HABER > para politikalar

Karne zamani...

Daha goreve gelmeden muhalefet, sonrasinda hiikiimet ve

ihracatcilar tarafindan elestiri yagmuruna tutuldu. Durmus Yilmaz

donemi kapamirken degerlendirme yapmanin tam zaman.

Haber. Akin Nazh akinnazli@ommedya.com
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urmus Yilmaz’dan
once Merkez Bankas1
(MB) Baskanhig go-
revini yiiriiten Siireyya
Serdengecti aynm za-
manda 14 Nisan 2001
kararlariyla bagimsiz para otoritesi
olarak ¢alismaya baslayan MB’nin s6z
konusu yeni yapilanmasi icerisindeki
ilk bagkaniydi. 2006 Nisan ayinda
Serdengegti’nin gérev siiresi doldu-
gunda dénemin AKP hitkiimetinin
baskanlik i¢in ikinci 6nerisi, 1980
yilindan beri kurumda gesitli kade-
melerde gorev alan ve o esnada banka
genel kurulunda banka meclisi tiyeligi
gorevini yuriiten Durmus Yilmaz oldu.
Durmus Yilmaz yonetimindeki MB,
Serdengecti doéneminden devraldi-

-, 81 para politikasim aynen uygulamaya
~devam etti. Yilmaz, 18 Nisan 2006’da
< gorevi devraldigmda yillk tiiketici fi-

. };at_lar‘_l enflasyonu yiizde 9,86; MB’nin
gecelik bor¢ alma faizi yiizde 13,25;
gecelik bor¢ verme faizi yiizde 16,25;
Euro alis kuru 1.6371; Euro satis kuru
1.645; dolar alis kuru 1.342; dolar sa-
tis kuru 1.348 seviyelerindeydi. Diger
onemli gostergeler de su seviyelerde
gerceklesmisti: Birim is giicii maliyetli
reel efektif déviz kuru 109,68; TUFE
bazh reel efektif doviz kuru 120,43;
TUFE gelismekte olan tilkeler bazh reel
efektif doviz kuru 113,11; TUFE gelis-
mis iilkeler bazh reel efektif doviz kuru
123,28; UFE bazh reel efektif doviz
kuru 117,39... Faizlerde Yilmaz, Mer-
kez Bankas gec likidite penceresi borg
alma faizi ylizde 11, bor¢ verme faizi de
yuzde 21 seviyesinde géreve basladi.

Ne isa'ya, ne Musa'ya...

Ik etapta hiikiimetin adam oldu-
gu icin yogun elestirilere maruz kalan
MB Baskam bir siire sonra hiikiimet de
dahil herkesi sasirtmaya basladi. 2001 -
2007 déneminde MB’nin para politi-
kas1 sadece enflasyon hedeflemesine
odaklaniyor ve yiiksek faizle enflasyonu
kabul edilebilir seviyelere indirmeyi
hedefliyordu. 2007 sonunda y1llik enf-
lasyon yiizde 8,39 seviyesini gerilemis,
hala istenen seviyelerinin oldukca iize-
rinde seyretmesine ragmen birkac yil
oncesine kadar ytizde 100’tin tizerinde
enflasyon rakamlariyla miicadele etmek
zorunda olan iilke ekonomisi igin bir
tehdit olarak algilanmaktan gikmist.

Ancak bu dénemde enflasyonla mii-
cadele igin yitksek tutulan reel faizler
ile her ne kadar askeri ve sivil burok-
rasinin tehdidi stirse de tek parti hiikii-
metinin getirdigi gorece siyasi istikrar
kiiresel likiditedeki artisla birlesince
sicak para girisi koriiklenmis ve sonug
olarak TL asir1 degerlenmisti. 2007 so-
nunda MB dolar ahis kuru 1.164; dolar
satis kuru 1.170 seviyesine gerilemis-
ti. Degerli TL ihracata dayah biyiime
modeli uygulamak isteyen hiikiimetin
oniinde engeldi. Ancak Durmus Yilmaz
baskanhgindaki para otoritesi hiikii-
metin TL’nin degerinin diistiriilmesi
yontindeki taleplerine direniyor ve enf-
lasyonla miicadeleye devam ediyordu.

Kiiresel kriz deneyimini test etti

Bu tablo finansal kriz patlayana ka-
dar aynen devam etti. MB krizin ic
talebi dizginlemesini firsat bilerek
hizlhi ve kararh adimlarla gosterge faiz-
leri indirme yoluna gitti. Ancak gelis-
mis iilkelerde finansal sistemin ¢okme
noktasina gelmesi nedeniyle faizler
diisse bile sicak para girisi hizlanarak
artti. 2009’un ilk déneminde dolar
kuru 1,70 seviyelerine kadar yiikselse
de 2010’la birlikte gelismis iilkelerdeki
parasal genislemenin etkisi ve biiyliyen
sicak paramn akacak lilke aramasi ne-
deniyle yeniden 1,40 seviyelerine geri
dondii. Bu noktada daha once faizleri
diistirerek dolar kurunu yiikseltme-
si istenen MB’ye yéneltilen yeni talep
doviz rezervlerini artirarak piyasadaki
d6viz arzim azaltmasi ve kuru yiikselt-
mesi yoniinde degisti.

2009’da iilke ekonomisinin yiizde
4,7 daralmasiyla birlikte MB 2001 y1-
hinda bagimsiz para otoritesi olarak ¢a-
hismaya baslamasindan bu yana ilk kez
bagimsizhgina golge diisiirecek adim-
lar atmaya baslad1. Para otoritesi ihra-
catcilarin talepleri dogrultusunda her
ne kadar déviz kuru iizerinde istenen
sonuclar1 yaratmayabilecegini vurgu-
lansa da doviz rezervlerini tarihi yiiksek
seviyelere yiikseltmeye basladi. Ancak
bagimsizhga gélge diistigii ve enflas-
yon hedeflemesinin disina qkildig
yoniindeki elestiriler asil 2011 basinda
yuriirliige konmaya baslayan bankala-
rin zorunlu karsihk oranlarimin etkin
para politikasy araca olarak kullaml-
masiyla basladi. MB krizi firsat bilerek
gosterge faizleri asag ¢ekme politika-
sindan vazgecmedi, ancak ilk kez enf-
lasyon hedeflemesinin disina gikarak
zorunlu karsihk oranlarim yiikseltmek
suretiyle sicak para girisini engelleme
yolunu secti. Hedge Fonu yoneticisi
Inan Dogan soyle diisiiniiyor bu konu-
da: “Simdiye kadar kendisine yonelti-
len elestirilerin ¢ogunlugu haksiz idi.
Ben kendisinin performansim kanun-
da yazan gorevlerini yerine getirmedigi
icin basarisiz buluyorum. Bir 6rnekle
anlatayim. Futbol takimina bir defans
oyuncusu aliyorsunuz, ama adam gore-
vini basariyla yapamyor, her mag iki tig
tane gol yiyoruz. Ote taraftan bu defans
oyuncu suirekli ileri ¢ikip her mag iki iig
tane de gol atiyor. O ylizden ben Dur-
mus Yilmaz bir defans oyuncusu olarak
basarisizdir diyorum. MB baskam ola-
rak kendisinden beklenen enflasyonu
indirmekti, hala 5 sene 6nceki seviye-
lerden ¢ok farkh degil enflasyon orani.
Isini layikiyla yapan bir baskan olsayd
kiiresel krizin yarattign ortamda enflas-
yon oramnmin 2-3 puana gerilememesi
i¢in hig bir neden yoktu”.

Basarili bulan da var, bulmayan da

Durmus Yilmaz’in merkez bankas:
baskanhgindaki performansim deger-
lendiren eski bir banka mensubu Dog.
Dr. Coskun Kiiciikkozmen ise, TCMB
yonetiminin bir ekip isi olduguna dik-
kat cekerek baskanin da bu ekibin bir
parcas1 oldugunu ve bu nedenle ban-
ka icerisinden biri olmasy nedeniyle
TCMB baskanhigimin belli bir seviyenin

TCMB GEC LiKIiDITE FAiZ ORANLARI (%)

Borg Alma Borg Verme
08.06.2006 11,00 21,00
26.06.2006 1325 23,25
28.06.2006 1325 2525
21.07.2006 13550 25,50
14.09.2007 13,25 25,25
17.10.2007 12,75 24,50
15.11.2007 12,25 2375
14.12.2007 1175 23,00
18.01.2008 11,50 22,50
15.02.2008 11,25 2225
16.05.2008 1175 22,75
17.06.2008 12,25 2325
18.07.2008 12,75 2325
23.10.2008 12,75 22,75
20.11.2008 12,25 21,75
19.12.2008 11,00 20,50
16.01.2009 9,00 18,50
20.02.2009 750 17,00
20.03.2009 650 16,00
17.04.2009 BW5) 15,25
15.05.2009 5,25 14,75
17.06.2009 4,75 14,25
17.07.2009 4,25 13,75
19.08.2009 375 1325
18.09.2009 325 12,75
16.10.2009 2,75 12,25
20.11.2009 2,50 12,00
17.09.2010 2,25 11,75
15.10.2010 175 11,75
12.11.2010 0,00 11,75
17.12.2010 0,00 12,00

Kaynak: TCMB

Yilmaz, piyasalar kapandiktan sonra
elinde para kalan bankalara kurus faiz
vermezken agigi olan bankalara gecelik
ylizde 12'den borg veriyor.
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YILMAZ DONEMINIiN ENFLASYON TRENDI
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gore daha dalgali bir seyir izledi.

Durmus Yilmaz déneminde Uretici Fiyatlari Endeksi (UFE) Tiiketici Fiyatlari Endeksi'ne (TUFE)

YILMAZ DONEMINDE GOSTERGE FAiZiN SEYRI
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Gosterge faiz Yilmaz déneminde kriz sonrasi istikrarli bigimde diiserken, borg verme faizinde
ddénemin sonundaki diisiis de dikkat gekici diizeyde seyrediyor.

altina diismesini engelledigini belirti-
yor. Kiigiikozmen, AB ve diger muadil
tilkelerle kiyaslandiginda da Yilmaz'in
ortalamamn tizerinde bir performans
gosterdigini dustintiyor. Uluslararas:
kiyaslama konusu agilmisken Yilmaz'in
2009’da Euromoney dergisi tarafindan
“Yilhin Merkez Bankas: Baskam” se¢il-
digini ve 2010’da da Global Finance
dergisi tarafindan A notuna layik gé-
rilen yedi merkez baskamindan biri
oldugunu belirtmeden ge¢cmemek ge-
rekiyor. Kiigiikkozmen’in MB’nin kriz
déneminde izledigi politikalarla ilgili
gorusleri ise Inan Dogan’dan ayrisiyor.
Ozellikle kriz d6neminde MB’nin ABD,
Ingiltere ve ECB (Avrupa Birligi Merkez
Bankas:) paralelinde politikalar izledi-
gini belirten Kiiciikozmen, séz konusu
politikalarin kosullara uygun oldugu-
nun soylenebilecegini, ancak dogru
bir degerlendirme yapabilmek igin

zaman gerektigini soyliiyor. MB’nin
son donemdeki hibrit politikalarina
yoneltilen elestirileri degerlendirirken
Kiiciikk6zmen’in, “Kriz déneminde uzun
vadeli politika belirlemek miimkiin ol-
madi@ icin politikalar kisa dénemli,
tepkisel ve ihtiyath olarak belirlenmis-
tir” sozlerine kulak vermek gerekiyor.
MB’ye son dénemde bagimsizhgim
yitirdigi ve asil gorevini yapmay birak-
tgiyoniinde gelen elestirilerinnedenini
Inan Dogan’in agzindan aktarmaya de-
vam edersek, “Bizde ise hem is diinyas:
hem de hiikiimet MB’ye kanunda belir-
tilenden ¢ok farklh bir amag i¢in ¢ahis-
mas1 konusunda anormal bask: yapti.
Durmus Yilmaz da resmen kanunu hice
sayarak bu baskilara boyun egdi. 2007
secimlerinden bu yana amag enflas-
yonu dusiirmekten faizleri diistirmeye
kayd1 ve kiiresel kriz sirasinda atilan
cesur adimlarla bu gerceklestirildi.

TCMB'NiN 1 HAFTALIK REPO FAZILERI

Borg Alma Borg Verme
20.05.2010 - 7,00
17.12.2010 = 6,50
21.01.201 - 625

*Gerceklesme Ocak 2011 itibariyladir.

Kaynak: TCMB
Durmus Yilmaz déneminin son yilinda

—haftatik repoya-artikfaiz6denmiyor————

Bunun neticesinde de 2010°da Tiirkiye
ekonomisi ¢ogu insamin beklediginin
cok tizerinde bir bilyiime sergiledi. Bu
bence dogru bir adim degildi. Faizleri
indirdiginiz zaman biiylimenin sicra-
masi kaginilmaz, ama daha sonra enf-
lasyonu kontrol altinda tutmak da zor-
lasir. Ote taraftan politik olarak dogru
bir karardi, ekonominin hizh biiytimesi
ve issizlik oranlarinin diismesi AKP’ye
secimlerde ¢ok oy kazandiracaktir”.

Inan Dogan, Durmus Yilmaz’in gérev
stresi igerisindeki en biiyiik hatasim
hiikiimete kars: durma cesaretini gos-
terememesi olarak gosteriyor. “Hii-
kiimet icin degil hiikiimetle birlikte
cahisan bir baskan gibi hareket ederek
hem enflasyonu diisiirebilir, hem de
ardindan faizleri indirebilirdi” diyen
Dogan, MB’nin 2007 se¢imlerinden
sonra kararh davranamadigina isaret
ediyor. Kiigiik6zmen’e gore ise, Durmus
Yilmaz’in en bityiik hatas1 diyebilmemiz
icin politikalarin sonuglarim gorecek
zamana ihtiya¢ var. Kigik6ézmen, en
dogru hamle olarak ise kriz dsneminde
uygulanan ihtiyath, ézellikle piyasalar
rahatlatan parasal genisleme benzeri
politikalar gésteriyor.

Yeni isim, eski elestiriler

Sonug olarak géreve geldigi donem-
de ozel hayatiyla elestirilere hedef olan
Durmus Yilmaz, Tiirkiye’nin siyasi ya-
pisinda yasanan déniisiimiin ve bagim-
sizlik konusunda elestiri almak pahasi-
na hiikiimetin istekleri dogrultusunda
politikalara yonelmesinin de etkisiyle

DURMUS YILMAZ'IN
ENFLASYON KARNESI (%)

Hedef Gerceklesme
2006 5 97
2007 4 8.4
2008 4 101
2009 75 65
2010 6,5 6,4
2011* 55 49

*Gergeklesme Ocak 2011 itibariyladir.

Kaynak: TCMB

Yilmaz gérevinin ilk ii¢ yilinda enflasyon
hedefini tutturamadi. Ancak 2009 ve
2010'da hedefin altinda kalmayi basardi.

gorevden ayriirken de 6zel hayatiy-
la gindeme geldi. Ancak bu kez amag
gorevde kalmasim saglamakti. Durmus
Yilmaz, Nisan 2010’da yas simir1 nede-
niyle emekli olmak ve gorevinden ayril-
mak durumunda. Hikiimet kendisin-
den ne kadar memnun olsa da yeniden
atanmasi yas simr1 nedeniyle miimkiin
degil. Ancak gectigimiz aylarda med-
yada kendisinin vefat eden abisinin
niifus ciizdamn tasidig) ve mahkeme-
ye basvurmas: halinde yas simirindan
kurtularak yeniden atanabilecegi yo-
niinde haberler yer almasi ironik bir
tablo ortaya koydu. Géreve geldiginde
ozel hayati nedeniyle elestirilen Yilmaz,
simdi gorevde kalmas: i¢in o6zel hayati-
na yonelik yapilan haberlerle medyada
yer aliyordu. Ancak Yilmaz’in bu iddi-
alar karsisindaki yaniti net oldu: “Bu
haber yanlis. Ben tam 64 yasindayim.
Benim dogup da olen ya da yasayan

IMF Bagkani Strauss-Kahn'in
savusturmaya calistigi kiiresel kriz
sonrasi olumsuz diinya konjonktird,
TCMB'nin politikalarinda dikkate aldigi
6nemli bir faktor oldu.

abim hi¢ olmadi”. Yilmaz’'in gorevine
devam edebilmesini isteyip istemedigi-
ni sordugumuz Inan Dogan’in konuyla
ilgili yamiti ise, “Durmus Yilmaz géreve
geldigi ilk bir y1l bagimsiz hareket et-
mesinin bedelini 6dityor simdi. Politik
olarak géreve devam etmesi muimkiin
gorinmiyor” seklinde oldu. Kiigiikoz-
men de bu soruyu “Belki segimlere ka-
dar seklinde” yamitlada.

Kiiresel entegrasyonla cetrefillesen
bir ortamda para otoritesinin elestiril-
mesi kacinmilmaz. Yeni atanan MB Bas-
kan da ilk etapta hiikiimet tarafindan
atanaca@ i¢in muhalefetin hedefi ola-
bilir. Déviz kuru yiikselirse ihracatgila-
rinve hitkiimetin hedefiolacaktir. Suan
gecerli para politikalar: bu y1l uygulan-
maya devam ederse kisa bir siire sonra
bankacihik kesimindenyavasyavasyiik -
selen homurtularin desibeli artacaktir.
Ancak Durmus Yilmaz’i ugurlarken ve

Durmus Yilmaz gérevi sirasinda zaman zaman hiikiimet ve ihracatgilarla karsi karsiya geldi.

bundan sonra goreve gelecek isimle-
ri degerlendirirken Inan Dogan’in su
sozlerini her zaman aklimzda tutmamiz

gerekiyor sanki: “Diirtist bir insand,
devaltiasyon yapmadan énce gidip dolar
almadi en azandan”. Aym Inan Dogan,
Durmus Yilmaz’a gorevini yapmadig
icin MB baskanhgmndaki performan-
sina 10 tizerinden 2 notunun uygun
diisecegi gorisinde. Kiuicitkozmen ise
Yilmaz’in TCMB kékenli diger baskan-
lardan ¢ok buyiik farklar gésterme-
digine deginerek kendisinin ihtiyath
ve diistik profilli bir baskan oldugunu
diistiniiyor ve Yilmaz’in performansina
10 iizerinden 7 notunu layik goriiyor.
Yilmaz’dan sonra géreve kimin atana-
cag yoniinde spekiilasyonlarin siirdii-
gl bir ortamda yorumcularimiza yeni
merkez bankasi baskanminin kim olmasi
gerektigi yoniindeki diistincelerini de
sorduk. Inan Dogan konuyla ilgili “Yeni
baskanin enflasyonun yiizde 2-3 ara-
hgma indirilmesi i¢in gereken cesur
adimlar atacak bagimsiz, 6zgiivene sa-
hip bir insan olmasi lazim” yorumunda
bulundu ve ekledi: “Ugur Giirses bu
isi bence iyi yapar. MB baskanhg tek-
nik bilgi ve beceri gerektiren bir alan.
Illa ki hiikiimetle aym diinya gorisini
paylasan bir insanin yapmasi gerekmi-
yor bu isi”. Kiigiikkézmen ise, yeni MB
Baskaninmin siyasilerle adi amlmamus,
deneyimli, para ve finans piyasalarim
bilen, 6zellikle etik olmayan yontemleri
kullanarak lobi yapmayan, basina ken-
dini adim dolayh olarak verdirmeyen
biri olmasi gerektigi goriisiinde. Tt
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