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Meğerse Proaktifmişiz... 
Küresel krizde en ciddi itibar kaybõna uğrayan kesimler arasõnda ekonomistler yer 
alõrken, ezberlerin en fazla bozulduğu alanlardan biri de makroekonomik 
politikalar oldu. Dolayõsõ ile günah çõkarma işlevi gören akademik çalõşmalar son 
dönemde artarken, bunlarõn en çarpõcõlarõndan biri de, geçen hafta IMF Baş 
ekonomisti Olivier Blanchard�õn, bir IMF notu olarak yayõmlanan �Makroekonomik 
Politikayõ Yeniden Düşünmek� başlõklõ çalõşmasõydõ. Söz konusu çalõşmada 
henüz sadece genel ilkelerin tartõşõldõğõnõ görürken, burada değinilen kavramlarõn 
önümüzdeki dönemin yeni küresel finansal mimarisi ve ekonomik düzeninin 
önemli tamamlayõcõlarõndan olmasõ ihtimalinin yüksek olduğunu belirtmeliyiz.           
Aşağõda yer verdiğimiz tabloda anahatlarõyla bu tartõşmayõ ve gelecek dönem 
makroekonomi politika dizaynõ açõsõndan ima ettiklerini bulabilirsiniz. Ne yazõk ki, 
çalõşmanõn tümüne değinmek için yerimiz yok ama en azõndan ne anladõğõmõzõ 
aktarmaya çalõşacağõz. Çõkarõlan ders özetle şu; normal zamanlarda ekonomiler 
düşük enflasyon hedeflediğinden para politikasõ faizleri düşük seyretmekte, kriz 
sõrasõnda indirimler başlasa bile faizler negatife geçemeyeceğinden bu politika 
aracõnõn etkinliği azalmaktadõr. Ayrõca, iyi zamanlarda yeterli mali alan 
yaratõlmadõğõndan maliye politikasõnõn kriz sõrasõnda döngü karşõtõ bir politika 
aracõ olarak kullanõlmasõ da sõnõrlanmaktadõr. Bir diğer sorun da, varlõk 
fiyatlarõndaki şişkinlik ve aşõrõ risk alõmõ gibi problemlerin çözümünün de para 
politikasõndan beklenmesidir. Şimdilik ilke bazõnda olsa da, getirilen çözümler ise 
şu şekilde; 1) Normal zamanlarda merkez bankalarõnõn enflasyon hedefini % 2 
değil de daha yüksek örneğin % 4 olarak belirlemelerinin, enflasyon bekleyişlerini 
yukarõ çekerek gelecekte beklenen reel faiz oranõnõ düşürmesi ve bugünkü 
ekonomik aktiviteyi canlandõrmasõ. Aynõ zamanda bir şok durumunda politika 
faizinde düşüş için daha fazla yer açmasõ. 2) İyi zamanlarda elde edilen mali 
fazlanõn harcama artõşõna veya vergi indirimine dönüşmek yerine borç 
azaltõmõnda kullanõlmasõ, böylece gerekli durumlar için mali alan yaratõlmasõ.  
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Makroekonomik Politikayõ Yeniden Düşünmek 
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Krizde Öğrenilenlerin Politika Dizaynõ İçin İma Ettikleri 
Enflasyon Hedefi Yükseltilmeli mi? 

Para Politikasõ ve Regülasyon Birleşmeli 
Enflasyon Hedeflemesi ve Döviz Kurlarõna Müdahale 

Likiditeyi Daha Geniş Bir Şekilde Sağlamak 
İyi Zamanlarda Daha Fazla Mali Alan Yaratmak 
Daha İyi Otomatik Mali Stabilizörlerin Dizaynõ 

Kaynak: Rethinking Macroeconomic Policy, IMF Staff Position Note, February 12,2010 
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3) Doğru bir denge kurmak kaydõyla para politikasõ ve düzenleyici politika 
araçlarõnõn kombine edilmesi ve bunun ayrõ bir düzenleyici otorite (BDDK gibi) 
yerine Merkez Bankalarõ tarafõndan yürütülmesi. Bunun için de Britanya Merkez 
Bankasõ�nõn (BOE) önerilerine yer veriyorlar. Yani düzenleyici araçlarõn döngüsel 
olarak kullanõmõ diyebiliriz. Örneğin; mali sistemde kaldõraç yüksekse sermaye 
oranlarõnõn yükseltilmesi, likidite düşükse likidite oranlarõnõn artõrõlmasõ gibi. 
Yukarõda bahsettiğimiz bu önerilerin herbirinin önümüzdeki dönemde büyük 
tartõşmalar getireceğini düşünüyoruz. Türkiye�de de bu argümanlara sahip 
çõkanlar kadar karşõ çõkanlar da olacaktõr. Bizim açõmõzdan çarpõcõ olan, 
Türkiye�nin para ve maliye politikalarõnda buradaki önerileri proaktif olarak 
uygulamõş gibi bir görüntü vermesidir. Türkiye, 2007 yõlõnda enflasyon 
hedeflerini üç yõl için yukarõ çekmiş, son olarak orta vadeli enflasyon hedefini 
%5�e yükseltmiş, kriz sõrasõnda çok yüksek olan politika faizini hõzla indirmiş, 
daha önce borç stoku/GSYH oranõnõ düşük seviyelere indirdiğinden bütçede kriz 
öncesi verilen yüksek faiz dõşõ fazlayõ ise hõzla eritmiştir. Şablona uymayan tek 
unsur ise, bankacõlõk için ayrõ bir düzenleyici otoritenin bulunmasõ gibi 
görünmektedir.  

Bu çalõşmada getirilen önerilere ileride G20 tarafõndan da benimsenmesi 
durumunda daha ayrõntõlõ değinme sözü vererek güncel bir konuyla devam etmek 
istiyoruz. Bilindiği gibi, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankasõ bir süredir başka bir 
çok ülke gibi politika faizlerini belirgin bir toparlanma görülene kadar yani uzunca 
bir süre sabit tutma mesajõ vermektedir. Bu doğrultuda, faiz kararlarõnda 
enflasyon ve ekonomik aktivite verilerine bağõmlõlõk artmõş, bu alanlardaki temel 
eğilimi doğru tespit edebilmek büyük önem kazanmõştõr. Para Politikasõ 
Kurulu�nun her ay gerçekleşen toplantõlarõ sonrasõnda yayõnlanan kõsa notlarda, 
ufak kelime ve cümle değişiklikleriyle ekonomik aktivite için giderek daha olumlu 
değerlendirmelerde bulunulduğu gözlenmektedir. Öyle ki, kapasite ve istihdam 
koşullarõnõ temsil eden ekonomide kaynak kullanõmõ için, geçmişte daha olumsuz 
bir görünüm çizilirken, bugün itibarõ ile kaynak kullanõmõnõn �bir müddet daha� 
düşük düzeylerde kalacağõ noktasõna kadar gelmiş görünmekteyiz.    

(*) Mevduat, kalkõnma, yatõrõm ve katõlõm bankalarõ ile tüketici finansman sirketlerinin toplamõ; kur etkisinden arõndõrõlmõş                                                                                   
Kaynak: TCMB                                    

 
Faiz oranlarõnõn uzun bir süre düşük düzeylerde tutulmasõ gerekeceği söylemine 
rağmen, Merkez Bankasõ da, bizler de yakõn gelecekte faizlerin artõş yönünde 
hareket edeceğini bilmekteyiz. Bilmediğimiz ise, artõrõma hangi ay başlanacağõ ve 
ne boyutta gerçekleşeceği ki, buna Merkez Bankasõ�nõn da önyargõyla 
yaklaşmayacağõnõ ve verilere bakarak hareket edeceğini düşünüyoruz.                      
Bu sürecin bir diğer önemli belirsizliği ise, faiz artõrõmlarõndan önce diğer 
para politikasõ araçlarõ ve likidite imkanlarõnõn finansal koşullarda sõkõlõk 
yaratmak amacõyla kullanõp kullanõlmayacağõ konusudur. Bazõ yorumlarda, 
Merkez Bankasõ�nõn bu süreci Türk Lirasõ zorunlu karşõlõklarda artõşa giderek 
başlatacağõ şeklinde değerlendirmeler görmekteyiz. Merkez Bankasõ�nõn 2008 
son çeyreğinden itibaren hissedilen krizde hangi sõrayla bu tip düzenlemelere 
gittiğini hatõrlamanõn yararlõ olacağõnõ düşünüyoruz. İlk önlemler, o dönemdeki 
yoğun sermaye çõkõşlarõ nedeniyle daha çok döviz likiditesi destekleri ve                    
YP zorunlu karşõlõklarõn indirilmesi (5 Aralõk 2008�de % 11�den % 9�a) şeklinde 

Gelişmekte Olan Ülkelerde Politika Faiz Oranõ (Ocak 2007 - Ocak 2010, %) Toplam Kredi Hacminin Haftalõk Değişimi (*) 
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olmuş, bizi şu anda daha fazla ilgilendiren TL cinsi önlemlerden ilki ise                        
17 Haziran 2009�da uzun vadeli repolara (3 ay) başlanmasõ olmuştu. Bu 
doğrultudaki son önlem ise, 16 Ekim 2009�da TL zorunlu karşõlõklarõn % 6�dan              
% 5�e inmesi şeklinde gerçekleşmişti. Politika faizlerinde indirim ise tüm bu 
önlemlerden önce başlamõştõ. Dolayõsõ ile, geri dönüşün LIFO ya da FIFO 
şeklinde (muhasebedeki son giren ilk çõkar ve ilk giren ilk çõkar kavramlarõ) olmasõ 
TCMB�nin bankacõlõk sistemi likiditesi ve kredilerdeki büyüme gibi unsurlarõ 
dikkate alarak yapacağõ bir tercihe benziyor.    

Sonuç olarak, küresel kriz her alanda ezberleri bozarken, sõra doğru bilinen 
makroekonomik politikalarõn gözden geçirilmesine gelmişe benzemektedir. 
IMF�nin bu konudaki pozisyon notu ve içerdiği çarpõcõ başlõklarõn ses getirmesi 
beklenirken, G20�de benimsenmesi durumunda önümüzdeki dönemin yeni 
küresel finansal mimarisi ve ekonomik düzeninin önemli tamamlayõcõlarõndan 
olmasõ ihtimali yüksektir. Bu gelişmenin bizim açõmõzdan en çarpõcõ tarafõ ise, 
Türkiye�nin bu politika önerilerini proaktif olarak uygulamõş gibi bir görüntü 
vermesidir. 
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Önümüzdeki Haftanõn Gündemi 
! Bu hafta yurtiçindeki en önemli gelişme, Cuma günü açõklanacak olan dõş 
ticaret verileri iken, Pazartesi günü izlenecek olan kapasite kullanõmõ ve reel 
kesim güven endeksi de kritik olacak. Yurtdõşõnda ise, özellikle daha yoğun bir 
veri gündemi olan ABD�de, konut verileri, 4. çeyrek GSYİH ilk verisi ve dayanõklõ 
tüketim malõ siparişleri takip edilecek.  
 

 

Makro ve Finansal Gösterge Tahminleri 

(*) 2009 değerleri tahminidir. 

 

Türkiye�de Açõklanacak Veriler 

Önem Gösterge Birim Açõklama Tarihi Fortis Tahmin 
(Konsensus)

Orta Kapasite Kullanõmõ, Şub. % 22 Şub., 16:30 (68.7)
Orta Reel Kesim Güven Endeksi, Şub. - 22 Şub., 16:30 -
Yüksek İthalat & İhracat, Ocak US$ mln 26 Şub., 10:00 -

 

Yurtdõşõnda Açõklanacak Veriler 

Önem Ülke Gösterge Birim Açõklama Tarihi Konsensus

Orta Almanya İfo İş Ortamõ Endeksi, Şub. - 23 Şub., 11:00 96.1
Orta ABD Case Shiller Konut Fiyat End., Ara. % aylõk 23 Şub., 16:00 0.0
Orta ABD Tüketici Güven Endeksi, Şub. - 23 Şub., 17:00 56.0
Yüksek ABD Yeni Konut Satõşlarõ, Ocak. mln 24 Şub., 17:00 0.36
Yüksek ABD Dayanõklõ Tüketim Malõ Sip., Ocak. % aylõk 25 Şub., 15:30 1.5
Orta ABD Çekirdek PCE, 4.Ç % q/q 26 Şub., 15:30 1.4
Yüksek ABD GSYİH (ilk veri), 4.Ç % yõllõk 26 Şub., 15:30 5.5
Orta ABD Chicago PMI End., Şub. - 26 Şub., 16:45 60.0
Orta ABD Michigan Tüketici Güven End., Şub. - 26 Şub., 16:55 74.3
Yüksek ABD İkinci El Konut Satõşlarõ, Ocak. mln 26 Şub., 17:00 5.5

Makro Ekonomik Görünüm 2008-2011 

2009 2010t 2011t 2012t

GSYİH (Mlr TL) (*) 969.4 1,090.1 1,193.8 1,297.4
GSYİH (Mlr US$) (*) 626.6 721.9 761.9 816.4
GSYİH büyümesi (*) -5.7 5.0 4.0 4.0
      
ÜFE ( yõllõk %) 5.9 5.0 4.0 4.0
TÜFE ( yõllõk %) 6.5 7.3 5.5 5.0
       
Dõş Ticaret Dengesi (Mlr US$) -38.6 -65.0 -64.4 -67.7
İhracat (FOB, Bavul hariç) 102.2 115.4 132.6 144.4
İthalat (CIF, Altõn dahil) 140.8 179.9 197.4 212.3

      
Cari İşlemler Dengesi (Mlr US$) -14.2 -35.8 -33.3 -33.4
Cari İşlemler Dengesi / GSYİH (%) -2.3 -5.0 -4.3 -4.0

Finansal Göstergelere İlişkin Tahminler 

19 Şub. 1Ay 3Ay 6Ay 12Ay 2010 2011

USD/TL 1.5120 1.5300 1.5400 1.5200 1.5300 1.5200 1.5600
EUR/TL 2.0513 2.0500 2.0900 2.0800 2.1400 2.1300 2.1800
Döviz Sepeti 3.5633 3.5800 3.6300 3.6000 3.6700 3.6500 3.7400
EUR/USD 1.3567 1.3400 1.3600 1.3700 1.4000 1.4000 1.4000
O/N 6.50% 6.50% 6.50% 6.50% 9.00% 8.00% 10.00%
Gösterge Tahvil 8.90% 9.00% 10.00% 10.50% 11.20% 11.00% 12.00%
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