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Cari acik, biitce dengesi, finansal istikrar ve para
politikasi: Heyecanl bir donemin izi’

Yildiz Akkaya,” Refet S.Giirkaynak™

Ozet. 2001 krizi Tiirkiye iktisat tarihinde 6nemli bir milattir. Bu makalede kriz son-
rast donemi 2002-2006 ve 2007-2012 alt donemlerinde inceliyoruz. 2002-2006 gii¢lii bir
stabilizasyon programinin basariyla uygulandigi, ekonominin normallestigi bir donemdir.
Daha yakin déneme iliskin baslica hususlar ise (i) 2006 sonundan beri genel bir iktisat
politikast boslugu oldugu, (ii) cari a¢igin diizey olarak ¢ok yiiksek bir platoya yerlestigi ve
bunun artik eskisi gibi biit¢e agig1 tarafindan siirtiklenmedigi, (iii) ekonominin karsilastigi
veni risk ve sorunlar eskilerinden farkl oldugu icin kurumsal yapimin bunlara karsilik
vermekte zorlandigi, (iv) bu nedenle toplam kredi biiyiimesi, cari agik ve bunun finans-
mani gibi konularin sahipsiz kaldiklar: ve ashinda bunlardan sorumlu olmayan Merkez
Bankasi 'nca sahiplenildikleri ve (v) elinde bu sorunlar ile bas etmek icin uygun araglar
olmayan Merkez Bankast 'nin bu ¢abasinin kurumsal olarak MB i¢in ve bir biitiin olarak
Tiirkiye ekonomisi icin onemli maliyetler dogurdugudur. Makalede bir¢ok degisik bag-
lamda vurgulanan husus herhangi bir amacin vazife olarak verildigi kurumun o amaca
ulagmak i¢in gereken araglari haiz kurum olmasi gerektigidir.
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Abstract. Current account deficit, budget balance, financial stability, and monetary
policy: Reflections on a gripping episode.

The 2001 crisis is an important milestone in Turkish economic history. In this paper we
evaluate the post-crisis period focusing on the 2002-2006 and 2007-2012 sub periods.
2002-2006 is a period of normalization of the economy, owing to a strong stabilization
program. The more recent period is characterized by (i) the absence of a coherent economic
policy framework since the end of 2006, (ii) the current account deficit moving to a very
high level and no longer being principally determined by the budget deficit as before,
(iii) the inadequacy of the institutional framework to address the new, post-stabilization
problems, (iv) problems such as credit boom, current account and its financing, which
are not “owned” by any policymaking institution being addressed by the Central Bank,
and (v) the Central Bank, as it does not have appropriate tools at its disposal to address
such problems, creating an efficiency loss in policymaking and an institutional cost for
itself. In several different contexts we emphasize the importance of giving a mandate to a
policymaking institution that has the tools to achieve the mandate.
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1. Giris

Yeni iktisat yazininda kuvvetli bir tema sermaye akimlarina kapali eko-
nomilerin yavas biiyliyecekleri, agik ekonomilerin ise yabanci finansman kal-
diractyla hizli biiytimekle beraber, 6zellikle belli bir gelismislik seviyesine
gelmeden oOnce, fazla dalgalanmaya (krizlere) agik olduklaridir (6rn. Aghion,
Bacchetta ve Banerjee, 2000). Benzer sekilde, cari hesaplarini agan tilkeler-
de ddemeler dengesi ve bankacilik krizlerinin de senkronize olmaya ve ikiz
kriz (Kaminsky ve Reinhart, 1999) tabir edilen vakiaya doniismeye basladigi
1980’ler ve 90’lar boyunca gozlendi. Tiirkiye’de de 1980’lerin basinda ithal
ikamecilikten ihracata dayali biiylime planina gecisle baslayip, 80’lerin so-
nunda liranin konvertibilitesi ile hizlanan siiregte bu tiir, “kitaptan ¢gikma” bir
hizl biiyiime-kriz dongiisii donemi yasadi.

Bu donemin sonunda gelmis olan 2001 krizi Tiirkiye iktisat tarihinde
onemli bir milattir. Bu krizden sonra uygulanmaya konulan IMF destekli
program ekonomideki kirilganligi 6nemli dl¢iide azaltmis, 2006 yilina kadar
yapilan reformlar ile yiiksek bir gelir artis1 hiz1 elde edilmistir. Efektif olarak
2006 yilinda, teknik olarak 2008 yilinda sona eren programdan sonra bu ilk
donemin bazi kazanimlari yer yer zayiflayarak da olsa devam etmis, ancak bu
kazanimlar1 konsolide edecek biitiinsel bir iktisadi programin yoklugu kendi-
sini hissettirmistir.

Bu makalede 2001 sonrasi donemin ii¢ sacayagi olan devlet biitcesinin
kontrol altina alinmasi, kuvvetli banka regiilasyonu ve vazifesi enflasyonu
kontrol etmek olan bagimsiz para politikasinin evrimini, 6teden beri Tiirkiye
ekonomisinin zayif noktasi olagelmis cari agik perspektifinden inceliyoruz.
Burada 2001 sonras1 donemdeki iktisat politikalarinin bu on yilin ilk ve ikinci
yarisindaki farklilagsmalarina egilecegiz. Bunu yaparken 6zellikle ithalat artigi-
nin biitceye etkisini ve para politikasinin son donemdeki seyrini tartisacagiz.

Makalenin sonunda 6zellikle para politikas1 baglaminda ele aldigimiz
ancak bununla sinirli olmayan iktisat politikasi amaglari, bunlara ulasmak
icin gereken araglar ve bu baglamda hangi kuruma hangi amaci gorev olarak
vermek gerektigine dair genel bir tartismaya yer verecegiz.

2. 2001-2006 arasi iktisat politikasi

Tiirkiye, ithal ikameciliginden ihracata dayali biiylimeye, sabit doviz kur-
larindan kontrollii kurlara genis bir iktisadi politika yelpazesini denemis ve bu
denemelerin hemen hepsinden cani yanmis bir lilke. Basarisiz her program-
dan, her krizden sonra iktisat politikalarina giiven biraz daha sarsildi, Tiirkiye
ekonomisinin 1slah edilebilir olduguna dair inang¢ koreldi ve kullanilabilecek
politika tercihleri azaldi. 2001 krizi de bdyle bir tecriibeydi. Bu krizden son-
ra sadece dogru tercih oldugu i¢in degil, yapacak baska bir sey kalmadigi i¢in
de serbest kur rejimine gegmek ve para politikasi ¢ergevesi olarak enflasyon
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hedeflemesini se¢mek gerekiyordu.

Enflasyon hedeflemesinin bir¢ok olumlu 6zelligi olan bir politika ¢erce-
vesi oldugu 1990’larda bu alanda yapilmaya baslanan akademik c¢aligsmalar-
dan (6zellikle Bernanke ve Mishkin, 1997) beri biliniyor.! Ote yandan enflas-
yon hedeflemesinin bir stabilizasyon programi olarak uygulanmasinin fazla
bir 6rnegi yok; 2001 yilinda Tiirkiye i¢in yeni bir para politikasi ¢ercevesi
aranirken de yoktu. Ayrica, enflasyon hedeflemesinin yiiriimesi i¢in giive-
nilirligi olan bir merkez bankasi ve enflasyon beklentilerinin yonetilebilmesi
oncelikli gerekliliklerken, 2001 Tiirkiye’sinde bunlarin ikisi de mevcut degil-
di. Dolayisiyla, 2001°de enflasyon hedeflemesine baslayip basarisiz olma (ve
enflasyon hedeflemesini de denenip birakilmis iktisat politikalari listesine ek-
leme) riski yiiksekti.> Bu yilizden, basarisiz bir baslangigtan sonra enflasyon
hedeflemesi yapmak ¢ok zor olacagi i¢in, bu riski almayarak ortiik enflasyon
hedeflemesi gibi pek iyi tanimlanmamis (fakat yapilanin tam enflasyon he-
deflemesi olmadigini agikca belli eden) bir ¢erceve ile baslayip, ekonomi go-
reli olarak stabilize olduktan sonra “gercek” enflasyon hedeflemesi yapmanin
makul bir strateji oldugunu soylemek gerekir.’

Bu donemde stabilizasyon politikasinin ii¢ ayagi vardi: 20 yildan uzun
stiredir artarak agik veren devlet biitcesinin kontrol altina alinmasi; sadece
devletin biitce agiklarin1 fonlamay1 bilen, aslinda bankacilik (mali aracilik)
uzmanlig1 olmayan ve sermaye yapisi yetersiz, risk istahi yliksek ve yer yer
banka sahiplerince i¢i bosaltilmig bankacilik sektoriiniin giiclendirilip ger-
cek anlamda mali aracilik yapabilir (hanehalki tasarruflarini fiziksel sermaye
yatirimlaria yonlendirebilir) hale getirilmesi; ve nihayet para politikasinin
hazineyi fonlama araci olarak kullanilmasina son verilip enflasyonu kontrol
eder hale gelmesi.

Bu ¢ isin yukarida aktarilan dncelik ve dnem sirasinda olduklarini vur-
gulamak gerekir. Devlet biitgesi 1990’larda verdigi aciklar1 vermeye devam
etseydi bankacilik sektoriiniin baska kimseye borg verecek takati olmayacagi
gibi, para politikasinin ne yaptigindan bagimsiz olarak o diizeyde bir bor¢
artisinin ekonomiyi krize siiriikleyecegi (Yunanistan’da oldugu gibi) agikar.
Devlet biitcesi kontrol altina alinsa bile 6zsermayesi ¢ok diisiik, asir1 risk alma
tesviki yliksek bir bankacilik sektoriiniin iilkeyi kendi basina krize siiriikleye-
cegi (Izlanda’da oldugu gibi) bellidir. Temel islevini yerine getiremeyen bir
bankacilik sektoriiyle para politikasinin ilk adimi olan kredilerin etkilenmesi
miimkiin olmayacagi i¢in bankacilik sektorii sagligina kavusmadan para poli-
tikasi etkisiz kalacaktir. Nihayet, hem biitce disiplini olan hem de bankacilik

1 Bu konuda kapsamli bir ¢aligma igin bkz. Bernanke, Laubach, Mishkin ve Posen (2001).

2 Burada enflasyon hedeflemesinin IMF kosullarina uydurulmasi gerektigi ve benzer kaygilar da vardi; bu kisa
yazida bunlara deginmeyecegiz.

3 Tirkiye’de ortiik enflasyon hedeflemesi ve enflasyon hedeflemesine gegis donemi ile ilgili ¢ok iyi bir kaynak
icin bkz. Kara (2008).

95



indiren: [Bilkent Universitesi], IP: [139.179.2.250], Tarih: 11/04/2014 12:14:18 +0300

iktisat isletme ve Finans 27 (315) Haziran /June 2012

sektorii kuvvetli ve iyi regiile edilen bir iilkede bile, eger para politikasi iyi
uygulanmiyor ve beklentileri ¢ipalamakta basarili olamiyorsa enflasyon yiik-
sek olacak ya da diismesi ¢cok maliyetli olacaktir (1970’ler ABD’sinde oldugu
gibi).

2001°den 2006 basina kadar gegen zaman hem yerli aktorler, hem yaban-
c1 yatirnmcilar, hem de iktisadi politika yapicilari i¢in bir 6grenme stireciy-
di. Yerli ve yabanci piyasa katilimeilar1 programin inanilirhgini simayip yeni
bir merkez bankasin1 tanimaya ¢alisirlarken, iktisat politikasi yapanlarin ve
ozellikle Merkez Bankasi’nin 6grenmekte oldugu daha énemli bir sey vardi:
“normal” Tiirkiye ekonomisi. Tiirkiye gergekten bir agik ekonomi olmaya
1990’larda basladi fakat 2001°e kadar devamli bir iktisadi olaganiistii halde
yasadik ve bu donemin tecriibeleri bize ekonominin normalde nasil isledigine
dair fazla bir sey 6gretmedi. Dolayisiyla dissal soklara ekonominin tepkisini
(6rnegin petrol fiyatlarinin degigsmesinin enflasyona ve reel ekonomiye etki-
sini) yeni 6greniyoruz. Daha 6nemlisi, para politikast aktarim mekanizmasi-
nin Tiirkiye’de nasil isledigini de ancak 6greniyoruz. Merkez bankasi gecelik
faizi ylizde bir artirirsa bunun etkisi ne olur? Merkez bankaciliginin bu temel
sorusuna kuvvetli bir cevap verebilmek i¢in gereken veri ancak yavas yavas
ortaya ¢ikiyor (Aktas vd., 2009, Duran vd., 2010).

Hal boyleyken, 2000’lerin ilk yarisinda bu belirsizlik ortaminda yapilan
iktisadi politika ile elde edilen kazanimlarin ciddi bir basart oldugunu sdyle-
mek gerekir. Bundan sonra bu kazanimlarin konsolide edilmesi ve ilerletil-
mesi gerekiyordu. Konsolidasyondan kasit kendini hala kirilgan ve yiiksek
enflasyona yatkin goren bir ekonominin normallige alismasidir. Enflasyon
hedeflemesi bunun i¢in beklentileri ¢ipalayacak bir ¢er¢eve olusturdugundan
faydali olmas1 beklenir.

Kazanimlarin ilerletilmesinin bir kismi enflasyonun Tiirkiye i¢in orta va-
dede uygun diizeye ¢ekilmesiyle olacak. Bu, Tiirkiye i¢in gelismis tilkeler-
deki ytizde iki civarindaki enflasyon oranlarindan biraz daha ytiksek olabilir.
Hizli bir yapisal déniisiim geciren bir gelismekte olan iilkede, enflasyonu 6l¢-
me problemleri de goz 6niine alindiginda, uygun enflasyon orani belki yiizde
dort ya da bes olarak diisiiniilebilir. Elbette yapisal doniigiim tamamlandiktan
sonra enflasyonun daha diisiik olmasi istenecektir. Ancak hali hazirda enflas-
yon oraninin yiizde besin de ¢ok iizerinde oldugunu ve bir siiredir bu yiiksek
diizeylerde seyrettigini hatirlamak gerekir. Enflasyonu bir neslin gordiigii en
diisiik diizeye indirmek biiytik bir basar1 ancak ylizde sekiz-on civari hala ¢ok
yiiksek enflasyon oranlaridir.

Ozetle, 2001-2006 arasini basarili bir kurtarma ve stabilize etme dénemi
olarak gérmek gerekir. Bu basari, sirastyla, mali disiplin, kuvvetli bankacilik
sektorii regiilasyonu ve iyi merkez bankaciliginin eseridir.
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3. 2007-2012 arasi iktisat politikasi

2001 programi devlet biitgesi, bankacilik sektorii reformu ve merkez ban-
kaciligi i¢in bir yapilacak isler listesi igeriyordu. Bu isler stabilizasyon prog-
ram1 ¢ergevesinde duyurulmus olduklart i¢in yapilacaklar1 taahhiit edilmis
olan tarih yaklastiginda hiikiimet heniiz harekete gegmediyse programin gev-
semesi riskiyle hazine bonosu faizleri ve doviz kurlar1 yiikselmeye baslhiyor,
bu ittirmeyle program ilerliyordu. Listenin icerdigi isler 2006 yilinda bitti.

Sekil 1: Yillar itibariyla GSYH Biyiime Oranlari

2007-2011 Ortal

T T T T T T T T T T
2002 2003 2004 2005 20086 2007 2008 2008 2010 2011

Kaynak: TUIK.

Sekil 1°de gosterilen GSYH biiylime oranlarinda trend degisiminin kriz-
den 6nce, 2006 sonunda oldugu goriilebilir. Burada 2002-2006 arasinda dii-
zenli bir yiiksek biiylime orani oldugu, 2007°de biiylime oraninin diismeye
bagladig1 (ve bunun uluslararasi krizden once oldugu), 2009°da krizin derin
bir sekilde hissedildigi, 2010°da baz etkisinin de katkisiyla ¢cok yliksek bir
biliylime hiz1 elde edildigi, 2011°de de baz etkisi artik olmasa da GSYH’nin
bu diizeyde biiyiidiigii goriilebilir. 2002-2006 bes yillik donemi ortalamasi
yliksek, varyansi diigiik bir biiyiime donemi (ortalama 7,24 standart sapma
1,48), 2007-2011 bes yillik donemi ise ortalamasi diisiik, varyansi yiiksek
(ortalama 3,66 standart sapma 5,20) bir biiyiime donemidir.
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Sekil 2: Cari Islemler ve Bitce Dengelerinin GSYH'ye Oranlan
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Kaynak: TUiK, TCMB, Maliye Bakanhd.

Cari agikta (iilkenin toplam tasarruf a¢iginda) ise iki ayr1 kirilmadan bah-
setmek miimkiin. Sekil 2’de 1980°den bugiine biitce ve cari islemler denge-
lerinin GSYH’ye oranlarin1 gosteriyoruz. Burada 2001 krizine kadar biitce
aciginin cari agigin bilyiik bir kismi oldugunu ve bu iki biiyiikliiglin ayn1 se-
kilde hareket ettiklerini gérmek miimkiin. Yani 1980-2001 doneminde Tiir-
kiye, o donemde de bilindigi gibi, standart bir ikiz agik iilkesiydi.* Devletin
biit¢e aciklari ve i¢ tasarruf eksikligi, 6zellikle 90’larin ikinci yarisinda, biitce
acigmin dogrudan ya da dolayli olarak yurt digindan fonlanmasini zorunlu
hale getiriyor, dolayisiyla biitce acig1 cari agigin temel belirleyicisi oluyordu.
2001 sonrasinda bu bagin kirilldigini gériiyoruz. Bu 2001 programinin biiyiik
bir basarisidir.

2002-2011 déneminde biitce acig1 ve cari agik arasindaki korelasyon ne-
gatif hale gelmistir. Yani, yukarida daha 6nce bahsedildigi gibi, biitcenin kon-
trol altina alinmas1 biitce acigin1 biitiin ekonomiyi sarsan, i¢ tasarrufu tiiket-
tigi gibi cari ag181 da yonlendiren bir biiyiiklilk olmaktan ¢ikartmistir. Bunun
kismen beklendik bir sonucu o donemdeki Avrupa Birligi’ne yakinsamanin
da beklentisiyle tiikketim ve yatirim harcamalarimin artarak cari agig1 bu se-
fer ozel tasarruf aciginin belirlemeye baslamasidir. 2005-2011 doéneminde,
2008’in ikinci yarist ve 2009 hari¢ aslinda fazla vermesi miimkiin ve dogru

4 Bu donemde kriz ile sonuglanan cari agik oranlariin %4’i bulmayan, simdiki agiklar ile kiyaslandiginda ¢ok
diisiik oranlar olduklarma dikkat etmek gerekir.
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olan kamu sektoriiniin sadece az acik ile yetinmesi de cari agigin diizey olarak
yiiksek olmasina yol agmustir.

Sekil 3: Cari Islemler ve Dis Ticaret Dengelerinin GSYH'ye Oranlari
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Kaynak: TCMB, TUIK.

Sekil 3’te sunulan cari islemler ve dis ticaret dengesi rakamlar ikinci
kirilmay1 yakindan gosteriyor. 2006 sonrasinda cari agik ve cari agiga artik
iyice yaklagmis olan dis ticaret acig1 (GSYH’ye oranla) diizey olarak tarihle-
rinde goriilmemis yiikseklige ulasiyorlar. Gorece “iyi” goziiken 2009 (kriz)
yili cari agiginin bile 2000 6ncesi donemden yliksek bir agik olduguna dikkat
¢ekmek lazim. Bu kendi basina endise verici bir durum. Elbette 2009 cari
ac1gmin bu kadar ytiksek olmasinin bir nedeni de 2001 krizinin aksine burada
kiiresel bir kriz yasandig1 i¢in zayiflayan dis talebin ihracat1 zorlastirmasiydi.
Bu, kriz yili cari agigmin yiiksekligini kismen agiklamak ile birlikte bunun
endise verici bir diizey olmasini degistirmiyor.

Su anda da cari ag1gin iyilesmesinden anlagilan yiizde alti-yedi diizeyine
gerilemesi. Onceki donemlerde yiizde 4,5 ortalama biiyiime hiz1 cok daha
diisiik cari aciklarin bile siirdiiriilmesine izin vermemisti. Yeni diizeydeki
cari a¢1gin sorun yaratmadan ddenebilir olmasi i¢in ortalama biiyiime hizinin
uzun donem ortalamasi olan ytizde 4,5’in ¢ok {izerinde olmas1 lazim ki bunun
icin gereken yapisal dontigiimiin gerceklesmekte olduguna dair bir isaret gor-
miilyoruz. (Bu hususa asagida donecegiz.)
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Dolayisiyla, cari acik “basariyla” 6rnegin yiizde alt1 seviyesine cekilse
bile bunun sorunlu bir cari acik diizeyi olacagini1 gérmek gerekiyor. Bu, stabi-
lizasyon programinin bitmesinden sonra cari a¢igin diizey olarak ¢ok yiiksek
bir platoya yerlesmekte oldugunu gosteriyor. Medina vd. nin (2010) Tiirkiye
icin “makul” cari aci1g1 %3,4-%4,9 arasinda hesaplamasi simdi gordiigiimiiz
cari acik oranlarinin yiiksekligini anlamak i¢in faydali bir nirengi noktasi. Su
anda karsimizda olan, 2001-2006 arasi iktisadi temeller ile agiklanmasi kolay
olan cari agiktan farkli bir cari agik ve bir endise kaynagi.

Burada 6zellikle dikkat ¢ekilmesi gereken konu, yukarida bahsedildigi
gibi, cari agigin tabiati degismis oldugu i¢in eski ezberimizin artik gegerli
olmadigidir. Eskiden cari agigin biitge acig1 nedeniyle ortaya ¢iktigini, niha-
yetinde borg alanin devlet oldugunu, borcun birden 6denmesi gerekirse krizin
biitge kaynakli olacagin biliyor iken, bugiin nihai bor¢lunun kim oldugunu
bilmiyoruz.® Su anki genel inanis “devlet biit¢esini biliyoruz, borg orada de-
gil, hanehalklar1 sadece bankalardan bor¢ alabiliyorlar, banka bilangolarini
da biliyoruz, hanehalklar1 da cari acig1 aciklayacak kadar bor¢ almryorlar,
demek ki sirketler dogrudan yurt disindan borg aliyorlar” inanigi. Bu makul
bir argliman olmakla birlikte, Tiirkiye’de tam bir fon akisi (flow of funds)
muhasebesi olmadig1 i¢in kim borg¢ aliyor, kimden borg aliyor, kim aracilik
ediyor bunu yeterince bilmiyoruz.°®

Gozlemlenemeyen bir artiga (sirket borglarina) dayali fikir yiiriitmeler-
den endise etmek gerekiyor ¢iinkii sirketlerin i¢cinde hangileri hangi para cin-
sinden borglu, bu sirketler Tiirkiye’de hangi bankalara borg¢lu, cari agik bir
sorun yaratirsa ve bu sirketler 6deme gligliigii ¢ekerse bankalara bunun etkisi
ne olacak, bilmiyoruz. Kimin bor¢landigini, nasil bor¢glandigini iyi bilmedi-
gimiz, ancak borg¢ artiginin toplamda ¢ok biiytik oldugunu—cari acig1 bildigi-
miz i¢in—bildigimiz bu durumdan bizatihi endise etmek gerekiyor.’

5 Ulkemizde devlet biitgesinin aslinda agik veriyor ancak bu agigin biitge disinda gizleniyor olmasi ihtimali

her zaman mevcut. Gegmiste kendini kamu bankalarinin gérev zararlarinda, KIT zararlarinda ve belediyelerde
gostermis olan bu aligkanlhigin terk edildigini, biitgenin gergekten kamu sektoriiniin mali durumunu yansittigini
varsayarak devam ediyoruz.

6 TCMB’nin derleyip acikladigi Finansal Kesim Disindaki Firmalarin Déviz Varlik ve Yiikiimlilikleri serisi 2009
sonundan 2011 sonuna sirketlerin net doviz yikiimliiliiklerinin 50 milyar dolar arttigini ve bunun hemen hepsinin
yurti¢i bankalara olan doviz yiikiimliilikkleri oldugunu gosteriyor. Bu biiyiik bir rakam olmakla birlikte iki yillik
kiimiilatif cari ag131 agiklamakta yeterli degil. Buradaki temel sorun sermaye hesabi tarafinda girislerin dogru-

dan yabanci yatirim ve portfoy yatirimlari icinde borg ve hisse senedi alimi cinsinden nasil dagildiklarini biliyor
olmakla birlikte bunlarin cari ag1g1 yaratan reel kararlar ile bagini yeterince iyi bilmiyor olmak. Yani net negatif
tasarruf edip cari agik yaratan karar alicilar1 ve bunlarin negatif tasarruflari ile ne yaptiklarini bilmiyor, dolayisiyla
cari agigin mikro dinamiklerini yeterince iyi anlamiyoruz.

7 Yunanistan’da biitge krizi gegmiste biitgenin harcamalar gizlenerek agiklandiginin duyurulmasiyla basladiginda
buna sasirmayan birgok iktisat¢i Yunan cari agik rakamlarimi bildikleri igin sagirmamislardi. Bu anlamda, cari agik
ekonominin genel risk artiginin bir dlgiisii olarak da diistiniilebilir. Riskin kaynagini sdylemese de varligini isaret
etmekte faydali bir aractir.
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3.11thalat patlamasimin faydasi: Vergi gelirleri

Cari ag181 hep ardindan gelen krizler yiiziinden bir korku kaynagi olarak
diisiiniiyoruz. Ote yandan, iiretmeden kaynak kullanmaya miisaade ettigi i¢in
cari agik devam ederken artmig bir refah hissi de veriyor. Vergi sistemi yii-
ziinden Tiirkiye’de goze ¢arpmayan bir cari agik etkisi daha var. Cari agigin
hemen belli olmayan bu gizli etkisi biitge gelirlerini artiriyor olmasi. Ciddi bir
gelir vergisi toplama diizeni olmayan iilkemizde ithalat vergileri toplam vergi
gelirlerinin hatir1 sayilir bir kismini (2011°de %19,2’sini) olusturuyor. ithalat
artisiyla cari agigin biiyliyor olmas1 mekanik olarak vergi gelirlerini artirip
biitge dengesini iyilestiriyor. Bu etkinin biiytikliigiinii gormek icin Sekil 4’te
ithalat hakkinda degisik varsayimlar yaparak ve ithalat vergisi oranlarinin bu
varsayimlar ile degismeyeceklerini kabul ederek, biit¢e agiginin farkli ithalat
miktarlari ile ne diizeyde olmus olacagini gdsteriyoruz. Kalin diiz ¢izgi ile
gosterilen gerceklesmis biitge aciklarinin en altta olmasi ithalat1 azaltan degi-
sikliklerin biit¢e dengesini koétiilestirecegini ima ediyor.®

Sekil 4: Cesitli Ithalat Senaryolan Altinda Biitge A¢idi/GSYH

w |
A Biitce ACIgQUGSYH
————— Bitce AQIGIGSYH — 2008 ithalat/GSYH Oraniyla
----------------- Biitce ACIguiGSYH — Dig Ticaret Dengesi=0
= d - Biitge AQdiiGSYH — Cari Islemler Dengesi=0
e}
=
<
=
=
w -
Lo IS |
T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Kaynak: Malive Bakanlidi, TCMB, TUIK.

Burada ii¢ degisik varsayim ile yapilmig simiilasyonlar gosteriyoruz.
Bunlardan ithalat miktarna en az etki edecek olani, son on yilin en diisiik

8 lthalat1 azaltan 6nlemlerin, 6rnegin ithal mallarinin yurt iginde iiretilmesinin tesvik edilmesinin diger vergileri
artiric etkisi olabilir. Gosterdigimiz simiilasyonda diger vergi gelirleri sabitken ithalatin degismesinin etkileri
caligiimigtir.
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ithalat/GSYH oran1 olan 2009 oraninin hep bu diizeyde oldugu varsayimi. Bu
varsayimin eldeki tartisma i¢in 6dnemli olan yani1 son iki yildaki ithalat patla-
mast olmayip ithalat/GSYH oran1 2009’daki diizeyde devam etseydi ger¢ek-
lesecek olan biit¢e agigini gosteriyor olmasi (kesikli ¢izgi). Biitge agiginin bu
durumda GSYH nin yiizde biri kadar daha fazla olacagin1 gormek, 6zellikle
2010 yilinda ekonomi biiyiirken de faiz dis1 devlet harcamalarinin yiiksek
olmaya devam ettigini (Sekil 5) ancak bunun biitge dengesine yansimasinin
ayn1 doneme denk gelen (ve toplam biitce harcamalarim azaltan) faiz harca-
malarindaki diislis ve ithalat artisgindan kaynaklanan vergi gelirleriyle ortiil-
diigiinii gosteriyor. Ekonominin hizla biiyiidiigii bu iki yilda faiz dis1 devlet
harcamalarinin azalmiyor olmasi, yani biiyliyen ekonomide i¢ talebi iyice ko-
riikleyen genigleyici maliye politikasinin devam ediyor olmasi, 6zellikle 2011
icin Onemli bir sorun ve cari agigin da bir nedeni.

Sekil 5: Biitge Gelirleri, Harcamalar ve ithalat Vergi Gelirlerinin GSYH'ye Oranlari

L ©
e - Biitge Gelideri/GSYH -
Harcamalar/GSYH
Faiz Disi Harcamalar/GSYH - 0
8 | - e thalat Vergi Gelirleri/GSYH (sag eksen)
[}
X
S0
S 81
(=
o
= o

T T T T T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Kaynak: Maliye Bakanhg

Sekil 4’te gosterilen diger iki simiilasyon sirasiyla, cari agigin sifir olmasi
icin gereken (kesikli noktali ¢izgi) ve dis ticaret dengesinin sifir olmasi i¢in
gereken (noktal1 ¢izgi) ithalat miktarlarinin, ithalatta daha da biiytik diisiisler
gerektirdikleri i¢in biitce acigin1 da daha fazla artiracagina isaret ediyorlar.
Ornegin dis ticaret dengesini saglayacak sekilde ithalat1 azaltmanin dogrudan
biitge etkisi, biitce acigimi yaklasik iki katina ¢ikartmak oluyor. Dolayisiyla,
cari acik ve ithalat sorunundan bahsederken bu sorunu ithalati azaltici tedbir-
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ler (yeni tesvik paketinin amaclarindan biri) ile ¢6zmenin su anda goriinmez
olan bir devlet harcamas1 finansman1 sorununu ortaya ¢ikartacagina dikkat
etmek gerekiyor.

3.2 Kredi genislemesi ve makro ihtiyati politikalar

2006 sonrasinda, 6zellikle cari agigin hizla biiyiidiigii son iki yilda, bu
ac1g1 siiriikleyen harcama ve getirdigi finansman gereksinimi banka kredileri-
nin de hizla geniglemesine yol act1. Sekil 6’da gosterilen kredi biiyiime hizlar
yillik %20 biliylimeden %40’a hizlandilar. 2001°den sonra ilk defa devlete
kaynak aktarmaktan baska isleri olan, yatirim finansmani yapmaya baglayan
bankacilik sektdriintin kredi hacminin hizli biiyiimesi ve bu biiylime hizinin
uzunca bir siire GSYH biiyilime hizinin tizerinde olmasi dogaldir. Ancak bu
normallesmenin baslamasindan on yil sonra kredi hacminin hala yilda %40
biiyliyor olmas1 bir endise sebebidir. Bu hem GSYH biiylimesini fazla ko-
riikleyebilecegi i¢in genel makroekonomik gelismeler ve 6zellikle enflasyon
bakimindan, hem de bankacilik sektoriiniin bir biitiin olarak bu hizda artan iyi
yatirim imkanlarini bulup finanse ediyor olmasi makul olmadig: i¢in sektor
diizeyinde bir risk ortaya ¢ikiyor olmasimdandir.

Sekil 6: Kredi Artis Orani
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Not: Kur etkisinden anndirimis, y imig, 13 haftalk hareketli ortalama dederleridir. BODK bankaciik dizenlemesi, zorunlu
kargilk oranlarinda yapilan artirma ve azaltmalar sirasiyla kaln, ince ve kesikli cizgilerle gosterilmigtir. Kaynak: TCMB, BDDK.

Burada dikkat edilmesi gereken temel husus riskin tek bir bankaya degil
biitiin bankacilik sektoriine ait oldugudur. Bu daha 6nce agina oldugumuz
bir risk degil. 2001°e kadar, o kriz de dahil, biitiin bankacilik krizlerimiz ya
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bankalarin tek tek aldiklari risklere, mikro risklere—o0rnegin yabanci para
ile fon bor¢lanip yerli para ile bor¢ vermeye—ya da banka sahiplerinin agik
yolsuzluguna bagliydi. 2001 sonras1 gelen mali sektdr ve 6zellikle bankacilik
sektorii reglilasyonu da bu riskleri bertaraf etmek amacliydi. Bugiin bu amaca
ulasildigini goriiyoruz. Ote yandan, daha énce (is buraya gelmeden bankalar
zaten battiklari i¢in) ortaya ¢ikmamis olan sektdr diizeyindeki makro riskin
sahipsiz oldugunu, bunun regiilasyonu ile gorevlendirilmis hi¢bir kurum ol-
madigin1 2010°da fark ettik.

Tiirkiye’ye makro ihtiyati politikanin ne oldugunu ve neden gerektigini
Ogreten bu donemde hi¢bir kurumun agik¢a bu politikalart uygulamak igin
gorevlendirilmemis olmasi ve gereken politika araglarinin ¢esitli kurumlar
arasinda dagilmis olmasinin yarattig1 zorluk ortaya ¢iktt. BDDK nin tek tek
bankalarin risklilikleri ile ilgileniyor olmasi ve makro riske egilmemesi bu
riskin farkinda olan Merkez Bankasi’nin bu isi iistenmesine zemin hazirladi.

Sorun kredi genislemesinden kaynaklanan bir negatif digsallik oldugu i¢in,
temel iktisat teorisi dogrudan bu dissallig1 ortadan kaldiracak bir verginin op-
timal politika oldugunu sdyliiyor. Burada yapilmasi gereken kredi genisleme-
sinin fiyatin1 artirip miktarini azaltmak. Ancak, sorunu ilk sahiplenen kurum
olan Merkez Bankasi’nin elinde bunu dogrudan saglayacak bir ara¢ olmadigi
icin MB kendi elindeki araglardan en uygun olanini kullanmak zorundaydi.
Bu nedenle kredi agmay1 dogrudan pahalilastirmak yerine kredi maliyetini ar-
tiracak olan zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasi yoluna gidildi.

Bu, bankalar1 mevduati ve diger bilango i¢i pasifleri yiiksek getirili kredi
olarak degil, diisiik (bazen sifir) getirili zorunlu karsilik olarak tutmaya zorla-
dig1 icin bir tiir banka vergisi. Mevduat dis1 (6zsermaye harig) biitiin pasifler,
ornegin bankalarin aldiklar1 krediler i¢in zorunlu karsiliklar da artirilmakla
birlikte, en yiiksek artis en biiylik pasif kalemi olan kisa vadeli mevduat iize-
rindeki zorunlu karsiliklar i¢indi. Dolayisiyla bu politika, vergilendirdigi sey
kredi degil bilanco i¢i pasifler ve 6zellikle mevduat oldugu i¢in, pasiflerinde
daha fazla mevduat olan bankalari, kredileri daha fazla olmasa da daha ¢ok
vergilendiriyor ve biitlin bankalara kredilerini mevduat yerine baska kaynak-
lar ile (0rnegin yurt digindan bilango dist swaplar ile bor¢lanarak) fonlama
tesviki veriyor. Bankalarin mevduati1 ve genel olarak bilanco ig¢i pasifleri bag-
ka kaynaklar ile ikame etmeleri ¢ok zor degilse bu kredi verme davranigini
degistirmek yerine mevduat/aktif oranin1 degistirecek ve kredi artig hizina
biiyiik bir etkisi olmayacaktir.

Yukaridaki Sekil 6 TCMB’nin zorunlu karsiliklart artirdigi tarihlerde
(ince ¢izgi ile gosterilen tarihler) kredi artis hizinda bir degisiklik olmadigin,
BDDK’nin—MB’nin zorunlu karsiliklar1 artirmaya baglamasindan bir y1l son-
ra—elindeki iktisat politikas1 aracin1 kullanarak kredi karsilik oranlarini arti-
rip kredi vermeyi dolaysiz olarak daha maliyetli hale getirmesinin kredi artig
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hizint hemen diislirdiigiinii, daha sonra MB’nin zorunlu karsiliklar1 azaltmasi-
nin da hissedilir bir etkisi olmadigini diisiindiiriiyor. Bu seklin verdigi izlenim
MB’nin zorunlu karsiliklar1 degistirmeye dayali politikasinin kredi artis hizla-
rina bilytik bir etkisi olmadigi, BDDK’nin yaptig1 dogrudan kredilere yonelik
diizenlemenin ise etkili oldugu yolundadir. Kara (2012) da zorunlu karsilik
artiglarinin temel etkisinin dogrudan kredi biiylimesini azaltmak yerine ardin-
dan gelen (asagida inceleyecegimiz) genis koridor ve yliksek faiz varyansina
dayali para politikasinin etkinligini artirmak oldugunu séyliiyor.

Ekonometrik olarak sorunlu olan (zorunlu karsilik artiglari ile kredi artig
hiz1 arasindaki iligkinin ne kadar zaman sonra kendisini gdsterdigini ve MB
zorunlu karsiliklar1 artirmasaydi kredi artis hizinin ne olacagimi bilmedigi-
miz i¢in) ancak eldeki veriyle makul goriinen bu politikanin etkili olmadigi
izlenimi Sekil 7°de sunulan mevduat/aktif oranlar tarafindan da desteklen-
mekte. Sekil 6 (aylik frekansta veri ile) kredi artis hizinin, yani aktiflerdeki
degisimin zorunlu karsilik degisimlerinden hissedilir sekilde etkilenmedigini
ima ederken, Sekil 7 (¢ceyreklik frekansta veri ile) tepkinin pasifler tarafinda
oldugunu diistindiirmektedir.

Sekil 7: Ceyrekler itibariyla Mevduat/Aktif Oranindaki Degdisim
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hot: Bankacskk sekidrinin toplam,yerii ve yabancs para mevduatlannn, toplam aktiflerine oram. Kesikli gizgiler TCMBnin zorundu
‘earziblc oranlanne arbrdes dbnemlerni gistermektedin. Kaynak: TBB, TCMB.

Yani bankalar bu vergi artisindan kaginmak i¢in vergisi ¢ok artmis olan
mevduattan, vergisi daha az artmig olan ya da vergiye tabi olmayan diger

9 Sekilde mevduat/aktif oran1 yerine mevduat/kredi oranini gostermis olsaydik ¢ok daha kuvvetli bir diisiis olacak
ancak olcek yiiziinden bunu gozle gérmek daha zor olacakt.
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fonlama kaynaklaria yonelmisler, ancak verginin hedefi olan kredi biiyiime-
sini azaltmamislardir. Bu kamu maliyesi teorisinde, optimal olmayan dolayli
vergiler kullanildiginda ortaya ¢ikacag diisiiniilen bir durumdur.

Merkez Bankasi’nin yaptig1 makro ihtiyati politika denemesinin niyeti ve
0zl itibariyla hatali oldugu diisiiniilmemelidir. Buradaki esas sorun kredi artig
hizinin bir problem oldugunu goren ve bunun ile ilgili tedbir alinmas1 gerek-
tigini diistinen kurum (MB) ile problemi ¢6zecek araca sahip olan kurumun
(BDDK) ayn1 kurum olmamasidir. Bu hususa agagida cari acik finansmani bah-
sinde de dénecegiz. Hasan Ersel (2012) ve Fatih Ozatay’in (2012) bu sayidaki
MB ve BDDK gorev dagilimi tartigmalar: bu bakimdan ¢ok aydinlaticidir.

Dogru aracin BDDK’da oldugu ancak BDDK’nin bu araci kullanmamay1
tercih ettigi durum verili iken, MB’nin se¢enekleri bir sey yapmamak ya da
eldeki en iyi araci (yeterince iyi olmadigi bilinse de) kullanarak olumlu bir
sonug elde etmeyi ummak olarak 6zetlenebilir. Bu, ABD’de iktisadi durgun-
luk maliye politikas1 gerektirmesine ragmen siyasi nedenlerle bu politikalar
uygulanmadigi i¢in Fed’in kendi politika faizini sifir sinirina indirdikten son-
ra, optimal politika olmadig1 asikar olmasina ragmen, bir sey yapmamaktansa
miktarsal genislemeyi denemesine benzetilebilir. Her iki durumda da merkez
bankalar1 en iyi ara¢ kendi kontrollerinde olmadig1 halde gereken iktisat poli-
tikast baska kurumlarca yapilmadigi icin iktisat politikasi deneyleri yapmay1
secmislerdir.

Burada kisa bir not da BDDK i¢in diismek gerekir. BDDK nin kredi ge-
nislemesini azaltict diizenlemeyi MB kendi politikasina basladiktan ¢ok son-
ra yapmasini bu kuruma verilmis olan acgik gérevler arasinda makro ihtiyati
politika yapmak olmamasina baglamak gerekir. Kurulus amaci, 2001 son-
ras1 gorevi ve uzmanligi tek tek bankalarin saglam olmasini saglamak olan
BDDK, bankalarin sermaye yeterliligi ve stres testi sonuglar1 gibi 6l¢iitlerle
miinferit olarak saglikli iken bankacilik sektoriiniin bir biitiin olarak fazla risk
aliyor olmasini degerlendirmek icin gerekli gorev ve bakis agisina sahip de-
gildi. Bu anlamda, BDDK’nin kendisine verilmis olan agik gorevi iyi yerine
getirdigi, bankacilik sektoriiniin makro riski i¢in ise hi¢bir kuruma acgikca
gorev verilmemis olmasinin bir bosluk yarattig1 sdylenmelidir.

Bu bosluk finansal kriz sonras1 dénemde bir Finansal Istikrar Komitesi
kurularak ¢6ziilmek istendi. Hazine’den sorumlu devlet bakaninin baskanli-
gindaki bu kurulda bir¢ok baska kurumun yaninda su anda yegane 6zerk mali
sistem regiilatorii olan MB’nin de bulunmasinin getirdigi bagimsizliga iliskin
sorunlar1 Ersel bu sayidaki yazisinda tartistyor ve Ozatay gibi o da alternatif
kurumsal Oneriler getiriyor.

3.3 Bir iktisat politikast aract olarak gecelik faizin varyansi
Zorunlu karsiliklar: iktisat politikasi araci olarak kullanmak yakin d6-
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nemde MB’nin getirdigi tek yenilik degil. Sekil 8’de gosterilen politika fa-
izi, bunun etrafindaki bant ve gecelik faiz artik iyi bilinen gelismeler. MB
2010’un sonundan baslayarak faizin varyansini da bir politika araci olarak
kullanmaya basladi. Bu, o zaman da Para Politikas1 Kurulu (PPK) tarafindan
yapilan aciklamalarda ¢ok kisa vadeli yabanci fon akiglarini engellemek icin
bir politika olarak diisiiniilmiistii. Bas¢1 ve Kara (2011) bu politikanin hedefi-
ne ulastiini, gecelik swap ile yapilan fonlamanin gecelik faizin varyansinin
artmasiyla azaldigini gosteriyorlar.'’

Sekil 8. TCMB Faiz Oranlarn ve Gecelik Repo Faizleri
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Kaynak TCMB, IMKB.

Bu makalede gecelik faizin varyansinin artirtlmasinin gecelik fon akis-
larin1 azaltmakta etkili olup olmadig ile ilgilenmeyecek, Bas¢t ve Kara’nin
gosterdigi politika basarisint kabul ederek tartismay siirdiirecegiz. Yatirim
kararlarinda temel olan Sharpe oranin1 (getirinin varyansa oranini) azaltan bu
politikanin gecelik fon akislarin1 da azaltmasi sasirtic: degildir. Ote yandan,
bu politika da bir optimal politika degildir.

Eger mesele gecelik fon akislar1 ya da genel olarak yurt disindan fon
girisleri ve bunlarin yarattig1 bir risk digsalligi ise, en iyi politika, yine, dog-
rudan yabanci fon akiglarini vergilendirmektir. Bu yazinda ¢ok tartigilmis ve
uygulanabilirligi konusunda goriis birligi olmayan bir vergi tiirii olmakla bir-

10 Uger (2011), o dénemde varyansin artmasi savunulabilirken bu politikanin faiz indirimi iceren kisminin anla-
silmasi ve agiklamasi zor oldugunu hatirlatiyor.
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likte 6rnegin Shin (2010) Giiney Kore’deki bankalarin déviz kuru tiirev ens-
trimanlarina getirilen kaldira¢ oran1 sinirinin basarili sonug verdigini soylii-
yor. Tiirkiye’de ise MB politikalar1 disinda yurtdisindan fon akislarinin nasil
yonetilecegi konusunun hig tartisilmamis olmasi manidar (onemli bir istisna
icin bkz. Uger, 2011). Bu konuda gergekten kuvvetli tedbir alabilecek olan
maliye otoritesi ve genel olarak hiikiimet tartigmay1 déviz kurlarina indirge-
yip bunu da Merkez Bankasi’na havale ederek sadece optimal olmayan para
politikas1 araglarinin kullanilabilecegi bir ortam yarattilar. Merkez Bankasi
da sasirtici bir goniilliiliik ile bu araglar kullandi.

Amacina ulagmakta ¢ok basarili olmayan ancak banka pasiflerinin kom-
pozisyonunu daha az mevduat-daha fazla borca degistirmekten bagka (bunun
kendi i¢inde istenilir olup olmadig1 ayri bir tartisma konusu) yan etkisi ol-
mayan zorunlu karsilik politikasinin aksine, duyurulmus amacina ulagmis ve
Tiirkiye’ye giren fonlarin vadesini uzatmis olan genis faiz koridoru-yiiksek
varyans politikasinin yan etkilerinin biiyiik oldugu goriiliiyor.

Burada ¢esitli yan etkileri ayr1 ayr1 degerlendirmek gerekli. En 6nemli
hususlardan biri, para politikasinin hangi aragla yapilirsa yapilsin i¢ piyasalar
icin ayri, dis piyasalar i¢in ayr1 olmadigimi hatirlamak. Varyansi yiikseltip
riski artirarak yabanci yatirimeiyt caydiran her politika, yerli yatirimeiya da
ayni etkiyi yapacaktir. Belirsizligin kendisinin bir sok olarak diistiniilebilece-
gi ve bunun olumsuz reel etkileri oldugu son birkag yildir iktisat yazininda
kuvvetle taraftar bulan ve uygulamali ¢alismalarda da kendini gdsteren bir
fikir. Bloom (2009), ve Basu ve Bundick (2012) iiretkenlik ve tercih sokla-
rinin varyansinin biiyiimesinin ekonomiye negatif etkilerini ¢alisirken, Fer-
nandez-Villaverde vd. (2012) maliye politikasi1 degisikliklerinin varyansinin
biiytimesinin olumsuz sonuglari olacagini gosteriyorlar. Tiirkiye’deki merkez
bankacilig1 gelismelerine daha yakin bir baglamda Yildirim (2012) menkul
kiymet fiyatlarinin varyansinin artmasinin etkilerine bakarken Akkaya (2012)
dogrudan MB’nin faiz varyansina dayali politikalariin genel denge etkileri-
ni ¢alistyor. Bunlardan ¢ikan genel ders MB’nin faiz belirsizligini artirarak
sadece disartya degil iceriye de bir sok veriyor olmasi. Bu reel ekonomiyi
daraltict ve 6zellikle yatirimlar erteleyici bir sok."

Ikinci bir dikkate deger ve kamuoyunda daha fazla kendini gosteren yan
etki, PPK toplantilarindan sonra duyurulan politika faizinin anlamini yitir-
mis olmasi. Sekil 9°da gosterilen gecelik ve bir haftalik repo faizleri 2010 un
sonuna kadar politika faizine yapisik iken bu zamandan sonra duyurulan po-
litika faizi ile gergeklesen piyasa faizi arasinda bir bag kalmiyor. Piyasa fai-
zini kontrol etmeyecekse duyurulan politika faizinin bagka bir etkisi olmadigi

11 Yurtiginde de iktisadi aktiviteyi yavaglatmak MB’nin amaglarindan biri olabilir. Eger dyle ise bu konuda
iletisim politikasinin agiklayici olmaktan ¢ok bu saiki golgeleyici kullanilmis oldugunu sdylemek gerekir. Standart
faiz aracinin aksine faiz varyansi sokunun i¢ talebe etkisini hi¢ bilmedigimiz i¢in bunun riskli bir arag oldugu da
diistiniilmelidir.
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icin, yani teknik olarak politika faizi gerceklesen faiz, duyurulani ise bunun
hedefi oldugu ve MB artik bu hedefini bilakis tutturmamak icin ¢calistigindan,
artik herhangi bir yol gdstericiligi olmayan bir politika faizi “hedef”inin orta-
ya ¢iktigin1 goriiyoruz.

Sekil 9: Faiz Oranlan ve Doviz Kuru Sepeti
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Not: Tam faiz oranlarinin 7 gunlik ortalama degerleri gdsterilmektedir. Politika faizi 20 Mayis 2010
tarihine kadar gecelik borg alma faiz orani olarak gdsterilmektedir. DSviz kuru sepeti Euro ve ABD
dolarinin esit agirlikh ortalamasindan elde edilmistir. Kaynak: IMKB, TCMB.

Ayni sekle biraz daha dikkatle bakildiginda gergeklesen faizin duyurulan
hedef faiz etrafinda rassal bir sekilde dalgalanmak yerine bazi donemlerde
hep duyurulan faizin {lizerinde, baz1 dénemlerde hep altinda oldugu da go-
rlilebilir. Bu oynamalar sekilde gosterilen doviz kuru ile kuvvetle koreledir.
Yani Merkez Bankasi PPK kararlarin1 agiklarken politika faizi duyurusunu
degistirmemekte ancak uygulamada efektif politika faizini doviz kuruna tepki
verdigini diisiindiirecek sekilde degistirmektedir. (MB aslinda déviz kuruna
tepki vermeyip MB’nin tepki verdigi gelismelere doviz kuru da tepki veri-
yorsa da ayni tablo ortaya ¢ikacagi i¢in bu sekilden nedensellik hakkinda ¢ok
kuvvetli bir ¢ikarimda bulunmak miimkiin degil.) Burada artik faizin var-
yansindan degil diizeyinden bahsedildiginin altin1 ¢cizmekte fayda var. Genis-
letilmis olan bant, faizin hem varyansinin hem de ortalama diizeyinin PPK
toplantilar1 arasinda degistirilebilmesine imkan veriyor.

Bu son hususun, yeni rejimde duyurulan degil ama etkin olan politika fai-
zinin artik giinden giine degisiyor olmasinin hemen asikar olmayan bir sonucu
da artik Para Politikast Kurulu’nun—eger kurul her giin faiz hakkinda karar
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almiyorsa—aslinda para politikasina karar vermiyor olmasidir. Bu biraz 2006
oncesinde faiz ile ilgili PPK karar alirken doviz miidahalelerine Bagkan’in
kendi basina karar vermesine benzetilebilir. DOoviz miidahalesi elbette bir
para politikasi aracidir ve PPK’nin buna iligskin kararlarin disinda birakilmasi
diisiiniilemez. 2006 yazindan baslayarak doviz miidahaleleri de PPK karar1
ile olmaya baglad1 ki bu kurumsal kaliteyi ilerletmek bakimimdan énemli bir
gelismeydi. Su anki faiz belirlenmesi ortaminda bu konuda biiyiik bir geriye
gidis olmasi, para politikasina hem fazla sik (her giin) karar verilmesi hem de
bu karar1 almakla gorevlendirilen kisinin artik tek para politikas1 karar alicisi
haline gelmesi yeni politikanin bir diger arzu edilmeyen yan etkisidir.

Su halde, bu yeni para politikasi rejimi ile MB’nin tesis etmek i¢in ¢cok
ugrasmis oldugu hem para politikasinin yapilis bigimi hem de uygulamasi ko-
nusundaki seffafliktan feragat ettigini goriiyoruz. Bu biiyiik bir maliyet. 2001
sonrast TCMB kanununda para politikas1 yapma isinin bir kisi yerine bir ku-
rula verilmesinin, kurullarin tek tek kisilerden daha iyi karar aldiklarina dair
bir¢ok caligmaya (merkez bankacilig1 6zelinde bir 6rnek i¢in bkz. Blinder ve
Morgan, 2008) dayanan bir gerekcesi var. Bunu efektif olarak kuruldan almak
ozellikle ileriye doniik para politikast karar alma stireci bakimindan zararli.

Faizin her giin degisebildigi, aciklanan politika faizinin bir baglayiciligi
olmayan bir ortam, para politikasinin her giin degistigi bir ortam ile ayni. Bu-
nun da zararli oldugunu ABD 6rneginde Swanson (2006) Tiirkiye drneginde
ise Erelvanli (2009) calismalarindan biliyoruz. Basindan beri, PPK toplanti
tarihlerinin 6nceden duyurulup, bu toplantilardan sonra, bir sonraki toplantiya
kadar gergeklesecek olan politika faizini ilan etmenin amaci para piyasasinda-
ki aktorlere ongdrii imkani vermek ve bunun daha uzun vadeli faizlere ve reel
ekonomiye aktarilmasini saglamakti. Su anda ise giinliik faiz ger¢eklesmesi
hakkinda bir dngoriide bulunulamayacagi gibi, ilan edilen politika faizi bir
sonraki PPK’ya kadar olan dénemdeki ortalama fonlama maliyeti hakkinda
da bilgi vermiyor. Bu da seffafliktan biiyiik ve maliyetli bir feragat.

Para politikasinin kredi genislemesi ve yurt disindan kisa vadeli fon akisi
gibi konulara yogunlagmasinin sasirtmayan bir sonucu birincil is olan enflas-
yonu kontrol etmenin 6nceligini yitirmesi ve enflasyonun hedeften sapmasi.
Sekil 10°da son alt1 yilin dordiinde enflasyonun hedefin ve belirsizlik arali-
ginin st araliginin lizerinde kaldigi, bu yi1l da hedeften belirsizlik araligini
asacak sekilde yiiksek olmasinin beklendigi goriiliiyor. Bu enflasyon hedefle-
mesi yapan bir merkez bankasi i¢in ¢ok 6nemli bir sorun. Herdem enflasyon
sorunu olagelmis ve %8-%10 araliginda bir enflasyona aligma riski olan bir
tilke i¢in de ¢cok 6nemli bir reel maliyet.
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Sekil 10: Enflasyon Hedefleri ve Gergeklesmeler
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Not: 2012 enflasyon gerceklesme verisi Nigan 2012, 1. Dénem Beklenti Anketi'nden alinmigtr.
Kaynak: TCMB.

Iyi isleyen bir enflasyon hedeflemesi rejiminde her yilin basinda mer-
kez bankasinin y1l sonu enflasyon tahmininin, o anki enflasyondan bagimsiz
olarak hedefe yakin olmasi, dogru politikalar uygulandigi i¢in enflasyonun
yil iginde hedefe yakinsamasi beklenir. Y1l icinde beklenmedik soklar enflas-
yonu hedeften uzaklastirabilir, merkez bankalarinin enflasyon tahminleri de
bunlar yiiziinden hedeften uzaklasabilir.

Sekil 11°de Tiirkiye’de gegtigimiz bes yilin {liglinde enflasyonun hedefe
dogru kayda deger bir harekette bulunmadigi, Merkez Bankasi tahmininin y1l
icinde monotonik olarak gerceklesen enflasyona dogru evrildigi goriiliiyor.
Elbette Merkez Bankasi’nin tutmayacagini bildigi bir tahminde 1srar etme-
mesi olumlu. Ancak bu dénemdeki politika tercihleri diisiiniildiiglinde enflas-
yonu hedefe yakinlastiracak siki para politikasindansa enflasyon tahmininin
gozlemlenen enflasyona degismesine fazla kolay izin verildigi goriiliiyor. Bu
2012 yili i¢in de devam eden bir sorun. Para politikasina diger kaygilar yii-
zlinden eklenmis olan kisitlar enflasyon ile miicadeleyi geri planda birakiyor.
Politika araglar1 enflasyonu hedefe yakinlagtirmak i¢in kullanilamadigi i¢in
enflasyon hedefe yaklasacagina MB tahminleri enflasyona yaklasiyor.

111



indiren: [Bilkent Universitesi], IP: [139.179.2.250], Tarih: 11/04/2014 12:14:18 +0300

iktisat isletme ve Finans 27 (315) Haziran /June 2012

Sekil 11: Enflasyon Hedefleri, MB Enflasyon Tahminleri ve TUFE
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Not: MB yizonu enflasyon inlerinin orta noktas! gosteri ir. Kaynak: TCMB

Merkez Bankas1’nin elinde enflasyonu hedef araliginda tutacak araclar—
faiz—oldugunu ve MB’nin bu araglar1 dogru kullanmay1 bildigini 2002-2006
donemindeki etkileyici dezenflasyon siirecinden ve kriz donemindeki basarili
para politikasindan biliyoruz. Son donemde bu amag ve araclar ile ¢elisecek
sekilde MB’ye is yiiklenirse bunun birincil amagtan sapmaya yol agacagini
da gormiis olduk.

MB’nin hangi isleri yiiklendigi lizerinde dikkatle diisiiniilmesi gereken
bir konu. Son otuz yildir (kriz ile birlikte bir¢ok iilkede faizler sifira inene
kadar) konjonktiirel iktisat politikas1 akademik yazinda neredeyse tamamen
para politikasi lizerinden ¢alisiliyor. Para politikasi degisikliklerine hizla ka-
rar verilebilmesi, merkez bankalarinda konjonktiirel politika olusturmak i¢in
gereken beseri sermayenin bulunmasi gibi nedenlerle pratikte de biiyiik 6l-
clide para politikast ile iktisat politikast yapiliyor olmasi, para politikasinin
tek politika oldugu izlenimini veriyor. Engel (2011) gibi ¢alismalarda bazi
durumlarda para politikasinin doviz kurlarina dogrudan tepki vermesinin op-
timal oldugunun bulunmasi bu ¢aligmalarda para politikasindan baska poli-
tika arac1 olmamasindan kaynaklantyor. Tek konjonktiirel politika araci para
politikasi ise bu arag elbette yetersiz de olsa bir¢ok amaca birden, miimkiin
oldugunca ulagsmaya calisacak.
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Ancak yeni yazinin bir diger kolu bizi hangi politika araclarmin hangi
amaglar i¢in kullanildiginin da zaman i¢inde degisebilecegi ve aktif-pasif po-
litika dagilimlarinin bazilarinin digerlerinden daha iyi oldugu yolunda uyari-
yor. Ozellikle Leeper (1991) ve Davig vd. (2007) tarafindan maliye ve para
politikalar1 i¢in incelenen bu sorun eger politika araglarindan biri amacina
ulagsmak yolunda aktifse digerinin aktif politikay1 bir kisit olarak kabul ederek
uygulanmak, yani pasif olmak zorunda oldugunu gésteriyor. Ornegin, eger
para politikas1 enflasyon hedefine ulagsmak i¢in aktif olarak kullaniliyorsa ar-
tik blitge acigimi kapatmak icin de kullanilamayacagi i¢in maliye politikasi
pasif olmak, yani biitceyi zaman i¢inde dengelemek zorundadir. Ote yandan
eger maliye politikast aktif olarak kullaniliyorsa vergi ve harcama kararlari-
nin yarattigi biitce acgigi, sayet devlet iflas ilan etmeyecekse, para politikasi
tarafindan kapatilmak zorundadir. Bu durumda aktif maliye politikasinin ge-
tirdigi kisit yiliziinden pasif para politikas1 artik enflasyon hedefi i¢in caba
gosteremeyecektir.

Tiirkiye’de 2001 sonras1 donemin en temel iktisadi degisimi aktif maliye-
pasif para politikasindan aktif para-pasif maliye politikasina gecis olarak dii-
stintilmelidir. Bu 1970’ler ABD’sindeki aktif maliye-pasif para politikasindan
Volcker sonras1 donemde aktif para-pasif maliye politikasina gecis ile gelen
dezenflasyonun benzeri ¢ok basarili bir stabilizasyona yol agmustir.

Bu ¢erceveden bakildiginda aslinda baska kurumlarin islerini {istlenen
Merkez Bankasi’nin enflasyon hedefini tutturmakta zorlanmasi sasirtict ol-
madig1 gibi, diger iktisat politikasi yapicilarinin biraktiklar: agiklari kapatma-
y1 kabullenen MB’nin pasif politika yapici roliinii tisteniyor oldugu ve bunun
ilerisi igin endise vermesi gerektigi goriilebilir. Cari acik kamu ve 6zel sekto-
rlin tasarruf agiklarmin toplamidir. Dolayisiyla cari agig1 kapatmak i¢in ma-
liye politikast sikilagtirilarak biitge fazlasi verilebilir. Maliye politikasi bunu
yapmayip diger amaglar i¢in, 6rnegin bitytimeyi koriiklemek i¢in, aktif olarak
kullaniliyorsa para politikasinin cari ag1g1 kontrol etmek i¢in kullanilmasi pa-
sif para politikasidir. Bu, maliye politikasinin iizerindeki harcama kisitlarini
gevsettigi icin genel olarak sakincalidir. Benzer bir aktif-pasif politika denge-
si BDDK ve MB arasinda da diisiiniilebilir. Burada da MB, BDDK’dan kalan
boslugu dolduracak sekilde politika iiretmeyi se¢mis, yani pasif politika ya-
picist olmustur.

Burada kisa vadede politika boslugunu doldurmak icin hareket eden Mer-
kez Bankasi’nin bu isleri listendigi i¢in uzun vadede bunlari diizenli olarak
yapmak zorunda kalmasi riski temel risktir. Merkez Bankasi’n1 tekrar temelli
olarak pasif politika yapicist olmak zorunda birakacak olan bdyle bir gelis-
me 2001 programinin en énemli kazanimini yitirmemize yol agacak, para
politikasinin enflasyonu kontrol etmek i¢in kullanilmasini imkansiz hale ge-
tirecektir. Elindeki kuvvetli ara¢ faiz olan Merkez Bankasi, bu araci birden
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fazla amaca ulagsmak i¢in kullanmak zorunda kalirsa, gectigimiz iki yilda da
gordiigiimiiz gibi, bunlarin hepsine dogru biraz yol alinacak fakat higbirine
ulagilmayacaktir.

4. Genel Tartisma

Yukarida gelistirdigimiz argiimanlardan kredi geniglemesine, cari a¢igin
diizeyine, ya da gecelik swap girisleri ile cari agik fonlamasina iktisat politi-
kasinin sessiz kalmasini tercih ettigimiz diistiniilmemeli. Buradaki temel soru
hangi kurumun hangi araglar ile bunlara miidahale etmesinin dogru oldugu.
Hem banka kredilerinin genislemesine, hem de yurt disindan istenmedik mik-
tarda kisa vadeli fon girisine karst MB’nin kullandig1 araglara kiyasla, eldeki
amaca daha uygun araglar oldugunu vurguladik. Bu Tiirkiye’deki iktisat tar-
tismasinda kendini gosteren ¢ok daha genel bir konu.

Bu noktada iktisat politikasindan sorumlu kurumlarin hangisinden ne
beklemek gerektigini diistinmek 6nemli. Bu 6zellikle “merkez bankasi sa-
dece (ya da oncelikli olarak) fiyat istikrar1 i¢in ¢alismamali, ihracat, istih-
dam, biiytime, gelir dagilim1 ya da benzer diger makroekonomik hedefleri
de olmal1” goriisiiyle ortaya ¢ikan bir soru. Konjonktiir dalgalanmalariyla
miicadelede en hizli kurum olan merkez bankalarinin gegici biiyiime ve buna
bagl istihdam dalgalanmalarina da miidahale etmeleri makul. Ancak bu isi
uzun donemli yapmalar1 makul degil. istihdam, biiyiime, gelir dagilim gibi
gostergelerin insanlarin refahiyla yakindan ilintili oldugu, dolayisiyla iktisat
politikasinin konusu olmalar1 gerektigi cok dogru. Fakat bu merkez banka-
sina uzun dénemli bir biiyiime hedefi vermeyi makul kilmiyor ¢ilinkii merkez
bankalarinin kontrol ettigi para arzi uzun donemde sadece fiyatlar etkileye-
biliyor, reel degiskenleri degil (bu konuda herhangi bir iktisada giris kitabina
bakilabilir). Dolayisiyla uzun donemde merkez bankasinin ekonominin bii-
tiinli i¢in yapabilecegi en iyi sey fiyat istikrarini saglamak ve ekonomideki
aktorlerin onlerini gorebilmelerine olanak vermek.'? Kredibilitesi olan enf-
lasyon hedeflemesi rejimlerinin enflasyon beklentilerini kontrol etmekte ve
mali piyasa oynakligimi azaltmakta basarili olduklarini biliyoruz (Giirkaynak
vd. 2005, 2010).

Bu, elbette igsizlik ve gelir dagilimi gibi konular iktisat politikasinin di-
sina cikartmayi gerektirmiyor. Bunlara egilebilecek olan merci maliye po-
litikast yapicilari. 2001°den beri maliye politikasint sadece makro diizey-
de diistindiik. Yani, biit¢e biiyiikliigliniin belli diizeyleri agmamasi, faiz dist
fazla hedefinin tutmasi basarili olmak i¢in yeterliydi. Bu dogru bir dncelikli
kriter. Hastaneye gelmis bir hastanin 6nce hayatta kalmasini saglamak lazim.

12 Bunu soyle de diisiinebiliriz: Adalet dagitmanin devletin 6nemli gorevlerinden biri oldugunu diisiiniiyoruz
fakat bu gorevi polise vermiyoruz. Polisin elindeki araglarin uygun kullanim alani farkli. Merkez Bankasi’nin
elindeki arag da fiyat istikrarini saglamaya uygun ve o kurumdan esas beklenmesi gereken bu.
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Makro politikalar ile Tiirkiye ekonomisi i¢in bunu basardik. Simdi hastanin
taburcu oldugunda iyi bir hayat siirdiirebilmesini istiyoruz. Artik daha mikro
Olcekte, belli sorunlara yogunlagsmis, bunlara 6zel tedaviler lazzim. Bunun
maliye politikas1 yansimasi biitce giderleri ve vergi gelirlerinin sadece top-
lamlariyla degil, kompozisyonlariyla da ilgilenmemiz gerektigi."

Benzer sekilde, para politikasi bir y1l i¢in talebi koriikleyip istihdam arti-
rabilir fakat buna devam etmenin nihai sonucu sadece enflasyon olacaktir. Bu
tiir, bilylimeye ve istthdama uzun vadede faydasi olmayan, enflasyonu yiik-
selten genislemeci para politikasin1 1990’larda gérmiistiik (o zaman Merkez
Bankas1’nin bagimsiz olmadigini da hatirlamak gerekir). Istihdami artirmak
icin kirdan kente gdcli gbz Oniine alan, is arayanlarin beseri sermayelerini
artirmaya yonelik politikalara ihtiyag var. Bu politikalarin uzun dénemde bii-
yliimeyi ve dolayisi ile ileride cari fazla verebilme kapasitesini arttirici etkileri
de olacaktir. Tirkiye’deki kullanimiyla artik i¢i iyice bosalmis olan “yapisal
tedbirler” kavrami aslinda tam da boyle iktisat politikalarina isaret ediyor.

Buradan alinacak mesaj, tekrarlamak gerekirse, para politikasindan bek-
lenebilecek ve beklenmesi gereken uzun dénemli basarinin fiyat istikrari ol-
masi1 gerektigi, reel ekonomi ile ilgili yapisal sorunlarin para politikasi ile
coziilemeyecegi. Para politikasinin fiyat istikrarina odaklanmasi yakin ha-
fizamizda hala var olan yiiksek enflasyon korkusunun bastirilmasi i¢in de
elzem. Enflasyon hedeflemesi ve bunun getirdigi seffaf para politikasi, mer-
kez bankasinin dogru isi yaptigini gostermesini kolaylastirdigi i¢in bu amaca
uygun bir politika ¢ergevesi.

Para politikas1 yapisal sorunlari ¢dzmese de fiyat istikrarinin reel ekono-
miye biiyiik faydalar1 var. Ornegin, diisiik ve dngoriilebilir enflasyon riskleri
azaltarak uzun donemli faizlerin diismesine ve yatirimlarin artmasina yar-
dimcr olacaktir. Artan yatirimlar da, elbette, ekonominin {iretim kapasitesini
artiracak ve ileride cari fazla vermeyi kolaylastiracaktir. Boyle bakildiginda
para politikasinin fiyat istikrarina odaklanmasinin reel ekonomiye de olabil-
digince bliylik fayda saglayacagi goriilebilir.

Iyi para politikasinin sonug verdiginin ve ekonominin gérece normalles-
mis oldugunun bir gostergesi 2006 Mayis-Temmuz aylar1 arasinda yasanan
“dalgalanma” ve 2009 krizi idi. Tiirkiye’de mali piyasalar uzun zamandir
ilk defa bir krizle sonu¢lanmayan, biraz asir1 da olsa iktisadi temellerdeki
degismelere (ilkinde enflasyonun yilikselmesine ikincisinde yurt disinin karig-
masina) verilmesi beklendik olan bir tepki verdiler. Bu vesileyle her dalga-
lanmanin kriz olmak zorunda olmadigini, mali piyasalarda bozulan havanin

13 Tirkiye’deki gelir dagilimini ¢alistiklart 6nemli makalelerinde Duygan ve Giiner (2006) egitim olanaklarinin
da gelir gruplar arasinda farklilagtigini ve bunun gelir dagilimi bozuklugunu gelecek kusaklara da tasiyacagi-

n1 sdyliyorlar. Bunu 6nlemek igin para politikasinin yapabilecegi bir sey yok ancak Maliye ve Milli Egitim
Bakanliklari’nin yapabilecekleri ¢ok sey var.
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cok vakit gegmeden diizelebilecegini ve Merkez Bankasi’nin bu piyasalar
tizerinde kuvvetli bir etkisinin oldugunu gérmiis olduk. Bu Tiirkiye i¢in ¢ok
onemli ve kaybedilmemesi gereken bir normallesme gostergesi.

Finansal istikrar 6zelinde, bunun da MB’nin temel amagclarindan biri ol-
masi gerektigi, son bor¢ verme merciinin bu gorevi zaten iistlenmek zorunda
oldugu diisiiniilebilir. Bu durumda o gdreve yonelik bagimsiz araclar MB’ye
devredilmeli ve MB’nin elindeki enflasyonu kontrol etmeye uygun araglarin
her iki amag i¢in de yetersiz kalan kullaniminin 6niine gegilmelidir. Is, yine,
gbrev ve buna uygun aracin ayni kurumda bulunmasindadir.

5. Sonucg

Tiirkiye ekonomisinin 2001 sonrasinda kirilganliginin ¢ok azaldigi, eski
oncelikli kronik sorunlarinin biiyiik bir kisminin, biit¢enin, tek tek bankala-
rin ve enflasyonun su anda stabilizasyon programi 6ncesiyle mukayese kabul
etmeyecek kadar iyi durumda olduklar1 agik. Eski sorunlarimizin eskisi gibi
sorun olmayislar1 artik ¢ekinecek bir seyimiz olmadigin1 géstermiyor. Altta
yatan sorunlara isaret eden cari a¢igin bu kadar biiyilik olmast bize dogru yere
bakmadigimizi da sdyliiyor. Bu yeni donemde, karsimiza ¢ikan yeni sorunlari
teshis etmek ve bunlara ¢oziim tiretmekte eski sorunlar ile miicadele etmek
tizere kurulmus olan kurumsal yap1 yetersiz kaliyor.

Gegtigimiz iki y1lda Merkez Bankasi’nin var olan kurumsal yap1 i¢inde
sahipsiz olan (makro diizeyde finans sektorii riski gibi) ya da asil sahibinin
MB’ye delege ettigi (cari agigin diizeyi ve finansmani gibi) birgok sorunu is
edindigini gordiik. Bu sorunlarin sahipsiz kalmasindansa MB’nin sahiplen-
mesi daha iyi olmus olabilir. Ancak elindeki araclar enflasyonu kontrol etmek
icin uygun olan MB’nin bu amaglara da odaklanmasinin hem MB seffafligi
ve iletisimi hem de Tiirkiye ekonomisi i¢in hissedilir maliyetleri oldugunu da
hatirda tutmak lazim. Bu nedenle bu makalenin temel tezi iktisadi sorunlari
¢ozmenin gorev olarak verildigi kurumlarin bunlar i¢in uygun araglari olan
kurumlar olmast gerektigidir.

Bu, kisa vadede kredi biiyiimesi, cari agik ve finansmani gibi sorunlarin
idare edilmesi i¢in gegerliyken, uzun vadede isgsizlik ve gelir dagilimi gibi
cok daha yapisal sorunlar i¢in de gegerlidir. Nihayetinde, konjonktiirel sorun-
larin karsimiza ¢ikma sikliklar1 ve siddetleri de yapisal sorunlarin ¢ézlimiiyle
azalacaktir.

Ek: Veri Kaynaklar:

Yillar itibartyla GSYH biiyiime oranlarini gdstermek icin TUIK veritaba-
nindan harcamalar yontemiyle hesaplanan, 1998 fiyatlariyla GSYH gelisme
hizlar1 verisi kullanilmistir. Sekil 1°de gosterilen ortalama biiyiime hizi, ge-
lisme hizlarinin aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanmistir. Cesitli verilerin
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GSYH’ye oranlar1 alinirken kullanilan GSYH degerleri cari fiyatlarla, harca-
malar yontemiyle hesaplanan degerlerdir.

Cari islemler hesab1 ve dis ticaret dengesi verileri TCMB Elektronik Veri
Dagitim Sistemi’ndeki (EVDS) 6demeler dengesi verilerinden, ABD dolar1
cinsiyle alinmistir. Tiirk Liras1 doniisiimii i¢in ise ayn1 sistemden alinan ABD
dolar1 giinliik satig fiyatinin yillik ortalama degeri kullanilmistir.

Biit¢e Dengesi verileri i¢in Maliye Bakanlig1 Biitce ve Kontrol Genel Mii-
diirligi, Biitce Biiyiikliikleri ve Biitce Gergeklesmeleri, Merkezi Biitce istatis-
tikleri kullanilmistir. Biit¢e gelirleri, harcamalari, faiz dig1 biitce harcamalari
ve ithalat vergi gelirleri verileri Maliye Bakanlig1, Biitce ve Kontrol Miidiirlii-
gii, Biitge Biiyiikliikleri ve Biitce Gergceklesmeleri veri setinden alinmastir.

Cesitli ithalat senaryolar1 altinda biitce acigmmin GSYH’ye oranlar1 he-
saplanirken kullanilan biit¢e ag1g1, dis ticaret dengesi ve cari islemler denge-
si verilerinin biitceye iligkin kisimlar1 yukarida belirtilen Maliye Bakanligi
veri setlerinden, ddemeler dengesine iligkin kisimlart yine yukarida belirtilen
EVDS verilerinden alimmustir. Ithalat verileri icin TUIK dus ticaret istatistikle-
ri uygulamasindaki toplam ihracat ve ithalat yillik verileri kullanilmistr.

Kredi artis orani verileri icin TCMB’den alinan toplam kredi biiyiime
oranlar1 verisi kullanilmistir. Zorunlu karsilik oranlarinda yapilan degisiklik
tarihleri, s6z konusu degisikliklerin yiirtirliige girdigi tarihlerdir ve TCMB
web sayfasindaki duyurulardan derlenmistir.

Ceyrekler itibartyla Mevduat/Aktif oranindaki degisimlerin hesaplan-
masinda kullanilan mevduat verileri Tiirkiye Bankalar Birligi, Veri Sorgula-
ma Sistemi, Mali tablolar boliimiinden konsolide biitge verileri kullanilarak
olusturulmus, yerli ve yabanci para mevduatlarinin toplam degerleridir. Aktif
verileri ise yine ayni veri seti kullanilarak olusturulan yerli ve yabanci para
aktiflerinin toplam degerleridir.

TCMB faiz oranlar1 ve gecelik repo faizlerini gostermek i¢in kullani-
lan verilerden politika faizi ve bor¢ alma ve bor¢ verme faizleri (faiz bandi)
TCMB web sayfasindan derlenmistir. Politika faizi olarak, 2008-2010 yillar1
icin gecelik bor¢ alma faiz orani, 2010’dan giiniimiizde kadar da bir haftalik
repo faiz oran1 kullanmilmistir. Gecelik repo faiz orani verileri IMKB, Tahvil
ve Bono Piyasasi verileri, gecelik repo faiz oranlar1 veri setinden alinmustir.

Doviz kuru sepeti degeri, EVDS’den alinan ABD dolar1 ve Euro efektif
satis fiyatlarinin aritmetik ortalamasi kullanilarak hesaplanmistir.

Enflasyon hedefleri ve gerceklesmeleri igin kullanilan veriler TCMB web
sayfasi fiyat istikrar1 boliimiinden alinmistir. 2012 yilsonu gergeklesme verisi
2012 Nisan ay1 1. donem beklenti anketi sonucunda ortaya ¢ikan degerdir.
Merkez Bankasi y1l sonu enflasyon tahminleri 2006’dan giiniimiize yayinlan-
makta olan enflasyon raporlarindan alinmistir. Gosterilen tahmin degerleri,
yil sonu enflasyon tahmin aralig1 orta nokta degerleridir.
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