelismekte olan iilkelerin durumu ne olursa olsun sermaye hareketlerinin bu iilkelere girmesi
yavaslamakta, hatta tersine donmektedir. Kiiresel risk istahini temsil eden VIX endeksi*® ile
Tiirkiye ekonomisine giren net sermaye akimlari iliskisini gosteren Sekil 8 bunu dogrulayan
bulgular sunmaktadir. Sekilden de anlasilacag: lizere, kiiresel risk algilamasi VIX’in yiiksek
oldugu donemlerde ekonomiye sermaye girisleri yavaslarken, VIX’in distiigii donemlerde

Tiirkiye’ye sermaye giriglerinde ciddi bir artig gozlenmektedir.

Sekil 8: Kiiresel Risk Istah1 ve Sermaye Akimlar1 (2002-13)
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Kaynak: St. Louis (https://fred.stlouisfed.org/series/VVIXCLS/downloaddata), TCMB (http://www.tcmb.gov.tr/)

% Sikago Borsas1 Opsiyon Takas Islemleri Oynaklik indeksi olarak da bilinen VIX, piyasa yapicilarm 30 giinliik
oynaklik beklentilerini yansitmaktadir. VIX’in yiiksek oldugu donemler risk algisinin arttig1 anlamina gelirken,
VIX’in diisiik oldugu donemler piyasa yapicilarin risk algisinin azaldigini géstermektedir.
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Ozetle, genel olarak TCMB’nin basari ve basarisizliklarmin 6nemli Slgiide kendi
disindaki gelismeler tarafindan belirlendigini sdylemek miimkiindiir. Ozellikle finansal
kiiresellesme siirecinde TCMB gibi gelismekte olan iilke merkez bankalarinin politikalarindan
cok kiiresel risk istahina daha duyarli olan sermaye hareketleri, TCMB’nin etkinliginin de en

onemli belirleyicisi durumundadir.

IV. SONUCLANDIRIRKEN

2014 yili itibariyle, 9'u gelismis, 23'i de gelismekte olan/yiikselen ekonomide EH
uygulanmaktadir. S6z konusu 23 gelismekte olan iilkeden 9'u eskiden sosyalist blokta yer alan
Orta, Dogu ve Giiney Dogu Avrupa iilkeleridir (Rusya harig); diger 14 iilkeden sadece 5'i
(Brezilya, Meksika, Tiirkiye, Endonezya ve Giiney Afrika) gorece biiyiik ekonomilere sahiptir.
Oysa 19901 yillarin sonuna dogru EH'nin yakin gelecekte daha ¢ok yayginlagmasi
bekleniyordu. Bu beklentiler gergeklesmedi. 2008 kiiresel krizi EH’nin kuramsal ve pratik
gerekeelerinin ciddi olarak sorgulanmasina yol acti. Tiirkiye gibi hala EH uyguladigini iddia
eden iilkelerin ¢ogu kiiresel krizle birlikte yeni bir arayisa girip, 2010 yili itibariyle de, para
politikalarinda kalic1 degisiklikler yapti.

Tiirkiye'de merkez bankaciliginin "tarih oncesi", 1980'li yillarin basinda sona erdikten
sonra, TCMB uzman kadrolarinin entelektiiel cihazlanmasi ve (arastirma yazilari, raporlar, vb.
ile temsil edilen) iiretkenliginde kayda deger bir gelisme izlenmistir.>” Nasil "planl yillar"da
DPT'nin kurulusu ile harekete gegen bir diisiinsel itkiye tanik olunmussa, parasalci karsi-devrim
de benzer bir itkiyi TCMB dolayiminda yaratmistir®®, Ne var ki, neoliberal diisiinsel kokenli bir
iktisat politikas1 "vizyon"unun siyasal ve smifsal acidan "yansi1z" ol(a)mamas1 dogaldir; ayni
saptama TCMB'nin benimsedigi para politikalar1 kiimesi i¢in de gecerlidir.

Akcay (2009:290)'in vurguladigr gibi, glinlimiizde merkez bankalari kapitalizmin anarsik
dogasi ve siirekli istikrarsizliklar yaratan yapisal 6zelliklerini dengelemek, yasanacak krizleri
sonlimlendirerek zamana yaymak ve krizlerin maliyetini toplumsallastirmak islevini
yiikklenmisglerdir. Dolayisiyla, "parasal kisit"in idaresi, kapitalist ekonomilerde salt "teknik" ve
"apolitik" bir sorun degildir. Tam tersine, merkez bankalarinin siyasal kontroliin disinda

tutulmas1 6zlemi, piyasa-dostu politikalara duyulan ihtiyag¢ gerekcesiyle mesrulastirilan birikim

571980 oncesi yillan Tiirkiye’deki para politikalar1 ve merkez bankaciligmin “tarih éncesi” olarak nitelememiz,
kiigiiltiicti bir deger yargis1 tasimamaktadir. Bu yillarda izlenen para politikalar1 islevsiz, ya da kendi iktisat
mant181 iginde tutarsiz sayilamaz.

% Tiirkiye'nin klasiklesmis ders kitaplarindan biri olan Keyder (1986, ilk baski) ile Keyder ve Ertunga (2012,
12'nci gozden gegirilmis baski)'y1 karsilastiracak bir igerik degerlendirmesi, ya da para kuramu ile finans kuram ve
pratiginin belli bashi analitik 6gelerini biitiinlestiren Ozatay (2013)'1n otuz yil &ncesinin ders kitaplariyla
karsilastirilmasi, bu goriisiimiizii dogrulayacaktir.
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ve bollisiim kararlarimin operasyonel olarak o6zerk merkez bankalart eliyle yiiritildiigi
izlenimini yaratarak, hiikiimeti finansal sistemin isleyisindeki toplumsal sorumluluklarindan
aklamaya yaramaktadir.

Ancak goriinen odur Ki, finansal kiiresellesmenin etkisi altinda TCMB enflasyon ya da
diger hedeflerine ulasma konusunda 6nemli kisitlarla kars1 karstyadir. TCMB kadrolarinin 2008
sonrast yayinlarin ¢ogunda bu kisitin farkinda olundugu izlenimi dogmaktadir. Bu baglamda
TCMB’nin kendi raporlarinin da farkli sekillerde vurguladigi gibi, giiniimiizde TCMB’nin
basar1 veya basarisizligi 6nemli 6lgiide finansal akimlar ve enerji ve hammadde fiyatlar1 gibi
kendi etkisi disindaki gelismeler tarafindan belirlenmektedir. TCMB’nin daha etkin ve
toplumsal olarak daha faydali politikalar izlemesinin 6n kosulu, bu kisitlarin yapisal olarak
asilmasina baglidir. Boyle bir yapisal degisim ise siyasal ve sinifsal olarak daha farkli bir

konfigiirasyon gerektirmektedir.
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