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Abstract

During the historical process, application of the monetary policies and the roles of the central banks have
changed within the framework of the developments in the world economy, problems encountered and the
economic policies as a solution to these problems. The financial crises after 1990 and the recent financial crisis
as the biggest experienced one after 1930s, caused an increase in the importance of the task of providing
financial stability besides price stability and in this context in the function of “lender of last resort” of the central
bank. The crisis required using new policy instruments in addition to interest rate instrument which was not
sufficient enough in providing financial stability and the roles of the central banks in providing financial stability
changed. In this study, applications of monetary policies and the changing role of the central banks will be
examined. Within this framework, traditional and non-traditional instruments will be explained and the problems
that can be confronted by a central bank when providing price stability besides financial stability will be
remarked.

1 Giris

Merkez Bankalarimin tarihsel olarak temelde ti¢ farkli donemde (¢ amaca yoneldikleri gorilmektedir. Bu
doénemlerden birincisi, “Victoria Cagi” olarak adlandirilan ¢agdir ki kabaca 1840-1914 ddnemini kapsar. Bu
donemde para politikalarina yiiklenen temel amag, altin standardinin gegerli oldugu bir sistemde hem altin
standardini devam ettirmek hem de finansal istikrar1 devam ettirebilmektir. Bu ¢ag para politikalarinda 6nemli
yerleri olan Walter Bagehot ve Henry Thornton'un da icinde yer aldigi ¢agdir (Goodhart, 2010). Savaslardan
veya altinin tiikkenmesinden dolayr olusan finansal panikler sirasinda likidite buharlastiginda 6nemli Merkez
Bankalarinin finansal sisteme likidite enjekte etmesi bekleniyordu. Bu panikler genellikle ingiltere Merkez
Bankasi (BoE)’nin altin standardini gegici olarak rahatlatmak amaciyla aldigi kararlarin hemen 6ncesinde kisa
stireler halinde olugmaktaydi. Thornton (1802) ve Bagehot (1873), BoE’ye 6deme giicii olan ve gegici likidite
problemlerine sahip alicilara likidite saglamak amaciyla son kredi mercii politikasini tavsiye etti. Ayni sekilde,
Amerika Birlesik Devletleri’nde de, 6zellikle finansal panikleri ve faiz oranlari ile banka basarisizliklariyla
iliskili olumsuz gelismeleri engellemek i¢in Federal Reserve Sistemi (FED) kurularak sistemin aksamadan
¢alismasini saglamak i¢in 6nlemler alinmaya ¢alisildi (Cukierman, 2013).

Merkez Bankalart ve para politikalar1 i¢in ikinci dénem Biiyiik Buhran ve II. Diinya Savagi sonrasi
1940’lardan 1960’larin sonlarina kadar kamu midahalelerinin gecerli oldugu ve reel ekonominin istikrarina
o6nem veren Keynesyen politikalarin uygulandigi déonemdir. Bu donemde ilk defa Phillips (1958) tarafindan
politikalar1 i¢in temel bir ara¢ haline geldi ve para ve maliye politikasindan olusan bir karma yaklasim ile bir
istikrar paketi hazirland1 (Cukierman, 2013). 1930 sonrast donem yasanan piyasa basarisizliklarindan dolayz,
Merkez Bankalarina giiven kaybinin yiiksek oldugu donemdir. Dolayisiyla para politikalarimin yiiriitiilmesinde
hiikiimetler insiyatifi ellerine almis ve donemin basinda, altin standard: terk edildigi i¢in faiz oranlarini baski
altinda tutmay1 hedefleyen bir para politikasi stratejisi benimsemislerdir.

Ugiincii dénem, neo liberal politikalarin hakim olmaya basladigi 1980'lerden sonraki dénemdir. Bu dénemin
temel Ozelligi ise bagimsiz Merkez Bankalarimin kendileri tarafindan belirlenen araglarla para politikalarini
yurattikleri dénemdir. 1980’lerle birlikte, devlet 6nemli oranda piyasalardan g¢ekilmeye baslamis ve serbest
piyasa ekonomisinin hakim olmasi i¢in gerekli yasal diizenlemeler yapilmaya baglamistir (Goodhart, 2010).

Calisma, ozellikle iigiincli donemde gegerli olan Merkez Bankaciligi ve uygulanan para politikalarimi
incelemektedir. 1980 sonrasinda finansal piyasalardaki hizli gelismelerden dolay1 Merkez Bankaciliginda ve para
politikalarimi teknik uygulamalarinda ¢ok hizli degisimler olmustur. Bankacilik sistemindeki diizenlemelerin
kaldirilmasi, banka dis1 finansal araciligin gelismesi ve buna bagli olarak yeni finansal araclarin tiiretilmesi para
politikalarinin etkinligini ve para politikalarindaki degisimi yakindan etkileyen gelismelerdir (Ho, 2008). Son
finansal krize kadar bircok Merkez Bankasi fiyat istikrarini saglamay: birincil amag olarak kabul etmekte,
finansal istikrara da katkida bulunacak sekilde politikalar1 takip edecegini belirtmekteydi. Ayrica fiyat
istikrarinin saglandig1 bir ekonomide finansal istikrarin da saglanacagi beklentisi hakimdi. Ancak son finansal
kriz déneminde fiyat istikrarinin saglanmasinin finansal istikrar i¢in de yeterli olmadig1 ve krizin reel ekonomiler
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tizerindeki olumsuz etkilerinin giderilmesi igin kisa vadeli politika faiz oranlar1 iizerinden yuritilen para
politikalarinin ¢aligsmadig1 anlasildi. Bu baglamda fiyat istikrar1 ve finansal istikrar olarak ikili bir hedefin ayni
anda saglanabilmesi i¢cin Merkez Bankalar1 hem kurumsal yapilarinda hem de para politikas1 uygulamalarinda
bir takim degisikliklere gittiler.

Calismada, 1980 sonrasinda krize kadar olan siirecte uygulanan para politikalarinin genel gercevesi hakkinda
bilgi verilecek ve geleneksel olmayan para politikalarina nicin ihtiyag duyuldugu, bu politikalarin nasil
uygulandig1 hakkinda bilgiler verilecektir. Bu baglamda miktarsal genisleme ve vade doniisiimiinden olusan
bilanco uygulamalari, faiz taahhiidii politikasi ve koridor uygulamalar anlatilacaktir.

2 Finansal Krizden (2007-2009) Once ve Sonra Merkez Bankalarimin Rolii

Merkez Bankalariin rolleri 1980’li yillarda finansal piyasalarda meydana gelen gelismelerle degisiklige
ugramis olsa da degismeyen geleneksel rolleri de olmustur. Merkez Bankalar1 finansal krizden 6nce ve sonra
sahip olduklar1 geleneksel roller sunlardir: 1) Son Kredi Mercii Diizenlemeleri 2) Odeme Sistemlerinin Gézetimi

1) Son kredi mercii diizenlemeleri acil duruma sahip ilgili finansal kurumlar i¢in kullanilmalidir. Bu roliin
kullaniminin nedenlerinden biri “6zel i modeli veya yatirim stratejilerinin bir sonucu olarak 6deme giigliigii ile
karsilasan finansal kurumlarin problemleridir.” Diger neden bozulan ve aksayan fon piyasalarinin yenilenmesidir
(Ojo, 2011). Finansal kriz sirasinda Merkez Bankalarimin zayifliklarindan birisinin sinirlt bir zaman igin son
kredi mercii olarak geleneksel roliinii gergeklestirememeleri oldugu ortaya cikti. Bu gercevede, Ingiliz bankasi
Northern Rock’a hiicumu baslatan problemlere neden olan en énemli 6rneklerden biri ingiltere Bankastyd.

2008 son asamalarindan sonra, geleneksel olmayan onlemler gelismis ekonomiler tarafindan baslatildi. Bu
Onlemler olaganiistii sartlarda —o6zellikle daha uzun siirelerden olusan vadede ve seg¢ilmis kredi piyasalarina
midahalede— bankalara likidite tedarikini kapsamaktadir (Ojo, 2011).

2) Likiditenin son saglayicilari olarak Merkez Bankalari essiz bir yere sahiptir. Bunun sonucu olarak édeme
sistemlerinin gdzetmeni olma geleneksel roliiniin bir uzantis1 olarak sayilabilen sistemik riskin gozetimi
sorumluluguna sahiptirler (Ojo, 2011).

Merkez Bankalar1 6deme sistemlerinin gézetmeni roliiyle iligkili olarak genis bir bilgi ve uzmanliga sahiptirler.
Bu bilgi ve uzmanligi elde etme yollarindan dolay1 makro-ihtiyat denetimi sorumluluguna sahiptirler. Bankacilik
sektoriinde hiikiimet ve 6zel sektor tarafindan g¢ikarilan kisa vadeli yiikiimliliikler halk tarafindan likit kisa
vadeli tasarruflarinin olusturdugu talep igin yeterli olmayabilir. Bu durumda Merkez Bankalarinin bir likidite
tedarik yolu olarak vade doniigiimii ile bankalarin likidite riskini azaltabilme rolleri vardir. Ayni zamanda
bankalarin likidite risklerini yonetmede “Merkez Bankasi rezerv hesabi”ni kullanmasina izin verebilirler. Bu
islem bankalarin normal giin i¢i degigmeleri de kapsayan siradan 6deme ihtiyaglarini karsilamalarina imkan
saglayan bir tedariktir (Ojo, 2011).

2.1 Finansal Krizden Once Merkez Bankalarimin Rolii

Kriz dncesi son yirmi yil i¢inde fiyat istikrar1 Merkez Bankalarinin temel amaci olmustur. Merkez Bankalar1
bu amaci faiz oranlari aracilifiyla elde etmeye ¢alismistir. Bir para politikasi aract olarak politika faiz oranini
sadece gelecekteki kisa vadeli faiz orani beklentilerini etkilemek i¢in kullanirlar. Bu yolla az veya ¢ok tahmin
edilebilir sekilde uzun donem faiz oranlari ve varlik fiyatlar1 diizenlenebilir.

Makroekonomik ve finansal istikrar1 saglarken Merkez Bankalarimimn rolii belli degildi. Ticari bankalarin
mevduat ve bor¢ uyumsuzluklarindan dolayr bankalara hiicum durumunda mevduat sigortasi ve Merkez
Bankalarinin acil likidite yardimi saglayicilart (son kredi mercii) rolii kullanilmigtir. Bunlar bankacilik
sektoriinde bir ahlaki tehlike problemine neden oldu. Bundan dolay:1 bireysel bankalar seviyesinde sermaye
gereklilikleri gibi mikro-ihtiyat araglarinin kullanimi ile diizenleme ve denetim ihtiyaci vardi.

Merkez Bankalari, bilangolarinin biiyiikliigii ve bilesimi ile ¢ok fazla ilgilenmediler. Tedaviildeki para yani
dolasimdaki banknotlar en 6nemli yilikiimliiliigliydi ve resmi mevduatlar Merkez Bankasi bilangolarinda nadiren
yiikiimliiliiklerin ¢ok biiylik bir oranina sahip olmustur. Merkez Bankalar1 déviz (uluslararasi rezervler) ve yerli
para (daha c¢ok devlet tahvilleri ve bankalardan baz1 alacaklar) karisimi olarak varliklara sahipti.

Yiikselen piyasa ekonomilerinde Merkez Bankalarinin doviz kurunu ve doviz rezervlerini yonetmek, yerel
para tahvil piyasalarimi gelistirmek, devlet borglarini yonetmek ve ihtiyati denetimi gergeklestirmek gibi ¢cok
sayida gorevleri olmustur (Hannoun, 2010).

Agustos 2007 oncesi yillarda Merkez Bankalar1 operasyonel bagimsizlikla birlikte para politikasini yonetmede
temelde basar1 sagladilar. Bir enflasyon hedefini elde etmek i¢in kisa donem resmi faiz oranimi kullantyorlardi.
Bu yolla fiyat istikrarinin elde edilmesi finansal istikrar1 garantilememektedir. Finansal istikrarin saglanmasi
amaci igin makro-ihtiyat ve diizenleyici araglar gelistirilmektedir (Goodhart, 2011).

Merkez Bankalar1 “en son kredi mercii” seklinde bir bireysel bankaya veya “Acik Piyasa Islemleri (API)”
yoluyla piyasanin tamamina likidite saglamak i¢in geleneksel istikrar araglarina sahip olmusglardir. Bunlar likidite
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yOnetimi i¢in kullanilan araglar oldugundan finansal istikrar otoritesi, likidite yonetimi ve Merkez Bankasi
bilancosu iizerinde kontrole sahip kurum Merkez Bankas:1 olabilirdi.

Normal sartlar altinda API piyasa faiz oranlarini bu faiz oramindan ayr1 olarak olusturulmus resmi faiz oram
¢izgisine dogru yonlendirmek i¢in kullanilir. Fakat finansal sikint1 ve kriz sartlarinda likidite yonetimi resmi faiz
oranlarindan bagimsiz hale gelir (Goodhart, 2011). Bu durum, faiz oranlar1 sifir seviyesinde oldugu durum
disinda faiz oranlar sifir seviyesinin tlizerinde oldugu zaman da gegerlidir. Faiz oranlarinin pozitif oldugu bu
durumda, kisa—vadeli faiz oranlarmi yonetmek i¢in faiz koridorunu uygulamaya firsat veren bir dizi 6zgiirliik
vardir. Koridor sisteminde, likidite politikasi ve faiz oran1 politikasi genis bir alanda bagimsizca yonetilebilir.

2.2 Finansal Krizden Sonra Merkez Bankalarimin Roliinde Degisim ve Makro-ihtiyati Denetim

Merkez Bankalar1 fiyat istikrarini saglamada en son finansal krize kadar basarili olmuglardir. Krizden sonra,
fiyat istikrarini elde etmenin ayni anda finansal istikrar1 saglamada yeterli olmadig1 Merkez Bankalari tarafindan
anlasildi. Sonra Merkez Bankalar1 finansal istikrar iizerinde oOncekinden daha c¢ok odaklanma egiliminde
olmuslardir. Finansal istikrar hedefini fiyat istikrari, ¢ikti ve doviz kuru istikrar1 hedeflerine ek olarak bir diger
hedef olarak g6z 6niinde tutmaya basladilar (Tokucu, 2012).

Merkez Bankalarinin ger¢ek sorumluluklari; siirekli likiditenin gegerliligini garantilemek, 6deme sisteminin
iyi performansini saglamak ve para politikasinin aktarimini gézetmek oldugu i¢in finansal istikrardan kismen
sorumludur. Bircok Merkez Bankasi etkin bir denetim ve diizenleme destegiyle finansal istikrari korumaya
katkida bulunmaktadir (Mohamed, 2012).

Varlik fiyatlari, kredi artiglar1 ve parasal toplamlar finansal istikrarsizliklarin gostergeleridir. Son kriz sirasinda
ve sonrasinda, kisa vadede fiyat istikrari var olsa bile Merkez Bankalarinin asir1 kredi geniglemesine ve varlik
fiyat artislarina kars1t koymak gibi bir role sahip oldugu anlasilmigtir. Merkez Bankalar1 global finansal sistemin
¢okiisiinii 6nlemek i¢in finansal piyasalara miidahale ettiler. 2008’in son aylarinda krize cevap olarak gelismis
iilkelerce bilango politikalar1 baglatildi veya genisletildi. Fakat yikselen piyasa ekonomilerinde Merkez
Bankalar1 kriz oncesinde ¢oktan bilangolarmi genisletmislerdi. Bazi gelismis iilkelerde Merkez Bankalari
fiyatlardan miktarlara kaymaya neden olan geleneksel olmayan politikalara odaklandi. Bu politikalar, sifir faiz
oranina yaklasilmasina sebep olan geleneksel olmayan parasal gevseme politikasinin yaninda uygulandi
(Hannoun, 2010). Makro-ihtiyat politikalar1 geleneksel olmayan Onlemler olarak ilk gelismis ekonomilerce
baslatildi. Bu onlemler olaganiistii sartlarda (daha uzun siirelerden olusan vade ve ikincil piyasanin likiditesini
desteklemek amaciyla seg¢ilmis kredi piyasalarina miidahale ve finansman sartlarini gelistirmek amaciyla
tahvillerin kesin alimi) bankalara likidite tedarikini kapsamaktadir (Yellen, 2011).

Doviz rezervleri ¢ok yiiksekti. Yiiksek seviyeli rezervler bankacilik sisteminin likiditesini ve banka kredisini
etkiledi. Varliklar ve yilikiimliiliikler arasinda bir uyumsuzluk vardi. Ciinkii yabanci para varliklarinin karsilig
olarak Merkez Bankasi yerel para yiikiimliiliikklerinin 6l¢egi bankacilik sisteminin hacmine gore biiyliktii. Bircok
yiikselen piyasada Merkez Bankalarinca zorunlu karsiliklar artirilarak bu nétralize edildi.

Yiikselen piyasa ekonomilerinin doviz rezervlerinde artis diinyada gosterge tahvillere ve politika faiz
oranlarina talebi artirdi. Diisiik politika faiz oranlar1 geligmis {ilkelerde tahvil piyasa getirilerini diisiirdii ve bazi
iilkelerde varlik fiyatlarinda biiylimeyi tesvik etti. Biiyilk doviz rezervlerinin sonucu olarak yerli para deger
kazand1 ve bu rezervler krizden dnce yiikselen piyasa ekonomilerine likit doviz varliklar sagladi. Ancak Eyliil
2008 Lehman Brothers’in ¢okiigiinden sonra kriz vurdu ve bankalar ve sirketler i¢in kisa vadeli dolar
yikiimliiliiklerini ¢evirmeleri zorlast1. Bu, yiikselen piyasa ekonomilerinin d6viz rezervlerini buylk oranda elden
¢ikarmasina ve dovizin deger yitirmesine neden oldu (Hannoun, 2006).

Basel Bankacilik Denetim Komitesi Basel I1I’lin bir pargasi olarak yeni bir makro-ihtiyati diizenleme rejimini
tasarladi. Makro-ihtiyat politikas1 ve araglar1 Basel III’de konjonktiir karsit1 sermaye yiikiimliiliikleri ve ileriye
doniik tedarik olarak yer almistir (Yellen, 2011). Merkez Bankalarinin makro-ihtiyat yapisi, makro-ihtiyat
denetimi ve diizenlemesini olugturmada anahtar bir role sahip olduklar iddias: su nedenlere dayandiriimaktadir:

Makro-ihtiyat Onlemlerinin gelistirilmesi ve yapilandirilmasi gilivenilir analitik ve tahmin becerilerini
gerektirmektedir. Merkez Bankalari, ekonominin tiimii ve belirli piyasa boliimleri ile ilgili sahip olduklar1 genis
ve saglam bilgileriyle 6nemli bir rol oynamaktadir. Merkez Bankalarinin bilgi avantaji, makro-ihtiyat politikasi
ve para politikas1 arasindaki etkilesimden dolayr makro-ihtiyat 6nlemlerini sekillendirmede dnemlidir. Merkez
Bankalar1 ve diizenleyici otoriteler arasinda yakin isbirligi ve etkin bilgi paylagimi makroekonomik politika ve
bireysel finansal kurumlarin diizenlenmesi arasinda bir iligki olusturmak i¢in ¢ok énemlidir (Ojo, 2011).

Son finansal krizden sonra ulusal denetimciler ve Merkez Bankalar1 arasinda roller ve sorumluluklar degisti ve
yeniden tanimland: (Ojo, 2011). Kriz, Merkez Bankalarina ihtiyati diizenleme ve denetimde daha fazla rol
vererek (Almanya, Fransa, Birlesik Krallik), karar vermede resmi rol vererek (Birlesik Krallik) ve makro ihtiyati
risk uyarilarinda rol vererek (Avrupa Sistemik Risk Kurulu yoluyla AB’nde) Merkez Bankalarinin roliini
giiclendirdi. Bazi iilkeler, finansal sistemde ortaya ¢ikan sistemik riskleri daha etkili teshis ve tespit etmek
amaciyla kuruluslar arast koordinasyon ve yonetimi giiclendirmek igin yeni sistemik risk “konseylerini”
(6rnegin, Fransa, Almanya, Italya, Meksika, Birlesik Devletler) ¢oktan baslatt1 (Vinals, 2010). Bircok iilkede
Merkez Bankalarina ¢ok sayida onemli rol transfer edilmesine ragmen finansal istikrari saglamada roller ve
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sorumluluklarla ilgili iki farkli tartisma bulunmaktadir: Bazi1 Merkez Bankacilar1 ve ekonomistlere gore, Merkez
Bankalar1 organizasyonel ve operasyonel yapilarinda yapilacak bir degisimle birlikte sadece fiyat istikrarini degil
ayni zamanda finansal istikrarin1 da saglayabilirler. Tam aksi, digerleri Merkez Bankalarinin sadece fiyat istikrari
hedefine sahip olmasi gerektigi ve finansal istikrar sorumlulugunun yeni bir organizasyona verilmesi gerektigi
fikrini savunmaktadirlar (Tokucu, 2012).

Literatiirde para politikas1 ile bankacilik diizenleme ve denetim fonksiyonlarinin bir Merkez Bankasinda
birlestirilmesinin mi yoksa ayri1 kurumlar tarafindan m1 gergeklestirilmesinin iyi olacagi konusunda bir uzlagma
yoktur. Para politikasi ile makro-ihtiyat politikasinin bir Merkez Bankasinda birlestirilmesinin iyi olacagi iddiasi
iic ana nedene dayanmaktadir. Bunlardan birincisi, Merkez Bankalar1 makroekonomik gelismeleri izlemede
avantaja sahip olmalaridir. ikincisi, makro-ihtiyati sorumluluklar1 Merkez Bankasinda merkezilestirme Northern
Rock’mn kurtarilmasinda yasandigi gibi bir kriz sirasinda ayri birimlerin faaliyetlerinin koordinasyonunda
yasanan problemleri dnleyecekti. Ugiinciisii, para politikas: kararlar1 kaldirag (borcun 6z sermayeye orani) ve
risk alma icin potansiyel sonuclara sahiptir (Galati ve Moessner, 2011).

Makro-ihtiyat politikalar1 sistemik riski azaltarak finansal istikrar1 saglamaya calismaktadir. Dogrudan
sorumlu olsun ya da olmasin sistemik riskin ve makro finansal baglantilarin analizinde Merkez Bankasinin
uzmanlig1 makro-ihtiyat politikalariin ayarlanmasinda faydalidir (Fujita, 2010).

BIS (2011)’de belirtildigi gibi para politikasi ile mikro ve makro-ihtiyat politikalar1 arasinda koordinasyon
saglamak igin tartisilmakta olan dort farkli kurumsal diizenleme segenegi vardir. Birinci segenek, makro-ihtiyat
politikasinin farkli kurumlarin ortak sorumluluguna verilmesidir. Bu, ya bir Makro-Ihtiyat Politikas1 Komitesi
olusturarak ya da makro-ihtiyat politikas1 kararlarinin farkli kurumlar tarafindan alinabildigi bir diizenlemeyle
gerceklestirilebilir. Tkinci secenek, ayri bir makro-ihtiyat politikas1 otoritesi olusturmaktir. Ugiincii secenek,
makro-ihtiyat politikasi sorumlulugunun Merkez Bankasina ve mikro-ihtiyat politikasinin sorumlulugunun ayri
bir kuruma verildigi kurumsal bir yapidir. Dérdiincii segenek, her iki mikro ve makro-ihtiyat politika
otoritelerinin tamamiyla Merkez Bankalarina verilmesidir (Ozatay, 2012).

3 Finansal Kriz Oncesi Para Politikalar:

1980’lerin ortalarinda Amerika Birlesik Devletleri ve ingiltere, Monetarist karakterli para politikalarmdan
vazgectiler. Bunun temel nedenlerinden birisi, Monetaristler tarafindan istikrarli ve ongériilebilir oldugu ileri
slirlilen para talebinin istikrarli olmadiginin anlasilmasidir. Bunun para politikalar1 agisindan anlami sudur: eger
para talebi istikrarli ve 6ngoriilebilir degil ise Merkez Bankasi para arzini para talebine gore ayarlayamayacak
yani kurala dayali bir sekilde uygulanan parasal biiylikliiklerin kontroliine dayali Monetarist para politikalar
etkin olamayacaktir. Para talebindeki istikrarin kaybolmasi aslinda finansal piyasalardaki hizli gelismelerin bir
sonucudur. Finansal piyasalardaki hizli gelismeler ayrica para arzinin digsalligini da azaltmis yani para arzini
temsil eden ve faiz orani eksenine paralel olan dogru pozitif egimli olmaya baglamistir. Para arzinin i¢sellesmesi
olarak adlandirilan bu siire¢ parasal biiyiikliiklerin ara hedef olarak seg¢ilmesini zorlasgtirmis ve Monetarist
politikalardan vazgegilmesine neden olmustur (Palley, 2005).

Monetarist para politikalarinin etkinligini kaybetmesi, para politikalarinda yeni arayislara yol agmis ve
Keynesyen makro teoriye mikro temeller kazandirmak igin ¢alisan Yeni Keynesyen goriisler giindeme gelmistir.
1980’lerin sonrasi ve 1990’larin baslarindan itibaren hakim olmaya baslayan ve bir¢ok iilkede politika yapicilar
tarafindan kabul goren Yeni Keynesyen yaklasim igerisinde para politikalarinda enflasyon hedeflemesi rejimi
olarak bilinen goriis gelistirilmistir (Clarida, vd, 1999; Woodford, 2003). Enflasyon hedeflemesinin bu mikro
temelli versiyonunda bagimsiz bir Merkez Bankasi, kisa donemli faiz oranlarini enflasyon ve iiretim agiklarinin
sosyal maliyetlerinin agirlikli bir dogrusal kombinasyonunu minimize edecek sekilde ayarlamaktadir. Burada
enflasyon acig1, gerceklesen enflasyonla hedeflenen enflasyon arasindaki farki ifade ederken, iiretim agig fiili
¢kt ile potansiyel ¢ikt1 arasindaki fark: ifade etmektedir.

John Taylor’un 1990’larin basinda gelistirdigi ve kendi adiyla anilan Taylor Kurali basit bir ara¢ kuralidir ve
para politikalart uygulanirken Merkez Bankasinin nasil davranacagim gosterir. Kural basitce asagidaki gibi
gosterilebilir:

1= lreer + a(Y-Y*) + b(m- m%)

i: Merkez Bankas1 tarafindan belirlenecek nominal faiz oranlarini

ireei: Te€l faiz oranlarini

a: Merkez Bankasinin ¢iktidaki sapmaya verdigi agirlig

(Y-Y*): fiili tiretim ile potansiyel iiretim arasindaki farki yani ¢iktidaki sapmay1

b: Merkez Bankasinin enflasyondaki sagmaya verdigi agirlig:

(n- *): gerceklesen enflasyon ile hedeflenen enflasyon arasindaki farki

ifade etmektedir. Ciktida ya da hedeflenen enflasyonda bir sapma meydana geldiginde Merkez Bankasi kisa
vadeli politika faiz oranlarin1 kullanarak tepki verecektir.

Aslinda 1990’lardan sonra hakim olmaya baglayan iktisat ekolii Yeni Keynesyenlerin 6nemli bir yer tuttugu ve
Yeni Uzlas1 olarak adlandirilan ekoldiir. Ekol igerisinde Yeni Keynesyenlerin 6nemli bir agirligi vardir ancak
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Yeni Klasik ve Monetarist gelere de yer verilmektedir. Iktisat okullarinda 1960’lardaki ilk sentezin - Neo Klasik
Sentez Okulu - ardindan 1990’lardan sonra kurulan bu yeni sentez Arestis ve Sawyer’e gore Yeni Keynesyen
yaklasimin genisletilmis halidir (Arestis ve Sawyer, 2006).

Yeni uzlasi gergevesinde para politikalari, yukarida da deginildigi tizere, Taylor Kurali ¢ergevesinde faiz
oranlarinin, enflasyondaki ve ¢iktidaki sapmaya gore ayarlanmasina dayanmaktaydi. Bu sekilde uygulanan para
politikalartyla fiyat istikrarinin elde edilecegi, fiyat istikrarina bagli olarak da finansal istikrarin, 6demeler
dengesinin ve diger amaglarin kendiliginden saglanacagi beklentisi vardi. Maddeler halinde 6zetlemek gerekirse,
1990’lardan sonra hakim olan Yeni Uzlas1 Okulu’nun 2008’de Amerikan esik alt1 krizi bag gosterene kadar para
politikasiyla ilgili geleneksel goriisleri asagidaki gibiydi (Cukierman, 2013):

e (Reel) faiz orani ana politika arac1 ve para politikasinin durusu i¢in yeterli bir istatistiktir.

e Merkez Bankasi fiili enflasyonu enflasyon hedefinden uzaklastiracak noktaya kadar balonlar
karsilamalidir.

e Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda, finansal istikrar ve ihtiyati gézetimlerin 6nemi daha azdi. Bu
yaklasimin kurumsal bir kanit1 (gdstergesi) finansal denetimin 1990’larin ikinci yarisinda Ingiltere
Bankasi’ndan ayr1 bir birime — Finansal Hizmetler Otoritesi’ne — transferiydi.

e Bununla iligkili olarak, finansal sistemik riske akademisyenler arasinda genel olarak ¢ok az Gnem
verildi.

Yeni Uzlas1 yaklagimi ger¢evesinde fiyat istikrar1 birgok Merkez Bankasi i¢in birincil hedef durumundaydi. Bir
ekonomide fiyat istikrar1 saglanirsa finansal istikrarin da dahil oldugu diger hedeflere kendiliginden
ulasilacagina inaniliyordu. Ancak fiyat istikrarinin saglandigi bir ekonomide finansal istikrarin da saglanacagi
seklindeki goriisiin yanlis oldugu yasanan son finansal krizden sonra net bir sekilde anlasilmis oldu. Dolayisiyla
Merkez Bankalar1 finansal istikrara yonelik olarak da politika gelistirmek zorunda kaldilar ve para politikasi
stratejilerini buna goére ayarlamaya bagladilar.

3.1 Finansal Kriz Sirasinda Kisa Vadeli Faiz Oranlarinin Yénetimine Dayal Politikalarin Tikanmasi ve
Geleneksel Olmayan Para Politikalarimin Gerekliligi

Merkez Bankalar1 normal kosullarda, paray1 arz eden tekel konumundaki yapilarindan dolayr kisa vadeli
politika faiz oranlarin1 ve politika faiz oranlar1 ilizerinden de piyasalardaki diger faiz oranlarmi rahatlikla
degistirebilmektedir. Ekonomide genisletici etkiler meydana getirmek i¢in bir Merkez Bankasinin yapmasi
gereken faiz oranlarini artirici ya da diisiiriicii para arzi ayarlamalar1 yapmaktir. Merkez Bankasinin bu tiir bir
politikasi tiiketim ve yatirim maliyetlerini faizler izerinden artirip azalttig1 i¢in iktisadi faaliyetler lizerinde kesin
etkiler meydana getirmektedir (Peersman, 2013).

2007-2008 finansal krizi, politika faizine dayali para politikalarinin kriz dénemlerinde ¢alismadigini gostermis
dolayisiyla Merkez Bankalarinin uyguladiklar para politikalarinda bir takim degisiklikler yapilmasini zorunlu
kilmistir. Kriz sirasinda Merkez Bankalari normal zamanlarda uyguladiklari politikalardan ayrilarak yeni
politikalart uygulamiglardir ancak biitiin Merkez Bankalarinin birebir ayni1 politikalart uyguladiklar séylenemez.
Her Merkez Bankasi, iilkenin iginde bulundugu kosullara bagli olarak bir politika seti olugturmustur. Bu
baglamda uygulanan politikalar kredi desteginden miktarsal geniglemeye, doviz piyasasina miidahaleden menkul
kiymetler piyasasina miidahaleye kadar genisletilebilir. Tiim bu uygulamalarin ortak noktasi finansal sektdriin
daha iyi calismasini saglamak, reel ekonomilerde finansal kaynakli krizlerin ¢ikmasini engellemek ve fiyat
istikrarini saglamaktir (Trichet, 2013).

Merkez Bankalar1 hem para politikalarini daha etkin yiiriitebilmek hem de finansal istikrara katkida bulunmak
icin yeni arayislara girmislerdir. Bu baglamda sadece Taylor Kurali ¢ergevesinde ve fiyat istikrar1 amacina
odaklanmis bir para politikas: stratejisiyle, hem krizin etkilerini atlatmak hem de finansal istikrar1 saglamanin
zor oldugunu gérmiislerdir (Clews, vd, 2010).

Kisa vadeli faiz oranlarmin yonetilmesine dayali geleneksel para politikalarinin kriz donemlerinde
calismamasi iki nedene baglanmaktadir. Birincisi bir¢ok iilkede faiz oranlarinin neredeyse sifir diizeyine kadar
cekilmesinden dolay1 para politikalari agisindan daha fazla manevra alaninin kalmamasidir. ikincisi, kisa
donemli faiz oranlari iizerinden c¢alistirilan aktarma kanallarinin krizden dolayr beklenen performansi
gostermemesidir (Smaghi, 2009). Ancak kisa dénem politika faiz oranlarinin sifir diizeyine inmesi Bernanke ve
Reinhart’a (2004) gore para politikalarinin iflas ettigi seklinde yanlis bir kaniya yol agmamalidir. Bu durumlarda
para politikas1 yine ¢aligtirilabilir ve iktisadi faaliyetler etkilenebilir. Bernanke ve Reinhart, politika faiz oranlari
¢ok diisiik oldugunda ya da sifir diizeyine indiginde bile Merkez Bankalarinin para politikalarini {i¢ sekilde yine
de yliriitebilecegini ileri siirmektedir.

e Yatinmcilara faiz oranlarinin gelecekte suan beklendiginden daha disiik olacagina dair teminat
verilmesi (faiz taahhudi)

e Merkez Bankasi’nin bilango kompozisyonunu degistirerek piyasadaki menkul kiymetlerin nispi arzini
degistirmek (vade doniistimii).

e Merkez Bankasi bilangosunu faiz oranlarini sifir diizeyinde saglayacak diizeyden daha fazla
genisletmek (Miktarsal genigleme - Quantitative Easing)



6 INTERNATIONAL CONFERENCE ON EURASIAN ECONOMIES 2014

Aslinda hem geleneksel hem de geleneksel olmayan para politikalarinin temel amaci iktisadi birimlerin yatirim
ve tliketim kararlarinda 6nemli bir yeri olan reel faiz oranlarii etkilemektir. Reel faiz oranlari, nominal faiz
oranlar1 ile beklenen enflasyon arasindaki fark olarak tanimlanabilir. Geleneksel para politikalari, nominal faiz
oranlarini etkileyerek reel faizleri etkilemekteydi. Fakat politika faiz oranlar sifir diizeyine indigi icin nominal
faizleri bu yolla etkileyebilmenin sinirina gelinmis oldu ve geleneksel olmayan para politikalar1 devreye girdi.
Geleneksel olmayan para politikalart da sonugta reel faiz oranlarini degistirmeye yonelik girisimler olarak
tanimlanabilir. Geleneksel olmayan para politikalarinda reel faiz oranlari iki sekilde etkilenmeye calisilir.
Birincisi nominal faiz oranlarint orta ve uzun vadede diisiiriicli politikalar uygulamak, ikincisi ise enflasyonist
beklentileri artirmaktir (Evans, 2011). Her ikisi uygulamada basarili olmalari durumunda reel faiz oranlarinin
diismesine ve iktisadi faaliyetlerin artmasina katkida bulunacaktir. Ozellikle bilango politikalarin1 bu baglamda
diistinmek gerekir. Geleneksel olmayan para politikalar1 baglaminda gelistirilen yeni uygulamalardan bilango
uygulamalari, faiz koridoru sistemi, faiz taahhiidii politikalar1 hakkinda bilgi verilecektir.

3.2 Bilango Uygulamalari

Bilango uygulamasi, Merkez Bankalarinin kendi bilango biiyiikliigiinii ya da kompozisyonunu degistirerek
uyguladiklari politikalardir. Eger bir Merkez Bankasi piyasalardan varlik aliyor karsiliginda nakit para veriyorsa
bilango genisleyecektir. Bunun yaninda eger bir Merkez Bankasi piyasadan aldigr riskli ve likiditesi diisiik
varliklart aliyor karsiliginda riski oldukga diisiik ve likiditesi yliksek kamu i¢ bor¢ kagitlarini veriyorsa
aktifindeki varliklarin kompozisyonu yani bilangonun kompozisyonu degisecektir. Her iki politikaya birden
kredi genislemesi (credit easing) politikas1 denebilir ve bu politikalar ekonomiyi farkli kanallardan etkilerler.

Miktarsal genisleme (quantitative easing) olarak adlandirilan politikada Merkez Bankalari, kendi bilango
biiyiikliikklerini kullanarak, politika faiz oranlar sifir diizeyine bile inse, iktisadi faaliyetleri canlandirabilirler.
Merkez Bankasi, bankalardan ve finansal kurumlardan énemli miktarda varlik alarak hem bilangosunu hem de
parasal tabani genisletmektedir (Peersman, 2013).

Miktarsal genisleme politikalar1 ilk kez Japonya tarafindan uygulanmistir. Japonya 1990°’larda yasadigi
resesyondan kurtulmak icin 6nce geleneksel para politikalarimi uygulamis, bu gergevede faiz oranlari sifir
diizeyine kadar diigmiistiir. Bu uygulamanin ardindan Japon Merkez Bankasi (BoJ) yiiklii miktarda menkul
kiymet almaya baslamis ve bu alimlarla birlikte sistemdeki likiditenin artirilmasi ve varlik fiyatlariin
yiikseltilmesi hedeflenmistir. Bankalarin ellerinde likidite arttikca fazla likiditenin piyasaya kredi olarak
verilecegi beklenmistir. Japonya’nin uyguladigi bu politika son finansal krizle birlikte aralarinda uygulama
farkliliklar1 olmakla birlikte ingiltere, ABD ve Avrupa Merkez Bankalari tarafindan uygulanmustir (Joyce, vd,
2006).

Ingiltere Merkez Bankasi krizin etkilerinin atlatilmasi amaciyla miktarsal genislemeye dayali para politikasi
uygulayan Merkez Bankalarindan birisidir. Ingiltere Merkez Bankasi, para politikalarini yiiriitiirken iki temel
amaca yonelik olarak bu politikalar1 uyguladigint belirtmektedir. Bunlar fiyat istikrarini1 saglamak ve finansal
istikrara katkida bulunmak. Bu amaglara ulasabilmek i¢in ise, ekonomideki ve finansal piyasalardaki hizli
gelismeler karsisinda para politikas: uygulamalarinda siirekli degisiklige gitmektedir ve 6zellikle son finansal
krizin ardindan bu degisiklikler oldukg¢a fazladir. Degisen sartlara uygun araglarla ayni anda fiyat istikrarina ve
finansal istikrara odaklanabilmekte ve 6zellikle finansal istikrara katkida bulunmak amaciyla finansal kurumlarin
likiditelerini artirmaya yonelik esnek bir yapr gelistirmis olmaktadir (Clews, vd, 2010). Bu anlay1s ¢ergevesinde
BoE, Mart 2009’dan itibaren para politikalarini bir taraftan piyasa faiz oranlarinin politika faiz oranina yakin
olacak sekilde belirlemeye calisirken diger taraftan varlik alimina dayali politikalar1 da (miktarsal genisleme
politikalarini) yiiriitmeye baglamigtir. Banka, Varlik Alim Destegi (Asset Purchase Facility) gergevesinde ve agik
piyasa islemleri vasitasiyla bu politikalar1 uygulamaya baglamistir. Bu tiir bir politikay1 uygulayarak Banka, orta
vadeli enflasyon hedefiyle uyumlu nominal bir talep diizeyinin elde edilmesini hedeflemistir. Bu amagla yiiklii
miktarda varlik Banka tarafindan satin alinmistir ve Bankanin kendisi tarafindan belirlenen rezerv miktar1 para
politikasinin temel aract haline gelmistir. Merkez Bankasi, miktarsal genigleme politikasini uygularken genellikle
banka dis1 kesimden varlik satin almistir (Joyce, 2012) ancak bankalar bu islemler sirasinda biiyiikk oranda
aracilik faaliyetinde bulunmustur. BoE’ye (2010) gore Banka’nin bu sekilde varlik satin almasi ekonomiyi iki
kanaldan etkileyecektir. Ilk olarak varlik alimmdan dolay1 piyasaya fazla miktarda para siiriildiigii igin piyasaya
¢ikan bu fazla para mal ve hizmet talebini artiracaktir. Tkinci olarak piyasaya siiriilen bu fazla likidite mal ve
hizmet talebine yonelmeyip diger varliklarin alimi i¢in kullanilsa bile diger varliklarin talebi fiyatlar1 artacak
buna karsilik bu varliklarin faiz oranlar1 diisecektir. Faizlerdeki diisme dolayl1 olarak toplam talebi yine etkilemis
olacaktir.

Bilango genislemesi ya da bilango kompozisyonunun degismesi finansal piyasalarda varliklarm riskini,
vadesini ve getirisini degistirebildigi i¢in bu tiir politikalar etkin olmaktadir. Ayrica dnemli oranda bir miktarsal
genisleme genisletici maliye politikasi etkisi de yapabilir. $6yle ki Merkez Bankasi piyasadan onemli oranda
kamu bor¢ kagidi alip karsiliginda para verdikce bu kagitlarin faizleri yani kamu borglanmasinin maliyeti
diisecek ve ekonomide genisletici etkiler meydana getirecektir (Peersman, 2013).



SESSION 7

Krizin baslamasiyla birlikte miktarsal genisleme politikalar1 Amerikan Merkez Bankasi FED tarafindan da
uygulanmistir. QE1, QE2 ve QE3 olarak adlandirilan politikalar Biiyiik Hacimli Varlik Alim Programlar1 (Large
Scale Assets Purchasing Programs - LSAP) ¢ergevesinde ilk kez Kasim 2008 ve Mart 2009 yilinda uygulamaya
baglamistir. Uygulamalarda alinan kagitlar acente garantili ipotege dayali menkul kiymetler (agency guaranteed
mortgage-backed securities-MBS), acente borglar1 (agency debts) ve Hazine kagitlaridir (Treasury Securities)
(Kohn, 2010). ilk uygulamada FED 1,45 trilyon dolar degerinde MBS ve 300 milyar dolarlik uzun vadeli Hazine
kagidi satin almistir ve QE1 programi Mart 2010 tarihinde sona ermistir. Kasim 2010 tarihinde baslatilan QE2
programi ¢ergevesinde 600 milyar dolarlik uzun vadeli Hazine kagidi alinmig ve bu program Haziran 2011
tarihine kadar devam etmistir. En son olarak Eyliil 2012 tarihinde uygulamaya konulan program QE3 olarak
adlandirilan programdir. Son programin bitis tarihi uygulamaya baslandiginda belirtilmemis yani agik uglu
olarak birakilmistir. Program cergevesinde 6nce her ay 40 milyar dolarlik bir MBS alinacag: belirtilmis daha
sonra program her ay 45 milyar dolarlik Hazine bonosu alinacak sekilde degistirilmistir. Bu programlardan
dolay1 FED’in bilangosu ii¢ kat biiylimistiir (Peersman, 2013).

FED’in bilango politikasi ¢ergevesinde uygulamaya basladigi bir diger politika bilango kompozisyonunu
degistiren ancak bilangonun biiyiikliigiinii degistirmeyen vade degisim ya da vade uzatma operasyonlaridir ki bu
uygulamaya vade uzatma programi (maturity extended program) ya da operation twist olarak adlandirilmaktadir.
Bu uygulamada Merkez Bankasi piyasadaki uzun vadeli kamu ké&gitlarim1 satin alip kisa vadeli kagitlari
satmaktadir. Alinan kagitlarla satilan kagitlar birbirine esit oldugu i¢in bilango genislemesi olmamis ancak
kompozisyon degismistir (Joyce, vd, 2012). Bu uygulama Eyliil 2011 tarihinde baslatilmis ve Haziran 2012
tarihinde genisletilmistir. Uygulama ¢ercevesinde 667 milyar dolar tutarinda kisa vadeli Hazine kagidi satilarak
kargiliginda uzun vadeli kagitlar satin alinmstir.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) de genisletici politikalar uygulamistir. Ancak bu g¢ercevede yaptigir varlik
alimlar1 sinirhidir ve kesin alim (outright purchase) seklindedir. Mayis 2009 ve Ekim 2012 tarihleri arasinda
yaptig1 ipotekli varlik (covered bonds) alimlarinda toplam 76,4 milyar Euro’luk alim yapmistir. Ayrica Mayis
2010 ile 2012’nin yaz aylarinda ikincil piyasalara miidahale ederek 219,5 milyar Euro degerinde kamu i¢ borg
kagidi satin almigtir. Amag¢ hem derinligi ve likiditeyi artirmak hem de Euro krizini istikrara kavusturmaktir
(Peersman, 2013).

Bilango politikalariin hangi kanallardan gecerek reel ekonomiyi etkiledigine dair calismalar devam
etmektedir (Peersman, 2013; Joyce, vd, 2012; Bowdler ve Radia, 2012). Bu ¢alismalarda Merkez Bankalarinin
varlik alimlariin reel ekonomiyi nasil etkiledigi asagidaki gibi gosterilmektedir (Bowdler ve Radia, 2012).

Bilango uygulamasinda, yukarida da belirtildigi iizere, hem varlik alimi1 hem de vade doniistiirme islemleri
vardir. Bu uygulamalarda asil amag varliklarin getirisini ve fiyat yapisini bozarak toplam talebi etkilemeye
calismaktadir. Amag geleneksel modellerdeki gibi dogrudan kisa vadeli faizleri diisiirmek degil (faizler zaten
sifir diizeyine diismiis durumdadir), varliklarin getirilerini degistirerek uzun vadeli faiz oranlarini diisiirmek ve
piyasaya ¢ikan fazla paranin likidite tuzagina diismeden kredilere yonelmesini saglamaktir.

Miktarsal genisleme uygulamasina gidildiginde, para diger finansal varliklarin mitkemmel bir ikame edicisi
degilse, piyasaya ¢ikan agir1 miktardaki para yatirnmcilarin portfoylerinde bir dengesizlige yol acacak ve
yatirimeilar bir portfoyii yeniden dengeleme siirecine girecektir. Bu siiregte portfoydeki fazla para diger finansal
varliklarin alimma kayacagi i¢in diger varliklarin fiyatlar1 yiikselip getirileri (faiz oranlar1) azalacaktir. Faiz
oranlarindaki azalma ise ekonomide bir canlanmaya neden olacaktir (Bernanke ve Reinhart, 2004).

Portfoy Toplam
Ayarlama Servet
v
Varlik »  Likidite »  Varlik Cikt1 ve Enflasyon
Alimlari Fiyatlar1 Y
Politika
Sinyali Borglanma
Maliyeti

Sekil 1. Varlik Aluimlart Aktarma Kanali Kaynak: Bowdler ve Radia, 2012.

Sekilden de goriildiigii iizere, varlik fiyatlarinin yiikselmesi ve getirilerinin azalmasi bir taraftan kredi
kosullarmi iyilestirmekte diger taraftan fiyatlar yiikselen varliklari ellerinde tutan hanehalklarinin bir sermaye
kazanci elde etmelerine yani servetlerinin artmasina neden olmaktadir. Artan servetin bir kisminin tiiketim
harcamalarina gitmesi toplam talebi ve Gayri Safi Yurt I¢i Hasilay1 artiracaktir (Joyce, vd, 2012).
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Varlik alimlar1 ayrica toplam likiditeyi artirmakta ve ileriye doniik politika sinyali de vermektedir. Artan
likidite borclanma maliyetlerini diistirmekte ve politika sinyali uzun vadeli faizlerin diisecegini haber
vermektedir. Dolayisiyla kriz doneminde yapilmak istenen toplam ¢ikt1 diizeyini artirmak i¢in serveti artirmak ve
borglanma maliyetlerini diisiirmektir. Ornegin FED, piyasada uzun vadeli kagitlar1 satin alip bunlarin miktarimni
azaltarak bu varliklarin fiyatlarini artirip getirilerini diigiirmeyi amaglamistir. Dolayisiyla bu uygulama uzun
vadeli faiz oranlarinin diigmesine yol agacagi i¢in piyasaya uzun vade i¢in bir anlamda faizlerin diigiik olacag:
sinyalini vermistir.

Bilango kanalinin etkin ¢aligmasi i¢in Merkez Bankasi tarafindan alinan ve satilan varliklar arasinda ve banka
mevduatlar1 arasinda tam ikamenin olmamas1 gerekir. Aksi halde Merkez Bankasinin kisa vadeli kagitlarla uzun
vadeli kagitlar1 degistirmesi ya da varliklarla banka mevduatlarini degistirmesi aktarma kanallarini harekete
gecirmeyecek ve piyasa iizerinde higbir etki meydana getirmeyecektir. FED’in alimlarini yaptig1 bor¢ kagitlar
kismen birbirlerini ikame etmesine ragmen bu politika yine de basarili olmustur. Ciinkii kriz siirecinde 6zel
sektor uzun vadeli varliklardan ziyade kisa vadeli varliklar tercih ettigi icin FED’in uzun vadeli varliklar1 almas1
piyasa faiz oranlarini diisiirmede basarili olabilmistir (Kohn, 2010).

3.3 Faiz Taahhiidii Politikasi

Merkez Bankalarinin basarisi agisindan iletisim oldukca dnemlidir. Ekonomide isler kotiiye gittiginde ya da
geleneksel para politikalar1 ¢alismadigi zaman bile iyi bir iletisimle piyasa Merkez Bankasinin istedigi yone
yonlendirilebilir. Ornegin kriz dénemlerinde kisa vadeli faiz oranlarinin nasil bir seyir izleyecegi
belirsizlesmektedir. Merkez Bankasinin gelecekte faiz oranlarini artirip artirmayacagi belli olmadiginda iktisadi
birimlerin gelecege dair ongoriileri bozulmakta ve gelecege iliskin saglikli finansal ve reel yatirim kararlari
verilememektedir. Ancak Merkez Bankasinin, faiz oranlariin gelecekte alacagi degerlere iliskin dnceden bazi
taahhiitlerde bulunmasi piyasay1r yonlendirici etki yapacak ve uzun vadeli faiz oranlarina bir istikrar
kazandiracaktir.

Hisse senedi ipotekli senetler gibi uzun Omiirlii finansal varliklarin fiyatlandirilmasi kisa donem faiz
oranlarmin cari diizeyine oldugu kadar gelecekte beklenen diizeylerine bagli olarak gergeklestirilmektedir. Bir
Merkez Bankasi kisa vadeli faiz oranlarinin gelecekteki seyrine iliskin bir taahhiitte bulundugunda bu varliklarin
fiyatlarin1 ve iktisadi faaliyetleri de etkilemis olmaktadir (Bernanke ve Reinhart, 2004). Ayrica uzun vadeli faiz
oranlar, simdiki ve Ongdriilen kisa vadeli faiz oranlarinin agirlikli ortalamasidir. Uzun vadeli faizlerin
artmayacaginin garanti edilmesi gelecege dair beklenti olusturan birimlerin faiz beklentilerini diisirmesine yol
acacaktir. Dolayistyla kisa vadeli faiz oranlarinin simdiki degeri sifir diizeyine inmis bile olsa faiz oranlarinin
gelecekte hizli bir sekilde yiikselmeyeceginin Merkez Bankasi tarafindan ilan edilmesi piyasalardaki ekonomik
aktiviteyi yine de canlandiracaktir (Evans, 2011). FED bu islevi her FOMC (Federal Open Market Committee)
toplanti metninde faizlerin gelecek donemlerde yiikselmeyecegi yoniindeki beyaniyla yerine getirmeye
¢alismistir (Kohn, 2010).

Reel faiz oranlar1 ¢ergevesinde beklenen enflasyona iliskin ya da fiyat diizeylerine iliskin agiklamalar da etkili
olacaktir. Yukarida da belirtildigi iizere, reel faiz oran1 nominal faiz oraniyla beklenen enflasyon arasindaki farka
esittir. Kriz donemlerinde politika faiz oranlar1 ve nominal faiz oranlar1 neredeyse sifir diizeyine indigi i¢in kisa
vadeli faizleri kullanarak reel faiz oranlarin1 daha da fazla diistirmek imkansiz olmaktadir. Bu durumda reel faiz
oranlarini diisiirmek icin beklenen enflasyon oranlart kullanilabilir. Beklenen enflasyon oraninin artacagina dair
bir beklentinin Merkez Bankas tarafindan piyasaya duyurulmasi, gelecekte mal ve hizmetlerin fiyatlar1 daha da
yiikselecegi icin simdiki tiiketim ve yatinm harcamalarimi artiracaktir. Bunun yaninda beklenen enflasyonu
artmasi reel faiz oranlarini diisiirecegi i¢in harcamalar artabilecektir. Beklenen enflasyona iliskin yapilabilecek
bir diger uygulama ise fiyat diizeyleri icin belirli bir diizeyin hedeflenmesi ve bu hedefin piyasaya
duyurulmasidir (Evans, 2011). Hem beklenen enflasyonu artirict hem de fiyat diizeyine iliskin hedeflerin
duyurularin yapilmasi reel faiz oranlarmin gelecekteki seyri hakkinda bir yol haritasi ¢izecegi igin tiiketim ve
yatirim kararlarinin da saglikli bir sekilde verilmesini saglayacaktir.

Merkez Bankasinin faiz taahhiidii politikasinin basarili olmasi i¢in Bankanin giivenilir olmas1 yani verdigi
s6zii yerine getirilecegine dair kamuoyunda bir inancin olmasi gerekir. Ornegin FED, finansal krizin ilk
giinlerinde kisa vadeli faiz oranlarinin sifir diizeyine yaklastig1 giinlerde yaptigi agiklamada faiz oranlarinin
yakin gelecekte degismeden kalacagimi duyurdu. Daha sonraki agiklamalarinda da faiz oranlarinin gelecekte
degismeyeceginin garantisini verdi. Faiz oranlarindaki degisimin ise ekonomideki kalic1 iyilesmeler elde
edildikten sonra olacagini belirterek faiz oranlarma iliskin bir 6ngoriiniin yapilabilmesini miimkiin kildi. Faiz
aciklamalar1 uzun vadeli kagitlardaki faizlerin ve bunlarla baglantili olarak kredi faizlerinin de diismesine yol
acarak iktisadi faaliyetlerin canlanmasina neden oldu (Peersman, 2013).

3.4 Faiz Oram Koridoru (Operational Standing Facilities)

Faiz koridoru sisteminin temel amaci, Merkez Bankalarinin enflasyon hedeflemesi yaklagimi igerisinde hem
fiyat istikrarina hem de finansal istikrara yonelik politika uygulayabilmelerinin saglanmasidir. Ekonomilerin her
gecgen giin finansal istikrari tehdit eden gelismelerle daha ¢ok karsilagmalari, Merkez Bankalarinin fiyat istikrari
ile beraber finansal istikrara da odaklanmalarina yol agmistir. Ancak fiyat istikrari igin gelistirilen araglarin
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finansal istikrar igin de yeterli olmamasi Merkez Bankalarinin arag sayisini artirmalarini ve para politikasinin
operasyonel cergevesini genisletmelerini zorunlu kilmustir. iktisat politikalarinda Tinbergen Yasas1 olarak bilinen
bir yasaya gore amag sayisi arttikca arag sayisinin da artmast gerekmektedir (Joyce, vd, 2013). Yani Merkez
Bankalarinin arag setlerini genisletmeleri ve birden fazla politika aracini devreye sokmalar1 gerekmistir (Basg1 ve
Kara, 2011).

Faiz Oranif  pjyasadan Borglanmak Merkez
4 | Bankasindan  Borglanmaktan DahaT
Maliyetli

Merkez Bankasinin
Borg Verme Faiz Orani

Merkez Bankasinin
Politika Faiz Orani
Merkez Bankasinin
Borg¢ Alma Faiz Orani

Piyasaya Bor¢ Vermek Merkez Bankasmal
Borc Vermekten Daha Az Karli

»

» Rezerv Miktari

Sekil 2. Simetrik Koridor Uygulamas: Kaynak: Bank of England, 2010.

Koridor sistemi sayesinde Merkez Bankalari, koridorun sinirlarindan birisini finansal istikrar i¢in, digerini
fiyat istikrar1 igin kullanabilir. Ayrica, koridor sistemi sayesinde bir Merkez Bankasi, likidite yonetimi ile faiz
politikasint da birbirinden ayirabilmektedir. Bankalarin likidite yonetiminin rahat bir sekilde gergeklestirilmesi,
finansal istikrar agisindan 6nemlidir. Koridor sistemi sayesinde Merkez Bankasi, bankalarm likidite ihtiyaglarim
karsilamalarina yardimci olur ve rezerv talebinde dngdriilemeyen biiylik miktardaki dalgalanmalar dnlenebilir
(Clews, vd, 2010).

Koridor uygulamasi Sekil 2 yardimiyla agiklanabilir. Koridorun iist sinirt Merkez Bankasinin bankalara borg
verirken uyguladigi faiz oramimi (bor¢ verme faiz orani), alt simir1 ise bankalarin fazla rezervleri i¢in Merkez
Bankasinin bankalara 6dedigi faiz oranimi (borg alma faiz orani) temsil etmektedir. iki nokta arasindaki faiz orani
ise Merkez Bankasinin belirledigi faiz oranidir. Merkez Bankasi belirledigi alt ve st sinirlar sayesinde
bankalararasi piyasadaki faiz oranlarinin dalgalanmasini engellemekte, bankalara bor¢ alma ve borg¢ verme
kolaylig1 saglamakta ve bu sekilde finansal istikrara ve fiyat istikrarina katkida bulunmaktadir. Sekil 2 simetrik
koridor uygulamasimi ifade etmektedir yani alt ve iist sinirlarin politika faiz oranina uzaklig: esittir. Koridorun
simetrik ya da asimetrik olup olmamasi Merkez Bankalarmin tercihlerine bagl olarak belirlenir. Ornegin
Kanada’da Merkez Bankasi simetrik uygulamayi tercih ederken Tiirkiye’de asimetrik uygulamay: tercih
edilmektedir (Tokucu, 2013).

Ancak piyasalardaki bazi gelismeler koridor uygulamasinda taban uygulamasi olarak adlandirilan uygulamay1
da miimkiin kilmaktadir. Ozellikle ekonomideki likiditenin 6nemli oranda artt1ig1 donemlerde piyasadaki asiri
likidite Merkez Bankasinin ilan ettigi politika faizlerini tutturmasini engellemektedir. Bu durumda, politika faiz
orani ile Merkez Bankasinin bor¢ alma faiz orani birbirine esit hale gelmekte ve likiditenin bol oldugu bir
ortamda faizleri yonetmek daha kolay olmaktadir.

Bankalararasi Piyasa Faiz Oram
4 Rezerv Arai

I Bor¢ Verme Faiz Oram

Rezerv I
Talebi I

Politika Faiz Oram

I . Rezerv Miktar1

Sekil 3. Taban Koridor Uygulamas: Kaynak: Bank of England, 2010.

Ornegin Ingiltere Merkez Bankasi’nin, Mart 2009 tarihinden itibaren baslattig1 varlik alimi piyasadaki likidite
miktarinin énemli oranda artmasina yol agmus, bu likidite artis1 Banka tarafindan belirlenen faiz oranlarinin elde
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edilememesine neden olmustur. Bu durumda Banka, koridor sisteminde taban sistemi olarak ifade edilen sisteme
gecmis ve politika faiz oraniyla bor¢ alma faiz oranini birbirine esitlemistir (Bank of England, 2010). Bu
durumda piyasadaki likidite miktar1 ne olursa olsun politika faiz orani belirli bir diizeyin altina diigmeyecektir.
Boylece Merkez Bankast hem likidite politikasint hem de faiz politikasin1 birbiriyle catismayacak sekilde
yiiriitebilecektir. Sekil 3, bu durumu gostermektedir. Sekilden de goriilecegi lizere, rezerv arzinin artmasi
koridorun alt sinirini asagi dogru itmemektedir. Dolayisiyla Banka, rezerv yonetimi ile faiz yonetimini ayni anda
yapabilmektedir. Taban koridor sistemini Ingiltere gibi Norveg Merkez Bankasi da uygulamaktadir (Tokucu,
2013).

4 Sonug

Son finansal kriz finansal istikrar1 saglamakla gorevli diger kurumlar yaninda Merkez Bankalarmin
fonksiyonlarinda ve kullandiklar1 araglarda degisime neden oldu. Merkez Bankalarmnin fiyat istikrarinin
saglanmast amact ile birlikte finansal istikrarin saglanmasinda da fonksiyonlar1 artti. Merkez Bankalari
geleneksel araglarin disinda geleneksel olmayan yeni araglar kullanmaya basladilar.

Finansal kiiresellesme siireci ile birlikte sermaye hareketlerinin artmasi, yeni finansal tekniklerin ve araglarin
kullanilmas1 para politikalarinin etkinligini olumsuz yonde etkilemistir Bu durum daha 6nce kullanilan
geleneksel olan ve olmayan araglarin yetersiz kalmasina yol agmustir. Bunun sonucunda Merkez Bankalari
tarafindan finansal istikrarin saglanmasi i¢in 90’11 yillarda yeni bir arag¢ olarak politika faiz oran1 kullanilmaya
baslandi. Merkez Bankalarinin politika faizine dayali para politikalarinin son kriz déneminde g¢alismadig
goriiliince geleneksel olmayan yeni politikalar uygulamiglardir. Bilango uygulamalari, faiz koridoru sistemi ve
faiz taahhiidii politikalar1 finansal kriz sonrasi uygulanan parasal politikalardir. Bu politikalar Merkez
Bankalarinin finansal istikrarin saglanmasinda dogrudan ne kadar 6nemli bir role sahip olduklarini gostermistir.
Bunun diginda Merkez Bankalar1 sahip olduklar1 bilgi ve veri avantaji ile finansal istikrar komiteleri gibi makro-
ihtiyati denetim kurullarinda etkin bir rol iistlenmislerdir.
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