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Onsoz

Onsoz

Merkez bankalarinin para politikast uygulamalart Oncelikle finansal sistemde
yer alan unsurlar etkileyerek ekonomideki toplam harcamalar ve toplam talep
uzerinde etkili olmaktadir. Toplam talepteki degisim ise ekonominin genel den-
gesi ve dolayistyla milli gelir, istihdam ve fiyatlar genel dizeyi gibi temel makro-
ekonomik degiskenlerin diizeylerini degistirmektedir. Talep yonli ekonomi poli-
tikalarindan biri olan para politikasinin, ekonomiye yon vermek adina kullanimi
bu nedensel kurguya dayanmaktadir. Aynt zamanda ekonomi yonetiminde basa-
rinin gostergesi olan makroekonomik hedeflere ulasmak, bu kurgunun dogru
analiz edilmesini gerekli kilmaktadir.

Merkez bankalari, makroekonomik hedeflere ulasmak icin para politikasi arac-
larint kullanirlar. Para politikasi araclarinin kullanimi, ekonomideki para arzinin
ve dolaystyla likiditenin degismesine neden olmaktadir. Merkez bankalari likidi-
teyi ayarlayarak, ekonomide kisa vadeli faiz oranlarinin istedikleri diizeyde ger-
ceklesmesini saglamaya calisirlar. Clinkt kisa vadeli faiz oranlarindaki degisim,
zaman icinde uzun vadeli faiz oranlarini ve bu suretle de toplam talebin bazi bi-
lesenlerini etkilemektedir. So6zii gecen politika uygulamalarinin nihai amaca ula-
silmasint saglayacak sonugclar yaratabilmesi icin bu asamalar arasindaki karmasik
iliskilerin dogru tahmin edilebilmesi ve para politikasi araclarinin ustalikla kulla-
nimt gerekmektedir. Elinizdeki kitap bu karmasik iliskileri anlasilir bir netlikle or-
taya koymayi1 amaclamaktadir.

Kitaptaki tnitelerin akist bir sistematik icinde belirlenmistir. Bu baglamda 6n-
celikle merkez bankasinin yonetmeye calistigi para arzi ve likidite kavramlari tize-
rinde durulmus ve toplam para arzi icinde 6nemli bir paya sahip olan mevduat
parasinin, nasil yaratildigi ele alinmistir. Daha sonra para arzinin belirlenmesi sii-
recinde merkez bankasinin roliine deginilmis, merkez bankalarinin nasil calistik-
lart ve tarihsel siirecte gorevleri, yetkileri ve stattileri acisindan ne tir degisiklik-
lere ugradiklart incelenmistir. Ardindan para politikasinin nasil yuritiilmekte ol-
dugu, yani merkez bankalarinin para politikasinda hangi nihai amaclari hedefle-
dikleri, bu amaclara ulasmak icin nasil bir hedefleme stratejisi takip ettikleri ve bu
stratejiler dahilinde para politikast araclarini nasil kullandiklar ele alinmistir. He-
defleme stratejilerinden doviz kuru hedefleme stratejisi ve enflasyon hedeflemesi
stratejisi, takip eden unitelerde detayl olarak ele alinmus, ardindan merkez ban-
kalarinin para politikasi uygulamalarinin etkililigine deginilmistir. Kitapta son ola-
rak, ozellikle son kiuresel krizle birlikte para politikasinin nihai hedefleri icinde
one cikan finansal piyasalarda, istikrarin 6nemine bagli olarak, finansal krizler de-

tayli olarak ele alinmustir.



Onsoz

Elinizdeki kitap, uzun bir siirecin ve bircok kisinin emeginin bir Grintdir.
Oncelikle bize kitabin yazilmasi icin gerekli organizasyonun olusumu ve kitabin
sizlere ulasmast olanagini sunan Anadolu Universitesi Rektorii Sayin Prof. Dr. Da-
vut Aydin’a tesekkirt bore biliriz. Ayrica kitabin yazilmasinda gosterdikleri titiz-
lik ve cabalarindan dolay: yazar arkadaslarimiza cok tesekkiir ediyoruz. Bunun di-
sinda stire¢ icinde yer alan diger biitiin emegi gecenlere de tesekktirti bor¢ bili-
riz. Baslangicindan sonuna kadar bir ¢aba, ¢zveri ve heyecanin Girtint olan kita-

bin, biitiin 6grencilerimize yararli olmasini diliyoruz.

Editorler
Prof.Dr. Muharrem AFSAR
Yrd.Do¢.Dr. Bengtl Gulimser ARSLAN



PARA POLITIKASI

Bu tniteyi tamamladiktan sonra;

@& Mevduat Bankalari ve TCMB bilancosunu aciklayabilecek,

& Bir bankanin nasil kaydi para yaratugini basit model cercevesinde aciklaya-
bilecek bilgi ve becerileri kazanabileceksiniz.

e TCMB Bilancosu e Kaydi Para Carpani
e Mevduat Bankalar Bilancosu e Zorunlu Rezervler
e Kaydi Para e Serbest Rezervler




GiRis
Para arzinda meydana gelen degisimler ekonomik faaliyetler tizerinde genis etki-
lere sahiptir. Para arzinin ekonominin genelini etkilemesi para arzinin nasil belir-
lendigini anlamamizt gerektirir. Burada bazi sorular da sormamiz gerekmektedir,
para arzt olarak dikkate alacagimiz buytiklik hangisidir? Para arzinin degismesine
yol acan faktorler nelerdir? Para arzint kim kontrol etmektedir? Bu tip sorularin ya-
nitint bu Ginitede ve bundan sonraki tinitede bulabileceksiniz.

Para teorisi kitabinizda merkez bankasinin para arzi tanimlarindan olan dar ta-
nimli para arzinin buyuk bir kisminin vadesiz mevduatlardan olustugunu gormiis-
tiintiz. Nitekim 2011 sonu itibartyla dar tanimli para arzinin %65’ vadesiz mevdu-
atlardan %35°’lik kismi ise dolasimdaki nakitten olusmaktadir. Bu yiizden para arzt
surecini anlamak icin ilk olarak banka mevduatlarinin nasil yaratildigini inceleye-
cegiz. Kaydi para (mevduat parast) konusunu ele almadan 6nce mevduat banka-
lar1 ve merkez bankasi bilancolarina genel olarak bakacagiz.

Para politikast kitabi i¢in giris niteliginde olan bu tunitede, bankacilik sistemi-
nin ne sekilde mevduat yarattigina dair bir bakis acisi saglanacak ve daha sonraki
unitede para arzinin parasal taban ve para carpani araciligryla belirlenmesi streci-
nin anlasilmasinda bir alt yap1 olusturacaktir.

MEVDUAT (TiCARi) BANKALARI VE TCMB
BILANCOSU

Aldiklari kararlar ve yaptiklart tercihlerle para arzi dizeyini etkileyen dort aktor
vardir: Merkez bankasi, mevduat kabul eden kurumlar (bankalar) ve banka dist
kesim (mevduat sahipleri ve bankalardan borg¢ alanlar). Bu aktorler arasinda mer-
kez bankasinin 6nemli bir yeri vardir. Burada oncelikle, para arzinin belirlenme
stirecinin 6zini anlayabilmek icin merkez bankasinin bilancosunu etkileyen poli-
tika uygulamalarina kisaca goz atacagiz. Sonrasinda ise mevduat bankalarinin bi-
lancosunu inceleyip bankalarin nasil calistiklarini analiz ederek aslinda kaydi para
yaratma mekanizmasinin altinda bankalarin kismi rezerv bankaciligt denilen bir
uygulamaya gore faaliyette bulunduklarint da gérmts olacagiz.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Bilangosu
TCMB Vaziyet, Analitik Bilanco, Stand-by bilancosu gibi cesitli bicimlerde bilanco-
lar yayimlamaktadir. Buradaki amacimiz para arzi siirecinin 6zint anlamamizt
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Tablo 1.1

Merkez Bankast
Bilangosu (Stand-By
-20.04.2005 Taribli
Niyet Mektubu ile
Belirlenmist1000)

Kaynak: TCMB

saglayacak sekilde bilancolara gbz atmak oldugundan bilanco analizini ayrintili bir
sekilde ele almayacagiz. Bu nedenle TCMB bilancosunun daha kolay gozlenebil-
mesi ve yorumlanmast icin, IMF'nin 6nerdigi sekilde diizenlenmis olan Stand-by
bilancosunu ele alacagiz. Bu bilanco para arzindaki degisimin 6zl olan parasal ta-
ban ile bu buyukligin nasil yaratildigint gostermesi acisindan oldukca kullanisli-
dir. Bu bilancoda analitik bilanconun aktifinde yer alan i¢ ve dis varlik kalemleri
netlestirilerek aktifte gosterilmekte ve merkez bankasinin mali sektorle olan kredi
iliskisi kolaylikla izlenebilmektedir. Bu bilanconun aktif kismi, net dis varliklar
(NDV) ve net i¢ varliklar (NIV) ana kalemlerinin toplamindan, pasif kismi ise pa-
rasal tabandan (B) olusmaktadir. Bu durumda parasal taban ayni zamanda, NIV ve
NDV toplamina esit olmaktadir. Yani bu bilanco parasal tabanin, hem kaynaklari
(parasal tabanin nasil yaratildigy acisindan hem de kullanim agisindan elde edil-
mesine olanak vermektedir.

Buna gore parasal tabanin kaynaklarina gore gosterimi; BENDV+NIV seklinde
olur (parasal tabanin kaynaklart yani hangi yontemlerle yaratuldig: ikinci tinitede
ayrintilt olarak ele alinacaktir).

Bilanconun bu gosterim seklinde yukarida da bahsettigimiz gibi analitik bilan-
conun varlik ve yuktmlilik kalemlerinin cebirsel isaretleri (bilancoda gosterildigi
gibi arti ve eksi isaretler) toplanilarak netlestirilmektedir.

11/05/2012
PARA TABANI
NET DIS VARLIKLAR (A+B+C) 77 895 487 82 066 725
(atb+c)

A- Net Uluslararasi Rezervler (1+2+3) 88 361 359 | a- Emisyon 54023 610

I- Briit Déviz Rezervleri 167 585 961 | b- Zorunlu Karsiliklar 0

2- Briit Uluslararasi Yikimliliikler - 79224 602 | c- Serbest Tevdiat 28043 115
 Bankalarin Déviz Mevduati -73 342 335
* IMF -2946 371
* Diger Yukumlilikler -2935 89
3- Net Vadeli (Forward) islemler 0
B- Orta Vadeli Dis Krediler (net) 2719 592
C- Diger (TCMB tar. depo. harig) -13 185 464
NET iC VARLIKLAR 4171 237
A- Hazine Borglari (a+b) 7 943 898
a- Bankamiz Portfdyii 8 025 886
aa. 5 Kasim 2001 &ncesi DIBS 0
ab. ikincil Piyasadan alinan DIBS 8 025 886
b- Diger -81 987
B-Kamu’nun T Mevduati -5 478 204
C-Déviz Olarak Takip Olunan Mevduat -9 381 200
D-Fonlar -184 049
E-Banka Digi Kesimin Mevduati -22 648

F-Bankacilik Sektdriine Agilan

Nakit Krediler : > 239065
G-Agik Piyasa islemleri (net) 34101 670
H-Diger Kalemler -14 222 599
I-Degerleme Hesabi -13 824 695
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Yukarida Tablo 1.1’de gosterilen bilancoda, net dis varliklar, dis varliklarla dis
yuktumlultkler arasindaki farktir. Bilancoda arti isaretle gosterilen kalemlerin top-
lami dis varliklari, eksi isaretle gosterilen kalemlerin toplami ise dis ytukimluliikle-
ri gostermektedir. Buna gore dis varliklar; burtit doviz rezervleri ile orta vadeli dis
kredilerin toplamindan olusmaktadir. Dis yiktmliltkler ise buirtit uluslararasi yi-
kimlultkler ile diger kalemlerinden olusmaktadir.

Net i¢ varliklar kalemi, cok genel olarak TCMB’nin bankacilik ve kamu kesimi
ile olan net kredi iliskisinin bir gostergesi olarak ifade edilebilir. NIV kalemi, kamu
kesimine acilan net nakit i¢ krediler, net API (acik Piyasa Islemleri) ve net diger i¢
varliklarin toplamina esittir. Burada kamuya acilan net nakit i¢ krediler, hazine
bor¢clarindan kamu mevduati, doviz olarak takip edilen mevduat ve fonlarin ¢ika-
rilmasiyla elde edilmektedir. Net diger i¢ varliklar kalemi ise bankacilik sektorine
acilan nakit kredilerle banka dist kesimin mevduati arasindaki farka esittir.

NIV kaleminde ve NDV kaleminde meydana gelecek bir artis parasal tabanin
artmasina neden olur. Ornegin merkez bankasinin piyasadan déviz almasi (doviz
varliklarini arttirir) net dis varliklarin artmasina ve parasal tabanin ytkselmesine
yol acar. Yine merkez bankasinin bankalara ya da kamuya kredi vermesi net i¢
varliklart arttirir ve parasal taban artar.

Bilanconun pasif tarafi ise Parasal taban buytkligiintin ikinci bir ifade bicimini
“kullanim cephesinden parasal taban”1 vermektedir. Buna gore parasal taban emis-
yon hacmi ve mevduat bankalarinin TCMB’de bulundurduklari mevduatlarin (zo-
runlu rezervler ve serbest rezervler) toplamindan olusmaktadir. Parasal tabanin
kullanima gore gosterim seklinin hesaplama ve kullaniminin pratik olmasi ve pasal
taban ve mevduat bankalarinin bilancolart arasinda bir iliskiyi gostermesi acisindan
biz bundan sonraki aciklamalarimizda bu gosterim seklini kullanacagiz. Ancak bu-
rada dikkat etmeniz gereken bir noktay1 da vurgulamamiz gerekiyor. Ikinci tinite-
de parasal tabani, dolasimdaki nakit ile toplam rezevlerin (zorunlu ve serbest
rezervler) toplami olarak tanimladik. Para teorisi kitabinizdan hatirlayacaginiz gibi
emisyon, dolasimdaki nakit ile bankalarin kasasindaki paranin (bu buytiklik ban-
kalarin serbest rezervleri icinde bulunur) toplamindan olusmaktadir. Yukarida ver-
digimiz TCMB bilancosundan yararlanarak elde ettigimiz parasal taban buyukli-
gunde dolasimdaki nakit yerine emisyon yer almakta ve bu kosulda rezervler ban-
kalarin merkez bankasindaki mevduatlarindan (merkez bankasinda tutulan zorun-
lu rezervler ve serbest rezervler) olusmaktadir. Bizim bundan sonra temel alacags-
miz parasal taban buyutkliginde ise toplam rezervler, bankalarin merkez banka-
sinda tuttugu zorunlu rezervler ve serbest rezervler ile bankalar tarafindan nakit
olarak tutulan paralarin (bu paralar bankalarin kendi kasalarinda saklandig: icin
“bankalarin kasas1” olarak adlandirilmaktadir) toplamindan olusmaktadir. Buna go-
re parasal tabanin kullanima gore gosterimi; B=C+R seklinde olacaktir. Bu gosterim
seklinin parasal taban ile mevduat bankalart bilancosu arasindaki iliskiyi gosterdi-
ginden bahsetmistik. Parasal tabanda yer alan rezervler toplami bankalar icin bir
varlik niteliginde iken TCMB icin yikumlilik niteligindedir. Merkez bankasi ban-
kalarin rezervlerini degistirerek parasal tabani ve dolayisiyla para arzin: etkilemek-
tedir. Bu baglamda merkez bankasinin bankacilik sistemine nasil rezerv aktardigi-
na deginmeden 6nce mevduat bankalarinin bilancosunu inceleyelim.

TCMB tarafindan yayimlanan “analitik bilanco™ile ilgili 6zet bir bilgi almak icin yasamin
icinden kisminda yer alan Ercan Kumcu’nun kose yazisini okuyabilirsiniz.

Yukaridaki TCMB bilancosunun pasifinde yer alan ve bankalarin mevduat seklindeki yii-
kiimliiliikleri icin merkez bankasinda tuttuklar: zorunlu rezerv miktar: sifir olarak goriil-
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mektedir. TCMB’nin belirledigi zorunlu rezerv oraninin sifir olmadigim bildiginiz icin bu
durum size tuhaf gelebilir. Bu goriiniim tamamiyla Zorunlu Karsiliklar Hakkinda (2005/1)
sayil1 teblig ile TCMB’de bulunan zorunlu karsiliklara iligkin esas ve sartlarin degismesiy-
le ilgilidir. Bu cercevede analitik bilancoda zorunlu karsilik kaleminde yer alan degerler
bankalarin serbest rezerv kaleminde gosterilmeye basglanmistir.

INTERNET g

Merkez bankasi vaziyeti ve analitik bilanco gibi bilancolarin ayrintisina ve bilancodaki ge-
lismelere bakmak icin www.tcmb.gov.tr adresinden istatistiki veriler kismina girebilirsiniz.

am

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez bankas1 analitik bilancosu konusunda Ozatay, Fatih. (2011).
Parasal iktisat Kuram ve Politika, Ankara: Efil Yayinevi, 2. Baski, s. 55-61'de ve Parasiz, il-
ker. (2005). Para Banka ve Finansal Piyasalar, Bursa: Ezgi Kitabevi Yayinlari, 8. Bask, s.
293-312’de daha ayrintili bilgi bulabilirsiniz.

Mevduat Bankalari Bilancosu
Mevduat bankalart fon fazlas: olan ekonomik birimlerin tasarruflarini (temel olarak
mevduatlar) toplayan ve bu fonlart fon a¢igt olan ekonomik birimlere kredi veren
aract kurumlardir. Mevduat bankalarinin ekonomide fon transferine aracilik etme
fonksiyonlariin yaninda cok énemli islevlerinden birisi de kaydi para yaratmalaridir.
Bankalarin yarattigt kaydi para, bankaya yatirilan mevduatin merkez bankasi tarafin-
dan belirlenen kanuni karsilik miktart (zorunlu rezerv) dustildikten sonra tekrar kre-
di olarak verilmesi sonucu olusur. Bankalarin kaydi para yaratmalarinin temelinde
kismi rezerv bankaciligi (bankalarin topladiklari mevduatlarin ¢ok daha kiictik bir
kismuint karsilik olarak ellerinde tutmalari durumu) uygulamast yatmaktadir. Kaydi
para yaratim siirecini ve bu stirecin temelini olusturan kismi rezerv bankaciligint da-
ha net ortaya koyabilmek icin dncelikle mevduat bankalart bilancosuna goz atacagiz.
Bankalarin calisma mekanizmasini anlayabilmek icin bankalarin temel mali
tablolarindan bilanc¢olarint incelemek gerekmektedir. Burada anlasilmast daha ko-
lay olacagindan Turkiye’deki mevduat bankalarinin 2011 sonu itibartyla basitlesti-
rilmis bilancolarini ele alacagiz. Bu temsili gosterimde banka bilancosunun pasifi
bankanin topladig: fonlarin kaynaklarint aktifi ise bu fonlarin nerelerde kullanildi-
gin1 gostermektedir.

Tablo 1.2
Mevduat Bankalar:
Bilangosu (%)

Kaynak: BDDK
(2011). Finansal
Piyasalar Raport,
sayi:24, s. 58.

Mevduat: Gergek veya tiizel
kisilerin, istenildigi anda
veya belirli bir siire sonunda
ya da belirli bir ihbar
stiresine uyarak geri almak
lizere bankalara yatirdiklari
yerli veya yabanci para
hesaplaridir.

Vadesiz Mevduat: Mevduat
sahiplerinin istedigi anda
bankadan cekebilecegi ve
genellikle faiz 6demesi
yapilmayan mevduatlardir.

Aktif (2011) Pasif
I. Rezervler (Likit Aktifler) 7.6 | 1. Mevduatlar 58.6
2. Menkul Kiymetler 24.8 | 2. Mevduat Digi Kaynaklar 21.9
3. Krediler 55.5 | 3. Diger Pasifler 85
4. Diger Varliklar 12.0 | 4. Ozkaynaklar 11.0
Toplam Aktifler 100 | Toplam Pasifler 100

Yukaridaki 6zet bilancoda mevduat bankalarinin pasif kalemleri (ytikimlalik-
lerD), bankalarin fonlarini hangi kaynaklardan elde ettiklerini gostermektedir. Bilan-
coya gore mevduat bankalari fon kaynaklarinin %11°lik kismini kendi 6zkaynakla-
rindan geri kalan kismin1 ise yabanci kaynaklardan (borclanarak) elde etmistir. Oz-
kaynaklar (sermaye) ya da net deger bankalarin varliklarindan (aktif degerler) ya-
banct kaynaklarin (bor¢larin) indirilmesi suretiyle kalan kisimdir. Bankanin net de-
geri, varliklarin degerinde yasanabilecek herhangi bir diisme (6rnegin, kredi kulla-
nan banka misterisinin borcunu 6deyememesi durumunda) karsisinda bir emniyet
unsuru olusturmaktadir. Turkiye’deki bankalarin sermaye yeterlilik oranlart ulusla-
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rarast standartlarin tizerindedir. Borclanarak elde edilen fonlarin yaklasik %59u
bankalarin mevduat sahiplerinden topladigi fonlardan (mevduatlardan) olusmak-
tadir. Mevduatlar bankalarin en temel fon kaynaklaridir. Mevduatlar vade yapisina
gore genel olarak vadeli ve vadesiz mevduat seklinde iki grupta simiflandirilabi-
lir. Borclanarak elde edilen fonlarin geri kalan yaklasik %22’lik kismi ise mevduat
dist kaynaklardan (mevduat disi temel fon kaynaklari merkez bankasindan ve ban-
kalararast piyasadan alman borglar, sendikasyon kredileri, repo islemlerinden sag-
lanan fonlar, ihra¢ edilen menkul kiymetler gibi kaynaklardir) saglanmustir.

Vadeli Mevduat: Belirli bir
vadeye ve faiz oranina tabi
olan ve mevduat sahibinin
belirli vade sonunda geri

alabilecegi mevduatlardir.

Sendikasyon: Tek bir
borcluya biiyiik miktarda
kredi saglamak iizere birden
fazla finans kurumunun
aralarinda olusturduklar
gecici bir ortakliktir.

Bankalarin ayrintili bilancolarina bakildiginda, mevduatlarin fon kaynaklari icindeki payi-
min azaldigim goriirsiiniiz. Ornegin 2010 yilinda mevduatlarin toplam pasifler icindeki pa-
y1 yaklasik %63 iken 2011 yilinda bu payin %59 a diistiigiinii gormekteyiz. Bu gelismede
hem yurt ici tasarruflarin gerilemesi hem de bankalarin kaynak maliyetini etkin bir sekil-
de yonetmek icin yurt dist piyasalar ve TCMB repo imkanlarini kullanmasi ve menkul kuy-
met ihraci gibi alternatif kaynaklara yonelmesi 6nemli bir rol oynamistir. BDDK’nin
30.09.2010 tarih ve 3875 sayili kurul kararyla birlikte bankalarin ¥ cinsinden tahvil ve
bono ihrac etmelerine izin verilmesiyle 2010 yil1 son ceyreginden itibaren bankalarin
menkul kiymet ihraclarinin alternatif bir fon kaynagi olarak pasifler icindeki payinin arta-
rak devam ettigi goriilmektedir. Suna da dikkat etmenizi isteriz, bu karardan 6nce yalniz-
ca kalkinma ve yatirim bankalarinin menkul kiymet ihra¢ etmeleri miimkiinken bu karar-
la birlikte mevduat ve katilim bankalarina (faizsiz bankacilik islemi yapan kurumlar) da
belirlenen ihrag limitleri icinde © cinsinden tahvil ve bono ihra¢ etme imkam getirilmistir.

Bankalar cesitli kaynaklardan sagladiklar: bu fonlar aktifte gordigtimiiz varlik-
lar1 elde etmek icin kullanmaktadirlar. Bankalar topladiklart fonlarin bir kismini re-
zerv (likit aktif) olarak tutmaktadir. Mevduat bankalarinin rezervleri, kasalarindaki
nakitlerden, merkez bankasindaki mevduatlarindan (bankalarin merkez bankasin-
daki zorunlu ve serbest rezerv hesaplariny), diger bankalar ve para piyasasindan
alacaklarindan olusmaktadir. Dikkat ederseniz bankanin tuttugu rezervler oldukca
likit varliklardan ve nakitten olustugu icin banka ne kadar ¢ok rezerv tutarsa o ka-
dar faiz gelirinden mahrum kalacaktir. Yukaridaki bilancoda bankalarin likit aktif-
lerinin aktif toplamt icindeki payinin %7.6 oldugunu gorityorsunuz. Bir banka bi-
lancosunun aktif (varlik) bolimiinin en 6nemli kalemini krediler olusturmakta-
dir. Tablo 1.2’ye gore bankalar topladiklar fonlarin rezervler disinda kalan kismi-
nin %55.5’lik bolimiint kredilerde daha ktictik yaklasik %25’lik bolimiinii men-
kul kiymetlerde (devlet ya da 6zel sektoriin ¢ikardigi menkul kiymetler) ve %12'lik
kismint da diger varliklar satin almada kullanmustir.

Kredi: Bankalarin verdigi
odiing paralardir.

Banklarin toplam rezervlerinin serbest ve zorunlu rezerv toplamindan olustugunu sdylemis-
tik. Bankalarn likit aktifleri icinde yer alan, merkez bankasindaki zorunlu rezervleri disin-
da kalan tiim degerleri (bankalarin kasalarindaki, TCMB’deki ve diger bankalardaki mevdu-
atlar1 ve para piyasasindan alacaklar1) serbest rezerv kapsaminda degerlendirilmektedir.

Yukarida bankalarin kaydi para yaratmalarinin temelinde kismi rezerv bankaci-
l1ig1 uygulamasinin yattigindan bahsetmis ve bankalarin topladiklart mevduatlardan
cok daha kicik bir kismi karsilik olarak ellerinde tuttuklarint ve kalan kismi kre-
di olarak kullandirdiklarint soylemistik. Yukaridaki 6rnek bilanco aslinda bu duru-
mu ortaya koymaktadir. Dikkat ederseniz bankalarin fon kaynaklarinin énemli bir
kismi mevduatlardan olusmakta bankalarin ellerinde bulunan likit varliklar (re-
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zervler) ise mevduatlarin yaklasik %13"int karsilayabilmektedir. Yani banka tim
musterilerin mevduatlarini cekmek istemeleri halinde ancak misterilerin %13’tine
odeme yapabilecektir. Vadesiz mevduatlar bankalardan istendigi anda cekilebilir-
ken vadeli mevduatlarda, vadeden once para cekilmesi bankanin kabultine bagl
olmasina ragmen uygulamada (normal kosullarda) bankalar mevduat sahiplerinin
taleplerini geri cevirmemektedir. Bunun yaninda bankalarin mevduatlarinin
%85’inin vadesiz ve 3 aya kadar vadeli oldugu distinilirse, banka musterilerinin
tamaminin mevduatlarini cekmek istemesi bankalarin likidite sikintist icine girme-
lerine ve iflas etmelerine neden olabilecektir. Stiphesiz boylesi bir olasilik banka
musterilerini tedirgin etecektir. Bu ytizden banka miusterileri, mevduatlarina esit
tutarda rezerv bulunduran bir banka (mutlak rezerv bankacilig1) bulabilse tasarruf-
larint boyle bir bankada degerlendirmek isteyecektir. Ancak boyle bir bankanin,
bankalarin Gstlendigi temel fonksiyon olan fon transferine aracilik etme ve kaydi
para yaratma fonksiyonlarindan bahsedilemeyecektir. Bu banka sadece kendi 6z-
kaynaklariyla sinirli olarak kredi verebilecek ve mevduat sahiplerinin paralarini
glvenli bir sekilde saklayan emanetci konumunda olacaktir.

@

TCMB bankacilik sisteminde kaynaklarin vadesinin uzatilmas: yoluyla vade uyumsuzlugu-
nu azaltmak (bankalarin mevduatlarinin kisa vadeli, kredilerinin ise uzun vadeli olmasi)
amaciyla 17 Aralik 2010 tarihinden baslayarak Tiirk Liras1 ve yabanci para zorunlu karsi-
lik oranlarini mevduatlarin vade yapisina gore farklilastirma yoluna gitmistir (aslinda
TCMB’nin bu politikasinin baslangicindaki ana amag, artan ic talebi kismak ve kredi arti-
sin1 sinirlandirmaktir).

Tablo 1.3
Mevduatin Vade
Yapisi(Yiizde)

Kaynak:
BDDK(2012), Tiirk
Bankacilik Sektorti
Genel Gortintimii,
Say1:.2012/2, s.32.

Mart 2012
Vadesiz 16,3
I Aya Kadar Vadeli 14,2
I-3 Ay Arasi Vadeli 54,9
Vadesiz ve 3 Aya Kadar Vadeli 85,3
3-6 Ay Arasi Vadeli 77
6-12 Ay Arasi Vadeli 2,3
| Yildan Uzun Vadeli 4,7

Yukaridaki tabloya gore, vade yapisinin uzamasi icin yapilan diizenlemeler sonucu olum-
lu gelismeler olsa da mevduatlarin ortalama vadesinin hilen kisa oldugu goriilmektedir.

Gunumuzde, tim bankalar mevduatlarinin daha ktictik bir kismini rezerv ola-
rak bulundururlar. Clinkti normal sartlarda (6rnegin, bir banka paniginin yasanma-
digt bir ortamda) tiim musterilerin mevduatlarint bankalardan ¢cekmeleri olasiligi
oldukca dustktiir. Dahast bazt mevduat sahipleri bankalardan parasini ¢cekerken
bazilari para yatirmakta bazilari ise mevduatlarinin vadesini uzatabilmektedir. Bu
nedenle bankalar topladiklart mevduatlarin daha kictk bir kismini rezerv olarak
ayirip geri kalan kismini faiz geliri elde edebilecekleri kredi satisinda veya menkul
kiymet aliminda kullanirlar. Pekila, neden bankalar topladiklart kaynaklarin timii-
ni kredi olarak kullandirip faiz geliri elde etmek yerine bir kismini nakit ve likidi-
tesi olduke¢a yutksek varliklarda tutarlar. Ayrica bankalarin bulunduracaklar rezerv
miktarini belirleyen faktorler nelerdir?

ilk olarak, bankalar yasalar geregi mevduatlarinin belirli bir kismini TCMB’de-
ki bir hesapta tutmak zorundadirlar. Bu miktar zorunlu rezervlerdir (Glintimiuzde
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TCMB bankalarin merkez bankasinda bulunan zorunlu rezervleri icin faiz ddeme-
si yapmamaktadir). ikinci olarak bankalar, beklenmedik mevduat cikislarini karsi-
lamak ve kirli yatinm firsatlarini degerlendirmek icin kendi belirledikleri bir mitar-
da serbest rezerv bulundurmaktadirlar.

Toplam rezervler bankacilik sistemindeki zorunlu ve serbest rezervlerin topla-
mindan olusumaktadir. Bankalarin tuttuklar rezervler yaratilacak kaydi para mik-
tarin etkilemektedir. Clinkti kaydi para yaratilmasi stirecinde rezervler bir sizinti-
dir ve kredi olarak kullandirilmayip elde tutulan rezervlerin artmasi yaratilabilecek
kaydi para miktarinin sinirlanmasina yol acar.

Mevduat bankalarinin bilancolariyla ilgili daha ayrintili bilgiye ulasmak icin
www.bddk.org.tr ve www.tbb.org.tr adresinden yararlanabilirsiniz.

KAYDi PARA YARATMA SURECI: BASIT MODEL

Parasal tabanin kullanima gore taniminda mevduat bankalart ve TCMB bilancosu
arasindaki iliskiden bahsetmistik. Parasal tabanin taniminda yer alan rezervler top-
lami, mevduat bankalarinin varliklart arasinda yer alirken TCMB’nin ytiktimltlik-
leri icinde gosterilmektedir. Bankalar ellerindeki rezervlerle veya mevduatlarla
kaydi para yaratabilmektedirler. Iste merkez bankasinin kaydi para yaratlmasi sii-
recindeki onemli rolti bankalarin rezervlerini etkileyebilmesiyle ortaya cikmakta-
dir. Simdi merkez bankasinin bankacilik sistemine hangi yollarla ek rezerv aktar-
digini ele alalim.

Merkez Bankasinin Bankalara Rezerv Saglamasi

Merkez bankasi bankacilik sistemine ilave 1 liralik rezerv sagladiginda mevduat
hacmi bu miktarin belirli bir kati kadar artar, bu stirec mevduat (kaydi para) yara-
timi olarak isimlendirilmektedir. Simdi ilk olarak merkez bankasinin ilave rezerv-
leri nasil sagladigina bakalim. Merkez bankasi bankacilik sistemine iki sekilde re-
zerv saglayabilmektedir: Bankalara reeskont kredisi kullandirarak ve bankalardan
devlet i¢ borclanma senetleri (DIBS) satin alarak. Simdi bu iki durumu ele alalim
ve temsill bir bankanin ve merkez bankasinin bilancosunda ortaya ¢ikacak degi-
siklikleri T-hesaplart araciligiyla inceleyelim.

TCMB’nin Bankalara Reeskont Kredisi Vermesi

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas'nin A bankasma $£1000’lik reeskont kredisi
vererek A bankasinin rezervlerini nasil arttirdigini ve ayni sekilde merkez bankas:
bilancosunda meydana gelen degisiklikleri T-hesaplari araciligiyla gorelim. T-he-
saplart bize bilanco kalemlerinin baslangic durumuna gore sergiledigi degisimleri
gostermektedir. Merkez bankasi A Bankasina reeskont kredisi kullandirdiginda A
bankasinin rezervlerinde £1000'lik artis gerceklesirken (bu kosulda A bankasinin
banka kasalari veya merkez bankasindaki mevduat hesabinda gerceklesen artis,
bankanin serbest rezervlerinde bir artis yaratir) merkez bankasindan bor¢lanmala-
1t da ayni sekilde £1000 artar. £1000°lik reeskont kredisinin A bankasinin bilanco-
sunda meydana getirdigi degisiklikler asagida gosterilmektedir.

Aktif A Bankasi Pasif

Rezervler +£1000 Reeskont Kredileri +£1000

Ia I INTERNET }
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Kaydi Para (Banka Parasi):
Fiziki varligi olmayan,
sadece bankalarin
hesaplarina alacak veya
borg kaydi verilmek yoluyla
yaratilan bir degisim ve
ddeme aracidir.

TCMB’nin A bankasina reeskont kredisi kullandirmasi TCMB’nin bilancosunda
da degisiklik yaratacaktir. Ancak bu degisim A bankasinin bilancosundaki degisi-
min tam tersi sekilde olacaktir. Clinki reeskont kredisi merkez bankasinin A ban-
kasindan alacagi niteliginde iken rezervler merkez bankasinin A bankasina olan
yukimliliginin artmast anlamina gelmektedir. Merkez bankasi bilancosundaki
degisim asagidaki sekilde gerceklesmistir.

Aktif TCMB Pasif

Reeskont Kredileri +£1000 Rezervler +£1000

TCMPB’nin Bankalardan DIBS Satin Almasi

TCMB’nin A bankasindan Hazine tahvil ve bonolarinin genel adi olan devlet i¢
borclanma senetleri (DIBS) almasinin bankanin rezervlerini nasil arttirdigini T-
hesaplar1 araciligiyla godsterelim. Merkez bankast A bankasindan £1000 degerin-
de DIBS satin alirsa bankanin rezervleri £1000 artacak, bankanin DIBS’i £1000
azalacaktir. Bu islemlerin A bankasinin bilancosu tizerindeki etkisi asagidaki gi-
bi olacaktir:

Aktif A Bankasi Pasif
Rezervler +£1000
DiBS -£1000

Bu islemin merkez bankasi bilancosunda yarattigi degisim ise soyle olacaktir.
Merkez bankasinin A bankasindan 1000 liralik DIBS satin almasiyla merkez banka-
sinin DIBS’i artacak ve bilanconun aktifinde bu miktarda artis olacaktir. Merkez
bankasi aldigi DIBS’i bankanin merkez bankasindaki rezerv hesabina yatirdigimni
distnirsek A bankasinin merkez bankasindaki rezervlerindeki artis nedeniyle
merkez bankasinin da pasifinde rezervler ayni miktarda artacaktir.

Aktif TCMB Pasif

DiBS +£1000 Rezervler +£1000

Bankacilik Sisteminde Kaydi Para Yaratiimasi: Basit Model

Daha o6nce para arzi tanimlarindan M1’in blyik bir kisminin vadesiz mevduatlar-
dan olustugundan bahsetmistik. Bu noktada bankalar tarafindan kaydi paranin
(mevduat parasi veya banka parasi olarak da ifade edilir) nasil yaratildigina baka-
cagiz. Bu asamada kaydi para yaratma stirecinin daha kolay kavranabilmesi icin
basitlestirilmis bir mevduat genislemesi modelini ele alacagiz. Bu modelin basit ol-
mast asagida yapacagimiz varsayimlardan kaynaklanmaktadir.

@

Bankalar tarafindan yaratilan kaydi para (mevduat parasi) ile bankalarin kendi adlarina
bastiklar1 banknot ya da bozuk paralar kastedilmemektedir. Kaydi para bankalar tarafin-
dan yaratilan mevduattan yani muhasebe kayitlarindan ibarettir.

Bu varsayumlar;

e Bankalar serbest rezerv bulundurmamakta, sadece mevduatlarinin %10’u
kadar zorunlu rezerv bulundurmaktadir,

e Banka dist kesim nakit tutmamaktadir. Yani ekonomik birimler ellerinde na-
kit tutmayip bu parayr mevduat olarak bankalara yatirmaktadir,
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e Bankalar sadece vadesiz mevduat seklinde ytktmlilik kabul etmektedir.

Simdi bu basitlestirici varsayimlar altinda kaydi paranin nasil yaratildigini bir or-
nekle inceleyelim.

Ornegin merkez bankasinin A bankasindan £1000’lik DIBS satin alarak bu ban-
kaya ilave rezerv aktardigini diistinelim. Bu alim islemleri sonucunda bankanin
serbest rezervleri dolayistyla rezervleri £1000 artacaktir. Bu islem sonucunda A
bankasinin bilancosundaki degisiklikler asagidaki gibi olacaktir:

Aktif A Bankasi Pasif

Rezervler £1000
Zorunlu Rezevler 10
Serbest Rezervler +1000

DIBS -£1000

Bu islem sonucunda A bankasinin bilancosunun aktifinde £1000’lik rezerv arti-
st gerceklesmistir. Eger banka bu £1000'lik fazla rezervi kredi olarak vermeyip ka-
sasinda tutarsa kredilerden elde edecegi faiz gelirinden mahrum olacaktir. Yukari-
daki varsaymmimiz geregi bankalar serbest rezerv tutmadiklari icin A bankasi bu
fazla rezervin tamamini kredi olarak kullandiracaktir. Bankanin bir musterisine
kredi agmast sonucu bilancosundaki degisim asagidaki gibi olacaktir:

Aktif A Bankasi Pasif
Rezervler £0
DIBS -£1000
Krediler +£1000

A bankasindan kredi alan miisteri bu £1000’yi mal veya hizmet satin almak icin
kullanacaktir. Kredi kullanan banka musterisinin mal veya hizmet satin aldigt
tclincu kisiler, ellerine gecen bu parayr kendi bankalarina yatiracaktir. Bu kisile-
rin calistigt bankanin B bankast oldugunu ve ellerine gecen bu £1000’yi B banka-
sindaki vadesiz mevduat hesabina yatirdiklarini distinelim (yukarida yaptigimiz
varsayimimizi hatirlarsaniz ekonomik birimlerin nakit tutmadigint kabul etmistik).
Bu durumda B bankasinin bilancosu asagidaki gibi olacaktir:

Aktif B Bankasi Pasif

Rezervler 1000 Vadesiz Mevduat +£1000
Zorunlu Rezervler +£100
Serbest Rezervler +£900

Yukaridaki bilancoda goruldigi gibi B bankasinin vadesiz mevduatlarinda
£1000'lik artis gerceklesmistir. B bankas: bu 1000 liranin %10’'unu (£100) zorunlu
rezerv olarak merkez bankasindaki hesabinda tutacak, kalan 900 ise serbest re-
zervlerine dahil olacaktr. B bankas: da A bankasi gibi serbest rezerv tutmadigt icin
£900'lik fazla rezervi kredi olarak verecektir. Kredi verdikten sonra B bankasinin
bilancosu asagidaki gibi olacaktir:

Aktif B Bankasi Pasif

Rezervler +£100 Vadesiz Mevduat +£1000
Zorunlu Rezervler +£100
Serbest Rezervler +£0

Krediler +£900
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Acilan £900lik krediyi alan kisi de harcama yapacak ve {icilincii kisiler bu pa-
rayt C bankasina yatiracaklar. Bu durumda C bankasinin bilancosundaki degisim
asagidaki gibi olacaktir:
Aktif C Bankasi Pasif
Rezervler +5900 Vadesiz Mevduat +£900
Zorunlu Rezervler +£90
Serbest Rezervler +£810
C bankast da vadesiz mevduat tutarinin 90 liralik kismini zorunlu rezerv olarak
ayirdiktan sonra diger bankalar gibi serbest rezerv tutmadigi icin kalan 810 liralik
serbest rezervini kredi olarak kullandiracaktir. C bankasinin bilancosundaki degi-
siklik asagidaki gibi olacaktir:
Aktif C Bankasi Pasif
Rezervler +£90 Vadesiz Mevduat +£900
Zorunlu Rezervler +£90
Serbest Rezervler +b0
Krediler +£810
C bankasimin verdigi bu kredi D bankasindaki vadesiz mevduat hesabina yata-
cak, D bankasi da diger bankalar gibi davranarak 810 liranin 81 lirasint zorunlu re-
zerv olarak ayirdiktan sonra kalan 729 liralik serbest rezervini kredi olarak verecek
ve bu stire¢ boylece bankacilik sisteminin elinde serbest rezerv sifirlanincaya ka-
dar devam edip gidecektir.

Tablo 1.4’te merkez bankasinin zorunlu rezerv oranini %10 olarak belirledigi,
banka dist kesimin nakit tutmadigi ve bankalarin sifir serbest rezerv tuttugu bir du-
rumda merkez bankasinin bankacilik sistemine aktardig: ilave 1000 liralik rezervle
bankacilik sisteminin nasil kaydi para yarattigi bir butiin olarak verilmektedir.

Tablo 1.4 Bankalar = Mevduatlardaki Artis Kredilerdeki Artis Zorunlu Rezervlerdeki Artig
Bankalarin Mevduat
(Kaydi A 0 1000 0
Para)Yaratma B 1000 900 100
Stireci
C 900 810 90
D 810 729 8l
E 729 656, | 72,9
Toplam 10000 10000 1000

Yukaridaki tabloya gore merkez bankasinin sagladig: ilk £1000'lik ek rezervle
bankalarin £10000’lik mevduat yarattgi goriilmektedir. Yani bankalar tarafindan
yaratilan £10000’lik mevduat, zorunlu rezerv oraninin tersi ile merkez bankast ta-
rafindan saglanan ilk rezerv tutarinin ¢arpimi kadar artmistir. Bir baska ifadeyle ek
rezerv tutart olan £1000 ile bu tutarin 10 katt kadar yani £10000’lik mevduat yara-
tidmustir. Iste burada baslangictaki ek rezerv artist sonucu, bankacilik sistemindeki
mevduatlarin kag¢ kat artacagini basit kaydi para carpani veya mevduat carpa-
m gostermektedir. Basit kaydi para carpani, zorunlu rezerv oraninin tersine esittir
ve kesirli olarak ifade edilir (1/r,). Verdigimiz 6rnekte zorunlu rezerv orani %10
olarak verilmisti, dolayistyla basit kaydi para carpani 10 olmak durumundadir.
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Simdi basit kaydi para yaratma modeline gore ilave bir birimlik rezervle yarati-
labilecek kaydi para miktarinin formilint cebirsel olarak elde edelim. Bu formdl
araciligryla rezervlerdeki bir birimlik artis sonucunda yaratilabilecek kaydi para
miktarinin ne kadar olacaginin pratik ¢6ztimiine ulasalim.

Bankalarin serbest rezerv tutmak istemedikleri varsayimi, bankacilik sistemin-
deki toplam zorunlu rezerv miktarinin (RR) bankacilik sistemindeki toplam rezerv-
lere (R) esit olacagi anlamina gelmektedir. Bu durumda toplam rezervler zorunlu
rezerv miktarma esit olacaktir:

RR=R

Toplam zorunlu rezerv miktari, zorunlu rezerv orani ile toplam vadesiz mevdu-
at miktarinin (D) ¢arpimina esittir.

RR = rpxD

rpx Dyi ilk denklemdeki RR'nin yerine yazar ve bu esitligin her iki tarafin
rpye bolersek;

rpnX D=R
ve
1
D=—xR
1))

esitligini elde ederiz.
Bu esitligin her iki tarafindaki degismeleri ele alir ve degisim miktarint goster-
mek icin delta (A)terimini kullanirsak;

AD:ixAR
1))

flave bir birimlik rezervle bankalarin yaratabilecegi kaydi para miktarinin hesap-
lanmasini yapabilecegimiz formtule ulasmis oluruz. Burada AD vadesiz mevduatlarda-
ki degisimi, AR rezervlerdeki degisimi ve 7, zorunlu rezerv oranim gostermektedir.

Bu tiretme islemi kaydi para carpanina baska bir acidan bakmamiza olanak
vermektedir. Bankacilik sisteminde, mevduat yaratilmasi, bankacilik sistemindeki
tim serbest rezervler tiikendigi zaman son bulacaktir. Yani bankacilik sistemi, top-
lam zorunlu rezerv miktart toplam rezerv miktarina esit oldugunda dengeye gele-
cektir (RR=R).

RR=R esitliginde RR yerine (r,,x D) yazildiginda ulastugmmuz esitlik olan R = r, x D
formtli bize toplam rezervlerin zorunlu rezervlere esit olmast icin vadesiz mevdu-
atlarin ne kadar artmasi gerektigini gostermektedir. Tablo 1.4’te bu ulastigimiz so-
nucu gormektesiniz.

Artik bu formiilden yararlanarak zorunlu rezerv oraninin %10 oldugu bir eko-
nomik ortamda, merkez bankasinin A bankasina aktardig: ilave 1000 liralik rezerv-
le bankacilik sisteminin yaratabilecegi kaydi para (mevduat parasy) miktarini pra-
tik olarak hesaplayabiliriz;

AD = —1 %1000 = 10000
0.10

Kaydi Para (mevduat)
Garpan: ilave rezerv artigl
sonucu, bankacihk
sistemindeki mevduatlarin
kac kat artacagini gosteren
degerdir.
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SIRA SiZDE

SIRA SiZDE

Gorduglintz gibi bankacilik sistemi baslangictaki rezerv artisinin 10 kat kadar
(yani zorunlu rezerv oraninin tersi kadar) mevduat parast yaratmistir. Bu miktarda
kaydi para yaratilmasinin arkasinda bankalarin serbest rezerv tutmayacaklari, ser-
best rezervlerinin tamamini kredi olarak kullandiracaklart ve krediyi kullanan eko-
nomik birimlerin harcama yapmalart sonucunda bu paray1 elde eden tctincti kisi-
lerin ellerinde nakit tutmayip tim paray: bankalara mevduat olarak yatiracaklart
seklindeki temel varsayimlar yatmaktadir. Dikkat ederseniz, basit modele gore
merkez bankasinin zorunlu rezerv oranini ve rezerv diizeyini belirleyerek yaratila-
bilecek vadesiz mevduat miktart tizerinde tam kontrol saglayabildigi gortlmekte-
dir. Ciinkt bu durumda bankalarin yarattig: kaydi para miktari, zorunlu rezerv ora-
ninin diizeyi ve aktarilan ilave rezervin miktarina bagl olarak degisecektir.

7,

Y

Merkez bankasinin bankacilik sistemine aktardigi ©100’lik ilave rezervle zorunlu rezerv
orant %20 iken %25 iken ve %0 iken basit model cercevesinde bankacilik sisteminin yara-
tabilecegi kaydi para miktarinn kag lira olacagin1 hesaplayimiz. Bulacaginiz sonuclara go-
re, bankacilik sisteminin yaratabilecegi kaydi para miktar1 ile zorunlu rezerv oraninin dii-
zeyi arasinda ne gibi bir iliski oldugunu yorumlayiniz.

Ancak gercek hayatta kaydi para yaratma mekanizmast basit modelin gosterdi-
gi gibi mekanik degildir. Clinki mevduat bankalart ekonomik belirsizliklerin artti-
g1 riskli ortamlarda 6rnegin ani mevduat ¢ikisi, faiz oranlarinda ani artis, batik kre-
di sorununun yasanmasi gibi durumlara kars: likit kalma isteklerine bagl olarak
daha fazla serbest rezerv bulundurmak isteyebilirler. Bu durumda bankalar serbest
rezervlerinin tamamini kredi olarak kullandirmayacaklari icin kaydi para carpani-
nin degeri diisecek ve daha az mevduat parasi yaratilabilecektir.

Basit modelin diger gercekci olmayan varsayimi ise banka disi kesimin elinde
nakit bulundurmamasi varsayimidir. Normalde ekonomik birimler islemlerini ger-
ceklestirmek icin ellerinde nakit bulundururlar. Eger banka dist kesim daha fazla
nakit tutmay1 tercih ederse carpanin degeri diisecek ve yaratilabilecek kaydi para
basit modele gore daha az olacaktir.

Basit modelde yapilan varsayimlarin kismen gerceklesmesi ya da hi¢c gercekles-
memesi, para carpaninin degerini distrecektir. Bu ytizden bankalarin serbest re-
zerv konusundaki karari, mevduat sahiplerinin elde ne kadar nakit tutacaklart ko-
nusundaki kararlari, kredi kullananlarin ne kadar kredi kullanmak istediklerine
iliskin kararlart tlkedeki para arzinin degismesine yol acabilmektedir. Bir sonraki
tnitede para arzinin belirlenmesinde daha gercekei bir model olusturulacak ve pa-
ra arzinin belirlenme stirecinde etkili olan dort oyuncunun karsilikli etkilesimini ve
davraniglarini ele alacagiz. Bu analizi para arzinin parasal taban ve para carpani
araciligiyla belirlenme stirecini inceleyecegimiz ikinci tinitede kapsamli olarak ele
alacagiz.

fletisim teknolojisinin gelismesiyle elektronik bankaciligin yayginlasmasi kaydi para gar-
paninin degerini ve yaratilabilecek kaydi para miktarini nasil etkiler?
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Ozet

(O Mevduat Bankalar: ve TCMB bilancosunu agik- \ON Bir bankamn nasil kaydi para yarattiginy basit
AMA AMA
oc layabilmek ; model cercevesinde agiklayabilmek

Para arzinda meydana gelen hareketler ekono-
mik faaliyetler tizerinde genis etkilere sahip ol-
dugu icin para arzinin nasil belirlendigini anla-
mamiz gerekmektedir. Para arzinin belirlenme
strecinin 6ziinl anlayabilmek icin merkez ban-
kasinin bilancosunu incelemek gerekmektedir.
TCMB Vaziyet, Analitik Bilanco, Stand-by bilan-
cosu gibi cesitli bicimlerde bilancolar yayimla-
maktadir. IMF'nin 6nerdigi sekilde diizenlenmis
olan Stand-by bilancosu, para arzindaki degisi-
min 6zl olan parasal taban ile bu buyukltgin
nasil yaratildigini gostermesi acisindan oldukca
kullanislidir. Bu bilanconun aktif kismi, net dis
varliklar (NDV) ve net i¢ varliklar (NIV) ana ka-
lemlerinin toplamindan pasif kismi ise parasal
tabandan olusmaktadir. Bu durumda parasal ta-
ban(B) ayni zamanda, NIV ve NDV toplamina
esit olmaktadir. Yani bu bilanco parasal tabanin,
hem kaynaklar: acisindan hem de kullanim aci-
sindan elde edilmesine olanak vermektedir. Pa-
rasal tabanin kaynaklarina gore gosterimi;
B=NDV+NIV iken parasal tabanm kullanima go-
re gosterimi; B=C+R seklindedir. Ister kullanim
isterse kaynak cephesinden bakilsin parasal ta-
ban i¢in her iki tanim sekli bilanco ¢zdesligi ge-
regi birbirine esittir.

Bir banka bilancosunun pasifi bankanin topladi-
g1 fonlarin kaynaklarini aktifi ise bu fonlarin ne-
relerde kullanildigini gostermektedir. Mevduat
bankalarinin en 6nemli faaliyetlerinden birisi de
kaydi para yaratmalaridir.

Bankalar ellerinde zorunlu rezerv ve serbest re-
zerv olmak tzere iki tir rezerv tutarlar. Bankala-
rin bulunduracaklari rezerv miktarini belirleyen
iki faktor vardir: Bunlardan ilki, bankalarin yasa-
lar geregi mevduatlarinin belirli bir kismini
TCMB’deki bir hesapta tutmak zorunda olmalari-
dir. Bu miktar zorunlu rezervlerdir Ikincisi ise
bankalarin beklenmedik mevduat ¢ikislarini kar-
silamak ve yatirim firsatlarint degerlendirmek icin
kendi belirledikleri bir mitarda serbest rezerv bu-

lundurmalaridir.

Merkez bankast bankacilik sistemine ilave rezerv
sagladiginda, mevduat hacmi bu miktarin belirli
bir katt kadar artar, bu strec¢ kaydi para yaratil-
mast olarak isimlendirilmektedir. Merkez banka-
st bankacilik sistemine iki sekilde rezerv saglaya-
bilmektedir. Bankalara reeskont kredisi kullandi-
rarak ve bankalardan devlet i¢c borclanma senet-
leri (DIBS) satin alarak.

Kaydi para yaratimi streci icin gelistirilen basit
modelin, bankalarin sadece zorunlu rezerv bu-
lundurmast, banka disi kesimin nakit tutmamast
ve bankalarin sadece vadesiz mevduat seklinde
yuktmlilik kabul etmesi seklinde basitlestirici
varsayimlart vardir. Bu varsayimlar altinda ban-
kacilik sistemine aktarilan ilave bir birimlik re-
zervle mevduat ¢arpaninin (zorunlu rezerv ora-
ninin tersi) carpimi kadar kaydi para yaratilmak-
tadir.

Basit modelde yapilan varsayimlarin kismen ger-
ceklesmesi ya da hi¢ gerceklesmemesi para car-
paninin degerini distrecektir. Bu ylzden Ban-
kalarin serbest rezerv konusundaki karari, mev-
duat sahiplerinin elde ne kadar nakit tutacaklar:
konusundaki kararlari, kredi kullananlarin ne ka-
dar kredi kullanmak istediklerine iliskin kararla-
1 ulkedeki para arzinin degismesine yol acabil-

mektedir.
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Kendimizi Sinayalim

1. Asagidakilerden hangisi bir banka bilancosunun ak-
tifinde yer almaz?
a. Rezervler

b. Menkul kiymetler
¢. Mevduatlar

d. Krediler

e.

Diger Varliklar

2. Asagidakilerden hangisi bir banka bilan¢osunun pa-
sifinde yer almaz?

a. Ozkaynaklar

b. Mevduatlar

¢. Serbest rezervler

d. Reeskont kredileri

e. Bakanmn ihrag ettigi tahviller

3. Asagidakilerden hangisinde parasal tabanin kayna-
gina gore tanimi dogru olarak verilmistir?

a. NIV+NDV
b. B+NDV

c. B+NIV

d. C+R

e. NDV+C

4. Asagidakilerden hangisi basit mevduat yaratimi mo-
delinin eksik yonlerinden birisidir?
a. Zorunlu rezervlerin merkez bankasi tarafindan
belirlenmesi
b. Bankalarin serbest rezerv tutmadiginin kabul
edilmesi
¢. Merkez bankasinin bankalara rezerv aktarmasi
Sistemde birden fazla banka olmasi

Kismi rezerv bankaciligi uygulamasi

5. Banka dist kesimin nakit talebinin artmasi yaratilabi-
lecek kaydi para tizerinde nasil bir etki yaratu?
a. Kaydi para carpaninin degeri ytikselecegi icin
kaydi para artar
b. Kaydi para carpanmnin degeri disecegi icin kay-
di para artar
¢. Kaydi para carpaninin degeri diisecegi icin kay-
di para azalir
d. Kaydi para carpaninin degeri ytikselecegi icin
kaydi para azalir
e. Kaydi para carpaninin degeri degismeyecegi icin
kaydi para degismez

6. Merkez bankasindaki banka mevduatlart ve banka
kasalarindaki nakitin toplami asagidakilerden hangisine
esittir?

a. Parasal taban

b. Para arzi

c. Rezervler
d. Para stoku
e

Kredi hesaplart

7. Merkez bankasi bir bankadan £10000'lik DIBS satin
alirsa asagidakilerden hangisi gerceklesir?
a. Bankanin rezervleri £10000 artar
b. Bankanin rezervleri £10000 azalir
¢. Merkez Bankasi'nin yikumliliklerinde bir de-
gisiklik olmaz
d. Merkez Bankasrnin DIBS’i azalir.
Bankanin mevduat: £10000 azalir

8. Eger bir bankanin serbest rezervleri £200, vadesiz
mevduatlart £4000 ise ve Merkez Bankast zorunlu re-
zerv oranint %10 olarak belirlemisse, bankanin toplam

rezervleri ka¢ ©'dir?

a. 400
b. 200
c. 420
d. 220
e. 600

9. Eger basit mevduat carpani 5 ise, zorunlu rezerv ora-

n1 yuzde kag olur?

a. 10
b. 5

c. 30
d. 20
e. 15

10. Bankacilik sisteminin rezervleri £200 artuginda va-

desiz mevduatlar £2000 artiyorsa, basit mevduat yarati-

m1 modeline gore zorunlu rezerv orant ytuzde kactir?
a. 15

b. 20
c. 25
d. 5

e. 10
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Yasamin iginden

25.01.2006

Unitenin basinda, amacimizin merkez bankas: bilan-
cosunu ayrintili olarak incelemek olmadigindan bah-
setmistik. Ancak ara ara merkez bankasinin analitik
bilancosundan bahsettik. Asagida Ercan Kumcu'nun
Hurriyet gazetesinden alinma bir kdse yazisi bulunu-
yor, analitik bilancoya iliskin bilgiyi bu yazidan elde
edebilirsiniz.

Ercan KUMCU

Merkez Bankasi bilancosu

Her sirket gibi Merkez Bankast’'nin da bir bilancosu var-
dir. Bir sirketin bilancosu sirketin mali yapist hakkinda
bilgi verir. Para politikasinin uygulayicisi olmast acisin-
dan, Merkez Bankasi bilancosu para politikasinin temel
unsurlart ve gidisati tizerine dnemli bilgiler icerir.
Turkiye'de Merkez Bankast bilancosu giinliik bazda ¢i-
karilmakta ve internette yayinlanmaktadir. Tabloda Mer-
kez Bankasi'nin Analitik bilancosu verilmektedir.

Para politikasint irdeleme amactyla aktif ve pasifteki
bazi kalemler toplulastirildigindan tablodaki bilanco
normal bir sirketin bilancosuna benzememektedir.
ANALITIK BILANCO

D1s Varliklar ve Dis Yiikiimliiliikler kalemleri Mer-
kez Bankasr'nin doviz tizerinden tuttugu varliklart ve
doviz tzerinden yaptugi bor¢lanmalart (Hazine’nin do-
viz olarak tuttugu mevduat dahil) icermektedir. i¢ Var-
liklar kalemi Merkez Bankasr’nin nakit bazda kamuya
ve bankalara verdigi kredilerle doviz degerlemesi ne-
deniyle aktiflestirilen cari ve gecmisteki kir ya da zarar-
lart (art1 ise zarar, eksi ise kar) icerir.

Merkez Bankasi Parasi terimi Merkez Bankasi’nin
kendi bastigi para (YTL) cinsinden olan tim yikimli-
liikleri belirtmek icin kullanilir. Nakit islemler baslig:
altinda yer alan “Diger kalemler” Banka'nin sermaye-
sini, gecmisteki ve cari kir ve zararlarini, sahip oldugu
sabit kiymetleri ve bunun gibi para politikast acisindan
onemi fazla olmayan varlik ve yiktmluiliklerin toplu-

lastiridlmus buytkliklerini icerir.

Merkez Bankasi Analitik Bilangosu (Milyon YTL)

2001 2002 2005
VARLIKLAR 42.333,7 | 44.576,5 | 73.213,4
Dis Varliklar 30.369,6 | 41.693,6 | 54.047,1
ic Varliklar 11.964,1 | 223779 | 19.171,3
Nakit Islemler 12.420,0 | 23.341,5 | 17.034,5
Hazine Borglari 16.737,3 | 29.756,3 | 20.601,3

Bankalara Krediler o,l 12,3 7,3

TMSFye Krediler 715,1 731,1 101,9
Diger Krediler -5.083,0 | -6.458,2 | -5.676,5
Degerleme Hesabi -646,6 -953,2 2.137,3

IMF acil Yardim Hesabi 190,6 89,7 0,0

YUKUMLULUKLER 423337 | 445765 732134
Dis Yiikiimliliikler 36.379,2 | 47.243,6 | 47.399,2
Merkez Bankasi Parasi 5.454,5 17.432,9 | 30.319,3
Rezerv Para 6.503,5 9.576,6 | 21.530,3
Diger Merkez Bankasi Parasi -1.053,3 7.356,3 | 6.233,3
g‘i'r';:iryasa lglemlerinden 20545 | 63413 | 4425,
Kamu YTL Mevduatlari 1.000,6 1.0145 | 1.363,9

Tablo 2001, 2002 ve 2005 yillarina ait bilanco kalemle-
rinin gtnlik verilerinden yillik ortalamalar alinarak ha-
zrlanmustir. Ornegin, Merkez Bankast'nin dis varliklary
2001 yilinda ortalama 30.4 YTL milyar iken 2002 yilin-
da ortalama 41.7 milyar YTL'ye yiikselmistir. Ayni sekil-
de, Banka’nin i¢ varliklart 2001 yilinda ortalama 12 mil-
yar YTL iken 2002 yilinda ortalama 23 milyar YTL'ye
yukselmistir.

2001 yilindan 2002 yilina, ortalama olarak analitik
bilanco bityiikligii 42.3 milyar YTL’den 64.7 YTLye,
yani yiizde 53 buyiimiistiir. Halbuki 2002 yilindan
2005 yilina olan tg¢ yillik donemde ortalama analitik bi-
lanco biiytimesi ylizde 21'de (yillik yiizde 6.5) kalmuistir.
2001-2002 doneminde, Merkez Bankast’nin Hazi-
ne’ye kamu bankalarinin yeniden yapilanmasina
yonelik olarak actig1 krediler yillik ortalamada 16.8
milyar YIL’den 29.8 milyar YTL’ye yiikselmistir.
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Belli bir plan icinde Hazine bu borg¢larini Merkez Banka-
sina geri ddemektedir. Ornegin, 2005 yilinda Hazine’'nin
Merkez Bankasi’'na ortalama borcu 20.6 milyar YTL'ye
dismustir.

Ozetlersek, 2001 Krizi’nin gerektirdigi yeniden ya-
pilanma sonucunda Merkez Bankasi1 Hazine’ye yiik-
liit miktarda bir defaya mahsus olmak tuizere kredi
acmak durumunda kalmis, bu nedenle de bilanco-
sunu bityiitmek zorunda kalmistir. Bilanconun aktif
kismi Hazine’ye verilen kredilerle buiytirken, pasif kismi
ise Merkez Bankas: Paras’'nin biiyimesiyle gercekles-
mistir. Merkez Bankasi Parast'ndaki biyimenin 6nem-
li bir kismui Acik Piyasa Islemleri yoluyla Merkez Ban-
kasrnin bankalardan bor¢lanmastyla olusmustur. Yani,
once kredi verilmis, sonra para borclanilarak cekilmistir.
Merkez Bankast’nin bilangcosu 2002 yilindan son-
ra da biyiimeye devam etmistir, ama cok farkli
nedenlerle.

Okuma Parcasi
Piyasa likit kalmak istiyor

Ercan KUMCU

20.04.2005/Hdurriyet

MODERN merkez bankaciliginda ekonomideki pa-
ra arzini ayarlama islevi bankalarin serbest rezerv-

lerini etkileme yoluyla gerceklestiriliyor
Bankacilikta serbest rezerv kurallar cercevesinde
bankalarin serbestce kullanabilecekleri fon mikta-
r1 anlamina geliyor. Mevduat munzam karsiliklart el-
bette serbest rezervi etkileyen parametrelerden biridir.
Ama bankalarin serbest rezerv tutma isteginin arkasin-
da cok daha onemli etkenler vardir.

Bankalarin daha az ya da daha cok likit kalma iste-
gi serbest rezervlerin miktarini tespit eder. Serbest
rezervlerin miktart da bankalarin kaydi para yaratma
glictinii belirler. Ornegin, mevduat munzam karsiliklart
dustrilse dahi, daha fazla likit kalmak isteyen bir ban-

kacilik sektori kaydi para yaratmamakta direnebilir.

ACABA NEDEN?

Son yillarda Tiirkiye’de bankacilik sistemi likit kal-
mak istemektedir. Bankalarin likit kalma arzusu, Mer-
kez Bankast’'ndan daha fazla bor¢lanarak degil,
Merkez Bankasi'na muhta¢ olmadan kendi kaynaklari
yoluyla gerceklestirilmektedir. Dolayisiyla, Merkez
Bankasi1 bankalar karsisinda net alacakli degil, net
bor¢lu durumundadir.

Bu yilin ilk ¢eyreginde bankalarin kendi kaynaklarin-
dan yarattiklart serbest rezervlerin disecegi ve Merkez
Bankasr’'ndan bor¢lanarak serbest rezerv tutmalari bek-
leniyordu. Gercekten de, yilin baslarinda Merkez
Bankast’'nin bankalara borclulugu giderek azaldi.
Piyasa bu durumu likidite sikisikligi olarak algiladi. Hal-
buki normal olan ve arzulanan gelisme buydu.

Merkez Bankasi'na bor¢lu durumda kalmak istemeyen
bankacilik sektorii doviz kurlarinin diismesiyle
bir anlamda Merkez Bankasr’ni1 piyasadan doviz
almaya zorladi. Bu sekilde, bankalarimiz, Merkez Ban-
kasrna doviz satarak arzuladiklart serbest rezerv diize-
yine Merkez Bankasi’'ndan bor¢lanmak zorunda kalma-
dan yeniden kavustular.

Gecen yil bu ayda Merkez Bankasr’'nin acik piyasa
islemleri yoluyla bankacilik sistemine olan borcu
10 milyar YIL'nin tizerindeydi. Yil icinde Merkez
Bankasi'nin borclulugu azaldi. Bu yilin basinda acik
piyasa islemleri yoluyla Merkez Bankast’nin siste-
me olan bor¢lulugu 3.6 milyar YTL'ye kadar diistii.
Beklentilerin paralelinde, Merkez Bankast’'nin piyasaya
bor¢lulugu bu yilin ilk aylarinda da diismeye devam et-
ti. Hatta, gecen ayin ortalarinda Merkez Bankas1
acik piyasa islemleri yoluyla bankalardan birkac
giin alacakli duruma dahi gecti.

Bankalar bu duruma tahammiil edemediler. Merkez
Bankast’na doviz satarak ve diger portfoy degis-
melerini yaparak serbest rezervlerini artirdilar.
Bugtinlerde Merkez Bankasi'nin bankalara acik piyasa
islemleri yoluyla borcu yeniden 6.5 milyar YTL diizeyi-
ne geldi.

Bankalar neden Merkez Bankasi'na bor¢lu kalmak iste-
miyorlar? Likit kalmak maliyetli bir strateji oldugu
halde, bankalarimiz neden likit kalmak istiyorlar?
Acaba, bankalarimiz 2001 yilinin subat ayindaki olay-
lart hala unutamadilar m? Para politikast acisindan bu
sorularin yaniti ¢cok onemlidir. Ciinkii bankalara
bor¢clu durumdaki bir merkez bankasinin etkin
bir para politikas1 yonetebilmesi orta donemde
cok zordur.
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Kendimizi Sinayalim Yanit Anahtan

1.c¢  Yantiniz yanlis ise “Mevduat Bankalar: Bilan-
cosu” konusunu yeniden gozden geciriniz.

2. ¢ Yanitiniz yanls ise “Mevduat Bankalari Bilan-
cosu” konusunu yeniden gozden geciriniz.

3.a Yanitiniz yanlis ise “TCMB Bilancosu” konusu-
nu yeniden gdzden geciriniz.

4.b  Yanitiniz yanls ise “Bankacilik Sisteminde Kay-
di Para Yaratilmasi: Basit Model” konusunu ye-
niden gozden geciriniz.

5.¢  Yantinz yanls ise “Bankacilik Sisteminde Kay-
di Para Yaratilmasi: Basit Model” konusunu ye-
niden gozden geciriniz.

6. ¢ Yanitiniz yanlss ise “Mevduat Bankalart ve TCMB
Bilancosu” konusunu yeniden gozden geciriniz.

7.a  Yanitiniz yanls ise “Bankalarin DIBS Satinalma-
st” konusunu yeniden gozden geciriniz.

8. e  Yanitiniz yanls ise “Bankacilik Sisteminde Kay-
di Para Yaratilmasi: Basit Model” konusunu ye-
niden gbzden geciriniz.

9.d  Yanitiniz yanls ise “Bankacilik Sisteminde Kay-
di Para Yaratilmasi: Basit Model” konusunu ye-
niden gozden geciriniz.

10. e  Yantiniz yanlis ise “Bankacilik Sisteminde Kay-
di Para Yaratilmasi: Basit Model” konusunu ye-

niden gozden geciriniz.

Sira Sizde Yanit Anahtari

Sira Sizde 1

Merkez bankasinin bankacilik sistemine aktardig ilave re-
zerv AR =100 ¥ oldugunda zorunlu rezerv orant 7, = 0.20

iken bankacilik sisteminin yaratacag: kaydi para miktar;

1
AD =—xAR formuline gore,

"p

AD = 1 x 100 =500t olacaktir.
0.20

Merkez bankast zorunlu rezerv oranint %25 olarak be-
lirlediginde ise 400 liralik ve zorunlu rezerv oranint si-
fir olarak belirlediginde ise bankalar sonsuz derecede
kaydi para yaratabilirler.

Buldugumuz bu sonuclara gore 6rnegin, merkez ban-
kast zorunlu rezerv oranini %20’den %25’e yiikselttigin-
de bankacilik sisteminin kaydi para yaratma olanagi
azalirken (tersi durumda ise kaydi para yaratma olana-
g1 artmaktadir), zorunlu rezerv orani sifir oldugunda bu

olanak sonsuz olmaktadir.

Sira Sizde 2

fletisim teknolojisinin gelismesiyle elektronik bankacili-
gin yayginlasmasi, ddemelerin esas itibarryla bankalar
araciligryla hesaptan hesaba aktarma yoluyla yapildig:
bir ekonomik ortam olusturur. Ornegin ¢demeniz gere-
ken bir faturanizt internet olanaklari sayesinde, banka-
nizdaki hesabinizdan ¢deme yapacaginiz kurumun he-
sabina aktarabilirsiniz. Gordugtintiz gibi faturanizi 6de-
mek icin cebinizde para tasimaniza ve veznede fatura
kuyrugunda beklemenize gerek kalmamaktadir. Bu ise
elektronik bankaciligin yayginlasmasiyla banknotlarin
daha az dolasimda oldugu ve vadesiz hesap kullanma-
nin yayginlastigini gostermektedir. Boyle bir ortamda
ekonomik birimlerin nakit tutma istegi azaldigi icin kay-
di para carpaninin degeri ylkselecek ve yaratilabilecek
kaydi para miktarinin artmasina yol acacaktir.
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PARA POLITIKASI

Bu tniteyi tamamladiktan sonra;
(@ Para arz1 ve para arzinin dnemini aciklayabilecek,
(& Para arz1 aktorlerini ayirt edebilecek,
& Baz paranin kaynaklarini siralayabilecek,
@ Para arzini etkileyen faktorleri irdeleyebilecek,
(& Baz para ve para arz1 slirecini aciklayabilecek,
@ Icsel ve dissal para arzini ayirt edebilecek

bilgi ve becerileri kazanabileceksiniz.

e Para Arzt e lcsel Para Arzt
e Baz Para (Parasal Taban) e Dissal Para Arzi
e Para Arz1 Carpant




PARA ARZI VE ONEMI

Bir ekonomide belirli bir anda dolasimda bulunan her tirli paranin toplam mik-
tarina para arzi denir. Para arzi bir stoktur ve bu anlamda bir ekonomide dolasim-
da mevcut olan para miktarini verir. Para ve para arzi makroekonomik degisken-
lerin en Onemlileridendir. Para arzinin bu 6nemi buytk olctide icinde bulundugu
ekonominin diger degiskenlerini etkileyebilmesinden kaynaklanmaktadir.

Hatirlanacagy gibi istihdam duzeyi, fiyat diizeyinin istikrari, ekonomik biytime
gibi makroekonomik hedefler, dogrudan veya dolaylt olarak para arzi ve parasal
buytme ile iliskilidir. Para arzi degismeleri faiz oranlari Gizerinden yatirim ve tre-
tim gibi faktorleri etkileyerek ekonominin reel dengesi tizerinde etkili olmaktadir.
Parasal aktarma mekanizmasina gore, para arzinda meydana gelen bir artis faiz
oranlarinda distise neden olmakta, dolayisiyla yatirim ve tretim artmaktadir. Para
arzindaki dustsler ise faiz oranlarint arttirarak yatirim ve tretim tzerinde azaltict
etkiler yaratmaktadir.

Diger yandan para arzinin 6nemi aynt zamanda, onun para politikalarinin bir
degiskeni olmasi o6zelliginden kaynaklanmaktadir. Para politikalarinin temel degis-
keni aslinda para arzidir. Clinkti para politikas: yuritiictleri para arzini kontrol al-
tinda tutarak ekonomik hedeflere ulasmak isterler. Para arzi kontroliine baglt ola-
rak ekonomik degiskenlere etki etmeyi hedefleyen para otoritelerinin, para arzi
kapsamina girecek unsurlari iyi belirlemeleri gerekmektedir. Boyle bir davranis
para politikasinin basart sansint dnemli 6lctide etkilemektedir.

Uygulamada paranin ne oldugu ya da nelerin para kabul edilecegi konusunda
anlasmazliklar bulunmaktadir. Durum boyle olunca para arzt tanimina nelerin gi-
recegi konusunda goris birligi olusturmak giiclesmektedir. Ayrica glinimiiz eko-
nomilerinin 6nemli 6zelliklerinden birisi, finansal islemler ve iliskilerinin baskinli-
gidir. Yalnizca ticari bankalardan olusan bir finansal sisteme gore bankalarin ya-
nisira banka dist mali aracilarin rollerinin arttigi bir finansal sistemde para arzi ta-
nimi farklilik arz etmektedir.

Bir ekonomide, nakit paradan sirket varliklart Gizerinde hak doguran araclara
kadar, degisik finansal varliklar bulunmaktadir. Bu baglamda para arzinin kapsa-
mi1, ekonomik ve finansal sistemin gelismislik diizeyi, ddeme araclarinin cesitlili-
gi gibi faktorlere bagli bulunmaktadir. Bunlardan hangilerinin para olarak kabul
edildigine bagli olarak degisik parasal buytklik tanimlamalart yapilmaktadir. Bu

Stok degisken olan para arzi,
ekonomide dolagimda
bulunan toplam para
miktarini verir.

Para arzinin kapsami,
ekonomik ve finansal
sistemin gelismislik dizeyi,
ddeme araclarinin gesitliligi
gibi faktorlere bagh
bulunmaktadir.
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Para Politikasi

Dar taniml para arzi
dogrudan ve istendigi anda
hi¢ bir kisitlama olmaksizin
ddemelerde kullanilan, nakit
ve vadesiz mevduatlarin
toplamindan olusan bir
biyikliiktir.

baglamda Ulkemizde de T.C. Merkez Bankas: cesitli para arzi tanimlari yapmak-
tadir. TCMB 2005 tarihinden itibaren Gi¢ ayr1 yeni para arzi tanimi yapmistir: M1,
M2 ve M3.

Dar Tanimh Para Arzi (M)

Para arzt tanimlardan en ¢ok kullanilani dar tanimli para arzidir. Dogrudan ve is-
tendigi anda hi¢ bir kisitlama olmaksizin 6demelerde kullanilabilen finansal varlik-
lart icerir. Dar tanimli para arzi, dolasimdaki nakit (C) ve vadesiz mevduatlarin (D)
toplamindan olusmaktadir.

M1 = Dolasimdaki Nakit + Vadesiz Mevduatlar

Dar tanimli para arz1 esitliginde yer alan “dolasimdaki para” ticari bankalar
disindaki isletmelerin ve hane-halklarinin ellerinde tuttuklart madeni ve kagit pa-
ralardan ibarettir. Buna gore dolasimdaki nakit: C = Emisyon - Banka Kasalar ola-
rak tanimlanmaktadir.

Bir adim daha ileri gidersek baz para ya da parasal taban kavramina ulasiriz.
“Parasal taban”, dolasimdaki paraya ilave olarak bankalarin kendi kasalarindaki
nakiti ve bankalarin Merkez Bankasi’'ndaki mevduatint da icerir. M1 ile sembolize
edilen dar tanimli para arzi, para tabanmna ilave olarak 6demelerde dogrudan kul-
lanilan vadesiz mevduatlari icerir.

Dar tanumli para arzt tanimi icindeki vadesiz mevduatlar, mevduat bankalarin-
daki, katilim bankalarindaki ve merkez bankasindaki ¥ ve yabanct para mevduat-
lardan olusmaktadir.

Merkez bankast tarafindan yapilan diger tanim, genis anlamda para arzt olarak
adlandirilmaktadir. Genis tanimlt para arzi M2 ile sembolize edilmektedir. Genis
tanumlt para arzi, M1 para arzina mevduat bankalari, katilim bankalari ve TCMB’de-
ki & ve yabanci para vadeli mevduatlarin (TD) ilave edilmesiyle bulunmaktadir.

M2 = M1 + Vadeli Mevduatlar

M3 Para Arzi

TCMB tarafindan yapilan son ve en genis tanimli para arzi M3’tiir. M3 para arzi ta-
nimi ise soyledir:

M3 = M2 + Repo + Para Piyasast Fonlart (B Tipi Likit Fonlar) + fhra¢ Edilen
Menkul Degerler

fhrac edilen menkul degerler kalemi, 31.10.2010 tarihinden baslamak tizere M3
para arzi tanimina dahil edilmistir. Bununla birlikte tlkelerin finansal sistemlerin-
deki gelismeler ve sistem icinde kullanilan finansal varliklara bagl olarak para ar-
z1 tanimlarmnin kapsaminin sirekli degisebilecegi de aklimizda bulunmalidir.

PARA ARZI AKTORLERI

Para arzi ile merkez bankasit bilancosu arasinda cok siki bir iliski bulunmaktadir.
Birinci tnitede merkez bankast ve mevduat bankalarinin bilancosundan kisaca
bahsetmistik. Simdi bu iliskiyi daha somut olarak ortaya koyabilmek icin bankaci-
lik sistemi konsolide bilan¢cosunu ele alabiliriz. Asagidaki tablo 2.1’de gortilebile-
cegi gibi bankacilik sistemi konsolide bilancosu iki ana alt bilancodan olusmakta-
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dir. Bunlar; Merkez Bankasi Bilancosu ve Mevduat Bankalar1 Bilancosudur. Bunla-
rin birlestirilmis hali bankacilik sistemi konsolide bilancosunu meydana getirmek-
tedir. Yine ayni tablodan gorilecegi gibi konsolide bilanconun pasif tarafi bize ge-
nis para arzini vermektedir. Bilanconun aktifinde meydana gelecek herhangi bir
degisiklik, pasifinde de esit bir degisliklige neden olacaktir. Dolayistyla Merkez
Bankast kendi bilancosunun yapisini ve buytkligint degistirerek konsolide bi-
lanconun yapisini ve buytkligint (para arziny) degistirmektedir.

Merkez Bankasi Bilancosu

* Net Dis Varliklar

* Kamu Sektorii Kredileri
* DIBS Portfoyii

* Bankacilik Sektérii Kredileri
* Acik Piyasa islemleri
* Reeskont Kredileri

* Net Diger Kalemler

* Emisyon
* Serbest Mevduat
* Zorunlu Karsiliklar

Para Tabani = Rezerv Para

Bankacilik Sektoérii Bilangosu

* Vadesiz Mevduat

* Vadeli Mevduat

* MB’den Alinan Krediler
* Acik Piyasa Islemleri
* Reeskont Kredileri

» Kasa

* MB’deki Serbest Mevduat

* MB’deki Zorunlu Karsiliklar
* Ticari Krediler

Konsolide Bilango (Netlest. Mer. Ban. ve Bankalar Bilangosu)

* Net Dis Varliklar

* Kamu Sektorii Kredileri (Emisyon- Kasa)
* DIBS Portfoyi * Vadesiz Mevduat

* Net Diger Kalemler * Vadeli Mevduat

* Ticari Krediler =

Para Arzi

* Dolagimdaki Para

Bu agiklamalardan sonra para arzini etkileyen aktorleri orataya koyabiliriz. Bir
ekonomide para arzini cesitli aktorler ve bu aktorlerin davranslart belirler. Bu ak-
torler asagidaki gibi siralanmaktadir:

e Merkez Bankasi

e Bankalar

e Banka dist kesim (mevduat sahipleri ve bankalardan borg¢ alanlar)

Bu baglamada para arzinin banka dist kesim, bankalar ve merkez bankast ara-
sindaki iliskiler sonucunda belirlendigini séyleyebiliriz. Merkez bankasi, bankaci-
lik sisteminin kontrolii ve parasal politikanin yonetiminden sorumlu olan kamu
yonetimi birimidir. Aynt zamanda para arzinin temelini olusturan baz paranin ya-
raticisidir. Bankalar, bireyler ve isletmelerden mevduat toplayan ve ¢ding veren fi-
nansal aracilar olup, ticari bankalar ve mevduat toplayip 6ding¢ veren diger
kuruluslari icerir. Banka dist kesim, bankalarda mevduatlarini tutan ve bankalar-
dan odiing alan hane-halklari ile isletmelerden olusmaktadir.

Para arzi hem banka dist kesimin hem de bankalarin davranislarindan etkilen-
mektedir. Buna gore 6zellikle halkin nakit talebi ve mevduat talebi para arzinin
belirlenme stirecinde 6nemlidir. Bankalarin rolt ise mevduatlarin bankalara yatiril-

Tablo 2.1
Basitlestirilmis
Bankacilik Kesimi
Bilancosu

Kaynak: Timur
Onder, Para
Politikasi: Araglar
Amaglar ve Tiirkiye
Uygulamasi, TCMB
Piyasalar Genel
Miidiirligii,
Uzmanhk Yeterlilik
Tezi, 2005. Ankara.
5.49.

Para arzi banka digi kesim,
bankalar ve merkez bankasi
arasindaki iligkiler
sonucunda belirlenir.
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Kaydi para, bankacilik
sisteminin isleyisine bagli

olarak kayitlar yoluyla

yaratilan para demektir.
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7,

mast ile ortaya ¢ikmaktadir. Bankalar, mevduatlar ve krediler araciligiyla para ya-
ratmakta ve ekonominin likiditesini artirmaktadir. Para arzi kaynaklarindan birisi
bankacilik sistemi tarafindan yaratilan kaydi paradir. Kaydi para yaratim stirecinde
merkez bankasi oldukca 6nemlidir. Ctinkti bankalarin yeni krediler verebilmeleri
ve yeni mevduat yaratabilmeleri, rezervlerinin artmasina baglhidir. Kaydi para, ban-
kacilik sisteminin isleyisine bagli olarak kayitlar yoluyla yaratilan para demektir.
Bankalar ellerinde bulunan mevduatlart kullanarak veya merkez bankasindan elde
ettikleri rezervlerle kaydi para yaratabilirler. Rezervleri arttikca bankalar, bu ilave
rezervleri kredi olarak kullandirirlar. Krediyi alanlar bununla yaptiklart harcamala-
r1 cekle ddeyerek mevduat yaratmis olurlar.

Kaydi para yaratma mekanizmasi, bankalarin verdigi kredilerin mevduat yara-
tacagi, diger bir deyisle verilen kredinin bir kisminin mevduat olarak bankacilik
sistemi icerisine yeniden girecegi distincesine dayanir. Bankacilik sistemi tarafin-
dan yaratilan kaydi para siirecini, asamalandirarak basitce asagidaki gibi 6zetleye-
biliriz:

1. Sisteme herhangi bir miktarda para girisi oldugunda (merkez bankasi islem-

leri ile), para ilk defa bir bankaya mevduat (D) olarak yatirilir.

2. Mevduatt kabul eden banka, bu mevduat icin belirli bir oranda karsilik (zo-

runlu karsilik) ayirdiktan sonra kalan miktart kredi olarak verir.

3. Krediyi alan isletme veya hane-halk: bu kredi ile herhangi bir mal veya hiz-

met karsligi harcama yapar.

4. Harcanan bu para tekrar ayni veya baska bir bankaya mevduat olarak doner.

5. Banka, donen mevduat icin tekrar bir zorunlu karsilik ayirarak kalan mikta-

11 isletmelere veya hane-halkina kredi olarak verir.

Kaydi para yaratma islemi 3 ve 5. asama arasinda devam eder. Burada dikkat
edilmesi gereken nokta, her bir asamada merkez bankast nezdinde zorunlu karsi-
lik ayrildigt icin yaratilan yeni mevduatin gittikce azaldigidir.

Bundan sonraki aciklamalarimizda konunun anlasilmasini kolaylastirmak icin
bazi varsayimlara gitmemiz gerekmektedir. Bu baglamada farkli mevduat turleri
arasindaki ayirimi yok sayarak tizerine ¢ek yazilabilen tek tir bir mevduat (vade-
siz) “D”, bulundugunu varsayacagiz. Boyle bir kabulun sonucu olarak para arzi
dolasimdaki nakit para “C” ve vadesiz mevduatlardan “D” olusacaktir. Buna gore
para arzt tanimimiz aslinda dar anlamda para arzina denk diismektedir. Bundan
sonraki aciklamalarda da para arzi olarak M, dar anlamda para arzi olarak kabul
edilmelidir.

M1 =C+D

Yukarida kisaca 6zetledigimiz stirecin baslangicinda merkez bankasinin banka-
cilik sistemine sagladig: rezerveler yer almaktadir. Yani kaydi paranin yaratum si-
recinin basalayabilmesi icin merkez bankasi tarafindan bankalara rezerv verilmesi
gerekmektedir. Onceki tinitede merkez bankasinin bankalara iki sekilde rezerv ak-
tardigindan bahsetmistik. Peki, Merkez bankast bankacilik sistemine aktardirdig:
bu ek rezervleri nasil yaratir? Iste tam bu noktada “parasal taban (baz para) ve pa-
rasal taban belirlenme stireci” karsimiza ¢cikmaktadir.

Para arzinin belirlenmesinde hangi aktorler nasil rol oynamaktadir? Kisaca aciklayiniz.
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BAZ PARA (PARASAL TABAN) KAYNAKLARI

Bir ekonomide para arzinin temel kaynagi merkez bankalaridir. Bir merkez banka-
st tarafindan, asagida siralanan yontemler kullanilarak yaratilan para, kaydi para
genislemesine baz olusturdugu icin baz para ya da parasal taban olarak isimlendi-
rilir. Merkez bankalart asagida siralanan dort yonteme bagl olarak para yaratirlar:

e Altun ve doviz rezervleri karsililiginda,

e Bankacilik sistemine verilen krediler karsililiginda,

e Kamu kesimine acilan krediler karsililiginda,

e Acik piyasa islemleri araciligtyla.

Altin ve Doviz Rezervleri Karsiliginda

Merkez bankalarinin aktifleri arasinda doviz ve altin rezervleri bulunmaktadir. Al-
tin ve doviz rezerveleri parasal taban tizerinde iki tarfli etki yaratabilir. Piyasadan
doviz ve altin satin alan merkez bankalari, karsiliginda piyasaya para strebilirler.
Bunun tersi bir durumda yani, merkez bankasi piyasaya altin ve doviz stirmesine
bagli olarak piyasadan para ¢cekmekte baz parayr daraltmaktadir. Ancak bu yon-
tem uygulamada genellikle, para arzi olusturmaktan ziyade, doviz kurunu kontrol
etme amacina hizmet eden bir yontem olarak kullanilmaktadir.

Kamu Kesimine Verilen Krediler Karsiliginda

Baz paranin yaratim yollarindan birisi Merkez bankasi tarafindan kamuya acilan
kredilerdir. Bu kapsamda nakit gereksinimleri karsilamak icin, Merkez bankalari
devlet i¢ bor¢lanma senetleri karsiliginda kamu kesimine kredi verebilmektedir. Fi-
nansal sistemin ve finansal piyasalarin, yeterince gelismedigi ekonomilerde daha
cok tercih edilen bir yontemdir. Bu yontem merkez bankalarinin bagimsizligini
saglamak amaciyla giiniimiizde cok kullanilmamaktadir. Nitekim Ulkemizde de
T.C. Merkez Bankast’'nin parasal taban yaratma yollart arasinda, “kamu kesimine
verilen krediler” yer almamaktadir. Clinkti 2001 yilinda Merkez Bankasi Kanu-
nu'nda yapilan diizenleme ile bu yontemin kullanim olanagi ortadan kalkmustir.

Bankacilik Sistemine Acilan Krediler Karsiliginda

Merkez bankasimnin pasiflerindeki rezervler, ticari bankalarin aktifidir. Ticari banka-
larin hanehalk: veya sirketlere kullandirdiklart krediler ise ticari bankalarin aktifi-
dir. Bankalarin bilancosunun pasifinde ise merkez bankasindan aldiklart reeskont
kredileri, hane-halki veya sirketlerden topladiklari mevduatlar bulunmaktadir. Bu
baglamda Bankalar para arzi siirecinin 6nemli aktorlerindendir. Bankalarin parasal
taban talebi karsiliklar icin rezerv talebinden olusur. Bu da bankalarin toplam mev-
duatina, kisa vadeli fon maliyetine (reeskont orani), kisa vadeli varliklari gelirine
ve ekonomik faaliyetin canliligina bagli olarak degisir. Bankalar kendileri tarafin-
dan iskonto edilen senetleri Merkez Bankasi’'na gotiriip, iskonto ettirerek merkez
bankalarindan kredi alabilirler. Bu sayede piyasaya para ¢ikarilmis (arz edilmis) ol-
maktadir. Bu isleme reeskont, reeskont sirasinda uygulanan faiz oranimna ise rees-
kont faiz orani denir.

Acik Piyasa islemleri Karsiiginda

Acik piyasa islemleri para yaratma yollart arasinda en yogun basvurulan yontem-
dir. Tanimlamak gerekirse genel anlamda soyle bir tanim uygun olacaktir: Acik pi-
yasa islemeleri, “DIBS (devlet i¢ borclanma senetleri) basta olmak tizere cesitli fi-
nansal araclarin merkez bankasi tarafindan alinip-satilarak ekonominin para arzint
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Acik piyasa iglemi, merkez
bankasinin para tabanini
etkilemek icin “DIBS (devlet
ic borclanma senetleri)
basta olmak iizere gesitli
finansal araclari alip
satmasi islemidir.

etkilemesi olarak tanimlanabilir. Merkez bankalari, genellikle cesitli devlet i¢c bore-
lanma senetleri ve ozel sektore ait bazi varliklart bankalar ve aract kurumlarindan
satin alarak karsiliginda piyasaya para sunmaktadir. Bu islem kesin alim-satim ve-
ya repo-ters repo yontemleri kullanilarak yapilabilmektedir. Piyasadan bu gibi var-
liklarin merkez bankasi tarafindan satin alinmasi, piyasaya para ¢itkmasina ve baz
paranin artmasina neden olacaktir. Bununla birlike bu islemin tersi bir uygulama
ise yani ifade edilen varliklarin merkez bankast tarafindan satimast ise baz para-
nin daralmasina neden olmaktadir. Bu yontemle dolasimdaki rezerv paranin (baz
para ya da parasal taban) degismesi, kaydi para hacmini ayni yonde etkilemekte
ve para arzinin degismesine neden olmaktadir. Etkin bir para politikast aract ola-
rak da bilinen bu yontem hisse senedi-tahvil piyasalarinin gelismis oldugu tlkeler-
de uygulanabilmekte ve para arzi Gizerinde etkili olabilmektededir. Ancak finansal
sistemleri yeterince gelismemis olan ekonomilerde acik piyasa islemlerinin kulla-
nilma olanag: oldukca smirhdir.

PARA ARZINI ETKILEYEN FAKTORLER

Ekonomide yaratilan para arzi buytkligint belirleyen birtakim faktorler bulun-
maktadir. Bu faktorlerde meydana gelen degismelere bagli olarak para arzi mikta-
1 azalip ¢cogalmaktadir. Bu faktorler baglaminda para arzinin belirleyicileri asagi-
daki gibi siralanmaktadir.

e Ack piyasa islemleri

e Reeskont kredileri

e Zorunlu karsilik oranlart

e Bankalarin asirt rezerv bulundurma istegi

e Halkin nakit tutma istegi

Acik Piyasa islemleri

Acik piyasa islemleri, daha 6nceki aciklamalarnzdan da hatirlanacagi gibi merkez
bankasinin para tabanini etkilemek icin “DIBS (devlet i¢ borclanma senetleri) bas-
ta olmak Uzere cesitli finansal araclar alip satmasi islemidir. Bu yontemle merkez
bankasinin bankalar ve ¢esitli aract kurumlardan alim yapmast para tabaninin ar-
tirmaktadir. Ayni sekilde merkez bankasinin banka ve araci kurumlara yukarida
saydigimiz cesitli varliklari satmast durumunda ise para tabani daralacaktir (azala-
caktir). Ceteris paribus varsayimi altinda, merkez bankasinin bankacilik sisteminde
acik piyasa alimi gerceklestirmesi demek, banka rezervlerinin acik piyasa islem tu-
tart kadar artmasi demektir. Parasal taban, dolasimdaki para ve rezervler toplami
olarak tanimlandigindan rezervlerdeki artis parasal tabani artirmaktadir.

MBT = C + RT

Hatirlayacaginiz gibi para arzini, dolasimdaki para ile vadesiz mevduatlarlarin
toplami olarak tanimlamistik. Bu islemde dolasimdaki para miktarinda herhangi bir
degisiklik yoktur. Ancak, onceki boliimlerde anlatilan kaydi para yaratim stireci ve
mevduat carpanini hatirlarsaniz, banka rezervleri artisina bagl: olarak vadesiz mev-
duatlarin artacagini dolayisiyla para arzinin artacagini anlayabilirsiniz. Ayni sekilde
acik piyasa islemleri (AP ile merkez bankast bir satis gerceklestirdigi takdirde bi-
raz Once soz ettigimiz mekanizma tersinden isler ve para arzt daralir. Bu baglamda
Acik piyasa islemleri ile para arzi arasindaki iliskiyi asagidaki gibi 6zetleyebiliriz:

API (alim) = Rezervler T= Parasal Taban T= Para Arz1 T
API (Satim) = Rezervlerl= Parasal Tabanl= Para Arz1d
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Zorunlu Karsilik Oranlari
Merkez bankasi para tabani ve dolayisiyla para arzint zorunlu karsilik oranlarini
kullanarak da etkileyebilir. Zorunlu karsiliklar; mevduat kabul eden bankalarin
topladiklart mevduatlara karsilik olarak merkez bankasinda tutmak zorunda ol-
duklart mevduatlarinin kanunen saptanan miktaridir. Bu daha cok oransal olarak
ifade edilir ve kullanilir. Uygulamada zorunlu karsilik oranlart olarak bilinen oran,
tutulan zorunlu karsiliklar miktarinin mevduatlara orani olarak ifade edilmektedir.
Merkez bankalart zorunlu karsilik oranint bir para politikast aract olarak kulla-
nabilmektedir. Zounlu kasilik oranlart ile para arzi arasinda ters yonla bir iliski bu-
lunmaktadir. Merkez bankast zorunlu rezerv oranlarint yukselttiginde bankacilik
sisteminin kaydi para yaratma olanaklart daralacak ve bu durum para arzinin azal-
masina neden olacaktir. Zorunlu karsilik orant dustrildigiinde ise zorunlu karsi-
liklarin bir kismi kullanilabilir rezerv sekline dontistir, bu da bankalarin kredi taba-
nint artirir. Bankalarin kredi tabanin genislemesi de para arzinin artmasina neden
olmaktadir. Zorunlu karsilik oranlari ile para arzi arasindaki iliskiyi asagidaki gibi
Ozetleyebiliriz:

Zorunlu Karsilik Oranlari T= Rezervlerd= Parasal Tabanl=> Para Arz1l
Zorunlu Karsilik Oranlarid= Rezervler T= Parasal TabanT= Para Arz1T

Reeskont Kredileri

Bankalarin, nakit gereksinimlerini karsilayabilmek amaciyla Merkez Bankas’'ndan
senet iskontosu seklinde talep ettikleri nakdi krediye reeskont kredisi denilmekte-
dir. Bu kredinin uygulanmasinda kullanilan faiz oranina, reeskont orant denilmek-
tedir. Reeskont orani, zorunlu karsilik orani gibi bir para politikast aracidir. Merkez
Bankasi genisletici para politikast izliyorsa reeskont oranini distirecek, daraltici
para politikasi izliyorsa reeskont oranini ylkseltecektir. Merkez bankasi reeskont
oranlarint degistirerek, bu krediyi bankalar acisindan cazip hale getirebilir ya da
tersini yapabilir. Yani burada reeskont oranlarinin buytkligi olduk¢a ¢nemlidir.
Reeskont oranlarindaki bir diistise bagli olarak, bankacilik sisteminin reeskont kre-
disi talebi artacaktir. Merkez bankasr’ndan kullanilan reeskont kredisine bagli ola-
rak bankalarin rezervleri artacaktir.

MB = C + RT

Banka rezervleri artisina bagli olarak, yukaridaki esitlik uyarinca parasal taban
artacak sonucta da para arzi artacaktir. Reeskont oranlarinin artist ise bankalarin
reeskont kredisi taleplerinin azalmasina, sonu¢ olarak da para arzinin azalmasina
neden olmaktadir. Reeskont kredileri ile para arzi arasindaki iliskiyi de asagidaki
gibi Ozetleyebiliriz:

Reeskont Kredileri T= Rezervler T= Parasal Taban T= Para Arzi T
Reeskont Kredilerid= Rezervlerl= Parasal Tabanl= Para Arz1l

Buraya kadar, merkez bankasinin acik piyasa islemleri, zorunlu karsilik oranla-
r1 ve reeskont kredileri yoluyla para arzini nasil kontrol ettiginden bahsettik. Fakat
burada dikkat edilmesi gereken husus para tabanin merkez bankasinin tamamen
kontrolt altinda olmadigidir. Merkez bankasi, acik piyasa islemleri yoluyla para ta-
banini istedigi oranda kontrol edebilir. Ancak reeskont kredileri tamamen kontro-
It alinda degildir. Clinkt bankalarin merkez bankalarindan bor¢lanmalarini belir-

Zorunlu kasihk oranlari ile
para arzi arasinda ters yonli
bir iliski bulunmaktadir.

Reeskont oranlari ile para
arzi arasinda ters yonli bir
iliski bulunmaktadir.
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Serbest rezervler,
beklenmeyen nakit
cekilislerini karsilamak ya
da karlr yatinmlarla
karsilastiklarinda kullanmak
icin, bankalarin yasal
zorunluluk olmaksizin
ayirdiklari fonlardir.

Halkin bankacilik sistemini
yogun kullanmasi veya
odemelerde nakit yerine
kredi kartlarini daha fazla
kullanmasi, nakit tercihini
(nakit tutma istegi) olumsuz
etkilemekte, bu durumda
para arzinin artmasina
neden olmaktadir.

leyen tek faktor reeskont orani degildir. Ornegin, reeskont orani ¢cok diisiik olsa
bile, bankalar merkez bankasndan bor¢clanmak istemeyebilirler. Bu durumda mer-
kez bankasi para tabanini istedigi gibi kontrol edemeyebilir.

Parasal taban ve dolayisiyla para arzinin kontrol acisindan, Reeskont kredileri tam etkin
bir arag olarak kabul edilemez. Neden?

Bankalarin Serbest Rezervleri

Bankalarin mevduatlarnin belli bir kismini merkez bankasindaki hesaplarinda tut-
mak zorunda olduklarini daha o6nceki aciklamalarimizda ifade etmistik. Ancak
bankalar, isterlerse bu oranin tizerinde bir tutart da serbest rezerv olarak tutabilir-
ler. Serbest rezervler, beklenmeyen nakit cekilislerini karsilamak ya da karl yati-
rimlarla karsilastiklarinda kullanmak icin, bankalarin yasal zorunluluk olmaksizin
ayirdiklari fonlardir. Bu fonlarin toplam mevduata oranlanmasina da serbest rezerv
orant denir. Serbest rezerv oraninin ylkseltilmesi, yaratilan kaydi para miktarinin
daha distik olmasina, dolayisiyla para arzinin azalmasina neden olmaktadir. Tersi
durumda, yaratilan kaydi para miktart ve para arzi artacaktir.

Bankalarin serbest olarak tutacaklar rezervlerin biytukligint belirleyen bazi
durumlar bulunmaktadir. Yani bankalar bu durumlar olustugunda zorunlu re-
zervlere ek olarak serbest rezervler de tutmak isteyebilirler. Bunlar asagidaki gibi
stralanmaktadir:

e Mevduat cikislarinin artacagt beklentisine bagli olarak belli donemlerde
bankalar daha ¢ok serbest rezerv tutmak isteyebilirler. Ornegin, bayram ve
yilbaslarinda harcamalarin artmasina bagli olarak bankalardan beklenenin
uzerinde bir mevduat cekilisi gerceklesebilir. Buna 6onlem olarak da banka-
lar serbest rezervlerini artrmak isteyebilirler.

e Ayni sekilde piyasa faiz oranlarindaki degismeler de serbest rezervlerin mik-
tart Uzerinde etkili olmaktadir. Bu baglamda piyasa faiz oraninin artmas,
bankalarin serbest rezervlerinin firsat maliyetinin (alternatif maliyet) artmasi-
na neden olmaktadir. Bu durumda bankalar daha az serbest rezerv tutmak ve
daha cok kredi vermek isterler. Bu baglamda daha cok kaydi para yaratilir.

Nakit Tutma istegi ve Mevduatlarin Geri Doniis Orani
Para arzi Gizerinde etkili olan baska bir faktor ise halkin nakit tutma istegidir. Bi-
reylerin tasarruflarint mevduat olarak degil de nakit olarak tutmak istemeleri ban-
kacilik sisteminin yaratacag: kaydi para ve para arzt izerinde etkili olmaktadir.

Diger sartlar sabitken (ceteris paribus varsayimi) ekonomik birimlerin ¢deme-
lerde nakit tercih etmesi, nakit tutma oraninin ytiksek olmasina neden olmakta, bu
da para arzi carpani konusunda gorecegimiz mekanizma ile para arzinin azalmasi-
na yol acmaktadir. Halkin bankacilik sistemini yogun kullanmasi veya 6demeler-
de nakit yerine kredi kartlarini daha fazla kullanmasi, nakit tercihini (nakit tutma
istegi) olumsuz etkilemekte, bu durumda para arzinin artmasina neden olmaktadir.
Ekonomik birimlerin nakit tutma isteklerini belirleyen cesitli faktor oldugu bilin-
mektedir. Bunlar;

e Finansal sistemin gelismisligi

e Vadesiz mevduat faiz oranlarinin buyukligu,

e Enflasyon orani

e Finansal istikrarsizlik

e Kayit dist ekonominin buytkligu, gibi faktorlerdir.
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Yukarida sayilan faktorlerin her birinin nakit tutma istegini farkli etkileyecegi
acikur. Ornegin icinde yasanilan ekonomik yapinin finansal gelismislik diizeyi ile
nakit tutma istegi arasinda ters yonli bir etkilesim bulunmaktadir. Clinki finansal
gelismeye bagli olarak toplumun finansal kurumlart ve 6zellikle bankacilik siste-
minin kullanimi yayginlasacaktir. Bu durumda, 6demelerin nakit yerine finansal
sistemin diger araclari ile yapilmasina ve dolayisiyla nakit tutma isteginin azalma-
sina yol acmaktadir.

Ayni sekilde vadesiz mevduatlara 6¢denen faiz oranlart da nakit tutma istegini
ters yonde etkilemektedir. Clinkt vadesiz mevduatlara 6denen faiz, elde nakit tut-
manin alternatif maliyetini olusturmaktadir. Dolayisiyla vadesiz mevduat faiz oran-
larinin artmast nakit tutma istegini azaltacaktir. Bunun tersi de dogrudur. Yani va-
desiz mevduat faiz oranlarindaki bir azalis ya da vadesiz mevduatlara hic faiz
odenmemesi durumu nakit tutma isteginin artmasina neden olacaktir.

Ekonomide yasanan enflasyonun mevcudiyeti ya da enflasyon oranin yiiksek
seyretmesi de nakit tutma istegini artirir. Bilindigi gibi enflasyon paranin satin al-
ma giiciiniin azalmasina neden olmaktadir. Enflasyon oranin artist bireylerin har-
camalarint tesvik eder. Bu da onlarin nakit tutma isteklerinin artmasina neden ol-
maktadir.

Ekonomide yasanacak bir finansal istikrarsizlik durumu ekonomik birimlerin fi-
nansal sistemden kacmalarina, finansal kurumlari, ¢zellikle de bankalart daha az
kullanmalarina neden olmaktadir. Dolayistyla boyle bir durumda ekonomik birim-
ler birikimlerini nakit olarak tutmay: tercih etmektedirler. Yani finansal istikrarsiz-
lik durumlarinda nakit tutma istegi artmaktadir.

Nakit tutma istegini belirleyen bir diger faktor ise kayit dist ekonominin boyu-
tudur. Kayit dist ekonomi nakit kullaniminin yaygimhgini gerektirir. Clinkt nakit
disindaki 6demeler, yapilan islemin bir sekilde kayit altina alinmasina neden ol-
maktadir. Dolayistyla kayit dist ekonominin varligi ve genisligi nakit tutma istegini
artirmaktadir.

Bankacilik sisteminden kredi seklinde cekilen fonlarin, mevduat olarak ne ol-
cuide tekrar sisteme dondiigiini gosteren, “mevduat geri dontis oran1” da bu stirec-
te oldukca onemelidir. Clinkt bu oranin buyukligt kaydi para buytkligi ve pa-
ra arzt buyuklugi tzerinde etkili olmaktadir. Bu baglamda mevduatlarin geri do-
nus orant ne kadar yuksek olursa, yaratilan kaydi para o élctiide yiiksek olacagin-
dan para arzi da o kadar ylksek olacaktir. Bunun tersi de dogrudur. Yani mevdu-
atlarin geri dontis oranmnin diistik olmast, kaydi para miktarinin diistik olmasina ve
para arzinin azalmasina neden olacaktir.

BAZ PARA VE PARA ARZI SURECI

Baz Para (Parasal Taban)

Onceki aciklamalarimizda merkez bankalarinin baz para yaratma yontemlerini
gormustiik. Bu baglamda baz para ya da parasal tabanin genel olarak bir tanimi-
nt vermek, bundan sonraki aciklamalarin anlasilimast baglaminda dogru bir yak-
lasim olacaktir. Her seyden Once baz para merkez bankalari tarafindan yaratilan
bir buytkluktiir. Bu baglamda, Merkez bankalari tarafindan; altin ve doviz rezer-
leri karsiligt, bankacilik sistemi ve kamu kesimine verilen krediler karsiligt ve acik
piyasa islemlerine bagli olarak yaratilan paraya, “baz para” ya da “parasal taban”
denilmektedir.

Enflasyon oranin artisi
bireylerin harcamalarini
tesvik eder. Bu da onlarin
nakit tutma isteklerinin
artmasina neden
olmaktadir.

Mevduatlarin geri doniis
orani ne kadar yiiksek
olursa, yaratilan kaydi para
0 dlciide yiiksek
olacagindan, para arzi da o
kadar yiiksek olacaktir.

Parasal taban (baz para),
dolagimdaki nakit ile
bankalarin rezervlerinin
toplamindan olusur.
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Para garpani, parasal
tabandaki ©1'lik degisiklige
karsi, para arzinin ne kadar
degisecegini gosteren bir
katsayidir.

Bankalarin rezervleri,
zorunlu rezervler ve serbest
rezervlerin toplamindan
olusmaktadir.

Merkez bankasi, para arzini kontrol etmek icin parasal tabani kontrol etmeye
calisir. Parasal tabanmn bir bolimi halkin elinde nakit olarak tutulurken, diger bir
bolimi ise bankalar tarafindan rezerv olarak tutulmaktadir. Bankalarin rezervleri
ise zorunlu ve serbest rezervler olamak tizere iki alt gruba ayrilmaktadir. Bu bag-
lamda parasal taban, dolasimdaki nakit ile bankalarin rezervlerinin toplamindan
olusur. Bunu asagidaki gibi formiile edebiliriz:

MB=C+R ey

Burada; MB parasal tabani, C dolasimdaki parayi, R bankalarin rezervlerini
sembolize etmektedir.

Para Arzi Carpani
Bir ekonomideki parasal taban “MB” ile para arzt “M” arasindaki iliski asagidaki
formtl ile ifade edilebilir:

M=m.MB @)

Burada, “M” para arzini, “MB” parasal tabani (baz para) ve “m” ise para carpa-
nint sembolize etmektedir. Para arzi ile parasal taban ya da baz para arasindaki ilis-
kiyi ortaya koymak i¢in “para carpani”’ndan yararlanilir. “Para ¢carpani”; parasal ta-
bandaki £1'lik degisiklige karsi, para arzinin ne kadar degisecegini hesaplamami-
za yardimet olan bir katsayidir. Para carpani genel olarak 1’den buytik degerler
alacaktir.

Hatirlayacaginiz gibi, bankalar topladiklar mevduatlarn bir bolimiint karsilik
olarak merkez bankasr’ndaki rezerv hesaplarinda tutmak zorundadir. Bankalar is-
terlerse zorunlu rezervlerin tizerinde bir tutari da serbest rezerv olarak tutabilirler.
Yani bankalarin rezervleri, zorunlu rezervler ve serbest rezervlerin toplamindan
olusmaktadir. Bu durumu asagidaki gibi formiile edebiliriz:

R =RR + ER 3

Buradaki sembollerin acilimi ise soyledir:

R = Bankalarin toplam rezerveleri
RR = Zorunlu rezervler
ER = Serbest rezervler

Zorunlu rezervler ve serbest rezervler mevduatlarin belirli bir orani olarak ayril-
maktadir. Bu durumu her iki rezerv tiirQi icin ayri ayrt asagidaki gibi gosterebiliriz:

T =E ve
"D
RR=r,.D (4)

Yani zorunlu rezervler, mevduatlar ile zorunlu rezerv oraninin ¢arpimi sonucu
bulunmaktadir.

Burada,

RR = Zorunlu rezervler
D = Mevduatlar
rp = Zorunlu karsilik (rezerv) oranini gostermektedir.
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Ayni zamanda bankalar yine mevduatlarinin belirli bir orani kadar serbest re-
zerv tutmaktadirlar. Bu durumu da asagidaki gibi gosterbiliriz:

I =E ve
b
RE =r;.D 5)

Buna gore, bankalarin tutacagi serbest rezervler mevduatlar ile serbest rezerv
oranimnin ¢arpimi sonucu bulunmaktadir.

Burada,

RE = Serbest rezervler

D = Mevduatlar

rp = Serbest rezerv oranmni gostermektedir.

Ote yandan isletmeler ve hane-halklar: ellerine gecen paranin tamamini banka-
ya mevduat olarak yatirmayip, bir kismint olast bir ani harcama icin ellerinde na-
kit “C” olarak tutmak isterler. Elde tutulmak istenen nakitin “C” mevduatlarin belli
bir oraniinda “r.” olacagini varsaymm olarak kabul edersek, dolasimdaki para “C”
ile mevduat arasindaki iliskiyi, asagidaki gibi gosterebiliriz:

o= < ve

¢ D

C=r..D )
Burada,

C = Nakit

D = Mevduatlar
r = Nakit tutma oranini gostermektedir.

Simdi gelin 3,4,5,6 nolu esitlikleri 1 nolu esitlikte yerlerine koyalim. Bu durum-
da 1 nolu esitlik;

MB=C+R=C+RR+ER= (1. D) + (ry . D) + (r; . D) yani,
MB = (1. . D) + (rjy . D) + (1 . D) @)

sekline gelecektir.
(7) nolu denklemi ortak olan “D” parantezine aligimizda, esitlik asagidaki go-
rintime sahip olacaktir:

MB = (ro + 1 + 1) . D (8
Bundan sonra, mevduatlar ile baz para (parasal taban) arasindaki iliskiyi goste-
rebilmek amaciyla (8) nolu esitligin her iki tarafim (v + ry + rp)’ye boldiigtimiizde;

p-— 1 B )

(rC +1p + rE) '
esitligini elde ederiz.
Gelin simdi para arzinin dolasimdaki nakit ile vadesiz mevduatlar toplamina
esit oldugunu hatirlayalim ve (10) nolu esitligi yazalim.

M=C+D (10)
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(10) nolu esitlikte (6) nolu esitligi yerine koydugumuzda, yeni denklemimiz
asagidaki gibi olacaktir:

M=r..D+D (11)

(1D nolu esitligi “D” parantezine aldigimizda, esitligin yeni gorinimi asagida-
ki gibi olacaktir:

M=(1+r1.D (12)

(12) nolu esitlikte yer alan “D” yerine (9) nolu esitlikteki gosterimini koydugu-
muzda asagidaki denklemi elde ederiz:

. MB (13)

~ 1+rC
(rC +rp + 1)

1+
Yukarida esitlikte (13) yer alan [——< | ifadesi, para arzi carpanini
(rg + 1p + 1)

vermektedir.
“m” ile sembolize edecegimiz para carpaninin gosterimi asagidaki gibi olacaktir:
1+r
C
m=——— 14
(rg + 1p + 1)

Bu durumda para arzini, para arzi ¢carpani ve parasal taban cinsinden yazdigi-
mizda asagidaki esitlige ulasiriz:

M =m + MB (15)

Bu konudaki aciklamalarimizi bitirmeden bir noktayr hatirlamakta fayda bulun-
maktadir. O da temel varsayimlarimizdan birinin “bankacilik sistemindeki mevdu-
atlarin sadece vadesiz mevduatlardan olustugu” varsayimidir. Bu baglamda M1
olarak ifade edilen dar anlamda para arzi ile parasal taban (MB) ve para carpant
(m) arasindaki iliski, yukaridaki (15) nolu esitlik araciligiyla kurulmaktadir. Para
arzint M2 olarak ifade edilen genis tanimiyla ele alirsak, M1’e vadeli mevduatlar
da dahil etmemiz gerekmektedir. Bu durumda para carpaninin elde edilisi de fark-
lilik gosterecektir.

Para arz1 carpanyla ilgili 6rnek ¢oztimlemeler yapmak konunun anlasimasina
katki saglayacaktir. Burada goreceginiz 6rnek bu amacla hazirlanmistir.

Ornek:

Zorunlu karslik orant %9, vadesiz mevduat miktar 800 milyar, dolasimdaki pa-
ra 600 milyar ve serbest rezervler £0.8 milyar iken para carpanin degerini hesap-
layiniz.

Coziim:
Verilenler:

D= £800 Milyar
C=$600 Milyar
ER= 0,8 Milyar
rp= 0,09
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Istenenler:

Nakit tutma orant (r¢)
Serbest rezerv orant (rp,)
ve

Para carpant (m)

Bu durumda,

rC = i = ﬂ = 0’75
D 800

L
D 800

degerleri bulunur.
Buldugunuz degerleri para carpani formilinde yerine koyalim;

1+t 1+0,75 1,75
m = = ——— =208
e+t + 1) (0,75 + 0,09 + 0,001) 0,841

m= 2.08 sonucuna ulasiriz.

Vadesiz mevduatlar toplami £900 milyar ve dolasimdaki para miktar: £500 milyar olan
bir ekonomi oldugunu varsayalim. Ayrica yine ayn1 ekonomide bankacilik sistemi serbest
rezervler toplami1 £0,9 milyar ve zorunlu rezerv orani ise 0,10 (%10) olarak tespit edil-
mistir. Bu ekonomik yapidaki para carpan1 (para arzi carpam) biiyiikliigii nedir? Buldugu-
nuz para arzi carpant ne anlama gelir? Yorumlayiniz.

Para Garpanin Belirleyicileri
Yukarnidaki agiklamalar ve elde edilen para carpani formuliinden gortilecegi gibi,
para carpaninin degeri bazi faktorler tarafindan belirlenmektedir. Bu faktorler ise;

e Zorunlu karsilik orani,

e Serbest rezerv orani,

e Nakit tutma orani, olarak siralanmaktadir.

Sayilan her ¢ faktor ile para carpani arasinda ters yonde bir etkilesim bulun-
maktadir. Bu Uc faktoriin para carpani tizrindeki etkileri her bir faktor icin ayri ay-
1 asagidaki gibi gosterilebilir:

Zorunlu Rarsiik orani ile para carpam etkilesimi
Zorunlu Karsilik Oranlart (rpy) T= Para Carpani (m){
Zorunlu Karsilik Oranlart (rpy) U= Para Carpani (m)T

Serbest rezerv orani ile para carpam etkilesimi
Serbest Rezerv Orani (rp) T= Para Carpani (m){
Serbest Rezerv Orant (rp) U= Para Carpani (m)T

Nakit tutma oranz ile para carpani etkilesimi
Nakit Tutma Orant (re) T= Para Carpani (m){
Nakit Tutma Orani (rC) 1= Para Carpant m7T

/XX
46
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Digsal para arzi yaklagimina
gbre para arzi, dissal olarak
merkez bankalari tarafindan
belirlenmekte ve kontrol
edilmektedir.

Digsal para arzi
yaklasiminda faiz oranlar
ile para arzi arasinda bir
iliski yoktur. Bu nedenle
dikey eksende faiz
oranlarinin yer aldigi bir
grafikte para arzi egrisi faiz
eksenine paralel bir dogru
olarak cizilmektedir.

PARA ARZINDA iGSELLIK VE DISSALLIK SORUNU

Para arzinin dissalligi ve i¢selligi tartismalart 6zellikle son donemde olduk¢a 6nem-
li hile gelmistir. Para arzinin dissal olmast, faiz oranlarindan ve para talebinden ba-
gimsiz olmasi ve sadece merkez bankasi tarafindan belirlenmesi anlamina gelir.
Para arzinin i¢csel olmasi ise para ve onun belirlenme mekanizmasinin tamamen
merkez bankalarinca kontrol edilemeyecegi anlamina gelmektedir.

Disssal Para Arzi

Klasik, Neo-Klasik ve Monetarist iktisatcilara gore para ve para arzi dissaldir. Key-
nes’in analizlerinde de paranin dissal oldugunu gormekteyiz. Aslinda dissal para
arzi ile i¢sel para arzi arasindaki ayrim, para emisyonunun karsiliklartyla ilgili ana-
lize dayanmaktadir. Para arzinin dissal oldugunu savunanlar para arzinin para oto-
ritelerince belirlendigini, bu nedenle makroekonomik degiskenlerden bagimsiz ol-
dugunu ileri sirmektedir.

Ozellikle faiz oranlarinin para arzini belirleyen degiskenler tizerindeki etkileri
konusunda iktisatcilar arasinda anlasmazliklar, para arzi egrisinin sekline de yan-
stmistir. Dissal para arzi yaklasimina gore para arzi, dissal olarak merkez banka-
lar1 tarafindan belirlenmekte ve dolayisiyla kontrol edilmektedir. Yine para arz,
para talebinden bagimsiz olarak para otoritesi tarafindan dissal olarak belirlendi-
ginden, para otoritesi para yaratma stirecinde parasal taban-carpan iliskisine da-
yanarak, zorunlu karsiliklar ve parasal tabani belirleme yoluyla para arzini kontrol
etmektedir.

Bu yaklasima bagli olarak bir para arzi1 egrisi cizmek gerektiginde, dikey eksen-
de faiz oranlarinin oldugu bir gosterimde, para arzi egrisi dikey eksene (faiz oran-
larinin gosterildigi eksen) paralel bir dogru olarak cizilecektir. Boyle bir para arzi
egrisi asagidaki Sekil 2.1’de gosterilmektedir:

Dissal Para Arzi
Egrisi

~

A MS,,

MB &rDircfrEf
|
<

MSo Mg

e g ed el
]
| =>

Xy

MS, M,

sl

s /

Para arzinin dissal olmast demek, para arzinin tesadiifen belirlendigi anlamina
gelmez. Bu yaklasimda para carpani istikrarli olarak dikkate alindigindan, para ar-
zindaki degismelerin kaynag: yine para carpaninda yer alan oranlar ve parasal ta-
bandir. Ancak bu yaklasima gore, soz konusu faktorler faiz oranindan etkilenmez.
Bu baglamda faiz orani degislikliklerine bagli olarak para carpani ve parasal taban
degismeyecegi icin, faiz orani degisiklikleri karsisinda arz edilen para miktari da
degismeyecektir.
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Bu yaklasima gore; faiz disindaki baska nedenlere bagl olarak ortaya cikacak
degismeler carpani ve parasal tabani (baz para) etkileyerek para arzinin degisme-
sine neden olmaktadir. Boyle bir durumda, ortaya ¢ikacak para arzi degisiklikleri-
ni ise para arzit dogrusunu topyekiin saga ve sola kaydirirak gosteririz.

Sekil 2,1’den gortlecegi gibi, para arzt stirecinde etkili olan nakit tutma orani
(re), serbest rezerv orani (ry), zorunlu rezerv orani (rp)) ve parasal tabanda (MB)
meydana gelecek degismeler para arzini ve para arzt egrisinin konumunu degistir-
mektedir. Hatirlayacaginiz gibi, para arzi sirecini a¢iklamaya baslarken mevduat-
larin sadece vadesiz mevduatlardan olustugu varsayumini kabul etmistik. Bu bag-
lamda M1 para arzi gecerli olacaktir. Buna gore; para carpanini olusturan nakit tut-
ma orani, zorunlu ve serbest rezerv oranlarindan birinde ya da hepsinde meydana
gelecek herhangi bir degisiklik, para carpaninin degerini degistirmektedir. Orne-
gin saydigimiz bu faktorlerdeki degisiklik(lerin) para carpaninin degerini artirmasi
durumunda, para arzi aratacaktir. Para arzindaki artist sekilimizde (Sekil 2.1) para
arz1 dogrusunu saga kaydirarak (Mgy'dan M,’ye) gosteririz. Yine varsayalim ki pa-
ra carpanindaki oranlarda meydana gelecek bir degisiklik, para carpaninin degeri-
ni distirstin. Bu durumda para arzi azalacaktir. Bunu da yine seklimizde (Sekil 2.1)
para arzt dogrusunu bu kez sola kaydirarak (M,'dan M,’e) gostermekteyiz.

Hatirlayacaginiz gibi para arzi degisikligi yaratan bir diger faktor de baz para
(parasal taban) degisimidir. Baz parada meydana gelecek artislar para arzini artir-
maktadir. Bu durumu seklimizde yine para arzi dogrusunu saga kaydirarak (My,'dan
Mg,’ye) kaydirarak gostermekteyiz. Baz paranin azalmasi ise para arzinin azalma-
styla sonuclanmaktadir. Bu durumu da Sekil 2.1°de, para arzi dogrusunu sola kay-
dirarak (My;'dan M,’e) gostermekteyiz.

icsel Para Arzi

Para arzinin igselligiyle ilgili tartismalar post Keynesgillerle birlikte baslamistir.
Post Keynesyen diistince akimina gore para arzi, mevduat toplayan finansal araci
kurumlar ve bu kurumlardan borclananlarin (kredi kullanan) etkilesimleri sonu-
cunda belirlenir. Buna gore, merkez bankasi'nin para politikasiyla ekonomiyi et-
kileme gticti azdir. Aslinda para arzinin icselligi yaklasimi, digsal para arzi yaklasi-
minin tersine modern bankacilik sisteminin mal paradan ziyade kredi paraya da-
yandigint kabul etmektedir. Kredi para, bankalardan bor¢lanmanin bir sonucu
olarak yaratilmakta ve banka kredilerinin geri 6denmesiyle ortadan kalkmaktadir.
Bu baglamda para arzinin, kredi para talebi tarafindan icsel olarak belirlendigi ile-
ri strtilmektedir.

Kamu otoriteleri para arzini belirlerken ve diger amaclari giiderken pasif dav-
ranarak ekonomide yiikselen para talebine gore para arzini ytikseltir ya da azaltir-
sa bu durumda igsel para arz1 durumu gecerlidir. I¢csel para arzi yaklagimina gore;
bankalarin kredi vermesiyle mevduat parasi (kaydi para) yani para arzi yaratilmak-
tadir ve kredilerin 6denmesiyle mevduat ve dolayistyla para arzi ortadan kalkmak-
tadir. Para arzi, kredi talebi tarafindan belirlenirken, kredi talebi de isletmelerin is-
letme sermayesi finansman ihtiyact tarafindan belirlenmektedir. Bankalar kredi ta-
lebine bagli olarak kredi verirken, mevduat yani para yaratirlar ve daha sonra bu
mevduat karsisinda rezerv arastirirlar. Merkez bankalari, bankalarin ihtiyac duy-
duklari rezervleri saglamada uyumlu davranmaktadirlar. Boylece merkez bankala-
rinin, dissal para arzi yaklasiminin aksine bor¢lanma ve dolayisiyla para stoku tze-

Kamu otoriteleri para arzini
belirlerken ve diger amaglari
gliderken pasif davranarak
ekonomide yiikselen para
talebine gore para arzini
yiikseltir ya da azaltirsa bu
durumda icsel para arzi
durumu gegerlidir.
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igsel para arzi yaklagiminda
faiz oranlari ile para arzi
arasinda dogrusal bir iligki
bulunmaktadir. Bu nedenle
dikey eksende faiz
oranlarinin yer aldigi bir
grafikte para arzi egrisi
pozitif egimli bir dogru
olarak cizilmektedir.

rindeki kontrol glicleri azalmaktadir. Sonug olarak, para arzinin icselligi yaklasimi-
na gore para arzinin belirlenmesinde temel nedensellik iliskisi kredilerden mevdu-
atlara (para) ve rezervlere dogrudur.

Literatiirde, “onaylayci i¢csellik” ve “yapisal icsellik” olmak tizere iki tir icsellik
yaklasimi bulunmaktadir. Uygulamada son donem finansal iliskiler ve finansal pi-
yasalardaki gelismeler para arznin i¢sel oldugu tartismalarina yeni bir boyut kat-
mustir. Oyle ki para arzinin biiylime oraninin finansal piyasalardaki talep baskist ta-
rafindan belirlendigi goriistt hakim olmaya baslamustir. Bu goriis “onaylayict i¢sel-
lik” olarak kabul edilmektedir. Buna gore, bankalarin ve finansal kurumlarin yeter-
li rezervleri olmadigi durumlarda, merkez bankalari onlarin rezerv ihtiyacini karsi-
lamak durumundadir. Aksi halde finansal sistemin ve dolayisiyla genel ekonomik
sistemin istikrart bozulacaktir.

Yapisal icsellik yaklasimina gore; merkez bankalarinin siki para politikast uy-
gulamalari, rezervleri azalan bankalar finansal yenilikler yoluyla kendilerine kay-
nak yaratmaya zorlamaktadir. Bu baglamda bankalar 6rnegin; euro-dolar piyasa-
sindan borclanirlar, mevduat sertifikalari, tiirev tirtinler kullanirlar, repo-ters repo
sozlesmeleri yaparlar ve boylece kendilerine yeni kaynaklar yaratirlar. Boylece, fi-
nansal sistemdeki gelismelere paralel olarak artik sadece belli bir parasal buytkli-
glin merkez bankasi tarafindan kontrol edilmesi, yani merkez bankalarinin tek ba-
sina para arzint kontrol etmesi mimkuin degildir.

I¢sel para arzi yaklasimina gore; serbest rezerv orant ve nakit tutma orant gibi
degiskenlerin ekonomik degiskenlerle sistematik bir iliski icinde oldugu kabul
edilmektedir. Bu baglamda 6rnegin ekonomide faiz oranlarin yiikselmesine bagli
olarak bankalar, daha fazla kredi verebilmek icin serbest rezervlerini azaltma yo-
lunu secerler. Yine ayni sekilde ekonomik birimler, faiz oranlarinin artisina bagli
olarak nakit tutmak yerine, daha cok mevduat hesabt acmak isterler. Her iki isle-
min sonucuna gore hem serbest rezerv orant hem de nakit tutma orani diisecektir.
Boyle bir gelisme ise para carpant ve para arzini artirmaktadir. Yukaridaki stirecin
tersten islemesi yani faiz oranlarinin azalmasi durumunda ise carpanin isleyis me-
kanizmasina bagli olarak para arzi azalacaktir. Bu stireci kisaca asagidaki gibi gos-
terebiliriz:

Faiz orani () T= Ip, rCJ/:> Para Carpani (m) T= Para Arzi M) T

Faiz orani (D)= Ip, rCT:> Para Carpant (m)d= Para Arzt (MDJ

Yukaridaki aciklamalardan da anlasilacag: gibi, i¢sel para arzi yaklasiminda
faiz oranlar ile para arzi arasinda dogrusal bir iliski bulunmaktadir. Buna gore
dikey eksende faiz oranlarinin yer aldig: bir grafikte para arzi egrisi pozitif egim-
li bir dogru olarak cizilmektedir. Boyle bir para arzi egrisi asagidaki Sekil 2.2’de
gortlmektedir.
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I¢csel Para Arzi
Egrisi

I¢sel para arzi yaklasiminda para arzini etkileyen degiskenler sadece icsel de-
giskenler degildir. Bilindigi gibi baz para (parasal taban) merkez bankasinca belir-
lenir. Yine para carpaninda 6nemli bir faktor olan zorunlu karsiliklar da merkez
bankalari tarafindan belirlenmektedir. Yani bu faktoler dissal olarak belirlenmek-
tedir. Dolayistyla merkez bankasinin gerek baz parada, gerekse zorunlu karsilik
oranlarinda yapacag ayarlamalar para arzini etkileyecektir. S6zt edilen bu faktor-
lere bagli olarak ortaya ¢ikacak para arzi degismelerini, garafikte para arzi dogru-
sunu kaydirarak gosteririz. Sekil 2.2’den de gortlecegi gibi, baz paranin artist ve
zorunlu rezerv oranindaki bir azalma para arzinin artmasiyla sonuclanacaktir. Bu-
nu para arzt dogrusunu saga dogru (M,'dan M,'ye) topyekiin kaydirarak gostere-
biliriz. Oysa baz para azalist ve zorunlu rezerv oranmnin artist gibi merkez banka-
sinin yapacagi dizenlemeler, para arzinin azalmasina neden olacaktir. Bu durumu
da grafikte, para arz1 dogrusunu topyekiin sola dogru (Mg,’dan M,’e) kaydirarak
gosterebiliriz.
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Ozet

O

Para arzi ve para arzinin énemini aciklayabilmek
Para arzt bir stoktur ve bu anlamda bir ekonomi-
de dolasimda mevcut olan para miktarint verir.
Para ve para arzt makroekonomik degiskenlerin
en Onemlilerindendir. Bu énemi buytk olctide
icinde bulundugu ekonominin diger degiskenle-
rini etkileyebilmesinden kaynaklanmaktadir. Pa-
ra arzinin 6nemi aynt zamanda, onun para poli-
tikalarinin bir degiskeni olmasi 6zelliginden kay-
naklanmaktadir. Para politikalarinin temel degis-
keni aslinda para arzidir. Ctinkl para politikast
yurtttctleri para arzint kontrol altinda tutarak
ekonomik hedeflere ulasmak isterler. Para arzi
kontroliine bagl olarak ekonomik degiskenlere
etki etmeyi hedefleyen para otoritelerinin, para
arzt kapsamina girecek unsurlari iyi belirlemele-
ri gerekmektedir. Boyle bir davranis para politi-
kasinin basari sansini énemli dlctide etkilemek-
tedir. Uygulamada paranin ne oldugu ya da ne-
lerin para kabul edilecegi konusunda anlasmaz-
liklar bulunmaktadir. Bir ekonomide, nakit para-
dan sirket varliklart tizerinde hak doguran arac-
lara kadar, degisik finansal varliklar bulunmakta-
dir. Bu baglamda para arzinin kapsami, ekono-
mik ve finansal sistemin gelismislik dizeyi, dde-
me araclarinin cesitliligi gibi faktorlere bagli bu-
lunmaktadir. Bunlardan hangilerinin para olarak
kabul edildigine bagli olarak degisik parasal bu-
yuiklik tanimlamalar: yapilmaktadir.

(O

AMAG

Para arzi aktorlerini ayirt edebilmek

Bir ekonomide para arzini cesitli aktorler ve bu
aktorlerin davranislart belirlemektedir. Bu aktor-
ler; merkez bankasi, bankalar ve banka dist 6zel
kesim olarak siralanmaktadir. Merkez bankast,
bankacilik sisteminin kontrolii ve parasal politi-
kanin yonetiminden sorumlu olan kamu yoneti-
mi birimidir. Aynt amanda para arzinin temelini
olusturan baz paranin yaraticisidir. Para arzi hem
banka dist kesimin hem bankalarin davranisla-
rindan etkilenmektedir. Buna gore 6zellikle hal-
kin nakit talebi ve mevduat talebi para arzi siire-
cinde 6nemlidir. Bankalarin roli ise mevduatla-
rin bankalara yatirilmast ile ortaya ¢cikmaktadir.
Bankalar, mevduatlar ve krediler araciligiyla pa-
ra yaratmakta ve ekonominin likiditesini artir-
maktadir. Para arzi kaynaklarindan birisi banka-
cilik sistemi tarafindan yaratilan kaydi paradir.
Kaydi para yaratim siirecinde merkez bankasi ol-
dukca 6nemlidir. Ctinkti bankalarin yeni krediler
verebilmeleri ve yeni mevduat yaratabilmeleri,

rezervlerinin artmasina baglidir.

Baz paranin kaynaklarin listeleyebilmek
Aslinda para arzinin temel kaynag: merkez ban-
kalaridir. Merkez bankast tarafindan cesitli yon-
temler kullanilarak yaratilan para, kaydi para ge-
nislemesine baz olusturdugu icin baz para ya da
parasal taban olarak isimlendirilir. Merkez ban-
kalar; altn ve doviz rezervleri karsililiginda, ban-
kacilik sistemine verilen krediler karsililiginda,
kamu kesimine acilan krediler karsililiginda ve
acik piyasa islemleri araciligiyla para yaratirlar:
Bunlar aynt zamanda para arzi kaynaklart olarak
da bilinir.
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(4)

AMAG

Para arzim etkileyen faktérieri irdeleyebilmek
Para arzi buyukligini belirleyen birtakim fak-
torler bulunmaktadir. Bu faktorlerde meydana
gelen degismelere bagli olarak, para arzi miktari
azalip cogalmaktadir. Bu durumda para arzinin
belirleyicileri; acik piyasa islemleri, reeskont kre-
dileri, zorunlu karsilik oranlari, bankalarin asirt
rezerv bulundurma istegi ve halkin nakit tutma
istegi olarak siralanmaktadir. Bunlarin her birin-
de ortaya cikan degismeler para arzini degisik
sekillerde etkilemektedir.

Baz para ve para arzi stivecini agiklayabilmek

Baz para ya da parasal taban, merkez bankalart
tarafinda yaratilan bir buyukltktir. Bu baglamda
Merkez bankalar tarafindan; altin ve doviz re-
zervleri karsiligt, bankacilik sistemi ve kamu ke-
simine verilen krediler karsilig1 ve acik piyasa is-
lemlerine bagli olarak yaratilan paraya, “baz pa-
ra” ya da “parasal taban” denilmektedir. Merkez
bankasi, para arzini kontrol etmek icin parasal
tabani kontrol etmeye calisir. Parasal tabanin bir
boliimii halkin elinde nakit olarak tutulurken, di-
ger bir bolumi ise bankalar tarafindan rezerv
olarak tutulmaktadir. Bankalarin rezervleri ise
zorunlu ve serbest rezervler olmak tizere iki alt
gruba ayrilmaktadir. Bu baglamda parasal taba-
ni, dolasimdaki para (nakit) ile bankalarin re-
zervlerinin toplamindan olusur. Bunu asagidaki

gibi formtile edebiliriz:
MB=C+R

Para arzi ile parasal taban ya da baz para arasin-
daki iliskiyi ortaya koymak icin “para carpa-
ni’ndan yararlanilir. Para arzini, para arzi carpa-
ni ve parasal taban cinsinden yazdigimizda asa-
gidaki esitlige ulasmaktayiz:

M=m.MB

Burada, “M” para arzini, “MB” parasal tabant (baz
para) sembolize ederken, “m” ise para ¢arpanint
sembolize etmektedir. Para carpani; parasal ta-
bandaki £1'lik degisiklige karsi, para arzinin ne
kadar degisecegini hesaplamamiza yardimct olan
bir katsayidir.

(6)

I¢sel ve dissal para arzini ayirt edebilmek

Para arzinin dissal olmasi, faiz oranlarindan ve
para talebinden bagimsiz olmast ve sadece mer-
kez bankasi tarafndan belirlenmesi anlamina ge-
lir. Para arzinin i¢sel olmast ise para ve onun be-
lirflenme mekanizmasinin tamamen merkez ban-
kalarinca kontrol edilemeyecegi anlamina gel-
mektedir. Dissal para arzi yaklasimina gore para
arzi, dissal olarak merkez bankalar: tarafindan
belirlenmekte ve dolayistyla kontrol edilmekte-
dir. Yine para arzi, para talebinden bagimsiz ola-
rak para otoritesi tarafindan dissal olarak belir-
lendiginden, para otoritesi para yaratma stirecin-
de parasal taban-carpan iliskisine dayanarak, zo-
runlu karsiliklar ve parasal tabani belirleme yo-
luyla para arzini kontrol etmektedir. Para arzinin
icselligi yaklasimi, modern bankacilik sisteminin
mal paradan ziyade kredi paraya dayandigini ka-
bul etmektedir. Kredi para, bankalardan bor¢-
lanmanin bir sonucu olarak yaratilmakta ve ban-
ka kredilerinin geri ¢denmesiyle ortadan kalk-
maktadir. Bu baglamda para arzi, kredi para ta-
lebi tarafindan icsel olarak belirlendigi ileri sti-
rilmektedir. Kamu otoriteleri para arzint belirler-
ken ve diger amaclart gliderken pasif davranarak
ekonomide ytkselen para talebine gore para ar-
zin1 yukseltir ya da azaltirsa bu durumda icsel
para arz1 durumu gecerlidir. I¢csel para arzi yak-
lasimina gore; bankalarin kredi vermesiyle mev-
duat yani para arzt yaratlmaktadir ve kredilerin
odenmesiyle mevduat ve dolayistyla para arzi
ortadan kalkmaktadir. Para arz1, kredi talebi tara-
findan belirlenirken, kredi talebi de isletmelerin
isletme sermaye finansman ihtiyaci tarafindan

belirlenmektedir.
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Kendimizi Sinayalim

1. “Bir ekonomide belli bir anda dolasimda bulunan
her tirlt paranin toplam miktarina ..............ccocoeee.
denir”.
Yukarida noktali yerlere gelecek en dogru ifade asagi-
dakilerden hangisidir?

a. Para Talebi

b. Kaydi para

c. Baz para
d. Tasarruf arzi
e

Para arz1

2. “Ticari bankalar disindaki isletmelerin ve hane-halk-
larinin ellerinde tuttuklart madeni ve kagit paralarin
toplamr”ifadesi i¢in asagidakilerden hangisi dogrudur?

a. Dar para

b. Genis para

¢. Dolasimdaki nakit
d. M1

e. M3

3. Dolasimdaki paraya bankalarin Merkez Bankasi'nda-
ki mevduatlarini ilave ettigimizde, ulasacagimiz degerin
ad1 asagidakilerden hangisidir?
a. Dar para
b. Reeskont
¢. Baz para (parasal taban)
Zorunlu para

e. Parasal tavan

4. Asagidakilerden hangisi, ayni zamanda para arzinin
temelini olusturan “baz paranin” yaraticisidir?

a. Kalkinma bankalar

b. Ticari bankalar

c. Hane halklarn

d. Merkez bankasi

e. Isletmeler

5. Asagidakilerden hangisi baz paranin kaynaklarin-
dan birisi degildir?

Alun ve doviz rezervleri

Bankalardaki mevduat hesaplart

Bankacilik sistemine verilen krediler

Kamu kesimine agilan krediler

N

Acik piyasa islemleri

6. “Ceteris paribus” varsayimi altinda, Merkez banka-
sinin bankacilik sisteminden acik piyasa islemleri ile
DIBS alimi gerceklestirmesinin sonucu asagidakilerden
hangisidir?

a. Alun ve doviz rezervleri azalir
Para arzi azalir
Parasal taban (baz para) azalir
Kaydi para azalir

o a0 T

Baz para ve para arzi artar

1. “Ceteris paribus” varsayimi altinda, Merkez bankasi-
nin zorunlu karsilik oranlarinda yaratacagi bir indirimin
sonucu asagidakilerden hangisidir?

a. Baz para ve para arzi artar
Baz para Azalir
Para arzi azalir

Reeskont kredileri artar

o ao T

Kaydi para miktari azalir

8. Toplam mevduatlarin sadece vadesiz mevduatlar-
dan olustugu varsayimi altinda, para carpaninin (para
arzi carpani) degeri asagidakilerden hangisi tarafindan
belirlenir?

a. Sadece zorunlu karsilik orant

b. Sadece serbest rezerv orani orant

c. Sadece nakit tutma orant

d. Serbest rezerv orant orani ve zorunlu karsilik

orant
e. Serbest rezerv orani, zorunlu karsilik orani ve

nakit tutma orani
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9. “Ceteris paribus” varsayimi altinda, para ¢arpant (pa-
ra arzt carpany) degerinin “3”olmasinin, dogru yorumu
asagidakilerden hangisidir?

a. Parasal tabanda(baz para) meydana gelecek
P1lik bir artis, para arzinda $3’lik bir artisa ne-
den olacaktir.

b. Parasal tabanda(baz para) meydana gelecek
t1'lik bir artis, para arzinda £1'den az bir artisa
neden olacaktir.

c. Parasal tabanda(baz para) meydana gelecek
P1lik bir artis, para arzinda £30'lik bir artisa ne-
den olacaktir.

d. Parasal tabanda(baz para) meydana gelecek
P1lik bir artis, para arzinda $30’lik bir azalisa
neden olacaktir.

e. Parasal tabanda (baz para) meydana gelecek
P1lik bir artis, para arzinda $1’lik bir artisa ne-
den olacaktir.

10. Dissal para arzi yaklasimma gore, baz parada artis
veya zorunlu rezerv oranindaki bir azalmanin para arzt
egrisine olan etkisi asagidakilrden hangisidir?

a. Para arzi egrisi degismez.

b. Para arzt egrisi topyekiin saga kayar

c. Para arzi egrisi topyekiin sola kayar

d. Para arzi egrisi Once topyekiin sola, sonra top-

yekiin saga kayar
e. Para arzi egrisi 6nce topyekiin saga, sonra top-

yekiin sola kayar

Yasamin iginden

10.05.2007

ENFLASYON VE PARA ARZI

Merkez Bankasi kendi enflasyon tahminlerini
aciklamaya basladi. Nisan 2006’da on iki ay sonra-
st i¢in yillik TUFE’yi yiizde 5.1 tahmin etti. Ama
Mart 2007 gerceklesmesi 5.8 puan sapti, yiizde 10.9
oldu.

2006’da devreye giren enflasyon hedeflemesi rejimi
“seffaflik” ve “hesap verilebilirlik” ilkelerini getirdi. Mer-
kez Bankast kendi enflasyon tahminlerini aciklamaya
basladi. Nisan 2006’'da on iki ay sonrast icin yillik TU-
FEyi yiizde 5.1 tahmin etti. Ama Mart 2007 gercekles-
mesi 5.8 puan sapti, yizde 10.9 oldu.

Once resmi sdyleme uyarak “arz soklarinin” etkisine
baktik. Sapmanin nedeni YTL'deki deger kaybt ve gida
fiyatlarindaki artis olabilir mi? Ayrintilara girdik. Ama
ikisinde de olagandist hareketler bulamadik.

Bunun tizerine resmi sdylemde ihmal edilen “talep sok-
larina” dondiik. I¢ talebin ve milli gelirin artis hizlarint
karsilastirarak talep baskisint dl¢tiik. 2005’in ikinci yari-
sindan itibaren i¢ talebin patladigini, yani biytik bir i¢
talep balonu olustugunu saptadik.

Boylece birbiri ile baglantli iki soru giindeme geldi.
f¢ talep balonu neden olustu? Merkez Bankast neden

gormedi?

Ic talep ve para arzi

Internet sayfasinin en Ustiinde “Ttrkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’'nin temel amaci fiyat istikrarint sagla-
mak ve sturdirmektir” yaziyor. Merkez Bankasi'nin hem
hikimetten bagimsiz hem de fiyat istikrarindan sorum-
lu oldugunun altint ¢iziyoruz.

Bagimsiz ve fiyat istikrarindan sorumlu merkez banka-
ciligi ¢ok iyi tanimlanmis bir kavramsal cerceveye da-
yanmaktadir. Ozetle; para arz, i¢ talep ve enflasyon
arasindaki yakin iliski iktisadin en eski teorisidir.

Daha basit soyleyelim. I¢ talepte ani ve biiyiik artiglar
olabilmesi icin ekonomideki likiditede benzer bir bol-
lasma gereklidir. Tersinden bakarsak, nakit sikintist i¢
talebi daima kisitlayici bir etki yapar.

Bunlar iktisadin altin kurallaridir. Nominal harcamalar
ve para arzt mutlaka beraber artar. Nedensellik para ar-
zindan talebe dogrudur. Bol likidite kredileri, bol kredi
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tikketim ve yatirim harcamalarini kamgilar. Likidite ise
timt ile Merkez Bankasi’nin denetimindedir.

Para arzi patltyor

“Para arz1” Olctilmesi karmasik ve tartismali bir buytk-
liktir. Teorik ayrintilara girmek istemiyorum. “Emis-
yon” piyasadaki banknot miktarint gosteren dar tanim-
dir. “Rezerv para” bankalarin Merkez Bankasi’'ndaki
mevduatlarint kapsar. “Merkez Bankas:t Parast” tim YTL
yuktmluliklerini gosterir.

Sonuncusunu (Merkez Bankast Parast) tercih ettim. TU-
FE ile enflasyondan arindirdim (reel). Ocak 2003 tari-
hindeki degeri 100 alan bir endeks olusturdum. 2005
basindan giinimuze seyri grafiktedir. Dikkat: reel para
arzt endeksidir; para arzindaki degisim degildir.

2003 basindan 2005 ortasina kadar reel para arzi dalga-
lantyor ama ortalamast sabit kaliyor. Endeksin Haziran
2005 degeri de 100. Fakat hemen ardindan hizla tir-
manmaya baslayor. Nisan 2006’da endeks degeri 168’e
cikiyor. 9 ayda reel para arz1 yiizde 68 artiyor.

Lafi dolastirmayalim. 2005 ortasinda i¢ talepte beliren
balon reel para arzindaki ani artisla bire bir 6rtismek-
tedir. “Saadet zinciri” para arzindaki hizli biytime saye-
sinde kurulmustur. Yani 2006’da enflasyondaki yiikseli-

sin nedeni olarak karsimiza para politikasi ¢itkmaktadir.

Asaf Savas Akat - akatas@bilgi.edu.tr

Kaynak: http://haber.gazetevatan.com/0/118953/4/
Haber

Kendimizi Sinayalim Yanit Anahtan

1l.e Yanmtiniz yanls ise “Para Arz1 ve Onemi”
konusunu yeniden gozden geciriniz.

2.¢c Yanitiniz yanls ise “Para Arzi ve Onemi”
konusunu yeniden gozden geciriniz.

3.¢  Yanitiniz yanlis ise “Para Arzi ve Onemi”
konusunu yeniden gozden geciriniz.

4.d  Yanitiniz yanlis ise “Para Arzi Aktorleri”
konusunu yeniden gozden geciriniz.

5. b Yanitiniz yanlis ise “Baz Para (Parasal Taban)
Kaynaklart” konusunu yeniden gozden
geciriniz.

6.¢  Yanitiniz yanls ise “Para Arzini Etkileyen
Faktorler” konusunu yeniden gozden geciriniz.

7.a Yanitiniz yanlis ise “Para Arzini Etkileyen
Faktorler” konusunu yeniden gozden geciriniz.

8. e Yanitiniz yanlis ise “Baz Para ve Para Arzi
Stireci” konusunu yeniden gozden geciriniz.

9.a Yantiniz yanlis ise “Baz Para ve Para Arzi
Stireci” konusunu yeniden gozden gegiriniz.

10. b Yantiniz yanhs ise “Para Arzinda I¢sellik ve
Dissallik Sorunu” konusunu yeniden gozden

geciriniz.
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Sira Sizde Yanit Anahtari

Sira Sizde 1

Bir ekonomide para arzinin belirlenmesinde cesitli ak-
torler ve bunlarin davranislari etkili olmaktadir. Bu ak-
torler ise; Merkez bankalart, bankalar ve banka dist ke-
sim olarak siralanmaktadir. Merkez bankasi, bankacilik
sisteminin kontrolli ve parasal politikanin yonetimin-
den sorumlu olan kamu yonetimi olarak siirecte en et-
kin aktordir. Aynt zamanda para arzinin temelini olus-
turan baz paranin yaraticist olarak da ayrt bir nemi bu-
lunmaktadir. Bankalar, bireyler ve isletmelerden mev-
duat toplayan ve odiing veren finansal aracilar olup, ti-
cari bankalar ve mevduat toplayip 6diin¢ veren diger
her tirlti kurulusu icerir. Banka dist kesim, bankalarda
mevduatlarint tutan ve bankalardan 6diin¢ alan hane-
halklarr ile isletmelerden olusmaktadir. Para arzt hem
banka disi kesimin, hem bankalarin davranislarindan
etkilenmektedir. Buna gore ozellikle halkin nakit talebi
ve mevduat talebi para arzt siirecinde 6nemlidir. Ban-
kalarin rolii ise mevduatlarin bankalara yatirilmasi ile
ortaya ¢ikmaktadir. Bankalar, mevduatlar ve krediler
araciligtyla para yaratmakta ve ekonominin likiditesini
artirmaktadir. Kaydi para, bankacilik sisteminin isleyisi-
ne bagli olarak kayitlar yoluyla yaratilan para demektir.
Para arzi kaynaklarindan birisi bankacilik sistemi tara-

findan yaratilan kaydi paradir.

Sira Sizde 2

Bilindigi gibi reeskont kredileri, bankalarin nakit gerek-
sinimlerini karsilayabilmek amaciyla Merkez Banka-
s’'ndan senet iskontosu seklinde talep ettikleri nakdi
kredilerdir. Bu islemde (iskonto islemi) kullanilan faiz
oranina reeskont orani denilmektedir. Reeskont orant
para tabani ve dolayisiyla para arzinin belirlenmesinde
kullanilan bir degiskendir. Merkez Bankasi reeskont
oranlarint dustirtip, ytikselterek bu krediyi bankalar aci-
sindan cazip hale getirebilir ya da tersini yapabilir. Oy-
le ki Reeskont oranlarindaki bir diisiise bagli olarak
bankacilik sisteminin reeskont kredisi talebi artacaktir.
Merkez bankasindan kullanilan reeskont kredisine bag-

l1 olarak bankalarin rezervleri degisecektir.
MB = C +RT

Banka rezervleri artisina bagli olarak, yukaridaki esitlik
uyarinca para bazi artacak sonucta da para arzi artacak-
tir. Reeskont oranlarinin artist ise bankalarin reeskont
kredisi taleplerinin azalmasina, sonug¢ olarak da para
arzinin azalmasina neden olmaktadir. Fakat burada dik-
kat edilmesi gereken sey, bu yontemle para tabani ve
dolayisiyla para arzinin merkez bankasinin tamamen
kontrolt altinda olmadigidr. Merkez bankasi, acik piya-
sa islemleri yoluyla para tabanini istedigi oranda kon-
trol edebilir. Ancak reeskont kredileri tamamen kontro-
It altunda degildir. Clinkti bankalarin merkez bankala-
rindan bor¢lanmalarint belirleyen tek faktor reeskont
orant degildir. Ornegin, reeskont orani ¢ok diisiik olsa
bile, bankalar merkez bankasndan bor¢lanmak isteme-
yebilirler. Bu durumda merkez bankast para tabanini

istedigi gibi kontrol edemeyecektir.
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Sira Sizde 3

Burada 6ncelikli olarak para carpaninda kullanilan kar-
silik oranlarint ortaya koymamiz gerekmektedir. Bunun
icin verilenleri bir hatirlayalim;

Verilenler:

D = £900 Milyar

C = %500 Milyar

ER = £0,9 Milyar

= 0,10

gelin 6nce nakit tutma orani (1) ve serbest rezerv oran-

larini (rp) bulalim:

C 500
fo=—=——=055
D 900
ER 0
rE=_=—’9—o,001
D 900

Bu islemlerden sonra gelin para carpani formilini

hatirlayalim;

1+
mel
(rC +rp+ rE)

yukarida buldugumuz degerleri formiilde yerine koya-
lim

)

= 2

- =238
0,651

)

1+0,55 1,55
| |
(0,55 + 0,10 + 0,001)

m= 2,38

Bu katsay1 bize, parasal tabanda(baz para) meydana
gelecek P1'lik bir artisin para arzinda £2,38lik bir arti-

sa neden olacagini anlatmaktadir.
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PARA POLITIKASI

Bu tniteyi tamamladiktan sonra;
@ Merkez bankaciliginin tanimini ve gelisimini aciklayabilecek,
@ Temel merkez bankacilig: fonksiyonlarmni listeleyebilecek,
@ Finansal istikrar icin merkez bankalarinin 6énemini ifade edebilecek,
@ Merkez bankalarinin bagimsizligt kavramini aciklayabilecek,
@ Turkiye’de merkez bankaciligin: irdeleyebilecek,
@ T.C. Merkez Bankasi islemlerini aciklayabilecek
bilgi ve becerileri kazanabileceksiniz.

e Merkez Bankasi e Reeskont Islemi
e Politik Bagimsizlik e Acik Piyasa Islemi
e Ekonomik Bagimsizlik
e Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi




MERKEZ BANKACILIGININ TANIMI VE GELISiMi

Merkez bankasi denildiginde, ilk 6nce para ¢ikarma yetkisine sahip bir banka ak-
la gelmektedir. Ekonomideki fonksiyonlart bu islev ile 6zdeslestirilen merkez ban-
kalart aslinda bunun disinda farkli fonksiyonlar da tGstlenmektedir. Tarihsel stire¢
icinde merkez bankalari kurulduklar: gtinden baslayarak yapisal ve islevsel anlam-
da degisiklikler gecirmistir.

Paranin ekonomik yasamda kullanilmasi ve ekonomik faaliyet hacminde yasa-
nan gelismelerle birlikte para ve paranin yonetimi 6nemli hdle gelmis, ayni zaman-
da bankalarin islevleri de cesitlenmistir. Aslinda ilk zamanlarda cesitli ve cok say1-
da ticari banka banknot ihra¢ edebilmekteydi. Bu baglamda cikarilan banknotlar
kadar banka kasalarinda altin bulundurma zorunlulugu bulunmaktaydi. Ancak
ilerleyen donemlerde bu zorunlulugun ortadan kalkmast ve altin ayarindaki degi-
simler, devletin konuyla ilgilenmesine ve bu amacla denetim islemlerine baslama-
sina neden olmustur. Bunun sonucunda bankalarin bircogu tarafindan yapilan is-
lemler, devletin denetiminde tek bir bankaya devredilmistir. Boylece, devletin de-
netiminde olmak tzere banknot ¢ikarmak, para piyasalarint denetlemek gibi islev-
ler merkez bankalarina verilmistir.

Genel olarak banknot ihraci, para piyasasinin denetlenmesi ve diizenlenmesi
gibi amaclarla kurulmalart nedeniyle merkez bankalari, cagdas ekonomilerin vaz-
gecilmez kurumlar arasindadir. Merkez bankalarinin 6nemi, ekonomik yapiyi ve
politikalari etkileme, ayni zamanda yonlendirme konusundaki gticlerinden kay-
naklanmaktadir. Ozellikle altin para sisteminin son bulmast ve para sistemlerinin
banknota dayanmast merkez bankalarinin énemini arttirmustir.

Merkez Bankasi Kavrami
Merkez bankalari genellikle kiar amaci glitmeyen, ekonominin gelismesi acisindan
para piyasast ve bankalara cesitli sekillerde etki yapan kurumlardir. Para yaratan
kurumlarin basinda gelen ve her tilkenin finansal sistemi icinde faaliyet gosteren
kurumlar arasinda ilk sirada yer alan merkez bankalar1, genel anlamda bankalarin
bankasi olarak da tanimlanabilir. Merkez bankasi adiyla anilmalarinin nedeni ise
para ve bankacilik islerinde diger bankalarin merkezini olusturmalarindan, onlari
bir merkezden yonlendirmelerinden kaynaklandig ileri stirtilmektedir.

Merkez bankasinin tstlendigi fonksiyonlari tam olarak acikliga kavusturabile-
cek sekilde kisa bir tanimint yapmak oldukc¢a gtictiir. Ancak yine de merkez ban-

Merkez bankasi denildiginde
Oncelikle, para basma
yetkisine sahip bir banka
akla gelmektedir.

Para ve bankacilik islerinde
diger bankalarin merkezinde
olmalari, onlari bir
merkezden yonlendirmeleri
“merkez bankasi” adiyla
aniimalarina neden
olmaktadir.
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Merkez bankasi; para
basmak, para piyasasini
denetlemek, altin ve déviz

rezervlerini diizenlemek ve

yonetmek, fiyat istikrarini

saglamak gibi islevlel
yerine getirmek lizere
devletin kurdugu ya d

kurulmasina onciilik ettigi

bir banka tiridir.

Devletin bankacihgini
yapan, banknot ihrag

ri

a

tekeline sahip olan ve son

likitide kaynagi

fonksiyonuna sahip olan

gercek anlamda ilk merkez

bankasi, 1694 yilinda

kurulan ingiltere Merkez

Bankasi (Bank of
England)’dir.

SIRA SiZDE u

2/

kasinin tanimi kendisine ytiklenilen fonksiyonlara gore yapilabilir. Bu fonksiyon-
lar ise zamana, ihtiyaclara ve tilkenin finansal sisteminin yapisal ¢zelliklerine gore
degisebilmektedir. Buna karsin, merkez bankasini, “temel gorevi, tUlkedeki para
miktarini kontrol etmek olan kurum” seklinde tanimlamak genel bir egilimdir.

Bu bankalara atfedilen fonksiyonlar gbz 6niine alinarak bir tantimlama yapmak
gerekirse merkez bankalari; ekonomilerde likidite derecesi cok yiiksek olan kagit
parayi yaratan, para ve bankacilik sisteminde aktif roller tstlenen finansal kuru-
luslar olarak tanimlanabilir. Fonksiyonel anlamda yapilacak diger bir tanimlama
ise soyledir: Merkez bankasi; para basmak, para piyasasini denetlemek, altin ve
doviz rezervlerini diizenlemek ve yonetmek, fiyat istikrarini saglamak gibi islevle-
ri yerine getirmek tizere devletin kurdugu ya da kurulmasina onctilik ettigi bir
banka tirtdur.

Merkez Bankalarinin Dogusu ve Gelisimi

Diinyada merkez bankaciligi, bazi ticaret bankalarinin banknot ihra¢ etmek ve
devletin hazinedarligini yapmak tizere sekil ve islev degistirmesiyle dogmustur. Ilk
zamanlar banknot ihraci islevi, 6zel veya karma sermayeli bir ya da birkac ticaret
bankasi tarafindan yerine getirilmekteydi. Bu fonksiyonun zamanla kamu hizmeti
niteliginin anlasilmasi ve devletlerin yasal parayi tespit etmek, emisyon ve tedavi-
lint saglamak, bankacilik faaliyetlerinin daha dizenli bir sekilde yurttiilmesini
kontrol etmek istemeleri, ulusal ekonomiler icinde bu islevleri yerine getirecek tek
bir merkez bankasinin kurulmasina neden olmustur.

Merkez bankalart baslangicta, kir amact giitmeyen kamu kuruluslarindan ziya-
de, oOzel ticari bankalar olarak ortaya ¢ikmislardir. Bu baglamda banknot ihrag
eden bankalar olusturulmustur. Banknot ihra¢ eden ilk bankalara on yedinci ytiz-
yilin ikinci yarsinda rastlanmaktadir. Bu konuda 1661 yilinda “Stockholm Banka-
st” ilk 6rnek olarak karsimiza ¢cikmasina ragmen gecerlilik stiresi oldukca kisa ol-
mustur. flerleyen donemde ise 1668’de Isvec Devlet Bankast (Riksbank) merkez
bankasi niteligi ile piyasaya para ¢ikarmistir.

Ancak, gercek anlamda merkez bankaciligi, 18. yiizyilda ti¢ 6nemli fonksiyonu
icerecek sekilde ortaya cikmustir. Bu ti¢ 6nemli fonksiyon;

e Devletin bankasi olmak,

e Banknot ihrac tekeline sahip olmak,

e Likiditenin son mercii fonksiyonuna sahip olmak olarak,
siralanabilir. Bu baglamda 1694 yilinda kurulan ve 1844 yilinda cikarilan yasayla
yeniden diizenlenen ingiltere Merkez Bankast (Bank of England) gercek anlamda
ilk merkez bankasi olarak kabul edilmektedir.

Merkez bankalarmin ortaya ¢iktiklar: ilk donem ile ilerleyen donemlerdeki temel farkli-
liklar nelerdir?

Ingiltere Merkez Bankast 1844 yilinda kagit para ihrag tekeline kavusmus, 1870
yilinda da likiditenin son mercii fonksiyonunu tstlenmistir. 1844 tarihinde ¢ikari-
lan Peel Kanunuyla yeniden diizenlenen bu banka, merkez bankaciligi teknigini
ve ilkelerini gelistirmis, banknot ihraci ve devletin bankerligini yapmak suretiyle
diger bankalara gore sagladigi ayricalikli durum, onun bankalarin bankasi haline
gelmesine neden olmustur.

HuikGimetin bankerligini yapmasi nedeniyle diger bankalar Ingiltere Merkez
Bankasinda hesap acmaya yonelmislerdir. Bu yolla ingiltere Merkez Bankas: za-
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man icinde bankalarin nakit rezervlerini muhafaza eden, takas odasi hizmetini go-
ren ve gecici likidite ihtiyaclarmi karsilayan bir kurum haline dontismustir. ingil-
tere Merkez Bankas: reeskont oranlarini bir arac olarak kullanmis ve kredi politi-
kasinin yoneticisi olmustur. 1870 yilinda ise Ingiltere Merkez Bankasinin son kre-
di mercii olma fonksiyonunu kabul etmesi, merkez bankaciligt stirecinin 6nemli
bir asamasini olusturmustur.

Zamanla, her bagimsiz tilke, bagimsizligin bir simgesi olarak merkez bankasi
kurmaya yonelmistir. Isve¢ Devlet Bankasi ve Ingiltere Merkez Bankasindan son-
ra, 1800 yilinda Fransa Merkez Bankasi, 1811 yilinda Finlandiya Merkez Bankast,
1814 yilinda Hollanda Merkez Bankasi, 1818 yilinda Danimarka Merkez Bankasi,
1841 yilinda Yunanistan Merkez Bankasi, 1850 yilinda Belcika Merkez Bankasi,
1874 yilinda Ispanya Merkez Bankasi, 1878 yilinda Avusturya Merkez Bankasi,
1882 yilinda Japonya Merkez Bankasi, 1892 yilinda italya Merkez Bankast, 1915 yi-
linda da Federal Rezerv Bankasi (Fed) kurulmustur.

isvec 1664 | Romanya 1880 | ABD 1915 | Hindistan 1935
ingiltere 1694 | Japonya 1882 | Giiney Afrika | 1921 | Almanya 1948
Fransa 1800 | Bulgaristan 1885 | Sili 1925 | israil 1954
Hollanda 1814 | Finlandiya 1886 | Guatemala 1925 | Brezilya 1964
Danimarka 1818 | Portekiz 1891 | Meksika 1925 | Litvanya 1990
Yunanistan 1841 | italya 1892 | Ekvator 1927 | Rusya 1990
Belcika 1850 | Norveg 1897 | Bolivya 1929 | Beyaz Rusya 1990
Hong-Kong 1865 | Isvigre 1905 | Turkiye 1932 | Kazakistan 1990
ispanya 1874 | Cin 1908 | Kanada 1934 | Ukrayna 1991
Avusturya 1878 | Avustralya 1912 | Yeni Zelanda | 1934 | Azerbaycan 1992

Yukarida bahsedildigi gibi merkez bankacilig: islevlerinin ticaret bankalarindan
alinmasini takip eden streg icinde, hemen her tilkede bu islevi yapacak bir mer-
kez bankasinin olusturulmasi yoluna gidilmistir. Ancak bu durumun bir istisnasi
ABD’de ortaya cikmistir. Bu tilkedeki federe devletlerin 6zel haklarini koruma is-
tegi, devlet icinde tek bir emisyon bankast kurulmasini 6nlemistir. Bunun sonu-
cunda olusturulan “Federal Reserve Sistem (FED)”, her birinin ¢alisma alanlari si-
nirlandirilmis 12 adet “Federal Reserve Bank” dan olusmustur. Ancak tilke ekono-
misini ilgilendiren konularda izlenecek politikalar, ortak olarak belirlendigi ve 12
bankayi da baglayict oldugu (sadece idari konularda bankalarin 6zel takdir hakla-
r1 bulunmaktadir) icin, bu sistem (FED) tek bir banka gibi algilanmaktadir.

Bilinen anlamda merkez bankalarinin dogusu ve gelismesi, bankaciligin gelis-
mesinden sonradir. Merkez bankalarinin gelisimi, metal para sisteminin 6nemini
yitirmesi ve bankalarin para yaratma islevlerinin 6n plana cikmasi ile paralel ol-
mustur. Diinyada merkez bankaciligi esas itibartyla 19. yy’den sonra gelismistir.
Bununla birlikte I. Diinya Savast ve ardindan gelen 1930 ekonomik krizi gibi olay-
lar, merkez bankaciliginin gelismesi acisindan oldukca onemlidir. Merkez banka-
ciiginin bu dénemdeki gelisiminde savastan sonra 1920 yilinda toplanan Briiksel
Konferansi ile 1922 yilinda toplanan Cenova Konferansi’'nda alinan ilke kararlari-
nin etkisi de biytik olmustur.

Briksel Konferansi, merkez bankaciliginin gelisimi konusunda iki noktada
onemli rol oynamustir: {1k olarak, merkez bankalarinin $zerk bir yapiya sahip ol-

Tablo 3.1

Cegsitli tilkelerde
Merkez
Bankalarinin
Kurulus Taribleri

Kaynak: Hacryev, N.
(2003). Merkez
Bankasinin
Bagimsizhg, Ulke
Ornekleri ve Tiirkiye
Uygulamast,
Istanbul: Marmara
Universitesi
Bankacilik ve
Sigortacilik Enstittisti,
Sermaye Piyasasi ve
Borsa Anabilim Dali,
Yiiksek Lisans Tezi.
5.6

Diinyada merkez bankaciligi
esas itibaniyla 19. yy'den
sonra gelismistir. Bununla
birlikte I. Diinya Savasi ve
ardindan gelen 1930
ekonomik krizi gibi olaylar
diinyada merkez
bankaciliginin gelismesi
acisindan oldukca
onemlidir.
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Merkez bankalar dnceleri
ozel sermayeli bir banka
niteliginde kurulmustur.
Ancak siireg icinde devletgi
ve liberal goriisler giindeme
gelmis, bu gelismelere bagl
olarak merkez bankalarinin
biiyiik bir bélimii devletin
denetiminde gorev yapan
ozerk kuruluslar statiisiine
sahip olmuglardir.

Ulkelerin finansal
sistemlerinin yapisi, icinde
bulunulan ekonomik kosullar
ve ihtiyaglar, merkez
bankalarinin iistlendigi
fonksiyonlarin
gelismesindeki temel
etkenlerdir.

mast gerektigi konusu ilk kez bu konferansta giindeme gelmistir. ikinci olarak ise
merkez bankast olmayan tlkelerde de birer merkez bankasi kurulmasi yoniinde
tavsiye karari alinmustir. Bu kararin alinmasini takiben diinyanin bircok tilkesinin
kendi merkez bankalarini kurduklart gortilmustiir. Daha sonra 1922’de toplanan
Cenova Konferansi’nda, Briiksel Konferansi’'nda alinan kararlara ilave olarak, cesit-
li Glkelerin merkez bankalart arasinda is birliginin kurulmasi ve gelistirilmesi gtin-
deme gelmistir. Bunun yaninda, 1930 ekonomik krizinden sonra, hitkiimetlerin
ekonomik istikrari saglamada etkili olabilecegi, bunun da merkez bankalart araci-
ligiyla yapilabilecegi gortisi hakim olmustur. Bu baglamda merkez bankalarinin
ekonomik yasamdaki fonksiyonlarinda da 6nemli gelismeler ortaya ¢cikmistir.

Gunumuzde artik merkez bankalari, sadece banknot ihra¢c eden bankalar de-
gildir. Uzun yillarin deneyimi sonucu kendine 6zgti kurallar: ve ilkeleri olan, eko-
nomide cesitli konularda etkinlige sahip kurumlar hiline gelmislerdir.

Merkez bankalart 6nceleri 6zel sermayeli bir banka niteliginde kurulmustur.
Ancak stirec icinde devletci ve liberal gorisler giindeme gelmis, bu gelismelere
bagli olarak merkez bankalarinin buytk bir bolimi devletin denetiminde gorev
yapan 6zerk kuruluslar statiistine sahip olmuslardir. Bu baglamda sermaye yapila-
rina gore farkl statiye sahip, farkli merkez bankalarinin ortaya ¢iktigini gormekte-
yiz. Bunlar:

e Sermayesinin tamami devlete ait olan merkez bankalari,

e Sermayelerinin bir bolimu devlete, diger bolimu de 6zel kisilere ait olan

merkez bankalart,

e Sermayelerinin tamamu ticaret bankalarina ait olan merkez bankalari,

e Sermayeleri devlet, 6zel kisiler ve ticaret bankalarinca olusturulan merkez

bankalari, olarak siralanmaktadir.

Bununla birlikte, sermayelerinin olusumunda belli 6lctide 6zel kisi ve kurulus-
lar olmasina ragmen, gtinimtizde bircok llkede merkez bankalari, devlet sermaye-
si agirliklidir. Bu anlamda merkez bankalarinin ¢cogu devletin yonetimindedir.

TEMEL MERKEZ BANKACILIGI FONKSiYONLARI

Onceleri ekonominin ihtiyact olan paranin basimi ve dagitimi, merkez bankalari-
nin tek ve en 6nemli gorevi olarak kabul edilmekteydi. Bu islev giinimiizde de
onemini korumaktadir. Ancak son donemlerde ortaya cikan, para ve kredi politi-
kalarint kullanma seklindeki degisiklikler merkez bankasinin fonksiyonlarinin art-
masina ve cesitlenmesine neden olmustur. Merkez bankalari “bankalarin bankasi”
seklinde formiile edilen gorintimiinden ziyade, tim finansal sistemi etkileyen, bir
diizenleyici konumuna gelmistir. Bugin merkez bankalari cagdas ekonomilerde
bircok islevi yerine getiren kurumlar olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

Gunumuizde bircok tilkede para politikasinin yonetimi merkez bankalarina ve-
rilmis ve bu kuruluslar para ve kredi hacmini denetleyebilecek biitin yetki ve
araclarla donatilmistir. Merkez bankalarinin cok yonli islev ve rolleri sayesinde, fi-
nansal piyasalarda diizen ve etkinlik saglanmaya calisiimaktadir.

Ote yandan {ilkelerin finansal sistemlerinin yapist ve icinde bulunulan ekono-
mik kosullar ve ihtiyaclar, merkez bankalarinin tstlendigi fonksiyonlarin gelisme-
sindeki temel etkenler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Her tilkenin bu anlamda ya-
sadig1 deneyimler, merkez bankalarinin islevlerinin tilkeden tlkeye farkliliklar
gostermesine neden olmaktadir. Bununla birlikte, modern bir merkez bankasinin
yerine getirmesi gereken fonksiyonlar genel olarak belli basliklar alunda toplana-
bilmektedir. Bunlar;
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e Banknot cikararak ekonominin para ve kredi ihtiyaclarini karsilamak,

e Finansal sistemin istikrarint saglamak

e Son kredi mercii olarak ekonominin kredi hacmini ayarlamak,

e Devletin hazine islerini ve mali danismanligint yapmak,

e Bankalarin kasa fazlaliklarini ve mevduat karsiliklarint korumak,

e Bankalararasi alacak ve borclarin mahsubunu yapmak,

e Para piyasalarinda istikrari saglamak,

o Ulkenin altn ve doviz rezervlerini korumak ve uluslararast ddemelerde ara-
¢t olmak seklinde siralanabilir.

Banknot Cikarma (Emisyon) Fonksiyonu

Merkez bankalarinin diger bankalardan ayri nitelik ve yetkilerle ortaya ¢cikmalarin-
daki temel nedenlerden birincisi, banknot ¢ikarma (para basma) imtiyazlaridir.
Banknot ¢ikarimi, merkez bankalarinin en temel gorevlerinden birisidir. 11k za-
manlarda ayni tilkede birden fazla banka banknot ¢ikarma imkinina sahip olabi-
lirken, glinimiizde artik bu imtiyaza sadece merkez bankalart sahiptir. Devletlerin
uzun yillar koruduklart ve hitkiimranligin bir simgesi olarak da kabul edilen, para
basma hakk: zamanla merkez bankalarinin gorevleri arasina girmistir.

Banknot ¢ikarma yetkisinin tek bir bankaya (merkez bankasina) verilmesinin
iki onemli faydas: bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, tilke parasinda yeknesak-
ligin saglanmasi, ikincisi ise ¢ikarilan para miktarinin denetiminin etkin sekilde
yapilabilmesidir.

Merkez bankasinin para ¢ikarma imtiyazina sahip olmasi, bankaya ekonominin
likidite hacmini diizenleme olanagini da vermektedir. Merkez bankalarinin likidite
hacmini, piyasanin ihtiyact diizeyinde tutmast gerekmektedir. Bu baglamda likidi-
te sikintist nedeniyle ekonomide resesyon (durgunluk) yaratmamak ya da likidite
fazlaliligt nedeniyle enflasyona neden olmamak merkez bankaciliginda 6nemli ko-
nular arasinda yer almaktadir.

En Son Kredi Mercii Olma Fonksiyonu
Bu islev, merkez bankalarinin genel olarak “bankalarin bankasi” olmasi tanimina
uygun dismektedir. Bankalarin bankast olmak; ticaret bankalarinin (mevduat ban-
kalar)) miusterilerine sundugu hizmetlerin benzerlerinin, merkez bankasi tarafin-
dan ticaret bankalarina saglanmas: anlamina gelmektedir. Bu anlamda merkez
banklart son kredi verici olarak, bankalar tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.
Merkez bankasi, en son kredi veren kurum olmast nedeniyle diger bankalarin,
gecici nitelikteki likidite ihtiyaclarint karsilamaktadir. Mevduat kurumlarina ihtiyag
duyduklari ancak bulmakta zorlandiklart fonlari reeskont kredisi vermek gibi yon-
temlerle saglayan merkez bankalari, bu islevi ile finansal sistem icinde 6nemli bir
gorevi yerine getirmektedir.

Devletin Bankaciligini Yapma Fonksiyonu

Merkez bankasi bir finansal kurum olarak, devletin fonlarini toplama, tutma, aktar-
ma ve bu fonlardan 6demede bulunma islemleri yoluyla devletin bir nevi banker-
ligini yapar. Bunun disinda merkez bankasi kamu borcuna iligskin teknik hizmetler
sunabilir ve belirli sartlar altinda devlete kisa vadeli avans verebilir. Ote yandan,
merkez bankasi, devletin mali danismant niteligindedir ve bazi tlkelerde kamu
borcunun yonetilmesinden de sorumludur.

Banknot ¢ikarma yetkisinin
tek bir bankaya (merkez
bankasina) verilmesinin iki
onemli faydasi; iilke
parasinda yeknesakhgin
saglanmasi ve cikarilan
para miktarinin denetiminin
etkin sekilde
yapilabilmesidir.

Son kredi kaynagi
fonksiyonu; ticaret
bankalarinin (mevduat
bankalari) misterilerine
sundugu hizmetlerin
benzerlerinin, merkez
bankasi tarafindan ticaret
bankalarina saglanmasi
anlamina gelmektedir.
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Merkez bankalari takas
odalari olusturmak suretiyle
bankalar arasinda para
aktarimlarinin hizli ve
giivenli sekilde yapilmasina
hizmet etmektedir.

Takas Fonksiyonu

Piyasada ¢ok sayida bankanin bulunmasi, diger bankalar tizerine ¢ekilmis cekler,
baska bankalar tarafindan 6denmesi gereken senetler ve virman emirleri gibi is-
lemlerin yapilmasi bankalar arasi efektif para hareketlerinin artmasina neden ol-
maktadir. Merkez bankalari takas odalari olusturmak suretiyle bankalar arasinda
para aktarimlarmnim hizli ve giivenli sekilde yapilmasma hizmet etmektedir. Ozel-
likle ¢cekle yapilan 6demelerin gelistigi yerlerde bankalar arasinda dogan alacak ve
borg¢larin takas yoluyla tahsil ve ¢denmesini saglayan kuruluslara ihtiya¢ vardir.
Bankalarin merkez bankasinda bulundurduklart hesaplart araciligiyla bankalar ara-
sindaki alacak ve bor¢ farkliliklart, giintin sonunda hesaplar arasi aktarmalar sure-
tiyle takas edilmektedir.

Banka Rezervlerini Muhafaza Fonksiyonu

Merkez bankalari, devletin bankerlik islerini yapmalari ve banknot ¢ikarma imtiya-
zina sahip olmalart gibi nedenlerle ticaret bankalari nezdinde bir gliven unsuru
olusturmustur. Bu glivene bagli olarak, ¢zellikle kaydi para kullaniminin yaygin
oldugu ekonomilerde bankalar, kasa fazlaliklarint merkez bankasinda tutarlar. Ay-
rica bircok tlkede, bankalarin sahip olduklart mevduatin belirli bir oranini merkez
bankasinda tutmalari zorunludur. Bu oraninin degistirilmesi, para ve kredi hacmi-
nin glintin kosullarina uyarlanmasina imkan saglamaktadir. Gerek fazlalik nede-
niyle gerekse zorunluluktan kaynaklanryor olsun, merkez bankasinda bulunduru-
lan banka rezervleri, ilave kaynak olmalari nedeniyle merkez bankalarinin biinye-
lerini gticlendirmekte ayni zamanda ekonomideki etkinliklerini artirmaktadir.

Para Piyasalarinda istikrarin Saglanmasi Fonksiyonu

Merkez bankalarinin tstlendigi en 6nemli gorev, lUlkedeki parasal sistemi kontrol
ederek istikrarli bir sekilde calismasini temin etmektir. Merkez bankast bu amaca
yonelik olarak para ve kredi arzini, maliyetini ve elde edilebilirligini diizenler. Mer-
kez bankalarinin s6z konusu parasal kontrol islevi, bir yontiyle de kredi vererek
kaynak yaratma yeteneklerinden kaynaklanmaktadir.

Para piyasalarinda istikrarin saglanmasi fonksiyonuna daha genis bir perspek-
tifle bakildiginda, merkez bankalarinin 6nemi daha iyi kavranabilir. Bir tilkedeki fi-
nansal sistemin, elinde fon fazlasi olanlardan fon gereksinimi olanlara kaynaklarin
aktarilmast islevini basartyla yerine getirmesi gerekir. Finansal sistem icinde piya-
salarin bu gorevi yerine getirebilmeleri yani etkin bir sekilde calisabilmeleri, hal-
kin bu piyasalarda faaliyet gosteren mali kurumlara giiven duymasi ve tasarruflari-
n1 bu kurumlara teslim etmesiyle miimkiin olur. Faiz oranlarinda ve tahvil fiyatla-
rinda ortaya ¢ikan biytik dalgalanmalara bagli olarak, finansal piyasalar diizensiz
calistyorsa veya finansal kurumlar sik stk 6deme glicliigt icine dustyorlarsa, hal-
kin bu kurumlara olan gtiveni kaybolabilir. Bu baglamda merkez bankalari, finan-
sal piyasalarin gelisimini ve fonlarin bu piyasalar araciligi ile istikrarli akimini sag-
lamada onemli gorevler ustlenirler.

Altin ve Doviz Rezervlerini Koruma Fonksiyonu

Bir tilkenin altin ve doviz stoklarinin 6nemli miktarlara ulasmasi o tilke parasina
gliveni artirarak giic kazandirir. Bu nedenle merkez bankalart altin ve doviz re-
zervlerini artirmaya calisirlar. Altin ve doviz rezervlerinin tedavildeki banknotlarin
karsiligi olma niteligini kaybetmelerine bagli olarak, bu rezervler yeni bir fonksi-
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yon kazanmistir. Buna gore bu rezervler, bir tilkenin dis 6demelerinin merkez
bankasinda olan ihtiyatlarint olusturmaktadir.

Kronik ¢demeler bilancosu aciklarinin oldugu ekonomilerde merkez bankasi-
nin altin ve doviz rezervlerini muhafaza ve idare etmesi, dis 6demeleri diizenleme-
si, dis 0deme yetersizliklerinde llkeye yeni kaynaklar temin etmesi ve bu amacla
gerekli tedbirleri almasi ve doviz kurlarini tespit etmesi ekonomik acidan 6nem ta-
simaktadir.

FINANSAL iSTiKRAR VE MERKEZ BANKALARI

Ozellikle Son 30-40 yildir, fiyat istikrarinin ve finansal istikrarin saglanmasi ve ko-
runmasi merkez bankalari agcisindan ayri bir 6neme sahiptir. Gtiniimiizde merkez
bankalarinin temel amaclarindan birisinin; finansal sektor ile reel sektor arasinda
yakin ve istikrarli bir iliskiyi kurmak ve devamini saglamak oldugu yonitinde genel
kabuller bulunmaktadir. Bunun nedeni ise finansal sistemde meydana gelebilecek
bir istikrarsizligin, hizli bir sekilde reel ekonomiyi etkileyebilmesidir. Benzer sekil-
de ekonominin reel yapisinda meydana gelen degisikliklerin de finansal sistem
tizerinde 6nemli etkileri olabilmektedir. Bu baglamda finansal istikrarin saglanma-
st ve korunmasi hedefi gecmis yillara kiyasla merkez bankalari acisindan oldukca
onemli hile gelmistir.

Finansal istikrar kavramiyla kastedilen sey; istikrarl bir finansal ortam, finansal
piyasa katilimcilarinin istikrarli hareket etmeleri ve istikrarli bir 6deme sistemidir.
Sozi edilen 3 temel alandaki istikrar, saglikli ve istikrarlt bir sekilde faaliyet goste-
ren bir finansal sistemin gelistirilmesinde gerekli olan temel unsurlardir.

Genel olarak, merkez bankalar: finansal istikrarin saglanmasinda benzer yon-
temler izlemektedir. Finansal istikrarin saglanmasi amaci, finansal sistemin ve bu-
nun en temel unsuru olan bankacilik sektortintin olduke¢a iyi degerlendirilmesi ve
analiz edilmesini gerektirmektedir. Merkez bankalarinin elinde bulunan makro di-
zeydeki finansal araglar ve para politikasi, finansal istikrarin saglanmasi amacina
yonelik 6nemli katkilar saglamakla birlikte, gozetim ve denetim alanindaki politi-
ka ve uygulamalarin da finansal istikrar acisindan olduk¢a ¢nemli etkileri bulun-
maktadir. Ayrica merkez bankalarinin, finansal yapidaki sistemik risk yaratici fak-
torleri dikkatli bir sekilde algilamalart ve bu risk faktorlerinde degisimler ortaya
ciktigi zaman, sonuclarini degerlendirmeleri son derece 6nemlidir.

Son vyillarda yasanan finansal krizlerin de etkisiyle, artik finansal kuruluslar
portfoylerinde bulunan riskleri belirleyebilme ve risk yapisina uyan sermaye yapi-
sint saglamak ve korumak icin cesitli risk 6lciim modelleri kullanmaktadir. Ayrica
stres testleri uygulayarak, degisik senaryolar altinda risk yonetimine yonelik karar-
larint belirlemeye calismaktadir. Ayni sekilde, merkez bankalarinin da benzer bir
yaklasim izlemesi gliniimtizde acik bir gereksinim haline gelmistir. Bu yaklasim
merkez bankalarinin, makroekonomik istikrarin ve finansal sistem istikrarinin sag-
lanmasi amaclarint olumsuz etkileyecek riskleri belirlemesinde yardimci olacaktir.
Merkez bankalarinin finansal istikrar hedefini saglamaya yonelik cabalarinda dik-
kat etmeleri gereken ilkeleri;

e Sorumlulugun bireysel bazda kurumlar yerine genel olarak piyasalara veril-

mesi,

o Odeme sisteminin etkin ve sorunsuz calismasinin saglanmast,

e fhtiyac duyuldugunda belirli ilkeler altinda piyasaya likidite saglanmast,

seklinde
ozetlemek mimkinddr.

Finansal istikrar: istikrarli
bir finansal ortam, finansal
piyasa katilimeilarinin
istikrarli hareket etmeleri ve
istikrarli bir ddeme sistemi
demektir.
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Bagimsiz merkez bankalari,
ulusal paranin degerinin
korunmasi ve uzun dénemde
fiyat istikrarinin saglanmasi
konusunda daha etkilidir.

Merkez bankasinin
bagimsizhgi: Bankanin fiyat
istikrarini saglamaya yonelik
uygulayacagi para
politikasini ve kullanacag
parasal araclari kendi
kararlari ile secmesi ve
uygulamasidir.

Para politikasina iligkin
temel kriterleri belirleme ve
uygulamada serbesti iginde
olmak merkez bankasi
bagimsizligimin birincil
kosuludur.

MERKEZ BANKALARININ BAGIMSIZLIGI KAVRAMI

Gerek gelismis gerekse gelismekte olan bircok tlkede, merkez bankalarinin ik-
tisadi orguitlenme icindeki konumu, hitkimetlere karst sorumlulugu ve genel an-
lamda bagimsizlig1 hep sorgulanmistir. Yapilan sorgulamalarda merkez bankala-
rinin siyasi iktidarlarin mtdahale alanlarinin disinda kalmalart ve 6zerk kurulus-
lar olmalari gerektigi yoniindeki diistinceler 6n planda olmustur. Oyleki bagim-
siz merkez bankalarinin ulusal paranin degerinin korunmasi ve uzun dénemde
fiyat istikrarinin saglanmasinda daha etkili oldugu iktisat¢ilar arasinda genel ka-
bul gormektedir.

Tanim ve Onemi

HiikGimetler merkez bankalarinin kontroliinti hep ellerinde tutmak istemistir. Ya-
sanan stre¢ icinde hitkiimetlerin gticlti kalmak istekleri ile merkez bankalari ara-
sinda potansiyel bir miicadele ortaya ¢ikmustir. Ozellikle 20.yy'in ilk ceyreginden
itibaren hikimetler, cesitli nedenlerle piyasalarin isleyisine miidahalelerde bulun-
muslardir. Bu mudahaleler daha cok; istikrarlt biytime, issizlik, dis 6demeler den-
gesinin saglanmasi, gelir dagilimi gibi makro hedefler tizerinde yogunlasmistir.
HiikkGmetler bu midahalelerde merkez bankalarini, kararlart ile yanlarinda gormek
istemislerdir. Bu baglamda merkez bankalarinin belirledigi hedef ve araclarin,
hiikimetin genel ekonomi politikalarina uygun ve tamamlayict olmasi glindeme
gelmistir. Ancak bu stire¢ ekonomilerde birtakim sorunlarin olusmasina ve merkez
bankalarinin hiikiimetlerle olan iliskilerinin sorgulanmasina neden olmustur. Bu
baglamda merkez banklarinin bagimsizligi giindeme gelmistir. Aslinda merkez
bankalarinda bagimsizlik sorununun giindeme gelmesinin cesitli nedenleri bulun-
maktadir. Bunlar:

e 1980’1 yillarda ekonomilerde goriilen enflasyon stireci,

e ¢ ve dis borclanmanin stirdiriilebilir dlctilerden uzaklasmast

e Makroekonomik istikrarsizliklar ve

e HikGmetlerin ¢oziim diye uyguladiklari popiilist politikalar, olarak siralan-

maktadir.

Ayrica para politikalarinin politik stirecten ayrilmast fikri de merkez bankalari-
nin bagimsizlik tartismalaria yeni bir boyut getirmistir.

Genel olarak merkez bankasinin bagimsizligini soyle tanimlayabiliriz: Merkez
bankasinin bagimsizligi, bankanin fiyat istikrarini saglamaya yonelik uygulayacagi
para politikasini ve kullanacagi para politikasi araclarini kendi kararlari ile secme-
si ve uygulamasidir. Kurumsal anlamda bagimsiz bir merkez bankasi, politik mii-
dahalelere maruz kalmaksizin para politikasint uygulayabilmelidir. Diger yandan
mali ve idari 6zerklige sahip olmak, merkez bankast bagimsizliginda bir 6l¢tit ola-
rak oldukc¢a onemlidir.

Literatiirde merkez bankasinin bagimsizligi; siyasi iktidardan bagimsizlik, baska
bir deyisle hiikkimetin merkez bankasi tizerinde etkinliginin kalmamasi olarak yo-
rumlanmaktadir. Bu baglamda merkez bankasinin bagimsizligindan sz edilebil-
mek icin bankanin fiyat istikrarin1 saglama gorevini yerine getirirken, siyasi otori-
teden direktif almamasi gerekmektedir. Bir baska deyisle para politikasina iliskin
temel kriterleri belirleme ve uygulamada serbesti icinde olmak, merkez bankast
bagimsizliginin birincil kosuludur.

Merkez bankalarinin islevlerinin gelisimi daha cok parasal politikalar Gizerinde
gerceklesmistir. Yasanan sure¢ icinde merkez bankalari finans sektortiniin bir tem-
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silcisi olarak, fiyat istikrarinin saglanmasina daha agirlik vermistir. Tim diinyada
ylksek enflasyonun ekonomiye ve topluma zarar verdigi ve fiyat istikrarinin; eko-
nomik istikrarin, stirdtrtilebilir biiytime ve istihdam artisinin 6n kosulu oldugu ka-
bul edilmektedir.

Bir tilkede genellikle fiyat istikrarini tehdit eden iki unsur bulunmaktadir. Bun-
lardan birincisi, politika uygulayicilarin ve siyasetcilerin ekonomiyi canlandirmak
amaciyla kosullart olusmadan ekonomiyi kapasitesinin tizerinde calismaya zorla-
masidir. Digeri ise hiikiimetlerin kamu aciklarint merkez bankasi kaynaklariyla fi-
nanse etmek istemeleridir. Ilk unsura gore yasanan ekonomik hizlanma, kisa va-
deli olacak ve uzun vadede siirdirilebilmesi miimkiin olmayacaktr. ikinci duru-
mun sonucunda ise yiiksek enflasyon meydana gelmekte ve bu da uzun vadede
distik buytimeye ve issizlik artistna neden olmaktadir.

Fiyat istikrarin1 olumsuz sekilde etkileyecek bu kosullar olustugunda, merkez
bankalarinin gerekli uyarilart yapabilmesi ve bu politikalari durdurabilmesi gerek-
mektedir. Bu da merkez bankalarinin bagimsiz olmasini gerektiren bir olgudur. Fi-
yat istikrarinin saglanmasi ve enflasyonla muiicadelede basari kazanilmast icin para
politikasinin, kisa vadeli hedefler ugruna dustk enflasyon hedefinden vazgecme-
yecek bir kurum tarafindan ytiriitilmesi gerekmektedir. Bu nedenle siyasi etkiler-
den kacinarak enflasyonu kontrol etmek, fiyat istikrarini, tam istihdami ve strdi-
rilebilir buytimeyi gerceklestirmek icin merkez bankalari, siyasi otoritelerden ba-
gimsiz olarak gorevlendirilmelidir.

Merkez bankalarinda bagimsizlik konusunun 6nemini aciklayiniz.

Merkez bankalarinin bagimsizligina olan gereksinim, kagit para sisteminin or-
taya cikist ve bu sistemin yarattigi cesitli tehlikelerin fark edilmesi ile gtindeme gel-
mistir. Cesitli tilke uygulamalari gostermistir ki hiikGimetlerin ya da bankanin ser-
bestce kagit para ¢ikarmaya baslamalart genellikle ekonomilerde birtakim asir1 po-
litikalarin uygulanmasina yol acmustir. Popiilist politikalar, verimli olmayan kurum
ve kuruluslarin merkez bankasinca kurtarilmasi, tarim sektoriinde diinya fiyatlari-
nin ¢ok tzerinde fiyatlarin uygulanmasi gibi piyasa ekonomisine ters diisen sonuc-
larin ortaya ¢ikmasina yol acmaktadir. Poptlist amaclarla yapilan asirt para arzi ar-
tislar, ilgili ekonomilerde yasanan enflasyonist ortamin olusmasinda temel neden-
lerden birisi olmustur. Bu anlamda, siyasi iradenin popiilist amaclar icin kendi
kendisini kolayca finanse edebilmesinin 6énlenmesinde bir yontem olarak, merkez
bankalarinin bagimsiz olmasi geregi ortaya cikmustir.

Merkez bankasi bagimsizliginin saglandigi ekonomilerde, yukarida sayilan
olumsuzluklarin gerceklesme olasiligi daha dustk olacaktir. Bagimsiz bir merkez
bankaciligt uygulamasti ile hiikiimetlerin diledigi gibi emisyon sistemine basvurma-
st bnlenmis olacaktir. Harcamalar ise siyasi tercihlere gore degil, gelirler ve ekono-
mik gereksinimlere gore yapilacaktir. Gelismis ekonomilerde merkez bankalarinin
bagimsizligr degisik olciilerde de olsa saglandigi icin, bankanin gorevleri ve ilgili
ekonomi politikalart iktidarlarin etki alanlart disinda kalmakta ve 6zgirce olusabil-
mektedir. Siyasi etkilere acik olmayan, bagimsiz bir merkez bankasinin tim faali-
yetleri daha rasyonel ve piyasa ekonomisinin gereklerine daha uygundur. Yani ba-
gimsiz bir merkez bankasinin; cesitli kosullar, sosyal ve siyasal gelismeleri dikka-
te alarak ekonomik gelismeleri objektif olarak degerlendirmek, gerekli tedbirleri
almak ve uygun politikalart uygulamak imkani olmaktadir.

SIRA SiZDE

Bagimsiz bir merkez
bankasi; gesitli kosullari,
sosyal ve siyasal gelismeleri
dikkate alarak ekonomik
gelismeleri objektif olarak
degerlendirmek, gerekli
tedbirleri almak ve uygun
politikalari uygulamak
olanagina sahiptir.
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Merkez bankasinin politik
bagimsizligiin
dlciilmesinde; atamalar,
merkez bankasinin
hiikimetle olan iligkileri ve
kurumsal diizenlemeler
olmak iizere Gi¢ grup kriter
kullaniimaktadir.

Merkez bankasinin ekonomik
bagimsizligiin
dlciilmesinde; bitce
actklariin finansmani ve
parasal araglar olmak tizere
iki grup kriter
kullaniimaktadir.

Merkez Bankalarinda Bagimsizlik Kriterleri

Merkez bankalarinin bagimsizligr konusunda temelde iki ol¢tit bulunmaktadir.
Bunlar politik ve ekonomik kriterlerdir. Merkez bankasinin politik bagimsizlig,
bankanin hedeflerini hiikiimetin etkilerinden uzak olarak belirleyebilmesidir. Eko-
nomik bagimsizlik ise sinirlamalar olmaksizin bankanin para politikast araclarini
secebilmesi ve kullanabilmesini ifade etmektedir.

Politik Bagimsizhik

Merkez bankasinin politik bagimsizligi, bankanin kendi politika tercihlerini olustu-
rurken hikémetin etkisi altinda kalmamasi durumunu ifade etmektedir. Bir baska
ifadeyle politik bagimsizlik, hitkimetin etkisi olmadan merkez bankasinin politik
amac ve tercihleri secmedeki kabiliyeti olarak da tanimlanabilir.

Bir merkez bankasinin politik bagimsizliginin 6lctisti bazi faktorlere gore belir-
lenmektedir. Politik bagimsizligin 6l¢tilmesinde kullanilan kriterler; atamalar, mer-
kez bankasimin hikimetle olan iliskileri ve kurumsal diizenlemeler olmak tizere
t¢ grupta toplanmaktadir. Buna gore;

e Merkez bankast baskaninin atanma ve gorevden alinma stireci ve sikligi

e Bankanin yonetimi tizerinde kamu biirokrasisinin rolt

e Banka ve yoOnetici arasindaki temas sikligi, gibi faktorler bu anlamda olduk-

ca onemlidir.

Politik bagimsizlik icin arzu edilen, baskan ve yonetim kurulu Uyelerinin atan-
masinda hiikimetin etkisinin olmamast ya da mimkiin oldugunca sinirli tutulma-
sidir. Bu asamada onemli olan bir baska konu ise baskan ve yonetim kurulu tye-
lerinin gorevde kalma stireleridir. Uygulamada politik bagimsizligin olmadigi ya da
yeterince olmadigi tilkelerde, baskan ve yonetim kurulu tiyelerinin gorev stireleri,
hiikimetlerin gorev siireleri ile benzerlik gostermektedir. Bu baglamda banka yo-
netiminin gorev siresinin, hilkimetin gorev siresine bagli olmamasi politik ba-
gimsizlik kriteri olarak kabul edilmektedir. Bu kriterler acisindan politik bagimsiz-
liktan s6z edilebilmesi icin baskan ve yonetim kurulu tyelerinin bes yildan daha
uzun bir stire icin atanmalart gerekmektedir.

Politik bagimsizlik icin bankanin hiitkiimetle olan iligkilerinin derecesi de ¢cok
onemlidir. Bankanin hiikimetle olan iliskilerinin derecesini olcen iki temel kriter
bulunmaktadir. ilk kritere gore, politik bagimsizliktan soz edilebilmesi icin banka
yonetim kurulunda hi¢ bir hitkiimet temsilcisi bulunmamalidir. ikinci kritere gore
ise para politikasinin belirlenmesinde merkez bankasi bagimsiz hareket etmeli ve
hicbir hiikiimet mitidahalesi olmamalidir.

Merkez bankalarinin politik bagimsizlig: icin yasal ve kurumsal diizenlemeler
de ayri bir 6bneme sahiptir. Bu baglamda merkez bankasi ile hiikiimet arasinda ce-
sitli sorunlarin olusmasi durumunda, bankanin hitkimet karsisinda haklarini savu-
nan yasal ve kurumsal diizenlemelerin olmasi gerekir.

Ekonomik Bagimsizlik

Ekonomik bagimsizlik, merkez bankasinin para politikasi araclarini hicbir engelle-
me ve kisitlayict uygulamaya tabi olmadan kullanabilmesidir. Buna gore merkez
bankasi para politikast hedeflerine ulasmak noktasinda istedigi para politikast ara-
cini serbestce secip uygulayabilecektir. Bu durum ayni zamanda hiikimetin kamu
aciklarini finanse etmek icin her istediginde merkez bankasi kaynaklarina kolaylik-
la basvuramamasini da ifade etmektedir.
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Ekonomik bagimsizligin ol¢iilmesinde kullanilan kriterler; buitce aciklarinin fi-
nansmant ve parasal araclar olmak tizere iki grupta toplanmaktadir.

ilk grupta yer alan kriterler, merkez bankasmnin biitce aciklarini ne olctide fi-
nanse ettigini belirlemek icin gelistirilmistir. Bu anlamda biit¢e aciklarini otomatik
olarak ve hicbir sinirlama olmaksizin finanse eden bir merkez bankasi, tam anla-
miyla bagimsiz olarak kabul edilmez. ikinci grupta yer alan kriterler, merkez ban-
kasinin kullandigt para politikasi araclar ile ilgilidir. Merkez bankasi para politika-
larini yuritirken, hedefler ve araclart konusunda ne kadar serbestiye sahip ise
ekonomik bagimsizlik seviyesi de o derece yliksek olacaktir.

TURKIYE’'DE MERKEZ BANKACILIGI

Tiirkiye’de Merkez Bankaciliginin Dogusu

Ulkemizde cumhuriyet éncesi donemde merkez bankaciligi fonksiyonlarini yerine
getiren ilk banka, yabanci sermaye ile kurulmus olan “Osmanli Bankas1”dir. Ban-
kaya Osmanli Imparatorlugu déneminde banknot ¢cikarma ve devletin hazine isle-
rini ylrtitme gorevleri verilmistir.

“Osmanli Bankast” Kirim Savast'ndan sonra bir grup Ingiliz sermayedar: tarafin-
dan, 1856 yilinda “Bank-1 Osmani” adiyla kurulmustur. Yonetim merkezi Londra
olan bankanin, is merkezi Istanbul olarak belirlenmistir. Fransiz sermayedarlarinin
da katulimryla 1863 yilinda yeni bir diizenlemeye gidilerek bankanin adi “Bank-1
Osmani-i Sahane” olarak degistirilmis ve merkezi Istanbul olmustur. Bankaya yine
ayni tarihte (1863) Osmanli Imparatorlugu icin banknot ¢ikarmak ve devletin ha-
zine iglerini ylritmek imtiyazi verilmistir. Bu donemde Osmanli Bankas: disinda,
baska hicbir kurum ve otorite banknot ¢ikarma yetkisine sahip degildir. Banka im-
tiyaz sozlesmesi geregince cikardigi banknotlara karsilik, 1/3 oraninda altin bulun-
durmak ve ibrazt hilinde karsiligint altin olarak 6demek durumundaydi. Osmanl
Bankasina verilen banknot ¢ikarma ayricaligy, ilk sozlesmede 30 yil olarak belirlen-
mis olmasina karsilik, bu stire daha sonra uzatilmustir.

Osmanli Bankasinin gercek bir merkez bankasi niteligine sahip olup olmadig:
konusu tartismalidir. Banka, bir merkez bankasindan beklenen, ekonominin liki-
ditesini ve kredi hacmini ayarlama ve denetleme islevlerini yerine getirmemistir.
Banka, klasik anlamda bir merkez bankasi gorevi yapmaktan stirekli kacinmistir.
Para politikast araclarint kullanmamis, bu yetkilere sahip olamamustir.

Banka, bir devlet bankasindan beklenen reeskont ve karsiliklar yoluyla kredi
saglama mekanizmasina hicbir zaman sahip olmamistir. Bu bankanin banknot ¢i-
karma imtiyazina sahip olmast, tilkemizde modern kredi yapisinin kurulmasi icin
yeterli olmamis, daha cok Osmanli Hiikimeti'nin dis tilkelerden ¢diing para alma-
sint kolaylastiran bir kurum olarak is gérmustiir.

Osmanli Bankasi esas itibartyla bir ticaret bankast olarak faaliyet gostermis,
devletin hazinedarlig: ve mali ajanhigini kismen yerine getirmekle birlikte, devletin
gereksinimlerinden cok, banka karliligini 6n planda tutmustur. Osmanli Banka-
s’nin banknot ¢ikarma imtiyazi cumhuriyet doneminde de bir siire devam etmis,
ancak 1930 yilinda T.C Merkez Bankast kurulduktan sonra Osmanli Bankasi bir da-
ha banknot ¢cikarmamuistir.

T.C. Merkez Bankasinin Gelisimi
Osmanlt Bankast cumhuriyetten sonra da bir stire merkez bankast gorevini yurit-
meye devam etmistir. Ancak devletin yeni yapist icinde bir yabanct bankanin mer-

Cumhuriyet 6ncesi dénemde
merkez bankacilig gérevi,
yabanci sermaye ile
kurulmus olan “Osmanli
Bankasi”na verilmistir.

Osmanli Bankasi, klasik
anlamda bir merkez bankasi
gorevi yapmaktan siirekli
kacinmis, para politikasi
araclarini kullanmamstir.

Osmanl Bankasinin banknot
cikarma imtiyazi cumhuriyet
doneminde de bir siire
devam etmistir. Ancak 1930
yilinda T.C. Merkez Bankasi
kurulduktan sonra Osmanli
Bankasi bu imtiyazini
kaybetmistir.
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TCMB, 1930 yilinda ¢ikarilan
“1715 Sayili Yasa” ile
kurulmus ve 3 Ekim 1931
tarihinde faaliyete
gecmistir.

ilk dsnemde TCMB'nin temel
fonksiyonu; etkin bir para
politikasi yiiriitmek ve
ekonomik kalkinmaya katki
saglamaktan ziyade, kamu
kesiminin finansman
aciklarini kapatmak
olmustur.

26.01.1970 tarihinde
uygulanmaya baslanan
1211 sayili yasaya bagh
olarak TCMB'nin
organizasyonu yeniden
diizenlenmis, banka yeni
yetki ve gorevlere
kavusmustur.

kez bankast olarak gorev yapmasina karsi tepkiler artinca, milli bir merkez banka-
sinin kurulus calismalarina baslanmustir. Bu ¢alismalar sonucunda, 30 Haziran 1930
tarihinde c¢ikarilan 1715 Sayili Yasa ile TCMB kurulmus ve banka faaliyete 3 Ekim
1931 tarihinde gecmistir.

TCMB £15 milyon sermayeli ve banknot ihract imtiyazina sahip, bir anonim or-
taklik olarak kurulmustur. Cesitli gruplarin bankaya katilimi saglanmak suretiyle
TCMB yoOnetimine bir ¢zerklik verilmistir. Bu anlamda banka tamamen devlet ser-
mayesiyle kurulmamis, 6zel sektoriin de sermayeye katilimi saglanmistir. 1715 sa-
yilt yasaya gore, Hazinenin ve Maliye Bakanliginin TCMB tzerindeki etkisinin
mumkiin oldugunca az olmasi amaciyla sermaye icindeki Hazine payt %15 olarak
tespit edilmistir. Devletin banka tizerindeki etkisini sinirlandirmak amactyla bu pa-
yin en fazla %25’e kadar c¢ikarilabilecegi kabul edilmistir. Kurulus yasasina gore
bankaya, tilkenin ekonomik kalkinmasina yardimeci olmak amaciyla birtakim gorev
ve yetkiler verilmistir. Buna gore TCMB, kanunda gosterilen amaclara ulasmak
icin;

e Iskonto oranini saptamak,

e Para piyasast ve paranin tedavilini dizenlemek,

e Hazine islemlerini yapmalk,

e HikGmetle uyum icinde ulusal paranin istikrarint temin etmek icin gerekli

Onlemleri almak gibi cesitli gbrev ve yetkilere sahip olmustur.

1715 Sayili TCMB Kanunu, uygulandigi donemde degisikliklere ugramis ve gii-
niin kosullaria uyarlanmaya calisilmistir. Bununla birlikte, yapilan degisiklikler et-
kin bir merkez bankaciligt uygulamasi saglayacak diizenlemeler olamamistir. Oy-
leki bu donemde bankanin temel fonksiyonu etkin bir para politikas: ytirtitmek ve
ekonomik kalkinmaya katk: saglamaktan cok, kamu kesiminin finansman aciklari-
n1 kapatmak olmustur. Bu baglamda yapilan degisiklikler daha ¢cok bankanin Ha-
zine ve Kamu Iktisadi Tesebbuisleri'ne daha fazla kredi vermesini saglayan diizen-
lemeler seklinde olmustur.

Banka, zaman icinde devlete kars: bagimsizligint 6nemli olctide yitirmis, bank-
not c¢ikarmaya iliskin baslangicta konulan sinirlamalar oldukca genisletilmis, acik
finansman imkanlart yasallastirilmistir. Bitiin bu gelismeler sonucunda gelinen
asamada TCMB'nin yeniden organize edilmesi bir zorunluluk hiline gelmistir.

1211 Sayili Yasa ve T.C. Merkez Bankasi

Turkiye’de 1715 sayili Merkez Bankasi Yasast 40 yil yurtrlikte kaldiktan sonra
1970 yilinda degistirilmistir. Ekonomik kosullarin zorlamasi ve “planlt ekonomi” il-
kelerine uyum amaciyla 1211 sayili yeni Merkez Bankast Yasast 26.01.1970 tarihin-
de uygulanmaya baslanmistir. Bu yasaya bagl olarak, TCMB’nin organizasyon ya-
pist yeniden dizenlenmis ve banka yeni yetki ve gorevlere kavusmustur. Yeni ya-
sanin getirdigi en 6nemli degisiklik ise banka sermayesi icindeki Hazine payinin
%15’den %51’e ¢ikarilmast olmustur. Eski kanuna gore Hazinenin pay: %15 olarak
belirlenmis ve bunun en ¢ok %25’e kadar artirilabilecegi hiikme baglanmis iken
yeni yasada Hazinenin paymnin %51’den az olamayacagi kararlastirllmistir. Bunun
bir sonucu olarak da Merkez Bankasmin devlete karst bagimsiz ve 6zerk bir yapi-
da olmast ilkesinden vazgecilmistir.

Yeni yasa ile ortaya konulan oldukc¢a genis gorev alani icinde banka, esas go-
revi olan paranin i¢ ve dis istikrarint saglama gorevini geregi gibi yerine getireme-
mistir. Bu donemde banka, kamu aciklarini finanse eden ve kalkinma bankaciligi
yapan bir kurum niteligine btirinmuistir.
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1980 Doniisiimii ve T.C. Merkez Bankasi

1980’li yillar Turkiye’de ekonomik bir dontisimiin yasandigi yillar olmustur. Bu
donemde 1980’den sonra ortaya c¢ikan gelismelere bagli olarak TCMB’ye birtakim
yeni gorev ve sorumluluklar yiiklenmistir. Bunun sonucunda TCMB finansal sis-
temdeki gelismelere Onctilik etmis ve etkin bir para politikasi ylrtitebilmek icin
yeni yontemler gelistirmistir. Bunlardan en dnemlisi ise TCMB’nin para politikast
aract olarak “acik piyasa islemleri’ni 1987 yilinda yapmaya baslamasidir. Boylece
Merkez Bankast piyasadaki likidite ve faizler tizerinde etkili olan aktif bir araca
kavusmustur.

Bu donemde Merkez Bankasinin yeni bir gorevi de doviz piyasalarinda ortaya
cikmustir. 1988 yilinda doviz piyasalarinin kurulmasina bagli olarak, Merkez Ban-
kast dogrudan bu piyasalara alici ve satict olarak girebilmis ve kurlar tizerinde et-
kili olabilmistir.

Ayrica yapilan dizenlemeler dogrultusunda, bankanin hazineye kisa vadeli
avans saglama mekanizmast belli bir disiplin altina sokulmustur. 1994 tarihinde
Hazinenin kullanabilecegi kisa vadeli avansin dizeyi cesitli sinirlamalar icine ko-
nulmustur. 1997 yilinda Merkez Bankast ve Hazine arasinda bir protokol imzalan-
mis ve 1998’den itibaren Hazinenin Merkez Bankasindan kisa vadeli avans kullan-
mamasi konusunda uzlasma saglanmuistir.

Ortaya cikan bir gelisme de Merkez Bankas: kredilerinin amaci ve vadesiyle il-
gilidir. Buna gore, Merkez Bankasi orta ve uzun vadeli kredi uygulamasini terk et-
mis ve bu gorevi TKB (Tiirkiye Kalkinma Bankasit) ve EXIMBANK {istlenmistir. Bu
baglamda, Merkez Bankasinca kullandirilan krediler, kalkinmanin finansmanina
yonelik selektif bir ara¢c olmaktan ¢ikmis, yalnizca para politikast aract olarak kul-
landir hile gelmistir.

4651 Sayili Yasa ve T.C. Merkez Bankasi

1211 sayili Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasit Kanunu’'nun yurirlige girdigi
1970 tarihinden itibaren gecen stre icinde, degisen ekonomik ve sosyal kosullar
ve basta Avrupa Birligi normlari olmak tizere diinyada meydana gelen gelismeler,
T.C. Merkez Bankasi Kanunu’'nda degisiklik yapilmasi geregini dogurmustur. Bu
anlamda 25.04.2001 tarihinde kabul edilen 4651 sayili kanun ile T.C. Merkez Ban-
kasinin bazi gorev ve islevlerinde degisikler yapilmistir. Bu degisiklikler genel hat-
lariyla asagidaki gibi siralanabilir:

e Bir bagimsizlik ol¢titt olarak, Merkez Bankasinin temel amacinin fiyat istik-
rarint saglamak oldugu ve bankanin, para politikasinin belirlenmesi ve uy-
gulamasinda tek yetkili ve sorumlu oldugu hitkme baglanmuistir.

e Banka, fiyat istikrarini saglama ve enflasyonla mucadele edebilmek icin, gii-
nimiz cagdas merkez bankaciliginda kullanilan, para politikasi araclarini
belirleme ve kullanma konusunda gorevli ve yetkili kilinmistir.

e Hazineye ve kamu sektoriine avans ve kredi verilmesi uygulamas: kaldiril-
mis, Hazine ile kamu kuruluslarinin ihrag ettigi bor¢clanma araclarinin birin-
cil piyasadan satin alinmast yasaklanmustir.

e Fiyat istikrart amaciyla celismemek kaydiyla HikGmet'in biiyiime ve istih-
dam politikalarinin desteklenmesi 6ngorilmiistir.

e Baskan ve yardimcilarinin atanmasti, gorev sireleri ve gorevden alinamama-
lari konularindaki diizenlemelerle bagimsizlik kriterleri ortaya konulmustur.

e Bankanin, para politikasinin belirlenmesi ve uygulanmasinda, seffaflik ve
para politikasi kararlarinda hesap verilebilirlik artirdmistir.
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Yukaridaki degisikliklerden anlasilacagt gibi 4651 sayili kanunla, dncelikle mer-
kez bankasinin bagimsizligt konusundaki ilkeler gerceklestirilmeye calisilmistir.

SIRA SiZDE'7
-

2001 yilinda kabul edilen “4651 sayili kanununun” Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
icin getirdigi degisiklikler nelerdir?

T.C. Merkez Bankasinin Yapisi
T.C. Merkez Bankast’'nin yapist basligi altinda, bankanin idari ve sermaye yapist ile
ilgili aciklamalar yapilacaktir.

T.C. Merkez Bankasinin Sermaye Yapisi
Dinyada Merkez Bankasi niteligini tastyan ilk bankalarin daha cok 6zel sermaye
ile kurulduklar: goriilmektedir. Ilerleyen siirecte 6zel sermaye ile kurulan bu ban-
kalarin, sahip olduklart banknot ihra¢ yetkisinin bir kamu fonksiyonu olarak nite-
lendirilmesi, merkez bankalarinin tamamen ya da kismen devletlestirilmelerine ne-
den olmustur. Bununla birlikte diinyada tamamen 6zel sermayeli merkez bankala-
r1 da bulunmaktadir. T.C. Merkez Bankast ise ABD Merkez Bankast gibi tamamen
ozel sermayeli bir banka olmadigi gibi, Kanada ve Israil merkez bankalart gibi ta-
mamen devlet sermayeli de degildir. Bu baglamda TCMB’nin sermayesine cesitli
menfaat gruplar istirak ettirilerek, bankaya belli bir serbesti verilmeye calisilmistir.
Baslangicta TCMB £15 milyon sermaye ile kurulmus, 1960 yilinda ise serma-
yesi £25 milyon'ye cikarilmustir. Ilerleyen dénemlerde de banka sermayesi ile ilgi-
li degisikliklere gidilmistir. En son “28.04.1988 tarihli olagan genel kurul ve
24.06.1988 tarih, 88/13075 sayili banka esas mukavelesinde degisiklik yapilmasi
hakkindaki Bakanlar Kurulu kararlar1” ile banka sermayesi £25 milyar olmustur.

@

2005 yilinda Tiirk lirasindan alt: sifir atildigin1 ve bankanin sermayesinin bugiinkii du-
rumda £25 bin oldugunu dikkate alin1z.

Banka sermayesi 250.000 adet hisse senedi tarafindan temsil edilmektedir. His-
se senetleri ise nama yazili olup (A), (B), (C) ve (D) olmak tizere dort siifa ayril-
maktadir. Banka hisse senetlerinin gruplar arasindaki dagilimi ise soyledir;

A sinifi hisse senetleri Hazineye ait olup, sermaye icindeki agirligt %51’den az

olamaz

B sinifi hisse senetleri Tirkiye'de faaliyette bulunan ulusal bankalara tahsis
edilmistir.

C sinift hisse senetleri, ulusal bankalar disinda kalan diger bankalar ve imti-
yazli sirketlere ayrilmistir. C sinifi hisse senetlerinin en ¢cok 15.000 adet ola-
cagi sinirt getirilmistir.

D sinift hisse senetleri ise Turk ticaret miiesseselerine ve Tirk vatandasligina
haiz tiizel ve gercek kisilere ait bulunmaktadir.

T.C. Merkez Bankasinin idari Yapisi
T.C. Merkez Bankasinin idari yapisi ¢esitli organlarin bir bileskesini olusturmakta-
dir. Merkez Bankasinin idari yapast icinde yer alan bu organlar;

e Baskanlik (Guvernorlik),

e Genel kurul

e Banka meclisi

e Denetleme kurulu



3. Unite - Merkez Bankaciliginin Gelisimi ve TCMB

61

e Yonetim komitesi

e Para politikasi kurulu, gibi basliklar altinda siralanmaktadir.

Baskanlik (Guvernorliik): Bankay: en ylksek icra amiri sifatiyla yoneten,
yurt icinde ve disinda temsil eden baskan, Bakanlar Kurulu karartyla bes yillik bir
sure icin atanir. Baskanin bu stire sonunda yeniden atanmast miimkiindir. Bu hii-
kiim, baskanu siyasi etkilerden korumak amaciyla diizenlenmistir. Baskanin muiste-
rek kararnameyle bes yillik bir stire icin atanan dort yardimcist bulunmaktadir.

Genel Kurul: Merkez bankasi pay sahipleri defterinde yazili bulunan hissedar-
lar, bankanin Genel Kurulunu olusturmaktadir. Esas mukavelede belirtildigi tizere,
her yil toplanan Genel Kurulda her on hisseye sahip olan veya bu miktar hisseyi
temsil eden bir oya sahiptir. Genel kurulun; yillik rapor ve denetleme kurulu rapo-
runun incelenmesi, sermayenin artirilmasi, esas sozlesmede degisiklik yapilmasi,
banka meclisi tiyeleri ve denetleme kurulunun ibrasi, bankanin bilancosuyla kar-
zarar hesaplarinin incelenip karara baglanmasi ve bankanin tasfiyesi hakkinda ka-
rar verilmesi gibi cesitli konularda gorev ve yetkileri bulunmaktadir.

Banka Meclisi: Bankanin karar organi olarak goérev yapan Banka Meclisi, bas-
kan ile genel kurulca secilecek altt tiyeden olusur. Meclis tiyelerinin gorev strele-
ri G¢ yil olup, bunlarin 1/3’t her yil yenilenir.

Banka Meclisinin; tedaviildeki paralarin degistirilmesinden, reeskont, 1skonto
ve faiz oranlarinin belirlenmesine, mevduat vade ve tiirlerinin tespitinden, altin ve
doviz rezervlerinin yonetimine, bankanin kredi sartlart ve limitlerinin belirlenme-
sinden, ihtiya¢ duyulan gayri menkullerin alim ve satimina kadar bir¢cok konuda
gorevleri bulunmaktadir.

Denetleme Kurulu: Hissedarlar tarafindan iki yillik bir stire icin secilen ve dort
tuyeden olusan Denetleme Kurulu, bankanin biitiin muamele ve islemlerini denetler.

Yonetim Komitesi: Baskanin baskanligi altinda, baskan ve dort baskan yar-
dimcisindan olusan Yonetim Komitesi, baskanliktan sonra gelen karar ve icra
organidir.

Para Politikas1 Kurulu: Baskanin baskanligi altinda, Baskan Yardimcilari,
Banka Meclisince tyeleri arasindan secilecek bir tiye ve Baskanin Onerisi tizerine
miusterek kararla atanacak bir Giyeden olusur. Hazine Mistesar1 veya belirleyece-
gi Mistesar Yardimcist toplantilara oy hakki olmaksizin katilabilir. Para Politikasi
Kurulunun;

e Fiyat istikrarini saglamak amaciyla para politikasi ilke ve stratejilerinin

belirlenmesi,

e Para politikas: stratejisi cercevesinde Hiikimetle birlikte enflasyon hedefi-
nin belirlenmesi,

e Para politikast hedefleri ve uygulamalart konusunda belirli donemler itiba-
riyla raporlar hazirlayarak HiukGmetin ve belirleyecegi esaslar dogrultusun-
da kamuoyunun bilgilendirilmesi,

e Hukumetle birlikte Ttirk lirasinin i¢ ve dis degerini korumak icin gerekli ted-
birlerin alinmast ve yabanci paralar ile altin karsisindaki muadeletini
tespit etmeye yonelik kur rejiminin belirlenmesi gibi gorev ve yetkileri bu-
lunmaktadir.

T.C. Merkez Bankasinin Gorev ve Yetkileri

4651 sayili kanunla yapilan diizenlemelere gore bankanin temel amaci fiyat istik-
rarint saglamaktr. Bu amaci gerceklestirmek icin banka uygulayacagi para politi-
kasini ve kullanacagi para politikast araclarint dogrudan kendisi belirler. Bununla

4651 sayil kanunla yapilan
diizenlemelere gore;
bankanin temel amaci fiyat
istikrarini saglamaktir. Bu
amaci gerceklestirmek icin
banka uygulayacagi para
politikasini ve kullanacagi
politika araclarini dogrudan
kendisi belirler.
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birlikte fiyat istikrarini saglama amaci ile celismemek kaydiyla banka, hitkimetin
buytme ve istihdam politikalarint da destekler.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin, 1211 Sayili Kanunun 4651 sayilt kanun
ile degistirilen sekline gore, temel gorev ve yetkileri ilgili basliklar altinda asagida-
ki gibi aciklanabilir.

Gorevleri
T.C. Merkez Bankasina yasayla verilen gorevler sunlardan ibarettir:

Acik piyasa islemleri yapmak,

HukGmetle birlikte Turk lirasinin i¢ ve dis degerini korumak icin gerekli ted-
birleri almak ve yabanct paralar ile altin karsisindaki muadeletini tespit et-
meye yonelik kur rejimini belirlemek.

Turk lirasinin yabanci paralar karsisindaki degerinin belirlenmesi icin déviz
ve efektiflerin vadesiz ve vadeli alim ve satimi ile dovizlerin Turk lirasi ile
degisimi ve diger tiirev islemlerini yapmak,

Bankalarin ve Bankaca uygun gorilecek diger mali kurumlarin yuktmli-
liklerini esas alarak, zorunlu karsiliklar ve umumi disponibilite ile ilgili usul
ve esaslart belirlemek,

Reeskont ve avans islemleri yapmak,

Altin ve doviz rezervlerini yonetmek,

Turk lirasinin hacim ve tedavilini dizenlemek, 6deme ve menkul kiymet
transferi ve mutabakat sistemleri kurmak, kurulmus ve kurulacak sistemle-
rin kesintisiz islemesini ve denetimini saglayacak dizenlemeleri yapmak,
odemeler icin elektronik ortam da dahil olmak tizere kullanilacak yontem-
leri ve araclart belirlemek,

Finansal sistemde istikrari saglayici ve para ve doviz piyasalar ile ilgili di-
zenleyici tedbirleri almak,

Mali piyasalari izlemek,

Bankalardaki mevduatin vade ve tirleri ile 6zel finans kurumlarindaki katil-
ma hesaplarinin vadelerini belirlemek.

Yetkileri
Yasayla T.C. Merkez Bankasina tanmnan yetkiler sunlardir:

Turkiye’de banknot ihract imtiyazi tek elden Bankaya aittir.

Banka, Hukametle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu ola-
rak para politikasini belirler. Bu anlamda para politikasinin uygulanmasinda
tek yetkili ve sorumludur.

Fiyat istikrarini saglamak amaciyla kanunda belirtilen para politikasi aracla-
rint kullanmaya, uygun bulacag: diger para politikast araclarint da dogrudan
belirlemeye ve uygulamaya yetkilidir.

Banka, olagantistii hillerde ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunun kaynak-
larinin ihtiyact karsilamamast durumunda, belirleyecegi usul ve esaslara go-
re bu Fona avans vermeye yetkilidir.

Banka, nihai kredi mercii olarak bankalara kredi verme islerini yUrttdr.
Banka, bankalarin 6diing para verme islemlerinde ve mevduat kabuliinde
uygulayacaklari faiz oranlarini, belirleyecegi usul ve esaslara gore bankalar-
dan istemeye yetkilidir.

Banka, mali piyasalari izlemek amactyla bankalar ve diger mali kurumlardan
ve bunlart dizenlemek ve denetlemekle gorevli kurum ve kuruluslardan ge-
rekli bilgileri istemeye ve istatistiki bilgi toplamaya yetkilidir.
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T.C. MERKEZ BANKASININ iSLEMLERI

T.C. Merkez Bankasinin bankalar (kredi kurumlart olarak) basta olmak tizere, eko-
nomide cesitli kesimlere yonelik islemleri bulunmaktadir. Bunlari genel basliklar
altinda asagidaki gibi aciklayabiliriz.

Reeskont islemi

Bankalar tarafindan onceden iskonto edilmis senetlerin Merkez Bankasina sunul-
masi, Merkez Bankasinin da bu senetleri tekrardan iskontaya tabi tutarak, karsili-
ginda ilgili bankalara kredi vermesi islemine “reeskont islemi” denir. Reeskont is-
leminde uygulanan faiz orani ise “reeskont orani” olarak adlandirilir

Merkez Bankasi reeskont oranlarint artirip, azaltmak suretiyle ticari bankalarin
kendisinden 6diin¢ alma egilimlerini etkileyebilir. Bu baglamda reeskont oranlari-
nin artmasi, bankalarin merkez bankasindan olan 6diing alma egilimini azaltirken,
reeskont oranlarinin diismesi, bankalarin 6ding alma egilimlerinin ytikselmesine
neden olmaktadir.

1211 Sayili Yasa, para ve kredi politikalarinin yiritilmesinde, Merkez Banka-
sina, modern merkez bankaciliginin gerektirdigi araclart kullanma imkanimni ver-
mistir. Yasaya gore Merkez Bankasinin, islemlerinde uygulayacagi reeskont, is-
konto ve faiz oranlarini, hiikimetce izlenen ekonomik politikalari da g6z 6niin-
de bulundurarak tespit etmek hakki bulunmaktadir. Ilgili yasada bu sekilde belir-
tilmis olmasina ragmen, uygulamada bazi sorunlar ortaya cikmis ve 1980’li yilla-
rin sonuna kadar cesitli nedenlerden dolay: reeskont politikast etkin bir arac ola-
rak kullanilamamustir.

TCMB, 1989 yili sonuna kadar reeskonta kabul ettigi senetler karsiliginda, ban-
kalara orta ve uzun vadeli kredi acmaktaydi. Ancak, Banka Meclisinin 26.11.1989
tarihinde almis oldugu kararla bu uygulamaya son verilmistir. Bu baglamda 1990
yilinin basindan itibaren TCMB’ce her bankaya ¢z kaynagi, mevduatlart ve plas-
manlariyla orantili olarak belirlenecek bir limit dahilinde kisa vadeli bir iskonto
penceresi acilmistir. Buna gore bankalar, likiditeye ihtiyac duyduklari zaman kisa
vadeli (en cok ti¢ ay vadeli) senetlerini iskonto ettirebilmektedirler. Bu yontem ve
diger bazi uygulamalarla, reeskont aracina etkin bir para politikas: icin gerekli olan
esneklik kazandirmaya calisilmustir.

Uygulamada TCMB, muteber saydig1 asgari ti¢c imzay1 tasimak ve vadelerine en
cok 120 giin kalmis olmak sartiyla ve kendi belirleyecegi esaslar dihilinde banka-
lar tarafindan verilecek ticari senet ve vesikalart reeskonta kabul edebilir. Reeskon-
ta kabul edilecek ticari senet tirleri ve diger kosullar Bankaca belirlenir. Bu kap-
samda verilecek kredilerin st sinir1 ve kredi tirlerine gore limitleri, para politika-
st ilkeleri gz ontinde tutulmak suretiyle Banka tarafindan belirlenir.

Karsilik Oranlar islemleri

Bankalar kendilerine yatirilan mevduatin kanunen belirlenen bir oranint zorunlu
karsilik olarak ayirmak durumundadirlar. Zorunlu karsilik olarak tutulan bu miktar,
bankalarin fonlarindan kullanamadiklart miktari gostermektedir. Zorunlu karsilik
oranlarinin degismesi, bankacilik sisteminin kullanabilecegi fon miktarinin belirlen-
mesi acisindan onem tasimaktadir. Bankalarin 6diing verilebilir fonlarini etkilemek
icin kullanilan zorunlu karsiliklar, Merkez Bankasinca belirlenmektedir. Zorunlu
karsiliklar baslangicta mevduatlarin korunmast amaciyla diisiniilmis, ancak yasa-
nan siirec icinde bu arag¢ para politikasinin etkin bir aract konumuna gelmistir.

TCMB, 1980'li yillarin
sonuna kadar cesitli
nedenlerden dolayi reeskont
politikasini etkin bir arag
olarak kullanamamistir.
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Mevduat zorunlu karsilik oranlarinin degistirilmesi suretiyle bankacilik sistemi-
nin kullanilabilir fonlari ve kaydi para yaratma imkan1 Gizerinde etkili olmak amac-
lanir. Gintimuzde bankalarin ayirdiklart zorunlu karsiliklarin en 6nemli islevi, bir
para arzi kontrol aract olmasidir. Zorunlu karsilik oranlarinin yiikseltilmesi, ekono-
mideki para arzinda bir azalisa, zorunlu karsilik oranlarinin distrtilmesi ise para
arzinda artisa neden olmaktadir.

interbank (Bankalararasi Para Piyasasi) islemleri
Bankalararast para piyasasinin yonlendirilmesi, para politikasi bakimindan mer-
kez bankasina yeni bir ara¢ saglamistir. Merkez Bankast bu imkina 1986 yilinda
yapilan bir diizenleme ile kavusmustur. Buna gore bankalar, Merkez Bankasi yo-
netiminde olusan “Interbank piyasasi’ndaki arz ve talebe gore kisa vadeli fon ih-
tiyaclarini giderebilmektedirler. Ayni zamanda, fon fazlasi olan ve kisa streli ola-
rak bu fonu degerlendirmek isteyen bankalarin istekleri de yine bu piyasada gi-
derilebilmektedir.

Para ve Kredi islemleri

TCMB, son kredi mercii olma ¢zelligine bagli olarak, 6deme sisteminde aksamala-
ra neden olabilecek gecici nitelikteki likidite sikisikliklarini ve teknik nedenlerle
odeme sorunlarint gidermek amaciyla sisteme, teminat karsiliginda giin ici veya
glin sonu kredi imkani saglamaktadir. Ayrica TCMB, bankacilik sisteminde ortaya
cikan belirsizlik ve glivensizlige bagli olarak fon cekilislerinin hizlanmasi hilinde,
haklarinda belirsizlik ve gtivensizlik olusan bankalara, fon cekilislerini karsilaya-
cak miktarda kredi vermektedir.

TCMB bazi durumlarda TMSF (Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu) ile birtakim ilis-
kiler icerisinde olmaktadir. Buna gore; Merkez Bankasi olagantisti hillerde ve
TMSF kaynaklarinin ihtiyact karsilamamasi: durumunda, BDDK (Bankacilik Diizen-
leme ve Denetleme Kurumu)'nin talebi tizerine bu Fona (TMSF) avans verebilmek-
tedir. Verilen avansin vade, tutar, geri ddeme sekil ve sartlari ile uygulanacak faiz
orant gibi hususlar BDDK’nin goriisti alinarak, TCMB tarafindan belirlenmektedir.

Ayrica bankacilik sisteminde faaliyet gosteren bankalar, zaman zaman bazi ko-
nularda TCMB'yi bilgilendirmek durumundadirlar. Buna gore sistemde yer alan
bankalar, kredi verme islemleri ve mevduat kabultiinde uygulayacaklari faiz oran-
larin1 belirlenecek esaslara gore TCMB’ye bildirmek durumundadir. Merkez Ban-
kasi, bankalardaki mevduatin vade ve tirleri ile 6zel finans kurumlarindaki katil-
ma hesaplarinin vadelerinin belirlenmesinde de etkin bir rol oynamaktadir.

Hikametle ligili islemleri

Glnimiz merkez bankalart hitkimetlere de birtakim bankacilik hizmetleri sun-
maktadir. Ayni zamanda merkez bankalart Hazine’'nin ana hesabini tutarak
hiikkGmetin mali ajant ve haznedar: olarak hareket etmektedir.

TCMB’nin hiikimetle olan islemleri ekonomik danismanlik ve haznedarlik ol-
mak tzere iki boyutlu olarak incelenebilir. Bu anlamda TCMB hiikimetin mali ve
ekonomik musaviri, mali ajani ve haznedaridir. Banka, HitkGiimetin mali ve ekono-
mik istisare organidir. Bankanin hikGmetle iliskisi, Basbakan araciligi ile saglan-
maktadir. Merkez Bankasit Kanunun 41. maddesinde “Hazine ve katma biitceli ida-
relerle, 6zel idare ve belediyelere ait paralarin, kurulu oldugu mahallerde Ban-
kaya, kurulu bulunmadig: yerlerde muhabirlerine yatirilmasinin zorunlu oldugu ve
Bankanin bu tevdiata faiz 6demeyecegi” hiikme baglanmistir. Kamu ¢demelerinin
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yapildigi hazine hesabinin merkez bankalar tarafindan tutulmasinin sakincasi, ha-
zinenin gelir ve giderlerindeki dalgalanmalarin arttigi donemlerde, merkez banka-
larinin likidite kontroliinti zorlastirabilmesidir.

TCMB, para ve kredi politikalart basta olmak tzere, finansal sistemle ilgili ola-
rak belli konularda hiikkGimete goriis bildirmektedir. Bilindigi gibi Merkez Bankast,
finansal sistemle ilgili her ttirlt bilgiyi cok kisa zamanda toplayabilmekte ve deger-
lendirebilmektedir. Bu baglamda Banka, finansal piyasalarda faaliyet gosteren ku-
ruluslarla ilgili bu bilgileri, bunlarin mali piyasalar tGizerindeki olumlu veya olum-
suz etkilerini de icerecek sekilde Hiikiimete aktarmaktadir. Bu durum Merkez
Bankasinin ayni zamanda HikGmete goriis veren bir danisma mercii oldugunu da
gostermektedir. Bunun yaninda Merkez Bankasi, bankalar ve uygun gorecegi di-
ger finansal kurumlar hakkindaki goris ve tespitlerini, Basbakanlik ile ilgili kurum
ve kuruluslart diizenleme ve denetleme yetkisine sahip kuruluslara (BDDK) bildi-
rebilmektedir.

Acik Piyasa Iislemleri

Acik piyasa islemleri (APD), merkez bankalarinin icinde yer aldiklari ulusal ekono-
milerde, para arzi miktarini diizenlemek icin, hazine bono ve tahvilleri ile ¢zel ke-
sime ait cesitli tahvil ve senetleri alip satmasi islemleridir. Ancak uygulamada API
cercevesinde genellikle kamuya ait menkul kiymetler alinip satilmaktadir. Merkez
bankalari, ekonomideki para arzini artirmak istediklerinde piyasadan bu kiymetle-
ri satin alarak karsiliginda piyasaya para stirmekte, para arzint daraltmak istedikle-
rinde ise ellerindeki kiymetleri satarak, bunlarin karsiligt kadar parayr piyasadan
cekmektedirler.

Acik piyasa islemleri 1211 Sayili Merkez Bankasi kanununda yer almasina rag-
men, kullanimi ancak 1986 yilinda yapilan bir diizenleme ile miimkiin olabilmis-
tir. Acik piyasa islemlerinin etkin sekilde islemesi, gelismis bir sermaye piyasasinin
varligina baglidir. Sermaye piyasalarinin gelismedigi ekonomilerde acik piyasa is-
lemlerinden beklenilen faydalara ulasilamaz. Para ve sermaye piyasalarinin yete-
rince gelismemesi, tlkemizde 1980°1i yillarin sonlarina kadar acik piyasa islemleri-
nin uygulanmasini engellemistir. Ulkemizde acik piyasa islemlerine Subat 1987 ta-
rihinden itibaren, genel hatlartyla ABD Merkez Bankasinin (Federal Reserve Bank)
uyguladig: sistem Ornek aliarak baslanmustir. 1994 yilinda yapilan bir diizenleme-
ye bagl olarak, 6nceleri sadece bankalara taninan acik piyasa islemleri yapma iz-
ni aract kurumlara da verilmistir.

Acik piyasa islemlerinin amaci, 1211 Sayii TCMB Kanununun 52. maddesi uya-
rinca, para arzint ve ekonominin likiditesini diizenlemektir. Bu amaci gerceklestir-
mek tizere, TCMB bunyesinde acik piyasa portfoyt olusturulmustur. Bu portfoytin
limiti yapilacak acik piyasa islemlerinin yogunluguna bagli olarak artirilabilmektedir.

2001 yilinda yapilan yasal diizenleme ile acik piyasa islemlerinde degisiklikler
yapimustir. Bu degisiklikler yapilmadan once acik piyasa islemleri portfoytine da-
hil edilebilecek kiymetlerin vadeleri bir yil ile sinirlandirilirken, degisiklikle bu si-
nir kaldirdmustir. Boylece bir yildan uzun vadeli kiymetlerle de acik piyasa islemi
yapilarak, islemlere esneklik kazandirilmustir.

Merkez Bankast acik piyasa islemlerini yurtitmek ve bu anlamda ekonomide
para arzint ve likiditeyi diizenlemek amaciyla, kendi nam ve hesabina cesitli kiy-
metleri alip satabilmektedir. Bu kiymetler;

Acik piyasa islemleri, 1211
Sayili Merkez Bankasi
kanununda yer almasina
ragmen, kullanimi ancak
1986 yilinda yapilan bir
diizenleme ile miimkiin
olabilmistir.

Acik piyasa islemlerinin
amaci; 1211 Sayih TCMB
Kanununun 52. maddesi
uyarinca, para arzini ve
ekonominin likiditesini
diizenlemektir.
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e Her tirlt devlet ic borclanma senetleri, kamu idare ve kuruluslarinin tahvilleri,

o Odenmis sermayeleri en az £500 milyon olan anonim sirketlerin borsaya ka-

yitlt tahvilleri, SPK tarafindan ihrac izni verilmis bor¢ senetleri,

e Banka mevduat sertifikalari,

e Vadelerine en ¢ok 120 gtin kalmus gelir ortakligi senetleri ve kir zarar ortak-

lig1 belgelerinden olusmaktadir.

Bu konuda 2001 yilinda yapilan baska dizenleme ise kullanilacak arac tirlerin-
de karsimiza ¢itkmaktadir. Buna gore merkez bankasi, acik piyasa islemleri cerce-
vesinde kendi nam ve hesabina vadesi 91 gliinii asmayan, ikincil piyasada alinip
satilabilen likidite senetleri ihra¢ edebilmektedir. Boyle bir aracin ihrac yetkisinin
verilmesi, bankanin olusturdugu portfoytn likidite yonetiminde yeterli olmamasi
durumunda, alternatif bir ara¢ yaratilmast icindir.

Merkez bankasi; dogrudan alim, dogrudan satim, repo ve ters repo yontemle-
rinden birini kullanarak acik piyasa islemlerini gerceklestirmektedir.

Altin ve Doviz islemleri

TCMB, uygulanan para politikas: cercevesinde, Turk lirasinin yabanct paralar kar-
sisindaki degerini belirlemek amactyla, vadeli ve vadesiz her cesit dovizi alip sata-
bilmektedir. Ayrica banka sartlari dnceden belirlenmek suretiyle dovizlerin Turk
liras1 ile degisimi gibi cesitli diger tirev islemleri de yerine getirmektedir.

TCMB, altin ve doviz rezervlerini para politikasi hedefleri ve uygulamalari cer-
cevesinde yonetmektedir. Bu amacla TCMB giivenli yatirim, likidite ve getiri dnce-
liklerini dikkate alarak yurt i¢i ve yurt dist piyasalarda vadeli ya da vadesiz altin,
doviz, menkul kiymet, tiirev tirtin alim satim, borclanma ve bor¢ verme islemleri-
ni iceren bankacilik faaliyetlerinde bulunabilmektedir.

T.C. Merkez Bankasinin Yapamayacagi islemler
T.C. Merkez Bankasinin yapamayacag: islemler yasada belirtilmistir. Buna gore
banka yasada belirtilen asagidaki islemleri yapamaz:

e Banka, Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarina avans veremez ve kredi

acamaz,

e Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarinin ihra¢ ettigi bor¢clanma araclarini

birincil piyasadan satin alamaz.

e Banka, kanunla yetki verilen islemler disinda avans veremez ve kredi acamaz.

e Verecegi avans ve acacagi krediler ise teminatsiz veya karsiliksiz olamaz.

e Her ne sekilde olursa olsun kefil olamaz ve dogrudan kendisi ile ilgili islem-

ler disinda teminat veremez.

Bilindigi gibi merkez bankalarinin temel amaci, fiyat istikrarini saglamaktir. Bu
anlamda fiyat istikrarinin saglanabilmesinin 6ntindeki en 6nemli engellerden biri,
Hazine ile diger kamu kurum ve kuruluslarina avans verilmesi ve kredi acilmasi-
dir. Bu tur krediler ekonomide parasal genislemeye yol agmakta ve dolayisiyla da
enflasyon diizeyini yikseltmektedir.

Merkez bankalarinin bagimsizliginin en temel gostergelerinden biri de hazine
ve kamu kuruluslarina kredi acma zorunluluklarinin olmamasidir. Bu nedenle
“ekonomik bagimsizlik” olarak ifade edilen, merkez bankalarinin hazineye avans
vermemesi ve kamu kurum ve kuruluslarina kredi agmamasi hususu, giinimiz
merkez bankaciligina yon veren oncelikli ilkeler icindedir.
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Merkez bankaciliginin tanimi ve gelisimini acik-
layabilmek

Merkez bankalari, icinde yer aldiklar: tilkedeki
bankacilik ve parasal yapinin dizenleyicisidirler.
Genel olarak banknot ihract, para piyasasinin de-
netlenmesi ve diizenlenmesi gibi amaclarla ku-
rulmalart nedeniyle cagdas ekonomilerin vazge-
cilmez kurumlari arasindadirlar. Merkez banka-
larinin 6nemi, ekonomik yapiyi ve politikalar: et-
kileme, aynt zamanda yonlendirme konusunda-
ki giiclerinden kaynaklanmaktadir. Ozellikle al-
tin para sisteminin kalkmasi ve para sistemleri-
nin banknota dayanmas: merkez bankalarinin
oOnemini arttirmustir. Para yaratan kurumlarin ba-
sinda gelen ve her tilkenin finansal sistemi icin-
de faaliyet gosteren kurumlar arasinda ilk sirada
yer alan merkez bankalari, genel anlamda ban-
kalarin bankasi olarak da tanimlanabilir. Merkez
bankasinin kisa ve ayni zamanda Ustlendigi fonk-
siyonlari tam olarak acikliga kavusturabilecek bir
tanimint yapmak oldukca giicttir. Bununla birlik-
te yine de merkez bankasinin tanimi kendisine
yuklenilen fonksiyonlara gore yapilabilir. Bu bag-
lamda merkez bankalari; ekonomilerde likidite
derecesi cok ylksek olan kdgit paray: yaratan,
para ve bankacilik sisteminde aktif roller tstle-
nen finansal kuruluslar olarak tanimlanabilir.
Fonksiyonel anlamda yapilacak baska bir tanim-
lama ise soyledir: Merkez bankasi; para basmak,
para piyasasini denetlemek, altin stoklari ve do-
viz rezervlerini diizenlemek ve yonetmek, fiyat
istikrarint saglamak gibi islevleri yerine getirmek
tzere devletin kurdugu ya da kurulmasina 6nct-
luk ettigi bir banka tirtdr.

Diinyada merkez bankaciligt, bazi ticaret banka-
larinin banknot ihra¢ etmek ve devletin hazine-
darligint yapmak tizere sekil ve islev degistirme-
siyle dogmustur. Ik zamanlar banknot ihract is-
levi, 6zel veya karma sermayeli bir ya da birkag
ticaret bankas: tarafindan yerine getirilmekteydi.
Banknot ihract islevinin zamanla kamu hizmeti
niteliginin anlasimasi, devletlerin bankacilik fa-
aliyetlerinin daha diizenli bir sekilde yuritilme-
sini kontrol etmek istemeleri, ulusal ekonomiler
icinde bu isleri yapacak tek bir merkez bankasi-

nin kurulmasina neden olmustur. Merkez banka-

ciligi islevlerinin ticaret bankalarindan alinmasini
takip eden stire¢ icinde, hemen her tilkede bu is-
levi yapacak bir merkez bankasinin olusturulma-

st yoluna gidilmistir.

Temel merkez bankacihig fonksiyonlarin listele-
yebilmek

Onceleri ekonominin ihtiyact olan paranin basi-
mi1 ve dagitimi, merkez bankalarinin tek ve ye-
gane gorevi olarak kabul edilmekteydi. ilerleyen
donemlerde ortaya ¢ikan para ve kredi politika-
larini kullanma seklindeki degisiklikler merkez
bankasinin fonksiyonlarinin artmasina ve cesit-
lenmesine neden olmustur. Ginimiiz merkez
bankalart artik cagdas ekonomilerde bircok isle-
vi yerine getiren kurumlar olarak karsimiza ¢ik-
maktadir. Oyleki artik merkez bankalart “banka-
larin bankasi” seklinde formiile edilen gortinti-
minden cok, tim finansal sistemi etkileyen bir
kurum konumundadir. Her tlkenin ekonomik
yasamdaki farkli deneyimleri, merkez bankalari-
nin fonksiyonlarinin da tlkeden tilkeye farklilik-
lar gdstermesine neden olmaktadir. Bununla bir-
likte hemen her tilkede ortak olan ve modern
bir merkez bankasinin yerine getirmesi gereken
fonksiyonlar bulunmaktadir. Bunlar: Banknot ¢i-
kararak ekonominin para ve kredi ihtiyaclarini
karsilamak; finansal sistemin istikrarini saglamak;
son kredi mercii olarak ekonominin kredi hac-
mini ayarlamak; devletin hazine islerini ve mali
danismanligini yapmak; bankalarin kasa fazla-
liklarini ve mevduat karsiliklarini korumak; ban-
kalar arast alacak ve borg¢larin mahsubunu yap-
mak; tlkenin altin ve doviz rezervlerini koru-
mak ve uluslararast ddemelerde aract olmak sek-

linde siralanmaktadir.

Finansal istikrar icin merkez bankalarinin éne-
mini ifade edebilmek

Merkez bankalarinin temel amaclarindan birisi-
nin finansal sektor ile reel sektor arasinda yakin
ve istikrarl bir iliskiyi kurmak ve devamini sagla-
mak oldugu yontinde genel kabuller bulunmak-
tadir. Bunun nedeni, finansal sistemde meydana
gelebilecek bir istikrarsizligin, hizli bir sekilde re-
el ekonomiyi etkileyebilmesidir. Aynt zamanda
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ekonominin reel yapisinda meydana gelen degi-
siklikler de finansal sistem tizerinde onemli etki-
lere sahiptir. Bu baglamda finansal istikrarin sag-
lanmasi ve korunmasi hedefi, gecmis yillara ki-
yasla merkez bankalart acisindan olduk¢a énem-
li hile gelmistir. Finansal istikrar kavramindan
anlasilan; istikrarli bir finansal ortam, finansal pi-
yasa katilimcilarinin istikrarli hareket etmeleri ve
istikrarli bir 6deme sistemidir. Bu ti¢ alandaki is-
tikrar, aynt zamanda saglikli ve istikrarli bir sekil-
de faaliyet gosteren bir finansal sistemin gelistiril-
mesinde gerekli olan unsurlardir. Finansal istik-
rarin saglanmast amact, finansal sistemin ve bu-
nun en temel unsuru olan bankacilik sektoriintin
oldukca iyi degerlendirilmesini ve analiz edilme-
sini gerektirmektedir. Merkez bankalarinin elin-
de bulunan makro diizeydeki finansal araclar ve
para politikast uygulamalari, finansal istikrarin
saglanmasi amacina yonelik onemli katkilar sag-
lamaktadir. Bunun yaninda gozetim ve denetim
alanindaki politika ve uygulamalarin da finansal
istikrar acisindan oldukca 6nemli etkileri bulun-
maktadir. Ayrica merkez bankalarinin, finansal
yapidaki sistemik risk yaratict faktorleri dikkatli
bir sekilde algilamalari ve bu risk faktorlerinde
degisimler ortaya ¢iktig1 zaman, sonuclarini de-
gerlendirmeleri son derece onemlidir. Merkez
bankalarinin finansal istikrar hedefini saglamaya
yonelik ¢abalarinda dikkat etmeleri gereken bazi
ilkeler bulunmaktadir. Bunlar: Sorumlulugun bi-
reysel bazda kurumlar yerine genel olarak piya-
salara verilmesi; ddeme sisteminin etkin ve so-
runsuz calismasinin saglanmast; ihtiya¢c duyuldu-
gunda belirli kosullar altinda piyasaya likidite

saglanmasi seklinde siralanmaktadir.

Merkez bankalarinin bagimsizhigi kavramini
aciklayabilmek

Merkez bankalarinda bagimsizlik konusunun
gliindeme gelmesinin cesitli nedenleri bulunmak-
tadir. Bunlar: 1980’li yillarda ekonomilerde gori-
len enflasyon stireci; i¢c ve dis borclanmanin stir-
durdlebilir olctilerden uzaklasmasi; makroeko-
nomik istikrarsizliklar ve hikimetlerin ¢coziim
diye uyguladiklar: poptilist politikalar, olarak si-
ralanmaktadir. Ayrica para politikalarinin politik
strecten ayrilmasi fikri de merkez bankalarinin
bagimsizlik tartismalarina yeni bir boyut getir-

mistir. Merkez bankasinda bagimsizlik, bankanin

fiyat istikrarini saglamaya yonelik uygulayacagi
para politikasint ve kullanacag: parasal araclart
kendi kararlari ile secmesi ve uygulamasidir. Ku-
rumsal anlamda bagimsiz bir merkez bankast,
politik miidahalelere maruz kalmaksizin para po-
litikasint uygulayabilmelidir. Diger yandan mali
ve idari ozerklige sahip olmak, merkez bankasi
bagimsizliginda bir 6l¢tit olarak oldukc¢a 6nemli-
dir. Literatiirde merkez bankasinin bagimsizlig,
siyasi iktidardan bagimsizlik, baska bir deyisle
hikametin merkez bankasi tizerinde etkinliginin
kalmamasi olarak yorumlanmaktadir. Bu bag-
lamda merkez bankasinin bagimsizligindan soz
edilebilmek icin bankanin parasal istikrari sagla-
ma gorevini yerine getirirken, siyasi otoriteden
direktif almamas: gerekmektedir. Bir baska de-
yisle merkez bankasinin bagimsizliginin birincil
kosulu para politikasina iliskin temel kriterleri
belirleme ve uygulamada serbesti icinde olmasi-
dir. Merkez bankalarmin bagimsizligt konusunda
temelde iki kriter bulunmaktadir. Bunlar politik
ve ekonomik kriterlerdir. Bunlardan birincisi
merkez bankasinin politik bagimsizligi olup, ban-
kanin hedeflerini hiikimetin etkilerinden uzak
olarak belirleyebilmesidir. Ikincisi ise ekonomik
bagimsizlik olup, sinirlamalar olmaksizin banka-
nin para politikast araclarini secebilmesi ve kul-

lanabilmesini ifade etmektedir.

Tiirkiye’de merkez bankacilhigini irdeleyebilmek
Turkiye’de cumhuriyet oncesi donemde merkez
bankaciligi fonksiyonlarini yerine getiren ilk ban-
ka, yabanci sermaye ile kurulmus olan “Osmanlt
Bankast”dir. Bankaya imparatorluk doneminde
banknot ¢ikarma ve devletin hazine islerini yu-
ritme gorevleri verilmistir. Osmanli Bankasinin
gercek bir merkez bankasi niteligine sahip olup,
olmadigt konusu tartismalidir. Banka, bir merkez
bankasindan beklenen, ekonominin likiditesini
ve kredi hacmini ayarlama ve denetleme islevle-
rini yerine getirmemistir. Osmanli Bankas: esas
itibartyla bir ticaret bankasi olarak faaliyet goster-
mis, devletin hazinedarligi ve mali ajanligint kis-
men yerine getirmekle birlikte, devletin gereksi-
nimlerinden ¢ok bankanin karliligi 6n planda ol-
mustur. Osmanli Bankast cumhuriyetten sonra
da bir stire merkez bankasi gorevini yirtitmeye
devam etmistir. Ancak devletin yeni yapist icinde

bir yabanct bankanin merkez bankast olarak go-
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rev yapmasina karsi tepkiler artinca, milli bir mer-
kez bankasinin kurulus calismalarina baslanmis-
tir. Bu calismalar sonucunda, 30 Haziran 1930 ta-
rihinde c¢ikarilan 1715 Sayili Yasa ile TCMB ku-
rulmus ve banka faaliyete 3 Ekim 1931 tarihinde
gecmistir. TCMB T15 milyon sermayeli ve bank-
not ihract imtiyazina sahip, bir anonim ortaklik
olarak kurulmustur. Cesitli gruplarin bankaya ka-
tilimi saglanmak suretiyle TCMB ydnetimine bir
ozerklik verilmistir. Bu anlamda banka tamamen
devlet sermayesiyle kurulmamus, 6zel sektoriin
de sermayeye katilimi saglanmistir. 1715 sayilt
T.C. Merkez Bankasi Yasast 1970 yilinda degisti-
rilmis ve 1211 sayili yeni yasa uygulanmaya bas-
lanmistir. Buna gore TCMB’nin organizasyonu
yeniden diizenlenmis ve bankaya yeni yetki ve
gorevler verilmistir. Yeni yasanin getirdigi en
onemli degisikliklerden birisi de banka sermaye-
si icindeki Hazine payinin %15'den %51’e ¢cikaril-
mast olmustur. Eski kanuna gore Hazinenin pay1
%15 olarak belirlenmis ve bunun en ¢ok %25’e
kadar artirilabilecegi hiikme baglanmis iken, ye-
ni yasada Hazine payinin %51’den az olamayaca-
g1 kararlastirilmistir. Bunun sonucunda Merkez
Bankasinin devlete karst bagimsiz ve 6zerk bir
yapida olmast ilkesinden vazgecilmistir. 1980’li
yillar Turkiye’de ekonomik bir dontisimun ya-
sandigt yillar olmustur. Ortaya ¢ikan gelismelere
bagli olarak TCMB'ye yeni birtakim gorev ve so-
rumluluklar ytklenmistir. TCMB finansal sistem-
deki gelismelere onctiliik etmis ve etkin bir para
politikast yurttebilmek icin yeni yontemler gelis-
tirmistir. Bunlardan en énemlisi ise para politika-
st aract olarak “acik piyasa islemleri’ni kullanma-
st olmustur. Boylece Merkez Bankasi piyasadaki
likidite ve faizler tizerinde etkili olan aktif bir ara-
ca kavusmustur. 2001 yilinda kabul edilen 4651
sayili kanun ile T.C. Merkez Bankasinin bazi go-
rev ve islevlerinde degisikler yapilmistir. Buna
gore: Bir bagimsizlik olctti olarak, Merkez
Bankasinin temel amacinin fiyat istikrarint sagla-
mak oldugu ve bankanin, para politikasinin be-
lirlenmesi ve uygulamasinda tek yetkili ve so-
rumlu oldugu hiikme baglanmistir. Banka, fiyat
istikrarini saglamak ve enflasyonla miicadele ede-
bilmek i¢in, glinimiz ¢agdas merkez bankacili-
ginda kullanilan, para politikast araclarint belirle-
me ve kullanma konusunda gorevli ve yetkili ki-

linmistir. Hazineye ve kamu sektoriine avans ve

kredi verilmesi uygulamast kaldirilmis, Hazine ile
kamu kuruluslarinin ihrag ettigi bor¢lanma arac-
larmnin birincil piyasadan satin alinmasi yasaklan-
mustir. HikGmetin biiyime ve istihdam politika-
larinin, fiyat istikrart amaciyla celismemek kay-
dryla desteklenmesi 6ngorilmustir. Baskan ve
yardimcilarinin atanmast, gorev sureleri ve go-
revden alinamamalart konularindaki diizenleme-
lerle bagimsizlik kriterleri ortaya konulmustur.
Bankanin para politikasinin belirlenmesi ve uy-
gulanmasinda, seffafligi ve para politikast karar-
larinda hesap verilebilirligi artirilmustir.

T.C. Merkez Bankasinin islemlerini aciklaya-
bilmek

T.C. Merkez Bankasinin bankalar (kredi kurum-
lart olarak) basta olmak tzere, ekonomide ce-
sitli kesimlere yonelik islemleri bulunmaktadir.
Bunlar: Reeskont islemi; karsilik oranlari islem-
leri; interbank islemleri; para ve kredi islemleri;
hiktmetle ilgili islemler; acik piyasa islemleri;
altin ve doviz islemleri, gibi basliklar altinda

toplanmaktadir.
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Kendimizi Sinayalim

1. “Merkez bankalarinin énemi, ............cc...coeve. etki-
leme, aynt zamanda yonlendirme konusundaki glicle-
rinden kaynaklanmaktadir”.
Yukarida noktali yere gelecek en dogru ifade asagida-
kilerden hangisidir?

a. Ekonomik yapiy1 ve politikalari

b. Yatirim kararlarint
c. Isletmeleri

d. Bireyleri

e. Toplumu

2. Asagidakilerden hangisi, fonksiyonel olarak yapilan
bir merkez bankasi taniminda yer almaz?
a. Para basma
Para piyasasint denetleme
Fiyat istikrarini saglama
Altin ons ayarini yapma

o a0 T

Doviz stoklarint yonetme

3. Asagidakilerden hangisi, gercek anlamda ilk merkez
bankast olarak kabul edilmektedir?

a. Hollanda merkez bankasi

b. Ingiltere merkez bankasi

¢. Finlandiya merkez bankasi

d. Japonya merkez bankasi

e. Fransa merkez bankast

4. Asagidakilerden hangisi, “sermaye yapilarina gore”
yapilan bir merkez bankas: siniflandirmast icinde yer
almaz?
a. Sermayesinin tamami devlete ait olan merkez
bankalart
b. Sermayelerinin bir bolimu devlete, diger bolu-
mu de 6zel kisilere ait olan merkez bankalart
¢. Sermayelerinin tamami ticaret bankalarina ait
olan merkez bankalart
d. Sermayeleri devlet, 6zel kisiler ve ticaret banka-
larinca olusturulan merkez bankalar:
e. Sermayelerinin tamami sigorta sirketlerine ait
olan merkez bankalart

5. Asagidakilerden hangisi gecmisten giinimiize mer-
kez bankalarinin en vazgecilmez islevidir?
a. Bankalararasi alacak ve bor¢ mahsubu
Doviz yonetimi
¢. Ekonominin ihtiyaci olan paranin basimi ve
dagitimi
d. Bankalarin kasa fazlaliklarint koruma
e. Hazineye bor¢ verme

6. Asagidakilerden hangisi, Merkez bankalarinda ba-
gimsizlik konusunun giindeme gelmesinin nedenleri
arasinda yer almaz?
a. 198011 yillarda ekonomilerde gortilen enflasyo-
nist stire¢
b. Hikimetlerin merkez bankalart Gizerinde baski
kurmaya calismast
¢. Makroekonomik istikrarsizliklar
HukGmetlerin uyguladiklart popilist politikalar
e. Faiz oranlarinin disirilmeye calisilmasi

7. “Merkez bankasmnin bagimsizligindan soz edilebil-
mek icin bankanin parasal istikrar: saglama gorevini ye-
rine getirirken,.................. gerekmektedir”
Yukaridaki bosluga en uygun ifade asagidakilerden
hangisidir?

a. Para arzini sabit tutmasi
HukGmete tabi olmasi
Basbakana bagli olmast
Siyasi otoriteden direktif almamast

o a0 T

Kararlarinda istikrarli olmast

8. “Merkez bankasinin kendi politika tercihlerini olus-
tururken hiikiimetin etkisi altinda kalmamasi durumu-
na” ne ad verilir?

a. Serbestlik

b. Ekonomik bagimsizlik
c. Etkinlik

d. Politik bagimsizlik

e. Ozerklik

9. “Merkez bankasmnin para politikast araclarini hicbir
engelleme ve kisitlayict uygulamaya tabi olmadan ser-
bestce kullanabilmesi” durumuna ne ad verilir?

a. Ekonomik bagimsizlik
Parasal serbestlik
Emisyon
Politik bagimsizlik

o a0 T

Kultirel bagimsizlik

10. Cumhuriyet 6ncesi donemde, Tirkiye'de merkez
bankaciligt fonksiyonlarini yerine getiren ilk banka asa-
gidakilerden hangisidir?

a. Ziraat bankast
Garanti bakast
Emlak bankast
Galata bankast

o a0 T

Osmanli bankast
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Kendimizi Sinayalim Yanit Anahtan

1.a  Yanitiniz yanls ise “Merkez Bankaciligi Tanim ve
Gelisimi” konusunu yeniden gozden geciriniz.

2.d  Yanitiniz yanlss ise “Merkez Bankaciligi Tanim ve
Gelisimi” konusunu yeniden gozden geciriniz.

3.b  Yanitiniz yanls ise “Merkez Bankaciligi Tanim ve
Gelisimi” konusunu yeniden gozden gegiriniz.

4. e Yanitiniz yanls ise “Merkez Bankaciligi Tanim ve
Gelisimi” konusunu yeniden gozden gegiriniz.

5.¢  Yanitiniz yanls ise “Temel Merkez Bankacili-
g1 Fonksiyonlart” konusunu yeniden gozden
geciriniz.

6. e  Yanitiniz yanls ise “Merkez Bankaciliginda Ba-
gimsizlik Kavrami” konusunu yeniden gozden
geciriniz.

7.d  Yanwiniz yanls ise “Merkez Bankaciliginda Ba-
gimsizlik Kavrami” konusunu yeniden gozden
geciriniz.

8.d  Yanitiniz yanls ise “Merkez Bankaciliginda Ba-
gimsizlik Kavrami” konusunu yeniden gozden
geciriniz.

9.a Yanutiniz yanls ise “Merkez Bankaciliginda Ba-
gimsizlik Kavrami” konusunu yeniden gézden
geciriniz.

10. e  Yanitiniz yanls ise “Turkiye’de Merkez Banka-

ciligt” konusunu yeniden gozden geciriniz.

Sira Sizde Yanit Anahtar

Sira Sizde 1

Diinyada merkez bankaciligi, bazi ticaret bankalarinin
banknot ihra¢ etmek ve devletin hazinedarligint yap-
mak tizere sekil ve islev degistirmesiyle dogmustur. 1k
zamanlar banknot ihract islevi, 6zel veya karma serma-
yeli bir ya da birkac ticaret bankasi tarafindan yerine
getirilmekteydi. Bu baglamda cikarilan banknotlar ka-
dar banka kasalarinda altin bulundurmak zorunlulugu
bulunmaktaydi. Ancak ilerleyen dénemde bu zorunlu-
lugun ortadan kalkmasi ve altin ayarindaki degisimler,
devletin konuyla ilgilenmesine ve bu amacla denetim
islemlerine baslamasina neden olmustur. Bunun sonu-
cunda yapilan islemler, devletin denetiminde tek bir
bankaya devredilmistir. Boylece, devletin denetiminde
olmak tzere banknot ¢ikarmak, para piyasalarint de-
netlemek gibi islevler merkez bankalarina verilmistir.
Ozellikle altn para sisteminin kalkmasi ve para sistem-

lerinin banknota dayanmasi merkez bankalarinin éne-
mini arttirmustir. Buglin merkez bankalary, icinde yer al-
diklari tlkedeki bankacilik ve parasal yapinin diizenle-
yicisidirler. Banknot ihraci, para piyasasinin denetlen-
mesi ve diizenlenmesi gibi amaclarla kurulmalari nede-
niyle cagdas ekonomilerin vazgecilmez kurumlari ara-
sindadirlar. Merkez bankalarinin 6énemi, ekonomik ya-
ptyt ve politikalart etkileme, ayni zamanda yonlendir-

me konusundaki giclerinden kaynaklanmaktadir.

Sira Sizde 2

Bilindigi gibi gelismislik diizeyi farklilik gosteren bir-
cok tulkede, merkez bankalarinin iktisadi 6rgtitlenme
icindeki konumu, hikGmetlere karsi sorumlulugu ve
genel anlamda bagimsizligt hep sorgulanmistir. Yapilan
sorgulamalarda merkez bankalarinin siyasi iktidarlarin
mudahale alanlarinin disinda kalmalar ve 6zerk kuru-
luslar olmalart diistincesi 6n planda olmustur. HikkGimet-
ler merkez bankalarinin kontroliinii hep ellerinde tut-
mak istemislerdir. Oyleki siirec icinde hiikimetlerin
glcli kalmak istekleri ile merkez bankalart arasinda
potansiyel bir miicadele ortaya cikmustir. Ozellikle
20.yy'in ilk ceyreginden itibaren hiikkiimetler, cesitli ne-
denlerle piyasalarin isleyisine mutdahalelerde bulun-
muslardir. Bu miidahaleler daha ¢ok; istikrarli biytime,
issizlik, dis 6demeler dengesinin saglanmasi, gelir dagi-
limi gibi makro hedefler tzerinde yogunlasmistir.
HiuikGimetler bu mtidahalelerde merkez bankalarini, ka-
rarlart ile yanlarinda gormek istemislerdir. Bu baglamda
merkez bankalarinin belirledigi hedef ve araclarin,
hiikkGimetin genel ekonomi politikalarina uygun ve ta-
mamlayict olmasi giindeme gelmistir. Ancak bu stire¢
ekonomilerde birtakim sorunlarin olusmasina ve mer-
kez bankalarinin hiikiimetlerle olan iliskilerinin sorgu-
lanmasina neden olmustur. Merkez bankasti islevlerinin
gelisimi daha cok parasal politikalar tizerinde gercek-
lesmistir. Yasan stire¢ icinde merkez bankalar: finans
sektortiniin bir temsilcisi olarak, fiyat istikrarinin sag-
lanmasina daha fazla agirlik vermistir. Tim diinyada
yuksek enflasyonun ekonomiye ve topluma zarar ver-
digi ve fiyat istikrarinin; ekonomik istikrarin, stirdtirtile-
bilir bliyltime ve istihdam artisinin 6n kosulu oldugu ka-
bul edilmektedir. Bir tilkede genellikle fiyat istikrarini
tehdit eden iki unsur bulunmaktadir. Bunlardan birinci-
si, politika uygulayicilarin ve siyasetcilerin ekonomiyi
canlandirmak amaciyla kosullar olusmadan ekonomiyi

kapasitesinin tzerinde calismaya zorlamasidir. Digeri
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ise hikGmetlerin kamu acig1 vermeleri ve bunu merkez
bankasi kaynaklariyla finanse etmek istemeleridir. ilk
durumda yasanan ekonomik hizlanma, kisa vadeli olup
uzun vadede siirdirtlebilmesi miimkiin degildir. Tkinci
durumun sonucunda ise ylksek enflasyon meydana
gelmekte ve uzun vadede dustk buylmeye ve issizlik
artisina neden olmaktadir. Fiyat istikrarint olumsuz se-
kilde etkileyecek bu kosullar olustugunda, merkez ban-
kalarinin gerekli uyarilart yapabilmesi ve bu politikala-
r1 durdurabilmesi gerekmektedir. Bu da merkez banka-
larinin bagimsizliginin temelidir. Fiyat istikrarinin sag-
lanmasi ve enflasyonla muicadelede basart kazanilmast
icin para politikasinin, kisa vadeli hedefler ugruna du-
stik enflasyon hedefinden vazge¢cmeyecek bir kurum
tarafindan yuritilmesi gerekmektedir. Bu nedenle si-
yasi etkilerden kac¢inarak enflasyonu kontrol etmek, fi-
yat istikrarin, tam istihdami ve stirdtirilebilir buytime-
yi gerceklestirmek icin merkez bankalari, siyasi otorite-

lerden bagimsiz olarak gorevlendirilmelidir.

Sira Sizde 3

2001 yilinda kabul edilen 4651 sayili yasaya bagl ola-

rak T.C. Merkez Bankasinin bazi gorev ve islevlerinde

degisikler yapilmistir. Bu degisiklikler genel hatlartyla
asagidaki gibi siralanabilir:

a. Merkez Bankasinin temel amacinin fiyat istikrarint
saglamak oldugu ve bankanin, para politikasinin
belirlenmesi ve uygulamasindan tek yetkili ve so-
rumlu oldugu hitkme baglanmistir.

b. Banka, fiyat istikrarini saglama ve enflasyonla mu-
cadele de etkin olabilmesi icin, ginimuz cagdas
merkez bankaciliginda kullanilan, para politikast
araclarint belirleme ve kullanma konusunda gorevli
ve yetkili kilinmistir.

¢. Hazineye avans ve kredi verilmesi uygulamasi kal-
dirilmis, Hazine ile kamu kuruluslarinin ihra¢ ettigi
borclanma araclarinin birincil piyasadan satin alin-
masi yasaklanmustir.

d. HikGmetin biyime ve istihdam politikalarinin, fi-
yat istikrart amactyla celismemek kaydiyla destek-
lenmesi ongorilmustir.

e. Baskan ve yardimcilarinin atanmasi, gorev streleri
ve gorevden alinamamalari konularindaki diizenle-
melerle bagimsizlik kriterleri ortaya konmustur.

f. Para politikasinin belirlenme ve uygulanmasinda

seffaflik ve hesap verilebilirlik artirdmistir.
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PARA POLITIKASI

Bu tniteyi tamamladiktan sonra;
(& Para politikast amaclarini tartisabilecek,
& Para politikast hedefleme stratejisinin nasil isledigini degerlendirebilecek,
@ Para politikast araclarinin neler oldugunu ve bu araclarin nasil kullanildigini
aciklayabilecek,
@ Kiiresel finansal krizden sonra TCMB’nin para politikast uygulamalarinda ya-
sanan degisimi tartisabilecek
bilgi ve becerileri kazanabileceksiniz.

e Para Politikast Hedefleme e Zorunlu Karsilik Orant
Stratejisi e Acik Piyasa Islemleri

e Likidite Yonetimi e Faiz Koridoru

e Reeskont Orant e Politika Faizi




GiRiS

En basit haliyle ekonomi politikast bazi politika araclart kullanilarak makroekono-
mik degiskenlere yon vermek olarak tanimlanabilmektedir. Kullanilan bu araglar,
toplam talep araciligiyla temel makroekonomik degiskenler tizerinde bir etki ya-
ratmaktadir. Dolayistyla talep tzerinde etkili olarak ekonomiye yon veren bu po-
litikalara, talep yonlii ekonomi politikalart da denilebilmektedir. Tktisat literatiiriin-
de, makroekonomik degiskenlerde arzulanan diizeylere ulasma hedefi ekonomi
politikast amaclari, bu amaclara ulasabilmek icin degistirilebilen degiskenler ise
ekonomi politikasi araglari olarak adlandirilmaktadir. Kullanilan araclarin tirt ise
izlenen politikanin maliye ya da para politikas: olarak isimlendirilmesine neden ol-
maktadir. Izlenen politikalarin basarisi, nihai amaclara ulasma ile degerlendiril-
mektedir. Dolayistyla ekonomi politikasinin basarilt olabilmesi; amag¢ ve araclarin
dogru tespitini ve bu araclarin dogru kullanimint gerektirmektedir. Bu tnitede pa-
ra politikasinin yurttilmesinde, para politikast amag¢ ve araclari ele alinarak para
politikasinin dizayn edilmesinde buylk bir 6neme sahip olan hedefleme stratejisi
degerlendirilecektir.

PARA POLITIKASININ YURUTULMESI

Bilindigi gibi makroekonomik degiskenlerdeki gelismeler bir ekonomideki tim
ekonomik birimleri yakindan ilgilendirmektedir. Bu degiskenlerin dizeyi ya da
durumu, toplumun ilgili donemdeki refah diizeyini yansitma ve gelecekteki refah
dizeyine iliskin ongoriler yapabilmeye olanak tantyan temel gostergeler niteligin-
dedir. Ekonominin durumu bu gostergeler ile degerlendirilir ve ekonomiye bu
gostergeler araciligi ile yon verilmeye calisilir. Para politikast uygulamalart bu
amacla yuritilen politik ¢abalar icinde 6nemli bir paya ve ekonomi tizerinde de
onemli etkilere sahiptir. Bu baslikta dncelikle para politikast tanimlanarak toplam
talep tizerinden ekonomi tizerinde nasil etkili olabilecegi ortaya konacaktir. Ardin-
dan para politikasi yapicilarinin, bu politikalari uygularken hedefleyebilecegi alter-
natif politika hedefleri tanimlanacaktir.

Para Politikasinin Tanimlanmasi

Ekonomide bazi politika araclarinin kullanimi ile para miktarinin degistirilmesi
ve boylelikle makroekonomik degiskenlere yon verilmesi, para politikas1 ola-
rak tanimlanmaktadir. Para politikasinin tanimindan da anlasilabilecegi gibi po-

Para Politikasi: Para
politikasi araclari ile para
miktarinin ayarlanarak
makroekonomik degiskenlere
yon verilmesidir.
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litikanin yuratilmesinde oncelikle makroekonomik degiskenlerde nasil bir degi-
simin arzulanir olduguna karar vermek gerekir. Baska bir ifade ile izlenecek po-
litikanin sonucunda varilmast arzulanan amacin ne olduguna karar verilmelidir.
S6z konusu makro degiskenlerin neler olduguna baktigimizda karsimiza cikan
onemli degiskenlerin;

e Milli gelir (Y),

e [stihdam (L) ve

e Fiyatlar genel dizeyi (P)
oldugu gorulmektedir. Her ekonomi icin bu degiskenler, ekonomideki genel go-
rinimi yansitmada en onemli gostergeler arasinda sayilmaktadir. Baska bir ifa-
deyle bu degiskenler, ekonominin nabzini en iyi yansitan degiskenler arasindadir.
Ekonomi politikast uygulamalari bu degiskenlere yon verebilmek icin yapilir. Ba-
zen bu degiskenlerin mevcut diizeylerinin degismis olmast eski diizeylerine gele-
bilmeleri adina politikayt motive eder. Yani kimi zaman ekonomi politikast yasa-
nan bir gelisme nedeniyle bir degiskenin degerinde meydana gelen gelismeyi ter-
sine cevirmek icin yuritilir. Bazen de yeni bir gelisme yasanmamasina ragmen
bu degiskenlerin mevcut diizeylerinin degistirilmesi arzulanabilir.

Iktisat teorisi derslerinden hatirlanacagr gibi ekonomide yukarida siraladigimiz te-
mel makroekonomik degiskenler birbiri ile yakin iliski icerisindedir. Yani istihdam
miktart, milli gelir ve fiyatlar genel diizeyi birbiri ile bire bir iliski icinde olan degisken-
lerdir. Dolayistyla herhangi birinde meydana gelen bir degisimin, kisa donem etkileri
degerlendirilir iken digerlerindeki degisimlerin g6z ardi edilmesi mimkiin goériinme-
mektedir. Yani istthdamin artmast (issizligin azalmasy), milli gelirin artmast ve fiyatlar

genel seviyesinin yiikselmesi bir

Temel Makro
Ekonomik
Degiskenler

bitiin olarak yasanan gelismeler-

L 1 = Y 1 : P dir. Benzer bicimde, bu gelisme-

lerin tam ters yonde yasanmasi

durumu da buttinctl bir bakis aci-

sint gerektirmektedir.

Ayrica makroekonomik degiskenlerdeki bu gelismeler her ekonominin yapist
geregi yasadigi konjonktir dalgalanmalaridir. Konjonktiriin canlanma donemle-
rinde milli gelir artarken issizlik azalmakta, fiyatlar genel dizeyi ise yikselmekte-
dir. Konjonkttriin daralma donemlerinde ise bu gelismeler aksi yonde gercekles-
mektedir.

Ekonomi politikasinin bu

Ekonominin Genel
Dengesi

degiskenlere yon vermek

P As amactyla yiritildigini ha-

tirladigimizda bu degiskenle-
re verilmesi arzulanan yo-
niin, konjonkttir ile iliskili ol-

dugu ortaya c¢ikmaktadir.
Ekonominin genel denge-
sini gosteren Sekil 4.2’de, bu
makroekonomik degisken-
lerde meydana gelecek degi-
simlere iliskin olasi gelisme-
: lerin sonuclart gorilmekte-
Y Y dir. Ekonomide gecerli olan
/ toplam talep egrisinin AD,
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toplam arz egrisinin ise AS oldugunu varsayalim. Bu durumda bu ekonomide ge-
nel dengenin 1 numaral noktada gerceklestigi ve toplam talebi toplam arza esitle-
yen ortalama fiyat diizeyinin P! u ve denge milli gelirinin de Y! oldugu goriilmek-
tedir. Bu ayni zamanda bu ekonomi icin L! gibi bir istihdam diizeyi anlamina gel-
mektedir. Bu ekonomide, fiyatlar genel diizeyi disindaki herhangi bir gelisme, top-
lam talep egrisinin ya da toplam arz egrisinin yerini degistirebilir. Bu durumda
denge artik 1 numarali noktada gerceklesmeyecek ve dolayisiyla denge fiyat di-
zeyi ve denge milli gelir diizeyi degismis olacaktir. Fiyatlar genel diuzeyi disindaki
bir gelisme nedeniyle bu egrilerdeki kayma, eger ekonomi politikast uygulamasin-
dan kaynaklanmryor ise sok olarak tanimlanmaktadir. Yasanan gelisme sebebiyle
egrilerdeki kaymanin yont ise sokun yoniint belirlemektedir. Eger fiyatlar genel
duzeyi disindaki herhangi bir gelisme sebebiyle her ortalama fiyat dizeyi icin top-
lam arz miktart ya da toplam talep miktart artiyor ise bu durumda ilgili egri saga
kaymakta ve yasanan sok pozitif olarak tanimlanmaktadir. Yasanan herhangi bir fi-
yat dis1 gelisme sebebiyle aksi yonde sonuclar ortaya c¢ikiyor ise sok negatif olarak
tanimlanmaktadir. Yasanan pozitif bir talep soku, toplam talebi arttirarak AD eg-
risini saga, AD' konumuna kaydiracak ve ekonominin genel dengesi 2 numarali
noktada olusacaktir. Olusan yeni denge incelendiginde ekonomide fiyatlar genel
diizeyinde ve milli gelir diizeyinde bir artis meydana gelecektir. Bu durumda bu
ekonomide istihdam diizeyi artarken issizlik diizeyinin azaldigr da unutulmamali-
dir. Yasanan talep sokunun aksi yonde olmasi hilinde ise yani negatif bir talep so-
ku yasanmast durumunda ise toplam talep egrisi sola kayarak AD" konumuna ge-
lecek ve ekonominin genel dengesi 3 nolu noktada olusacaktir. Bu durumda ise
millf gelir, istihdam diizeyi ve fiyatlar genel diizeyinde bir azalma yasanirken issiz-
lik diizeyinde bir artis meydana gelecektir.

Arz soklarma baktigimizda ise pozitif arz sokunun, arz egrisi AS'yi saga AS!
konumuna kaydirdigi ve yeni dengenin 4 nolu noktada saglandigi gorilmektedir.
Bunun sonucunda ise milli gelir ve istihdam diizeyi artarken fiyatlar genel diizeyi-
nin azaldigt gortlmektedir. Arz sokunun negatif olmasi durumunda ise arz egrisi
sola, AS" konumuna kayacak ve ekonominin genel dengesi 5 nolu noktaya tasina-
caktir. Bu durumda ekonomide hem milli gelir hem de istihdam diizeylerinde bir
azalma ve fiyatlar genel diizeyinde ise bir artis meydana gelecektir. Tablo 4.1'de
porzitif ve negatif soklarin temel makroekonomik degiskenler tizerinde yaratacagi
etkiler gosterilmistir.

Talep Soku: Bir ekonomide
para ve maliye politikasi
eylemleri uygulanmaksizin
toplam talebin fiyatlar genel
diizeyi digindaki bir
nedenden dolayi
degismesidir.

Arz Soku: Bir ekonomide
toplam arzin fiyatlar genel
diizeyi digindaki bir
nedenden dolayi
degismesidir.

Talep sokunu tanimlarken herhangi bir ekonomi politikas1 eylemi uygulanmadig: belirtil-
mekte iken arz sokunun taniminda benzer bir ifadenin kullanilmamis oldugu gozden ka-
cirtlmamalidir. Giinkii para ve maliye politikast uygulamalar: toplam talep egrisinin yerini
etkilerken kisa donemde arz egrisinin yerini etkilememektedir. Politikalar ancak toplam
arz egrisi iizerinde bulunulan noktanin yerini etkilemektedir.

Sok Tiirii Egrilerdeki Kayma Y L P
Pozitif Talep Soku AD saga kayar Artar Artar Artar
Negatif Talep Soku AD sola kayar Azalir Azalir Azalir

Pozitif Arz Soku AS saga kayar Artar Artar Azalir
Negatif Arz Soku AS sola kayar Azalir Azalir Artar

Tablo 4.1
Arz ve Talep
Soklaruin Sonuglar:
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Gortldigu gibi temel makroekonomik degiskenler, olasi talep ve arz soklarin-
dan etkilenmektedir. Talep yonli ekonomi politikalari, iste bu olast etkilerin arzu-
lanmayanlarint tersine ¢cevirmek ya da mevcut dizeylerini arzulanir diizeylere ge-
tirmek amacryla yurttilmektedir. Bir politika yuritilirken kullanilan politika arag-

lart ile toplam talep diizeyi
etkilenerek amac olarak be-

Geniglemeci Para
Politikasi: Para politikasinin
nihai hedefe ulagmak igin
toplam talebi arttirici yonde
uygulanmasidir.

Daraltici Para Politikasi:
Para politikasinin nihai
hedefe ulagmak igin toplam
talebi azaltici yonde
uygulanmasidir.

Para Politikasinin Para Toplam Nihai . .
Dolayh Etkisi Politikasi => Talep => Hedef lirlenen  makroekonomik
’ degiskene ulasilmaya calisil-
maktadir.

Talep yonlii ekonomi politikalari, para ve maliye politikalart seklinde ikiye ay-
rilmaktadir. Dolayistyla para politikast ile arzulanan nihai hedefe toplam talep tize-
rinden ulasmaktadir. Eger para politikasi, nihai hedefe ulasmak adina toplam tale-
bi arttirmakta ise izlenen politika genislemeci ya da gevsek para politikasi1 ola-
rak tanimlanmaktadir. Para politikasinin hedefe ulasmak icin, toplam talebi azaltici
yonde uygulanmast durumunda ise politika, daraltict ya da siki para politikasi
olarak tanimlanmaktadir.

Para Politikasi Amaglari
Bir onceki baslikta, para politikanin makroekonomik degiskenlere yon vermek
amaciyla yuratildigint gordik. Simdi amaclanan degiskenlerdeki arzulanir gelis-
melerin neler olabilecegini daha sistematik olarak ortaya koymaya calisalim. Bir
baska ifadeyle para politikast icin alternatif amaglarin neler olabilecegini a¢iklama-
ya calisalim. Tktisat literatiiriinde, 6ne ¢ikan para politikast amaclarint genel olarak
asagidaki gibi siralamak mimkindir:

e Tam istihdam

e Arzulanir bir ekonomik buiytime

e Fiyat istikrari

e Finansal istikrar

Yukarida siralanan ilk ic amag bir st baslikta ele alinan temel makroekono-
mik degiskenler olan milli gelir, istihdam ve issizlik dizeyi ve fiyatlar genel dize-
yi ile dogrudan iliskili amaclardir. Siralamay takip eden finansal istikrar amaci ise
ilk Gic amac tizerinde dolayli olarak etkili olmaktadir.

Tam istihdam
Istihdam kavrami, tretim faktorlerinin kullanim diizeyi olarak tanimlanmaktadir.
Dolayistyla tam istihdam kavrami, Gretim faktorlerinin tam kullanimi olarak algila-
nabilir. Ancak burada gozden kacgirilmamast gereken tim tretim faktort tirlerin-
den sadece emegin kullaniminin dikkate aliniyor olmasidir. Emek faktoriintin tam
kullanilmama durumu, diger tretim faktorlerinin tam kullanilmamast ile kiyaslan-
diginda ekonomi agisindan daha 6nemli bir sorundur. Bu durum kullanilimayan
emegin depolanamiyor olmasindan kaynaklanmaktadir. Ornegin bir ekonomik bi-
rimin iki sene iktisadi anlamda issiz olmast durumunda, o ekonomik birimin insan
oldugu dikkate alindiginda ¢mriintin iki yil uzatlamayacagi gercegi karsimiza ¢i-
kar. Dolayistyla eksik istthdam durumu, ekonominin geneli acisindan en fazla,
emek faktori dolayistyla 6nemlidir. Bu sebeple istihdam kavrami ile vurgulanmak
istenen, tretim faktorleri icinde emegin kullanim diizeyi, tam istihdam ile vurgu-
lanmak istenen ise emek faktoriiniin tamaminin kullanimudir.

Bu amacin politik bir amac¢ olarak secilmesi icin mevcut istthdam dizeyinin
tam olmamasi gerekir. Yani ekonominin ya eksik istihdam dengesinde ya da asir1



4. Unite - Para Politikasinin Yiritilmesi ve Para Politikasi Araglari

79

istihdam dengesinde bulunuyor olmasi gerekir. Ornegin, ekonominin eksik istih-
dam dengesinde bulundugunu ve para politikasi yapicilarinin ekonomideki mev-
cut istihdam diizeyini, tam istihdam diizeyine tasimayi amacladigint varsayalim. Bu
durum tam istihdamin nihai hedef olarak secilmesi anlamina gelir. Dolayisiyla ar-
tik para politikast araclart toplam talebi arzulanan hedefe uygun olarak degistir-
mek icin kullanilacaktir. Eksik istihdam dengesinde, milli geliri tam istihdam duize-
yine cikarabilmek icin toplam talebin arttirilmast gerekmektedir. Dolayisiyla politi-
ka yapicilarin genislemeci para politikasi uygulamalart gerekmektedir. Ancak tam
istihdami nihai hedef olarak belirleyen bir ekonominin, asiri istihdam dengesinde
bulunmasi durumunda ise toplam talebi tam aksi yonde etkilemek icin daraltict pa-
ra politikalarinin uygulanmas gerektigi gozden ka¢mamalidir.

Gortldiugt gibi para politikasinin yiiritilmesinde, tam istihdamin nihai hedef
olarak secilmesi, mevcut istthdam diizeyini tam istihdam diizeyine tasimak amaciy-
la para politikast araclarinin toplam talebi degistirmek icin kullanimi anlamina gel-
mektedir. Bu hedefe iliskin izerinde durulmast gereken bir baska 6énemli konu ise
tam istihdam diizeyi ile kastedilen diizeyin ne oldugudur. Genel olarak tam istih-
dam ile emegin ytizde yiiz kullanimi dolayisiyla da issizlik dizeyinin sifir olmast
kastedilmemektedir. Ekonomide dogal issizlik dizeyinin sifira inmesinin hem
muimkiin hem de arzulanir olmamasi sebebiyle tam istihdam hedefinin buna gore
dikkate alinmasi gerekir. Bu durumda tam istihdam hedefi, mevcut istihdam dize-
yini dogal istihdam diizeyine getirmek olarak tanimlanabilir.

Arzulanir Bir Ekonomik Biiyiime

Para politikasinin yirttilmesinde ekonomik biiytimenin hedef olarak secimi, tam
istihdam dizeyinin hedeflenmesine benzer bir durumdur. Mevcut milli gelir diize-
yi ve istihdam duizeyleri, ekonomi politikasi yurtitiictileri tarafindan degistirilmek
istenebilir. Ancak aynen tam istihdam hedefinde oldugu gibi bu hedefin amaclan-
masinda da izlenecek politikanin yontiniin, mevcut durum ile iliskili oldugu unu-
tulmamalidir. Eger mevcut gelir ve istihdam duzeyi, arzulananin tizerinde ise bu
durumda arzulanan dizeye gelmek icin ekonomiyi sogutmak olarak da tanimlaya-
bilecegimiz, milli geliri ve istihdam diizeyini azaltici politikalar uygulanmali, eger
mevcut gelir ve istihdam diizeyi arzulananin altinda ise ekonomiyi 1sitmak amaciy-
la milll gelir ve “istihdam” diizeyi arttiridmaya calisiimalidir. Bu durumda nihai ola-
rak hedeflenen milli gelir diizeyi amacina ulasmak icin, mevcut milli gelir diizeyi
arttirtlmalt bunun i¢in ise toplam talebi arttirict genislemeci para politikalart uygu-
lanmalidir. Tersine mill gelir diizeyini azaltmak icin toplam talebi azaltict siki1 pa-
ra politikalart kullanilmalidir. Bu hedefin bazen iktisat kitaplarinda ekonomik kal-
kinma olarak da isimlendirildigi gorilmektedir. Ancak bahsedildigi gibi bazen
mevcut ekonomik performans arzulanandan daha ytiksek seviyede gerceklesir ise
para politikasinin bu durumda ekonomiyi sogutmak icin aksi yonde kullanimi ge-
rekecektir.

Fiyat istikrar

Ekonomik birimlerin tiiketim, tasarruf, yatirim yapma gibi kararlar alirken dikkate
aldiklart en 6nemli degiskenlerden biri fiyat diizeyleridir. Ctinkt fiyatlarin, piyasa
ekonomisinde yol gosterme islevi bulunmaktadir. Fiyatlarin bu islevi saglikli ola-
rak yerine getirebilmesi, ekonomide kaynak tahsisi acisindan 6énemlidir. Bu sebep-
le fiyatlar, ekonomik etkinligin saglamasinda 6nemli bir yere sahiptir. Ekonomide-
ki onemine kisaca deginmeye calistigimiz fiyatlara iliskin, makro anlamda temel
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Enflasyon: Ekonomide
fiyatlar genel seviyesinde
meydana gelen siirekli
artistir.

Deflasyon: Ekonomide
fiyatlar genel seviyesinde
meydana gelen siirekli
azalistir.

“Fiyat Istikrari: Ekonomik
birimlerin yatirim, tiketim
ve tasarruf kararlari alirken,
dakkate almaya gerek
duymadiklari 6lgiide diisik
bir enflasyon oranidir.”

gosterge olarak kullanilan degisken ise ortalama fiyat diizeyi anlamina gelen fiyat-
lar genel dizeyidir. Bir ekonomide fiyatlar genel diizeyi, fiyat hareketlerini takip
icin dnemle izlenen bir degiskendir. Dolayisiyla fiyatlar genel dizeyi; gerek fiyat-
larin ekonomik etkinligi saglamadaki roltiniin 6nemi, gerek cok hizli degisebilen
bir degisken olmasi gerekse de diger degiskenlerin reel diizeylerini etkileyebilme-
si acisindan son derece Onemli bir degiskendir. Bu 6nem, fiyatlar genel dizeyinin
politika yapicilar tarafindan alternatif para politikast amaclari icinde 6n siralarda
degerlendirilmesine neden olmaktadir.

Fiyatlar genel duzeyindeki hareketlilik bazen artis bazen de azalma yoniinde
olabilir. Fiyatlar genel seviyesindeki stirekli artis enflasyon olarak tanimlanmakta
iken fiyatlar genel diizeyindeki stirekli azalis deflasyon olarak tanimlanmaktadir.

Dolayistyla fiyat istikrarsizligs ya enflasyon ya da deflasyon seklinde gercekles-
mektedir. Enflasyon ve deflasyon birbirinden farkli da olsa, yasandig: ekonomiler
icin bnemli ve hatta yikici sorunlara neden olmaktadir. Bu iki sorundan 6zellikle
enflasyonun yasandig: tlkelerde fiyatlarin yol gosterme islevini saglikli yerine ge-
tiremedigi, dolayistyla kaynak tahsisinde ve verimlikte sorunlarin yasandigt, gore-
ce fiyat hareketlerinin ve nispi fiyat degerlendirmelerinin saglikli yapilamadigi, va-
delerin kisaldig, gelecege iliskin 6ngoriide bulunmanin ve dolayisiyla gelecegi
planlamanin zorlastigi dahasi gelir dagilimi ve sosyal adaletin olumsuz etkilendigi
gorulmektedir.

Fiyat istikrari, fiyatlar genel seviyesinin degisim hizi ile ilgili bir kavramdir.
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi fiyat istikrarini, ekonomik birimlerin yatirim,
tiiketim ve tasarruf kararlarini alirken dikkate almaya gerek duymadiklart olctide
distik bir enflasyon orani olarak tanimlamaktadir. Bu tanimlamadan da anlasildig:
gibi fiyat istikrari, fiyat artis hizinin sifir olmasi degil fiyat artis hizinin arzulanir bir
diizeyde olmasi olarak tanimlanabilir. Bir ekonomide fiyatlarin artis hizinin sifir ol-
masi ekonomi acisindan olumlu bir durum olarak gorilmemektedir. Clink bu du-
rum ekonomik birimlerin ekonomik faaliyetlerinde bir monotonluga neden olabi-
lir. Ekonomide fiyatlar genel diizeyinin artis hizinin arzulanir diizeyi, gelismis eko-
nomiler i¢in yillik fiyat artis hizinin %1-3 araliginda olmasidir. Ancak bu seviyenin
bir kez yakalanmis olmast fiyat istikrarinin gerceklestigi anlaminda algilanmamali-
dir. Ulasilmis olan enflasyon diizeyinin strdirilmesi de gerekmektedir. Bu diize-
yin strdurtlebilir olmasi, ekonomik birimlerin yatirim ve tiketim kararlarini alir-
ken nispi fiyat degisimlerini daha rahat takip edebilmelerine ve daha saglikli ka-
rarlar alabilirlerine yardimct olacaktir. Bu durum, fiyat istikrarinin, stirdiirtilebilir
bir ekonomik buytmenin yakalanabilmesi, ekonomik istikrarin saglanabilmesi ve
toplumsal refahin gelisimi acisindan 6nemli oldugu anlamina gelmektedir.

@

1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanununda 25.4.2001 tarihinde 4651 sa-
yili Kanun ile yapilan degisiklik sonucunda, iilkemiz merkez bankasinin temel nihai hede-
fi fiyat istikrar1 olarak tanimlanmistir. Aym1 yasa, bankaya fiyat istikrarini saglamak icin
uygulayacagi para politikasim1 ve kullanacagi para politikas1 araclarini belirleme bagim-
s1zhigin1 da saglamaktadir.

Bir ekonomide para politikasinin, fiyat istikrarini nihai hedef olarak amacla-
mast durumunda, izlenecek para politikalarini anlayabilmek icin mevcut fiyat is-
tikrarsizliginin ne oldugunu anlamak gerekir. Eger ekonomide fiyatlar genel dii-
zeyinin degisim hizi arzulanir fiyat artis hizinin tzerine ¢ikmis ise bu durumda
enflasyon ile miicadele anlaminda fiyat artis hizini distirmeyi amaclayan politi-
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kalar izlenecektir. Bunun ic¢in toplam talebi azaltan daraltici para politikalari iz-
lenecektir. Ancak yasanan fiyat istikrarsizlig: deflasyon ise fiyat artis hizini arzu-
lanan diizeye c¢ikarmak icin, fiyatlar genel dizeyini arttirmak gerekecektir. Bu
durumda ise toplam talebi arttirmak icin genislemeci para politikas: stratejisinin
izlenmesi gerekmektedir.

Finansal istikrar

Odiing verilebilir fonlarin transferinin gerceklestigi finansal sistem, ekonominin
gelisimi icin ®dnemli bir rol Gstlenmektedir. Bu sistem tistlendigi bu roli, fon trans-
ferinde etkinligi saglayabildigi 6lcliide yerine getirmektedir. Finansal sistem icinde
bulunan piyasalarin istikrarlt calismasi, finansal piyasalarin gelisimi acisinda 6nem-
lidir. Faiz oranlar1, doviz kurlari gibi makroekonomi icin 6énemli bir¢ok finansal de-
gisken, finansal sistem icinde belirlenmekte, dolaysiyla finansal sistemdeki istik-
rardan etkilenmektedir. Finansal istikrar; finansal sistemde, yer alan kurumlarda
ve ddeme sistemlerinde istikrart ve soklara karst dayaniklihig: ifade etmede kulla-
nilan bir kavramdir.

Finansal istikrari nispeten yakalamis ekonomilerde, finansal sitem daha sag-
likli calismakta, fon transferi daha etkin gerceklesmekte ve riskleri basarili yo-
netmek daha mimkin olmaktadir. Giniimtizde kiresellesme, finansal serbest-
lesme ve teknolojik ilerlemenin ulastigi boyutlar, finansal sitemde ulusal ve
uluslararasi kirilganliklarin 6nemini arttirmis, finansal krizleri daha 6nemli hile
getirmistir. Finansal krizlerin yasandigi ekonomilerde krizlerin yikict reel etkile-
ri goz Online alinirsa finansal istikrarin 6nemi daha kolay anlasilacaktir. Merkez
bankalari ilk ti¢ amactan herhangi biri tizerine odaklandiginda genelde finansal
istikrar amacin1 da destekleyici amag olarak dikkate almak durumundadir. Ozel-
likle fiyat istikrari amact ile finansal istikrar amacinin birbirinden ayri distinmek
gliinimuizde zorlasmistir.

Finansal istikrar: Finansal
sistemde, yer alan kurum ve
ddeme sistemlerinde istikrar
ve yasanan soklara karsi
dayanikhhg ifade etmek
icin kullanilan bir
kavramdir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2005 yilindan itibaren yilda iki kere diizenli olarak
Finansal Istikrar Raporu yaymlamaktadir. Boylelikle banka, finansal sistemi bir biitiin ola-
rak degerlendirerek sisteme iliskin kirilganlik ve risklere iliskin degerlendirmelerini sef-
faflik ilkesine dayanarak kamuoyu ile paylasmaktadir.

Merkez bankalari finansal istikrart saglamak amaciyla finansal sistemi takip
ederek, para miktarini ayarlamakta, 6deme ve menkul kiymet transferi ve mutaba-
kat sistemleri kurmakta ve bu sistemlere iliskin gerekli dizenlemeleri yapmakta, fi-
nansal sistemde istikrari saglamak amaciyla para ve doviz piyasalari ile ilgili gerek-
li tedbirleri almaktadir. Faiz orani istikrart ve doviz kuru istikrari gibi konulari da
finansal istikrar icinde degerlendirmek miimkiindiir. Clinki bu iki degiskende olu-
san istikrarsizlik finansal istikrarsizliga neden olabilmektedir. Faiz oranlarindaki is-
tikrarsizlik finansal istikrarsizliga neden olarak, gerek saglikli bir biiytime amacinin
gerceklestirilmesinde gerekse de fiyat istikrarinin yakalanmasinda bir sorun yara-
tabilmektedir. Benzer bir durum doviz kurlarindaki istikrarsizlik icinde gecerlidir.
Bu durumda saglikli bir biiytime ve fiyat istikrari amacinin gerceklestirilmesini zor-
lastirmaktadir. Ayrica gerek faiz oranlariin gerekse de doviz kurlarinin aslinda fi-
nansal aktiflere iliskin bir fiyat olma gercegini unutmamak gerekir. Yani yabanci
paranin ya da 6diing verilebilir fonun fiyatinda bir dalgalanma bu aktiflere iliskin
piyasalarda yasanan istikrarsizhigin gostergesi durumundadir. Bu istikrarsizliklar
yasanan ekonomi icin baska finansal ve reel istikrarsizliklara neden olabilecek po-
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Merkez bankalari, para
politikasi yiiriitiirken
hedefleme stratejisi adin
verdigimiz bir yapiyi dikkate
almaktadir.

tansiyele sahiptir. Dolayisiyla faiz orani, doviz kuru ve finansal istikrar hedefleri,
birbirinden bagimsiz degerlendirilemeyecegi gibi, bu hedef grubunun ilk ti¢ temel
hedeften bagimsiz diistiniilmemesi de gerekmektedir.

Para Politikasi Amaclari Arasindaki iliski

Para politikasinin amaclarma iliskin tzerinde durulmas: gereken bir baska nokta
ise bazen amaclarin birbirini tamamladigt bazen ise catisabildigidir. Ekonomik bii-
yime ve tam istihdama ulasma amaci birbirini tamamlarken kisa donemde bu
amaclar fiyat istikrart amaci ile catismaktadir. Ancak uzun donemde ise fiyat istik-
rart ve ekonomik buiylime amaclari birbirini tamamlayan amaclardir.

Gunumizde genel olarak fiyat istikrart amact merkez bankalari icin en 6n plan-
da yer alan amac niteligindedir. Para politikalarmin tim iktisat teorilerinde uzun
donemde notr kabul edilmesi yani reel degiskenler tizerinde etkisinin olmamast,
sadece nominal degiskenler tizerinde etkili olabildigi gecegi, fiyat istikrart hedefi-
ne odaklanilmasi gerektigi gortisini desteklemektedir. Clinkti para politikasinin
uzun donemde reel etkisi yok ise para politikast fiyat istikrarint saglayarak reel dal-
galanmalart azaltmaya yardimct olup ekonomi agisindan olumlu sonuglar dogura-
bilir. Fiyat istikrart hedefinin 6ne ¢ikmasinin bir diger nedeni ise yiiksek enflasyo-
nun, verimliligi ve yatirimlari olumsuz etkileyerek ekonomik biytime tzerinde
olumsuz etkisi olduguna dair ampirik sonuclara ulasmis calismalardir. Dolayisiyla
fiyat istikrart, stirdirtlebilir saglikli bir bitytime icin hedef olarak secilmesi gereken
bir ama¢ olma durumundadir. 2008’den bu yana gelismis ekonomilerde yasanan
kriz ortam1 ve bunu takiben AVRO bolgesinde yasanan ekonomik kriz, s6z konu-
su ekonomilerde para politikasinin ekonomik biiylimeye odaklanmasi yontinde
bir hava yaratmis olsa da bahsi gecen ekonomilerde merkez bankalarinin ekono-
mik durgunluga muidahalelerinin, fiyat istikrari hedefinden tolere edilebilir bir sap-
ma cercevesinde gerceklestigi goz ardi edilmemelidir. Yani merkez bankalarinin fi-
yat istikrart hedefini tamamen goz ard: etmis olmadigt gorilmektedir.

HEDEFLEME STRATE]JiSi

Simdi, merkez bankalarinin ulasmak istedikleri nihai amaca yonelik politikalart y-
ritirken nasil bir yol izleyeceklerini ele almaya calisalim. Merkez bankalarinin ni-
hai hedeflerine ulasmada izleyecekleri yola kisaca hedefleme stratejisi denilmekte-
dir. Bu baslikta hedefleme stratejisi tanimlanarak bu stratejinin nasil isledigi ele ali-
nacak, ardindan da nihai amaca uygun hedef seciminin énemine deginilecektir.

Para Politikasi Hedefleme Stratejisi
Para politikasinin basarili olabilmesi icin, para politikast araclarinin kullaniminda
onemli bir ayarlama yetenegi gerekmektedir. Kullanilan politik aracin, amaca ar-
zulanir etkiyi verebilmesi buna baglidir. Bu sebeple merkez bankalari, para politi-
kasi ytrttirken hedefleme stratejisi adint verdigimiz bir yapiyt dikkate almaktadir.
Para politikasinin hedefleme stratejisi dihilinde yuritilmesinin iki temel nedeni
bulunmaktadir. Bu nedenler, para politikast eylemlerinin nihai hedef tizerinde ya-
ratacagi etkinin,

e Dolayli ve

e Gecikmeli olmasidir.

Daha 6nce de degindigimiz gibi merkez bankalari nihai hedef tizerinde dog-
rudan bir kontrol giiciine sahip degildir. Para politikalart dolayli yoldan nihai he-
def tzerinde etkili olabilmektedir. Ctinkii merkez bankalar1, para politikasi arac-
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lar1 Gizerinde dogrudan bir kontrol glictine sahip iken nihai amag tizerinde dogru-
dan bir kontrol giictine sahip degildir. Bunun yaninda nihai hedef tizerinde yara-
tilan etkinin ortaya cikabilmesi icin belirli bir zamanin gecmesi gerekmektedir.
Yani herhangi bir para politikasi eylemi, ekonomiye gecikmeli olarak etki etmek-
tedir. Para politikasi uygulamalarinin fiyatlar ya da gelir tizerindeki etkisinin ge-
nelde bir yil ve bir yilin tizerinde bir stire sonra gerceklestigi distintilmektedir.
Ekonomi politikalarinin yuritilmesinde gecikmeler dnemli bir sorun olma potan-
siyeli tasimaktadir. Ortaya ¢ikan etkinin arzulanir etki olmamasi hilinde geri bil-
dirim ile politik aracin tekrar ayarlanmast gerekecektir. Bu durumda, politik eyle-
min etkisini gostermesinde yasanan gecikmenin yaninda, politik araclarin yeni-
den ayarlanmasini takiben, etkinin ortaya cikmasi icin benzer bir gecikmenin bir
daha yasanmasi s6z konusudur. Bu da nihai hedefe ulasmada cifte gecikme anla-
mina gelmektedir. Yani bu durumda arzulanan nihai hedefe ulasimadan gecen
zamanin uzamasi ve dolayisiyla nihai hedefe ulasilamamasi sonucu yasanan istik-
rarsizligin ekonomiye yukledigi maliyetlerin artmasi s6z konusudur. Gortldigi
gibi para politikasinin dolayli ve gecikmeli etkilerinin olmasi, bu stirecin yoneti-
mini zorlastirmaktadir. Bu sebeple merkez bankalart hedefleme stratejisi adini
verdigimiz bir yaklasimi benimser. Hedefleme stratejisi; merkez bankasinin pa-
ra politikast yuritirken para politikast araclari ile nihai hedefler arasina faaliyet
ve ara hedefler koymasidir.

Para Politikasi Hedefleme
Stratejisi: Para politikasinin
yiritiilmesinde, nihai
amaca, faaliyet ve ara
hedefler izerinden ulagma
stratejisidir.

POI;,I'(tJi,IZJSI Faaliyet Ara Nihai
Araglan => Hedefi Hedef => Hedef

Para Politikast
Hedefleme Stratejisi

Sekil 4.4., para politikasi hedefleme stratejisinin temel yolunu gostermektedir.
Hedefleme stratejisini benimsemis bir merkez bankasi, dogrudan nihai hedefe et-
ki edemedigi icin nihai hedefi etkileyecek ara hedefi etkilemeye calismaktadir. Do-
layistyla artik nihai hedef yerine daha kisa stirede etkilenebilecek ve etkinin daha
az dolayl gerceklesecegi bir hedef s6z konusudur. Ara hedef olarak tanimladigi-
miz bu hedef aslinda nihai hedefin yerini almis goriinmektedir. Merkez bankasi
icin artik amag¢ bu ara hedefi gerceklestirmektir. Ancak ara hedef nihai hedef ka-
dar olmasa da dolayli olarak etkilenebilen bir degiskendir. Stireci kisaltmak ve de
basitlestirmek icin ara hedefin etkilendigi ve merkez bankasinin daha kolay kon-
trol edebildigi bir baska hedef secilmelidir. Faaliyet hedefi olarak tanimlanan bu
hedef, arzulanan ara hedefe ulasmanin yerini almistir. Dolayisiyla temel amaca
ulasma stireci, hedefleme stratejisi kullanarak basitlestirilmis ve de stire olarak ki-
saltilmistir. Bu durumda merkez bankasi, dogrudan kontrol edebildigi para politi-
kast araclarini kullanarak para politikasi araglarina ¢cok kolay tepki veren faaliyet
hedefine odaklanmaktadir.

Sekil 4.5’teki gibi hedefleme strateji-

sinin kullanimi ile para politikasi aracla-
rinin kullaniminda goézetilen tek amac,
faaliyet hedefinin gerceklestirilmesi ol-
mustur. Faaliyet hedefinin para politika-
st araclarina ¢cok hizh tepki verdigi di-

Para Politikasi
Araclari

Faaliyet
Hedefi

Hedefleme
Stratejisinde Para
Politikast

stntldiginde, para politikasinin yiiri-
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tiilmesinde hedefleme stratejisinin kullanimi ile olusacak gecikmenin siiresi kisal-
mis olmaktadir. Ornegin, merkez bankasinin fiyat artis hizinin %4 olmasini nihai
hedef olarak belirledigini diistinelim. Bu nihai hedefe ulasmak icin para arzinin ar-
tis hizinin %3 olarak gerceklesmesini kendisine ara hedef olarak belirledigini var-
sayalim. Artitk merkez bankasi nihai hedefi gerceklestirmek icin ara hedef olarak
para arzinin degisim hizinin %3 diizeyinde gerceklesmesini saglamaya calisacaktir.
Yine ara hedefe ulasmak icin de faaliyet hedefi olarak parasal tabani %1 oraninda
arttirmanin secildigini distinelim. Artik merkez bankasinin amact; para politikasi
araclarint kullanarak bu faaliyet hedefini gerceklestirmek yani parasal tabani %1
oraninda arttirmaya calismaktir. Clinkti merkez bankast bunu yapabildigi zaman,
ara hedef olan para arzinin degisim hizinin %3 olmasi gerceklesecek, bu gercek-
lestiginde ise fiyat artis hizina iliskin nihai hedef tutturulmus olacaktir.

Para Politikasi Hedefleme Stratejisinde Hedef Segimi
Yukarida nasil isledigini 6zetlemeye calistigimiz hedefleme stratejisinin, para poli-
tikasinin nihai hedefe ulasma siirecini basitlestirdigini ve gecikme sorununu hafif-
lettigini acikladik. Ancak bu stratejinin basarili bir sekilde yurtitiilebilmesi, faaliyet
ve ara hedeflerin hangi degiskenler olacagina ve de hedeflenen diizeylerinin neler
olacagina dogru karar verilmesine baglidir. Bunu bir 6rnekle anlatmaya calisalim.
Ornegin, bir radyonun istenildigi gibi calismast elektrik devrelerinin dogru baglan-
mis olmasint gerektirir. Eger bu devreler dogru baglanmamis ise acma kapama
diigmesine nasil dokunursak dokunalim, radyonun pillerini nasil yerlestirirsek yer-
lestirelim, radyonun calismast mimkiin olmayacaktir. Hedefleme stratejisinin basa-
rist da bu basit 6rnege benzer. Eger hedefler arasindaki iliski dogru tespit edilmez
ve de yanlis hedeflere odaklanilir ise bu hedefleri gerceklestirmek merkez banka-
sint nihai hedefe gotirmeyecektir. Bir onceki baslikta verdigimiz érnege Sekil 4.6.
araciligryla tekrar bakalim.

Para Politikast
Hedefleme Stratejisi
Ornegi

Faaliyet Hedefi Ara Hedef Nihai Hedef
%l %3 I %4

Parasal Taban Artisi Para Arzi Artisi Fiyatlar Genel

Diizeyi Artisi

Yukaridaki hedefleme stratejisinde, faaliyet hedefini basarmanin ara hedefi ya-
kalamayt, ara hedefi yakalamanin ise nihai hedefi basarmay1 beraberinde getirece-
gi varsayilmistir. Bu sebeple ilk 6nce merkez bankasinin odaklandigi tek konu fa-
aliyet hedefini yakalamak olmakta, para politikas: araclarint bu amact basarmaya
dontk kullanmaktadir.

Simdi hedef olarak secilen degiskenlerin ve bu degiskenlere iliskin diizeylerin
dogru tespit edilmemis olmasi durumunu distinelim. Yani fiyat artis hizinin %4
oraninda gerceklesmesi icin para arzinin %3 oraninda arttirilmasinin yeterli olma-
masi ya da bu iliski dogru tahmin edilmis olsa bile, parasal tabani %1 arttirmanin
para arzint %3 arttirmayacagini varsayalim. Bu durumda s6z konusu faaliyet ve
hatta ara hedefe ulasilmast merkez bankasina nihai hedefe ulasma basarisini getir-
meyecektir. Bu 6rnekte nihai hedefe ulasilmamis olmasinin temel nedeni, hedef-
lerin dogru secilmemis olmasindan kaynaklanmaktadir. Hedefleme stratejisinin ba-
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sartli olmamasinin nedeni hedefler arasi iliskinin dogru tahmin edilmemis olmasi-
dir. Dolaystyla merkez bankalart hedefleme stratejisinde arzulanir sonuclara ula-
sabilmek icin dogru hedeflere odaklanmalidir. Bu ise hedef seciminde bazi kriter-
leri dikkate almay1 gerektirmektedir.

Hedef Secim Kriterleri

Hedefleme stratejisinde nihai hedefe ulasabilmek icin hangi degiskenlerin ara ve
faaliyet hedefi olarak kullanilacagina ve bu degiskenlerde hangi dizeyin hedef
olarak belirlenecegine karar verilmesi gerekmektedir. Faaliyet hedeflerinin para
politikasi araclarina kolay tepki veren degiskenler arasindan, ara hedefleri ise fa-
aliyet hedefi degiskenlerinden etkilenen ve fiyat diizeyi ve istihdam gibi nihai
amaclara etki edebilen degiskenler arasindan secilmesi gerekmektedir. Ancak bu
ozellikleri saglayan bircok alternatif degisken bulunmaktadir. Bu sebeple merkez
bankalari dogru degiskeni ara hedef olarak se¢cmek icin bazi kriterleri dikkate al-
mak durumundadir. Bu kriterleri, kontrol edilebilirlik, olctle bilirlik ve tahmin edi-
lebilirlik olarak siralamak mumkiindiir.

e Kontrol Edilebilirlik: Merkez bankasinin hedef degisken tizerinde etkili bir

kontrol giiciniin olmasint ifade eder.

o Olciile Bilirlik: Hedef olarak secilen degiskenin gozlenebilir ve kolay bir se-

kilde ol¢tlebilir olmasidir.

e Tahmin Edilebilirlik: Ara hedef olarak secilecek degiskenin, nihai amag tize-

rindeki etkisinin tahmin edilebilir olmasi gerekir.

Ara hedef seciminde dikkat edilmesi gereken bu kriterler faaliyet hedefi secimi
icin de gecerlidir. Burada sadece tahmin edilebilirlik kriterinde secilecek faaliyet
hedefinin ara hedef tzerindeki etkisinin tahmin edilebilir olmast gerektigine dik-
kat etmek gerekir. Ancak faaliyet hedefi seciminde dikkat edilmesi gereken ilave
bir kriter daha vardir o da ara hedef seciminde hangi kriterin secilmis oldugudur.
Ara hedef olarak secilen degiskene benzer bir degiskenin faaliyet hedefi olarak se-
cilmesi gerekmektedir. Ara hedef olarak parasal buytklik ya da faiz orani degis-
kenlerinden hangisi secilmis ise faaliyet hedefinin de benzer bir degisken olmasi
gerekir. Ornegin merkez bankasi, para arzi gibi parasal biiyiikliikk grubundan bir
degiskeni ara hedef olarak belirlemis ise faaliyet hedefi olarak da parasal taban gi-
bi parasal buytklik degiskenlerinden birini se¢melidir. Eger merkez bankast faiz
oranlarini hedef degisken olarak secme egiliminde ise ara hedef ve faaliyet hede-
fi degiskenlerinin ikisini de faiz oranlarindan se¢cmelidir.

Hangi tir degiskenin hedef olarak secilmesi geregi ise nihai hedeften olan
uzaklasma nedeni ile ilgilidir. Yani fiyat istikrart ya da ekonomik biiytime hedefin-
den yasanan sapmanin nedeni, nasil bir degisken grubunun hedeflenmesi karari-
nt etkilemektedir. Daha 6nce, arz veya talep soklarinin toplam arz ve toplam talep
egrilerinin yer degistirmesine yol actigint dolayistyla bu soklarin fiyatlar genel di-
zeyi ve milli gelir diizeyini (aynt zamanda istihdam ve issizlik diizeyini) etkiledigi-
ni gormustiik. Herhangi bir sok yasanmaksizin nihai hedefe ulasmak adina ara ve
faaliyet hedefi olarak parasal buytklik ya da faiz orani degiskenlerinden hangisi-
nin secildiginin pek bir dnemi olmasa da bir sok sebebiyle nihai hedeften sapma
gerceklestiginde ara ve faaliyet hedefi secimi 6dnemli bir konudur. Para politikasi
uygulamalariyla yasanan soklarin nihai hedef tizerindeki etkisinin toplam talebi et-
kileyerek ortadan kaldirmaya calisildigini distintirsek merkez bankalarinin yasa-
nan soku dikkate alarak toplam talebi en iyi etkileyecek degisken grubunu hedef
olarak belirlemeye calismast gerektigi daha iyi anlasilir.
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Nominal Gapa: Para
politikasinin
yiritilmesinde, nominal
degiskenlerden ddviz kuru,
enflasyon orani, parasal
biiyiikliik veya faiz orani
degiskenlerden hedef olarak
dikkate alinan degiskendir.

Hedef seciminde soku dikkate almanin yaninda g6z 6niine alinmasi gereken bir
baska konu da para politikasi ve ekonomi arasindaki etkilesimdir. Clinkii arag¢ seci-
mi bir tercih sorunu gibi goriinse de aslinda basit bir tercih sorunundan 6te, ekono-
minin icinde bulundugu kosullar ile ilgili bir durumdur. Parasal aktarim mekanizma-
larindan hatirlanacag gibi para politikasinin ekonomiyi etkiledigi bircok alternatif
mekanizma bulunmaktadir. Bir ekonomide para politikast hedefleme stratejisinde
hangi tip degiskene odaklanilmasi gerektigine karar verirken ekonominin para poli-
tikast uygulamalarindan nasil etkilendiginin de iyi anlasilmasi gerekmektedir.

Para Politikasinin Yiiriitilmesinde Nominal Capa Hedeflemesi

Hedef olarak hangi degiskenlerin secilecegi nihai hedefe ulasma basarisi tizerinde
belirleyicidir. Hedef olarak secilecek degiskenler aynt zamanda nominal capa ola-
rak kullanilacak degiskenin belirlenmesi anlamina gelir. Para politikas: ytrttilme-
sinde fiyat istikrart gibi nihai hedeflere ulasmak icin faiz orani, doviz kuru, enflas-
yon orani veya parasal buyuklik gibi nominal degiskenlerden hedef olarak biri
kullaniliyor ise bu degisken nominal ¢apa olarak tanimlanmaktadir. Bu durum
ayni zamanda para politikast kurallart olarak da gortilebilir. Hedefleme stratejisin-
de nominal capalarin kullanimi 6zellikle enflasyon beklentilerine yon vermekte
basarili olmak suretiyle nihai hedefin gerceklestirilmesinde ¢nemlidir.

Hedefleme stratejisinde bu nominal degiskenlerden ikisini dikkate alan, doviz
kuru hedeflemesi kitabmnizin 5. Unite’sinde, faiz hedeflemesinin gelismisi olarak da
degerlendirebilecegimiz enflasyon hedeflemesi ise 6. Unite’de ayrintili olarak ele
alinmistir. Bu baslik altinda simdi gtiniimtizde poptlaritesi nispeten zayiflamis bir
hedefleme stratejisi olan faiz orani hedeflemesi ve parasal hedefleme konulari ki-
saca ele alinacaktir.

Iktisat teorisinde, paranin kisa donemde reel degiskenleri de etkileyebildigi
(paranin yansiz olmamasi) Keynesyen model tarafindan sistematize edilmistir.
Keynesyen yaklasim, hedefleme stratejisinde faiz oranlarinin hedef olarak secilme-
si gorlistinii benimseme egiliminde olmustur. Faiz oranlarmin hedef olarak kulla-
niminda uzun donemli faiz orani ara hedef olarak secilmekte iken faaliyet hedefi
bu ara hedefi etkileyebilen bir faiz oranit olarak belirlenmektedir (6rnegin gecelik
faiz oranlari gibi). Merkez bankasi para politikast araclart ile bu faaliyet hedefi de-
giskenine yon vererek ekonomide uzun donemli faiz oranlarini etkilemeye ve do-
layisiyla nihai hedefi boylelikle yakalamaya calismaktadir. Clinkii toplam talebin
bircok bileseni uzun donemli faiz oranlarma tepki vermektedir. Ancak 1970’lerin
ortalarindan itibaren bircok tilkede hedefleme stratejisinde hedef degisken olarak
faiz oranlarinin artuk tercih edilmemeye basladigi gorilmektedir. Faiz oranlarinin
hedef degisken olarak kullaniminda yasanan iki dnemli sorun politika yapicilari
parasal hedeflerin kullanimina yoneltmistir. Bunlardan ilki, kisa vadeli faiz orani-
nin uzun vadeli faiz oranint etkilemede bazen giicli olmamasi, digeri ise enflasyo-
nist stireclerde ekonomik birimlerin nominal faiz oranlarina karst davranislarinin
tahmin edilebilirliginin zayifligidir. Bu iki nedene ilaveten 70’li yillarda yasanan
stagflasyon sorununu Keynesyen gorlsiin ¢cozmedeki basarisizligina duyulan tep-
kiler, parasal hedeflemeyi daha popitiler kilmistir.

Monetarist yaklasimin izerinde durdugu parasal buytklikleri hedefleme stra-
tejisi 70°’li yillarda Amerika, Kanada, Almanya gibi bircok tlkede basart ile uygu-
lanmistir. Ancak finansal yenilikler ve teknolojik ilerleme gibi gelismeler sebebiy-
le parasal buytklikler ile toplam harcamalar arasindaki iliskilerin istikrarsiz olma-
st, parasal hedeflerin 80'li yillardan itibaren ve ozellikle 90’l1 yillarda terkedilmesi-
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ne yol acmustir. Para politikasinin ytrttilmesinde nominal ¢capa olarak parasal bi-
yukliklerin kullanimint takip eden poptler hedefleme stratejisi doviz kuru hedef-
leme stratejisi olmustur.

PARA POLITIKASI ARAGLARI

Para politikasin nihai hedeflerine ve bu hedeflere ulasmak icin kullanilan strateji-
nin nasil isledigine bir dnceki basliklarda degindik. Simdi hedefleme stratejisinin
baslangi¢c asamasini yani para politikasinin araclarint incelemeye gecebiliriz. Mer-
kez bankasinin kontroliinde olan ve ekonomiye yon vermek icin merkez bankasi-
nin kullandigi enstriimanlar para politikasi1 araclar: olarak tanimlanir.

Bu araclar, merkez bankalarinin ekonomide yaratmayi arzuladig: etkilerin orta-
ya ¢ikabilmesi icin kullandigt enstrimanlardir. 11k baslikta degindigimiz gibi poli-
tik aracin kullanim yoniintin, genislemeci ya da daraltict olarak tanimlanmasi po-
litika eyleminin toplam talep tzerinde yaratacagi etkinin yoniine baghdir.

Sekil 4.7.a’da, daraltict bir para politika-

Para Politikasi Araclari:
Merkez Bankasinin para
politikasini yiriitmede
kullandigi ve kontrol etme
glicli oldugu
enstrimanlardir.

st uygulamasinin nihai amac olarak dikka-

te alinacak temel makroekonomik degis- Py
= - Daraltici Para

kenlerde yaratacag: sonuclar gorilmekte- Politikas! Eylemi l=> Yy

dir. Daraltict para politikast toplam talebi Ly

azaltarak fiyatlar genel seviyesini, milli ge-

Daraltict Para
Politikastnin
Sonucglar

lir ve istihdam diizeylerini azaltirken, issiz-
lik oranini arttirmaktadir. Sekil 4.7.b’de ise genislemeci bir para politikast uygula-
masinin temel makroekonomik degiskenler tizerindeki etkisi gortilmektedir. Bu
politik eylem ise fiyatlar genel dizeyi, milll gelir ve istihdam diizeyini arttirmakta
iken issizlik diizeyini azaltmaktadir. Ama elbette ki bu iki politika eyleminin s6z
konusu etkilere neden olabilmesi icin, diger buitiin kosullarin sabit kalmasi varsa-
yimi gozden kaciridmamalidir.

Simdi, merkez bankalarinin toplam ta-

lep ve bunun araciligi ile temel makroeko-

nomik degiskenler tizerinde etki yaratabil- Genislemeci Para I; 1
mek icin kullanabilecegi araclarin neler ol- Politikasi Eylemi B L4

dugunu inceleyelim. Bu araclar su sekilde
stralamak mimkuindur.

Geniglemeci Para
Politikasinin
Sonuglar

e Politika faizi

e Faiz koridoru

e Reeskont orani

e Zorunlu karsilik orant

e Acik piyasa islemleri

e dletisim politikast

e Doviz islemleri

Yukarida siralanan araclardan bazilart (Reeskont orani, zorunlu rezerv orani ve
acik piyasa islemleri) merkez bankalarinin dogrudan likiditeyi yonetmek icin kul-
landiklart araclardir. ilk iki arag¢ ise ekonomideki likidite durumu ile iligkili araclar-
dir. Tletisim politikast yine likidite talep ve arzini etkilemek icin merkez bankasinin
kamuoyuna verdigi sinyaller ile ilgili iken son ara¢ olarak verilen doviz islemleri,
likiditeyi diizenlemek adina yapilmasa da yine likidite tGizerinde etkili olabilecek
araclardir. Siralanan bu araclarin likidite durumu ile iliskisine dair kisa aciklamalar-
dan da anlasilabilecegi gibi, merkez bankalari, para politikast araclarini kullanarak
ulkedeki likidite dizeyini etkilemekte ve boylece amaclar tizerinde etkili olabil-
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Merkez bankasinin likidite
yonetimi: Merkez
Bankasinin ekonomideki
likidite arzini yonetmesidir.

mektedir. Bu durumda para politikasint yirtitmek, aslinda ekonomideki likiditeyi
yonetmek anlamina gelmektedir. Dolayisiyla para politikast araclar likidite diize-
yini etkileyen araclardir.

Para politikast araclarinin nasil calistigini iyi anlayabilmek icin, likidite yone-
timini anlamak gerekmektedir. Ekonomide likidite arz1 ve talebi ekonomideki
kisa vadeli faiz oranlarini belirlemektedir. Merkez bankalarinin likidite arzint yo-
netmeleri anlamina gelen likidite yonetiminde amac, kisa vadeli faiz oranlarinin ni-
hai amaca uygun bir diizeyde gerceklesmesini saglamaktir. Ekonomide para arzi
likidite arzi ile bire bir iliskilidir. Para arzindaki artis likidite arzint arttirmakta iken
tersine para arzinin azalmasi ise likidite arzinin daraltmaktadir.

Oncelikle Merkez bankasinin yonetmeye calistigi likidite arzinin talebine de ki-
saca bakmak gerekmektedir. Clinkii ekonomideki likidite talebindeki gelismeleri
anlamak, likidite arzint basartyla yonetmek icin 6nemlidir. Bankalarin likidite tale-
bini etkileyen unsurlar kisaca, merkez bankalarinin belirledikleri zorunlu karsilik
oranlari, banka musterilerinin nakit talepleri ve ekonomideki i¢ borclanma duru-
mudur. Bu unsurlarda likidite talebini arttirict bir gelisme yasanmasi, diger butlin
kosullar sabitken kisa vadeli faiz oranlarinin artmas: yoniinde bir baskiya neden
olmaktadir. Sekil 4.8.a’da goruldigi gibi benzer bir sonug¢ diger biitiin sartlar sa-
bitken likidite arzinda bir azalma yasanmast durumunda da ortaya ¢ikmaktadir.
Sekil 4.8.b’de gortldigu gibi

Likidite ve Kisa
Vadeli Faiz
Oranlart
Arasindaki Iliski

diger butiin kosullar sabitken li-
kidite talebi azalir ise veya liki-
dite arzi artar ise bu durumda
da kisa vadeli faiz oranlarinin
dismesi yontinde bir hareketli-

Likidite Talebi*
Likitide Arzi i)

Kisa Vadeli
Faiz Orani

=

lik ortaya ¢ikacaktir.
Merkez bankast likiditeyi yo-

Likidite ve Kisa
Vadeli Faiz
Oranlart
Arasindaki Iliski

netirken kisa vadeli faiz orani-
n1 arzuladigi diizeye getirmeye
calistigina gore, uygulayacagi
para politikasina karar verirken
ayni zamanda likidite arzini na-

Likidite Talebi ¥
Likitide Arzi A

Kisa Vadeli
Faiz Orani {

=

am

sil degistirmeye calisacagina da
karar vermektedir. Ornegin merkez bankasi, likidite talebinde meydana gelen bir
yikselmenin, kisa vadeli faiz orani tizerindeki etkisini giderebilmek i¢in likidite
arzint arttirmalidir. Simdi yukarida siraladigimiz para politikast araclarini sirasty-
la inceleyelim.

Para politikas1 araclarinin kullanimina yonelik daha detayli bilgi icin bu boliimde yararla-
nilmis olan Fatih Ozatay (2011) Parasal iktisat Kuram ve Politika Ankara: Efil Yayimevi, 2.
Baski incelenebilir.

Politika Faizi

Ekonomide likidite arzi ve talebine gore belirlenmekte olan kisa vadeli faiz oran-
lart, para politikast ytirtitiilmesinde temel araclarin basinda gelmektedir. Para poli-
tikasinin toplam talep tizerinde arzuladigi sonuclart temelde harcama bilesenleri-
nin faiz duyarlilig: ile gerceklestirdigi hatirlanir ise para politikasi etkisinin ¢ikis
noktasinin kisa vadeli faiz oranlart oldugu gorilir. Ancak birbiri ile yakin iliskili
olsa da ekonomide kisa vadeli faiz oranlarma iliskin tek bir gosterge faiz orani
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yoktur. Merkez bankast bu oranlardan birini kendisine politika faiz orani olarak
belirlemektedir. Ttrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi bu amacla 1 hafta vadeli re-
po faiz oranini politika faiz orani olarak kullanmaktadir.

Merkez bankast, politika faizi diizeyinin kac olacagina karar verdiginde belirle-
digi politika faiz oraninin gecerli olabilmesi icin likidite arzint ayarlamak durumun-
da olmaktadir. Merkez bankasi likidite arzina yon vermek icin sonraki basliklarda
ele alinacak politika araclarindan ozellikle acik piyasa islemlerini kullanmaktadir.
Merkez bankasinin politika faizine iliskin belirledigi diizey ve bu diizeydeki degi-
sim, izlenen politikaya iliskin fikir vermektedir. Politika faizini arttiran bir merkez
bankast, siki para politikast uygulamakta iken politika faizini distiren bir merkez
bankasi ise genislemeci bir politika izlemektedir.

Faiz Koridoru

Kisa vadeli faiz oranlari ile ilgili kullanilabilinecek bir baska ara¢ koridor sitemi ola-
rak da adlandirilan faiz koridorudur. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast ve Av-
rupa Merkez Bankasi tarafindan kullanidmakta olan koridor sistemi uygulamasina
baktigimizda, merkez bankasi bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlarini alt ve st fa-
iz limiti olarak belirlemektedir. Merkez bankast bu sistemde bankalara ilan ettigi tist
limit olan bor¢ verme faizinden diledigi kadar likidite saglamakta, isteyen bankadan
ise alt limit olan bor¢ alma faizinden diledigi kadar likidite kabul etmektedir.

Faiz Koridoru: Merkez
Bankasinin kisa vadeli faiz
oranlarina iliskin borg alma
(alt limit) ve borg verme (iist
limit) faiz oranlarini
aciklayarak piyasa faiz
oraninin limitler icinde
belirlenmesini sagladigi
sistemdir.

TCMB faiz koridoru uygulamasinda bor¢ alma ve verme faizlerinin gecerli oldugu en son
zaman dilimlerini tam is giinleri icin saat 16:00, yarim is giinleri icin ise saat 12:00 olarak
belirlemistir.

Faiz koridoru uygulamasinda, merkez bankasinin bor¢ verme faiz oraninin tize-
rinde bir orandan bor¢lanmayi hicbir banka tercih etmeyecek ve bor¢ alma faizin-
den daha distik bir diizeyden de hi¢bir banka bor¢ vermeyi tercih etmeyecektir.
Boylelikle merkez bankasi, bu sistemle kisa vadeli faiz oranlarinin aciklamis oldu-
gu bu koridor icinde gerceklesmesini saglayacaktir. Piyasada gerceklesen kisa va-
deli faiz oranlarinin dizeyi ekonominin likidite durumu hakkinda fikir vermekte-
dir. Kisa vadeli faiz oranlarinin, bor¢ verme faiz oranina yakin bir diizeyde seyret-
mesi piyasada likidite talebinin ytiksek oldugu, bor¢ alma diizeyine yakin bir sevi-
yede seyretmesi ise likidite bollugu oldugu seklinde yorumlanabilir. Bunun yanin-
da merkez bankalari, faiz koridoru icinde belirli bir diizeyi politik hedef olarak da
belirleyebilir. Bu durumda gerceklesen faiz oraninin hedefe yakinligi amaclanir
iken faiz koridorunun alt ve st limitleri, hedef faiz oranindan sapmalarin kabul
edilebilir sinirlarint yansitmaktadir.

Faiz koridorunun kullaniminda giintin daha ge¢ zamanlart icin (tilkemizde bu
zaman, tam is glinleri icin eger zorunlu karsilik tesis siiresinin sonu degil ise 16:00-
17:00 arast, tesis siiresi sonu ise 16:00-17:15°dir) daha ytksek bor¢ verme faiz ora-
nt limiti ve daha dustik bor¢ alma faiz orant limiti belirlenmektedir. Bu zaman di-
liminde bor¢clanma gec likidite penceresi olarak tanimlanmaktadir. Merkez banka-
lar1 bu sistemde bor¢ alma, bor¢ verme ve hedef faiz orani diizeylerini zaman icin-
de degistirebilmektedir. Dolayistyla nihai hedefe uygun likidite yonetimini bu se-
kilde ayarlayabilir.
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Reeskont Orani

Kelime anlami yeniden iskonto olan reeskont, ticari bankalarin iskonto ettikleri bir
senedi merkez bankasina tekrar iskonto ettirerek merkez bankasindan kisa vadeli
kredi kullanim1 anlamina gelir. Bankalarin bankast olan merkez bankasinin banka-
lara kullandirdig: bu krediye reeskont kredisi, bu kredi icin uygulanan faiz orani-
na reeskont orant denilmektedir. Merkez bankasinin likidite arzini arttirmak ama-
cinda olmast durumunda reeskont kredilerini arttirmak icin bu kredilere uyguladi-
g1 faiz orani olan reeskont oranini diisirmesi, likiditeyi azaltmak amacinda olmast
durumunda ise reeskont kredilerini diistirmek icin reeskont oranini arttirmasi ge-
rekecektir.

Ancak burada iki 6nemli noktanin vurgulanmasinda fayda vardir. Bunlardan il-
ki, bankalara verilen bu kredilerin kisa vadeli olmasidir. Bankalarin uzun vadeli
yani kalict olarak merkez bankasindan kredi kullanimi bu olanak dahilinde mim-
kin degildir. Zaten boyle bir ihtiyacin varligi, o bankanin mali pozisyonunun iyi
olmadigr anlamima gelmektedir. Ikinci énemli konu ise merkez bankasmin “nihai
kredi merci olmasi1” konusudur. Merkez bankasi likiditenin son kaynagi olarak, ni-
hai kredi verici olma 6zelligine (misyonuna) sahiptir. Dolayisiyla bu politik arac,
likiditeyi ayarlamak adina kullanilir iken bazen fiyat istikrari nihai hedefine uyum-
lu gorinmese de finansal sistemin ve bankalarin ihtiyaclari gozetilerek kullanilabi-
lir. Reeskont kredileri 6zellikle finansal istikrarsizlik ortamlarinda, bankacilik siste-
minde bir sorun yasanmasina engel olmak ya da mevcut bir sorunun derinlesme-
sine mani olmak adina kullanilabilir. Merkez bankalar1 likidite sikintist icinde olan
bankacilik sistemine reeskont penceresinden finansal krizlere engel olmak icin li-
kidite saglar.

Zorunlu Karsilik Orani

Merkez bankasi, bankalarin ellerindeki mevduatlarin belirli bir oranina karsilik ge-
len kismini, merkez bankasinda tutmalarint zorunlu kilabilir. Bankalara yatirilan
mevduatlarin ne kadarint merkez bankasinda muhafaza edecekleri ise zorunlu re-
zerv orani ile belirlemektedir. Bankalar, merkez bankasinca belirlenen bu oran
nispetinde likiditeyi merkez bankasina yatirirlar. Merkez bankas: zorunlu rezerv
oranint kullanarak bankalarin kredi verme imkanlarint ve dolayisiyla likidite arzini
etkilemektedir. Merkez bankast likiditeyi arttirmak isterse zorunlu karsilik oranini
diistrecek tersine likiditeyi azaltmak isterse de zorunlu karsilik oranini arttiracak-
tir. Bu politik arag¢, daha 6nceki tinitelerde belirtildigi gibi para carpanini etkileyen
bir parametredir. Dolayisiyla reeskont kredileri ve acik piyasa islemleri likidite
uzerinde etkilerini parasal taban araciligi ile gostermekte iken zorunlu karsilik ora-
nindaki degisimin likidite tizerindeki etkisi, carpan tizerinden islemektedir. Zorun-
lu karsilik oraninin diismesi, ¢carpanin degerini arttirdigt icin ekonomideki likidite-
yi arttirmakta, bu oranin artmasi ise carpanin degerini azaltmakta ve likiditeyi bu
sebeple daraltmaktadir.

Likiditeyi ayarlamada kullanilan bu politik ara¢c mevduat toplamaya yetkili ban-
kalar icin bir maliyet unsuru ve dolayistyla karlilig1 azaltict bir faktor olsa da finan-
sal sistemin saglikli islemesi icin ciddi bir dneme sahiptir. Finansal sistemde yasa-
nabilecek olast olumsuzluklara midahale edebilmek icin bir ihtiyat ¢zelligine sa-
hip iken ayni zamanda kredi piyasasinda yasanacak olast dengesizliklere miidaha-
le edebilme imkani sunmaktadir. Bu arac, olasi hizli kredi genislemesi ya da daral-
mast siirecinin olumsuz etkilerini azaltmada kullanilabilmektedir. Ornegin; merkez
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bankasinin zorunlu karsilik oranini arttirmast durumunda bankalar topladiklari
mevduatlarin daha buytk bir kismint merkez bankasinda bulundurmak zorunda
kalirlar. Bu da bankalarin kredi olarak verebilecekleri fonlarin azalmasi anlamina
gelmektedir. Merkez bankasinin bu orani artirmasi likidite arzini azaltmustir.

Zorunlu karsilik yonteminin nasil uygulandigina baktigimizda ise bankalarin
merkez bankasina yatirmak zorunda olduklart zorunlu karsilik miktarinin tespiti
icin belirli bir zaman gecmesi gerekmektedir. Bu stirenin sonunda ise bankalara bu
miktart merkez bankasina yatirmalart icin belirli bir stire verilmektedir. Zorunlua
karsilik tesis donemi denen bu siirenin sonunda bankalar yatirmalari gereken
miktart merkez bankasina yatirmak zorundadir.

Acik Piyasa islemleri

Merkez bankalarinin, kisa vadeli faiz oranlarinin arzulanan diizeyde olusumunu
saglamak ve finansal sistemdeki likiditeyi etkin bir bicimde diizenlemek icin kisa
vadeli piyasalardan menkul kiymet alim ve satimi yapmast acik piyasa islemi (APD)
olarak tanimlanir. Kisaca merkez bankasinin piyasadan likidite cekmek icin men-
kul krymet satmasi, piyasaya likidite stirmek icinde menkul kiymet satin almast an-
lamina gelmektedir. Merkez bankast bu menkul kiymetleri sattiginda bedelleri sa-
tin alan kurumlardan merkez bankasina aktarilmakta iken satin almas: durumunda
bedelleri merkez bankasindan piyasaya aktarilmaktadir.

Guntumiiz modern merkez bankalarinin likiditeye miidahale etme amaci ile pa-
ra politikasini ytiriitirken en fazla kullanmayi tercih ettikleri arac APT’dir. Bunun
nedeni likiditeyi ayarlamada diger iki politika araci olan reeskont kredileri ve zo-
runlu karsilik orant araclaria gore kullaniminin daha esnek ve pratik olmasidir.
Yukarida bahsedildigi gibi zorunlu karsilik oraninin degistirilmesi ve bunu takiben
likiditenin etkilenmesi belirli bir zaman gecmesini gerektirmektedir. Bu durumda
likiditeye iliskin ani ve sik yapilmasi gereken ayarlamalar icin fazla esnek olmayan
zorunlu karsiliklarin kullanimi uygun olmayacaktir. Likiditeyi ayarlama 6zelligi ol-
masina karsin reeskont kredilerinin, 6zellikle bankacilik sisteminde yasanabilecek
likidite sikisikliginin giderilmesi amacryla kullanimi daha cok tercih edilmektedir.
Ayrica zorunlu karsilik orant kadar olmasa da likiditeye etkisi belirli bir gecikmey-
le gerceklesecektir. Bunlarin yaninda, bu iki aracin nihai etkisinin derecesi, banka-
larin tutumlarina ve ekonomideki bankacilik sisteminin kullanimina duyarlidir. An-
cak API'nin likidite tizerindeki etkisi cok kisa siirede ortaya ¢ikmaktadir. Dolayi-
styla API, merkez bankalarinin likidite tizerinde arzuladiklar etkileri yaratmada
kullanmay1 en ¢ok tercih ettikleri politik aractir.

Merkez bankalarinin, alim satim islemlerini kisa vadeli fon piyasalardan yaptiklari
bu menkul kiymetler kamu ya da 6zel sektoriin ihra¢ etmis oldugu menkul kiymet-
lerden olabilmektedir. Ancak yasal bir sinirlama olmamasina karsin, ahlaki nedenler-
den dolayt merkez bankalari kamunun ihrag ettigi menkul kiymetleri alip satmayi ter-
cih etmektedir. Merkez bankalarin bu islemleri kimlerle yuriittiigtine bakildiginda
ise banka ve bazt mali aract kurumlara alim satim islemi yapildig1 goriilmektedir.

Zorunlu Karsihk Tesis
Dénemi: Bankalarin merkez
bankasina yatirmalari
gereken zorunlu rezerv
miktarini temin etmek icin
gecen dénemdir.

Acik Piyasa islemi (API):
Merkez bankasinin,
piyasadaki likiditeyi
yonetmek ve kisa vadeli faiz
oranlarini arzuladigi
diizeyde gerceklesmesini
saglamak amaciyla
gerceklestirdigi menkul
kiymet alim ve satim
islemleridir.

TCMB agik piyasa islemlerini, TCMB biinyesindeki “Bankalar Arasi Para Piyasas1” ve IMKB
biinyesindeki “Repo/Ters Repo Pazar1” piyasalarinda yiiriitmektedir.

Para politikast araclart icinde merkez bankalar tarafindan likiditeyi ayarlamak
icin en cok tercih edilen API'nin kullanimina baktigimizda, uygulamada en cok
dort tir islemin gerceklestigi gortilmektedir.
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e Dogrudan (Kesin) Satim: Merkez bankasinin kalici olarak piyasadaki likidi-
tenin fazla oldugunu distinmesi durumunda basvurdugu API tiridiir. Boy-
le bir durumda merkez bankasi kendi portfoytinde bulunan menkul kiy-
metlerin bir kismini satisa ¢ikararak arzuladigr miktarda likiditeyi piyasadan
cekebilir.

e Ters Repo (Geri Alim Vadiyle Satim): Merkez bankasinin piyasada gecici bir
likidite fazlasi oldugunu distinmesi durumunda bu likidite fazlasini piyasa-
dan cekebilmek icin kullandigi APT'dir. Merkez bankast bu API tiiriinde, be-
lirli bir tarihte geri satin almay1 taahhtit ederek satis yapmaktadir.

e Dogrudan (Kesin) Alim: Piyasada kalici likidite ihtiyaci s6z konusu oldu-
gunda, merkez bankasimnin bu likiditeyi kalict olarak saglamak icin piyasa-
dan menkul kiymet satin almasidir.

e Repo (Geri Satim Vadiyle Alim): Ekonomide gecici likidite ihtiyact olmast
durumunda, merkez bankasinin bu ihtiyact karsilamak adina yaptugi API tii-
ridir. Bu islemde merkez bankasi geri satmayi taahhtit ederek piyasadan
menkul kiymet satin almaktadir.

Tablo 4.2°de API tiirlerinin hangi durumda yapildigi ve sonuglarinin neler ola-

cag1 ozetlenmektedir.

Tablo 4.2 API Cesidi Yapildigi Durum Sonug

Acik Piyasa Islem . - - - "

Tiirleri Dogrudan Satim Piyasada kalici likidite fazlasi varsa Likidite kalici olarak gekilir
Ters Repo Piyasada gecici likidite fazlasi varsa Likidite gecici olarak cekilir.

Kaynak: TCMB

Biilten, Sayi: Dogrudan Alim Piyasada kalici likidite sikisikhigr varsa Likidite kalici olarak arttirihr

2?/Hazimn 2012, Repo Piyasada gegici likidite sikisikhigi varsa Likidite gegici olarak arttirilir

s.3.

Ozellikle faiz koridorunun yiiriitiilmesinde oldukca éneme sahip olan API’nin
likidite yonetiminde etkin olarak kullanabilmesi icin derinlesmis ikincil piyasala-
ra ihtiya¢c duyulmaktadir. Ornegin; TCMB, birincil piyasadan yasa geregi kamu
bor¢clanma senetleri ile ilgili islem yapamamaktadir. 1970 yilinda yurtrlige giren
kanun ile TCMB API yapma yetkisini edinmis olsa da bu politika aracinin kulla-
nimi icin bir hayli zaman gecmesi gerekmis ve API 1987 yilinda yapilmaya basla-
mustir. TCMB gliniimiizde bu islemleri gerceklestirir iken ihale ya da kotasyon
yontemlerini kullanmaktadir.

! TCMB acik piyasa islemlerini, ihale ya da kotasyon yontemlerinden birini kullanarak ger-

ceklestirmektedir.

! TCMB bazen son kredi verme merci olma 6zelligi sebebiyle gerekli gordiigii bazi durum-

larda bir acik piyasa islemi olan depo islemini gerceklestirebilir. Merkez bankas1 bu is-
lemde, vadeli mevduat alim ya da satim ihaleleri diizenlemektedir.

iletisim Politikasi

Merkez bankalart bazen kamuoyuna izlenecek politikaya iliskin sinyaller ver-
mektedir. Bu sinyallerde amac, likidite arz ve talebini etkilemektir. Ancak bu pa-
ra politikast araci likidite Gizerinde yonlendirme suretiyle bir etkiye sahip olabil-
mektedir. Ornegin merkez bankasi politika faizini yiikseltecegine dair kamuoyu-
na sinyal vererek para politikasinin sikilasacagina dair bilgilendirme yapabilir ve
ekonomik aktorleri yonlendirebilir. Merkez bankast boyle bir sinyal ile uygula-
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yacagi politikanin arzulanir sonuclara ulasmasini kolaylastirabilir. Ama elbette ki
merkez bankasinin bunda basarili olabilmesi icin yiiksek bir giivenilirlige sahip
olmast gerekir.

Doviz islemleri

Doviz kuru, doviz piyasasinda doviz arzi ve talebi tarafindan belirlenmektedir. Do-
viz kuru, ekonomide onemli etkileri olan bir degiskendir. Merkez bankalart, doviz
piyasasinda doviz alimi ya da satisi yaparak ve dolaysiyla doviz arzi veya talebini
etkileyerek doviz kuruna miidahale edebilmektedir. Bir sonraki tinitede daha de-
tayl: ele alinacak olan bu islemler likidite arzini etkilemek amaci ile yapilmasa da
sonuglari itibartyla likidite tizerinde etkili olabilmektedir.

Simdi siraladigimiz para politikast araclarini uygulama sonuclart ile iliskilendi-
relim. Sekil 4.9°da bu politika araclarinin daraltict para politikas: uygulamasinda
nasil kullanilmasi gerektigi gosterilmistir. Ancak iletisim politikasinin yaratacag et-
kinin giiciiniin kesinlik tasimadigi, doviz kuruna iliskin aracin kullaniminin etkisi-
nin dalgal: kur sisteminde merkez bankasinin doviz satmast sonucu gergeklesece-
gi gozden kacmamalidir.

-

Para Politikast
Araglarmmn
Daraltict Yonde
Kullanymi

Daraltici Para Politikasi Eylemi

* Politika faizini arttirmak
* Faiz koridorunun alt ve (ist

sinirlanini arttirmak
* Reeskont oranini arttirmak Py
e Zorunlu karsilik oranini

arttirmak => v
* Acik piyasada dogrudan satim Ly

veya Ters Repo yapmak

* Siki para politikasi izleyecegi
sinyalini vermek
* Déviz kurunu diistirmek

- /

Merkez bankasinin genislemeci bir para politikas: yiiriitmek istemesi durumunda, politi- 7 SIRA SiZDE
ka araclarin1 nasil kullanmasi gerektigini ve bu araclarin makroekonomik degiskenler -
iizerinde nasil etkiler yaratacagim gosteren bir sekil diizenleyiniz.

KURESEL KRIiZ SONRASI TCMB PARA POLITIKASI
UYGULAMALARI

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2008 yilinin son ¢eyreginde tiim diinyayi et-
kileyecek sekilde derinlesen kitiresel krizden once fiyat istikrarini saglamak temel
amact dogrultusunda para politikasint sekillendirmekteydi. Bu siirecte enflasyon
hedeflemesi stratejisi dogrultusunda kisa vadeli faizler politika aract olarak kulla-
nilmustt. Fiyat istikrarinin finansal krizi onleyebilecegine dair genel goriise ragmen
finansal krizin yasanmasi, sadece fiyat istikrarinin saglanmasinin makroekonomik
istikrarin saglanmasinda yeterli olmadigini bir anlamda kanitlanmis oldu. Bu ytiz-
den merkez bankalarinin fiyat istikrarina odaklanirken finansal sistemde biriken
riskleri g6z ardi etmemeleri geregi de ortaya ¢ikmus oldu. Ayrica kriz sonrasi siirec-
te finansal istikrarin goz ardi edilmesinin orta ve uzun vadede fiyat istikrarint ve
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makroekonomik istikrart tehdit edebilecegi de gorilmisti. Bu ytizden TCMB 2010
yilinin sonlarindan itibaren makro finansal riskleri de gozeten alternatif bir para
politikasi stratejisi tasarlamaya yonelmisti.

2010 Sonrasi Para Politikasinin Degisen Goriiniimii

2010 sonrast izlenen politikalarin nedeninin daha iyi anlasilmasi, kiiresel kriz son-
rast Turkiye ekonomisinde ortaya c¢ikan iktisadi dinamiklere i¢c-dis denge ve mak-
ro finansal riskler baglaminda g6z atilmasint gerekli kilmaktadir. Bu donemde Ttir-
kiye’'de i¢ ve dis talepte ciddi bir ayrisma yasanmustir. Soyle ki 2010 yilinda gelis-
mis Ulke merkez bankalarinin genislemeci politikalar izlemesi kisa vadeli sermaye
akimlarinin Turkiye gibi gelismekte olan tilke ekonomilerine akmasina neden ol-
mustur. Sermaye girisleri Turk lirasinin degerini arttirmug ve artan kaynaklar ayni
zamanda i¢ kredi kullanimini ve i¢ talebi arttirmistir. Ttrkiye ekonomisinde i¢ ta-
lepteki biliyiime ve £'nin deger kazanmas ithalat artisini hizlandirmustir. Ancak bu-
nun aksine kriz donemi stiresince 6zellikle Turkiye’nin ihracatinin gelismis tilkele-
re yonelik olmast nedeniyle dis talep i¢ talebe gore zayif kalmistir. Kisa vadeli ser-
maye akimlart bir yandan kredi olanaklarint arttirarak tiiketimi arttirmis diger yan-
dan da $'nin degerlenmesine yol acarak i¢ ve dis talep arasindaki ayrismay1 belir-
gin hile getirmistir. Bu gelismeler dis ticaret ve cari islemler dengesinde ciddi so-
runlara neden olmus ve bu aciklarin neredeyse tamaminin kisa vadeli sermaye ve
portfoy yatirimlariyla saglanmasi makro finansal istikrara iliskin riskleri arttirmistir.

Finansal istikrar Amacinin One Cikmasi

Yukarida bahsettigimiz nedenlerden dolayt TCMB fiyat istikrarindan taviz verilmeden
destekleyici bir amag olarak finansal istikrart saglamayi ana hedef olarak belirlemis-
tir. Ancak fiyat istikrari hedefinden taviz vermeden tek bir aracla (enflasyon hedefle-
mesi stratejisinde temel politika aract kisa vadeli faizlerdir) finansal istikrarin da go-
zetilebilmesi miimkiin olmamustir. Soyle ki fiyat istikrar1 amaciyla finansal istikrar
amaci zaman zaman birbiriyle celisebilmekte ve her iki amaci da dengede tutacak fa-
iz orant her zaman birbiriyle uyumlu olmayabilmektedir. Ornegin, enflasyon hedef-
lemesi rejimi uygulamasinda eger bir tlkede i¢ talepteki hizlanma sonucu enflasyon
hedeflenen diizeyinin lzerine ¢ikarsa merkez bankast hedef dizeyine donmek icin
politika faizini arttiracaktir. Faizdeki artis bir yandan kredi arzini daraltirken bir yan-
dan da yerli paranin degerlenmesine yol acarak ithal maliyetlerini azaltacak ve bu
durum enflasyonu dustirticti etki yaratacakur. Gortldigt gibi enflasyonun kontrol
altinda tutulabilmesi icin politika faizinin arttirilmast yeterli olabilirken bu politika fi-
nansal risklerin birikkmesini engelleyemeyebilecektir. Ornegin, finansal istikrarin sag-
lanmast acisindan kisa vadeli sermaye girislerinin arttigt donemlerde kredilerin yavas-
latidlmast gerekirken yerli paranin degerinin olmast gereken degerinin cok tizerine
cikmasinin 6ntine gecilmesi de 6nem tastyabilmektedir. Ancak enflasyonu hedefle-
nen diizeye getirebilmek icin gerekli olan faiz artinmi, yerli paranin daha da deger
kazanmasina neden olabilmektedir. Boyle bir ortamda sermaye girislerinin yavaslati-
larak makro finansal dengesizliklerin azaltilmasi icin kisa vadeli faizlerin distrilme-
si bir politika secenegi olarak ortaya cikmakta, bu sefer de diistik faiz artan ic talebi
destekleyerek enflasyon hedefinin tutturulmasini tehdit edebilmektedir. Yani i¢ den-
geyi saglayan faiz orani ile dis dengeyi saglayan faiz orani birbiriyle uyumsuz olabil-
mektedir. Dolayistyla hem fiyat istikrarii hem de makro finansal istikrari gbzeten bir
merkez bankasimin 6zellikle kisa vadeli sermaye akimlarinin hizlandigi donemlerde
politika faizine ek olarak baska araclari da devreye sokmast gerekebilmektedir.
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Bu cercevede TCMB makro finansal dengesizlikleri sinirlandirmak icin kisa va-
deli sermaye girislerini azaltmak ve kredi genislemesini yavaslatmak seklinde iki
ara hedef belirlemistir. Bu baglamda TCMB, finansal istikrarin saglanmasi icin po-
litika faizine ek olarak zorunlu karsiliklar ve faiz koridorundan (gecelik bor¢ ver-
me ve bor¢ alma faiz oranlar1 arasindaki fark) olusan araclar aktif para politikast
araclart olarak birlikte kullanmaya karar vermistir. Aslinda kisa vadeli faiz oranla-
rinin belirlenmesinde kullanilan faiz koridoru sistemi TCMB tarafindan 2002 orta-
sindan beri kullanilmaktadir. Kiiresel kriz sonrast bu sistemin aktif olarak kullanil-
masi zorunlu karsiliklarin bir politika araci olarak etkinligini arttirmistir. Simdi s6-
zu edilen bu araclarin ara hedeflere ve sonucta nihai hedefe ulasmada nasil kulla-
nildigina deginelim.

2010 yilinin son ceyregine gelindiginde Turkiye ekonomisi, glicli sermaye gi-
risleriyle birlikte cari islemler dengesinde bozulma ve kredi genislemesindeki hiz-
lanmanin yasandigi bir goriiniim sergilemistir. Bu ekonomik ortamda TCMB bir
yandan faizleri distik tutarak sermaye girislerini caydirmay: diger yandan ise zo-
runlu karsilik oranlarint arttirarak ve faiz koridorunu genis tutarak kredi artis hizi-
nt yavaslatmayr amaclayan bir strateji uygulamaya koymus, finansal sistemin yi-
kimliliklerinin uzatilmasini da destekleyici bir amag olarak belirlemistir.

Spekiilatif Sermaye Hareketlerini Azaltmak

Uygulanmakta olan politika bilesiminin ilk ayags, kisa vadeli spekilatif sermaye gi-
rislerini caydirip doviz kurlarinin iktisadi temelden kopuk hareketlerini sinirlaya-
rak kiresel risk alma istegindeki ani degisimlerin neden olabilecegi makro finan-
sal riskleri azaltmaktir. Bu amaca donutk olarak TCMB gecelik borclanma faizini ve
politika faizini distirmuistiir. Bunun yaninda faiz koridoru genisletilerek kisa vade-
li faizlerin konjonktiire gore gerektiginde gtinliik olarak ayarlanabilmesine (enflas-
yon hedeflemesinin uygulandigi tarihten 2010 yilina kadar ayda bir kez ayarlan-
makta idi) imkan taninmistir. Boylece kisa vadeli faizlerin ortalama getirisinin dii-
sturtilmesi ve oynakliginin arttirilmasi yoluyla sermaye girislerinin caydirilmasi
amaclanmistir. Bu sistemde faiz koridorunun genis birakilmasi, TCMB’nin likidite
operasyonlartyla gecelik faizleri kisa stire icinde degistirebilmesine olanak tani-
maktadir. Buna gore merkez bankasi sermaye hareketlerinin yontine bagli olarak
kisa vadeli faizleri stiratli bir sekilde ayarlayarak gerekli gordigti takdirde serma-
ye hareketlerini ve doviz kuru oynakligint yumusatabilmektedir.

Kredi Arzindaki Artisi Sinirlamak

Politika bilesiminin ikinci ayagi kredi arzindaki artisi sinirlandirmayi hedeflemek-
tir. Kredi genislemesini sinirlandirmak icin zorunlu karsilik oranlarinda kademeli
artiglar gerceklestirilmistir. Ayrica bankacilik sisteminin yiktmlultklerinin vadesi-
nin uzatilarak vade uyumsuzlugunu (bor¢larin vadesinin varliklarin vadesinden
daha kisa olmast) giderici etki yapmak icin halihazirda %6 olan ¥ zorunlu karsilik
orant, kisa vade icin daha yiiksek olacak sekilde mevduatin vade yapisina gore
farklilastirilmistir. Ayrica gelecekte zorunlu karsilik oranlarinin makroekonomik ve
finansal riskleri azaltict araclardan biri olarak daha aktif bir sekilde kullanilabilme-
sini saglamak amacryla 23 Eylil 2010 tarihli zorunlu karsiliklara iliskin basin duyu-
rusunda, yabanci para zorunlu karsiliklarda oldugu gibi Turk parast zorunlu karsi-
liklara faiz 6denmesi uygulamasina son verildigi belirtilmistir. Ttrk lirast yiktmli-
lukler icin farklhilastirilmis zorunlu karsilik oranlart ilk olarak 17.12.2010 tarihinde
TCMB basin duyurusunda ilan edilmis ve 7 Ocak 2011 tarihli ytktmlulik cetvelin-
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den itibaren gecerli olmustur. Son olarak 21 Nisan 2011 tarihli TCMB basin duyu-
rusunda ilan edilen ve 29 Nisan 2011 tarihli yikimlilik cetvelinden itibaren ge-
cerli olmak tzere hilihazirda %11 olan yabanci para zorunlu karsilik oranlari da
vade bazinda farklilastirilmistir.

Zorunlu karsiliklarin kredileri etkilemesi iki kanaldan olmaktadir:

e Dogrudan maliyet kanali ve

e Faiz riski ve likidite kanali.

Zorunlu karsilik oranlarindaki degisimler kaynaklarinin buytk kismi mevduat-
lardan olusan bankacilik sisteminin kaynak maliyetini dogrudan etkilemektedir.
Basit bir cercevede TCMB’nin zorunlu karsilik oranlarina faiz 6demesi yapmamast
ve Nisan 2011 donemine kadar zorunlu karsilik oranlarinin agirlikli ortalamasini
9%13,3 seviyesine ¢ikartmasi ile bu degisikligin bankalara maliyeti yaklasik olarak
100 baz puan olmustur. Yani bankalarin topladigi her 100 liralik mevduat icin 1 li-
ra zorunlu karsilik maliyeti 6demesi durumu ortaya ¢ikmustir.

Zorunlu karsilik oranlarindaki degisimin krediler tizerindeki etkisi asil olarak
faiz riski ve likidite kanaliyla ortaya c¢ikmaktadir. Zorunlu karsiliklarda bir artisla
bankalardan cekilen likiditenin bankalarin kredi verme imkanlarini kisitlamasi
amaclanirken, bankalar bu ek likidite acigini merkez bankasindan gecelik ya da
haftalik vadede borclanarak ikame ettiklerinde zorunlu karsiliklardaki artisin kredi
davranisi Gizerinde 6onemli bir etkisinin olmayacagt beklenir. Nitekim Mart 2011 do-
nemine kadar zorunlu karsiliklarda yapilan dizenlemeler kapsaminda piyasadan
likidite cekilirken, merkez bankasinin acgik piyasa islemleriyle sagladig: likidite de
belirgin bir sekilde artmustir. Clinkii enflasyon hedeflemesi gibi bir rejim uygulanir-
ken merkez bankas: 6nceden ilan ettigi politika faizinden likidite vermeyi taahhtt
etmektedir. Ancak uygulanan faiz koridorunun genisletilmesi ve kisa vadeli faizler-
de normal donemlerin tzerinde bir oynakliga izin verilmesi mevduatin merkez
bankasi fonlamasi ile ikame edilebilirligini siirlamis ve zorunlu karsiliklarin poli-
tika araci olarak etkinligi arttiridmuistir. Soyle ki bankalar merkez bankasinin zorun-
lu karsilik oranlarini arttirmast sonucunda ortaya c¢ikan likidite a¢igimin tamamini
merkez bankasindan bor¢lanarak kapatirsa ortaya ¢ikan vade uyumsuzlugu ilave
faiz riskine katlanmalarint gerektirecektir. Clinki mevduatlarin ortalama vadesi 3
ay kadarken bankalarin likidite aciginit karsilayabildikleri merkez bankasi kaynak-
larinin vadesi gecelik ya da haftaliktir. Bu durum karsisinda bankalar ilave faiz ris-
kini kredilere yansitabilecek ya da kisa vadeli fon kaynaklarini azaltarak kredileri-
ni kisabilecektir. Ancak dikkat ederseniz her iki durumda da kredilerin artis hizi
yavaslayacaktir.

Merkez bankasi politika faizinin gelecekte izleyecegi seyre iliskin belirsizligi fa-
iz koridorunun genisletilmesi ile yiiksek tutarak zorunlu karsilik oranlarinin faiz
riski kanalint giiclendirebilmektedir. Nitekim TCMB 2010 yilinin sonlarindan itiba-
ren politika faizlerinin tahmin edilebilirligini azaltarak bankalarin kisa vadeli fon
kaynaklarini arttirmalart durumunda maruz kalacaklari faiz riskini daha da belirgin
hale getirmeyi amaclamustir.

@

Kiiresel kriz sonrast TCMB’'nin para politikas1 uygulamalari ile ilgili daha ayrintil1 bilgi
edinmek istiyorsaniz; bu boliimiin yazilmasinda yararlandmis olan Erdem Basci ve Hakan
Kara (2011), Kiiresel Kriz Sonrasi1 Para Politikas1, Hakan Kara (2012). Finansal istikrar
ve Para Politikasi ve Fatih Ozatay (2012). Para pdlitikasinda Yeni Arayslar, adli ¢alisma-
lar1 inceleyebilirsiniz.
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Zorunlu Karsilik Oranlari (%)

TL Yiikiimliliikler

07.01.2011

04.02.201 1

01.04.2011

29.04.2011

30.09.2011

28.10.2011

Vadesiz, ihbarli mevduatlar

ve 6zel cari hesaplar

8

12

15

16 16

| aya kadar vadeli
mevduatlar/katilma

hesaplari (I ay déhil)

10

15

16 16

3 aya kadar vadeli
mevduatlar/katiima

hesaplari (3 ay dahil)

12,5

6 aya kadar vadeli
mevduatlar/katiima

hesaplari (6 ay dahil)

| yila kadar vadeli
mevduatlar/katilma

hesaplari

| yil ve | yildan uzun vadeli
mevduatlar/katilma hesaplari
ile birikimli
mevduatlar/katiima

hesaplari

Ozel fon havuzlari

<

adesine karsil

ik gelen oranlar

Mevduat/katilim fonu
disindaki diger

yukiimliltkler

9

13

3 yila kadar (3 yil dahil)
vadeli Tirk lirasi diger

yukimlilukler

3 yildan uzun vadeli Turk

lirasi diger ytikiimliltkler

Tablo 4.3

Vade Bazinda
Farklilastirilmis Tiirk
Lirast Zorunlu
Karsilik Oranlar

Kaynak: TCMB,
Zorunlu karsiliklara
iliskin basin
duyurular, 2010-
2011

Zorunlu Karsilik Oranlari (%)

Yabanci Para Yikimliilikler 29.04.2011 22.07.2011
Vadesiz, ihbarli DTH, yabanci para &zel cari hesaplari ile | aya kadar vadeli, 12 12

3 aya kadar vadeli, 6 aya kadar vadeli ve | yila kadar vadeli DTH/yabanci

para katilma hesaplari

| yil ve | yildan uzun vadeli DTH/yabanci para katilma hesaplart ile birikimli Il 10

DTH/yabanci para katilma hesaplari

Ozel Fon Havuzlari

Vadesine karsilik gelen oranlar

| yila kadar vadeli diger ytkimliiltkler 12 12
3 yila kadar vadeli yabanci para diger yiikiimliiliikler (3 yil dahil) 1,5 10
3 yildan uzun vadeli yabanci para diger yukumliliikler Il 9

Tablo 4.4

Vade Bazinda
Farklhilastirilmigs
Yabanci Para
Zorunlu Karsilik
Oranlart

Kaynak: TCMB,
Zorunlu karsiliklara
iliskin basin
duwyurular, 2011
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SIRA SiZDE

2/

Tablo 4.3 ve 4.4’te hem Tturk lirast hem de yabanci para zorunlu karsiliklarda-
ki vade bazindaki farklilastirma kronolojik olarak verilmistir. Verilen tablolardan
gorduglintiz gibi zorunlu karsilik oranlari sik araliklarla degistirilmistir. Bu degisik-
likler genel bir ifadeyle, zorunlu karsiliklarda finansal istikrari saglamak amaciyla
kimi zaman artislarin gerceklestirildigi, kimi zaman vadelerin uzamasini tesvik
edecek sekilde kisa vadeli ytikiimltliikler icin karsilik oranlarinda artis ya da uzun
vadeli yiktmliltkler icin azalis gerceklestirildigi kimi zaman da bankacilik siste-
minin likidite ihtiyacint karsilayabilmesi ve maliyetinin azaltilmas: icin karsilik
oranlarinin azaltlmasina karar verildigi seklinde dzetlenebilir. Ornegin 2010 yilinin
ortalarindan itibaren kisa vadeli sermaye girislerindeki artis Tiirk lirasinin deger
kazanmasina neden olmus bu da cari acig arttirarak makro finansal riskleri arttir-
mistir. Enflasyon orani hedefin altinda seyretmis ve bu sayede TCMB para politi-
kasini oncelikle kisa vadeli sermaye girislerini azaltarak kredileri yavaslatmaya
odaklamistir. Bu nedenle faiz koridoru asagi yonlt genisletilerek faiz dustk du-
zeyde tutulmustur. Ancak faizlerin disik dizeyde olmast nedeniyle kredi artisinin
yasanmamast icin zorunlu karsiliklar belirgin bir sekilde arttirilmustir.

© zorunlu karsilik oranlar: degisikliklerinin kronolojik olarak verildigi Tablo 4.3’te
28.10.2011 tarihinde kisa vadeli © yiikiimliiliiklerin zorunlu kargilik oranlarinda indirim
yapildigs goriilmektedir. Sizce TCMB’'nin zorunlu karsilik oranlarinda indirime gitmesinin
nedeni ne olabilir?
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Ozet

)

D

AMAG

(O

AMAG

Para politikast amaciarin tartisabilmek

Para politikasi, para politikasi araclari ile para
miktarinin ayarlayarak makroekonomik degis-
kenlere yon verilmek olarak tanimlanmaktadir.
Dolayistyla bu politikada amag¢, makroekonomik
degiskenleri yonlendirmektir. Makroekonomik
degiskenlerde amaclanabilecek arzulanir gelis-
melerin neler olabilecegi yani bir baska ifadeyle
para politikasi icin alternatif amaclarin neler ola-
bilecegine baktigimizda, tam istihdam, arzulanir
bir ekonomik buytme, fiyat istikrari ve finansal
istikrarin 6ne cikan temel para politikast amacla-
1 oldugu gortlmektedir. Bu amaclardan ilk t¢
amac temel makroekonomik degiskenler olan
milli gelir, istihdam ve issizlik dizeyi ve fiyatlar
genel diizeyi ile dogrudan iliskili amaclardir. Son
olarak verilen finansal istikrar amaci ise ilk tg¢
amac Uzerinde dolayli olarak etkili olmaktadir.

Para politikasi bedefleme stratejisinin nasi isle-
digini degerlendirebilmek

Para politikast ekonomide etkisini dolayli ve de
gecikmeli olarak gostermektedir. Bu sebeple mer-
kez bankalari hedefleme stratejisini kullanirlar.
Hedefleme stratejisini benimsemis bir merkez ban-
kasi, dogrudan nihai hedefe etki edemedigi icin
nihai hedefi etkileyecek ara hedefi etkilemeye ca-
lismaktadir. Dolayistyla artik nihai hedef yerine
daha kisa stirede etkilenebilecek ve etkinin daha
az dolaylt gerceklesecegi bir hedef s6z konusu-
dur. Ara hedef olarak tanimladigimiz bu hedef as-
linda nihai hedefin yerini almis goriinmektedir.
Merkez bankast icin artik amac bu ara hedefi ger-
ceklestirmektir. Ancak ara hedef nihai hedef ka-
dar olmasa da dolayli olarak etkilenebilen bir de-
giskendir. Streci kisaltmak ve de basitlestirmek
icin ara hedefin etkilendigi ve merkez bankasinin
daha kolay kontrol edebildigi bir baska hedef se-
cilmelidir. Faaliyet hedefi olarak tanimlanan bu
hedef, arzulanan ara hedefe ulasmanin yerini al-
mistir. Dolayisiyla temel amaca ulasma stireci, he-
defleme stratejisi kullanarak basitlestirilmis ve de
sire olarak kisaltlmistir. Merkez bankasi, dogru-
dan kontrol edebildigi para politikast araclarini
kullanarak para politikast araglarina cok kolay tep-
ki veren faaliyet hedefine odaklanmaktadir.

Para politikas: araglarimin neler oldugunu ve bu
araclarin nasil kullanildigin agiklayabilmek

Merkez bankasinin, kendi kontroltinde olan ve
ekonomiye yon vermek icin kullandig: enstrii-
manlar para politikasi araclart olarak tanimlan-

AMAG

maktadir. Merkez bankalarinin toplam talep ara-
ciligi ile temel makroekonomik degiskenler tize-
rinde etki yaratabilmek icin kullanabilecegi arac-
larin neler olduguna baktigimizda ise politika fai-
zi, faiz koridoru, reeskont orani, zorunlu karsilik
orani, acik piyasa islemleri, iletisim politikast,
doviz islemleri araclarint gormekteyiz. Bu arac-
lardan bazilari (reeskont orani, zorunlu rezerv
orani ve acik piyasa islemleri) merkez bankalari-
nin dogrudan likiditeyi yonetmek icin kullandik-
lart araclardir. i1k iki arac ise ekonomideki likidi-
te durumu ile iligkili araclardir. iletisim politikast
yine likidite talep ve arzini etkilemek icin mer-
kez bankasinin kamuoyuna verdigi sinyaller ile
ilgili iken son arag¢ olarak verilen doviz islemleri,
likiditeyi diizenlemek adina yapilmasa da yine li-
kidite tizerinde etkili olabilecek araclardir. Mer-
kez bankalari, para politikasi araclarini kullana-
rak tlkedeki likidite diizeyini etkilemekte ve boy-
lece amaclar tzerinde etkili olabilmektedir. Bu
durumda para politikasini ylriitmek, aslinda eko-
nomideki likiditeyi yonetmek anlamina gelmek-
tedir. Dolayisiyla para politikast araclar likidite
diizeyini etkileyen araclardir.

Kiiresel finansal krizden sonra TCMBnin para
politikast wygulamalarinda yasanan degisimi
tartisabilmek

2010 yilinda gelismis tlke merkez bankalarimin
genislemeci politikalar izlemesi kisa vadeli ser-
maye akimlarinin Turkiye gibi gelismekte olan
ulke ekonomilerine akmasina neden olmustur.
Sermaye girisleri Turk lirasinin degerini arttirmis
ve artan kaynaklar aynt zamanda i¢ kredi kulla-
nimint ve i¢ talebi arttirmistir. Tirkiye ekonomi-
sinde i¢ talepteki biiylime ve t'nin deger kazan-
mast ithalat artisini hizlandirmistir. Ancak bunun
aksine kriz donemi stresince Ozellikle Turki-
ye'nin ihracatinin gelismis tlkelere yonelik ol-
mast nedeniyle dis talep ic¢ talebe gore zayif kal-
mistir. Bu gelismeler makro finansal istikrara ilis-
kin riskleri arttirmistir. Bu gelismeler sebebiyle
TCMB fiyat istikrarindan taviz verilmeden des-
tekleyici bir ama¢ olarak finansal istikrari sagla-
mayt ana hedef olarak belirlemistir. Ancak fiyat
istikrart hedefinden taviz vermeden tek bir arac-
la (enflasyon hedeflemesi stratejisinde temel po-
litika aract kisa vadeli faizlerdir) finansal istikra-
rin da gozetebilmesi miimkiin olmamustir. Bu cer-
cevede TCMB makro finansal dengesizlikleri si-
nirlandirmak icin kisa vadeli sermaye girislerini
azaltmak ve kredi genislemesini yavaslatmak sek-
linde iki ara hedef belirlemistir.
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Kendimizi Sinayalim

1. Asagidaki temel makroekonomik degiskenlerden
hangisi, para politikasinin yiratilmesinde amac olarak
kullanilmamaktadir?
a. Istihdam dizeyi
Issizlik dizeyi
Ortalama Ucret diizeyi
Fiyatlar genel diizeyi
Milli gelir

o an T

2. Asagidaki siklardan hangisinde negatif bir arz soku-
nun sonuclart dogru olarak verilmistir?
a. Toplam arz egrisi saga kayar, milli gelir artar, fi-
yatlar genel dizeyi azalir
b. Toplam arz egrisi sola kayar, milli gelir artar, fi-
yatlar genel diizeyi artar
¢. Toplam arz egrisi saga kayar, milli gelir azalir, fi-
yatlar genel diizeyi artar
d. Toplam arz egrisi sola kayar, mili gelir azalr, fi-
yatlar genel diizeyi artar
e. Toplam arz egrisi yer degistirmez, milli gelir aza-
lir, fiyatlar genel dizeyi azalir

3. Para politikasinin nihai hedefe ulasmak icin, toplam
talebi azaltict yonde uygulanmas: asagidaki kavramlar-
dan hangisi ile tanimlanmaktadir?

Daraltici para politikast

Genislemeci para politikast

Negatif para politikast

Negatif talep soku

Pozitif talep soku

oo T

4. Deflasyonun yasandigi bir ekonomide, fiyat istikrart
amacint hedefleyen bir merkez bankast para politikast
araclarini ne yonde kullanmalidir?

a. Toplam talebi arttirict yonde genislemeci para

politikast

b. Toplam talebi azaltict yonde genislemeci para
politikast

c. Toplam talebi arttirict yonde daraltict para poli-
tikast

Toplam talebi azaltict sok politikalart
e. Toplam talebi azaltici yonde daraltict para poli-
tikast

5. Para politikast hedefleme stratejisinin kullaniminda,
merkez bankasinin para politikast araclarini kullanarak
etkilemeye calistiklart ilk hedef degisken ne olarak ta-
nimlanmaktadur?

a. Nihai hedef
Ara hedef
Makro hedef
Mikro hedef
Faaliyet hedefi

o0

6. Asagida verilen, hedef secim kriterlerinden hangisi,
hedefler arasi iliskinin dogru bicimde anlasilip, 6ngo-
rilmesini tanimlamakta kullanilmaktadir?

a. Olctilebilirlik

b. Tahmin edilebilirlik

c. Gozlemlenebilirlik

d. Kontrol edilebilirlik

e. lzlenebilirlik

7. Asagida verilen para politikast ara¢larindan hangisi
merkez bankasmin likiditeyi dogrudan etkiledigi arac-
lardan biri degildir?

a. Repo

b. Ters repo

c. Kesin alim

d. Politika faizi

e. Reeskont orani

8. Bir ekonomide merkez bankasi, likidite talebinde
meydana gelen bir azalmanin kisa vadeli faiz oranlart
uzerindeki etkisini 6dnlemek icin nasil bir politika izle-
melidir?

a. Likidite talebini arttirmali

b. Likidite arzint azaltmali

c. Likidite arzint arttirmali

d. Likiditeye miidahale etmemeli

e. Likidite talebini azaltmali

9. Asagidakilerden hangisi merkez bankasinin
piyasadaki kalict likidite sikisikligini gidermek
amactyla yurattigl acik piyasa islemi ttirtdiir?
a. Ters repo
Repo
Dogrudan alim
Dogrudan satim
Kesin satim

o an o

10. Merkez bankasi, piyasada gecici likidite fazlasini
dengelemek icin asagidaki acik piyasa islemlerinden
hangisini yapabilir?

a. Repo

b. Ters repo

c. Depo

d. Dogrudan satis
e. Dogrudan alis
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Okuma Pargasi

ERINC YELDAN

CUMHURIYET

Merkez Bankas1 Ne Yapmak istiyor?

Bu soru son iki haftadir iktisat gindemimizi mesgul
ediyor. TC Merkez Bankast (TCMB) son iki hafta iceri-
sinde yaklasik 4.5 milyar dolarlik bir miidahaleyle do-
viz kurlarindaki hareketlenmenin 6ntine gecmeye calis-
ti. Bunun otesinde, TCMB 2011 boyunca son derece
aktif bir para politikast uygulayarak mutdahale araclari-
nt genisletmis idi. Banka, 2008 6ncesine gorece, para
piyasalarina artik sadece politika faiz orani ile degil, zo-
runlu karsilik oranlart ile faiz koridoru (Merkez Banka-
s’'ndan gecelik borclanma ve bor¢ verme faiz oranlart
arasindaki fark) diye adlandirilan yeni politika araclari-
n1 devreye sokmustu.

Merkez Bankast'nin, 6zellikle zorunlu karsilik oranlari-
nt yil boyunca once yiiksek oranlarda ve kademelilesti-
rerek arttirmasi; agustos ayinda ise tekrar distirmesi,
“piyasalarda” belirsizliklerin kortklendigi suclamalaring
getirmis ve para otoritesinin ne yaptigint bilmedigi sav-
larin dogmasina neden olmus idi.

Merkez Bankas’'nin 2011 boyunca politikalarint anla-
mak ve degerlendirebilmek icin, kuskusuz ilk yapilma-
st gereken sey, bankanin 6ncelikli hedeflerinin neler
oldugunun saptanmasidir. Bu dogrultuda oncelikle
TCMB’nin “2012 Yilinda Para ve Kur Politikas1” metni-
ne goz atalim. Metnin en son paragraft 6greticidir: “Son
kiresel ekonomik krizden cikarilan en 6nemli ders fi-
nansal sistemin ylksek kaldiracla calismasinin orta ve
uzun vadede ekonomik tahribata yol acacagi gercegi-
dir.” (sf. 28)

Dolayistyla banka, piyasalardaki yipratict spekilasyo-
nun ve asirt oynakligin 6nitine gecilmesinin geregine
isaret etmekte ve kabaca “tasima suyla degirmeni don-
dirmek” seklinde ifade edebilecegimiz kisa donemli ve
ekonomik temellerden yoksun spekiilatif davranislara
karst duracagini aciklamaktadir.

Gene soz konusu rapor metninin 18. sayfasinda “Likidi-
te fazlasi asirt diizeylere ulastiginda, bankacilik sistemi
kredi kosullarint gevseterek kredilerin ¢cok hizli artma-
sina neden olabilmekte, likidite acig1 asiri yiksek di-
zeylere ulastiginda ise bu defa s6z konusu a¢igin fon-
lanmasinin kisa vadede yogunlasmast nedeniyle banka-
cilik sistemi asiri temkinli davranmakta (...) dolayisiyla
para politikasinin etkinligi azalmaktadir” yorumlariyla
bankacilik sisteminin stirti icglidiisti davranisi icerisin-

de bulundugunu ve finans piyasalarindaki belirsizlik al-

gilamasinin bizzat bu tiir davranislar sonucu olustugu
degerlendirmesini yapmaktadir.

Merkez Bankasi, “Kiiresel finans krizi sonrasinda bir-
cok tilkede para politikasi, fiyat istikrarina ilave olarak
finansal istikrart da dikkate almaya baslamistir” uyari-
sinda bulunarak, “piyasalara” artik 2008 6ncesine don-
menin olanakli olmadigi mesajint vermeye c¢alismakta-
dir. Bu gercegin bir an énce kabul edilmesi, “piyasala-
rin” para otoritesinin bundan sonraki mesajlarinin da

daha kolaylikla anlasabilmesini saglayacaktir.

Kaynak: 11 Ocak 2012 - Cumhuriyet
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Kendimizi Sinayalim Yanit Anahtan

1.

10. b

©

Yanitiniz yanlis ise “Para Politikasinin Tanim-
lanmas1” konusunu yeniden gozden geciriniz.
Yanitiniz yanlis ise “Para Politikasinin Tanim-
lanmas1” konusunu yeniden gozden geciriniz.
Yanitiniz yanlis ise “Para Politikasinin Tanim-
lanmasi” konusunu yeniden gozden geciriniz.
Yanitiniz yanlis ise “Fiyat Istikrart” konusunu
yeniden gozden geciriniz.

Yanitiniz yanlis ise “Para Politikast Hedefleme
Stratejisi” konusunu yeniden gozden geciriniz.
Yanitiniz yanls ise “Hedef Secim Kriterleri” ko-
nusunu yeniden gozden geciriniz.

Yanitiniz yanlis ise “Para Politikasi Araclar” ko-
nusunu yeniden gozden geciriniz.

Yanitiniz yanlis ise “Para Politikast Araglar1” ko-
nusunu yeniden gozden gegiriniz.

Yanitiniz yanlis ise “Politika Faizi” konusunu
yeniden gozden geciriniz.

Yanitiniz yanlis ise “Acik Piyasa Islemleri” ko-

nusunu yeniden gozden geciriniz.

Sira Sizde Yanit Anahtari

Sira Sizde 1

Para Politikast Araclarinin Genislemeci Yonde Kullanimi

Genislemeci Para Politikasi Eylemi

* Politika faizini diistirmek
e Faiz koridorunun alt ve iist

sinirlarini diistirmek
* Reeskont oranini diigiirmek pt
e Zorunlu karsilik oranini 4
diistirmek => Y "
* Agik piyasada dogrudan alim L
veya Repo yapmak

* Geneslemeci para politikas
izleyecegi sinyalini vermek
* Doviz kurunu yiikseltmek

Sira Sizde 2

Turkiye’de Ekim 2011 donemine gelindiginde enflas-
yon hedeflenenin tzerine ¢iktigt icin merkez bankast
gucli bir parasal sikilastirmaya gitmistir. Bunun icin fa-
iz koridoru yukart dogru genisletilmis boylece kisa va-
deli faizlerde belirgin bir ytikselis gerceklesmistir. Bu-
nun yaninda parasal sikilastirmanin kredilerde ani bir
durusa yol a¢ma riskini ortadan kaldirmak icin zorunlu

karsiliklarda indirime gidilmistir.
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PARA POLITIKASI

Bu tniteyi tamamladiktan sonra;

@@ Para politikast hedefleme stratejilerinin neden dénemli oldugunu belirtebi-
lecek,

@ Doviz kuru hedefleme stratejisinin nasil isledigini aciklayabilecek,

@& Doviz kuru hedefleme stratejisinin avantaj ve dezavantajlarmi degerlendire-
bilecek,

& Para kurulu sisteminin uygulamasinin nasil yuritildigiinii agiklayabilecek
bilgi ve becerileri kazanabileceksiniz.

e Doviz Kuru e Para Kurulu
e Doviz Kuru Hedefleme Stratejisi e Yari Para Kurulu
e Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi e Dolarizasyon

e Enflasyon Katiligi




GiRiS

Merkez bankalart, para politikalari eylemlerine karar verirken nihai hedef olarak
kendilerine belirledikleri amag¢ dogrultusunda hareket etmekte ve politikalarinin
yuritilmesinde bu nihai hedefi gozetmektedir. Giniimiizde Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankast'nin nihai hedefi fiyat istikrarini saglamaktir. Merkez bankalarinin
belirledikleri hedefe ulasmak adina izleyecekleri politikalarin belirli bir kurala da-
yandirilmast genel olarak kabul edilen gorislerden biridir. Ancak nasil bir kuralin
takip edilecegi, bir baska deyisle nihai hedefe ulasabilmek icin en iyi kuralin ne
oldugu ise para literattirinde tartisilagelen bir konudur. Déviz kuru, merkez ban-
kalarinin kural olarak dikkate alabilecegi alternatif hedefler arasinda bulunmakta-
dir. Bu tinitede merkez bankasinin nihai hedefine ulasabilmek icin kullanabilece-
gi alternatif stratejilerden biri olan doviz kuru hedeflemesi stratejisini nasil kullan-
dig1 ele alinacak, bu hedefleme stratejisinin uzantilari olarak para kurulu sistemle-
ri ve dolarizasyon konulart degerlendirilecektir.

DOViZ KURU HEDEFLEME STRATEJiSi

Para politikasinin ytritilmesinde duruma ya da kurala gore mi politika 6nlemle-
rinin alinmasi gerektigi tartisilagelmis bir konu olmustur. Ancak 6zellikle ekono-
mik birimlerin ileriye dontik beklentileri olmasi durumunda, gelecekteki politika
kararlarinin nasil olacagini gosteren kurallara ihtiya¢ olabilir. Bu durumun anlami
para politikasinin bir kural cercevesinde yurttilmesi gerekliligidir. Bunun yanin-
da, para politikasinin belirli bir kuralin sinirlart icinde ytrttilmesinin baska ne-
denleri de bulunmaktadir. Buna gore para politikasinin kurala dayali ytritiilmesi-
nin dayanaklart su sekilde siralanabilir:

e Zaman tutarsizligi sorununu azaltmasi

e Politika kararlarinin aciklanmasini kolaylastirmast

e DPolitika yapict ve yuritictleri tizerindeki baskilart hafifletmesi

e Gelecege iliskin belirsizlikleri azaltmast ve

e Enflasyonist bekleyisleri diistirmesidir.

Para politikasinin belirli bir kural cercevesinde yuritilmesi gerektigi fikrinin,
kendi icindeki tartisma alani ise bu kuralin hangi hedef tizerine yogunlasmasi ge-
rektigidir. Bu amacla alternatif hedefleme stratejileri;

e Parasal hedefleme

e Doviz kuru hedeflemesi ve

e Enflasyon hedeflemesidir.
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Merkez bankalari bu ti¢ alternatif hedefleme stratejisinden birini kullanarak, nihai
hedef olarak belirledikleri amaca ulasmaya calismakta, para politikalarini bu ¢erceve-
de yuritmektedir. Bu hedefleme stratejilerinden biri de doviz kuru hedeflemesidir.

Doviz kuru hedefleme stratejisi, dovizin hedef degisken olarak secimi tizerine
calisan bir stratejidir. Para politikasinin, doviz piyasasit kanaliyla ytiritilmesi anla-
mina gelen bu hedefleme stratejisine iliskin nedensellik akisi, asagidaki semada
sunulmustur.

Doéviz Kuru Hedefleme

Stratejisi Nedensellik Akist Para Politikasi E> Déviz Kuru E> Nihai Hedef

Bu stratejide, para politikast Onlemleri ile doviz kuru etkilenmekte, doviz kuru
ise nihai hedefi etkilemektedir. Elbette ki boyle bir zincirin arzulanir sonuclart or-
taya cikarabilmesi icin iki onemli gecis bulunmaktir. Bunlardan ilki para politikast
ile doviz kuru arasinda, digeri ise doviz kuru ile nihai hedef arasindadir. Merkez
bankalari doviz piyasasina miidahale ederek, dovizin ve yerli paranin miktarini ve
dolaystyla doviz kurunu etkileyebilmektedir. Dolayisiyla para politikast ile doviz
piyasast arasinda bir iliski bulunmaktadir.

Para politikasi ile doviz kuru arasindaki bu iliskinin nasil isledigini anlamak,
doviz kuru ile para politikasi arasindaki nedenselligin ilk asamasini olusturmakta-
dir. Asagidaki grafikte, merkez bankasimin doviz kurunu distirmek icin doviz pi-
yasasina nasil midahale etmesi gerektigi gosterilmektedir.

/m

Merkez Bankasi
Doviz Satimi

Yandaki grafikte, dikey ek-
\ sende doviz kuru, yatay eksen
de ise doviz miktar1 gosterilmis-
N tir. Doviz piyasast, doviz arzi
(8% ile doviz talebinin (D)
2 karsilastiklar: 1 numarali nok-
rada dengeye gelmis ve doviz
kuru £1,8 olarak gerceklesmis-
2 tir. Merkez bankasinin piyasa-
da doviz sattigint distnelim.
Bu durumda piyasada doviz ar-
z1 artacak ve doviz arz egrisi sa-
$ ga kayarak Sé konumunu ala-
j caktir. Artik piyasa denge nok-

Esit)

D%
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tast 2 ve mevcut doviz kuru
t1,7°dir. Goriildiigii tizere merkez bankasinin déviz satist piyasada doviz arzini art-
tirmis, doviz kurunu distrmiis ve Turk lirast deger kazanmistir. Bu durumu bir
baska acidan da degerlendirmek gerekebilir. O da tlkedeki para arzinin bu du-
rumdan etkilenmesidir. Daha onceki tGinitelerden hatirlanacagi gibi merkez banka-
sinin para yaratma kaynaklarindan biri de net net dis varliklardir (NDV). Doviz re-
zervlerini dis varliklar icinde degerlendirdigimiz distunuldigiinde, bankanin déviz
satmasi, doviz rezervlerinin azalmasi yani NDV’nin azalmasi anlamina gelir. Mer-
kez bankasinin kuru diisiirmek icin déviz satmasi, ekonomideki £ miktarini di-
stirmustlr. Para arzi cephesinden degerlendirildiginde, doviz satisinin para arzin
azaltti1 soylenebilir. Asagidaki grafikte ise merkez bankasinin doviz piyasasina
aksi yonde bir mtdahalesi gortiilmektedir.
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Doviz piyasast denge nok- /
tasinin 1 ve gecerli doviz kuru-

nun £1,8 oldugu ilk denge du-
rumunun gecerli olmast halin-
de, merkez bankasinin doviz
satin almasi halinde, doviz ta- l9fF======>
lebi artarak ve doviz talep eg-
risi saga kayacak ve D$2 ko-
numunu alacaktir. Yeni piyasa
denge noktasi 2 ve piyasada
gecerli doviz kuru ise £1,9 ol-
mustur. Merkez bankasinin pi-
yasadan doviz satin almasinin o
para arzi tzerindeki etkisine K : 2

)| W

Merkez Bankasi
Doéviz Alinn

bakildiginda ise doviz satisinin
aksine doviz aliminin para arzi tizerinde genislemeci bir etkisi vardir. Doviz satin ali-
mi1 merkez bankasimin NDV’sini arttirarak para arzinin artmasia neden olmustur.

Anlasildigt gibi, para arzi ve doviz kuru arasinda bir iliski bulunmaktadir. Para
arzindaki bir artis, doviz kurunun degerini arttirmakta ve dolayisiyla kurun yiiksel-
mesine (yerli paranin deger kaybetmesine) neden olmakta, tam tersine parasal bir
daralma durumunda da doviz kurunun dismesine (yerli paranin deger kazanma-
sina) neden olmaktadir. Gortldigl gibi genislemeci para politikast, doviz kurunu
yukseltmekte iken daraltici politika ise doviz kurunu distirmektedir. Eger doviz
kurunu para politikast ile etkilemek mimkiin degilse doviz kuru hedefleme stra-
tejisinin arzulanan sonuglart vermesi mimkin degildir. Bu strateji ile nihai hedefe
ulasmanin ikinci énemli gecisi ise doviz kuru ile nihai hedef arasindadir.

Doviz kurunun ekonomide nihai hedef tizerinde etkili olabilmesi icin enflasyo-
nist bekleyisler gibi degiskenler tizerinde etkili olmasi gerekir. Kuru degistirerek
eger enflasyon beklentisi gibi ekonomiyi etkileyebilecek degiskenleri etkilemek
mumkun degil ise doviz kuru nihai hedef tizerinde etkili olamayacak, amaclanan
nihai hedef diizeyine bu strateji ile erisim basarisi diisecektir. Yani yukaridaki se-
mada sunulan nedensellik iliskisi kopmus demektir.

Doviz kuru hedefleme stratejisinin nasil yurttildigint anlayabilmek icin capa
(¢1pa) kavramini tanimlamak gerekir. Genel olarak bu stratejinin islemesine bakti-
gimizda, finansal istikrari saglamada basarili bir tilkenin, ¢apa tlke olarak secildi-
gi gorilmektedir. Capa olarak secilecek tlkenin fiyat istikrarini saglamada basarili
olmus olmasi, parasinin saglam bir rezerv para islevi gorebilmesi dikkate alinir.
Bunun yaninda bu tlkenin, hedefleme stratejisi yapan tlke ile arasindaki dis tica-
ret iliskileri ve de bu tilke parast ile yapilan dis ticaret hacmi de dikkate alinmak-
tadir. Capa tlkenin para birimi, déviz kuru hedefleme stratejisini uygulayan tlke
ekonomisi icin degerini korumada istikrarli bir para birimidir. Nihai hedefe ulas-
mada secilen bu istikrarli paranin degeri, nominal capa gorevi gormektedir. Boy-
lelikle bu stratejiyi uygulayan tilkenin parasi, capa tlkenin para birimine baglan-
maktadir. Bazen nominal capa olarak bir tek tlkenin yabanci parast yerine birden
cok tilke para biriminden olusan bir sepetin baz alindig1 da goriilmektedir. Orne-
gin Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr'nin 2000 yilinin baslarindan itibaren y-
rattigt doviz kuruna dayali hedefleme stratejisinde kullandigt doviz capast sepe-
te bagli bir capa olmus ve sepetin degeri de 1 Amerikan Dolart ve 0,77 Avro top-
lamindan olusturulmustur.
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Kati Déviz Kuru Hedefleme
Stratejisi: Doviz kuru
hedefleme stratejisinin para
kurulu ya da tam
dolarizasyon olarak
uygulanmasi halidir.

Yumusak Doviz Kuru
Hedefleme Stratejisi: Doviz
kuru hedefleme
stratejisinde, yerli paranin
sabit ya da bir bant
dahilinde degerinin
degisimine izin verilen
yabanci paraya baglanarak,
para politikasinin bu esas
dahilinde yiriitilmesidir.

Bu strateji ile arzulanan hedeflere ulasilabilmesi icin, ekonomik beklentilere
yon verilebilirligin 6nemi gbzden ka¢gmamalidir. Biittin politikalarin basarisint etki-
leyen bu durum doviz kuru hedefleme stratejisi icin de gecerlidir, hedeflemenin
basarilt olabilmesi icin, doviz kuru ile ekonomik beklentilere yon verilebilmesi
onemli bir gerekliliktir.

Doviz Kuru Hedefleme Stratejisinin isleyisi
Doviz kuru hedefleme stratejisinin uygulanmasina bakildiginda iki farkli strateji or-
negi ile karsilasilmaktadir. Bunlar;

e Kati doviz kuru hedeflemesi (hard exchange-rate peg) ve

e Yumusak doviz kuru hedeflemesi (soft exchange-rate peg) stratejileridir.

Kati1 doviz kuru hedefleme stratejisinde iki farkli uygulama sekli soz konusudur.
Bunlar; para kurulu ve tam dolarizasyon uygulamalaridir. Para kurulu uygulamasin-
da, para politikasini yirtitmede merkez bankasinin yerini alan bir yapilanma soz
konusudur. Kati doviz kuru uygulamasinin bir baska sekli olan tam dolarizasyonda
ise tlke milll parasi yerine yabanci bir tilkenin parast kullanilmaktadir. Kati doviz
kuru hedefleme stratejisi uygulama 6rnekleri olan para kurulu ve tam dolarizasyon
kavramlarina, bu tnitenin sonraki basliklarinda detayli olarak deginilecektir.

Bir diger doviz kuru stratejisi uygulama sekli ise yumusak doviz kuru hedefle-
mesidir. Bu hedefleme stratejisinde kur rejimi, sabit ya da ayarlanabilir kur sistemi-
dir. Bu iki kur rejiminde de kurun degeri iradi bir kararla belirlenmektedir. Doviz
piyasasinda belirlenen kur degerinin iradi olarak belirlenen degere esit olmasi i¢in,
merkez bankasi piyasaya doviz alimi ya da satimi yaparak mutdahale etmektedir.

Bazen merkez bankalari, kur icin sabit bir degeri belirlemek yerine bir bant si-
nirlar icindeki deger araliginda kurun degisimine izin vermektedir. Bu sekilde bir
kur rejiminin, serbest dalgali kur rejiminden farki, dalgalanma boyunun araligt ve
de 6nceden 6ngoriilebilmesidir. Serbest dalgali kur rejiminde kur tamamuyla piya-
sada belirlenmekte ve gelecek degerine iliskin bir kesinlik bulunmamaktadir. An-
cak bant dahilinde dalgalanan kur rejiminde, kurun degerindeki oynakligin bant
sinirlart icinde kalmasi ve gelecek degerinin ne olacagina iliskin kesinlik s6z ko-
nusudur. Ciinki bantin gelecek donem sinirlart 6nceden belirlenmektedir.

Yumusak doéviz kuru he-

/Sm

abit Déviz Kuru
Hedeflemesi

defleme stratejisinde yerli
para ister sabit bir kura bag-
lansin isterse de araligi belli
S bir bant smirlarinda sabitlik
s6z konusu olsun, merkez

Esit)

22 F--xNg-—-—-—--—-- bankalar: kuru, hedefledik-
leri bu seviyelerde tutmaya
1,8 calisirlar. Bir baska deyisle

doviz kurunu nominal capa
olarak  kullanmaktadirlar.
Grafik 5.3’te merkez banka-
sinin sabit kur hedeflemesi
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durumunda kuru nominal
bir ¢apa olarak kullanimi
icin nasil davranmasi gerek-

tigi gosterilmektedir.
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Ornegin merkez bankasinin dovize iliskin kur hedefini 1$=%£1,8 olarak belirle-
digini dustinelim. Grafik 5.3’e gore, doviz piyasast dengesi 1 nolu noktada olus-
mus ve piyasada gecerli denge déviz kuru 1,8 diizeyindedir. Ornegin ithalatin
artmasi gibi bir nedenden dolay: doviz talebinin arttigini diisinelim. Bu durumda
doviz talep egrisi saga kayacaktir. Bu durumda doviz talep egrisi ile doviz arz eg-
risinin kesistigi yeni denge, gorildigt gibi 2 numarali noktada ve bu dengeyi sag-
layan déviz kuru diizeyi de £2,2’de olacaktir. Ancak merkez bankasinin sabit bir
kur hedefine sahip oldugu hatirlanirsa, kurun degisimine izin vermemesi gereke-
cektir. Bu sebeple merkez bankasinin, kurun £1,8 diizeyinde kalabilmesi icin pi-
yasaya doviz satmasi gerekmektedir. Merkez bankasi doviz satarak doviz arz egri-
sini Sg konumuna getirecek ve doviz piyasast dengesini, 3 numarali noktaya tasi-
yacaktir (Bu durumun ise para arzinin azalmast anlamima geldigini hatirlayiniz).
Burada merkez bankasinin kuru, hedefledigi diizeyde (1$=t1.8) tutabilmesi icin
gerekli olan doviz satis diizeyini etkileyebilecek bazi noktalarin vurgulanmasi ge-
rekmektedir. Bu noktalar: su sekilde degerlendirmek mimkuindr:

e Doviz talebindeki degisimin siddeti: Doviz talep egrisindeki kayma ne den-

li siddetli ise merkez bankasinin, kurun ytikselmesine engel olmak icin, sat-
mast gereken doviz miktart o denli yiiksek olacaktir.

e Merkez bankasinin doviz rezervlerinin yeterliligi: Merkez bankasinin hedef-
ledigi kuru koruyabilmesi icin (degismesine engel olabilmesi icin) doviz re-
zervlerinin yeteri kadar ytksek olmast gerekir. Bu durum merkez bankasi-
nin kuru koruyabilme giiciinii yansitmaktadir. Rezervlerin giicli olmamasi
durumunda kuru sabit tutmak zorlasacaktir.

e Para arzindaki degisimin sonuclarinin katlanilabilirligi: Merkez bankasinin
doviz satsi, piyasadaki £ miktarinin azalmasina neden olacaktir. Dolayisty-
la para arzinin azalmasi sonucu faiz oranlan ytkselecektir. Faizlerdeki arti-
sin ve bu durumun ekonomiye etkisinin ne denli tercih edilebilir oldugu do-
viz satisini etkilemektedir.

Merkez bankasinin sabit kur rejimini degil de kurun degisimine bir bant dahilin-
de izin verdigi doviz kuru hedefleme stratejisini benimsemesi durumunda ise ayni
siddetteki bir doviz talebi artisina verecegi tepki asagidaki grafikte gosterilmistir.

Merkez bankasinin doviz ku-

ru hedefine iliskin belirledigi

hedef kur bandinin £1,7-61,9 Esrt)

oldugunu duistnelim. Merkez N
bankast bu aralik dahilinde ku-
run dalgalanmasina izin vere- 22— =N mm———
cektir. Herhangi bir gelisme so- 1,9
nucunda doviz kurunun degis- I 8F=-=-=-=---
mesi durumunda eger yeni kur 17
diizeyi £1,7 ile £1,9 arasinda bir
deger alirsa kura muidahale et-
meyecektir. Grafik 5.4tekiyle
ayni siddette bir doviz talebi ar-
tist gerceklesmesi durumunda,
eger serbest dalgali kur rejimi \
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Bant Ddbilinde
Dalgalanan Sabit
Doviz Kuru
Hedeflemesi

izlenmis olsaydi s6z konusu ta-
lep artist sebebiyle olusacak yeni kur diizeyi, bandin tst limitini asan bir seviyede,
£2,2 diizeyinde olusacaktir. Bu durumda merkez bankasinin, kurun bant sinirlarin-
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Zaman Tutarsizhigi: Politika
yapicilarin, bir ddnemde
uygulayacaklari politikalara
iligkin verdikleri sézlerden
ileride donebilecekleri,
anlamina gelir. Bu durumun
ekonomik birimlerce tahmini
ise izlenen politikalarin
enflasyonist siireci
beslemesine neden olur.

da kalmast icin doviz satarak piyasaya miidahale etmesi gerekecektir. Doviz satist
sonucu doviz arz egrisi saga kayacak ve doviz kuru £1,9 diizeyinde olusacak yani
doviz piyasast dengesi 3 numaralt noktada saglanacaktir. Ancak gorildiugt gibi
bant dahilinde izlenen kur hedefleme stratejisi ile sabit kur hedefleme stratejisi ki-
yaslandiginda, doviz arz egrisinin daha az saga kaydigi gortilmektedir. Clinkii mer-
kez bankasinin daha az doviz satmasi gerekmis ve doviz arzint daha az arttirmis-
ur. Dolayistyla © piyasasindaki etki de o nispette farkli olacak, bant hedeflemesin-
de para arzi daha az azalacak ve faiz orani daha az artacaktir. Bu sebeple merkez
bankalart icin dalgali bant hedeflemesinde, gerektiginde hedefi savunmak daha
kolay olmaktadir.

Para politikasinin nihai hedefine ulasmasinda izlenecek basit kural iste bu sekil-
de uygulanmaktadir. Kur diizeyini, belirlenen hedef diizeyinde tutmak, para politi-
kasinin hedefleme stratejisini olusturmakta, para politikasi yurtticilerinin yol hari-
tasini gostermektedir. Bu stratejide temel olarak, doviz kurunun bir capaya baglan-
mastyla hedefleme stratejisini uygulayan tlkenin enflasyon diizeyini, capa tilkenin
enflasyon dizeyine baglamak amaclanmaktadir. Bu sebeple capa tilke ya da tilke-
lerin sec¢imi, stratejinin amaca ulasmasi icin oldukca 6nemli bir konudur. Bu strate-
jinin basarist, doviz kurunun beklenen degerine iliskin belirsizligin ortadan kaldiril-
mastyla basta enflasyon beklentisi olmak tizere ekonomik beklentilerin yonlendiril-
mesine baglidir. Bu hedefleme stratejisini kullanan tlkedeki mal ve hizmetlerin fi-
yatlart, capa tllke mal ve hizmetlerinin fiyatlarina baglanmakta, dolayisiyla hedefle-
me stratejisini uygulayan tlke ile capa tilkenin fiyat degisim hizlart birbirine yakin-
sallasmaktadir. Giniimiizde bu stratejiyi kullanarak fiyat istikrarinin yakalandig:
bircok gelismis ve gelismekte olan tilke ekonomisi 6rnegi bulunmaktadir.

Doviz Kuru Hedefleme Stratejisinin Avantajlari

Doviz kuru hedefleme stratejisini kullanarak basartya ulasmus tilke deneyimleri in-
celendiginde, bu stratejiye iliskin goze carpan avantajlari; merkez bankas: tizerin-
deki baskilart hafifletmesi ve ekonomideki gelecege iliskin belirsizlikleri azaltmasi
olarak iki baslikta toplanmasi mimkindur.

Merkez Bankasi Uzerindeki Baskilari Azaltmasi

Doviz kuru hedefleme stratejinin tasidigi avantajlardan ilki merkez bankas: tizerin-
deki politik baskilarin azalmasidir. Bu baskilarin azalmasint iki farkli acidan deger-
lendirmek mumkiindiir. Bunlar; siyasi otorite ve kamuoyu baskisidir. Doviz kuru
stratejisini izleyen bir merkez bankasmin kaynaklarinin cazibesi siyasilerden ko-
runmaktadir. Siyasi otoritenin kalkinmanin finansmani amaciyla merkez bankasi
kaynaklarina basvurmast bilinen bir olasiliktir. Bu durum, parasal genisleme ve fi-
yat istikrari hedefinden sapma sonuclarint beraberinde getirmektedir. Ancak doviz
kuru hedefleme stratejisini takip eden bir merkez bankasinin kura dayali bir kural
izliyor olmasi, kamuyu finanse etmesi onliinde engeldir. Bu stratejinin dezavantaj-
larinda da deginilecegi gibi, kur hedeflemesi yapmis bir merkez bankasi, sadece
kamuya degil, bankalara dahi ihtiya¢ aninda kredi vermeyebilmekte daha dogru
bir ifade ile ilan ettigi kurali cignememek icin vermemektedir. izlenen déviz kuru
hedef kurali, merkez bankasi kaynaklarina erisimin 6niinde bir engel gorevi gor-
mekte, dolayisiyla merkez bankasi tizerinde parasal genisleme motivasyonlu bas-
kilart azaltmaktadir. Ayrica merkez bankast kaynaklarina dokunulmamasi, ayni za-
manda zaman tutarsizhig: sorununu hafifletmektedir. Merkez bankas: tizerinde-
ki baskilara iliskin bir baska hafifleme de kamuoyu baskisidir. Bir tlke parasinin
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yabanct bir para karsisinda asirt degerlenmesi, doviz kurunun ytkseltilmesi yo-
ntinde bir baskiya neden olur. Clinklii doviz kurlarindaki asirt degerlenme, ihraca-
t1 olumsuz etkilerken ithalatin ylikselmesine dolayisiyla cari a¢igin artmasina ne-
den olmaktadir. Boyle bir ekonomik ortamda, merkez bankasinin kura miidahale
etmesi yoniinde bir kamuoyu baskist olusmast olast bir durumdur. Déviz kuru he-
defleme stratejisini uygulayan bir merkez bankasi boyle bir baskidan kendisini ko-
ruyabilecektir. Clink takip edilen kural geregi, kurun nominal ¢apa olarak kulla-
nimi, yani sabitlenmesi ya da artisinin bant ile frenlenmis olmasi merkez bankasi-
nin kuru degistirmesi yontinde baskilardan korunmasi anlamina gelmektedir.

Belirsizlikleri Azaltmasi

Bu hedefleme stratejisine iliskin bir baska avantaj ise ekonomide gelecek donem-
lere iliskin belirsizliklerin azalmasidir. Bu stratejinin benimsendigi bir ekonomide,
gelecege iliskin belirsizliklerin azalmasina neden olabilecek birden cok faktor bu-
lunmaktadir. Bunlardan ilki, izlenen stratejinin basit ve anlasilir olmasidir. Dolayi-
styla ekonomik birimler izlenen politikayr kolaylikla anlayabilmekte, gelecekteki
politikanin ne olacagina dair belirsizlik ortadan kalkmaktadir. Bu durumda ekono-
mik birimler gelecek donem kurlart 6ngorebilmektedir. Boylece doviz kurunda
onemli bir sapma olmayacag icin diger makroekonomik bircok gostergede de
onemli bir sapmanin beklenmemesine neden olabilecektir. Clinkii ¢capa olan kur
nispeten belirlidir. Bunun anlami ise gelecek doneme iliskin belirsizliklerin azal-
masidir. Belirsizliklerin azalmasina neden olacak faktorlerden bir digeri de enflas-
yon oranidir. Bu stratejide, doviz kurunun hedef olarak kullanimiyla enflasyon
orani ¢apa olan tilkenin enflasyon oranina baglanmustir. Bu durum ise enflasyon
beklentilerinin azalmast anlamima gelir. izlenen strateji ile hedefleyen iilke ile he-
def alinan tlkenin enflasyon oranlari birbirine yakin sallasmaktadir. Gelismis eko-
nomiler arasinda Fransa ve Ingiltere, gelismekte olan ekonomiler arasinda ise Ar-
jantin bu stratejiyi kullanarak enflasyon oranlarini ¢apa tilke enflasyon oranina ya-
kinsallastirabilmis tilke ¢rnekleridir. Fransa 1987'de, Ingiltere ise 1990 da para bi-
rimlerini Alman Markina capalamuslar ve boylelikle tlke enflasyon oranlarimni Al-
manya ile yakinsallastirabilmislerdir. Fransa bu strateji ile Almanya’dan iki puan
yiiksek olan enflasyon oranina sahip iken 1996 yilina gelindiginde iki tilkenin enf-
lasyon oranlari birbirine yakin ve %2'nin altnda gerceklesmistir. ingiltere ekono-
misi icin de benzer bir durum gecerlidir. ingiltere, Alman Markina parasini bagla-
diginda %10 olan enflasyon oranini, 1992 yilina gelindiginde %3’e diistirebilmistir.
Benzer basariyr Arjantin 1994’te gosterebilmistir. Arjantin para birimini Amerikan
dolarina sabitleyerek, 1990 yilinda ti¢ haneli olan enflasyon oranini, 1994’e gelin-
diginde %5’in altina distrebilmistir. Doviz kuru stratejisinin bir baska belirsizlik
azaltict etkisi, dis ticarete iliskindir. Doviz kurlarinin belirlenmesi dis ticarette kur-
lara iliskin belirsizligi, kur riskini azaltmaktadir. Ticareti yapan aktorler bu durum-
dan olumlu etkilenmektedir.

Doviz Kuru Hedefleme Stratejisinin Dezavantajlari

Ozellikle fiyat istikrarinin yakalanmasinda alternatif stratejilerden biri olan doviz
kuru hedeflemesi uygulayan tlke deneyimleri incelendiginde, bircok avantajinin
yaninda bircok dezavantajinin da bulundugu gorilmektedir. Bu dezavantajlart se-
bebiyle doviz kuru hedefleme stratejisi 90’1t yillarin sonuna dogru poptilaritesini
yitirmeye baslamustir. Ozellikle gelismekte olan (ilkelerde bu dezavantajlar sebe-
biyle doviz kuru hedefleme stratejisinin kazanimlari, kayiplarindan cok daha az ol-
mustur. Bu dezavantajlar su sekilde siralamak mimkindir:
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Déviz Kuru Mekanizmasi
(DKM): Avrupa
Toplulugu’nun kur rejimini
ayarlama mekanizmasidir.
Sabit fakat ayarlanabilir bir
kur rejiminin benimsendigi
bu mekanizma icinde Alman
Markinin istikrarh seyri
temel belirleyici olmustur.
1979-1998 arasinda gegerli
olan mekanizma Avro ile
sonuglanan siirecin
baslangici
sayllabilmektedir.

Devaliiasyon: Sabit kur
rejiminin uygulandigi
ekonomilerde iradi kararla,
déviz kurunun yiikseltilerek,
yerli paranin deger
kaybetmesidir.

Yerli Paranin Agiri
Degerlenmesi: Doviz
kurunun olmasi gereken
degerinden daha disiik
seyretmesi sebebiyle yerli
paranin degerinin olmasi
gerekenden daha yiiksek
olma durumu.

Enflasyon Katihg (inflation
inertia): Ekonomik birimlerin
enflasyon beklentilerinin
izlenen politikalara karsin
devam etmesi, gelecek
dénem enflasyon
beklentilerinin giinimiiz
beklenti diizeyinin altinda
gerceklesmeyecegine yonelik
inanistir. Enflasyon katiligl,
enflasyonu diisirmeye
yonelik politikalarinin
giivenilirligini olumsuz
etkilemektedir.

e Bagimsiz para politikast izleme olanagindan mahrum kalinmasi
e Devaltasyon beklentisinin artmasi

e Spekiilatif ataklara acik hale gelinmesi

e Finansal kirilganligt arttirmast

e Hesap verilebilirligi zayiflatmasi

e Devaltasyonun zararl etkilerini arttirmasi

Bagimsiz Politika izlenememesi

Bu stratejiye iliskin goze carpan en 6nemli dezavantajlardan ilki, para politikasini
bagimsiz yirltebilme imkanindan mahrum kalmaktir. Dovizi hedef degisken ola-
rak kullanan bir merkez bankasi, para politikas: ytrttirken doviz kuru degiskeni-
ne odaklandig: icin, i¢ ve dis soklara karst bagimsiz bir politika ytrtitme imkanint
kaybetmistir. Clinkti yasanmast olast bir i¢ sokun ya da disaridan kaynaklanan ola-
st bir dis sokun etkilerini azaltmak icin para politikasini kullanmak, para arzini
ayarlamak, hedefleme stratejisi sebebiyle mimkiin degildir. Bu durum ise doviz
kuru hedefleme stratejisi sebebiyle olasi soklara uyumun daha maliyetli olmasi an-
lamina gelmektedir. Dovizin ¢apa olarak kullanimi sebebiyle para politikasinin ca-
pa ulke para politikasina baglanmasi, tilke ici soklara karsin ayarlamalart olanak-
sizlastirdigi gibi, hedefleme stratejisini uygulayan tlkeyi, capa olarak alinan tlke
ekonomisinde yasanabilecek soklar karsinda korumasiz birakmaktadir.

Almanya ekonomisi, bu durum icin verilebilecek iyi 6rneklerden biridir. 1990
yilinda iki Almanya birlesmistir. Dogu Almanya’'nin yeniden insasi ve iki tilkenin
birbirine uyumu adina kamu harcamalarinin artmasi, genislemeci politikalar, enf-
lasyonist bir baski yaratmistir. Dolayistyla parasint Alman Markina baglamis Doviz
Kuru Mekanizmasi1 (Exchange Rate Mechanism) icindeki tlkeleri zor durumda
birakmistir. Basta Ingiltere ve Fransa olmak tizere Alman Markina para birimlerini
baglamis Avrupa tlkeleri, Almanya’da yasanan enflasyonist stirecten etkilenmistir.
Cunkt bu tlkeler doviz kuru hedefleme stratejisi sebebi ile capa llkede yasanan
soklara karsi acik hala gelmistir.

Devaliiasyon Beklentisindeki Artig

Doviz kuru hedefleme stratejisini benimsemis 6zellikle gelismekte olan tilkelerde
doviz kurunun yukseltilmesi yontinde bir beklenti olusabilmektedir. Devaliias-
yon beklentisi bu stratejiye iliskin goze carpan bir baska dezavantajdir. D6viz ku-
runun ¢apa olarak kullanimi sebebiyle kur artisinin engellenmesi durumu, yerli
paramn asir: degerlenmesine neden olabilmektedir.

Eger bu asirt degerlenmenin 6ntine gecilemez ise hedefleme stratejisini benim-
semis ulkenin cari acig1 artma egilimine girecektir. Clinkii yerli parasi asirt deger-
lenen tilkenin dis ticarette rekabet giicii olumsuz etkilenecek dolayisiyla ihracat
azalacaktir. Bu asirt degerlemenin 6ntine gecilemedigi taktirde kamuoyu kurlarin
revize edilmesi yoniinde bir beklentiye girebilir dolayisiyla ekonomide bir devali-
asyon beklentisi olusabilecektir.

Ayrica hedefleme stratejisini benimsemis tilkenin enflasyon sorununu uzun yil-
lardir yastyor olmas: durumunda bu tlke icin enflasyon katiligr sz konusu ola-
bilir. Kronik bir enflasyonist stirecin yasandigi bir tilkede enflasyonist beklentileri
kirmak zor olacaktir. Bu sebeple sabit kur ¢apasina ragmen yurt ici ticret ve fiyat-
larin artma egiliminin devam etmesi durumunda (boyle bir tilkede ticret ve fiyatla-
1 yiksek belirleme egilimi vardir) dis ticaretteki olumsuz egilim pekisebilir dola-
yistyla devaltiasyon beklentisi daha da giiclenebilir. Ayrica boyle bir beklentinin
varligi, kendi kendini besleyen bir siirece de girebilir. Bu stirece iliskin mantiksal
akis asagida sunulmustur.
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Devaltiasyona dair olusan bir beklenti, ekonomik /
birimlerin yerli para yerine dovizi tercih etmesi yontin-

de bir motivasyonu beraberinde getirecektir. Ekono-
mik birimlerin dovizin fiyatinda bir degisim beklentisi- G
ne girmis olmasiyla, yerli paradan kacis ve dovize yo-
nelik talebin ytikselmesi s6z konusudur. Ekonomik bi-
rimlerin bu sekilde spekilasyon amacli hareket etme- G
leri ise doviz kurunun ytikselecegine dair beklentinin
gliclenmesine neden olmaktadir. Goruldugi gibi de-
valtiasyon beklentisi kendini beslemistir. Bu dongti- G
niin her tekrar ise devaltiasyona iliskin beklentinin
gerceklesme olasiligint arttiracaktir.

Devaltiasyon Beklentisi

Yerli Paradan Kagis

Doviz Talebindeki Artis

Asiri Degerleme

Spekiilatif Ataklara Acgikhik @
Doviz kuru hedeflemesine dair bir baska olasi deza- Devaliiasyon Beklentisi

vantaj ise hedefleme stratejisini benimsemis tilke eko- \

Devaltiasyon
Beklentisinin
Kendini Beslemesi

nomisinin spekdilatif ataklara acik hale gelmesidir. Iz-
lenecek kurun 6nceden belirlenmesi ekonomiyi spekiilatif amacli sermaye hare-
ketlerine acik hale getirecektir. Clinkt kurun degerinin arttirilacagina dair beklen-
tiyle i¢ ice gecmis bir durum s6z konusudur. Bu beklenti sadece yurt ici ekonomik
aktorlerin beklentilerini tetiklemekle kalmayacak, uluslararast ekonomik birimleri
de etkileyecektir. Sermaye hareketliligindeki serbestlesme, bu beklentiyle hareket
eden uluslararasi ekonomik birimlerin hedefleme stratejisini benimsemis Ulkenin
doviz piyasasinda, doviz talep etmeleri yoniinde hareket etmelerine neden olabi-
lir. Bunun anlami ise tilke doviz piyasasina spekiilasyon amacl bir atagin gercek-
lesmesidir. Bu durum ise devaliiasyon beklentisinin gerceklesme olasiliginin art-
mast anlamina gelir. Gelismis tilke ekonomilerindeki doviz kuru hedefleme strate-
jisi tecriibelerine iliskin en carpict spekiilatif atak ¢rneklerden biri, 1992 Doviz Ku-
ru Mekanizmasi krizidir. Iki Almanya’nin birlesmesiyle baslayan stireci takiben,
Doviz Kuru Mekanizmast icinde parasini Alman Markina sabitleyen tlkeler spekii-
latif ataklara maruz kalmus, parasini Alman Markina hedeflemis tlkelerden sadece
Fransa spekiilatif ataga direnmis, Ispanya, Isvec, Italya gibi tilkeler paralarmnin de-
gerini distirmuslerdir. Fransiz ekonomisi bu israrinin bedelini nispeten ytiksek bir
issizlik orant ile 6demistir. Bu tip ataklarin gelismekte olan tlkeler agisindan or-
neklerinden diri tilkemizde yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleridir.

Finansal Kirilganhigin Artmasi

Yerli paranin yabanci bir paraya hedeflenmesine iliskin bir baska dezavantaj ise fi-
nansal kirilganligi ve finansal kriz olasiligini arttirma ihtimalidir. Doviz kuru hedef-
leme stratejisi sebebiyle olusan devaliiasyon beklentisi ve spekulatif ataklar, hedef-
leme stratejisini benimsemis tlkenin finansal sistemini tehdit etmeye baslayabilir.
Ulke déviz piyasasmna yonelik yasanan spekiilatif ataklar ve tilke i¢ déviz talebine
yonelik hareketlenmeye karsin merkez bankalari, déviz kuru hedefinden sapma-
mak icin doviz taleplerini karsilamak zorundadir. Bunun anlami doviz hedefleme
stratejisini uygulayan merkez bankasinin doviz satmasidir. Bu stratejinin bir geregi
olarak merkez bankasi doviz rezervlerinin yliksek olmast arzulanir bir durumdur.
Clinkl s6z konusu rezervlerin yliiksek olmasi, merkez bankasinin hedefledigi ku-
ru savunabilmesini kolaylastirmaktadir. Bu sebeple de doviz kuru hedefleme stra-
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Déviz Kuruna Sterilize
Edilmig Miidahale: Merkez
bankasinin doviz
piyasasinda yaptigi bir alim
satim isleminin, yerli para
miktari tizerinde yaratacagi
etkinin, para politikasi
araclarinin aksi etki
yaratacak bicimde kullanimi
ile telafi edilmesidir.

SIRA SiZDE 7
=

tejisini uygulayan tlke merkez bankalarinin, uygulamaya gecmeden Once doviz
rezervlerini arttirmak icin piyasada doviz alimi yaptiklart goriilmektedir. Iste bu re-
zervler ile doviz talebinde yasanan artislarin karsilanabilmesi, devaltiasyon beklen-
tisinin, spekulatif ataklarin 6ntindeki savunma sistemidir. Ctinkii rezervlerin izin
verdigi olctide kuru savunmak miimkuin olabilmektedir. Dovize dair talep artislart
strekli hal alir ve siddetini arttirir ise bu durumda merkez bankasi ilan ettigi kur
hedefini ya revize etmek zorunda ya da stratejiyi terk etmek durumunda kalacak-
tir. Ancak merkez bankasinin doviz rezervleri kuru savunmaytr mimkin kilsa da
onemli bir baska sorunun yasanmasi olasi bir durumdur. O da merkez bankasinin
doviz satislariin yerli para miktar Gizerindeki etkisidir. Para arzi tizerinde daralti-
c1 bir etki anlamma gelen bu durumun 6ntine gecilmelidir. Bunun icin, doviz ku-
ru piyasasina boyle bir mtidahalenin yerli para miktar tGizerindeki etkisini gider-
mek amaciyla para politikast araclarinin kullanimi gerekmektedir. Kura mtdahale-
nin bu sekilde desteklenmesi, para politikasi literattirtinde sterilize edilmis mii-
dabale olarak tanimlanir.

Ancak kura yonelik bu savunmanin yeterince sterilize edilmemesi durumunda
tlkedeki faiz oranlarinin ytikselmesi soz konusu olacaktir. Dolayisiyla kuru savun-
mak icin merkez bankasi doviz sattikca, yerli para miktart azalacak, bu da tlkede-
ki faiz oranlarinin artmasina neden olacaktir. Faiz oranlarinin artmasi ise firmalarin
ve bankalarin bilancolarint olumsuz etkileyerek finansal sistemin kirilganligin art-
tirabilecek ve finansal sistemde bir kriz beklentisi olusturabilecektir.

Asagidaki grafikte, iilkemizde bankalar aras1 piyasada gerceklesen en yiiksek gecelik faiz
oranlari verilmistir. Grafik incelendiginde faiz oranlarinin seyrinde ii¢ aya iliskin degerle-
rin oldukea yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durumun muhtemel nedenlerinin neler ola-
bilecegini degerlendiriniz?
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Bu durumun spekilatif ataklarin devami ve de devaltiasyon beklentisi ile des-
teklenmesi durumunda da merkez bankasi, kuru daha fazla koruyamayabilir ya da
korumaya gerek duymayabilir.
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Déviz - Doviz Kum'
Piyasasina Para Faiz el Hedeflemesinde Kura
Miidahale Arzindaki Oranlarinin Kirtlsanhk Miidabalenin Finansal
g Daralma Yiikselmesi g Kinlganhga Etkisi
(Doviz Satist) wrilganhga EtRisi

Yukaridaki sekil, bu stirece iliskin nedensellik akisini gostermektedir. Bu kur-
guya iliskin carpict bir érnegi 2001°de tilkemizin yasadig1 goriilmektedir. Ulkemiz-
de 2001 krizinde bankalar arasi para piyasasinda gecelik faiz oranlarinda tlke re-
korunun kirllmis olmasinin nedeni, izlenen doviz kuru hedefleme stratejisinin ge-
reginin yapimis olmasidir.

Asagidaki tabloda, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin 2000 yilina iligskin doviz piya-
sasinda yaptig1 alim rakamlar: sunulmaktadir. Tabloda yer alan eksi degerler, merkez
bankasinin doviz piyasasinda satis yaptigint gostermektedir. Tablo incelendiginde 2000
yilit Kasim ve Aralik ayi islemlerinin diger aylara kiyasla negatif ve yiiksek degerler alma-
sinin neden ve sonuclarini nasil degerlendirmeliyiz?

SIRA SiZDE

Aylik Net Doviz Alimi | Kiimiilatif Net Doviz Alimi
Agustos 932 44
Eylul -16l -116
Ekim 312 195
Kasim -5.795 -5.599
Aralik -797 -6.396

Hesap Verilebilirligin Azalmasi

Merkez bankasinin doviz kuru hedeflemesi uygulamast durumunda kurun hedef
olarak belirlenmesinin gdzden ka¢cmamasi gereken bir baska sakincasi ise politika
uygulayicilarin hesap verebilirligini olumsuz etkileyebilmesidir. Gelismis ve gelis-
mekte olan tlkeler icin hesap verebilirlik politika yiirtitmede basariy1 etkileyebile-
cek oneme sahip bir olgudur. Hesap verilebilirligin azalmasi 6zellikle gelismekte
olan tilkeler icin, daha ¢nemli bir sorun olabilir. Clinki bu tlkelerde merkez ban-
kast seffafligi, merkez bankast bilancosunun, eylemlerinin kamuoyu ile paylasma
sikligi ve diizeyi gelismis tlkeler kadar fazla olmayabilir. Déviz kurunun ekonomi-
nin gidisatina yonelik bir sinyal verme potansiyeli vardir. Kurdaki artis veya azalis-
larin sinyal gorevi, llkede izlenen politikanin yoni, ekonomide rezervlerin duru-
mu, enflasyon beklentisindeki degisim gibi bircok konuda sinyal gorevi gorebilir.
Doviz kuru hedeflemesi stratejisi sebebiyle kurlardaki degisimin Onlenmesi, kurla-
rin sinyal vermesini engelleyecektir. Gelismekte olan tlkeler icin politikanin yont-
ne dair saglikli sinyal olanaklarinin smirli olma ihtimali sebebiyle doviz kurundan
gelen sinyalin engellenmesi, politika yapicilarin hesap verilebilirliklerini azaltabilir.

Olasi Devaliiasyonun Olumsuz Etkilerinin Artmasi

Yukarida deginilen dezavantajlar, parasint yabanci bir paraya ¢apalamis her tlke-
nin yasamast olast durumlardir. Elbette ki her tlke ekonomisinin kendi i¢ dina-
mikleri ve ozellikleri geregi, bu dezavantajlarin siddeti ve etkileri farklilasabilir.

Tablo 5.1

Tiirkiye Cumburiyet
Merkez Bankast
2000 Yili Déviz
Alima (Milyon $)

Kaynak: TCMB 2000
Yillik Rapor, s. 92.
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Ancak doviz kuru hedeflemesi stratejisi uygulayan tlkenin yasayabilecegi bu de-
zavantajlarin siddeti, bu olumsuzluklara karsin politika yapicilarin direnme gtici-
ni zorlayacaktir. Bu gti¢ eger asilir ise bu durumda izlenen hedefleme stratejisinin
terkedilmesi gerekebilecektir. Bunun 6ncelikli anlami doviz kurunun yiikselmesi,
yani devaliiasyondur. Izlenen hedefleme stratejisinin terkedilmesinin bedeli ise
ozellikle gelismekte olan tlkeler icin gelismis ekonomilere kiyasla daha ytksek-
tir. Bunun olast nedenleri icinde, yabanci paranin kullanim aliskanliklari 6ne ¢ik-
maktadir. Gelismekte olan tlkelerde ekonomik birimler bor¢lanir iken genelde
yerli parayi tercih etmektedir. Ekonomik birimlerin bu konudaki tercihlerini etki-
leyen 6nemli faktorlere bakildiginda; enflasyonist egilimler sebebiyle kurlardaki
artis egilimi ve gelecek doneme iliskin kurlardaki belirsizlik 6n plana ¢ikmaktadir.
Doviz kuru stratejisinin benimsenmesi, ozellikle bu stratejinin basariya ulasacagi-
na dair beklentiye sahip olan ekonomik birimlerin, bor¢clanmada tercih ettikleri
para birimini etkileyebilir. Ekonomik birimler, bor¢clanmada yabanct parayi daha
cok tercih etmeye baslayabilir. Bir politikanin basariya ulasmasinda inandiriciligin
onemi dikkate alindiginda, borclanma tercihlerindeki degisimin daha da dikkate
deger olacagt beklenebilir.

izlenen hedefleme stratejisinin terkedilmesiyle yerli paranin degerinin dustiriil-
mesi bor¢clanma tercihini yabanct paradan yana kullanmis ekonomik birimlerin
borclarinin artmasina neden olacakur. Ozellikle politikanin terk edilmesinin gecik-
mesi ile kurun yulkseltilmesi arasindaki iliskinin dikkate alinmasi durumunda, ya-
sanan devaltiasyonun etkisinin daha da yikici olabilecegi gbzden kagirilmamalidir.
Devaltiasyon durumunda, bor¢clanma tercihini yabancit paradan yana kullanan
ekonomik birimlerin bor¢larinin artmast, bu birimlerin bilanco degerlerini (bor¢la-
rinin degeri artarken, varliklarinin degeri diseceginden) olumsuz etkileyecektir.

Tablo 5.2

Tiirkiye Cumburiyet
Merkez Bankasi Kur
Degisim Orani (%)

Kaynak: TCMB EVDS

Asagidaki tabloda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin Doviz ve Efektif Piyasa islemle-
rinden derlenmis £/$ kurundaki aylik ortalama degisim orani verilmistir. Subat, Mart ve
Nisan aylar1 kur degisim oranlarinin 6nceki aylardaki oranlardan yiiksek olmasinin olasi
neden ve sonuclarini nasil degerlendirebiliriz?

Dénem TL/$ % Degisim (Ortalama)
11-2000 |
12-2000 -1
01-2001 -1
02-2001 13
03-2001 29
04-2001 24
06-2001 7

PARA KURULU SISTEMi VE DOLARIZASYON

Doviz kuru stratejisinin katt sekli olarak karsimiza iki uygulama ¢ikmaktadir. Bun-
lardan ilki merkez bankasi yerine paranin basimi isini ytrtiten, para kurulu ve yer-
li paranin tamamiyla ortadan kalktigi tam dolarizasyondur. Bu iki uygulamanin yu-
musak kur hedeflemesinden farki, yasal diizenlemelerinin baglayiciligi ya da bir
baska ifade ile stratejinin strekliligidir.
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Para Kurulu Sistemi

Kati doviz kuru hedefleme stratejisi olan para kurulunu bircok bicimde tanimla-
mak miUmkindir. Bir Ulkenin para arzi mekanizmasinin belirlenen sabit bir kur-
dan doviz rezervlerine baglandigi, para otoritesinin emisyon tizerinde inisiyatifinin
olmadigi sisteme para kurulu denilmektedir. Bu sistem, rezerv paraya karsilik sa-
bit bir kurdan piyasaya para stirildigi bir mekanizmadir.

Bu sistemde rezerv para olarak tanimlanan para birimi, tam konvertibiliteye
sahip, uluslararasi piyasalarda genel kabul gormis gticlii bir para birimidir. Capa
olarak secilen yabanci paradur.

Para kurullarinin 6zellikleri tilke yapilarindan kaynaklt bazt kictk farkliliklar
tasisa da genel olarak su sekilde siralanabilir:

e Tam konvertibilitenin bulunmasi: Ulke icinde dileyen herkesin belirlenen

kurdan diledigi kadar doviz alip satabilmesidir.

e Senyoraj gelirinin sadece faizden elde edilmesi: Paranin doviz karsiligi ba-
silmast, para kurulu uygulayan tilkenin para basmaktan dolay: senyoraj ge-
liri elde etme imkaninin ortadan kalkmast anlamina gelir. Hatta bu gelir re-
zerv para tlkesine yonlendirilmektedir. Ancak para kurulu uygulamasinda
elde tutulan rezervlerin bir kismi faiz geliri elde edilebilecek sekilde deger-
lendirilir ise bu durumda senyoraja benzer bir gelir elde edilebilecek ancak
kaynagi faiz olacaktir.

e Rezerv sistemi: Para kurulu sisteminde, genel olarak dolasimdaki nakit karsi-
11g1, sonradan bazi tlke uygulamalarinda esnetilmis olsa da %100 karsilik ay-
rilmaktadir. Bu karsiliklara rezerv denilmektedir. Burada 6nemli olan konu,
nelerin karsiligin icinde sayilacagidir. Bazi tilkelerde esnetilmis olsa da bu re-
zervlerin olabildigince fazla kisminin doviz cinsinden olusmast arzulanir.

e En son oding veren kurum 6zelliginin bulunmamasi: Para politikast tama-
miyla otomatik bir hal aldig1 icin, tlke ici gelismelere miidahale etmekte pa-
ra politikast araclarinin kullanimi mimkiin olmamaktadir.

e Sabit doviz kuru sisteminin gecerli olmasi: Ayarlanabilir sabit doviz kuru sis-
teminde pariteler bazen degistirilebilir iken para kurulu sisteminde uygula-
nan sabit kur siteminde, rezerv paranin degeri ¢apa tilkedeki enflasyon ora-
nt degismedigi taktirde degistirilmemektedir. Bu sitemde kurun sabitligi ya-
sal bir gtivence ile streklilik kazanmaktadir.

Para kurulu: Parasal
tabanin iilkenin ddviz
rezervlerine baglandig,
sabit bir kur sisteminden
doviz kargiligi para arzinin
yapildigi ve para otoritesinin
emisyon {zerinde bir
inisiyatifinin bulunmadig
bir déviz kuru hedefleme
stratejisi seklidir.

Rezerv Para: Para kurulu
sisteminde yerli paranin
sabit kur tizerinden
endekslendigi paradir.

Yumusak doviz kuru hedefleme stratejisinde kullanilan sabit ya da ayarlanabilir kur re-
jimlerinde, capa olarak kullanilan nominal doviz kuru bazen degistirilebilir iken para ku-
rulu sisteminde bu sekilde bir kur degisimi miimkiin degildir. Bu iki doviz kuru hedefle-
me stratejisinin kullandigt sabit kur rejimleri arasindaki fark budur.

e Kredi verememesi: Para kurulu sadece doviz karsiligt para bastigi icin, var-
liklari arasinda i¢ varliklar bulunmamaktadir. Dolayistyla bu kurul banka-
lara ve kamuya kredi verememektedir. Ozellikle gelismekte olan tlkelerin
biitce disiplini sorunu yasamalart bu kurullarin kullanimi tGizerinde etkili
olmustur.

Para Kurulu Sisteminin isleyisi

Tarihi 19. yy.’a dayanan para kurullarinin uygulama sekline baktigimizda iki temel
sistem bicimi ile karsilasiriz. Bunlar ortodoks para kurulu ve yart para kurulu sis-
temleridir.
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Ortodoks Para Kurulu
Sistemi: Merkez bankasinin
bulunmadigi %100 karsilik
uygulamasinin gegerli
oldugu para kurulu
sistemidir.

Yari Para Kurulu Sistemi:
Merkez bankasinin varligini
korudugu ve sinirli da olsa
para politikasi araclarinin
kullaniminin miimkiin
oldugu para kurulu
sistemidir.

Tablo 5.3

Para Kurulu ve

Merkez Bankast
Karsiagtiriimast

Kaynak: Akyazi, s.
88.

Ortodoks Para Kurulu Sistemi, bir kurul tarafindan tilke parasinin, sadece
doviz ve doviz cinsi varliklar karsiliginda sabit kur tizerinden arz edildigi sistem-
dir. Bu para kurulu sistemi ilk para kurulu uygulamalarindandir ve giinimtizde o6r-
neklerine rastlamak zordur. Merkez bankasinin bulunmadigt %100 karsilik siste-
minin kullanildigt ortodoks para kurulu sisteminde en son 6diing veren 6zelligi
bulunmamaktadir.

Yar: Para Kurlu Sistemi ise Ortodoks para kurulu ile merkez bankasi arasin-
da bir yerde bulunmaktadir. Merkez bankasinin varligini korudugu bu para kurulu
siteminde %100 karsilik sistemi esnetilmistir ve sinirli da olsa ihtiyari para politika-
st uygulanmast mimkindiir. Ginimitizde gordigtiimiiz para kurulu 6rnekleri olan
bu sisteme melez ya da esnek para kurulu sistemi de denilmektedir. Bu sistem mer-
kez bankalarinin para kurulu sistemini uygulama sekli olarak da tanimlanabilir.

Ulke 6rneklerine baktugimizda para kurulu uygulamasina gecilirken bazi ge-
rekliliklerin yerine getirilmesi gerekir. Bunlar;

e Rezerv alinacak para biriminin hangisi olacaginin belirlenmesi,

e Sabit doviz kurunun degerinin tespit edilmesi,

e Rezerv aymmada dikkate alinacak referans parasal buytikligiin ne olacagi-

na ve rezerv oranina karar verilmesi,

e Kurulun tutacag: rezervlerin yapisinin belirlenmesi. Bu belirleme faiz geli-

rinden senyoraj elde edebilmeyi etkilemektedir.

Doviz kuru hedeflemesinin kati uygulama sekillerinden biri olan para kurulu
sistemi ile merkez bankalari arasinda bircok konuda farkliliklar bulunmaktadir. Bu
iki yapr arasindaki farkliliklart asagidaki tablo ile 6zetlenmek mimkiindiir.

Para Kurulu Sistemi Merkez Bankasi Sistemi

* Pasifinde, genellikle, dolagimdaki para vardir | * Dolagimindaki paranin yani sira mevduat da
bulunur

* Rezerv para ile sabit déviz kuru Ayarlanabilir veya dalgali déviz kuru

* %100 rezerv para karsihg * Degisebilir rezerv orani

e Tam konvertibilite Sinirl konvertibilite

* Kurala dayali para politikasi ihtiyari para politikas

* Nihai mukriz olmamasi * Nihai mukriz olma &zelligi

* Mali sistemle ilgili asgari diizenleme * Genis kapsamli miidahale

* Aciklik * Karmasiklik

* Politize olmama * Politize olma

* Yiksek kredibilite * Dustik kredibilite

* Sadece faizlerden senyoraj geliri * Enflasyon ve faizlerden senyoraj geliri
* Hiikimetin bankeri olmama * Hiikimetin bankeri olma

* Az sayida calisan * Cok sayida calisan

* Enflasyon hedefi olmamasi Enflasyon hedefi olmasi

Para Kurulu Sisteminin Avantaj ve Dezavantajlari

Para kurulu sistemi uygulamasinin saglayacag: temel avantajlart ti¢c noktada topla-
mak mumkuindur. Bu avantajlar; makroekonomik disiplinin saglanmasi, otomatik
odemeler dengesi saglayict mekanizmanin tesisi ve yerli paraya kaybolmus giive-
nin yeniden kazanilmasidir.
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e Makroekonomik disiplini saglamak: Para kurulu sisteminin uygulanmasi du-
rumunda Ulke ekonomisinde disiplini saglamak mimkiin olabilir. Merkez
bankasi kaynaklarina basvuramama nedeniyle kamu dengesinin saglanma
zorunlulugu ve belirsizliklerin azalmasi, gelecege iliskin 6ngori yapmanin
mumkiin olmast gibi nedenler, para kurulunun, makroekonomik disiplini
saglamada olumlu katkilar yaratmasina neden olabilir.

e Dis 6demeler dengesine iliskin otomatik bir mekanizma tesis etmek: Sabit
bir doviz kuru sistemi gibi isleyen para kurulu uygulamasinda, 6demeler
dengesinde herhangi bir dengesizlik yasanmast durumunda, para arzt bu
duruma tepki verecektir. Bu tepkiden etkilenen toplam harcama ve toplam
talep ise 6ddemeler bilancosunu tekrar dengeleme yonilinde etkilere neden
olabilecektir. Ctinkti para kurulu sisteminde 6demeler bilancosunun acik ya
da fazla vermesi ekonomideki doviz miktarini etkileyerek icerideki yerli pa-
ra miktarinin ve dolayistyla faiz oranlarinin etkilenmesine neden olacaktir.
Faizlerdeki degisim ise yatirim harcamalarint ve milll geliri, milli gelir ise ih-
racat harcamalarini ve dolayisiyla ddemeler dengesini etkileyecektir.

e Ulusal paraya kaybolmus gtiveni tekrar saglamak: Bu sistemin kullanimi ile
yerli paranin enflasyonist stire¢ sebebiyle kaybettigi itibari tekrar kazanma-
st mimkuin olabilir.

Ancak bu sistemin bazi dezavantajlart da bulunmaktadir. Bu dezavantajlari ise;

e Yerli paranin asirt degerlenmesi,

e Para basma gelirinden mahrum kalmak,

e Para politikast araclarini kullanamamak

e Yeterli doviz rezervi tutma gerekliligi

flk uygulamasi 1849’da Mauritius’da hayata gecirilmis olan para kurullart gi-

nimize degin 70’den fazla tlkede uygulanmistir. SOmiirge donemine iliskin bir-
¢ok para kurulu uygulamasi bulunmaktadir. Somirgecilik donemi disinda kalan
diinyada para kurulu uygulama érneklerinden bazilari; Singapur (1967), Hong
Kong (1983), Estonya (1992), Litvanya (1994), Bulgaristan (1997), Bosna (1999)
ve Arjantin (1991) dir.

Dolarizasyon

Dolarizasyon kavramini tam ve kismu dolarizasyon olarak iki farkli sekilde tanimla-
mak mimkindiir. Kzsmi dolarizasyon, bir tilkede yerli para cinsinden finansal ak-
tifler yerine yabanci para cinsinden finansal aktiflerin tercih edilmeye baslanmasidir.

Tam dolarizasyon ise yerli paradan vazgecip, yabanci paranin resmi para bi-
rimi gibi kullanilmas: anlamina gelmektedir. Doviz kuru hedefleme stratejisinin en
uc¢ ornegi sayilabilen tam dolarizasyon, geri dontilemez para kurulu uygulamasina
benzetilebilir. Tam dolarizasyonun diger doviz kuru hedefleme stratejileri uygula-
ma sekillerinden farki, yerli paranin tamamen ortadan kalkmasidir.

Yerli para biriminin olmamast sebebiyle doéviz kurunun degismesi ve devaltas-
yon ihtimalinin bulunmamas: bu uygulamanin en 6nemli avantajlarindan biridir.
Cunkt bu durum kur degisimi beklentisiyle hareket eden spekilatif ataklar yasan-
masinin 6nine gecer. Ancak yerli para biriminin olmamasi, aynt para kurulu uy-
gulamasinda oldugu gibi senyoraj gelirinden mahrum kalmay1 beraberinde getirir.
Ayrica uygulayan tlkenin ekonomi politikasini yerli para yerine kullanilan tlke
parasina baglamaktadir. Bunun yaninda dikkate alinmasi gereken bir baska durum
ise para basma gibi bir egemenlik hakkinin kullanimindan vazgecildigidir.

Kismi Dolarizasyon:
Ekonomik birimlerin yabanci
para cinsinden finansal
aktifleri tercih etme
durumudur.

Tam Dolarizasyon: Bir
ekonomide yerli para yerine
tamamiyla yabanci paranin
kullanimi. Bu sistemde
yabanci para birimi resm{
para birimi gibi
kullaniimaktadir.
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Para politikast bedefleme stratejilerinin neden
onemli oldugunu belirtebilmek

Duruma gore ya da kurala gore tartismasi, para
politikasinin yuratilmesinde 6nemli bir tartisma
alan1 olusturmaktadir. Ozellikle ekonomik birim-
lerin ileriye dontik beklentileri olmasit durumun-
da gelecekteki politika kararlarinin nasil olacagi-
n1 gosteren kurallara ihtiyag¢ olabilir. Bu duru-
mun anlami, para politikasinin bir kural cerceve-
sinde yurutilmesidir. Para politikasinin belirli bir
kuralin sinirlart icinde yuritilmesinin dayanak-
larint, zaman tutarsizligt sorununu azaltmast, po-
litika kararlarinin aciklanmasinit kolaylastirmast,
politika yapict ve yurttiict tizerindeki baskilart
hafifletmesi, gelecege iliskin belirsizlikleri azalt-
mast ve ekonomik birimlerin enflasyon beklenti-

lerini diistirmesi olarak siralamak mumkuindiir.

Déviz kuru bhedefleme stratejisinin nasil isledigi-
ni agiklayabilmek

Uygulamaya baktigimizda doviz kuru hedefleme
stratejisinin iki farkli bicimde uygulandigini gor-
mekteyiz. Bunlar; kati doviz kuru hedeflemesi
ve yumusak doviz kuru hedeflemesi stratejileri-
dir. Kati doviz kuru hedefleme stratejisinde iki
farkli uygulama sekli soz konusudur. Bunlar; pa-
ra kurulu ve tam dolarizasyon uygulamalaridir.
Para kurulu uygulamasinda, para politikasini yi-
ritmede merkez bankasinin yerini alan bir yapi-
lanma s6z konusudur. Tam dolarizasyonda ise
ulke milli parasi yerine yabanci tlkenin parast
kullanilmaktadir. Bir diger doviz kuru stratejisi
uygulama sekli ise yumusak doviz kuru hedefle-
mesidir. Bu hedefleme stratejisinde kur rejimi sa-
bit ya da ayarlanabilir kur sistemidir. Bu iki kur
rejiminde de kurun degeri iradi bir kararla belir-
lenmektedir. Doviz piyasasinda belirlenen kur
degerinin iradi olarak belirlenen degere esit ol-
mast icin, merkez bankas: piyasaya doviz alimi
ya da satimt yaparak miidahale etmektedir. Ba-
zen merkez bankalari, kur icin sabit bir degeri
belirlemek yerine bir bant dahilinde deger arali-
ginda kurun degisimine izin vermektedir. Bu se-
kilde bir kur rejiminin, serbest dalgali kur reji-
minden farki, dalgalanma boyunun araligt ve de

onceden ongorilebilmesidir. Serbest dalgali kur

20

rejiminde kur tamamuiyla piyasada belirlenmekte
ve gelecek degerine iliskin bir kesinlik bulunma-
maktadir. Ancak bant dahilinde dalgalanan kur
rejiminde, kurun degerindeki oynakligin bant si-
nirlari icinde kalmas: ve gelecek degerinin ne
olacagina iliskin kesinlik s6z konusudur. Ciinki
bantin gelecek donem sinirlari 6nceden belirlen-
mektedir. Yumusak doviz kuru hedefleme strate-
jisinde ister sabit bir kura baglansin isterse de
aralig1 belli bir bant sinirlarinda sabitlik s6z ko-
nusu olsun, merkez bankalart kuru, hedefledik-
leri bu seviyelerde tutmaya calisirlar. Bir baska
deyisle doviz kurun nominal ¢apa olarak kullan-
maktadirlar. Para politikasinin nihai hedefine
ulasmasinda izlenecek basit kural iste bu sekilde
uygulanmaktadir. Kur diizeyini belirlenen hedef
diizeyinde tutmak, para politikasinin hedefleme
stratejisini olusturmakta, para politikasi ytirtittict-
lerinin yol haritasini gostermektedir. Bu stratejide
temel olarak, doviz kurunun bir ¢apaya baglan-
mastyla hedefleme stratejisini uygulayan tlkenin
enflasyon duzeyini, capa tlkenin enflasyon dui-
zeyine baglamak amaclanmaktadir. Bu sebeple
capa tlke ya da tlkelerin secimi stratejinin ama-
ca ulasmast icin olduk¢a énemli bir konudur. Bu
stratejinin basarisi, doviz kurunun beklenen de-
gerine iliskin belirsizligin ortadan kaldirilmasiyla
basta enflasyon beklentisi olmak tizere ekono-
mik beklentilerin yonlendirilmesine baglidir. Bu
hedefleme stratejisini kullanan tilkedeki mal ve
hizmetlerin fiyatlari, capa tlke mal ve hizmetleri-
nin fiyatlarina baglanmakta, dolayisiyla hedefle-
me stratejisini uygulayan tilke ile capa tlkenin fi-
yat degisim hizlart birbirine yakin sallasmaktadir.

Déviz kuru hedefleme stratejisinin avantaj ve
dezavantaglarini degerlendirebilmek

Doviz kuru hedefleme stratejisinin tasidigt bir-
cok avantaj bulunmaktadir. Bu avantajlardan ilki
merkez bankast tzerindeki politik baskilarin
azalmasidir. Bu baskilarin azalmasinin iki farkl
acidan degerlendirmek mumkiindir. Bunlar; si-
yasi otorite ve kamuoyu baskisidir. Bu hedefle-
me stratejisine iliskin bir baska avantaj ise eko-
nomide gelecek donemlere iliskin belirsizliklerin
azalmasidir. Bu stratejinin benimsendigi bir eko-
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nomide, gelecege iliskin belirsizliklerin azalma-
sina neden olabilecek birden cok faktor bulun-
maktadir. Bunlardan ilki, izlenen stratejinin basit
ve anlasilir olmasidir. Dolayistyla ekonomik bi-
rimler izlenen politikay1 kolaylikla anlayabilmek-
te, gelecekteki politikanin ne olacagina dair be-
lirsizlik ortadan kalkmaktadir. Belirsizliklerin
azalmasina neden olacak faktorlerden bir digeri
de enflasyon oranidir. Bu stratejide, doviz kuru-
nun hedef olarak kullanimiyla enflasyon orant
capa olan tilkenin enflasyon oranina baglanmis-
tir. Bu durum ise enflasyon beklentilerinin azal-
mast anlamina gelir. Doviz kuru hedeflemesinin
tlke deneyimleri incelendiginde bircok avantaji-
nin yaninda bircok dezavantaji da bulundugu
gortilmektedir. Be dezavantajlari sebebiyle déviz
kuru hedefleme stratejisi 9011 yillarin sonuna dog-
ru popiilaritesini yetirmeye baslamistir. Ozellikle
gelismekte olan tilkelerde bu dezavantajlar sebe-
biyle doviz kuru hedefleme stratejisinin kaza-
nimlart kayiplarindan ¢cok daha fazla olmustur.
Bagimsiz para politikast izleme olanagindan
mahrum kalmak, devaliiasyon beklentisinin art-
mast, spekiilatif ataklara acik hale gelmek, finan-
sal kirilganligr arttirmak, hesap verilebilirligi za-
yiflamasi ve devaliiasyonun olumsuz etkilerini
arttirmak bu stratejiye iliskin dezavantajlar ara-
sinda bulunmaktadir.

Para kurulu sisteminin uygulamasinin nasil yii-
riitiildiigrinii aciklayabilmek

Kati doviz kuru hedefleme stratejisi olan para
kurulu, bir tilkenin para arzi mekanizmasint be-
lirlenen sabit bir kurdan doviz rezervlerine bag-
landig1 bir yapilanmadir. Bu sistemde para otori-
tesinin emisyon hacmi tizerinde inisiyatifinin bu-
lunmamaktadir. Bu sistem rezerv paraya karsilik
sabit bir kurdan piyasaya para strtldigi bir me-
kanizmadir. Para kurulu uygulamasina gecen ul-
kelerin oncelikle; rezerv alinacak para biriminin
hangisi olacaginin belirlenmesi, sabit doviz ku-
runun degerinin tespit edilmesi, rezerv ayirmada
dikkate alinacak referans parasal bytkligiin ne
olacagina ve rezerv karsilik oranina karar veril-
mesi ve kurulun tutacag: rezervlerin yapisinin
belirlemesi gerekir.
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Kendimizi Sinayalim

1. “Politika yapicilarin, bir désnemde uygulayacaklart po-
litikalara iliskin verdikleri s6zlerden ileride donebilecek-
leri” anlamina gelen terim asagidakilerden hangisidir?
Zaman tutarsizlig

Siyasi tutarsizlik

Enflasyon katilig

Doviz kuru katilig

oo T

Guven eksikligi

2. “Doviz kuru hedefleme stratejisinin yerli paranin sa-
bit ya da bir bant dahilinde degerinin degisimine izin
verilen yabanci paraya baglanarak, para politikasinin
bu esas dahilinde yurttilmesi” anlamina gelen kavram
asagidakilerden hangisidir?

a. Kismi dolarizasyon
Para kurulu
Yumusak doviz kuru hedeflemesi stratejisi
Ortodoks para kurulu

o a0 T

Rezerv para yonetimi

3. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin 2000 yili-
nin baslarindan itibaren yurittigi doviz kuru hedefle-
me stratejisinde kullandigr doviz capast icinde yer alan
doviz tipi ve miktarlari hangi secenekte dogru olarak
verilmistir?

a. 1 Amerikan Dolari - 0,77 Alman Marki1

b. 1 Amerikan Dolart - 1 Avro

¢. 1 Amerikan Dolar1 - 0,026 Kiilce Altin

d. 1 Amerikan Dolari - 0,77 Avro

e. 1 Amerikan Dolart - 1 Alman Marki

4. Doviz Kuru Mekanizmast ile ilgili asagidaki siklarda
yer alan ifadelerden hangisi yanlistir?

a. Avrupa Toplulugunun kur rejimini ayarlama me-
kanizmasidir

b. Sabit fakat ayarlanabilir bir kur rejiminin benim-
senmesi anlamindadir.

¢.  Alman markinmn istikrarlt seyri mekanizmada te-
mel belirleyici olmustur.

d. 1979-1998 arasinda gecerli olan mekanizma Eu-
ro ile sonuglanan slrecin baslangict sayilabil-
mektedir.

e. 1990 yilinda iki Almanya’'nin birlesmesiyle en

parlak donemini yasamistir.

5. “Ekonomik birimlerin izlenen politikalara karsin,
enflasyon beklentilerinin devam etmesi, gelecek do-
nem enflasyon beklentilerinin giinimiiz beklenti diize-
yinin altinda gerceklesmeyecegine yonelik inanis” anla-
mina gelen terim asagidakilerden hangisidir?

a. Doviz capast
Spekiilatif ataklara aciklik
Enflasyon katiligi
Finansal kirilganlik
Beklenti katiligt

o a0 T

6. “Merkez bankasini doviz piyasasinda yaptgi bir alim
satim isleminin, yerli para miktar1 tizerinde yaratacag:
etkinin, para politikasi araclarinin aksi etki yaratacak
bicimde kullanimu ile telafi edilmesi” anlamina gelen
kavram asagidakilerden hangisidir?

a. Daraltici para politikast

b. Dengeleyici para politikast

c. Kambiyo rejimi

d. Doviz kuruna hedef miidahalesi

e

Doviz kuruna sterilize edilmis miidahale

7. Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasinda bir krize ne-
den olarak, kur hedefleme stratejisi uygulayan tlke-
lerden Fransa disinda kalanlarinin doviz kurunu de-
gistirmelerine neden olan temel sebep asagidakiler-
den hangisidir?

I. Korfez Savast

Irak Iran savast

a
b
c. Dogu ve Bati Almanya’nin birlesmesi
d. Petrol krizi

e

Yugoslavya’da yasanan i¢ savas

8. Asagidaki siklardan hangisi para politikasinin bir ku-
rala bagli yurttilmesi gerektigini fikrinin nedenlerin-
den biri degildir?

Zaman tutarsizligt sorununu hafifletmesi
Politika kararlarin aciklanmasini kolaylastirmasi
Gelecege iliskin beklentileri azaltmast
Enflasyon beklentisini distirmesi

Politik baskilart hafifletmesi

o an T
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9. Asagidaki siklardan hangisi bir tilkenin para kuru-
lu uygulamasina gecerken yapmasi gerekenlerden bi-
ri degildir?

a. Doviz kuru rejimine karar vermek

b. Rezerv alinacak para birimini secmek

¢. Doviz kurunun degerinin tespit edilmesi

d. Referans almacak para buytikligiine karar vermek

e

Rezervlerin yapisinin ne olacagina karar vermek

10. Asagida verilen siklardan hangisi para kurulu siste-
minin dezavantajlar1 arasinda yer almaz?

a. Yerli paranin asirt degerlenmesi

b. Para basma gelirinden mahrum kalmak

¢. Yabanci paraya gliveni yeniden saglamast
d. Para politikasint kullanamamak
e

Yeterli doviz rezervi tutma gerekliligi

66

Yasamin iginden

Asagida; 9 Aralik 1999 tarihinde Tirkiye Cumhuri-
yet Merkez Bankas1 Baskani Gazi Ercgel tarafindan
sunulan para programinin, déviz kuru politikasina
iliskin kisimlarindan bazi alintidlar sunulmaktadir.
Doviz kuru hedefleme stratejisinin uygulandig:
programin detaylari metin icinde goriilmektedir.
DOVIZ KURU POLITIiKASI

23.Merkez Bankast olarak uygulayacagimiz kur politi-
kasmnin ozellikleri sunlardir;

Doviz kur sepetinin bir yillik bir stireyi kapsayacak se-
kilde, glinliik olarak aciklanmasi,

Kur sepetinin 1 ABD Dolari + 0,77 EURO olarak devam
ettirilmesidir.

24.Bugtine kadar doviz kuru sepeti 1 ABD Dolari + 0,77
Euro olarak alinmisti. Bu uygulamaya program doéne-
minde de devam edilecektir.

27.Enflasyonu en az maliyetle asag: cekebilmenin altin-
da, toplumun enflasyonist bekleyislerini asagi seviyele-
re indirebilmek yatmaktadir.

29.Dolayisiyla enflasyonun en az maliyetle asag: indiri-
lebilmesi icin, gecmise yonelik endeksleme aliskanligi-
nin terk edilmesi gerekmektedir. Onceden aciklanan
kur, buna bu buyiik destegi verecektir. Fiyat olusumu
ve Ucret taleplerinde eski aliskanligin stirdtrtilmesi tire-
timin ve istihdamin daralmasina yol acacaktir. Progra-
ma olan giiven ne kadar fazla ve stirekli olursa ve prog-
ram toplumun her kesimi tarafindan ne kadar ¢ok be-
nimsenirse, maliyet en aza indirilirken, enflasyonla mui-
cadelede basart o derece yiiksek olacaktir.
30.0rta-uzun vadede doviz kurlarina iliskin sistemdeki
belirsizligin azaltlmasinin hem mal piyasalarinda, hem
de mali piyasalarda etkileri olacaktir.

39.Son yillarda, Merkez Bankast'nin fiili kur politikast te-
melde kisa vadeli enflasyonist bekleyisler, 6demeler den-
gesi ve kamu dengesi gibi degiskenlere gore sekillen-
mistir. Bundan boyle ise, T.C. Merkez Bankasi, kur poli-
tikasini yalnizca enflasyon hedefine gore uygulayacaktir.
40.Program stresince, doviz kuru politikamizt iki farkl
donemde, iki farkl kur rejimi altinda sekillendirecegi-
mizi belirtmek istiyorum. Doviz kuru politikast 2000
Ocak- 2001 Haziran donemini kapsayan ilk 18 aylik si-
rede, “enflasyon hedefine yonelik kur sepeti”; takip
eden donemde ise “kademeli olarak genisleyen band”
cercevesinde yurutilecektir.

45.Programin ikinci 18 aylik donemi kapsayan, Tem-
muz 2001 - Aralik 2002 doneminde ise “band” uygula-
masina gecilecektir. S6z konusu araligin toplam genis-
ligi asamali olarak artirilmaktadir. Buna gore, 1 Tem-
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muz 2001’den 31 Aralik 2001’e kadar kademeli olarak
ylzde 7,5’e, 30 Haziran 2002’ye kadar yuzde 15’eve 31
Aralik 2002'ye kadar yuzde 22,5eylkseltilecektir.
“Band” uygulamasinda, kurun “band”in icindeki hare-
ketlerine Merkez Bankasi’'nin miidahalesi olmayacaktir

TEMMUZ 2001- ARALIK 2002 DONEMINDE
UYGULANACAK OLAN KADEMELI BAND

%22,5

Cm®CRA N—<OO

Y

| TEMMUZ 2001

50.Kurlarin, 12 aylik donemler itibariyle alacag: seyrin,
tstelik gtinlik ayrintida, simdiden bilinebilmesi, eko-
nomideki bireylerin onlerini gorebilmelerini kolaylasti-
rirken, ileriye yonelik anlasma ve planlari daha giiven-
li yapabilmelerine imkan taniyacaktir.

51.Bu uygulama ile kurlarda gelecege yonelik gelisme-
lerin bilinir olmasi, kurlarin 6nemli 6l¢tide belirleyici
oldugu enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki belir-
sizligi minimuma indirecek ve dolayisiyla ekonomideki
reel faizlerin diismesine de katkida bulunacaktir. Mer-
kez Bankasi olarak, uygulamaya koyacagimiz kur poli-
tikasi ile enflasyon beklentilerinde var olan katiligin
hizla kirilacagina inanmaktay1z.

53.Uygulayacagimiz doviz kuru politikasinin, T.C. Mer-
kez Bankast’'nin yeni yiizyildaki nihai ve tek hedefi olan
enflasyonu diistirme sonucuna hizmet edecek en 6Gnem-
li ara¢ olacagi kanisindayim.

2

Okuma Pargasi

TURKIYE'DE

-

Sabit kur-para kurulu?

DENIZ GOKCE
13.03.2009

Ortaya simdi de Steve Hanke tarafindan ‘pazarlanan’

sabit kur ve ‘para kurulu’ tartismasi ¢ikti. Buglin biraz
para kurulu sistemini tartisacagiz. Ancak olaya bir siste-
matik icinde bakmak gerekli. Ekonomi politikalar: iki
ayri ortamda degerlendirilmek zorunda. Birincisi, ulus-
lararast ekonomi ortami icinde. Burada kurun sabit olup
olmadigi tercihi tartismasi 6nem kazanir. Ulusal veya i¢
ekonomi politika ortaminda ise, para politikasinin, ‘dis-
cretionary’, yani giinliik ihtiyaca gore degistirilen veya
tam tersi, ‘rule based’ denen ve giinltik degil, bir kura-
la bagli uygulandigi ortamlar arasinda tercih yapilabilir.
Hanke tarafindan pazarlanan ‘Para Kurulu’ iyice basit-
lestirilir ise, uluslararasi anlamda, yani kur politikasi
acisindan bir sabit kur sistemidir! Ayni zamanda da i¢
para politikast acisindan, otomatik calisan, ‘rule based’,
yani kurala bagli, otomatik, gtinliik olmayan para poli-
tikasi sistemidir. Burada onemli iki noktayt hemen dik-
kate sunalim. Bu kur sistemlerinden sadece bir tanesin-
de, yani ‘floating rate’ veya dalgali kur sisteminde, para
politikast tamamen serbest kalir ve tilkenin kendi i¢ ih-
tiyaclart icin serbestce kullanilabilir. Tam diger kur sis-
temlerinde para politikast ya ‘elleri oldukca bagli’ du-
rumdadir ya da ortadan kaldirilmistir.

Ama ortada bir de politika kisit1 vardir. Para ve kur po-
litikast ikilisi bir genel kural (kisit) cercevesinde calisir.
Kur, faiz ve kambiyo sistemi (ge¢misteki kontrolli kam-
biyo, Turk Parasint Koruma Kanunu gibi yasaklama ve-
ya bugtinki gibi konvertibilite ve serbest sermaye hare-
keti tercihi) tg¢listinden sadece iki tanesi politika belir-
leyenlerin kontrolii altindadir. Uctinciisii piyasaya bagli-
dir. Bugiin Turkiye kambiyoda, sermaye hareketi ser-
bestisi sisteminde olduguna gore, kur veya faizden sa-
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dece birini kontrol edebilir. Bu dikkat edilmesi, anlasil-
mast, saygi duyulmast gereken bir kisittir. Digeri piyasa-
ya bagli olacaktir. Yiksek bor¢ ve enflasyon ortaminda
ise faizi kontrol etme secilmistir. Ulema ise hem kur
hem de faizin kontrol edilebilecegi kanisi ve yanilgisin-
dadir. Kur sistemleri kabaca dort kategoride 6zetlenebi-
lir: Dalgali kur (floating), yonetilen kur (managed float),
hafifce sabitlenmis kur (soft peg deniyor) ve sabit kur
(hard peg). Bu dortli klasmanin sabit kur (veya hard
peg) sistemleri ise, Gi¢ ayrt tip olabilir. Biri tam dolarizas-
yon, yani mesela baska bir tilkenin parasini kendi para-
nin yerine koymak, mesela kendi parani kaldirip euro
veya dolar gibi bir paray1 kabul etmek. Burada para po-
litikas1 diger tilkenin Merkez Bankas: tarafindan uygula-
niyor (dolar veya euroyu basanlar), sen de kendi para
politikandan tamamen vazgeciyorsun. Tarihte uygula-
nan altin para sistemi bu tir bir sistemdi. Tkinci tiir sabit
kur sistemi ise, bugliin AB tyesi tilkelerin yaptig: gibi,
‘currency union’ veya para birligi denen, tek para siste-
mine girmek. Bu sistemde para birligi icinde kendi para
birimini ortadan kaldirtyorsun. Bu sistemde de, kendi
para politikandan vazgeciyorsun. Para politikasint mer-
keze (mesela Avrupa Merkez Bankasi) birakiyorsun.
Eger senin tlken, ekonomisi diger tilkelerle senkronize
hareket eden bir tlke degilse, bugiin Italya'nin basina
geldigi gibi, yaniyorsun ve sistemden disart ¢ikma duru-
muna geliyorsun. Uclincii tip sabit kur sistemi ise Steve
Hanke tarafindan son giinlerde Turkiye glindemine tasi-
nan diger bir sabit kur sistemi, yani para kurulu veya
‘currency board’. Bu sistemde Merkez Bankasi'nt kapa-
tiyorsun veya salt idari gozlemci haline getiriyorsun, pa-
ra politikast yapmiyorsun, para politikast otomatik hale
geliyor (nondiscreationary or rule based deniyor).

Bu kur sistemlerden sadece bir tanesi, bugiin uygula-
makta oldugumuz dalgali veya floating denen kur, po-
litika belirleyicilerine, para politikasinda serbesti saglar,
boylece enflasyon, faiz, bor¢ gibi konulara miidahale
etmeye, bagimsiz ice dontiik para politikasina izin verir,
kur piyasaya kalir. Tim diger kur sistemlerinde ekono-
mi politikast uygulayanlar kura bir sekilde miidahale

ederler, hedef kur da vardir.

Kendimizi Sinayalim Yanit Anahtan

1.a  Yantiniz yanls ise “Doviz Kuru Hedefleme Stra-
tejisinin Avantajlart” konusunu yeniden gozden
geciriniz.

2. ¢ Yanitiniz yanhis ise “Doviz Kuru Hedefleme

«

Stratejisinin Isleyisi “ konusunu yeniden goz-
den geciriniz.

3.d  Yanwtiniz yanls ise “Doviz Kuru Hedefleme Stra-
tejisi” konusunu yeniden gozden geciriniz.

4. e Yanitiniz yanlis ise “Bagimsiz Politika izlene-
memesi” konusunu yeniden gdzden geciriniz.

5.¢  Yanitiniz yanlis ise “Devaltiasyon Beklentisin-
deki Artis” konusunu yeniden gozden geciriniz.

6.e¢  Yanitiniz yanls ise “Finansal Kirillganligin Art-
mas1” konusunu yeniden gozden geciriniz.

7.¢  Yanitiniz yanlis ise “Bagimsiz Politika Izlene-
memesi” konusunu yeniden gozden geciriniz.

8. ¢ Yanitiniz yanlss ise “Doviz Kuru Hedefleme Stra-
tejisi” konusunu yeniden gozden geciriniz.

9.a Yanitiniz yanlis ise “Para Kurulu Sisteminin Is-
leyisi” konusunu yeniden gozden geciriniz.

10. ¢ Yanitiniz yanlis ise “Para Kurulu Sisteminin
Avantaj ve Dezavantajlari” konusunu yeniden

gozden geciriniz.
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Sira Sizde Yanit Anahtari

Sira Sizde 1

Gergeklesen en yiiksek gecelik faiz orani, 2000 yilinin
Kasim ve Aralik aylarinda %300’tin tizerinde, Subat ayin-
da ise %6789 olarak gerceklesmistir. Subat ay1 rakami,
cumhuriyet tarihinin faiz rekoru olarak anilmaktadir.
Bu durumun nedeni; merkez bankasimin doviz kurunu
koruyabilmek adina, déviz satmasi ve bu sebeple t li-
kiditesinin azalmasi ve izlenen program geregi, net ic
varliklar Gizerinden para yaratamamast sebebiyle piya-
sadaki ¥ likiditesini arttiramamis olmasidir. Subat kri-
zinde yasanan faiz rekorunun siddeti, donemin likidite
ihtiyacinin ne denli siddetli oldugunu gostermesi aci-
sindan 6nemlidir. Bu sebeple de izlenen program son-
landirllmis, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, doviz
kuru hedefleme stratejisini terk etmistir. Merkez banka-
sinin takip eden donemde izledigi strateji ise enflasyon
hedeflemesi olmustur.

Sira Sizde 2

Yuritilen doviz kuru hedefleme stratejisinin geregi ola-
rak, merkez bankalari, kurun hedef degerinden sapma-
sina izin vermemek durumundadir. Bunun icin merkez
bankalart kurdaki degisim egilimini 6nleyebilmek icin
doviz piyasalarina midahale etmektedir. Doviz talebin-
de bir artma ya da doviz arzinda bir azalma varsa ku-
run ytkselmesine engel olmak icin doviz satmakta, eger
aksi gelismeler yasaniyor ise de bu sefer de kurun diis-
mesine engel olmak icin doviz satin almaktadir. Kur
hedeflemesini kural olarak benimsemis merkez banka-
larinin boyle davranmalari gerekmektedir. Tablo ince-
lendiginde yilin sonlarina dogru net doviz alim rakam-
larinin negatif ve yiiksek degerler aldigi goriilmektedir.
Bu kalemin negatif deger almasi merkez bankasinin
doviz satisinda bulundugunu gosterir. Dolayistyla Tur-
kiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2000 yilinin Kasim ve
Aralik aylarinda doviz kurunu savunmak zorunda kal-
mistir. Yasanan finansal tedirginligin tetikledigi devalii-
asyon beklentisi i¢c ve dis spekdilatif amacli doviz talebi-
ni arttirmis, merkez bankasi da bu durumun kuru etki-
lememesi icin yukli miktarda doviz satmak zorunda
kalmistir. Bu tablodaki rakamlarin yoni ve yiiksekligi-
nin nedeni budur. Bu durumun sonuclarina bakilir ise
merkez bankast doviz rezervlerindeki azalma, yerli pa-
ra miktarindaki azalma ve faiz oranlarindaki yiikselme
on plana ¢tkmaktadir.

Sira Sizde 3

2001 Subat ay1 para politikasinin gérintimi icin dnem-
li tarihlerden biridir. Subat 2001’de yasanan kriz sebe-
biyle Tuirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi kur hedefle-
me stratejisini terk etmistir. Yasanan gelismeler sebe-
biyle merkez bankasinin kur hedefini daha fazla savu-
namay1p, dalgali kur rejimine ge¢mesi ile birlikte, doviz
kuru hizla ytkselmis, Turk lirasinin asirt degerlenmesi
bir noktada telafi edilmistir. Onceki dénemlerde degi-
sim hizt yavas seyreden kurun, hedefleme stratejisinin
terk edilmesi ile degerinin hizla yiikseldigi gortilmekte-
dir. Ciinki Subat ayindan itibaren aylik degisim hizi ol-
dukca ytiksek gerceklesmistir. Dolayisiyla rakamlarin
bu sekilde gerceklesmesinin nedeni budur. Bu duru-
mun anlami ise Turk lirasinin hizla deger kaybetmesi-
dir. Ekonomide doviz cinsinden borclanmis ekonomik
birimlerin bor¢lari bu deger farki sebebiyle biytik oran-
da artmustir. Bu birimlerin mali yapilari, bor¢larint ¢evi-
rebilme ve 6deyebilme imkinlart bu gelismelerden

olumsuz etkilenmistir.
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PARA POLITIKASI

Bu tniteyi tamamladiktan sonra;

@ Enflasyon hedeflemesi rejiminin temel 6zelliklerini tanimlayabilecek,

@ Enflasyon hedeflemesi rejiminin nasil isledigini aciklayabilecek,

@ Enflasyon hedeflemesi rejiminin avantajlarini ve dezavantajlarini degerlen-
direbilecek,

@ Turkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesi rejiminin temel ¢zelliklerini
aciklayabilecek bilgi ve beceriler kazanabileceksiniz.

e Enflasyon Hedeflemesi, e fletisim Politikasi
e Merkez Bankasi Bagimsizligi e Hesap Verebilirlik
e Mali Baskinlik e Seffaflik




GiRiS

Enflasyon hedeflemesi rejimi (ya da stratejisi), fiyat istikrarina ulasmak amaciyla
uygulanan para politikast stratejilerinden bir tanesidir. Parasal buytklikler ya da
doviz kurunun hedeflendigi rejimlerin aksine, enflasyon hedeflemesi stratejisinde
herhangi bir ara hedef kullanilmaksizin, dogrudan enflasyon oranmnin kendisi he-
deflenmektedir. Giiniimiiz modern merkez bankaciligi anlayist icerisinde enflas-
yon hedeflemesi rejiminin 6nemi giin gectikce artmaktadir. Bu initede enflasyon
hedeflemesi rejiminin temel 6zellikleri anlatilmaktadir. Bu kapsamda, oncelikle
enflasyon hedeflemesine dontlik bir para politikasi stratejisinin uygulanabilmesi
icin ihtiya¢ duyulan 6n kosullarin neler oldugu aciklanmistir. Ardindan enflasyon
hedeflemesi stratejisinin nasil yurtitiilecegi ve Tuirkiye’de uygulanan enflasyon he-
deflemesi stratejisinin temel 6zellikleri tartistimaktadir.

ENFLASYON HEDEFLEMESI REJiMi

Enflasyon hedeflemesi rejimi; merkez bankasinin nihai hedefi olan fiyat istikrari-
nin saglanmasi ve strdirilmesi amacina yonelik olarak, para politikasinin belirle-
nen bir donem icin belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi ya da hedef araligina da-
yandirilmast ve bunun kamuoyuna aciklanmas: seklinde tanimlanabilen para poli-
tikast uygulamasidir.

Enflasyon hedeflemesi yaklasiminda para politikasinin esas amaci, dustk ve is-
tikrarlt bir enflasyon oranini gerceklestirmektir. Bu stratejide merkez bankasi on-
celikle ekonomi i¢in uygun olduguna inandigi bir enflasyon hedefi belirler. Enflas-
yonun gelecekte izleyecegi seyir hakkinda tahminlerde bulunur. Bu tahmin, hedef
enflasyon oraniyla karsilastirilir ve tahminle hedef arasindaki farka bagl olarak pa-
ra politikast dnlemleri gelistirilir. Merkez bankalarinin uyguladig: klasik yontemler-
le karsilastirildigi zaman, bu yontemin para politikasinin tasarimini ve performan-
sint arttirdigina inanilmaktadir.

TCMB'nin enflasyon hedeflemesi rejimini tanitmak amactyla 2006 yilinda hazir-
ladig: kitapgikta bu rejimin temel 6zellikleri su sekilde belirtilmistir:

e Enflasyon hedeflemesi rejiminin toplum tarafindan kolaylikla anlasilabilme-
si ve izlenebilmesi amaciyla Oncelikle sayisal bir enflasyon hedefi belirlenir
ve kamuoyuna duyurulur. Bu duyuru ile birlikte merkez bankasi bu hedefe
ulasacagini taahhit eder.
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Para Politikasi

Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda merkez bankasinin temel politika aract
kisa vadeli faiz oranlaridir. Merkez bankasi temel aracini ve ayni zamanda
sahip oldugu diger biittiin araclari belirlenen enflasyon hedefine ulasmak
icin kullanir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi kapsaminda karar alma stirecinin kurumsallas-
masint saglamak da en az enflasyon hedefini saptamak ve bu hedefi kamu-
oyuna acgiklamak kadar 6nemlidir. Karar alma stirecinin kurumsallasmast ile
(1) para politikas: kararlarinin alinacagy tarihlerin 6nceden belirlenmesi ve
bunun kamuoyu ile paylasiimasi, (i) politika kararlarinin seffaf bir yapiya
ulagmasi, (iii) alinan kararlarin gerekcelerinin aciklanmast ve bu aciklama-
larda gelecek donemlerdeki kararlarin yontine iliskin egilimlere yer verilme-
si gibi ozellikler kastedilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasinda enflasyon tahminleri buiylik
Onem tasimaktadir. Merkez bankasinin enflasyona ve diger ekonomik de-
gerlere iliskin gelistirdigi ongortiler, gelecekteki enflasyonist baskilara karst
merkez bankasina erken uyart saglamakta ve merkez bankasinin enflasyon-
la miicadele etmek icin alacag faiz kararlarina yol gosterici olmaktadir.
Merkez bankasinin enflasyon tahminlerinin enflasyon hedefinden 6nemli
olciide sapmast durumunda merkez bankasit temel para politikasi aract olan
faiz oranlarina mtdahalede bulunarak bu sapmanin 6niine gecmeye calisa-
caktir. Bir baska ifadeyle merkez bankasinin enflasyonun gelecekte izleye-
cegi seyri dogru dngorebilmesi oldukc¢a 6onemlidir. Bu amacla ekonomideki
toplam arz ve toplam talep gelismeleri, parasal gostergelerin seyri, kamu
maliyesinde yasanan gelismeler, beklentiler, fiyatlama davranislar, i¢c ve dis
soklar, verimlilik, istihdam ve tcretler, doviz kurlarinda ve 6demeler denge-
sinde yasanan gelismeler gibi pek cok farkli unsuru icinde barindiran genis
bir bilgi setinin merkez bankasinin hizmetinde olmas: gerekmektedir.
Enflasyon hedeflemesi rejimi kapsaminda merkez bankasinin beklentileri iyi
yonetmesi ve etkin bir iletisim politikast izlemesi énemlidir. Ozellikle kro-
nik enflasyonun yasandigi veya enflasyonun yiiksek oldugu tilkelerde eko-
nomik birimler gelecek doneme iliskin beklentilerini gecmisteki enflasyona
bagli olarak olustururlar. Enflasyon ataleti (ya da katuligy olarak da bilinen
bu durumun 6ntine gecmek icin enflasyon hedeflemesi rejiminde politika
uygulayicilart ekonomik birimlerin beklentilerini olusturmada esas alabile-
cekleri bir enflasyon hedefi sunarlar ve bu hedefe ulasmay1 taahhtt ederler.
Bu stirecte, merkez bankasinin belirledigi hedefin dikkate alinmasi ve hede-
fin tutturulabilecegine dair glivenin olusmast icin merkez bankasinin etkin
bir iletisim politikasi izlemesi sarttir. Etkin bir iletisim politikasi, merkez ban-
kasinin uyguladigi politikalarda seffaf olmasini, izledigi ve izleyecegi politi-
kalar hakkinda kamuoyunu bilgilendirmesini, enflasyonun seyrine iliskin
goruslerini kamuoyuyla diizenli olarak paylasmasint gerektirir. Merkez ban-
kasinin enflasyon hedefine iliskin duyulan gtiven arttikca beklentiler daha
iyi yonetilir, beklentiler daha iyi yonetildigi olctide ise merkez bankasinin
enflasyon hedefine ulasmasi daha kolay ve daha az maliyetli olur.
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Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin igleyisi

Para politikas: rejimlerinin genel 6zelligi merkez bankalarinin dogrudan kontrol
sahibi oldugu politika araclarinin hedeflenmesidir. Bu ara¢ parasal hedefleme reji-
mi altinda M1 ve M2 gibi parasal buyukliklerdir. Faiz orant hedeflemesi rejiminde
ise merkez bankasi dogrudan kontrolii altinda olan politika faiz orant aracini he-
deflemektedir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde ise farkli olarak merkez bankala-
rinin dogrudan kontroliinde olmayan enflasyon orani hedef degisken olarak secil-
mektedir. Enflasyon orani Gizerinde etkili olan cok degisik faktorler vardir ve mer-
kez bankalari bu faktorlerde yasanan degisimlere ancak belirli bir gecikmeyle mii-
dahale edebilmektedir. Enflasyon hedefinin tam olarak tutturulmasi oldukc¢a zor-
dur. Buna karsilik gerceklesen enflasyon oraninin enflasyon hedefi cevresinde dal-
galanan bir deger almast beklenen bir durumdur. Bu baglamda enflasyon hedefle-
mesi rejiminin gelecek doneme odaklanan bir strateji oldugunu soyleyebiliriz. Bir
baska ifadeyle merkez bankasi gerceklesen enflasyon veya bugilin hedefledigi enf-
lasyon oranint degistiremeyecegi icin gelecek donemde gerceklesmesi beklenen
enflasyon orani ile hedef olarak belirledigi enflasyon orani arasindaki farki mim-
kiin olan en alt diizeye cekmeye calisir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde yukarida ac¢iklanan amaca ulasmak i¢in mer-
kez bankalarinin politika aract faiz oranlaridir. Bir baska ifadeyle enflasyon he-
deflemesi rejimini benimseyen merkez bankalart ayni zamanda faiz hedeflemesi
stratejisini de takip etmektedir.

Merkez bankalarinda goérev yapan ekonomistler c¢esitli ekonomik ve istatiksel
modelleri kullanarak gelecek donemde gerceklesmesi beklenen enflasyonu ve fa-
iz oranlarmin degisik diizeylerine enflasyonun nasil tepki verecegini tahmin etme-
ye calisirlar. Bu iki bilgi 1s1ginda gerceklesmesi beklenen enflasyon oranini hedef
enflasyon oranina yaklastirabilmek icin faiz oranlarinin degerine karar verirler.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin isleyisine iliskin buraya kadar yaptigimiz acik-
lamalara iliskin bir 6rnek, Sekil 6.1 araciligryla gosterilmektedir. Ornegin A iilkesi
merkez bankasinin enflasyon hedefini baslangicta %2 olarak belirledigini varsaya-
lim. Ayrica hedef bu sekilde belirlenmisken, 2020 yilinda dinya ekonomisinde
meydana gelen gelismelere bagli olarak petrol fiyatlarinin yiikselmesinin bu eko-
nomideki enflasyonun %3,5’a ¢itkmasina sebep oldugunu varsayalim. Bu kosullar
altinda Sekil 6.1e gore A tlkesi merkez bankasinin iki secenegi vardir: faiz orani-
nin sabit tutulmasi veya %0,5 oraninda arttirilmasi. Eger ilk secenege gore hareket
edilirse yani A llkesi merkez bankasi uzmanlar faiz politikasinda bir degisiklige
gitmez ve faiz oranlarini sabit tutarsa, enflasyonun %2’nin tizerinde seyretmeye de-
vam edecegi ongoriilmektedir. Buna karsilik, merkez bankasi uzmanlar tarafindan
yapilan analizler sonucu faiz oranlart yarim puan arttirilirsa enflasyonun seyrinin
degisecegi ve sekilde ikinci secenekle gosterilen dogrultuda hareket edecegi On-
goriilmektedir. Tkinci dngoriiye bagl olarak A tlkesi merkez bankasi enflasyonun
hedefledigi diizeye gelebilmesi icin faiz oranlarini arttiracaktir. Ancak bu faiz
arttirmmi tek basina yeterli olmayacaktir. Hedeflenen enflasyon oraninin tutturula-
bilmesi icin 2020 yilindan sonra meydana gelebilecek soklarinda etkilerine karst
oOnlem almak gerekecektir. 2020 yilindan sonra yasanan soklara bagli olarak 2022
yilinda enflasyon hedefin altinda veya ustiinde gerceklesebilir. Bu stirecte merkez
bankast enflasyonu hedefledigi diizeye yoneltmek icin yasanan gelismelere bagli
olarak faiz oranlarint degistirmeye devam edecektir.
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Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Diinyada Yayiligi

Ekonomi tarihine bakugimiz zaman 1960’1 yillar ile 1990’1 yillar arasinda gelismis
ve gelismekte olan piyasa ekonomilerinde para politikast rejimi olarak genellikle
doviz kuru ve parasal buytkliklerin hedeflenmesi stratejilerinin benimsendigini
goriirliz. Ancak para politikasinin nihai amaci olan fiyat istikrarini saglamada, bu
hedefleme stratejilerinin istenilen sonuclart vermemesi, bircok tilkeyi yeni para po-
litikast arayislarina yoneltmistir.

Parasal buyukliklerin hedeflenmesi stratejisinde basart saglanmasi, hedeflenen
buytikliklere olan talep ile enflasyon arasindaki iliskinin giictine bagli olmaktadir.
1990’lara gelindiginde, para ve kredi buytiklikleri ile enflasyon arasindaki kisa va-
deli iliski oldukea istikrarsiz bir hal almistir. Bu durum, parasal hedefleme strateji-
si cercevesinde s6z konusu buytikliklerin ara hedefler olarak daha az gtivenilir ve
daha az faydali olmasina neden olmustur.

1990 oncesi donemde gozlenen bir baska unsur ise merkez bankalarmin, fiyat
istikrarint saglamak gorevlerinden uzaklasarak, ozellikle siyasi baskilarin da etkisiy-
le hitkiimetlerin harcamalarini finanse eder hale gelmeleridir. Bu durum ise merkez
bankalariin toplum nezdindeki inanirliginin ve gtivenirliginin azalmasina ve buna
bagli olarak da enflasyon beklentilerinin ylikselmesine sebep olmustur. Buna ek
olarak, 1980’li yillarda bilgi ve iletisim teknolojilerinde yasanan gelismelerin finan-
sal piyasalar Gzerindeki etkisi 1990’larda kendini gostermeye baslamistir. Bu do-
nemde finansal araclarin hizla gelismesi ve standart bir para taniminin yapilmasinin
gliclesmesi para politikasinin hedefledigi degiskenler ile enflasyon arasindaki
iliskinin zayiflamasinda baska bir etken olmustur. Bu kosullar parasal buytkliikle-
rin hedeflenmesine dayali rejimlerin basart saglama olasiligint azaltmistir.

1990’larda kendini iyice hissettirmeye baslayan kiresellesmenin de etkisiyle fi-
yat istikrarini saglamada kullanilan doviz kuru, faiz, nominal gelir ve parasal bu-
yukliklerin hedeflenmesine dayali stratejiler etkisiz kalmaya baslamustir. Hizla ar-
tan uluslararast sermaye akimlari gibi nedenlerle doviz kurlarint spekilatif saldiri-
lardan korumanin gittikce zorlasmasi sabit déviz kuru rejiminin, enflasyonu kon-
trol altina almakta gittikce daha az giivenilir ve daha az basarili olmasina yol ac-
maktadir. Bunun yani sira, doviz kuru hedeflemesi rejimi kapsaminda merkez
bankalarinin faiz oranlari tzerindeki kontrolini kaybetmesi bu rejimi uygulayan
ekonomilerde bagimsiz bir para politikast uygulama yetenegini ortadan kaldirmis
ve bir dnceki tinitede acikladigimiz gibi bu ekonomilerde dissal soklart yumusata-
cak esnek bir politika aracinin bulunmamasina sebep olmustur.
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Bu cercevede enflasyon hedeflemesi rejiminin olusturulmasi ve yayginlasmast,
parasal buyukliklere veya doviz kuruna dayali rejimlerin etkinligini zaman icinde
kaybetmesine paralel olarak ortaya cikmustir. Parasal buyukliklerin ya da doviz ku-
runun hedeflenmesinde yasanan bu zorluklar karsisinda merkez bankalari, enflas-
yon hedeflemesi rejimini alternatif bir para politikast stratejisi olarak gelistirmistir.

Yillar Ulkeler Yillar Ulkeler
isvigre
1989 Yeni Zelanda 2000 Giiney Afrika
Tayland
Norveg
1990 Sili 2001 izlanda
Macaristan
Filipinler
1991 Kanada 2002
Peru
Endonezya
1992 Israil 2005 Slovakya
Peru
ingiltere
1993 isveg 2006 Tiirkiye
Avusturya
Cek Cum.
1995 2007 Gana
G. Kore
Brezilya
Kolombiya .
1999 . 2008 Kosta Rika
Meksika
Polonya

Tablo 6.1'de enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen tilkeler kronolojik si-
ralamaya gore verilmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimi ilk olarak, 1989 yilinda Ye-
ni Zelanda’da uygulanmaya baslamistir. 1989 ile 1993 yillar1 arasinda ise 7 tilke
(Yeni Zelanda, Sili, Kanada, Israil, Ingiltere, isvec¢, Avusturya) enflasyon hedefle-
mesi rejimini uygulamaya baslamistir. Bu gelisme diger tlkelere de ilham vermis
ve enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ok kisa bir stirede diinya ekonomilerinde 6nce
gelismis ardindan gelismekte olan ekonomilerde hizla yayilmistir.

Bu stirecte enflasyon oranlarinda yasanan degismeleri Sekil 6.2’de gorebiliriz.
Bu sekilde yiiksek gelir diizeyine sahip gelismis ekonomiler ile orta gelir diizeyi-
ne sahip gelismekte olan ekonomilerin enflasyon rakamlarinmn 1980 ile 2010 yilla-
r1 arasinda aldigi ortalama degerler yer almaktadir. Sekil 6.2’de goriilebilecegi gibi
enflasyon oranlart genel olarak, 6zellikle 1990’1 yillardan sonra gelismis tlkelerde
2000’li yillardan sonra ise gelismekte olan tilkelerde nispeten daha dustik bir seyir
izlemektedir.

Tablo 6.1

Enflasyon
Hedeflemesi
Rejiminin Diinyada
Yayilist

Kaynak: Ball, L.
(2011). Money,
Banking and Fi-
nancial Markets,
Worth Publisher,
$.503.
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Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Avantajlari
Enflasyon hedeflemesi rejimi, parasal buytkliklerin veya doviz kurunun hedeflen-
digi rejimlere kiyasla 6nemli avantajlar sunmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin
diger para politikasi rejimlerine gore birinci avantaji, parasal buytikltkler ile enflas-
yon arasinda istikrarli bir iliski olmasinin, uygulamanin basarist icin ¢cok 6nemli ol-
mamasidir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin operasyonel uygulamast boyle bir iliski-
nin varlig1 Gizerine insa edilmemekte, bunun yerine uygun para politikas: araclarinin
kullanilabilmesi icin mevcut en genis bilgi setinin kullanmasina olanak vermektedir.
Enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez bankasinin hedeflerinin ve taahhttle-
rinin diger para politikas: rejimlerine gore ¢ok daha rahat, anlasilir ve acik olmast,
bu rejimin sagladig: ikinci avantajdir. Hedeflerin acikea ilan edilmis olmasi, merkez
bankalarinin bu hedefe ulasamama durumunda hesap vermesini saglayan bir me-
kanizmanin olusturulmasini gerektirmektedir. Hesap verme zorunlulugu merkez
bankalarmin kisa donemde asirt genislemeci para politikasi izleyerek tiretimi ve is-
tihdami arttirma ve zaman tutarsizhigi tuzagina diisme olasiligini azaltmaktadir.
Bunun yani sira, enflasyon hedeflemesi rejimi, alternatif rejimlere kiyasla daha
esnek bir strateji sunmaktadir. Bu durum, hedeflerin genellikle orta vade icin tanim-
lanmis ve kisa donemli sapmalarin kabul edilebilir olmasindan kaynaklanmaktadir.
Iyi olusturulmus bir enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesi, merkez bankalarina,
uzun vadede enflasyonla miicadelede itibarlaria zarar vermeden, orta vadeli gelis-
melere tepki verme imkani saglamaktadir. Ayrica, doviz kuru hedeflemesi stratejisi-
nin aksine, enflasyon hedeflemesi, para politikasinin tilke ekonomisine odaklanma-
sina ve ortaya ¢ikabilecek soklara daha etkili tepki vermesine imkan tanimaktadir.
Enflasyon hedeflemesi rejiminin uzun vadede saglayacagi bir avantajt ise kamu-
oyunun ilgisini kisa vadeli miidahaleci politikalar yerine dustik ve istikrarli enflas-
yon gibi makroekonomik istikrart ve ekonomik biiylimeyi destekleyen bir hedefe
kaydirmasidir. Bunun yant sira, enflasyon hedeflemesi, sadece para politikasinin
degil ayni zamanda, maliye politikalarinin da hesap verebilirligini ve disiplinini ar-
tirmaktadir. Son olarak, enflasyon hedeflemesi rejimi, hem merkez bankalarinin ku-
rumsallastirilmast hem de ekonomi genelinde enflasyonla miicadele stirecine katki-
da bulunacak yapisal reformlarin gerceklestirilmesi konularinda motivasyon sagla-
maktadir.
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Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Dezavantajlari

Para politikasi rejimlerinin tartisiimasinda enflasyon hedeflemesi rejiminin avantaj-
larinin yant sira, soz konusu rejimin dezavantajlart da dile getirilmekte ve bu reji-
me cesitli elestiriler yoneltilmektedir. Bu rejime yoneltilen elestiriler genellikle enf-
lasyon hedeflemesi rejiminin kati olarak yorumlanmast durumunda politika yapi-
cilara ¢ok az takdir yetkisi birakmast ve para politikasinin soklara arzu edilen es-
neklikte tepki vermesini engellemesi tizerine yogunlasmaktadir. Buna karsilik enf-
lasyon hedeflemesi rejiminin, politika yapicilara ¢ok fazla takdir hakk: vermesi se-
bebiyle politika yapicilarin asirt genislemeci politikalar izlemesine neden olabile-
cegi ve bu durumun enflasyon beklentilerinin kontrol edilebilmesini imkansizlas-
tiraca@i seklinde tam aksi yonde elestiriler de bulunmaktadir.

Temel amacin fiyat istikrarinin saglanmasi olan enflasyon hedeflemesi rejimin-
de doviz kurlarinin g6z ardi edilmesi ve bu durumun 6zellikle ktictik ve disa acik
tilke ekonomilerinin makroekonomik dengesine iliskin sorunlara neden olmast,
bu rejime yonelik olarak yapilan diger bir elestiridir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin mali baskinligi engelleyememesi ve doviz ku-
ru oynakliklarinin finansal istikrarsizliga neden olabilmesi gibi sebeplerle de bu re-
jim elestirilmektedir. Bu elestiriler 6zellikle gelismekte olan tlkeler a¢isindan dile
getirilmektedir.

ENFLASYON HEDEFLEMESI REJiMININ ON
KOSULLARI

Para politikast uygulamalarindan enflasyon hedeflemesi rejiminin fiyat istikrarini
saglama amacina basartyla ulasabilmesi icin bazi 6n kosullarin gerceklesmesi ge-
rekmektedir. Bu 6n kosullar asagida bes baslik altinda 6zetlenmistir.

Merkez Bankasi Bagimsizhig

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin on kosullarindan birisi merkez bankasinin po-
litika uygulamalarinda bagimsiz olmasidir. Merkez bankasinin para politikast ama-
cmi kendisinin belirlemesine amag¢ bagimsizligt adi verilmektedir. Para politikasi
amaclarina ulasmak icin hangi para ve doviz kuru politikast araclarinin kullanila-
cagina merkez bankasi tarafindan karar verilmesi ise ara¢ bagumsizlig: olarak bi-
linmektedir. Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan bir merkez bankasiin te-
mel amact olarak belirledigi fiyat istikrarina ulasmak icin uygulayacag: para politi-
kast rejimini ve kullanacagi parasal araclari secmesi ve uygulamasi acisindan tam
bagimsiz olmasi gerekmektedir.

Merkez bankasinin bagimsizligi ayni zamanda mali ve idari acidan ¢zerk olma-
sini gerektirmektedir. Ayrica nihai hedef olarak fiyat istikrarinin saglanmasinda
merkez bankasinin tek otorite oldugu konusunda yasal bir gorevlendirmenin ya-
pilmast da enflasyon hedefine ulasimasinda destekleyici bir unsurdur.

Merkez bankasi bagimsizligina iliskin bir diger kavram da ekonomik bagim-
s1zliktir. Hiuk(metlerin merkez bankasindan bor¢lanmasinin yasal olarak engel-
lenmesi merkez bankasinin ekonomik olarak bagimsiz oldugunu gosterir. Ekono-
mik bagimsizlik sayesinde btitce aciklarinin finansmaninda merkez bankasina bas-
vurulamaz. Ekonomik bagimsizliga sahip olmayan bir merkez bankasinin hiika-
metin taleplerini yerine getirmeye zorlanmasi, enflasyonist baskilarin ortaya ¢ik-
masina ve para politikasinin etkinliginin azalmasina neden olmaktadir.

Amag Bagimsizligi: Merkez
bankasinin para
politikasinin amacini
kendisinin belirleme
yetkisine sahip olmasidir.

Arag Bagimsizligi: Merkez
bankasinin para politikasi
amaglarina ulagmak igin
hangi para ve ddviz kuru
politikas araclarini
kullanilacagina kendisinin
karar vermesidir.

Ekonomik Bagimsizlik:
Hikimet ile merkez bankasi
arasinda borglanma
iligkisinin yasal olarak
engellenmesidir.
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Enflasyon hedeflemesi rejimi kapsaminda merkez bankalarinin bagimsiz olmalarinin bir
on kosul olarak kabul edilmesinin nedenleri nelerdir?

Para Politikasinin Fiyat istikrarina Odaklanmasi

Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan bir merkez bankasi yalnizca belirledigi
enflasyon hedefine ulasmayi1 amaclamalidir. Baska bir ifadeyle biytime, istihdam
seviyesi veya doviz kuru istikrari gibi baska hedefler secmemelidir. Enflasyon di-
sinda baska bir ekonomik degiskene yonelik taahhititte bulunan merkez bankasi-
nin bu amaca ulasmak icin izleyecegi politikalar, enflasyon hedeflemesi ile celise-
bilecektir. Ornegin, sabit kur sistemi altinda enflasyon hedeflemesi sisteminin isle-
mesi mimkiin degildir. Bu nedenle dogrudan enflasyon hedeflemesi rejimini se-
cen tlkeler sabit kur sistemini terk etmek durumundadir.

Unitemizin hazirlanmasinda faydalandigimiz kaynaklardan Eser Tutar’in “Enflasyon Hedef-
lemesinin Onkosullart: Tiirkiye’de Para Politikas1 Araclar1 ile Enflasyon Arasindaki iliskinin
incelenmesi” isimli TCMB uzmanlik tezine weww.tcmb.gov.tr adresinden ulasabilirsiniz.

Finansal Sektoriin Gelismis Olmasi

Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayabilmek icin gereken bir diger 6n kosul
ise enflasyon hedeflemesi uygulamasini secen tilkenin gelismis finansal piyasala-
ra sahip olmasidir. Gelismis finansal piyasalar merkez bankasi tarafindan kullani-
lacak parasal araclarin etkinligini arttiracaktir. Finansal piyasalarin kullanilan pa-
rasal araclara yeterli cabuklukta tepki verememesi enflasyon hedeflerinden sap-
malara yol acabilecektir. Bu durum ayni zamanda merkez bankalarinin sahip ol-
dugu en etkili ara¢ olan acik piyasa islemlerinin ylriitme yetenegini de kisitla-
maktadir. Bunun yani sira, finansal sistemin yeterince glicli olmamast durumun-
da, finansal sistemin istikrarint saglama amact merkez bankasi icin 6ncelikli ya da
destekleyici hedef hiline gelebilecektir.

Mali Baskinligin Diisiik Olmasi
Mali baskinligin olmamasi kosulu, enflasyon hedeflemesi stratejisinde oldugu kadar
diger para politikasi rejimleri icin de gecerlidir. Mali baskinligy, kisaca, yiiksek biit-
ce agiginin oldugu ve enflasyonu az 6nemseyen bir ekonomik yapi olarak tasvir
edebiliriz. Boyle bir ekonomik yapida, kamu gelirleri ile kamu harcamalarinin ta-
mami karsilanamadigindan aradaki fark para basilarak veya bor¢lanilarak kapatila-
caktir. Merkez bankasi tarafindan basarili bir para politikas: stratejisinin uygulana-
bilmesi icin, para politikalarinin maliye politikalar: tarafindan desteklenmesi gerek-
mektedir. Aksi takdirde, para politikasinin etkileri maliye politikasi tarafindan etki-
siz duruma getirilebilecektir. Mali baskinligin yasandigi ekonomik ortamlarda, mali
otorite cari ve gelecek yillara iliskin btitce hedeflerini para politikast hedeflerini dik-
kate almadan belirlemektedir. Yani, mali baskinlikta maliye politikas: aktif konum-
da, para politikast ise pasif konumdadir. Disiplinli bir maliye politikas: uygulamasi-
nin olmamast ve bu disiplinsizligin had sathaya vararak kalict hale gelmesi, eninde
sonunda para otoritesini borcun parasallastirilmast baskisi altina almaktadir.
Merkez bankalarinin ara¢ bagimsizligina sahip olmasit ve hitkiimetlerin merkez
bankasindan borclanabilme olanaklarina yasal sinirlama getirilmesi, kamu agiklari-
nin para basilarak finanse edilecegi yontindeki kaygilarinin azalmasini saglayacaktir.
Enflasyon hedeflemesi uygulamas: oncesinde bu kosullarin saglanmasi, kamuoyu-
nun rejime olan gliveninin artmasina katk: saglamaktadir.
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Hesap Verilebilirlik ve Seffaflik

Enflasyon hedeflemesinin tstlendigi dnemli bir rol de enflasyonist bekleyisler
icin nominal bir capa saglamasidir. Merkez bankas: enflasyon hedefine uygun
olarak para politikasint dizayn ettigi ol¢tide, ortaya ¢ikan sonuglar konusunda
hesap verebilir konuma gelir ve s6z konusu hedef, bu konuda kriter olarak kul-
lanilabilir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez bankasi ya tek basina ya da
hiitkimet ile birlikte sorumluluk almaktadir. Dolayisiyla kamuoyuna yapilan acik-
lamalar genel olarak merkez bankas: tarafindan gerceklestirilmekle birlikte hiika-
met ile merkez bankas: arasinda yapilan yazili mutabakatlarla da kamuoyu bilgi-
lendirilebilmektedir.

Uygulamada, yazili mutabakatlarda merkez bankasinin gorev ve sorumluluk
alanlan agikca ifade edilerek, basarisizlik durumunda cezai yaptirimlarin neler ola-
cagt hususu da belirlenebilmektedir. Ornegin, Yeni Zelanda Merkez Bankasinin
(Reserve Bank of New Zealand - RBNZ) hesap verebilirligini arttirmak i¢in, mer-
kez bankast baskaninin calisma sartlart 6zel olarak diizenlenmistir. Enflasyon he-
defi tutturulamadigi zaman, baskanin performanst RBNZ kurulunun incelemesine
almmaktadir. S6z konusu kurul hitkiimete, baskanin gorev stiresinin devam edip
etmemesi konusunda Oneride bulunmakta ve boylelikle Yeni Zelanda Merkez
Bankasi baskant enflasyon hedeflemesinin basarisiyla ilgili olarak dogrudan hesap
verebilir konuma gelmektedir.

Seffaflik sorunu hesap verilebilirlik sorunuyla yakindan ilgilidir. Dogrudan enf-
lasyonu hedefleyen merkez bankalariin enflasyon hedeflerini, planlanan uygula-
malari ve gelismeleri iceren raporlarint belli araliklarla yayimlamast suretiyle seffaf
bir politika izlemeleri gerekmektedir. Dolayistyla enflasyon hedeflemesi politikasi-
nt uygulayan tlkelerde merkez bankalart belirlenen hedeflerin gerceklestirilmesin-
de kaydedilen ilerlemeler ve yapilmasi distintilenlere dair kamuoyuna bilgi sun-
ma ve raporlama islevlerini gelistirmislerdir. Boylelikle, enflasyon hedefinde orta-
ya c¢ikan ihlalin merkez bankasimin yaptg: hatadan kaynaklanip kaynaklanmadigi
ya da politika karari alindigt zaman bu hatanin 6éngoriliir olup olmadigi daha acik
ortaya konulmaktadir. Bu nedenle enflasyon hedeflemesi rejiminin kendisi miim-
kiin oldugunca seffaf olmalidir.

ENFLASYON HEDEFLEMESIi REJiMiNIN
UYGULANMASI

Uygulandig tlkelerin her birinde ana hatlart ayni olmakla birlikte enflasyon he-
deflemesi rejimi, farkl: sekillerde tasarlanabilmektedir. Rejimin esnek yapist, her
tilkenin enflasyon hedeflemesi rejimini kendine 6zgli ekonomik, sosyal ve siyasi
yapisina uygun sekilde tasarlamasina imkan tanimaktadir. Bu kapsamda rejimin
uygulanmast stirecinde 6n plana ¢ikan farklhiliklar asagida incelenmistir.

Unitemizin hazirlanmasinda faydalandigimiz kaynaklardan Ergiin Ermisoglu’nun “Enflas-
yon Hedeflemesi Rejiminin Tiirkiye’deki Basarisinin Degerlendirilmesi” isimli TCMB uz-
manlik tezine www.tcmb.gov.tr adresinden ulasabilirsiniz.

Fiyat Endeksinin Secimi

Ulke genelindeki fiyatlar genel diizeyindeki degismeler, fiyat endekslerinden yarar-
lanilarak hesaplanmaktadir. Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) fiyatlar genel diize-
yinde gerceklesen degisimleri izlemek amactyla (retici fiyatlart endeksi (UFE) ve
tiiketici fiyatlar1 endeksi (TUFE) olmak tizere iki fiyat endeksi yayinlamaktadir.

m INTERNET

TUFE: Belirli zaman
araliginda, hanehalklarinin
tiiketim harcamalarinda yer
alan mal ve hizmetlerin
fiyatlarindaki degisimleri
gosteren fiyat endeksidir.



138

Para Politikasi

Cekirdek Enflasyon: Enerji
fiyatlarinda artis, mevsimsel
kosullar, maliye politikasi
gibi dissal kosullara daha
aclk olan ve gecici nitelikler
taslyabilen mal ve
hizmetlerin TUFE sepetinden
cikartiimasiyla hesaplanan
dar kapsamli enflasyon
tanimidir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasinda ve hedef enflasyonun olctl-
mesinde hangi fiyat endeksinin kullanilacaginin belirlenmesi oldukca onemlidir.
Secilecek olan fiyat endeksinin 6ncelikle fiyatlar genel diizeyinde ortaya cikacak
degisikliklerin ekonomik birimlerin yasam standartlart tizerindeki etkilerini dogru
olarak yansitabilmesi gerekmektedir. Ayni zamanda secilecek olan endeks ekono-
mik birimlerin beklentilerini yonlendirebilmeli, kamuoyu tarafindan kolay anlasi-
labilir olmali ve hesaplanisi basit yollardan yapilabilmelidir. Siklikla revize edilme-
yen, giivenilir, seffaf ve anlasilabilir olmast gibi nitelikler, enflasyon hedeflemesi
rejiminde hangi fiyat endeksinin kullanilacagina karar verilmesinde ¢nemlidir.

Enflasyonun takip edilmesinde kullanilan farkli endeksler bulunmasina karsin
tiiketici fiyatlart endeksi (TUFE) enflasyon hedeflemesini uygulayan pek cok tilke-
de enflasyonun 6lciilmesinde kullanilan temel endeks durumundadir. TUFE, belir-
li zaman araliginda, hanehalklarinin tilketim harcamalarinda yer alan mal ve hiz-
metlerin fiyatlarindaki degisimleri gostermektedir. Tuketici fiyatlart endeksinin
amaci, hanehalklari tarafindan belirli bir ihtiyact karsilamak amaciyla satin alinan
mal ve hizmetlerin genel fiyat diizeyindeki degisimini 6l¢mektir. Bu baglamda en-
deksin hesaplanmasinda hane halklarinin yaptiklart tiketim harcamalart icinde en
fazla paya sahip mal ve hizmetler kapsama alinmaktadir.

TUFE giinliik yasam maliyetini olcmekte etkili bir endekstir. Ayrica, hesaplan-
mast, anlasilmast ve izlenmesi daha kolaydir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Banka-
srda enflasyon hedefini TUFE iizerinden tanimlamaktadir. Buna karsilik endeks
kapsaminda yer alan bazi kalemlerin fiyatlart parasal nedenlerden daha cok digsal
nedenlere bagli olarak degismektedir. Enerji fiyatlarinda artis, mevsimsel kosullar,
maliye politikast gibi dissal kosullara daha acik olan bu kalemlerinin fiyatlarindaki
degisikliklerin para politikast uygulamalarinin kontrolii disinda olmasi, TUFE'de
asir1 dalgalanmalarin yasanmasina yol acabilmektedir.

TUFE'de ortaya cikan dalgalanmalarin giderilmesi icin, TUFEnin kapsaminda
yer alan bazi kalemlerin endeksten cikarilmasi yoluna gidilmektedir. Boylece dii-
zeltilmis endeks yardimiyla olctilen enflasyon olan ¢ekirdek enflasyona ulasil-
maktadir. Cekirdek enflasyonun elde edilebilmesi icin TUFE'den cikarilacak ka-
lemler, tlkeden tulkeye degisiklik gosterebilmektedir. Bununla birlikte gida ve
enerji fiyatlari, ipotek faiz ddemeleri, kamu tarafindan belirlenen fiyatlar, ulasim
maliyetleri ve dolayli vergiler gibi kalemlerin yaygin olarak endeks kapsamindan
cikarilldigr gortilmektedir.

(o A7
-

Enflasyon hedeflemesi
stratejisinin uygulama
asamasinda hedeflenen
enflasyon oranlarimin nokta
hedef seklinde mi yoksa bir
bant araligina karsilik
gelecek sekilde mi
belirlenecegi konusuna
karar verilmesi gerekir.

Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan iilkelerin enflasyon 6l¢iimiinde en yaygin olarak
kullandiklar: fiyat endeksi hangisidir? Bu endeksin tercih edilme nedenleri nelerdir?

Hedef Diizeyinin Belirlenmesi: Nokta Hedef ve Bant Hedef
Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulama asamasinda karar verilmesi gere-
ken diger bir bolim, hedeflenen enflasyon oranlarinin nokta hedef seklinde mi
yoksa bir bant araligina karsilik gelecek sekilde mi belirlenecegi konusudur.
Enflasyon hedeflemesini uygulayan tlkelerden bazilari enflasyon hedefi icin
‘nokta hedef’ belirlerken, bazilari ise ‘bant hedef’ belirlemektedirler. Bunun ya-
ninda, ¢ok fazla sayida olmasa da enflasyon hedefi olarak “Ust sinir” belirleyen
tlkeler de bulunmaktadir. Asagida yer alan sekil 6.3’te bu li¢ stratejiden birisi-
nin uygulandig: tilke ornekleri gosterilmistir.
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Nokta hedefleme tercih edildiginde yalnizca tek bir enflasyon orani belirlenir ve
tam olarak belirlenen enflasyon diizeyine ulasilmasi gerekir. Nokta hedef, kamuoyu
tarafindan kolaylikla anlasilabildigi ve beklentilerin bir noktaya odaklanabilmesine
imkan tanidigi icin ozellikle iletisim acisindan daha avantajlidir. Nokta hedefler,
merkez bankasinin hedefine ulasmaktaki taahhtidiinti daha ac¢ik sekilde gostermek-
te ve beklenti yonetimi konusunda daha etkin sonug¢ vermektedir Ancak, nokta he-
defin tam olarak tutturulmasi, bant hedefin tutturulmasina gére ¢cok daha zordur,
hatta neredeyse imkansizdir. Enflasyonun nokta hedefle birebir uyumlu gercekles-
mesi olasiliginin sifira yakin oldugu distintildigiinde, merkez bankasinin itibarinin
olumsuz etkilenmemesi icin nokta hedefin iletisiminin iyi yapilmasi kritik énem ta-
stmaktadir. Nokta hedef belirleyen tilkelerin timiinde nokta hedef etrafinda bir ara-
lik tanimlandigt gortiliir. Bazi tilkelerde bu aralik belirsizlik araligr adint alirken, ba-
zilarinda griven arahg, bazilarinda ise bosgorii aralgr olarak anmilmaktadir.

Bant araligi hedeflemesi yonteminde ise hedeflenen enflasyon oranlart %1-3,
%2-4, %3-5 gibi araliklara baglanir ve tutturulmaya calisilir. Bu sekilde yurttilen
bir enflasyon hedeflemesi politikast, nokta hedef belirlenmesi stratejisine gore nis-
peten rejime bir esneklik saglamaktadir. Bant hedef belirlendiginde, hedefin tuttu-
rulmast icin enflasyonun bant icinde kalmasi yeterlidir. Hedefin tutturulma olasili-
ginin daha ylksek olmast ve soklara daha rahat tepki verilebilmesi acisindan mer-
kez bankasina daha fazla esneklik saglayan bant araligi hedeflemesi, nokta hedef-
ten daha avantajli olabilir. Ancak kamuoyu tarafindan daha zor anlasilmasi, bek-
lentilerin sadece bandin st sinirina odaklanmast ve hedefin tutturulamamast du-
rumunda ¢ok daha fazla itibar kaybina neden olacak olmasi nedeniyle bant araligi
hedeflemesi nokta hedefe gore daha az tercih edilmektedir. Hedef araliginin genis
tutulmasinin, olast soklara karsi para politikas: kararlarinda daha esnek davranabil-
me imkani sagladigint belirtmistik. Diger taraftan, nispeten dar bir araligin tanim-
lanmast kamuoyunca daha kolay anlasilabilir olmasi nedeniyle iletisim acisindan
daha avantajli gorilmektedir.

Hedefleme Siiresi

Hedefleme stiresi (hedef ufku), enflasyon hedeflemesinin basarisina dogrudan et-
ki eden unsurlarin basinda gelmektedir. Uygulama stiresinin secimi, merkez ban-
kasinin belirlemis oldugu enflasyon hedefine ulasmada uygulayacag: politikanin



140

Para Politikasi

ne kadar streyi kapsayacagint ifade etmektedir. Enflasyon hedeflemesi icin uy-
gun zaman araliginin seciminde rol oynayan en onemli unsur, para politikasinin
enflasyon tzerindeki etkisinin gecikmeli olarak ortaya ¢ikmasidir. Uygulanan po-
litikalarin enflasyona etkilerini belirlemek ve degerlendirmek icin en az bir yil ve-
ya daha fazla beklemek gerekmektedir. Hedef alinan stirenin kisa ve hedef ban-
din dar tutulmasi, enflasyon oraninin kontroliint gticlestirmektedir. Hedefin sik
sik astlmast para politikast araclarinda asir1 dalgalanmalar yaratabilir. Ornegin asi-
r1 stk1 para politikasi reel sektorti olumsuz yonde etkileyerek tiretimde istikrarsiz-
liga yol acabilir. Tim bu gelismeler sistemin kredibilitesini azaltacaktir. Hedef
bant ve stire, kredibilite sorunu goz 6nitinde bulundurularak artirillabilir. Sonug
olarak enflasyon hedeflemesinde sabit bir zaman araligindan s6z edilemez. Ciin-
kii zaman araligi pek cok unsurun bir fonksiyonudur. Ulkeler kendi ekonomik
kosullarina, dolayistyla zaman araligini etkileyen unsurlarin agirligina gore uygun
zaman araligini tespit ederler. Ayrica zaman araligi, hedefin nokta veya aralik sek-
linde olup olmamasi ve hedeflenen enflasyonun olctilmesinde kullanilan endeks-
le de yakindan ilgilidir.

iletisim Politikasi

Para politikasi uygulamalarinin etkisini gostermesinde yasanan gecikmelerin, para
politikasi performansinin takip edebilmesini ve dl¢ebilmesini zorlastirmasi, merkez
bankalarinin farkli iletisim araclart ile kamuoyunu bilgilendirmesi ihtiyacini
dogurmustur. Enflasyon hedeflemesi stratejisinde, hedefle ilgili kamuoyuna yapi-
lan aciklamalar, genel olarak merkez bankasi tarafindan yapilmaktadir. Bunun di-
sinda, hedef aciklamalart hiikiimet ve merkez bankasi arasinda yapilan yazili mu-
tabakatlarla da ilan edilebilmektedir. Bu durumda, merkez bankasi hiikiimetle bir-
likte sorumluluk almis olmaktadir.

Bu stirecte pek cok tlkede temel iletisim aract olarak enflasyon raporu kullanil-
maktadir. Bunun yant sira faiz kararlarinin alindigs toplantilardaki gorusleri iceren
toplant1 6zetleri, toplantilardaki oylamalart gdsteren toplanti tutanaklari ve enflas-
yon oranint tahmin etmekte kullanilan modellerin kamuoyuyla paylasilmas: gibi bil-
giler degisik tlkelerde kullanilan iletisim araclarina 6rnek olarak gosterilebilir.

TURKIYE’DE ENFLASYON HEDEFLEMESIi REJiMi

1999 yilinin sonunda Turkiye ile Uluslararasi Para Fonu (IMF) 17. kez destekleme
anlasmast imzalanmis ve dnceden aciklanan yonlendirilmis sabit doviz kuru siste-
mine dayali yeni bir ekonomik program uygulamaya konulmustur. Oldukca iddia-
li olan bu program, yolsuzluk ozellestirme, sosyal gtivenlik, bankacilik sektortiniin
diizenlenmesi gibi pek cok sorunu ayni zamanda ¢ozmeyi hedeflemekteydi. Buna
gore, programin baslangicindan itibaren 18 ay icerisinde doviz kurunun stirekli
olarak genisleyen bir bant icerisinde serbest olarak dalgalanmasina miisaade edi-
lecekti. Ancak istikrar programin ytritiilmeye baslatilmasindan 12 ay sonra tilke-
de son derece agir bir likidite sikintist yasanmis ve Subat 2001’de yasanilan ¢oku-
stiin ardindan doviz kuru hedeflemesi stratejisi terk edilerek yeni bir programin
hazirliklarina baslanmistir. Bu stirecte faiz oranlart ve doviz kuru ¢ok ytiksek dii-
zeylere ulasmis, ekonomi ciddi oranda kiicilmus, issizlik artmis, siyasi dengeler
sarsilmistir.

Yeni olusturulacak programin temelinin fiyat istikrart hedefi tizerine oturtul-
masi kararlastirilmig ve suireklilik kazanmis yliksek enflasyon beklentilerinin kiril-
mast amaciyla glclt bir ¢capaya ihtiya¢c duyulmustur. Bu stirecte bir onceki prog-
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ramin esas aldigt doviz capasinin krizle neticelenmesi parasal buytikliklere daya-
nan politika rejimlerinin inandiriciligint kaybetmesine yol acmustir. Yeni program-
da TCMB'nin fiyat istikrar1 amacini gerceklestirmek icin uygulamak istedigi strate-
ji, enflasyon hedeflemesiydi. Ancak acik enflasyon hedeflemesi icin gerekli olan
on kosullarin saglanamamis olmasi sebebiyle bu rejime gecis icin erken oldugu-
na inaniliyordu. Enflasyon hedeflemesi rejimine gecen tim tulkeler gibi Turki-
ye’de de bu rejime gecilmeden Once gerekli olan 6n kosullarin en azindan belli
bir kisminin saglanmis olmasi gerekmekteydi. 2002 yilinda yeni bir para politika-
st stratejisi belirlenirken enflasyon hedeflemesi icin gereken hedeflerin saglana-
mamis olmast sebebiyle Oncelikle enflasyon hedeflemesine yakinsama rejimi ola-
rak tanimlanan 6rtiik enflasyon bedeflemesi rejimi uygulanmistir. Enflasyon he-
deflemesi stratejisine gecmeden Once Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi ile uy-
gulamaya baslanmasinin sebeplerini dort temel baslik altinda agiklayabiliriz.Bun-
lar; bankacilik sisteminde gerekli diizenlemelerin hentiz gerceklestirilmemis ol-
mast, gecmis enflasyona dayali fiyatlama aliskanhiginin devam etmesi, doviz ku-
rundaki dalgalanmalarin enflasyondaki degisimi belirlemede 6nemli rol oynama-
ya devam etmesi ve mali baskinligin yiiksek olmast olarak belirtilebilir. Bu neden-
le enflasyon hedeflemesi stratejisinin giivenilirliginin zedelenmemesi icin 6ncelik-
le ortiik enflasyon hedeflemesi uygulanmis, 2006 yilindan sonra ise acik enflas-
yon hedeflemesi rejimine gecilmistir.

Unitemizin “Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Rejimi” baglikli bu alt béliimiiniin hazir-
lanmasinda, Fatih Ozatay'in Parasal iktisat: Kuram ve Politika isimli kitabinin 13. bolii-
miinden 6nemli olciide faydalanilmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimiyle ilgili daha fazla
bilgi edinmek isteyen 6grencilerimizin bu kitaba bagvurmalar1 faydali olacaktir.

Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Dénemi (2002-2005)
Ortiik enflasyon hedeflemesi, en yalin hiliyle enflasyon hedeflemesi rejimine
yakinsama stratejisidir. Bu donemde uygulanan para politikas: rejiminin acik
enflasyon hedeflemesi rejimi ile benzerlikleri asagidaki gibidir;

o Ortiik enflasyon hedeflemesi rejiminde de bir enflasyon hedefi belirlenmek-
tedir. 2001 yilinda ¢ikartilan yasaya gore TCMB’nin temel amact fiyat istikra-
rint saglamak olarak belirlenmistir. TCMB bu amac¢ dogrultusunda hangi
aracin kullanilacagina dair kendisi karar yetkisine sahiptir.

e Enflasyon hedeflemesi rejiminde oldugu gibi bu rejim altinda da her yilin
basinda enflasyon hedefi kamuoyuna aciklanmustir.

e Temel politika aract her iki uygulama altinda da kisa vadeli faiz oranlaridir.
TCMB ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi altinda temel politika araci olarak
gecelik faiz oranini kullanmistir. Para politikast gelecek donem enflasyonu-
na odaklandigy icin faiz aracinin alacagi degerler enflasyon tahminleri ile he-
deflenen enflasyon arasindaki farka bagl olarak degistirilmistir.

e TCMB’nin her sene iki kere Bakanlar Kurulu'na ve Turkiye Buytk Millet
Meclisi Biitce ve Plan Komisyonu’na sunum yaparak hesap vermesi karar
alimustir.

e TCMB hedef alinan enflasyona ulasmak ic¢in iletisim politikasini yaygin
bir bicimde kullanmuistir.

2002 ile 2005 yillart arasinda uygulanan rejimin enflasyon hedeflemesi reji-

minden ayrilan ve ortiik ismini tasimasina sebep olan faktorler ise soyleydi:

[

Ortiik enflasyon
hedeflemesi: En yalin
haliyle enflasyon
hedeflemesi rejimine
yakinsama stratejisidir.
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e Karar alma mekanizmalari kurumsallasmamusti. Para Politikasi Kurulu tavsi-
ye niteliginde aciklamalarda bulunuyor ve diizenli araliklarla toplanti yap-
miyordu. Buna karsilik faiz kararlart TCMB baskanliginca herhangi bir za-
manda alintyordu,

e Buna bagli olarak, faiz kararlarinin alinacag tarihler kamuoyu tarafindan bi-
linmiyordu. Bir baska ifadeyle acik enflasyon hedeflemesi rejiminde esas
olan seffaflik tam olarak saglanmamusti.

e Enflasyon raporu yayilanmiyordu ve TCMB'nin ileriye doniik enflasyon
tahminleri ve olast politika tepkileri hakkinda kamuoyu diizenli olarak bil-
gilendirilmiyordu.

2002 ile 2005 yillart arasinda enflasyon hedeflemesi icin gereken 6n kosullar ara-
sinda yer alan bankacilik sektortiniin saglam bir yapida olmasi ve finansal piyasa-
larin giicli ve gelismis olmalart konusunda da hem yasal diizenlemeler hem de uy-
gulamalar yoniiyle biiylik gelismeler yasanmustir. Vadeli Islemler ve Opsiyon Bor-
sast (VOB) gibi piyasadaki bir kisim riskleri yonetmeye imkan taniyacak tirev piya-
salar calismaya baslamus, finansal piyasalarin uluslararas: finansal piyasalarla reka-
bet edebilecek standartlara kavusabilmesi konusunda 6nemli adimlar atidmistir.

Yine bu donemde enflasyon hedeflemesi rejiminin bir baska olmazsa olmazi
olan dustk mali baskinlik konusunda da 6nemli gelismeler yasanmustir. Mali disip-
lin saglanmis ve strdiralmustiir. Buna bagli olarak kamu bor¢ stoku dismis ve
borcun stirdiirilebilirligine dair endiseler buytik 6lctide azaltilmustir. Bu donemde
mali baskinligin derecesini daha iyi gosterebilmek icin butce dengesiyle ilgili ge-
lismeleri izlemek amaciyla kullandigimiz kamu net borg stoku/GSYIH oranimi da
kullanabiliriz. Bu oran ayni zamanda artan kamu bor¢larinin mali baskinlik etkisini
de gostermektedir. Sekil 6.4'te kamu net borg stoku/GSYIH oranmin 2002 ile 2010
yillar1 arasinda sergiledigi egilim gosterilmistir. Bu oranin ytikselmesi, kamunun fa-
iz yukinu arttrmakta ve gelecekteki bor¢ stoku tizerinde artis baskist yaratmakta-
dir. Sekil 6.4te gosterilen degerlere gore tilkemizde 2002 yilindan sonraki dénem-
de biitce disiplini konusunda 6nemli bir gelisme sergilendigini soyleyebiliriz. Biit-
ce disiplininde saglanan gelismeler sonucunda, toplam kamu net bor¢ stokunun
GSYIiH’ye orani 2002 yilinda yiizde 61.4 iken 2006 yilinin sonunda yizde 35’in al-
tina dismustir.

Ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde yasanan baska bir gelisme ise ulusal
paraya duyulan giiven ile ilgilidir. 2002 6ncesi donemde yasan yiiksek enflasyon
ortaminin bir neticesi olarak ekonomik birimlerin Ttrk lirasina olan giiveni azal-
mistir. Bu donemde ekonomik birimler Tirk lirasindan uzaklasarak ekonomik is-
lemlerin gerceklestirilmesinde Amerikan dolari basta olmak tzere yabancit para
kullanmayi tercih eder olmustur. Bu durum ortiik enflasyon hedeflemesi rejiminin
uygulandigi donemde buiytik olctide degismistir. Yiiksek enflasyon ortaminda sii-
rekli deger kaybederek bol sifirli hile gelen Ttirk lirast bu donemde itibarint geri
kazanmaya baslamistir. 2005 yilinda paradan alt sifir atilmasi, bu durumun somut
bir gostergesi olarak kabul edilebilir.

Goruldugi tizere Turkiye'de 2002 yili dncesinde enflasyon hedeflemesi rejimi-
ne gecis icin gerekli 6n kosullarin bircogu saglanamamisken, 2002 ile 2005 yilla-
r1 arasinda ortiik enflasyon hedeflemesi donemi ¢cok basarili bir sekilde degerlen-
dirilmis ve 2006 yilina gelindiginde 6n kosullarin énemli bir kismi saglanmustir.
Ayrica ortiik enflasyon hedeflemesinin takip edildigi 2002 ile 2006 (bakimiz Sekil
6,5) yillart arasinda enflasyon hedeflerine ulasilmis ve TCMB’nin giivenilirligi
onemli olctide artmustir.
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Ulkemizde enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasina gecilmeden once “ortiik enflasyon
hedeflemesi” ad1 verilen bir ara rejim kullanilmasinin nedenleri nelerdir?

Acik Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Donemi (2006 ve
Sonrasi)
TCMB, ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi doneminde elde edilen basaridan aldi-
g1 cesaretle acik enflasyon hedeflemesi rejimine gecis icin gerekli 6n kosullarda
onemli iyilesme saglandigini da gdz dniine alarak, 2006 yili basindan itibaren acik
enflasyon hedeflemesi rejimine gecmis ve son yillardaki “disen enflasyon” stire-
cinden “fiyat istikrar1” stirecine dogru ilerlenecegini ifade etmistir.

2002 yilindan sonra Tiirkiye’de hedeflenen ve gerceklesen enflasyon degerleri
yil bazinda Sekil 6.5’de gosterilmektedir.

SIRA SiZDE
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Tiirkiyede
Hedeflenen ve
Gergeklesen
Enflasyon
Oranlari.

Kaynakga: Tiirkiye
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Acik enflasyon hedeflemesi
rejimi kapsaminda
Tiirkiye'de enflasyon hedefi
Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)
esas alinarak belirlenir.

Para Politikasi Kurulu,
Merkez Bankasi Kanunu'nda
2001 yilinda yapilan
degisiklik sonucu
kurulmustur. Kurul TCMB
Baskani, 4 Bagkan
Yardimcisi, Banka
Meclisince kendi Gyeleri
arasindan segilen bir lye ve
Baskan'in dnerisi lzerine
miisterek kararla atanan bir
{iye olmak {izere toplam 7
kisiden olusmaktadir.

TCMB'nin temel iletisim
aracl yilda dort kez
yayinlanan enflasyon
raporudur.

Unitemizin “enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasi1” bashgini tastyan alt
bolimiinde enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan tilkelerde 6n plana ¢ikan fark-
liliklart sirastyla (Dfiyat endeksinin secimi, (i) hedef diizeyinin belirlenmesi, (iil)
hedefleme stireci ve (iv) iletisim politikasi basliklari altinda incelemistik. Bu alt bo-
limde, tilkemizde 2006 yilindan bu yana uygulanan acik enflasyon hedeflemesi
rejiminin 6zellikleri yine ayni basliklar altinda aciklanacakur

Fiyat Endeksinin Secimi: Glnlik yasam maliyetini daha iyi 6lcmesi ve top-
lumun daha genis bir kesimi tarafindan anlasilabilmesi nedeniyle Tuketici Fiyat
Endeksi (TUFE) iizerinden hesaplanan enflasyon orani enflasyon hedefi olarak be-
lirlenmektedir.

Hedef Diizeyinin Belirlenmesi: Acik enflasyon hedeflemesi rejimi altinda da
enflasyon hedefinin “nokta hedef” olarak belirlenmesi kararlastirilmistir. Nokta he-
defin kolay anlasilabilir olmasinin yani sira iletisim ac¢isindan avantajli olmast ve bu
nedenle de beklentileri etkileme glicintn daha ylksek olmast hedef diizeyinin
nokta hedef olarak belirlenmesinde etken olmustur.

Nokta hedefin tam olarak tutturulmasi hemen hemen imkinsiz oldugundan
nokta hedef belirleyen diger tilkelerde oldugu gibi Turkiye’de de nokta hedef
etrafinda bir belirsizlik aralig: belirlenmektedir. Belirsizlik araligi hedeften “asi-
rt sapma” olarak tanimlanacak olan sapmalarin alt ve ust esiklerini gostermek-
tedir. Bu cercevede belirsizlik araligi asagi ve yukari yonde 2 ytizdelik puan ola-
rak olusturulmaktadir. Bunun yaninda ontimuzdeki yillarda fiyat istikrarina da-
ha fazla yaklasilmas: durumunda belirsizlik araliginin daraltilabilecegi ifade
edilmistir. Belirsizlik araliginin her iki yonde 2 puan olarak belirlenmesinden de
anlasilacagi tzere, hedeften asag: ya da yukart yonlt sapmalar ayni sekilde de-
gerlendirilmektedir.

Hedefleme Siiresi: Enflasyon hedefinin t¢ yillik bir donem icin ilan edilme-
si ve yillik olarak aciklanmas: kararlastiridlmistir. Bu hedefi TCMB ve hiitkGimet
beraber belirleyecektir. Para Politikast Kurulu faiz kararlarinin alinmasinda esas
yetkili mercii olmustur. Kurulun yil boyunca yapacag toplantilarin tarihlerinin
yilbasinda kamuoyuna duyurulmas: ve Kurulun aldig: faiz kararlarinin gerekce-
lerinin kamuoyuyla paylasilmas: kararlastirilmistir. Buna ek olarak, TCMB ¢ ay-
da bir beklenen enflasyona iliskin degerlendirmeleri iceren enflasyon raporu c¢i-
karacaktir.

ileti§im Politikasi: TCMB’nin temel iletisim aract Ocak, Nisan, Temmuz ve
Ekim aylari olmak tzere yilda dort kez yayinlanan enflasyon raporu olmustur.
Bu rapor kapsaminda, enflasyonun izledigi seyir ile ilgili genel bilgiler, ekono-
mik bilgiler, finansal sitemde yasanan gelismeler ve TCMB’nin enflasyon tahmin-
leri diizenli olarak yer almaktadir. Yine hesap verebilirlik ilkesinin bir sonucu
olarak gelecek donemde olusmasi olasi risk faktorleri ve bu faktorlere karst
TCMB’nin gelistirdigi alternatif stratejiler de bu rapor kapsaminda yer almaktadir.

Para politikasi toplantilarinda goristilen konulart ve yapilan analizleri iceren
toplanti 0zetleri ve Bakanlar Kurulu ile Turkiye Buytk Millet Meclisi Plan ve
Biitce Komisyonu’na yilda iki kez merkez bankasi baskani tarafindan para poli-
tikast uygulamalart ile ilgili sunumlar da iletisim politikasi kapsaminda deger-
lendirilebilir. Merkez Bankasinin uyguladigi politikalart kamuoyuna anlatmakta
kullandig: diger iletisim araclari ise yapilan basin toplantilari, hazirlanan teknik
raporlar, yayimlanan arastirma tebligleri ve kitapciklar, diizenlenen konferans
ve calistaylar ile TCMB Internet sitesidir.
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Enflasyon bedeflemesi rejiminin temel 6zellikleri-
ni tanimlayabilmek

Enflasyon hedeflemesi yaklasiminda para poli-
tikasinin esas amact disutk ve istikrarli bir enf-
lasyon oranini gerceklestirmektir. Merkez ban-
kast oncelikle ekonomi icin uygun olduguna
inandigi bir enflasyon hedefi belirler. Enflasyo-
nun gelecekteki izleyecegi seyir hakkinda tah-
minlerde bulunur. Yapilan tahmin hedef enf-
lasyon oraniyla karsilastirilip, tahminle hedef
arasindaki farka bagli olarak para politikasi 6n-
lemleri gelistirilir. Enflasyon hedeflemesi uygu-
lamasi, merkez bankalarinin uyguladigi klasik
yontemlerle karsilastirildigt zaman, bu yonte-
min para politikasinin tasarimini ve performan-
sint arttirdigina inanilmaktadir. Enflasyon he-
deflemesi rejimi altinda merkez bankasinin te-
mel politika aract kisa vadeli faiz oranlaridir.
Enflasyon hedeflemesi rejimi kapsaminda karar
alma slirecinin kurumsallasmasini saglamak da
en az enflasyon hedefini saptamak ve bu hede-
fi kamuoyuna aciklamak kadar 6nemlidir. Enf-
lasyon hedeflemesi rejimi uygulamasinda enf-
lasyon tahminleri buytk 6nem tasimaktadir.
Merkez bankasinin enflasyon tahminlerinin enf-
lasyon hedefinden 6nemli 6l¢ctide sapmasi du-
rumunda merkez bankasi temel para politikasi
aract olan faiz oranlarina miidahalede buluna-
rak bu sapmanin 6niine gecmeye calismakta-
dir. Enflasyon hedeflemesi rejimi kapsaminda
merkez bankasinin beklentileri iyi yonetmesi
ve etkin bir iletisim politikas: izlemesi 6nem

arz etmektedir.

(O

AMA

elﬁ

Enflasyon hedeflemesi rejiminin nasil isledigini
agiklayabilmek

Enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez ban-
kalarinin dogrudan kontroliinde olmayan enf-
lasyon orani, hedef degisken olarak secilmek-
tedir. Bu rejiminin gelecek doneme odaklanan
bir strateji oldugu soylenebilir. Bir baska ifa-
deyle merkez bankasi gerceklesen enflasyonu
veya bugiin hedefledigi enflasyon oranint de-
gistiremeyecegi icin enflasyon hedeflemesi stra-
tejisini gelecek donem gerceklesmesi beklenen
enflasyon tizerine kurar. Merkez bankalarinda
gorev yapan ekonomistler cesitli ekonomik ve
istatiksel modelleri kullanarak gelecek donem-
de gerceklesmesi beklenen enflasyonu ve faiz
oranlarinin degisik diizeylerine enflasyonun na-
sil tepki verecegini tahmin etmeye calisirlar. Bu
iki bilgi 1s1ginda gerceklesmesi beklenen enf-
lasyon oranint hedef enflasyon oranina yaklas-
tirabilmek icin faiz oranlarinin degerine karar
verirler. Bu kapsamda, temel amag gelecek do-
nemde gerceklesmesi beklenen enflasyon ora-
nt ile hedef olarak belirledigi enflasyon orant
arasindaki farkt mimkin olan en alt dizeye
cekmektir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde bu
amaca ulasmak icin merkez bankalarinin poli-
tika araci faiz oranlaridir. Bir baska ifadeyle
enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen
merkez bankalart ayni zamanda faiz hedefle-

mesi stratejisini de takip etmektedir.
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Enflasyon hedeflemesi rejiminin avantajlarini ve
dezavantajlarin degerlendirebilmek

Enflasyon hedeflemesi rejiminin diger para po-
litikast rejimlerine gore birinci avantaji parasal
buytkliikler ile enflasyon arasinda istikrarlt bir
iliski olmasinin, uygulamanin basarist icin ¢ok
onemli olmamasidir. Enflasyon hedeflemesi re-
jiminde merkez bankasinin hedeflerinin ve ta-
ahhitlerinin diger para politikast rejimlerine
gore cok daha rahat anlasilir ve acik olmasi, bu
rejimin sagladig: ikinci avantajdir. Bunun yant
sira, enflasyon hedeflemesi rejimi, alternatif re-
jimlere kiyasla daha esnek bir strateji sunmak-
tadir. Bu durum, hedeflerin genellikle orta vade
icin tanimlanmis ve kisa donemli sapmalarin ka-
bul edilebilir olmasindan kaynaklanmaktadir.
Enflasyon hedeflemesi rejiminin uzun vadede
bir avantaji, kamuoyunun ilgisini kisa vadeli mu-
dahaleci politikalardan dustk ve istikrarli enf-
lasyon gibi makroekonomik istikrari ve ekono-
mik biytimeyi destekleyen bir hedefe kaydir-
masidir. Bunun yant sira, enflasyon hedefleme-
si, sadece para politikasinin degil, ayn1 zaman-
da, maliye politikalarinin da hesap verebilirligi-
ni ve disiplinini artirmaktadir. Son olarak, enf-
lasyon hedeflemesi rejimi, hem merkez banka-
larinin kurumsallastirilmasi hem de ekonomi ge-
nelinde enflasyonla miicadele siirecine katkida
bulunacak yapisal reformlarin gerceklestirilme-
si konularinda motivasyon saglamaktadir

Para politikasi rejimlerinin tartistimasinda enf-
lasyon hedeflemesi rejiminin avantajlarinin ya-
n1 sira, s6z konusu rejimin dezavantajlart da di-
le getirilmekte ve bu rejime cesitli elestiriler yo-
neltilmektedir. Enflasyon hedeflemesi rejimine
getirilen elestiriler genellikle enflasyon hedef-
lemesi rejiminin kati olarak yorumlanmasi du-
rumunda politika yapicilara cok az takdir yetki-
si birakmasi ve para politikasinin soklara arzu
edilen esneklikte tepki vermesini engellemesi
tzerine yogunlasmaktadir. Enflasyon hedefle-
mesi rejiminin cercevesine iliskin diger bir eles-
tiri de bu rejimde temel amacin fiyat istikrari-

nin saglanmasi olmast nedeniyle doviz kurlart

D

AMAG

O

nin goz ardi edilmesi ve bu durumun 6zellikle
kuctik ve acik tlke ekonomilerinin makroeko-
nomik dengesine iliskin sorunlara neden olma-
sidir. Enflasyon hedeflemesi rejimi ayrica, bu
rejimin mali baskinligi engelleyememesi ve do-
viz kuru oynakliklarinin finansal istikrarsizliga
neden olabilmesi gibi sebeplerle elestirilmekte-
dir. Bu elestiriler ozellikle gelismekte olan tl-

keler acisindan dile getirilmektedir.

Tiirkiye'de wygulanan enflasyon bedeflemesi re-
Jiminin temel 6zelliklerini aciklayabilmek

Ulkemizde 2002 ile 2006 yillar1 arasinda enflas-
yon hedeflemesine yakinsama rejimi olarak da
bilinen ortiikk enflasyon hedeflemesi, 2006 yi-
lindan bu yana ise acik enflasyon hedeflemesi
rejimi takip edilmektedir. 2002 ile 2006 yillar
arasinda acik yerine ortik enflasyon hedefle-
mesi rejiminin takip edilmesinin nedeni gere-
ken on kosullarin o déonem icin saglanamamis
olmasidir. Bu nedenle enflasyon hedeflemesi
stratejisinin gtivenilirliginin zedelenmemesi icin
oncelikle ortik enflasyon hedeflemesi uygu-
lanmistir. TCMB, ortiik enflasyon hedeflemesi
rejimi doneminde elde edilen basaridan aldig:
cesaretle acik enflasyon hedeflemesi rejimine
gecis icin gerekli 6n kosullarda 6nemli iyiles-
me saglandigini da goz oniine alarak, 2006 yili
basindan itibaren acik enflasyon hedeflemesi
rejimine gecmis ve son yillardaki “diisen enf-
lasyon” stirecinden “fiyat istikrar1” stirecine

dogru ilerlenecegini ifade etmistir.
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Kendimizi Sinayalim

1. Asagidakilerden hangisi enflasyon hedeflemesi reji-
minin 6n kosullarindan biri degildir?
a. Merkez bankasinin bagimsizligi,
b. Para politikasinin fiyat istikrarina odaklanmasi.
c. Para politikasinin ekonomik biiyiimeye odak-
lanmast
Finansal sektoriin gelismis olmasi
e. Mali baskinligin diisiik olmast

2. Asagidakilerden hangisi enflasyon hedeflemesi reji-
minin 6zelliklerinden birisi degildir?
a. Temel politika araci kisa vadeli faiz oranlaridir.
b. Rejimin basartya ulasmasi icin enflasyon tahmin-
leri oldukca onemlidir.
c. Enflasyon hedeflemesi rejiminin odaginda bu-
gunki enflasyon oraninin seyri vardir,
d. Enflasyon raporu gibi cesitli raporlarla rejimin
iletisim politikast desteklenir.
e. Enflasyon hedeflemesi rejimi kapsaminda merkez
bankasinin beklentileri iyi yonetmesi dnemlidir.

3. Enflasyon hedeflemesi rejimini ilk uygulanan tlke
asagidakilerden hangisidir?
a. Avusturalya

b. Ingiltere

c. Israil

d. Kanada

e. Yeni Zelanda

4. Asagidakilerden hangisi Kanada, Tirkiye, Yeni Ze-
landa ekonomilerinde giinimuzde kullanilan para poli-
tikasi rejimini dogru olarak gostermektedir?

a. Parasal hedefleme stratejisi,
Doviz kuru hedeflemesi stratejisi,
Faiz orani hedeflemesi stratejisi,
Enflasyon hedeflemesi stratejisi

o a0 T

Yonlendirilmis sabit doviz kuru stratejisi

5. Asagidakilerden hangisi TUFE sepetinden eneriji fi-
yatlarinda artis, mevsimsel kosullar gibi dissal kosullara
daha acik olan ve gecici nitelikler tasiyabilen mal ve
hizmetlerin ¢ikartilmasiyla hesaplanan enflasyon tani-
mint gostermektedir?

a. GSYIH deflatoru
Cekirdek enflasyon
Uretici enflasyonu
Mali enflasyon

o a0 T

idari enflasyon

6. Asagidakilerden hangisi enflasyon hedeflemesi reji-
mini uygulayan tlkelerin enflasyonu dl¢mede en yay-
gin olarak kullandiklari fiyat endeksini gosterir?

a. GSYIH Deflatorii
GSMH Deflatora
Uretici Fiyatlart Endeksi
Tiketici Fiyatlari Endeksi

oan T

Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksi

7. Asagidakilerden hangisi enflasyon hedeflemesi reji-
mini uygulayan tlkelerde en yaygin olarak kullanilan
temel iletisim aracini gosterir?

a. Enflasyon raporu,

b. Para kurulu toplant1 tutanaklari,

c. Hukimete sunulan raporlarin kamuoyuyla

paylasilmast,
d. Merkez bankalarinin web siteleri,

e. Televizyon haberleri,

8. Ulkemizde uygulanan acik enflasyon hedeflemesi
rejimi altinda, faiz kararlarinin alinmasi yetkisine sahip
kurum asagidakilerden hangisidir?
a. Hazine Mustesart
Bakanlar Kurulu
Para Kurulu
TBMM Plan ve Biitce Dairesi
Maliye Bakani

oaen T

9. Asagidakilerden hangisi Tiirkiye’de acik enflasyon
hedeflenmesi rejiminin uygulanmaya basladig: tarihi
dogru olarak gostermektedir?

a. 2000
b. 2002
c. 2004
d. 2006
e. 2008

10. Asagidakilerden hangisi Tiirkiye’de értiik enflasyon
hedeflemesi stratejisinin uygulandigt donemi dogru ola-

rak gostermektedir?

a. 1999-2001
b. 1999-2005
c. 2002-2005

2005 ve sonrasi
e. 2006 ve sonrast
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Yasamin iginden

Asagida TCMB baskani Erdem Bascrnin, Iletisim
Politikas1 cercevesinde Enflasyon Hedefi ile ilgili
kamuoyunu bilgilendirmek icin yaptig1 bir toplan-
t1 hakkinda bir haber yer almaktadir.

Enflasyonda hedef dustraldi!

Merkez Bankasi Erdem Basci: Zorunlu karsiliklarda de-
gisiklik yapabiliriz

26 Temmuz 2012 Persembe, 10:04:35

HABERTURK.COM / EKONOMI SERVISi

Merkez Bankast, 2012 sonunda yiizde 6.5 olan enflas-
yon hedefini 0.3 puan asagi cekerek yiizde 6.2'ye indir-
di. Cekirdek enflasyonda asag: yonli egilimin stirmesi
ongordliyor.

2012 yilinin 3. enflasyon raporunu aciklayan Merkez
bankasi Baskant Erdem Basci, faiz indirimi ile ilgili her-
hangi bir sinyal vermediklerini, temkinli duruslarinin

devam ettigini soyledi.

‘BiZ KARALI DURACAGIZ, ENFLASYON DUSECEK’
Temel enflasyon
gostergelerinde
dists egiliminin
sirdiginin
gozlendigini be-
lirten Basci, “Biz
kararli duracagiz
ve enflasyon ger¢ekten ytizde S’e disecek. Yapisal un-
surlart dikkate alarak bu hedef belirlendi. Diger gelis-
mekte olan tlkelerde hedefler bu dogrultuda.

Oniimiizdeki 3 yil icin enflasyonda yiizde 5 bizim icin

de 6nemli” dedi.

KREDI HACMINDEKI BUYUME YUZDE 14°TE
KALIR

2012 petrol tahminlerini 120 dolardan 110 dolara indir-
diklerine dikkat ¢eken Basci, 2013 tahminlerini ise 115
dolardan 100 dolara indirdiklerine dikkat ¢ekti. Gida fi-
yatlarinin artis tahminini ise yiizde 7,5’ten yizde 7'ye
indirdiklerini ifade eden Basci, “Gida enflasyon tahmi-
nindeki gitincelleme yil sonu enflasyonunu 0,15 puan
etkileyecek” dedi. Basci, kredi hacmindeki biiytimenin
bu yil yizde 14 seviyesinde kalmasini beklediklerini
kaydetti.

‘BANKACILIK SISTEMINi RAHATLATICI ONLEMLER
ALABIBLIRiZ’

Kisa vadeli sermaye hareketlerinde oynakligin stirece-
gini dngordiklerini belirten Basci, “Bankacilik sistemi-
ni rahatlatict 6nlemler alabiliriz. Para politikasindaki es-
nek yaklasimimizi koruyacagiz. Zorunlu karsiliklarda
tutulan doviz miktarini yukseltebiliriz” dedi. Tarimsal
emtiada fiyat artislarinin islenmis gidaya yonelik riskle-
ri artirdigina dikkat ceken Basct, “Emtiadan kaynakla-
nan olast ikincil etkileri dnlemekte kararlayiz. Islenme-
mis gida nedeniyle enflasyonda cift haneye ¢ikma ola-
siligt gormityoruz” dedi.

“TEMKINLIYiZ’

Para politikasinin su anki durumu ‘temkinli’ olarak ta-
nimlayan Basct, her an ek sikilastirma yapmaya da
hazir durumda olduklarina dikkat cekti.

MB Baskani Erdem Bas¢r’'nin konusmasindan sa-
tir baslari:

HEDEF DUSURULDU

e Kredi hacmindeki biiyiimenin bu yil yiizde 14 olma-
sint bekliyoruz.

e Enflasyonun orta vadede ytizde 5 duzeyinde kalaca-
gin1 ongoriyoruz. Yil sonu enflasyon tahminini 0.3
puan dustirerek yiizde 6.2’ye indirdik

e Cekirdek enflasyonda asag: yonlt egilimin devam
etmesini bekliyoruz.

e Kisa vadeli sermaye hareketlerine oynakligin stirece-
ginin 6ngoriyoruz.

e Vergi artislart enflasyon tizerinde sinirlt etki yarata-
bilir

PETROL VE GIDA FIYATLARI

e Petrol fiyatlart Nisan’dan buyana 6ngorilerimizin al-
tinda kald:

e 2012 petrol fiyati tahminimizi 120 dolardan 110 do-
lara indirdik.

e 2013 petrol fiyati tahminimizi 115 dolardan 100 do-
lara indirdik.

e Gida fiyatlarinin artis tahminini %7.5’ten %7’ye in-
dirdik.

e Gida enflasyon tahminindeki giincelleme yil sonu
enflasyonunun 0.15 puan etkileyecek

e Tarimsal emtiada fiyat artislart islenmis gidaya yone-
lik risk yaratiyor
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Emtia fiyatlarindan kaynaklanan olasi ikincil etkileri
oOnlemekte kararliyiz

[htiyatl maliye politikalarinin devami kritik énem ta-
styor

Islenmemis gida nedeniyle enflasyonda cift haneye
ctkma olasiligt gormiyoruz

Cekirdek enflasyonda diistis baslad: egilimin deva-
mini 6ngoriyoruz

Petrol fiyatlarinda temkinli bir yaklasimimiz var
Islenmemis gida enflasyonu yil sonu tahminimizin
altnda kalabilir

EURO BOLGESI VE KURESEL EKONOMI
e [spanya’da kamu borcuna iliskin gerilemeler endise-
leri artird:

Euro Bolgesi'ne iliskin gelismeler kiiresel ekonomi
icin belirleyici.

Enerji fiyatlarina yonelik arz yonli riskler stirtiyor.
Kiresel risk istahindaki oynaklik son derece ytiksek.
Turk ekonomisindeki dengelenme daha da belirgin-
lesmis gortintiyor.

Yilin ilk yarisindaki gelismeler uygulanan politikala-
rin sonug aldigint gosteriyor.

Uygulanan politikalarla enflasyon konusundaki be-
lirsizlikleri azalttik. Piyasa faizlerinin her vadede da-
ha da geriledigini gozlemledik.

Ozellikle tiiketici kredilerinde ¢ok daha sinirls bir ar-
tis gozlendi.

Kredilerin makul ve saglikli oranlarda artmasint bek-
liyoruz

Temel enflasyon gostergelerinde disus egiliminin
strdigi gozleniyor

Euro Bolgesi'ne yonelik gelismeler dis talep tizerin-
de risk yaratiyor.

Talep kosullarinin enflasyonda distise katkisinin art-

masini bekliyoruz.

Merkez Bankasi Enflasyon Hedefi

Yil Alt Sinir Orta Sinir Ust Sinir
2012 53 6,2 7,1
2013 3,4 51 6,8

Merkez Bankasi Petrol Beklentisi

Yil Beklenti $ Revizyon$
2012 120 110
2013 115 100

Okuma Pargasi

2

Bir o, bir bu

FATIH OZATAY - fatih.ozatay@radikal.com.tr
01.11.2011, Radikal Gazetesi

Onemli olan Merkez'in bir o degiskeni, bir bu degiske-
ni dnemli gordiigl izlenimi vermesi ve bunun yarattigt
belirsizlik.

Bu amac-arac sayist meselesine tekrar odaklanmakta
yarar var. Epeydir enflasyon hedeflemesi ‘tu-kaka’ ol-
ma yolunda ilerliyor; yerine yeni bir para politikas: re-
jimi arantyor. Ne var ki hentiz kuramsal altyap: hazir
degil. Bu nedenle meramimi gelin biraz ‘teknik’ kac-
mast pahasina enflasyon hedeflemesi rejimi cerceve-
sinde anlatayim.

Bu cercevede temel amac, fiyat istikrarini saglamak. Di-
ger akla gelebilecek tiim amaclar ikincil ve bu ana amac-
la celismedikleri stirece devredeler. Bir tane de ana po-
litika aract var: Kisa vadeli faiz haddi. Elbette bu ana
politika aracint bagka araclarla desteklemek mumbkiin.
Enflasyon hedeflemesi uygulayan bir merkez bankasi,
tim iletisimini enflasyon tizerinden yapiyor. Yani enf-
lasyonun ileride izleyecegi yol hakkindaki 6ngorisini
acikliyor. Bunun hedef ile ne denli uyumlu oldugunu
tartistyor. Uyumlu degilse uyumlu kilmak icin faiz kara-
r1 aliyor ve bu kararin gerekcelerini bu uyum tizerinden
acikliyor. Enflasyonun ileride izleyecegi yol elbette ki
bir dizi unsura bagli: Bunlarin arasinda ekonominin bii-
yume hizi var, doviz kuru var, ithal enerji girdilerinin fi-

yatlari var, falan.
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Uc degiskenli model

Buraya kadar tamam. Tamam olmasina tamam da isin
bazen gozden kacirilan bir kismi var. Su: Iktisat yazi-
nindaki tim enflasyon hedeflemesi modelleri bir ‘amacg
fonksiyonu’ ile ise baslarlar. Pratikte cok 6zel durumlar
disinda uygulanmayan ‘kati enflasyon hedeflemesi’ bir
tarafa birakilirsa iki temel degiskeni barindirir bu fonk-
siyon. Bir: Enflasyon ile enflasyon hedefi arasindaki
fark. iki: Uretim diizeyi ile potansiyel tiretim diizeyi
arasindaki fark. Eger ekonominin kosullart gerektiriyor-
sa bu iki degiskene ‘kardes’ gelebilir: Mesela reel doviz
kuru ile ‘denge’ reel doviz kuru arasindaki fark gibi. Bu
tctnct degiskeni pratikte kullanan yok ama teorik ola-
rak boyle bir enflasyon hedeflemesi miumkiin. Bir ara
bu kosede Turkiye icin boyle ti¢ degiskenli bir modelin
tartisilmasini sikca dile getirdigimi hatirlayacaklardir
dikkatli okuyucularim.

Bu tir bir enflasyon hedeflemesi modelini ¢6zdigu-
niizde bir faiz tepki denklemi elde edersiniz. Bu size
faizi ne diizeyde tutmaniz gerektigi hakkinda bir fikir
verir. Elbette merkez bankalari karar alirken baska mo-
dellerden, 6nci gostergelerden, finansal sektor ile ya-
pilan konusmalardan, uluslararas: toplantilarda baska
merkez bankalart yetkililerinden elde ettikleri malumat-
tan, yurtici maliye politikasindaki olast gelismelerden
de yararlanirlar. Ama bu yazi acisindan 6nemli olan ilk
nokta, tek temel amaci olan bir merkez bankasinin, fa-
iz kararint alirken yola sadece enflasyon ile enflasyon

hedefi arasindaki farktan ¢cikmamasi.

Agirliklar degisebilir

ikinci dnemli nokta da su: Yukarida soziint ettigim iki
‘fark’ degiskeni (ya da yanlarina kardes gelirse ti¢ ‘fark’
degiskeni) belli agirliklarla ‘ama¢ fonksiyonu’'nda yer
alirlar. Mesela, “Enflasyon ile hedeflenen enflasyon ara-
sindaki farkin kararlarimdaki agirligi yizde 70, tretim
ile potansiyel tretim diizeyi arasindaki fark ise ylizde
30 olsun” gibi. Bu agirliklar kisa donemde sabit kalirlar;
her para politikast kurulu karart éncesinde degismez-
ler. Elbette oyle kosullar olabilir ki agirliklari degistir-
mek gerekebilir. Mesela derin bir kriz nedeniyle treti-
min agirhigr digeri (digerleri) aleyhine artabilir. Ama bu
degisiklikten sonra yeni agirliklar yine azzimsanmaya-
cak bir stire sabit kalir.

Merkez Bankasi'nin son zamanlardaki kararlarinda or-
taya cikan en zayif ve tehlikeli unsur iste bu noktada
ortaya cikiyor. S6z konusu agirliklar bas dondurtct bir
hizla degisiyor. Iki ay dnce enflasyonun agirligr cok dii-
stik, buytimeninki cok yiiksekken, birden tam tersi olu-
yor. Sonra bir bakiyorsunuz asil agirlik doviz kuruna
geciyor. Bu hizli degisim, 6nemli bir belirsizlik yarati-
yor. Denilebilir ki Merkez Bankasi'nin tek temel amact
yok, birden fazla ara¢ kullantyor ve (belki de) enflas-
yon hedeflemesi uygulamiyor. Bu yazi acisindan bunlar
onemli degil. Onemli olan, Merkez Bankasi'nin bir o
degiskeni bir bu degiskeni 6nemli gordugi izlenimi

vermesi ve bu izlenimin yarattig1 belirsizlik
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Kendimizi Sinayalim Yanit Anahtan

1. ¢ Yantiniz yanls ise “Enflasyon Hedeflemesi Re-
jiminin On Kosullar” konusunu yeniden goz-
den geciriniz.

2. ¢ Yanitiniz yanls ise “Enflasyon Hedeflemesi Re-
jimi” konusunu yeniden gozden geciriniz.

3.e  Yanwtiniz yanls ise “Enflasyon Hedeflemesi Re-
jiminin Dtnyada Yayilisi” konusunu yeniden
gozden geciriniz.

4.d  Yanitiniz yanls ise “Enflasyon Hedeflemesi Re-
jiminin Dinyada Yayilis1” konusunu yeniden
gozden geciriniz.

5.b  Yanitiniz yanls ise “Enflasyon Hedeflemesi Re-
jiminin Diinyada Uygulanmasi” konusunu yeni-
den gozden geciriniz.

6.d  Yanitiniz yanls ise “Enflasyon Hedeflemesi Re-
jiminin Uygulamasi” konusunu yeniden gozden
geciriniz.

7.a  Yanitiniz yanls ise “Enflasyon Hedeflemesi Re-
jiminin Uygulamas1” konusunu yeniden gozden
geciriniz.

8. ¢ Yanitiniz yanls ise “Turkiye’de Enflasyon He-
deflemesi Rejiminin Uygulanmast” konusunu
yeniden gbzden geciriniz.

9.d  Yanitiniz yanls ise “Turkiye’de Enflasyon He-
deflemesi Rejiminin Uygulanmast” konusunu
yeniden gozden geciriniz.

10. ¢ Yanitiniz yanlis ise “Turkiye’de Enflasyon He-
deflemesi Rejiminin Uygulanmast” konusunu

yeniden gozden geciriniz.

Sira Sizde Yanit Anahtan

Sira Sizde 1

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin benimsendigi veya
uygulanmasinin distintildigi bir tilkede, merkez ban-
kasinin bu stratejiyi basarilt ve etkin bir sekilde uygula-
yabilmesi icin kullanacagi para politikast araclarint ser-
bestce belirleyebilmesi gerekmektedir. Bu stirecte 6zel-
likle ara¢ bagimsizligi cok dnemlidir. Merkez bankasi
bagimsiz oldugunda, merkez bankasinin kamuoyu nez-
dindeki glivenirligi ve enflasyon hedeflemesi rejiminde
oldukc¢a onemli bir yere sahip olan beklentileri yonlen-

dirme gticti artacaktir.

Sira Sizde 2

Enflasyonun takip edilmesinde kullanilan farkli endeks-
ler bulunmasina karsilik tiketici fiyatlari endeksi (TU-
FE) enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan pek ¢ok
tlkede enflasyonun olctilmesinde kullanilan temel en-
deks durumundadir. Bu endeksin hesaplanmasinda ha-
ne halklarinin yaptiklart tilketim harcamalar icinde en
fazla paya sahip mal ve hizmetler kapsama alinmakta-
dir. Buna bagli olarak bu endeksin hesaplanmasinin,
anlasilmasinin ve izlenmesinin daha kolay oldugunu
soyleyebiliriz. Ulkemizde de enflasyon hedefi TUFE
tizerinden tanimlanmaktadir.

Sira Sizde 3

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasinin baslangi-
cinda enflasyon hedeflemesi rejimine gecen tim tlke-
ler gibi Turkiye’de de bu rejime gecilmeden 6nce ge-
rekli olan on kosullarin en azindan belli bir kisminin
saglanmis olmasi gerekmekteydi. Ancak bankacilik sis-
teminde gerekli diizenlemelerin hentiz gerceklestiril-
memis olmasi, gecmis enflasyona dayal: fiyatlama alis-
kanliginin devam etmesi, doviz kurundaki dalgalanma-
larin enflasyondaki degisimi belirlemede 6nemli rol oy-
namaya devam etmesi ve mali baskinligin ytiksek ol-
mast gibi sebeplere bagli olarak enflasyon hedeflemesi
stratejisinin gtivenilirliginin zedelenmemesi ihtimalin-
den endise edilmistir. Bu sebeple enflasyon hedefleme-
si stratejisinin baslangicinda “ortik enflasyon hedefle-
mesi” admni tastyan bir yakinsama rejiminin kullaniima-

st tercih edilmistir.
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PARA POLITIKASI

Bu tniteyi tamamladiktan sonra;

@@ Para politikasinin kisa vadeli referans faiz orani ile piyasa faiz oranlari arasin-
daki iliskiyi ifade edebilecek,

& Para politikasmnin ekonomiyi etkilemesine aracilik eden kanallart aciklayabilecek,

& Para politikasinin yiiriitiilmesinde ortaya ¢ikan gecikme sorununu tanimlaya-
bilecek bilgi ve becerileri kazanabileceksiniz.

e Bekleyisler Teorisi e Gecikme Sorunu
e Getiri Egrisi e Para Politikast Kurali
e Kredi Daralmasi e Taylor Kurali

e Parasal Aktarim Mekanizmasi




GiRiS

Doviz kuru ve parasal hedefleme stratejilerinin fiyat istikrarint saglamada basarisiz
olmast tizerine, 1990’1 yillardan bu yana yaygin olarak kullanilan enflasyon hedef-
lemesi rejiminin temel politika aract olarak ¢ok kisa vadeli faiz oranlarini kullandi-
g1 bir onceki tinitede acikladik. Merkez bankasi cok kisa vadeli politika faiz ora-
ninda degisiklikler yaparak bankalarin kendi aralarinda yaptiklar kisa vadeli is-
lemlerde gecerli olan gecelik faizleri etkilemektedir. Buna karsilik, reel ekonomi
uzerinde etkili olan degiskenler, kisa vadeli faizler yerine daha cok orta ve uzun
vadeli faiz ile hisse senedi fiyatlart ve doviz kuru gibi finansal sistemin bilesenleri-
ne tepki vermektedir. Bu sebeple para politikasinin politika faizi kararlarinin eko-
nominin geneline aktariminda, ilk asamanin finansal piyasalara aktarim oldugu ka-
bul edilmektedir. Bu strecte kisa vadeli faizlerdeki degisim oncelikle diger uzun
vadeli faiz oranlarinin ve devaminda baska mali varliklarin fiyatlarinin (6rnegin
doviz kuru) degismesine yol acar. Tim bu degisiklikler ise belirli bir gecikme ile
cikti ve enflasyon dizeyleri tizerinde etkili olmaktadir. Dolayistyla merkez banka-
sinin politika faizindeki degisikliklerin etkisinin zamana yayildigi soylenebilir.

Bu tnitede, ilk etapta para politikast aract olarak kisa vadeli faiz oranlarinin
kullanildigt bir ekonomide politika faiz oranlart ile piyasa faiz oranlari arasindaki
iliski aciklanmaktadir. Ardindan, para politikas: kararlarinin ekonomiyi etkileme
strecinde ortaya cikan parasal aktarim mekanizmasinin unsurlart ve isleyisi anla-
tilmistir. Son olarak para politikasinin yuritilmesinde gecikme sorunu tartisilmis
ve gecikme sorununa bagli olarak para politikast uygulamalarinda meydana gelen
aksakliklarin a¢iklanmast ile Ginite sonlandirilmistir.

MERKEZ BANKASI FAIiZ KARARLARININ PiYASA FAIz
ORANLARI UZERINDEKI ETKISI

Merkez bankalari sahip olduklart araclari kullanarak faiz oranlarint etkilemek su-
retiyle para politikasint yuritmektedir. Buraya kadar genel olarak, merkez banka-
larnin toplam harcamalar kisa vadeli faiz oranini ayarlamak suretiyle etkiledigini
acikladik. Aslinda kisa vadeli faizlerin titketim ve yatirim harcamasi kararlari tGize-
rinde bir etkisi yoktur. Tiketim ve yatirim harcamalarina yonelik olarak verilen ka-
rarlar orta ve uzun vadeli faizlerden etkilenmektedir. Buna karsilik, ekonominin
reel cephesini etkileyen orta ve uzun vadeli faizleri merkez bankasinin etkileme
glictiinden de simdiye kadar hi¢ bahsetmedik. Bu sebeple tinitemizin baslangicin-
da ilk olarak, merkez bankasi faiz kararlarinin piyasa faiz oranlan tzerindeki etki-
si aciklanacaktir.
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Piyasadaki kisa vadeli faizin merkez bankasinin belirledigi politika faizine yakin bir yer-
de olusmasinin faiz koridoru (merkez bankasinin acikladig: gecelik bor¢ alma ve borg
verme faizi arasinda kalan alan) sistemiyle saglandigin1 4. Unite’de anlatmustik.

Para politikasinin nihai amacit millf gelir, istthdam ve fiyatlar genel dizeyi icin
belirlenen hedeflere ulasmaktir. Ancak para politikast aracglarinin bu makroekono-
mik degiskenler tizerindeki etkisi dolayli bir sekilde olmaktadir. Para politikasi ya-
picilari, kisa donemli faizleri dogrudan etkileme giiciine sahipken, orta ve uzun
donemli faizler tGizerinde boyle bir kontrole sahip degildir. Oysaki ekonomik bi-
rimlerin tiketim ve yatirim kararlarini almalarinda ve dolayisiyla tlkenin reel eko-
nomik faaliyetlerinin etkilenmesi bakimindan etkili olan faiz orta ve uzun vadeli
faiz oranlardir. Yani, bir ekonomide toplam harcama kararlari tizerinde etkili olan
faiz oranlari orta ve uzun vadeli faiz oranlaridir. Ornegin, tasit kredileri genellikle
3 -5 yil gibi vadelere sahipken konut kredilerinde vade 15 yila kadar cikabilmek-
tedir. Benzer bir sekilde firmalarda yatirimlarint finanse etmek icin uzun vadeli
kredilere basvurmaktadir.

Buna karsilik, merkez bankalarinin kullandiklari politika faiz orant cok kisa va-
delidir. Ornegin, TCMB para politikast referans faiz orant olarak Mays 2010'a ka-
dar gecelik bor¢clanma faiz oranini kullanmaktayken bu tarihten sonra bir hafta va-
deli repo faizini politika faizi olarak kullanmaktadir. Gorduglintz gibi her iki faiz
de c¢ok kisa vadelidir. Kisa vadeye sahip bu faiz oranlarinin kendisi tiikketim veya
yatirmm karalart Gizerinde etkili degildir ¢ctinki bu faiz orani tiiketim veya yatirim
strecinde kullanilmamaktadir.

Bu bilgiler 1s1ginda merkez bankasinin kullandigi politika faiz oranlarinin eko-
nomin geneliyle baglantisi olmadigini sdylemek de dogru olmayacaktir. Merkez
bankalarinin politika referans faiz orani olarak kullandiklart kisa vadeli faizlerin or-
ta ve uzun donemli faizleri degistirme glicii vardir. Yani, merkez bankasinin top-
lam harcamalar tizerinde dolayli bir etkisi bulunmaktadir.

Piyasa faizlerinin para politikas: kararlarina nasil tepki verdigi, hem para politi-
kast yapicilarinin hem de finansal piyasa katilimcilarinin her zaman ilgisini ¢eken
bir konu olmustur. Para politikast yapicilari acisindan, menkul kiymet fiyatlarinin
para politikasi araclarina verdigi tepkiyi anlamak, hem uygulanan para politikasi-
nin etkililigini degerlendirmek hem de daha etkin politika kararlari almak agisin-
dan 6nemlidir. Diger taraftan duruma finansal piyasalarin katilimcilart agisindan
baktugimizda, etkin yatirim kararlarinin verilmesinde ve risk yonetimi stratejilerinin
saptanmasinda finansal piyasalarda islem goren varliklarin fiyatlarinin para politi-
kasi araclarinda meydana gelen degisimlere nasil tepki gosterecegini tahmin et-
mek cok onemlidir.

Iste bu noktada para politikasinin kontroliinde olan kisa vadeli faizlerin uzun
vadeli faizleri etkileme stirecinin, para politikasi uygulamalarinin ekonomiye akta-
riminin birinci asamast oldugunu soyleyebiliriz. Merkez bankalarinin kisa vadeli
faizler araciligiyla uzun vadeli piyasa faizlerini ve dolayisiyla ekonominin genelin-
de toplam harcamalari nasil etkiledigi asagidaki bolimde aciklanmaktadir.

Para Politikasi ve Faiz Oranlarinin Vade Yapisi

Para politikasinin uzun donemli faizleri nasil etkiledigini gorebilmek icin 6ncelik-
le kisa donemli faizler ile uzun donemli faizler arasindaki iliskiyi iyi anlamak ge-
rekmektedir. Kisa ve uzun donemli faiz oranlari arasindaki iliskiyi faiz oranlarinin
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vade yapisint kullanarak aciklariz. Para Teorisi kitabimizin dordiinct tnitesinden
hatirlayabileceginiz gibi ayni risk, likidite ve vergi ayricaliklarina sahip tahvillerin
vadelerinin farkli olmasi nedeniyle faiz oranlarinin farklilasmasi faiz oranlarinin va-
de yapist olarak adlandirilmaktadir. Bu boliimde para teorisi kitabimizin 4. Unite-
sinde “faiz oranlarinin vade yapist” basligt altinda ayrintili bir sekilde aciklanan
bekleyisler hipotezi kullanarak merkez bankasinin kisa donemli politika faiz ora-
ninin nasil uzun donemli faiz oranlarini etkiledigi aciklanacaktir.

Bekleyisler Teorisi ve Kisa Donemli Politika Faiz Oraninin Uzun
Dénemli Faiz Oranlari Uzerine Etkisi

Bekleyisler teorisine gore; uzun vadeli tahvillerin faiz oranlart, buglinkt ve gele-
cekte beklenen kisa vadeli tahvil faiz oranlarinin agirlikli ortalamasidir. Bir 6rnek-
le aciklamaya calisalim: Bir yatinmcinin 2 senelik bir zaman diliminde yatirim yap-
tigini varsayalim. Bu yatirimet 2 senelik stire zarfinda ya simdi 1 yil vadeli tahvil ve
gelecek yil yine 1 yil vadeli tahvil alabilir ya da alternatif olarak daha baslangicta
2 yil vadeli tahvil alabilir. 1 y1l vadeli tahvilin su anda yillik % 8 faiz ile islem gor-
digiiniti ve piyasa katilmecilarinin 1 yil sonra ihra¢ edilecek olan 1 yil vadeli tahvi-
lin getirisini % 10 olarak bekledigini diisiinelim. Bekleyisler teorisine gore, buglin-
ki bir yil vadeli tahvil faiz oraninin % 8, gelecek yil gerceklesmesi beklenen bir yil
vadeli tahvil faiz oraninin % 10 oldugu bu 6rnegimizde, 2 yil vadeye sahip olan
tahvilin bugtinkti getirisinin, 1 yil vadeli tahvilin bugtinkt getirisi ile gelecek do-
nemdeki beklenen getirisinin basit ortalamasina esit olmasi gerekmektedir. Baska
bir ifadeyle bugtinkti 2 yil vadeli tahvilin faizi, bu iki faiz oraninin ortalamast yani
(0.08+0.10)/2=0.09 olmalidur.

Bu ag¢idan, bekleyisler teorisine gore farkli vadelerdeki tahvillerin faiz oranlari-
nin farkli olmasinin sebebi, sadece gelecekteki kisa vadeli faiz oranlarma iliskin
bekleyisler tarafindan belirlenmesidir. Bekleyisler teorisine gore, tahvil satin almak
isteyenler icin, vade tercihi sz konusu degildir yani yatirimeilar kisa ve uzun va-
de arasinda herhangi bir tercihte bulunmamaktadir. Farkli yatirim seceneklerinin
ayni beklenen getiriye sahip olmasi ayni zamanda yatirimcilar icin arbitraj olanagi-
nin olmamast anlamina da gelmektedir.

Faiz oranlarininin vade yapisi ve bekleyisler teorisi ile ilgili cok daha ayrintili aciklamala-
ra Para Teorisi kitabinizin dordiincii iinitesinden ulasabilirsiniz.

Bekleyisler teorisini, 7 yil vadeli tahviller icin genellestirerek, tdonemindeki fa-
iz oranmin i ile gosterildigi asagidaki esitlik yardimryla 6zetleyebiliriz;
1.

;€ ;€ € € €
n[1t+1tJrl 17, Fif sy i o tip ] 7.D
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Bu esitlikte, i, t donemindeki bir yil vadeli tahvil faiz oranin1 géstermektedir
i,,. Bir y1l sonraki beklenen kisa vadeli faiz oranini, #,, iki y1l sonra beklenen ki-
sa vadeli faiz orant gosterir ve vade sonuna kadar bu boyle devam eder. Kisaca,
bekleyisler hipotezine gore “n” yil vadeli tahvilin faiz orani, “n” yillik siire icerisin-
de gerceklemesi beklenen bir yil vadeli tahvil faiz oranlarinin basit ortalamast ali-
narak ulasilan sonuca esit olacaktir.

Bekleyisler teorisi yardimiyla 1 yil vadeli faiz orani ile cok kisa vadeli para po-
litikasinin referans faiz orani arasindaki iliskiyi aciklamaya calisalim. TCMB’nin pa-
ra politikast referans faiz orani olarak Mayis 2010’a kadar gecelik bor¢clanma faiz
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vadelerdeki menkul

kiymetlerin faiz oranlarinin,

genel yapisini gosterir ve
faiz oranlarinin genel
seyrinin gériilmesine
yardimel olur.

oranint, bu tarihten sonra bir hafta vadeli repo faizini politika faizi olarak kullan-
digint soylemistik. Gortildigu gibi her iki faiz de cok kisa vadelidir. Biz burada
merkez bankasi politika faizi olarak gecelik faizi baz alip analizimize devam ede-
cegiz. Bu durumda doénemimiz 1 giin (72=1) olacaktir. Bu durumda 4, = 1 giin ise
ve bir yil 365 giinden olustuguna gore bekleyisler teorisini 6zetlemek icin kullan-
digmmiz esitligi asagidaki sekilde yeniden yazabiliriz.

+i°

2 1
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Yukarida yer alan esitlik 6ntimuizdeki 1 yil boyunca TCMB’nin para politikast
referans faiz oraninin almasi beklen degerlerinin ortalamasint gostermektedir.

Bekleyisler teorisi yardimiyla Merkez Bankasinin faiz oranlarint nasil etkiledigi-
ni bir 6rnek yardimiyla aciklayalim. Merkez Bankasinin referans faiz oranmin bas-
langicta %9 oldugunu ve piyasa katilimcilarinin dntiimtizdeki 1 yil boyunca faizin bu
diizeyde kalacagini bekledigini varsayalim. Ancak daha sonra Para Kurulu toplanti-
sinda piyasalardaki beklentilerin aksine faiz oranlarinin 50 baz puan arttirilmasina
yani %9,5 seviyesine cekilmesine karar verildigini diisiinelim. Esitlik 7,2 bize Para
Kurulu tarafindan alman bu faiz kararinin genel ortalamaya katkisinin sadece 1/365
oraninda oldugunu gostermektedir. Merkez Bankasi referans faiz orani olarak kul-
landig1 gecelik bor¢lanma faiz oraninin 50 baz puan arttirdiginda, bu degisimin 1 yil
vadeli faiz oranlari Gizerindeki dogrudan etkisi oldukca kiictik olacaktir. Bekleyisler
teorisine gore bu etki sadece (1/365) (%0,5)=% 0,001 oraninda olacaktir.

Para politkas: faiz kararinin uzun donemli faizler tzerindeki etkisinin
900.001’den oldukca biytik olmast gerektigi aciktir. Para kurulu tarafindan belirle-
nen kisa vadeli faiz kararinin uzun donemli faizler Gizerinde yarattigi etkinin arka-
sinda yatan temel faktor, politika faizinde gerceklestirilecek bir artisin gelecek do-
neme iliskin faiz beklentilerinin de ylkselmesine sebep olmasidir. Baska bir ifa-
deyle para politikast faiz kararlarinin uzun dénemli faiz oranlar tizerindeki dogru-
dan etkisi gercekten kuictktiir. Ancak gercek hayatta bu etkinin cok daha buytk
oldugu bilinmektedir. Politika faiz orani gelecek donemlerde beklenen faiz oran-
lar1 tGizerinde yaratugt dolayli etki, yani bekleyisler araciligiyla uzun donemli faiz-
leri etkilemektedir.

Para Politikasi Kararlari ve Getiri Egrileri

Para politikasinin ara¢ degisken olarak kullandig: kisa vadeli faiz oranlar ile piya-
sa faiz oranlart arasindaki iliskide bekleyislerin oynadigi rol getiri egrilerini, mer-
kez bankalari tarafindan politika olusturma stirecinde 6nemle takip edilen goster-
geler hiline getirmistir. Para Teorisi kitabinda ac¢iklandigi gibi farkli vadelere sahip
ancak ayni diizeyde risk, likidite ve vergi ayricaliklarina sahip tahvillerin getirileri
arasinda zamanin belirli noktasindaki iliskiyi gosteren egri getiri egrisi olarak ad-
landirimaktadir.

Makroekonomik veri akisinin finansal piyasalardaki beklentileri nasil etkiledi-
ginin incelenmesi, getiri egrilerinin en 6énemli kullanim alanlarindan birisidir. Sabit
getirili menkul kiymetler beklentilere gore fiyatlandirildiklart icin beklentileri de-
gistiren haberler tahvil fiyatlarint ve dolayistyla da getirileri degistirecektir. Her ha-
berin Oncesinde ve sonrasinda beklenti anketi yapilamayacag: ve daha da 6énemli-
si piyasada ortaya cikan fiyatlar piyasa katihmecilarinin kollektif beklentilerini yan-
sitacagi icin belirli bir haberin piyasaya ulastigi anin 6ncesi ve sonrasindaki getiri
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egrileri kiyaslanarak yapilan vaka calismalart beklentilerin nasil degistigini goster-
mek bakimindan ¢ok faydalidir. Ornegin, piyasalara ulasan bilgi, gecelik faiz bek-
lentilerini ve risk algillamasini degistirmiyorsa getiri egrisinin 6énemli bir degisim
gostermemesi beklenir.

Asagida TCMB’nin 2007 yilinda yayinladigi 4. enflasyon raporundan alinan iki
ornekte 13 Eyliil 2007 ve 16 Ekim 2007 tarihlerinde Para Politikast Kurulu'nun ge-
celik faizleri sirastyla 25 ve 50 baz puan disirmesinin beklentiler tizerinde yarat-
tg1 etkiler incelenmektedir.

13 Eylul 2007 tarihinde Para Politikasi Kurulu politika faizlerini 25 baz puan in-
dirmistir. Karar oncesi anketlere bakildiginda piyasalarin indirim beklemedigi go-
rilmektedir. SOz konusu karar piyasalar acisindan stirpriz olarak degerlendirilebil-
diginden, getiri egrisi analizi icin ilgin¢ bir 6rnek teskil etmektedir. Sekil 7.1’in ilk
grafigi karar sonrasinda getiri egrisinin asagi kaymis oldugunu ve uzun vadeli fa-
izlerdeki distsiin kisa vadedekilerden daha fazla oldugunu gostermektedir. Bu
gozlem, Eylil ayindaki faiz indirimi sonrasinda enflasyon ve para politikasinin ge-
lecekteki seyrine yonelik beklentilerin olumlu yonde glincellendigine isaret et-
mektedir. Bu ¢cercevede Eylul ayindaki faiz indiriminin gticlii bir sinyal etkisi yarat-
tg1 gorilmektedir.

Ikinci drnekte ise 16 Ekim 2007 tarihindeki 50 baz puanlik politika faizi indiri-
mi incelenmektedir. Faiz indirimi kararinin alinmasi dncesinde piyasanin énemli
bir kismu 25 baz puanlik bir indirim bekledigi icin, bu kararin da bir kisminin str-
priz niteliginde oldugu ve bir miktar “haber” etkisi icerdigi ifade edilebilir. Sekil
7.1in ikinci grafiginde, 16 Ekim 2007’de politika faizlerinin indirilmesinden bir giin
sonra getiri egrilerinin egiminin daha fazla asag: dogru sekillendigi gortilmektedir.
Bir 6nceki ayda oldugu gibi, getiriler her vadede asagi inmis ancak bir dnceki ay-
dan farkli olarak, getirilerdeki diistis her vadede yaklasik ayni oranda olmustur. Bir
diger ifadeyle Ekim ayindaki faiz karari ve sonrasinda yapilan aciklama gelecek
doneme iliskin beklentilerde belirgin bir degisime neden olmamuistir.

Yine bu iki grafikte yer alan getiri egrilerinin bir yildan uzun vadeler icin asa-
giya dogru egimli olmasi, bize ekonomik birimlerin orta vadede enflasyondaki dii-
stis stirecinin devam edecegini beklediklerini gostermektedir.
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Taylor Kurah, merkez
bankalarinin enflasyon ve
{iretim hedeflerine
ulasabilmek amaciyla para
politikasi araci olarak
kullandiklari kisa vadeli faiz
oranlarinin belirlenmesine
yonelik bir arac kuralidir.

Piyasa katilimcilarinin merkez bankasinin faiz artirrminda bulunmasint bekledigi bir or-
tamda para politikas: kurulunun faizleri sabit tutmaya karar verdigini diisiinelim. Boyle
bir ortamda merkez bankasinin politika faiz oranin1 sabit tutmasinin vzun dénemli piya-
sa faizleri iizerinde yaratacag etkiyi tartisiniz.

Faiz Kararlarinin Alinmasinda Para Politikasi Kurali

Merkez bankalarinin para politikasi faizlerinin piyasa faizlerini etkileme stirecinde
ekonomik birimlerin bekleyislerinin oynadigi dénemli rol, para politikasi hedefleri-
ne ulasimasinda duruma gore mi yoksa 6nceden belirlenmis belirli bir kurala bag-
It olarak mu hareket edilmesi gerektigi sorununu 6n plana cikartmistir. Para politi-
kasinin belirli bir kurala gore yurtitiilmesini savunanalarin 6nerdigi para politikast
kurallari ara¢ kurallari ve hedef(leme) kurallar: olarak iki baslik altinda incele-
nebilir. Hedef(leme) kurallart temel olarak para politikast kapsaminda hedef ola-
rak belirlenen degiskenlerde yasanan ve hedeften sapmalari en aza indirgemeyi
amaclayan kurallart kapsamaktadir. Ara¢ kurallari ise para politikasinin kullandigi
arac degiskenin, olctilebilen degiskenlerin bir fonksiyonu olarak belirlenmesi ge-
rektigini savunan kurallart kapsamaktadir. Ornegin, en yaygin olarak kullanilan
arac kurallarindan biri olan Taylor kuralinda, merkez bankasinin politika faiz ora-
ninin enflasyon ac¢igt ve ¢ikti aciginin aldigi degerlere gore belirlenmesi gerektigi
savunulmaktadir. Bu alt bolimde en yaygin olarak kullanilan ve en bilinen para
politikasi kurallarindan Taylor Kurali aciklanacaktir.

Taylor Kurah

Taylor Kurali, merkez bankalarinin enflasyon ve tretim hedeflerine ulasabilmek
amaciyla para politikasi araci olarak kullandiklart kisa vadeli faiz oranlarinin belir-
lenmesine yonelik bir arag¢ kuralidir. Bu kuralin temelinde enflasyonda veya eko-
nomik konjonktiirde olusabilecek hedeflerden sapmalar karsisinda para politikasi-
nin kurala bagl olarak degistirilmesi ve boylece para otoritesinin davranislarinin
daha tahmin edilebilir olmasini saglamak amaci yer almaktadir.

Taylor Kural’'nda para politikasi referans faiz orani dort faktore bagli olarak de-
gistirilir. 11k faktor gerceklesen enflasyon oranidir. Ikinci faktor ise denge reel faiz
oranidir. Gerceklesen enflasyon orant ve reel faiz orani toplami nominal faiz ora-
nini vermektedir. Uctlincii faktor, gerceklesen enflasyonun hedeflenenden sapma-
sina dayali olarak enflasyon ac¢iginin ayarlanmasidir. Faiz oraninin enflasyon acigi-
na gore ayarlanmast faktort, gerceklesen enflasyon oraniin hedeflenen enflasyon
oraninin Ustiinde olmasi durumunda para politikast referans faiz oraninin yiksel-
tilmesi ve tersi durumda ise distirilmesi gerektigini belirtir. Dordiinct faktor, po-
tansiyel reel Giretim ve gerceklesen reel tiretim arasindaki farka bagli olarak tiretim
aciginin ayarlanmasidir. Bu faktor tretim acigt pozitif oldugunda yani gerceklesen
reel Uretimin potansiyel reel tiretiminin tGizerinde olmast durumunda, nominal faiz
oraninin yikseltilmesi ve tersi durumda ise dustrtlmesi gerektigini ortaya koyar.
Taylor Kural'nda yer alan tg¢tnct ve dordinct faktorler para politikasinin iki te-
mel amaci olan istikrarli yiiksek bir biytime ile bunu tesvik eden dusik ve istik-
rarli bir enflasyon oraninin bir arada gerceklesmesi amacina hizmet etmektedir.

Taylor tarafindan ortaya konulan basit para politikasi kurali asagidaki formdil ile
gosterilmektedir:
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iaylor =T +T +0,5( -7 ) +0,5(y,-y) (7.3)

Bu esitlikte, ayior kisa vadeli para politikasi faiz oranini, r” s6z konusu faize
iliskin reel denge degerini, m, gerceklesen enflasyon oranini, * para otoritesinin
hedefledigi enflasyon oraniny, y, gerceklesen tiretim diizeyini, y* potansiyel tiretim
diizeyini gostermektedir. Bu esitlige gore para politikasi stratejisini, gerceklesen
enflasyon ile hedeflenen enflasyon arasindaki fark ve tretimdeki degismeler esas
almarak faiz oraninda ayarlamalar yapmak seklinde belirlemek miimkiindiir.

Enflasyon a¢igindan 6nce gelen 0,5 enflasyon tepki katsayisini, Giretim agigin-
dan once gelen 0,5 ise buytme tepki katsayisint gostermektedir. Taylor, merkez
bankasinin hem enflasyon hem de tretimden sapmalarin katsayisint 0.5 olarak be-
lirledigini varsaymustir. Enflasyon tepki katsayist buytidikce (bu katsayr 0.5'in Us-
tine ciktikca) merkez bankasinin enflasyona olan duyarliliginin arttigi, biiytime
tepki katsayist arttik¢a (bu katsayt 0.5’in Ustiine ¢iktik¢a) para otoritesinin Giretim
acig1 ve issizlik konularinda daha hassas oldugunu séylemek mimkiinddr.

FINANSAL SiSTEM VE PARA POLITIKASI
KARARLARININ EKONOMIYE AKTARIMI

Bir ekonomide finansal sistem, piyasalar, kurumlar, aracilar ile yasal altyapidan
olusmaktadir. Finansal sistemin temel islevi fon fazlast olan tasarruf sahipleri ile
fon acigi icerisinde olan yatirimcilart karst karstya getirmektir. Finansal sistem bu
islevini yerine getirirken tasarruflar yatinmlara kanalize etmekte ve boylelikle eko-
nomik biiyimenin oncelikli sartt olan sermaye stokunu buiytitmektedir. Para Teori-
si kitabimizin ilk tnitesinde finansal sistemin temel ozellikleri ve bir ekonomi ice-
risinde finansal sitemin varliginin énemi konusu ayrintili bir sekilde tartisitimistir.

Finansal sistemin temel bilesenlerinden finansal piyasalar ve bankacilik sekto-
rintn ekonomideki toplam harcamalar tGizerinde 6nemli bir etkisi bulunmaktadir.
Bu etki araciligiyla finansal sistem ekonominin kisa donemde yasadigi dalgalan-
malar tzerinde de etkili olabilmektedir. Unitemiz kapsaminda finansal sistemin
ekonomi tizerindeki etkileri iki acidan 6nemlidir. Bunlar:

e [lk olarak, finansal sistemde yasanan gelismeler ekonomik dalgalanmalarin
tetikleyicisi olabilir. Varlik fiyatlarinda yasanan ¢okusler veya bankacilik sis-
teminde kriz yasanmast ekonominin genelini ¢iddi bir daralma icine sokabi-
lir. Bu konu kitabimizin 8. Unitesinde “Finansal Krizler” basligi altinda ince-
lenecektir.

e ikincisi, finansal sistem para politikast kararlariin ekonomiye aktarimimda
onemli bir rol oynamaktadir. Para politikasinda meydana gelen degismeler
sadece faiz oranlarini etkilemekle kalmaz ayni zamanda finansal piyasalar-
da islem goren varliklarin fiyatlari ve bankalarin kredi kararlari Gizerinde
onemli bir etkiye sahiptir. Para politikasinda meydana gelen degismeler fi-
nansal sistemde yer alan unsurlart etkilemek suretiyle ekonominin geneli
tzerinde etkili olmaktadir.

Bu tnitede finansal sisteme ikinci acidan yaklasilacaktir. Bu amacla oncelikle
finansal sitemin iki temel bileseni olan varlik fiyatlarindaki degisimlerin ve banka
kredi politikalarindaki degisimlerin sebepleri ve bu degisimlerin toplam harcama-
lar tizerinde yarattg: etkiler ele alinacaktir. Ardindan, para politikas: kararlarinin fi-
nansal sistem Uizerinden ekonomiye nasil aktarildigina bakilacaktir.

Enflasyon acigi hedeflenen
ve gerceklesen enflasyon
oranlari arasindaki farka
esittir.

Uretim agig: Bir ekonominin
potansiyel reel iiretim diizeyi
ile gerceklesen reel iiretim
diizeyi arasindaki farka
esittir.
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Laurance Ball’'mn Money, Banking and Financial Markets isimli kitabindan bu iinitenin ha-
zirlanmas: siirecinde onemli faydalar saglanmistir.

Finansal Piyasalarda islem Géren Varlik Fiyatlarindaki
Degismeler

Finansal piyasalarda islem goren varliklarin fiyatlart zaman icerisinde 6nemli degi-
simler gosterir. Ornegin, firmalarin beklenen getirilerindeki artisa baglt olarak his-
se senedi fiyatlari artarken, alternatif yatirim araclarinin beklenen getirisinin azal-
masina bagli olarak bazi varlik fiyatlart diisebilir. Varlik fiyatlarindaki bu degisme-
ler farkli yollarla tiiketim ve yatirim kararlari tizerinde etkili olarak bir ekonomide-
ki toplam harcama miktarini degistirirler. Genel olarak, varlik fiyatlarindaki artisla-
rin toplam harcamalari arttiracagini tersi durumda ise toplam harcamalarin azala-
cagint soyleyebiliriz.

Servetin Tiiketim Uzerindeki Etkisi: Varlik fiyatlarindaki degismeler ekono-
mik birimlerin servetlerini dogrudan etkilerler. Ornegin, hisse senetlerinin %30 de-
ger kazanmasi durumunda, tasarruflarint bu piyasada degerlendiren ekonomik bi-
rimlerin servetleri de ayni dlctide artacaktir. Servette yasan bu artis bireyleri daha
fazla mal ve hizmet satin almaya yonlendirecektir. Dolayisiyla tiiketim artacak ve
toplam harcamalar artacaktir.

Hisse Senedi Fiyatlarimn Yatirimlar Uzerindeki Etkisi: Varlik fiyatlarin-
daki degismeler ayni zamanda toplam harcamalarin dort bileseninden biri olan ya-
urimlar tizerinde de etkili olabilmektedir. Ornegin firmalar yeni yatirimlarini finan-
se etmek icin hisse senedi ihra¢ etmek yontemini tercih edebilmektedir. Hisse se-
nedi fiyatlarinin yikselmesi durumunda, firmalarin her bir hisseden elde edecek-
leri fon miktari artacaktir. Dolayisiyla da yatirim harcamalart artacaktir.

Net Deger ve Teminatlar Uzerindeki Etkisi: Varlik fiyatlarindaki degismeler
banka kredilerine ulasimi kolaylastirarak da toplam harcamalar etkilemektedir.
Yiksek hisse senedi fiyatlart ise firmalarin net degerlerini ytikseltecektir. Net de-
gerde yasanan artis firmalarin daha az riskli yatirnmlara yonelmelerine sebep ola-
cak ve finansal piyasalarda gozlenen ahlaki tehlike ve ters secim sorunlarini azal-
tacaktir. Eksik bilgiye bagli olarak ortaya ¢ikan bu sorunlarin azalmasi bankalarin
verdigi kredileri arttirmalarina neden olacaktir. Yatirimlar artacak, toplam talep ve
uretim dizeyi ytikselecektir.

Bankalarin Kredi Politikalarindaki Degismeler
Istikrarli bir bankacilik sistemi giiclii bir ekonominin énemli unsurlarindan birisi-
dir. Bankacilik sistemi tasarruflarin toplanmasina ve bu fonlarin verimli yatirimlara
aktarilmasina aracilik eder. Bu acidan, bankacilik sisteminin faydasi sadece banka-
dan kredi kullanan veya mevduatlarini bankada biriktiren banka miusterileri ile si-
nirli kalmayip biitiin ekonomiyi etkilemektedir. Bir ekonomide fon arz edenler ve
fon talep edenler arasinda kurulan iliskinin sagliklt bir temel tGizerine oturmus ol-
mast oldukca 6onemlidir. Durum boyle olunca kredilerin ekonomide yadsinamaz
bir dnemi bulunmaktadir. Kredilerdeki daralmaya bagl olarak ekonomideki top-
lam harcama diizeyi ve dolayistyla ekonominin geneli ciddi bicimde daralabilir.
Kredi daralmasi genel olarak kredi arzinin birden daralmasi veya herhangi bir
faiz oranindan verilen kredinin azalmasi seklinde tanimlanmaktadir. Kredi daral-
masinin dogal bir sonucu, bor¢lanma kistaslarinin ve bor¢clanma maliyetinin artma-
sidir. Kredi daralmasinin baslica nedenleri; banka sermayesinde yasanan kottles-
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meler, basarisiz mevduat kurumlarinin faaliyetlerine devam edememesi, banka de-
netimini tstlenen kurulun kati uygulamalari, bankacilik sektortintin kredi standart-
larinda yasanan degismeler olarak siralanabilir.

Banka Sermayesinde Yasanan Daralmalar: Yasal olarak bankalarin 6zkay-
naklarinin belirli bir sermaye yeterlilik oraninin altina inmesine izin verilmez. Bu-
rada amag bankalari iflas etme riskine karst koruyacak belitli bir sermaye yeterlili-
gini saglamakur. Ornegin, Uluslararas: Basel IT uzlasisina gore sermaye yeterlilik
oraninin alt limiti %8 olmak zorundadir. Yani genel bir ifadeyle bankalarin serma-
yesinin varliklarina oraninin %8’den asagida olmamas: gerekmektedir.

Kredilerin geri 6denmemesi gibi varliklarin degerini diistiren sebeplerden do-
layr bankalarin sermayelerinde azalmaya yol acan gelismelerin ardindan bankalar,
sermaye yeterlilik orani kosulunu tutturabilmek icin krediler kalemi de dahil ol-
mak Uzere varliklarini azaltma yoluna gitmek zorunda kalirlar. Bankalarin kredi
kullandirma miktarlarini azaltmalarina sebep olacak sekilde sermayelerinin azal-
masina sermaye daralmasi adi verilir.

Basarisiz Mevduat Kurumlarimin Faaliyetlerine Devam Edememesi:
Geri 6ddenmeyen krediler gibi faktorler bankalarin sermayelerini azaltirken, bazi
durumlarda bankalarin toplam yuktmliltkleri toplam varliklarinin Gstiine ¢ikabi-
lir. Bu durumda banka bor¢larint 6deyemeyecek duruma dismistir yani iflas et-
mistir. Finansal piyasalarin saglikli olmasi icin iflas eden bankalarin ve yonetimin
iyilestirilmesi gerekir. Ulkemizde bu sorumluluk Tasarruf Mevduati Sigorta Fo-
nu’na (TMSF) aittir. Faaliyetlerini stirdiirmeye yetecek bir bilancoya sahip olmayan
bankalar bankacilik siteminden ayiklanarak TMSF tarafindan devralinir. TMSF yo-
netimi altina giren bankalarin, geri donmeyen varlik portfoytint sagliklt bir yaprya
kavusturduktan sonra bankayi satmak suretiyle tekrar piyasaya kazandirir.

Banka Denetimini Ustlenen Kurulun Kat: Uygulamalary: En temel sekliy-
le bankacilik sisteminin istikrarini, bankalarin mevduat toplamak icin gtivenli bir
yer olmasi, mevduat sahiplerinin ihtiya¢c duymalart hialinde mevduatlarina istikrar-
It bir sekilde ulasabilmeleri ve mevduatlarin geri cekilmesine bankalarin hazirlikli
olmasi seklinde tanimlayabiliriz. Bankacilik sitemindeki istikrari saglamak ve su-
rekli kilmak amaciyla bankacilik sistemi stirekli olarak denetlemelere ve dizenle-
melere tabi olmaktadir. Banka bilanc¢olarinin riske acik yapisina karsi banka dene-
timini Ustlenen st kurul gerektiginde sistemin genelinde sermaye yeterlilik rasyo-
sunu arttirabilir. Bu durumda bankalarin varliklari ile sermayeleri arasindaki orani
yeniden diizenlemeleri ve sermaye arttiramamalart durumunda varliklarini yani
kredilerini azaltmalar: gerekir.

Bankacilik Sektoriiniin Kredi Standartlarinda Yasanan Degismeler:
Bankalar riskli bulduklari ekonomik birimlere kredi kullandirtmay: reddedebilirler.
Bazi durumlarda ise ekonomide yasanan gelismeler banklarin risk degerlendirme-
lerini degistirmelerine ve kredi kullandirtirken daha titiz davranmalarina yol acabi-
lir. Mesela, konut sektoriinde yasanan balonun patlamasina bagli olarak konut
kredilerinde geri dontis orani dismekteyse bankalar konut kredisi kullanimina da-
ha az istekli olacaklar ve aradiklart kriterleri daha da genisleteceklerdir.

Unitemizin hazirlanmasinda faydalandigimiz kaynaklardan Aysen iscan’in “Banka Kredile-
rindeki Daralmanin Ekonomik Etkileri ve Krizlerdeki Gelisimi” isimli TCMB uzmanlik te-
zine www.tcmb.gov.tr adresinden ulasabilirsiniz.

Kredi Daralmasi: Bankalarin
kullandirtdig1 kredi arzinin
birden daralmasi veya
herhangi bir faiz oraninda
verilen kredinin azalmasidir.

Bankacilik sisteminde
istikrar; bankalarin
mevduat toplamak icin
giivenli bir yer olmasl,
mevduat sahiplerinin ihtiyag
duymalari halinde
mevduatlarina istikrarli bir
sekilde ulasabilmeleri ve
mevduatlarin geri
cekilmesine bankalarin
hazirlikli olmasi kosullarini
gerektirir.
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Para Politikasi Kararlarinin Ekonomiye Aktarimi

Para politikalarinin basartyla yurtitiilmesi icin para otoritelerin uyguladiklari politi-
kalarin ekonomiye etkileri konusunda tam bir degerlendirmeye sahip olmalart ge-
rekir. Bu degerlendirme siirecinde para politikalarinin ekonomiye etkilerinin han-
gi kanallar araciligiyla gerceklestiginin anlasilmasi, uygulanacak politikalarin belir-
lenmesi bakimindan 6nemlidir.

Merkez bankalarinin para politikasi uygulamalart sonucunda finansal piyasalar
tizerinde bir etkiyle baslayan ve daha sonra harcamalar, Giretim ve istihdamda de-
gisiklikler yoluyla calisan, fiyat diizeyi ve daha 6zellikli olarak enflasyon tzerinde
bir etkiyle sonlanan, bir dizi etki ortaya ¢ikmaktadir. Iktisatcilar bu gelismeler zin-
cirine parasal aktarim mekanizmast adin1 vermektedir.

Para politikasinda meydana gelen degisimlerin ekonomiye aktariminin iyi anla-
silmasi, para politikast araclarinin tiretim seviyesi ve enflasyona etki diizeyi ile bu
etkilesim stirecinin bilinmesi bakimindan énemlidir. Merkez bankalarinin kisa va-
deli faiz oranlarina iliskin aldiklart kararlar, enflasyonu (fiyatlar genel diizeyini) Se-
kil 7.2’de basitlestirilmis haliyle gosterilen kanallar araciliyla etkilemektedir.

~

Para Politikast Aktarim Mekanizmasi

Faizler
Genel Diizeyi )
—_
—> | Kredi Piyasasi Yurtici Talep Yurtuélasclf;?syon
Kisa Vadeli
Faiz Orani T } gl Il
— | Varlik Fiyatlar tOItm 'I?alz': ithalat Fiyatlari

|
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—> | Bekleyisler |J

Kaynak: Tiirkiye Cumburiyet Merkez Bankast, (2006). Enflasyon Hedeflemesi Rejimi.
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Sekil 7.2’de 6zetlenen para politikast uygulamalarinin reel ekonomi tizerinde
etkili olus stirecinde temel olarak (ic asamadan bahsedebiliriz. Merkez bankasi ki-
sa vadeli nominal faiz oranlarinda yaptgi degisikliklerin faizler genel diizeyi, kre-
di piyasasi, varlik fiyatlar1 ve bekleyisler tizerinde yarattigi etki aktarum mekaniz-
masinin ilk adimidir. Bu asamada, faizlerdeki degisiklikler varlik fiyatlarina, doviz
kuruna ve kredi kosullarina yansimak suretiyle oncelikle finansal piyasalar etkile-
mektedir. Tkinci asamada finansal piyasalardaki degisiklikler ekonomik birimlerin
harcamalarini etkileyecek ve ekonomide toplam talep diizeyi degisecektir. Ugtlin-
cli asamada ise toplam harcamalardaki bu degismeler yurt ici enflasyon beklenti-
sini, Giretimi ve fiyatlar genel duzeyini etkilemektedir. Asagida kisa vadeli faiz
oranlarinda medyana gelen degisimlerin sirasiyla faizler, varlik fiyatlari, banka kre-
dileri ve bekleyisler tizerindeki etkileri kisaca aciklanmustir.
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Sekil 7.2°de verilen aktarim mekanizmasi semasinda, geleneksel enflasyon hedeflemesin-
de tek bir arag (kisa vadeli faiz) kullanilarak nihai hedefe nasil ulasilabildigi 6zetleniyor.
Merkez bankas1 2010 yilinin sonlarindan itibaren hem fiyat hem de finansal sistemin istik-
rarini gozeten bir para politikas: stratejisi izlemeye basliyor. Bu stratejide artik tek bir
ara¢ kullanilmiyor. Yeni cercevede, faiz koridoru daha etkin kullaniliyor, politika faizi
olarak 1 hafta vadeli repo faizi ve zorunlu karsilik ara¢ kiimesiyle hem fiyat istikrar1 hem
de finansal istikrar etkilenmeye calisiltyor. Kitabinizin 4. Unitesinde 2010 sonras1 donem-
de merkez bankasinin fiyat istikrar1 hedefinin yaninda destekleyici amag olarak finansal
istikrar1 da gozetmeye basladigindan ve artik tek bir ara¢ kullanmadigindan bahsetmistik.

Para Politikasumn Faizler Uzerindeki Etkisi: Merkez bankasinin para poli-
tikast kararlari sonucunda faiz oranlarint diissirmesi durumunda piyasa faiz oranla-
r1 da disecek ve sermaye kullaniminin maliyeti de disecektir. Sermaye maliyetle-
rindeki bu azalis isletmelerin yeni yatirimlara yonelmelerine ve bireylerin kredi kul-
lanarak araba veya gayrimenkul gibi tGrtinleri daha fazla satin almalarina neden ola-
caktir. Dolaysstyla tiketim ve yatirimlar artacak ve toplam harcamalar artacaktr.

Unitemizin hazirlanmasinda faydalandigimiz kaynaklardan Baki Cem Sahin’in “Para Poli-
tikas1 Kararlarinin Hisse senedi Piyasas1 Uzerine Etkisi: Tiirkiye Uygulamas1” isimli TCMB
uzmanlik tezine www.tcmb.gov.tr adresinden ulasabilirsiniz.

Para Politikasimin Varlhk Fiyatlar: Uzerindeki Etkileri: Para politikasinin
varlik fiyatlan tzerindeki etkileri ile temel olarak kastedilen, para politikas: karar-
larinin hisse senedi fiyatlar Gizerinden yatirimlar etkilemesidir. Hisse senedinin te-
mel degeri, gelecek donem elde edilecek temettii ddemelerinin bugiinkti degerine
esittir. Faiz oranlart diistitkce, bugtinkti degerimiz artacak ve hisse senedinin fiyati
artacaktir. Buna ek olarak, para politikasindaki bir gevseme tiiketicilerin ve firma-
larin gelecek donemdeki ekonomik biytmeye iliskin beklentilerini arttiracaktir.
Ekonominin daha fazla biytimesi daha yiiksek getiri ve kar olanaklarinin ortaya
ctkmasi demektir. Beklentilerdeki bu olumlu gelisme de hisse senedi fiyatlarini yu-
kariya cekecektir. Nitekim TCMB’de yapilan bir vaka calismast sonucunda para po-
litikast stirprizlerinin hisse senedi fiyatlari tizerinde etkili oldugu gosterilmistir. Bu-
na gore TCMB'nin politika faiz oraninda 100 baz puanlik artis seklindeki politika
stirprizinin IMKB-100 endeksinde ortalama olarak %2,7'lik bir distise neden oldu-
gu ve elde edilen katsayinin da anlamli oldugu gorilmiustiir. Hisse senedi fiyatla-
rindaki artis, bireylerin servetlerini arttiracaktir. Bu durum tiiketim harcamalarini ve
dolayistyla toplam talebi ve Gretimi arttirmaktadir. Hisse senedi fiyatlarindaki arts,
firmalarin hisse ihrac¢ ederek kaynak bulmasini kolaylastirmaktadir. Yeni makine ve
sermaye techizatina harcanacak tutarda bir degisiklik yokken, firmalar ihra¢ ettik-
leri hisse senedini satin aldiklari tesis ve techizatin maliyetinden daha ytiksek bir fi-
yata satabilirler. Bu durumda firmalar az miktarda hisse senedi ¢ikararak ¢ok mik-
tarda yeni sermaye mali satin alabilecegi icin yatirim harcamalar yiikselecektir.

Para Politikasinin Banka Kredileri Uzerindeki Etkileri: Merkez bankasi-
nin politika faiz oranini degistirmesi piyasa faizlerini etkileyecektir. Merkez banka-
sinin politika faizinde indirime gitmesi ve piyasa faizlerinin de dismesi durumun-
da bankacilik sistemine bagimlt kictik firmalarin elde edebilecegi fonlara ulasim
kolaylasacaktir. Bu da yatirimlarda bir artisa yol acacaktir. Buna ek olarak genisle-
meci bir para politikasi, firmalarin net degerlerini arttirarak bilancolarint iyilestire-
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cektir. Yiksek bir net deger, firmalarin kullandiklart krediyi geri 6deyememe duru-
munda katlanacaklart maliyeti artiracaktir. Yani, ytiksek net deger firmalarin kullan-
diklari kredilerle riskli ve macerali islere girisme egilimlerini azaltacaktir.

Unitemizin hazirlanmasinda faydalandigimiz kaynaklardan Fazilet Cavusoglu'nun “Para
Politikas1 Faiz Oranlarindan Mevduat ve Kredi faiz Oranlarina Gegiskenlik: Tiirkiye Orne-
gi” isimli TCMB uzmanlik tezine www.tcmb.gov.tr adresinden ulasabilirsiniz.

Para Politikasinin Beklentiler Uzerindeki Etkileri: Para politikas1 kararla-
r1 firmalarin ve hanehalklarinin beklentilerini dogrudan ve dolayli yoldan etkile-
mektedir. Hanehalklariin tasarruf ve tiketim kararlar ile firmalarin yatirim karar-
lar1 sadece bugtinki faiz oranina degil ayni1 zamanda gelecekte beklenen faiz ora-
nina da dayanir. Doviz kurlari da 6ntimiizdeki donemlerde beklenen kur ve faiz
beklentilerine gore sekillenir. Ger¢eklesen enflasyonun onemli belirleyicilerinden
biri gelecekteki enflasyon beklentileridir. Merkez bankasi para politikasi kararlar
firmalarin ve hanehalklarinin gelecek beklentilerinin sekillenmesinde 6nemlidir.
Kisaca merkez bankasinin para politikast kararlari beklentileri, beklentiler de ileri-
ye yonelik yatirim, tiiketim ve fiyatlama kararlarini etkiler.

Merkez bankasinin para politikast uygulamalarinin toplam talebi ve enflasyonu
etkilemesi hemen gerceklesmez. Politika degisimleri etkilerini ancak belirli bir ge-
cikme stiresi sonunda gosterirler. Bu gecikme stiresiyle ilgili genel bir mutabakat
olmasa da gecikmenin genellikle 1 yil stirdiigti kabul edilir. Asagidaki boliimde pa-
ra politikast uygulamalarinin yuritilmesinde gecikme sorunu ac¢iklanmaktadir.

Finansal piyasalarda islem goren varliklarin fiyatlarindaki bir artis ile reel sektorde yer
alan konut fiyatlarindaki artisin bir ekonomideki toplam harcama diizeyi iizerinde yarata-
cag etkileri karsilastirabilirmisiniz?

GECIKME SORUNU VE PARA POLITIKASI ETKISI

Merkez bankasinin para politikasini gevsetmesi ya da sikilastirmast durumunda,
bu kararin ekonomiyi etkilemesi ne kadar zaman alacaktir? Para politikast kararla-
rinin ekonomiye aktarim siirecini acikladigimiz bir 6nceki alt boliimde 6rnegin,
merkez bankasinin siki para politikasi takip etmesine bagli olarak faiz oranlarinin
artmasi sonucunda, bor¢clanmanin daha pahal: hale gelecegi, tiiketim ve yatirim
harcamalarinda azalisa baglh olarak toplam talebin diisecegi ve neticede ekonomi-
deki ¢cikti diizeyinin azalacag: gorilmustii. Baska bir ifadeyle merkez bankalar
ekonomideki tiretim dizeyini ve enflasyonu, faiz oranlarini degistirmek suretiyle
etkilemekteydi.

Aslinda, para politikast uygulamalarinin ekonomiye aktarimi belirli bir stire
icinde gerceklesebilmektedir. Faiz oranlarinin toplam harcamalart etkilemesi ve
buna bagli olarak enflasyon oraninin kontrol altinda tutulmasi, zaman gerektiren
bir stirectir. Ornegin, genel ekonomik aktivitedeki bir daralmaya bagli olarak mer-
kez bankasinin faiz oranlarini asagiya cekip yatirimlart arttirmayi planladigini var-
sayalim. Ilk asamada merkez bankasi politika faiz orani araciligiyla piyasa faiz
oranlarini nispeten hizli bir sekilde asagiya cekebilecektir. Faiz oranlarindaki di-
sus firmalarin fonlara ulasimini kolaylastiracak ve yeni yatirim kararlarinin alinma-
sina sebep olacaktir. Ancak firmalarin yeni yatirimlara veya tretimde kullanmak
tizere yeni alimlara baslamast hemen ertesi giin gerceklesmeyecektir. Bu strecte,
firmalar oncelikle gelecek donemde hangi yatirimlara yoneleceklerine iliskin pro-
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jelerini bicimlendireceklerdir. Bu projelerin onaylanmasi ve ardindan hayata geci-
rilmesi zaman alacaktir. Iste bu stirecte gecen zaman, politika uygulamasinda ya-
sanan gecikme sorununa giizel bir 6érnek olusturmaktadir.

Gecikme Tiirleri

Iktisatcilar arasinda para politikast uygulamalarinin ekonomiye aktariminda etkili
olan kanallar tizerinde genel olarak goris birligi saglanmasina ragmen politika uy-
gulamalarinin zamanlamast konusunda fikir birligi nispeten zayiftir. Politika uygu-
lamalari stirecinde ortaya c¢ikan gecikme sorununu, genel olarak i¢ gecikme ve
dis gecikme olmak tizere iki tiir altinda 6zetleyebiliriz. i¢ gecikme, ekonomide
yasanan gelismelere bagli olarak izlenen para politikasinda bir degisiklige ihtiyac
duyuldugu an ile merkez bankasinin para politikasindaki degisikligi uygulamaya
basladigi an arasinda gecen zamandir. D1s gecikme ise belli bir politikay1 uygula-
maya koyduktan sonra, bu politika kapsaminda degismesi beklenen hedef degis-
kenin etkilendigi zamana kadar gecen suiredir.

Para politikasinin uygulanmaya basladigi zamandan sonraki biitiin gecikmeler
dis gecikme olarak kabul edilir. Genel olarak para otoriteleri para politikasinda bir
degisiklik ihtiyacini hizli bir sekilde teshis ederler. Gecikme sorunu ile temel ola-
rak kastedilen, dis gecikmenin varligi ve bu siirenin uzunlugudur. Para politikasi
kararlarinin ekonomiye aktarimi basligindan hatirlayabilecegimiz gibi para politi-
kast uygulamasinda yapilan bir degisiklik, dncelikle finansal piyasalar tizerinde et-
kili olmakta ve ardindan finansal piyasalar araciligiyla ekonominin geneline yayil-
maktadir. Gecikme sorunu ve para politikas: etkileri konusuna baslamadan énce
gecikme sorununun daha iyi anlasiimasi icin gecikme tiirleri ile ilgili olarak daha
ayritili bir siniflamayt asagidaki gibi yapabiliriz:

1. Veri Gecikmesi: Para politikasi uygulayicilarinin ekonomide yasanan gelis-
meleri takip etmek amaciyla kullandiklari verilerin elde edilmesi stirecinde
ortaya cikan gecikmedir. Ornegin, ekonomik faaliyetlerin diizeyini 6lcen
GSYIH verisine ancak ilgili ceyrekten ti¢ ay sonra ulasilabilmektedir.

2. Tam: (Teshis) Gecikmesi: Elde edilen verilerin ekonominin gelecekte iz-
leyecegi seyre iliskin ne tir sinyaller verdiginin para politikast uygulayicila-
r1 tarafindan tam olarak anlasilmasi stirecinde gecen zamana bagli olarak or-
taya cikan gecikmedir.

3. Diizenleme Gecikmesi: Belirli bir politikayr uygulamaya sokabilmek icin
bazi durumlarda yasal diizenlemelerin yapilmas: gerekmektedir. Bu stirecte
gecen sureye bagli olarak ortaya ¢ikan gecikmeye diizenleme gecikmesi de-
nilmektedir. Faiz oranlarinin distrilmesi gibi para politikast uygulamalarin-
da dizenleme gecikmesi sorunu pek fazla yasanmamaktadir. Ancak maliye
politikast uygulamalari acisindan, yasal diizenlemelerin devreye sokulmasi
stirecinde karsilasilan bu gecikme oldukca énemlidir. Ornegin, vergilerin art-
tirilmasina yonelik bir maliye politikasint uygulamaya sokmak icin yasal du-
zenlemeler yapilmast gerekecektir. Bu diizenlemelerin hayata gecirilebilme-
si icin kimi zaman bir yila kadar varan strelere ihtiya¢ duyulabilmektedir.

4. Yiiriitme Gecikmesi: Politika uygulayicilarinin yeni bir politika izlemeye
karar vermeleri ile bu politika ile ilgili aract uygulamaya sokmalari arasinda
gecen zamandir. Diizenleme gecikmesinde oldugu gibi yiirtitme gecikmesi
de para politikasi acisindan daha az onemlidir. Merkez bankalarinin bir ka-
rar almalart ile bu karari uygulamaya koymalari arasinda oldukga kisa bir
zaman gecmektedir. Buna karsilik maliye politikasi kararlarinin uygulamaya

ic gecikme: Para
politikasinda bir degisiklige
ihtiyac duyuldugu an ile
merkez bankasinin para
politikasindaki degisikligi
uygulamaya basladigi an
arasinda gecen zamandir.

Dis gecikme: Belli bir
politikayr uygulamaya
koyduktan sonra, bu politika
kapsaminda degismesi
beklenen hedef degiskenin
etkilendigi zamana kadar
gecen siiredir.
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konulmast zaman alabilmektedir. Ornegin, kamu harcamalarinin kisitlana-
bilmesi icin Oncelikle kamu birimlerinin harcama aliskanliklarinin degisme-
si gerekmektedir.

5. Etkinlik Gecikmesi: Bir politikanin uygulamaya konulmasiyla, ekonomi
tzerinde etkilerinin ortaya ¢ikmasi arasinda gecen zamani ifade etmektedir.

Gecikme Sorunu ve Para Politikasinin Etkisi

Genel hatlartyla acikladigimiz gecikme sorunu merkez bankalarinin ekonomiyi
kontrol edebilme yetenegini kisitlamaktadir. Gecikme sorununun para politikas:
uygulamalart Gzerinde yarattigi etkileri, sekil 7.3 ve 7.4 araciligiyla iki ornek tze-
rinden aciklayalim.

Ik 6rnegimizde (Sekil 7.3), merkez bankasinin fiyat istikrarini saglamak ama-
cryla yurittigu bir para politikasinin ¢ikti ve enflasyon diizeyi Gizerinde yaratacagi
etki, hem gecikme sorununun var oldugu hem de bu sorunun olmadigi bir durum
acisindan incelenmistir. Ornegimizde yer alan ekonomi, baslangic asamasinda (6r-
negimizde baslangic yili 2019’dur) sabit bir enflasyon oranina sahiptir ve potansi-
yel tretim diizeyinde faaliyet gostermektedir. Boyle bir ekonomik ortamda, mer-
kez bankasinin enflasyon oranini asagtya ¢cekebilmek amaciyla politika faiz orani-
n1 arttirmaya karar verdigini diistinelim. Merkez bankasi politika faizinin baslangic
diizeyi ve faiz oranint arttirmakla baslayan faiz orani degisiklikleri Sekil 7.3’tin A
panelinde gortilmektedir. Sekle gore, merkez bankasi 2020 yilinda enflasyon ora-
nint asagiya ¢cekmek icin faiz oranlarini yiikseltmis, 2021 yilinda faizi 2020 yilinda-
ki gibi yiiksek seviyesinde tutmaya devam etmis ve ardindan 2022’de faiz oranla-
rint tekrar baslangic diizeyine cekmistir. Sekil 7.3in B ve C panelinde gecikme so-
runun oldugu ve olmadigi iki farkli durumda bu politikanin ¢ikti ve enflasyon di-
zeyi lUzerinde yaratug: etkiler gosterilmistir.

Ekonomide gecikme sorununun yasanmamast durumunda faiz oranlarindaki
ylkselis ayni zaman donemi icerisinde ekonomideki toplam harcamalar: azaltacak
ve 2020 yilinda toplam harcamalardaki azalmanin etkisiyle toplam talep ve ¢ikti
duzeyi dusecektir. Ancak gecikme sorununun varligi faiz oranlarindaki artisin top-
lam harcamalar tGizerinde ancak bir sene sonra etkili olmasina sebep olmaktadir.
Cunkt ekonomik birimler toplam harcama kararlarini bir sene 6nceki faiz oranla-
rina bagl olarak vermektedir. Sekil 7.3’tin B panelinde gosterildigi gibi, gecikme
sorununun varligt sebebiyle ekonomideki cikti diizeyindeki degisim ancak, faiz
oranlarinin ytikseltildigi 2020 yilindan bir sene sonra gerceklesmektedir. 2021 yi-
linda yiiksek tutulan faiz oranlari ise etkisini faizin baslangi¢ diizeyine ¢ekilmis ol-
dugu 2022 yilinda gostermektedir.

Sekil 7.3’tin C panelinde, para politikast uygulamasinda yasanan degisimin enf-
lasyon tzerindeki etkileri gosterilmektedir. Gecikmenin yasanmadigt bir ekono-
mik ortamda enflasyon, c¢ikti diizeyi potansiyel cikti diizeyinin altina indigi zaman
disme egilimine girerken, gecikme sorununun var olmasi durumunda enflasyon
orant ¢iktt diizeyindeki azalmadan ancak bir yil sonra diismeye baslamaktadir.
Ozet olarak, enflasyon oranini diistirmek icin 2020 yilinda siki para politikast uy-
gulamasi ile faiz oranlarini yiikselten bir merkez bankasi, gecikme sorununun ya-
sanmamast durumunda amacina 2021 yilinda ulasirken, gecikme sorunuyla birlik-
te amacina ancak 2023 yilinda ulasabilmektedir.

am

Gecikme Sorunu ve Para Politikas: Etkisi basligin1 tastyan bu boliimiin hazirlanmasinda
Laurance Ball'in “Money Banking and Financial Markets” isimli kitabindan 6nemli olciide
yararlanilmistir.
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ikinci 6rnegimizde bir talep soku karsisinda merkez bankasinin verdigi tepki-
nin etkileri gosterilmeye calisiimaktadir. Ekonomide pozitif bir talep sokunun ya-
sandigint ve toplam talepteki artisa bagli olarak tretimin potansiyel diizeyinin tize-
rine c¢iktigint ve ekonomi tizerinde enflasyonist bir baskinin hissedildigini varsaya-
lim. Gecikme sorununun yasanmamasi durumunda, bu sorunu tespit eden bir
merkez bankast ayni anda faiz oranlarini ylkseltecek ve talep sokuna bagli olarak
cikti diizeyinin artmast ihtimalini, yasanmadan ortadan kaldirabilecektir. Cikt1 di-
zeyinde bir degisiklik olmamasi durumunda ise enflasyon orani da istikrarlt bir se-
kilde seyredecektir. Buna karsilik gecikme sorununun varligi, merkez bankasinin
talep sokunun yarattig1 etkilere karst zamaninda bir politika gelistirebilmesine en-
gel olacaktir. Simdi verdigimiz bu 6rnegi Sekil 7.4 lizerinde daha detayli olarak
aciklayalim.

-
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Bu 6rnegimizde de baslangic asamasinda (2019 yil1), ekonominin sabit bir enf-
lasyon oranina sahip oldugunu ve potansiyel tiretim seviyesinde faaliyet gosterdi-
gini kabul edelim. Buna karsin 2020 yilinda yasanan gecici bir pozitif talep soku-
na (terorle micadeleye bagli olarak hikiimetin kamu harcamalarini gecici olarak
arttirmast gibi) bagl olarak toplam harcamalarda bir artis yasandigint diistinelim.
Merkez bankasinin toplam harcamalarda meydana gelen gecici artisa karst dnlem
almas: durumunda ortaya cikacak sonuglart Sekil 7.4 araciligryla gosterelim. Top-
lam harcamalardaki artisa bagli olarak merkez bankasi faiz oranlarini arttiracak,
toplam harcamalar baslangic diizeyine geri dondikten sonra da merkez bankast
faiz oranlarint baslangi¢ diizeyine geri cekecektir. Seklin (B) panelinde para poli-
tikasinin toplam harcamalardaki artisa karst gelistirdigi tepkinin, ¢ikti diizeyi tize-
rindeki etkileri gosterilmektedir. Gecikme sorunu yasanmasaydi merkez bankasi-
nin faiz oranlarini ylkseltmesi, toplam harcamalardaki artisin etkilerini sifirlayacak
ve Uretimde bir dalgalanma yasanmadan bu stire¢ atlatilacaktir. Bu durumun do-
gal bir sonucu olarak enflasyon oranindaki istikrar da bozulmayacaktir. Ancak ge-
cikme sorunun varlig: para politikasinin hemen etki gostermesine engel olacagin-
dan 2020 yilinda toplam harcamalardaki artisa bagl olarak c¢ikti diizeyi potansiyel
dizeyinin Uizerine ¢ikacak ve 2020 yilindaki bu yiikselis bir sonraki sene enflasyo-
nu yiikseltecektir. Faiz oranlarindaki artis gecikme sorununa bagl olarak ekonomi
tzerinde 2021 yilinda etkilerini gosterecek ancak talep sokunun gecici olmasina
bagli olarak 2021 yilinda toplam harcamalar normal seviyesine donmis olacaktir.
Bu ise cikti diizeyinin potansiyel diizeyinin altina inmesine sebep olacaktir. 2020
yilindaki ¢ikti artist 2021 yilinda enflasyonu ylkseltecek, 2021 yilindaki daralma ise
enflasyonu 2022’de baslangic diizeyine geri cekecektir.

Yukarida verdigimiz iki 6rnek yardimryla aciklamaya calistigimiz gecikme soru-
nu, para politikasi ytrtticilerinin amaclarina ulasmak icin kullandiklart araclarin
glclerini kisitlamaktadir. Gecikme sorunu para politikasinin yiirtittilmesi konusun-
da one cikan iki gorist de yakindan ilgilendirmektedir. Bunlardan birincisi, para
politikasinin duruma gore yurttiilmesini savunan aktivist politika gorisudiir. Akti-
vist politika goriistinti savunanlarin basinda Keynesyen iktisatcilar gelmektedir. Bu
gOrust savunanlara gore tcret ve fiyat uyarlamasina bagli olarak ekonominin ken-
di kendini diizelten mekanizmast yavas calismaktadir. Bu sebeple ekonominin ge-
nelinde talep soku gibi bir sorun yasandiginda, politika ytrtticilerinin aktif ve
duruma gore politika izlemeleri gerekmektedir. Aynt zamanda bu goris devletin
ekonomiye miidahalesinin de gerekli oldugunu savunmaktadir. ikinci goris ise
para politikasinin belirli bir kurala gore yuritilmesi gerektigini savunan aktivist ol-
mayan politika gorisidir. Bu goriisiin taraftarlart ticretlerin ve fiyatlarin esnek ol-
dugunu ve ekonominin kendiliginden hizli bir sekilde dengeye gelebilecegini sa-
vunurlar. Devletin ekonomide yasanan soklara miidahale etmesi, sorunu ¢6zmek
yerine daha da kottlestirebilecektir.

Gecikme sorunun varligi para politikasinin etkinligini kisitlarken ayni zamanda
aktivist olmayan politikay: savunanlarin gorislerini destekler. Bu goriisti savunan-
lar ekonominin kendiliginden hizli bir sekilde dengeye geldigini savunurlar. Buna
ek olarak, politika uygulamalarinin dogasinda var olan gecikme sorunu sebebiyle
aktivist politikalar, yasan soklara son derece yavas tepki verebilecektir. Bu sebep-
le politika uygulamalarinin kesinlikle énceden belirlenmis bir kural kapsaminda
yurtitiilmesi ve bu politika kuralinin ekonomide yasanan soklar karsisinda degisti-
rilmemesi gerektigi savunulmaktadir.
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Para politikasimin kisa vadeli referans faiz orani
ile piyasa faiz oranlar arasindaki iliskiyi ifade
edebilmek

Para politikasinin nihai amact milli gelir, istih-
dam ve fiyatlar genel diizeyi icin belirlenen he-
deflere ulasmaktir. Ancak para politikas: araclari-
nin bu makroekonomik degiskenler tizerindeki
etkisi dolayli bir sekilde olmaktadir. Para politi-
kast yapicilari, kisa donemli faizleri dogrudan et-
kileme gilictine sahipken, orta ve uzun donemli
faizler tizerinde boyle bir kontrole sahip degil-
dir. Oysaki ekonomik birimlerin tiiketim ve yati-
rim kararlarint almalarinda ve dolayistyla tlkenin
reel ekonomik faaliyetlerinin etkilenmesi stire-
cinde etkili olan faiz oranlari orta ve uzun do-
nemli faiz oranlaridir. Para politikasinin uzun do-
nemli faizleri nasil etkiledigini gorebilmek icin
oncelikle kisa donemli faizler ile uzun donemli
faizler arasindaki iliskiyi iyi anlamak gerekmek-
tedir. Kisa ve uzun donemli faiz oranlari arasin-
daki iliskiyi faiz oranlarinin vade yapisint kulla-
narak aciklariz. Unitemizde bu iliski bekleyisler
hipotezi kullanilarak aciklanmustir. Para politika-
s1 faiz kararlarinin uzun doénemli faiz oranlarn
uzerindeki dogrudan etkisi gercekten kuictiktir.
Ancak gercek hayatta bu etkinin ¢ok daha bi-
yiik oldugu bilinmektedir. Politika faiz orani, ge-
lecek donemlerde beklenen faiz oranlart tizerin-
de yarattigi dolayli etki yani bekleyisler aracili-

giyla uzun donemli faizleri etkilemektedir.

Para politikasinin ekonomiyi etkilemesine araci-
lik eden kanallar: aciklayabilmek

Merkez bankalarinin para politikas: uygulamala-
r1 sonucunda finansal piyasalar tizerinde bir et-
kiyle baslayan ve daha sonra harcamalar, Giretim
ve istihdamda degisiklikler yoluyla calisan, fiyat
diizeyi ve daha ozellikli olarak enflasyon tizerin-
de bir etkiyle sonlanan, bir dizi etki ortaya ¢ik-
maktadir. Tktisatcilar bu gelismeler zincirine “pa-
rasal aktarim mekanizmasi” adini vermektedir.
Para politikasi uygulamalarinin reel ekonomi
uzerinde etkili olus suirecinde temel olarak ti¢
asamadan bahsedebiliriz. Merkez bankasi kisa
vadeli nominal faiz oranlarinda yaptig: degisik-

liklerin faizler genel diizeyi, kredi piyasasi, varlik

fiyatlari ve bekleyisler tizerinde yarattig: etki, ak-
tarim mekanizmasinin ilk adimidir. Bu asamada,
faizlerdeki degisiklikler varlik fiyatlarina, doviz
kuruna ve kredi kosullarina yansimak suretiyle
oncelikle finansal piyasalar etkilemektedir. kin-
ci asamada finansal piyasalardaki degisiklikler
ekonomik birimlerin harcamalarint etkileyecek
ve ekonomide toplam talep diizeyi degisecektir.
Uclincli asamada ise toplam harcamalardaki bu
degismeler yurt ici enflasyon beklentisini, treti-

mi ve fiyatlar genel diizeyini etkilemektedir.

Para politikasimin yiiriitiilmesinde ortaya ¢ikan
gecikme sorununu tanmimilayabilmek

Para politikast uygulamalarinin ekonomiye akta-
rimu belirli bir stire almaktadir. Faiz oranlarinin
toplam harcamalar etkilemesi ve buna bagl ola-
rak enflasyon oraninin kontrol altinda tutulmast
zaman gerektiren bir strectir. Politika uygulama-
lart stirecinde ortaya cikan gecikme sorununu
genel olarak i¢c gecikme ve dis gecikme olmak
tizere iki tiir alunda ¢zetleyebiliriz. i¢ gecikme,
ekonomide yasanan gelismelere bagli olarak ta-
kip edilmekte olan para politikasinda bir degi-
siklige ihtiyac duyuldugu an ile merkez bankasi-
nin para politikasindaki degisikligi uygulamaya
basladigt an arasinda gecen zamandir. Dis gecik-
me ise belli bir politikay: uygulamaya soktuktan
sonra, bu politika kapsaminda degismesi bekle-
nen hedef degiskenin etkilendigi zamana kadar
gecen suredir. Para politikasinin uygulanmaya
basladigi zamandan sonraki biitiin gecikmeler
dis gecikme olarak kabul edilir. Genel olarak pa-
ra otoriteleri para politikasinda bir degisiklik ih-
tiyacini hizli bir sekilde teshis ederler. Gecikme
sorunu ile temel olarak kastedilen, dis gecikme-
nin varligt ve bu siirenin uzunlugudur. Para po-
litikas1 kararlarinin ekonomiye aktarimi bashigin-
dan hatirlayabilecegimiz gibi para politikast uy-
gulamasinda yapilan bir degisiklik oncelikle fi-
nansal piyasalar Gzerinde etkili olmakta ve ar-
dindan finansal piyasalar araciligiyla ekonomi-

nin geneline yayilmaktadir.
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Kendimizi Sinayalim

1. Asagidakilerden hangisi para politikast yapicilarinin
dogrudan etkileme gilictine sahip oldugu faizler arasin-
da yer almaktadir?

a. Tahvil faiz oranlar
Reeskont Orani
Konut kredisi faiz orani

Gecelik faiz orani

o a0 T

Mevduat faiz orant

2. Asagidakilerden hangisi Taylor kuralinda politika
referans faiz oraninin belirlenmesinde rol oynayan fak-
torlerden birisi degildir?

a. Gergeklesen enflasyon orant
Toplam harcama diizeyi
Enflasyon acigt

Denge reel faiz orani

o a0 T

Uretim ac1g1

3. Asagidaki durumlardan hangisinde Taylor kuralina
bagli olarak, merkez bankasinin politika faiz oranini
arttirmasit gerektigini soyleyebiliriz?
a. Gergeklesen enflasyon ve cikti diizeyinin hedef-
lenenin Ustiinde olmas: durumunda
b. Gergeklesen enflasyon ve ¢ikti diizeyinin hedef-
lenen diizeylerin altinda olmasi durumunda
c. Gergeklesen enflasyonunun hedeflenen dizey-
de ve c¢ikti diizeyinin hedeflenenin altinda ol-
masi durumunda
d. Gergeklesen enflasyonunun hedeflenenin altin-
da ve cikti diizeyinin hedeflenenin tstiinde ol-
mast durumunda
e. Gergeklesen enflasyon ve ¢ikti diizeyinin hedef-

lenene esit olmasi durumunda

4. Asagidakilerden hangisi finansal piyasalarda islem
goren varlik fiyatlarinda meydana gelen artiglarin yarat-
ug1 etkilerden birisi degildir?
a. Varlik fiyatlarindaki artislar toplam harcamalart
azaltr.
b. Varlik fiyatlarindaki artisa bagli olarak ekono-
mik birimlerin servetleri artar.
c. Varlik fiyatlarindaki artislar firmalarin yeni fi-
nansman kaynaklarina ulasimint kolaylastirir.
d. Varlik fiyatlarindaki artislar firmalarin net dege-
rini arttirir.
e. Varlik fiyatlarindaki artislar tiketim ve yatirim

kararlart tizerinde etkilidir.

5. Asagidakilerden hangisi kredi daralmasinin sebeple-
rinden birisi degildir?
a. Banka sermayelerinde yasanan daralmalar
b. Basarisiz mevduat kurumlarinin faaliyetlerine
devam edememesi
c. Banka denetimini tUstlenen kurulun kati uygula-
malart
d. Para otoritesinin zorunlu rezerv oranint disir-
mesi
e. Bankacilik sektorintin kredi standartlarinda ya-

sanan degismeler

6. Asagidakilerden hangisi varlik fiyatlar1 araciligiyla
para politikasinin ekonomiye aktarilmasi siirecinde, pa-
ra politikast kararlarinin yatinnmlar Gzerindeki etkisine
aracilik yapmaktadur?

a. Tahvil fiyatlart

b. Bono fiyatlari

c. Doviz kuru

d. Hisse senedi fiyatlari

e

Nakit akimlari

7. Bir politikanin uygulamaya konulmastyla, ekonomi
uzerinde etkilerinin ortaya ¢ikmasi arasinda gecen za-
mana bagl olarak ortaya ¢ikan gecikme tirt asagidaki-
lerden hangisidir?

a. Veri gecikmesi,
Teshis gecikmesi,
Diizenleme gecikmesi,

Yurttme gecikmesi,

oo T

Etkinlik gecikmesi,

8. Politika uygulayicilarinin yeni bir politika izlemeye
karar vermeleri ile bu politika ile ilgili aract uygulama-
ya sokmalart arasinda gecen zamana bagli olarak orta-
ya ctkan gecikme tirt asagidakilerden hangisidir?

a. Veri gecikmesi,

b. Teshis gecikmesi,

c. Diuzenleme gecikmesi,
d. Yuritme gecikmesi,
e

Etkinlik gecikmesi,
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9. Asagidakilerden hangisi para politikasinin ytiriitil~
mesi asamasinda ortaya c¢tkan dis gecikmenin kapsa-
minda kabul edilir?
a. Veri gecikmesi,
Teshis gecikmesi,

b

¢. Degerlendirme gecikmesi,
d. Diizenleme gecikmesi,

e

Etkinlik gecikmesi

10. Asagidakilerden hangisi para politikasinin yurtitil-
mesinde aktivist politikayr savunanlarin gortslerinden
biri degildir?

a. Ucret ve fiyatlar yapiskandir.

b. Ucret ve fiyat uyarlamasina bagl olarak ekono-
minin kendi kendini diizelten mekanizmasi ya-
vas calismaktadir.

¢. Para politikasinin belirli bir kurala gore yurttil-
mesi gerekmektedir.

d. Ekonomide yasanan bir soka karst politika yi-
rittctlerinin aktif politika gelistirmeleri gerekir.

e. Devletin ekonomiye medahalesi gereklidir.

Yasamin iginden

(44

Tiirkiye’de Kisa ve Uzun Vadeli Faizler Arasindaki
iliskinin Varlig:

TCMB’de yapilan bir calismada Ttiirkiye’de kisa ve uzun
vadeli faizler arasinda bir iliskinin var olup olmadig:
arastirtlmistir. Duygu Gilines inal tarafindan yapilan bu
arastirmada Temmuz 2001 - Mart 2006 tarihleri arasin-
daki donemde TCMB faiz kararlari ile piyasa faizleri
arasindaki iliski test edilmistir. Bu amacla, s6z konusu
donemde TCMB tarafindan gerceklestirilen 37 faiz de-
gisikligi icin olay incelemesi yapilmustir. Her faiz karari
piyasa tabanlt ol¢timler kullanilarak, piyasa tarafindan
beklenen ve strpriz kisimlarina ayristiridmustir. Bu ayi-
rim islemi icin faiz kararlarinin verildigi tarihler itibariy-
le islem goren en kisa vadeli (ortalama vade 12 giin) 1s-
kontolu Devlet i¢c Bor¢clanma senetleri (DIBS) faizleri
kullanilmstir. Boylece, para politikast stirprizleri ile pi-
yasa faizleri arasindaki iliski tahmin edilmeye calisilmis-
tir. Elde edilen sonuclara gore, politika stirprizleri ile
vadesine yaklasik 3, 6 ve 12 ay kalmis olan DIBS faiz-
leri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
iliski oldugu gortlmustiir. Ayrica, ampirik testler sonu-
cunda elde edilen bulgularin bekleyisler hipotezi ile
uyumlu oldugu sonucuna varilmistir. Bu bulgulara go-
re piyasa faizlerinin TCMB faiz kararlarinin beklenen
kismina verdikleri tepki kiiciik buna karsilik stirpriz kis-
mina verdikleri tepki daha kuvvetli ve anlamlidir. Bu
calismada ulasilan bir diger sonuc ise faizinin vadesi
uzadikca para politikast stirprizlerine verilen tepkinin
kiculdigudir. Arastirmanin bulgularina gore, TCMB
faizi stirpriz bir sekilde 100 baz puan arttiginda, 3 aylik
iskontolu DIBS faizleri 68 baz puan artarken, 6 aylik
DIBS faizleri 64 baz puan ve 12 aylik DIBS faizleri ise
63 baz puan artmistir.

Bu calisma bize, TCMB faiz orant ile piyasa faiz oranla-
r1 arasinda belirgin bir iliskinin oldugunu ve ozellikle
2001 yilinda yasanan krizin ardindan kararl bir sekilde
uygulanan para ve maliye politikalari neticesinde ileri-
ye yonelik belirsizliklerin azalmast ve giiven ortaminin
saglanmastyla birlikte TCMB faiz kararlarinin para poli-
tikasinin ekonomiye aktarimi icerisindeki etkinliginin

giderek arttigt gostermektedir.

Kaynak: Duygu Giines Onal'in “Tiirkiye’'de Para Politi—,,

kast Faiz Kararlarinin Uzun Donemli Faizler Uzerindeki
Etkileri” TCMB uzmanlik tezi.
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Kurallar degistirilmek tizere kondugunda

05 Mart 2012 Pazartesi,

Parayi para yapan en 6nemli unsurlardan biri “paray1
piyasalara arz etmenin kurallaridir”. Ekonomik birimler
“paranin arz kurallar” ¢cercevesinde ilerideki donemler-
de nasil ve hangi sartlarda para arzinin degisebilecegi-
ne bakip cesitli ekonomik buytklikler konusunda bek-
lentilerini olustururlar.

Paray1 arz etme kurallarinin duruma gore degistirilebildigi
bir ekonomide ekonomik birimlerin beklentileri etrafinda-
ki hata pay1 yiikseldiginden para politikasinin etkinligi
azalir. Enflasyon yaratma goreli olarak daha kolay olur.
Avrupa Merkez Bankast (ECB), kurulusunda tespit edi-
len “para arzi kurallan” kitabini rafa kaldirdi. Bazt ku-
rallart degistirdi. Belki buna mecburdu denebilir. ECB
mecburdu ya da degildi, ama Euro bu sekilde cok bii-
yuik yara ald1.

PARA ARZI KURALLARI

“Para arzt kurallart” terimi aciklamaya muhtac. Para oto-
ritesinin devlete bor¢ vermemesinin yasayla giivenceye
alinmasi bir para arzi kuralidir. Ekonomik birimler aci-
sindan boyle bir kural para politikasi ile maliye politi-
kasinin birbirinden ayrildigi anlamina gelir. Paranin is-
tikrarinin 6nceligi oldugu anlasilir. ECB bu kurali boz-
du. Kurulusunda, para politikasinin gerekleri (para ar-
zini kontrol etmek) disinda, hicbir Gye devletin bono-
sunu alamayaca@i karara baglanmisken, ECB son iki
yildir piyasalardan bor¢lanamayan tiye devletlerin bo-
nolarini almaya basladi. Para arzt kurallarinin biri rafa
kalkmis oldu.

Bilancosunun saglamligini korumaya yonelik olarak ku-
rulusunda, “ECB, kredi notu A ve tzeri olan Uye Ulke-
lerin bonolarini teminat kabul ederek bankalara bor¢
verebilir” dendi. Once Yunanistan, sonra Irlanda ve
Portekiz A olan kredi notlarini kaybettiler. ECB de ku-
ralini degistirip temerriide diisene kadar bu tlkelerin

bonolarini teminat olarak kabul etme karari aldi.

Uc kredi derecelendirme kurulusundan ikisinin ayni
derecedeki notu ECB icin odl¢tittii. Gecenlerde Yunanis-
tan’in kredi notu iki derecelendirme kurulusu tarafin-
dan “D” duizeyine (secici temerrit) indirildi. ECB 6nii-
miuzdeki glinlerde bu kuralt da degistirip ara donemde
Yunanistan Merkez Bankasi yoluyla daha sonra da ken-
disi Yunanistan bonolarini teminat olarak kabul etmeye
devam edecek.

Para arzi kurallari duruma gore degistirilebildiginde, as-
linda para arzt kuralt yok demekle ayni anlama geliyor.
Kurallart olmadan ya da kurallart muglak olarak basilan
para er ay da gec enflasyon yaratir. ECB bu riski yaratti.
ORNEKLER

iki sert faul yaptiktan sonra iki sar1 kart géren futbolcu
kirmizt kartla oyundan atilir. Bu, oyunun kuralidir. Di-
yelim ki, macin ikinci yarisinda bu kural degistirilip
“Dort sart kart aldiginda bir oyuncu kirmizi kartla oyun-
dan atillir” dendi. Macin ikinci yarisinda sert faullerin sa-
yist artmaz mi? Para arzi kurallart da iste boyle bir sey.
Kurallar degisirse, oyuncularin tepkisi de degisir.

1989 yilinda bir protokol yapilip Hazine'nin Merkez
Bankasi’'ndan kullandigi kredi miktarina bir tst limit ge-
tirildi. Iki yila yakin bu kurala uyuldu. Ama, zamanin
hiikiimeti bu kurali yasaya monte etmeye yanasmadi.
O dénemde enflasyon yiizde 60’lardan yiizde 42’ye ka-
dar indi, ama daha fazla inmedi. Ctinkd, kuralin kalici-
lig1 hakkinda belirsizlik vardi. Kural ekonomik birimler
goziinde inandirict olamadi. Nitekim, daha sonraki hi-
kiimetler protokoli yok sayip bor¢lanmayi artirdilar.
Enflasyon da yine ytizde 60’lara ¢ikt.

Para arzi kurallari ne derece siki ve inandirictysa, kural-
lar cercevesinde para politikasinin esnekligi o denli cok
olur. ECB simdi kolayca degistirilebilen kurallar icinde
esnekligi giderek daralan bir para politikast uygulama-

st icine girdi.



7. Unite - Para Politikasinin Etkililigi 175

Kendimizi Sinayalim Yanit Anahtan

1.d  Yanitiniz yanlss ise “Para Politikasi ve Faiz Oran-
larinin Vade Yapist” konusunu yeniden gézden
geciriniz.

2.b  Yantiniz yanls ise “Para Politikasi Kurali” ko-
nusunu yeniden gozden geciriniz.

3.a  Yanitiniz yanlis ise “Para Politikasi Kurali” ko-
nusunu yeniden gozden geciriniz.

4.a  Yaniiniz yanlis ise “Finansal Piyasalarda Islem
Goren Varlik Fiyatlarindaki Degismeler” konu-
sunu yeniden gozden geciriniz.

5.d  Yanitiniz yanls ise “Bankalarin Kredi Politikala-
rindaki Degismeler” konusunu yeniden gozden
geciriniz.

6.d  Yamtiniz yanls ise “Para Politikas: Kararlarinin
Ekonomiye Aktarimi” konusunu yeniden goz-
den geciriniz.

7.e  Yamtiniz yanls ise “Gecikme Sorunu ve Para
Politikasi Etkisi” konusunu yeniden gozden ge-
ciriniz.

8.d  Yamtiniz yanlis ise “Gecikme Sorunu ve Para
Politikas1 Etkisi” konusunu yeniden gozden ge-
ciriniz.

9.e  Yantiniz yanlis ise “Gecikme Sorunu ve Para
Politikas1 Etkisi” konusunu yeniden gozden ge-
ciriniz.

10. ¢ Yanitiniz yanlis ise “Gecikme Sorunu ve Para
Politikasinin Etkisi” konusunu yeniden gozden

geciriniz.

Sira Sizde Yanit Anahtari

Sira Sizde 1

Bekleyisler teorisine gore piyasa katilimcilarinin faiz
oranlarinin arttirtlacagi yoniindeki beklentisi, uzun do-
nemli faiz oranlarinin artmasina sebep olacaktir. Mer-
kez bankasinin beklenmedik bir sekilde politika faiz
oranlarint sabit tutmasi uzun donemli faizlerin artacagt
yontndeki beklentinin bozulmasina yol acacaktir. Bu
sebeple uzun donemli faiz oranlarinda bir diisiis gozle-
necektir. Bir bagka ifadeyle merkez bankasi beklentiler-
den farkls olarak faiz oranlarini sabit tutarak uzun do-

nemli faizlerin diismesini saglamis olacaktir.

Sira Sizde 2

Bir ekonomide toplam harcamalarin dort bileseni bu-
lunmaktadir: Tiketim (C), yatirim (1), kamu harcamala-
r1 (G), net ihracat (NX). Bu dort harcama bileseninin
toplam: ekonomideki toplam harcamalar (AE) diizeyini
gostermektedir. Finansal piyasalarda islem goren var-
liklarin fiyatlarinin artmast servet etkisi yaratacaktir. Ser-
vetleri artan bireyler daha fazla tiketim harcamasinda
bulunacak ve toplam harcama duizeyi yikselecektir. Fi-
nansal piyasalarda islem goren varliklarin fiyatlarindaki
artis firmalarin finansal piyasalarda varlik ihra¢c ederek
yatirimlarini finanse etme olanag@ini arttiracaktir. Ayni
zamanda firmalarin net degeri de yiikselecek ve banka-
larin kullandirdig: kredi miktart artacaktir. Biitiin bu
faktorlerin bir araya gelmesiyle de yatirimlar ve dolayi-
styla toplam harcamalar artacaktir. Benzer bir etki ko-
nut fiyatlarinin artmasinda da gozlenecektir. Konut fi-
yatlarindaki artis ekonomik birimlerin servetlerini artti-
racak ve tiiketim artacaktir. Bunun yani sira konut fiyat-
larindaki artis, ekonomik birimlerin bankalara teminat
olarak gosterebilecekleri varliklarin degerini arttiracak
ve daha fazla kredi kullanimini olanakl kilacaktr. Yal-
ni1z, bu krediler daha ziyade hanehalk: diizeyinde kala-
cagy icin yatirimlar tizerinde finansal piyasalarda islem
goren varliklarin fiyat artislarina es deger bir etki yara-
tamayacaktir.
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PARA POLITIKASI

Bu tniteyi tamamladiktan sonra;

@ Finansal krizlerin ne oldugunu aciklayabilecek ve finansal krizlerin ekono-
miyi nasil etkilediklerini tartisabilecek,

@ Finansal krizlerin tlkeler arasinda nasil yayildigini aciklayabilecek,

@ Finansal krizlere karst alinan politika 6nlemlerini aciklayabilecek bilgi ve be-
cerileri kazanabileceksiniz.

e Finansal Kriz e Finansal Balonlar

e DOviz Krizi e Likidite YetmezIligi

e Bankacilik Krizi e Bilanco Uyumsuzlugu
e Finansal Bulasma e Finansal Liberalizasyon
e Varlik Balonlart e 1997 Asya Krizi

e Son Durak Bor¢ Mercii e 2007-2009 Kiiresel Kriz

e Mevduat Sigortast




GiRiS

Finansal sistemin temel islevini fon fazlasina sahip olan tasarruf sahipleri ile fon ih-
tiyaci icerisinde olan yatirimcilar arasinda fon aktarimini kolaylastirmak olarak ta-
nimlamistik. Finansal sistemin farkli sebeplerle isleyisinin bozulmasi ve oédiing
alanlar ile 6diing verenler arasindaki bu fon akiminin stirdtrtilememesi durumunu
finansal kriz olarak tanimlayabiliriz. Finansal kriz kavranmi finansal kurumlarin
bir kisminin faaliyetlerini stirdiiremeyecek duruma geldigi ve hisse senedi veya
doviz kuru gibi varlik fiyatlarinin degerlerini énemli ol¢tide yitirdikleri genis bir
olaylar zincirini tanimlar. Finansal sistem icerisinde krizlerin yasanmasi yeni bir ol-
gu degildir. Finansal krizlerin tarihini 18. yiizyilda Ingiltere’de yasanan Giiney De-
nizi Sirketi (South Sea Company) hisse fiyatlarinda ortaya ¢ikan balonun patlama-
sina kadar geriye gotirebiliriz. 19. ylzyil boyunca ve 20. ylzyilin baslarinda bir-
cok finansal kriz yasanmistir. Bu krizler agirlikli olarak banka panikleri kaynakli
bankacilik krizleri olarak karsimiza cikmaktadir. Bunun disinda, finansal balonla-
rin patlamast, bir tilkenin para biriminin 6nemli olctide deger kaybetmesi, devlet-
lerin borglarint 6demeyecek duruma gelmeleri gibi iktisadi olgular da finansal kriz
kapsaminda degerlendirilir.

Finansal krizler, finansal sistem ve reel ekonomi tizerinde yarattiklari degisik et-
kileriyle olduk¢a karmasik olaylardir. Bu karmasik yapiyi iyi anlayabilmek icin fi-
nansal piyasalarin isleyisini, bankacilik sisteminin yapisini, reel ekonominin temel
ozelliklerini ve merkez bankalarinin politika uygulamalarint iyi bilmemiz gerekir.
Para teorisi kitabindan baslayarak kitabimizin bu tinitesine kadar yukarida yer alan
bu basliklarin ayrintili degerlendirmeleri yapilmistir. Kitabimizin bu son tnitesinde
bitiin bu konulart bir araya getiren finansal krizleri aciklamaya calisacagiz. Bu
kapsamda, oncelikle finansal krizler sirasinda olusan ortak hareketler incelenecek-
tir. Ardindan krizlerin ekonomi tzerinde yarattiklar etkiler ele alinacak ve finan-
sal krizlerin tirlerinin aciklanmasi ile tinitemiz devam edecektir.

FINANSAL KRIZLER SIRASINDA GELISEN ORTAK
OLAYLAR

Finansal krizler birbirlerine benzemezler, bununla birlikte goriintisteki ytizeysel
farkliliklara bakarak bir ayirima gitmek de yanuiltict olabilir. Krizlerin cogunun mer-
kezinde varlik fiyatlarinda yasanan ¢nemli deger kayiplart, mali basarisizliklar, li-
kidite krizleri ve bir tilkede patlak veren krizin baska tilkelere yayilmasi gibi olay-
lar yer almaktadir.

Giiney Denizi Balonu: 18.
yiizyilda Giiney Amerika'da
faaliyet gdsteren Britanya
kékenli denizcilik sirketinin
ispanya’nin Giiney Amerika
kolonilerinde tekel
konumuna gelmesinin
ardindan sirketin hisse
senedi asiri degerlenmistir.
Bu degerlenme 1720 yilinda
patlayan ve “Giiney Denizi
Balonu” olarak bilinen
ekonomik balona sebep
olmustur.
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Varlik balonu: Varliklarin
degerinin tarihsel olarak
sergiledikleri ortalama
degerlerden saparak asiri
degerlenmesidir.

Varlik balonlari; konut, hisse
senedi, altin gibi bircok
farkli varlik piyasalarinda
ortaya cikabilmektedir.

Kriz stireclerinde olusan ortak hareketlerin iyi anlasilmasi krizin teshis edilme-
si, krize neden olan temel mekanizmanin tespiti, 6ngériilmesi ve ¢oztimii gibi ko-
nularin tespitinde fayda saglamaktadir. Bu alt baslik icerisinde farkli finansal kriz-
lerin yasanmast stirecinde meydana gelen ortak gelismeler aciklanacak ardindan
krizlerin ekonominin geri kalanini nasil etkiledigi tartisilacaktir.

Varlik Fiyatlarinda Diisiisler-Balonlarin Patlamasi

Finansal krizler; hisse senedi, konut veya diger varliklarin fiyatlarinda meydana ge-
len onemli dustsler tarafindan tetiklenebilir. Bircok ekonomist bu durumu varlik
fiyatlarinda yasanan balonun patlamas: olarak yorumlamaktadir. Finansal krizlerin
olusumunda balonlarin olusumunu ve ardindan patlama stirecini anlamak 6nem-
lidir. Ekonomik birimler bir varligin fiyatinin yiikselecegi beklentisine girmislerse
o varliga yonelttikleri talepleri de artacaktir. Talep artisina bagli olarak varligin fi-
yati artacak ve fiyat artist ise fiyatin artmaya devam edecegi yoniindeki beklentiyi
arttiracaktir. Fiyat artist beklentisinin devam etmesi ise tekrar talep izerinde arttiri-
c1 yonde bir etki yaratacaktir. Bu dongu neticesinde belirli bir donemin sonunda o
varligin fiyati temel degerinin tizerinde bir fiyat ile satlmaya baslanacakur. iste var-
lik fiyatlarinin olaganin disinda asirt degerlenmesi durumuna balon diyoruz.

Varlik fiyatlarinin temel fiyattan sapmalart ile ol¢iilen balonlarin belirli bir do-
nemin ardindan patlama olasiligi cok ytiksektir. Ekonomik birimler zaman icerisin-
de ellerinde bulunan varligin fiyatinin cok fazla artigindan endise etme durumu-
na gelir ve varlig: satmaya baslarlar. Varligin satisinin baslamasi ile birlikte fiyatla-
r1 da asagiya dogru hareket eder ve bu durum o varligin beklenen getirisi tizerine
duyulan glivenin iyice sarsimasina yol acarak daha fazla satisin olmasina sebep
olur. Varlik fiyatlarindaki bu diistis uzun bir stire devam edebilecegi gibi bir giin
icerisinde ¢okis de yasanilabilir. Balonun patlamasi her ne kadar piyasada yeterin-
ce tecriibesi olmayanlar icin beklenmeyen bir durum olsa da daha 6nceden tama-
muryla tahmin edilemeyen bir olgu degildir.

Balonlarin olusumu ve temel 6zelliklerinin daha iyi anlasilabilmesi amaciyla Se-
kil 8.1’de, tarih icerisinde hisse senedi piyasalarinda olusan pek cok balondan iki
tanesi Ornek olarak verilmistir. Bunlardan birincisi, 1930 biytik bunaliminin he-
men Oncesinde New York borsasinda meydana gelen hisse senedi balonunu gos-
termektedir. ikincisi ise Kara Pazartesi olarak da bilinen yine New York Borsa-
s'nda olusan ve 19 Ekim 1987’de diinya piyasalarinda hisse senedi degerlerinin
buytk bir diistis gostermesini takiben Dow Jones Endustriyel Ortalamast’nin ytiz-
de 22 deger kaybetmesi ile sonlanan balonu gostermektedir. Her iki grafikte de
Dow Jones Endustriyel ortalamasinin ilgili donemler icerisinde sergiledigi degerler
gosterilmektedir. Bu konuda bir diger 6rnek ise yasanilan son kiresel krizin acik-
landigt bolimiin altinda verilen Sekil 8.3’de yer alan Amerikan konut piyasalarin-
da olusan balondur. Bu bolimde anlattigimiz bilgilerin tamami Sekil 8.3’de goster-
digimiz konut piyasast 6rnegi icin de gecerlidir.

Sekil 8.1'de yer alan bu iki grafik bize balonlarin iki temel karakteristik 6zelli-
gini gostermektedir. Bunlardan birincisi, fiyat artisi ile talep arasindaki iliski kendi
kendini besleyen bir dongtiyt icermektedir. Bir baska ifadeyle balonlarin olusumu
strecinde fiyatlardaki artis talebi arttirmakta ve talep artist da fiyatlart arttirmakta-
dir. Ikinci 6zellik ise fiyat artislart belli bir noktaya geldigi zaman cok keskin ve ka-
lict fiyat disiisleri gdzlenmektedir. Ornegin, 1929 yilinda 21-29 Ekim 1929 tarihle-
ri arasindaki fark Dow Jones sanayi ortalamasi 328'den 230’a diiserek cok kisa bir
stirede neredeyse %30’a yakin deger kaybetmistir. Bu strecte 4.000 kadar banka
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batmis ve endeksin 1929 yilinda sergiledigi degerlere geri donebilmesi icin 10 yil-
dan fazla stire gecmesi gerekmistir. Benzer bir sekilde 1987 yilinda Dow Jones En-
dustriyel Ortalama degerinde sadece bir glin icerisinde %22 deger kaybt gozlen-
mistir. Yine Sekil 8.1 ve 8.3’e bakarak farkl: piyasalarda ve farkli zamanlarda orta-
ya c¢tkan varlik fiyatlarinin sekillerinin birbirlerine benzedigini ve balonun bir kere
patlamasiyla fiyatlarin baslangi¢c diizeylerine yakin bir seviyeye geri dondigint
soyleyebiliriz.
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Balonlar nasil olusmaktadir? Bu soruya cevap verebilmek icin konuya ayrintili
yaklasmamiz gerekmektedir. Balona yol acan dongti makroekonomik sisteme yo-
nelik bir takim dissal soklarin agirlik kazanmasiyla baslar. Bu sok ekonomide var
olan sektorlerden en azindan birinde 6nemli firsatlarin ortaya ¢ikmasina yol agar.
Tarih boyunca farkli sektorlerde yasanan gelismeler bu soklara 6rnek olmustur.
1990’11 yillarin sonlarinda ortaya ¢ikan internet teknolojisinin yarattigi firsatlar veya
yasanan son kuresel krizin temelini teskil eden konut piyasasinda meydana gelen
gelismeler bu soklara 6rnek olarak gosterilebilir. Bu firsatlar ekonominin en azin-
dan bir sektoriinde kar firsatlari yaratirken, bazi sektorlerdeki kiar etme olanagini
ortadan kaldirirlar. Ekonomik birimler karlt alanlarin avantajlarindan yararlanip,
karsiz alanlardan ¢ekilmenin yollarini aramaya baslarlar.

Balonun olusmasina yol acan olaylar zincirinde patlama, toplam para arzini art-
tiran banka kredilerindeki bir genisleme tarafindan beslenir. Banka kredileri araci-
ligiyla piyasada dolasan para miktarinin artmasi yeni kir firsatlari sunan sektorde-
ki varliklara olan talebi de arttiracak, talep artist ise varlik fiyatlarinin daha da art-
mast yontnde bir bask: olusturacaktir. Fiyatlarda meydana gelen bu artis yeni ya-
tirnmetlarin bu piyasaya olan ilgilerinin artmasina sebep olacaktir. Daha 6nce bu
alanda yatirim deneyimi olmayan pek cok yeni yatirimei, olusan kar firsatindan
faydalanmak icin piyasaya girmeye baslayacaktir. Bu yatirimcilar kendi varliklari-
nin yant sira banka kredilerini kullanarak da olusan kar firsatindan faydalanmak is-
temektedir. Talep goren varligin fiyati olmasi gerektigi seviyelerin cok tstiine ¢ik-
maya baslar ve bu stirecte tecriibeli yatirnmeilar yavas yavas piyasadan cekilirler.

Piyasaya yeni katilanlarla tecriibeli yatirnmcilarin piyasadan ¢ekilmesi denge-
lendikce piyasanin tizerinde kararsizlik hakim olacaktir. Fiyatlardaki ytikselis dura-
cak ve bazen az da olsa fiyat disusleri gozlenebilecektir. Bu sefer piyasada fiyat-
larin diisecegi beklentisi artmaya baslayacak ve piyasa katilimcilart varliklarini
nakde cevirmeye baslayacaklardir. Likiditeye hiicum olarak da isimlendirebilecegi-
miz bu durum neticesinde baslangi¢ asamasinda fiyatin ylkselmesine sebep olan
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mekanizma tersine donecektir. Bu sefer fiyatlar distiikce varligi elinden bir an ev-
vel ¢cikartmak istegi nedeniyle varligi piyasaya arz edenler artacak, varligin piyasa-
daki arzi arttik¢a fiyati daha da disecektir.

Bu bilgiler 1s1ginda varlik balonlarinin ortak 6zelliklerini 6zetleyecek olursak
ilk olarak fiyatlardaki hizli artisi vurgulamamiz gerekir. Fiyat artislarinin ylksel-
meye devam edecegi konusundaki beklentilerin ytiksek olmasi balonlarin ikinci
ortak ozelligidir. Balon yasanan varligin fiyatinin tarihsel olarak sergiledigi deger-
lere gore asirt degerlenmis olmast ise ticlincii ortak 6zelliktir. Yine balonlar ara-
sinda ortak olan bir baska unsur ekonomik birimlerin balon olusan varligin sun-
dugu kar firsatlarindan faydalanabilmek icin bor¢clanmalari ve yeni kredi kanalla-
rinin olusmasidir.

am

Banka Hiicumu: Mevduat
sahiplerinin bankacilik
sistemine duyduklari
giivenin azalmasina bhagl
olarak mevduat sahiplerinin
ayni anda paralarini
bankadan geri cekmek
istemeleri durumudur.

Finansal kriz literatiiriinde oldukca 6nemli bir yere sahip olan Charles P. Kindleberger’in
“Cinnet, Panik ve Cokiis” isimli eseri 2008 yilinda istanbul Bilgi Universitesi Yaynlar1 ta-
rafindan dilimize cevrilmistir. Ozellikle balonlar konusunun hazirlanmasinda faydalandi-
gum1z bu eserin okunmasi son derece yararlt olacaktir.

iflaslar

Tipik bir kriz stirecinde varlik fiyatlarindaki dusis finansal kurumlarin bilancolarin-
da 6nemli sikintilarin yasanmasini beraberinde getirir. Finansal kurumlarin iflas
edecek duruma gelmeleri varliklarinin degerinin, yiktmliltiklerinin degerinin alti-
na diismesi veya bilancolarinin net degerinin negatif olmast anlamina gelmektedir.

Finansal kriz donemleri piyasalarin verimsiz calistigi ve genel ekonomik aktivi-
tenin daralma gosterdigi donemlerdir. Finansal krizlere yol acan temel etkenlerin
yani sira, kriz stirecinde gozlemlenen faizlerdeki artis, belirsizlik ve finans sektori
disindaki sirketlerin bilancolarinda gorilen bozulmalar basta bankacilik sektori
olmak tizere finansal kurumlarin varlik kalitelerinde bozulmalara yol acacaktir. Bu-
nunla birlikte, kriz donemlerinde batik kredilerdeki hizli yiikselis, hisse senedi pi-
yasasindaki dalgalanmalar finansal kurumlarin varliklarinin degerini distren ve if-
las riskini arttiran diger etkenler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Finansal kurumlarin kendi aralarinda bor¢lanmalarina bagli olarak, mali basari-
sizliklarin bir kurumdan digerine yayilma etkisine sahip oldugunu da soyleyebili-
riz. Bankalarin diger bankalar ile borg iliskisi, bir bankanin bilancosunda meyda-
na gelen bozulmanin olduke¢a kisa bir stirede sistemdeki diger bankalara yayilabil-
mesine yol acmaktadir

Likidite Yetmezligi Sorunu

Finansal krizler buittin sistemi etkilemektedir. Finansal kriz baslamadan ¢nce giic-
14 bir sermaye yapisina sahip olan bir finansal kurulus bile krizin etkisi ile taahhtit
ettigi ddemeleri yapamayacak duruma gelebilecektir. Kriz donemleri belirsizligin
arttii ve ekonomiye duyulan giivenin azaldigi bir ortam yaratmaktadir. Likidite
yetmezligi stireci finansal krizin yaganma stirecinde ortaya ¢ikan en belirgin olay-
lardan biridir.

Kriz donemlerinde ortaya cikan likidite yetmezligi sorununa verilecek en belir-
gin Orneklerden biri banka hiicumlaridir. Hatrlayacagimiz gibi, bankalar tasarruf
sahiplerinin fon fazlalarini mevduat olarak toplayan ve topladiklart bu mevduatla-
1 fon agigi olanlara kredi olarak veren araci kurumlardir. Bankalar topladiklar
mevduatlarin sadece bir kismini rezerv olarak ayirip geri kalanini kredi olarak kul-
landirirlar. Bir baska ifadeyle mevduat sahiplerinin tamaminin ayni anda paralari-
n1 bankadan ¢ekmek istemeleri durumunda, hi¢cbir bankanin kasasinda bu taleple-
rin tamamini karsilayacak nakit bulunmamaktadir. Finansal kriz ortaminda bir ban-
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kanin bilanco yapisinda ortaya ¢ikan bir sorun, diger bankalarin bilan¢olarinda da
sorun olabilecegi kuskusu yaratir. Bir veya birka¢ bankadan kaynaklanan sorunlar
sebebiyle bankacilik sistemine duyulan giivenin kaybolmastyla sorunsuz bankalar-
da mevduatlart bulunanlar da “paralarint kurtarabilmek” amaciyla paralarint ban-
kacilik sisteminin disina cekmeye calisacaklardir.

Bankalarda mevduatlarin sadece bir kisminin tutuldugunu bilen mevduat sa-
hipleri paralarint ¢cekebilmek icin bankalara kosacak ve bankalarin 6ntinde kuyruk
olusturacaklardir. Paralarint cekmek isteyen mevduat sahiplerinin taleplerini karsi-
layabilmek icin bankalar baska bankalardan bor¢ almak zorunda kalacaktir. Ban-
ka hiicumlarinin sitemin geneline yayilmasi durumunda bor¢ bulamayacak olan
bankalar, varliklarini satarak nakit talebini karsilamaya calisacaklardir. Her gecen
glin ve hatta her saat daha fazla mevduat sahibinin paralarini cekmek istemesi ile
birlikte bankalar varliklarini degerlerinin ¢cok altinda satmaya baslayacaklardir.
Mevduat bankalari bilan¢olarindan bahsederken varliklart yiktimliliklerinin altin-
da olan bankalarin iflas etmis kabul edilecegini soylemistik. Banka hiicumlarina
bagli olarak varliklarini degerlerinin oldukc¢a altinda satmak zorunda kalan banka-
lar boylelikle iflas edebilir. Burada dikkat edilmesi gereken nokta, banka hiicum-
larinin etkileri bankacilik sisteminin tamamina yayilarak sistemde yer alan diger
bankalara sicrayabilme 6zelligidir. Bir baska ifadeyle, banka hticumlari sonucunda
sadece kotii yonetilen bankalar degil ayni zamanda saglam bir bilanco yapisina sa-
hip saglikli bankalarin da varliklari ile yiktmliliklerini karsilayamama ve zor du-
rumda kalma olasiliklart vardir.

Finansal Bulasicilik

Finansal krizlerin yasandigi sirada gozlenen baska bir ortak nokta ise krizlerin bir
ekonomiden bir digerine cok cabuk yayilabilmesidir. Rusya’da 1998 yilinda yasa-
nilan devaltiasyonu takip eden bir ay icerisinde Brezilya hisse senedi piyasast %50
civarinda deger kaybetmisti. Her ne kadar acik bir izah getirilmemis olsa da ¢ogu
kisi bu deger kaybinin Rusya’da yasanilan sokun bulasma etkisi ile Brezilya’ya
yansimast oldugunu kabul etmektedir. Buna karsilik Rus rublesinin ¢okiisti ile ay-
nt ay icerisinde gerceklesen, Polonya Zloti’sinde gorilen onemli deger kayiplart
etkileri bulasma etkisi ile aciklanmamaktadir.

Yukarida verdigimiz 6rnek bize bulasma kavraminin aciklanmasinin zorlugunu
gostermektedir. Krizin bir tilkeden digerine sicramasi veya herhangi bir tilkede
kriz yasandig bilgisinin, kendi tlkemizde kriz yasanmasi olasiligini arttirmast du-
rumuna finansal krizlerin bulasiciligr ad: verilmektedir.

Yasanilan ekonomik krizlerin ekonomiler arasinda bulasmasini Gi¢ grupta sinif-
landirabiliriz. Musonal etkisi (monsoonal effect) olarak isimlendirdigimiz birinci
kategoride, endustriyel tlkelerde yasanilan soklar, gelismekte olan tlkelerde kriz-
lerin tetikleyicisi olmaktadir. 1973 ve 1979 yillarinda yasanilan petrol soklart bu ka-
tegori icin glizel bir 6rnektir. Bu kategoride, gelismekte olan tilkelerin uyguladik-
lart hatali politikalardan ¢ok, bu tilkelerin dis bor¢ miktarlari, bankacilik sistemle-
rindeki aksakliklar, buitce acgiklart gibi konulara bagli olarak genisleyen kirilganlik-
lart 6n plana ¢ikmaktadir.

Bulasma (contagion) yerine daha cok yayilma (spillover) kavramimnimn da kul-
lanildig1 ikinci kategoride ise aralarinda ticaret veya bolgesel yakinlik gibi dogru-
dan iliski bulunan tlkelerden birinde yasanilan krizin, iliskide oldugu diger eko-
nomilerin makroekonomik buyukliikleri tizerinde ¢cok buytk olumsuz etkiler do-
guracagi belirtilmektedir. Buna 6rnek olarak gelismekte olan bir tilkede yasanilan
devaltiasyonun, rekabet giiciinii etkilemesi suretiyle tlkelerin ticaret hadlerinde
yaratacag degisiklikleri verebiliriz.
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Spekiilatif Atak: Altin doviz
gibi cesitli varliklarin daha
once o piyasada etkin
olmayan spekiilatorler
tarafindan kar elde etmek
amaclyla ani bir sekilde
satin alinmasidir.

Devaliiasyon: Bir devletin
resmi para biriminin diger
{ilke para birimleri
karsisinda deger
kaybettirilerek satin alma
giictintin disirilmesidir.

Uclincii kategori ise soklarin tlkeler arast yayilma mekanizmalari icinde, yuka-
ridaki iki kategoride yer almayan ve daha cok beklentilerdeki degismelere bagli
olarak ortaya ¢ikan hemen her durumu kapsamaktadir. Bu kategori altinda finansal
bulasmayi1, piyasa bilesenlerinin beklentilerindeki kaymalar gibi, makroekonomik
degiskenler ile aciklanamayan aktarim mekanizmalari araciligiyla, bir tilkede yasa-
nan krizin baska bir tilkede krizin tetikleyicisi olmast durumu olarak aciklayabiliriz.

Finansal krizlerin bir ekonomiden bir digerine bulasmasinda farkli aktarim ka-
nallart ¢calismaktadir. Krizlerin nasil bulastigi hakkinda ise farkli gorisler bulun-
maktadir. Burada bulasmanin ortaya ¢ikisinda etkili olan ti¢c kanali aciklayacagiz.

Ozellikle Finansal Bulasma ve Bankacilik Krizleri boliimlerinin hazirlanmasinda Ozdemir
(2007) “Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizler ve Erken Uyar1 Sistemleri Markov Ge-
¢cis Modellemesi” isimli doktora tezinden faydalanilmigtir. iktisadi Arastirmalar Vakfi ta-
rafindan basilan bu tezin okunmasi, bu konularin daha iyi anlasilmasi acisindan faydali
olacaktr.

Ticaret Kanali (Trade)

Ulkeler arast ithalat ve ihracata dayali ticaret ortakliklar genellikle bolgesel yakin-
liklara bagli olarak olusurlar. A tilkesi ile B tilkesi arasindaki ticaret hacminin ytik-
sek oldugunu varsayalim. Fiyatlarin yapiskan olma egiliminde oldugu bir ekono-
mik ortamda, A tilkesinde yasanan bir krize bagli olarak yapilan devaliiasyon o til-
kede uretilen mallarin yurt dist fiyatlarini ucuzlatirken, yabancr tilkelerde tretilen
mallarin o tlkedeki fiyatlarini pahalilastiracaktir. Ayni zamanda kriz etkisi ile A l-
kesinde yabanct mallara olan talep azalacaktir. Bu durum B tilkesinde ticaret agi-
ginin olusmasina yol acar ve bunun sonucunda da o tilkenin merkez bankasinin
uluslararasi rezervleri azalir. Bu nedenle B tilkesinin parasina yonelik gticli bir
spekulatif saldirt olasiligt ortaya cikar.

Doviz krizlerinin ticaret kanali ile yayilmasi sadece birbirleri ile ticari iliskiler
icinde olan tlkeler icin gecerli degildir. Bulasma birbirleriyle ticari iliski icinde ol-
mayan iki tilke arasinda da yasanabilir. Iki tlkenin de ortak bir yabanct pazar ile
ihracat iliskisi oldugu bir durumda, tlkelerden birinin kriz sonucunda parasinin
deger kaybetmesi diger tilkeye karst rekabet giictiniin artmasima sebep olacaktir.
Bu durum ikinci tilkenin rekabet edebilirligi saglamak amactyla doviz piyasasinda
benzer 6onlemler alma egilimini arttiracaktir. Burada 6nemli olan farkli tlkelerde
aynt mallarin Gretilmesi ve bu mallarin ayni piyasalara ihra¢ edilmesidir.

Likidite Kanali

Likidite mekanizmasinin isleyisini Pesenti ve Tille (2000)’den alinan bir 6rnek (Bu
ornek Ozdemir (2007) den aktarimgstir.) yardimi ile aciklayabiliriz. Ornegimizde,
iki tane finansal kurum vardir (banka 1 ve banka 2), bu iki finansal kurumun, kre-
di portfoytinde t¢ ayr llkeye (A tlkesi, B tlkesi, C tilkesi) verilen krediler yer al-
maktadir. A tilkesinde yasanilan bir kriz bu tilkedeki kredi kullanicilarinin borgla-
rint geri 6deme guclini azaltacaktir. A ulkesi kredilerinde yasanilan bu geri ¢de-
me glicligt bankalarin kredi portfoylerinin kalitesini azaltarak, bankalarin zarar
etmesine sebep olacaktir. Bankalar A tlkesinden kaynaklanan zararlarini telafi et-
mek ve sermayelerini yeniden yapilandirmak amaciyla diger iki tilkedeki kredile-
rinden bir kismini geri cagiracaklardir. Yasanilan likidite sokunun yeterince biiytik
olmast durumunda, baslangic asamasinda krizden etkilenmeyen B ve C tilkesinde
varlik fiyatlart 6nemli dustsler gosterecek ve bu durum bilanco dengelerinde
onemli tahribatlar yaratarak, krizin yayilmasini saglayacaktir. Bu aktarim mekaniz-
mast da sadece yasanilan bir krizin ardindan gelen donemde ortaya cikacaktir.
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Siirii Davranisi

Yatirimeilarin yatirim kararlarini verirken kendi kisisel degerlendirmelerini gz ar-
di ederek diger yatirimceilarin kararlarini taklit etmeleri veya diger yatirimcilarin go-
rislerinden, davranislarindan etkilenerek kendi fikirlerini degistirmeleri ve cogun-
lugun hareketleri yoniinde davranmalarina siirii davranist adi verilmektedir. Fi-
nansal piyasalardaki asimetrik bilgi sorunu strti davranisini tetikleyen 6énemli un-
surlardan birisidir. Bilgi edinmenin maliyetli olmasi nedeniyle yatirimcilar yeterli
bilgiye sahip olamamaktadirlar. Bu nedenle yatirnmcilar gelecekteki fiyat degisim-
lerinin 6ngorisini benzer ekonomik 6zellikler sergileyen diger piyasalarda mey-
dana gelen degisimlere bagli olarak yapmaktadirlar. Ornegin Giiney Dogu Asya
tlkelerinden birisi olan Malezya piyasalarinda meydana gelen degisimler Endo-
nezya piyasalarinin sergileyecegi degisimler icin bir 6ngori olusturulmasinda kul-
laniabilmektedir. Stirti davranisina bagli olarak bir tilkede yasanan kriz yatirimci-
larin o tlke ile benzer 6zellikler gosteren bir diger tlke ile ilgili negatif beklentiler
gelistirmelerine ve o tlkedeki yatirnmlarini tilke disina ¢ikartmalarina sebep ola-
caktir. Gortlldigu gibi finansal piyasalardaki stiri davranislart sermaye hareketle-
rinin ani olarak yon degistirmesine yol acabilmektedir. Bir tilkede yasanan finan-
sal krizin ardindan yatirimcilar benzer ekonomik 6zelliklere sahip olan tlkelerin
de kriz yasayan ulkenin durumuna disebilecegini diisinmeye baslayacaklar ve
boylece kriz 6ncesi donemde var olmayan bir aktarim kanali yaratmis olacaklardir

FINANSAL KRIiZLERIN EKONOMi UZERINDEKIi
ETKILERI

Finansal krizlerin reel ekonomi tizerinde hem dogrudan hem de dolayli etkileri
bulunmaktadir. Dogrudan etkilerinin basinda varlik sahiplerinin varlik fiyatlarinda
meydana gelen diistislerden olumsuz etkilenmeleri, mali basarisizliga ugrayan sir-
ket sahiplerinin varliklarini kaybetmeleri ve bu kuruluslara verilen kredilerin geri
odenmemesi gosterilebilir. Mali basarisizliga ugrayan kurulus bir banka ise sigorta
kapsaminda olmayan mevduat sahipleri ve bu banka araciligtyla yatirimlarini fon-
layan firmalar ciddi zararlar gorecektir.

Finansal krizlerin bir ekonomi tzerinde yarattiklari dogrudan etkilere verdigi-
miz 6rnekleri arttirabiliriz. Ancak krizlerin ekonomi tizerinde yarattigt en derin tah-
ribatlar dolayl etkileri araciligiyla ortaya ¢itkmaktadir. Finansal piyasalardan kay-
naklan krizler yaratacaklart bir dizi dolayl: etki ile bir ekonomiyi resesyon stireci-
ne sokabilirler. Finansal krizlerin ekonomi tizerinde yarattiklari dolayl etkiler asa-
gida aciklanmustir.

Krediler ve Harcamalar Uzerindeki Etkisi: Finansal krizler sonucunda varlik
fiyatlarinda meydana gelen deger kayiplart toplam harcamalarin 6énemli dl¢tide azal-
masina yol acabilir. Varlik piyasalarinda meydana gelen ¢okis, bu piyasada islem go-
ren varliklari ellerinde bulunduranlarin servetlerini negatif etkileyecek ve bu durum
tiketim harcamalarinin azalmasina sebep olacaktir. Varlik piyasalarinda yasanan
olumsuz gelismeler aynt zamanda hane halki ve firmalarin ekonomiye duyduklar:
glivenin zayiflamasina yol acacaktir. Gelecek doneme iliskin beklentilerde ortaya ¢i-
kan bu belirsizlik, ekonomik birimlerin harcamalarini ertelemelerine sebep olacaktir.
Bu durum ise tiiketim ve yatirim harcamalarint azaltan bir diger etken olacaktir.

Varlik fiyatlarindaki distsler aynt zamanda borg¢ alanlarin gosterdikleri teminat-
larin degeri ve firma bilancolarinin net degerini distirerek hane halki ve firmalarin
kredi kullanim kosullarini zorlastirir. Kredi veren kurumlar kredinin geri 6denme-
si konusunda stipheye kapilabilir ve piyasayt fonlamak yerine kaynaklarint devlet
tahvili almak gibi farkli sekillerde kullanmayi tercih edebilir. Bu durumda pek ¢ok
odiing alict kredi bulamayacak veya oldukca ytiksek faiz oranlar ile bor¢clanmak
zorunda kalacaktir.

Siirii Davranisi:
Yatirimcilarin kendi kisisel
degerlendirmelerini gz ardi
ederek diger yatinmeilarin
gbrislerinden,
davranislarindan etkilenip
kendi fikirlerini
degistirmeleri ve
cogunlugun hareketleri
yoniinde davranmalarina
verilen isimdir.

Resesyon: Bir ekonomide
reel GSYIH'nin iki veya daha
fazla ceyrek donemlik
periyotta arka arkaya
negatif bilyiime gostermesi
durumudur.



186

Para Politikasi

Kredi miktarindaki azalmanin bir diger sebebi finansal kuruluslarin kriz do-
nemlerinde iflas etmeleri veya bilancolarinda 6nemli zafiyetler gostermeleridir.
Bankalar iflas etmeleri durumunda kredi de veremeyeceklerdir. Kriz siireclerinde
ayakta kalmayi1 basaran bankalar ise iflas etmekten korkacak ve kredi verme karar-
larinda daha titiz davranacaklardir. Bunun yani sira kriz doneminde pek ¢ok ban-
ka elindeki likit varliklart arttirmak isteyecek ve bu sebeple kredi kullandirmay:
azaltacaklardur.

Bankalarin verdigi kredi miktarinin azalmasi ve kredi kullanimi i¢in istenilen
kosullarin agirlastirilmasi, harcamalarint kredi kullanimina dayandiran bireyler ve
firmalarin daha az harcamada bulunmasi anlamina gelmektedir. Yatirim ve tiitketim
harcamalarinda meydana gelen bu azalis, varlik fiyatlarinin serveti etkilemesi so-
nucu azalan toplam harcamalarin etkisini arttirir. Kisa donemde toplam harcama-
lar ile ekonominin Gretim diizeyi arasinda ¢cok giicli bir iliski bulunmaktadir. Bu
suretle finansal piyasalardan kaynaklanan bir kriz ekonominin genelini derin bir
resesyona sokabilir.

Burada karsimiza kriz sarmali olarak da nitelendirebilecegimiz bir stire¢ orta-
ya ctkmaktadir. Finansal kriz bir kere ekonominin genelini etkisi aldig1 zaman,
ekonomide yasanan gelismeler de finansal krizin boyutunu buyttebilir. Ekonomi
daralma donemine girdigi zaman firmalarin beklenen karliliklari disecek ve bu
durum hisse senedi piyasasinda 6nemli deger kayiplarina yol acacaktir. Benzer bir
sekilde gayrimenkul sektoriine olan talebin azalmast konut fiyatlarindaki distsu
hizlandiracaktir.

Ekonomide yasanan daralma ayni zamanda finansal kurumlarin yasadigt sorun-
lart daha da agirlastiracaktir. Boyle donemlerde sirket iflaslart artacak ve batan fir-
malar kredilerini geri 6demeyeceklerdir. Daralmanin bir baska etkisi de kredi tale-
binin dismesi seklinde olacaktir. Ekonomi daralma donemine girdiginde yatirim
harcamalart azalacak, firmalar daha az kredi talebinde bulunacaklardir. Bu sebep-
leri bir araya getirdigimiz zaman daralma donemlerinde banka batislarinin artaca-
gint soyleyebiliriz.

Butin bu geri dontstimler bize finansal krizin bir kisir dongl yaratma (tetikle-
me) etkisine sahip oldugunu gostermektedir. Finansal kriz Gretim diizeyini disi-
recek, tretim dizeyindeki disis ise krizin boyutunu kotilestirecektir. Kriz bir ke-
re basladiginda uzun bir siire kendini besleyecek bir ortam yaratabilecektir.

Para Politikasinin Etkinliginin Kaybolmasi: Finansal kriz donemlerinde
ekonomik faaliyetlerde meydana gelen daralmanin ontine gecebilmek amaciyla fa-
iz oranlarmin hizli bir sekilde asagiya cekilmesi tercih edilebilir. Bu durumda faiz
hedefi tGzerinden yurttilen para politikasinin etkinligi kaybolacaktir. Para teorisi
dersinde Keynes'in likidite tercihi teorisini aciklarken faiz oranlarinin sifir diizeyine
indigi bir ekonomide, ekonomik birimlerin para talebinin sonsuza yakin olacagin-
dan bahsetmistik. Keynes bu duruma likidite tuzagi adini vermistir. Boylece eko-
nomik birimlerin spekdlatif para talebinin sonsuza yaklasmasina bagli olarak, mer-
kez bankalarinin politika uygulamalari sonucunda para arzinda meydana gelen de-
gisikliklerin ekonomi tizerinde etkisi neredeyse yok denilecek kadar az olacaktir.

FINANSAL KRIiZLERIN TURLERI

Finansal krizlerin yasanmasi stirecinde meydana gelen ortak gelismeleri acikladik-
tan sonra finansal kriz tirlerinden bahsetmek yerinde olacaktir. Bu tnite kapsa-
minda finansal krizler temel olarak iki farkli kategori altinda siniflandirilacaktir.
Bunlar bankacilik krizleri ve doviz (para) krizleridir.
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Doviz Krizleri

Doviz krizleri basit olarak nominal doviz kurunda meydana gelen buylk oranli
devaltiasyonlar olarak tanimlanabilir. Ancak boyle bir tanimlama, doviz kurlarinin
agir bir baski altinda kaldigi ve buna karsilik para otoritelerinin faiz oranlarini hiz-
la arttirmak, doviz kuru piyasalarmna miidahale etmek veya benzeri 6nlemler ala-
rak doviz kurunu savunduklart durumlart disarida birakmaktadir. Doviz krizlerini
aciklamaya yonelik alternatif bir yaklasima gore ise doviz krizi; sabit kur sistemi-
nin uygulandigi bir ekonomide piyasa katilimcilarinin ani bir sekilde ellerinde bu-
lunan ulusal varliklart yabanci varliklara ¢evirmeleri ve doviz kurunun degerini ko-
rumak isteyen merkez bankasinin doviz kuru piyasasina midahale etmek amaciy-
la rezervlerini kullanmast sonucunda olusan kriz olarak adlandirilir. Doviz krizle-
rinin nedenlerini aciklamaya yonelik yapilan calismalarda doviz krizleri t¢ tip mo-
del ile siniflandirilmustir.

Aydan Kansu (2006) tarafindan yazilan “Doviz Kuru Sistemleri ve Doviz Krizleri” isimli
kitabin okunmasi, Déviz Krizlerinin daha iyi anlasilmasinda faydali olacaktir.

Birinci ve ikinci nesil doviz krizi modelleri genel olarak tlkelerin temel ekono-
mik degiskenleri tizerinde durmuslardir. Birinci nesil doviz krizi modellerinde do-
viz krizinin esas nedeni temel ekonomik degiskenlerdeki kot gelismelerin, hiika-
meti sabit doviz kurunu destekleyemez duruma getirmesidir. Sabit kur rejimin uy-
gulandigt bir ekonomide kamu kesiminin stirekli olarak biitce acigi vermeye devam
etmesi ve bitce acigini finanse etmek i¢in para basma yontemini tercih etmesi stir-
dirtlemez politika uygulamalarina verilen 6rneklerden biridir. Asiri genislemeci
maliye politikalarin para yaratilmastyla finanse edilmesi, enflasyonist bekleyislerin
artmasina, ekonominin geneline iliskin beklentilerin bozulmasina ve tilkeden ser-
maye kacislarina neden olarak 6¢demeler bilancosunda bir aciga yol agmaktadir. Sa-
bit kur sistemini korumak isteyen hitkimetler, yabanci rezervlerini kullanmak du-
rumunda kalir ve rezervlerde azalma goriliir. Spekiilatorlerin paradan kagist rezerv
kaybini hizlandirir. Sonucta sinirli rezervlere sahip merkez bankasinin sabit kur sis-
temini stirekli olarak korumas: miimkiin olamaz. Birinci nesil doviz krizi modelleri-
ne gore bu noktada para ya devaliie edilir ya da dalgalanmaya birakilir.

Ikinci nesil kriz modelleri, makroekonomik biiyiikliikklerde bozulma yasanma-
dig1 ve uygulanan iktisat politikalarinda tutarsizlik olmadigt halde piyasalardaki
olumsuz beklentilere bagli olarak meydana gelebilen krizlerdir. Bu tip modeller-
de esas olarak temel makroekonomik degiskenler ve onlarin gelisimi yerine bek-
leyisler, bekleyislerin tutarliligi ve bekleyislerin aynt yone kaymasina sebep olan
“tetikleyici” nedenler tizerinde durulmaktadir. Baska bir ifade ile hikiimetin eko-
nomi politikalari yerine piyasa tizerinde durulmaktadir. Bu modellerine gore sabit
kur politikast izleyen bir hiikiimetin 6ntinde iki secenek bulunmaktadir. Hiikimet
sabit doviz kuru rejiminin bask: altina girdigi noktada kur rejimini stirdiirmeyi ve-
ya kur rejimini terk etmeyi tercih edebilir. Kur rejimini devam ettirmenin avantaj-
lart bu rejimin enflasyonun kontroliine yardimet olmast, uluslararasi ticaret ve ya-
tirtmlardaki olumlu etkileri olarak belirtilebilir. Bunun yani sira, kur rejimini stir-
dirmek o tlkenin ekonomi politikalarinin kredibilitesi acisindan da ¢nemlidir.
Buna karsilik, sabit kur politikasinin maliyeti ise yiiksek faiz oranlar ve issizlik
seklinde ortaya cikmaktadir. ikinci nesil modellerde, hitkiimetler kur rejimini stir-
dirme kararint bu fayda ve maliyetleri karsilastirarak vereceklerdir. Yani, birinci
nesil modellerde oldugu gibi hitkimet kuru koruyamaz noktada degildir. Hiikimet
sabit kuru korumanin faydasinin maliyetini astigina inandig: stirece kuru koruma-
ya devam edecektir. Fayda maliyet iliskisinde maliyetin agirlig: ytkseldikce bek-
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lentilerdeki bozulma da artacak, sabit kurun terk edilme olasiligi da giderek yuk-
selecektir. Bu eksende ekonominin temel degiskenlerinde bir asinma bulunmasa
bile yatirimcilarin kriz olacag: yoniindeki kendi kendini besleyen beklentileri ile
kriz tetiklenebilecektir.

Birinci ve ikinci nesil doviz krizi modelleri 1990’larda yasanilan bir¢cok krizin
aciklanmasinda oldukca basarili olmuslardir. Ornek verecek olursak, 1998 yilinda
zayif hikkGmet politikalari neticesinde para basmak veya bor¢larini finanse edeme-
mek ikileminde kalan Rusya doviz kurunu daha fazla savunamamuistir. Baska bir
ornek ise Ingiltere’dir. Ingiltere 1992’de issizlik orani veya déviz kuru istikrart se-
ceneklerinden birini secmek zorunda kalmustir.

Buna karsilik, birinci ve ikinci nesil doviz krizi modelleri, Asya krizini yasayan
ulkelerin durumunu agiklamada ve krizi 6nceden 6ngoérmede yetersiz kalmuslardir.
1997 yili ortasinda Asya krizini yasayan tlkelerde mali 6l¢timlerin sonuclarinin iyi
diizeyde seyrettigi soylenebilir. Her ne kadar 1996 yilinda biiyiime oranlart azalma
egilimine girmis olsa da hikametlerin issizlik ve doviz kuru istikrari arasinda bir
degis tokusa girmelerini gerektirecek kadar keskin bir ayrim s6z konusu degildir.
Blytme oranlarindaki bu azalma disinda devaltiasyonu gerektirecek hem rekabet-
¢i hem de makroekonomik nedenler bulunmamaktadir. Asya krizinin en ayurt edi-
ci ozelliklerinden birisi, krizin yeni bir tip finansal kriz olmasi ve daha 6nceki fi-
nansal krizlerden bircok acidan farkliliklar tasimasidir.

Asya krizini, farkli boyutlart ve krizi tetikleyen faktorlerin kamu sektortt degil;
ozel sektorde yasanilan sorunlar olmast tictincti nesil doviz krizi modelinin olus-
masinda temel etken olmustur. Ucilincii nesil doviz krizi modellerini, birinci ve
ikinci nesil doviz krizi modellerinden ayiran en belirgin 6zellik, sadece doviz kriz-
lerini acitklamanin (izerinde yogunlasmamis olmasidir. Uglincii nesil doviz krizi
modellerinden bir kismi doviz krizlerini bankacilik krizleri sonucu meydana gelen
olusumlar olarak kabul ederlerken, bir kismi da tersini savunmuslardir. Yine bazi
calismalarda doviz ve bankacilik krizlerinin es zamanli olarak yasanabilecegi orta-
ya konulmus ve bu tip modeller “ikiz kriz modelleri” olarak adlandirilmistir. Bu
konuya iliskin baska bir gortis ise doviz krizlerinin bankacilik krizlerini 6nleme ca-
balarinin bir sonucu olarak meydana gelebilecegidir.

Uctincti nesil doviz krizi modelleri ile ilk defa mikroekonomik faktorlerin de
doviz krizine yol acabilecegi kabul edilmistir. Bu modeller kapsaminda krize yol
acan mikro ekonomik faktorler asagida 6zetlenmistir;

e Bankacilik sektoriine yonelik devlet garantisinin varligr ve bunun ahlaki

tehlike sorununu ortaya ¢ikartacak boyuta ulasmast

e Asiri yatirim

e Vade yapisi ve toplam borg¢ icinde dis borcun orani

e Bankacilik sektoriintin problemleri (mevduat yapisindaki degisiklikler, var-

liklarin kalitesindeki bozulma, geri 6denmeyen krediler, banka iflaslarinda-
ki artislar)

e Finans sektoriindeki kurumsal ve yapisal zayifliklar

Doviz krizlerini aciklayan bu modeller gerceklesen olaylar temel alinarak insa
edilmislerdir. Birinci nesil modeller Meksika (1973-1982), Arjantin (1978-1981) ve
Sili'de (1983) yasanan ddemeler dengesi krizlerinden sonra gelistirilmistir. ikinci
nesil modeller ile ilgili calismalar 1990’11 yillarda Avrupa ve Meksika’da meydana
gelen spekiilatif ataklardan sonra ¢ogalmustir. Uctincii nesil modelleri insa etmeye
yonelik ilk calismalar Asya krizinin (1997-98) hemen ardindan ortaya ¢ikmustir. Bu-
rada dikkat edilmesi gereken nokta, yeni modeller eski modellerin ortaya koyduk-
larint reddetmek yerine o modellerin eksik yonlerini gelistirmeye calismaktadir.
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ASYA KRIZI
Ocak 1997 de Kore’de Hanbo celik isimli Choebal adi verilen dev sirket 6 milyar Ame-
rikan Dolar: borcun altindan kalkamayarak batmistir. 5 Subat 1997de bu sefer
Tayland’in énde gelen firmalarindan biri olan Samprasong yabanct bor¢larin éde-
yemeyecegini aciklanustir. Mart ayi icinde Japon hiikiimeti Yen deki deger kayiplari-
min 6niine gecebilmek amaciyla faiz oranlarini arthirabilecegini aciklamistir. Her ne
kadar bichir zaman gerceklesmemis olsa da bu aciklama Asya Krizi'nin ilk isareti
olarak kabul edilmektedir.
2 Temmuz taribinde Tayland babtinin %20 devaliie edilmesi Asya krizinin resmi
baslangi¢ taribi olarak kabul edilmektedir. Bu taribin ardindan kriz hizla diger Gii-
neydogu Asya tilkelerine ve Griney Kore’ye yayumistir.
e 11 Haziran'da Filipin Merkez Bankas:, Filipinler Pezosunun Amerikan Dolari
karsisinda salinma bandin genislettigini aciklamastir.
e 14 Haziran'da Malezya Merkez Bankasi Ringgit’i savunmaktan vazgecmistir.
e 14 Agustos’ta Endonezya esnek doviz kuru sistemine gectigini aciklamistir.
e Kasum aymda krizin merkezi (epicentre) Kore’ye sicramis ve 16 Aralik taribinde
Giiney Kore serbest doviz kuru sistemine gectigini aciklamistir.
1997 yhinda Guineydogu Asya’da yasanan finansal karisiklik, hi¢ beklenmedik bir
sekilde, basta Giiney Kore, Malezya ve Tayland olmak tizere pek cok Asya tilkesinin
ciddi sekilde etkilendigi, bir finansal kriz ile sonuclanmastir. Krizden en ¢ok etkile-
nen bes itilke olan Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland'da 1997 yii Tem-
muz ve Aralik aylar: arasimda doviz kurunda ortalama devaliiasyon orani %80’e
ulasnustir. Kriz, bolgedeki diger tilkeleri de etkilemistir. Ekim 1997 de Tayvan Dolar’
devaliie edilmigstir. Kriz Tayvan'dan Hong Kong, Singapur ve Japonya’ya sicramis,
bu tilkelerde varlik balonlarinda patlamalar ve bisse fiyatlarinda keskin diisiisler
meydana gelmistir.
1997 yilina kadar var olan kriz modellerinin bicbiri Asya krizini aciklamada basa-
rili olamanustir. Asya krizi, ne 1980’lerde Latin Amerika tilkelerinde meydana gelen
krizler gibi stirdiiriilemez diizeye gelen temel makroekonomik degiskenlerin ne de
Bati Avrupa’da (1992-93) ve Meksika'da (1994-95) oldugu gibi yiikselen issizlik ile
birlikte yatirimcilarin finansal paniklerinin bir sonucuydu. Radelet ve Sachs (1998)
Asya krizini “basarimin krizi” olarak tanimlamislardir. Dogu Asya’da yasanan kri-
zin diger gelismekte olan iilkelerde yasanmis olan krizlerden farkhiliklarini ise su se-
kilde ortaya koyabiliriz; ilk olarak, krize temel teskil eden faktor ézel sektor kararia-
ridwr. Tablo 8.1°de Asya krizinde en cok etkilenen tilkelerde 1997 yilindan once ger-
ceklesen enflasyon oranlar: yer almaktadir. Goriildrigii gibi bu tilkelerde kriz oncesi
gerceklesen enflasyon orvanlar: diger gelismekte olan itilke ekonomilerine nazaran ol-
dukga kiictiktiir.

Tablo 8.1: 1997 Krizi Oncesi Asya Ulkelerinde Enflasyon Oranlari

Endonezya Malezya Filipinler Tayland G. Kore
1995 8,95 5,28 811 5,69 4,41
1996 6,64 3,56 8,41 5,85 4,96
1997 11,62 2,66 5,01 5,61 4,54

Kaynak: Corsetti ve digerleri (1998) nden aktaran Ozdemir (2007).
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Tablo 8.2°de yer alan 1997 krizi oncesi Asya tilkelerininde biitce dengesi verilerine
bakarak, bu tilkelerde kamu kesimi bor¢clanmasinin toplam borg icinde kiictik bir
paya sabip oldugunu séyleyebiliriz. Birinci nesil modellerde krizin sebebi olarak sti-
reklilik arz eden kamu aciklar: ve bu aciklarin finansmaninda yanhs yontemlerin
tercib edilmesi yer alyyordu. Ancak Asya krizi orneginde kriz yasanan ekonomilerin
biitce agigi degil biitce fazlasi verdigini gériiyoruz. Bir baska ifadeyle bu tilkelerde
kriz 6ncesi yririitiilen ekonomi politkalar: oldukca istikrarl ve stirdiiriilebilir politi-
kalardir. Bu sebeple Asya krizini ozellikle birinci nesil kriz modelleri ile agiklamak
miimkiin degildir.

Tablo 8.2: 1997 Krizi Oncesi Asya Ulkelerinde Biitce Dengesi (GSMH nin % degeri
olarak)

Endonezya Malezya Filipinler Tayland G. Kore
1995 2,2 0,9 0,5 2,9 0,3
1996 1,2 0,7 0,3 2,3 -0,1

Kaynak: Radelet ve Sachs (1998) den aktaran Ozdemir (2007).

Bunun yam sira kriz éncesi dénemde Asya tilkeleri yiiksek oranda tasarruf ve yati-
rim dtizeylerine sabiptirler. Bu degerler Tablo 8.3 te gosterilmektedir. Yiiksek yatirim
ve duistik enflasyon oranlarima bagh olarak Asya krizinin aciklanmasinda ikinci ne-

sil kriz modellerinin kRullaniimasin da wygun olmayacagini soyleyebiliriz.

Tablo 8.3: 1997 Krizi Oncesi Asya Ulkelerinde Yaturim Oranlary (GSMH nin % dege-
ri olarak)

Endonezya Malezya Filipinler Tayland G. Kore
1995 31,93 43,50 22,22 41,61 37,05
1996 41,54 41,54 24,02 41,73 38,42
1997 31,60 42,84 24,84 34,99 34,97

Kaynak: Corsetti ve digerleri (1998) nden aktaran Ozdemir (2007).

Belirtilen olumlu faktorlerin ve saghkli gériilen ekonomik yapinin icinde, Asya eko-
nomilerini 1990’ yillar boyunca kiriigan bir yapiya sokan faktérler de mevcuttu.
Bunlar arasinda en belirginleri olarak; cari acik, reel déviz kurundaki asiri deger-
lenme ve rekabetin azalmas belirtilebilir. Bu faktérlerden sonra ise finansal sektér ve
onun yapisal zayifliklar: gelmektedir. Yolsuziluk, kétii yonetilmis finansal liberalizas-
yon, asiri risk alvmina yol acan zayif ve eksik denetleme, vade ve kur uyusmazikia-
ri (mismatches) Asya ekonomilerinin finansal sektorierinin biinyesinde barindirdig
yapisal zayfliklarin bazilaridir. Bunlarin yan: sira Asya tilkelerinde kriz éncesi do-
nemde goézlemlenen baska bir olgu ise yliksek oranda yasanan sermaye akimlar ve
artan tasarruf oranlarina bagh olarak ekonomide kapasitenin tizerinde bir asir
tiretimin var olmasi ve zayif bir yapi sergileyen final sistemin fonlarin dagihminda
etkinligi saglayamayarak yerine getirilemeyen bor¢glarda artisa yol acmasidir.

NOT: Asya krizini anlatan bu béliimiin hazirlanmasinda Ozdemir (2007) den fay-
dalanilmigstir.
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Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizi kavrami iki farkli durumu ifade eder. Bunlarin birincisi gercek ve-
ya potansiyel banka iflaslari veya banka basarisizliklarinin, bankalarin ytktmli-
liiklerini yerine getirmelerini engellemesidir. ikincisi ise devletin bankacilik kesi-
minde yasanmast olast bir krizi 6nlemek amactyla bankacilik sistemine 6nemli 6l-
ciide fon aktarmast ve boylelikle sistemde bir kriz yasanma ihtimalinin 6niine gec-
mesidir. Banka kaynakl: krizlerin ekonomi tizerindeki etkisi diger finansal firmalar
veya finansal olmayan kurumlara nazaran ¢cok daha fazladir. Banka iflaslari cok ki-
sa bir stirede sistemde yer alan diger bankalara yayilabilmektedir. Sistem icerisin-
de belirgin bir paya sahip olan sadece bir bankanin batmasi bile cok sayida mev-
duat sahibinin zarar gdrmesinin yant sira bankacilik sisteminin tamamini, kredile-
rini bu bankada kullanan sirketlerin faaliyetlerini ve buna bagli olarak genel eko-
nomik faaliyetlerinin tamamin: etkileyebilmektedir.

Bankacilik sistemi kaynakli bir krizin ekonominin geneli tizerinde yaratabilece-
gi bu buytik etkileri 6nleyebilmek amaciyla kamunun kaynaklarinin kullandirilma-
sinin butce aciklarini kontrol etme cabalart tizerindeki etkisi de énemlidir. Banka-
lart kurtarmak amaciyla kamu tarafindan yapilan bu harcamalar, reel bir ekonomik
maliyet yerine bir i¢ transfer olarak kabul edilse de harcamalarin sonucunda eko-
nomi otoriteleri biitce acigini finanse edebilmek amaciyla, enflasyon vergisi gibi,
negatif sonuclar doguran yollara basvurabilmektedir.

Bankacilik sisteminden kaynaklanan bir krizin ekonominin genelini nasil etkileyebilece-
gini tartigimiz.

Gortldiugt gibi bankacilik krizlerine sebep olan faktorler oldukca cesitlilik arz
etmektedir. Unitemiz kapsaminda bu sebepler arasinda en belirgin olanlari secile-
rek aciklanmaya calisilacaktir. Bu sebepleri asagidaki sekilde siralayabiliriz;

e Finansal liberalizasyon ve (de)regtilasyon

¢ Bilanco bozukluklart kaynakli sorunlar

e Ahlaki tehlike problemi

e Makroekonomik sorunlarin bankacilik sistemine yansimasi.

Finansal Liberalizasyon ve (De)Regiilasyon
Finansal liberalizasyonu kisaca finansal piyasalardaki kontrollerin kaldirilmast ve
ekonominin uluslararasi sermaye akimlarina acilmasi stireci olarak tanimlayabiliriz.
Bu stirecte genellikle hiikiimetlerin gelismis tlkelerin uluslararasi finansal akimla-
rint kendi tilkelerine cekmek icin bankacilik ve finans sistemi tizerindeki denetim
ve kisitlamalari kaldirdigt ya da 6nemli bir 6l¢tide azalttigr deregiilasyon (diizenle-
melerin azaltilmasy) uygulamalarinin bir sonucu olarak gosterilmekte ve ekonomi-
lerin uluslararast sermaye akimlarina acilma siireci olarak ifade edilmektedir.
1970’lerin baslarindan itibaren yogunlasan finansal liberalizasyon ile ilgili akade-
mik tartismalar 1980’lerde tiim diinyada finansal sistemlerin deregilasyonu ile so-
nuclanmustir. Finansal piyasalarin daha etkin ve baskilanmamis bir ortamda miida-
halelerden uzak bir sekilde ¢calismast sonucuna yonelik liberalizasyon uygulamala-
11, beraberinde ciddi riskler de getirmistir Finansal liberalizasyon olgusunun temel
ozellikleri soyle siralanabilir

e Mevduat faiz ve kredi tavanlari uygulamasi ile 6ncelikli sektorlere kredi ve-

rilmesi uygulamasinin yururltikten kaldirilmasi,
¢ Yeni kurumlarin finansal sisteme girisini engelleyen uygulamalarin kaldirilmasi,
e Doviz alim ve satiminin yapilmasini kisitlayan uygulamalara son verilmesi,

SIRA SiZDE

Deregiilasyon: Piyasalar
icerisinde devletin rolini
azaltarak ozel sektoriin
etkinligini arttirmay
amaclayan ve genellikle
devletin diizenlemelerinin
azaltilmasini iceren yasal
uygulamlardir.



192

Para Politikasi

Finansal Kirilganlik:
Finansal sistem icerisinde
yer alan birimlerin borgluluk
diizeylerinin ve likidite
kosullarina bagli olarak
birbirilerine karsi
bagimhhklarinin artmasidir.

e Yurt ici finansal piyasalarin rekabete acik hale getirilmesi.

e Uluslararasi sermaye hareketlerinin serbest birakilmast,

Finansal baskilama doneminde kontrol altinda tutulan faiz oranlarinin liberalize
edilmesi ile birlikte ortaya ¢ikacak olan dalgalanma, bankalar: faiz orani riski ile ytiz
ylze getirecektir. Regtilasyon uygulamalari sirasinda kisa vadeli faiz oranlarinin
uzun vadeli faiz oranlarinin altinda tutulmasi bankalar icin bir koruma olustururken,
liberalizasyon uygulamast ile bankalarin korunaksiz kalmasina ve vade uyumsuz-
luklart nedeniyle banka bilancolarinin daha riskli hale gelmesine yol acacaktir.

Finansal liberalizasyon ile birlikte hareket alanlari genisleyen araci kurumlar ve
bankalar, daha ¢ok risk tstlenme olanagina sahip olacaklardir. Bu durum finansal
kirllganligr arttiracak olmasina karsin ekonomi tizerinde her zaman negatif bir et-
kiye sahip olacagi soylenemez. Yiksek risk beraberinde yiiksek getiriyi de getire-
bilecektir ve yiiksek risk- ylksek getirili yatimlarin cogunlukta olmasi: durumunda
ekonominin genel dizeyi olumlu etkilenecektir. Buna karsilik bankacilik sektori-
niin bor¢ olarak toplayabilecegi kaynaklarin bir sinirinin olmasi bankacilari daha
fazla kar elde edebilmek icin daha riskli yatirimlara yonlendirecektir. Sektore ilis-
kin dizenleme ve denetleme mekanizmalariin etkinsiz calismasi durumunda ise
liberalizasyon finansal kiriganhg: cok fazla arttirarak krizlere yol acabilecektir.
Bunun yani sira bankalarin kredi portfoylerini kontrol etmede yeterli tecriitbeye sa-
hip olmamalar1 kaliteli bir kredi portfoytiniin olusmasini da engelleyecektir. Bu iki
sebebe bagli olarak finansal liberalizasyona hazirliksiz yakalanan bankacilik sekto-
rintin daha kiridgan bir yapiya sahip olabilecegini soyleyebiliriz.

am

Fatih Ozatay'in (2011) “Finansal Krizler ve Tiirkiye” isimli kitab1 finansal kriz olgusu ile
Tiirkiye’de ve Diinya’da yasanan cesitli krizlerin anlasilmasinda oldukca faydali bir eser-
dir. Boliimiimiiziin hazirlanmas: siirecinde de bagsvurdugumuz bu eserin 2011 yilinda ya-
pilan iiciincii baskisinda yer alan Kiiresel Krizin Avrupa ekonomileri iizerindeki etkileri-
nin okunmasi 6grencilerimize faydali olacaktir.

Bilanco Bozukluklari

Bankalar kisa vadeyle topladiklari mevduatlari, uzun vadeli kredilerde kullanirlar.
Kisa vadeli borclanip, uzun streli kredi vererek vadeler arasinda kisa vadeden
uzun vadeye dogru gecis saglarlar. Bankalarin topladiklart mevduatlar basa bas
degeriyle geri cekilebilir varliklardir ve herkesin fonlarint es zamanlt olarak cek-
meye calisacagi bir banka hiicumu disindaki durumlarda mevduat sahiplerine der-
hal likiditeye ulasabilecekleri konusunda garanti verilmistir. Krediler ise likit olma-
yan varliklar olarak kabul edilirler ve kredilerin piyasa degerlerini 6lcmek olduk-
ca zordur. Ancak bankalarin kredi portfoylerinin belirlenen vadesi ne olursa olsun
hizli bir sekilde likit hale dondirtlmesi, varliklarinin degerini distirecegi icin ban-
kalar likidite problemini stirekli yasama olasiligi olan kurumlardir Bankalarin uzun
vadeli krediler verebilmek icin kisa vadeli mevduatlari kullanmasina vade uyum-
suzlugu adi verilir. Vade uyumsuzlugu sorunu bankalarin faiz riski ve likidite ris-
kine bagli sorunlar yasamalarina neden olur.

Faiz riski bankalarin bilancolarindaki faiz uyumsuzluklarinin yarattug: risktir.
Ani bir faiz degisikligi bankalarin karlilik durumunu 6nemli olctide etkiler. Boyle
bir ortamda mevduatlarin kisa vadeli yapist bankalar icin bir sorun olusturmakta-
dir. Bankalarin uzun vadeli olarak verdikleri krediler faiz artislarindan etkilenme-
mektedir. Buna karsilik kisa donemde vadesi biten mevduatlar bankadan cekile-
cek ve banka yeni kaynak arayacak veya mevduat sahibi mevduatini yenileyecek-
tir. Her iki durumda da banka daha yiiksek olan yeni faiz oranindan bor¢ almak
zorunda kalacak ve karliligi diisecektir.
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Likidite riski ise bankalarin zamani geldiginde yuktumliliklerini yerine getire-
memesi riskidir. Bankalarin likiditesi, fon taleplerinin karsilanabilme yetenegi olup,
finansal kurumlar icin yasamsal dneme sahip bir kavramdir. Banka fon yoneticileri,
asirt likit olmak ile yeteri kadar likit olmamanin maliyetini dengelemek zorundadir.
Bankanin yeterince likit olmamasi yani 6demelerinde kullanabilecegi yeterli dizey-
de hazir parasinin bulunmamasi, bankanin iflas etmesine yol agabilir. Ayni zaman-
da bankanin 6nemli bir kredi musterisinin iflasi, zincirleme etki ile bankanin kulla-
nimina tahsis edilmis kredi limitlerinin ve olanaklarinin da durdurulmasina neden
olabilir. Bu durum, bankanin kaynak girisini ve nakit akisini ciddi sekilde etkileye-
cegi icin, bankanin iflasina veya cok zor durumda kalmasina yol acabilir.

Bankalarin likidite problemlerine bagl olarak kredilerini geri cagirmalari, kredi
alanlarin iflasina sebep olabilir. Boyle bir durumda bankalar kredilerine kars: temi-
nat gosterilen varliklara el koyacak ve bu varliklari yok pahasina satacaktir. Banka
varliklarinin degeri diisecek, bunun sonucunda, banka bilancolarinda varliklar ile
pasifler arasinda bir dengesizlik olusacaktir. Baska bir ifade ile bankalarin likidite
problemi ¢cok cabuk bir sekilde bankalarin bor¢larint 6deyememe problemine
(solvency problems) dontiserek banka iflaslarina yol acabilecektir.

Bankalarin likidite problemi yasanmasinin bir baska sebebi olarak, gelismekte
olan tlkelerde sermaye hesabimnin liberalizasyonu veya istikrar politikalarinin so-
nucu olan ylksek faiz oranlarinin yurticine cektigi kisa vadeli yabanct sermaye
akimlart gosterilebilir. Faiz oranlarinin dismesi veya ekonomide yasanan dalga-
lanmalar yabanct yatirnmcinin fonlarint geri cekmesine sebep olacak ve bu buytik
sermeye kacisi karsisinda yurt ici bankacilik sektort likidite problemi ile yiz yu-
ze kalacaktir.

Banka bilan¢olarindan kaynaklanan sorunlardan biri digeri ise bankalarin d6-
viz cinsinden acik pozisyon tasimalart sorunudur. Bir bankanin yabanci para
yuktmlultkleri, yabanci para varliklarini geciyorsa banka acik pozisyonda (short
position), tam tersi bir durumda ise kapali pozisyondadir (long position). Acik po-
zisyonda; yerli paranin deger kaybetmesi, kapali pozisyonda ise yerli paranin de-
ger kazanmast bankanin zarar etmesine sebep olacaktir.

Ahlaki Tehlike Problemi

Ahlaki tehlike bor¢ alinan paranin uygun olmayan tiirde yatirimlarda kullanilmasi
riskidir. Bankacilik acisindan, bir kisinin bankadan kredi aldiktan sonra, krediyi
kullanma yontemindeki degisiklikler nedeniyle bankanin zarara ugrama olasiligi-
nin artmasidir. Bir kisi daha once karst karsiya bulundugu riski azaltmak icin be-
lirli bir 6zen gosterirken kredi aldiktan sonra bu 6¢zeni gostermez hatta riski artiri-
ct davranis ve eylemlerde bulunursa bir ahlaki tehlike sorunu ortaya cikacaktir.

Eichengreen ve Hausmann (1999), ahlaki tehlikenin finansal sistemin sahip ol-
dugu dort ozellige bagli olarak olustugunu belirtmislerdir. Bu dort ozelligi su se-
kilde siralayabiliriz;

e Bankalar yuksek finansal kaldiracla calismaktadirlar,

e Bankalarin bor¢clanma kaynaklart sinirlidir,

e Bankalann tstlendigi riskler konusunda piyasalar asimetrik bilgiye sahiptirler,

e Bankacilik sistemine yonelik acik ve gizli garantiler zor durumda kalan ban-

kalarin kurtaridmasint saglamaktadir.

Bu dort 6zellik artan bir sekilde risk alimini tesvik edecektir ve bu ¢zellikler fi-
nansal sistemlerde var oldugu stirece ahlaki tehlike problemi az veya cok biittin fi-
nansal sitemlerde var olacaktir. Son donem bankacilik sektortinde yasanilan kriz-
lerin sebepleri arasinda yer alan faktorlerden birisi ahlaki tehlike problemiyle be-

Finansal kaldirac: Sirketin
kaynak yapisi iinde
kullanilan borcun oranini
belirtmek igin kullanilan bir
terimdir. Yiiksek finansal
kaldirag, bankalarin
kaynaklari icerisinde
mevduat seklinde
topladiklari borglarin kendi
0z sermayelerine oranla
yiiksek bir yer tuttugunu
gostermektedir.
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Kredi tayinlamasi:
Bankalarin, geri 6deyememe
riskinin arttigini diistindigi
durumlarda belirli bir kredi
limiti tayin etmeleri ve bu
limitin Gzerinde kredi talebi
olsa bile kredi
vermemeleridir.

raber genisleyen asirt bor¢clanma olgusudur. Asirt bor¢clanma, asirt risk almayi da
beraberinde getirmistir. Asiri risk alma olgusu da verilen bor¢larin geri 6denme
olasiligini azaltmistir. Asirt risk alma olgusunun ayni zamanda finansal serbestles-
meyle beraber artma egilimine girdigi gozlenmistir.

Asimetrik bilgi, bazi bor¢lularin almis oldugu odingleri geri 6dememe olasili-
gina bagli olarak kredi taymnlamasina neden olmaktadir. Ornegin, riskli bir yat-
rim projesini finanse etmek isteyen bir borclu, faiz oranlar yiikselince borcunu ge-
ri ddemek istemeyecektir. Eger borc veren kisi oldukca yiiksek bir risk iceren bu
yatirim projesini finanse etmek isteyen borclu hakkinda fazla bir bilgiye sahip de-
gilse vermis oldugu oding¢ miktarini azaltacaktir. Bu da asirt bir kredi talebi yara-
tarak faiz oranlarini daha da artiracaktir.

Ahlaki tehlikeye kaynak olan etkenlerden bir digeri ise verdigi acik garantiler
araciligiyla risk alimini arttiran mevduat sigortalaridir. Mevduat sigortalarinin olum-
lu etkileri bolimtmiiziin ilerleyen bolimlerinde agiklanmaktadir. Banka hiicumla-
rint Onlemede oldukca etkili olan bu yontem, mevduat sahiplerinin kayiplarint 6n-
lemeyi garanti ederek, mevduat sahiplerinin bankalari yeterince denetlememeleri-
ne yol acip iyi banka-kotti banka ayirimint ortadan kaldirmakta ve boylelikle ahla-
ki tehlike problemine yol acmaktadir.

Finansal aracilarin pasiflerine yonelik hiitkiimet garantilerinin ciddi ahlaki tehli-
ke problemlerine yol agabilecegi uzun zamandir bilinen bir gercektir. HikGmet
garantisi, aract kurumlari riskli yatirim stratejilerine yonelmelerinde tesvik edici un-
sur olacaktir. Bu aracilar yiiksek kazanc eldebildikleri gibi, 6nemli zararlarla da
karst karstya kalabilirler. Yatirnm projesinin zararla sonuc¢lanmast durumunda bu
zarar ekonominin geneline ylklenirken (ulusallastirdirken), yatirimlardan elde edi-
lecek kar, yatinmda bulunanlara gidecektir. Finansal aracilarin riskli yatirnmlarin
pesinde bu kadar rahat kosabilmelerinin sebebi ise devlet garantisi altinda olan
mevduat sahiplerinin mevduatlarini yatirdiklart kurumlari denetleme ihtiyact duy-
mamalaridir. Dolayisiyla finansal aracilarin pasiflerine yonelik bir garanti politika-
st gitmeyi distinen hikimetler, oncelikle bu politikaya uygun bir bankacilik di-
zenleme ve denetleme sistemini hayata gecirmeleri gerekmektedir.

Makroekonomik Sorunlarin Bankacilik Sistemine
Yansimasi
Makroekonomik istikrarsizlik ve bankacilik krizleri arasinda ¢énemli karsiliklt etkile-
sim mekanizmalari bulunmaktadir. Nasil ki bir insanin 6limiiniin pek cok sebebi
olabiliyorsa makroekonomik gelismelerin bankacilik krizlerini tetiklemesinde de
bircok yol mevcuttur. Bu mekanizmalardan hangisinin daha 6nemli oldugu konu-
sunda bir gorus birligine varilmamistir. Ters bir makroekonomik sok bankalardan
odiing alanlarin, bor¢larini zamaninda ve tam olarak 6demelerine engel olarak,
banka iflaslarina yol acabilir. Yurt ici para talebinde veya uluslararasi sermaye akim-
larinda olusabilecek bir sok bankalarin kredi sozlesmelerini fonlamalarina engel
olarak kriz olusumuna aracilik eden baska bir kanal olabilir. Mevduatlara yonelik
bir talep patlamast veya yabanci sermaye miktarindaki bir artis, bankalarin kredi
miktarlarint asirt derecede genisletir. Bu durum ise bankacilik sistemini oldukca ki-
rilgan bir hile getiren geri dontist belirsiz kredilerle yiiz ytize birakabilmektedir.
Makroekonomik degiskenlerdeki dalgalanma ise bankacilik krizlerinin muhte-
mel sebeplerindendir. Biiyime ve enflasyon oranlarinin genis dlcekte dalgalandigi
durumlarda kredi riskini degerlendirmek giictiir. Ornegin, sirketlerin kredi perfor-
mansint 6lgmekte sikca kullanilan yontemlerden biri olan sirketin kredi tarihgesi,
hiper enflasyon ortami icinde incelenirse son derece yanlis sonuclara varabilinir.



8. Unite - Finansal Krizler ve Para Politikasi

195

Bankacilik krizleri tizerinde etkisi olan bir diger makroekonomik degisken ise
ticaret haddidir. Nispi fiyatlarin (relative price) esas olarak uluslararas: faktorlere
bagli olarak olusmast ticaret hadlerini bankacilik sektort icin onemli kilmaktadir.
Ticaret hadleri, banka musterilerinin aleyhine donerse bu durum mtsterilerin borg-
larint geri 6deme yeteneklerini azaltacakur. Caprio ve Klingebeil (1996) calismasi,
gelismekte olan tlkelerin %75’inin bankacilik krizleri Oncesi ticaret hadlerinde, or-
talama %17 olmak tzere, en az %10’luk bir dists yasadigini gostermektedir. Reel
doviz kuru degismeleri de bankalarin doviz kuru riskini arttirarak bankacilik krizi
olasiligini arttirmaktadir. Doviz kurundaki ani tirmanis, acik pozisyondaki banka-
lart zora sokarken doviz yikumliliklerini, doviz varliklart ile dengelemis banka-
lar bu riski musterilerine yiktiklarindan kredi riski ile karsilasmaktadirlar.

FINANSAL KRIZLERE KARSI ALINABILECEK
ONLEMLER

Finansal kriz kosullarinda finansal sistemde yasanan sorunlarin ekonominin top-
lam harcamalar dizeyini azalttigi ve toplam harcamalardaki azalmanin ise finansal
sistemde yeni sorunlarin yasanmasina yol actigt ve boylece icinden c¢ikilmasi ol-
dukca zor olan bir kisir dongl stirecine girildigini acikladik. HikGmetler ve ozel-
likle merkez bankalari bu dongiiyti kirmak amaciyla farkli politikalar uygularlar.
Bu uygulamalar genel olarak ekonomik faaliyetlerdeki daralmanin 6niine gecmek
amaciyla merkez bankasinin ve kamunun kaynaklarinin kullanilmasini icerir. Poli-
tika yapicilarinin finansal krizlere karst yurtttikleri politikalara genel olarak kur-
tarma politikalar: denilmektedir ve bu politikalar kullanilarak asagidaki amacla-
ra ulasilmak istenilmektedir;

e Kriz donemlerinde piyasalara hakim olan panik ortaminin sonlandirilmasi,

e Fon akimlarinin normal isleyisine geri donebilmesi icin bankalar arast para

piyasasinda yasanilan sorunlarin bitirilmesi,
e Ekonomik aktivitelerin ¢cokmesinin engellenmesi,
e Yeterince likidite saglayacak ve deflasyon riskini Onleyecek parasal canlan-
manin saglanmasi icin likidite enjeksiyonu,

e Ekonomideki toplam talep miktarint canlandiracak mali genisleme saglamak.

Yukarida siraladiklarimiza ek olarak kriz donemlerinde siklikla kullanilan poli-
tika uygulamalarindan iki tanesi son durak bor¢ mercii ve mevduat sigortasi
olarak belirtilebilir.

Son Durak Borg¢ Mercii
Finansal kurumlarin kriz donemlerinde likidite yetmezligi sorunu yasamalari, krizi
daha da derinlestirebilecek bir etkiye sahiptir. Likidite yetmezligi bilanco degerleri
iyi olan saglam kurumlarin bile 6demelerini yerine getirememelerine ve bu sebep-
lerle faaliyetlerini stirdiiremeyecek duruma gelmelerine yol acabilir. Finansal krizin
etkisi sonucu piyasada risk algilamasinin artmasiyla finansal kurumlarin piyasadan
bor¢lanabilme imkani azalmakta ve finansal kurum ytikiimliliklerini yerine getire-
bilmek icin varliklarini yok pahasina satmak (fire sales) zorunda kalmaktadir.
Merkez bankalart krize bagli olarak risk algisinin arttigi donemlerde piyasalar-
da olusan likidite yetmezIligi sorununu asmak amaciyla finansal kurumlara kredi
verebilir. Bankalar, merkez bankasindan sagladiklart kredi yardimiyla likidite so-
runlarini asar ve varliklarinin yok pahasina satilmasinin 6ntine gecilir. Merkez ban-
kasi kullandirdigt kredinin geri 6¢deneceginden emin olmak icin krediyi kullanan
kurumun varliklarinin bir kismint teminat olarak gostermesini ister. Finansal ku-
rum likidite sikintis1 astiktan sonra kredinin geri 6demesini yapacak ve teminat
olarak gosterdigi varliklari geri alacaktir.



196

Para Politikasi

Mevduat sigortasi: Banka
mevduatlarinin bir kisminin
veya tamaminin kurulan bir
sistem ile sigorta
edilmesidir.

Mevduat Sigortasi

Bankacilik sitemini banka hiicumlari ve finansal paniklerden korumak icin kulla-
nilabilecek bir diger yontem ise mevduat sigortasi uygulamasidir. Mevduat sigor-
tast en yalin tanimiyla banka mevduatlarinin bir kismimnin veya tamaminin kurulan
bir sistem ile sigorta edilmesidir. Turkiye’de Tasarruf Mevduati ve Katilim Fonu
sigortasi olarak isimlendirilen bu sistemde bankalarin faaliyetlerine devam ede-
memeleri yani iflas etmeleri durumunda, mevduat sahiplerinin maruz kalacag: ka-
yiplarin devlet veya bu amacla kurulmus ¢zel bir kurum tarafindan kismen ya da
tamamen Odenmesi garanti edilir. Turkiye’de mevduatin ve katilim fonlarinin si-
gortalanmast yetki ve gorevi Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na (TMSF) aittir ve
mevduatlarin 50 bin liraya kadar olan kismi sigorta kapsamindadir.

Mevduat sigortast banka hiicumlarint engellemede en etkin yontemlerden biri-
dir. Tasarruflarinin devlet garantisi altinda oldugunu bilen yatirimcilar bankalardan
paralarini cekmek ihtiyact duymayacaklardir. Mevduat sigortast korumasi ayni za-
manda mevduat sahiplerinin tasarruflari icin daha az risk primi talep etmelerine
neden olur. Buna bagli olarak bankalarin maliyetleri azalir ve bankalarin kredilere
uyguladiklari faiz orani diiser. Mevduat sigortasinin finansal sistemin etkin bir se-
kilde islemesine bir baska katkist ise kiictik bankalarin buytk bankalar ve devlet
bankalariyla rekabet edebilmelerine imkan tanimasidir.

Mevduat sigortast uygulamast banka hiicumlarini 6nlemede basarili olmakla
birlikte bankacilik sistemi tizerinde olumsuz etkiler de yaratabilmektedir. Daha 6n-
ce degindigimiz gibi mevduatlarin tamaminin veya bir kisminin devlet garantisi al-
tina alinmasi bankacilik sektortinde ahlaki tehlikeye bagli olarak olusan sorunlarin
agirlasmasina neden olabilir.

KURESEL KRizZ

ABD’de 2007 yilinin ortalarinda konut piyasasinda olusan balonun patlamasiyla
baslayan ve kisa stirede finans ve reel sektore yayilan kriz, 2008 ve 2009 yillarin-
da tiim dtnyada etkisini arttirarak kiresel bir nitelik kazanmustir. Sekil 8.2’de Diin-
ya Bankasi verileri kullanilarak hazirlanan grafikte, ABD ekonomisinin, Avrupa
Birligi tiyesi ve OECD tyesi tlkelerin 1990 sonrasinda sergiledikleri biiytime ra-
kamlari gosterilmektedir. Bu grafikte ABD kaynakl: krizin kiiresel ekonomi tizerin-
de yaratuig: etkinin buyukligli son derece acik bir sekilde gorilmektedir. Bu gra-
fige diinyanin farkli bolgelerinde yer alan degisik ekonomilerin verilerini de dihil
etsek benzer bir gortintii ortaya ¢ikacaktir.

Kiiresel Krizin
Diinya
Ekonomisine
Etkileri

Kaynak: Diinya
Bankasi-
btip://data.worldb
ank.org/
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Kiresel krizin temelinde Amerika’daki konut piyasasinda meydana gelen balo-
nun patlamastyla bankacilik sektortiintn likidite sikintist yasamaya baslamast yat-
maktadir. 2000’li yillarin basinda uluslararasi finansal gelismelerin en belirgin 6zel-
liklerinden birinin kiresel likidite kosullarindaki genisleme oldugu soylenebilir.
Ozellikle 1997 yilinda yasanan Asya krizinin ardindan basta Cin olmak tizere Asya
tlkelerinin merkez bankalart doviz rezervlerini 6nemli dlctide arttirmuslardir. S6z
konusu tlkeler rezervlerini Amerika basta olmak tzere riskin diistik oldugu kabul
edilen gelismis tlkelerin finansal piyasalarinda degerlendirmis ve bu durum likidi-
te genislemesinde etkili olmustur. Buna ek olarak bu dénemde yasanan verimlilik
artislart ve Uretimin basta Cin olmak lizere Asya kaynakli biiyimesinin etkisiyle
petrol ve diger emtia fiyatlarindaki hareketler likidite bolluguna katk: saglayan un-
surlar olmustur. Likidite bollugunun sonucunda faiz oranlart oldukca gerilemistir.
Kredilere ulasim kolaylamis ve nihayetinde basta Amerika olmak tizere gelismis
tlkelerde asiri bir harcama dénemi baslamustir.

Kriz 6ncesindeki bollasan bu likiditenin karli operasyonlara dontistiirilmesi
banka sisteminin karsilastigi en énemli sorunlardan birisi olmustur. Bu operasyon-
larin basinda konut kredileri gelmektedir. Bankalar herhangi bir isi, geliri veya var-
1131 olmayan kisilere bile kredi vermeye baslamislardir. Bu siirec toplam konut kre-
dileri icinde dustik gelirli kisilere verilen ve riski oldukca yiiksek olan esik alti ko-
nut kredilerinin (sub-prime) oraninin artmasina sebep olmustur. Kamuoyunda
NINJA (No income, no job, no asset-geliri, isi ve varligi olmayan) kredileri olarak
bilenen bu uygulamalar varlik fiyatlarinin 6zellikle de konut fiyatlarinin cok hizl
bir sekilde artmasina yol acmustir.

Sekil 8.3'te ABD’de konut fiyatlarinin 1890-2010 donemlerinde sergiledigi reel
degerler ile bu donemde insaat maliyetlerindeki degisimler, ABD’deki niifus artisi
ve faiz oranlar verileri yer almaktadir. Bu grafikte yer alan konut fiyatlart reel de-
gerlerle ifade edilmistir. Yani enflasyonun etkisi konut fiyatlarindaki fiyat artislarin-
dan c¢ikartilmustir. Grafikten gortilebilecegi gibi ABD’de konut fiyatlart 2000’1 yilla-
ra kadar oldukca dar bir aralikta dalgalanmaktadir. Yine bu veriler bize ABD’de ko-
nut piyasasinda balonun 1998 yilinda olusmaya basladigint gostermektedir. 1998 ile
2006 yillart arasinda ABD’de konut fiyatlari reel olarak %125’e yakin artmustir.
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Konut fiyatlarindaki bu artist iki sebebe bagli olarak aciklayabiliriz. Bunlardan
birincisi basta Clinton hiikiimeti olmak tizere ABD’deki donemin siyasi iktidarlari-
nin konut kredisi saglayan kuruluslarin kredi vermelerini tesvik etmeleridir. Tkinci-
si, menkul kiymetlestirme olgusudur.

Menkul kiymetlestirmeyi kisaca nakit akislarinin bir havuzda toplanmast ve ya-
tirtmetlara satilmak tizere mali bir varlik olarak menkul kiymetler tretilmesi olarak
tanimlayabiliriz. ABD’de likiditenin bol oldugu donemde menkul kiymetlestirme
sayesinde bireyler normalden fazla kredi kullanmislardir. Menkul kiymetlestirme-
nin krizin sebeplerinden birisi olarak degerlendirilmesinin ana sebebi, bu sayede
riskin bir kurumdan digerine aktarilmasinin kolaylasmasidir. Geleneksel sistemde
konut kredisi kullandirtan bir banka, bu kredinin vadesi dolana kadar krediyi ban-
kanin bilancosunda tutar. Bir baska ifadeyle kredinin vadesi dolana kadar geri
odememe durumunda ortaya ¢ikacak buttin riskleri krediyi veren banka tstlenir.
Menkul kiymetlestirme ise kredi veren kurumlarin bu krediyi bilan¢olarinda tasi-
mamalarina ve bu krediden beklenen sabit geri ¢demeleri bir finansal varliga do-
nustirerek ikincil piyasalarda satmalarina olanak tanimaktadir. Bu stirecte menkul
kiymetin riski ikincil piyasalarda menkul kiymetleri alan yatirimcilara transfer edi-
lir ve bu sayede elde edilen gelir yeni krediler icin kaynak olusturur. Kredinin ris-
kini bilancosunda tasimayacak olmasi kredi veren kurulusun secimlerinde daha az
ozenli olmasi sonucunu dogurur. Menkul kiymetlestirmenin bir baska etkisi ise
esik altt konut kredilerinin kendi yerel bankacilik sisteminden cikarak uluslararast
finansal piyasalarda kendilerine yer bulabilmelerini saglamasidir.

Sekil 8.3’te yer alan veriler aynit zamanda bize konut fiyatlarindaki ytkselisin
20006 yili itibariyla tersine dondugiinti gostermektedir. Bir kistm konut kredisinde
baslayan geri 6deme problemleri sonucunda banka portfoylerindeki hacizli konut
sayisi artmaya baslamustir. Bankalarin bu konutlari satmak istemesi piyasadaki arz
miktarini arttirarak fiyatlarin daha da asagiya cekilmesinde etkili olmustur. Ameri-
ka’daki konut kredileri icerisinde esik alti kredilerin miktarinin kriz 6ncesi donem-
de arttigindan bahsetmistik. Yiksek risk diizeyinde ve diizensiz gelire sahip esik
alt1 kredisini kullananlar, kullandiklari kredinin degerinin altina diisen evleri icin
daha fazla 6deme yapmak istememis ve kredi ddemelerine son vermislerdir. So-
nug olarak, aynen varlik balonlart konusunu islerken anlattigimiz gibi hizli bir se-
kilde ytikselen ev fiyatlart yine son derece hizl bir sekilde diismeye baslamustir.

Amerika’daki esik alt1 konut kredisi kaynakli bu dalgalanma 6nce ABD finan-
sal piyasalarini, ardindan da diinya piyasalarini etkilemistir. Bu strecte, esik alti
konut kredilerinin menkul kiymetlestirilerek uluslararasi piyasalarda diger finansal
kuruluslara satilmis olmasi ve bu kredileri teminat olarak kabul eden sermaye pi-
yasast araclariin yayginhg krizin hizli bir sekilde uluslararast piyasalara yayilma-
sinda etkili olmustur. Bunun yani sira finansal piyasalardaki denetleyici ve diizen-
leyici cercevede ortaya cikan aksakliklar da esik alti piyasasinda yasanilan riskli
gelismelerin 6nceden kontrol altina alinmasini engelleyerek bu stirece katki sagla-
muistir.
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Finansal krizlerin ne oldugunu aciklayabilecek
ve finansal krizlerin ekonomiyi nasil etkiledikle-
rini tartisabilmek

Finansal sistemin temel islevi fon fazlasina sahip
olan tasarruf sahipleri ile fon ihtiyact icerisinde
olanlar arasinda fon aktarimint kolaylastirmak
olarak tanimlamistik. Bu durumda finansal siste-
min farkli sebeplerle isleyisinin bozulmas: ve
oding alanlar ile 6ding verenler arasindaki bu
fon akiminin stirdtrtilememesi durumunu finan-
sal kriz olarak tanimlayabiliriz. Bu Unitede, fi-
nansal krizler temel olarak iki farkli kategoriye
altinda smiflandirdmustir. Bunlar bankacilik kriz-
leri ve doviz (para) krizleridir. Doviz krizleri ba-
sitce nominal doviz kurunda meydana gelen bu-
yik oranli devaliiasyonlar olarak tanimlanabilir.
Bankacilik krizi kavrami iki farkli durumu ifade
eder. Bunlarin ilkinde gercek veya potansiyel
banka iflaslart veya banka basarisizliklart, banka-
larin yuktmliltklerini yerine getirmelerini en-
geller. Tkincisinde ise devlet bankacilik kesimi-
nin krizini 6nlemek icin bankacilik sistemine
onemli olctide fon aktarmakta ve boylelikle sis-
temde yasanmast olasi krizlerin 6nline gecmek-
tedir. Finansal krizlerin reel ekonomi tzerinde
hem dogrudan hem de dolayli etkileri bulunmak-
tadir. Dogrudan etkilerinin basinda varlik sahip-
lerinin varlik fiyatlarinda meydana gelen dusts-
lerden olumsuz etkilenmeleri ve mali basarisizli-
ga ugrayan sirket sahiplerinin varliklarint kaybet-
meleri ve bu kuruluslara verilen kredilerin geri
odenmemesi gosterilebilir. Mali basarisizliga ug-
rayan kurulus bir banka ise sigorta kapsaminda
olmayan mevduat sahipleri ve bu banka aracili-
giyla yatirnmlarini fonlayan firmalar ciddi zararlar
gorecektir. Finansal krizlerin ekonomi tizerinde-
ki dolayl: etkilerine 6rnek olarak, varlik fiyatla-
rinda meydana gelen deger kayiplar: ve toplam
harcamalarin 6nemli Olciide azaltmast gosterile-
bilir. Varlik piyasalarinda meydana gelen cokts
bu varliklart ellerinde bulunduranlarin servetleri-
ni negatif etkileyecek ve bu durum tiketim har-
camalarinin azalmasina sebep olacaktir. Varlik
piyasalarinda yasanan negatif gelismeler ayni za-
manda hane halki ve firmalarin ekonomiye duy-

duklart giivenin zayiflamasina yol acacaktir. Ge-
lecek doneme iliskin beklentilerde ortaya cikan
bu belirsizlik, ekonomik birimlerin harcamalarint
ertelemelerine sebep olacaktir. Bu durum ise ti-

ketim ve yatirim harcamalarini azaltacaktir.

Finansal krizlerin tilkeler arasinda nasil yayildi-
g aciklayabilmek

Krizin bir iilkeden digerine si¢cramasi veya her-
hangi bir tlkede kriz yasandig: bilgisinin, kendi
ulkemizde kriz yasanmast olasiligint arttirmast
durumununa finansal krizlerin bulasicilik ad:
verilmektedir. Yasanilan ekonomik krizlerin eko-
nomiler arasinda bulasmasint ti¢c kategoride si-
niflandirabiliriz. Musonal etkisi (monsoonal ef-
fect) olarak isimlendirdigimiz birinci kategoride,
endustriyel tlkelerde yasanilan soklar, gelismek-
te olan tlkelerde krizlerin tetikleyicisi olmakta-
dir. Bulasma yerine daha cok yayilma (spillover)
kavraminin kullanildigt ikinci kategoride ise ara-
larinda ticaret veya bolgesel yakinlik gibi dogru-
dan iliski bulunan tilkelerden birinde yasanilan
krizin, iliskide oldugu diger ekonomilerin mak-
roekonomik buytklikleri tizerinde cok buytk
olumsuz etkiler dogurmasidir. Uclincii kategori
ise soklarin tlkelerarasinda yayilma mekanizma-
lart arasinda, yukaridaki iki kategoride yer alma-
yan ve daha cok beklentilerdeki degismelere bag-
It olarak ortaya cikan hemen her durumu kapsa-
maktadir. Yani bulagsmayi, piyasa bilesenlerinin
beklentilerindeki kaymalar gibi, makroekonomik
degiskenler ile aciklanamayan aktarim mekaniz-
malart araciligiyla, bir tilkede yasanan krizin bas-
ka bir tilkede krizin tetikleyicisi olmast durumu
olarak aciklayabiliriz.

Finansal krizlerin bir ekonomiden bir digerine
bulasmasinda farkli aktarim kanallari calismak-
tadir. Krizlerin nasil bulastigi hakkinda ise fark-
li gorisler bulunmaktadir. Unite kapsaminda
bulasmanin etkisinin ortaya c¢ikisinda etkili olan
ticaret kanali, likidite kanalt ve siiri davranist

aciklanmustir.
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Finansal krizlere karsi alinan politika énlemleri-
ni aciklayabilmek

HukGmetler ve ozellikle merkez bankalari finan-
sal krizlerin varlik fiyatlari Gizerinde yarattigt azal-
tict etkiyi ve toplam harcamalardaki daralmayi
azaltmak amaciyla farkli politikalar uygular. Bu
uygulamalar genel olarak ekonomik faaliyetler-
deki daralmanin 6ntine gecmek amaciyla mer-
kez bankasinin ve kamunun kaynaklarinin kulla-
nilmasini icerir. Politika yapicilarinin finansal
krizlere karst yurtttiikleri politikalara genel ola-
rak kurtarma politikalart denilmektedir. Bu poli-
tikalarin amaci su sekildedir; kriz donemlerinde
piyasalara hikim olan panik ortaminin sonlandi-
rilmast, fon akimlarinin normal isleyisine geri do-
nebilmesi icin bankalar arast para piyasasinda
yasanilan sorunlarin bitirilmesi, ekonomik aktivi-
telerin ¢okmesinin engellenmesi, yeterince liki-
dite saglayacak ve deflasyon riskini 6nleyecek
parasal canlanma enjeksiyonu, ekonomideki top-
lam talep miktarinin canlandiracak mali genisle-

me saglamak.
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Kendimizi Sinayalim

1. Asagidakilerden hangisi bankalarin vade uyumsuz-

lugu yasamasi sorununun sebebini dogru olarak goster-

mektedir?

a.

Bankalar kisa donemli borclanir ve uzun do-
nemli bor¢ verir.

Bankalar uzun donemli borclanir ve kisa do-
nemli bor¢ verir.

Banka kredilerinin bir ksimi kisa donemliyken
geri kalani uzun donemlidir.

Bankanin borg¢larinin bir kismi kisa déonemliy-
ken geri kalani zun donemlidir.

Bankalar yabanci para tizerinden bor¢lanirken

yerli para tizerinden borg verir.

2. Asagidakilerden hangisi mevduat sahiplerinin ayni

zamanda paralarint bankadan geri cekmek istemeleri

sonucunda, bankacilik sistemini tehlikeye sokan eko-

nomik olguyu dogru olarak gostermektedir?

a.

b
c.
d.
e

Finansal bulasma,
Doviz krizi,

Borg krizi,

Banka hiicumlari,
Yiksek kaldirag

3. Asagidakilerden hangisi varlik balonlarinin ortak

ozellikleri arasinda yer almaz?

a.

b.

Fiyatlardaki hizli artus,

Fiyat artislarinin yikselmeye devam edecegi
beklentisi,

Ekononomik birimlerin sadece 6z kaynaklariyla
varlik satin almast,

Varligin fiyatinin tarihsel olarak sergiledigi de-
gerlerin Ustiinde olmast,

Balonun patlamasi durumunda kesin ve kalict

fiyat dustislerinin yasanmasi.

4. Asagidakilerden hangisi baska bir tilkede finansal

kriz yasandigi bilgisinin bizim tlkemizde de kriz yasan-

ma olasiligini arttirmast durumunu gosterir?

a.

b
c.
d.
e

Banka panikleri,
Finansal bulasma,
Doviz krizleri,
Vade uyumsuzlugu
Likidite sikintist.

5. Asagidakilerden hangisi finansal liberalizasyon ol-

gusunun temel 6zellikleri arasinda yer almaz?

a.

b.

Kredi tavanlarinin kaldirilmast,

Finansal sisteme girisin ontindeki engellerin
kaldirilmast,

Uluslar arast sermaye hareketlerine sinirlar geti-
rilmesi,

Yurt i¢i finansal piyasalarin rekabete acik hale
getirilmesi.

Doviz alim ve satiminin serbestce yapilmasint

kisitlayan uygulamalara son verilmesi.

6. Asagidakilerden hangisi kapsaminda ilk defa mikro

ekonomik faktorlerin de doviz krizine yol acabilecegi
kabul edilmistir?

a.
b.
C.

7. Asagidakilerden hangisi bir

Birinci nesil kriz modelleri,
ikinci nesil kriz modelleri,
Uctincti nesil kriz modelleri,
Bulasma modelleri,

Surti davranist.

ekonomide reel

GSYIHnin iki veya daha fazla ¢eyrek yillik periyotta ar-

ka arkaya negatif biiylime gostermesini ifade eder?

a.

o a0 T

Resesyon

Genislemeci tretim acigi
Daraltict Gretim agig1
Bulasma

Finansal kirilganlik.

8. Asagidakilerden hangisi doviz krizinin esas nedenini

temel ekonomik degiskenlerdeki kot gelismelerin, hi-

kGmeti sabit doviz kurunu destekleyemez duruma getir-

mesi oldugunu savunan kriz modelini gostermektedir?

a.

o a0 T

Birinci nesil kriz modelleri,
ikinci nesil kriz modelleri,
Uctincti nesil kriz modelleri,
Bulasma modelleri,

Bankacilik krizleri.



202 Para Politikasi

9. Asagidaki faktorlerden hangisinin tictiincii nesil do-
viz krizi modelleri kapsaminda krize sebep olan mikro
ekonomik faktorler arasinda oldugu kabul edilmez?
a. Bankacilik sektoriine yonelik devlet garantisi,
b. Son durak bor¢ mercii uygulamasi
c. Vade yapisi ve toplam borg¢ icindeki dis borg
orant
d. Bankacilik sektoriiniin varliklarinin kalitesinde
bozulma
e. Bankacilik sektoriinde geri 6denmeyen kredi

oraninin artmasi

10. Asagidakilerden hangisi Turkiye’deki ticari banka-
larin mevduatlarinin sigortalanmasi yetki ve gorevine
sahip kurulusu gostermektedir?

a. Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Tasarruf Mevduatt Sigorta Fonu
Hazine Mustesarligt

°o oo T

Maliye Mustesarligt

Okuma Pargasi

iki krizin ihracat 6ykiisii
Yolculugumuza devam ediyoruz: Bugtin sira ktiresel
kriz ile 2001 krizi sirasinda yasanan ihracat gelismele-

rinde. Bu karsilastirmalarin amaci sadece gecmisi in-
celemek degil.

Yolculugumuza devam ediyoruz: Buglin sira kiiresel
kriz ile 2001 krizi sirasinda yasanan ihracat gelismele-
rinde. Bu karsilastirmalarin amact sadece gecmisi ince-
lemek degil. En énemli amaci da degil. Oniimiizdeki
donemin olast gelismeleri hakkinda ipucu elde etmek
asil amag. Bakalim yolculuk sonunda ileriye yonelik ¢i-
karsamalar yapabilmek miimkiin olacak mr?

Buglin ele aldigim ihracat verisi, sadece mal ihracatt
degil. Gayri safi yurtici hasila (GSYH) hesaplarinda yer
aldigt sekliyle mal ve hizmet ihracati. Bir anlamda Tur-
kiyenin doviz gelirlerinin toplami. Bir diger farklilik da,
bu verilerin fiyat cesitli kur hareketlerinden arindirilmis
gercek (reel) veriler olmast.

ilk grafikte, 2001 krizinden 6énce GSYH’nin ulastigi tepe
noktasi (2000'nin son c¢eyregi) ile krizden sonra tekrar
ayni noktaya geri dondigi 2003n ilk G¢ ceyregi ara-
sinda gecen strede gerceklesen ihracat degerleri var.
Ayni grafikte 2000'nin sonundaki zirve degeri 100 ola-
cak sekilde ‘normallestirilmis’ GSYH hareketleri de yer
altyor. Thracat verisi de benzer bir sekilde normallestiril-
mis durumda. Grafik 2'de ise son kriz siwrasinda her iki
degiskende gerceklesen hareketler gosteriliyor. Bu kriz-
den onceki zirve GSYH degeri 2008in ilk ceyreginde.
Grafiklerde yer alan duz cizgiler GSYH, kesikli cizgiler
ise ihracat icin. Her iki grafikte (bundan onceki yazila-
rimda oldugu gibi) yatay eksende yer alan ‘0’ noktalart
sozinl ettigim zirve GSYH degerlerine karst geliyor.
Diger rakamlarin anlami da acik: Mesela 2’ rakami
GSYH'nin zirveye ulastigt donemden iki ceyrek sonraki
donemi gosteriyor.

Iste simdi ¢ok farkli iki hareket yakaladik: Diinkii ya-
zimdaki grafiklerde, bankalarimizin ve sirketlerimizin
yurtdisindan sagladiklar: net kaynak (bor¢) miktart agi-
sindan fazla bir farklilik gbze carpmiyordu s6z konusu
iki krizde. Oysa ihracat acisindan buyuk farklilik var.
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2001 krizinde GSYH hizla diiserken ihracat hicbir za-
man krizden onceki zirve degerinin altina inmemis. Bir
donem hari¢ hep yiikselmis. O donemde dis kaynak
miktarinin hizla kurudugu ve daha sonraki bir yazimda
ele alacagim yurtici banka kredilerinin hizla daraldigi
dikkate alindiginda, bizi ayakta tutan unsurlardan biri-
nin ihracattaki artis oldugu acik bicimde ortaya cikiyor.
Oysa son krizde GSYH hizla duserken ihracatimiz da
hizla diismus. Bir anlamda GSYH’deki diismenin temel
nedenlerinden birisi olmus. Kiiresel kriz sirasindaki ha-
reketler acisindan bir diger dikkat cekici olgu ise, ihra-
catin krizden 6nceki zirve degerinin hala oldukca altin-
da seyrettigi gercegi.

ilerisi icin bu kisa analizden ¢ikan mesaj acik: Mal ve
hizmet sattigimiz tlkelerin alim giictintin yikselmesi
uretimimiz acisindan cok ¢nemli. Bu cercevede AB til-
kelerinin bir an dnce ayaga kalkmalari yararimiza ola-
cak. Oysa orada olan biteni ibretle seyrediyoruz. Hala
Yunanistan’t kurtartyor ‘gibi’ yapmakla mesguller. Bu
durumda, éntimiizdeki donemde ihracat pazarlarimizi
daha fazla cesitlendirme kapasitemiz btiytk onem tasi-
yacak. Ilerisine yonelik olast gelismeler hakkinda daha
saglikli degerlendirmeler yapmak icin bu analiz bir ipu-
cu veriyor: Bundan sonra pazar cesitlenmesinin nasil
gittigine de odaklanmak gerekecek.

Grafik 1: 2001 krizi sirasinda mal ve hizmet ihracat ve
GSYH hareketleri (2000'nin 4. ceyregi 2003 ’1in 3.ceyregi)
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Grafik 2: Kiiresel kriz sirasinda mal ve hizmet ibracati ve
GSYH hareketleri (2008’in 1. ¢eyregi 2010°'un 1.ceyregi)
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Kendimizi Sinayalim Yanit Anahtan

1.a  Yanitiniz yanhs ise “Bankacilik Krizleri” konu-
sunu yeniden gozden gegiriniz.

2.d  Yanitiniz yanls ise “Finansal Krizler Sirasinda
Olusan Ortak Hareketler” konusunu yeniden
gozden geciriniz.

3. ¢  Yanitiniz yanls ise “Finansal Krizler Sirasinda
Olusan Ortak Hareketler” konusunu yeniden
gozden geciriniz.

4.b  Yanitiniz yanhs ise “Finansal Krizler Sirasinda
Olusan Ortak Hareketler” konusunu yeniden
gozden geciriniz.

5.¢  Yanitiniz yanls ise “Bankacilik Krizleri” konu-
sunu yeniden gozden gegiriniz.

6. ¢ Yanitiniz yanlis ise “Doviz Krizleri” konusunu
yeniden gbdzden geciriniz.

7.a  Yanitiniz yanlis ise “Finansal Krizlerin Ekonomi
Uzerinde Etkileri” konusunu yeniden gozden
geciriniz.

8.a  Yantiniz yanls ise “Doviz Krizleri” konusunu
yeniden gozden geciriniz.

9.b  Yanitiniz yanlis ise “Doviz Krizleri” konusunu
yeniden gozden geciriniz.

10. ¢ Yantiniz yanlis ise “Finansal Krizlere Karst Ala-
nibilecek Onlemler” konusunu yeniden gdzden
geciriniz.

Sira Sizde Yanit Anahtari

Sira Sizde 1

Bankacilik sektoriinde yasanilan bir kriz hanehalk: ve
firmalarin mevduatlarini kaybetmesine neden olarak
servetlerini azaltir Servet diizeyindeki azalma ise eko-
nomik faaliyetlerin temel belirleyicisi olan toplam har-
camalarit daraltir. Banka iflaslart ¢ok kisa bir stirede sis-
temde yer alan diger bankalara yayilabilmektedir. Sis-
tem igerisinde belirgin bir paya sahip olan sadece bir
bankanin batmast bile ¢ok sayida mevduat sahibinin
zarar gormesinin yant sira bankacilik sisteminin tama-
mini, kredilerini bu bankada kullanan sirketlerin faali-
yetlerini ve buna bagl olarak genel ekonomik faaliyet-
lerin tamamin: etkileyebilmektedir.
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