
TOBB-ETU, ·Iktisat Bölümü

Parasal ·Iktisat - Kuram ve Politika (Fatih Ozatay)

Bölüm 12-14 Konu Sonu Soru Çözümleri (Ozan Eksi)

BÖLÜM 12: PARA POL·IT·IKASI REJ·IMLER·I - I (ki-
tap yeni bas¬m, bölüm 13)

1-) Bir yükselen piyasa ekonomisinde sabit döviz kuru rejimi uygulan¬yor. Geli̧smi̧s dünyada
faizler çarp¬c¬ bir biçimde düşüyor. Geli̧smi̧s dünyadaki risk alma i̧stahlar¬ art¬yor. Bu
çerçevede, bu ülkeye uluslararas¬sermaye ak¬m¬oluyor. Sabit döviz kuru rejimini korumak
için o ülkenin merkez bankas¬neler yapabilir? Bu i̧slemlerin merkez bankas¬n¬n bilançosu
üzerine etkileri neler olacak? Gösterin.
Cevap:

� Bir ülkeye sermaye ak¬̧s¬artmas¬demek o ülkede yabanc¬paran¬n bollaşmas¬demektir.
Bu durumda yerli para de¼gerlenme e¼gilimine girecektir. Merkez bankas¬sabit döviz
kuru rejimini korumak için piyasaya yerli para verip bunun kaŗs¬l¬¼g¬nda döviz çeke-
bilir. Böylelikle döviz piyasas¬tekrar eski dengesine gelecek kur sabit kalacakt¬r. Bu
durumda bankan¬n döviz rezervleri de artar

Rezervler : +100 PT(DP) : +100

Ama e¼ger merkez bankas¬dolaş¬mdaki paran¬n artmas¬n¬n en�asyon yaratabilece¼gi ko-
rkusuna kap¬l¬rsa sterilizasyon yapabilir. Yani başka yollarla bu paray¬piyasadan geri
çeker (piyasaya D·IBS satarak, ters repo yaparak, ..).

2-) ·Ister en�asyon hede�emesi olsun, ister parasal hede�eme, para politikas¬n¬n arzulanan
hede�ere ulaşabilmesi için, bir merkez bankas¬n¬n uygulad¬¼g¬politika faizinin özel kesimin
tüketim ve yat¬r¬m kararlar¬n¬ etkilemesi gerekir. Neden? Hangi yollarla olur bu etki?
Tart¬̧s¬n.
Cevap:

� Merkez bankas¬n¬n uygulad¬¼g¬ para politikas¬ ne olursa olsun bu politika ülkedeki
toplam talebi etkileyerek (IS-LM ve AD-AS gra�klerini hat¬rlay¬n) ülkedeki toplam
talebi ve en�asyonu etkiler. Toplam talebin merkez bankas¬n¬n etkileyebilece¼gi en
önemli bileşenleri özel tüketim ve yat¬r¬m harcamalar¬.

� Peki bu etki hangi yollarla olur
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� Merkez bankalar¬ çok k¬sa vadeli (günlük ya da haftal¬k) politika faizini belirliyor.
Bu kadar k¬sa vadedeki faizler insanlar¬n ve şirketlerin yat¬r¬m ve tüketim kararlar¬
üzerinde etkisi yok. Dolay¬s¬yla reel ekonomi üzerinde do¼grudan etkili de¼giller. Do¼gru-
dan etkili olanlar özellikle orta ve uzun vadeli faizler. Di¼ger yandan herhangi bir
vadedeki faiz, onun vadesi boyunca geçerli olan daha k¬sa vadeli faizlerin ortalamas¬na
eşit olmak durumunda. Dolay¬s¬yla MB�lar¬ ald¬klar¬ya da alacaklar¬n¬ söyledikleri
kararlarla bugünkü orta ve uzun dönem faizleri etkileyebiliyorlar. Ama bunun için
merkez bankas¬n¬n güvenilir olmas¬laz¬m

� Ayr¬ca politika faizindeki de¼gi̧siklikler döviz kurunu da de¼gi̧stirme gücüne sahip. Bu
yolla net ihracat¬da bir miktar etkileyebilir merkez bankas¬.

� Bir de �nansal sistemin sorunlu olmamas¬laz¬m. Zira merkez bankalar¬n¬n faiz kararlar¬
özellikle kredi kanal¬(bankalar¬n açabilecekleri kredi miktar¬) ile özel sektörün tüke-
tim ve yat¬r¬m kararlar¬n¬etkiliyor. Sistem sorunlu ise, mesela bankalar¬n bilançolar¬
sorunlu ve likidite problemleri varsa, bu kanallar iyi i̧slemiyor demektir. Bu durumda
merkez bankas¬n¬n faiz kararlar¬ekonomik birimlerin tüketim ve yat¬r¬m kararlar¬üz-
erinde etkili olamayacakt¬r)

3-) A ülkesi y¬llard¬r yüksek en�asyon ile bo¼guşuyor. Bu ülkede reel faizler oldukça yüksek
düzeylerde geziniyor. Yabanc¬para kullan¬m¬oldukça yayg¬n. Bu ülke yöneticilerine resmi
dolarizasyon önerir misiniz? Olas¬yararlar¬n¬ve zararlar¬n¬aç¬klayarak tart¬̧s¬n.
Cevap:

� Ülke, dolarizasyonla d¬̧sar¬ya �art¬k para basmayaca¼g¬m�sinyali verince en�asyon bek-
lentilerini ve faizleri düşürülebilir. Resmi dolarizasyonun yarar¬budur.

� Lakin ya ülkedeki yüksek en�asyon, örne¼gin, mali aç¬klardan yani devletin senyoraj
gelirlerine olan ihtiyac¬ndan kaynaklan¬yorsa? Ki ülkedeki yüksek reel faizler kamu
kesiminin borçlanma ihtiyac¬ndan kaynaklan¬yor olabilir. Bu durumda ülke kendi
paras¬n¬basamad¬¼g¬ndan senyoraj geliri elde edemez. Bu sefer kamu borçlar¬n¬nas¬l
ödeyecek? Sonuçta vergiler art¬r¬labilir ve kamu harcamalar¬düşürülebilir ama bunu
yapacak/yapabilecek olsa zaten kendi paras¬n¬kullan¬rken de yapabilirdi

� Ayr¬ca resmi dolarizasyon durumunda ülke para politikas¬n¬kullanamam¬̧s oluyor. Bu
politika da laz¬m. Örne¼gin krizlerde merkez bankas¬di¼ger bankalar¬n likidite sorunu ve
sermaye yetmezli¼gi konular¬nda bir rol oynayam¬yor.

� Bu kadar uç bir uygulamaya gitmek yerine, yüksek reel faiz ve en�asyona yol açan
unsurlar¬ortadan kald¬rmak amaçlanmal¬. Bunun yolu da disiplinli bir maliye ve para
politikas¬ndan geçiyor.
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4-) ·Imkans¬z üçleme (impossible trinity) sermaye hareketlili¼ginin s¬n¬rs¬z oldu¼gu bir ekono-
mide, sabit döviz kuru rejimi varsa para politikas¬n¬n ba¼g¬ms¬z şekilde uygulanamayaca¼g¬n¬
söylüyor. Farkl¬bir biçimde de ifade edilebilir: Sabit döviz kuru rejimi alt¬nda ba¼g¬ms¬z bir
para politikas¬uygulamak istiyorsan¬z sermaye hareketlerini yasaklay¬n. Üçüncü bir ifade
biçimi de şu : Sermaye hareketleri s¬n¬rs¬z ise ba¼g¬ms¬z para politikas¬uygulamak istiyorsan¬z
sabit döviz kuru rejimini terk edin. Aç¬k ekonomi de IS-LM modelini kullanarak imkans¬z
üçlemeyi tart¬̧s¬n.
Cevap:

� Soruyu IS-LM yerine kapsanmam¬̧s faiz haddi paritesini kullanarak anlatal¬m. Türk
liras¬ve avro aras¬ndaki kur ili̧skisini kapsanmam¬̧s faiz haddi paritesini kullan¬rsak

100(1 + i�t ) =
100(Etl=�;t)(1 + it)

Eetl=�;t+1

� E¼ger sermaye hareketleri s¬n¬rs¬zsa bu denklem sa¼glanmak zorunda. Diyelim TCMB
Avrupa merkez bankas¬ndan daha fazla faiz verdi (it > i�t ). Bu sefer türk liras¬na ilgi
artar ve Etl=�;t düşer. Yani eşitlik yine dengeye gelir

� Dolay¬s¬yla bir merkez bankas¬sabit kur rejimi sürdürüyorsa Etl=�;t = Eetl=�;t+1, sonu-
cunda da it = i�t olacak. Yani para politikan (faizlerin) yurtd¬̧s¬ndakilere �kslenmi̧s
olacak. Ba¼g¬ms¬z de¼gil art¬k. Sebebi de bütün enerjisini kuru sabit tutmaya harcamas¬

� Yok para politikas¬ba¼g¬ms¬zsa it 6= i�t , yani faizleri dolay¬s¬yla para arz¬n¬istedi¼gi gibi
kontrol ederse bu sefer de döviz kurlar¬sabit kalam¬yacak; Etl=�;t 6= Eetl=�;t+1

5-) Sermaye hareketleri yasak de¼gil. Ama sermaye hereketlili¼gi s¬n¬rs¬z da de¼gil. Bu koşullar
alt¬nda imkans¬z üçleme ne ölçüde geçerli olur? Para politikas¬n¬n ba¼g¬ms¬z davranmak için
hiç mi manevra alan¬yoktur? Tart¬̧s¬n
Cevap:

� Mesela faizleri art¬rd¬merkez bankas¬. Sermaye hareketleri s¬n¬rs¬z olsa yurt d¬̧s¬ndan
Türkiye�ye para giri̧si olur ve tl�ye talep artar, tl de¼ger kazan¬r. Ama diyelim döviz
kuru sabit ve buna izin yok, o yüzden merkez bankas¬zorunlu olarak faizleri art¬rarak
piyasadan çekti¼gi tl�yi piyasaya geri vermek durumunda. Ki böylece kur yine yerine
gelsin. Ama e¼ger sermaye hareketleri belli bir miktara kadar k¬s¬tl¬olsayd¬o zaman
merkez bankas¬faizleri art¬r¬nca piyasadan para çekilmi̧s olsa da de yurtd¬̧s¬ndan para
giri̧si ve tl�ye talep art¬̧s¬k¬s¬tl¬kacalak ve merkez bankas¬çekti¼gi paradan daha az¬n¬
vererek kuru sabit tutabilecekti

� Dolay¬s¬yla e¼ger geli̧smekte olan ülkelerin tahvilleri ile geli̧smi̧s ülkelerin tahvilleri aras¬nda
tam ikame yoksa, döviz kuru sabit de olsa, yurtiçi faiz haddi ile yurtd¬̧s¬faiz haddi fark-
l¬laşabiliyor

3



7-) "Sürdürülebilirse, sabit döviz kuru rejimi dalgal¬döviz kuru rejimine k¬yasla daha iyidir."
Bu görüşe kat¬l¬yor musunuz? Neden?
Cevap:

� Sürdürülebilse, sabit kur rejimini uygulad¬¼g¬n¬zda hem kuru sabitliyor, hem de bunu
yapt¬¼g¬n¬zda istedi¼giniz gibi para basamayaca¼g¬n¬z için en�asyonu ortadan kald¬r¬yor-
sunuz. Bunlar¬n her ikisi de belirsizlikleri ortadan kald¬r¬yor. Di¼ger yandan sabit kur
rejimini seçerek para politikas¬n¬ b¬rakm¬̧s oluyorsunuz. Bunu yapt¬¼g¬n¬zda da bir
kriz durumunda (�nansal sistemdeki bozukluklar ya da şirketler kesimindeki sorunlar)
müdahale olana¼g¬n¬z kalm¬yor

� Lakin burada sürdürülebilirse sözcü¼gü kilit bir sözcük. Sürdürülebilirse ne demek?
Birincisi para basmaya ihtiyac¬n¬z olmasa; yani ülkenin mali durumu iyi olsa. Ama o
zaman zaten dalgal¬kur rejiminde de büyük bir sorun yaşamamak gerekir. Zira para
basmayacaks¬n¬z ve en�asyon oluşmayacak paran¬z büyük ölçüde de¼ger kaybetmeye-
cektir. ·Ikincisi, �nansal küreselleşmenin vard¬¼g¬ve ülkelere h¬zl¬para giri̧s ç¬k¬̧slar¬n¬n
yaşand¬¼g¬bu noktada sabit kur rejimi zaten sürdürülebilir olmaktan ç¬k¬yor
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8-) Para arzlar¬n¬n kontrolüne dayanan para politikas¬ uygulayan bir merkez bankas¬n¬n
kaŗs¬laşabilece¼gi güçlükleri tart¬̧s¬n.
Cevap:

� E¼ger bir ülkede para talebi ve para arz¬beraber hareket ediyorsa en�asyon oluşmas¬
için bir sebep yok. O zaman, parasal kontrol uygulayarak para arz h¬z¬n¬sabitleyecek
bir merkez bankas¬n¬n para talebini bilmesi laz¬m. Peki bu niye zor?

� ·Ilk önce bu dediklerimizi denkleme dökelim. Para marketini hat¬rlarsak: M=P =
L(i; Y ). Burada M para arz¬, L(:) ise para talebi. ·Ikisi beraber oynuyorsa P (en-
�asyon) sabit. Peki para talebindeki oynamalar nas¬l bulunacak ki para arz¬ona göre
ayarlans¬n?

� ·Ilk olarak Y �nin, yani ülkedeki reel gelir düzeyinin (üretim potansiyelinin) tahmin
edilmesi laz¬m

�Ayr¬ca ileriye yönelik yap¬lacak sözleşmelerde kullan¬lacak en�asyon bekleyi̧s-
lerinin oluşmas¬n¬sa¼glamak laz¬m. Oysa �sokaktaki vatandaş�aç¬s¬ndan parasal
büyüklük pek bir şey ifade etmiyor. Bunun ne düzeyde bir en�asyona kaŗs¬
geldi¼gine dair bilgiye ihtiyac¬var.

� Son olarak para talebini belirlerken ki en önemli zorluk 1990�lardan sonra or-
taya ç¬kt¬. Bu dönemde sonra sermaye hareketlerinin serbestleşmesi ve ortaya
ç¬kan yeni mali araçlar paraya olan talebi çok oynak bir yap¬ya getirdi ve tah-
min edilebililirli¼gini azaltt¬. Bu durumda, en�asyonla ili̧skili oldu¼gu düşünülen,
bu nedenle de kontrol edilmeye çal¬̧s¬lan parasal büyüklük, zamanla en�asyonla
ili̧skisini yitirebiliyor
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BÖLÜM 13: PARA POL·IT·IKASI REJ·IMLER·I - II (ki-
tap yeni bas¬m, bölüm 14)

1-) Metinde kapal¬ ekonomi için verilen basitleştirilmi̧s modeli al¬n. Mal piyasas¬ den-
gesini veren IS denkleminde, talep düzeyi bir dönem önceki reel faiz haddine de¼gil de cari
dönemdekine (rt) ba¼gl¬olsun. Yt = A��1rt . Phillips denklemi de de¼gi̧ssin: �t = �t�1+�xt.
Merkez bankas¬n¬n en aza indirmeye çal¬̧st¬¼g¬ kay¬p fonksiyonu nas¬l de¼gi̧secek? Merkez
bankas¬hangi de¼gi̧skenle oynayarak bu kay¬p fonksiyonun de¼gerini en aza indirmek isteyecek?

Cevap:

� ·Ilk önce IS denklemini ç¬karal¬m

�Tan¬m gere¼gi üretimdeki sapma xt = Yt � Yn. Bunun içinde soruda verilen Yt =
A� �1rt denklemini kullan¬rsak

xt = (A� �1rt)� (A� �1rn) = ��1(rt � rn)

Yani merkez bankas¬n¬n yapt¬¼g¬ faiz de¼gi̧siklikleri, üretim düzeyi üzerinde ayn¬
dönem etkili

� Şimdi s¬ra Phillips denkleminde

�t = �t�1 + �xt

yani üretim düzeyi üzerindeki de¼gi̧siklikler en�asyon üzerinde ayn¬dönem etkili

� Sonuç: merkez bankas¬n¬n yapt¬¼g¬ faiz de¼gi̧siklikleri en�asyon üzerinde ayn¬ dönem
etkili

� O zaman kay¬p fonksiyonu şu şekilde yaz¬labilir

Lt =
1

2
(�t � �h)2 +

1

2
�(Yt � Yn)2

� Merkez bankas¬yine faizlerle oynayacak bu kay¬p fonksiyonunu en aza indirmek için.
Burada bir de¼gi̧siklik yok. De¼gi̧siklik, kitapta bugünkü faiz de¼gi̧sikli¼gi iki dönem sonraki
en�asyon üzerinde etkiliydi. (Zira bugünkü faiz bir dönem sonraki üretimi etkileyecek:
Yt = A � �1rt�1 , oluşan üretim aç¬¼g¬(xt = Yt � Yn) da sonraki dönemki en�asyonu
etkileyecekti: �t+1 = �t + �xt.) Dolay¬s¬yla merkez bankas¬n¬n faiz tepkisini verirken
iki dönem sonraki en�asyon beklentisini hesaplamal¬yd¬. Art¬k buna gerek yok
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2-) Birinci soruda verilen modeli çözün. Merkez bankas¬n¬n tepki fonksiyonunu bulun.

Cevap:

� Birinci sorudaki amaç fonksiyonuna en�asyon ve reel gelir konulunca

L1 =
1

2
[(�t�1 � �h) + �(A� �1rt � Yn)]2 +

1

2
�(A� �1rt � Yn)2

elde edilecek. Bu ifadenin rt�ye göre türevini al¬p s¬f¬ra eşitlememiz gerekiyor:

@Lt

@rt
= ���1[(�t�1 � �h) + �(A� �1rt � Yn)]� ��1(A� �1rt � Yn) = 0

� Bu denklemi Yn = A��1rn oldu¼guna dikkat ederek yeniden düzenleyince tepki fonksiy-
onunu elde ederiz:

rt = rn +
�

�1(�
2 + �)

(�t�1 � �h)

3-) Metinde kapal¬ ekonomi için verilen basitleştirilmi̧s modeli al¬n. Mal piyasas¬ den-
gesini veren IS denkeminde, talep düzeyi bir dönem önceki reel faiz haddine de¼gil de cari
dönemdekine (rt) ba¼gl¬olsun. Yt = A� �1rt . Philips denklemi ise ayn¬. Merkez bankas¬n¬n
en aza indirmeye çal¬̧st¬¼g¬kay¬p fonksiyonu nas¬l de¼gi̧secek? Merkez bankas¬hangi de¼gi̧skenle
oynayarak bu kay¬p fonksiyonun de¼gerini en aza indirmek isteyecek?

Cevap:

� Yt = A� �1rt denklemini kullanarak 1. soruda

xt = (A� �1rt)� (A� �1rn) = ��1(rt � rn)

bulmuştuk. Buras¬de¼gi̧smiyor

� Şimdi s¬ra Phillips denkleminde. Onu da kitaptaki gibi kullan¬rsak:

�t+1 = �t + �xt

1. dönemki üretim aç¬¼g¬n¬n 2. dönemki en�asyonu de¼gi̧stirdi¼gini görürüz

� Sonuç: merkez bankas¬n¬n yapt¬¼g¬faiz de¼gi̧siklikleri en�asyon üzerinde bir dönem sonra
etkili

� O zaman kitaptaki (1) numaral¬kay¬p denklemi şu şekilde yaz¬labilir

L1 =
1

2
(�t+1 � �h)2 +

1

2
�(Yt � Yn)2
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4-) Üçüncü soruda verilen modeli çözün. Merkez bankas¬n¬n tepki fonksiyonunu bulun.

Cevap:

� Üçüncü sorudaki amaç fonksiyonuna en�asyonu ve reel geliri koyunca

L1 =
1

2
[(�t � �h) + �(A� �1rt � Yn)]2 +

1

2
�(A� �1rt � Yn)2

elde edilecek. Bu ifadenin rt�ye göre türevini al¬p s¬f¬ra eşitlememiz gerekiyor:

@Lt

@rt
= ���1[(�t � �h) + �(A� �1rt � Yn)]� ��1(A� �1rt � Yn) = 0

� Bu denklemi Yn = A��1rn oldu¼guna dikkat ederek yeniden düzenleyince tepki fonksiy-
onunu elde ederiz:

rt = rn +
�

�1(�
2 + �)

(�t � �h)

5-) "Bir ekonomide kamu borcu çok yüksek düzeyde, vadesi k¬sa ve borcun sürdürülebilirli¼gi
hakk¬nda yayg¬n şüpheler varsa, o ekonomide en�asyon hede�emesi rejiminin uygulanmas¬
son derece güç olur. Bu sorunlar had safhadaysa, en�asyon hede�emesi uygulamamak daha
iyi olabilir." Tart¬̧s¬n.

Cevap:

� Kamu borcu yüksekse ve vadesi k¬saysa daha önceki bölümlerde de belirtti¼gimiz gibi
bütçeyi �nanse etmek için senyoraj gelirlerine başvurmak, yani para basmak gereke-
bilecek. Bu durum mali bask¬nl¬¼ga i̧saret etmektedir ve zaten başl¬baş¬na en�asyon
hede� rejimlemesine terstir

� Ayr¬ca kamu borcu yüksekse ve borcun sürdürülebilirli¼gi hakk¬nda yayg¬n şüpheler
varsa, bu borç bugün para bas¬larak kapat¬lmasa bile bugünkü en�asyona etkisi var.
Zira e¼ger ileride para bas¬larak kapat¬lacak ve en�asyon oluşacaksa yerli paran¬n ileride
de¼ger kaybedece¼gini söyleyebiliriz. Bu durumda kur bugünden de¼ger kaybetmeye başlar,
yabanc¬lar için yerli mal¬n �yat¬düşer, talep artar ve de en�asyon oluşur

� Genel olarak ister en�asyon hede�emesi uygulans¬n ister parasal kontrol, soruda verilen
şartlar alt¬nda düşük en�asyonu başarmak zor, hatta imkans¬z
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6-) Sabit döviz kuru rejiminin oldu¼gu bir ekonomide merkez bankas¬en�asyon hede�emesi
rejimi uyguluyor. Ayn¬zamanda da hükümet merkez bankas¬na döviz rezervlerini art¬rma
görevi vermi̧s. Bu merkez bankas¬na ve hükümete ne tür tavsiyeleriniz olabilir?

Cevap:

� Esasen bir ülkede saf halde sabit kur rejimi uygulan¬yor ise para politikas¬zaten yoktur.
Merkez bankas¬n¬n tüm politikas¬döviz kurunu sabit tutmak üzerinedir. Bir de merkez
bankas¬na döviz rezervlerini art¬rma görevi verilmi̧s. Tüm bunlar birbirleriyle tutars¬z.

� Di¼ger yandan döviz kuru sabit tutulmaya çal¬̧s¬l¬rken para da fazla bas¬lamayaca¼g¬ndan
en�asyon da kontrol alt¬na al¬nm¬̧s olur. *Diyelim soru bu durumdan bahsediyor olsun.

� Yani sabit döviz kuru rejiminde merkez bankas¬rezervleri nas¬l artt¬r¬labilir?

�Örne¼gin merkez bankas¬ piyasadan döviz al¬rken piyasaya sürdü¼gü yerli paray¬
elindeki D·IBS�leri satarak geri çekebilir. Yerli paran¬n arz¬de¼gi̧smeyince kur da
sabit kalacak. Döviz rezervleri de artm¬̧s olacak

�Yine ülkede faizler bir süreli¼gine artt¬r¬labilir. Faizler art¬nca piyasan para çek-
ilmi̧s olacak. Di¼ger yandan ülkeye para giri̧si olurken merkez bankas¬ yabanc¬
paray¬al¬p yerine yerli para verecek ve böylece hem kur hem de para arz¬yine
sabit olmuş olacak. Döviz rezervleri de artm¬̧s olacak.

7-) En�asyonun iki temel belirleyicisi olsun: ·Iç talep ve döviz kuru. En�asyon hede�emesi
rejiminin başar¬l¬olmas¬için, politika faizinin k¬sa vadeli faizleri, k¬sa vadeli faizlerin de orta
ve uzun vadeli faizleri etkilemesi gerekir. Ayr¬ca bekleyi̧sleri de etkilemelidir politika faizi.
Neden?

Cevap:

� Merkez bankalar¬çok k¬sa vadeli (günlük ya da haftal¬k) politika faizini belirliyor. Bu
kadar k¬sa vadedeki faizler de reel ekonomi üzerinde do¼grudan etkili de¼giller. Do¼grudan
etkili olanlar özellikle orta ve uzun vadeli faizler.

� Bu faizler iç talebi ve reel ekonomiyi etkiliyorlar. Bu iç talep ise bir sonraki dönem
en�asyonu belirliyor

� Di¼ger yandan herhangi bir vadedeki faiz, onun vadesi boyunca geçerli olan daha k¬sa
vadeli faizlerin ortalamas¬na eşit olmak durumunda. Dolay¬s¬yla MB�lar¬ald¬klar¬ya
da alacaklar¬n¬ söyledikleri kararlarla bekleyi̧sleri ve de dolay¬s¬yla bugünkü orta ve
uzun dönem faizleri etkileyebiliyorlar

� Ayr¬ca hem faizler hem de bekleyi̧sler kapsanmam¬̧s faiz haddi paritesince bugünkü
döviz kurunu etkileyebiliyorlar. Döviz kuru da d¬̧s talebi, d¬̧s talep ise en�asyonu
etkileyebiliyor
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8-) Bankalar¬n bilançolar¬nda sorunlar olan bir ülkede en�asyon hede�emesi rejiminin uygu-
lanmas¬n¬önerir misiniz? Neden?

Cevap:

� Finansal sistemin sorunlu olmas¬n¬n en�asyon hede�emesi aç¬s¬ndan iki önemi var

� Finansal sistemi sorunlu olan ülkede merkez bankas¬için öncelikli amaç en�asyon hede-
�emesi de¼gil �nansal sistemi korumak olabiliyor. Bu tip bir durumda bilanço bozuk-
luklar¬olan bankalar likidite s¬k¬̧s¬kl¬¼g¬na düşüp merkez bankas¬na başvurabiliyorlar.
Sisteme likidite (para) sa¼glanmas¬durumunda da �yat istikrar¬tehdit edilmi̧s oluyor.

� Ayr¬ca merkez bankalar¬n¬n faiz kararlar¬ özellikle kredi kanal¬ (bankalar¬n açabile-
cekleri kredi miktar¬) ile özel sektörün tüketim ve yat¬r¬m kararlar¬n¬etkiliyor. Sis-
tem sorunlu ise, mesela bankalar¬n bilançolar¬sorunlu ve likidite problemleri varsa, bu
kanallar iyi i̧slemiyor demektir. Bu durumda merkez bankas¬n¬n faiz kararlar¬ekonomik
birimlerin tüketim ve yat¬r¬m kararlar¬, dolay¬s¬yla en�asyon üzerinde etkili olamaya-
cakt¬r

� Sonuç olarak en�asyon hede�emesinde düşük en�asyon belirlemeden önce sorunlu bankalar¬n
yap¬lar¬iyileştirilmelidir

9-) En�asyon hede�emesi uygulayan bir merkez bankas¬n¬n amaç fonksiyonunda, en�asyon
ve hede�enen en�asyon aras¬ndaki fark üretim ve potansiyel üretim düzeyi aras¬ndaki fark
var. Bu bankan¬n faiz tepki fonksiyonunda döviz kuru yer al¬r m¬? Neden?

Cevap:

� Amac¬m¬z en�asyonu dizginlemekse, bunun bir yolu da d¬̧s talebi k¬smak. Örne¼gin
döviz kuru çok de¼ger kaybetti¼ginde faizleri yükseltip yerli paran¬n de¼ger kazanmas¬n¬
sa¼glamak laz¬m

� Dolay¬s¬yla faiz tepki fonksiyonunda döviz kuru yer alabilir. Çünkü döviz kurundaki
de¼gi̧sikliklere tepki vererek de amaç fonksiyonundaki de¼gi̧skenleri (en�asyon) etkileye-
biliriz
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10-) Uluslararas¬�nansal piyasalar¬n eklemleşmesi anlam¬nda küreselleşme, en�asyon hede-
�emesi uygulayan geli̧smekte olan bir ülkenin merkez bankas¬n¬n i̧sini kolaylaşt¬r¬r m¬, zor-
laşt¬r¬r m¬? Neden?

Cevap:

� Zorlaşt¬r¬r. Finansal küreselleşmenin artmas¬ile döviz kurunun alaca¼g¬de¼ger yurtd¬̧s¬
faize son derece duyarl¬hale geliyor. Ayr¬ca, uluslararas¬risk alma i̧stah¬n¬n s¬k s¬k
de¼gi̧sti¼gi bir ortamda sermaye hareketleri son derece oynaklaş¬yor. Bu oynakl¬k, döviz
kurunu da oynaklaşt¬r¬yor. Net sermaye giri̧si oldu¼gu dönemlerde lira de¼gerleniyor. Net
sermaye giri̧sinin azald¬¼g¬ya da net sermaye ç¬k¬̧s¬n¬n oldu¼gu dönemlerde ise lira de¼ger
kaybediyor. Böyle bir ortamda en�asyon hede�emesi uygulamak zorlaş¬yor.

� Ayr¬ca �nansal küreselleşme sonucu piyasalar birbirine ba¼glant¬l¬ve birbirini �nanse
edebilir bir hale gelir. Merkez bankas¬iç talebi k¬s¬p en�asyonu düşürmek için s¬k¬para
politikas¬uygulasa da, bankalar nakit ihtiyac¬n¬yurtd¬̧s¬ndan borç alarak kaŗs¬layabiliy-
orlar

11-) En�asyon hede�emesi uygulayan merkez bankalar¬temel (çekirdek) en�asyon göstergeler-
ine özel bir önem veriyorlar. Neden?

Cevap:

� Temel en�asyon göstergeleri d¬̧s¬nda kalan ama tüketici endeksine giren baz¬mal ve
hizmetlerin �yatlar¬içinde örne¼gin mevsimsel koşullardan etilenenler var. Mesela do-
mates �yatlar¬yaz¬n düşüyor k¬̧s¬n art¬yor. Oysa merkez bankas¬�yatlar üzerinde para
politas¬n¬n sonuçlar¬n¬görmek istiyor yaln¬zca. Dolay¬s¬yla tüketici ürünlerinden d¬̧ssal
etkilere (enerji �yatlar¬nda art¬̧s, mevsimsel koşullar, maliye politikas¬vs) daha aç¬k
olan ürünler çekirdek en�asyon tan¬m¬ndan d¬̧slan¬yor
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12-) Yükümlülük dolarizasyonun had safhada oldu¼gu bir ekonomide en�asyon hede�emesi
uygulanabilir mi? Neden?

Cevap:

� Yükümlülük dolarizasyonu yüksekse, baz¬kesimlerin döviz cinsinden borçlar¬fazla de-
mektir. Böyle bir ekonomide yüksek kur art¬̧slar¬bilançolar¬bozuyor. Bu bozulma
ne kadar derinse üretim ve istihdam da o kadar olumsuz etkileniyor. Öte yandan kur
art¬̧s¬, hem ithal girdi �yatlar¬n¬n yükselmesi hem de d¬̧s talebi art¬rarak en�asyonu da
yükseltiyor. Bu durumda en�asyon hede�emesi uygulayan bir merkez bankas¬aç¬s¬n-
dan zor bir durum ortaya ç¬k¬yor. En�asyon nedeniyle faizi art¬rmas¬gerekiyor. Böyle
bir faiz art¬̧s¬ yerli paran¬n de¼gerlenmesine de set çekebilir. Öte yandan üretim ve
istihdamdaki olumsuz gidi̧s faiz düşürmeyi gerektiriyor. Çeli̧skili bir durum.

� Bir de i̧sin �nansal istikrar boyutu var. Bankalar d¬̧s¬nda kalan şirketlerin bilanço-
lar¬n¬n bozulmas¬ eninde sonunda bankalar¬n bilançosunun bozulmas¬ demek. Zira
şirketler ald¬klar¬kredileri ödemekte borçlanacaklar. Ek olarak bankalarda da döviz
aç¬k pozisyonu olabilir. Bunlar¬n hepsi �nansal istikrara tehdit. Bu da en�asyon hede-
�emesinin ileride sa¼gl¬kl¬yürütülmesini engelleyebilir.

13-) Bir ülkede köşe yazarlar¬, yorumcular ve de siyasiler, ihracat¬n art¬r¬lmas¬n¬n önün-
deki en büyük engelin merkez bankas¬n¬n uygulad¬¼g¬en�asyon hede�emesi rejimi oldu¼gunu
belirtiyorlar. Merkez bankas¬na politika faiz haddini keskin biçimde düşürmesi için bask¬
yap¬yorlar. Bu bask¬n¬n nedeni ne olabilir? Merkez bankas¬bu bask¬lar kaŗs¬s¬nda ne yap-
mal¬? Bu bask¬lar hangi koşullar alt¬nda anlaml¬, hangi koşullar alt¬nda anlams¬zd¬r?

Cevap:

� Ülkede faiz düşünce para di¼ger ülkelere gitmek isteyecek ve yerli para de¼ger kaybe-
debilecektir. Bu da yerli mallara d¬̧s talebi art¬racakt¬r. Köşe yazarlar¬n¬n faizlerin
düşmesini istemesinin sebepleri budur

� Lakin böyle bir poltika en�asyon hede�emesi uygulayan bir merkez bankas¬n¬n hede-
�eri ile terstir. Zira faizlerdeki düşüş hem iç, hem d¬̧s talebi canland¬rarak en�asyon
yaratabilecektir

� Dolay¬s¬yla merkez bankas¬ faizleri h¬zl¬bir şekilde düşürmek istemez. Yavaş yavaş,
uzun vadedeki uzun vadedeki en�asyon beklentileri ile uyumlu bir şekilde düşürmek
ister

� Ayr¬ca şirketler kesiminin döviz aç¬k pozisyonu aş¬r¬ düzeydeyse, yerli paran¬n h¬zl¬
biçimde de¼ger kaybetmesi şirketler kesimini olumsuz yönde etkiler.

� Kald¬ki bu tart¬̧smalarda, çok daha önemli olan verimlili¼gin hiç gündeme gelmedi¼gini
hat¬rlamak gerekiyor. ·I̧sgücü verimlili¼gin yükselmesi aç¬k ki birim ürün maliyetini
düşürüp ihracat¬olumlu etkileyecek. Verimlilik aç¬s¬ndan da para politikas¬n¬n yapa-
bilece¼gi bir şey yok
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� Peki merkez bankas¬bu bask¬lar kaŗs¬s¬nda ne yapmal¬?

� As¬l istenilir olan, bir yandan verimlili¼gi art¬r¬c¬yap¬sal reformlar yap¬l¬rken di¼ger yan-
dan en�asyonun kal¬c¬biçimde �yat istikrar¬ile uyumlu bir düzeye inmesini sa¼glamak.
En�asyon bu düzeye geriledikten sonra reel kuru da dikkate alan, aş¬r¬de¼ger kayb¬na
ya da de¼gerlenmeye izin vermeyen bir para politikas¬yararl¬ olur. Çözüm suni faiz
indirimlerinde de¼gil.

14-) Aşa¼g¬da A ülkesine ait baz¬ekonomik göstergelere ili̧skin veriler yer al¬yor. Bu ülkede
en�asyon hede�emesi uygulanmas¬n¬önerir misiniz? Tart¬̧s¬n.

2004 2005 2006
Kamu borcu/GSYH (%) 55 50 45
Reel faiz (%) 8 7,5 7
Finansal kesimin
döviz aç¬k pozisyonu (milyar dolar) 30 37,5 50,4
aç¬k pozisyon/toplam varl¬klar (%) 28 33 36

Büyüme h¬z¬(%) 5 5 5
En�asyon (%) 14 14 14

Cevap:

� Tabloda ilk iki s¬rada maliye politikas¬na ili̧skin önemli bilgiler var. Kamu borcu düşme
e¼giliminde, keza reel faiz de. Bu aç¬dan bak¬ld¬¼g¬nda mali bask¬nl¬¼g¬n azalt¬lmas¬yol-
unda ilerliyor bu ülke. Dolay¬s¬yla, en�asyon hede�emesinin ilk önkoşulu sa¼glan¬yor.
Oysa �nansal kesime ili̧skin veriler bozulma yönünde bir e¼gilime i̧saret ediyorlar: Döviz
aç¬k pozisyonu h¬zla art¬yor. Finansal kesimdeki bu kötü gidi̧sat¬ durdurup tersine
çevirmeden en�asyon hede� uygulamas¬n¬ tavsiye etmem. Döviz aç¬k pozisyonunun
en�asyon hede�emesini nas¬l zorlaşt¬rd¬¼g¬on ikinci soruya verilen yan¬tta var.
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15-) Aşa¼g¬da bir merkez bankas¬n¬n tepki denklemi veriliyor:

rt = rn + A(r
�
t � r�n) +B(�t � �h) + C(Yt � Yn)

� a. Denklemde yer alan de¼gi̧skenler nelerdir?

� b. A, B ve C�nin i̧saretleri nedir? Neden?

� c. Uluslararas¬�nansal yat¬r¬mc¬lar¬n risk alma i̧stahlar¬azal¬rsa, politika faizi nas¬l
de¼gi̧stirilmelidir? Neden?

Cevap:

� a. r: Yurtiçi reel faiz var; rn: Yurtiçi reel faizin do¼gal düzeyi; üzeri y¬ld¬zl¬reel faizler
yurtd¬̧s¬reel faizler; � : En�asyon; �h: Hede�enen en�asyon; Y : Reel gelir düzeyi; Yn:
Reel gelir düzeyinin do¼gal de¼geri.

� b. Di¼ger unsurlar ayn¬kalmak üzere; yurtd¬̧s¬reel faiz, en�asyon ve reel gelir artt¬kça
yurtiçi reel faiz art¬r¬lacak: A>0, B>0, C>0.

� c. Uluslararas¬�nansal yat¬r¬mc¬lar¬n risk alma i̧stah¬n¬n azalmas¬, net sermaye gir-
i̧slerinin de azalmas¬demek. Döviz kuruna yukar¬ya do¼gru bask¬olacak; yerli para
reel olarak de¼ger kaybetme bask¬s¬alt¬nda kalacak. Bu durumda, politika faizinin de
yükseltilmesi gerekiyor.
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BÖLÜM 14: PARA POL·IT·IKASININ ARAÇLARI (ki-
tap yeni bas¬m, bölüm 15)

1-) Baz¬bankalar¬n fazla baz¬bankalar¬n da eksik likiditesi var. Ancak, bankac¬l¬k sistemine
bir bütün olarak bak¬ld¬¼g¬nda ne fazla ne de eksik likidite söz konusu. TCMB döviz piyasas¬na
müdahele ediyor ve 10 milyar dolar al¬yor piyasadan. Müdahele öncesinde bankalararas¬
piyasa denge faiz haddi yüzde 5. TCMB bu faizin sabit kalmas¬ gerekti¼gini düşünüyor.
TCMB�ye ne yapmas¬n¬önerirsiniz?

Cevap:

� Merkez bankas¬piyasadan 10 milyar dolar ald¬¼g¬nda piyasaya bunun kaŗs¬l¬¼g¬olan tl
vermi̧s oluyor. Bu da bankac¬l¬k kesimini rahatlataca¼g¬ndan denge faiz haddini yüzde
5�in alt¬na indirebilecek bir geli̧sme. E¼ger merkez bankas¬bankalararas¬ faizin sabit
kalmas¬n¬istiyorsa bu paray¬sistemden geri çekmesi laz¬m. Bu i̧sleme (yani para ta-
ban¬ndaki de¼gi̧sikli¼gi eski haline getirme) sterilizasyon deniyor

� Merkez bankas¬n¬n bankac¬l¬k kesiminden para çekmesi için kullanabilece¼gi enstrü-
manlar (para politikas¬araçlar¬) şunlar: D·IBS kesin sat¬m¬(bankalara tahvil satarak
piyasadaki paray¬ çekiyor), Ters repo (devlet tahvillerin bankalara geçici süre için
sat¬m¬), Likidite Senedi ihraç etmesi (Devlet tahvili yerine merkez bankas¬n¬n kendi
sentleri bunlar), Mevduat (depo) almas¬(merkez bankas¬n¬n bankalardan faiz kaŗs¬l¬¼g¬
mevduat toplamas¬), zorunlu kaŗs¬l¬k oranlar¬n¬yükseltmesi

2-) 2010 ortalar¬na kadar TCMB�nin temel politika faizi borç alma faizi idi. Daha sonra
temel politika faizi repo faizi oldu. Bu iki faiz aras¬nda temel fark nedir? TCMB�nin böyle
bir de¼gi̧sikli¼ge gitmesinin nedeni ne olabilir?

Cevap:

� Bankac¬l¬k sisteminde TCMB�nin amaçlar¬na ters düşen (mesela en�asyonu art¬rabile-
cek) bir likidite fazlas¬varsa TCMB�nin bunu çekmesi gerekir. Bu durumda bankalar-
dan borçlanacak. Dolay¬s¬yla, borç alma faizi (faiz koridorunun alt s¬n¬r¬) önemli ola-
cak. 2010 ortalar¬na kadar durum böyleydi. Öte yandan, TCMB�nin k¬sa vadeli faiz
haddinin olmas¬n¬istedi¼gi düzeyde, bankac¬l¬k sisteminde likidite ihtiyac¬varsa �ki 2010
ortalar¬ndan itibaren böyle bir durum ortaya ç¬kt¬, TCMB�nin bu ihtiyac¬gidermesi
gerekir. Bu durumda, TCMB�nin borç verme faizleri bankalar aç¬s¬ndan önemli olacak

� 2002 y¬l¬ndan 2010 y¬l¬na kadar bankac¬l¬k kesiminde fon fazlas¬vard¬. Bu yüzden temel
politika faizi, merkez bankas¬n¬n bankac¬l¬k kesiminin likiditesine verdi¼gi faiz olan borç
alma faizi idi. 2010�da sistemde fon eksikli¼gi oldu¼gu için Merkez Bankas¬bankalara
borç verir oldu. ·Iki temel borç verme faizi var. TCMB�nin. Birincisi, repo faizi.
·Ikincisi, gecelik borç verme faizi (koridorun üst s¬n¬r¬). Normal koşullarda, likidite
s¬k¬̧s¬kl¬¼g¬varken repo faizi önemli. Temel politika faizi bu borcun faizi olan repo faizi
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oldu. Ancak yedinci alt bölümde anlat¬ld¬¼g¬gibi 2010 sonras¬nda TCMB koridorun üst
s¬n¬r¬n¬da kulland¬.

3-) Baz¬bankalar¬n fazla baz¬bankalar¬n da eksik likiditesi var. Ancak, bankac¬l¬k sistemine
bir bütün olarak bak¬ld¬¼g¬nda ne fazla ne de eksik likidite söz konusu. TCMB döviz piyasas¬na
müdahele ediyor ve 10 milyar dolar sat¬yor. Müdahele öncesinde bankalararas¬piyasa denge
faiz haddi yüzde 7. TCMB bu faizin sabit kalmas¬gerekti¼gini düşünüyor. TCMB�ye ne
yapmas¬n¬önerirsiniz?

Cevap:

� 1. sorunun cevab¬n¬n tersi. Merkez bankas¬n¬n bankac¬l¬k kesimindeki likiditeyi art¬r-
mak için yapabilece¼gi i̧slemler: D·IBS kesin al¬m¬, Repo, Depo Vermek, Reeskont kredisi
(Şirketler bankalardan kredi kullan¬rken onlara teminat veriyor. Reeskont kredisi de
bankalar¬n merkez bankas¬na bu teminatlar¬ gösterip merkez bankas¬ndan kredi al-
malar¬), Zorunlu Kaŗs¬l¬k Oranlar¬n¬Azaltmak

4-) Koridor faiz sistemi uygulayan bir merkez bankas¬gecelik borç verme faizini % 18�e,
gecelik borç alma faizini ise % 15�e düşürdü. Bankalararas¬para piyasas¬nda bankalar¬n
kendi aralar¬nda yapt¬klar¬ i̧slemler sonucunda denge faizi, bu aral¬¼g¬n d¬̧s¬nda bir yerde
olabilir mi? Neden?

Cevap:

� Bir banka merkez bankas¬ndan %18 ile borç almak varken bir di¼ger bankadan bunun
üstünde bir faiz oran¬yla borçlanmaz

� Ya da bir banka merkez bankas¬na paras¬n¬yat¬r¬p %15 faiz almak varken başka bir
bankan¬n verdi¼gi daha düşük bir faiz oran¬na raz¬olmaz

� Dolay¬s¬yla hay¬r, bankalararas¬piyasadaki denge faizi merkez bankas¬n¬n uygulad¬¼g¬
koridor faizinin d¬̧s¬na taşmaz

5-) Ekonomide gerginlik art¬yor. Bankalar birbirine borç vermeye nazlan¬yorlar. Bu durum
giderek yayg¬nlaş¬r ve şiddetlenirse merkez bankas¬ne yapmal¬? Bu yapaca¼g¬bilançosunu
etkiler mi? Nas¬l? Tart¬̧s¬n.

Cevap:

� Finansal kriz dönemlerinde soruda bahsedilen durum ortaya ç¬kabiliyor

� Bu durumda merkez bankas¬sisteme likidite sa¼glay¬p �nansal kesimi (en�asyonu etk-
ilemek pahas¬na) rahatlatabilir
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� Böyle bir i̧slem para taban¬n¬n art¬rarak merkez bankas¬n¬n yükümlülü¼günü art¬r¬rken,
merkez bankas¬n¬n sisteme likidite verirken alaca¼g¬teminat bankan¬n bilançosunun var-
l¬k taraf¬nda belirecektir.

� Döviz cinsinden de likidite s¬k¬s¬kl¬¼g¬varsa, merkez bankalar¬n¬n bu s¬k¬̧s¬kl¬¼g¬da gider-
meye çal¬̧smalar¬gerekir

6-) Bir merkez bankas¬n¬n sterilizasyona gitmesi ne demektir? Hangi durumlarda ortaya
ç¬kabilir? Merkez bankas¬bilançosunu nas¬l etkilenebilir, örnekle anlat¬n¬z.

Cevap:

� Steril etmek kelime anlam¬yla �temizlemek��ar¬nd¬rmak�anlam¬na gelir. Ekonomi lit-
eratüründe merkez bankas¬n¬n para politikas¬n¬kullan¬rken ald¬¼g¬kararlar sonucunda
para taban¬nda meydana getirdi¼gi de¼gi̧siklikleri gidermek için kulland¬¼g¬uygulamalard¬r

� Örne¼gin ülkeye çok fazla sermaye ak¬̧s¬oldu¼gunu, yerli paran¬n de¼gerlenece¼gini, merkez
bankas¬n¬n da bunu önlemek için piyasaya tl verip döviz ald¬¼g¬n¬düşünün. Bu i̧slem
para taban¬geni̧sletecektir. ·I̧ste Merkez Bankas¬ekonomiyi en�asyona sebep olabilecek
bu fazla paradan ar¬nd¬rmak için piyasaya Menkul K¬ymet, Tahvil, Bono veya alt¬n vb.
de¼gerli ka¼g¬t ya da emtiay¬sürüp (1. soruda bahsedilen enstrümanlar) piyasadaki fazla
tl�yi temizleyebilecektir

� Sterilizasyon sonucunda merkez bankas¬n¬n bilançosunun yükümlülük taraf¬nda parasal
taban azalacak, bunun kaŗs¬l¬¼g¬nda varl¬k k¬sm¬ndaki tahviller azalacakt¬r. Bilanço
de¼gi̧sikli¼gine örnek olarak 12. bölümün 1. sorusuna bakabilirsiniz

7-) TCMB�nin 2010 y¬l¬n¬n ikinci �nansal ·Istikrar Raporu�dan bir al¬nt¬ (TCMB 2010e,
s. 50): En�asyon hede�emesi rejimi çerçevesinde merkez bankalar¬n¬n temel amac¬�yat is-
tikrar¬n¬sa¼glamak ve sürdürmektir. Bu amaca hizmet etmek üzere merkez bankalar¬klasik
Taylor kural¬na paralel olarak politika faiz oran¬n¬temel araç olarak kullanmaktad¬r. Söz
konusu kural en�asyon hede�ne ulaşmak için gerekli faizin belirlenmesine yard¬mc¬olmak-
tad¬r. Öte yandan, �nansal istikrar aç¬s¬ndan önem taş¬yan kredi büyümesi, varl¬k �yatlar¬
ve cari aç¬k gibi faktörler için de faiz oranlar¬belirleyicidir. Bundan hareketle, �yat istikrar¬
için gerekli olan bir faiz seviyesi olabilir. Ancak, ekonomide �yat istikrar¬için gerekli olan
faiz seviyesi her zaman birbiri ile uyumlu olmayabilir."
Durumun böyle oldu¼gunu düşünün. Politika faizi �yat istikrar¬ile uyumlu. Oysa �nansal

istikrar aç¬s¬ndan gereken faiz daha yüksek. TCMB�ye nas¬l bir para politikas¬uygulamas¬n¬
önerirsiniz? Neden?

Cevap:

� Finansal istikrar aç¬s¬ndan gereken faizin şu andakinden daha yüksek olmas¬n¬n gerekmesi
demek merkez bankas¬n¬n �nansal istikrar¬koruma ad¬na �nansal sistemden likidite
çekmek istemesi demektir
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� Merkez bankas¬bunu politika faizini de¼gi̧stirmek yerine başka araçlarla (zorunlu kaŗs¬l¬k
oranlar¬n¬art¬rmak gibi makro-sak¬ngan politika araçlar¬yla) yapabilir
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8-) Bir ekonomide do¼gal i̧ssizlik oran¬n¬n oldukça üzerinde bir i̧ssizlik oran¬olsun. Bu ekono-
mide politika faizi yüzde 0. O ülkenin merkez bankas¬na i̧ssizlik oran¬n¬ do¼gal düzeyine
yaklaşt¬rmak için ne gibi bir politika önerirsiniz? Neden?

Cevap:

� Önceki konulardan hat¬rlarsan¬z

Ut = Un � �(�t � �et)

beklenen en�asyonun üzerinde bir en�asyon yarat¬rsan¬z i̧ssizli¼gi düşürebiliyorsunuz

� Bu da para basmayla, yani en�asyon hede�emesi sisteminde faizleri düşürmekle olabilir

� Lakin sorudaki ülkede faizler zaten s¬f¬r seviyesinde, daha fazla düşürmek mümkün
de¼gil.

� O zaman yapabilecek iki şey gözüküyor.

� Birincisi merkez bankas¬ de¼gil hükümet politikas¬, ve daha güvenli. Kamu harca-
malar¬n¬art¬rarark ekonomiyi canland¬rmak

� ·Ikincisi bankalara di¼ger kanallarla likidite aktararak bankalar¬n kredi açmas¬ kolay-
laşt¬rmak. Örne¼gin, merkez bankas¬bankalar¬n ellerindeki uzun dönemli devlet tahvil-
lerini alabilir
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9-) TCMB bankac¬l¬k sisteminin likiditesini art¬rmak istiyor. Neler yapabilir? Bir öncelik
s¬ras¬olmal¬m¬?

Cevap:

� Merkez bankas¬n¬n bankac¬l¬k kesimindeki likiditeyi art¬rmak için her zaman politika
faizini ve faiz koridorunu aşa¼g¬do¼gru çekebilir. Bunun d¬̧s¬nda yapabilece¼gi i̧slemleri
(kullanaca¼g¬enstrümanlar¬) 3. soruda tart¬̧sm¬̧st¬k (D·IBS kesin al¬m¬, Repo (yani D·IBS
geçici al¬m¬), Zorunlu Kaŗs¬l¬k Oranlar¬n¬Azaltmak,...)

� Öncelik s¬ras¬na gelirsek; banka e¼ger piyasan¬n uzun dönemli en�asyon beklentilerini
de¼gi̧stirmekde bir sak¬nca görmüyorsa faizlerlerle oynayabilir. Yok görüyorsa sisteme
di¼ger enstrümanlarla müdahale etmeyi seçebilir. Bu seçimi yaparken de para arz¬n¬
kal¬c¬olarak art¬rmakda bir sak¬nca görmüyorsa bankalar¬n elindeki devlet tahvillerini
kal¬c¬olarak sat¬n alabilir ya da zorunlu kaŗs¬l¬k oranlar¬n¬de¼gi̧stirir. Yok görüyorsa bu
tahvilleri geçici olarak almay¬seçebilir. Bir de zorunlu kaŗs¬l¬k oranlar¬n¬de¼gi̧stirmek
bankalar¬n bilançolar¬n¬ önemli ölçüde de¼gi̧stirebilecek yap¬sal bir yaklaş¬m. Bunun
yerine di¼ger enstrümanlar düşünülebilir

10-) TCMB bankalar¬n daha az kredi açmalar¬n¬istiyor. Neler yapabilir? Tart¬̧s¬n

Cevap:

� Bankalar¬n elindeki likiditiyi azaltmas¬laz¬m. Merkez bankas¬n¬n bankac¬l¬k kesiminin
likiditesini azaltmas¬(sistemden para çekmesi) için öncelikle olarak politika faizini ve
faiz koridorunu yukar¬ do¼gru çekebilir. Bunun d¬̧s¬nda kullanabilece¼gi di¼ger enstrü-
manlar¬1. soruda tart¬̧sm¬̧st¬k. Ancak küreselleşmenin artt¬¼g¬bir ortamda, bankalar¬n
yurtd¬̧s¬ndan borçlanma olanaklar¬oldu¼gunu unutmamak gerekiyor. Bu yolla, bankalar
kredi arz¬n¬azaltmayabilirler. Makro-sak¬ngan politika araçlar¬n¬n da devreye girmesi
gerekiyor. Bu araçlar¬n önemli bir k¬sm¬ ise BDDK�n¬n elinde. ·I̧sbirli¼gine gitmekte
yarar var.

11-) Koridor sisteminde bir merkez bankas¬n¬n borç verme faizi borç alma faizinden düşük
olamaz. Neden?

Cevap:

� Diyelim böyle bir durum oluşsun ve merkez bankas¬n¬n borç verme faizi %10, borç
alma faizi %15 olsun. Bu durumda tüm bankalar merkez bankas¬ndan borç al¬p ayn¬
paray¬daha yüksek faizle merkez bankas¬na yine borç verirler. Herhalde hiçbir banka
böyle bir şey yapmaz. Sonuçta olabilecek olanlar: sistemdeki tüm likiditenin merkez
bankas¬na akmas¬(ve ekonominin daralmas¬), bankan¬n durduk yere zarar etmesi, bu
sistem bitti¼ginde piyasaya çok yüksek miktarda likidite verilecek olmas¬, vb.
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