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TURKIYE'DE SON ALINAN
KARARLAR CERCEVESINDE
PARA POLITIKASININ

GELISIMI

1980’li yillardan sonra ulus-
lararasi finans kuruluslarinin
da baskisi ile enflasyon sar-
malina yakalanmis Ulkelerde
Merkez Bankasi'nin uygula-
digi para politikasi, bankanin
bagimsizligina ve bir para po-
litikasi hedefi olan fiyat istik-
rarina dayandirildi.

Turkiye'nin de icinde yer al-
digr bircok gelismekte olan
ulke (moda isimlendirmeyle
yukselen ekonomiler) 1973
petrol krizi sonrasinda icine
dlstilkleri enflasyon sorunu
c6zmek icin onlarca istikrar
politikasi uygulamaya koy-
dular. 2000’li yillarin basinda
Turkiye, Arjantin gibi Ulkeler
IMF’nin istemi dogrultusunda
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déviz kurunu capa olarak al-
diklar para kurulu (currency
Board) sistemini uyguladilar.
Bu sistem coktiglnde, yine
IMF'nin talebi ile esnek doviz
kuru sistemine dayanan, enf-
lasyon hedeflemesi sistemi-
ne gectiler. Bu uygulamalarin
timinde merkez bankalarina
ve uygulanan para politikala-
rina 6zel 6nem verildi.

Turkiye'de, TCMB bu poli-
tikalarda 6nemli yer tuttu,
kendi hesabina kazanimlar
elde etti. Ornegin 2001 krizi
sonrasinda yasal bagimsizli-
ga kavustu. Bu tarihten son-
ra TCMB daha da 6ne cikti.
Hatta kimi zaman iktidar par-
tisinin elestirilerin bile maruz
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kaldi. Su sorular hep soruldu:
Merkez Bankasi bagimsiz ol-
mali mi, Merkez Bankasinin
para politikasi kurala bagh
olmali mi?

Bu sorulara verilen yanitlar
aslinda lilkemizde enflasyonu
6nlemede para politikasinin
etkinligini saglamak icin ne-
ler yapilabilecegi sorusuna da
yanit vermektedir. Bu bag-
lamda Merkez Bankasi'nin
Ustlendigi/Ustlenmesi gerek-
tigi islevler one cikmaktadir.
Sorulara iktisatci bakisi ile
yanit ararken, karsiniza farkl
iktisat okullarinin farkli yanit-
lara ve yaklasimlara sahip ol-
dugu olgusu cikmaktadir.



IKTISAT
OKULLARININ
MERKEZ BANKASI
BAGIMSIZLIGINA
VE PARA
POLITIKASINA
BAKISI

1929 bunalmi ile kendisine
alan bulan Keynesyen oku-
la gore, politik karar birimi
(politika yapici) Merkez Ban-
kasina ekonomide ulasiimasi
hedeflenen tim bUyUkIUk-
lere erisme gorevi verirken,
bunun yaninda hedeflere
ulasilmasini engelleyici yapi-
lanmalarn da korur. Politika
yapicinin (hiikimetin) bu se-
kilde davranmasinin altinda
yatan temel neden kendisini
basit taahhtleri yerine ge-
tirme zorunlulugu ile sinir-
lamis olmasidir (McCallum,
1995:78). Bu davranis bici-
mi Ozellikle gelismekte olan
Ulkelerin  bircogunda buyuk
Olcide gecerlidir.  Politika
yapici, tipki baskin bir fir-
manin tasidigi tepkiyi, diger
karar birimleri olan bireyler
ve firmalara karsi gOsterir.
Bu olusumdan dolay! da po-
litika yapict nominal Ucret
s6zlesmelerinde enflasyonist
beklentileri veri alir ve Gretim
sokunu, enflasyon ve istih-
damin reel dizeydeki etkisi
ile denklestirmeye calisir.

Barro ve Gordon’a gore
(1983), bu yaklasimda po-
tansiyel milli gelir artisi sifir-
dan blyilk oldugu an politika
yapicinin hedefine ulastig
ve amacini yakaladigi kabul
edilmektedir. Bunun bir so-
nucu olarak da politika ya-
pici, ihtiyari para politikasini
olusturdugunda “zamansal
tutarlihk” sorunu ile karsi
karsiya kalir. Clnk{ Gcretleri
belirleme glict olan guruplar
(sendikalar), politika yapici-
nin, enflasyonist strecte, do-
gal istihdam Uretim dlzeyine
ulasmay! saglayacak guce
sahip oldugunu bilmelerinin
yaninda, Ucretlerin enflasyo-
na karsi korunan bir diizeyde

Gelismis Ulkelerde Merkez Bankalari’nin
yetki ve gérev alani hikimetlere bagli
olmakla birlikte cogu zaman hiikiimetler diger
makroekonomik hedeflerle catismak pahasina
bankaya fiyat istikrari saglamasi icin yetki ve
Ozerklik vermektedirler.

belirlenmesinin enflasyondan
kacinan politika yapici tara-
findan tesvik edilmeyecegi-
nin de farkindadirlar. Bundan
dolayi da ortalama dogal Ure-
tim dlzeyinin, politika yapici
tarafindan basarilmasi ha-
linde enflasyon oraninda bir
sapma olacaktir.

Buna karsilik muhafazakar
(conservative) Merkez Ban-
kasi'nin  oldugu (lkelerde
politika yapici, bankaya tam
ya da kismi bagimsizlik ver-
mistir. Enflasyon ve fiyat
istikrari konusunda Merkez
Bankasi'nin kendisinden
daha 6nemli bir agirhgr oldu-
dgu politika yapici tarafindan
kabul edilmektedir. Bu goru-
sl savunanlarin basinda Neo
Klasik okulun uzantisi olan

Yeni Klasik Makro iktisat
Okuluna (YKMI) mensup ik-
tisatcilar gelmektedir. Onlara
gore iktisat politikalarindaki
catisma, para politikasina
karsi aktif ve pasif davranis
bicimi ile ilgilidir. F.Kydland
ve Presscott (1977) ile R.
Barro ve R. Gordon’a (1983)
gore para otoritesinin, Ureti-
min denge dizeyinin Gzerin-
de artinlmasini tesvik etme-
ye yonelik politikalari ihtiyari
politikalardir ve enflasyonist
amachdir.  Rogoff'a gore
boyle bir yaklasimda “iktisa-
di ajanlarin beklentileri dissal
degil, para otoritesinin kisa
dénem amaclarina bagl icsel
bir degisken olur” (Rogoff,
1989:1174).

YKMI okuluna gére, ihtiyari
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Egemen Neo Klasik
iktisat yazini temelli
para politikalarinda,
para politikasi araci
olarak, Merkez
Bankalari faiz
orani, enflasyon
orani gibi araclari
nominal capa olarak
kullanmaktadir.

para politikasi kararini alan-
lar beklenmeyen bir enflas-
yon yaratarak ve kamu har-
camalarini artirarak issizligi
azaltmak isterler. Ancak ik-
tisadi karar birimleri (birey-
ler ve firmalar) sistematik
hata yapmadigindan buna
karsi cikarlar (Barro, Gor-
don, 1983:101-102). Onlara
gbre Merkez Bankasi'nin si-
fir enflasyon tercihini ortaya
koymasi durumunda, yani
enflasyon oraninin marjinal
maliyetinin marjinal yarari-
na esit oldugunu kabul etse
bile, iktisadi karar birimleri
Merkez Bankasi'nin bu po-
litikasina itibar etmeyecek,
enflasyon oraninin pozitif
olacagi yonundeki beklenti-
leri kinlmayacaktir. Bundan
dolayr muhafazakar Merkez
Bankasi yani ihtiyari para
politikalarina karsi durabilen
Merkez Bankasi, fiyat istikra-
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rini saglamada bir zorunluluk
olmaktadir.

Bu noktada Merkez Banka-

si'nin amac¢ fonksiyonuna
uygun olarak hikimet ile ya-
pacadi ortik (zimni) anlasma
6nemli hale gelir. Hiklimet,
optimal bir anlasmayi Mer-
kez Bankasi’'na sunar. Anlas-
manin iceriginin belirleyicisi
hikimetin bltce vyapisidir.
COnkU her bir karar birimi
(Merkez Bankasi ve Huku-
met) karsi tarafin secimini
(tercih kararini) etkilemekte-
dir. Hic stphesiz bu olusum
sadece Merkez Bankasi ile
hikimet arasinda gecerli de-
gildir, ayni zamanda Merkez
Bankasi ile bankalar arasinda
da gecerlidir. Burada aracla-
rin neler olabilecedini belir-
lemek daha kolaydir, ancak
araclarin kullanma GstinlGga
yine Merkez Bankasi'na ait-
tir. Merkez Bankasi'nin enf-
lasyonist politikasina karsi,
iktisadi karar birimleri para-
sal dengelerini degistirerek
karsi tepki verirler (Blinder,
1986:402).

Boylece Merkez Bankasi'nin
bagimsizhgi 6ne cikar. Gelis-
mis Ulkelerde Merkez Banka-
lari’'nin yetki ve goérev alani
hikimetlere bagh olmakla
birlikte codu zaman huUki-
metler diger makroekonomik
hedeflerle catismak pahasina
bankaya fiyat istikrari sag-
lamasi icin yetki ve 6zerklik
vermektedirler. Clnkld Mer-
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kez Bankasi'nin bagimsizhgi
hikiametler acisindan fiyat
istikrarini saglamaya yonelik
6nemli bir unsur olarak goril-
mektedir. Bunun bir sonucu
olarak Merkez Bankasi'nin
bagimsizhgi siyasi bagim-
sizlik ve iktisadi bagimsizlik
olarak ele alinmaktadir (Ale-
sina  Summers,1993:153).
Siyasi bagimsizlik Merkez
Bankasi'nin politika hedefle-
rinin secimini yaparken, hu-
kiimetin etkisinde kalmamasi
ile aciklanmaktadir. iktisadi
bagimsizlik ise, para politi-
kasini  uygulama glcunlin
sinirlandiriilmamasi olarak ele
alinmaktadir (Grilii, Mascian-
daro, Tabellini,1991).

Dolayisiyla Merkez Bankala-
ri‘min, amaclarini belirlerken
anahtar degiskenler, para ar-
zinin blyldme orani, bankalar
arasl para piyasasinda (in-
terbank piyasasinda) gecelik
faiz oranlari ile uzun dénem
faiz oranlari, nominal doviz
kuru ve nihayetinde enflas-
yon oranidir (Bernanke-Mis-
hkin, 1992:188-189). Tim
bu uzun hedef degisken sa-
yisina karsin pozitif merkez
bankaciligi yapan bir Merkez
Bankasi’'nin ana hedefi fiyat
istikranidir.  ClnkU  bunun
saglanmasi diger hedeflerin
gerceklesmesinde  anahtar
degisken konumundadir.

KURALA DAYALI
PARA POLITIKALARI

Egemen Neo Klasik iktisat
yazini temelli para politika-
larinda, para politikasi araci
olarak, Merkez Bankalari faiz
orani, enflasyon orani gibi
araclari nominal capa olarak
kullanmaktadir.

Ancak sermaye hareketleri-
nin artmasi, para otoriteleri-
nin Merkez Bankalarinin po-
litika araclarini sabitleyerek
nihai hedeflerine ulasma ca-
balarini gittikce zorlastirmis-
tir. Bundan dolayi 1990’larda
araclarin sabitlenmesi yerine
araclarin fiyat dulzeyleri ve
reel GSYIH artislarina karsilik



belirlenmesi, para politika-
sinin hedefine ulasmasi icin
daha tercih edilir hale geldi.

Arac kurali merkez bankalari-
nin ara¢ oranlarinin, élcilebi-
lir degiskenler olarak belirlen-
mesidir. Arac kurallari iktisat
yazininda “tepki fonksiyon-
lan” olarak adlandirimakta-
dirlar. Para otoritesi (f) done-
minde, gelecek dénemler icin
Olculebilir degiskenlere bagh
olarak tepki fonksiyonlarini
belirler. Tepki fonksiyonla-
ri enflasyon orani, blylime
orani gibi 6énceden belirlen-
mis degiskenleri kapsadigi
gibi, doéviz kuru veya benzeri
gelecege donlik dediskenle-
ri de icerebilmektedir. Tepki
fonksiyonlari veya arac ku-
rali sadece 6nceden belirlen-
mis degiskenler iceriyor ise,
bu durum da arac¢ kural acik
arac kural seklinde ele alin-
mis demektir. Buna karsilik
gelecede donlk degiskenleri
de iceriyor ise, arac kurali 6r-
tlk arac kurali haline dénis-
mektedir. Bu noktada Uc ku-
ral 6ne cikmistir: Friedman’in
Sabit Para Arzi Biylime Ku-
rali, McCallum Kural ve Tay-
lor Kurali.

Friedman’nin sabit para arzi
kurali bir pasif kural politika-
sidir. Friedman’a goére para
arzinin sabit artisi diger aktif
kurallara gore daha istikrar
saglayici niteliktedir. Mone-
tarist Iktisatcilara gore aktif
para politikalari ekonomiyi
istikrarsizliga surtklemekte-
dir. Aktif para istikrarsizhgin
temel nedeni ise para politi-
kasindaki uzun ve degisen
gecikmelerdir. Friedman’a
gore aktif para politikasi et-
kisi belirli bir gecikme ile or-
taya cikacak, bu durumda
ekonomiyi daha istikrarsiz-
lastiracaktir. Bundan dolayi
ekonominin istikrari icin para
arzinin sabit bir oranda art-
malidir. Sabit para arzi artisi-
na dayali bir para politikasi,
fiyat istikrarina ulasiimasini
saglayacaktir. Bundan dola-
yI para otoriteleri mimkidn
oldugunca para politikasinin

araclarina basvurmaksizin
politika Gretmelidir.

McCallum Kurali, Parasal Ta-
ban/GSYiIH hedeflemesine
dayanir. McCallum kuralin-
da ana hedef nominal GSYH
hedeflenmesidir. GSYH’nin
belirli bir oranda blyUmesini
saglamak, enflasyon orani
icin istikrarh bir yol anlami-
na gelmektedir. McCallum’a
gére  nominal  GSYH’nin
dogrudan hedeflenmesi cok
daha gucli bir para politikasi
olusturmak ve Merkez Ban-
kasi'nin hesap verilebilirliligi-

ni artirmak icin nominal gelire
ve onun gecikmeli degerleri-
ne dayanan kredi hacmindeki
degisiklikleri goz 6ntne alan
bir arac kurali ortaya konul-
masi gerekmektedir.

Taylor kuralinda ise para
politikasinda faiz oranlar
dayanak alinir. Merkez Ban-
kasi enflasyon ve cikti (reel
GSYH) sapmasini dikkate
alarak faiz oranlarini belirler.
Taylor'un dayandigi kural,
fiyatlarin kati oldugu bir du-
rumda enflasyon oraninda
istikrar ve kararli bir denge-

Bir ilkenin kisa vadeli yabanci para cinsinden
fon kaynaginin agirliginin yiksek olmasindan
dolayi yasanacak bir krizden déviz rezervi
guclu oldugu icin siyrilmasi pek mimkin
degildir. Tam aksine Merkez Bankasi rezervini
glclendirmek icin kullanilan yénteme bagli
olarak krizin daha da derinlesmesine neden
olabilmektedir.
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Enflasyon hedeflemesinin en énemli maliyeti,
cari acik dizeyinin artmasi ile birlikte, (lkenin
blylimesinin kisa vadeli sermaye hareketlerine
dayanan bir finansman modeli kiskacina
sokulmasidir.

nin kurulmasinda kisa vadeli
faizlerin enflasyon ile iligki-
sinin uzun dénemden daha
belirleyici oldugudur. Nitekim
Taylor Kurali, kisa vadeli faiz
oranlarinin uzun dénemli enf-
lasyon amacina ulasmaya
yonelik olarak kullaniimasi
olarak aciklanabilir.

Bu kuralli para politikalar
icinde Friedman kurali pasif
bir kural politikasi iken, Mc-
Callum kural politikasi aktif
bir politikadir. Taylor kurali-
nin McCallum kuralindan iki
temel farki bulunmaktadir:
ilki, arac degiskeni olarak
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faiz orani kullaniimasi, ikinci-
si McCallum kuralinin geriye
doénik degerler icermesidir.
McCallum kurali parasal ta-
banin tepkisine dayanmakta-
dir. Taylor Kuralinda ve Mc-
Callum kuralinda enflasyon
ve cikti sapmalari bir geri
besleme kurallaridir.

2008 krizine kadar bircok
Ulkede Taylor kurali mutlak
dogru olarak kabul edildi ve
arac kurallari ve 6zellikle faiz
aracli tek basina fiyat istikra-
rini saglamaya yonelik olarak
kullanildi.
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PARA POLITIKASI
UYGULAMALARI

Ulkemizde enflasyon ile Mer-
kez Bankasi'nin bagimsizhgi
(TCMB) arasinda baglan-
tt kurmaya yonelik tartis-
malar oldukca yeni sayilir.
TCMB’nin bagimsizhg: 1990
yili  “Para Programi” kamu
oyuna aciklandiginda gunde-
me gelmisti. Bu program ile
TCMB 1211 Sayilh yasanin
kendisine yukledigi islevle-
rin bir kismindan kurtulmak
istedigini acikladi diyebiliriz.
Boylece TCMB bircok Mer-
kez Bankasi gibi uzun do6-
nemli fiyat istikrari ile reel
ekonomideki maliyetleri di-
stirecek olan faiz oraninda
istikrari saglamayi 6ne cikar-
tan bir kurum olmak istedigi-
ni de duyurmus oldu.

Gelismekte olan mali piya-
salarda sorun eger yabanci

para cinsinden likiditeden
kaynaklaniyor ise, Merkez
Bankalari’'nin  bu islevlerini

yerini getirebilmeleri kimi za-
man imkansiz veya gecikmeli
olarak mUmkuin olabilmekte-
dir. Bundan dolayr Net Ge-
nel Pozisyon acidi ile calisan
gelismekte olan bir finansal
piyasada Merkez Bankasi,
olasi bir krizde bu acik kar-
sisinda sistemin tikanmasi-
ni istemedigi gibi genel bir
“domino etkisi” olasiligindan
da elbette sikinti duyacaktir.
Bu olumsuzluklarin etkilerini
azaltmak icin tutulan yollarin
basinda Merkez Bankasi’'nin
yabanci para (ddviz) cinsin-
den varlklarin giclendirmesi,
olagan bir onlem olarak go-
rilmektedir.

Merkez Bankasi tarafindan
alinan bu 6nlemlerin tek basi-
na yetersiz oldugu, bir gurup
Ulkede (elbette bu guruba
Tlrkiye'de dahildir) yasani-
larak 6grenildi. Nitekim Tar-
kiye'de 1994 ve 2001 kriz-
lerindeki gelisme bu yonde
oldu. Dolayisiyla, bir tlkenin
kisa vadeli yabanci para cin-
sinden fon kaynaginin agir-
hginin  yiksek olmasindan



dolay! yasanacak bir krizden
doviz rezervi glcli oldugu
icin siyrilmasi pek muimkin
degildir. Tam aksine Merkez
Bankasi rezervini guclendir-
mek icin kullanilan ydnteme
bagh olarak krizin daha da
derinlesmesine neden olabil-
mektedir. Uygulanan bu poli-
tikalarin bayUk olcide kamu
kesimi ic borclanma gerek-
sinimini karsilamaya yone-
lik olmasi enflasyon oranini
asagilya cekme hedefinin geri
plana itilmesi olarak algilana-
bilir.

Turkiye'de 2001 krizi son-
rasi Once Ortik sonra acik
enflasyon hedeflemesine ge-
cildi. 2006 yilindan bu yana
uygulanan para politikasinin
6z0U enflasyon hedeflemesine
dayaniyor. Yani TCMB belir-
lemis oldugu enflasyon ora-
ni hedefine erismeye yone-
lik bir para politikasi izliyor.
TCMB’'nin izledigi enflasyon
hedeflemesi belli 6lctide ba-

sarili  oldu. Enflasyon tek
haneli rakamlar dlzeyine
geriledi. Ancak her iktisat

politikasinda oldugu gibi bu
politikada da belli maliyetler
ortaya ciktl.

GELDIGiIMIiz
NOKTADA TURKIYE
NEREDE?

Enflasyon hedeflemesinin
en 6nemli maliyeti, cari acik
dizeyinin artmasi ile birlik-
te, Ulkenin blylmesinin kisa
vadeli sermaye hareketlerine
dayanan bir finansman mo-
deli kiskacina sokulmasidir.
2006-2010 vyillar arasinda
krizin dip yaptigi 2009 vyih
disinda cari acigin GSYH'ye
orani yizde 5’ler diizeyinde
seyretti. Asin degerlenmis
ulusal para (TL) Tirkiye'nin
basta tarim sektérl olmak
Uzere Uretim hacmini olum-
suz yonde etkiledi.

2010 yilhina gelindiginde Tar-
kiye'nin artik ithalata dayal
bir blyime modeline gectigi
(Gergekte iktisat yazininda
boyle bir model yok.) iyice

netlesti. Bu duruma iliskin
olarak hikimet ve TCMB
Onceleri sorunu yadsiyici
bir durus sergileseler de, bu
durumdan ilk uyanan TCMB
oldu.

Bunun sonucunda Aralik
ayinda TCMB on gin igeri-
sinde para ve kur politikalari
Uzerine iki 6nemli atak yapti.
TCMB bu atakla bir yandan
faiz oranlarini dislrdd, bir
taraftan da kanuni karsilik
oranlarini ylkseltti. Bu atakla
yapmak istediklerini ilan etti-
gi 2011 yil para ve kur politi-
kasi cercevesi ile kamuoyuna
duyurdu.
TCMB'nin  aldigi
ayrintilar séyle:
e Politika faizi olan bir haf-
ta vadeli repo ihale faiz
orani ylzde 7’'den yulzde
6,50'ye disurdu.

kararlarin

e Sonra merkez banka-
si borclanma faiz orani
ylizde 1,75'ten ylzde
1,50’ye dlsutrdd. Buna

karsin borc verme faiz
orani yUzde 8,75ten ylz-
de 9 dlizeyine yulkseltti.

e Diger yandan acik piya-
sa islemleri cercevesinde
piyasa vyapicisi bankala-
ra repo islemleri yoluyla
taninan borglanma im-
kani faiz orani ise ylzde
7,75'ten yizde 8’e ylk-
seltti.

* Geg likidite penceresi uy-
gulamasinda, bankalar
arasl para piyasasinda
gecelik vadede uygula-
nan merkez bankasi borg-
lanma faiz oranini ylz-
de sifir dliizeyinde sabit
tuttu, buna karsin borg
verme faiz oranini ylzde
11,75’ten ylzde 12'ye
yukseltti.

e Kanuni karsilik (zorunlu)
karsilik oranlari mevdua-
tin vadesine goére farkli-
lastinidi. Buna gore:

» vadesiz, ihbarli mevdu-
atlar, Ozel cari hesaplar, 1
aya kadar vadeli mevdu-
atlar/katilma hesaplan ve
mevduat/katihm fonu di-
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sindaki diger yukimlUlik-
lerde zorunlu karsilik orani
ylzde 8,

» 3 ve 6 aya kadar va-
deli  mevduatlar/katiima
hesaplarinda karsilik orani
ylzde 7,

» 1 vyila kadar vadeli
mevduatlar/katiima  he-
saplarinda karsilik orani
ylzde 6,

» 1 yil ve 1 yildan uzun
vadeli mevduatlar/katiima
hesaplari ile birikimli mev-
duatlar/katilma hesapla-
rinda karsilik orani ytzde
5 oldu.

» son olarak da vadesiz
mevduat faiz oraninin yil-
ik ytzde 0,25'i geceme-
yecedi kararini aldi.

TCMB BU
KARARLAR iLE NE
YAPMAK ISTIYOR?

TCMB aldigi bu kararlarla
yapmak istediklerini su bas-
liklar altinda toplayabiliriz:

TCMB mevduatin ve Turki-
ye'ye giren kisa vadeli ser-
maye girisinin (sicak paranin)
vadesini uzatmak istiyor.
Karsiik oranlarini  artirarak
bankalarin kaynak maliyeti
artirmak, boylece kredi faiz
oranlarinin ylkselmesini ve
kredi talebinin daralmasini
istiyor. TCMB acikcasi eko-
nominin fazla 1sindigini yani
hizli blyGdiguna disunuyor.
Ancak burada TCMB'nin bu
dislncesinin bltce hedefleri
ile celistigini burada soyle-
mek durumundayiz.
Hanehalklarinin ve KOBI’lerin
borclanma duzeylerinin hiz-
la artigini bunun ekonomide
bankalar ve kredi alanlar aci-
sindan riskli olacagini dusu-
nlyoruz.

TCMB bu arada bankalara
borc verme niyetinde olmadi-
gini, kendi basinizin caresine
bakin mesajini glcli sekilde
vermek istiyor.

Déviz kurunda bir miktar ar-
tis olmasini boylece asiri de-
gerlenmis TL'den kisman de
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olsa kurtulmak niyetinde ol-
dugunu gosteriyor.

TCMB yayinladigr 2011 yih
para ve kur politikasi rapo-
ru ile kurlar umuruma degil
dese de aldigi bu kararlarla
esasinda oyle olmadigini bir
sekilde ifade ediyor.

Bu rapora gore TCMB artik
enflasyon orani disinda finan-
sal istikrarinin da hedefleri
arasinda yer aldigini soyle-
mektedir.

SONUC YA DA
TCMB’NIN ALDIGI
BU KARARLAR iSE
YARAR MI?

TCMB’nin  aldigi  kararlar
kisa vadeli sonuclar acisin-

KAYNAKLAR

dan dogru kararlardir. Ancak
TCMB bu kararlari almakta
gecikmistir. Ustelik bu ka-
rarlar ile TUrkiye'nin cari acik
dizeyini distrmesi mimkin
degildir. Bu kararlarin maliye
politikasi ile desteklenmesi
gerekir. Maliye politikasinin
belgesi olan 2011 yili blitge-
sine bakildiinda bu amacin
gerceklestirilmesinin - midm-
kin olmadigini rahathkla séy-
leyebiliriz.

Mevduatin vadesini uzatarak
kisa vadeli sermaye girisini
engellemek icin kanuni kar-
silik oranlarinin vade vyapi-
sina gore dizenlenmesi ile
tek basina olumlu bir sonug
alinmasi zor gézikmektedir.
Clnkd Tarkiye’de mevduatin
ortalama vadesi 90 glin civa-

rindadir. Ekonomiye olan gu-
ven tam saglanmadan tasar-
ruf sahibi mevduat vadesini
uzatmasi mUimkudn dedgildir.

Ustelik su anda reel mevduat
faiz orani (yani nominal faiz
orani —enflasyon orani) ne-
rede ise negatif ya da sifira
yakindir. Dolayisiyla uzun va-
deli mevduatta kanuni karsi-
lik oranlarini distrerek, mev-
duati uzun vadeye yaymak
kolay degildir.

Faiz oranlan disUrilmesine
ragmen Turkiye’de yaban-
cilar icin faiz orani kendi 0l-
kelerine gére hala yUksektir.
Bu durumda Turkiye'ye kisa
vadeli sermaye (sicak para)
gelmeye devam edecek gibi
durmaktadir.
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Kitap Dunyasindan
Sectiklerimiz

MAKRO EKONOMIK MAKROEKONOMIK
GOSTERGELERIN GOSTERGELERIN YORUMLANMASI
YORUMLANMASI Omer Faruk Colak,

Alaattin Aktas
OMER FARUK COLAK Bu kitabin amaci makro ekonomideki
ALAATTIN AKTAS gerceklesmelerin nasil algilanmasi

{ | ve yorumlanmasi gerektigini temel
kavramlari aciklayarak anlatmaktir. Bu
anlamda “"Makro Ekonomik Gostergelerin

Yorumlanmasi”, hepimizin yagsamini
A ilgilendiren ve etkileyen makro ekonomiye
Wy ,};-{ " iliskin verileri anlamay1 kolaylastiracak

2. BASKI bir kilavuz kitap niteligindedir.
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SEYTANIN

SEYTANIN OKU DEDiGi YAZILAR DEDIGI

Omer Faruk Colak = YAZILAR

Elinizdeki kitapta yer alan yazilarin énemli
bir kismi yazarin Dinya Gazetesinde her
hafta yazdig: yazilardan yapilan secmelerden
olusuyor. Kitaba bir buitin olarak
baktiginizda 2008-2010 araliginda Diinya

ve Turkiye ekonomisindeki gelismelerin
analitik bir elestirisini bulacaksiniz.
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