TOBB-ETU, iktisat Bsliimii
Parasal Tktisat - Kuram ve Politika (Fatih Ozatay)

Béliim 12-14 Konu Sonu Soru Goziimleri (Ozan Eksi)

BOLUM 12: PARA POLITIKASI REJIMLERI - I (ki-
tap yeni basim, bo6liim 13)

1-) Bir yiikselen piyasa ekonomisinde sabit déviz kuru rejimi uygulaniyor. Geligsmig diinyada
faizler garpici bir bigimde diisiiyor. Geligmig diinyadaki risk alma istahlar1 artiyor. Bu
gercevede, bu iilkeye uluslararas: sermaye akimi oluyor. Sabit doviz kuru rejimini korumak
icin o iilkenin merkez bankasi neler yapabilir? Bu iglemlerin merkez bankasinin bilancosu
tizerine etkileri neler olacak? Gosterin.

Cevap:

e Bir iilkeye sermaye akigi artmasi demek o iilkede yabanci paranin bollagsmasi demektir.
Bu durumda yerli para degerlenme egilimine girecektir. Merkez bankasi sabit doviz
kuru rejimini korumak igin piyasaya yerli para verip bunun karsiliginda doviz ceke-
bilir. Boylelikle doviz piyasasi tekrar eski dengesine gelecek kur sabit kalacaktir. Bu
durumda bankanin déviz rezervleri de artar

Rezervler : +100 | PT(DP) : 4100

Ama eger merkez bankasi dolagimdaki paranin artmasinin enflasyon yaratabilecegi ko-
rkusuna kapilirsa sterilizasyon yapabilir. Yani bagka yollarla bu paray: piyasadan geri
ceker (piyasaya DIBS satarak, ters repo yaparak, ..).

2-) Ister enflasyon hedeflemesi olsun, ister parasal hedefleme, para politikasmin arzulanan
hedeflere ulasabilmesi icin, bir merkez bankasinin uyguladigi politika faizinin 6zel kesimin
tikketim ve yatirim kararlarimi etkilemesi gerekir. Neden? Hangi yollarla olur bu etki?
Tartigin.

Cevap:

e Merkez bankasinin uyguladigi para politikasi ne olursa olsun bu politika iilkedeki
toplam talebi etkileyerek (IS-LM ve AD-AS grafiklerini hatirlayn) iilkedeki toplam
talebi ve enflasyonu etkiler. Toplam talebin merkez bankasinin etkileyebilecegi en
onemli bilegenleri 6zel titketim ve yatirim harcamalari.

e Peki bu etki hangi yollarla olur



e Merkez bankalari ¢ok kisa vadeli (giinliik ya da haftalik) politika faizini belirliyor.
Bu kadar kisa vadedeki faizler insanlarin ve sirketlerin yatirim ve tiiketim kararlar:
tizerinde etkisi yok. Dolayisiyla reel ekonomi iizerinde dogrudan etkili degiller. Dogru-
dan etkili olanlar ozellikle orta ve uzun vadeli faizler. Diger yandan herhangi bir
vadedeki faiz, onun vadesi boyunca gegerli olan daha kisa vadeli faizlerin ortalamasina
esit olmak durumunda. Dolayisiyla MB’lar1 aldiklar1 ya da alacaklarini soyledikleri
kararlarla bugiinkii orta ve uzun donem faizleri etkileyebiliyorlar. Ama bunun igin
merkez bankasinin giivenilir olmasi lazim

e Ayrica politika faizindeki degisiklikler doviz kurunu da degistirme giiciine sahip. Bu
yolla net ihracati da bir miktar etkileyebilir merkez bankasi.

e Bir de finansal sistemin sorunlu olmamasi lazim. Zira merkez bankalarinin faiz kararlar
ozellikle kredi kanali (bankalarin acabilecekleri kredi miktari) ile 6zel sektoriin tiike-
tim ve yatirim kararlarim etkiliyor. Sistem sorunlu ise, mesela bankalarin bilangolar:
sorunlu ve likidite problemleri varsa, bu kanallar iyi iglemiyor demektir. Bu durumda
merkez bankasinin faiz kararlari ekonomik birimlerin tiitketim ve yatirim kararlar: tiz-
erinde etkili olamayacaktir)

3-) A iilkesi yillardir yiiksek enflasyon ile bogusuyor. Bu iilkede reel faizler oldukga yiiksek
diizeylerde geziniyor. Yabanci para kullanimi oldukca yaygin. Bu iilke yoneticilerine resmi
dolarizasyon onerir misiniz? Olasi yararlarin1 ve zararlarin agiklayarak tartigin.

Cevap:

e Ulke, dolarizasyonla disariya ’artik para basmayacagim’ sinyali verince enflasyon bek-
lentilerini ve faizleri diigiiriilebilir. Resmi dolarizasyonun yarar1 budur.

e Lakin ya iilkedeki yiiksek enflasyon, ¢rnegin, mali aciklardan yani devletin senyoraj
gelirlerine olan ihtiyacindan kaynaklaniyorsa? Ki iilkedeki yiiksek reel faizler kamu
kesiminin borc¢lanma ihtiyacindan kaynaklaniyor olabilir. Bu durumda iilke kendi
parasini basamadigindan senyoraj geliri elde edemez. Bu sefer kamu borclarini nasil
odeyecek? Sonucta vergiler artirilabilir ve kamu harcamalar1 diisiiriilebilir ama bunu
yapacak /yapabilecek olsa zaten kendi parasim kullanirken de yapabilirdi

e Ayrica resmi dolarizasyon durumunda iilke para politikasini kullanamamig oluyor. Bu
politika da lazaim. Ornegin krizlerde merkez bankas: diger bankalarin likidite sorunu ve
sermaye yetmezligi konularinda bir rol oynayamiyor.

e Bu kadar ug bir uygulamaya gitmek yerine, yiiksek reel faiz ve enflasyona yol acan
unsurlar: ortadan kaldirmak amaglanmali. Bunun yolu da disiplinli bir maliye ve para
politikasindan geciyor.



4-) Imkansiz ticleme (impossible trinity) sermaye hareketliliginin siirsiz oldugu bir ekono-
mide, sabit doviz kuru rejimi varsa para politikasinin bagimsiz gekilde uygulanamayacagini
soyliiyor. Farkli bir bicimde de ifade edilebilir: Sabit déviz kuru rejimi altinda bagimsiz bir
para politikas1 uygulamak istiyorsaniz sermaye hareketlerini yasaklaym. Uciincii bir ifade
bigimi de su : Sermaye hareketleri sinirsiz ise bagimsiz para politikast uygulamak istiyorsaniz
sabit doviz kuru rejimini terk edin. Agik ekonomi de IS-LM modelini kullanarak imkansiz
ticlemeyi tartigin.
Cevap:

e Soruyu IS-LM yerine kapsanmamig faiz haddi paritesini kullanarak anlatalim. Tiirk
liras1 ve avro arasindaki kur iligkisini kapsanmamis faiz haddi paritesini kullanirsak

_ 100<Etl/6,t)(1 + Zt)

100(1 + &%) -
tl/e,t+1

e Eger sermaye hareketleri sinirsizsa bu denklem saglanmak zorunda. Diyelim TCMB
Avrupa merkez bankasindan daha fazla faiz verdi (i; > if). Bu sefer tiirk lirasina ilgi
artar ve Ey ., diiser. Yani esitlik yine dengeye gelir

e Dolayisiyla bir merkez bankasi sabit kur rejimi siirdiiriiyorsa Eyep = £y 415

cunda da i; = i} olacak. Yani para politikan (faizlerin) yurtdigindakilere fikslenmis

olacak. Bagimsiz degil artik. Sebebi de biitiin enerjisini kuru sabit tutmaya harcamasi

sonu-

e Yok para politikas1 bagimsizsa i; # iy, yani faizleri dolayisiyla para arzin istedigi gibi

kontrol ederse bu sefer de doviz kurlar sabit kalamiyacak; Ey/., # Ef Jett

5-) Sermaye hareketleri yasak degil. Ama sermaye hereketliligi sinirsiz da degil. Bu kogullar
altinda imkansiz iigleme ne olgiide gecerli olur? Para politikasinin bagimsiz davranmak igin
hi¢ mi manevra alani yoktur? Tartigin

Cevap:

e Mesela faizleri artirdi merkez bankasi. Sermaye hareketleri sinirsiz olsa yurt digindan
Tiirkiye’ye para girisi olur ve tl'ye talep artar, tl deger kazamir. Ama diyelim doviz
kuru sabit ve buna izin yok, o yiizden merkez bankasi zorunlu olarak faizleri artirarak
piyasadan cektigi tl’yi piyasaya geri vermek durumunda. Ki boylece kur yine yerine
gelsin. Ama eger sermaye hareketleri belli bir miktara kadar kisith olsaydi o zaman
merkez bankasi faizleri artirinca piyasadan para cekilmis olsa da de yurtdisindan para
girigi ve tl'ye talep artis1 kisith kacalak ve merkez bankasi ¢ektigi paradan daha azim
vererek kuru sabit tutabilecekti

e Dolayisiyla eger gelismekte olan iilkelerin tahvilleri ile geligmisg iilkelerin tahvilleri arasinda
tam ikame yoksa, doviz kuru sabit de olsa, yurtici faiz haddi ile yurtdis: faiz haddi fark-
lilagabiliyor



7-) "Siirdiiriilebilirse, sabit d6viz kuru rejimi dalgali déviz kuru rejimine kiyasla daha iyidir."
Bu goriise katiliyor musunuz? Neden?
Cevap:

e Siirdiiriilebilse, sabit kur rejimini uyguladiginizda hem kuru sabitliyor, hem de bunu
yaptiginizda istediginiz gibi para basamayacaginiz i¢in enflasyonu ortadan kaldiriyor-
sunuz. Bunlarin her ikisi de belirsizlikleri ortadan kaldiriyor. Diger yandan sabit kur
rejimini secerek para politikasini birakmig oluyorsunuz. Bunu yaptiginizda da bir
kriz durumunda (finansal sistemdeki bozukluklar ya da girketler kesimindeki sorunlar)
miidahale olanaginiz kalmiyor

e Lakin burada siirdiiriilebilirse sozciigii kilit bir sozciik. Siirdiiriilebilirse ne demek?
Birincisi para basmaya ihtiyaciniz olmasa; yani iilkenin mali durumu iyi olsa. Ama o
zaman zaten dalgali kur rejiminde de biiyiik bir sorun yasamamak gerekir. Zira para
basmayacaksiniz ve enflasyon olusmayacak paraniz biiyiik olgiide deger kaybetmeye-
cektir. Ikincisi, finansal kiiresellesmenin vardig ve iilkelere hizh para giris cikiglarmin
yasandigl bu noktada sabit kur rejimi zaten siirdiiriilebilir olmaktan cikiyor



8-) Para arzlarmin kontroliine dayanan para politikasi uygulayan bir merkez bankasinin
karsilagabilecegi giigliikleri tartigin.
Cevap:

e Eger bir iilkede para talebi ve para arz beraber hareket ediyorsa enflasyon olusmasi
i¢in bir sebep yok. O zaman, parasal kontrol uygulayarak para arz hizini sabitleyecek
bir merkez bankasinin para talebini bilmesi lazim. Peki bu niye zor?

e Ik 6nce bu dediklerimizi denkleme dokelim. Para marketini hatirlarsak: M/P =
L(i,Y). Burada M para arzi, L(.) ise para talebi. Ikisi beraber oynuyorsa P (en-
flasyon) sabit. Peki para talebindeki oynamalar nasil bulunacak ki para arzi ona gore
ayarlansin?

— Ilk olarak Ynin, yani iilkedeki reel gelir diizeyinin (iiretim potansiyelinin) tahmin
edilmesi lazim

— Ayrica ileriye yonelik yapilacak sozlesmelerde kullamilacak enflasyon bekleyis-
lerinin olugmasini saglamak lazim. Oysa ‘sokaktaki vatandag’ acisindan parasal
biiyiikliik pek bir gey ifade etmiyor. Bunun ne diizeyde bir enflasyona kars
geldigine dair bilgiye ihtiyaci1 var.

— Son olarak para talebini belirlerken ki en 6énemli zorluk 1990’lardan sonra or-
taya cikti. Bu donemde sonra sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve ortaya
¢ikan yeni mali araclar paraya olan talebi cok oynak bir yapiya getirdi ve tah-
min edilebililirligini azaltti. Bu durumda, enflasyonla iligkili oldugu diisiiniilen,
bu nedenle de kontrol edilmeye caligsilan parasal biiyiikliik, zamanla enflasyonla
iligkisini yitirebiliyor



BOLUM 13: PARA POLITIKASI REJIMLERI - IT (ki-
tap yeni basim, béliim 14)

1-) Metinde kapali ekonomi i¢in verilen basitlegtirilmis modeli alin. Mal piyasasi den-
gesini veren IS denkleminde, talep diizeyi bir donem onceki reel faiz haddine degil de cari
doénemdekine (r;) bagh olsun. Y; = A— 3,r; . Phillips denklemi de degigsin: 7, = m;_1 + auy.

Merkez bankasinin en aza indirmeye cgalistigi kayip fonksiyonu nasil degisecek? Merkez
bankasi hangi degiskenle oynayarak bu kayip fonksiyonun degerini en aza indirmek isteyecek?

Cevap:
e 1k once IS denklemini cikaralim

— Tanim geregi iiretimdeki sapma z; = Y; — Y,,. Bunun icinde soruda verilen Y; =
A — yry denklemini kullanirsak

wy = (A= Byre) — (A= Byrn) = =B1(re — 70)

Yani merkez bankasinin yaptig faiz degisiklikleri, iiretim diizeyi iizerinde aymi
donem etkili

Simdi sira Phillips denkleminde
Ty = M1 + 0Ty
yani iiretim diizeyi iizerindeki degisiklikler enflasyon iizerinde ayni donem etkili

e Sonug: merkez bankasinin yaptig faiz degisiklikleri enflasyon iizerinde ayni dénem

etkili
e O zaman kayip fonksiyonu su sekilde yazilabilir
1 me , 1 2
Lt = —(ﬂ't — T ) + —)\()/t - Yn>
2 2
e Merkez bankasi yine faizlerle oynayacak bu kayip fonksiyonunu en aza indirmek icin.

Burada bir degisiklik yok. Degisiklik, kitapta bugiinkii faiz degisikligi iki d6nem sonraki
enflasyon iizerinde etkiliydi. (Zira bugiinkii faiz bir dénem sonraki iiretimi etkileyecek:
Y, = A— Byri_1 , olugan iiretim agig1 (z; = Y; —Y,,) da sonraki dénemki enflasyonu
etkileyecekti: w11 = m; + axy.) Dolayisiyla merkez bankasinin faiz tepkisini verirken
iki dénem sonraki enflasyon beklentisini hesaplamaliydi. Artik buna gerek yok



2-) Birinci soruda verilen modeli ¢oziin. Merkez bankasinin tepki fonksiyonunu bulun.

Cevap:

e Birinci sorudaki amag fonksiyonuna enflasyon ve reel gelir konulunca

L, = %[(m_l — 1)+ (A = By = Y + %)\(A — By = Y,)?

elde edilecek. Bu ifadenin r,’ye gore tiirevini alip sifira egitlememiz gerekiyor:

oLt

or, —afy[(m—1 —mn) + a(A = Bire = Vo)l = ABy (A — By — Vi) =0

e Budenklemi Y, = A—f,r, olduguna dikkat ederek yeniden diizenleyince tepki fonksiy-
onunu elde ederiz:

a
ry =171, + )(Tftfl—ﬂ'h)

By(a? 4+ A

3-) Metinde kapali ekonomi igin verilen basitlegtirilmis modeli alin. Mal piyasasi den-
gesini veren IS denkeminde, talep diizeyi bir donem o6nceki reel faiz haddine degil de cari
donemdekine (r;) bagh olsun. Y; = A — 8,7, . Philips denklemi ise aym. Merkez bankasinin
en aza indirmeye ¢alistig1 kayip fonksiyonu nasil degisecek? Merkez bankasi hangi degiskenle
oynayarak bu kayip fonksiyonun degerini en aza indirmek isteyecek?

Cevap:
e Y, = A — [,r; denklemini kullanarak 1. soruda
xp = (A= Byre) — (A= Byrn) = =B1(re — 1)
bulmustuk. Burasi1 degismiyor
e Simdi sira Phillips denkleminde. Onu da kitaptaki gibi kullanirsak:
Tyl = Mg + Ty
1. donemki iiretim ac¢iginin 2. dénemki enflasyonu degistirdigini goriiriiz

e Sonug: merkez bankasinin yaptig: faiz degisiklikleri enflasyon iizerinde bir dénem sonra
etkili

e O zaman kitaptaki (1) numarali kayip denklemi su sekilde yazlabilir

1 1
L, = 5(7Tt+1 — )2+ 5)\(Yt —Y,)?



4-) Ugiincii soruda verilen modeli ¢oziin. Merkez bankasinin tepki fonksiyonunu bulun.

Cevap:

e Uciincii sorudaki amag fonksiyonuna enflasyonu ve reel geliri koyunca

Ly = %[(m — ")+ (A= Byre — Yo)P + %A(A — Byre = V)

elde edilecek. Bu ifadenin r,’ye gore tiirevini alip sifira esitlememiz gerekiyor:

oLt
8_7’ = —Oéﬁl[(ﬂ't — ’ﬂ'h) + Oé(A - 617} - Yn)] - )\61(14 — 617} — Yn> =0
t
e Budenklemi Y,, = A—(,r, olduguna dikkat ederek yeniden diizenleyince tepki fonksiy-
onunu elde ederiz:

a
Ty =Ty, + )(ﬂt—ﬂ'h)

Bi(a? + A

5-) "Bir ekonomide kamu borcu ¢ok yiiksek diizeyde, vadesi kisa ve borcun siirdiiriilebilirligi
hakkinda yaygin siipheler varsa, o ekonomide enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasi
son derece gii¢ olur. Bu sorunlar had safhadaysa, enflasyon hedeflemesi uygulamamak daha
iyi olabilir." Tartigin.

Cevap:

e Kamu borcu yiiksekse ve vadesi kisaysa daha onceki boliimlerde de belirttigimiz gibi
biitceyi finanse etmek icin senyoraj gelirlerine bagvurmak, yani para basmak gereke-
bilecek. Bu durum mali baskinliga isaret etmektedir ve zaten bagl bagina enflasyon
hedefi rejimlemesine terstir

e Ayrica kamu borcu yiiksekse ve borcun siirdiiriilebilirligi hakkinda yaygin siipheler
varsa, bu bor¢ bugiin para basilarak kapatilmasa bile bugiinkii enflasyona etkisi var.
Zira eger ileride para basilarak kapatilacak ve enflasyon olusacaksa yerli paranin ileride
deger kaybedecegini soyleyebiliriz. Bu durumda kur bugiinden deger kaybetmeye baglar,
yabancilar i¢in yerli malin fiyat1 diiger, talep artar ve de enflasyon olusur

e Genel olarak ister enflasyon hedeflemesi uygulansin ister parasal kontrol, soruda verilen
sartlar altinda diisiik enflasyonu bagarmak zor, hatta imkansiz



6-) Sabit doviz kuru rejiminin oldugu bir ekonomide merkez bankasi enflasyon hedeflemesi
rejimi uyguluyor. Aym zamanda da hiikiimet merkez bankasina doéviz rezervlerini artirma
gorevi vermis. Bu merkez bankasina ve hiikiimete ne tiir tavsiyeleriniz olabilir?

Cevap:

Esasen bir iilkede saf halde sabit kur rejimi uygulaniyor ise para politikasi zaten yoktur.
Merkez bankasinin tiim politikasi doviz kurunu sabit tutmak {izerinedir. Bir de merkez
bankasina doviz rezervlerini artirma gorevi verilmis. Tiim bunlar birbirleriyle tutarsiz.

Diger yandan doviz kuru sabit tutulmaya caligilirken para da fazla basilamayacagindan
enflasyon da kontrol altina alinmig olur. *Diyelim soru bu durumdan bahsediyor olsun.

Yani sabit doviz kuru rejiminde merkez bankasi rezervleri nasil arttirilabilir?

— Ornegin merkez bankas1 piyasadan déviz alirken piyasaya siirdiigii yerli paray
elindeki DIBS’leri satarak geri cekebilir. Yerli paranin arz1 degismeyince kur da
sabit kalacak. Doviz rezervleri de artmig olacak

— Yine iilkede faizler bir siireligine arttirilabilir. Faizler artinca piyasan para cek-
ilmig olacak. Diger yandan iilkeye para girisi olurken merkez bankasi yabanci
paray1 alip yerine yerli para verecek ve boylece hem kur hem de para arz yine
sabit olmug olacak. Doviz rezervleri de artmig olacak.

7-) Enflasyonun iki temel belirleyicisi olsun: I¢ talep ve déviz kuru. Enflasyon hedeflemesi
rejiminin bagarili olmasi i¢in, politika faizinin kisa vadeli faizleri, kisa vadeli faizlerin de orta
ve uzun vadeli faizleri etkilemesi gerekir. Ayrica bekleyisleri de etkilemelidir politika faizi.
Neden?

Cevap:

Merkez bankalar1 ¢ok kisa vadeli (giinliik ya da haftalik) politika faizini belirliyor. Bu
kadar kisa vadedeki faizler de reel ekonomi iizerinde dogrudan etkili degiller. Dogrudan
etkili olanlar ozellikle orta ve uzun vadeli faizler.

Bu faizler i¢ talebi ve reel ekonomiyi etkiliyorlar. Bu i¢ talep ise bir sonraki dénem
enflasyonu belirliyor

Diger yandan herhangi bir vadedeki faiz, onun vadesi boyunca gecerli olan daha kisa
vadeli faizlerin ortalamasina esit olmak durumunda. Dolayisiyla MB’lar1 aldiklar ya
da alacaklarii soyledikleri kararlarla bekleyigleri ve de dolayisiyla bugiinkii orta ve
uzun donem faizleri etkileyebiliyorlar

Ayrica hem faizler hem de bekleyisler kapsanmamig faiz haddi paritesince bugiinkii
doviz kurunu etkileyebiliyorlar. Do6viz kuru da dis talebi, dis talep ise enflasyonu
etkileyebiliyor



8-) Bankalarin bilangolarinda sorunlar olan bir iilkede enflasyon hedeflemesi rejiminin uygu-
lanmasini 6nerir misiniz? Neden?

Cevap:

e Finansal sistemin sorunlu olmasinin enflasyon hedeflemesi acisindan iki 6nemi var

e Finansal sistemi sorunlu olan iilkede merkez bankasi i¢in 6ncelikli amag enflasyon hede-
flemesi degil finansal sistemi korumak olabiliyor. Bu tip bir durumda bilango bozuk-
luklar1 olan bankalar likidite sikigikligina diisiip merkez bankasina bagvurabiliyorlar.
Sisteme likidite (para) saglanmasi durumunda da fiyat istikrar tehdit edilmis oluyor.

e Ayrica merkez bankalarinin faiz kararlari 6zellikle kredi kanali (bankalarin agabile-
cekleri kredi miktar1) ile 6zel sektoriin tiiketim ve yatirim kararlarini etkiliyor. Sis-
tem sorunlu ise, mesela bankalarin bilancolar: sorunlu ve likidite problemleri varsa, bu
kanallar iyi iglemiyor demektir. Bu durumda merkez bankasinin faiz kararlar1 ekonomik
birimlerin tiiketim ve yatirim kararlari, dolayisiyla enflasyon iizerinde etkili olamaya-
caktir

e Sonug olarak enflasyon hedeflemesinde diisiik enflasyon belirlemeden 6énce sorunlu bankalarin
yapilari iyilestirilmelidir

9-) Enflasyon hedeflemesi uygulayan bir merkez bankasinin amag fonksiyonunda, enflasyon
ve hedeflenen enflasyon arasindaki fark iiretim ve potansiyel iiretim diizeyi arasindaki fark
var. Bu bankanin faiz tepki fonksiyonunda doéviz kuru yer alir mi? Neden?

Cevap:
e Amacimiz enflasyonu dizginlemekse, bunun bir yolu da dis talebi kismak. Ornegin

doviz kuru ¢ok deger kaybettiginde faizleri yiikseltip yerli paranin deger kazanmasini
saglamak lazim

e Dolayisiyla faiz tepki fonksiyonunda doéviz kuru yer alabilir. Ciinkii déviz kurundaki
degisikliklere tepki vererek de amag fonksiyonundaki degiskenleri (enflasyon) etkileye-
biliriz

10



10-) Uluslararas: finansal piyasalarin eklemlesmesi anlaminda kiiresellegme, enflasyon hede-
flemesi uygulayan gelismekte olan bir iilkenin merkez bankasinin isini kolaylastirir mi, zor-
lagtirir m1? Neden?

Cevap:

e Zorlagtirir. Finansal kiiresellesmenin artmasi ile doviz kurunun alacagi deger yurtdis
faize son derece duyarl hale geliyor. Ayrica, uluslararas: risk alma igtahimin sik sik
degistigi bir ortamda sermaye hareketleri son derece oynaklagiyor. Bu oynaklik, doviz
kurunu da oynaklagtiriyor. Net sermaye girisi oldugu dénemlerde lira degerleniyor. Net
sermaye giriginin azaldig1 ya da net sermaye c¢ikiginin oldugu dénemlerde ise lira deger
kaybediyor. Boyle bir ortamda enflasyon hedeflemesi uygulamak zorlagiyor.

e Ayrica finansal kiiresellesme sonucu piyasalar birbirine baglantili ve birbirini finanse
edebilir bir hale gelir. Merkez bankas: i¢ talebi kisip enflasyonu diisiirmek i¢in siki para
politikas1 uygulasa da, bankalar nakit ihtiyacin1 yurtdigindan borg alarak kargilayabiliy-
orlar

11-) Enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalar1 temel (¢ekirdek) enflasyon gostergeler-
ine 6zel bir 6nem veriyorlar. Neden?

Cevap:

e Temel enflasyon gostergeleri diginda kalan ama tiiketici endeksine giren bazi mal ve
hizmetlerin fiyatlar icinde 6rnegin mevsimsel kosullardan etilenenler var. Mesela do-
mates fiyatlari yazin diigiiyor kigin artiyor. Oysa merkez bankasi fiyatlar tizerinde para
politasinin sonuclarini gormek istiyor yalnizca. Dolayisiyla tiiketici iirtinlerinden digsal
etkilere (enerji fiyatlarinda artig, mevsimsel kosullar, maliye politikas1 vs) daha acik
olan iiriinler ¢ekirdek enflasyon tanimindan diglaniyor
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12-) Yiikiimliiliik dolarizasyonun had safhada oldugu bir ekonomide enflasyon hedeflemesi
uygulanabilir mi? Neden?

Cevap:

e Yiikiimliiliik dolarizasyonu yiiksekse, bazi kesimlerin déviz cinsinden borglar: fazla de-
mektir. Boyle bir ekonomide yiiksek kur artiglar1 bilancolar1 bozuyor. Bu bozulma
ne kadar derinse iiretim ve istihdam da o kadar olumsuz etkileniyor. Ote yandan kur
artigl, hem ithal girdi fiyatlarinin yiikselmesi hem de dig talebi artirarak enflasyonu da
yiikseltiyor. Bu durumda enflasyon hedeflemesi uygulayan bir merkez bankasi acisin-
dan zor bir durum ortaya ¢ikiyor. Enflasyon nedeniyle faizi artirmasi gerekiyor. Boyle
bir faiz artis1 yerli paranin degerlenmesine de set cekebilir. Ote yandan iiretim ve
istihdamdaki olumsuz gidis faiz diisiirmeyi gerektiriyor. Celigkili bir durum.

e Bir de isin finansal istikrar boyutu var. Bankalar disinda kalan girketlerin bilango-
larinin bozulmasi eninde sonunda bankalarin bilangosunun bozulmasi demek. Zira
sirketler aldiklar1 kredileri 6demekte borclanacaklar. Ek olarak bankalarda da doviz
acik pozisyonu olabilir. Bunlarin hepsi finansal istikrara tehdit. Bu da enflasyon hede-
flemesinin ileride saglikl yiiriitiilmesini engelleyebilir.

13-) Bir iilkede koge yazarlari, yorumcular ve de siyasiler, ihracatin artirilmasinin 6niin-
deki en biiyiik engelin merkez bankasinin uyguladigi enflasyon hedeflemesi rejimi oldugunu
belirtiyorlar. Merkez bankasina politika faiz haddini keskin bicimde diigiirmesi i¢in baski
yapiyorlar. Bu baskinin nedeni ne olabilir? Merkez bankas1 bu baskilar kargisinda ne yap-
mali? Bu baskilar hangi kosullar altinda anlamli, hangi kogullar altinda anlamsizdir?

Cevap:

o Ulkede faiz diisiince para diger iilkelere gitmek isteyecek ve yerli para deger kaybe-
debilecektir. Bu da yerli mallara dis talebi artiracaktir. Kose yazarlarimin faizlerin
diismesini istemesinin sebepleri budur

e Lakin boyle bir poltika enflasyon hedeflemesi uygulayan bir merkez bankasinin hede-
fleri ile terstir. Zira faizlerdeki diigiis hem ic¢, hem dig talebi canlandirarak enflasyon
yaratabilecektir

e Dolayisiyla merkez bankasi faizleri hizli bir sekilde diisiirmek istemez. Yavas yavas,
uzun vadedeki uzun vadedeki enflasyon beklentileri ile uyumlu bir sekilde diigtirmek
ister

e Ayrica sirketler kesiminin doviz acik pozisyonu asir1 diizeydeyse, yerli paranin hizl
bicimde deger kaybetmesi sirketler kesimini olumsuz yonde etkiler.

e Kaldi ki bu tartigmalarda, ¢cok daha énemli olan verimliligin hi¢ giindeme gelmedigini
hatirlamak gerekiyor. Isgiicii verimliligin yiikselmesi acik ki birim iirtin maliyetini
diigiiriip ihracat1 olumlu etkileyecek. Verimlilik acisindan da para politikasinin yapa-
bilecegi bir sey yok
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e Peki merkez bankasi bu baskilar kargisinda ne yapmali?

e Asil istenilir olan, bir yandan verimliligi artiric1 yapisal reformlar yapilirken diger yan-
dan enflasyonun kalici bigimde fiyat istikrari ile uyumlu bir diizeye inmesini saglamak.
Enflasyon bu diizeye geriledikten sonra reel kuru da dikkate alan, agir1 deger kaybina
ya da degerlenmeye izin vermeyen bir para politikasi yararli olur. Coziim suni faiz
indirimlerinde degil.

14-) Asagida A iilkesine ait baz1 ekonomik gostergelere iligkin veriler yer aliyor. Bu iilkede
enflasyon hedeflemesi uygulanmasini énerir misiniz? Tartisin.

2004 2005 2006

Kamu borcu/GSYH (%) 55 50 45
Reel faiz (%) 8 7.5 7
Finansal kesimin
doviz acik pozisyonu (milyar dolar) 30 37,5 504
acik pozisyon/toplam varliklar (%) 28 33 36
Biiyiime hiz1 (%) 5 5 5
Enflasyon (%) 14 14 14

Cevap:

e Tabloda ilk iki sirada maliye politikasina iligkin énemli bilgiler var. Kamu borcu diigme
egiliminde, keza reel faiz de. Bu acgidan bakildiginda mali baskinligin azaltilmas: yol-
unda ilerliyor bu iilke. Dolayisiyla, enflasyon hedeflemesinin ilk énkogulu saglaniyor.
Oysa finansal kesime iligkin veriler bozulma yoniinde bir egilime isaret ediyorlar: Déviz
acik pozisyonu hizla artiyor. Finansal kesimdeki bu kotii gidisati durdurup tersine
cevirmeden enflasyon hedefi uygulamasini tavsiye etmem. Doviz acik pozisyonunun
enflasyon hedeflemesini nasil zorlagtirdigi on ikinci soruya verilen yanitta var.
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15-) Asagida bir merkez bankasinin tepki denklemi veriliyor:
re=rn+A(r; —72)+ B(my — ) + C(Y; = Y,)
e a. Denklemde yer alan degiskenler nelerdir?
e b. A, B ve C'nin igaretleri nedir? Neden?
e c. Uluslararasi finansal yatirimcilarin risk alma igtahlar1 azalirsa, politika faizi nasil

degistirilmelidir? Neden?

Cevap:

e a. r: Yurtici reel faiz var; r,: Yurtici reel faizin dogal diizeyi; iizeri yildizh reel faizler
yurtdisi reel faizler; 7 : Enflasyon; 7;,: Hedeflenen enflasyon; Y: Reel gelir diizeyi; Y,,:
Reel gelir diizeyinin dogal degeri.

e b. Diger unsurlar ayni kalmak iizere; yurtdis: reel faiz, enflasyon ve reel gelir arttikca
yurtici reel faiz artirilacak: A>0, B>0, C>0.

e c. Uluslararas: finansal yatirimcilarin risk alma igtahinin azalmasi, net sermaye gir-
iglerinin de azalmasi demek. Doviz kuruna yukariya dogru baski olacak; yerli para
reel olarak deger kaybetme baskisi altinda kalacak. Bu durumda, politika faizinin de
yiikseltilmesi gerekiyor.

14



BOLUM 14: PARA POLITIKASININ ARACLARI (ki-
tap yeni basim, béliim 15)

1-) Baz1 bankalarin fazla baz bankalarin da eksik likiditesi var. Ancak, bankacilik sistemine
bir biitiin olarak bakildiginda ne fazla ne de eksik likidite s6z konusu. TCMB déviz piyasasina
miidahele ediyor ve 10 milyar dolar aliyor piyasadan. Miidahele 6ncesinde bankalararasi
piyasa denge faiz haddi yiizde 5. TCMB bu faizin sabit kalmasi gerektigini diigiiniiyor.
TCMB’ye ne yapmasini énerirsiniz?

Cevap:

e Merkez bankasi piyasadan 10 milyar dolar aldiginda piyasaya bunun karsiligi olan tl
vermis oluyor. Bu da bankacilik kesimini rahatlatacagindan denge faiz haddini yiizde
5’in altina indirebilecek bir gelisme. Eger merkez bankasi bankalararasi faizin sabit
kalmasini istiyorsa bu paray: sistemden geri ¢ekmesi lazim. Bu igleme (yani para ta-
banindaki degisikligi eski haline getirme) sterilizasyon deniyor

e Merkez bankasinin bankacilik kesiminden para c¢ekmesi icin kullanabilecegi enstrii-
manlar (para politikas: araclar1) sunlar: DIBS kesin satim (bankalara tahvil satarak
piyasadaki parayi gekiyor), Ters repo (devlet tahvillerin bankalara gegici siire igin
satimi), Likidite Senedi ihrag etmesi (Devlet tahvili yerine merkez bankasinin kendi
sentleri bunlar), Mevduat (depo) almasi (merkez bankasinin bankalardan faiz kargiligi
mevduat toplamasi), zorunlu kargilik oranlarimi yiikseltmesi

2-) 2010 ortalarina kadar TCMB’ nin temel politika faizi bor¢ alma faizi idi. Daha sonra
temel politika faizi repo faizi oldu. Bu iki faiz arasinda temel fark nedir? TCMB’nin boyle
bir degisiklige gitmesinin nedeni ne olabilir?

Cevap:

e Bankacilik sisteminde TCMB’nin amaglarina ters diigsen (mesela enflasyonu artirabile-
cek) bir likidite fazlas1 varsa TCMB’nin bunu ¢ekmesi gerekir. Bu durumda bankalar-
dan borglanacak. Dolayisiyla, bor¢ alma faizi (faiz koridorunun alt siir1) énemli ola-
cak. 2010 ortalarna kadar durum boéyleydi. Ote yandan, TCMB'nin kisa vadeli faiz
haddinin olmasini istedigi diizeyde, bankacilik sisteminde likidite ihtiyaci varsa —ki 2010
ortalarindan itibaren boyle bir durum ortaya ¢ikti, TCMB’nin bu ihtiyac1 gidermesi
gerekir. Bu durumda, TCMB’nin borg verme faizleri bankalar agisindan énemli olacak

e 2002 yilindan 2010 yilina kadar bankacilik kesiminde fon fazlasi vardi. Bu yiizden temel
politika faizi, merkez bankasinin bankacilik kesiminin likiditesine verdigi faiz olan borg
alma faizi idi. 2010’da sistemde fon eksikligi oldugu i¢in Merkez Bankasi1 bankalara
bor¢ verir oldu. Iki temel bor¢ verme faizi var. TCMB’nin. Birincisi, repo faizi.
Ikincisi, gecelik bor¢ verme faizi (koridorun iist smir1). Normal kosullarda, likidite
sikigikligi varken repo faizi 6nemli. Temel politika faizi bu borcun faizi olan repo faizi
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oldu. Ancak yedinci alt boliimde anlatildigr gibi 2010 sonrasinda TCMB koridorun iist
sinirin1 da kullanda.

3-) Baz bankalarin fazla bazi bankalarin da eksik likiditesi var. Ancak, bankacilik sistemine
bir biitiin olarak bakildiginda ne fazla ne de eksik likidite s6z konusu. TCMB déviz piyasasina
miidahele ediyor ve 10 milyar dolar satiyor. Miidahele 6ncesinde bankalararasi piyasa denge
faiz haddi ytizde 7. TCMB bu faizin sabit kalmas1 gerektigini diisiiniiyor. TCMB’ ye ne
yapmasini énerirsiniz?

Cevap:

e 1. sorunun cevabinin tersi. Merkez bankasinin bankacilik kesimindeki likiditeyi artir-
mak icin yapabilecegi islemler: DIBS kesin alimi, Repo, Depo Vermek, Reeskont kredisi
(Sirketler bankalardan kredi kullanirken onlara teminat veriyor. Reeskont kredisi de
bankalarin merkez bankasina bu teminatlar1 gosterip merkez bankasindan kredi al-
malar1), Zorunlu Kargilik Oranlarim Azaltmak

4-) Koridor faiz sistemi uygulayan bir merkez bankasi gecelik bor¢ verme faizini % 18,
gecelik bor¢ alma faizini ise % 15’ e diisiirdii. Bankalararasi para piyasasinda bankalarin
kendi aralarinda yaptiklar1 iglemler sonucunda denge faizi, bu araligin disinda bir yerde
olabilir mi? Neden?

Cevap:

e Bir banka merkez bankasindan %18 ile bor¢ almak varken bir diger bankadan bunun
iistiinde bir faiz oraniyla borc¢lanmaz

e Ya da bir banka merkez bankasina parasim yatirip %15 faiz almak varken bagka bir
bankanin verdigi daha diigiik bir faiz oranina razi olmaz

e Dolayisiyla hayir, bankalararas: piyasadaki denge faizi merkez bankasinin uyguladig:
koridor faizinin digina tagmaz

5-) Ekonomide gerginlik artiyor. Bankalar birbirine bor¢ vermeye nazlaniyorlar. Bu durum
giderek yayginlagir ve siddetlenirse merkez bankasi ne yapmali? Bu yapacagi bilangosunu
etkiler mi? Nasil? Tartigin.

Cevap:

e Finansal kriz donemlerinde soruda bahsedilen durum ortaya cikabiliyor

e Bu durumda merkez bankas: sisteme likidite saglayip finansal kesimi (enflasyonu etk-
ilemek pahasina) rahatlatabilir
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e Boyle bir islem para tabaninin artirarak merkez bankasinin yiikiimliiliigiinii artirirken,
merkez bankasinin sisteme likidite verirken alacagi teminat bankanin bilancosunun var-
lik tarafinda belirecektir.

e Doviz cinsinden de likidite sikisikligi varsa, merkez bankalarinin bu sikigikligi da gider-
meye caligmalar1 gerekir

6-) Bir merkez bankasinin sterilizasyona gitmesi ne demektir? Hangi durumlarda ortaya
gikabilir? Merkez bankasi bilangosunu nasil etkilenebilir, érnekle anlatiniz.

Cevap:

o Steril etmek kelime anlamiyla ‘temizlemek’ ‘arindirmak’ anlamina gelir. Ekonomi lit-
eratiiriinde merkez bankasinin para politikasin1 kullanirken aldigi kararlar sonucunda
para tabaninda meydana getirdigi degisiklikleri gidermek icin kullandig1 uygulamalardir

o Ornegin iilkeye cok fazla sermaye akisi oldugunu, yerli paranin degerlenecegini, merkez
bankasinin da bunu 6nlemek igin piyasaya tl verip doviz aldigini diigiiniin. Bu iglem
para tabani genisletecektir. Iste Merkez Bankasi ekonomiyi enflasyona sebep olabilecek
bu fazla paradan arindirmak icin piyasaya Menkul Kiymet, Tahvil, Bono veya altin vb.
degerli kagit ya da emtiay1 siiriip (1. soruda bahsedilen enstriimanlar) piyasadaki fazla
tl'yi temizleyebilecektir

e Sterilizasyon sonucunda merkez bankasinin bilancosunun yiikiimliiliik tarafinda parasal
taban azalacak, bunun karsiliginda varlik kismindaki tahviller azalacaktir. Bilanco
degisikligine 6rnek olarak 12. boliimiin 1. sorusuna bakabilirsiniz

7-) TCMB’ nin 2010 yihmin ikinci finansal Istikrar Raporu’dan bir alint1 (TCMB 2010,
s. 50): Enflasyon hedeflemesi rejimi gercevesinde merkez bankalarinin temel amac fiyat is-
tikrarim saglamak ve siirdiirmektir. Bu amaca hizmet etmek iizere merkez bankalar1 klasik
Taylor kuralina paralel olarak politika faiz oranini temel arac olarak kullanmaktadir. Soz
konusu kural enflasyon hedefine ulagsmak ic¢in gerekli faizin belirlenmesine yardimci olmak-
tadir. Ote yandan, finansal istikrar acisindan 6nem tasiyan kredi biiyiimesi, varlk fiyatlar:
ve cari agik gibi faktorler igin de faiz oranlar1 belirleyicidir. Bundan hareketle, fiyat istikrar
icin gerekli olan bir faiz seviyesi olabilir. Ancak, ekonomide fiyat istikrar: i¢in gerekli olan
faiz seviyesi her zaman birbiri ile uyumlu olmayabilir."

Durumun boyle oldugunu diisiiniin. Politika faizi fiyat istikrari ile uyumlu. Oysa finansal
istikrar acisindan gereken faiz daha yiiksek. TCMB’ye nasil bir para politikas: uygulamasini
onerirsiniz? Neden?

Cevap:

e Finansal istikrar agisindan gereken faizin su andakinden daha yiiksek olmasinin gerekmesi
demek merkez bankasinin finansal istikrar1 koruma adina finansal sistemden likidite
¢cekmek istemesi demektir
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e Merkez bankasi bunu politika faizini degistirmek yerine bagka araglarla (zorunlu kargilik
oranlarim artirmak gibi makro-sakingan politika araclariyla) yapabilir
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8-) Bir ekonomide dogal igsizlik oranmin oldukga iizerinde bir igsizlik orani olsun. Bu ekono-
mide politika faizi yiizde 0. O {ilkenin merkez bankasina igsizlik oranini dogal diizeyine
yaklagtirmak ic¢in ne gibi bir politika onerirsiniz? Neden?

Cevap:

Onceki konulardan hatirlarsamz

Uy = Uy = B(m — )
beklenen enflasyonun iizerinde bir enflasyon yaratirsaniz igsizligi diisiirebiliyorsunuz
Bu da para basmayla, yani enflasyon hedeflemesi sisteminde faizleri diigtirmekle olabilir

Lakin sorudaki iilkede faizler zaten sifir seviyesinde, daha fazla diistirmek miimkiin
degil.

O zaman yapabilecek iki sey goziikiiyor.

Birincisi merkez bankasi degil hiikiimet politikasi, ve daha giivenli. Kamu harca-
malarinm artirarark ekonomiyi canlandirmak

Ikincisi bankalara diger kanallarla likidite aktararak bankalarin kredi acmasi kolay-
lagtirmak. Ornegin, merkez bankas: bankalarin ellerindeki uzun dénemli devlet tahvil-
lerini alabilir
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9-) TCMB bankacilik sisteminin likiditesini artirmak istiyor. Neler yapabilir? Bir ¢ncelik
sirast olmali mi1?

Cevap:

e Merkez bankasinin bankacilik kesimindeki likiditeyi artirmak igin her zaman politika
faizini ve faiz koridorunu asagi dogru cekebilir. Bunun diginda yapabilecegi islemleri
(kullanacag enstriimanlar1) 3. soruda tartismistik (DIBS kesin alimi, Repo (yani DIBS
gecici alimi), Zorunlu Kargilik Oranlarini Azaltmak,...)

e Oncelik sirasina gelirsek; banka eger piyasanin uzun donemli enflasyon beklentilerini
degistirmekde bir sakinca gormiiyorsa faizlerlerle oynayabilir. Yok goriiyorsa sisteme
diger enstriimanlarla miidahale etmeyi segebilir. Bu se¢imi yaparken de para arzini
kalic1 olarak artirmakda bir sakinca gérmiiyorsa bankalarin elindeki devlet tahvillerini
kalic1 olarak satin alabilir ya da zorunlu karsilik oranlarini degistirir. Yok goriiyorsa bu
tahvilleri gecici olarak almay: segebilir. Bir de zorunlu karsilik oranlarini degistirmek
bankalarin bilancolarini 6nemli 6lciide degistirebilecek yapisal bir yaklagim. Bunun
yerine diger enstriimanlar diisiiniilebilir

10-) TCMB bankalarin daha az kredi agmalarini istiyor. Neler yapabilir? Tartigin
Cevap:

likiditesini azaltmas: (sistemden para ¢ekmesi) igin 6ncelikle olarak politika faizini ve
faiz koridorunu yukar: dogru cekebilir. Bunun disinda kullanabilecegi diger enstrii-
manlar1 1. soruda tartismistik. Ancak kiiresellesmenin arttigi bir ortamda, bankalarin
yurtdigindan bor¢lanma olanaklar: oldugunu unutmamak gerekiyor. Bu yolla, bankalar
kredi arzin1 azaltmayabilirler. Makro-sakingan politika araglarinin da devreye girmesi
gerekiyor. Bu araclarin onemli bir kismi ise BDDK’nin elinde. Isbirligine gitmekte
yarar var.

11-) Koridor sisteminde bir merkez bankasinin borg verme faizi borg alma faizinden diigiik
olamaz. Neden?

Cevap:

e Diyelim boyle bir durum olugsun ve merkez bankasinin borg verme faizi %10, borg
alma faizi %15 olsun. Bu durumda tiim bankalar merkez bankasindan borg alip aym
paray1 daha yiiksek faizle merkez bankasina yine bor¢ verirler. Herhalde hicbir banka
boyle bir sey yapmaz. Sonugta olabilecek olanlar: sistemdeki tiim likiditenin merkez
bankasima akmasi (ve ekonominin daralmasi), bankanin durduk yere zarar etmesi, bu
sistem bittiginde piyasaya cok yiiksek miktarda likidite verilecek olmasi, vb.
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