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KALICI DURGUNLUKTAN FiNANSAL DONGUYE:
KURESEL KISITLAR ve TCMB’NIN POLITIKA ACMAZLARI!

Metin OZDEMIR?
0Oz

Gelismis tilkelerde, Biiyiik Resesyondan ¢ikisin gii¢lii olmamasinin
nedenleri iizerine halen siiren bir tartisma s6z konusudur. Kalici
durgunluk hipotezi, sorunu yapisal talep eksikligine dayali olarak
aciklamaktadir. Finansal dongii durgunlugu goriisi ise c¢ikisin
zayifligini, Biiyiik Sakinlik doneminde izlenen iktisat politikalarinin
bir sonucu olarak ortaya cikan finansal déngiiniin, asir1 biiyiimesi ile
iliskilendirmektedir. Finansal dongiiniin ayrica kiiresel bir boyutu
da vardir. Kiiresel finansal dongi (KFD), gelismis iilke merkez
bankalarinin kiiresel finansal kriz sonrasi izledigi konvansiyonel
olmayan para politikalarina baghh olarak gerceklesen sermaye
akimlari, varlik fiyatlar1 ve kredi biiylimesinin birlikte hareketini
kapsar. KFD, yiikselen piyasa ekonomileri merkez bankalarinin
para politikasin1 smirlamakta ve esnek kur rejiminin varlig,
makroekonomik istikrar1 saglamak i¢in yeterli olmamaktadir.
Bu agidan, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) da bir
istisna degildir. KFD, fiyat istikrari, finansal istikrar ve bilytme
arasinda TCMB ic¢in belirli politika agmazlarina yol agmaktadir. Bu
calisma, s6z konusu agmazlari tartismay1 ve kriz sonrasi ddonemde
kiiresel sinirlamalarin TCMB tzerindeki etkilerini ele almayi
amaclamaktadir.
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From Secular Stagnation to the Financial Cycle:
Global Constraints and Policy Dilemmas of the CBRT
Abstract

There is an ongoing debate over the reasons for the sluggish
recovery from the Great Recession in advanced countries. The
secular stagnation hypothesis explains the slow recovery by
structural demand deficiency. Contrary, the financial cycle drag
view argues that the slow growth is associated with the previous
boom of a financial cycle emanated from the policies implemented
during the Great Moderation. There is also an international
dimension of the financial cycle. The global financial cycle (GFCy)
includes the co-movements of gross cfapital flows, asset prices and
credit growth and is related to unconventional monetary policies
undertaken by the major central banks after the Global Financial
Crisis (GFC). The GFCy constrains central banks in emerging
market economies and letting the exchange rate float is not enough
to ensure macroeconomic stability. In this respect, the Central
Bank of the Republic of Turkey (CBRT) is not an exception. The
GFCy creates certain policy dilemmas for the CBRT between price
stability, financial stability and growth. This paper aims to argue
these dilemmas and to evaluate global constraints on the CBRT in
the aftermath of the GFC.

Keywords: Secular Stagnation, Financial Cycle Drag, Global
Financial Cycle, Price Stability, Financial Stability, Monetary Policy,
The Central Bank of the Republic of Turkey, Turkish Economy
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Giris

Uzerinden on yili askin bir siire gegmesine ragmen, kiiresel finansal
krizin ardindan o6zellikle gelismis tlkelerde gozlenen zayif biiyiime
performansinin nedenleri ve nasil asilabilecegi, halen temel tartisma
konusudur. Her ne kadar Lucas (2003), “(makro iktisadin) asil sorunu
olan depresyondan korunmanin (kriz 6ncesi donemde) ¢oziildugii(nii)”
ileri siirse de, kriz sonrasi doneme yonelik teorik cerceve arayislari
stirmektedir. Krize yonelik olarak uygulanan konvansiyonel olmayan
para politikalari, ekonomilerin yeniden biiytime patikasina yonelmelerini
desteklemesine ragmen, enflasyon dinamiginin arzulanan diizeyde
olusmadig1 ve enflasyonun hedef dizeylerin uzaginda kaldig:
gozlenmektedir. Kriz o6ncesi normale donilis stirecinin uzamasi ve
konvansiyonel olmayan para politikalarinin bir standart haline gelmesi
ile birlikte kiiresel ekonominin diistik faiz oranlar1 ve diistik biiyiimenin
hiikiim stirdiigii bir Yeni Normale sahip olabilecegi dile getirilmektedir?.

Krize yonelik olarak verilen politika tepkilerinin dogurdugu sonuglara
iliskin iki temel goriis, kriz sonrasi gdzlenen zayif biiylime performansinin
nedenlerine yonelik tartismalarin anlasilmasinaisik tutmaktadir. Gelismis
tilke merkez bankalarinin, politika faiz oranlarinda yiiksek indirimlere
giderek faiz oranlari igin sifir alt sinirinin (zero lower bound) varligi
altinda, bilangolarina dayali olarak uyguladigi konvansiyonel olmayan
para politikalarinin uzun vadeli faiz oranlarini diisiirerek para politikasi
aktarim mekanizmasinin isleyisine katkida bulundugu ve toplam talebi
verdigi destekle ekonomileri yeni bir resesyona diismekten korudugu
yoniinde bir goris birliginden s6z etmek miimkiindiir (Haldane vd., 2016).
Bununla birlikte, konvansiyonel olmayan para politikalarina yonelik karsit
goriisler, soz konusu politikalarin biliyiimeyi desteklemede yeterince
etkin olmadigini ve diisiik faiz oranlarina bagl olarak ekonomilerde
makro-finansal risklerin birikimine yol a¢tigini ileri siirmektedir®. Fiyat

3 Yeni Normal kavramy, ilk kez McKinsey yoneticisi I.Davis (2009) ve PIMCO yoneticisi
M.El-Arian (2010) tarafindan kullanilmistir.

4 Goris farkliliklarinin kokenleri, kiiresel finansal krizin nedenlerine iligkin farkli teshislere
kadar uzanmaktadir. Merkez bankalari tarafindan benimsenen hakim goriis krizi, sofistike
finansal enstriimanlarin gelistirilmesine dayal finansal yenilikler ve aracilik faaliyetleri
karsisinda diizenleyici kurumsal yapinin bir zafiyeti olarak gérmektedir. Hakim goris,
kriz 6ncesinde yiiksek faiz oranlari olsa bile para politikasinin séz konusu zafiyeti ortadan
kaldiramayacagini aksine istihdam tizerinde olumsuz etkide bulunabilecegini savunmaktadir
(Yellen, 2014) Agirlikli olarak BIS (Bank for International Settlements-Uluslar arasi Ode-
meler Bankasi) ve ¢evresi tarafindan benimsenen karsit goris ise, kriz dncesi var olan
diisiik faiz ortamina bagli olarak basta ABD merkez bankasi (Federal Reserve-FED) olmak
tizere gelismis lilke merkez bankalarinin gevsek para politikas1 davranisi ile agiklamak-
tadir.
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istikrarina oncelik veren ve merkez bankalar1 tarafindan benimsenen
hakim goriise gore, para politikalarinin normallesmesinin asamali olarak
gerceklesmesi gerekirken, finansal istikrara vurgu yapan karsit goriis,
normallesmenin gecikmesinin ekonomiler i¢in risklerin agirlasmasina
neden olacagina isaret etmektedir®.

Kriz sonrasi gozlenen zayif biiyiime performansi soz konusu oldugunda
hakim gorisiin kendi icinde merkez bankalari, krizin biliylime tlizerinde
gecici ve konjonktiirel nitelikte etkisi oldugu ve konvansiyonel olmayan
para politikalar1 ile ekonomilerin kriz oncesi bliylime diizeylerine
donecegi gorlsiindedir. Summers, Kasim 2013’de Uluslararas1 Para
Fonu (IMF) tarafindan diizenlenen bir konferansta yaptigi konusmada
gelismis tlkelerin kalici bir durgunluk® (secular stagnation) siirecine
girmis olabileceklerini ve ekonomilerin kriz dncesi potansiyel biiylime
diizeylerine yeniden donemeyeceklerinden hareketle Yeni Normalin uzun
streli bir durgunluga karsilik geldigini ileri stirmiistiir. Hakim goriistin
kendi i¢gindeki bu farkliligin aksine karsit gorts; bliyiimedeki yetersizligi,
2000’1i yillarin basindan giintimiize BIS’te yapilan c¢alismalar iizerinde
gelistirilen finansal dongliye bagh durgunluk (financial cycle drag) ile
aciklamaktadir (Borio, 2017a). Bu hipoteze gore, kriz sonrasi gelismis
tilkeler icin blylime performansindaki kalici kayiplar, konjonktiirel
dongii ile degil finansal dongiiniin varligi ile agiklanabilir. Nitekim kriz
oncesi donemde biiylimeyi potansiyelin iizerinde tutan politikalar, esas
itibariyle sorunun bir parg¢asini olusturmaktadir.

Gelismis tulkeler tizerine yapilan tartismalar ve kriz sonrasi uygulanan
konvansiyonel olmayan para politikalar1 c¢ergevesinde, finansal
dongiilerin kiiresel bir boyutu da bulunmaktadir (Rey, 2013). Basta
FED olmak tizere gelismis lilke merkez bankalar: tarafindan uygulanan
genis capli varlik alimlarina dayali niceliksel genisleme (quantitative
easing) politikalar1 ve sifira yakin faiz oranlari ile olusan kiresel likidite
bollugu, yilikselen piyasa ekonomilerine (emerging market economies)

5 Merkez bankalarinin politika davraniglar1 s6z konusu oldugunda, daralma dénem-
lerinde gevseme (finansal piyasalarda ge¢mis FED baskanlarina atifla Greenspan ya da
Bernanke ‘put’olarak anilan) egilimi gosterirken biliyiime donemlerinde sikilastirict bir
tavir alma konusunda istekli olmadiklari ve asimetrik davrandiklari bilinmektedir. FED’in
Ocak 2019 itibariyle faiz artirimlari igin sabirh olacagini agiklamasi (Powell put) ya da
Avrupa Merkez Bankasi’nin (European Central Bank-ECB) Mart 2019’da bankalara yone-
lik hedeflenmis uzun vadeli yeniden finansman operasyonuna (TLTRO-III) Eyliil 2019’da
baslayacag1 yontindeki duyurusu da BIS goriisii kapsaminda degerlendirilebilir. (Powell,
2019; ECB, 2019).

6 Summers'in hipotezindeki kalic1 (secular) terimi, konjonktiirel dalgalanmalarin agik-
lanmasina yonelik teorilerin depresyonlar: dongiisel, kisa stireli ve gegici olarak ele almasi
karsisinda, depresyonlarin normal durum haline gelmesi anlaminda kullanilmaktadir.
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yogun sermaye girislerini beraberinde getirmistir. Bu durum, s6z konusu
ekonomilerde bankacilik sisteminde asir1 kredi biiylimesi ve ulusal
paralarin degerlenmesi araciligiyla cari agiklarin artmasina ve finansal
istikrarsizlik riskine neden olmustur. Esnek kur rejimi altinda ylikselen
piyasa ekonomilerinin enflasyon hedeflemesi ¢ercevesinde kendi para
politikalarin1 uygulayabilme imkanlar1 oldugu diistiniilmesine ragmen,
sermaye akimlari ve kiiresel risk istahindaki yon degistirmelerin, politika
amaglar1 arasinda catismalar dogurdugu gorilmustir.

Kiiresel finansal dongiiniin ylikselen piyasa ekonomilerinin para politikasi
tizerinde olusturdugu kisitlarin anlasilmasi acgisindan post-2013 doénemi
Tiirkiye ekonomisi de uygun bir vaka tegkil etmektedir. Kiiresel finansal
kriz 6ncesi donemde Tirkiye ekonomisinin, enflasyon hedeflemesi ve
esnek kur rejiminden olusan politika cergevesi ile fiyat istikrar1 altinda
basarili bir biiylime performansi gosterdigi konusunda genis bir uzlasi
mevcuttur. Bununla birlikte gelismis tlkelerin konvansiyonel olmayan
para politikalarini normallestirme yoniinde attig1 adimlar karsisinda fiyat
istikrar1 ve finansal istikrar arasinda ortaya ¢ikan politika ¢atismalarinin,
makroekonomik istikrar {lizerinde olumsuz etkilerde bulundugu
gorilmiistir. Bu calisma, kiiresel kisitlarin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasr'nin (TCMB) yasadig1 politika agmazlari tizerindeki etkilerini ele
almay1 amaglamaktadir. Calismanin Girisi izleyen ikinci kisminda kalici
durgunluk hipotezi ile finansal dongli durgunlugu goriisi ele alinarak
politika onerilerindeki farkhliklar {izerinde durulmustur. Ugiincii
kisimda, finansal dongii durgunlugu goriisi cercevesinde, kiiresel finansal
dongiiniin yiikselen piyasa ekonomileri icin ortaya koydugu politika
sorunlarina yer verilmistir. Dordiincii kisim, kiiresel finansal dongtintin
siirlamalart karsisinda TCMB’nin 6zellikle post-2013 doéneminde
yasadig1 politika agmazlarini incelemekte ve s6z konusu a¢mazlarin
Tiirkiye ekonomisi lizerindeki etkilerini tartismaktadir. Calisma, politika
cikarimlarinin degerlendirilmesi ile son bulmaktadir.

Kalic1 Durgunluk versus Finansal Déngii Durgunlugu

Biiyiik Sakinlik (Great Moderation) olarak nitelenen (Bernanke, 2004)
donemin ktiresel finansal krizile sona ermesinin ardindan gerek akademik
gerekse politika diizeyinde yapilan tartismalar, Biiyiik Resesyondan
cikisin neden yavas (sluggish) olduguna yonelik agiklama cabalarini
icermektedir. Bu baglamda kiiresel ekonominin mevcut goériiniimii ve yeni
bir normale sahip olup olmadig1 hususunda ortak unsurlar1 icermeleri
s6z konusu olsa da farkl gorislerin ileri stiriildigii goriilmektedir.
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Sekil 1

Kiiresel Finansal Krizin GSYIH Uzerindeki Etkileri
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Kaynak: BIS, 2014, s. 48.

Kriz oncesi potansiyel biliyiime oranlarina yeniden doniiliip
doniilemeyecegineyoneliktartismalar Sekil 1araciligiylaelealinabilir (BIS,
2014). Sekil 1’in her iki paneli itibariyle A noktas1 kriz 6ncesi bliylimenin
zirve yaptigl, B kriz sonrasi gortilen dip noktasini, C ise biiyiimenin kriz
oncesi trendine yeniden ulastigl diizeyleri simgelemektedir. Basta FED
olmak tizere ECB, Ingiltere Merkez Bankasi (Bank of England-BoE) gibi
gelismis tilke merkez bankalar: tarafindan benimsenen Yeni Keynesyen
hakim goriise gore, Sekil 1'in A paneli itibariyle konvansiyonel olmayan
para politikalarinin uygulanmasiyla biiylimenin asamali olarak kriz 6ncesi
trend degerine (D noktasi) donmesi arzulanmaktadir. Tartismalarin
fitilini atesleyen ve kriz 6ncesi biiyiime oranlarina doniilecegini ortaya
koyan bir kanit bulunmadigini ileri siiren Summers basta olmak tizere
PKrugman, R.Gordon gibi Yeni Keynesyen iktisatcilar ise biiylime yeniden
toparlansa bile kriz oncesi trend degerine ulasabilmek icin yeterli
diizeyde olmayabilecegini savunmaktadir. Dolayisiyla bliytimenin oransal
olarak kriz 6ncesi dilizeye gelse de, diizey olarak kalici bir bigimde kriz
oncesi trend degerinin altinda gerceklesecegi diistiniilmektedir. Sekil
T’in B paneli itibariyle her iki trend degeri arasindaki uzaklik (6) ise
bliytimedeki kalic1 kayba karsilik gelmektedir’.

Bu haliyle Summers (2013), gelismis tilkelerin biiylime performansindaki
kayiplari, toplam talebin yapisal olarak yetersizligi nedeniyle olusan

7 Bilango durgunlugu ile olusan resesyonlar (Sekil 1’e goére A noktasindan B ya da C
noktasina hareket s6z konusu oldugunda), iiretimde ilk asamada %6’dan %14’¢ varan 6nemli
diizeyde kayiplara neden olmaktadir. Gelismis tilkelerde standart konjonktiirel dongiiye dayali
resesyonlarda ise tiretimin %2 civarinda diistiigii gézlenmektedir (BIS, 2014).
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kalic1 durgunluk hipotezi ile agiklamaktadir®. Kalici1 durgunluk hipotezine
gore, zayif biiylime performansi dogal faiz oranlarinin diisiikliigiine bagh
olarak ortaya ¢ikmakta ve faiz oranlari i¢in sifir alt sinir1 sorunu gegici bir
konjonktiirel olguyu degil siirekli bir durumu yansitmaktadir (Krugman,
2014). Buytuk Sakinlik doneminde dogal reel faiz oranlarinin negatif
diizeylere diismesi (Bean vd. 2015) tam istihdam, tatminkar biiyiime
ve finansal istikrarin ayni anda basarilmasini imkansiz kilmaktadir
(Summers, 2014). O halde kalic1 durgunluk, tasarruf ve yatirim dengesini
saglayabilmek icin negatif faiz oranlarinin gerektigi durum olarak
tanimlanabilir (Teulings ve Baldwin, 2014).

Summers’a (2015a) gore, arzulanan tasarruflarin yatirimlari
(harcamalar1) asmasi, ekonominin tam istihdam diizeyinde dengeye
gelebilmesi i¢in sermaye piyasasinda Wicksellyen dogal reel faiz oraninin
negatif olmasini gerektirmektedir. Diisiik enflasyon ve sifira yakin
faiz oranlarinin varliginda, konvansiyonel para politikasin1 kullanarak
kisa vadeli reel faiz oranini negatif olan dogal reel faiz oran1 diizeyine
diisirmek miimkiin degildir. Bu durum, reel faiz oranlarinin negatif dogal
reel faiz oranindan yiiksek oldugu gelismis tilkeleri, kalic1 durgunluk ile
karsi karsiya birakmaktadir. Summers (2014), tam istihdam ile uyumlu
dogal reel faiz oranlarinin diismesini niifus artis hizi ve teknolojik biiytime
hizindaki yavaslamanin yeni ve daha tiretken isgiiciiniin donanimai igin
gerekli yeni sermaye mallar1 talebini azaltmasi, sermaye mallarinin
fiyatinin diismesi ile veri tasarruf diizeyinde eskiye oranla daha fazla
sermaye satin alinabilmesi agiklamaktadir®.

Kalic1 durgunluga yonelik talep yanl (demand-side) goriis karsisinda
Gordon (2015), gelismis tilkelerde teknolojik ilerleme hizinin diismesi
ve uretkenlik artislarindaki yavaslamanin uzun doénemli potansiyel
biiylime oranini diisiirerek durgunluga neden oldugunu ileri siirmiistir.
Arz yanh (supply-side) bu goriise gore, ABD ekonomisinde teknoloji
disinda niifus artisinin duraganlig, ortalama egitim diizeyinde bir artisin
beklenmemesi, gelir esitsizligi ve yiiksek kamu borcu potansiyel biiytimeyi
yavaslatan faktorlerdir. Krugman (2014), potansiyel biiylimedeki

8 Kalicr durgunluk diisiincesi, ilk olarak A.Hansen (1939) tarafindan Biiytik Bunalim
(1929) sonras1 ABD ekonomisi igin ileri siirtilmiistiir. Hansen’e gore kalici durgunluk,
azalan niifus artisi, teknolojik ilerlemenin degisen dogas1 ve ABD i¢in yeni kullanilabilir bolge
ve kaynaklarin azalmasi gibi li¢ temel tarihsel egilimin sonucudur.

9 Summers (2015a), yatirim talebini azaltici rol oynayan bu faktorlere, basta diisiik har-
cama egilimi olan kesimler lehine artan gelir esitsizligi olmak tizere kiiresel finansal kriz
sonrasi politika ortaminin dzelliklerini iceren bazi nedenleri (yiikselen piyasa ekonomi-
lerinin artan rezerv biriktirme davranisi, giivenilir varlik talebindeki artis gibi) tasarruf
talebini artirici faktorler olarak eklemektedir.
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yavaslamanin, yatirim talebinin azalmasina bagl olarak durgunluga katki
verse de kalict durgunlugun talep yanlh bir mesele olmasi nedeniyle arz
yanl goriisten farkli oldugu diisiincesindedir. Bununla birlikte, kalici
durgunlugun agiklanmasina yonelik her iki goriis bir arada ele alinabilir.
Oncelikle, diisiik potansiyel bilyiime ile yenilik hizinin yavaslamasi daha
az yatirim yapilmasina neden olarak reel faiz oranlarini diisiiriicii etkide
bulunabilir. Diistik iiretkenlik biiylimesi sonucunda hane halkinin azalan
gelir beklentisi, tliketimi azaltirken tasarruflarin artmasina neden olur
(Schméller, 2018). Ikinci olarak, kalict durgunluk hipotezi, talebin uzun
streli yetersizliginin kendi arz eksikligini yaratmasindan muzdariptir
(Summers, 2015a). Say kanununun tersine islemesine karsilik gelen
bu durumda firmalar, diisiik talep karsisinda yeni yatirimlar ile tiretim
kapasitelerini genisletmeyerek daha az sermaye girdisi talebinde
bulunmaktadir. Boylelikle firmalarin yatirimlar: ertelemeleri resesyon
donemlerinde tretkenligin diismesine ve toplam arz lizerinde kalici
olumsuz etkilerin ortaya ¢cikmasina neden olmaktadir'®.

Kriz oncesi potansiyel biliyiime oranlarina yeniden doniiliip
doniilemeyecegine yonelik olarak kendi i¢cinde farkli goriisler barindiran
Yeni Keynesyen hakim goriise alternatif olarak karsit goriis, kiiresel
finansal krizin ardindan gerek akademik gerekse politika diizeyinde iktisat
biliminin bir paradigma belirsizligi yasadigini ve ekonominin gercekte
nasil calistigin1 anlamak icin ¢abalarin oldugunu vurgulamaktadir. Bu
baglamda karsit goriislin, talep yanl kalict durgunluk hipotezinin de
benimsedigi Jackson Hole Uzlasmasini (Bean vd., 2010) temel alan Biiyiik
Sakinlik donemine ait iktisat politikalarina elestirel bir tutum gelistirdigi
gorilmektedir'!. Temel cizgileri itibariyle karsit goris, uzun vadeli bir
bakis acis1 benimsemesi ve kisa vadeli dalgalanmalarin ardindaki derin
ve yapisal dinamiklere odaklanmasi acgisindan kalic1 durgunluk hipotezi
ile yakinlasmaktadir. Ayrica her iki goriis, ekonominin bir dengesizlik
(disequilibrium) durumundan eski dengesine kendi kendine (self-
equilibrating) doénecegi varsayimini sorgulamaktadir. Karsit gorts,

10 Emek piyasasinda her resesyon déneminin ardindan issizligin daha ytiksek diizeye
sigrayarak resesyon oncesi diizeyine donmemesi ile de gozlenen bu durum hysteresis
olarak bilinmektedir (Summers ve Blanchard, 1986). Dogal reel faiz oranlarindaki azalis,
Biiytik Sakinlik doneminde gozlenen ve kiiresel finansal kriz ile ortaya ¢ikmis bir egilimi
yansitmamaktadir. Nitekim ayni gozlem, tiretkenlik azalislar1 i¢in de gegerlidir. Bu haliyle,
kalic1 durgunluk hipotezi ve hysteresis, karsit goriisler gibi goziikse de birbirlerini disla-
mamaktadir (Schmoller, 2018).

11 Yeni Keynesyen teorik ¢erceve ve ona dayali dinamik stokastik genel denge modelle-
rinin parasal ve finansal degiskenleri(n) (6nemini) ihmal ettigi bilinmektedir. Bu agidan
karsit goriisiin diinyasinda, makro iktisat finansin olmadig bir icerige sahip degildir (Bo-
rio, 2014).
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Summers’in talep yanl yaklasimindan farkli olarak durgunlugu finansal
dongi ile agiklamaktadir (Borio, 2017a). Finansal dongiiye bagh
durgunluk, potansiyel biiylime iizerinde Sekil 1'in B paneli itibariyle
ortaya ¢ikan etkilerin siirekli (persistent) olacagini diisiinse de Summers’a
gore daha iyimser bir pozisyona sahiptir. Bununla birlikte Yeni Normalin
ele alinmasinda, gerek reel ve finansal faktorler arasindaki iliskilerin
dogasi gerekse toplam talep-toplam arz arasindaki iligkiler ve faizler ve
enflasyon dinamiklerinin agiklanmasi itibariyle her iki gorts farkhlasir.
Dogal olarak, her iki gorisiin ortaya koydugu politika cerceveleri de
birbirinden ayrilmaktadir.

Tablo 1

Kalict Durgunluk (Hakim Gériis) versus Finansal Déngii Durgunlugu
(Karsit Gortlis)

Kalic1 Durgunluk Finansal Déngli Durgunlugu
Potanmygl l.).uyurrule Yapisal olarak yetersiz Flnan sal (.iongu ile olusan
hizindaki diisiiklii- biiyiimenin kontrol altina
o . toplam talep
glin nedeni alinamamasi
Kriz 6ncesi (finan- | Sorunun bir pargasi de- | Sorunun bir pargasi, potansi-
sal) biiylime gil, potansiyel diizeyinde yel diizeyin iizerinde
Dogal reel faiz orani Negatif Pozitif ve oldukea yiiksek
Mahye p01'1t1.- Para, maliye ve ihtiyati poli-
. .. kasi1 oncelikli, . L L.
Politika onerisi . tikalar1 icine alan genis bir
(konvansiyonel o .
o politika seti
olmayan) para politikasi

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Tablo 1, kalic1 durgunluk ve finansal dongili durgunlugu arasindaki temel
farklihklaribirarayagetirmektedir. ilk olarak, Karsitgériise gore potansiyel
biiytime hizindaki diisiikliik, toplam talebin yapisal olarak yetersizliginden
degil kriz dncesi donemde finansal dongii ile olusan biiyiimenin kontrol
altina alinamamasindan kaynaklanmaktadir. Zira, politika uygulamalari
finansal ¢okiislere agresif ve 1srarli bir bicimde karsi olarak belirlenirken
(lean against the wind) finansal biliyime dénemlerinde bilincli olarak
hemen tepki verme hususunda yeterince basarili olamamaktadir (Juselius
vd., 2017). Ikinci olarak, kalici durgunluk hipotezine gére kriz dncesi
gerceklesen biliyiime, ekonominin potansiyel biiyiime diizeyine ulasmasi
icin gerekirken kriz sonrasi gézlenen durgunlukta bir rol oynamamaistir.
Karsit goriis ise, kriz Oncesi bliyiimenin ekonominin tam istihdama
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ulasmasi i¢in gerekli olmadigini ve potansiyelin tizerinde gercekleserek
hem {iretkenligin azalmasina hem de kriz sonrasi durgunluga neden
oldugunu ileri siirmektedir. Bu baglamda sorun, standart konjonktiirel
dongliniin 6tesinde degerlendirilmek durumundadir.

Sekil 2

Konjonktiirel Dongii ve Finansal Dongii

0.15
I PelBlK rizi Bankacilik Stresleri Kiiresel Finansal Kiiz
. l Teknoloji Balonunun Patlamas / 0.10
l 0.05

T T

II. Petrol Knizi Kara Pazartesi

(ST N S AT O SRR RIS AR ARV ARV B O
2 75 78 8 &4 & 90 93 % 9 02 0 08 11 U4 17

= Finansal Dongii = Konjonktiirel Dongii
Kaynak: Drehmann vd., 2012; Filardo vd., 2018.

Kiiresel finansal krizin adindan finansal istikrarin fiyat istikrarinin dogal
bir uzantisi olmadiginin anlasilmasi, geleneksel konjoktiirel dongiliden
farkli olarak finansal dongiiniin varligina isaret etmektedir (Sekil
2). Standart dongii yaklasimi, bor¢lanma, varlik fiyatlar1 ve biliyliime
arasindaki karsilikli iliskileri tam olarak ele alabilmek i¢in yeterli degildir
(ilhan, 2019). Finansal dongiiler, risk alma davramisindaki degisimlere
bagh olarak yiikselip diisen kredi ve varlik (6zellikle gayrimenkul)
fiyatlarindaki ortak dalgalanmalar1 kapsamaktadir. Finansal dongiilerin
temel karakteristigi, 10-20 yillik bir siireyi icermeleri nedeniyle 6 ceyrek
ile 8 yil arasinda stiren konjonktiirel dongiilerden daha uzun siireli
olmalaridir (Drehmann vd., 2012). Bu nedenle Borio vd. (2017a), finansal
dongii degiskenleri dikkate alinmadan yapilan tiretim a¢ig1 (output gap)
tahminlerinin yetersiz olacagini vurgulamaktadir. Claessens vd. (2011),
finansal dongiinlin daralma asamasinda meydana gelen resesyonlarin
siddetinin, diger resesyonlara gore ¢cok daha fazla oldugunu gostermistir.
Jorda vd. (2011), 14 iilke icin 140 yillik bir déonemi kapsayan 200
resesyonu inceledikleri c¢alismalarinda, kredi biiyiimesini finansal
istikrarsizligin en iyi gostergesi olarak belirlemistir. Finansal dongt ile
tiretkenlik arasindaki iligkiler dikkate alindiginda, Borio vd. (2015) kredi
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biiylimesinin basta insaat olmak iizere kaynaklarin diisiik verimlilige
sahip sektorlerin lehine tahsisine yol actifina isaret etmektedir. Bu haliyle
durgunluk, finansal déngiiniin varhginin bir sonucudur'? Ugiincii olarak
kalic1 durgunluk hipotezi ve karsit goriis, dogal reel faiz oraninin tanimi ve
diizeyi konusunda da birbirinden farklilasmaktadir!® (Tablo 1). Farklihigin
temel nedeni, Phillips egrisine dayali Yeni Keynesyen modellerde denge
reel faiz oraninin finansal dengesizliklere yer vermeden dar bir bicimde
ele alinmasidir. Ilgili modellerde, eger enflasyon diisiiyorsa, biiyiimenin
(tiretim) potansiyelin altinda oldugu ve buradan hareketle mevcut reel
faiz oraninin dogal diizeyin lizerinde oldugu ¢ikarimi yapilmaktadir.
Bir diger deyisle, politika enstriimaninin ayarlanmasi icin gerekli sinyal
enflasyonun davranisi ile verilmektedir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan
bir merkez bankasi, enflasyonun hedef degerinden biiylimenin ise
potansiyel diizeyinden saptig1 (deviation) durumlarda, kisa vadeli faiz
oranlarini uygun bir bicimde ayarlayarak konjonktiirii yonetir. O halde
merkez bankasi, toplam talebi yonetirken siirekli olarak bir manevra
alanina sahiptir.

Bununla birlikte, biiylime asamasinda bir biitlin olarak finansal sistemin
gosterebilecegi konjonktiir lehine (procyclical) davranislar s6z konusu
olabilir. (De Nicolo vd., 2010). Biiylime siirecinde finansman kisitlarinin
gevsemesi ve borcun varlik fiyatlarini ytikseltici etkisi, teminat degerlerini
(collateralvalue)yiikselterekdahafazlabor¢lanmayicesaretlendirir. Ayrica,
fiyatistikrarinin gerektirdigi diistik faiz oranlari, finansal piyasalarda para
politikasinin risk alma kanali (Borio ve Zhu, 2012) aracilifiyla fiyatlama
davranislarini bozarak makro-finansal risklerin birikimine neden olabilir.
Enflasyonun hedefin altinda ve biiylimenin potansiyelinden diistik oldugu
bir duruma uyum gosteren (accommodative) para politikasi, bor¢lanma
ve varlik fiyatlarini tesvik eder. Biiyiime sona erdiginde ise diisen varlik
fiyatlar1 ve nakit akislarinin bozulmasi, olusan borcun bir kisit haline
gelmesini ve bilangolarin onarimina duyulan ihtiya¢ nedeniyle talebin
12 Karsgit goriis, biiylimenin potansiyelin tizerinde ve tiretkenligin diisiik oldugu bir du-
rumda ortaya ¢ikmasi beklenen enflasyonist baskilarin kriz sonrasinda olusmasinda kali-
c1 durgunluga ait talep eksikligi teshisinin fazla biiytitiildiigti buna karsin arz yanl faktor-
lerin oynadig roliin hafife alindig1 tizerinde durmaktadir. Bu yoniiyle, iilkelerin enflasyon
diizeylerinin agiklanmasinda, 6rnegin kiiresel deger zincirlerinin énemli rol oynadigini
vurgulamaktadir (Borio vd., 2017b).

13  Wicksellyen dogal reel faiz orani, Woodford'un (2003) kisa vadeli reel faiz orani
olarak modern para politikasi teorisi itibariyle merkezi 6neme sahiptir ve ekonominin
potansiyel biiylimesinde ve enflasyonun hedef diizeyinde oldugu duruma karsilik gelen
diizeyi ifade etmektedir. Gerek Yeni Keynesyen hakim goriis gerekse karsit goriis Wick-
sellyen denge reel faiz oranini referans almaktadir. Bununla birlikte, reel faiz oraninin ige-

rigi, diizeyi ve ampirik tahmini halen dnemli bir tartisma konusudur (Borio vd., 2017c;
Holston vd.,2017).
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durgunlasmasini beraberinde getirir. Boyle bir durumda diisen faiz
oranlari, merkez bankalarinin politika faiz oranlarin1 da asagi yonli
baskilayarak makroekonomik istikrar icin gerekli olan manevra alaninin
kaybolmasina yol agmaktadir.

Finansal dongii durgunluguna gore, kiiresel finansal kriz 6ncesi donemde,
sturdiriilebilir olmayan genisleme siireci, diisiik ve istikrarli seyreden
enflasyona bagh olarak degil, olagandis: diizeyde giiclii ve siireklilik arz
eden kredi biliylimesi ve gayrimenkul fiyatlarinda gozlenen artislara
bagli olarak olusan finansal dengesizlikler nedeniyle ortaya ¢ikmistir. Bu
nedenle, merkez bankalari icin sadece enflasyonun davranisi degil, kredi
bliytimesi, varlik fiyatlar1 artis1 ve risk alma davranislari ile bicimlenen
finansal dengesizliklerin verdigi sinyaller de 6nemlidir. O halde, hakim
goris cercevesinde dogal reel faiz oraninin, finansal dongii ile gézlenen
ve finansal istikrara iliskin unsurlar1 dikkate almadan tanimi ve 6l¢iimd,
tartismali bir bigimde siirli bir yaklasimdir. Yukarida ele alindig
gibi, finansal dongllerin konjonktiirel dongiilere nazaran daha uzun
omiirlii olmasiy, finansal degiskenlerin davranislarinin 6zellikle biliytime
asamasinda potansiyel biiylime ve reel faiz orani iizerindeki etkilerinin
anlasilmasi gerekmektedir. Kalic1 durgunluk hipotezinin aksine; finansal
dongli degiskenleri dikkate alindiginda, dogal reel faiz orani negatif
degil pozitif ve oldukca yiiksektir (Juselius vd., 2017). Yam sira, dogal
reel faiz oraninin farkli bicimde tanimlanmasi, finansal istikrar ve
makroekonomik istikrar arasindaki iliskilerin de farklilagsmasina neden
olmaktadir. Bu baglamda merkez bankalari, politika enstriimaninin
ayarlanmasinda sadece fiyat istikrarini saglayan faiz orani diizeyine degil
finansal degiskenleri de politika kuralina ekleyerek finansal istikrar ile
uyumlu bir faiz diizeyine odaklanmalidir (Borio vd., 2018). Bu tiir bir
politika, enflasyon diisiik olsa bile finansal biiylime dénemlerinde daha
siki, daralma donemlerinde ise daha az agresif bir gevseme seklinde
simetrik bir davranisi benimsemeyi gerektirmektedir (Borio, 2017b).

Dogal reel faiz oraninin tanimi ve iceriginin farklilasmasi, kalict durgunluk
hipotezi ve finansal dongii durgunlugunun politika Onerilerinin de
kapsaminmi farklilastirmaktadir (Tablo 1). Hakim goriisiin kendi icinde
kalic1 durgunluk hipotezi, konvansiyonel olmayan para politikalarinin tek
basina yeterli olmayacagindan hareketle toplam talebin desteklenmesi
icin bir kamu yatirinm programini iceren genisletici maliye politikasina
oncelik verilmesini 6nermektedir'®. Ayrica, 6zel yatirimlarin 6niindeki

14 Maliye politikas ile ilgili olarak hakim goériisiin kendi i¢inde, ancak sahip oldugu kon-
vansiyonel argiimanlardan farkli olarak Blanchard (2019), bor¢glanma ile yiikselecek faiz
oranlari, biiyiime oraninin altinda ise bor¢/GSYIH oraninin vergilerin yiikselmesine gerek

224 TESAM



Metin OZDEMIR / Kalict Durgunluktan Finansal Déngiiye: Kiiresel 1l
Kisitlar ve TCMB’nin Politika Agmazlari

yapisal engelleri azaltan ve giiveni tesvik eden diizenlemeler yaninda,
temel sosyal koruma mekanizmalarinin siirdiiriilmesine yonelik
taahhiitler, esitsizligi azaltic1 ve geliri yliksek harcama egilimi olanlar
lehine yeniden dagitici politika 6nemleri de siralanmaktadir (Summers,
2014).

Finansal dongii durgunlugu ise diisiik verimlilik, tarihsel olarak yiiksek
borg¢luluk diizeyi ve para politikasi manevra alaninin daralmasi ile ortaya
cikan riskli ticlemin (BIS, 2016) sonuclarina dikkat ¢ekmektedir. Kriz
oncesi uygulanan iktisat politikalarinin temel zaaflarina ek olarak, toplam
talep yonetimine dayal politikalarin yetersiz oldugu ve kriz sonrasinda
para politikasina asir1 yiiklenilmesinin ciddi finansal dengesizliklere yol
actig1 gorilmektedir. Oncelikle para politikasi tizerindeki yiikiin, uzun
vadeli biiylimeyi giiclendirecek politika onlemleri ile dengelenmesi
gerekmektedir. Bilancolarin onarilmasi, altyapt ve beseri sermayeye
yonelik hedef gozeten harcamalarin yapilmasi agisindan rolii olsa da
yliksek kamu bor¢luluklar1 nedeniyle mali alanin sinirli olmasi, maliye
politikasinin etkinligini sinirlayabilir. Ikinci olarak, sadece (makro)
ihtiyati politikalara dayanmadan politika cercevelerinin finansal dongiiyt
daha sistematik bir bicimde dikkate alacak sekilde uyumlulastirilmalidir
(Borio, 2017a).

Kiiresel Finansal Déngii ve Yiikselen Piyasa Ekonomileri

Hakim goriis ile finansal dongli durgunlugu arasindaki 6nemli goris
farkhiliklarindan biri, para politikasinin kiiresel parasal ve finansal istikrar
icin uluslararasi diizeyde bir koordinasyona ihtiya¢c duyup duymadigidir.
Hakim goris cercevesinde gelismis lilke merkez bankalary, iilkelerin kendi
politikalari ile sorunlarin1 ¢6zmesi (keep your house in order doctrine)
gerektigi diistincesindedir’®. Karsit goriis ise konvansiyonel olmayan
para politikalarinin sinir 6tesi etkileri nedeniyle, kur savaslari riski,
korumacilik egilimlerinin artmasi ve yiikselen piyasa ekonomilerinde
yol actigi makroekonomik dengesizlikler nedeniyle koordinasyonun
onemine vurgu yapmaktadir (Carstens, 2018).

Finansal dongiilerin, 1980°li yillardan bu yana uzunluk ve genislik
itibariyle konjonktiirel dongiilerden farklilastigi gériilmektedir (Sekil 2).
Farklilasma, 1980’li yillardan itibaren yasanan finansal liberalizasyonun

olmaksizin zaman icinde azalacagini ve ABD ekonomisi i¢in tarihsel bir norm olarak uzun
siiredir faiz oranlarinin biiyiime oraninin altinda (r<g) olmasi nedeniyle kamu bor¢lanma-
sinin dogru bir politika oldugunu ileri siirmektedir.

15 Bu goriis Biiytlik Sakinlik déneminde Jackson Hole Uzlagmasi ile benimsenen iktisat
politikalarina uygun bir igerige sahiptir (Borio, 2011).
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etkileri yaninda Biliyiik Sakinlik doneminde saglanan istikrarl
makrokeonomik ortam ve s6z konusu doneme ait politika cercevelerinin
basta krediler olmak tizere finansal degiskenleri ihmal etmesini
yansitmaktadir (BIS, 2014). Nitekim finansal dongiiye verilecek politika
tepkileri s6z konusu oldugunda, Biiylk Sakinlik dénemine ait enflasyon
hedeflemesi ve esnek kur rejiminde olusan ve tek amag (fiyat istikrari)
ve tek enstriimana (kisa vadeli faiz orani) dayali politika ¢ercevesinin
kiiresel finansal kriz sonrasinda gerek gelismis gerekse yiikselen piyasa
ekonomileri i¢in yetersizligi anlasilmistir. Finansal dongii durgunlugunun
argiimanlar1 cercevesinde Rey (2013), Yeni Normal ile olusan politika
ortami itibariyle bir kiiresel finansal dongiintin varlifina isaret etmekte
ve s0z konusu dongiiniin yiikselen piyasa ekonomilerinin para politikasi
tizerinde kisitlar olusturdugu lizerinde durmaktadir.

Kiiresel finansal dongili, sermaye akimlari, varlik fiyatlar1 ve kredi
biiytimesinin birlikte hareketi ile olusmakta ve lilkeye ait konjonktiirel
dongiiyli de icermektedir (Rey, 2013). Sermaye akimlari ise, kiiresel risk
tarafindan belirlenmekte diisiik (yiiksek) volatilite ve azalan (artan) risk
alma davranisina bagh olarak artmaktadir (azalmaktadir) (Passari ve
Rey, 2015). Rey (2013), finansal kiiresellesmenin ulastig1 diizey itibariyle,
ylkselen piyasa ekonomilerinin yeni soklara maruz kaldigini ve kiiresel
finansal dongiiniin Mundell-Fleming’in ‘trilemma’sini, ‘dilemma’ya
dontistiirdiiglinii vurgulamaktadir. Bu haliyle, kiiresel finansal dongi
esnek doviz kuru uygulansa bile ylikselen piyasa ekonomilerinin para
politikas1 iizerinde kisitlar dogurmakta ve makroekonomik istikrari
enflasyon hedeflemesi cercevesinde kisa vadeli faiz enstriimanini
kullanarak saglamak miimkiin olmamaktadir (ilhan, 2018). Siklos
(2018), 1989-2016 donemi icin 13 ylikselen piyasa ekonomisi ve 6
gelismis tilke icin yapmis oldugu calismada, enflasyon hedeflemesi ve
esnek kur rejiminden olusan politika cergevesinin, ekonomileri kur
soklarina kars1 koruyamadigini gostermistir. Ote yandan esnek déviz
kurunun sok emici 06zelliginin zayiflamasi, makroekonomik uyum
slirecinde oynadigl roliin azaldigi anlamina gelmemektedir (Obstfeld
ve Taylor, 2017). Sorun, kurun konjonktiiriin yiikseldigi asamada deger
kazanmasina bagh olarak sermaye akimlarini giiclendirmesi ve daha
fazla borg¢lanmay1 6zendirmesinden kaynaklanmaktadir. Rey (2017),
bu nedenle, bilangolarin kiiciilmesine (deleveraging) ve toplam talebin
durgunlasmasina neden olan finansal sinirlamalar ve ekonomiyi vuran
soklarin tam olarak anlasilmasina ihtiya¢ oldugunu ileri stirmektedir.
Bu yonleriyle, kiiresel finansal dongiiniin finansal dongti durgunluguna
uygun bir icerige sahip oldugu gorillmektedir.
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Sekil 3

Yiikselen Piyasa Ekonomileri ve ABD Dolarinin Rolii
W ABD dolan reel efektif dviz kuru (sol eksen)
Bankacilik krizleri (sag eksen)
B Para krizteri (sag eksen)

I D borg ticteri (sa eksen)

135 8
120 6
105 4
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Kaynak: ECB, 2018.

Tarihsel olarak yiikselen piyasa ekonomilerinde yasanan Kkrizlerin,
sermaye akimlarindaki dalgalanmalar ve ABD dolarinin degerlenme
egilimleri ile birlikte ortaya ¢ikmistir (Sekil 3). Krizlerin olusumunda
tilkeye 0zgii makroekonomik dengesizliklerin oynadigi rol ve politika
tepkileri konusunda olgunlasmis bir literatiir ve deneyimler mevcuttur.
Bununla birlikte kiiresel finansal krizin ardindan sermaye akimlari ile
ilgili olarak Yeni Normal ile olusan politika ortami ve kiiresel finansal
dongi lizerine odaklanildig1 gozlenmektedir. Ahmed ve Zalate (2014),
ylkselen piyasa ekonomileri ile gelismis tlilkeler arasindaki biiyiime ve
faiz orami farkliliklar1 ve kiiresel risk istahindaki degismelerin sermaye
akimlari Gizerine belirleyici rol oynadigini géstermistir. Basta ABD olmak
lizere, gelismis lilkelerde degisen parasal kosullar, 6zellikle kredi akimlari
ile gerceklesen sermaye hareketleri araciligiyla kiiresel kaldirag diizeyini
ylkselterek varlik fiyatlar1 ve risk primleri iizerinden yiikselen piyasa
ekonomilerine aktarilmaktadir. Nitekim FED faiz oranlari, yiikselen piyasa
ekonomilerine yonelik sermaye akimlarinin en 6nemli belirleyicisidir
(Ghoshvd., 2012). Kiiresel finansal dongti, bu haliyle, ABD ekonomisindeki
parasal kosullar, risk istahi ve belirsizlik ile iliskili olmaktadir (Bruno ve
Shin 2015; Miranda-Agripinno ve Rey, 2019). Para politikalar1 s6z konusu
oldugunda, gelismis lilke merkez bankalarinin konvansiyonel olmayan
para politikalarina bagl olarak olusan yayilma (spillover) etkileri, tilkeler
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arasinda anlamli diizeyde karsilikli baglilik dogurmaktadir (Taylor, 2013;
Edwards, 2018).

Gelismis tilkelerin konvansiyonel olmayan para politikalar1 yaninda s6z
konusu politikalarin normallesme siirecine iliskin belirsizlikler, kiiresel
likidite kosullarinin yiiksek diizeyde oynak olmasina ve yiikselen piyasa
ekonomileritizerinde belirsizlige baglyayilma etkileriile makroekonomik
istikrarsizlik sorunlarinin yasanmasina neden olmaktadir. ABD ve Euro
alaninda politika belirsizligindeki artis, diger bolgelerin biiylimesini
olumsuz etkilerken ylikselen piyasa ekonomilerinden sermaye ¢ikislarina
ve finansal piyasa diizeltmelerine yol agmaktadir (IMF, 2013). Nitekim
FED guvernori B. Bernanke'nin Mayis 2013’te yapmis oldugu niceliksel
genisleme programinin kademeli olarak sonlandirilacagina iliskin
konusmasinin (taper talk) ardindan Brezilya, Endonezya, Hindistan,
Giiney Afrika ve Tirkiye gibi yiikselen piyasa ekonomilerinden sermaye
cikislar1 yasandigr goriilmistiir'®. Belirsizligin arttig1 bu tiir donemlerde,
yatirimcilar s6z konusu ekonomilere ait varliklar iizerindeki risklerini
azaltirken daha Kkaliteli varliklara yonelme (flight-to-quality) davranisi
sergilemektedir (Gauvin vd., 2014).

Biiylik Sakinlik doneminde, yiikselen piyasa ekonomilerinin yiiksek
enflasyon ve yiiksek kamu borcuna bagl olarak olusan mali baskinlik
sorunlart makroekonomik istikrarin strdiiriilebilirligi 6niinde engel
olusturmaktaydi. Fiyat istikrarina odakli enflasyon hedeflemesi ve esnek
kur rejiminde olusan politika cergevesinin s6z konusu ekonomilerde
enflasyonun kontrol altina alinmasi ve fiyatistikrarinin saglanmasina katki
verdigini soylemek miimkiindur (Sekil 4). Kiiresel finansal kriz sonrasi
donemde ise temel sorun, sermaye akimlarindaki yon degistirmelere
baglh olarak ortaya ¢ikan digsal baskinlik (external dominance) ile basa
cikmak ve Yeni Normale uygun bir politika cercevesinin gelistirilmesi
olarak goziikmektedir.

16 Yiikselen piyasa ekonomilerinden sirasiyla, Aralik 2014’te Ruble krizi, Agustos
2015’te Cin devaliiasyonu (Ozdemir, 2015), Aralik 2015’te FED’in kriz sonrast ilk faiz ar-
tirimi, Kasim 2016’da D.Trump’in ABD Baskani sec¢ilmesinin ardindan ve en uzun sitireli
¢ikis olan ve May1s 2018’ten itibaren basta Arjantin ve Tirkiye'yi etkileyen sermaye ¢ikis-
lar1 yasanmisgtir.
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Sekil 4

Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Enflasyon Oranlari
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Kaynak: IME.

Kriz 6ncesi donemden farkli olarak; enflasyonun kontrolii, daha gticli
mali pozisyon, esnek kur rejimi, artan rezervler ve derinlesen finansal
piyasalarin varligy, yiikselen piyasa ekonomilerinin sermaye ¢ikislarina
yonelik olarak para politikasinin gevsetilmesi ve mali alanin kullanilmasi
yoluyla IMF destegi olmaksizin politika tepkisi Uretebildigine isaret
etmektedir. Ancak kiiresel finansal kosullardaki degismeye bagh olarak
dogabilecek dissal soklar ve sermaye cikislari, makroekonomik ve
finansal temeller saglam olsa bile ekonomiler tizerinde potansiyel etkiler
dogurabilmektedir (Eichengreen ve Gupta, 2018). Onceki donemlere
nazaran cari denge acisindan daha olumlu bir pozisyonda olan yiikselen
piyasa ekonomileri olsa da kriz ile birlikte cari aciklar1 genisleyen
(Arjantin ve Tiirkiye) ve kiiresel finansal kosullardaki degismelere duyarl
tilkeler bulunmaktadir (Sekil 5A). Pek ¢ok yiikselen piyasa ekonomisinde
ABD dolari cinsinden yilikiimliliikler 1990l yillara nazaran azalsa da,
Biiyltik Resesyonun ardindan yabanci para yiikiimlilikleri artmistir
(Sekil 5B). Bu durum, firmalarin diistik faiz oranlar1 ve uygun kiiresel
finansal kosullarin sagladig1 avantajlar1 kullanarak borg¢landiklarini
yansitmaktadir (IMF, 2016). Artan borg¢luluk diizeyleri hane halklar
(Mian ve Sufi, 2018) ve finansal olmayan kurumlarin artan kaldiraglar
(Sekil 5C), yiikselen piyasa ekonomilerinde makro-finansal risklerin
birikmesine yol agmaktadir Yiikselen piyasa ekonomileri bu durumda,
kiiresel finansal dongliye karsi politika tepkisi verebilmek icin manevra
alaninin kaybu ile karsi karsiya kalmaktadir (BIS, 2014).
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Sekil 5

Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Cari Islemler Dengesi, Dolar Cinsinden
Briit Dis Yiiktimliiliikler ve Sektérel Bor¢luluk Oranlari
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Kaynak: ECB, 2018.
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Bu ¢ercevede kiiresel finansal dongii s6z konusu ekonomiler i¢in belirgin
politikaagmazlarinaneden olmaktadir (Obstfeld,2015). Gelismisilkelerin
toplam talebi desteklemeye yonelik para politikalari, doviz kurlarini
degersizlestirerek (depreciation), ylikselen piyasa ekonomilerinin kurlari
tizerinde degerlenme (appreciation) baskisi olusturmaktadir. Yiikselen
piyasa ekonomileri merkez bankalar1 ise faiz oranlarindaki biytik ve
oynaklik gosteren farkliliklardan kacinabilmek amaciyla politika faiz
oranlarini, gelismis iilkelerin para politikasi davranisina gore ayarlamak
zorunda kalmaktadir. Bdylelikle, gelismis tilke merkez bankalarinin
politika faiz oranlar1 gevsediginde (ya da sikilastiginda) ylikselen piyasa
ekonomilerinin politika faiz oranlarinda da gevseme (ya da sikilasma)
goriilmektedir (Hoffman ve Bogdanova, 2012; Borio, 2017a).

Politika faiz oranlarindaki farklilik ve kiiresel finansal kosullara bagh
olarak sermaye akimlari, yiikselen piyasa ekonomilerinde doviz
kurunun degerlendigi ve kredi biiylimesinin el ele oldugu bir genisletici
mekanizmayi tetiklemektedir. Kurun deger kazanmasi bir yandan hane
halklarinin daha fazla bor¢glanmasina ve ajanlarin daha olumlu bir risk
goriiniimiine sahip olduklar1 yoniinde bankalarin ikna olmasina yol
acabilir. Ote yandan, bilancolar1 giigclenen firmalara bor¢ vermek icin
bankalarin daha fazla istekli olmasi s6z konusu olabilir. Bu tiir dinamikler,
firmalarin yabanci para cinsinden borglu olduklar1 durumlarda daha gii¢li
ortaya ¢ikmaktadir. Tiim bu faktorlere baglh olarak ise kredi genislemesi
ivme kazanmaktadir (Turner, 2015). Dongiiniin genisleme asamasinda
gevseyen kredi kosullari, varlik fiyatlarinda (6rnegin gayrimenkul icin)
bir artisa yol acarak balon dinamigi de ortaya c¢ikarabilir. Bu ise kaynak
tahsisini liretken sektorlere degil diisiik iiretkenligin oldugu sektorlere
kaydirmaktadir. Diisiik faiz oranlar1 ve genis capli sermaye girisleri,
ticarete konu olmayan sektorlerin (insaat ya da finans gibi) tarimsal
Urtnler ve imalat sanayi gibi ticarete konu olan sektdrler aleyhine
genislemesi ile sonuglanmaktadir!” (Benigno vd., 2015).

Para politikasinin yiiriitiilmesi agisindan degerlendirildiginde ytikselen
piyasa ekonomileri; enflasyonu kontrol altina almak ve kredi biiytimesini

17 Dongiinlin genisleme asamasinda bankacilik sistemi, bor¢ verme konusunda daha
fazla miisamahakar (debt forbearance) davranarak daha az etkin firmalara kredi verme
egilimi gosterip kaynak tahsisini bozabilmektedir (BIS, 2014). Dongii tersine dondigiin-
de ise kriz yonetimi icin gerekli olan diisiik faiz oranlari, bilangolarin onarimi ile krizin
¢oziilmesi (crisis resolution) siirecini, bor¢lu olan firmalar1 ayristirmanin giigliikleri ve
olas1 zombi firmalarin varligl nedeniyle geciktirerek séz konusu firmalarin daha uzun
siire ayakta kalmasini ve diger firmalar1 diglanmasini beraberinde getirebilmektedir. Bu
haliyle, finansal dongii tiretkenlige olan etkileri araciligiyla kaynak tahsisi tizerinde birinci
derece ve kalic1 dinamikler ortaya ¢ikarmaktadir (Borio, 2018).
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onlemek icin politika faiz oranlarini ytlikselttiklerinde daha fazla sermaye
girisinitesvik etmekte, 6te yandan sermaye girislerini yavaslatmakicin faiz
oranlarini diisiirdiiklerinde ise i¢ talebi uyarmakta ve kredi genislemesi ve
ekonominin 1sinmasi ile karsilagsmaktadir. Bir diger deyisle, ekonominin
1sind1g1 politika ortaminda fiyat istikrarina yonelik faiz diizeyinin finansal
istikrar i¢in yetersiz kalmasi, resesyon durumunda ise finansal istikrar
icin daha diisiik bir faiz oranina ihtiya¢ duyulmasi s6z konusu olmaktadir.
Bu nedenle pek cok yiikselen piyasa ekonomisinin, krizin ardindan fiyat
istikrar1 yaninda sermaye akimlarinin doguracagi makro finansal riskleri
kontrol altina alabilmek icin alet ¢antalarini makro-ihtiyati politika
araclari ile genislettikleri goriilmektedir'®.

Kiiresel Finansal Déngii ve TCMB'nin Politika A¢cmazlar

Kiiresel finansal kriz 6ncesi donemde Tiirkiye ekonomisinde benimsenen
iktisat politikalari, Biiytik Sakinlik doneminin Jackson Hole Uzlasmasi ile
sekillenen politika cercevesiile 6rtiismektedir. Doviz kuru hedeflemesinin
2000-01 finansal krizi ile ¢okmesinin ardindan esnek kur rejimi
benimsenmis ve TCMB yasal olarak bagimsiz kilinmistir TCMB, yasal
amaci olan fiyat istikrarini saglamak i¢in 2002 yilinda ortiik (implicit)
olarak enflasyon hedeflemesini benimsemistir. Basarili dezenflasyon
stireci, disiplinli maliye politikas1 ve yapisal reformlarin ardindan (Ersel
ve Ozatay, 2008) TCMB, Ocak 2006’dan itibaren acik (full-fledged)
enflasyon hedeflemesini uygulamaya koymustur.

Kiiresel finansal krize kadar olan doénem itibariyle uygulanan para
politikasini, ortodoks enflasyon hedeflemesi olarak nitelemek
miimkiindir. Bu donemde TCMB’nin, para politikasinin kredibilitesini
insaya yoneldigi ve faiz orani tepkilerinin, ciddi bir enflasyon karsitligi
icerdigi gozlenmistir (Rossi ve Rebucci, 2004;Yazgan ve Yilmazkuday,
2007). Ote yandan para politikasinin basarisinda, Biiyiik Sakinlik
doneminin etkisiyle doviz kurlari ve finansal piyasalarda oynakligin
(volatility) azalmasi ve risk priminde disiislerin 6nemli rolii oldugu
ortaya konulmustur (Akyiirek ve Kutan, 2008). Bu ddnemin ayrica,
Tirkiye ekonomisinin biiylime performansi ile beraber ele alindiginda
basarili ve ayirt edici (distinguishing) bir makroekonomik performansi
icerdigi kabul edilmektedir (Akat ve Yazgan, 2013; Acemoglu ve Ucer,
2015).

18 Gerek gelismis gerekse yiikselen piyasa ekonomilerinde konuya iligkin olarak yapilan
tartigmalar ve politika énerileri icin Ozdemir (2014)’e bakilabilir.
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Sekil 6

Enflasyon Hedefleri ve Enflasyon Gergeklesmeleri (2006-2018)
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Kaynak: TCMB.

Ekim 2008-Nisan 2010 arasindaki kriz doneminde TCMB'nin uyguladigi
dengeleyici para politikasi, daha esnek bir enflasyon hedeflemesi
uygulamasi ve etkin bir likidite stratejisi ile Tiirkiye ekonomisinin krizden
hizli bir bicimde ¢ikisina imkan vermistir (Ozdemir, 2013). Enflasyonun
2006-2016 doneminde ortalama %38,2’lik bir seviye ile yiiksek seyrini
korudugu ve TCMB’nin 6nemli diizeyde enflasyon hedefinden uzak
kaldig1 gozlenmistir (Sekil 6). Enflasyon hedeflerine ulasilamamasinda,
TLnin deger kaybi ile yasanan doéviz kuru gelismeleri ve islenmemis gida
fiyatlarinin yiiksek seyri belirleyici rol oynamistir (Kara vd., 2017). Bu
donem, TCMB’nin 2010 y1ili son ceyreginden itibaren uygulamaya koydugu
yeni politika bilesimi (new policy mix) c¢ercevesinde, fiyat istikrari ve
finansal istikrar amacinin birlikte gozetildigi bir nitelige sahiptir!®. Mayis
2018’ten itibaren ise TCMB’nin enflasyonun kontroliinii belirgin bir
bicimde kaybettigi ve Agustos 2018’de yasanan kur sokunun etkisiyle
2018 y1lsonu enflasyonunun %20,30 diizeyine ulagtig1 gérilmustur.

Kriz sonrasinda, pek cok yilikselen piyasa ekonomisinde oldugu gibi,
Tirkiye ekonomisine yonelik olarak artan sermaye girisleri kredi
genislemesine neden olurken cari dengenin de bozulmasina yol agmistir.

19 TCMB’nin yeni politika bilesimini uygulamaya koymasinda, Yeni Normal ile olusan
kiiresel politika ortamina uyum saglama amaci kadar, politika yapicilarin diisiik faiz oran-
larina yonelik tercihlerinin varliginda, tek haneli diizeye inen kisa vadeli faizlerin hiikiim
stirdiigii bir politika ortamini kalic1 kilma arzusu da rol oynamistir (Ozdemir, 2013).
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Degerlenen TL, tiiketimi artirarak ithalati biiyiitiirken dis talebin zayif
olmasinin da katkisiyla ihracati olumsuz etkilemistir. Kredi stogundaki
degisim ve cari acigin GSYiH’ya oranlari arasinda gozlenen giiclii iliski ve
kisa vadeli sermaye girislerinin payindaki artis kiiresel risk istahindaki
degismelere karsi ekonominin kirilganligini artirmistir (Kara,2013).
Ani durus (sudden stop) riskine bagl olarak artan makroekonomik ve
finansal istikrar(sizlik) kaygilar1 karsisinda TCMB, kisa vadeli sermaye
akimlarindaki oynakligin konjonktiirel dongii tzerindeki -etkilerini
kontrol etmek amaciyla tasarladigi yeni politika bilesimini Kasim 2010’da
uygulamaya koymustur (TCMB, 2011).

Enflasyon hedeflemesi altinda, fiyat istikrari ve finansal istikrar i¢in ortak
bir politika ¢ercevesi sunan yeni politika bilesiminde, kredi biiylimesine
yonelik olarak zorunlu karsiliklar ve diger makro-ihtiyati araclar
kullanilirken politika davranisi gecelik faiz oranlar1 yerine politika
enstriimani olarak belirlenen haftalik repo faizi ile gerceklestirilmektedir.
Politika bilesimine, potansiyel degis-tokus etkilerini sinirlandirmak i¢in
faiz koridoruna dayali fonlama (dongiisel bir ara¢ olarak) ve rezerv
opsiyon mekanizmasi (ROM, yapisal arag olarak) eklenmistir. Piyasa faiz
oranlarinin politika faiz oranlarina yakin bir yerde olusmasini saglamay
amaglayan faiz koridorunun genisligi, bankacilik sisteminin yarattigi kredi
genislemesini etkilemek ve finansal akimlarin yol a¢tig1 kur oynakligini
istikrarli kilmak icin 6nemli bir rol oynamaktadir. Piyasa faizlerinin
politika faizlerinden ayristirilabilmesi kredi ve doéviz kuru kanalini ayr1
ayri etkileme olanagi saglamaktadir. Sermaye akimlarinin yogun oldugu
donemlerde koridorun asagi dogru genisletilmesi, oynaklig1 sinirlayarak
kredi bliylime hizin1 yavaslatmaktadir. Sermaye girislerinin zayifladig:
donemlerde ise koridorun yukari yonlii genisletilmesi ile doviz kuru
oynaklig1 azaltilabilmektedir (Aysan vd., 2014). Ayrica ROM mekanizmas,
sermaye akimlarindaki oynakligin doviz kuru ve finansal piyasalar
tizerindeki etkilerinin yumusatilmasi, bankalarin likidite yonetimlerine
esneklik kazandirilmasi ve doviz rezervlerinin giiclendirilmesini temin
etmektedir (Ermisoglu vd., 2013a).

TCMB, yeni politika bilesiminin fiyat istikrar1 amacini tehlikeye atmadan
finansal istikrarin saglanmasinda etkili oldugu ve ekonominin yumusak
inisi ve dengelenmesini sagladig1 goriisiindedir (Kara, 2013; Aysan vd,,
2014). Ayrica Ozdemir ve Arabaci (2012), yeni politika bilesiminin,
makro-finansal risklerin kontrol altina alinmamasi halinde ani durusa
bagli olarak dogabilecek finansal kriz riski ile ilgili olarak TCMB’nin sahip
oldugu endisenin giderilmesinde basarili oldugunu ortaya koymustur?’.

20 Yeni politika bilesiminin tasarim, uygulama, seffaflik ve etkinlik agisindan énemli eles-
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Bununla birlikte, gelismis {ilkelerin konvansiyonel olmayan para
politikalar1 ve sermaye akimlarinin yol agtig1 politika agmazlari karsisinda
yeni politika bilesimi, finansal dongii durgunlugu ve kiiresel finansal
dongii cercevesinde TCMB’nin para politikasi ve Tiirkiye ekonomisi icin
ozellikle May1s 2013 sonrasi donem itibariyle énemli politika yansimalari
ortaya koymustur.

Finansal dongii durgunlugunun ortaya koydugu sonuclar ve kiiresel
finansal dongliniin TCMB {lizerinde olusturdugu kisitlar fiyat istikrari
ile finansal istikrar arasinda ortaya ¢ikan catisma tizerinden kendini
gostermektedir. Politika amaglar1 arasinda olusan degis-tokus iliskileri
ise, Tlrkiye ekonomisinin biiylime dinamikleri ve kronik dis finansman
bagimliliginin varliginda para politikasinin asil islevleri 6tesinde lizerine
asir1 yliik binmesini beraberinde getirmistir.

Fiyat Istikrar1 Amacinin Onceligini Kaybetmesi ve Para Politikasi
Belirsizligi

TCMB, yeni politika bilesiminin uygulanmaya baslanmasinin ardindan,
finansal istikrar amacini da icerecek sekilde daha esnek bir para politikasi
davranisi benimsemistir. Politika tercihlerindeki farklilasma, TCMB’nin
fonlama maliyeti ile doviz sepetinin seyrini bir araya getiren Sekil 7
tizerinden ele alinabilir.

tirilere konu oldugunu belirtmek gerekir (Uger, 2011; Ozatay, 2011).Belirtilmesi gereken
bir diger husus, basta Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) olmak {izere
politika yapicilarin aldigr makro-ihtiyati 6nlemlerin yeni politika bilesiminin basarisina
katki verdigidir. Calismanin kapsami agisindan, séz konusu 6nlemlere yer verilmemistir.
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Sekil 7
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Kaynak: TCMB.

Yeni politika bilesiminin gecerli oldugu ilk donemde TCMB’nin fonlama
maliyetini, miimkiin oldugunca doviz kuru sepetindeki deger kaybinin
altinda tutmaya calistifi gozlenmektedir. Yeldan vd. (2014), 2010-
2013 donemi itibariyle TCMB'nin déviz kurundaki dalgalanmalar1 ve
enflasyonu goz ardi ederek sermaye akimlarindaki oynakligi sinirlamak
amaciyla faiz oranlarinin istikrarini amagcladigini ortaya koymustur.
Ancak, TCMB’nin kurdaki deger kayiplarini tolere eden bu tiir bir politika
davranisi, 0zel sektdriin acik pozisyonunun yiiksekligi ve fiyatlama
davranislari tizerindeki olumsuz etkileri nedeniyle sinirlidir. Yeni Normal
ile olusan politika ortamyi, faiz oranlarini istikrarli kilma amacini gerekli
kilsa da s6z konusu politikanin gereginden fazla siirdiiriilmesi, fonlama
maliyetinde sert diizeltmelerin (Sekil 7, FED’in ‘tapering’ siirecini
izleyen siirecte Ocak 2014 icin ya da 2017 yilinin ilk yarisinda oldugu
gibi) yasanmasini beraberinde getirmistir. Yeldan vd. (2014),bu durumu
TCMB'nin zayif olan kredibilitesi, yetersiz iletisim ve yeni politika
bilesiminin karmasik dogasi ile agiklamaktadir. Gilirkaynak vd. (2015),
krizin hemen ardindan para politikasinda yapisal bir kirilmanin varligina
isaret ederek TCMB'nin, faiz oranlarini diisiirmek i¢in daha hizl olurken,
politika faizini enflasyona yonelik olarak kullanmak konusunda ikircikli
davrandigini vurgulamaktadir. Bu nedenle, enflasyonun para politikasi
ve bekleyisler icin capa niteligini kaybettigi gortilmektedir. Ek olarak
farkli faiz oranlarindan fonlamanin yapildig yeni politika bilesimi altinda
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parasal aktarim mekanizmalarinin isleyisinin erozyona ugradigi ve para
politikasinin yeterince siki olmadig1 degerlendirilmektedir (IMF, 2017).

Daglaroglu vd. (2018), TCMB'nin post-2010 doénemi para politikasi
davranisinda, VIXve EMBI gibi kiiresel finansal kosullarailiskin gostergeler
yaninda ABD faiz oranlarinin belirleyici oldugunu gostermistir. Benlialper
ve Comert (2015), TCMB’nin FED ve ECB’nin para politikasi davranisindan
onemli olciide etkilendigini ileri stirmektedir. Bu anlamda TCMB’nin para
politikasi, esnek kur rejimi altinda bile gelismis lilke merkez bankalarinin
para politikas1 tarafindan simirlanmaktadir. Bu haliyle TCMB’nin para
politikas1 davranisi, Rey’in (2013) kiiresel finansal déngii ¢cercevesinde
ortaya koydugu trilemmanin dilemmaya dontlismesi ile drtiismektedir.
Ote yandan bu durum, kriz oncesi donemde ortodoks enflasyon
hedeflemesinin elde ettigi basarida d6viz kuru istikrarinin oynadigi role
iliskin tartismalar1 beraberinde getirmektedir. Benlialper ve Comert
(2016), 2002-2008 donemi itibariyle TCMB’nin, TLnin degerlenmesini
tolere ederken, deger kayiplarina agresif bir bicimde tepki vererek
asimetrik bir politika davranisi gosterdigini vurgulamaktadir. Benzer
sekilde Civcir ve Akc¢aglayan (2010), 2001-2009 doneminde TCMB'nin
doviz kuru degismelerine gli¢li politika tepkisi tirettigini ileri sirmiistir.
Ozdemir vd. (2017), ortodoks enflasyon hedeflemesi déneminde gozlenen
asimetrik politika davranisinin finansal istikrar amacinin fiyat istikrari
amacini baltalamasi nedeniyle kriz sonrasi donemde ortadan kalktigina
isaret etmektedir.

Gelismis tllke merkez bankalarinin para politikalarini normallestirme
yoniinde attig1 adimlar karsisinda TCMB, Agustos 2015’te duyurdugu yol
haritasikapsaminda, FED’in faiz artiriminin ardindan politika faiz oraninin
temel enstriiman olarak kullanildig1 ortodoks c¢erceveye donecegini ve
para politikasini sadelestirecegini duyurmustur (TCMB, 2015). Ancak,
gelismis iilke merkez bankalarinin normallesme siirecindeki 1limh
seyir karsisinda TCMB’nin ortodoks cerceveye dontsiinliin gecikmesi,
kredibilitesini erozyona ugratmistir. Dahasi, TCMB'nin para politikasi
davranisinda konvansiyonel c¢erceveye donmek yerine ara¢ setinde
siirekli genislemeye giderek fonlama maliyetini ayarladig1 gozlenmistir.?!

21 Kasim 2016’da ABD ‘de yapilan Baskanlik se¢imleri ile D.Trump’in se¢ilmesinin ar-
dindan kiiresel diizeyde artan belirsizlikler ve yiikselen piyasa ekonomilerine yonelik ser-
maye akimlarinin zayiflama egilimine girmesi ile TL'de deger kayiplar1 yasanmistir (Sekil
8). TCMB, Ocak 2017’de para politikas i¢in ‘likidite mithendisligi’ niteligi tasiyan bir ter-
cihle mevcut arag setine ge¢ likidite penceresini (GLP) de eklemistir. TCMB, GLP uygula-
masinin para politikasinin yiiriitiilmesi agisindan temel teorik ¢ercevesinde bir degisiklik
anlamina gelmedigini ve Agustos 2015’te agikladig1 ‘sadelesme’ tercihinin korundugunu
duyurmustur (TCMB, 2017). Ancak bu donemde ortodoks ¢ergeveye doniilmemesi TC-
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Ulasilamayan enflasyon hedefleri ve siirekli giincellenen enflasyon
tahminleri yaninda temel politika faiz oraninin kullanildig1 ¢erceve icin
istekli olunmadig1 yoniindeki goriiniim, para politikasi ile ilgili olarak
ciddi bir belirsizlige yol agmistir.

Yeni Normalin ortaya koydugu kiiresel politika ortami, kiiresel finansal
dongiliye duyarli olan yiikselen piyasa ekonomileri i¢in déviz kuru
degismelerinin seyrine bagl olarak makroekonomik istikrarsizlik
riskini siirekli bir bicimde giindemde tutmaktadir. Boyle bir ortamda
para politikasi belirsizliginin, TCMB’nin siirekli olarak egrinin arkasinda
kalan (behind the curve ) bir davranis icinde olmasina ve kur degismeleri
karsisinda uzun bir siire tepkisiz kaldiktan sonra gerceklestirdigi
sert ayarlamalarin refah maliyetlerinin yiikselmesine neden oldugu
gorilmiistiir. Mayis 2018’den itibaren yiikselen piyasa ekonomilerinde
yasanan sermaye cikislar1 ve artan belirsizlik karsisinda TCMB, para
politikas1 sadelesme siirecinin tamamlanmasi kararini almistir?2.2018
yilinin ikinci yarisindan itibaren doéviz kuru gelismelerinin siddetlenmesi
ile Tiirkiye ekonomisi Agustos 2018’de keskin bir kur soku yasamistir.
Yiikselen enflasyon, TL'de gozlenen deger kayiplari ve bozulan fiyatlama
davranislari ile beraber finansal piyasalarda goézlenen yiiksek oynaklik
karsisinda TCMB, sert bir politika tepkisi gostermek durumunda kalmistir
23(Sekil 7).

Yeni politika bilesiminin uygulanmaya baslandig1 donem ve sonrasinda,
ulasilamayan enflasyon hedefleri ve yliksek enflasyon oranlarinin varlig
TCMB'nin para politikas1 davranisini finansal istikrar amacina yonelik
olarak gergeklestirdigini ve fiyat istikrar1 amacinin dnceligini kaybettigini
gostermektedir. Finansal dongii durgunlugu goriisii cercevesinde bu
durum, sermaye hareketlerinin varhiginda fiyat istikrarini saglayan
faiz orami ile finansal istikrar1 saglayan faiz oraninin farkli olmasinin

MB’nin faiz indirimleri i¢in firsat¢1 bir davranis gozettigi yontinde yargilarin pekismesine
neden olmustur.

22 Para politikasi operasyonel ¢ercevesinin normallestirilmesi amaciyla Mayis 2018’de
yapilan Para Politikas1 Kurulu (PPK) toplantisinda, Haziran 2018’den itibaren gecerli
olmak tizere haftalik repo ihale faiz oran1 TCMB politika faizi olarak fonlama faizine (%
16,5) esitlenmistir. Ayrica, gecelik vadede bor¢lanma ve bor¢ verme oranlar: haftalik repo
ihale faiz oranina kiyasla - /+ 150 baz puanlik bir marj ile belirlenecektir (TCMB, 2018a).
23 TCMB’nin Temmuz 2018 PPK toplantisinda iktisadi faaliyet hacminde dncii gosterge-
lerin isaret ettigi dengelenme egilimi ve i¢ talep tizerinden enflasyon baskisinin zayiflaya-
bilecegi yoniindeki goriisiine bagh olarak politika faiz oranini sabit tuttugunu belirtmek
gerekir. Eyliil ay1 PPK toplantisinda ise haftalik repo ihale faiz oranini 625 baz puan artisla
ytzde 17,75 diizeyinden ytizde 24 diizeyine yiikseltmistir (TCMB, 2018b).
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sonuglarini yansitan bir icerige sahiptir. Bu haliyle, Tiirkiye ekonomisi
icin fiyat istikrar ile finansal istikrar arasinda bir ¢atismanin dogdugu
aciktir.

Biiyiimenin Onceligi ve Politika Acmazlari

TCMB’nin politika davranisinda fiyat istikrar1 amacinin 6nceligini
kaybetmesini, gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikasi
normallesme siireci ile olan iliskisi ve para politikasi belirsizliginin
Otesinde degerlendirmek gerekmektedir. Tiirkiye ekonomisinin temel
karakteristiklerinden biri, bliytime ile cari acik arasinda gézlenen yakin
iliski ve buna bagli olarak ekonominin kronik dis finansman bagimliligidir.
Dis finansman ihtiyacinin kisa vadeli sermaye girisleri ile karsilanmasi s6z
konusu oldugunda, finansal istikrar amacini cari acgiktan (biiylimeden)
ayri olarak ele almak miimkiin degildir.

Tarihsel olarak, biiylime ile sermaye hareketleri arasinda gozlenen
giicli iliski, sermaye girislerinin yogun oldugu doénemlerde biiyiime
performansinin yiikselmesini beraberinde getirmektedir. Aksine, 2000-
01 krizi ve kiiresel finansal krizde oldugu gibi, sermaye cikislar1 biiytimeyi
olumsuz etkilemektedir (Sekil 8). Bu yoniiyle Tiirkiye ekonomisi, sermaye
akimlarina bagh olarak gerceklesen biiyiime-kiiciillme dongilerine
(boom-bust cycles) uygun bir yap1 gostermektedir. Civcir ve Varoglu
(2019), ekonominin ABD ve Euro alaninda meydana gelen parasal soklar
ve kiiresel emtia fiyatlarinda yasanan soklara karsi kirilgan oldugunu
gostermistir. Agiktir ki bu o6zellik, kiiresel risk istahindaki degismelere
kars1 Tiirkiye ekonomisini yliksek diizeyde duyarli kilmaktadir (Kara,
2013). Bu yoniiyle, TCMB'nin fiyat istikrar1 amacinin 06nceligini
kaybetmesi, Tiirkiye ekonomisinin kriz sonrasi biiylime dinamiklerinin
anlagilmasini gerektirmektedir (Yeldan ve Uniivar, 2016).
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Sekil 8

Net Sermaye Hareketleri ve Biiylime (1999-2018)
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Kaynak: TCMB.

Tiirkiye ekonomisinde, net sermaye hareketleri ile toplam kredi biiylimesi
arasinda yakin bir iligskinin varlig1 gozlenmektedir (Sekil 9). Net sermaye
girisleri ile reel kredi dongiisii arasinda anlaml ve pozitif bir iliskiye
(Ozatay, 2016) ve sermaye girislerinin reel kredi artisinin ncii gostergesi
olduguna (Togan ve Berument, 2011) isaret eden ampirik kanitlarda bu
gozlemi desteklemektedir. Ayrica, banka kredileri ve biiylime arasinda
gliclii ve pozitif iliskinin varliglr s6z konusudur (Ermisoglu vd., 2013).
Telatar (2011), cariagigin temelkaynaklarindan birisinin tiiketici kredileri
olduguna dikkat cekmektedir. Binici vd. (2016), Tiirkiye’'de kredi piyasasi
gelismelerinin iktisadi faaliyetile 6nemli dl¢lide es zamanli hareket ettigini
ve kredi piyasasi ve konjonktiirel dongii arasinda pozitif yonli yliksek
iliskinin varligini ortaya koymustur. Kredilere bagh finansal dongiilerin
stiresi ortalama olarak konjonktiirel dongliden daha uzun stirmektedir.
Ek olarak, konjonktiirel dongtideki daralmalarin biiyiime ile sona erdigi
ancak kredi piyasalarindaki toparlanmanin ise biiylimeyi belirli bir siire
ile takip ettigi goriilmistiir. Bu acidan, Tiirkiye ekonomisinde sermaye
girisleri ve kredi biiylimesinin, biiylime dinamikleri tizerinde belirleyici
rol oynadigi anlagilmaktadir.
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Sekil 9
Net Sermaye Hareketleri ve Toplam Kredi Biiytimesi (2006-2018)
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Not: Serilerin hareketli toplamlari alinmistir. Net sermaye hareketleri; dogrudan yatirimlar,
portfdy yatirimlari ve diger yatirimlarin toplanmasi ile elde edilmis ve sol eksende (milyar
dolar) gosterilmistir. Toplam kredi bliyiime oranlari (%) sag eksende gdsterilmistir.

Kaynak: TCMB.

2000°li yillardan giintimiize Tiirkiye ekonomisinin biiylime dinamikleri
ile ilgili temel egilimlerden biri, insaat sektériiniin GSYIH ve toplam
istihdam icerisindeki payinin artis gostermesidir. Demiralp vd. (2015),
insaat sektoriinde 2006 oncesi donemde gozlenen bilylimenin kriz
sonrasit donemde Ozellikle 6zel sektor i¢in ortadan kalktigini ve sanayi
sektoriiniin GSYIH icindeki paymnin azalmasiin kiiresel finansal kriz
oncesi doneme ait bir olgu oldugunu vurgulamistir?. Tiirkiye Istatistik
Kurumu’'nun (TUIK, 2016) GSYIH verileri ile ilgili 2009 yilin1 baz alarak
yapmis oldugu revizyona gore ise, biliyiime oranlarinda goézlenen
sicramada, 1998 baz yilindaki payina gore onemli 6lciide yiikselis
gosteren insaat yatirimlarinin rolii bulunmaktadir®®. Bu baglamda,
insaat sektoriiniin post-2010 déneminde GSYIH’nin iizerinde biiytidigi
gozlenmektedir (Sekil 10).

24 Ayrica Gunlik-Senesen vd. (2013), ara mali ithalatinin pek ¢ok sektdrde gozlenmesi
nedeniyle insaat sektdriiniin diger sektdrlerin istihdamini uyarmada zayif oldugunu ileri
stirmektedir.

25 TUIK’in GSYIH hesaplarina iliskin revizyonu, eski ve yeni seri arasinda gézlenen dik-
kat ¢ekici farklar nedeniyle elestirilere konu oldugunu belirtmek gerekir (Boratav vd.,
2017;Aydogus, 2018).
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Sekil 10

Insaat Sektorii ve GSYIH Biiyiime Oranlar1 (2006-2018)
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Kaynak: TCMB.

Gilinay ve Kiling (2011), Tirkiye ekonomisinde, ticarete konu olmayan
sektorlerin (insaat ve ticaret gibi), ticarete konu olan sektorlere (imalat
sanayi gibi) nazaran daha fazla finansal kisita sahip oldugunu ve krediye
olan yiiksek bagimliliklar1 nedeniyle konjonktiirel dongiiye duyarli ve
daha oynak bir yap1 sergilediklerini gostermistir. Sektorlerin GSYIH’ye
katkilar1 ve ticari krediler icindeki paylari dikkate alindiginda, kriz
sonrasi donemde insaat sektoriiniin biliyiimeye olan katkisi artarken
diger sektorlere gorece ticari krediler icindeki payinin (enerji sektorii
ile birlikte) ciddi yiikselis kaydettigi izlenmektedir. Buna karsin, insaat
sektoriine gorece ¢alisilan saat basina yiiksek katma deger lireten imalat
sanayinin ticari krediler icindeki payi ciddi bir bigcime azalmistir (Tablo
2). Finansal déngl durgunlugu goriisiine uygun bir bicimde, bu durum,
diisiik verimlilige sahip olan insaat sektoriiniin kredi akimlarindaki
payinin arttifina isaret etmektedir.

Bu cercevede, sermaye girislerinin oldugu doénemlerde artan kredi
genislemesi, insaat sektoriiniin stiriikleyiciligi ile i¢ talebi artirmakta ve
biiyiime tizerinde olumlu etkiler dogurmaktadir. Bu durumda, sermaye
girislerini caydirmak icin konvansiyonel politika tepkisiile faiz oranlarinin
disiiriilmesi kredi genislemesi ve i¢ talebin daha fazla uyarilmasiyla
finansal istikrar(s1zlik) riskini ortaya ¢ikarabilir. Ote yandan, faiz oranini
ylkseltmek enflasyonist baskilari kontrol altina almayr miimkiin kilsa
da TL'nin daha fazla degerlenmesi ve cari dengenin daha kotiilesmesine
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neden olabilir. Bu tiir bir politika agmazi karsisinda, ekonominin i¢ ve dis
dengesi icin ihtiya¢ duyulan faiz oranlar1 farklilasmakta ve politika faiz
orani disinda daha fazla ara¢ kullanimina ihtiya¢ duyulmaktadir (Ozatay,
2011). Bu haliyle yeni politika bilesimi, TCMB’nin fiyat istikrarina
(enflasyona) degil finansal istikrara (blyiimeye) yonelik bir politika
tercihinde bulundugunu yansitmaktadir.

Tablo 2

Sektérlerin GSYIH icinde Katma Deger ve Kredi Paylari ile Verimlilikleri

Calisilan
Briit katma Deger Sa?(t l?asma Ticari Krediler
Sektor Dae,nel?
(GSYIH’ye Katki, %) (200g5 TL icindeki Pay1 (%)
fiyatlariyla)
2007-
2007 | 2012 | 2017 |2009-2015 | 5597 | 2012 | 2017 | 2017
ort. degi-
sim
Imalat 19,5 | 186 | 20,6 12,4 37,7 | 324 | 26,6 | -11,1
Sanayii
Toptan ve
Perakende 14,0 13,2 13,9 7,5 20,1 | 19,5 | 18,7 -1,4
Ticaret
in$aat 7,9 8,8 10,0 7,1 8,5 9,8 12,6 4,1
Lanm ve 87 | 91 | 71 : 55 | 55 | 47 | -08
ayvancilik
Bilgivelle- | 5, | 55 | 29 37,5 21 | 27 | 36 | 15
tisim
Enerji 2,1 2,7 2,5 34,5 4,1 7,2 9,4 5,3

Kaynak: TCMB, 2018c.

TCMB'nin politika davranisini, kriz sonrasi kamunun biiylime amaciyla,
biiylik 6lcekli projeler lizerinden insaat sektoriinii desteklemeyi bir
politika tercihi olarak benimsemesinden ayri diisinmek miimkiin
degildir. Bliyiime icin kredi genislemesinin dnemi ve insaat sektoriiniin
artan roli TCMB'’yi siklikla faiz indirimine yonelik baskilara maruz
birakmistir. TCMB, politika yapicilarin bliylime tercihlerine 6ncelik
vermesi karsisinda yeni politika bilesimi cercevesinde piyasa faiz oraninin
politika faiz oranindan sapmasina izin verirken, politika davranisi i¢in
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sinyal veren enstriimani yetersiz hale gelmistir?® (Giirkaynak vd., 2015).
Biliylime amacinin fiyat istikrarina gore oncelik kazanmasi nedeniyle
TCMB, gelismis lilkelerin para politikalarinda gergeklesen asamali
normallesme siirecinin tanidig1 firsati da kullanarak Ocak 2015-Kasim
2016 donemi boyunca fonlama maliyetini kurdaki deger kaybinin altinda
tuttugu gevsek bir para politikasi davranisi sergilemistir. Ancak gevsek
para politikasi davranisi, yukarida ele alindigi gibi, 2017 yilinin ilk ceyregi
ve Mayis-Agustos 2018 donemlerinde para politikasinin sert bir bicimde
sikilastirilmasi ile sonuglanmistir (Sekil 7).

Para politikasinin ekonomi-politigi acisindan, kriz sonrasinda gerek
gelismis gerekse ylikselen piyasa ekonomilerinde biiylime tercihlerinin
oncelik kazanmasi nedeniyle merkez bankalar1 {lizerindeki baskilarin
artmasi dogal karsilanabilir?’. Para politikasinin, fiyat istikrar1 yaninda
biiyiime, istihdam gibi amaclari da gézetecek sekilde uygulanmasi, merkez
bankalarinin bagimsizliginin da erozyona ugramasini beraberinde
getirmistir. Demiralp ve Demiralp (2019), TCMB tizerindeki politik
baskilarin, politika yapicilarin yiiksek issizlik-yliksek faiz oranlarindan
olusan bilesime kars1 biiyiimeye yonelik tercihleri ile birlikte 6zellikle
post-2011 donemi sonrasinda ortaya ¢iktigini ileri sirmektedir?. Agiktir
ki, fiyatistikrari disindaamaglarin varligy, ilgiliamaglara ulasilamamasinda
dogabilecek basarisizligin politik maliyetlerini icermektedir. Bu
nedenle, zaten o0ziinde demokrasi acig1 (democratic deficit) sorunu
olan bagimsizligin erozyona ugramasi ve politika yapicilarin merkez
bankalarina yonelik elestirileri kabul edilebilir bir temele oturmaktadir.
Esas olarak gelismis iilkelerde merkez bankalari ile politik karar alicilar
arasindaki iliski ve tartismalar, para politikasinin teknik boyutlar1 ve
yasal-kurumsal cercevelerde koklii bir dontisiimden ziyade politikalarin
koordinasyonu ile ilgili bir nitelige sahiptir. Tiirkiye ekonomisinde ise
tartismalar, diger politikalar ile olan koordinasyondan ziyade para

26 Gurkaynak vd. (2015), TCMB’nin piyasa faiz oranlari ile politika faiz orani arasinda-
ki ayrismaya izin vermesini, politika yapicilarin para politikast ile ilgili sinirh bilgilenme
diizeylerinin hi¢ olmazsa kendisine bir avantaj saglayabilecegi diisiincesiyle gerceklestir-
digini ileri stirmektedir.

27 Kriz sonrasinda, para politikasi tizerindeki politik baskilar1 FED, ECB, BoE gibi gelis-
mis ililke merkez bankalar1 yaninda Hindistan, Brezilya, Meksika, G.Afrika gibi yiikselen
piyasa ekonomilerinde de izlemek miimkiindiir (Bloomberg, 2018). Ehrmann ve Fratz-
scher (2011), merkez bankalari iizerinde faiz indirimine yonelik politik baskilarin se¢im
dénemleri dncesinde artis gosterdigine isaret etmektedir.

28 Bununla birlikte Demiralp ve Demiralp (2019), TCMB {izerindeki baskilarin acik-
lanmasinda yiiksek-issizlik-ytiksek faiz argiimaninin yetersiz oldugunu ve faiz oranlarinin
tarihsel olarak en diisiik seviyelere ulastig1 2013 y1li sonrasinda baskilarin yogunlastigina
isaret ederek, artan baskilar1 kurala bagli uygulamalarda azalis, kutuplasma gibi faktorler
ile kendisini gosteren politik iklim degisimi ile agiklamaktadir.
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politikasinin, politika yapicilar tarafindan kamuoyu destegini almaya
yonelik belirli bir egemenlik alani olarak algilanmasina bagh bir icerik
lizerinden yapilmaktadir. Bu haliyle para politikasi ile politika yapicilar
arasindaki iliskilerin Anna Karenina ilkesi?” ile karakterize edilebilecek
bir bicimde, yasal-kurumsal cerceve diizeyinde merkez bankaciliginin
ulastif1 standartlari yansittigl ancak ortaya ¢ikan sorunlarin kendine 6zgt
nitelikler tasidig1 gériilmektedir. Bu cercevede Yeldan ve Uniivar (2016),
TCMB tizerindeki politik baskilarin, kredibiliteye sahip bir para politikasi
yonetimi icin gerceklestirilen uzun streli cabalara zarar vererek para
politikasinin kendisini bir risk faktorii haline getirdigini vurgulamaktadir.

Sekil 11

Briit Dis Bor¢ Stokunun GSYIH'ye Orani (2008-2018)
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Kaynak: TCMB.

TCMB igin, fiyat istikrar1 amacinin biiyiimeye yonelik tercih nedeniyle
onceligini kaybetmesine bagli olarak ortaya ¢cikan politika agmazlarinin bir
diger boyutunu, finansal dongii durgunlugu goriisiine uygun bir bigimde,
kriz sonrasinda artan yiikiimliiliik dolarizasyonu olusturmaktadir (Sekil
5). Tirkiye ekonomisi i¢in diisiik tasarruf oranlarinin varligi, biiylimenin
finansmani i¢in ekonomiyi sermaye girislerine bagiml kilarken, yiiksek
diizeyde yukiimliiliikk dolarizasyonu, kur degismeleri ve kredi dongtsi
aracihgiyla finansal istikrar icin risk olusturmaktadir (Ozatay, 2016).

Tiirkiye ekonomisinde sirketler kesiminin genel olarak TL cinsinden

29 L.Tolstoy’'un Anna Karenina romani, “mutlu ailelerin hepsi birbirine benzer, mut-
suz ailelerin mutsuzluklari ise kendilerine 6zgiidiir” ciimlesi ile baslamaktadir (Tolstoy,
2018).
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borc¢lanma kisiti altinda oldugu ve finansman ihtiyaclarini doviz cinsinden
bor¢lanarak astiklari bilinmektedir. Nitekim bor¢ dolarizasyonunun,
sirketlerin satis ve istihdam biiylimelerini olumlu yonde etkiledigi
gozlenmektedir (Alp ve Yalcin, 2015). Kriz sonrasi donemde, 6zel
sektoriin dis borg stogu icindeki pay1 belirgin bir bicimde yiikselirken,
finansal olmayan kesimin payinda da artislar kaydedilmistir®® (Sekil
11). Kur soklarinin yasandigi dénemlerde bankalarin kur riskinden
korunabilmeleri (hedging) karsisinda finansal olmayan kesim, bilanco
kanali araciligiyla olumsuz etkilenirken borcu déndiirmekte (rollover)
zorlanmakta ve buna bagli olarak da bankalarin kredi riski ylikselmektedir
(IMF, 2017). Bu durumda, 6zellikle ihracat¢i olmayan veya liretimde ithal
girdi kullanan finansal olmayan kesimin, kur riskine karsi korunmamis
bilancolar1 olumsuz etkilenmektedir. Artan kur riskinin bilangolar
tizerinde dogurdugu tahribati sinirlamak ve enflasyonist baskilari kontrol
etmek icin politika faiz oraninin artirilmasi ile verilebilecek tepki ise kredi
faizlerinin artisi ile sirketler kesiminin finansman maliyetlerinin daha da
ylikselmesini beraberinde getirmektedir.

TCMB,Mayi1s2018’denitibarensikilasankiireselfinansalkosullarve Agustos
2018'de yasanan kur sokunun ardindan, fiyatlama davranislarindaki
bozulma ile birlikte ytlikselen enflasyon ve reel sektoriin finansal durumu
arasindaki etkilesimin enflasyon dinamiklerinde degisime yol a¢tiginmi
ve enflasyon belirsizligini yiikselttigini belirtmektedir. Kur sokuna bagh
olarak olusan maliyet artislari, karlilik diistisii ve isletme sermayesi
maliyetlerindeki artisin, talep kanalinin enflasyona verecegi diisiis etkisini
sinirlayacagi vurgulanmaktadir (TCMB, 2018d). Bu cercevede, Agustos
2018 kur soku ve ortaya ¢ikan sonuglari, para politikasinin toplam talebi
destekleyici olarak uzun siire kullanilmasina baglamak miimkiindiir.

Para Politikasi Belirsizliginden Iktisat Politikasi Belirsizligine

Biitin olarak ele alindiginda TCMB’nin, Tirkiye ekonomisinin
ozellikle 2013 yili sonrast biiylime dinamikleri ile kiiresel finansal
dongilinlin sinirlamalar1 arasinda belirgin politika agmazlar1 yasadigi
anlasilmaktadir. Para politikasi belirsizligi ve biiylimenin 6nceligine bagh
olarak ortaya ¢ikan agmazlar, ayrica, iktisat politikasinin temel yonelimi

30 Haziran 2009’da Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar’da yapilan
diizenleme ile hane halklarinin ddviz cinsinden bor¢lanmalar1 yasaklanirken bankalarin,
déviz kazanci olmayan sirketlere doviz taahhiidii olmaksizin en az 1 y1l vadeli ve 5 milyon
dolar tutarl déviz kredisi verebilme olanagi saglanmistir (TCMB, 2009). Mayis 2018’de
yapilan degisiklik ile déviz kredi bakiyesi 15 milyon dolarin altinda olan firmalarin doviz
kredi kullanimlar1 son 3 yillik doviz gelirleri ile iligkilendirilmis ve dévize endeksli kredi
kullanimina son verilmistir (TCMB, 2018c).
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ile ilgili bir belirsizlik olup olmadigina iliskin goriis farkliliklarina da 1s1k
tutmaktadir3?.

Yeldan ve Uniivar (2016), Tiirkiye ekonomisinin 2000-01 krizi sonrasi
biiylime dinamikleri degerlendirildiginde, politika yapicilarin tiretkenlik
artislarina dayali orta vadeli bir perspektif yerine, sicak para girislerine
dayali spekiilatif bir biiyime tercihinde bulunduklar diistincesindedir®2.
Bir diger deyisle, Tiirkiye ekonomisinin kiiresel finansal krize kadar
olan donemde go6zlenen biiylime performansi, diger yiikselen piyasa
ekonomilerindeoldugugibiBiiyiik Sakinlikdonemineaitpolitikaortaminin
bir Uriinii ve konjonktlriin yansimasi olarak degerlendirilmektedir.
2000-01 krizi sonrasinda, makroekonomik istikrarin saglanmasi igin
atilan 6nemli adimlara kiiresel finansal kosullar katki verse de Biiyiik
Sakinlik déneminin sona ermesinin ardindan biiyiime performansini
stirdiiriilebilir kilmakta basarili olunamamistir (Ozatay, 2016). Acemoglu
ve Uger (2015), kiiresel finansal krizin, Tiirkiye ekonomisinin bilyiime
dinamiklerinde kriz 6ncesinde go6zlenen ve giderek artan zayifligin
maskelenmesinde rol oynadigini ileri siirmektedir.

31 Bu konu, ekonomide 6zel sektor ile politika yapicilar arasindaki iliskiler ve konjonk-
tiirel dalgalanmalarin agiklanmasina yonelik olarak dnemli tartismalar1 icermektedir.
Teorik diizlemde iktisadi karar alicilarin gelecege yonelik bekleyislerini olustururken,
belirsizligin olmadig1 bir ortamda (ergodic olarak) ve mevcut bilgi setini kullanmak su-
retiyle rasyonel davranarak kararlarini optimize ettikleri ve sistematik hata yapmadiklari
varsayllmaktadir. Oysa, gercek iktisadi hayatin belirsizliklerle dolu olmasi (non-ergodic)
ve belirsizligin hakim oldugu politika ortamlar1 bilgi ve optimal karar alma sorunlarini
beraberinde getirmektedir. Bu a¢idan belirsizligi 6nemli kilan iki husus bulunmaktadir.
Ik olarak, belirsizlik altinda karar alirken mevcut veri-bilgi setinin kalitesi ve giivenilirligi
alinacak kararin optimal olma diizeyi iizerinde belirleyici rol oynamaktadir. ikinci olarak
belirsizlik, 6zel sektoriin karar alirken mevcut veri-bilgi setini girdi olarak hangi diizey-
de kullandig, bekleyislerini olustururken hangi faktorleri dikkate aldig bir diger deyisle
karar alma stirecinin dogasi agisindan énemlidir. Burada, kamunun politika tercihlerine
(diisiik enflasyon-biiyiime gibi) yonelik benimsedigi oncelikler, 6zel sektdriin optimal ka-
rarlar alabilmesi igin yol gosterici niteliktedir. Ozel sektoriin ise karar alirken, pek ¢ok fak-
torii (6rnegin politik istikrar ve yatirim iklimini) dikkate aldig1 ve ekonominin gelecegine
iliskin tutumunun (animal spirits) politikalarin basarisi i¢in kritik rolii oldugu bilinmekte-
dir. Bu haliyle konjonktiirel dalgalanmalar; dzel sektoriin, politikalarin (6rnegin issizligin
diisiiriilmesi) ya da aktdrlerin degisimi (6rnegin TCMB guvernérd) ile ilgili sahip oldugu
inanglara (beliefs) bagli olarak agiklanmaktadir (Farmer, 2016).

32 Unal (2018), sicak para girislerine dayali modelin Tiirkiye ekonomisini kirilgan kildi-
gin1 ve ihracata dayali rekabetgi bir ekonomi ile uyumlu diisiik ticret rejimi gibi kurumsal
tamamlayicilarin (institutional complementarities) gerceklestirilemedigini vurgulamak-
tadir.
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Sekil 12

Insaat Sektorii ve Imalat Sanayi Biiyiime Oranlar1 (2006-2018)
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Kiiresel finansal kriz sonrasi donemde, biliyiimenin Kkalitesi ve
strdiriilebilirligi ile ilgili tartismalar, insaat sektorii lehine olan politika
tercihleri {izerinden yapilmaktadir. Sektériin, GSYIH biiyiimesinin
listiinde gosterdigi performans yaninda (Sekil 10), GSYIH biiyiimesine
imalat sanayine gorece daha fazla katki verdigi gozlenmektedir. Nitekim
Agustos 2018 kur sokuna bagh olarak biliyiimede gozlenen azalista
insaat sektoriindeki daralmanin 6énemli pay1 bulunmaktadir (Sekil 12).
Karakteristik olarak insaat yatirimlari, diger sektorleri uyarmasina ve
istihdam yaratmasina ragmen dis ticarete konu olmamakta ve sinirh
katma deger yaratmaktadir. Makine ve techizat yatirimlari ve fabrika gibi
yatirimlarin yarattig1 yiiksek katma deger ve istihdam ise siirdiriilebilir
bilyiime icin daha énemlidir. TUIK’in (2016) 2009 yilinm1 baz alarak
acikladigi yeni biiylime serisinde ise, makine ve techizata yonelik yatirim
harcamalarinin GSYiH’ye oraninda eski seriye nazaran anlamli bir farkhlik
bulunmamaktadir. Bu yonleriyle kriz sonrasi oynaklik gdsteren biiyiime
performansi, post-2010 doéneminde merkez bankasi bagimsizliginin
erozyona ugramasl ve para politikasi belirsizligi (Demiralp ve Demiralp,
2019) yaninda, sanayi ve iiretken sektorlerin ikincil konuma itilmesiyle
kendisini gosteren ve uzun siliredir hdkim olan spekiilatif biiyiime
modelinin dogal bir sonucudur (Kolsuz ve Yeldan, 2014).
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Diinya Bankasi (2016) tarafindan yapilan ve Tiirkiye ekonomisinin 2003-
2014 donemi verimlilik dinamiklerini firma diizeyinde inceleyen calisma,
2011 yihi sonrasinda 6zel sektér yatirimlarinin durgunlastigi, toplam
faktor verimliliginde negatif artis oldugu ve biiylimenin potansiyelin
altinda gerceklestigi sonucuna ulasmistir. Calisma, iiretkenlik azalisini,
2012 yihi sonrasinda kurumlarin kalitesi ve is ortaminin (business
environment) kétiilesmesi ile aciklamaktadir. Acemoglu ve Uger (2015),
biiylimenin strdiirtlebilir bir gérinim sunmamasini, 2000-01 Kkrizi
sonrast yapilan reformlardan 6zellikle 2007 sonrasinda geri dontilmesi
ile aciklamaktadir. Bu ag¢idan Biiylik Sakinlik déneminde kaydedilen
makroekonomik performansin temelini olusturan reform hikayesinin
yerine, yenisinin konulamadigi ileri siiriilmektedir. Benzer sekilde
Demiralp ve Demiralp (2019), post-2006 doneminde gozlenen yapisal
reform eksikligine atifta bulunmaktadir.

Reformlara iliskin argiimanlara ek olarak bir diger husus, post-2010
doneminde iktisat politikasinin genel yonelimi acisindan etkide
bulunan belirsizliklerin varhigidir. Jirasavetakul ve Spilimbergo (2018),
Tiirkiye ekonomisinde 1996-2017 donemi icin habere dayali (news-
based) olarak gelistirdikleri bir endeks aracilifiyla, (secimler ve bir
dizi politik olaylarin) etkisiyle olusan iktisat politikasi belirsizliklerinin
yatirimlar kostekledigini gostermistir. Politika belirsizligi, yatirimlarin
geri c¢evrilemezliginin®* (investment irreversibility) yiliksek oldugu
imalat sanayi, madencilik gibi sektorlerde daha fazla etkili olurken
insaat ve ticaret gibi sektorleri ¢ok daha az etkilemektedir. Cosar ve
Sahin6z’iin (2018) benzer yontemi kullanarak elde ettigi bulgular,
politika belirsizliginin, lretim ve tiiketimden ziyade en sert diizeyde
yatirimlar iizerinde kendisini gosterdigini ve firmalarin yiiksek belirsizlik
donemlerinde yatirimlarin geri cevrilemezliginin ytikledigi maliyetlerden
kacinmak icin ‘bekle ve gor’ davranisini benimsedigini ortaya koymustur.
Buradan hareketle, post-2010 doneminde biiylime amacinin kazandigi
oncelige ragmen siirdiirtlebilir bir performansin elde edilememesinin,
para politikasi belirsizliginin otesinde iktisat politikas: belirsizligini de
icerdigi anlasilmaktadir.

Gelismis tlilke merkez bankalarinin para politikasi normallesme siirecini
asamali bir bicimde siirdiirmelerinde kiresel politika ortami ile ilgili

33 Yatirimlarin geri ¢evrilemez oldugu sektorlerde firmalar, sabit ve batik maliyetlerin
yliksekligi nedeniyle belirsizlik ortadan kalkincaya kadar yatirim karar1 almak i¢in bek-
lemeyi tercih etmektedir. Bu nedenle yatirimlarin tesviki i¢in istikrar ve giivenin varhgi,
faiz indirimi ya da vergi tesviklerinden ¢ok daha fazla 6neme sahiptir. Yiiksek belirsizligin
oldugu politika ortamlarinin varliginda, yatirimlari tetikleyebilmek icin genis dl¢ekli poli-
tika 6nlemlerine ihtiya¢ duyulmaktadir (Pindyck, 1991).
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belirsizliklerin ve buna baglh olarak btiylimeye iliskin kaygilarin oldugu
bilinmektedir?*. Post-2011 déneminde, kiiresel finansal kriz d6neminden
daha yogun bir bigcimde kiiresel politika belirsizliginin yasandigi
gozlenmektedir®*® (Davis, 2016). Tiirkiye ekonomisi i¢in iktisat politikasi
belirsizligini, kiiresel para politikalarindaki asamali normallesme stireci
ve kiiresel politika belirsizliklerinin bir yansimasi olarak degerlendirmek
miimkiindiir. Politika yapicilar, geciken normallesme ve artan belirsizlik
karsisinda, biiyiimeyi 6ncelikli kilmalarina imkan verecek zamani elde
ederken, olusan politika ag¢mazlari mevcut biliylime perspektifinin
sinirlarina ulasilmasini beraberinde getirmistir.

Politika yapicilar, 06zellikle post-2013 doéneminden sonra bilyiime
performansinda gozlenen dalgalanmalari, yiiksek faiz oranlari ile olusan
para politikasi davranisi ile agiklamakta ve sorunu toplam talep tlizerinden
degerlendirmektedir. Biiylime performansini, diisiik faizlerin saglayacagi
kredi genislemesi araciligiyla artirmak mimkiindiir Bu baglamda,
ekonominin dis finansman bagimliliginda kriz sonrasi donemde yasanan
artislar 6nemli 6l¢lide politika tercihlerini yansitmaktadir. Giirkaynak vd.
(2015), 2011 yili basindan itibaren {iretim a¢iginin esasen kapandigini
ve bu yiizden talep yonetimi ile kalici biiylime performansinin
saglanamayacagini ileri siirmektedir. Bu nokta, para politikasinin toplam
talebi desteklemek i¢in kullanildiginda enflasyonun yiikselecegini ve
tizerine asir1 yik bindigini acik bir bicimde ortaya koymaktadir.

Tiirkiye ekonomisi icin biiylime perspektifi (sermaye birikim ufku),
sermaye girislerine dayali niteligi ile dis finansmana olan ihtiyacin
belirleyici rol oynadig: bir goriiniime sahiptir. Kiiresel finansal dongiiye
bagl olarak olusan sermaye akimlar1 konjonktiirel politika tepkileri
verilmesini gerekli kilarken, s6z konusu politika tepkilerinin nasil
verildigi oldukca 6nemlidir. Zira orta vadede fiyat istikrar1 ve biiyiimenin
izleyecegi patika s6z konusu politika tepkilerinin bir triinii olarak ortaya
cikmaktadir. Bu nedenle konjonktiirel politika tepkilerinin, orta vadeli
sonuglarinin dikkate alinmasi gerekmektedir®. Tiirkiye ekonomisi i¢in
34 Kalicr durgunluk hipotezinin ortaya koydugu arglimanlar ve yiiksek kiiresel politika
belirsizligi, para politikalarindaki normallesme diizeylerinin ge¢mis resesyon donemleri
itibariyle ulasilan politika faiz oranlarindan daha diisiik bir seviyede gerceklesebilecegine
isaret etmektedir. Nitekim FED’in, Eylil 2019 itibariyle sona erdirecegini agikladig bi-
lango kii¢tiltme siireci sonrasinda, bilangosunun biiyiikligii kriz dncesi diizeylerin tizerin-
de kalacaktir (FED, 2019).

35 Kiiresel belirsizlige neden olan faktorler arasinda, para politikalarinin normallesme
siireci yaninda ABD-Cin arasindaki ticaret anlagsmazliklar1 ve Brexit siireci baglica etkili
olanlardir.

36 Biiyiime ve enflasyon gibi temel politika amaglarinin uzun vadeli seyrinde (trend),
konjonktiirel (cycle) unsurlarin énemli 6l¢iide belirleyici glicii s6z konusudur. Gelismis
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kiiresel finansal dongiiye verilen kisa vadeli politika tepkilerinin, orta
vadede enflasyonun yilikselmesi ve biiylime performansinin diismesi ile
sonuglandig1 agiktir.

Kiiresel finansal dongiiniin ortaya koydugu sinirlamalarin varliginda,
fiyat istikrar1 ve biiylime (finansal istikrar) arasinda ortaya ¢ikan politika
acmazlari, ekonominin iktisat politikas1 belirsizligine siiriiklenmesini
beraberinde getirmistir. iktisat politikas: belirsizligini varhginda, gerek
politikalarin yiiriitiilmesi gerekse iktisadi ajanlarin davranislarinin
yonelimi acisindan konjonktiiriin geregine uygun tercihler gecerli
olmaktadir. Bu kosullarda politika yapicilar, stirekli olarak ekonominin
finansmani tizerine tasarim arayislarina girerken iktisat politikalar: kisa
vadeli toplam talep yonetimine odaklanmaktadir®’. Ttim karar alicilar i¢in
bu tir politika ortamlari, iktisat politikalarinin ihtiya¢ duydugu basiret
ve genis zaman ufkunu sinirlayarak orta vadede risklerin birikmesine ve
toplumsal refahin diismesine yol agmaktadir.

Sonug

Kiiresel finansal krizin lizerinden on yili asan bir siire gecti. Kiiresel
ekonominin Biiylik Resesyon déneminde oldugu kadar zayif olmadigi
soylenebilir. Bununla birlikte, gelismis iilkelerde biiyiime o6ncelikli
sorun olmaya devam etmektedir. Kriz sonrasi gozlenen zayif biiylime
performansina yonelik kalici durgunluk hipotezi ve finansal dongi
durgunlugu gorisiniin farkl teorik yaklasim ve politika 6nerileri dikkat
cekmektedir.

Kalic1 durgunluk hipotezi, sorunu faiz oranlarinin sifir alt sinirina ulagmasi
nedeniyle olusan toplam talep yetersizligi ile ac¢iklamaktadir. Biyiik
Sakinlik donemine ait iktisat politikalarinin elestirisi iizerinde yiikselen
finansal dongl durgunlugu goriisii ise, konjonktiirel dongiiden farklh
olarak ortaya cikan finansal dongiiye ve sonuclarina odaklanmaktadir.
Teorik diizlemde; her iki goriisiin hentiz uzlastig1 bir politika cercevesi
bulunmamakla birlikte arastirma giindemi, Biiytik Sakinlik donemine

tilkelerden farkli olarak yiikselen piyasa ekonomilerini vuran kalic1 soklar, konjonktiiriin
(cycle) kendisinin, potansiyeli (trend) temsil eder duruma gelmesine neden olmaktadir
(Aguiar ve Gopinath, 2007).

37 Tirkiye ekonomisinde 2016 yilinin son g¢eyreginden itibaren diisen biyiime
performansi karsisinda Kredi Garanti Fonu (KGF) araciligiyla, bankalarin kredi verme
kapasitesini artirarak talebin desteklenmesi amaglanmistir. KGF uygulamasi yaninda
vergi ve bor¢ yapilandirmalari, istihdam seferberligi ve emek piyasasina yonelik diger
onlemlerin de katkisiyla ekonomi, 2017 yilinda ciddi bir biiytime performansi gosterirken
2018 y1li ikinci ¢eyreginden itibaren biiyiimede ivme kaybinin basladig gorilmistir.
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ait politika cercevesinin finansal istikrar1 icerecek sekilde genisletilmesi
ve fiyat istikrar (enflasyon hedeflemesi) ile finansal istikrar arasinda
optimal bir bilesimin saglanmasina yonelik ¢abalar1 icermektedir. Bu
yoniiyle, finansal istikrar amacinin gerceklestirilmesi icin makro-ihtiyati
politikanin ve ona ait bir alet ¢antasinin gelistirilmesi ve enflasyon
hedeflemesine eklemlenmesi s6z konusudur.

Politika diizleminde ise kalic1 durgunluk hipotezi, konvansiyonel olmayan
para politikalarinin tek basina yeterli olmadig1 ve toplam talebin maliye
politikas1 ile desteklenebilecegi diislincesindedir. Finansal dongi
durgunlugu gorist ise biiylimeye yonelik orta vadeli politika énlemleri
yerine izlenen talep yanl politikalarin, para politikasi lizerine asir1 yiik
binmesine neden oldugunu ve diisiik faiz oranlarina bagh olarak biriken
bor¢ diizeylerinin maliye politikasini sinirladigini savunmaktadir. Bu
acidan, finansal dongiiye 6nem veren daha genis bir politika setinin
gelistirilmesi geregi vurgulanmaktadir.  Fiyat istikrar1 ve finansal
istikrara yonelik optimal politika izlemek i¢in hentiz bir ‘best-practice’
ornegi bulunmadigini ve politikalarin belirli bir zaman streci icinde
olgunlasabilecegini belirtmek gerekir. Ancak ortodoks politikalar ile
konvansiyonel olmayan politikalar arasindaki sinirlarin belirgin bicimde
ortadan kalkmasi dikkat ¢ekicidir.

Gelismis tilke merkez bankalarinin kriz sonrasi uyguladigi konvansiyonel
olmayan para politikalar1 ve Yeni Normal ile olusan politika
ortami cercevesinde, finansal donglintin kiiresel bir boyutu oldugu
gozlenmektedir. Konvansiyonel olmayan para politikalarinin yayilma
etkileri, sermaye akimlari, varlik fiyatlari ve kredi biliylimesi araciligiyla
olusan kiiresel finansal dongii iizerinden yiikselen piyasa ekonomilerinde
makroekonomikistikrarsizlikriski dogurmaktadir. Kiiresel finansal dongt,
ylkselen piyasa ekonomileri i¢in sabit kur rejiminin varligina benzer
dinamikler olusturmakta ve para politikasinin bagimsiz uygulanmasini
sinirlamaktadir. Dahasi, sermaye akimlar1 s6z konusu ekonomiler
lizerinde finansal dongli durgunlugu goriisiine uygun dinamikler ortaya
cikarmaktadir. Bu haliyle yiikselen piyasa ekonomilerinin, sermaye
akimlari ile olusan dissal baskinliga karsi politika ¢ercevelerini makro-
ihtiyati politikalar ile giigclendirdikleri gozlenmektedir.

Tirkiye ekonomisinin post-2013 doénemi, kiiresel finansal dongiliniin
sinirlamalar1 ve finansal doéngii durgunlugunun ortaya koydugu
dinamikler acisindan uygun bir icerige sahiptir Kasim 2010 sonrasi
uygulamaya konan yeni politika bilesimi, dissal baskinligin dogurdugu
ani durus riskinin ortadan kaldirilmasinda yararli olsa da para
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politikas1 normallesme stirecinin gecikmesi, TCMB icin belirgin politika
acmazlarinin olusmasina neden olmustur. Bu donemde TCMB; fiyat
istikrari, finansal istikrar ve bliyime amaglar1 arasinda degis-tokus
iligkileri ile kars1 karsiya kalmistir. Politika yapicilarin biiyiimeye 6ncelik
veren tercihlerinin uzun bir dénem boyunca silirebilmesinde, kiresel
para politikalarinda normallesmenin asamali olarak gerceklesmesi, katki
saglayan bir faktor olarak vurgulanmalidir. Ne var ki, sermaye akimlarinda
yon degistirmelerin oldugu dénemlerde, faiz artirimini igceren politika
tepkileri olsa da, para politikasinin gevsek yonelimi ile olusan belirsizlik,
bizatihi para politikasinin makroekonomik istikrar i¢cin bir risk unsuruna
donlismesine yol acmistir TCMB, Mayis 2018’de para politikasini
sadelestirmesine ragmen, yiikselen piyasa ekonomilerinde gozlenen
uzun siireli sermaye ¢ikislar1 Agustos 2018’de Tiirkiye ekonomisini sert
bir kur soku ile karsi karsiya birakmistir.

Post-2013 doneminin siirdiiriilebilir bir gériiniim sunmayan biiyiime
dinamikleri dikkate alindiginda, para politikas1 belirsizliginin iktisat
politikas1 belirsizligine doniistiiglii dile getirilmelidir. Toplam talebi
desteklemek icin para politikasina binen asir1 yiikiin, enflasyonun
kontrolden ¢ikip kendisinin belirsizlik yaratmasina ve biiytimenin sert bir
sekilde ivme kaybetmesine yol actig1 gozlenmistir. Tlirkiye ekonomisinde
1990’ yillar boyunca hiikiim stiren yiliksek enflasyonun kokeninde parasal
dinamiklerin oldugu gerek akademisyenler gerekse politika yapicilarin
lizerinde uzlasma sagladigl bir goriistii. Bu goriisiin gecersizligi, 2000-01
krizinin kronik enflasyonun yiiksek kamu ag¢iklarinin sonucu oldugunu
acik bir bicimde ortaya koymasiyla anlasilmistir. Bununla birlikte,
post-2013 donemi icin politika yapicilarin ekonominin talep yanina
odaklanarak makroekonomik performansi artirma yontindeki tercihleri
konusunda belirgin goriis farkliliklarinin oldugu not edilmelidir.

Tiirkiye ekonomisinin sorunlarinin, sermaye girislerine dayali biiyiime
rejiminin bir uzantisi oldugu uzun siiredir bilinmektedir. Bu durum,
ekonomiyi kiiresel finansal dongli karsisinda kirilgan kilmakta ve
strdiriilebilir bir bliylime patikasina ge¢meyi gerektirmektedir. Kiiresel
politika ortaminin sinirlamalari ise politika amaglar1 arasinda maliyetli
secimleri beraberinde getirmektedir. Yiiksek enflasyonun strdiigii bir
ekonomide para politikasinin asil sorumluluk alani belli olsa da post-2013
donemi tek basina para politikasinin yetmeyecegini ortaya koymustur.
Ekonominin arz yanina ve orta vadeli biiylime dinamiklerine odaklanilan
ve farkli politika otoriteleri ile koordinasyonu iceren bir perspektifin
uzun slredir ertelenmesi, iktisat politikasi icin bir sikisma halini stirekli
canli tutmaktadir.
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Biitlin yonleriyle ele alindiginda, rekabetci ve teknoloji yogun ihracata
dayali bir biliytime rejimi, iiretkenlik artis1 saglayan politika dnlemleri ile
desteklendiginde biiylime i¢in sermaye girisleri ve dis finansmana yonelik
ihtiyaci azaltacaktir. Para politikasi, bu durumda, biiytime i¢in arzulanan
katkilar1 verebilir.
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Summary

There is an ongoing debate over the reasons for the sluggish recovery
from the Great Recession in advanced countries. Summers (2013)
suggested that there’s really no evidence of growth that is restoring
equilibrium after the global financial crisis (GFC). His secular stagnation
hypothesis links weak growth to a decline in natural interest rates and
means that the zero lower bound becomes a permanent problem. It also
explains the slow recovery by structural demand deficiency. In his recent
response to the secular stagnation hypothesis, Borio (2017a) presented
his financial cycle drag (FCD) hypothesis and argued that the slow growth
is associated with the previous boom of a financial cycle emanated
from the policies implemented during the Great Moderation. The main
differences between secular stagnation and FCD can be summarized
in two propositions. First, the pre-crisis boom actually pushed output
above potential and undermined productivity. Second, the natural or
equilibrium real interest rate is positive and considerably higher than the
secular stagnation hypothesis would suggest.

The traditional approach to economic policy is based on assessing the
economy’s position in the business cycle, which lasts for up to 8 years,
and ignores the financial cycle. The financial cycles are best characterized
by joint fluctuations in credit and asset prices, especially property prices,
as risk-taking ebbs and flows. In addition, they tend to be much longer
than traditional business cycles, which last for 8-30 years (Drehmann et
al,, 2012). According to Rey (2013), there is an international dimension
of the financial cycle. The global financial cycle (GFCy) includes the co-
movements of gross capital flows, credit growth, risky asset prices and
leverage and credit creation. Rey (2013) suggested that widespread
co-movement in capital flows, asset prices, and credit growth across
countries makes the trilemma open to dispute. The GFCy can be related to
monetary conditions in the United States and to changes in risk aversion
and uncertainty. In such a world, the GFCy constrains national monetary
policies; therefore, allowing the exchange rate to float is not enough to
insulate the domestic economy (Rey, 2017). In this context, the GFCy is
very much in line with the interpretations of the FCD.

Unconventional monetary policies implemented by advanced countries
to promote aggregate demand resulted in capital flows towards emerging
market economies (EMEs). The risks created by capital inflows lead to
certain policy dilemmas for EMEs. In this respect, the Central Bank of
the Republic of Turkey (CBRT) is not an exception. In the aftermath of
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the GFC, policy implications stemming from the GFCy were prevalent in
the Turkish economy. To limit the macroeconomic effects of volatility in
capital flows, the CBRT devised a new policy framework in late 2010. In
addition, political pressure on the CBRT to engineer growth by lowering
interestratesincreases the burden on monetary policy and the uncertainty
regarding the future of monetary policy turns monetary policy itself into
a risk factor. The CBRT faces certain trade-offs between price stability,
financial stability and growth objectives with different welfare costs.
Against this backdrop, the CBRT experiences policy dilemmas between
the growth dynamics of the Turkish economy and the restrictions of the
FCD and the GFCy.

Clearly, the over-reliance on monetary policy was a reflection of the
current growth regime and of the idea that growth would be secured by
focusing on the demand side of the economy. Therefore, the perpetual
postponing of the perspective that focuses on the supply side and
medium-term growth dynamics causes Turkish economic policy to
become stuck. Nonetheless, the main responsibility of monetary policy
is known in a high-inflation economy. Overall, the lesson to be learned is
that a monetary policy alone is not enough for sustainable growth.
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