EKONOMI POLITIK

Ering¢ Yeldan, 11 Ocak 2012

Merkez Bankas1 Ne Yapmak istiyor?

Bu soru son iki haftadir iktisat giindemimizi mesgul ediyor. TC Merkez Bankasi
(TCMB) son iki hafta igerisinde yaklasik 4.5 milyar dolarlik bir miidahaleyle doviz
kurlarindaki hareketlenmenin 6niine gegmeye calisti. Bunun 6tesinde, TCMB 2011
boyunca son derece aktif bir para politikas1 uygulayarak, miidahale araglarini
genisletmis idi. Banka, 2008 oncesine gorece, para piyasalarina artik sadece politika
faiz orani ile degil, zorunlu karsilik oranlari ile faiz koridoru (merkez bankasindan
gecelik bor¢lanma ve bor¢ verme faiz oranlari arasindaki fark) diye adlandirilan yeni
politika araclarin1 devreye sokmustu.

Merkez Bankasinin, 6zellikle zorunlu karsilik oranlarini y1l boyunca 6nce yiiksek
oranlarda ve kademelilestirerek arttirmasi; Agustos ayinda ise tekrar diislirmesi,
“piyasalarda” belirsizliklerin koriiklendigi su¢glamalarini getirmis ve para otoritesinin
ne yaptigini bilmedigi savlarinin dogmasina neden olmus idi.
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Merkez Bankasinin 2011 boyunca politikalarin1 anlamak ve degerlendirebilmek i¢in,
kuskusuz, ilk yapilmasi gereken sey, bankanin 6ncelikli hedeflerinin neler oldugunun
saptanmasidir. Bu dogrultuda 6ncelikle TCMB’nin “2012 Yilinda Para ve Kur
Politikas:” metnine goz atalim. Metnin en son paragrafi 6greticidir: “Son kiiresel
ekonomik krizden ¢ikarilan en onemli ders finansal sistemin yiiksek kaldiragla
calismasinin orta ve uzun vadede ekonomik tahribata yol acacagi gercegidir.” (sf 28).

Dolayisiyla Banka, piyasalardaki yipratici spekiilasyonun ve asir1 oynakligin oniine
gecilmesinin geregine isaret etmekte ve kabaca “tasima suyla degirmeni dondiirmek™
seklinde ifade edebilecegimiz kisa donemli ve ekonomik temellerden yoksun
spekiilatif davraniglara kars1 duracagini agiklamaktadir.

Gene s0z konusu rapor metnin 18. sayfasinda “Likidite fazlas: asiri diizeylere
ulastiginda, bankacilik sistemi kredi kosullarint gevseterek kredilerin ¢ok hizl
artmasina neden olabilmekte, likidite agigi asirt yiiksek diizeylere ulastiginda ise bu
defa soz konusu agigin fonlanmasinin kisa vadede yogunlasmasi nedeniyle bankacilik
sistemi agiri temkinli davranmakta (...) dolayisiyla para politikasinin etkinligi
azalmaktadir” yorumlariyla bankacilik sisteminin szirii i¢giidiisii davranisi igerisinde
bulundugunu ve finans piyasalarindaki belirsizlik algilamasinin bizzat bu tiir
davraniglar sonucu olustugu degerlendirmesini yapmaktadir.
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Merkez bankasi, “kiiresel finans krizi sonrasinda bir ¢ok iilkede para politikas:, fiyat
istikrarina ilave olarak finansal istikrar: da dikkate almaya baslamigtir” uyarisinda
bulunarak, “piyasalara” artik 2008 6ncesine donmenin olanakli olmadig1 mesajini



vermeye ¢aligmaktadir. Bu gergegin bir an dnce kabul edilmesi, “piyasalarin” para
otoritesinin bundan sonraki mesajlarin1 da daha kolaylikla anlagabilmesini
saglayacaktir.



