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

B6liim 9-11 Konu Sonu Soru Céziimleri (Ozan Eksi)

BOLUM 9: PARA POLITIKASININ AMACLARI (ki-
tap yeni basim, b6liim 9 ve 10)

1-) Sirketlerde ve bankalarda ne gibi bilango bozukluklar1 olabilir? Bu bozukluklar para
politikasini ne 6lciide etkiler?
Cevap: Bilanco bozukluklarinin nedenleri:

Acik doviz pozisyonu (Ornegin déviz borgu olup tl alacakli olmak; bu durum bilangoyu
doviz kurundaki sigramalara karsi kirilganlagtiriyor)

Vade uyusmazhg (Varliklar uzun borglar kisa vadedeyse likidite zorlugu yaganabilir.
Bu durum yiiksek faizli bor¢lanma arayis1 dogurur)

Sorunlu krediler (Verilen kredilerin, yapilan yatirimlarin, geri dsnmemesi durumu)

Diigiik Kaldirag oran1 (Kaldirag oran1 bankanin sermayesinin toplam varliklarina orani.
Diigiik kaldirag oranmi diigiik sermayeye isaret ediyor. Yukarida siralanan sebeplerler
bilangolardaki olusabilecek kotiilesme eger bankanin 6zsermayesi giigliiyse buradan
kargilanabilir. Diigiik sermaye durumunda bu durum sermayeyi sifira, yani bankayi,
sirketi, batmaya gotiiriir.)

Likidite sorunu (Likidite sorunu sadece girkete ya da bankaya has degil, finansal sis-
temin bir sorunuysa likidite bulunmasi i¢in ¢ok yiiksek faizler 6denmek durumunda
kalinabilecek. Bu da bilangoyu kétiiye gotiiren bir bagka etken)

— Bu bozukluklar para politikasini ne 6lciide etkiler?

x Sirketlerin bilangolarimin bozuk olmasinin dogrudan para politikasina etk-
isi yok. Ancak, sirketlerin sorunlar1 eninde sonunda bankalarin sorunlar:.
Zira bankalar bu sgirketlere kredi aciyorlar; onlardan alacakli durumdalar.
Bankalarin zor duruma diigmesi ise para politikasini yakindan ilgilendiriyor.

x Mesela likidite sikisiklig1 cekmeleri halinde, merkez bankasinin ‘son bagvurma
merci’ olarak devreye girmesi gerekebilir.

* Finansal sistemi kurtarmak icin likidite saglanmasi durumunda ise yine en-
flasyon hedefi dogrudan tehdit edilmig oluyor

+ Kisacasi finansal istikrar para politikasi acisindan énemli. Merkez bankalarinin
ozellikle finans kesimi ile reel kesim arasindaki iligkilerden dogabilecek riskleri,
mesela agir1 kredi genislemesinin ileride yaratabilecegi tahribat1 azaltmaya
calismas: gerekiyor.



2-) Bir merkez bankasinin fiyat istikrar: amaci ile finansal istikrar amaci geligebilir mi? Nasil?
Celisirse o merkez bankasina ne tavsiye edersiniz? Tartigin.
Cevap:

e Ustteki sorunun cevabinda da bahsettigimiz gibi evet, celigebilir. Ornegin; merkez
bankas iilkedeki enflasyon rakamlarindan rahatsiz ise buna goére bir politika izlemek
isteyebilir. Ornegin faizleri artirmak isteyebilir. Ancak aym iilkede bir finansal istikrar
sorunu varsa, ornegin bankalar likiditeye ihtiya¢ duyuyorsa, merkez bankasi fiyat is-
tikrar1 politikasina ters diigserek para basip bankalarin likidite ihtiyacimi karsilayabilir.

e TCMB’nin, érnegin, yasa ile tanimlanmig temel gorevi fiyat istikrarin saglamak. Daha
sonra bununla celismiyorsa biiyiime ve istihdam politikalarini, ve de finansal istikrar:
desteklemek. Dolayisiyla oncelikli olarak fiyat istikrarina agirlik vermek gibi goziike-
bilir. Diger yandan merkez bankasina finansal sorunun mu ya da fiyat istikrar1 soru-
nunun mu daha riskli oldugunun cevabini bulmasini ve buna goére bir politika uygula-
masini oneririm. Ciinkii merkez bankasinin ilk amacinin fiyat istikrar: olmasina ragmen
, finansal sorunlarin da daha biiyiik sorunlar yaratabilecegi ve bazi durumlarda finansal
sorunlara ¢dziim aramasinin daha 6énemli olabilecegi gesitlli (2001, 2008) kriz dénem-
lerinde yasananlarla érneklenmistir

3-) Merkez bankalarinin son bagvurma mercii olmalar1 ne demektir? Bu agdan merkez
bankalarina bir ig diismemesi i¢in neler yapilmasi gerekir? Tartigin.
Cevap:

e Merkez bankasi, bankacilik sisteminde belirsizlik ve giivensizlik olusmas: (likidite fa-
zlasi olan bankalarin bile digerlerine batacak orkusuyla borg vermemesi) ve fon gekil-
imlerinin hizlanmasi halinde, haklarinda belirsizlik ve giivensizlik olusan, ancak ¢deme
kabiliyeti olan bankalara, sistemik risk yaratmalarinin énlenmesi ve finansal sistemdeki
belirsizligin ve giivensizligin giderilerek, finansal istikrarin korunmasi amaciyla likidite
(bir teminat kargiligl) kredi saglayabilir

— Yine likidite zorluguna diisen kurum eger finansal sistemde biiyiik bir kurumsa
(yani batamasi halinde domino etkisi yaratabilecek bir kurumsa), bu kurumun
TCMB'nin sagladig1 krediyi 6deme kabiliyeti diisiik de olsa TCMB tarafindan
fonlanabilir

e Bu agidan merkez bankalarima bu tiir bir son gorev diigmemesi i¢in, bankacilik ve
sermaye piyasasi denetleme ve diizenleme kurumlarinin (6rnegin; BDDK,SPK, TCMB)
gozetim ve denetleme gorevlerini iyi bir gsekilde yapmasi ve bankalarin herhangi bir
sermaye bozuklugu ile kargilagmamasi gerekir



4-) Bir bankanin ’batirilamayacak kadar biiyiik’ olmasi ne demektir? Bu tiir bankalar daha
fazla risk almaya egilimli olurlar. Neden? para politikas: acisindan tartigin.
Cevap:

e Bir bankanin ’batirilamayacak kadar biiyiik’ olmasi demek, bir iist sorunun cevabinda
tartigildg: iizere finansal sistemin biiyiik bir oyuncusu olan bankanin batmas: halinde
bor¢ alacak-verecek iligkisinde oldugu diger bankalarinda bundan etkilenerek batma
noktasina geleceginden, o bankanin devlet tarafindan kurtarilmas: gerektiginin diisiiniilme-
sidir.

e Bu tiir bankalarin daha fazla risk alma egiliminde olmalarinin sebebi eger babatarlarsa
devlet tarafindan kurtarilacaklarini bilmeleridir. Bunu bildiklerinden banka yoneti-
cileri daha kolay riskli iglere girerek yiiksek prim kazanmaya c¢alisirlar.Buna karsilik,
riskler gerceklesip banka batmanin egigine gelirse de nasil olsa devlet tarafindan kur-
tarilacaklardir. Bu anlamda kérlar 6zel, zarar ise toplumsal oluyor. Bu durum finansal
sistemde risk olusturdugundan para politikasinin amaclari ile ilgilidir

5-) Agustos 2002’de bir sempozyumda zamanin FED Bagkam Alan Greenspan konuguyor;
"1990’1arin ortalarindan itibaren ekonomideki ve finansal piyasalardaki gelismeleri anlamak
cabast politika yapicilar i¢in 6zellikle meydan okuyucu bir ugras oldu... FED varlk fiy-
atarinda olugsan balonlara iligkin bazi sorunlara egildi... Olaylar gelistikce, bir balonu be-
lirlemenin ne kadar zor bir is oldugunu, ancak o balon patlayip da varligi boylece kanit-
landiktan sonra bu balonunun saptanabildigini farkettik. Dahasi, énceden belirlenebilseler
bile, hep kagindigimiz bir keskin ekonomik daralmaya yol acmadan bu balonun biiy{imesinin
engellenebilecegi hi¢ acik degildi." Para politikasi tarafindan tartiginiz.
Cevap:

e Mali varlik fiyatlarinda olugan balonlarin engellenmesi, para politikasinin amaglarindan
bir tanesidir. Ciinkii bir mali varlik fiyatinda bir balon olugtuysa, bu balonun patlamasi
durumunda ekonomide biiyiik bir sok olusacak, insanlarin servetleri aniden diisecek,
bor¢larin1 6deyemeyecekler ve harcamalar kesilecek, sirket ve banka bilangolar1 kotiiye
gidecek ve balon yeterince biiyiikse her yoniiyle biiyiik krizler ortaya cikabilecekir.
Dolayisiyla balonlar hem finansal sistemi hem de reel ekonomiyi, yani para politikasinin
bircok amacini direkt olarak etkilerler

e Bu tiir 6énemli varliklarin fiyatlarinda balon olusma belirtisi goriildiigiinde merkez
bankalarinin bu balonlar1 patlatmalar gerektigi soyleniyor. Ancak déviz kuru érneginde
oldugu gibi, mali varligin fiyatindaki bir hareketin balon mu yoksa iktisadi temellerden
mi kaynaklandigini1 saptamak oldukg¢a zor olabilir. Balonu saptamak zorsa, patlat-
maya yonelik bir politika tasarlamak da zorlagir. Bu zorluga karsin 6zellikle agir1 kredi
geniglemesinin onlenmesi gerektigi konusunda cogu iktisat¢i anlagiyor. Zira agir1 kredi
geniglemeleri, ¢esitli varlik fiyatlarina balon olugsmasina zemin hazirhiyorlar. Bu ne-
denle, tarihteki finansal krizlerin ¢ogundan 6nce bu tiir asir1 kredi ariglar1 goriiliiyor



6-) Kredi piyasasimin 6énemi nedir? Neden merkez bankalari kredi piyasalarinin diizgiin
islemesi ile ilgililer? Neden ayni duyarliligi, sozgelimi buzdolabi piyasasi i¢in géstermiyorlar?
Cevap:

e Hem 6zel yatirim hem de 6zel tiiketim harcamalar ile kredi hacmi arasinda yakin bir
iligki var. Ayrica agir1 kredi artiglarindan sonra finansal krizler siklikla goriilebiliyor.
Hizli kredi artisi ayn1 zamanda enflasyonu da yiikseltiyor. Kredi hacminin ¢ok dar-
aldig1 donemlerde ise sirket iflaslar1 ve igsizlikte patlama olabiliyor. Hem fiyat istikrar:
hem de finansal istikrarin saglanmasi acisindan, dolayisiyla, kredi hacmindeki asiri
dalgalanmalarin 6nlenmesi gerekiyor.

e Sadece buzdolabi piyasasinin bozuldugunu diigiinelim. Bu piyasadaki zor durumda
kalan aktorler, kredi piyasasina bagvurarak durumlarini uzun vadede diizeltebilirler.
Ancak kredi piyasasinin bozulmasi halinde tiim ekonomi etkilenebilecektir

7-) Neden bir merkez bankasi, iiretim diizeyinin potansiyel diizeyine yaklagmasini ister?
Bunu saglayabilir mi? Nasil? Neden potansiyel iiretim diizeyinin yiikselmesine calismiyor?
Bunu gercgeklestiremiyor mu?

Cevap:

e FEsasen iilkenin potansiyel biiylimesi, uzun vadeli biiyiime trendidir. Bu da yatirim,
teknoloji, verimlilik, insan giicii ve kalitesi gibi etkenlerle saglanir. Bunlara iiretim
(arz) etkenleri diyelim.

e Genigletici para politikas: ile kisa vadede iilke potansiyel iiretim diizeyinin iizerine
cikarilabilir fakat potansiyel diizey artirilamaz. Potansiyel iiretim diizeyi arz etkenler-
ine bagl. Zaten iiretim potansiyel diizeyinin iizerine ¢ikarilsa bile boyle bir genigleme
talebi arzin tizerine cikararak enflasyonist etki yapabilecektir

e Peki merkez bankalar1 neden iiretim diizeyinin potansiyel diizeyine yaklagmasini ister?

e Potansiyel diizeyin altinda bir tiretim seviyesine sahip olan {ilkeler igsizlik gibi ciddi
sorunlarla karsilagirlar. Ayrica, potansiyelinin ¢ok altinda bir iiretim diizeyi ise bazi
geligmig iilkelerde son zamanlarda gozlendigi gibi deflasyon riski olusturabilir. Fiyat-
larin stirekli diistiigii bir ortam acik ki fiyat istikrari ile celismektedir; miicadele edilmesi
gerekir.

e Ote yandan, iiretim potansiyelinin belirgin bicimde iizerine cikma egilimi gosteriyorsa,
enflasyon yiikselme siirecine girecektir. Boyle bir ortamda, agir1 kredi geniglemesi de
olusabilecektir. Hem finansal istikrar acisindan hem de fiyat istikrari agisindan her iki
gelisme de arzu edilmeyen gelismeler. Onlenmeleri gerekir.



8-) Bir ozlii deyis: "Finansal sektorde, siirat felaket degildir. Asil felaket, ¢ok sert fren
yapmak zorunda kalmaktir."Katiliyor musunuz? Finansal sektoriin saghgi ve para politikasi
acisindan tartigin.

Cevap:

e ‘Siirat’ olarak cok hizlh kredi artisim1 diigiiniin. Boyle dénemler biiyiik gogunlukla
GSYH’nin potansiyelinin ¢ok iistiinde biiyiidiigii donemler. Her sey giilliik giilistanlik
goriiniir. Ic talep ¢ok canhidir. Bu hiza mevduat artisi cogu zaman yetisemez, bankalar
yurtdigindan aldiklari borglar1 da hizla artirirlar. Merkez bankasinin birden zorunlu
kargilik oranlarini yiikseltigini varsayarsak, bankalar bu durumda likidite sikintisina
diisiip borclarin1 6deyemeyebilir ve bu durum zincir etkisi yaratarak finansal sektorde
bozukluklarin olusmasina neden olabilir. Dolayisiyla evet, cok hizh fren kotiidiir

e Ama hali hazirda yiiksek bir siirat bile ekonominide yiiksek bir talep yaratabilecek,
balonlar olusgabilecek, eninde sonunda bu balonlarm (hizlhi ya da yavas) patlamasi
gerekebilecektir. Balon olugmasa dahi GSYH siirekli potansiyelinin iistiinde biiyiiye-
mez. Eninde sonunda potansiyeline dénme egilimi gosterir. Ayrica hizh biiyiime ne-
deniyle cari iglemler acigl ¢cok artmig olabilir. Ekonomi yonetimi bunu riskli gordiigii
icin i¢ talebi diigiirticii politikalar izleyebilir. Ya da hizli biiytimenin arkasinda yurt-
disindan bol miktarda sermaye girisi vardir. Yurtdigsinda finansal piyasalar aniden
karigabilir ve sermaye girigi birden kesilebilir. Bu durumda yurtdisindan bol miktarda
kredi kullanan bankalarin ve sirketlerin isi zorlagir. Dis talep de azalirsa sirketler mal
satmakta ve dolayisiyla bor¢larini 6demekte zorlanmaya baglar. Bu da bankalar:1 giig
duruma sokar. Dolayisiyla yiiksek stiratin kendisi de sonuglar1 bakimindan yeterince
kotiidiir

e Ayrica mali balonlarin olugmasi sirasinda da (daha fren yapmadan) kisiler arasinda
gelir transferleri olacak, yatirimlar yanlg sektorlere yonlenebilecektir

9-) Kaldirag orani nedir? Ekonomiler hizla biiyiirken kaldirag oraninin yiikselmesini bekler
misiniz? Neden?
Cevap:

e Kaldirag orani, bir bankanin 6z sermayesinin toplam varliklarina oranidir. Bu arada,
BDDK’nin kaldirag orani taniminin bu tanimin tersi oldugunu unutmayin. Evet,
ekonomiler hizla biiyiirken, finansal istikrardan sorumlu kurumlar aksine 6nlemler aliy-
orlarsa, kaldirac oraminin da yiikselmesi beklenir. Bir onceki soruda, hizli biiyiime
donemlerinde kredi artig oraninin da genellikle yiiksek oldugu nedenleriyle anlatilmisti.

10-) 27 Ekim 2011 giinii sabaha karg1 AB liderleri bir karar acgikladilar: Yunanistan tahvil-
lerinin 6zel ellerde olan kismina yiizde 50’lik bir sag tirag getirilmesi kabul edildi. Farkh bir
ifadeyle, tahvilleri ellerinde tutanlarin alacaklarinin 6nemli bir kismini1 alamayacaklar: belli
oldu. Bu tahvillerin bir kismi da Giiney Kibris bankalarindaydi. 2013 yilinin baginda Giiney
Kibris'mn bankacilik sektorii neredeyse batt1. Iki olay arasindaki iliskiyi aciklayin.

Cevap:



e Giiney Kibris bankalarimin varliklarimin degeri azaliyor bu durumda. FEllerinde tut-
tuklar tahvillerin toplam degeri yar1 yariya azalmis oluyor ciinkii. Ozkaynak (OK),
varliklar (VA) ile borclar (BO) arasmdaki farka esit: OK=VA-BO. Agik ki varlik-
larin degerindeki bir azalma, borclarda paralel bir diigiis yoksa ¢zkaynagi azaltacak.
Borclarda bir degisiklik yok. Bu durumda bankalarin varliklar: eriyor; batmanin egigine
geliyorlar.

11-) Kiiresel krizden sonra merkez bankalarinin finansal istikrara daha fazla énem vermeleri
gerektigi seklinde bir goriis ortaya ¢ikti. Neden? Tartigin.
Cevap:

e Kiiresel krize kadar olan son on yillarda merkez bankalar1 fiyat istikrarimi 6n plana
¢gikarmiglar, bunun sonucunda 2000’li yillara gelindiginde 6zellikle gelismis iilkelerde
enflasyon diigiik rakamlarda kontrol altina alinmist:

e Merkez bankalarinin ana amaclarinin fiyat istikrarimi saglamak olmasinin temel bir
nedeni vardi. Fiyat istikrar1 saglandiginda, finansal istikrarin olusmasi icin de elverisli
bir ortam yaratilacag: diisiiniiliiyordu

e Oysa kiiresel kriz enflasyonla miicadeledeki bagariya ve finans kurumlarinin saglam
bilangolar1 olmasini saglamaya ¢aligan kurumlarin varhigina karsin patlak verdi ve sis-
temik riskin ne denli énemli oldugunu gosterdi. Sistemik riskin iki bilegeni var: Fi-
nansal kurumlar arasindaki iligkiler ve finans kesimi ile reel kesim arasindaki iligk-
iler. Merkez bankalarinin ozellikle finans kesimi ile reel kesim arasindaki iligkilerden
dogabilecek riskleri, mesela agir1 kredi genislemesinin ileride yaratabilecegi tahribati
azaltmaya caligmasi gerektigi goriisii ortaya cikti



BOLUM 10: MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI (ki-
tap yeni basim, b6liim 11)

1-) Merkez bankasinin arag bagimsizligina sahip oldugu bir iilkede kamu biitgesi agik veriyor
ve bu agigin milli gelire oran1 azimsanmayacak boyutlarda. Acik i¢ bor¢lanma ile finanse
ediliyor. Reel faiz haddi yiiksek denilebilecek bir diizeyde. Ekonomi politikasi olugturanlarin
biitce agigin1 kismaya niyetleri yok; agigin ileride de siirecegi anlagiliyor. Borcun giderek
artacagl ve oldukga yiiksek diizeylere ¢ikacagi konusuluyor. Piyasalar bu nedenle tedirgin.
Boyle bir ortamin, o iilkenin merkez bankasinin bagimsizlig iizerindeki olasi etkileri nelerdir?
Bu olas1 etkilerin enflasyon tizerindeki yansimalar: neler olabilir? Tartigin.
Cevap:

e Biitce acig1 yiiksek ve ileride artmasi bekleniyor. Bu nedenle reel faiz de yiiksek. Ileride
daha da artmas: beklenir. Maliye politikas1 diizeltilmedigine gore ti¢ olasilik kaliyor.

e Birincisi, yurt disindan daha uygun kosullarla bor¢lanmak. Bu olasilik gercekci degil.
Boyle bir devlete kimse borg vermek istemez.

e Ikincisi, bu olumsuz siirecte 6yle bir an gelebilir ki, reel faiz haddi hazine acisindan
katlanilamayacak bir diizeye ¢ikar. Bu durumda, merkez bankasinin bagimsizlig: rafa
kaldirilir ve hazineye kredi agmak iizere merkez bankasina para bastirilir. Enflasyon
yiikselir.

e Uciinciisii, bu hazinenin cikardigi tahvilleri satin almanin riski giderek artar. Zira
siirekli artan reel faiz nedeniyle hazinenin yiikiimliiliiklerini 6dememe olasilig: yiikselir.
Bu durumda hazine finansman ihtiyacini kargilayamayacak duruma diiser. Yine ayni
sonug: Merkez bankasinin bagimsizligr rafa kaldirilir ve hazineye kredi agmak iizere
merkez bankasina para bastirilir. Enflasyon yiikselir.

2-) Bir merkez bankasinin amag bagimsizligi olup, arag bagimsizhiginin olmamasi diisiiniilebilir
mi? Tartigin.

Cevap:

e Bir merkez bankasinin amacini kendi se¢ip, ama buna ulagacag: aracin hiikiimet tarafin-
dan kisitlanmasi garip olurdu. Hiikiimet zaten karigsa amaclara karigir. Amaclarina
karigmadigr bir merkez bankasinin ona ulasacagi aracina niye karigsin?

3-) Arag bagimsizligi olan bir iilkede merkez bankasinin amag bagimsizligi olmasi da gerekir
mi? Tartigin.

Cevap:



e Arag¢ bagimsizligi amag¢ bagimsizligini gerektirmez. Demokratik secimlerle igbagina
gelmis parlamentonun cikardigi yasa ile merkez bankasina bazi amaglar verilmis ola-
bilir. (en genel anlamda fiyat istikrari,finansla istikrar, hiikiimetin ekonomi ve istihdam
politikalarin: tegvik...)

e Merkez bankasimin bu amaglara hangi araclarla ulasabilecegi ise kendi profesyonel
konusudur. Hiikiimetler karismak istemeyebilir. Elbette amaca ne olciide ulagtiklar:
hakkinda onlardan hesap sorar.

4-) Bagimsizligin ekonomik agidan énemi nedir? Enflasyon ve igsizlik agisindan tartigin.

Cevap:

e Bir ¢ok ¢aligmada merkez bankasi bagimsizligi ile enflasyon arasinda kuvvetli ve ters
yonlii iliski saptanmiyor. Merkez bankasinin bagimsizhigi artikca enflasyon diisiiyor.
(2001 sonrasi Tiirkiye'nin yagadiklar1 gibi.) Ayrica, bagimsizlik ve enflasyon oynakligi
arasinda da benzer iligki bulunmakta. Ancak reel biiyiime hizi, reel biiytime hizin-
daki oynaklik, igsizlik oram ve igsizlik oram1 arasindaki oynaklik ile merkez bankasi
bagimsizlig1 arasinda net bir iligki saptanmiyor.

e Peki size bir soru? Biz igsizlik ile enflasyon arasinda ters yonlii bir iligki oldugunu kabul
ediyorken (Phillips curve ya da Nordhaus modelinde gosterildigi gibi), yukarida da
bagimsizlik ile enflasyon arasinda da ters yonlii bir iligkinin bulundugu styleniyorken;
neden merkez bankasi bagimsizligi ile igsizlik orani arasinda bir iligki bulunmuyor?

— Bunun muhtemel nedeni incelenen vadeler

— Kisa donemde igssizlik ile enflasyon arasinda negatif iligki oldugu dogru. Siirpriz
bir para artisi ekonomiyi canlandirip isssizligi diisiirebiliyor. Ama uzun dénemde
artik iilkeye enflasyon yerlesmisse issizlik diizeyi sabit

— Merkez bankas1 bagimsizligi ise uzun vadede enflasyonu ve enflasyonun oynakligini
diistiriirken ve bunu siirpriz olmayan bir gekilde iletisim politikas: ile destekleyip
yaparken igsizligi artirmiyor

5-) Bazi iktisatcilar para politikasina iligkin olarak anayasalara kurallar konulmasini 6neriy-
orlar. Oysa bu tiir bir uygulama pek goriilmiiyor. Ote yandan, 1990’lardan baslayarak cogu
demokratik iilkenin merkez bankasi ara¢ bagimsizligina sahip oldu. Ayni merkez bankalari,
fiyat istikrarini saglamak ile gorevlendirildiler. Nedenlerini, ‘kurallara gore davranma ve
duruma gore davranma’ cercevesinde degerlendirin.

Cevap:



e Sozgelimi 1990’ yillardan sonra artan finansal ve ekonomik kiiresellesmenin etkisiyle
ortaya cikan gelismeler iilkeleri beklenmedik soklara maruz birakti. Ornegin 2008’deki
kiiresel krizi ongorebilen neredeyse kimse yoktu. Ongériilmeyecek ve ekonomiyi de-
rinden etkileyecek bunca gelisme varken, tiim bu gelismeleri dikkate alacak bir kural
ya da kurallar biitiinii tasarlamak imkansizdir. Bu agidan duruma gore davranabilmek
onem kazanmaig olur.

e Genel olarak para politikasina iligkin ¢ok ¢abuk karar alip, hemen uygulamak miimkiin.
Oysa maliye politikasini ayn1 cabuklukla degistirmek miimkiin degil. Dolayisiyla poli-
tika araclar1 kurallara baglanacaksa, para politikasi da maliye politikas: gibi esnekligini
yitirir, bu politika kullanilarak istenilen miidaheleler gerceklestirilememis olur

e Bunun yerine para politikasinin amacin belirlemek, bu amaca ulagmas: icin kullan-
abilecegi araclar istedigi gibi kullanma yetkisini merkez bankasina birakmak daha
yapilabilir bir secenek.

6-) Yasasi, TCMB’nin ara¢ bagimsizhigia sahip oldugunu belirtiyor. TCMB yoneticileri
yilda iki kez Bakanlar Kurulu'na ve Meclis’e sunum yapiyorlar ve gelen sorular1 yanithyorlar.
Bu ara¢ bagimsizligina aykirt mi? TCMB Yasas1 degismeli mi?

Cevap:

e Merkez bankasinin amagclar1 parlamento ve hiikiimet tarafindan belirleniyor. Dolayisiyla
bu kurumlarin denetimin olmasi normal. Ayrica gerekli de. Ciinkii merkez bankasi ve
hiikiimetin kamu yarari i¢in esgiidiim icinde g¢aligmasi gerekiyor. Yasayla belirlenen
amagclara ulagmasi i¢in yine yasayla kendisine kullanmas1 yetkisi verilen araclar: iste-
digi gibi kullanma 6zgiirliigii saglanan bir kurumun, hesap vermesinden daha dogal bir
sey olamaz.

e Diger yandan eger bu sunumlarda parlamento ya da hiikiimet, merkez bankasina (6rnegin
enflasyonu %5’e indirirken) su su yolu takip edeceksin deseydi arag¢ bagimsizligina aykir
olurdu



7-) Merkez bankalar1 ¢ogu iilkede bagimsizlagirken, aymn iilkelerde maliye politikasini uygu-
layanlar i¢in neden bagimsizlik diistiniilmiiyor? Tartigin.

Cevap:

e Soruya 2 yonden yaklagilabilir. Birincisi hiikiimetler biitcelerini ne gekilde kullanacak?
Bu bagimsizlastirilmali mi1? Ikincisi, hiikiimetler istedikleri kadar borclanabilirler ve
biitgelerini gisirebilirler mi?

e Maliye politikas: hiikiimetin yonlendirebilecegi sayisiz kaleme sahip. Bu kalemlerin her
birinin de farkli sosyal gruplara etkileri birbirlerinden farkli, ve ¢ogu zaman da gelir
dagilimim etkileyecek tiirde. Dolayisiyla bu kalemlere demokratik yollardan segilmig
hiiktimetler tarafindan karar verilmesi gerekiyor.

e Hiikiimetlerin istedikleri kadar borglanabilme meselesine gelince, aslinda bu konu son
zamanlarda tartisiliyor. Ornegin Avrupa Birligine dahil bircok iilke yiiksek borg stokuna
sahip oldugundan, iilkelerin biitcelerinin olusturulacak bir iist kurulun denetimine tabi
olmasi tartismasi var. Bu da hiikiimetlerin tek baglarina karar almamasi, yani bagimsi-
zlik yoniinde bir adim demek. Zaten hali hazirda birligin daha ileriki agamalarina gegcisi
icin konulmusg ve {iye iilkelerin mali durumlarina iliskin Maastricht kriterleri gibi bazi
kriterler de var. (Biitge agigi GSYH'nin %3’iinii gegemez, bor¢ stoku %60 1m1 gegemez
gibi)
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8-) Bir merkez bankasinin hem finansal istikrar1 hem de fiyat istikrarimi saglamak ile gérevlendirilmesi
ve buna gore politika araclarina sahip olmasi, bagimsizligini nasil etkileyebilir? Tartigin.

Cevap:

e Makro-sakingan, mikro-sakingan ve fiyat istikrar1 politikalarinin tek bir kurumda ol-
masi, o kurumun ¢ok giiclii yetkilerle donanmasi anlamina geliyor. Mesela, kisa vadeli
faiz haddini degistirebiliyor, acacaklari krediler icin bankalarin ayiracaklar1 sermaye
kargiliklarini belirleyebiliyor, her bir bankanin ne kadar doviz varhigi tutacaginin iist
sinirina karar verebiliyor, zorunlu karsilik oranlarini saptayabiliyor, hangi bankalarin
kapatilacagimi onerebiliyor. .. Ornekler cogaltilabilir. Onemli olan su: Bu kadar yetki
demokratik acidan sakincali olabilir. Sonucta bu kararlarin bir kisminin atanmiglar
degil, secilmigler tarafindan verilmesi gerekir. Simdi bir nedenle tiim bu tiir yetkilerin
merkez bankasinda oldugunu diisiiniin. Eninde sonunda toplumda bu duruma itiraz ar-
tacaktir. Ozellikle de siyasiler bu durumdan hoslanmayacaklardir. Boyle bir durumda,
merkez bankasinin alacagi her karara karismak arzusu artacaktir.
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BOLUM 11: MALIiYE POLITiKASI iLE PARA POLi-
TIKASI ARASINDAKI ETKILESIM (kitap yeni basim,
boliim 12)

1-) Maliye politikasinm dikkate almadan bir para politikas: yiirtitmek miimkiin mii? Tartigin.

Cevap:

e Kitaptaki ‘sevimsiz monetarist aritmetik denklemini’ kullanarak agiklarsak

. 1 o0 1 .
I fdas, : = ]5/, 8
) S e = (=) S =g e ®

e Bu denkleme gore devletin birikmis borg stokunun GSYH’ya orani (b;_1), ve gelecekte
borglanacagi miktarlar (yani gelecekte verecegi faiz digi biitge agiklarinin GSYH’a oran,
fda), ancak bugiinkii ve gelecekteki senyoraj gelirleriyle (s/) yani para basarak kap-
atilabiliyor. Eger kamu politikasi agik vermek yerine fazla verseydi (fdf: faiz disi fazla)
yukaridaki denklem

1 ) 1 . 1 0 1 ,
by 1 = T fdf. . + Ish o (7
= G B e ) B e O

seklinde yazilabilirdi. Yani birikmis borclar sadece senyoraj gelirleriyle degil kamunun
gelecekteki tasarrufllar: kullanilarak da kapitilabilirdi.

1. (8) numarali denklem gosteriyor ki 6zellikle de yiiksek borg stokuna sahip, veya
acik veren ve vermeye devam edecek hiikiimetler eninde sonunda senyoraj gelirine
ihtiyac duyacak. Dolayisiyla maliye politikasin1 dikkate almadan bir para poli-
tikas1 yiirtitmek ozellikle de bu kosullar altinda miimkiin degil.
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2-) Senyoraj gelirleri yok. Bor¢ dinamigi denklemi: b, = (1 +r — g,)b;_1 + fda,. Dis
borglanmanin olmadig1 bu ekonomide biitceye iliskin su biiyiikliikler veriliyor: P = 1 (sabit);
G = 500; T, = 400; Y; = 2000; B;_; = 1000; Y;_1 = 2000; r = 0,05 (yiizde 5).

a-) Gelir diizeyi sabit. b; ve b;_; =7 Borg oranindaki degisimin nedenlerini belirtiniz.
Cevap:

o Ilk 6nce yukaridaki denklemde kullancagimiz degiskenleri hesaplayalim

— Faiz dig1 biitge agiklarmin GSYH’a oram (agagidaki sonuca gore bu oran %5)

PGy —T;)  1-(500 — 400)

da; = = =0,05 E3
fda Py, 1-2000 ’ (E3)
— Borg stokunun GSYH’ya orani
B4 1000
T PYi, 1-2000 (E4)
— Ulkedeki reel biiyiime orani
Y; 2000
= 1="""_1=0 E10
Pt =y, 2000 (E10)

e Dolayisiyla yukaridaki denklemde bunlari yerine yazarsak iilkenin t zamanindaki (GSYH’ya
oranla) bor¢ stoku bulunmug olur

b = (14+7r—gy)bi1 + (fday — s}) (4)
— (140,05—0)-0,5+ (0,05 — 0)
= 0,575

e Bu sonucagore soruda sorulan borg oranindaki artig %7.5 olmus oluyor
by — b1 =0,575—0,5=0,075

Agiklama: Ulkede bityiime olmadigi i¢in (g, = 0) borg stokunun GSYH igindeki pay1
degismedi, ama eski borca faiz 6denince borg arttr ve (1 +r — g,) - byoy = 1,05 -
0,5 = 0,525 oldu. Ustiine bir de bu dénemki kamu aciklar1 eklenince (fda, = 0, 05)
GSYH’daki bor¢ stokunun orani 0,575 oldu. Bu borg¢ para basilarak azaltilabilirdi ama
bu yapilmadi (s} = 0).
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b-) Reel faiz yiizde 4’e diigsiin. Faiz dis1 biitce dengeye gelsin. Farkli biiyiime hizlar1 igin
(yiizde 0, yiizde 2 ve yiizde 6) borg oranlarimi hesaplayimiz. Borg oranlari nasil degisti?
Neden?

Cevap:

e = 0,04 ve faiz dis1 biitce dengedeyse, yani biitge acik vermiyorsa (fda = 0)

— Soruda verilen biiytime hizlar1 i¢in denklemler

b = (147 —g,)b1+ (fda; — s}) = (1+0,04 —0,00)-0,5+ (0 —0) = 0,52
b = (147 —g,)by+ (fda, — s}) = (140,04 —0,02)-0,5+ (0 —0) = 0,51
b = (147 —g,)b1+ (fda, — s}) = (140,04 —0,06) - 0,5+ (0 — 0) = 0,49

Ulkedeki biiytime hiz1 faizlerden azsa (g, = 0,00 < r = 0,04) borg stokunun oran
artiyor (by = 0,52 > b;_1 = 0,5), biiylime hiz1 artinca ise bu oran gitgide diisiiyor.
Zira bor¢ stoku GSYH’a iizerinden hesaplaniyor. Ulke ne kadar biiyiirse borcu
yiizde anlamda o kadar kiigiilmiis oluyor.

c-) Simdi biiyiime hiz1 yiizde 2 olsun. Faiz dis1 biitge dengede. Farkli reel faiz oranlar igin
(r = 0,01, r = 0,02, r = 0,04) borg oranlarim hesaplayimiz. Bor¢ oranlar1 nasil degisti?
Neden?

Cevap:

e g, = 0,02 ve faiz dis1 biitce dengedeyse (fda = 0)

— Soruda verilen faiz oranlar: i¢in denklemler

b = (147 —g,)b 1+ (fda; — s}) = (140,01 —0,02) 0,5+ (0 — 0) = 0,495
b = (147 — g1+ (fda, —s}) = (1+0,02—-0,02)-0,5+(0—0) =0,5
b = (147 —g,)b1+ (fda, — s}) = (140,04 —0,02)-0,5+ (0 — 0) = 0,51

Yukardidaki sorunun tersi bu soru. Eski borca ddenen faizler arttiginda borcun
GSYH’daki pay1 artiyor. Eger faizler biiytimeden az olsa (r = 0,01 < g, = 0,02)
bor¢ stoku azalacak bile (b, = 0,495 < b;_; = 0,5). Faiz oram biiylime oranina
egit olunca bor¢ stoku ayni kaliyor, ama faiz seviyesi biiyiime oranini gegince
borcun GSYH’daki pay1 artiyor
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3-) Senyoraj gelirleri var. Bor¢ dinamigi denklemi: b, = (1 +1r — g,)b—1 + (fda, — s}). Dig
borglanmanin olmadig1 bu ekonomide biitceye iliskin su biiyiikliikler veriliyor: P = 1 (sabit);
G = 500; T; = 400; Y; = 2000; B;—; = 1000; Y;_; = 2000; r = 0,05; ANKIK, = 200.
Bu durumda bir ¢nceki sorunun ’a’ sikkina verdiginiz yanit nasil degisir? Boyle bir politika
onerir misiniz?

Cevap:

e Senyoraj geliri hari¢ soruda tiim verilenler 2. sorunun a sikkinda verilenlerle ayni. O
ylizden: fda; = 0,05, b1 = 0,5, g,+ =0

e Senyoraj geliri ise (AN K1K: Merkez bankasindan kullanilan kredi miktaridaki degisim)

, NKIK,— NKIK,, 200

— = =0.1 E6
St By, 2000 (E6)
e Bunlan soruda verilen denklemde kullanirsak
by = (L+7—gy)b—1+ (fda; — s}) (E4)
= (1+0,05—-0)-0,5+(0,05—0,1)

= 0,475

e Dolayisiyla bor¢ oram diinden bugiine %2.5 azald.

b, — b1 = 0,475 — 0,5 = —0,025

e Boyle bir politika 6nerir miyim? Esasen kamu borg stokunun en énemli diizelticisi yine
kamu tasarruflar (fdf). Kamu bunu elde etmek igin harcamalarini kisabilir (G |), veya
vergileri (T 1) artirabilir. Ama bunlar1 bir gekilde yapmak istemiyorsa énermesemde
para basmak zorunda harcamalari finanse etmek icin

e Peki bu ne olgiide kotii?

e Bir onceki soruda reel biiyiime ve senyoraj geliri 0. Bu da demek ki enflasyon’da
yiizde 0 diizeyinde . Simdi ise para miktarinda %10’luk bir artis var. Bununda
iilkede reel biiyiime olmadigi i¢in %10 civarinda bir enflasyon yaratacagimi diisiiniirs-
esek (m = g, — gy ), bu oran ¢ok yiiksek bir enflasyon seviyesi olmadigi igin belki kabul
edilebilir bulunabilir. Lakin bu yola birkez girildi mi, yani bu politika kalici olursa,
eninde sonunda enflasyonu artiracaktir. Enflasyon belli bir esigi agtiktan sonra ise,
sekizinci boltimde anlatildigi gibi para basarak senyoraj gelirlerini artirmak miimkiin
olmayacaktir. Dolayisiyla, boyle bir politika tavsiye edilemez.
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4-) Metinde yer alan (2) numarali denklem gergevesinde bir hiikiimet borg dinamigini etk-
ileyen unsurlardan hangilerini kontrol edebilir? Tartigin.

Cevap:

o Asagidaki denkleme gore

1 —1)(1 by 1 YY1 €N (1 byt
bt + b}//P _ fdat + ( + T 1)( + 7Tt) t—1 + ( + 7alf*l)( _'_ﬂ-t )( +8t) t—1 S; (2)
(1+m)(1+ gy,t) (I+m)(1+ gyi)

— Borcun GSYH’ye oranini artiran unsurlar ( digerleri aym kalmak iizere): Faiz
dist acigin artmasi, reel yurtici faizin yiikselmesi, enflasyon bekleyiginin artmasi,
enflasyonun diigmesi, reel GSYH biiyiimesinin azalmasi, reel yurtdigi faizin art-
masi, beklenen yurtdisi enflasyonun yiikselmesi, nominal déviz kurunun artmasi
ve senyoraj gelirlerinin azalmasi. Tersi yonde hareketler ise bor¢ oranini diisiire-
cektir.

— Bir hiikiimet yukaridakiler arasindan faiz disi fazlayi kontrol edebilir. Zira, kendi
biitcesine kendi karar veriyor. Mesela baslangicta borg orani yiiksek olsun. Bu
nedenle reel faizler yiiksek. Hiikiimet faiz dig1 fazlay1 yeteri kadar yiiksek tutarsa
ve disiplinli maliye politikasini ileride de siirdiirecegine ekonomik birimleri ikna
ederse, borcun artmayacagini ve bir siire sonrada diisecegi beklentisini yaygin-
lagtirir. Bu durumda 6dememe riski ve dolayisiyla reel faiz de diigsecektir. Ek
olarak, hiikiimet, bu disiplin sayesinde enflasyon bekleyislerini de diisiirebilir.
Bu gelismeler bor¢ oranini olumlu yonde etkiler. Yukarida sayilan degiskenler
arasinda, ilk bakigta senyoraj gelirlerini de kontrol edebilecegi diisiiniilebilir. An-
cak bir onceki soruya verilen yanitta kisaca belirtildigi gibi, enflasyonun giderek
artmasi nedeniyle bu kontrol kalici olmayacaktir.

5-) Kamu borcunun ve enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerin hazineleri ¢ogu zaman enflasy-
ona endeksli tahvil satmak zorunda kaliyorlar. Neden? Metindeki denklemlerden uygun
gordiiklerinizi kullanarak aciklamaya ¢alisin

Cevap:

e (Ciinkii enflasyon devletin borcunu reel anlamda azaltiyor

Biy _ Biabia Bi 1
Py Py P P (1+m)

Bu da demek oluyor ki borcu verenin alacag1 miktar reel anlamda azaliyor.

e Kitaptaki (E7) numarali denklem de bunu anlatiyor zaten

B4 B B,y P_1Yi B 1
_ = b, (E7)
FY; P Y,y PBY: (1 + Wt)(l + gy)

Devletin borcu enflasyon artik¢a azaliyor, iilke biiyiidiikge ise bu borcun (enflasyon
olmasa bile) yiizdesi azaliyor
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e Ekonomik birimler bu nedenlerle, bu tilkenin hazinesinin tahvillerini satin almak igin
kendilerini beklemedikleri bir enflasyon artigina karsi korumak isterler. Bunun bir yolu
da enflasyon endeksli tahvil satin almaktir. Dolayisiyla, bu tahvilleri talep ederler. Bu
tiir tahvil ¢ikarmazsa, bu iilkenin hazinesi ya finansman giicliigiine diisecektir ya da
ekonomik birimler enflasyon beklentilerini yiikseltecegi i¢in daha yiiksek faizle bor¢lan-
mak zorunda kalacaktir. Bu iki gelisme birlikte de yaganabilir. Biitce acigi yiiksek olan,
dolayisiyla bunu finanse etmek zorunda olan hiikiimet (hazine) de garesiz enflasyona
endeksli tahvil satmak zorunda kalir.
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6-) Sevimsiz monetarist aritmetik ile mali baskinlik arasinda bir iligki var mi? Tartigin.

Cevap:

e Evet var. Sevimsiz monetarist aritmetik denklemi su

1
1+r—g

DS e ®

1+r—g,

o ) fdars; = (

1+r—g

e Bu denklem devletin borg stokunun GSYH’ya orammnin (b;_1) ve kamunun gelecekte
borglanacagi miktarlarin ( fda), ancak bugiinkii ve gelecekteki senyoraj gelirleriyle
(st), yani para basarak kapatilabilicegini soyliiyor

e Kamu agiklarinin para politikas: (senyoraj geliri ile) kapatilmasi konusu da mali baskin-
lik kavraminin tanimi zaten. Yani ¢nce mali harcamalarima bakiyim, acigim olursa

1 & 1

Ifdag,; >0
1+r—g)§)(1+r—gy)fat+]

(

merkez bankas: diizeltsin

— Esasen (8) numarali denklem bir kisit. Mali baskinlik varsa senyoraj gelirleri
kullanmaya mecbursun diyor. Bu da illa mali baskinlik var anlamina gelmez.
Demek istedigim o denklemde faiz dis1 agigin eksi isareti alacagim diigiiniirsek,
yani faiz disi acik degil fazla verilmisse, denklem 7 numarali hali aliyor

1 ; 1 o0 1 ,
Ifdf .. gl
)fft+] (1+7, );(1+r_gy) Sttj

(7)

— Burada da parasal baskinlik var.

— Ama biz soruya cevabimizi, (8) numaral denklemde faiz dig1 agiktan bahsedildigin-
den (biitce dengesinin denklemin soluna yazildigindan) hareketle verdik
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7-) Bir 6nceki dénemden bir borg stoku devir almiyor. Bu dénem hem anaparasini (b;_;)
hem de faizini (b;_17) 6demek gerekiyor. Bu 6demeleri kargilamak igin devletin bu dénem
toplamasi gereken vergiler su denklemle veriliyor. T; = (1 + r)b;_1 + a(7w{ — m); a > 0. Bu
dénem politika yapiciya ne diyor? Bu sese kulak versin mi? Oneriniz ne olur? Neden?

Cevap:

e Bu denklem bize ¢t — 1’den gelen borg stokunun, ((1+7)b;—1), ya beklenmedik enflasyon
yaratilarak (m; > 7¢), ya da toplanacak vergilerle (7;) bir donemde bitirelecegini gos-
teriyor

e Peki eger topladig1 tiim vergileri bo¢ 6demesinde kullanacaksa devlet harcamalarin
nasil yapacak (G) ?

e Ya borg alacak ya da bastig1 parayla yarattig1 senyoraj gelirlerini kullanacaktir: PG, =
B+ ANKIK;

e Bu da bir sarmal. Topladig vergilerle bor¢ diiyor (ve yarattigi enflasyonla borcu
elinden geldigince kusa ceviriyor), sonra da harcamak igin borg aliyor (ya da bastigi
paray1 kullaniyor)

e Yani ya enflasyon var, ya da sonsuza kadar giden bir borg, ya da her ikisi de. Dolayisiyla
Onermiyorum

e Bir de borcu alan (hazine) agisindan enflasyonu artirmak ‘iyi’ bir gey gibi goriiniiyor:
Odeyecegi borcun reel degeri azaliyor: Daha az vergi toplayabilir. Oysa borcu verenin
zararina. Nominal faizi belli tahvilin. Bekledigimin iizerinde bir enflasyon, gerceklegen
reel getirimin, arzu ettigim diizeyin altina diismesi demek. Bu cercevede boyle bir
uygulama tavsiye edilemez. Ciinkii bir kez, hadi bilemediniz iki kez bor¢ vereni boyle
‘kandirabilirsiniz’. Ama daha sonra, bor¢ veren enflasyon beklentisini yiikseltecek ve
daha yiiksek nominal faiz talep edecektir. Sonug: Bu sese kulak vermesin.
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