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Tarkiye'nin 2002 sonrasi ekonomik performansi pek cok bakimdan dikkate degerdir. Bu maka-
lede bu basarili performansin ABD'nin Biiyiik Moderasyon dénemi ile gticlii bir benzerlige sahip
oldugu iddia edilmektedir. ABD 1982 ve 2002 arasinda John B. Taylor ve diger bazi 6nemli ikti-
satcilar tarafindan Biyiik Moderasyon olarak adlandirilan bir ekonomik biyiime ve refah artis
donemi yasamistir. Taylor'in konu hakkindaki eserlerinin ikna edici sekilde kanitladigi gibi, bu
bliyime dénemi yasanmisti ctinkii Fed moderasyon yillari boyunca faiz orani politikasinin icra-
sinda bir hayli yaklasik olarak Taylor Kuralini takip etti. 2002 sonu itibariyle, Tiirkiye'nin eko-
nomi politikalar pur keyfT nitelikten ‘kural benzeri’ bir tarza dogru gelisme kaydetti. Bu politika
gelisimi gliniimiize kadar siiren uzun ve saglam bir ekonomik biiyiime siirecine yol vermektedir.
Bununla birlikte, para politikasi verimlilik normunun TCMB'nin faiz orani politikasina bir tatbi-
kine dayali olarak, Turkiye ekonomisinin kendi biinyesinden dogan bir istikrarsizlik kaynagini
teshis etmek mumkiindiir. Bu teshis bize Tiirkiye'nin gelecek yillardaki iktisadi kalkinmasini
destekleyecek birka¢ somut politika 6nerisi saglamaktadir.
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Turkey’s Great Moderation After 2002
Abstract

Turkey’s post-2002 economic performance is remarkable in most of its various aspects. In this
paper, it will be argued that this successful performance has a strong similarity to the USA’'s
Great Moderation. The USA had an economic boom period between 1982-2002 which called
the Great Moderation by John B. Taylor and some other important economists. As convincingly
proved by Taylor’s works on the subject, that happened because the Fed had quite approxima-
tely followed Taylor Rule in the conduct of its interest rate policy throughout the moderation
years. Beginning with the year 2003, Turkey’s main economic policies have progressed from
pure discretionary nature towards rule-like manner. This policy progress has led to the long and
sound economic progress that goes on today. However, based on an application of productivity
norm of monetary policy to interest rate policy of TCMB, we will be able to diagnose an insta-
bility source that appears within Turkey’s economy. This diagnosis provides us a few concrete
policy proposals which may support Turkey’s economic development in the future.
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Bu calisma 3-5 Eyliil 2016 tarihlerinde Slovenya’nin Bled sehrinde Visio Enstitiisii ve Fraser Enstitiisii tarafindan
diizenlenen Diinya Ekonomik Ozgiirlik Networkii Yillik Konferansinda sunulmustur. Bu calismanin daha kisa bir
versiyonu diger Konferans tebligleriyle birlikte The Visio Journal'de yayinlanmistir. Bu metin ingilizce orijinalinin
giincellenmis ve ¢ok daha genisletilmis halidir.

23



24 | Unsal Cetin

Takdim

Tiirkiye 2002 yili sonrasinda pek ¢cok acidan dikkate deger bir ekonomik ge-
lisim sergilemektedir. Son 14 yilda tiretim yéntemiyle Gayri Safl Yurtici Ha-
sila (GSYH) zincirlenmis hacim endeksi iizerinden, yani enflasyon etkisinden
arindirilmis haliyle 2,15 katlik bir artis kaydetmistir. Ekonomi yillik bazda
yalnizca 2009 yilinda, 2008 Biytik Cokiisii ve miiteakip durgunluktan do-
gan, kiiresel ticaret hacmindeki biiyiik boyutlu azalis nedeniyle daralmistir.
Bu makalede, Tiirkiye'nin bu basarili performansinin ABD’in Biiyiik Mode-
rasyon donemi ile giiclii bir benzerlige sahip oldugu iddia edilecektir. ABD
1982 ve 2002 yillar1 arasinda John B. Taylor ve diger bazi énemli iktisat¢ilar
tarafindan ‘Biiyiik Moderasyon’ (the Great Moderation) olarak adlandirilan
bir ekonomik biiyiime doénemi yasamistir. Bu Biiyitk Moderasyon ABD'nin
1913 sonras1 dénemdeki en uzun ve en gii¢clii ekonomik bilytime dénemini
teskil etti. Taylor'in konu hakkindaki eserlerinin ikna edici sekilde kanitladig1
gibi, bu biiylime dénemi yasandi ¢iinkii ABD merkez bankas1 Federal Rezerv
(Fed) moderasyon yillar1 boyunca faiz orani politikasinin icrasinda bir hayli
yaklasik olarak Taylor Kuralini takip etti. Diger gelismis ve gelismekte olan
iilkeler de ‘kurallara dayali” ya da ‘kural benzeri’ politikalar icra ettiler ve
bu durum Biiyitk Moderasyonu kiiresel bir basariya da déniistiirdil. Tiirkiye
ise, 1990’1ar1 kayip bir on yil olarak harcadiktan sonra ve nihayetinde 2003
yil1 ile birlikte, baslica ekonomi politikalarini biitiiniiyle keyfl bir nitelikten
ongorilebilir bir politika cercevesi saglayan kural benzeri bir nitelige dogru
tasidi. Politika yapicilarin bu kural benzeri politika icrasini benimseyisi, kar-
silik olarak, piyasa karar birimleri tarafindan giiclii ve bir hayli giivenilir po-
litika taahhiitleri olarak algilanmaktadir.

Tirkiye'nin kendi Bilyitk Moderasyonu, temeli itibariyle birbiriyle uyum-
lu ‘istikrar’ ve ‘biiytime’ egilimlerine yol vermekte olan, bu kural benzeri
politika yapimi sayesinde su iistiinde kalmaktadir. Ozellikle vurgulanmali-
dir ki, 2002 sonras1 maliye ve para politikalar1 ekonomik 6zgiirliigiin finan-
sal vechesinde kapsamli genisleme ve iyilesmeler saglamistir. Devlet borg
stogunun GSYH'ya orani istikrarl bir sekilde azaltilmaktadir. Para politikasi
1990’larda oldugundan cok daha fazla éngoriilebilirdir ve fiyat mekanizmasi-
nin koordine edici kapasitesine ¢ok daha fazla yardimci olabilmektedir. Eko-
nomik Kkarar birimleri toplumun 6ding verilebilir fonlarini kendi ihtiya¢ ve
beklentilerine gore kullanmada artik cok daha genis bir 6zgiirliik sahasina sa-
hiptir. Devlet 6diing verilebilir fonlar piyasasinda 6zel karar birimlerine daha
fazla yer actikc¢a, kaynaklar fonlar karakteristik bir sekilde politik énceliklere
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gore kullanan kamu sektoriine degil, reel sektore akmaktadir. Bu suretle, re-
kabet geneli itibariyle artmakta ve ekonomi biiylimektedir.

Bu makalede ileri siiriilecektir ki bu faktorler, ekonomi politikasinin diger
dogru parcalar ile birlikte, saglikli ve bu nedenle de siirdiiriilebilir bir biiyii-
me kaynagini aciga ¢ikarmaktadir. Bununla birlikte, para politikas: verimlilik
normunun Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin (TCMB) faiz orani poli-
tikasina bir tatbikine dayali olarak, Tiirkiye ekonomisinin kendi biinyesinden
dogan bir istikrarsizlik kaynagini teshis etmek miimkiindiir. Baz1 yorumcula-
rin Tlrkiye ekonomisi i¢in, 2009°da oldugu gibi, muhtemel bir kiiresel ticaret
sokundan dogabilecek olan sadece dis kaynakl: bir risk oldugu seklindeki id-
diasinin aksine, TCMB tarafindan {iretilen parasal fazlaliklar genel ekono-
minin daha iyi performansini engelleyen bir finansal istikrarsizlik tesirini
dogurmaktadir. Belirli bir tecriibe olarak, TCMB'nin 2009-2013 déneminde
irettigi para arzi fazlalig1 % 7’yi ziyadesiyle asan yapay biiyiime oranlarinin
ve enflasyon oraninin % 10 smirini Kolaylikla asabilecegi asir1 1sinmis bir
ekonominin sorumlusuydu. 2013 sonrasinin makro-ihtiyati tedbirleri, GSYH
artis oranlarini Tiirkiye ekonomisinin 2002 sonrasi dogal ve uzun dénem or-
talama biiylime orani olan % 7'nin altina diisiirerek, biling¢li bir sekilde eko-
nomiyi yavaslatti.

Yillik tiiketici fiyatlarn enflasyonu fiyat sisteminin iktisadi faaliyetleri et-
kin bir sekilde koordine etme yetenegini sinirlayan bir seviyede, ekseriyetle
% 10’un altinda kalmaktadir. Ve ayrica, ingsaat sektdriinde asirl bir sermaye
biriktigine dair bazi somut gostergeler de vardir. Yine de, bu makalede iddia
edilecektir ki, Tiirkiye'nin reel bitytime kaynaklar: parasal, yani TCMB'nin pa-
rasal fazlaliklarindan dogan yapay biiylime kaynagindan ¢ok daha giicliidiir.
Turkiye'de ‘simdiye kadar her sey yolunda’ demek miimkiin degildir, ‘simdiye
kadar gayet iyi, fakat kesinlikle daha iyi olabilir’ en uygun ifadedir.

ABD ne yazik ki dotcom balonundan sonra Taylor Kuralindan biiyiik bo-
yutlu bir sapma gerceklestirdi. Ve bu agir bedeller 6deten bir hataydi. Sayet
Tirkiye ekonomi politikasinin dogru yonlerini elinde tutmaya devam ederse,
ekonomik 6zgiirliigii gili¢c kazanmaya devam edecek ve kendi Bilyiik Moderas-
yonu 2020’lere dogru yelken acacaktir. Turkiye'nin kural benzeri politikala-
rin1 agik bir sekilde ilan edilmis ve sert bir sekilde baglayici kurallara dayali poli-
tikalara doniistiirmesi ongoriilebilirligin faydalarini yiikseltecektir. % 10un
altindaki bir devlet borcu/GSYH oranini hedefleyen bir mali kuralin benim-
senmesi Tiirkiye'deki ekonomik 6zgiirliigiin finansal vechesini gelistirmek
icin dogru bir yontem olacaktir. Nihayet, eger TCMB verimlilik normunun
onerdigi seyi takip edecek olursa, bir istikrarsizlik kaynag1l olmaya son ve-
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recek ve fiyatlar1 dogal seviyelerinden saptirmak hatasini islemeyecegi icin
ekonomik aktorleri hatali kararlara sevk etmeyecektir.

ABD’nin Biiyiik Moderasyonu: 1982-2002

15 Haziran 1971°de ABD'nin altin gisesini kapatmasi para politikasi acisin-
dan yeni ve benzersiz bir déonemin baslangiciydi. ABD dolar: artik biitlintiyle
Fed’in keyfl yonetimine kalmisti. Fed Phillips Egrisine yaslanarak duruma
hakim gibi gériinmeye c¢alissa da, izledigi dur-kalk para politikas1 esasen
kararsizliginin, yani ne yapacagini bilememesinin bir sonucuydu. Hatal1 bir
paradigma olarak Phillips Egrisi 1970’lerin enflasyon yangini ve ekonomik
durgunluk birlikteligini tireten ekonomi politikalarinin elebasiydi. Phillips
Egrisi 1980’lere sag salim cikamayacakti. 1979’da Paul Volcker Fed’'in ba-
sina gecti. Volcker oncelikli gorev olarak fiyat istikrarini hedefledi ve bu
hedefi tutturdu da. 1987’de bayrag: Alan Greenspan’a verdiginde ekonomi
1970’1ere kiyasla cok daha iyi calisiyordu. Bliiylime oranlar1 dogal seviyele-
rine yaklagmig ve isgliciine katilim oranlari istikrarli ve yiiksek bir tirmani-
sa gecmisti.! ABD ekonomisi saglikli biiytime yoriingesinde ilerliyordu. Gre-
enspan yonetimi, ‘Greenspan standardi’ ve ‘Maestro’ gibi kisisel karizmadan
kaynakli ifadelerin kullanima girmis olmasina ragmen, Fed'in kisiye bagl
yonetimden en uzak ve kurallara dayal: politika icrasina en yakin dénemini
baslatmisti. 1913’te kurulan Federal Rezerv’in yaklasik iki bin sayfalik uzun
bir tarihini yazan Meltzer’'in de teyit ettigi iizere,> bu déonem Fed’in kurulu-
sundan bu yana istikrarli biiyiime ve diisiik enflasyon birlikteliginin ac¢ik ara
en uzun dénemiydi.®* Fed’in, 1982’de baslayip 2002'nin sonunda bittigi kabul
edilebilecek, bu en basarili oldugu dénem faiz politika oranlarinin belirle-
niminde ¢ok yaklasik olarak Taylor Kuralini takip ettigi dénemdi. Istikrarli
biiylime ve yaklasik fiyat istikrar1 birlikteligini sagladig1 icin yaklasik yirmi
yillik uzun refah dénemine Biiyiik Moderasyon denildi. Bu dénemde aslinda
birka¢ durgunluk yasanmisti ama bunlar cok kisa ve hafif atlatilmigti. Enf-
lasyondaki diisiisle birlikte faiz oranlar1 da diistii. Issizlik oranlar1 dogal sevi-
yeye dogru geri ¢ekildi. Enflasyon, faiz oranlari, bilytime oranlar: gibi temel
makroekonomik gdstergelerde volatilite/rahatsiz edici dalgalanmalar énemli
boyutta azaldi.

1 JohnB. Taylor, “Economic Exasperation”, Economics One; A Blog by John B. Taylor, 08.04.2016, https://economicsone.
com/2016/04/08/economic-exasperation/, (erisim: 24.04.2017).

2 Allan H. Meltzer, A History of the Federal Reserve, Vol. 1: 1913-1951, Vol. 2, Book 1: 1951-1969, Vol. 2, Book 2:
1970-1986. University of Chicago Press, Chicago 2003.

3 Aktaran John B. Taylor, “Monetary Policy Rules Work and Discretion Doesn’t: A Tale of Two Eras”, Journal of Money,
Credit and Banking, The Ohio State University, Ohio, Eylil 2012, cilt 44, no. 6, s. 1020, http://onlinelibrary.wiley.
com/doi/10.1111/j.1538-4616.2012.00521 .x/abstract, (erisim: 24.04.2017).
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Bu ekonomik performans farkliliginin éncii nedeni, yukarida da belirtti-
gimiz gibi, para politikasinin bu dénem boyunca cok yaklasik olarak Taylor
Kuralini takip etmesiydi. Para politikasini 1982 o6ncesi ve 2002 sonrasi do-
nemden en belirgin sekilde farklilastiran sey bir kural takibine dayali olarak
icra edilmesi oldu. Fed’in faiz politika oranlar1 enflasyon ve cikt1 acig1 gibi
iki makroekonomik géstergeye 6nceden belirlenmig agirliklara gére tepki ve-
ren; tutarl, sistematik ve éngériilebilir bir menzilde yol aldi. Para politikasi
kaynakli belirsizlikler asgari seviyelere indi ve ekonomik aktorler beklenti ve
kararlarini degisen kosullara daha saglikli bir sekilde intibak ettirebildiler.
1980 6ncesinden ve 2002 sonrasindan farkli olarak, para politikasi para poli-
tikast olmaktan ¢ikip taninmaz hale gelmedi, maliye politikasinin bir parcasi
olmad: ya da kredi tahsis isine burnunu sokmadi. Bagka bir deyisle, Biiytuk
Moderasyon déneminde para politikasi yapabilecegi ve de yapmasi gereken
ise odaklanmist1.* Sonu¢ ABD icin Federal Rezerv’in kuruldugu yil olan 1913
sonras! dénemin en uzun ve en saglikli ekonomik bilyiime siireci oldu.”

Tiirkiye'nin Biiyiik Moderasyonu: 2002’den Bugiine

Turkiye yeni ytizyila ¢cok kotl bir baslangi¢ yapmisti. Ve hatta bu koti baslan-
gictan 6nce, 1990’lar da zaten bir kayip on yil gibi gecmisti. Biktiricl siyasal
istikrarsizlik, sorumsuz ve miisrif maliye politikalari, sinir tanimaz enflasyo-
nist bir para politikasi, popiilizmin ve popiilist politikalarin egemenlik kur-
masl bu dénemin karakteristik 6zellikleriydi. 2001’in basindaki kriz siddetli
bir politik bunalim ve gercek anlamda ekonomik bir ¢dkiis olmustu. Ekonomik
yikim hemen her boyutunda ekonomi politikalarimin kaginilmaz bir sonucuydu.
1990’1ar boyunca ertelenen ve bdylece biriktirilen ekonomik hesaplasmalar
1999-2002 arasindaki birka¢ yilin i¢ine sikistirildi. Bu yillarin ekonomik bu-
nalimi ayni anda bir devlet borglar: krizi, isletme dongtisu krizi (business
cycle) ve doviz krizi birlikteligiydi. Kamu maliyesi bor¢ 6deme giiciinii kay-
bederek devleti iflas ettirmisti. Para politikasi fiyat sistemini kétiiriim ederek
yaygin isletme iflaslarinin hazirlamisti. Kur ¢ipasi uygulamasi, yapay bir do-
viz kitlig1 tiretmis ve bu yiizden ¢ipanin kag¢inilmaz kopusu ile gelen astrono-
mik doviz kuru hareketlerini dogurmustu.

4 ABDnin Biiyik Moderasyonu hakkinda ayrica bkz. John B. Taylor, “Discretion versus Policy Rules in Practice”,
Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, North-Holland 1993, 39 (1993), ss. 195-214, http://web.
stanford.edu/~johntayl/Papers/Discretion.PDF, (erisim: 24.04.2017).

5 Kurallara dayali para politikasi ve makroekonomik istikrar arasindaki baglantinin bir agiklamasi icin ayrica bkz.
Unsal Cetin, “Liberal Demokrasinin Kayip Halkas!”, Liberal Diisiince, Liberte Yayinlari, Ankara 2015, yil 20, sayi 80,
guz 2015, ss. 119-155, http://www.liberal.org.tr/sayfa/liberal-demokrasinin-kayip-halkasi-unsal-cetin,632.php,
(erisim: 24.04.2017).
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2002’den sonra ise Tiirkiye ekonomisinin performansi bambaskaydi. Eko-
nomi politikasinin baslica unsuru olan para ve maliye politikalarinda, asagida
daha detayli ele alacagimiz gibi, olumlu yoénde ve dramatik dlclide degisim-
ler gerceklesti. Bu politikalarin sonucunda cari fiyatlar izerinden ifadesiyle
2002 yilinda 236 milyar ABD dolar1 (bundan sonra ‘dolar’) olan GSYH 2013
yilinda 950, 2014 yilinda 935 milyar dolar oldu. GSYHnin, 2015 yilinda %
6,06 biiyiime kaydetmesine ragmen, dolarin TL karsisinda deger kazanmasi
nedeniyle, yilsonu itibariyle tutar1 861 milyar dolar oldu.® Enflasyondan arin-
dirilmig GSYH 2002 yilindan bu yana yillik bazda sadece 2009 yilinda, o da
esasen dilnya ticaret hacmindeki ¢ékiis nedeniyle daralmistir.

Genel kabul goren bir argiiman olarak Tirkiye'nin GSYH’sinin orta ve
uzun vadeli, bir bagka deyisle dogal/yapisal biiylime oraninin % 4-5 aralig1
oldugu dile getirilmektedir. Bununla birlikte, 2002-2007 déneminde yillik
biiyiime oranimiz ortalama olarak % 7,14’tiir. 2010-2016 déneminde ise %
6,72'dir. Turkiye’nin 2000’1i yillarda gerceklestirdigi yapisal doniisiim dogal
bliyime oranimizin % 4-5 araliindan % 6-7 araligina yiikselisine sebep ol-
mus gortinmektedir. 2002 sonras1 dénemde GSYH bazi yillar % 7'nin iistiine
cikmis ve bazi yillar altina diismustiir. Fakat yine de, 1990’11 yillardaki sey-
rine nispetle daha éngoériilebilirdir. Tiiketici Fiyat Enflasyonu (TUFE) 2004
yilindan bu yana % 10’un altina cekilmistir.” Her ne kadar, 2003 sonrasinin
enflasyon oranlar1 gelismis tilkelerin enflasyon oranlari ile kiyaslandiginda
cok basarili gériinmese de, bizim kendi tarihsel standartlarimiza gore hayli
diisiik bir seviye olmak iizere, yillik % 5-10 civarinda dolasan gayet disip-
linli bir éngoriilebilirlige sahiptir. Ve bu ¢ngoriilebilirlik enflasyonun zarar-
larini, 1990’larin bozuk fiyat sisteminin zararlan ile kiyaslandiginda, bir hay-
li kisitlayici kilmaktadir. 2002 sonrasinda kredi piyasasi faiz oranlar: ciddi
seviyelerde diisiisler kaydetmis ve bu degisim kaynaklarin ¢ogu kisminin
ozel sektor disiplini ile kullanimina imkan tanimistir. (Grafik 1 ve Grafik 2'de
1998-2016 donemi icin, Uretim yontemiyle GSYH zincirlenmis hacim ve en-
deks seviyeleri gosterilmistir).

6 Tirkiye istatistik Kurumu - TUIK, ‘Konularina Gére istatistikler’ — ‘Ulusal Hesaplar’ - ‘Dénemsel Hesaplar ve
Yillik Hesaplar’ - ‘istatistiksel Tablolar ve Dinamik Sorgulama’ - ‘Uretim Yéntemi ile GSYH’ - ‘Cari Fiyatlarla ve
Zincirlenmis Hacim Endeksi’, http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist, (erisim: 24.04.2017).

7 Tirkiye istatistik Kurumu — TUIK, ‘Konularina Gore istatistikler’ — ‘Enflasyon ve Fiyat’ — ‘TUFE-Tiiketici Fiyat
Endeksi’ ve ‘UFE-Yurt ici Uretici Fiyat Endeksi’, http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=kategorist, (erigim:
24.04.2017).



Grafik 1: GSYH Endeksi; 1998-2016
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Turkiye bu dénemde yalnizca bir GSYH artisi kaydetmekle kalmamistir.
Uretilen refah orta sinifin geniglemesine hizmet etmistir. 2002'de 0,440 olan
Gini Katsayisinin 2015’te 0,397 olmasinin isaret ettigi tizere gelir dagilimi
daha esit bir resim ¢izmektedir.?2 2002’de toplam niifusun giinde 4,3 dolardan
daha az1 ile gecinen kismi % 30,30 iken bu oran 2014 sonu itibariye % 1,62’ye
devasa bir diisiis gostermistir.” Ozetle ifade etmek amaciyla, diger pek ¢ok re-
fah kistasi arasindan ele alacak olursak, yurti¢i ucak biletleri artik toplumun
cok dar bir azinlig1 tarafindan degil, yaklasik olarak tamami tarafindan satin
aliabilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinin bu performans farkliliginin temel nedeni ekonomi
politikasindaki dramatik yol ayrimidir. 1990’larin biitiiniiyle keyfl ve anlik
karar verme esasindan ¢ok daha kural benzeri; sistematik ve ¢ngoriilebilir
politikalara gecis isleri énemli 6lclide ve olumlu yénde degistirmektedir.
1990’1arin ekonomi politikalarinin 1999-2002’de zirveye tirmanan acl sonug-
lar ‘iilke olarak 6grendigimiz’ bir tecriitbe olmus goriinmektedir.

Tirkiye'nin artik bir iist lige ¢iktigini gosteren yeterince kanit birikmis-
tir. Son 14 yilda 180,7 milyar dolarlik dogrudan yabanci yatirimin tilke icine
akmis olmasi ek bir gosterge olarak zikredilebilir.'® Dogaldur ki, Tiirkiye eko-
nomisinde ve ekonomi politikasinda daha iyi yapilmayi bekleyen bircok ge-
listirme konusu vardir. Bu calismada bilhassa tizerinde durdugumuz ekonomi
politikasindaki dogrulari muhafaza etmek ve yanliglarl elemek icin ¢ncelik-
le bu dogru ve yanlislar1 saglikli bir sekilde tespit etmek gereklidir. Bizim
icin 1990°’1ar1 ve 2000’leri yan yana koyup kiyaslamak kac¢inilmaz olmalidir.
‘Turkiye'nin ¢ninii agma’ sdylemi 1990’larda ¢ok duydugumuz fakat i¢ini
bir tiirli dolduramadigimiz bir ifadeydi. 2000’lerin ekonomi politikasindaki
doéniisiim nihayet bu séylemin icini bir nebze olsun doldurmaya baslamistir.

Iddia ediyorum ki, 2002 sonrast ekonomi politikast liberal normlarin 1511 al-
tinda bakildiginda miikemmel olmaktan uzak kalsa da, daha dogru politikalar
uzun vadeli bir bakis acisiyla uygulama bakimindan biiyiik bir ilerlemeyi temsil
etmektedir.

8 Turkiye istatistik Kurumu - TUIK, ‘Temel istatistikler — ‘Gelir, Yasam, Tiiketim ve Yoksulluk’ - ‘Esdeger
Hanehalki Kullanilabilir Fert Gelirine Goére Gini Katsayisi ve P80\/P20 Oranl’, http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.
do?metod=temelist, (erisim: 24.04.2017).

9 Tiirkiye istatistik Kurumu - TUIK, ‘Temel Istatistikler’ - ‘Gelir, Yasam, Tiketim ve Yoksulluk’ — ‘Yoksulluk Sinirt
Yontemlerine Gore Fert Yoksulluk Oranlarr’, http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist, (erigim:
24.04.2017).

10 Sabah Gazetesi, Ekonomi Haberleri, “Yatirmcilar Tiirkiye icin Siraya Girecek” baslikli haber, 25.03.2017, http://
www.sabah.com.tr/ekonomi/2017/03/25/yatirimcilar-turkiye-icin-siraya-girecek, (erisim: 24.04.2017).



Tirkiye’nin 2002 Sonrasi Biyiik Moderasyonu | 31

Sorumlu Maliye Politikasi: En Biiyiik Dengeleyici Gii¢

Kural benzeri ve basiretli maliye politikasi ekonomi politikasi biitiiniiniin li-
beral ilkelere en cok yaklasan kismidir. Sasirtict olmayacak sekilde, bu dogru
politika olumlu ekonomik sonuglara en biiyiik katkiy1 vermektedir. Bu poli-
tika sonucunda AB Tanimli Genel Yénetim Bor¢ Stogumuzun GSYH’ya orani
2002’deki % 74’ten, Grafik 3’te de goriilebilecegi gibi, 2016 sonu itibariyle %
33 civarina inmistir."! Genel Devlet Biit¢e A¢iginin GSYH’ya orani ise 2002°de
% 10,8 iken 2016 sonu itibariyle % 2 yaklasigina gerilemistir. (Mali sorum-
luluk anlayisindaki bu iyilesme Kamu Net Bor¢ Stogu ve Merkezi Yonetim
Bor¢ Stogu rakamlari tizerinden de agik bir sekilde goriilebilir). Bu rakamlar
bor¢ stogunun milli gelire oraninin en fazla % 60, biit¢e aciginin ise en fazla
% 3 olmasini gerektiren Maastricht Kurallari ile kiyaslandiginda basarili bir
maliye politikasi izlendigine isaret eder. Tiirkiye'nin bu iki kistas a¢isindan
durumu OECD Ulkeleri, Avrupa Birligi ve Gelismekte Olan Ulkelerin ortala-
ma rakamlari ile kiyaslandiginda da gayet iyi bir resim cizer.

Grafik 3: AB Tanimh Genel Yonetim Bor¢ Stogu; 2008-2019
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Kaynak: T.C. Maliye Bakanligi, Yillik Ekonomik Rapor 2016, s. 40. (GSYH eski seri).

11 T. C. Maliye Bakanhgi, Yillik Ekonomik Rapor 2016, Ankara 2017, s. 40, http://www.maliye.gov.tr/Sayfalar/
HaberDetay.aspx?rid=248&Ist=HaberlerListesi, (erisim: 24.04.2017).
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Biitce disiplinindeki bu iyilesmeyi biitce faiz giderlerinin GSYH'ya ora-
n1 uzerinden de gostermek mumkiindiir. 2001 yilsonu itibariyle GSYH'nin
yaklasik 5’te 1'i kadar olan biitce faiz ddemeleri 2016 yilsonu itibariyle GS-
YH'nin % 2’sine dismiistiir. 2002 yilinda biitceden yapilan faiz ddemeleri
51,7 milyar TL iken, 2016’da 50,2 milyar TL'de kalmistir. Dolayisiyla, kamu
kesiminin milll gelir artis1 ve 6zel sektdérdeki genislemeyi her durumda is-
tismar ederek, kendi bor¢clanma 6lcegini siirekli genisletmek gibi bir gayreti
s6z konusu degildir.

Kamu kesimi dengelerindeki bu iyilesme ekonomik biinyemizde isleri
onemli 6l¢iide ve olumlu yonde degistirdi. Hitkiimet, Orta Vadeli Programin??
bir parcasi olarak, bor¢ yiikiiniin milli gelire oranla azaltilmas1 yoniindeki
kural benzeri giiclii bir taahhiidii vermekte ve ¢éniimiizdeki yillarda dengeler-
deki iyilesmeyi slirdiiren rakamlar1 hedeflemektedir. Ve bu taahhiit ekonomik
karar birimleri tarafindan giivenilir ve gerceklestirilebilir olarak algilanmak-
ta ve kabul gérmektedir. Tiirkiye 2002 sonrasinda kayda deger seviyede, yak-
lasik 60 milyar dolarlik 6zellestirme de yapti.!® Fakat maliye politikasindaki
50z konusu basiretli politikamin aslinda son 14 yillik siirecte yapilan en biiyiik
ozellestirme oldugunu belirtmemiz gerekli. Bu politikanin sonucunda devle-
tin 6diing verilebilir fonlar tizerindeki tahakkiimii ve aslinda kamulastirmasi
onemli seviyede azalmistir. Kaynaklarin 1990°lara nazaran cok daha buytk
bir kismi, verimsiz kamu kesiminden, kar ve zarar disiplini altinda ¢ok daha
verimli calismak zorunda olan &zel sektoriin kullanimina akmistir. Bunu su-
yun verimsiz ve tasli budakli bir araziye degil ama verimli diiz bir ovaya ak-
masina benzetebiliriz.

Grafik 4 bu en biiyiik dzellestirmenin toplumun kendisine ait kaynaklar1
kullanma 6zglrligt bakimindan isleri ne kadar degistirdigini gostermekte-
dir. Devlet 6diing verilebilir fonlar piyasasindan cekildikce, reel kesime sag-
lanan kredilerin GSYH’ya orani yiikselmistir. 2002 yilinda % 13 olan Kredi/
GSYH oran1 2016 sonu itibariyle % 67’ye istikrarli bir sekilde tirmanmistir.
2002’de 48 milyar TL olan kredi hacmi 2016°da 1 Trilyon 734 milyar TL ye tir-
manmistir.'* Bu kredi bollugu, 1990’1arda yatirimlar: engelleyecek kadar yiik-
sek seviyelerde olan kredi piyasa faizlerinin diismesi ile sonu¢lanmaktadir.

12 T.C. Maliye Bakanhigl, Orta Vadeli Program (2017-2019), Ankara 2017, http://www.bumko.gov.tr/TR,42/orta-vadeli-
program.html, (erisim: 24.04.2017).

13 Sabah Gazetesi, Ekonomi Haberleri, “Ozellestirmede 160 Milyarlik Rekor” baslikli haber, 04.04.2016. http://www.
sabah.com.tr/ekonomi/2016/04/04/ozellestirmede-160-milyarlik-rekor, (erisim: 24.04.2017).

14 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu - BDDK, Istatistiki Veriler, Tiirk Bankacilik Sektérii Aylik Raporlar,
interaktif Aylik Biilten, Bilango Verileri — Ay Sonlari itibariyle Sektoriin Verdigi Krediler Toplami, http://www.bddk.
org.tr/WebSitesi/turkce/Istatistiki_Veriler/Aylik_Raporlar/Aylik_Raporlar.aspx, (erisim: 24.04.2017).
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Grafik 4: Kredi/GSYH Orani; 2002-2016
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Bu maliye politikas1 6diing verilebilir fonlarin 6zel kesim igin gercekten
odiing verilebilir hale gelmesi ile sonuclanmaktadir. Son 14 yilda reel millf ge-
lirin iki kattan daha fazla artisina kamu politikasinca verilen en bilyiik destek
bu degisimdir. Bankalarin ellerindeki kaynaklarin bitytik kismini devlet borg-
lanma senetlerine yatirdig1 bir durumdan, bu biiyiik kismi kredi arzini artir-
mak suretiyle girisimcilerin kullanimina sundugu ve bu nedenle de faizlerin
diistiigli bir yapiya gecis serbest piyasalarin nefes almasina ve genislemesine

yol agmuistir.

Bununla birlikte, 6zellikle belirtmemiz gerekir ki, maliye politikasinin gi-
decegi ¢nemli bir mesafe vardir. AB Tanimli Genel Yonetim Bor¢ Stogunun
GSYH'’ya oranini belirli bir siire sonunda % 10’un altina ¢ekmeyi hedefleyen
ve sonraki siirecte de % 10’un altinda tutmay: taahhiit eden bir mali kuralin
benimsenmesi maliye politikasinin 6zel sektorii genisletici tesirlerini 6nemli
Olclide artiracaktir. Bu sekilde basit, acik ve gerceklestirilebilir bir mali ku-
ralin kamuoyuna ilan edilmesi ve -isin ilan etmekten daha zor kismi olan-
kuralin disiplinli bir sekilde takibi ‘kural benzeri’ politikadan ‘kurala dayali’
politikaya donlisiimii saglayacaktir. Bu tarz bir déniisiim bir yatirim ortamini
iyilestirme gayretinin de kritik unsurlarindan birisi olabilecektir.
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Para Politikasi: Fiyat Sistemini Calstirmak

Para politikamizin seyri Tirkiye'nin 2000’lerdeki biiyiik ekonomik doniisii-
miiniin énemli bir parcasi olmaktadir. Para politikast 1993-2002 aras: dénemde
ortalama olarak % 70,4 oraminda bir enflasyonu tiretmisti. Grafik 5'te de goril-
digi iizere, bu yiiksek enflasyon orani ayni zamanda biiyiik dalgalanmalar
gostermekteydi. Yiiksek bir enflasyon orani tek basina bile bir hayli yikicidir.
Fakat bizim sorunumuz ne yazik ki sadece bu olmadi. Enflasyon oraninin
biiylik boyutlarda inisler ve c¢ikislar kaydetmesi bu yikicilig1 énemli Olcii-
de katlayan fazladan bir yiik olmaktaydi. Fiyat sistemimiz bir biitiin olarak
hem biiyiik bir giiriiltityle calisiyor hem de yanlis sinyaller génderiyordu.
Bu durumu bozuk bir ses kaydinin bozuk bir hoparlérden dinletilmesine ben-
zetebiliriz. Dolayisiyla, ekonomik karar birimleri ancak el yordamiyla faali-
yetlerini slirdiirmekteydi. Bu bozulmus sinyallere bakarak hareket eden ak-
torler enflasyonsuz oyun sahasinin miimkiin kilacagr ¢ok daha randimanl
etkinliklerden biiyiik dl¢iide alikondular. Sonug, 6zel sektoriin kullanabildigi
mevcut kit kaynaklarin hatal tahsisi ve genel itibariyle ¢ok verimsiz ¢alisan
bir ekonomiydi.

Bu kotiirim fiyat sisteminin kredi arzi iistiindeki tesiri bilhassa énem-
liydi. Steven Horwitz’in de belirttigi gibi, “.., siireklilik kazanan enflasyon
(bilhassa enflasyon oranlar1 degisken ve dngoriilemez ise) ddiing vericilerin
arz ettikleri genel kredi miktarini azaltmalarina sebep olabilir, ki bu da parasal
dengede calisan bir ekonomiyle karsilastirildiginda gercek bir kayb: temsil
eder.”’* Bu durum Tirkiye'de 1990’lar boyunca gerceklesen seydi. Ciinkii enf-
lasyon borglanicilarin kredi geri ddemelerinin reel degerini distirtiyor, bir
bagka ifadeyle kreditérlerin bor¢ vermelerini caydiriyordu. Ozellikle, yiiksek
enflasyon oranlarimin yiiksek dalgalanmalar kaydetmesi kredi fiyatlama isini
caresizlestiren ve kredi vermeyi de asir1 riskli kilan baslica gerekceydi.

Kald: ki, enflasyon orani ¢ngoriilebilir oldugunda bile ekonomiye zarar
vermeye devam eder. Bir girisimci para politikasinin tiiketici fiyatlar1 en-
deksinde yol acacagi artis oranini éngorebilse dahi, kendi tirettigi mal veya
hizmetin fiyatinin enflasyon nedeniyle hangi oranda ve ne zaman artacagini
bilemeyecektir. Yeni basilan para iilke ekonomisinin her sektériine ayni oran-
da ve ayni anda dagilmaz. Yeni paranin dogurdugu talep bazi iiriinlerde enf-
lasyon oranindan az, baz iirtinlerde enflasyon oranindan yiiksek fiyat artig-
larina sebep olur. Endeks ise bu fiyat artislarinin bir ortalamasini yansitir ve
bireysel fiyat seviyelerinin nasil etkilendigine dair bir bilgiyi tasimaz. Ayrica

15 Steven Horwitz, “The Costs of Inflation Revisited”, The Review of Austrian Economics, Kluwer Academic Publishers,
2003, cilt 16, say1 1, s. 78, http://www.gmu.edu/rae/archives/VOL16_1_2003/5_Horwitz.pdf, (erisim: 24.04.2017).
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fiyat artiglan tek bir hamlede gerceklesmez, clinkil yeni paranin ekonomiye
dagilmasi paranin piyasalardaki dolasim hizina bagli olarak zaman alir. Dola-
yisiyla, liretilen parasal dengesizlik, endeksler tizerindeki ortalama tesir bilinse
dahi, fiyat sinyallerini bozucu ve yatirimcilarin kaynak dagilimi ile tiiketicile-
rin harcama kararlarini yaniltici sonuglara sahip olur. Bu durum girisimciler
ve tiiketicilerin tercih, teknoloji ve kaynak kosullarinin gercek durumundan
kopuk ve hatali kararlar almalariyla sonuglanir. Enflasyonun 6ngoriilebilir
oldugunda zararsiz kalacagini disiinmek i¢in saglam bir gerekce yoktur.
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Grafik 5: Tiirkiye’'de TEFE ve TUFE Enflasyonu; 1982-2016
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Kaynak: TUIK, TUFE ve UFE verilerinden iiretilmistir.

2003 yilinda % 18,4 olan enflasyon orani 2004 yilinda % 9,3’e indi ve gii-
niimiize kadar da ekseriyetle % 10’un altinda kalici oldu. % 10’un altinda kal-
ma iradesi gosteren, 1990’1ardaki seyrine nispetle ¢ok daha diisiik ve ¢cok daha
ongoriilebilir olan enflasyon oranimiz fiyat sistemimizin etkinligini énemli
seviyede iyilestirdi. 2003 sonras1 donemde adeta enflasyonu % 10’un altinda
tutma yoniinde kural benzeri bir politika vardir. Buna zimni bir enflasyonu
% 10 altinda tutma taahhiidii de diyebiliriz. 1980’ler, 90’lar ve 2000'’leri birlik-
te resmeden Grafik 5'e bakinca, fiyat sisteminin ekonomik faaliyeti koordine etme
yeteneginde biiyiik bir gelisme oldugu bariz bir sekilde goriiniir. Ekonomik karar
birimleri cok daha dogru sinyaller veren bir gdstergeler biitliniine bakmakta-
dir. Bunun sonucunda daha etkin kaynak tahsisi ve verimlilik artiglar1 olus-
maktadir. Enflasyonun istikameti bitytik 6lctide éngoriilebilirdir. Bu da uzun
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stireli is iligki ve sdzlesmelerinde aktorlerin goriis sahasini genisletmekte ve
onlarin degisen kosullara intibak saglama yetenegini giiclendirmektedir. Bu
doniisiim, 2002 sonrasi ekonomik bitylimenin saglam nedenlerinden birisidir
ve para politikasinin dogru kismidir.

Para politikasinin bir parcasi olarak, bir kur hedeflemesinin yapilmamasi,
esas itibariyle serbest kur rejimine sadik kalinmasi diger bir énemli dogru-
dur. 2001’den bu yana bir déviz krizi yasanmasini engelleyen temel faktér bu-
dur. Ekonomik karar birimleri degisen kosullara ve kendi ihtiya¢larina goére
doviz arz ve talebinde kism1 ayarlamalar yapmaktadir. Bu ayarlamalar sonu-
cu olusan tedrici parite hareketleri bityiik 6lcekli kur degisimlerini gereksiz
kilmakta ve doviz kitliklarinin olusumunu engellemektedir. John Chown ta-
rafindan da ifade edildigi gibi;'®

Turkiye [1990’lar boyunca] uzunca bir stire yillik % 50'nin tizerindeki miizmin enflasyon oranla-

rindan muzdaripti. Kasim 1999'da, giivenilir bir ‘stiriinen parite’ déviz kuru politikasiyla birlesik

olarak, bir IMF stabilizasyon paketi ile para biriminin dolara karsi diistisii kontrol altina alindi.

Satin alim giicii paritesi, IMF'nin acik hedef olarak disiindiigii sekilde, bu dénem siiresince

ABD dolarina karsi sabitlendi. Bu dénem [Kasim 1999 sonrasi], ne yazik ki, Euro Bolgesi para

birimlerinin dolara karsi sert deger diisisleri kaydettigi bir siirecti ve [bu nedenle] Tiirkiye'nin

rekabet giicii baslica ticaret partnerleri [Avrupa llkelerine] karsi % 30’dan daha fazla geriledi.

Kacmnilmaz kriz 2007’in ilk aylarinda, merkez bankasi klasik bir tuzaga dustip 10 milyar ABD

dolarini kur seviyesini destekleme operasyonlarinda heba ettikten sonra geldi. Déviz kuru Su-

bat ayinda serbest birakildi. Ekseriyetle oldugu gibi, aci tecriibeler islerin iyiye gidisinden énce

gelmisti ve bu 6rnekte de yeni bir hilkiimet kamu harcamalarini kontrol altina almada, merkez

bankasina bagimsizlik vermede ve ekonomiyi liberallestirmede basaril oldu. Bu basari onlarin
glintimiize kadar siren, geriye dontip bakmadiklari bir refah dénemini baslatti.

Subat 2001’in bu ac1 tecriibesi gercekten sarsici boyutlardaydi. Hitkkiimet
kur rejiminin ‘giivenilir’ olacagini sdylemisti ama 6ziinde bir fiyat kontrolii
olan bu politika akintiya kars: kiirek ceken beyhude bir gayretti. En sonunda
‘giivenilir’ olmak bir yana ancak bir fiyasko ile sonuglanabildi. Istanbul Men-
kul Kiymetler Borsasi (bugiinkii adiyla Borsa Istanbul) ¢&ktii. Repo faizleri
% 7.500 seviyelerine cikti. TCMB 10 milyar dolar harcamasina ragmen kur
cipasini koruyamadi. Kriz éncesi 1 $=670.000 TL olan parite kriz sonrasinda
1 $=1.161.000 TL'ye firladi. 2000 yilsonu itibariyle 1.452.000 kisi olan igsiz
say1s1 kriz sonrasi1 2.412.000 kisiye yiikseldi.

Tiirkiye aslinda 1993’te 9. Cumhurbagkani Turgut Ozal'n élimiinden
sonra yasadig1 arka arkaya gelen politik ve ekonomik istikrarsizliklarin son
biiylik dalgas: altinda kalmigsti. 3 Kasim 2002’deki secimlerle iktidara gelen
Adalet ve Kalkinma Partisi yonetimlerinin en azindan ‘hiikiimet krizi’ kay-

16 John Chown, “Lessons from Monetary History”, The Euro - the Begining, the Middle ... and the End? icinde, Philip
Booth (edit.), The Institute of Economic Affairs, Londra, Nisan 2013, s. 95-96, http://www.iea.org.uk/publications/
research/the-euro-%E2%80%93-the-beginning-the-middle-and-the-end, (erisim: 24.04.2017).
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nakl: siyasal ve ekonomik istikrarsizliga son verdigini séylemek ka¢inilmaz-
dir. Subat 2001’in ardindan ekonomi politikasinin ilk dogrular1 astronomik
boyutlu parasal gevseme hamlelerine girismemek, batan bankalar1 kurtar-
mamak, bol keseden ekonomiyi tegvik paketleri aciklamamak, devletin kemer
sikmasinin, firmalarin ve hane halkinin bor¢luluk seviyelerini diisiirmesinin
ekonomiyi daraltici olacagini diistinmemek oldu. Belki de ekonomik bir akil
sonucu degil, bu tiir bir miidahalecilige takati kalmams bir iilke oldugumuz igin
bu hatalara tesebbiis edecek cesareti kendimizde bulamadik. ‘Gercegi’ daha fazla
erteleyemeyegimizi, bize ait hatalarin bedelini {istlenmek zorunda oldugu-
muzu en azindan hissettik. Bir yan not olarak belirtecek olursak; 2008 Biiyiik
Cokiisu sonrast ABD'nin asirl miidahaleci ekonomik 6nlemleri ve sonrasinda
Yunanistan'in iflasi ile baslayan Avrupa Bor¢ Krizi ardindan giindeme gelen
kemer sikma korkular: dikkate alindiginda, Tiirkiye'nin bu ilk dogrular1 daha
da dikkat cekici olmaktadir. Tiirkiye'de 2002 sonrasinin hiikiimet istikrar1 ku-
ral benzeri politikalara gecis yaparak bu ilk dogrular: asan bir politika yapim
siirecini baglatmistir.

Ara Sonug: 1990’lardan Alinacak Dersler

Buraya kadar yazdiklarimizdan cikarilacak bir ara sonug¢ vardir. Tiirkiye ekono-
mik bakimdan yeni yiizyila 2002 sonu itibariyle baslamis gibidir. 2002’ye ka-
dar siiren 1990’11 yillar politikalar: ile 2002 sonrasi politikalarini yan yana ko-
yup, bu politikalarin uzun vadeli sonuglarini kiyasladigimizda alinacak birkag
onemli ders oldugu goriiliir. 2002 sonrasinin kredi genislemesi agirlikli olarak
maliye ve para politikalarindaki dogru déntisiimlerin ortak bir sonucudur.

(I) 1993-2002 doneminin ortalama % 70,4 enflasyon oranini iiretecek kadar biiyiik
boyutlu parasal fazlalig: bir kredi bollugu ile sonuc¢lanamamistir. Bunun temel
nedeni, parasal fazlaliklarin, bagka bir ifadeyle para talebindeki artis: karsila-
mak amaciyla degil karar merciinin keyfl takdiriyle basilmis yeni paranin uzun
vadede reel tasarruflarin yerini alamamasidir. Tersinden ifade edersek, parasal
fazlaliklar enflasyonla (paranin satin alim giiciindeki eksilmeyle) sonuglanmak
zorunda olan sahte, aldatic1 ve gecici tasarruflardir. Bu yiizden, parasal fazlalik-
lar kaynaklarin (ve kredinin) dogal ve ka¢inilmaz kitligini asmak icin elverisli
degildir.

(II) 1990’1arin miisrif maliye politikasi kaynaklarin (ve kredinin) dogal ve kacinil-
maz kithigini siddetlendiren ayri bir faktdrdiir. Misrif maliye politikasi dogal
kitlig1 yapay kitlik boyutuna tasiyarak durumu daha da kotii bir hdle getirmis-
tir. Nitekim 2004’'den sonra % 10’un altinda kalan bir enflasyon orani ile sonug-
lanan ¢ok daha kisitli bir para arzina ragmen, Kredi/GSYH oraninin % 13’ten %
67’ye tirmanigi sorumlu ve daha tutumlu olan kural benzeri maliye politikasi
sayesinde gerceklesmistir.
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Dolayisiyla, kredi bollugu ve faiz oranlarinda diisiis tizerinden 6zel sekto-
riin genislemesi ve millf gelirin artirilmasi hedeflendiginde, parasal fazlalik-
lar1 engellemek ve sorumlu bir maliye politikasi izlemek uzun vadede bagari
saglayan dogru yollardir.

Para Politikasindaki Sorunu Teghis Etmek

Turkiye ekonomisinin istikrarina iliskin tartismalar, ¢zellikle 2009 sonrasi
dénemde, ne yazik ki iki zit goriis arasinda sikismis durumdadir. Benim go-
rebildigim kadariyla, bu iki bakis acisinin ortak yonii iktisadi mantig1 politik
onceliklere feda etmeleridir. Bir bakis acis1 Tirkiye'de ekonomik bir gerileme
yasandigl, halkin refah seviyesinin kotiilestigi seklindeki gecersiz argiiman-
lar hiitkiimete muhalefet etmenin bir yolu (ve kétil bir yolu) olarak ¢ne siir-
mektedir. Diger bakis acis1 ise Tiirkiye ekonomisinde ekonomi politikasi kay-
nakli ve biinyev1 hicbir sorun olmadigini, sadece disaridan gelen bir ekonomik
sok nedeniyle bizim de kriz yasayabilecegimizi veya sadece Gezi Olaylari, 17—
25 Aralik gibi politik sarsintilarin sonucunda ekonomik gerileme veya yavas-
lama yasadigimizi ileri siirmektedir. Bu iki zit goriisiin ikisi de gecersizdir. Bunu
para politikas: verimlilik normunun Tirkiyenin 2009 sonrasina bir tatbiki
uzerinden agiklamanin miimkiin oldugunu distintiyorum. Bu a¢iklama bize
ayni zamanda para politikamizin hatali kisminin bir teshisini saglayacaktir.

Verimlilik normu merkez bankalarinin fiyat seviyesinde emek ve sermaye
verimliligi iyilesmelerinden kaynaklanan diisiisleri engellememesini éneren
bir para politikasi kuralidir. Norm, faizin piir zaman tercihi teorisine daya-
1 olarak,'” piyasa faiz oranlarinin tamamen serbest birakilmasini, yani faiz
oranlarinin dogal seviyelerinde hareket etmesini savunur. Fiyat seviyesinin
sifir veya sifira yakin olmasini 6giitleyen fiyat istikrar1 kurali/hedeflemesi-
nin aksine, verimlilik normu diisen bir fiyat seviyesinin ekonominin stirdii-
rillebilir dogal biiyiime oraninda ilerlemesini saglayacagini ve bu nedenle de
toplumun refah seviyesindeki artislarin parasal fazlaliklarla engellenmemesi
gerektigini 6ne stirer. Verimlilik normu, bir parasal dengesizligin yoklugu sar-
tiyla, genel ekonomik refahtaki artisin daha ¢ok iireten ve bunun sonucu ola-
rak dogan bolluk ortami sayesinde, fiyat diisiislerini realize eden bir ekonomi
ile mimkiin olacagini savunur.!®

17 Bu teorinin 6zet bir anlatimi icin bkz. Jeffrey M. Herbener (edit.), “Introduction”, The Pure Time-Preference Theory
of Interest icinde, Ludwig von Mises Institute, Alabama 2011, ss. 11-58, https://mises.org/library/pure-time-
preference-theory-interest-0, (erisim: 24.04.2017).

18 Para politikasi verimlilik normu hakkinda ayrica bkz. George A. Selgin, Less Than Zero: The Case for a Falling Price
Level in a Growing Economy, The Institute of Economic Affairs ve Ludwig von Mises Institute, Londra 1997, http://
mises.org/books/less_than_zero_selgin.pdf, (erisim: 24.04.2017).
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Verimlilik normu, faiz politika oraninin seyri ile tiretim faktorleri top-
lam verimliliginin gidisatini ayni diizlemde karsilastirma yoluyla, TCMB’nin
urettigi parasal dengesizlikleri de teshis edebilir. Ne yazik ki, Ttirkiye'de iire-
tim faktorleri toplam verimliligini ya da (alternatif olarak kullanilabilecek)
ekonomi geneli icin sadece ‘toplam emek’ veya sadece ‘toplam sermaye’ ve-
rimligini gdsteren resmi bir istatistik bulunmamaktadir. Ancak Bilim, Sana-
yi ve Teknoloji Bakanlig1 Verimlilik Genel Miudurliigii tarafindan hazirlanan
2005-2012 ve 2010-2016 Arasi U¢ Aylik Dénemler Itibariyle Toplam Sanayi
Uretimi Calisan Kisi Basina Uretim Endeksi verileri sanayi ve tarim {riin-
leri sektorleri icin hazirlanmaktadir.!” Bu nedenle, ticaret ve biitiin hizmet
sektorleri digsarda kaldigindan ekonomi geneli icin bir toplam emek verim-
liligine tekabiil edememektedir. Tiirkiye Istatistik Kurumu ise bir Ticaret ve
Hizmet Sektorleri Istihdam Endeksine sahiptir. Ticaret ve Hizmet Istihdam
Endeksi de 2005-2012 ve 2010-2016 Arasi U¢ Aylik Dénemler itibariyle is-
tihdam seyrini raporlamak {izere diizenlenmistir.*® Teorik olarak iddia edi-

19 T. C. Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi, Verimlilik Genel Miidurliigu, ‘Calisan Kisi Basina Uretim Endeksi (2005
Ort.=100), 2005-2012 ve (2010 Ort.=100), 2010-2016’, U¢ Aylik Verimlilik istatistikleri, http://vi.sanayi.gov.tr/
productivitystatistics/, (erisim: 24.04.2017).

20 Turkiye istatistik Kurumu - TUIK, ‘Konularina Gére istatistikler’ - ‘Ticaret ve Hizmet Endeksleri’, ‘Ticaret ve Hizmet
istihdam Endeksleri ve Degisim Oranlari (2005=100), 2005-2012" ve ‘Ticaret ve Hizmet Mevsim ve Takvim
Etkilerinden Arindirilmig istihdam Endeksi ve Degisim Oranlari (2010=100), 2010-2016’, http://www.turkstat.gov.
tr/UstMenu.do?metod=kategorist, (erisim: 24.04.2017).
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lebilir ki, Ticaret ve Hizmet Istihdam Endeksinin seyri ile Toplam Sanayi
Uretimi Caligsan Kisi Basina Uretim Endeksinin gésterdigi seyir birbirinden
cok farkli bir dagilim gostermeyecektir. Iki zaman serisi arasinda bir regres-
yon hesaplamasi yaptigimizda da ¢ikan sonug¢ R?=0,60 gibi teorik beklentiyi
destekleyici bir rakam olmaktadir. Grafik 6 iki zaman serisinin dagilimini ve
regresyon sonucunu gostermektedir.

Dolayisiyla, Toplam Sanayi Uretimi Calisan Kisi Bagina Uretim Endeksi ile
Ticaret ve Hizmet Sektorleri Istihdam Endeksi arasinda anlamli bir baglanti
oldugunu diisiinmek miimkiindiir. Bu sonuca dayali olarak, iki zaman serisi-
nin birlestirilmesi sureti ile ekonomi geneli icin vekdleten bir toplam emek ve-
rimliligine ulasilabilir. Kuvvetle muhtemeldir ki, eger vekiline degil de, bizzat
toplam emek verimliliginin resm1 bir verisine sahip olsaydik, bize asir1 kabul
edilebilecek kadar farkl: bir seyir géstermeyecekti. Bu nedenle, manzaray: ye-
terince yaklasik olarak dogru cizebildigimizi kabul etmek miimkiindiir.

a) Tiirkiye’nin Reel Enflasyon Orani: 2005 ve Sonrasi

Gerekli veri diizenleme ve birlestirme islemlerinden sonra verimlilik normu
15181 altinda hesaplanan Tirkiyenin reel enflasyon orani Grafik 7’te yer al-
maktadir. Reel enflasyon orani normun 6ne siirdiigii iizere ol¢iilen enflasyon
oranina verimlilik artis oraninin eklenmesi suretiyle bulunmustur. Iliml ve-
rimlilik artislar1 kaydederek daha fazla iireten bir ekonomi olmamiza ragmen,
1liml fiyat diistisleri gézlemlenmemektedir. Bilakis, dl¢iilen enflasyon orani
% 4'tin altina hi¢ diismemistir, ¢tinkiit TCMB verimlik artislarini sterilize et-
menin de 6tesine gecen boyutlarda bir para arzi artisi gerceklestirmektedir.

2005-2016 dénemine ait Olciilen enflasyon ortalamas: yillik bazda %
8,24’tlir. Fakat ayni dénem i¢in reel enflasyon oranimiz dikkate deger bir se-
viyede daha yiiksektir. S6z konusu dénemde, ekonomimiz yillik ortalamada %
1,90°1ik bir seviyede toplam emek verimliligi artis1 gerceklestirmistir. 2002
sonu itibariyle 236 milyar dolar olan GSYH ise 2016’te 857 milyar dolara
ylkselmistir. Bu somut olgulara karsin fiyat seviyesi ilimli diisiisler kayde-
demedi. Clinkii TCMB tirettigi parasal fazlaliklarla bu fiyat diisiis egilimlerini
ortadan kaldiran ve nihayetinde % 8,24’ltik dlciilen enflasyonu doguran bir
politikay1 izlemektedir. Bagka bir ifadeyle, TCMB verimlik artis: seviyesi kadar
gizli enflasyon itiretmektedir.

Grafigimizdeki kirmizi ¢izginin gosterdigi iizere, 2005-2016 donemine ait
reel enflasyon oranimiz % 10,44’tiir. Reel oran 6lclilen orandan doéneme ait
ortalama olarak 2,20 puan daha fazladir. Bu tespitimiz énemli bir takim so-
nuclara ulagsmamizi miimkiin kilar. Oncelikle, tiiketicinin enflasyonu resm?i
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rakamlarin gosterdiginden daha fazla hissettigi seklindeki iddias: haksiz de-
gildir. Olgiilen enflasyon iizerinden hesaplandiginda dahi, tiiketici fiyatlari
2003’teki seviyesinden kiimiilatif bazda % 177,63 kadar yiikselmistir ve bu
dik tirmanis halkin satin alim giictinde uzun vadeye bakildiginda biiyiik bir
erozyon oldugunu gosterir. TCMB sandigindan daha fazla fiyat istikrari he-
definin uzagina diismektedir. “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin temel
amaci fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmektir” seklindeki resmi kabuliin
varligina ragmen, bu basarisizlik bizi bir parasal denge durumundan uzak
tutmaktadir.

Grafik 7: Tiirkiye'de 2005 Sonrasi Olciilen ve Reel TUFE Oranlari; 2005-2016
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2002 sonras: para politikas: 1990’larla kiyaslandiginda bir hayli denge-
lestiricidir. Yukarida da belirttigimiz tizere, 2000’lerin fiyat sistemi etkinligi
1990’1ara nispetle cok biiyiik ilerleme kaydetmistir. Fakat, 1990’lara kiyasla
degil de, verimlilik normu 15141 altinda daha derinlemesine bakildiginda, bu ilerle-
me kesinlikle daha gidecek uzun bir mesafeye sahiptir. Halen fiyat sisteminin
ekonomik faaliyeti koordine etmesindeki etkinsizlikler yiiziinden kaynaklari
en uygun yerlere tahsis edememekteyiz. Enflasyon milll gelirimizi baski
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altina alan ve kaynak israfina da yol acan énemli bir sorun olarak kalmaya
devam etmektedir. Yiizde sifir seviyesinde tanimlanan gercek bir fiyat
istikrar ile veya daha da iyisi tiretim faktorleri toplam verimlilik artis orani
seviyesinde diisiisler kaydeden iyicil bir deflasyon ile milli gelirin daha da ar-
tirilmasi ve kaynak dagiliminin etkinliginin iyilestirilmesi mimkiindir. Bizi
bu ilerleme yolundan maalesef para politikamiz alikoymaktadir. Halen enflasyon
sorunumuzu tam olarak ¢ézebilmis degiliz ve bu ¢éziimsiizliik uzun vadede
hepimize agir bir bedel édetmektedir. Yiizde sifir olarak tanimlanan bir fiyat
istikrarinin gercekten hedeflenmesi veya sonu¢ kisminda énerecegimiz gibi,
verimlilik normunun benimsenmesi Tiirkiye ekonomisi i¢in daha iyi sonug-
lar1 mimkiin kilacaktir.

Diger bir husus Tirkiye'deki enflasyonun bir maliyet enflasyonu olma-
masidir. Maliyet denen sey de bir fiyattir ve parasal fazlaliklar maliyetleri
de sisirir. Bu nedensellik unutuldugu takdirde, merkez bankalar: stirekli bir
parasal fazlalik iiretse dahi, enflasyonun sorumlusu olarak ‘maliyetlere’ isa-
ret edip fiyat istikrar1 sorumlulugundan kagmak miimkiin hale gelir. Elbette,
fiyat seviyesi parasal olmayan (reel) faktorler nedeniyle de yiikselir. Eger bir
ekonomi geneli itibariyle iiretim faktorleri toplam verimliliginde diisiisler
kaydediyor ve daha az iireterek kiiciiliiyorsa fiyatlar artis egilimine girecek-
tir. Biz ise 2002’deki seviyesine nispetle iki kat daha fazla iirettigimiz halde
% 5-10 araliginda dolasan enflasyondan kurtulamamaktayiz. lyi ya da kétii
son on yillik dénemde % 2’ye yakin toplam emek verimliligi ile calisiyo-
ruz. Dahasi, bu donem i¢ piyasamizi Uzakdogunun ucuz tiiketici mallarina
acik tuttugumuz bir zaman dilimiydi. Tiirkiye'de fiyatlar1 baski altina alan bu
egilimlere ragmen katlandigimiz enflasyonun sorumlusu para politikasidir.
Uzun’un belirttigi gibi, “.., kalic1 enflasyonun tek kaynaginin para arzindaki
hizli bilyime oldugu unutulmamalidir. Bir iilke para arzini ekonominin bii-
ylime oranindan daha fazla artirdig1 zaman enflasyon kag¢inilmaz olur.”*!

Bu calismada vekdleten hesaplanan toplam emek verimliligi rakamla-
1 Uizerinden bir analiz yapilmaktadir. Bu nedenle de not etmek gerekir ki,
ulasim ve iletisim altyapisindaki muazzam gelismelerin de destegiyle, Tiirki-
ye'nin son 14 yilda sermaye verimliliginde de 6nemli artislar kaydettigini ileri
stirmek hatali olmayacaktir. Emek ve sermayenin birlesik etkisini gésterecek
olan muhtemel bir calismada ‘liretim faktorleri toplam verimliliginin’ cok bii-
yiik ihtimalle % 2’den daha fazla hesaplanacagi neredeyse kesindir. % 2’den
daha fazla bir verimlilik artisinin herhangi bir tespiti Tiirkiyenin enflasyon
egilimlerine dair buradaki tespitlerimizi sadece destekleyici olabilecektir. Ay-

21 Ahmet Uzun, “Parasal Genisleme ve Enflasyon” baslikli kése yazisi, Yeni Yiizyil Gazetesi, 15.01.2016. http://www.
hurfikirler.com/parasal-genisleme-ve-enflasyon/, (erisim: 24.04.2017).
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rica, bilhassa son on yilda egitim ve saglik hizmetlerinin kalitesindeki 6nem-
li ve yaygin iyilesmeleri dikkate aldigimizda, toplam emek verimliliginin %
1,92'nin altinda olabilecegi spekiilasyonunda bulunmak neredeyse miimkiin
degildir. Bu nedenlerle, bu calismada yeterince temkinli ve kendi iddiasini
abartmayan bir anlatimin sunulmaya gayret edildigi acik olmalidir.

b) Bir istikrarsizlik Kaynagi Olarak TCMB: 2009 ve Sonrasi

Bunlara ilaveten, ileri bir analiz adimi olarak, elde ettigimiz toplam emek ve-
rimliligi ile reel enflasyon oranini TCMB'nin faiz politikasi ile karsilagtirmak
Tiirkiye'nin 2009-2016 makroekonomik déngiisiinii aciklayici olabilecektir.
Grafik 8 bize bu karsilastirmay: sunmaktadir. Mavi ¢izgi toplam emek verim-
liligini, yesil cizgi reel enflasyon oranini, kirmizi ¢izgi ise TCMB’nin agirlikli
ortalama fonlama maliyeti oranini tek bir diizlemde resmetmektedir.

TCMB ortalama fonlama orani faiz politika oranini temsil etmektedir.??
2011’in ilk ay1 itibariyle operasyoneldir. Fakat, 2010 yil1 TCMB haftalik repo
oranini kullanarak kirmizi ¢izgiyi 2009’un sonuna kadar geriye ¢cekmek miim-
kiindiir. 2009 yil1 kiiresel ticaret hacmindeki ¢okiis nedeniyle Tiirkiye eko-
nomisi icin de bir daralma yiliydi. 2008 Biiytk Coklst ve miteakip biiyiik

Grafik 8: Tiirkiye’nin 2009 Sonrasi Parasal Dengesizligi
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22 Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi - TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi — EVDS, Detayh Kullanim, ‘TCMB Net
Fonlamasi (is giinti, Milyon TL) ve TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti (is gtind, Yizde)', http://evds.tcmb.
gov.tr/, (erisim: 24.04.2017).
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resesyon bizim icin disaridan gelen ve etkisi sadece bir yil ile sinirli kalan bir
dalgalanmaydi. Kiiresel kriz gercekten de bize teget gecmisti. 2009 sonrasi do-
nemde ise kritik gelisme sudur; TCMB faiz politika orani reel enflasyon orani-
nin ekseriyetle altinda kalmaktadir, yani reel faiz politika oranimiz negatiftir.

Yesil cizgi ile kirmizi ¢izgi arasinda kalan sisik bélge TCMB'nin asir1 gev-
sek bir politika izlediginin ve bir parasal fazlalik iirettiginin empirik kaniti-
dir. Ekonomimizin son alti yillik dénemindeki dalgalanma seyrini baslatan
sey, herhangi bir parasal dengesizlik sorunumuz, daha tam olarak bir deflasyon
riskimiz olmadigi halde, TCMB'nin faiz politika oraninin asir1 diisiik seviyeler-
de tutulmasiydi. Grafik 8 bu dongiiyii resmetmekte ve dengesizligin sebebini
teshis etmektedir. 2010-13 déneminde TCMB ortalama fonlama orani ile reel
enflasyon orani arasindaki genis alan TCMB'nin urettigi parasal fazlaliktan
dogmustur. Bu parasal fazlaligin sonucunda 2010-13 déneminde, 2012 yili
hari¢ olmak tizere, Turkiye'nin ortalama dogal biiytime oraninin ¢ok ustiin-
de GSYH artislarini yasadik. Bllylime oranlarimiz 2010’da % 8,49 — 2011°de
% 11,11 - 2012°de % 4,79 - 2013’te ise % 8,49 oldu. Yillik kredi genislemesi
oranlar1 ise bu biiylimeyi yonlendiren bir gaz pedali gibi 2010°da % 34 -
2011°de % 30 - 2012’de % 16 - 2013’te de % 32 olmustu.

2010-13’in ‘fazla’ biiyiimesinin ardindaki nedene dair agiklamalar politika
yapicilar tarafindan son derece belirsiz birakilmis olsa da, ‘yumusak inis’
sdylemi giindemde yer kazanmaya basladi. Bu sdylem ayni zamanda 2010-13
ekonomik biiytimesinin saglikli olmadiginin icral dil tizerinden yapilan bir
kabulii idi. Ekonomik politika yapicilar yavaslama ihtiyacit hususunda hak-
liydi. Ciinkii zaten teorik olarak giivenle 6ne siirmek mimkiindir ki, saglikli
ve dogal bir ekonomik bilylimeyi engellemeye calismak mantikli degildir.
Yillik bazda % 30’u asan bir oranda asir1 hizla genisleyen kredi hacmi enflas-
yonun % 10 tizerine ¢ikacagini ve eger yavaslamazsak hizla % 20’ye dogru
yol alacaginin gostergelerinden birisiydi. Act hatiralarla dolu olan enflasyon
hafizasi heniiz silinmemis bir iilke icin énemli ve gercek bir endise nedeni
dogmustu. Hiukiimet ve hikiimet disindan gelen ‘ekonomi asir1 1sind1’ ve
‘yavaslamaliy1z’ sdylemi bu farkindaligin bir tezahiiriiydii. Bu kredi genis-
lemesinde gayrimenkul kredilerinin pay1 en biiyiik dilimi temsil ediyordu.
Tirkiye'nin Avrupa Bolgesinde acik ara farkla en fazla gékdelene sahip iilke
olmasi diger bir uyar: isaretiydi.?® Bir varlik balonu riski artmaktaydi. Eger
yavaslamasaydik, sermaye dagilimdaki dengesizlikler birikecek ve biiytik ih-
timalle gayrimenkul agirlikli bir varlik balonunu beslemis olacaktik.

23 Diinya Gazetesi, “Avrupa'da En Fazla Gokdelen Tirkiye'de” baglikli haber, 24.04.2016, http://www.dunya.com/
gundem/avrupada-en-fazla-gokdelen-turkiyede-haberi-244773, (erisim: 24.04.2017).
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Asin kredi genislemesi makroekonomik risklerdeki artis1 dogurmaya bas-
lamisti. Parasal bolluk tasarruf egilimlerini zayiflatiyordu. Esasen bu soru-
nun bir tir teyidi ve Tirkiye ekonomisi i¢in risklerin sadece dis kaynakl
olmadigina dair erken bir uyar: isareti TCMB Danismani Zafer Yiikseler'in
hazirladig bir calismada ifade edilmisti.? Yiikseler Tiirkiyenin cari islemler
dengesini on bes tilke ile birlikte inceledigi ¢alismasinin sonu¢ kisminda ifa-
de etmisti ki;

1997-2010 déneminde 15 iilke ile Tiirkiye'nin cari islemler dengesi performansi karsilastiril-
diginda iki husus 6n plana ¢ikmaktadir. Birincisi, Tiirkiye'nin tasarruf oraninin diisiik olmasi ve
son yillarda bu oranin gerilemesidir. Ozellikle, 2005-2010 déneminde, 15 iilke genelinin aksi-
ne, Turkiye'de cari islemler aciginin yiikselmesinin temel nedeni tasarruf oranindaki dusustdir.
Finansman imkanlarindaki artis ve tiiketicilerin finansman kaynaklarina erisiminin kolaylas-
masi, tiiketici kredilerini ve hane halki borclulugunu artirmis ve kisilerin tasarruf egilimlerini
zayiflatmistir. ikinci husus, incelenen dénemde Tiirkiye 15 iilkeye, 6zellikle yikselen piyasa
ekonomilerine karsi rekabet giicii kaybetmistir. Bu durum, yiikselen enerji ithal faturasina ek
olarak, enerji-disi ithalatta da artisa yol agcmus, 15 iilke piyasalarina yonelik ihracatimizi ise
olumsuz etkilemistir.

2010 yilinda dis dengede go6zlenen bozulma, 2011 yili baglarinda da giiclenerek devam etmis-
tir. Mevcut i¢ ve dis ekonomik konjonktiir ile firmalarin yatirim tercihleri dikkate alindiginda,
dis dengedeki bozulmay: tetikleyen ithalat artisinin yavaslatilmasinin oldukga gii¢ oldugu gé-
rilmektedir. Ekonominin rekabet gticti kaybi nedeniyle, yerli ve yabanci firmalarin doviz kazan-
diricr alanlara yatinm yapmaktan kagindiklari, genelde dis ticarete konu olmayan konut, gay-
rimenkul, alis veris merkezi, ofis binasi, iletisim ve enerji gibi yatinim alanlarini tercih ettikleri
gorilmektedir. Bu yatirim tercihleri ve tiketicilerin yiiksek teknolojili tiiketim Griinleri satin
alma egilimleri birlikte dikkate alindiginda, 6nimiizdeki donemde de dis dengedeki bozulmanin
stirecegi tahmin edilmektedir. Boyle bir durumun, halen cari acik konusunda 15 tilkeden farkli
bir konumda bulunan Tirkiye'nin uluslararasi piyasalardaki pozisyonunu zayiflatacagi ve ulke
acisindan risk olusturacagi distnilmektedir.

Kisacasl, tasarruflardaki yipranma ve kolay kredilerdeki artis 2010-13'iin
ekonomik biiytimesini siirdiiriilemez kilmaktaydi. Ve bizim Grafik 8'daki res-
me dayali olarak ¢ne siirdiigiimiiz gibi TCMB'nin bu olumsuz durumda en
azindan énemli bir sorumluluk pay1 ve katkisi vardi. Once (2010-13 déne-
minde) % 8’i agan bitylime oranlar1 ile, hizli bilytidiiglimiizii zannederek kisa
vadede istemeden de olsa kendimizi kandirdik. Sonra (2014-16 déneminde)
yumusak inis politikalar ile biiytime oranlarini % 7'nin altina dogru cektik.
Sonucta, son alt1 yillik stire icinde (2010-16) yapisal biiylime oranimiz olan
ortalama % 7 civarina geri déndiik. Son tahlilde bir iilkenin reel, kurumsal
faktdrlerince belirlenen dogal biiyiime oraninin dtesine gecemedik. Kisacasi
ve acikcasl, hizl1 ekonomik biiylime ve refah artisinin para politikasinin pi-

24 Zafer Yikseler, Tiirkiye'nin Karsilastirmali Cari Islemler Dengesi ve Rekabet Giicii Performansi (1997-2010 Dénemi),
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi - TCMB, Ankara, Haziran 2011, s. 39, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/
connect/c134b451-a83d-4dd3-a6f9-d2095ede2a2a/yukseler_cari.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKS
PACEc134b451-a83d-4dd3-a6f9-d2095ede2a2a, (erigim: 24.04.2017).



46 | Unsal Cetin

yasaya miidahale ve manipiilasyonlar ile tutturulacak kadar kolay hedefler
olmadigina yeni bir kanit ekledik.

Nitekim 2010-13 yapay biiyiime dénemimiz ile 2000°li yillarda ABD eko-
nomisinin yasadig1 konut balonu biiyiimesi arasinda muhteva olarak énemli
bir benzerlik vardi. 2000’lerin ilk yillarinda Fed’'in izledigi ‘cok fazla siire
boyunca, gereginden ¢ok diisiik’ faiz politikasi, ABD ekonomisindeki verimli-
lik artislar ile ayn1 déneme denk gelmisti. Verimlilik artiglarindan kaynakli
iretim bollugunun yarattig1 fiyat diistisleri egilimi, ithal ve ucuz Cin ve diger
gelismekte olan lilke mallarinin destegine ragmen, tiiketici fiyat endeksinde
bir diisiis olarak gériinmemisti. Cinkii asir1 gevsek para politikasinin yarat-
t181 enflasyon bu fiyat diisiis baskisini sterilize etmisti. Bagka bir ifadeyle
Fed, gizli enflasyon yarattig1 halde, dlciilen enflasyonun diisiik seyrine isaret
ederek, fiyat istikrarini temin ettigini, ekonomiye pompalanan paranin den-
gesizlige yol acmadigini ve Amerikan ekonomisini dotcom balonun getirdigi
durgunluktan basarili sekilde cikardigini iddia etmisti. Gercekte, Fed fiyat
diisiislerinin 6niine gecerek tiiketici refahindaki 6nemli artislar1 engellemis-
ti. Bununla da kalmadi, Fed bu politikasiyla konut balonunun ve Amerikan
ekonomisini halen sikinti i¢inde bunaltmaya devam eden miiteakip zayif bii-
ylme siirecinin temellerini atmisti. Fiyat istikrarnim saglamanin ekonomik is-
tikrar anlamina gelmedigine dair tecriibeler dizisine bir yenisi eklenmisti. Bu ayni
zamanda verimlilik normunun bir fiyat istikrar1 hedeflemesinden daha iistiin bir
politika olacagina kanit tegkil eden aci bir tecriibeydi.

2013 sonu itibariyle Tirkiye’'ye dénecek olursak, faiz oranlarinin yiiksel-
mesi istenmediginden, dogrudan kredi kontrolleri ve maliye politikasi ile ya-
vaglama tercih edildi. Secili bazi mallarda vergi oranlar: artirildi. Daha son-
ra makro-ihtiyati tedbirler baslig1 altinda muhtelif kredi tiirlerinde limit ve
taksit sinirlarindan olusan kisitlamalar baglatildi. Bu tedbirlerle birlikte pa-
ranin dolasim hizi yavaslamaya, yani ekonomi sogumaya basladi. 2014 sonu
itibariyle potansiyelin altinda biiyiime menziline girmistik. 2014’te % 5,17
olan bilylime oranimiz 2015’te % 6,06 oldu ve iki yillik performansin % 7'nin
altinda kaldigina isaret etti. Sorun haddizatinda bu yillarin diisiik bityime
oranlar1 degildi, sorun bu oranlari énceleyen 2010, 2011 ve 2013'in asir1
yiiksek/yapay biiytime oranlariydi. Orta vadede ekonomi kendisine ait ortala-
ma seviyede ilerliyordu, onun kisa vadedeki dengesini bozan ise bizim para
politikamizdi. Aslinda, eklememiz gerekir ki, bir serbest piyasa mekanizmasi
olan dalgali kur rejiminin ¢alismasina izin verdigimiz i¢in dis ticaret denge-
sizligi de doviz fiyatlar1 ayarlamalar {izerinden tehlikeli gidisata yiiz ¢evirdi.
Burada ayrica diisen enerji ve emtia fiyatlarinin destekleyici riizgarini da ar-
kamiza aldigimizi belirtmemiz gerekli.
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Bu sirada 2013’iin ilk yarisinda patlak veren Gezi Park: olaylari ile Tiirki-
ye politik bir gerilim dénemine girdi. 17-25 Aralik darbe tesebbiisii, 2014 {in
Yerel Yonetim ve Cumhurbaskanlig1 Se¢imleri, 7 Haziran 2015 Genel Se¢im-
leri sonrasi koalisyon hiikiimeti arayislari, Temmuz ayinda PKK'nin tekrar
terorist saldirilara baslamasi, 24 Kasim'da Turkiye’nin Rus savas ugcagini di-
slirmesi sonras1 dogan soguma, cevre llkelerdeki askeri catismalar, politik
ve ekonomik dalgalanmalar bizim yumusak inisimize etki eden yerel, bélgesel
ve kiiresel baglami kurdu. Ancak bu gelismeler asla ekonomik basrolii oynama-
dilar. Bu politik sarsintilar1 ekonomik yavaslamamizin birincil nedeni ola-
rak gérebilmemiz icin kendi izledigimiz ekonomi politikasinin yeterince iyi
oldugunu varsaymamiz gereklidir. 1 Kasim 2015 Genel Secim sonuclar ile
siyasi dalgalanmalarin en azindan hiikiimet krizi ile sonuclanmayacagi netlik
kazand: ve 2016'nin ekonomik sonuglarinin daha iyi olabilecegine dair bek-
lentiler giiclendi.

2015’te TL % 20 deger kaybettikten sonra, 2016’n1n ilk iki ¢ceyreginde po-
tansiyele yaklagmaya calisan bir bitylime ¢izgisinde ilerliyorduk. Birinci cey-
rekte % 4,5 ve ikinci ceyrekte % 5,3 biiylimistiik. 15 Temmuz agir politik
sokunun etkisiyle li¢tincl ¢eyrekte % 1,3’liik bir daralma yasadik. Dérdiincii
ceyrekte ekonomi toparlanmaya baglad: ve 15 Temmuz'un yikici etkisinin
ticlincli ceyrekte yogunlastigini gdsterecek sekilde % 3,5’lik bir biiyiime ya-
kaladik. Eger 15 Temmuz olmasaydi rahatlikla % 5’in {izerinde ama kuvvetle
muhtemel % 7’nin altinda bir yillik bliylime oranini kaydedebilecektik. Ancak
yine de daralmanin dordiincii ¢eyrekte devam etmemesi bize durgunluk ya
da krize sebep olacak kadar giiclii blinyevi bir ekonomik rahatsizlik olmadigini
gostermektedir.

2016 yili biiylime orani biitiin olumsuzluklara ragmen % 2,9 oldu ve
2010-16 doénemi konjonktiirii bizi dogal bitylime oranimiza geri tasidi. Ancak
belirtmek gerekir ki, 2017 yilinda biiyiime performansimiz yine potansiyelin
altinda kalirsa veya % 7’yi asan hizli bilylime oranlarinin politik cazibesi ar-
tarsa Fed’in faiz artirim kararlar1 verdigi bir dénemde bile, TCMB'nin yeniden
bir parasal hizlandirmaciliga girismesi muhtemel senaryolardan birisidir.

Beklenen ve Gelmeyen Kriz

Hizli kredi genislemeleri, 6zellikle de yeterli reel tasarruflarla desteklenme-
yenleri riskli kredilerin miktarini artirarak makroekonomik sagligi bozma te-
sirine sahip olurlar. Ekonomik krizler tarihi bize bunun bolca 6rnegini sag-
lamaktadir. G10 {ilkelerinin 1970-1999 dénemini kapsayan bir ¢calisma uzun
vadeye yayilan kredi genislemeleri ile varlik fiyatlarinin hareketleri arasindaki
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baglantiy: incelemistir.?® Calisma toplamda 27 iilkeye sirayet eden 38 eko-
nomik kriz dénemi saptamistir. Kredi/GSYH oraninin uzun vadeli egiliminin
% 4-5 daha iizerine ¢iktig1 vakalarin % 80’inde bir yil i¢inde kapiy1 ¢alan
ekonomik krizler yasanmisti. Elekdag ve Wu'nun benzer nitelikteki ¢alismasi
ise gelismis ve gelismekte olan iilkelerin 1961-2011 dénemini incelemisti.?®
50 yillik siire boyunca bu iilkelerde 99 kredi genislemesi gerceklesmisti. 57
kredi genislemesi iyi bir son bulmadi. Bunlarin 13 tanesi GSYH’y1 ortalama
% 9 oraninda daraltan cok agir ekonomik c¢okiisler ile sonuclanmisti. 44 ta-
nesi ise bir ‘bankacilik’, ‘déviz’ veya ‘bankacilik ve déviz krizi birlikteligi’ ile
sonuclandi.

Biz de, temelde para politikamizin bir sonucu olan 2010-2013 kredi ge-
nislemesinin ardindan, ya bir ekonomik kriz ya da belirli bir siire hizl1 bii-
yliyememe seklindeki yol ayrimi ile yiizlestik. Eger bilincli sekilde yavas-
lamasaydik bizi % 10’lara yaklasan c¢ok hizli ya da % 6-7 arasi potansiyel
biiylime oranlar1 degil, ekonomik kriz bekliyordu. 2014-2016'nin disiik
biiytimesi daha kétli bir gidisattan yiiz ¢evirmenin bir maliyetiydi. Tiirkiye
hizli bliylimeye sirtin1 déonmedi. Kurallara dayal: politika izlemeyen bir iilke
olarak en az hasarla yol kat etmeyi ancak basarabildi. Bu tercih yillik bazda
% 30’u asan asir1 kredi genislemelerini destekleyecek kadar bol olmayan reel
tasarruflarinin ve ekonomik biinyesinin sinirlarini bilen bir iilke i¢in kendi
icinde tutarli bir politikaydi. Potansiyel alt1 biiyiime dogrudan kendi yapip
ettiklerimizle baglantiliydi. Gezi Olaylari, 17 Aralik ve benzeri politik calkan-
tilar her seferinde, amac¢lanmamis hatta ters tepen bir sonucu, mevcut iktida-
rin arkasindaki se¢men destegini artirmak suretiyle siyasi gerilimin yikici bir
hitkiimet krizine doniismesini engelleyici bir tesire de sahip oldu. Dogrudur
ki, ekonomimiz olumsuz siyasi gelismelere ve disaridan gelen soklara karsi
daha dayaniklidir. Ancak bir hiikiimet krizine déniigen siyasi gerilime ¢ok
uzun siire dayanmamiz pek muhtemel degildir. Bu nedenle, dalgali sularda
ylzerken giiclii ve devamlilik gdsteren bir siyasi iradenin varliginin ekono-
mimiz i¢in faydasiz kalmadigini da gérmek gereklidir.

Para politikas1 2014-2016'nin yavaslama doneminde en arkadan gelen
faktor oldu. 2012 Nisani itibariyle, TCMB ortalama fonlama orani ile reel enf-
lasyon orani arasindaki agiklik kapanmaya yiiz tutmustur. Bu durum parasal
dengesizligin nispeten daha diisiik 6lcekli bir yapay biiylime kaynagi halini
almasi anlamina geliyordu. TCMB'nin bu nispi siki durusunda elbette Fed’in

25 Aktaran David Simpson, The Recession: Causes and Cures, Adam Smith Institute, Londra 2009, s. 24, http://www.
adamsmith.org/research/the-recession-causes-and-cures-3, (erisim: 24.04.2017).

26 Aktaran The Economist, “Dream on?”, 21.07.2012, Emerging Markets Section, s. 60. http://www.economist.com/
node/21559336, (erisim: 24.04.2017).
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faiz artirim s@yleminin etkisi de vardi. En azindan, Fed’in bu sdyleminin so-
nucunda TCMB'nin de daha gevsek bir politika izlememeyi tercih ettigini
soylemek miimkindir.

Halbuki TCMB verimlilik normunu takip ederek en 6nden gelebilir ve ser-
best piyasanin otomatik dengelestirici mekanizmasinin yalnizca kur tizerin-
den degil, faiz oranlari izerinden de ¢alismasina miisaade edebilirdi. Boylece
vergi artiglar1 ve kredi kontrolleri tedbirleri gereksiz kilinabilirdi. Yavaslama
sonucu olusan potansiyel alt1 bliylime oranlari ile 2010-2016 dénemine ait
ortalama yillik biiytime orani % 6,72’yi bularak, Tirkiye'nin dogal biiyiime
orani kabul edebilecegimiz % 6-7 civarina doniis yapti. Bu tecriibemiz para
politikasinin ekonomik bityiime tizerinde orta ve uzun vadede en iyi ihtimalle
tesirsiz olugunun kanitiydi. Bu ‘en iyi ihtimalin’ bizim i¢in ‘gercege doniis-
mesi’ sans eseri degildi. Thtimal gercege déniistii ¢iinkit TCMB'nin iirettigi
yapay biiytime egilimlerini sterilize eden, yani ¢ok daha biiyiik ¢l¢iide sag-
likl1 biiyiime egilimlerini harekete geciren bir maliye politikamiz vardi. Eger
bu politika olmasaydi TCMB'nin parasal hizlandirmaciligi tesirsiz kalmak bir
yana, ekonominin geneline yayilan bir hastaliga pekald yol acabilirdi. Kimi
muhalif ¢evrelerce uzun siredir gelmesi beklenen ekonomik Krizin bir tirlii
gelmemesinin sebebi buydu. Iktisadi analizi muhalefet olmanin cazibesine
feda eden kimi yorumcular yalnizca para politikasinin dengesizlestirici te-
sirlerine bakarak makroekonomik sagligimizin bozulmakta oldugunu distin-
diiler. 1990’larda en biiyiik dengesizlestirici giic olan maliye politikasinin
2000’lerde en biiyiik dengelestirici glic oldugu goz ardi edildi. Grafik 3, 4
ve 5 yan yana getirilip degerlendirme doneminin biitiiniine bakildiginda,
2002’den sonraki biiylik kredi genislemesinin, agirlikli olarak -bir parasal
fazlaligin degil- para ve maliye politikasindaki basiretli durusun bir sonucu
oldugunu gérmek miimkiindiir. AB Tanimli Genel Yénetim Bor¢ Stogu/GSYH
oranindaki azalig, Kredi/GSYH oranindaki artis ile uyumlu ve dengelidir. Eko-
nomik biinyemizin reel bliyiime kaynaklar1 TCMB'nin iirettigi yapay biiyiime
kaynagina galebe calmaktadir ve baskin gii¢ halen 6zel sektoriin piyasa disip-
lini ile ¢alisarak iiretkenligini artirma gayretidir.

Bankacilik sektorii Tiirkiye'nin 2002 sonrasi Biyiik Moderasyonunda ¢ok
kritik bir rol oynamaktadir. 2002 yilsonunda toplam kredilerin 48 milyar TL
olmasina ragmen, sektdriin varliklar: icinde 86 milyar TL menkul kiymet
bulunmaktaydi. Elindeki kaynaklarin kahir ekseriyetini kredi vermek icin de-
gil, menkul kiymetler iizerinden para kazanmak icin kullanan bir bankacilik
sektoril s6z konusuydu. 2002 sonrasinda sektdriin kredi hacmi uzun vadeye
yayilan ve biiyiik 6lcekli bir genisleme gerceklestirdi. Para ve maliye politika-
sindaki kural benzeri yoénetim her seyden 6nce bu kredi genislemesinin varli-
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gin1 mimkiin kildi. Bankacilik sektoril ise mikro seviyede yénetimde yiiksek
bir basar1 gosterdi. 14 yillik bu genislemenin kazasiz belasiz atlatilmasinda
sektoriin kredi verme isinin girisimcilik boyutunu biiyiik bir 6ézen ve basiretle
yonetmesi kilit bir rol oynamaktadir. Bagbakan Yardimcisi Mehmet Simsek’in
asagidaki ifadeleri”” bu basarinin giiniimiiz baglaminda bir ifadesidir;
...ylizde 30-40 kredi genisleme hacminin sirdirilemez oldugu bir gercektir. Tirkiye o giin-
lerden yumusak inisi gerceklestirdi... Tabii ki bankacilik sektérti imkanlari cercevesinde reel
ekonomiyi destekleme noktasinda 6nemli bir fonksiyon gérmistiir ve déniisim anlaminda
bu biiyiik bir basari hikayesidir. ... Eskiden [1990’larda] Hazinenin bor¢lanma ihtiyaci o kadar
yiiksekti ki, Turkiye>nin agiklari o kadar biiyiiktii ki, bankacilik sektérii yurtdisindan Hazineye
kaynak yetistirmeye calisiyordu. isin 6zii buydu. Yani 6nemli 6lciide Hazinecilik, biraz da ilgili
iliskili gruplara bir miktar kredi. 1990’ yillarin resmi bu degil miydi? Ondan dolayi 2001’i ya-
samadik mi?

Devletin 1990’lardaki asir1 bor¢lanma ihtiyaci bankacilik sektdriiniin
elindeki kaynaklarin devlet borclanma senetlerine yonelmesine sebep olmak-
taydl. Bu yonelim bankalar icin de o giinkii kosullarda daha kolay ve risksiz
bir calisma sekliydi. Ancak 2000’lerdeki ekonomi politikas: degisimi sekto-
rin asil isi olan reel kesimi desteklemeye yogunlasmasini sagladi. 48 milyar
TLden 1 trilyon 734 milyar TL'ye ulasan kredi hacmi bu nedenle Tiirkiye
ekonomisindeki gercek bir yapisal doniisiimii temsil etmektedir. Bankacilik
sektdrii artik bilangosunun % 70 kadarini reel kesimin kullanimina tahsis et-
mektedir ve belki de daha 6nemlisi verilen kredilerin geri doniisii gbzetilerek
iilke kaynaklarinin heba edilmemesi gibi agir bir gérev hakkiyla yerine geti-
rilmektedir. Uzun vadeye yayilan bu kredi genislemesinde sorunlu kredilerin
toplam krediler icindeki payinin % 3 civarinda sinirlandirilmis olmasi bu ba-
sarinin temel gdstergelerinden birisidir.

Sonug: Bir Para Politikasi Onerisi

2009-2016 donemine ait buradaki izaha dayali olarak, verimlilik normu
TCMB'nin politikasin1 yargilamada faydali bir kilavuz olmaktadir. Norm
makroekonomik bir istikrarsizliga iliskin risklerin artis1 ya da azaligini
resmeden giiclii bir gostergedir. Reel enflasyon orani ile TCMB ortalama fon-
lama orani arasindaki bdlgenin genislemesi bir uyar1 isareti olarak goriil-
melidir. Ve bu genisleme uzun bir siireye yayilirsa biitiin ekonomiyi hasta-
landiracak kadar etkili bir varlik balonu/balonlar1 ihtimali gii¢ kazanacaktir.
Ontimiizdeki on yillarin iktisadi tecriibeleri, buraya kadar yaptigimiz agikla-
malara istinaden 6ne siiriilebilir ki, verimlilik normunun faydali bir kilavuz

27 BloombergHT, “Simsek: Bankaciigin Karlihk Oranlarinda Kritik Esige Geldik” bashkh haber, 27.05.2016, http://
www.bloomberght.com/haberler/haber/1882865-simsek-bankaciligin-karlilik-oranlarinda-kritik-esige-geldik,
(erisim: 24.04.2017).
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olma yetenegine yeni kanitlar ekleyebilecektir. Verimlilik normunun takibi
politika yapicilar tarafindan benimsendiginde Tirkiye'nin para politikasinin
da kural benzeri bir icradan kurala dayal1 bir cerceveye oturmasini saglaya-
caktir. Verimlilik normu yoniindeki bir tercih Tiirkiye’nin 2002’den sonraki
performansini asarak, gelismis refah diizeyine ulasmasinin éniindeki politika
kaynakli engelleri ortadan kaldiracaktir.

ABD'nin Biiyitk Moderasyonu konut balonu ve ¢okiisii ile sona erdi. 2008
cokiisiinden sonra gelismis tilkelerin merkez bankalar1 Federal Rezerv, Av-
rupa Merkez Bankasi, Ingiltere Bankasi ve Japonya Bankasi ‘geleneksel ol-
mayan’ ve ‘olagandist’ parasal politikalar yiiriitmektedir. Olagandisi olmak
mecburen biitiiniiyle keyfi politika izlemek anlamina gelir. Bu politikalarin uzun
vadedeki basaris1 veya basarisizligl onlarin hata olup olmadiklarini agiga
cikaracaktir. 1970 sonrasinin ekonomik tecriibesi biitiiniiyle keyfl politika
yonetimlerinin uzun vadede basarili olabilesinin pek miimkiin olmadigini
ogretir. Sayet basarisizliklar kendisini gosterirlerse politika yapicilar ve aka-
demisyenler kurallara dayali ekonomi politikalarina ¢ok daha fazla dikkat ke-
silebilir. Simdiye kadar, gelismis lilkelerin merkez bankacilar1 optimal bir
para politikasinin arayisi icinde olmuslardir. Fakat, bu optimalite herhangi
bir hitkiimet organinin veya merkezi planlama dairesinin sinirlar disindadir.
Milton Freedman'in 1969’da belirttigi gibi;?®

Mevcut kanitlar —en azindan bilgi seviyesinin simdiki halinde- para politikasinin ince ayar-

lamalari ile ekonomik etkinlikte ince ayarlamalar yapabilme ihtimali lzerine ciddi stipheler

disurtr... Bu yiizden, keyfT bir para politikasinin yapabilecekleri tizerinde 6nemli sinirlar vardir

ve bu tarz bir politikanin sorunlari iyilestirmekten ziyade daha kétii hale getirmesi yoniin-

de 6nemli bir tehlike de bulunur... Para politikasinin temel zorluklari ve sinirlari esit bir kuv-

vetle maliye politikasi icin de gecerlidir... ‘Bir sey yap’... seklindeki politik baskilar kamusal

eylemlerin mevcut dogasinda gercekten cok giicliidiir. Bu iki énciilden alinacak temel ders bu
politik baskilara yenik diismenin ekseriyetle faydadan cok zarar getirecegidir. ‘En iyi'nin co-
gunlukla ‘iyi'nin diismani oldugu seklinde bir hayli 6nemli bir deyis vardir. Yapabilecegimizden

daha fazlasini yapma tegebbiisiiniin kendisi dengesizligi azaltmaktan ¢ok artiracak olan bir
sarsinti olacaktir.

Mevcut kanitlar halen parasal miidahaleler ile ‘en iyi’ sonuclari elde etme
cabalar iistiine ciddi stipheler diistirmektedir. Bu yiizden, merkez bankalar1
fiyat sistemlerinin ‘iyi’ sonuclarini ‘en iyi’ sonuclar1 almak amaciyla engel-
lememelidir.

Dogru para politikasi nedir? Yiikseltilmesi gereken asil soru budur ¢iinkii
merkez bankalarinin bagimsizlig: {istiine bir tartisma hicbir sekilde parasal
politikanin muhtevasi ile baglantili degildir. Merkez bankalarina bagimsizlik

28 John B. Taylor, “Swings in the Rules-Discretion Balance”, Microeconomic Foundations of Employment and Inflation
Theory isimli kitabin 40’inc1 yili anma konferansi icin hazirlanmistir. Columbia University Press, Kasim 2010, ss.
15-16, http://web.stanford.edu/~johntayl/Rules%20versus%?20discretion.pdf, (erisim: 24.04.2017).
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vermek dogru politikanin yiiriitiilmesini garanti altina almaz. Ciinkii bagim-
s1z bir merkez bankas1 dahi hatali bir politika izleyebilir. Fiyat seviyelerinin
diismesine izin verilmeli midir, eger verilmeli ise hangi gerekcelerle? Mer-
kez bankasi fiyat istikrarini m1 hedeflemelidir, yoksa enflasyonu artirmali
midir? Bir nominal gelir seviyesi mi veya bir istihdam seviyesi hedeflemesi
mi merkez bankalari i¢in uygun gorevdir? Merkez bankalarinin bagimsiz olma-
st gerektigini ifade etmek bu sorulari cevapsiz birakmaktur.

Bu calismanin gdsterdigi sonuca gore, fiyat istikrarinin saglanmasi liberal
acidan bakinca bir tiir ‘yetmez ama evet’ onayini alabilir. Bagka bir ifadeyle,
fiyat istikrar1 verimlilik normunun ardindan gelen ‘ikinci iyi’ olabilir ancak.
Verimlilik normunu takip eden bir merkez bankas: makroekonomik istikrar
ve ekonomik bitylimeye cok daha fazla yardimci olabilir. Verimlilik normu ge-
rek fiyat endeksleri gerekse bireysel mal ve hizmet fiyatlannin parasal fazlalik ve
kitliklarimin tesirinden temizlenmesini saglar. Olmasi gerektigi yerden parasal
nedenlerle saptirilmamis fiyatlar kilavuzluk gérevini miimkiin olan en iyi
sekilde ifa eder. Bu sayede, fiyatlar yalnizca reel dinamiklerin sonucu ve nedeni
olarak hareket ederek, piyasalar geneline yayilan bir girisimcilik hatalar1 de-
metinin olugmasini engeller. Tiiketici tercihleri ile yatirim planlari arasinda-
ki uyum artar ve bundan ekonominin biitiin oyuncular1 fayda goriir. Dogal
olarak bazi yerel/bireysel isletme basarisizliklar1 ve iflaslar olusacaktir, ¢tin-
ki ekonomik aktorler her zaman en uygun ve miikemmel kararlar1 alamazlar.
Ancak verimlilik normunun takip edildigi bir ekonomide makroekonomik seviyede
bir dalgalanmaya kaynaklik edecek kadar biiyiik ve hatali yatirim kararlar olus-
mayacaktir.

Kurallara dayali bir ekonomi politikas: otomatik pilotun, yani fiyat sis-
teminin etkinligini yiikseltir. Fiyat sistemi dogru sinyalleri yeterince hizli
bir sekilde iletmelidir. Faiz oranlarini kontrol etmek ve bu dolayli yoldan da
kredi tahsis isine karismak merkez bankalarin ve devletlerin iistiine vazife ol-
mamalidir. Para politikasi marifetiyle ekonominin kazanan ve kaybedenlerini
belirlemek de ne ahlaki ne de ekonomiktir. Piyasanin kar ve zarar disiplini bu
acidan hem daha etkin hem de daha tarafsizdir. Dolayisiyla, verimlilik nor-
mu hukuk devleti ilkesine ek olarak devletin tarafsizlig1 ilkesine de hizmet
eder. Para politikas: gelir/servet dagilimi {izerinde tesirde bulunma giictin-
den arindirildig: icin, merkez bankasi vatandaslarin haksiz rekabete maruz
kalmalarini ya da haksiz rekabet avantaji edinmelerini miimkiin kilamaya-
caktir. Ekonomik karar birimlerinin merkez bankas: tarafindan iiretilmis yamltici
fiyatlardan ve haksiz rekabet tesirlerinden korunmalan bir tilkenin ekonomik 6z-
giirliigiiniin aynlmaz, tamamlayict bir parcasidur.
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Merkez bankalar politika kurallarini kendi inisiyatifleriyle benimseyebi-
lirler. Fakat bu durumda keyf1 surette benimsenen kurallar yine keyfi surette
terk edilebilir. Kurala sahip olmanin faydalar1 ¢ok kisitli olacaktir. Greens-
pan'in Taylor Kuralini énce kendi takdiri ile g6zetmesi ve sonrasinda ken-
di takdiri ile terk etmesi Biiyiik Moderasyon olarak adlandirdigimiz basarili
ekonomik performansin 2002 sonrasindaki yillara yayilmasini engellemistir.
Daha iyi bir secenek olarak, yasama meclisleri merkez bankalarina kurallari
empoze edebilir ve onlar1 parasal dengesizlikleri engellemekle gérevlendi-
rebilir. Fakat en iyisi anayasal seviyede baglayicilig1 olan bir kurala sahip
olmaktir. Bu anayasal tercih politikanin keyfi yonetimini miimkiin olan en
sert seviyede sinirlayacak ve tam da bu sayede merkez bankalarini bir makro-
ekonomik istikrarsizlik kaynagi olmaktan korumanin ‘birinci en iyi’ yontemi
olacaktur.
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