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1. GIRIiS

Para arzinin ekonomik etkilerinin anlasilmasindan sonra, bir llkede bunun miktarini
kontrol etmekten sorumlu kurulusun, yani merkez bankasinin da incelenmesi gerekmektedir.
20'nci ylzyilin baslangicinda, bati diinyasinda hicbir merkez bankasinin faaliyet gostermedigi
gorilmektedir. ABD'de merkez bankasi fonksiyonunu Ustlenen sistem (Federal Reserve
System) 1914 yilinda, Kanada Merkez Bankasi ve TC Merkez Bankasi ise 1934 yilinda
kurulmustur. Raporda, Merkez Bankalarinin politikalari ve gorevleri, TCMB’nin politikasi,
gorevleri ve yetkileri incelenecektir. Tiirkiye’de ve diinyada yakin donemde yapilan Merkez
Bankasi Mudahalelerinin sonuglari, ekonomiye katkisi ve Uluslararasi konjonktirdeki
algilanisini analiz edilecektir. Ekonomik krizlerin, siyasi dinamiklerden bagimsiz olmadigini, bu
siyasi hamlelerin ise ¢ogu zaman ¢ikar ugruna sagduyu tasimadan direkt veya dolayli olarak
cikarildigini gosteren olaylar da vardir.

TCMB’nin  temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Politikalarini  buna gore
belirlemektedir. Fiyat istikrari demek, enflasyonu diisiirme ve diisiik seviyelerde tutma
cabasi demektir. Ulkede fiyat istikrarini saglayamazsaniz, iilkeyi harap olmaktan
kurtarmaniz miimkiin degildir. Glinimuzde gorildugi gibi, bitlin disman veya yipratici
tavirlar ve eylemler ekonomi lizerinden gergeklestirilmektedir. Bu eylemler, tlkeye asiri déviz
sokarak balon bir sisirme, aniden ylksek miktarlarda para ¢ekerek sok etme, iktisadi lobilerle
kriz algisi olusturma gibi siralanabilmektedir. Bu ¢ogu zaman, direk ekonomi lizerinden
yapilmasa da, siyasi yapinin ekonomik ilintileri Gzerinden de yapilabilmektedir. Bu krizlerde,
Popilizm, Nepotizm (kayirmacilik) Letarjizm (kayitsizlik) basrol oynamistir. Clinki krizlerde
toplum mihendisligi ve toplumu hikiimete karsi kullanma iktidar miicadelesi icin en etkili
yontemdir. Askeri Miidahaleler, Demokratik Normallesme kisvesinde uygulanan faaliyetler,
(zamansiz kanun degisiklikleri, grevler, art niyetli iktisadi aciklamalar) ekonomideki algiyi

degistirmeye yonelik gerceklestirilmistir.

28 Subat Siireci

28 Subat 1997’de Milli Guvenlik Kurulu kararlari, irticaya karsi miicadele ve ordu ve
biirokrasi merkezli yonetim istegi (lkenin siyasi yapisini alt Ust etmistir. Gozaltilar ve
kapatmalar siirecin baslangici olmus ve bir buhran havasi olusturulmustur. Turgut Ozal
déneminde, grevlerin yapilmasi ve protestolarin baslamasi demokratik normallesme kabul
edilirken; fakat 28 Subat siirecinde, secimle is basina gelen bir iktidari ve onun eylemleri

Cumhuriyete ve demokrasiye saldiri olarak nitelendirilmis ve yipratma politikasi baslamistir.
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Bu sirecin faturasi yaklasik 300 milyar dolardir. Bu miktar net doviz rezervlerinin 20 katidir.
Yillik dis ticaret potansiyeline neredeyse esittir. Bu paralar, hi¢ ugruna buhar olup gitmistir.
Elbette Tlrkiye Cumhuriyeti’nin bir anda uygar bir toplum olmasini bekleyemeyiz; ancak
Mussolini, Salazar, Franco ve Hitler gibi diktatérler tarafindan yillarca yonetilmis Avrupa’yi
ornek alip onlar gibi olmaliyiz iddiasi gergekle ortiismemektedir. O (ilkelerin demokratik
slirece baslamasi 1960-70’lerden sonra olmusken, Tirkiye 30 yil daha 6nce 1920’lerde kendi
adina konusabilme yetkisini halka vermistir. Ve bu siireci, irtica, islami kalkinma gibi ici bos
ve mesnetsiz iddialarla tikama gabasi art niyet tasimaktadir. Nitekim 28 Subat Siireci ve
Anayasa Firlatma hadiseleri Ulkedeki her bir yetimin bogazina gidecek ekmegin ¢ope

gitmesine dahasi yok olmasina neden olmustur.

E-Muhtira

Cumhurbaskanligi secimi nedeniyle, 27 Nisan 2007'de Genelkurmay tarafindan
yayinlanan bu bildiride anki hikiimete net mesajlar verilmis ve irticai séylemlerden
bahsedilmistir. Halbuki olayin nedeni, Cumhurbaskanhgi secimidir. Mecliste yasanan, yani
halkin bir nevi evinde yasanan olaydan vazife cikarip Genelkurmay’in aciklama yapmasi
seffaflikla, glicler aykiriigiyla tamamen zittir. E-Muhtira’nin ertesi giinki faturasi 7 milyar
dolar olmustur. 28 Subat Krizi, 2001 Anayasa Krizi ve E-Muhtira lilkeyi kabaca 600 milyar
dolar zarara ugratmistir.

Bu baglamda, Merkez Bankasi olaylarin iginde olmasa da, olaylarin merkezinde
izlenmektedir. TCMB’nin, hikiimetten bagimsiz bir kurulus olmasinin iyi yanlarinin yaninda
negatif yanlari da vardir. Krizlerin finansal yonetiminde Merkez Bankasi direk yer alir, fakat
faturasini iktidarlar 6demektedir. Bu anlamda Merkez Bankalarinin politik adimlari siyasiler

icin cok 6nemlidir.

2. TCMB’NIN TEMEL GOREVLERI

TCMB’nin Kanunda belirtilen temel gorevleri sunlardir:

e Acik piyasa islemleri yapmak

e Hikimetle birlikte Turk lirasinin i¢c ve dis degerini korumak icin gerekli tedbirleri
almak ve yabanci paralar ile altin karsisindaki muadeletini tespit etmeye yonelik kur
rejimini belirlemek,

e Turk lirasinin yabanci paralar karsisindaki degerinin belirlenmesi icin Bankalarin ve

Bankaca uygun gorilecek diger mali kurumlarin ytukimliliklerini esas alarak zorunlu
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karsiliklar ve umumi disponibilite1 ile ilgili usul ve esaslari belirlemek,

o Ulke altin ve ddviz rezervlerini ydnetmek, déviz ve efektiflerin vadesiz ve vadeli alim
ve satimi ile dovizlerin Tirk lirasi ile degisimi ve diger tirev islemlerini yapmak.

e Finansal sistemde istikrari saglayici ve para ve doviz piyasalari ile ilgili diizenleyici

tedbirleri almak

3. TCMB’NIN TEMEL YETKILERI

e Tirkiye’de banknot ihraci imtiyazi tek elden Bankaya aittir.

e Banka, Hukimetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu olarak
para politikasini belirler. Banka, para politikasinin uygulanmasinda tek yetkili ve
sorumludur.

e Banka, fiyat istikrarini saglamak amaciyla bu Kanunda belirtilen para politikasi
araglarini kullanmaya yetkilidir.

e Banka, olaganisti hallerde ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunun kaynaklarinin
ihtiyaci karsilamamasi durumunda, belirleyecegi usul ve esaslara gére bu Fona
avans vermeye yetkilidir.

e Banka, nihai kredi mercii olarak bankalara kredi verme islerini yuratdr.

e Banka, bankalarin 6diing para verme islemlerinde ve mevduat kabulliinde
uygulayacaklari faiz oranlarini, belirleyecegi usul ve esaslara goére bankalardan
istemeye yetkilidir.

e Banka, mali piyasalari izlemek amaciyla bankalar ve diger mali kurumlardan ve
bunlari diizenlemek ve denetlemekle gérevli kurum ve kuruluslardan gerekli

bilgileri istemeye ve istatistiki bilgi toplamaya yetkilidir.

4. DUNYADA MERKEZ BANKALARI
e Banknot ihracg ederler.
e Hikimetin bankeri, ajani ve danismanidir.
e Ticari bankalarin nakit rezervlerini muhafaza ederler.
e Ulkenin milletlerarasi nakit rezervlerini muhafaza ederler.
e Acik piyasa islemleri yaparlar.

e Mevduat karsiliklarini ayarlarlar.

! Bankalardaki mevduat ile bu mevduata karsilik bulundurmak zorunda olduklari nakde cevrilebilecek degerler
arasindaki iliskiyi ifade eden disponibilite orani piyasanin likiditesini etkileyen bir para politikasi araci olarak
kullaniimaktadir.
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e Kredi kontroli yaparlar.
e Doviz kontroli yaparlar.

e Ticari bankalarin takas, tasfiye ve miinakale merkezidir.

5. DUNYADAKi MERKEZ BANKASI MUDAHALELERI
2013 sonu ve 2014 basi itibariyle bircok Ulke piyasaya farkh sekillerde miidahale etmistir.
Bazi lilkeler faiz koridorunu kirmis, bazi Glkeler doviz girisini yasaklamis bazi tlkeler ise kendi

rezervlerini kullanmstir.

Onde Gelen Merkez Bankalarinin Kur Oranlari
KUR | Onceki Kur = SON DEGIiSiM TARiHi

ULKE MERKEZ BANKASI

Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi WWW
Federal Rezerv-FED 0,250% 1,000% 16.12.2008
Avrupa Merkez Bankasi 0,250% 0,500% 07.11.2013*
ingiltere Merkez Bankasi 0,500% 1,000% 05.03.2009
isvicre Merkez Bankasi 0,000% , 0,250% 03.08.2011
Arjantin Merkez Bankasi 15,31% P 9,000% 24.01.2014*
Avustralya Rezerv Bankasi 2,500% 2,750% 06.08.2013*
Kanada Merkez Bankasi 1,000% P 0,750% 08.09.2010
Japonya Merkez Bankasi 0,100% 0,300% 19.12.2008

*Son bir yilda degisenler

6. KIRILGAN BESLI POLITIKA FAizi VE REZERV ANALIZLERI

Kirilgan besli olarak adlandirilan, Endonezya, Brezilya, Gliney Afrika, Hindistan ve Tirkiye
FED’in tahvil politikasindan en ¢ok etkilenen llkelerdir. Bu (lkeler bir yil icerisinde ¢cok defa
piyasaya mudahalede bulunmustur. Bu mudahaleler temel nedeni, fiyat istikrarini saglamak
yani enflasyonu dislirmek ve duslklikte sabit tutmak olmustur. Bu Kirilgan Besli ise

bilinenlerin aksine, ayni olayda ¢ok farkli 6zellikler ve iktisadi tepkiler gosterebilmektedir.
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Kinlgan Besli Merkez Bankasi Kur Oranlari

ULKE MERKEZ BANKASI | KUR Onceki Kur = SON DEGiSiM TARiHi

Endonezya 7,750% P 7,500% 29.10.2013
Brezilya Merkez Bankasi 10,50% P 10,000 % 15.01.2014
Gliney Afrika Merkez Bankasi 5,500% P 5,000 % 29.01.2014
Hindistan Merkez Bankasi 8,000% P 7,750% 28.01.2014
Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi | 10,000% 4,500% 28.01.2014

ULKE Doviz Rezervi | Niifus Enflasyon | Biiyiime 13

Turkiye 135,6 Milyar $ | 76,6 Milyon 7,40 3,8

Brezilya 358 Milyar $ | 198,7 Milyon 5,91 2,5

Glney Afrika | 49,5 Milyar $ | 51,1 Milyon 5,40 2,0

Hindistan 291 Milyar $ 1,2 Milyar 6,16 3,8

Endonezya 99,4 Milyar $ | 246,9 Milyon 8,38 5,3

6.1 Brezilya

Alexandre Tombini'nin yonettigi, Brezilya Merkez Bankasi diinyanin en biyik faiz artisini
genisleterek, politika faizini 2013 Mayis’ta politika faizi olan Selic faizini ylzde 7,5'ten ylizde
8'e cikarmistir. Temmuz 2013’te 8'den 8,5’e, Agustos 2013’te 8,5'ten 9’a, Ekim 2013’te
9'dan 9,5’e, kisa silire sonra Kasim 2013’te 9,5’ten 10’a, son olarak Ocak 2014’te de 10’dan
10,5’e ¢cikarmistir.

Brezilya Finansal Analiz: Faiz Artirmi Her zaman ise Yaramiyor

Brezilya’da devlet borglarinin yulksekligi sorgulanirken, yiksek faizlere de muhatap
olmaktadir. Brezilya 12 ay icinde 5 puanlik faiz artisina ragmen ¢6zim elde edememis,
parasinin dolar karsisinda %18 deger kaybetmesine de engel olamamistir. Brezilya’nin ayni
zamanda da cari agigl artmaktadir. Brezilya’nin ekonomisi 2,5 trilyon dolar hacmindedir.
Satin alma glicii 16-17 bin dolar olan Brezilya’da issizlik yizde 6,5 dolaylarindadir.
Brezilya’daki tarimsal zenginlik biltce acgiginin blylimesine engel olurken, sicak para

konusunda da ¢ok cazip ylksek faizli tilke olarak gorinmektedir.
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6.2 Hindistan

Hindistan ise son olarak 28 Ocak’ta repo faizini 7,75’ten 8’e yikseltmistir. Diger (lkelere
nazaran 1,2 milyar nifusuyla Kirilgan Begli'nin en kalabalik tlkesi olan Hindistan’da kayitli
ekonomi siniri dar oldugu igin faizin etkisi de dar kalmaktadir.

Hindistan Finansal Analiz: Hindistan’in Dokusu Kirilgan Besliye Ters

Hindistan Merkez Bankasi’nin basina kisa siire dnce Raghuram Rajan adl genc iktisatgl
getirilmistir. Reformist degisikliklerle kontrolii eline almaya calisan banka son 6 ayda
dordiinci faiz artisini Tirkiye’den 6nce yapmistir. Hindistan’in enflasyonu dort yildir yiizde
10 civarinda. Son faiz artisiyla enflasyon orani yizde 8’e geldi. Rajan adli Banka Bagkani, i¢
talebi azaltarak kurtulus caresi arayarak Merkez Bankasi'nin para politikasini degistirip
enflasyon hedeflemesine gecmek istemektedir. Ama is cevresi eski aliskanhklarini
degistiremedigi icin, i¢ talebin azaltilmasi stratejisini kendine zarar olarak gormektedir.
Ayni Hindistan’da altin ithalat yasaklari nedeniyle doviz rezervi de artmaktadir. Baskan Rajan
enflasyon olarak yizde 4 hedeflerken halkin tahmini yizde 13,5tur. Yani halk banka
baskanindan daha kétiimser bakmaktadir. Ulkenin niifusu 1,2 milyar, milli gelir istatistikleri
cok kotii ve halkin ekonomiye katiim orani ¢ok diisiiktiir. is cevrelerinin diger iilkelere
nazaran ekonomiye siyasi destegi ¢ok diisiik ayni zamanda devlet-6zel ayrimi ¢ok fazladir.
FED’in tahvil alimina piyasasinin diger kirilgan begli lilkelerine yakin tepki verdigi icin bu

siniflandirmaya girmesi ise sadece benzerlik olarak degerlendirilmelidir.

6.3 Giiney Afrika

Gliney Afrika ise Kirilgan Besli'nin en az niifusa sahip ikinci tilkesidir. Ug farkl bagkentten
yonetilen (lkenin son faiz orani 29 Ocak’taki miidahaleyle 5'ten 5,5’e cikarilmistir. Bunun
nedeni Gliney Afrika Randi’nin, gelisen piyasalarda meydana gelen hizli sermaye cikislarindan
etkilenerek haftalik ylizde 2,1 deger kaybina ugramasidir. Gliney Afrika’nin en dnemli yakin
zaman iktisadi kaynagi ise *fotovoltaik eneriji olarak gorilmektedir.
(* Fotovoltaik Enerji: giines pilleri ya da dizinleri sayesinde isik kaynagdindan, ¢ogu zaman

glinesten, elektrik elde etme yontemidir.
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Tablo: Gelismekte olan Ulkeler Fotovoltaik Enerji (Cekicilik) Siralamasi

| Ulke | Makroekonomik iklim l Pazar Potansiyeli l Karlilik l Boru Hatti lTop. Puan |
South Africa 56 64 62 20 66
Thailand 59 42 45 60 49
Turkey 55 43 53 20 45
Romania 62 19 45 85 43
Mexico 59 43 34 45 42

Source: IHS Technology, January 2014

Giiney Afrika Finansal Analiz: Faiz Giiney Afrika igin Yetersiz

Faiz artinmi Gilney Afrika’da da ¢6zim U{retmemistir, bu da faiz artirrminin her
ekonomide ayni tepkiyi vermedigini géstermistir. Kirilgan Begslinin icinde gosterilen ulkeler
FED’e benzer tepkileri verse de, kendi merkez bankalarinin faiz artisina her ekonomi farkli
tepki vererek adeta bu Ulkeleri birbirine benzetenleri tekzip etmistir. Kimi analiztler bunu
merkez bankalarinin yetersizligine baglasa da, kiiglik ekonomideki buyuk faiz artisinin tlke
para birimini gozle gorilir sekilde degerlendirecek etkiyi yapmamasi merkez bankalarina
yliklenen anlamin fazla ve yipratici oldugunu gostermektedir. Baska ve disik ihtimalli bir
analizde de, Giiney Afrika para birimi Rand’in diger lilke para birimlerine gore son noktaya
kadar geriledigini ve 2014 sonlarina dogru diger para birimlerindeki deger yiikselisini
gececegi iddia edilmistir. issizligin %22,7 oldugu da hesaba katilirsa bu (lkenin de Kirilgan
Besli icinde ¢ok daha farkhh model ¢izdigi gorulmektedir. Turkiye'nin 5/1’'i kadar ihracat
yapabilen Gliney Afrika, diinyadaki konjonktiire daha ge¢ adapte olmaktadir.

6.4 Endonezya
Ekim ayi itibariyle Endonezya, faizi 7,5tan 7,75’e c¢ekmistir. FED tahvil azaltimini
beklemeden yikselten tek Ulke olan Endonezya bu sebepten daha stabil bir para seyri

gostermistir. Kisi basina milli gelir 4.300 dolar civarindadir.

Endonezya Finansal Analiz: Endonezya Teknik Sorunlar Yasiyor
Endonezya diinyanin en bilylk 16. ekonomisi konumundadir. Mevcut petrol ve yer alti
rezervleri Endonezya ekonomisi icin ileriye doniik giiven saglamaktadir. Ancak bu kaynagi

kullanabilme kapasitesi, teknik olarak ¢cok disuktiir. 8,6 milyar varillik petrol rezervi bulunan
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Ulkenin, ihracat ve ithalat agi Cin, Japonya ve Singapur Uzerine kuruludur. Dar bir agla iktisadi
yaplyl yonetmeye calismasi, uzun vadede teknik sorunlar ortaya cikarabilecektir. Bunlar,
enflasyon oranindaki yiukselme ve rezervlerin Cin’in yeni karsisinda daralmaya ugramasi
olacaktir. Yaklasik 250 milyon nifusu olan Endonezya igin stabil bir ekonomik dizen
gerekmektedir. FED’in politikalarina ¢ok sert tepkiler vermemesine ragmen enflasyon

oraninin blyuklGgu, Tarkiye’deki gibi reel sektorin Gretim glictinln zayif olmasindandir.

7. KIRILGAN BESLI

Kirllgan Begsli iddiasi ilk olarak Agustos 2013’te Morgan Stanley’in raporunda ortaya
atilmistir. Kirllgan besli gruplandirmasi da ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) tahvil alimlarini
azaltacagina iliskin agiklamasindan sonra ortaya ¢ikmistir. Fed’in bu agiklamasinin ardindan
paralari en ¢ok deger kaybeden yikselen piyasa ekonomileri bu bes llke (Gliney Afrika,
Hindistan, Sili, Brezilya ve Tirkiye) olmustur. Bu Ulkelerin boéyle bir grubun icinde
degerlendirilmesinin nedenleri arasinda yiksek cari acik oranlari, yiiksek enflasyon oranlari

ve bliyime performansindaki distsler gosterilmektedir.

Dolar Karsisinda Ulke Para Birimlerinin Durumu

l Exchange rates against the dollar
May 1st 2013=100

110
= Russian rouble == Chilean peso == South African rand — Argentine peso
Indian rupee s Brazilian real w— Turkish lira

100

90

80

70

May Jun Jul Aug Sep Oct Nowv Dec Jan
2013 2014

Sowurce: Thomson Reuters
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7.1 Kinilgan Begsli’de Tiirkiye’nin Durumu

Blylime orani agisindan kirillgan beslinin tam ortasinda yer alan Tirkiye, enflasyon orani
acisindan Hindistan’in ardindan ikinci en koétl, cari agik agisindan ise en kétu ekonomi
durumunda bulunmaktadir. Bltce acigl acisindan ise en rahat konumdaki tlke Tirkiye'dir.
22.05.2013 glinl Fed’in tapering (tahvil alimlarini azaltma) sinyali verdigi tarihten bu yana en
blylk risk artisini Turk tahvilleri yasamistir. Bu, Tirkiye’nin, kirilgan besli arasinda, Fed’in
olasi bir tahvil alimi azaltma adimindan en cok etkilenen ilke olabilecegini gostermektedir ve
oyle de olmustur.

Fed Baskan adayl Janet Yellen’in, Senato Bankacilik Komitesi onlindeki soru cevap
toplantisi sirasinda yaptigi aciklamada tahvil alimlarinin azaltilmasi yoniinde hentiz bir takvim
belirlenmedigini sdylemesi kirillgan besliye 6niimizdeki donemde yapisal reformlari hayata
gecirmeye baslamalari i¢in olaganistu bir imkan tanimis bulunmaktadir; ancak bu bes llkede
de 2014 yili icerisinde secimlerin goriinmesi iktidarlarin net bir politika belirlemesine engel
olmaktadir.

7.2 Tirkiye Kirilgan Besliden Neden Farkli

Gelisen llkeler kategorisinde Turkiye'yi ayni kefede tutmak iktisadi ve siyasi temellere
uygun bir iddia degildir. Clnkl Hindistan, Arjantin, Gliney Afrika gibi gelismekte olan
Ulkelerin iktisadi kalemleri ve siyasi stratejileri farkhlik gostermektedir. Tiirkiye, yani basinda
Suriye gibi bir sorunla 3 yildir miicadele ederken, iilkesinde yer yer giivenlik problemi
yasanan Giiney Afrika disinda béyle sorunlarla ugrasan bir lilke bulunmamaktadir. Oyle ki
Turkiye’nin son iki yildir kredi notunun pasif seyretmesinin nedeni, Suriye miiltecilerinin
getirdigi yiik, sinirdaki ticaretin neredeyse yari yariya azalmasi, giivenlik problemi
nedeniyle yapilan askeri yatirimlar, uluslararasi arenada farkh sorunlara odaklanma
sorunudur. Bu problemler, Tiirkiye'yi icerdeki politikalarinda da sikistirmaktadir. Son
olarak aralik ayinda patlak veren Yolsuzluk Operasyonu Tiirkiye’yi, yonetim bakimindan
daha zor hale getirmistir.

8. TCMB FAiZ KARARLARI ANALIZi

TCMB 28 Ocak PPK kararlari ile politika faizini ylkseltmistir. Bu kararin baskiyla mi alindigi
yoksa gercekten reel ekonomiye yansiyacak bir strateji olarak mi alindigl sorgulanmaktadir.
Faiz artisinin deger kaybini dnlemedigi baska bir deyisle dolarin ylikselmesini engellemedigi

Turkiye’den once faiz artiran; Hindistan, Endonezya ve Brezilya’da gorulmistir. Ancak
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Uluslararasi arenada ve Tirkiye’de yliksek sesle dile getirilen faizler artmali ¢igliklari, dolarin
2,30’a merdiven dayamasiyla ayyuka ¢cikmistir.

Para politikasi hikiimetin kisa vadeli ekonomik hamlelerinden biridir. Faiz politikasi ise
adeta masadir, kullanilmadan da piyasa tehdit edilerek yodnetim saglayabilmek
miimkiindiir. Veya faiz bariyerleri bir anda degil de dengeli agilarak para sikistirilir, ya da
yiiksek bariyerle acilip vyavas yavas azaltilarak para sikilagtirilarak yo6netim
sergilenebilmektedir. Fakat belirsizlik asin  tutulmamalidir, yoksa hamleleri
dengesizlestirmektedir. Merkezi otorite israrla faiz artisinin olmamasi gerektigini savunurken
Merkez Bankasi — belki de- merkezi otoriteyi ikna ederek faiz artisina gitmistir. Merkez
Bankasi faiz kararlarina kadar yaklasik 3 milyar dolar rezervi eritmistir. Bunun fayda
etmedigini gordikten sonra toplanti karari almistir. Merkez Bankasi ihalelerle paranin
atesinin dismedigini gelismekte olan llkelere bakarak analiz edebilme sansina sahiptir. Fakat
bu yolu tercih etmedikleri igin faiz artisi 6ncesinde ve sonrasinda ¢ok bulyik kayiplar
yasanmis ve rezerv erimistir. Merkez Bankasi’nin bir hatasi da net dolar rezervi Uzerinden
yorum vyapinca inisiyatifi elinden kagirmistir. Clinkii net dolar rezervi 30 milyar dolar
civarinda, tahvil ve borglanmalarla bu miktar 125 milyar dolara ¢ikmaktadir. Merkez Bankasi
sepetinde ne oldugunu soyledigi icin rezerv silahinin etkisini azaltmistir.

Merkez Bankalari yénetim kudretini rezerv ilizerinden kaybederse elinde kalan tek sey
olan faiz silahini gok hizli kullanmak zorunda kalacaktir ve nitekim de dyle olmustur. Biitge
acigl, cari acik, eskiye nazaran daha az ise, kamu borcunuz diismiisse, bankacilik sisteminiz
glicli ise faizleri disiinmemeniz gerekmektedir. Diinyadaki bircok ilke FED
aciklamalarindan etkilenmistir. Ama i¢ ekonominin temel dinamikleri olan cari agig1 ve
biitce acigini kabul edilebilir diizeyde tuttuklari igin dis etkilerden ¢ok fazla
etkilenmemisler ve kamuoyundan da faiz baskisi gormemislerdir.

Merkez Bankasi isbirligine Gitmeliydi

Tuketici kredisi karsihgini yikseltmek enflasyonun c¢ikmasini engelleyen ve tasarrufu
artiran bir unsurdur. Merkez Bankasi fiyat istikrari politikasi glitmektedir, yani enflasyonu
dislik seviyede tutma cabasindadir. 2014 Subat itibariyle gecerli olan tiketici kredisindeki
karsilik oraninin yikseltilmesi, hane halkinin harcamalarini kisacak ve tasarrufa yoneltecektir.
Ya da sicak para dedigimiz reel ekonominin dongisi icin 6nemli olan yerli para piyasaya
akacaktir ve bu ticari alis verisi kuvvetlendirecektir. Elbette ekonomide asiri gliven gostermek

tehlikelidir. Ancak Merkez Bankasi, bagimsizhiginin icerigini iyi anlayarak bu bagimsizligin,
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Devlet kuruluslariyla fikir alisverisinde bulunulmasina engel olmadigini anlamalidir. FED,
FOMC ile ortaklasa bir para piyasasi kontrolinde bulunmakta, Almanya teknokratlarla

iletisim saglayarak finansal yapiyi korumaktadir.

Kendini Besleyen Yiikselis Senaryosu

Bu senaryo, hisseleri deger kaybeden bir kurumun kendi hisselerini 6z kaynaklariyla
besleyerek piyasaya gliven algisi yerlestirme g¢abasi olarak agiklanmaktadir. Tirkiye, son
yillarda savunma sanayinde kendi araglarini yapmaya baslayarak, bunu daha da
kuvvetlendirip ihracat asamasina gectikce, kendi kendini bu anlamda beslemeye baslamistir.
Cari islemler agigi ¢cok ylksek olan bir tlke, gelirine kiyasla ¢ok fazla harcama yapilan bir tlke
demektir. Yani tasarrufu olmayan bir tlke anlamina gelmektedir. Faiz sinirini enflasyonun
altinda tutmak "parayi git hemen harca" anlamina gelir ve bu da cari islemler agigini daha da

artirmaktadir.

FED Viriisiine Bagisiklik Kazanildi

FED 2013 Mayis ayinda yaptigi agiklamalardan sonra artik tahvil azaltimi siseden ¢ikmistir.
Bu biitiin teknokratlar tarafindan bilinmektedir. Oyle ki Endonezya Kirilgan Besli icerisinde
FED eylemlerine en az negatif tepki veren llkedir. Merkez Bankasi, manipilasyon yapma
kudretine sahiptir. Merkez bankasinin stratejisini saklamasi ve belirsizlik kimi zaman iyi
sonuclar dogurabilmektedir. Ornegin PPK toplantisi dolari 9 kurus disirmistiir. Bu merkez
bankasinin piyasayr kontrol edecek hatta domine edecek etkiye sahip oldugunun
gostergesidir. Fakat burada, belirsizlikten sonraki hamlenin kalicihgl ve iyi dislintlmesi
onemlidir. Ciinkii merkezin hamlesi sonu¢ vermezse, artik bagirmasi pek ise
yaramayacaktir. iste bu durumda, Merkez Bankas’nin, bu spekiilatif giiciinii pozitif
anlamda kullanmasi gerekmekte ve iktisadi giiciin uzun vadede iilke ekonomisini daha
sarsiimaz hale getirecegini vurgulamalidir. Ornegin ABD’de, FED politikalari ile ilgili
neredeyse tiim senatorler sdylemlerde bulunmakta ve FED liyeleri analizler getirmekte,
Morgan Stanley gibi linlii analis kuruluslari da bir nevi kendi geleceklerinin giivenli oldugu
mesajini vermektedir. Merkez Bankasi son faiz kararlarindan sonra, gicunin farkina
vardiysa bundan sonra daha efektif bir banka politikasi gosterecektir. Merkez Bankasi,
finansal stresi kontrol edebilecek yegane giigtiir.
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9. 2014’'TE NELER OLACAK

Tirkiye Kirillgan Besli gruplandirmasinin faydasizhgl tzerine bir politika belirlemelidir.
Clnku piyasalar algi Gizerine sekillenmektedir. Yolsuzluk operasyonu nasil bir algi operasyonu
ise, dinyadaki algi mekanizmalari da piyasalar Gzerine bir tir oyun olarak karigimiza
ctkmaktadir. Siyasi risk unsuru bu kadar fazlayken, iki tane se¢im Tirkiye'yi beklemekteyken,
piyasalara yon dahasi zarar verecek olan bu tarz gruplandiriimalardan kaginilmahdir. Bir
Ulkenin notu eksiye veya negatife dondligiinde piyasalar nasil etkileniyorsa, Tirkiye
“Kinlgan” sifatini  Gzerinden atmadan dinyaya gicli ekonomi mesaji vermesi
glclesmektedir.

Likidite her gecen yil daralmaktadir, Ulkelerin de temel amaci bu parayi bir sekilde
cekmektir. Ancak bunu reel ekonomiyi gilclendirerek degil rakamlarla oynayarak faiz gibi
yontemlerle gergeklestirirseniz, saghkli ve 6ngorilebilen sonuglar beklemeyecektir. Nitekim
faiz artisindan sonra, Ulkeye yukli miktarlarda doviz girisi olmus fakat ayni sekilde anlik
kurumsal taleplerle dolar tekrar yikselmis ve dolarin diismesi 10 ginid bulmustur. Faiz
artirmina giderken en ©6nemli unsur, belirsizlig§in artistan sonra ortadan kalkip
kalmayacagidir. Risk algilamasini gliclii sekilde yapilmazsa, reel sektore para aktarimi glivenli
sekilde yapilamayacaktir.

2014’te gelismekte olan iilkelerin tamami rekabetgi bir kur politikasi izleyecektir, ancak
bu rekabet iilkelerin ekonomilerini sarsici hale gelirse, rekabet edecek bir kur koridoru bile
kalmayacaktir. Risklerin yiikselmesi, faiz artisini 6nemsizlestirecektir. Su an Tiirkiye’deki
siyasi dalgalanmalar ve art niyetli soylemler de riskleri artirmaktadir bu da Merkez
Bankasinin politikalarini 6nemsizlestirme tehlikesi dogurmaktadir. Faiz artisindan sonra
siyasilerin soylemleri de faiz etkisini azaltmaktadir. Bu yiizden Merkez Bankasi 6ngérme
ufkunu genisletmek zorundadir.

10. SONUC

Merkez Bankasinin 6zerkligine ve kredibilitesine yonelik soru isaretleri azalmistir; ancak
atilacak teknik adimlarin siyasi arenadan uzak bir bicimde olmasi bu soru isaretlerini ortadan
kaldirilamayacak hale getirme tehlikesi bulunmaktadir. Ozel Sektér, kazandig paralari bu
Ulkede harcamadigi middetce, vyatirnmi isci (cretlerinden korkup baska (lkelerde
kaydirmadan Tirkiye'ye yapmadigi middetce saglam bir 6zel sektor- devlet mekanizmasi

islemeyecektir.
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Yiksek faizle devam etmek de sirdirilebilir goziikmemektedir. Clnkl dolar rezervi
bakimindan, son iki ayda son yillara gére epey deger kaybeden Tiirkiye, sermaye kontrollerini
saglamalidir. Tarkiye 2013’te 10 milyar dolarlik altin yatirrminda bulunmustur. Bunun en
biyiik nedeni, iran’in Tirkiye’yle yapmis oldugu petrol ve dogalgaz ticaretinin karsiligini
Tirkiye’den altin ithal ederek karsilamasidir. Bir yillik cari agik finansmani olarak ise yarar
gozikse de, sonraki sirecte bu durum dolarizasyon problemine neden olacaktir. Yani bir
karttan para cekerek diger karta bor¢c 6deme islemine donecektir.

Sonug olarak, 2014’teki secimler ekonomi icin, 6nem tasimaktadir. Ancak yapilan
anketlere bakildigi zaman, ¢ikacak sonuglar tlke ekonomisini derinden etkileyecek bir sekilde
olmayacaktir. FED'in politikalarina bagisiklik kazanilmasi, 6ngorilerin ortaya cikan sonugclarla
ortlismesi belirsizligin ortadan kalkmasini saglamistir. Faiz artisinin etkileri, uzun vadede
karsimiza ¢ikacak. Bu ylizden uzun vadeli doviz yatinnm tehlike barindirmaktadir. Sirketler,
yurt ici alis verislerini Turk Lirasi tGzerinden, yurt disi alisverislerini de ortak para lizerinden
yagmalidir. Dis politika bazinda da, Suriye’deki catisma ve belirsizlik yine enerji piyasalarini
tehdit edecek dilizeyde. Tirkiye’'nin faiz bakimindan dinyada (glncli olusu ise algi
bakimindan en buylik tehdittir. Soylemler, ne kadar pozitif, umut verici olursa olsun,
matematiksel olarak da desteklenmedigi middetce ikna edici etkisi cok zayif kalacaktir.
Merkez Bankasi 2014’Gn basindaki basrol oyunculugunu yilin devam eden giinlerinde de
devam ettirecege benzemektedir.
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