MERKEZ BANKASI VE PARA POLITiKASI UYGULAMALARI

Son donemde ekonomi giindemini isgal eden ana konulardan belki de en onemlisi
Merkez Bankasi Para Politikas1 Kurulunun (PPK) aldig: ve alacagi kararlar olarak one
cikmaktadir. Bu baglamda ekonomi ile ilgili olarak ¢ikarmaya karar verilmis Gazete
Gedik’te Merkez Bankasinin gorev ve sorumluluklarimi belirtip kisaca fiyat istikrar
uygulamalar1 hakkinda bilgilendirme yapmak istedik.

Tiim diinyada oldugu gibi iilkemizde de Merkez Bankasi temel olarak para ve kur
politikalarin1 diizenlemek ve banknot dolasimini saglamaktan sorumludur (1211 sayih
Merkez Bankas1 Kanunu). Bankanin, ilgili kanuna gore gorev ve sorumluluklar 5 temel
alana ayrilmaktadir: 1. Fiyat Istikrari, 2. Finansal istikrar, 3. Doviz Kuru Rejimi, 4.
Banknot Basma ve Thrac imtiyaz, 5. Odeme Sistemleri.

Fiyat istikran ile ekonomik kararlarda dikkate almay1 gerektirmeyecek olciide diisiik
bir enflasyon oram kastedilmektedir. Banka, bu ama¢ dogrultusunda uygulayacag
para politikasin1 ve kullanacagi araclari dogrudan kendisi belirler, bir baska deyisle
ara¢ bagimsizhgina sahiptir (Md.4). Bu amaci1 gerceklestirmek icin Merkez Bankasi,
politika faizleri ve diger para politikas1 araclarim kullanarak toplam talep ve enflasyon
beklentilerini yonetir.

Merkez bankalar, bankalarin ihtiya¢ duydugu likiditeyi saglamak icin bankalara
verdigi kisa vadeli borclarin ve fazla likiditeyi c¢ekmek amaciyla yaptig
bor¢lanmanin faiz oranlarim1  kendisi belirler. Bu nedenle bu faiz oranina politika
faiz oram denilmektedir. Merkez Bankasinin kullandigi politika faiz orami, bir hafta
vadeli repo islemlerinde uygulanan faiz oramdir. PPK, faiz karar ahrken toplam arz-
talep dengesi, maliye politikasina iliskin gostergeler, parasal gostergeler ve kredi
bityiikliikleri, iicret, istihdam, birim maliyet, verimlilik gelismeleri, kamu ve 6zel sektor
fiyatlama davramslar, enflasyon beklentileri, doviz kurlar1 ve bunlan etkileyebilecek
gelismeler, olas1 dissal soklarin analizi ve Merkez Bankasi biinyesindeki ekonomik
tahmin sisteminden elde edilen projeksiyonlari iceren genis bir bilgi kiimesinden
yararlanihir.

Ulkemizde uygulanan para politikasi sistemine baktiginizda enflasyon hedeflemesi
rejiminin uygulandig goriilmektedir. Bu sistem baglaminda ortaya ¢ikan goriintii, doviz
kuru serbest piyasa kosullarinda denge degerini bulmakta ve kisa vadeli faizler ise
enflasyon hedefi dogrultusunda Merkez Bankasi tarafindan belirlendigi
varsayllmaktadir. Merkez Bankasi sadece enflasyon hedefi dogrultusunda faiz politikasi
belirlemesi durumunda zaman zaman diger makro gostergelerde bozulmanin yasandig:
bir tablonun ortaya ¢ikis1 bir vakiadir. Burada aciklanmasi gereken husus, kisa vadeli
faizlerin gereginden fazla yiiksek belirlenmesi durumunda yerel para biriminde
meydana gelen asir1 degerlenmenin, ithal mallarin ucuzlamasi gibi durumlarin ortaya
cikmas1 ve bunun sonucunda da dis ticaret acigimin ve cari ag¢igin tehlike yaratacak
boyutlara yiikselmesinin s6z konusu olmasidir.

Kiiresel sermaye akimlarinin elverisli oldugu donemlerde yiiksek cari acigin ciddi
problem yaratmadigi gozlemlense bile, sermaye akimlarinin bir¢cok ekonomik, politik ve



sosyal nedenler ile Kesintiye ugradigi donemlerde yerel para biriminin hizla deger
kaybetmesi ve kur baskisina neden oldugu bilinmektedir.

Doéviz kurundan enflasyona gecisin yiiksek oldugu iilkelerde cari acigin enflasyonun
temel sebeplerinden biridir. Dolayisiyla Merkez Bankalar1 enflasyon hedefinin yaninda,
makro finansal istikrar1 da gozeterek dis dengenin olusturulmasina ve makul kredi
biiyiimesine de mutlaka odaklanmak durumundadir.

Gecmis yillara goz attigimizda enflasyon oranlarimin cok iizerinde belirlenen faiz
oranlarinin/yiiksek reel faiz donemlerini yani Tiirk Lirasimin asirnn degerlendigi
zamanlar hatirlarsak (1 Dolar=1 TL olur mu denildigi), o yillarda Tiirkiye ekonomisi
enflasyonu diisiirme basarisim gosterse de , uzun yillar ¢ok yiiksek oranda dis ticaret
acig1 ve cari acik veren bir ekonomi olusuyla ekonomi kitaplarinda yer almistir. O
yillarda ithalat ¢cok cazip hale gelmis ve ekonominin genel goriintiisii ithalat¢i bir yapiya
doniismiistiir. Bu uygulamalarla, agirhkh olarak yabanci iilkelerin istihdamina katki
saglandigim1 soylemek zor olmayacaktir. Yiiksek cari aciklar, kismen dogrudan
yatirnmlar, portfoy yatirnmlar ve dis bor¢lanma ile maalesef finanse edilmistir. Sadece
enflasyonu diisiirmeye odakh asir1 siki para politikasi, ucuz doviz kuru nedeniyle dis
agig1 arttiran manipiilasyonlara yol acnmstir. Bunun tam tersi durumda ise, yani asiri
gevsek para politikas1 donemlerinde ise TL varhklardan portfoy cikislar1 ve yurt ici
yerlesiklerin dolarizasyon egiliminin arttig1 goriilmektedir. Bankacihik sektoriinde
kredilerin normal trendinin iistiine ¢ikmasi da yine enflasyon ve dis denge iizerinde
olumsuz sonuclar dogurmaktadir. Reel doviz kurunun zayiflamasi1 baska deyisle TL nin
deger kaybetmesi, rekabetci kur iizerinden ihracati desteklemektedir.

Tiirkiye’de wuzun yillar uygulanmms para ve maliye politikalarimin ekonomiyi
doniistiirdiigii yapiyr kisa siire icerisinde tersine ¢evirmek diizeltmek elbette miimkiin
degildir ve yillara yayilan bir siirecte ¢alisitlmasini gerektirmektedir.

Olmasi gereken nedir diye belirtmek gerekir se, ithalat bagimhhg yiiksek olan bir
ekonomiden, katma degeri yiiksek ihracat¢i bir ekonomiye doniismek ideal ¢oziim
olacaktir. Bu siirecte Merkez Bankasi’nin ¢ok Kritik rolii oldugunu vurgulamak gerekir.
Ozellikle bir yandan pandemi kosullarimin getirdigi zorluklar, enflasyonun kontrol
altinda tutulmasi ve yoniinii asag1 cevirme hedefi, diger taraftan dis denge, bor¢
stokunun getirdigi dis fonlama ihtiyaci1 ve 6demeler dengesinde bir sikinti yasanmadan
siirecin yonetilebilmesine katki saglayacaktir. Merkez Bankaciliginin sanat yonii burada
ortaya cikmaktadir. Bu siirecte Merkez Bankalarimin ara¢ ve uygulama bagimsizhgi,
kredibilite ve iletisim giicii bakimindan o6nemlidir. Aksi takdirde enflasyon
beklentilerindeki artislar ve yerel paraya olan giivenin kaybolmasi, toplumda
dolarizasyon egiliminin artmasi gibi gelismeler ekonomiyi olumsuz etkileyecektir.
Enflasyon beklentilerinin yiikselmesi, uluslararasi piyasalarda risk priminin ve
bor¢lanma maliyetlerinin yiikselmesi ile sonu¢lanabilecektir.
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