Bolum 6

Para Politikasi

Bu boliimde oncelikle para politikasinin amaglarindan bahsedilecek, ve para poli-
tikasinin genel ve 6zel araglar incelenecektir. Daha sonra ara hedefler ve merkez
bankalarinin bu ara hedefleri nasil sectigi aciklanacaktir. Bu baglamda, TCMB’ nin
temel politika araci olarak kullandig1 kisa vadeli faiz oranlar1 ve ekonomiye etkileri

de ele alinacaktir.

6.1 Para Politikasinin Amaclari

e Fiyat istikrar

e Ekonomik biiyiime

e Faiz istikrar

e Istihdam artis1

e Finansal piyasa istikrari
e Doviz kuru istikrari

e Uygun 6demeler dengesi pozisyonu

Para politikasinin etkin bir sekilde uygulanabilmesi icin 6ncelikle para politi-

kasinin amaglarinin belirlenmesi gerekmektedir. Para politikasinin yukarida sayilan
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amaclarindan bazilar1 birbiriyle celisebilir. Ornegin; merkez bankas: faizlerin istik-
rarin1 saglamak i¢in faiz oranlarini diisiiriirse, bu ekonomik biiylimeye, istthdam
artisina sebep olabilir. Ancak, boyle bir politika beraberinde enflasyonu da geti-
rir. Bu nedenle, amaglarin birbiriyle ¢elismemesi i¢in merkez bankalar1 bu amaglar
arasinda bir tercih yapmak durumunda kalabilir. Ulkemizde TCMB’ nin 6ncelikli

amaci, fiyat istikrarini saglamaktur.

6.2 Para Politikas1 Araclar

Para politikasinin amaglar1 belirlendikten sonra bu amaglara ulasmak i¢in kullanila-
bilecek en uygun araglarin se¢ilmesi gerekir. Para politikasi araglar1 *genel’ araglar

ve ’0Ozel’ araclar olarak ikiye ayrilir. Para politikasinin genel araglart:

6.2.1 Para Politikasinin Genel Araclari

1. Acik Piyasa Islemleri
2. Reeskont kredileri

3. Zorunlu karsilik oram

1. Acik Piyasa Islemleri

Merkez Bankasi’nin dolagimdaki para miktarin1 azaltip ¢ogaltmak icin hazine bono
ve tahvillerini alip satmasi satmasi islemleridir. Merkez Bankasi’nin piyasadan bu
gibi menkul kiymetleri almasi, para tabaninin azalmasina neden olacak, bu tiir men-
kul kiymetleri satmasi ise para tabanini artiracaktir. Acik piyasa islemleri defansif
veya ofansif olabilir. Merkez Bankasi, belli donemlerde (bayram 6ncesi, yilbasi 6n-
cesi vb.) para tabaninda baska faktorlerin etkisiyle goriilen degisiklikleri bertaraf
etmek icin acik piyasa islemi gerceklestiriyorsa buna defansif agik piyasa islemi
denir. Fakat, Merkez Bankas1 bir tehdit olmadig: halde para tabanini degistirmek
icin acik piyasa islemleri gerceklestiriyorsa, buna ofansif veya dinamik agik piyasa

islemi ad1 verilir.
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Acik piyasa islemlerinin avantajlari:

e FEtkili olmasi.

Etkisinin tam olarak o6l¢iilebilir olmasi.

Kontrol edilebilir olmasi.

Tersine ¢evrilebilir olmasi.

Kiiciik alim-satimlar yoluyla gerceklestirilebilmesi, para tabani iizerinde kii-

clik ayarlamalara izin vermesi.

Hizli olmasi.

2. Reeskont Orani

Reeskont bankalarca iskonto edilmis bir senedin merkez bankalarinca iskonto edil-
mesidir. Bankalar zor durumda kaldiklarinda ellerindeki ticari senetleri vadeleri dol-
madan merkez bankasina kirdirarak rezervlerini artirabilirler, yani bir anlamda mer-
kez bankasindan borg¢ alirlar. Merkez Bankasi’nin bankalara verdigi krediler kargi-

liginda aldi8 faiz orami reeskont oranidir.

Reeskont oraninin para politikasi aract olarak kullanilmasinin avantajlari:

e Nihai karar verme mercii

e Banka hiicumlar1 6nlemi

Reeskont oraninin para politikasi araci olarak kullanilmasinin dezavantajlart:

e Maliyet Etkisi

Merkez bankasinin reeskont oranini degistirmesi, bankalarin merkez bankasindan
bor¢lanma maliyetini ve dolayisiyla para arzini etkiler. TCMB reeskont oranini de-

gistirirse piyasa faizi ile reeskont oran1 arasindaki fark da degisir, oynaklig1 artar. Bu
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da reeskont kredilerinin miktarinin oynakligini artirir ve bundan dolay1 da para arzi-
nin oynaklig1 artar. Reeskont orani, piyasa faiz oranindan biiyiikse ne olur? Diyelim
ki faizler %10, Merkez Bankasi’nin faiz oram1 %15. Bu durumda banka yapabili-
yorsa baska kaynaklardan bor¢lanir. Eger bagka kaynaklardan da bor¢glanamazsa,
bankalar daha az kredi verirler, bu daha az mevduat ve daha az para arzi demektir.
Piyasa faiz orami reeskont oraninda biiyiikse, bankalar merkez bankasindan diisiik

faizle kredi alip piyasada daha yiiksek faizden kredi olarak kullandirirlar.
e Bekleyis ya da Beyan Etkisi:

Merkez bankasi reeskont oranini degistirdigini ilan ettiginde bu halka yanlis sinyal-
ler verebilir. Buna anons etkisi denir. Merkez bankas1 reeskont oranini yiikseltmisse,
finansal cevreler faiz oranlarinin artacagi beklentisi i¢ine girebilirler. Borg¢ verenler,
faizlerin yiikselecegi beklentisiyle daha az bor¢ verme egiliminde olabilirler. Bu
durumda yatirimlar azalir. Merkez bankasi reeskont oraninin artacagini duyurursa,

piyasa faiz orani da artacak gibi bir beklenti olugur.

e Reeskont kredileri merkez bankasinin tamen kontrolii altinda degildir. Merkez

bankasi, reeskont oranini diisiirse bile bankalar bor¢clanmak istemeyebilirler.

e Acik piyasa islemleri kadar etkili ve hizli degildir.

Reeskont Kredileriyle lgili Reform Onerileri

Monetarist iktisat¢ilara gore reeskont mekanizmasi gereksizdir. Para tabaninin de-
gistirilmesi i¢in agik piyasa islemleri yeterlidir. Friedman, mevduata zorunlu devlet
giivencesi olmasinin banka hiicumlarin1 6nleyecegini, reeskont kredilerine gerek ol-

madigini, reeskont mekanizmasinin tamamen kaldirilmasi gerektigini sdylemistir.

Zorunlu Karsihk Oram

Zorunlu karsilik, bankalarin mevduatlarinin belli bir kismin1 merkez bankasindaki

rezerv hesaplarinda tutmalaridir. Bu orana da zorunlu karsilik orani denir.

Acik piyasa islemlerinin para politikas1 araci olarak kullanilmasinin avantajlari:
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e Merkez bankasi zorunlu karsilik oraninda bir degisiklik yaparsa tiim bankalar

esit oranda etkilenir.

e Etkileri acik piyasa islemleri kadar olmasa da etkilidir.

Acik piyasa igslemlerinin para politikasi araci olarak kullanilmasinin dezavantaj-
lart:

e Zorunlu kargilik oran1 esnek bir politika araci degildir. Zorunlu karsilik ora-
ninda yapilan kiiciik bir degisiklik bile para arzini biiyiik oranda degistirebilir.

Ciinkii zorunlu kargilik oran1 mevduat ¢arpani i¢inde yer alir.

e Bu oran siirekli degisirse bankalar icin belirsizlik meydana getirir. Serbest re-
zerve sahip olmayan bazi bankalar, portfoylerindeki kiymetli evraklarini sat-
mak durumunda kalabilir.

Ornek: TCMB, zorunlu karsilik oranii 2005-2009 yillar1 arasinda nasil degis-

tirmigtir?

Zorunlu karsilik oran1 2005°te %6 iken 2009°da %5’ e diismiis, 2010 y1l1 Nisan
ayindan itibaren tekrar artirilmigtir. Merkez bankasinin zorunlu karsilik oranini ar-
tirmasinin sebebi, ozellikle sicak para girisi ile yasanan kredi genislemesine kargi
onlem almaktir. Merkez bankasi, 17 Aralik 2010 tarihinde aldig1 kararla zorunlu
kargilik oranin1 mevduatlarin vade yapilarina gore farklilagtirmistir. Bunun sebebi,
bankacilik sisteminde borg¢larin vadelerinin varliklarin vadesinden kisa olmasi ve

bunun bankacilik sektoriinden likidite ve faiz riskini artirmasidir.

23 Mart 2011 tarihi itibariyle zorunlu karsilik oranlar1 mevduatlarin vadelerine
gore su sekilde belirlenmistir.!

e Vadesiz ihbarli, mevduatlar, 6zel cari hesaplar, 1 aya kadar vadeli mevduatlar,
katilma hesaplar1 ve mevduat/katilim fonu disindaki diger ytikiimliiliiklerde
%15

e 1 aya kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplar1 (1 ay dahil) %15

'Bu notlarin yazildig tarih itibariyle gegerli olan zorunlu karsilik oranlari verilmistir. TCMB’nin
web sitesinden yeni zorunlu karsilik oranlarini bulabilirsiniz.
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3 aya kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplar1 ve 6zel fon havuzlar (3 ay
dahil) %13

6 aya kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplar1 ve 6zel fon havuzlar (6 ay
dahil) %9

1 yila kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplar1 ve 6zel fon havuzlari %6

1 yil ve 1 yi1ldan uzun vadeli mevduatlar/katilma hesaplari ve 6zel fon havuz-
lar1 ile birikimli mevduatlar/katilma hesaplar1 %35

TCMB zorunlu karsilik oranlarini artirarak kredi genislemesini 6nlemeye ve fi-
nansal istikrar1 saglamaya caligmigtir.

6.2.2 Para Politikasinin Ozel Araclar

Para politikasinin 6zel araclari her tilkede goriilmeyen, iilkeden iilkeye farkli uygu-

lamalar1 olan araglardir. Bu araglar soyle listelenebilir:

e Farklilagtirilmis reeskont oranlar1 (Her banka i¢in getirdikleri senetlerin mik-

taria gore farkli oran uygulanmasi).

e Ticari banka kredilerinin miktar, vade ve faizlerinin merkez bankasinca belir-
lenmesi.

e Bazi finansal kurumlara belli miktarlarda hazine tahvil veya bonosu almalar1

zorunlulugu getirilmesi.
e Tiiketici kredilerinin kontrol edilmesi.
e Finansal kurumlarin portféylerini diizenleyici uygulamalar.

e Merkez bankasi’nin moral takviyesi yaparak beklentileri etkilemesi.
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6.3 Merkez Bankalarimin Doviz Kuru Politikasi Arac-

lari

Merkez bankalari, yukarida sayilan genel ve 6zel araclara ek olarak, doviz kuru po-
litikasin1 yiiriitebilmek i¢in doviz alim ihaleleri gerceklestirir ve doviz alim ihalele-
riyle piyasa ¢ikan ilave likiditeyi sterilize etmek amaciyla yerli para alim ihaleleri
yapar.

Merkez bankalar1 déviz piyasasina cesitli miidahelelerde bulunurlar. Ulkede saf
bir dalgali kur sistemi uygulaniyorsa, merkez bankalarinin kurlara herhangi bir mii-
dahelesi olmaz. Ancak sabit kur sistemi veya yonetilen dalgali kur sistemi uygula-
niyorsa, merkez bankalarinin piyasaya gerektiginde miidahelesi 6nemlidir. Merkez
bankasi, yerli paranin deger kazanmasini, yani déviz kurunun diismesini istiyorsa,
piyasaya doviz satip piyasadan yerli para cekmesi gerekir. Tam tersi durumda ise
piyasadan doviz alip, piyasaya yerli para siirerek, yerli paranin degerini diisiiriir.

Ulkemizde 2002 yilindan beri dalgali kur sistemi uygulanmaktadir. TCMB, 6n-
goriilemeyen soklar nedeniyle veya doviz piyasasinda asir1 dalgalanmalar goriilmesi
durumunda, dalgali kur rejiminin isleyisini etkilememek kaydiyla 6nceden kamu-
oyuna duyurarak doviz alim ihaleleri diizenler. TCMB, 23 Ocak 2004 tarihinden
beri giinliikk doviz alim ihalelerine baglamigti. TCMB gerek gordiigiinde giinliik

doviz alim ihalelerine ara vermekte ve doviz alimlarinin miktarimi degistirmektedir.

Merkez bankalar1 doviz kurlarina miidahele ettiklerinde para arzi da etkilenir.
Ornegin, TCMB dolarin Tiirk Liras1 karsisinda deger kazanmasim onlemek igin
piyasaya dolar sattifinda, piyasadan Tiirk Liras1 ¢eker. Tiirk Lirasinin deger kay-
betmesini istedigi zaman ise piyasadan dolar alip karsiliginda piyasaya Tiirk Lirasi
verir. Bu durumda piyasadaki likidite artar. Merkez bankasi, doviz alim veya satimi
sonucunda piyasada likiditenin degismesini istemiyorsa, agik piyasa islemleri yo-
luyla ortaya ¢ikan ilave likiditeyi cekmelidir. Buna ’sterilizasyon’ denir. Ulkemizde
TCMB, doviz alim ihaleleriyle ortaya ¢ikan fazla likiditeyi sterlize etmek amaciyla

Tiirk Lirast depo alim ihaleleri diizenler.
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6.4 Ara Hedefler

Merkez bankasinin nihai olarak ulagmay1 istedigi hedefi aciklayabilen degiskenler-
dir.

e Faiz

e Doviz kuru

e Parasal biiyiikliikler (para arz1)
Ara hedefin 6zellikleri:

e Secilen hedef kolay 0l¢iilebilir olmali. 6rnegin, para arz1 bilgisi faiz hesapla-

malarina gore daha gec gelebilir.

e Kontrol edilebilirlik: Merkez bankasi para arzini tamamen kontrol edemez.
Onceki boliimlerde bahsettigimiz gibi merkez bankasi reeskont kredilerini ta-
mamen kontrol edemez, bunlara karsilik faizleri daha kolay kontrol edebilir.

Merkez bankasi, daha kolay kontrol edebilecegi araclar1 secmeli.

e Amagclar iizerindeki tahmin edilen etkisi: Merkez bankasi nihai amaciyla ko-

relasyonu yiiksek olan bir ara hedef se¢melidir.

6.4.1 Merkez Bankasi Ara Hedefleri Nasil Secer?

Merkez bankasi ulasmak istedigi hedefleri belirledikten sonra bunlari en iyi sekilde
gergeklestirebilecegi ara hedeflerini belirler’. Yukarida ii¢ 6nemli ara hedeften bah-
settik: Doviz kuru, parasal biiyiikliik ve faiz oran1. Merkez bankalar1 kosullara bagl
olarak farkli parasal hedefleme stratejileri gelistirebilir. TCMB de degisik donem-
lerde bu ii¢ ara hedefi de kullanmustir®. Su an i¢in enflasyon hedeflemesi kapsaminda

2Merkez bankasinin ara hedefleri nasil sececegi, bu ara hedeflerin ekonomiye etkileri 7. haftada
IS-LM c¢ercevesinde ayrintili olarak ele alinacaktir.

3Parasal hedefleme stratejileri ve Tiirkiye’deki uygulamalari 14. haftada ayrintili olarak ele ali-
nacaktir.
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TCMB kisa vadeli faiz oranini (politika faizi) ara hedef olarak kullanmaktadir. Bu-
rada onemli olan, merkez bankasinin tek bir ara hedef se¢gmesi gerektigi, aynm1 anda

iki hedef secemeyecegidir.

Merkez Bankasi ayn1 anda hem para arzi hem de faiz hedefini secebilir mi?

Keynesci para talebi ve para arz1 modelini kullanarak bunu sdyle agiklayabiliriz:

Merkez bankasi, para arz1 hedefini secerse yani belli bir para arzi biiyiimesi he-
deflerse, para arzinin M ’de olmasi gerekir. Faiz hedefini secerse, faiz 7, i da olmali.
Burada onemli olan para talebinin istikrarli olup olmamasi. Para talebi istikrarli de-
gilse, para talep egrisi M, siirekli olarak saga ve sola kayacaktir. Bu da faizleri
degistirecektir.

Sonug¢: Merkez bankasi para arzi hedefini secerse faiz iizerindeki kontroliinii
kaybeder.

Merkez bankasi para arzin1 hedeflerse, para arzinin degismemesini M’ de kal-
masint istiyor demektir. Bu durumda para talebi istikrarsizsa, yani siirekli dalga-
lanma gosteriyorsa, faiz oranlar1 da ¢; ve iy arasinda dalgalanacak demektir. Para
arz1 sabitken para talebinin artmasi faizleri artirarak 79’ ye getirecek, para talebinin
azalmasi ise faizleri ¢, e diisiirecektir. Yani faizler hicbir sekilde ¢* diizeyinde kala-
mayacak ve faiz hedefi gerceklesmeyecektir. Sekil 6.1°de, merkez bankasinin para
arzimi hedef olarak se¢mesi durumunda faizler iizerindeki kontroliinii kaybettigini

goriiyoruz.

Sonug¢: Merkez bankasi faiz hedefini secerse para arzi iizerindeki kontroliinii
kaybeder.

Merkez bankas faiz hedefini secerse, faizlerin degismemesini *’ da kalmasini
istiyor demektir. Bu durumda, para talebi istikrarsizsa ve siirekli dalgalaniyorsa, fa-
izlerin de degismesi gerekecektir. Ancak, merkez bankasi faiz hedefini sectigi i¢in
faizlerdeki bu dalgalanmaya izin vermeyecek ve para arzim degistirerek faizleri is-
tedigi diizeyde tutmaya c¢alisacaktir. Ornegin, sekil 6.2’de goriildiigii gibi, para ta-
lebi arttiginda faizler i'2’ ye yiikselecek, fakat merkez bankasi faizleri tekrar i* se-
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Laiz (1) Para arzi (M)

i2 < N
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l‘*

Pard talebi f.

M Para Miktart (M)

Sekil 6.1: Merkez bankasinin ara hedefleri secmesi.

viyesine ¢cekmek icin para arzini artiracaktir. Boylece faizler tekrar eski diizeyine
gelecektir.

Merkez bankasinin faizlerin degismesini onlemek i¢in para arzini degistirmesi,

merkez bankasinin ara hedef olarak para arzin1 kullanamayacagini gosterir.

Kisa Vadeli Faiz Oram (Politika Faizi)

Merkez bankalariin temel politika araglarinin basinda kisa donemli (giinliik) faiz
orani, yani politika faizi gelmektedir. TCMB nin fiyat istikrar1 amacina yonelik ola-
rak kullandig1 temel politika araci bir hafta vadeli repo ihale faiz oranidir. Merkez
bankasi, ekonomideki son likidite kaynagi olarak bankalara 6diin¢ para vermekte,
ayrica ekonominin gerekleri dogrultusunda 6diing para alabilmektedir. Merkez ban-
kasi, kisa donem faiz oranina iligkin kararin1 agiklarken hem gecelik bor¢ verme
hem de gecelik bor¢ alma oranini agiklar. Buna koridor sistemi denir. TCMB 2002
yilinda enflayon hedeflemesi stratejisini kabul ettiginden beri koridor sistemini uy-

guluyor. Bu sistem AB’de de uygulanan sistemdir.

Bor¢ verme faiz orani, likiditeye ihtiyact olan bankanin merkez bankasindan
bor¢lanmak icin 6demesi gereken faiz orani, bor¢ alma faiz orani da elinde likidite

fazlas1 bulunan bankanin bunu merkez bankasina yatirarak elde edecegi faiz orani-
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Sekil 6.2: Merkez bankasinin ara hedefleri secmesi.

dir. Bor¢ alma faiz oraninin bor¢ verme faiz oranindan yiiksek olmasi gerekir, bu
da ortaya bir koridor ¢ikarir. Bankalararasi bor¢lanma piyasasinda ortaya c¢ikan faiz
orani da bu koridorun i¢inde kalmalidir. TCMB, Kasim 2010’ dan beri genis faiz
koridoru uyguluyor. Bunun sebebi, politika faizinin tahmin edilebilirlik derecesinin
azaltilmas1 ve bankalarin kisa vadeli fonlara bagimliligin1 azaltarak kredi genigle-

mesine Onlem almaktir.

Piyasanin kapali oldugu saatlerde ekstra likiditeye ihtiyaci olan veya elindeki
likidite fazlasin1 degerlendirmek isteyen bankalar ise piyasalarin kapanis saatinden
sonra TCMB’ye bagvurabilir. Buna gec likidite penceresi, burada uygulanan faiz
oranlarina da gec likidite faiz oranlar1 denir. Geg likidite penceresi uygulamasinda
bor¢ verme orani daha yiiksek, bor¢ alma orani ise daha diisiik olarak belirlenir.

Bu faiz oranlarin1 para politikasi kurulu her ay diizenledigi toplantilarla yonlen-
diriyor. Politika faizinin ekonomiyi nasil etkilemesi beklenir?

Merkez bankasi, enflasyonun artacagi endisesini tasiyorsa, politika faizini artirir.
Ekonomide durgunluk tehlikesi goriiyorsa, politika faizini diisiirerek toplam talebi

canlandirmaya caligir.

politika faizi 1 — yatirimlar | — toplam harcamalar | — toplam talep] —
enflasyon |
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Soru: 2009-2010 yillar1 arasinda gecelik faiz oranlart nasil degismigtir?
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