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OZET

MERKEZ BANKASI REZERYV YONETIMIi

D. Metin AKYUZ

Doktora Tezi, Ekonometri Ana Bilim Dah
Damsman: Prof. Dr. H. Mahir FISUNOGLU
Mart 2018, 299 sayfa

Ozellikle EMC'lerde parasal otoritelerce yapilmis benzeri gdriilmemis déviz
rezerv birikimi bir takim Onemli konular1 giindeme getirmistir. 1990'larin ikinci
yarisinda ve yeni yiizyilin baslarinda ortaya ¢ikan Meksika, Asya, Brezilya, Rusya,
Tiirkiye ve Arjantin krizleri, rezervlerdeki hizli artigin finansal krizlere karst likidite
sigortasi olarak kullanilmasina neden olmustur. Bu ciddi finansal krizlerin ardindan,
gelismekte olan bircok piyasa lilkesi, doviz kurlarinda potansiyel risklere daha etkin bir
sekilde basa ¢ikmak i¢in doviz rezervleri olusturmustur. Bununla birlikte, rezervlerin
yeterliligi i¢in kullanilabilecek pragmatik degerlendirme olan kiyaslama yaklasimi
gostermektedir ki, ozellikle Asya tilkeleri basta olmak {lizere pek ¢ok gelismekte olan
piyasa iilkesinde doviz rezervleri seviyesi, ihtiya¢ duyulan makul bir sigorta seviyesini
asan bliytikliiklere ulagmustir.

Bu, risklere kars1 sigorta ihtiyaclarinin 6tesinde olusan birikimlerin ardindaki
nedenleri sorgulamay1 gerektirir. Ozellikle de ihracatin yol agti§1 ekonomik biiyiimeyi
siirdiirmek i¢in, bir takim {ilkeler, doviz kurlarimi iilkenin menfaatlerini gz Oniinde
bulundurarak belli bir diizeyin 6tesinde tuttugu ileri siiriilmektedir. Biiyiik miktarlardaki
resmi rezerv birikimi, artan para cinsi g¢esitliligine yol acabilir. DoOviz rezerv
varliklarinin para birimlerine dagilimi belirleyen faktorler, risk cesitliligi, etkin getiri,
rezerv tutulan dovizin iilkesindeki finansal piyasalarin likidite ve varlik ¢esitliligi, dis
ticaretin cografi yonelimi ve sermaye hesabi islemleri, dis bor¢ kompozisyonu ve
muhtemelen politik kaygilardir. Cok biiyiik rezerv biriktiren iilkeler, doviz varliklarinin
onemli bir boliimiinii rezerv dovizin ait oldugu tilkelerindeki finansal varliklara yatirim
yaparak kiiresel dis dengesizliklerin finansmaninda kullanmakta ©6nemli bir rol
oynamaktadir. Global kiiresel cari dengesizliklerin siirmesi ve bunu takiben biiyiik

Olclide rezerv birikimiyle sonug¢lanmasi EMC’leri bir takim 6nemli zorluklarla karsi
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karsiya birakmaktadir. Bu problemleri ¢ozmek cesitli taraftan harekete gecilmesi
gerektirecektir.

1999'dan beri rezervlerini ikiye katlayan on EMC'ye bakildiginda, rezervlerin
biriktirildigi kanallarn ii¢ farkli grup ortaya ciktigi goriilecektir: (i) cari hesap fazlasi
iilkeler (Rusya, Ukrayna ve Malezya) (ii) sermaye hesab1 fazlasi iilkeler (Cek
Cumhuriyeti, Meksika, Romanya ve Gliney Afrika); ve (iii) hem cari hem de sermaye
hesabi fazlalarin1 yasayan tilkeler (Cin, Hindistan ve Giliney Kore) . Hizli biriktiricilerin
gruplara  boliinmesi, birikimin altinda yatan nedenler iizerine tartismanin
yapilandirilmasi agisindan faydalhidir. Biiylik cari islemler fazlasi ve rezerv birikimi

arasinda dogrudan bir nedensel iliski olmadig1 unutulmamalidir.

Anahtar kelimeler: Merkez Bankasi bilangosu, yabanci para rezervleri, para politikasi,

uluslararasi sermaye hareketleri, kiiresel cari dengesizliker.
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ABSTRACT

CENTRAL BANK RESERVE MANAGEMENT

D. Metin AKYUZ

PhD. Thesis, Department of Econometrics
Supervisor: Prof. Dr. H. Mahir FISUNOGLU
March 2018, 299 pages

An unprecedented accumulation of foreign exchange reserves, especially made
up of monetary authorities in EMC (Emerging Market Countries), has brought about
some important issues. The second half of 1990 and the beginning of the 21* century
crises in Mexico, Asia, Brazil, Russia, Turkey and Argentina caused liquidity problems.
The rapid increase in reserves used as insurance to protect these countries against these
financial crisis. Following these severe financial crises, many emerging market
countries created foreign exchange reserves to deal more effectively with the potential
risks of volatile exchange rates. However, the pragmatic bench marking approach that
can be used for measuring the adequacy of reserves shows that in many EMC,
especially in Asian countries, the level of foreign exchange reserves has reached a
magnitude exceeding a reasonable required level of insurance. The reasons behind the
accumulation of reserves which go beyond the need for protection against risks needs to
be examined. In particular, the assertion that a number of countries make that they
maintain exchange rates at a certain level in order to maintain the economic growth
caused by exports.

The accumulation of official reserves in large quantities can lead to increased
currency diversity. The factors which determine the distribution of foreign exchange
reserve assets into currencies are risk diversity, effective return, liquidity and asset
diversity of financial markets in the foreign currency country where the reserve is held,
geographical orientation of foreign trade and capital account transactions, external debt
composition and possibly political concerns. Countries with very large reserves play an
important role in using a significant portion of their foreign exchange reserves to
finance the global foreign imbalances by investing their accumulated reserves to

purchase the financial assets of the countries to which their reserves of currency



belongs. Sustaining major global current imbalances and resulting massive reserve
accumulation presented EMC with significant challenges. Monetary authority of these
countries should take various actions to overcome these challenges.

Looking at ten EMCs which have doubled their reserves since 1999, it will be
seen that three different groups of channels have been created to accumulate reserves:
(D) has current account surplus (Russia, Ukraine and Malaysia); (ii) has capital account
surplus (Czech Republic, Mexico, Romania and South Africa); and (iii) have both
current and capital account surpluses (China, India and South Korea). The division of
rapid accumulators into groups is useful for structuring the discussion on the underlying
causes of accumulation. It should not be forgotten that there is no direct causal

relationship between large current accounts and reserve accumulation.

Keyword: Central Bank balance sheet, foreign exchange reseves, monetary policy,

international capital flow, global current imbalance.
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Ulkelerin merkez bankalarinda yabanci para rezervlerinin geometrik bigimde
artist 1970 yilindan itibaren dikkati ¢ekmektedir. Bu olaganiistii artig, bu artisa neden
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da dikkat cekicidir. Bir baska dikkat cekici nokta ise gelisen iilkelerde biriken
rezervlerin yarisinda fazlasinin gelisen Asya iilkelerinde olmasidir.
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danigmanim, degerli hocam Prof. Dr. H. Mahir FISUNOGLU’na ¢ok tesekkiir ederim.
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bulunduklar1 i¢in; tez savunma jiirimde bulunan Prof. Dr. Fatih YUCEL ve Dog Dr.
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Kerem’e sonsuz tesekkiir ederim.
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BOLUM I

GIRIS

Ulkelerin merkez bankalarinda yabanci para rezervlerinin geometrik bicimde
artist 1970 yilindan itibaren dikkati ¢ekmektedir. Bu olaganiistii artig, bu artisa neden
olan ekonomik dinamiklerin incelenmesinin gerektigine isaret etmektedir.

1970’1i yillarda yaklasik 100 milyar SDR olarak goriinen bu deger 2000’li
yillarin basinda 1.5 trilyon SDR, 2005 yilinda 4 trilyon SDR ulasirken, 2014 yilinda 8
trilyon SDR agmis goriilmektedir (Tablo 1).

Bu gelisme rakamlarin detaylarina bakildiginda daha da dikkat ¢ekicidir. Bu
degerin sadece yaklasik iicte biri gelismis tlilkelerde biriken deger iken kalan1 gelismekte
olan iilkelerdedir. Bir baska dikkat ¢ekici nokta ise gelisen iilkelerde biriken rezervlerin
yarisinda fazlasinin gelisen Asya iilkelerinde olmasidir.

Bu gelismeler olurken, 1970 yilindan 2008 yilina kadar diinya yaklasik %3-3,5
seviyelerinde biiyiimekte, dolayisiyla bu gelismeyi sadece kiiresel biiylime ile agiklamak
mantikli gériilmemektedir (Grafik 1)

Bu gelisme icin en mantikli agiklama kiiresel ekonomiler arasindaki
dengesizlikler gibi goriilmektedir. Bir baska degisle bazi iilkelerdeki cari agiklar, diger
tilkelerdeki cari fazlaliklarla karsilanmaktadir. Ornegin uygulanan doviz kuru rejimiyle
thracatin1 hizli arttiran Asya tlkelerinde, biiylik rezerv birikimleri ortaya ¢ikmaktadir.
Diger taraftan petrol ihra¢ eden lilkelerdeki cari fazlalar da dogrudan rezerv artislarina
neden gibi goriilmektedir.

Bir diger acgiklama ise, gelismekte olan iilkelerin diinya ekonomisindeki
kiiresellesme sonucu ortaya ¢ikan ani finansal krizlerden kaginmak iizere bir onlem
olarak finansman yapilarin1 giiglendirmek amaciyla giiclii rezervlere sahip olma
istekleridir. Ozellikle 1980-2008 arasinda ortaya cikan krizlerin biiyiikk 6l¢iide, dnce
gelisen ve gelismekte iilkelerin para piyasalarinda ortaya cikmasi, bununla birlikte
rezervlerdeki ani artiglarin bu donemlere rastlamasi nedeniyle, merkez bankalarinin bu
rezervleri krizlere karst kalkan olarak kullanma isteklerinin bir sonucu olarak
goriilmesine neden olmustur. Oysa ekonomik krizlerin nedenlerini arastiran bir ¢alisma,
bu krizlerin her iilkede farkli nedenlerden kaynaklandigim1 gostermektedir

(Harris,1999). Buna karsilik rezerv biriktirmenin, krizleri onlemekten c¢ok krizlerin



2

etkisinin azaltilmasini ve derinlesmesini 6nlemekten Ote bir katkisi bulunamamistir
(Bianchi ve Mendoza, 2011; Jeanne ve Korinek, 2010, 2013).

Bu durumda bir dizi 6nemli soru sorulabilir; Merkez bankasi yabaci para rezerv
seviyesini kisa donemli finans piyasasina giren yabanci sermayenin (sicak para) ani
¢ikislarinda ortaya ¢ikabilecek doviz kuru risklerinden kurtulmak amaciyla tutuyorsa,
ihtiyag duyabilecegi rezerv ne seviyede olmalidir? Rezervlerini hangi sekillerde
tutmalidir?

Ortaya ¢ikan bu o6l¢iideki biiylik rezervler nasil yonetilmelidir? Uygulamada her
islemin piyasaya ciddi etkileri olacagindan ekonomide ortaya ¢ikan bu durum nasil
giderilecektir? Makroekonomik dengeler nasil korunacak bu islemler sirasindaki para
politikasi nasil yonlendirilecektir?

Para politikas1 s6z konusu oldugunda iilkenin merkez bankasi aktiviteleri ve
bilangosunun nasil iglediginin detayli bir ¢alismasmin yapilmasi ve bu degisikliklerin
ekonomik gostergeler tizerindeki etkilerinin incelenmesi gerekmektedir. Ancak buradan
hareketle bilancodaki degisikligin ve aktivitelerin para politikasina nasil ve ne kadar
etki etki edebilecegi hakkinda bir 6ngdrii yapilabilecektir.

Bilindigi gibi merkez bankalarinin temel gorevleri arasinda piyasadaki fiyat
seviyelerini diisiik ve istikrarl sekilde tutmak yer almaktadir. Merkez bankasinin, bunun
yani sira, istikrarli bir biliylime ve tam istihdam amaclarmi da saglayacak sekilde
faaliyetlerde bulunmasi gerektigini de belirtmek uygun olacaktir. Bu temel gorevlerini
yerine getirirken kullandig1 para politikast araclari ekonominin genel aktivitesini
yonlendirmekte, diger bir degisle bu aletlerle bir taraftan faiz oranlarinin, diger taraftan
tilkenin dis ticaretini etkileyecek doviz kurlarinin ekonomiyi yoOnlendirmesini
saglamakta ve ekonominin genel gidisini etkilemektedir. Bu faaliyetler sirasinda ise

yabanci para rezervleri degeri de kendiliginden ortaya ¢ikmaktadir.



Tablo 1.1

Toplam Rezervler (Altin Harig) Milyon SDR
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
1,596,038 1,682,865 1,968,494 2214,662 2,460,806 2,655,342 2,724,230 2,889,771
1,367,354 1,675,490 1,997,688 2,398,812 2,669,645 2,766,372 3,085,160 3,305,157
2,746,777 3,204,895 3,564,546 4,146,594 4,585,848 4,880,248 5,272,291 5,502,383
501,692 479,084 498,284 547,232 563,299 597,559 596,260 515,098
488,435 611,786 599,010 663,707 731,244 844,347 918,993 956,188
93,689 103,547 104,125 105,936 118,639 133,314 134,396 130,552
286,579 328,643 355,838 418,696 489,928 527,937 529,834 582,444
4,342,814 4,887,760 5,533,040 6,361,256 7,046,654 7,535,590 7,996,521 8,392,155

* Afganistan ve Pakistan dahil

Kaynak : IMF IFS, http://data.imf.org , 2015
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Calismanin amaci, merkez bankalarinin fiyat istirar ve finansal istikrar
hedeflerini saglama faaliyetleri sonunda bilangolarinda olusan rezervlerin son yillarda
neden ciddi artislar1 oldugunu anlamaktir. Rezerv birikimi her iilkede ortak bir
nedenlerden mi yoksa farkli nedenlerden mi kaynaklandigimni agiklama yapmak
calismanin ¢alismanin bir baska amacidir. Calismanin bir diger amaci ise, onemli rezerv
artiglart merkez bankasi tarafindan nasil yonetilmekte, iilke ekonomisini nasil
etkilemektedir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir.

Birinci boliimiinde merkez bankasi para politikasi iligkisi ve para politasinin
teorik yaklasimlari agiklanmaya g¢aligilacak, daha sonra merkez bankasi bilangosundaki
kalemler, rezerv hareketleri ve diger bilango kalemleri hakkinda agiklamalara yer
verilecektir. Yine bu boliimde hemen hemen tiim merkez bankalarinin para
politikasinda en etkili bigimde kullandiklari faiz oranlar1 hakkinda agiklamalar olacaktir.
Bu boliimde genellikle ABD Merkez Bankasi (FED) ve Avrupa Merkez Bankas1 (ECB)
orneklerinden hareket edilmistir. Bunu en énemli nedeni bu {ilkelerdeki para politikasi
uygulamalarinin daha sonra diger lilkelere 6rnek teskil etmesidir.

Ikinci boliimde merkez bankasinin para politikasi uygulamasinin &nemli bir
parcasi ve rezerv olusumunda 6nemli iligkisi nedeniyle, kisa donem faiz oranlar1 ele
alinmustir.

Ugiincii boliimde merkez bankasi zorunlu rezervler ve para politikast igindeki
islevi konular1 ele alinmistir.

Dérdiincii boliim yabanci rezervlere ayrilmistir. Ozellikle sermaye akimlarinimn
yogunlastigr son yillarda en 6nemli ve en maliyetli rezerv kalemi olarak merkez
bankasinin karsisinda durmakta olan yabanci rezerv birikiminin nedenleri ve para
politikalarma etkileri ele alinmistir.

Besinci boliimde ise belli tilkelerin rezerv birikimi nedenleri ve yontemleri ele
alinmakta ve birikimlerin piyasaya etkileri arastirilmaktadir.

Son boélimde rezerv birikiminde kullanilan modellerle uygulamalar yer

almaktadir.



BOLUM II

MERKEZ BANKASI VE REZERVLERIN BILANCODAKI YERI

2.1. Merkez Bankasi ve Para Politikasi

Bir iilkenin ekonomik istikrarinin en Onemli gostergelerinden biri o {iilkenin
merkez bankasinin yapist ve belirleyip uyguladigi para politikasidir. Klasik ekonomi
kitaplarinda merkez bankasinin izledigi para politikasiyla ulagilmaya c¢alistig1 hedefleri
fiyat istikrari, yliksek istihdam, para piyasasi istikrari, istikrarli biiylime, faiz orani
istikrar1 ve doviz piyasasi istikrart olarak siralayabiliriz (Mishkin, 2007). Ekonomilerde
finansal piyasalarin en 6nemli oyunculari merkez bankalari ve para politikasindan
sorumlu olan devletin yetkili kurumlaridir. Onceleri fiyat istikrar1 ve enflasyon para
politikasinin en temel hedefi olarak belirlenmis ve bu hedefin sorumlulugu tamamiyla
merkez bankasina verilmistir. Bir¢cok para politikasi analizi sadece kisa vadeli nominal
faiz orani i¢in bir hedef olarak diisiiniirken, banka rezervlerinin arzindaki degisiklikler,
merkez bankalar1 tarafindan elde edilen varliklardaki degisiklikler ve rezervlere ddenen
faiz orami gibi diger politika boyutlar1 son zamanlarda daha biiyiik 6nem tasimaktadir
(Curdia ve Woodford, 2008, 2010). Politika anlayisindaki bu degisikliklerle birlikte,
yaninda para politikasinin diger hedeflerinin de merkez bankasi hedefleriyle
iligkilendirilmesiyle birlikte nihai hedef 6nemli 6l¢iide finansal istikrar hedefine dogru

kaymistir.

2.1.1. Merkez Bankasinin Nihai Hedefleri

Ozellikle 1960’11 yillardan sonra, énce gelismis iilkelerde olmak iizere, ancak
genel olarak tiim ekonomilerde enflasyon ve fiyat istikrar ilkelerin en temel ekonomik
problemi olarak goriilmiistiir. Bunlar arasinda merkez bankalarmin en 6nemli ve
oncelikli gorevi uzun donemde fiyat istikrarin1 saglamaktir. Para politikasinin
yukaridaki sayilan hedeflere ulagmak, diger bir degisle reel ekonominin istikrarini
saglamak icin aldig1 tedbirlerin higbir sekilde fiyat istikrarini bozmamasi, yani
gerceklesen enflasyonun hedef beklentileriyle ¢celismemesi gerekir (Woodford, 2012).

Reel ekonomi ve genel olarak tilkenin ekonomik performansi merkez bankasinin
uyguladigi ekonomi politikalarinin sonuglart olarak goriilebilir. Mishkin’e gore

“Merkez bankalarmin davraniglart faiz oranlarini, kredi miktarimi ve para arzini



etkilemekte, bunlarin hepsi sadece finansal piyasalar iizerinde bir etki yaratmakla
birlikte ayn1 zamanda toplam {iretim ve enflasyon iizerinde de etkili olmaktadir.”
(Mishkin, 2009: 311). Merkez bankasinin faaliyetleri faiz oranlarini, kredi miktarlarini
ve para arzini etkileyerek dogrudan finansal piyasalarda toplam ¢ikt1 ve enflasyonu
belirlemektedir. Bu nedenle merkez bankasinin finansal piyasalara ve ekonominin genel
yapisina etkilerini anlayabilmek i¢in bu kurumun nasil ¢alistigint anlamak gerekir.

Ozellikle 1990 yillarn ikinci yarisindan sonra gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan
krizler para politikalarin yogunlukla fiyat istikrar1 hedefine yogunlasmasinin yetersizligi
goriilmiistiir. En son global kriz sonrasinda para politikasinin fiyat istikrar1 yerine daha
cok finansal istikrari temel nihai hedef olarak belirlenmesinin zorunluluguna karar
verilmistir. Merkez bankalar1 finansal istikrar risklerini izlemeli ve agik bir sekilde
tartismalt  ve potansiyel faaliyetlerin maliyetlerini ve faydalarin1 dikkatle

degerlendirmelidir (IMF, 2015).

2.1.1.2. Merkez Bankasinin Amac ve Araglari

Merkez bankasi fiyat istikrarini saglama hedefi i¢in yogunlasirken kurumsal
yapist ve yasal diizenlemelere de ihtiya¢ duyacaktir. Bunlardan en dnemlisi amag ve
ara¢ bagimsizligidir. Stanley Fisher’e gore “Merkez bankasinin para politikasi
amagclarmi belirleme giici ama¢ bagimsizhgini, araglarini belirleme giicli ise ara¢
bagimsizhigim ifade eder.” (Mishkin, 2009) Merkez bankasi bagkan ve kurulunun siyasi
otoriteden bagimsiz ve belli bir donem i¢in se¢ilmesinin yasal diizenlemelerle
belirlenmesi merkez bankasi bagimsizliginin 6nemli gostergelerinden biri olacaktir.
(Mishkin, 2000)

Merkez bankalari, tilkeden tilkeye farklilik gostermek kaydiyla, bazi 6zel yetki

ve islevlerle donatilmistir. Bunlari siralayacak olursak;

e Ulkenin para politikasin1 belirlemek ve bu politikanin uygulanmasindan
sorumlu olmak,

e Bankacilik sektoriinii diizenlenmek ve denetlenmek ,

e Hem hiikiimet, hem de diger finans kuruluslar1 i¢in son kredi mercii olmak,

e Para arzin1 kontrol etmek,

" Tiirkiyede bu sorumluluk 2001 krizi sonrasinda BDDK "ya verilmistir.



e Ulkenin déviz ve altin rezervlerini ydnetmek.

Bu islevlerle donatilmis bir merkez bankasinin ayni zamanda para politikasi
araglarindan bahsetmek gerekirse, yine klasik olarak; reeskont faiz oranlari, agik piyasa
islemleri (API), doviz ve altin alim satimi, dogrudan alim satim ve zorunlu karsilik
(rezerv) oranlar1 olarak belirlenebilir (Cencini, 2003)

Bu araclar para politikasi araclar1 olarak da adlandirilabilir.

Para politikasi uygulamast ii¢ unsurdan olusur. Birincisi, para politikasinin
operasyonel hedef secimidir (rnegin, bir gecelik piyasa faiz orami). ikincisi, merkez
bankasina secilen operasyonel hedefleri kontrol etmesine izin veren bir operasyonel
¢ergevenin kurulmasidir (0rnegin, kullanilacak enstriimanlarin (aletlerin) belirlenmesi,
bu enstriimanlar arasi iliskilerin belirlenmesi, enstriiman kullanimi1 i¢in uygun teminat
listesini tanimlanmasi). Ugiinciisii, operasyon hedefine ulasmak icin kullanilan
enstriimanlari giinliik bazda kullanmaktir.

Operasyonel hedef, merkez bankasinin para politikasi araglarini kullanarak, ¢cok
biiyiik Olclide ve giinlik bazda kontrol etmek istedigi, ekonomik bir degiskendir.
Merkez bankasi para politikas1 karar alma komitesi her toplantisinda, bu degiskenin
seviyesiyle ilgili kararlar almaktadir.

Operasyonel hedef bdylece, gilinliik toplantilarinda merkez bankasi uygulama
memurlarina ne yapilacagina dair rehberlik ve halka para politikasinin durusu igin
iletisim hizmeti, vermektedir.

Bugiin, bankalar arasi kisa vadeli faiz oraninin uygun operasyonel hedef olarak
etkinligi konusunda merkez bankalar1 arasinda fikir birligi vardir. Oysa ge¢miste, bazi
ders kitaplarinin da hala destekledigi goriise gore, para tabani, ya da bazi rezerv
kavramlar1 gibi nicel kavramlar tercih edilmelidir. Ayrica, bazi merkez bankalari, en
azindan teoride, nicel operasyonel hedef uygulamistir. FED (ABD Merkez Bankasi),
operasyonel hedefler olarak, 'serbest karsiliklari', 'para piyasast kosullari', '6diing
verilebilen rezervleri "ve" 6diin¢ verilemeyen rezervleri’ " (bu kavramlarin tanimlari
icin Boliim 2'ye bakiniz) denemistir.

Bir para politikas1 araci, merkez bankasinin kendi operasyonel hedeflerine
ulagmak i¢in kullanabilece§iniz mevcut bir aractir. Bugiin, merkez bankalarinin bu tiirde
kullandig1; duran araglar, API ve rezerv gereksinimleri olarak isimlendirilen ii¢ araci

vardir.



Merkez bankasinin para politikast stratejisinin  iki unsurdan olustugu
diistiniilebilir. Tlki merkez bankasi aklinda varolan aktarim mekanizmasinin makro
ekonomik modelidir. Bu model operasyonel hedef, gosterge degiskenleri, ara hedefler
ve rastgele soklarm nihai hedefe nasil iliskilenecegini gosterecektir. ikinci unsur merkez
bankasinin bu model iginde, yeni bilgilere dayanarak operasyonel hedef ayarlarini ve
orta ve / veya nihai hedefleri etkilemek amaciyla kamuyla iletisim yoludur. Para
politikas1 durusu belirli bir anda operasyonel hedefin cari degeri ve merkez bankasinin
iletisiminin sonucunda bu degerlerde beklenen degisimden olugsmaktadir.

Belli bir seviyedeki operasyonel hedef degiskeninin siki veya gevsek durus
olarak ifade edilmesi mevcut kosullardan bagimsiz tespit edilemez. Ornegin,
deflasyonist bir ortamda yiizde 5 kisa vadeli faiz orani hedefi (2002 yilinda, Japonya
gibi) cok siki bir durus olurken, yiiksek enflasyon ortaminda (6rnegin, 2002 yilinda
Tiirkiye) gevsek durusu temsil ediyor olacaktir. Boylece, durusun sikilig1 operasyonel
hedef ve "notr" seviyesi arasindaki farki yansitir, yani son hedef degiskenlerini

degistirmek i¢in baski yaratmayacak olan seviyedeki durustur.

2.2. Para Politikas1 Teorisi Ozeti
2.2.1. Miktar Kurami Yaklasimin Temelleri (1920-1985)

Miktar Kuraminin temelleri D. Hume ve S.W. Pettty’e dayanmakla birlikte
20.yy’da Irving Fisher’in “Paranin Satin Alma Giicii” (1911) adh kitabi ile katkilart
biiyliik olmus ve Fisher ile 6zdeslestirilmistir. Miktar teorisi temel olarak, toplam el
degistiren mallarin degerinin bu degisim sirasinda el degistiren toplam paraya esitligi

olarak tanimlanan “ degisim denklemi” nden baslar (Mishkin, 2007) .

p.Y=v.M 2.1

olarak ifade edilen denklemde, p sistemde el degistiren mal sepetinin fiyatini, Y belli bir
zaman siiresinde el degistiren mal sepetinin miktarini, M para stokunu ve v belli bir
zaman siiresinde para stokunun s6z konusu islemlerde el degistirme sayisini ifade
etmektedir.

Bu denklem her zaman donem sonunda dogrulanmis olup, dolayisiyla, teori
olmaktan daha ¢ok agiklama ya da tanimlamadir. Bir veya daha fazla degiskenin

davranis1 hakkinda varsayimlar yapilmis olsaydi teorinin temeli olusturabilirdi.
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Ozellikle, v’nin istikrarli (ya da en azindan tahmin edilebilir) oldugu varsayilirsa,
M’deki herhangi bir degisiklik daha sonra, Y’de , ya da p’de degisiklik olarak
yanstyacaktir. Yansidigi yer neresi olursa olsun bu, M degiskenini 6nemli bir politika
degiskeni yapar. Uygulamada 6nemli bir soru v’nin istikrarli ya da ongoriilebilir olup
olmadigidir ve bununla iligkili olarak, v’yi gergekten istikrarli ya da Ongoriilebilir
yapan en mantikli M tanimi1 hangisidir?

C.A. Phillips tarafindan para carpaninin 'kesifi (1920) ile 19201erde ve
1930'larda konuyla ilgili yazarlar tarafindan genis ¢apta calisilmistir. Para ¢arpaninin
genis parasal biiyiikliikkler ve merkez bankasi bilangosu arasinda bir koprii insa
etmesiyle ve para politikasi uygulamasina miktar denklemini baglamayr miimkiin
kildigindan beri, miktar denkleminde 6nemli bir tamamlayici olmustur (Bindseil, 2004).
K dolasimdaki parayi, R ticari bankalar ile merkez bankasinin elde tutulan rezerv
karsiliklarin1 gosteren zorunlu rezervi, r banka mevduatinin (BM) zorunlu rezerv
karsiligina oranini (yani, R=rBM) gostermek iizere istikrarli v ‘ye (1.1) gore anlaml
para toplam1 M = BM + K olacaktir. Halkin bankacilik para toplaminin olan
(K+BM)’nin ¢ parcasini ellerinde nakit (K) ve (1-¢) boliimiine ait kismini bankalarda
mevduatta (BM") tutmak isteyerek istikrarl bir tercih yaptigini varsayalim. Bu durumda
K = ¢ M saglanacaktir. Bu varsayimlara dayanarak asagidaki 'parasal taban " (K + R) ile

para arzi M arasinda bir ¢arpimsal iliski su sekilde kurabilir:

M=——x%(K+R) 22)

c+r(1-c)

Miktar odakli ekonomistler bu formiile dayanarak, merkez bankasi API yoluyla
ticari bankalarin merkez bankasi R rezervlerini etkileyebilecegini iddia etmislerdir. Eger
gercek yedekler (bankalarin ellerinde bulundurduklar rezervler) zorunlu karsiliklardan
daha biiyiik ise (R> rCD) ticari bankalar asir1 rezervleri kullanip parasal genisleme
yaratarak asir1 rezervleri (zorunlu rezervlerden fazla olan kisim) tekrar sifira gelinceye
kadar kullanacaklar1 varsayilmaktadir. Bu durum merkez bankasinin API yoluyla
dogrudan parasal biiyiikliikleri kontrol edebilecegini gostermektedir. Parasal
biiyiikliikleri kontrol ederek, merkez bankasi sonunda, miktar teorisi vasitasiyla, ayni
zamanda fiyatlar1 kontrol edecek ve ekonomik aktiviteyi etkileyecektir. En az yetmis
yildir, para ¢arpani, hemen hemen tiim parasal iktisat ders kitaplarinin ortak paydasi

olmustur (Mishkin 2004) .
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Rezerv Pozisyonu ve Agik Piyasa Islemleri

ABD literatiirii kapsamli olarak APinden makroekonomik biiyiikliiklere dogru
bir siire¢ izleyen miktarsal para politikas1t aktarimini analiz ederek, kisa vadeli faiz
oranlarmin roliinii gelistirmistir. Literatiirde Fisher ve Phillips’in  ¢alismalar
cizgisinden ayrilmadan ve ABD Merkez Bankasi (FED)’in ilk yillardaki tecriibesinin
belli bir yorumundan esinlenmiglerdir. Bu g¢alismalarda parasal tabanin operasyonel
hedefe bizzat uygun olmadigi kabul edilmektedir. Rezerv pozisyonu doktrinine gore,
merkez bankasinda bulunan ticari bankalarin rezervlerinin birgok alt kalemleri ve farkl
icerikleri, para politikas1 uygulamasinda operasyonel hedef olarak secilebilecegini
dikkate almaktadir.

Rezerv pozisyonu doktrininin duyurusu baslangigta 1923 yilinda bir réportajda,
1914-1918 FEDeral Rezerv Kurulu iiyesi olan Paul M. Warburg, tarafindan su sekilde
yapilmstir:

“Muhabir: Sagliksiz ekonomik gelismeleri kontrol araci olarak, iskonto orani
degisikligi APInden daha az ya da ¢ok etkili midir?

Warburg: iskonto orami degistirme duyarlilik bakimindan daha genig bir etkiye
sahiptir, ama anlik ve gergek etkisi, bazi zamanlarda yavas ve daha az kesin olabilir. . .
Rezerv bankalarin API ise, tam tersine, daha cabuk ve kesin etkili olur. Acik piyasa
yatirimlarini artirarak ya da azaltarak, Federal Rezerv Sistemin*' kendi inisiyatifi
lizerinde giiclii bir diizenleyici etkisini deneyebilirsiniz. . . Merkezi Rezerv Sistemi
toplam yatirimlarint arttirip veya azaltarak rezervlerini genisletir, sozlesmeler yapar
veya tiye bankalarin rezervierini yeniden kurar. Bu nedenle merkez bankasi toplam
yvatirimina dayanan banka kredilerinin boyutunu kontrol eden veya destekleyen, rezerv
tabanini uzatan ve kisaltabilen API nedeniyle, cok genis kapsamli etkilere komuta eder.
“(Warburg, 1930. ii 851).

JM Keynes “Treatese on Money” eserinin ikinci cildinde rezerv pozisyonu
doktrinini ayrintilartyla tartisarak, para politikast uygulamasi i¢in giiglii bir sekilde
destekledi. Keynes “banka orani ekoliinliin” faiz oranmi hedefine karsilik, adin1 kendi
verdigi 'Ingiltere'de Ortodoks doktrinine' agikca saldirirarak:

Bazi yazarlar, banka orani ve 'agik piyasa politikasi' yontemini gergekten teorik

olarak bire indirerek adina;, banka orani demis, 'acik pazar politikasimin' pratik

¥ (Bu konusma icinde deyimi orijinal dilde Reserve Bank ve Federal Reserve System den kastedilen
Merkezi Rezerv Sistemi ve Merkez Bankasi oldugundan, bu sekilde terciime edilmistir.
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stmirlamalarint banka ovani degisikliginden arindirip daraltryorlar. Bu argiimana gore
-gordiigiimiiz kadariyla ve bize gore tam olarak iddia edilmeyecek sekilde - banka
orammin degisimine uygun bir hareket ile eslestirilmezse, merkez bankast onun 'avans'
biiyiikliigiinde, karsi ve telafi edilebilir bir degisim iiretemeden ‘yatirimlarin’
biiyiikliigiin degistirilemeyecektir.. kabul edilmelidir ki. . ., yani yatirimlarin miktarinin
degismesi gibi, 'ac¢ik piyvasa politikast' etkisi banka orammin daha ani ve siireksiz
araliklarla degisimini, kademeli ve siirekli hareketlerle iiretebilir. Bura ragmen, bu
goriige gore, agik piyasa politikast merkez bankasi tarafindan kullanilarak banka kuru
politikast yerine degil, onun etkisini giiclendirmek igin yapabilir... Keynes (1930: 224-
5).

Ingiltere Bankasiin 'ortodoks doktrini'nin aslinda bugiiniin baskin merkez
bankacilarinin bakisindan ¢ok farkli olmadigi goriilebilir: Para politikast islemlerinin
her iki tiiriiniin de (AP ve banka orani) yalnizca bir arada dikkate alinmasi gerekir, her
iki hedef, sonunda sadece tek degisken yapar; bankalar-arasi oran. Ayni zamanda,
'ortodoks doktrini', merkez bankacilarin bugiin de oldugu gibi, merkez bankas1 bilanco
kimligini kullanmaktadir. Keynes (1930: 225) iki tip islemin yerli ya da uluslararasi
dengesizlik i¢in uygun oldugunu iddia eder:

Iki yontem iirettikleri etkilerin tiirii olciisiinde farkhdur. . . merkez bankasinin
uluslararasi1 dengeyi korumak amact icin banka oramimi kullanmak en uygun silah
olabilir iken, menkul kiymetlerin a¢ik piyasada satisi veya alimi hedef yatirim oranini
etkilemek icin daha etkili olabilir.

Zorunlu rezervlerde degisikligin, para politikast aract olarak kullanilmasi
gerektigi ilk olarak Keynes (1930) tarafindan sdylenmis, bu fikir 6rnegin 1970’lere
kadar FED ve Bundesbank tarafindan kullanilmistir. Sonugta goriinen Keynes’in agikca
Fisher-Phillips miktar-oryantasyonlu bulgusu uygulamasindan etkilendigidir ve
Keynesin popiilerligi bu doktrinin yayilmasina katki saglamis gibi goriinmektedir.

Serbest rezervleri veya asiri rezervleri biiyiilk oldugunda, bankalar onlardan
kurtulmak i¢in kredi vermekte istekli olurlar. Buna karsilik bunlar kiigiik ya da negatif
oldugunda, borg¢larin1 6demek icin bask: altinda olmalar1 nedeniyle kredileri sinirlarlar
(Bindseil, 2004).

Biiyiik Buhran sirasinda FED 6nemli seviyelerdeki asir1 rezervlerin bankalarca
parasal genisleme icin neden kullanilmadigi sorusu parasal ekonomistlerin ilgisini
topladi ve donemin glindem konusu oldu. Rezerv pozisyonlarini siirekli olarak ayarlama

isleminin maliyetinin faizden elde edilecek getiriden daha yiiksek olmasi nedeniyle,
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bankalar ¢ok diisiik faizlerle fazla rezerve sahip olmay1 karli bulmuslardi. “Cok diistik
faiz oranlarinda bile, ayarlanabilen rezerv pozisyonu isletim maliyetlerinin, faizden
kazanilacak gelirden daha fazla avantaj saglayabilmesi 1930’lardaki asir1 rezerv artisina
neden olmustur” diisiincesi arastirmalarin konusu olmustur (Frost, 1971). Kaufman ve
Lombra (1980) ’ya gore asir1 rezervler, 6deme soklarinin donem sonu artiklarindan
baska bir sey degildir. Bu nedenle, asir1 rezervler igin bir talep fonksiyonu hakkinda
konusma yapmanin bile anlamsiz oldugunu iddia etmislerdir. Para arzi siirecini anlatan
modellerde asir1 rezerv fonksiyonu i¢in talebin merkezdeki roliinlin 6zellikle siipheli
oldugunu iddia ederek, asir1 rezervlerinin makroekonomik iligkisine, karsi goriis one
stirmislerdir. Konuyla ilgili son ¢aligmalar bu goriisii teyit etmek egilimindedir. Dow
(2001) ve Orr ve Mellon (1961) tarafindan yapilan calismalar, belirtilen mikro
ekonomik temellerden baglayarak, ABD'de asir1 rezerv talebinin gerg¢ekten Odeme
sistemi aktivitesi ile pozitif ve faiz oranlariyla negatif korelasyonu oldugunu
gostermektedir. (Bindseil ve dig., 2004) asir1 rezervlerle ilgili bir model kurarak islem
maliyetlerinin 6nemli bir rol oynadig1 Euro cinsi verilerle kalibre etmistir. ABD'de asir1
rezervlerin islem maliyeti modeli Clouse ve Dow, (2002) tarafindan kurulmustur.

Beek (1981), Axilrod ve Lindsey (1981), Goodfriend (1983), Lindsey ve dig.
(1984), Gilbert (1985) ve Dotsey (1989), Walsh (2003) hala 'rezerv piyasasi ve ¢alisma
usullerinin analizi agisindan en 6nemli seyin asir1 rezerv orani oldugunu agiklamaktadir.
Rezervler faiz geliri kazanmadig i¢in, bankalar asir1 rezerv tutmanin firsat maliyeti ile
kars1 karsityadir. Piyasa faizleri ylikseldikce, bankalar asir1 rezervleri diisiik ortalama
seviyede tutmak egiliminde olacaktir. Asir1 rezerv oraninda bu diistis M1°1 artirmakta
ise yarayacaktir.

Genel olarak, rezerv pozisyonu doktrini literatiiriiniin bugiiniin gériiniimii mikro
temellerden yoksun ve oOzellikle bankalar arasi piyasada bankalarin davranislarinin
modellemesidir. Dahasi, genellikle ampirik olarak bakildiginda, sik stk makroekonomik
ve mikroekonomik zaman serilerinin karisimi ve farkli 6nem ve sikliklarin soklar1 gibi
gorunmektedir.

Para Politikas1 Uygulamasinda Paracilar

Her ne kadar kendi analizlerinde parasal taban olarak bilesenleri rezervler,
'0dling alinmamis rezervler' gibi bolmeye daha az istekli olma egilimi olsa da, para
politikas1 uygulanmasi konusunda moneteristlerin goriisleri genellikle rezerv pozisyonu

doktrini gelenegidir. Ornegin, Friedman (1960: 50-1) API’nin tek basina para politikasi
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uygulamasi i¢in yeterli bir ara¢ oldugunu ve hazir imkanlar (6rnegin ABD bor¢lanma
imkanlar1) ve zorunlu rezervlerin bdylece kaldirilabilir oldugunu savunmaktadir:

Friedman'in yaklasiminin temel bilesenleri; parasal tabani kontrol imkani, para
carpaninin istikrar1 ve parasal hedeflemeye uygun para politikasi stratejisi varsayimidir.
Friedman'in (1960) analizinde en carpici olan, kisa vadeli faiz oranlarinin roliiyle ilgili
sessizligi ve kisa ve orta vadeli oranlarin muhtemel yiiksek volatiliteye maruz olacagi
ile ilgili onerisidir. Benzer bir sekilde, Friedman ve Schwartz’in 1930'larda FED
politikas1 elestirisinde, faiz oranlar1 hakkinda ¢ok az meraklanmalari, ancak siki bir
carpan ¢ercevesini savunmalaridir. Onlar, parasal taban ve parasal biiyiikliiklerdeki
tarihsel gelisimi izleyip ¢arpan modeli i¢inde API’nin parasal taban ve dolayisiyla para
stokunu arttirabilecegini, bdylece 1930'larin krizini zayiflatma ya da en azindan
Onlenebilecegini savini 6ne siirmiislerdir (Friedman ve Schwartz , 1963: 393).

Asagidaki alint1 Friedman ve Schwartz’in (1963) rezerv piyasasi (asir1 rezervleri
dahil) kosullar1 ve piyasa oraninin iskonto oranma goére diizeyi arasinda bir iliski
gormediklerini  diisiindiirmektedir. Keynes’e (1930: 225) benzer su politikayl
Oonermektedirler:

“Sistemin harici drenajli icin 'klasik' ¢areyi benimseyerek iskonto oranini
yiikseltilmis oldugunu varsayalim. Bu oldugunda, dahili drenaj icin 'klasik' ¢are ve
onceki sterilizasyon politikasi olarak anilan DIBS (Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri)
alimlart 6l¢iisii eslik eder... DIBS 1 milyar $ rezerv alimlart yiiksek giiclii parayt 1330 $
milyon artirmast anlamina gelir. Bu miktar, kamu tarafindan cekilen 720 milyon $ lik
para saglar ve ayni anda banka rezervlerini 610 milyon § arttirmis olurdu... Banka
rezervlerinde artis aslinda ¢ok sayida kasilma gergeklesmesi yerine, mevduatta ¢oklu
genisleme saglar.”

Keynes’in lizerinde yogun olarak durdugu nokta, kullanilan tiim enstriimanlarin
bir tek enstriimana indirgemenin miimkiin olup olmadig1r konusudur (Keynes, 1930).
Bugiin iddia edilen harici drenajdan kagmnma sorunu piyasa oranlaridir: Iskonto
oranlarinin artig1 'etkili' olmadig1 siirece yani piyasa oranlarimi arttirmadigl siirece
konumuzla ilgili degildir, ¢iinkii bu durum yalnizca bazi bankalarin bor¢lanabilecekleri

olasilig1 ortaya ¢iktiginda, etkili kaynaga ihtiya¢ duyduklarinda ortaya ¢ikmaktadir.

*Harici ve Dahili Drenaj terimi literatiirde (Friedman (1991); Engemann (2013)), tasarruf ve mevduat
sahiplerinin ulusal paranin deger kaybindan dogacak kayiplarini gidermek igin paralarmi farkli ulusal
para yada varliklara doniistirmeleri nedeniyle parasal taban dengesinin bozulmasi anlaminda
kullanilmugtir. Daha ¢ok Biiyiik Buhrandaki finansal krizlerin anlatiminda kullanilmaktadir.
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Oysa Friedman-Schwartz (1963) onerisine gore, iskonto orani kesinlikle etkili
olamazdi. Oyle ki onlarin teklifi basit olarak rezervlerin enjeksiyonu yoluyla
bankalararas1 oranlarin diisiiriilmesidir. Belki de bu genel olarak dogru politika 6nlemi
olabilirdi, ama bu kayiplar FED'in korkularini gideremezdi.

Friedman (1982) calismasi biiyiik 6l¢iide Friedman (1960) g¢alismasi ile ayni
cizgiler i¢inde, faiz oranlarinin ne operasyonel hedef olarak miimkiin olabilecegini, ne
de arzu edildigini savunuyor. Operasyonel hedef agisindan, ‘APl tutarli hedef ini
(1982: 117) 6nermektedir:

“Oniimiizdeki birkag yil icin hedef olarak tek bir toplam biiyiikliigii ayarlayn-
drnegin M2 veya para tabani ... llave siire boyunca degisim tahmini yapin, diyelim ki
bu siire ii¢ ya da alti aydir, bu dénem FED’in elinde tuttugu menkul kiymetler icin
gerekli olacak yaklasik hedef seviyesidir. Bu tahmini 13 veya 26 ya boliin, itfa olacak
menkul kiymeti degistirmek icin gerekli miktara ek olarak her hafta FED alimi, tam da
bu miktar olacaktir. Tiim repo ve benzeri kisa vadeli islemleri ortadan kaldirin.”

On dokuzuncu yiizy1l banka orani ekolii ve bugiiniin merkez bankacilar1 bu
Onerinin faiz oranlarinda dalgalanmalara yol acacagini ve herhangi bir sistematik
kontroliinii yapmanin kredi, para, fiyatlar ve is faaliyetlerinin imkansiz olacagini iddia
etmislerdir.

1950'lerde ve 1960'larda para politikas1 uygulamasina ABD FED yaklasimu ile
ilgili olarak, Mishkin (2004: 423) faiz kontroliiniin 'pro-cyclical' para politikasina yol
acacagini agikliyor:

FED gelirdeki artis sonucunda yiikselen faiz oranlarini goriirse, tahvilleri satin
almaya baslayarak fiyati yukari ¢ekecek ve hedef seviyede faiz oranlarimi daha
diigtirecektir. Sonu¢ olarak para tabaminin artisi para arzimin artmasina neden olacak
ve is dongtisii genislemesi para biiyiime oranin daha hizli artmasina eslik edecektir.

Bugiiniin merkez bankacilart bu degerlendirmenin iki kritik sadelestirme
icerdigini iddia edebilir. ilk nedensellik bir dizi kafa karismasma yol acan farkli
vadelerde faiz oranlarini ayirt etmemesinden olugsmaktadir. FED denetimi altinda aldig1
kisa vadeli piyasa faiz oranlarini hedefler, yani 'FED faiz oranlar1 artigini gelir artigi
sonucunda goriir' ifadesi sadece orta veya uzun vadeli oranlar i¢indir. ikincisi, Mishkin
elestirisi, FED'in olast uygun operasyonel hedef degisken secim hatalar1 ile para
politikas1 durusu ile ilgili hatalari1 ayirt etmez. Agikgasi, ekonomide hizli biiylime
oldugunda daha yiiksek bir kisa vadeli faiz oran1 hedefi seklinde daha kisitlayici bir

politika gerekebilir. Bu nedenle, FED politikasinin 6n ¢evrimsel (pro-cyclical)
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karakterinin Onerilen hedef se¢imi ile ilgisi yoktur, ama olusturulma sekli bakimindan
operasyonel hedef degiskenin diizeyi ekonominin durumu hakkindaki bilgilerle
alakalidir. Mishkin (2004: 423-4) benzer sekilde 1970'lerde bir operasyonel hedef
olarak FED fon oran1 (ABD bankalararas1 gecelik faiz) kullanimini elestirerek:

“FEDeral fon oranlarimi bir operasyon hedefi olarak kullanmak parasal
biiyiikliik hedeflerinin FED’in sozel hizmetine ragmen procyclical politika olarak
gelistirildi. FEDeral Rezerv ger¢ekten parasal biiyiikliik hedefleri takip etmek amacinda
ise, rezerv birikimi yerine bir isletim hedefi icin faiz oram se¢mis olmasi tuhaf
gortintiyor.. 'Hedef olarak faiz oranlarint kullanmanin bir baska sorunu bu hedefin
kontrolden ¢ikmak icin bir enflasyonist spirala tesvik edebilir olmasidir. . . Enflasyon ve
dolayisiyla beklenen enflasyon yiikselir, nominal faiz oranlari Fisher etkisi yoluyla
yiikselir. FED tahvil satin alarak bu artisi onlemek igin tegebbiis ederse, bu da para
tabant ve para arzindaki bir artis yol acacaktir.”

Kisa vadeli faiz oranlar1 yoluyla parasal biiyiikliikleri kontrol etmenin 'tuhaf’
oldugu Mishkin tarafindan iddia edilmistir, ancak daha fazla agiklama yoktur. Aslinda,
H. Thornton, 1802’de yayimlanan kitabinda bdyle bir yaklasimi savunmus, gercekten
cogu merkez bankasinin 1970 ve 1980'li yillarda bu yolu izledigi ve bazilarinin
enflasyon oranlarimin kontrol acgisindan FED’den daha basarili oldugu, ayrica bunda
yanlig bir sey olmadig1 da goriilmiistiir (Bindseil, 2004).

Son olarak, ¢ok yakin ge¢misten gelen, baska taninmis monetarist, Meltzer
(2003), kitabinda FED tarihinden bahsederek Friedman tarzi para politikasinin
uygulanmas1 goriisiinii desteklemektedir. FED Onciillerini gozden gegirirken, Meltzer
Ingiltere Bankasi'min (ve, &rnegin Bagehot’un) o6zellikle on dokuzuncu yiizyil
makroekonomik kosullarin “yetersiz analiz” diizeyini elestirir ve para piyasalar1 ve
piyasa faizleri iizerine odaklanir. ilk yillarinda FED’in ana hatasinin on dokuzuncu
yiizyilin ikinci yarisinda Ingiltere Merkez Bankasi doktrinine ¢ok fazla odaklanmak
oldugunu savunur (Meltzer, 2003: 22):

“Thornton'un zengin ve gelecek vaat eden analizi, neden ilk olarak altin
rezervini korumak icin basta banka oram kullanan bir Ingiltere Merkez Bankasi
politikasint ve daha sonra kisa vadeli piyasa faiz oranlar: ve para piyasast kosullart
icin FEDeral Rezerv endiseleri ig¢inde kayboldu?”

Meltzer, kisa vadeli faiz oranlar1 {izerine odaklanmis bir para politikasi
uygulama tekniginin degerlendirmesiyle, ¢ok giiclii bir sekilde altin rezervi tizerinde

odaklanmis para politikasi stratejisi degerlendirmesi ayrimini yeteri kadar yapmamaistir.
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Bunu nedeni olarak, merkez bankalarinin tecriibe yetersizligi gosterilebilir. Kisa vadeli
faiz oranlar1 roliiniin reddedilmesi ve ayn1 zamanda, para politikas1 uygulanmasi1 miktar
boyutunda monetarist okulun inat¢1 1srar1, ¢ok aykir1 delillere ragmen, Meltzer (2003:
62-3 ) tarafindan asagidaki paragrafta agiklanmaktadir:

Cergevesi tamamlanmis bir parasal sistem teorisinin konuyla ilgili ¢ok sayida
soruya cevap vermesi gerekir. Parasal standart nedir ve para tabanminin kaynaklari ve
bilesenleri nelerdir? Kaynak bilesenleri neden genigler veya daralir? Parasal tabanin
kullanimina hangi iiriin dahildir? Baz kullamminda birden fazla oge olusur ise, bir
ogenin baska bir 6geye ikamesi parasal sisteme ne etki iiretir? Bir merkez bankasinin
yonetiminin para tabamni kontrolii ne demektir ve nerede sonlanmalidir? Odeme
araglarimin hisse senetleri ile ilgili tabanindaki bir degisimin kisa ve uzun vadeli
sonuclari nelerdir? . . . Varsa, tabanin kaynak bilesenlerine fiyatlar: ve reel degiskenler
degisimlerden geri bildirim nedir?

Boylece Meltzer’e ve iyi bir 6zetini verdigi monetarist gelenege gore, para
politikas1 uygulamasi i¢in parasal tabani tiim yonleriyle incelemesi gerekir ve
tamamlanmis para sistemi teorisi Ozetlendiginde faiz oranlarini kullanmaya gerek

kalmayacaktir.

2.2.2. Para Politikasina Katki (POOLE, 1970)

Yukarida tartisildigr gibi, oranlara kars1 miktarlarin kontrol sorusu en azindan on
dokuzuncu ylizy1l bagindan bu yana merkez bankaciliginda mevcut olmustur (Friedman,
1960). Radcliffe ve arkadaslarinin 1959 yilindaki raporunda 6rneklendigi gibi BOE
(1960), 1950'erde ve 1960'larda bile parasal iktisadin tartigmasinin c¢ekirdek sorusu
olmustur. Bu baglamda, Poole (1970) iki durumun da (faiz oran1 ya da para stoku)
kullanmanin daha etkili seviyede yani politika araci olarak optimal olabilecegini
savunmaktadir. Bu konudaki tartigmay1 yiikselterek ve her seyin ekonominin stokastik
yapisina bagli oldugunu iddia ederek, biiyiik bir atilim yaparak ortaya ¢ikmis ve her
ikisini bir arada kullanan politikanin muhtemel en iyi yaklasim olacagin1 sdylemistir.
Poole maalesef merkez bankasi uygulamasinda agikca belirgin {i¢ kavrami; yani para
politikas1 araglari, operasyonel hedef ve para politikasinin ara hedefi kavramlarini
kanigtirmigtir Bindseil (2004). Poole (1970: 198-9) enstriiman1 hatasiz kontrol
edilebilir politika degiskeni diye tanimlamakta (para stoku i¢in gegerli goriinmiiyor) ve

ozellikleri icin ii¢ olas1 yaklagimi kabul etmektedir (Poole, 1970:199):
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Birincisi, para politikas1 faiz oraminin normal olarak dalgalanmasina izin
verirken para stokunu ayarlamamz gerekecegini savunanlar. Ikinci biiyiik pozisyon
tartismasi; para politikasi aract olarak para piyasasi kosullarini tercih edenler
tarafindan diizenlenmektedir. Bu genel pozisyon daha hassas savunuculari para arzi
normal sekilde dalgalanmasina izin verirken, yetkililerin faiz oranlarini, durgunluk
zamanlarinda asagi ve genisleme zamanlarinda yukari itmesi gerektigini iddia ederler.
Uciincii 6nemli pozisyon ortada bulunanlardir, bunlar; para otoritelerinin hem para
stoku ve hem de faiz oranini enstriimanlar olarak kullanilmasi gerektigini iddia edenler
olusturur. Bu fikir iki ara¢ arasindaki iliskinin korunmasm saglamak gibi
goriinmektedir.

Hedef sec¢imi sorunu kisaca Poole'un modeli yaklagimini dikkate alirsak; model

IS-LM modelinden baslamaktadir:

Y:ao+a1i; M:b0+b1Y+b2i,

Formiilde Y, GSYIH y1, i, faiz oranmi ve M, para stokunu gdstermekte ve tiim
degiskenler reel degerlerle ifade edilmektedir. Burada ap >0, a; <0, by >0, b; >0, b,
>0 dir.

Modelin iki denklemi ve ii¢ degiskeni, Y, M, ve 1 vardir ve para politikasi
sisteminin iki endojen degiskenle belirlenebilmesi gibi eksojen politika degiskeni
secebilecegi varsayilir. Politikanin amacit Y-Y* yani GSYIH denge oldugu seviyeye
ulagmaktir. Bu acikca basit deterministik bir modelde, herhangi bir degisken ‘“‘arac1”
olarak secilebilir. Elde edilen, Y-Y* sekilde belirtilebilir. Poole’iin fikri, v ve u gibi
aralarinda korelasyon bulunmayan iki rastgele terimi ve sifir ortalama ile o°, , o%
varyanslar sisteme dahil etmektir, Bylece model su hale gelecektir:

Y=a+aji+v, M=byg+b Y +boi+i+u (2.3)

Optimal aracin se¢cimi, (Y - Y*)’nin varyansini en aza indirir ve model
katsayilarina ve iki sok varyansa bagli oldugu kolayca gosterilebilir. Ayrica, cogu M =
Ci + Ccoi nin kombinasyonunun, miktar veya faiz oraninin kullanildig1 yaklagimlarin
tamamindan istiin oldugu gosterebilir. Gergekten de, yerine koyma yoluyla, Y i¢in

asagidaki indirgenmis form elde edilir:

Y = a0(b2—-c2)+alc1 n b2—c2 v+ al u (2‘4)

b2+albl—c2 b2+albl—c2 b2+albl-c2
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Bu ifadenin varyansini minimize ederek c, optimal degerini hesaplar. Daha
sonra, bir ikinci asamada, c¢; tercih edilerek E (Y) =Y * olur.

1970 de Poole modeli bir¢ok parasal ekonomiste ilham olmus ve sonraki yillarda
para politikas1 enstriiman se¢imine yardimci olarak sorunu anlamak i¢in modelin
sofistike varyantlarini gelistirmislerdir.

Ne yazik ki, Poole (1970) yaklasiminin operasyonel hedef segcme sorununa bir
¢Oziim olup olmadigi ve 1990'larda operasyonel hedef olarak faiz oranlarinin
kullanilmasinda gergekten Poole modelinin uygun referans olup olmadigi net degildir.
Modelin asil sorunu li¢ ayri (aletler, operasyonel ve ara hedefler) kavrami karistirmasi
ve (a) kisa vadeli ve uzun vadeli faiz oranlari, (b) rezerv piyasasi miktarlar1 ve parasal
toplam biiytikliikleri, (c) makroekonomik soklar ve rezerv piyasa soklar1 arasinda
kastedilen ayrimdaki karisiklik gibi goriilmektedir. Kisa vadeli faiz orant dogrudan
kontrol edilirken, merkez bankasi parasal biiyiikliikler ve hatta parasal tabani kontrol
etmez, Poole tarafindan sunulan se¢im gercek hayatta en azindan giinliik para politikasi
uygulamasinda yoktur. 1979-1982 arasinda ABD'de parasal kontrol deneyimi, kisa
vadede parasal miktarlar1 kontrol etmek girisiminin sadece tiim vadelerde ve faiz
oranlarinda degil, miktarlarda bile asir1 oynaklia yol agacagimi gostermektedir.
Gergekten de parasal biiyiikliikler kontrol altina almak isteniyorsa, kisa vadeli faiz
oranlarin1 kontrol altina alma yoluyla yapilmalidir: Yani, parasal biiytikliiklerle ilgili
degisiklikleri kisa vadeli hedef orani degisiklikleri i¢ine alma yolunu takip etmek
gerekir. (1802 yilinda H. Thornton sézleriyle: édiing verilen paramn fiyati yoluyla
stirlamak). Kisa vadeli parasal kontroliin en saf halinde bile, parasal biiytikliikleri
aninda degistirmek i¢in basit bir yol yoktur, ¢linkii olsaydr herkes yapabilirdi. Para ve
faiz oranini alternatif aletler gibi sunan Poole modeli, paranin sadece dolayli olarak
kontrol edilebilir bir miktar olmas1 nedeniyle zaten yanlis oldugunu, buna karsilik faiz
oraninin operasyonel hedef olarak kullanilmasimin makul olacagini iddia etmektedir.
Makro-parasalci bir bakis agisiyla gercek soru, aslinda: “Faiz oran1 operasyonel hedefi,
parasal biiyiikliige ne kadar giicli ve ne kadar hizli uyarlanabilir?” olmaktadir.
Muhtemelen cevap: “Cok giiclii ve ¢ok ¢abuk™ tur (Akilda tutulmalidir ki parasal taban,
bilanco biiyiikliigii olarak, giinliik siklikta izlenebilir). Siralama tekrar edilirse: ilk
olarak para politikas1 durusuna (6rnegin, parasal miktar bilgisi) uygun bilgilerin gézlemi
ve ardindan operasyonel hedef kararinin uyarlamasidir. $oyle ki, hedef degiskeni (orta
donem) istenilen diizeye geri getirecek olan sey olarak, kisa vadeli faiz oranlarini

ayarlamaktir (Christiano ve dig., 1999).
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Poole (1970) yaklagimi kalict etkisi 6rnegin, Walsh (2003) “un ders kitabinda
ortaya ¢ikti. Poole (1970) operasyon prosediirlerinin anahtar modeli olarak sunulmus ve
bazi tiirevleri tartisilmistir. Ancak Walsh, enstriimanin kendi tanimina uymayarak
Poole ile ayni tutarsizligin kurbani oluyor: Walsh (2003) enstriimani, bir operasyon
hedefinin dnceden belirlenmis degerine ulagmak i¢cin manipiile edilen ¢ok kisa vadeli
faiz orani, rezervlerin tipik bir Ol¢iisii olan ve merkez bankasi tarafindan dogrudan
kontrol edilen degiskenler. . . veya faiz oram ve doviz kuru 'birlestiren parasal
kosullarin bir indeksi olarak tanimlamistir. Ama, bir sonraki béliimde, enstriiman se¢imi
sorunu kismina Para politikast otoritesi politika aract olarak faiz oram ya da parasal
biiyiikliik kullanmak arasinda se¢im yapabilirse hangi biiyiikliigii se¢melidir? sorusunu

sorarak baslamaktadir.

2.3. Merkez Bankasi Bilanco Yapis1 ve Kavramlari

Bir onceki kisimda para politikasi uygulanmasinin, normalde 6rnegin para tabani
gibi bilanco miktarlar1 degil, kisa vadeli faiz oranlarini1 kontrol manasina geldigi kisaca
anlatilmaya c¢alisildi. Bu boliimde netlesecegi gibi yine, para politikast uygulamasini
anlamak i¢in en iyi baslangi¢c noktasi merkez bankasi bilancosundaki miktarlardir.
Merkez bankasi diinyanin geri kalani ile islemler yaptiginda yani doviz islemlerini
yiiriitiip, para basip, kendi fon yatirimini yapip, acil likidite yardimi yiiriittiigiinde ve
son olarak, para politikas1 islemleri yaptiginda, bu islemlerle aslinda bilangosunu
etkilemektedir. Bir merkez bankas1 normalde tiim islemlerinde 6deme araci olarak kendi
merkez bankasi parasini kullanir, bu iglemlerin her biri ayn1 zamanda potansiyel merkez
bankasi1 parasinin kithigini etkiler. Bu boliimde calisma, oncelikle bilango biiyiikliikleri,
ardindan fiyatlar ve faiz oranlar referans: acgiklanacaktir. Merkez bankasi bilangosunda
miktarlarin mantigin1 anlamak kisa vadeli faiz oranlarini etkileyen onemli faktorlerin
anlasilmasi i¢in temel olusturacaktir.

Merkez bankas1 bilangolari, genelde c¢esitli merkez bankasi yayinlarinda
aciklanir: Yillik raporlar (y1l sonu bilangolar1); ekonomik biiltenlerin istatistiksel eklert;
basin biiltenleri, 6rnegin haftalik biiltenler. Merkez bankas1 bilangolarinin altinda yatan
muhasebe uygulamalart ve bi¢imi homojen degildir; uluslararas1 standartlar
bulunmadig1 sdylenebilir. Daha farkli pozisyonlarin ayrintilarini anlamak icin, merkez

bankas1 yillik raporuna ya da merkez bankasinin belirli belgelerine basvurmak bu
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nedenle yararlidir. Bilangolar da dahil olmak iizere tiim merkez bankasi yayinlari,

normalde merkez bankalarinin web sitelerinde bulunabilir.

2.3.1. Merkez Bankasi Bilancosunun Yapisi

Para politikas1 uygulamasinin analizi i¢in, merkez bankasi bilango &gelerini
yaygin olarak kullanilan dért ayr kategori iginde smiflandirilmak miimkiindiir. 11k iicii
hem aktif, hem de pasif tarafinda birden temsil edilmektedir.

1.0tonom likidite faktdrleri, para politikasi islemleri ya da bankalarin merkez

bankasinda tuttuklari rezervlere yansimayan merkez bankasi bilancosundaki tiim
Ogeleridir (yani, mevduat veya cari hesaplar). Bu nedenle bu kalemler merkez
bankalarinin diger tiim temel veya yardimeci islevlerini gosterir. Bu fonksiyonlar i¢cinde
en temel olan1 muhtemelen ihra¢ edilen banknotlardir. Digerleri, doviz rezervlerinin
yonetimi ve tutulmasi ve doviz miidahaleleri; hiikiimetin bankasi olmasi ve dolayisiyla
Ornegin, eger piyasada diizenlenen bir likit fon tutuyorsa hiikiimete kredi riskini 6nleme
imkani1 veren, bunun i¢in hiikiimete kazang getirebilecek cari hesap saglamak, gelir elde
etmek amaciyla menkul kiymet yatirnm fonlari, ddeme sistemi ile ugrasmak ve
dolayisiyla, etkili cek takas sistemi yaratmak, ihtiya¢ halinde acil likidite yardim
yapmak ve hiikiimete kar 6demeyi icermektedir. Ayn1 anda tiimii prensipte yerli paranin
bir ayagina dahil olurken, dyle ki, bunlar merkez bankasinda bankalarin rezerv kithigini
etkiler, bu islemlerin hepsinin, merkez bankasinin para politikas1 fonksiyonu tarafindan
kontrol edilemeyecegi unutulmamalidir Bindseil (2004).

2.Acik Piyasa Islemleri, (API) para politikasinin operasyonel hedefine ulagmak

i¢cin merkez bankasinin girisimiyle yiiriitiilen para politikast operasyonlardir. Bunlar ters
operasyonlar (teminath kredi islemleri veya repo islemleri) veya dogrudan alim ya da
menkul kiymet satisindan (yani, menkul kiymet satinalma ya da mal satis1) olusabilir.
Ayrica, merkez bankasi para politikas1 amaglari i¢in kendi borg sertifikalarini ¢ikarabilir

(Mayes and Toporowski, 2009).

3.Hazir hizmetler, piyasa islemlerinin aksine, bankalarin girisimiyle
gerceklestirilen para politikast islemleridir. Tarihsel olarak, sadece likidite saglayici
veya indirim (iskonto) imkanlar1 veya lombard (avans) imkanlarindan olusuyordu.
Indirim (iskonto) imkéanlarinda; finans kurulusu merkez bankasma kisa vadeli kagit
satar, ama, kagidin nominal degeri gecerli iskonto oranindan 'iskontolu' oldugundan,

vade sonunda varligin nominal degerinin sadece bir kismi alir. Indirim operasyonu
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vadesi dolayisiyla indirimli kagidin vade sonuna baglidir. Lombard kredisinde, finans
kurulusu normalde gecelik olarak standart bir vadede teminat saglayarak kredi alir. (Bu
caligmada, likidite saglayici tiim sabit hizmetler merkez bankasimin c¢alistigi finans
kuruluslarin perspektifini dikkate alarak, 'bor¢clanma imkanlar1' diye anilacaktir.) Daha
yakin zamanlarda, bazi merkez bankalar (6rnegin, Avrupa Merkez Bankasi - ECB)
likidite emici tesisini (‘mevduat imkanlar1’) sisteme tanittt. Mevduat imkani bankalarin
giin sonu likidite fazlalarim1 merkez bankasinin faiz orani uygulanan hesaplarina
yerlestirmelerini saglar. Bugilin hazir hizmetlerin faiz oranlar1 i¢in merkez bankasi
tarafindan Oyle sabit ‘ceza diizeyi’ olusturulmustur ki, kullanimi normalde cazip
degildir. Faiz oranlar1 iki imkanda kisa vadeli para piyasasinda faiz oranlarin hareket
edecegi tavan ve taban arasinda bir koridor olusturmaktadir. Boyle bir koridor sistemi
Ingiltere Merkez Bankasi ve Eurosystem tarafindan, ama aym zamanda Kanada,
Avustralya ve Yeni Zelanda Merkez Bankalari tarafindan uygulanmaktadir. (King,
1936. Dijital baski 2006)

4. Merkez bankasindaki ticari bankalarin rezervleri, kisa vadeli piyasa faiz orani
fiyati iyi temsil etti8i icin, para politikast uygulamasinda bilangonun belki de en 6nemli
kalemidir.

5.Para politikasi uygulamasi bakisi agisindan, uygun merkez bankasi bilangosu

bicimi a) en Onemli otonom faktorler, onemli oynaklik gdsterenler arasindan ayirt
edilebilir; b) para politikas1 operasyonlar1 diger kalemlerden ayridirlar; c) farkli para
politikas1 operasyonlar1 kesin olarak ayristirilabilir; d) ozellikle bankalar minimum
rezerve tabi iseler, hangi zorunlu rezervin tamamlandig1 degerlendirmesini yapabilmek
icin banka rezervleri diger cari kalemlerden (6rnegin hiikiimetinkinden) ayrilmistir.
Dolayisiyla ideal bilango bi¢imi asagidaki tablodaki gibi olmalidir. Bilango kimligi,
varliklar toplaminin pasifler toplamina esit olmasi gerektirdigine gore, bilancoyu
dengeleyen bazi kalemlerin bir kalintt olmas1 gerektigini yansitacak sekilde yeniden
diizenlenebilir. Bu biraz da i¢ ve dis degiskenleri ayirt eden ekonomik bir yontem ile
birlikte gider. Dogrusal denklem tarafindan agiklanan bdyle bir 'model'in, bilango
kimligi gibi, tek ve tam bir 'denge’ icin tek i¢ degiskene ihtiyaci vardir. Bir ilk yaklagim
olarak, bankalarin rezervlerini bilango kalintilarini (biitiin netlestirmenin varlik tarafinda

yapilmasi) yapmanin yararli olacagi goriinmektedir:

Bankalarin Merkez Bankasindaki Rezevleri =
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Net Acik Piyasa islemleri + Hazir Hizmetlerin Net Kullanim Miktar1 +
Net Otonom Faktorler

Bu denklem merkez bankasinda ticari bankalar tarafindan tutulan rezervlerin arz
fonksiyonu olarak yorumlanabilir. Merkez bankasindaki bankalar rezervlerini
tamamlamak i¢in, talep tarafi eklenmelidir. Birincisi, merkez bankasi zorunlu rezerv
uygulamasi getirirlerse, bankalar bir ceza 6dememek amaciyla bu sartlar1 yerine
getirmek igin rezerv talep edeceklerdir. ikincisi, bankalar istenen seviyenin &tesinde
rezerv tutmak egiliminde olabilirler, bu 'asir1 rezerv' olarak adlandirilir (rezervlerin
farkl bilesenleri hakkinda konuya 2.5 de daha ayrintili olarak girilecektir).

Bankalarin rezervleri i¢in arz ve talep faktorleri tespit edildikten sonra, para
politikas1 uygulamasinin temel prensibi ifade edilebilir: Para politikast araclarindan
etkilenen rezerv arz ve talebinin fiyati, yani gecelik interbank faiz orani, mevcut para

politikasinin durusuna gore tamimlanmus hedef seviyesine yakindir.

2.3.2. Merkez Bankas1 Bilancosuyla Ilgili Baza Kavramlar

Asagida, merkez bankasi bilancosu kapsaminda para politikasi uygulamasinin

temel kavramlari tanitilmaktadir:

a) Parasal taban, ya da yiiksek gii¢lii para, banknotlarin toplam1 ve bankalarin
merkez bankasinda tuttuklari cari hesaplari olarak tanimlanir. Fiyat seviyesi ile istikrarl
bir iligkisi ve genis parasal biiytikliikler ile para ¢arpani araciligiyla yakindan baglantili
olmas1 gerekmektedir. Bu nedenle, para politikast uygulamasinin bir anahtar kavrami
olarak kabul edilmistir.

Ornegin, BIS (1980)’te gosterildigi gibi, 1970 ve 1980'erde bir operasyonel
hedef degiskeni olarak (6rnegin bkz, Meulendyke, 1990 veya P6s6é ve Stracca, 2004)
parasal taban ile ¢ok siki iliskilidir. Bugiin, parasal tabanin para politikas1 uygulamasi
acisindan 6zel 6nem tasimadigi kabul edilir. Nitekim otonom bir likidite faktorii olan,
bankalarin tuttuklar1 cari hesaplar temelde farkli bir sey olarak kabul edilmektedir.
Bankalarin tuttuklar1 cari hesaplar ile zorunlu karsiliklar birbirleriyle yakindan
baglantili olan iki kalemdir. Banknotlar ile bankalarin tuttuklar: cari hesaplar toplaminin

Ozellikle anlamli miktar yaratmayacagir gorilmiistiir. Yine, parasal taban, ya da
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bilesenleri, baz1 durumlarda, 6rnegin gelismekte olan iilkede mali krizin ardindan bir
gosterge degiskeni olarak yararli bir rol oynayabilir.

b) Merkez bankasiyla ilgili olarak bankacilik sisteminin likidite pozisyonu bir
varlik olarak kabul edilerek para politikasi islemlerinin net toplami olarak
tanimlanmaktadir. Merkez bankasi bilangosundan bahsederken kullanilan varlik deyimi
aktif kalemi, ylkiimliiliik ise pasif kalemi ifade etmektedir. Para politikas1 islemlerinin
net toplami pozitif ise, bankacilik sistemi 'likidite acig1' i¢inde olarak kabul edilir.
Bilango kimligini kullanarak, ayn1 zamanda cari hesaplar ve net 6zerk faktorler toplami
olarak tanimlanabilen sonradan bir ylikimlilik kalemi olarak dikkate alinir. Para
politikas1 uygulamasinin, bankacilik sisteminin likidite a¢iginda, likidite fazlasina gore
daha iyi calistig1 sik sik savunulmaktadir. Likidite pozisyonu isareti merkez bankasi
para politikas1 uygulamasinda 6nemlidir. Ikincisi, bu acigin isareti degistiginde kisa
vadeli risklerin olmadigindan emin olmak amaciyla agiin yeterince biiyiik olmasi
gerektigi ileri stiriilmiistiir (Meulendyke, 1990 veya P6s6 ve Stracca, 2004). Bazen,
merkez bankalar1 likidite ag¢igimi artirmak i¢in yapisal para politikas: tedbirleri
alabilirler.

Ornegin, zorunlu karsilik uygulanabilir veya bu amagla arttirilabilir. Alternatif
olarak, merkez bankasi bu tiir bor¢ sertifikalar1 ihra¢ ederek likidite emici yapisal para
politikas1 islemleri yiiriitebilir. Yukarida tanimlandigi gibi bu, likidite pozisyonunu
etkilemez. Ancak, tiim kisa vadeli para politikas1 islemlerinin toplamindan olusan, yani
uzun vadeli veya yapisal operasyonlar hari¢ varlik tarafinda tutulan dogrudan menkul
kiymetler ve yiikiimliiliik tarafinda bor¢ senedi ihraci gibi bir kisa vadeli likidite
pozisyonunu tanimlayabilir. Bu siiphesiz rastgele olmasina ragmen, en az {i¢ ay vadeli

tiim iglemler gibi kisa vadeli operasyonlari tanimlayabilir.
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Tablo 2.1
Ideal Merkez Bankasi Bilan¢o Formati

Otonom Faktorler

Yabanci Para (Doviz) Altin dahil Dolasimdaki Para

Yatirim Varliklar Kamu Mevduati

Diger Varliklar Sermaye ve Rezervler
Diger Yiikiimliiliikler

Para Politikas1 Operasyonlari

API I ( ters islemler ) Likidite azaltan API I ( ters islemler)

API 1I (dogrudan tutulam menkul Likidite azaltan API II (borg sertifikasi
kiymetler) ihraci)

Likidite arttiran hazir hizmetler Likidite azaltan hazir hizmetler

Banka Rezervleri (tamamlanan zorunlu

rezervler dahil)

Not: API: Acik Piyasa Islemleri

¢) Bilanco merkez bankasimin yardimci faaliyetlerinden farkli olarak para
politikas1 uygulamas1 iizerine yogunlasarak degerlendirme yapilabilmesini miimkiin
kilar. Merkez bankas1 bilangosu aktif tarafinda sadece para politikast islemleri
goriiliirken ytikiimlilik tarafin1 sadece parasal taban olusturmaktadir, yani otonom
faktorler hari¢ banknotlarin sifir olmasi olarak tanimlanabilir (ayrica bkz. Gros ve
Schobert, 1999). Tiim merkez bankalar1 normalde pasif tarafinda bazi sermaye ve
rezervleri gosterir. Bu, 6rnegin bu gibi merkez bankalarinin ¢apraz karsilastirmalar igin
merkez bankas1 bilangosuna bir 'yanlilik gdstergesi' tanimlamak i¢in yararli olabilir, bu
terim

1-(varlik tarafi otonom faktorler toplanu + yiikiimliiliik tarafi otonom
faktorler toplami) / bilanco dengesinin iki katr’dir.

Bu oran ¢ok odaklanmamis merkez bankasinda sifir olurken miikemmel yanli
merkez bankasinda 1 olurdu. Ozellikle yerli ve hatta déviz menkul kiymetlerinin
dogrudan elde tutulmasi durumunda, bilango kalemlerinin 6zerk faktorler ve para
politikas1 araglar1 arasindaki boliinmenin nasil olmasi gerektigi ne yazik ki, bazen agik
degildir. Yerli menkul kiymetler i¢in, yatirima mi1 (yani otonom faktorlere) ya da para

politikasina m tahsis edilecek olup olmadigi belirsiz olabilir. Bu baglamda soru:
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Kompozisyonu belirleyen nedir? Ve daha da 6nemlisi, portfoy biiyiikliigii ne olmalidir?
Para politikas1 hususlari bu iki boyutta baskin olursa, o zaman portfolyo para politikasi
araglar1 kategorisine tahsis edilmelidir. Doviz rezervlerine gelince, merkez bankasi
doviz kuru hedefi belirlemesi halinde para politikas1 6gesi olarak diigiintilebilir.

d) Kalemlerin ideal tiplere atamasindaki olas1 belirsizlik, yiikiimliilikklere karsin
varliklarin tahsis edilmesi konusuna iliskindir. Ikisi arasinda belli bir bag algilanmasi
durumunda bir varlik kalemi bir yiikiimliilik 6gesine 'tahsis’ edilir. Ornegin, Avrupa
Merkez Bankasi'min varlik tarafinda bulunan yatirim portfoyli “sermaye ve yedekler
hesabina tahsis edilir. Daha da 6nemlisi, merkez bankaciliginin ilk giinlerinde, banknot
thract merkez bankasi tiizligli altinda, simdiye kadar oldugu gibi altin veya belirli
menkul kiymetler ile karsilaniyorsa, ¢ikarilabilir (Bu kisitlamalarin genel bir bakis icin,
ornegin Keynes (1930, 237-41)ve genellikle sadece bilangonun aktifinde baghdir.
Bugiin de yine, hem Federal Rezerv Sistemi (FED) ve hem de Japonya Merkez Bankasi,
(6rnegin bkz, Blenck ark., 2001) bir sekilde ilgili kurali takip ederek, banknotlar1 DIBS
(devlet i¢ bor¢clanma senetleri) ile karsilamaktadirlar. Bagka bir durum da banknot ve
d6viz rezervlerinin baglantili oldugu bir 'para kurulu' dur.

e) Merkez bankas1 bilancosunun en azindan bazi bilgiler vermesi gereken bir
diger konu, merkez bankas1 kdarlilig: ve finansal bagimsizliktir. Bu agidan bir ilk ilging
kalem, normalde ge¢mis karlilik ve gelecek kayiplara karst mali tamponlar gostergesi
olan Sermaye ve Yedekler Hesabidir. Orta ve uzun vadede bir merkez bankasinin
karliligi, normalde ve agirlikli olarak merkez bankasi kendi isletme maliyetlerine ve
olas1 yiikiimliiliiklerine, hiikiimet tarafindan dayatilan, hiikiimete siibvansiyonlu kredi
verilmesi, zor durumdaki bankalara yardim ve ihtiyatli denetim faaliyetleri yonetmek
gibi zarar eden faaliyetlere baglidir. Kisa vadede merkez bankalarinin karlilig1 da eger
merkez bankast Onemli risk yaratacak sekilde, piyasalarda ise doviz kuru
degisikliklerinden veya daha uzun vadeli faiz oranlarindan etkilenebilir. Son ama yine
onemli konu, merkez bankalarinin kar1, para politikasi operasyonlarinda uyguladig: faiz
oranlarina baghdir. Doviz rezervleri yeniden degerlemeye tabi iken ornegin, 2003
yilinda Japonya Merkez Bankasi tiim yurt i¢i para politikasi varliklarindan sifir ya da
cok diistik gelir elde ettiginden beri zorlukla kar yapabilmistir.

Merkez bankasi faaliyetlerine 6n bir bakis verdiginden merkez bankasi bilangosu
bu karhilik faktorlerinin hemen hemen tamami i¢in yararh bilgiler ortaya cikarabilir:
Merkez bankasinin hiikiimete kars1 6nemli sug¢lamalar1 var m1? Kurtarma operasyonlari

adina yapilan yardim sonucu bankalara veya diger 6zel ekonomik ajanlara karsi
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suglamalar1 var m1? Maliyetli faaliyetler hakkinda ipucu niteliginde olan bagka bilango
pozisyonlart var mi1? Merkez bankasi 6nemli miktarda doviz ve uzun vadeli yurtigi
menkul tutmakta midir? Tabii ki, bilango her zaman bu sorularin ilk gostergesi olabilir
ve merkez bankalar ilgili bir bilango formatini hedefleyerek bilgileri maskeleyebilir.
Ornegin, sifir veya diisiik getiri suclamalar1 bilangoda piyasa degerleriyle degil, nominal
olarak goriintiilenebilir. Doviz rezervlerinin degerleme esaslart finansal tamponlar
iizerinden merkez bankas1 bilanco bilgilerinin ayiklanmasi i¢in de dnemlidir: Ornegin,
Deutsche Bundesbank doviz rezervlerini en diisiik tarihsel doviz kuru iizerinden
degerleyerek bilangosunda doviz rezervlerinin degerini sistematik olarak diigiik
tarafindan gosterdi. Bilancodan elde edilen bilgilerin igerigini maksimize etmek igin,
zaman zaman doviz varliklarin1 ve vadeye kadar elde tutulmayacak olan yerli menkul
kiymetlerin yeniden degerlemesi tercih edilir. Degerleme teknikleri, kar hesaplama ve
merkez bankasinin hissedarlarina (normalde hiikiimete) kar ©6denmesine etkisi
nedeniyle, konuyla alakalidir.

Sonu¢ olarak, miikkemmel olmasa da merkez bankasi karliligina bakista
bilangodan daha iyisi yoktur. Merkez bankasinin sadece para politikas: ihtiyaclarina
uygun para politikasi yani kisa donem faiz orani se¢imini ve hiikiimetten bagimsiz bir
merkez bankacilig1 i¢in anahtar olmasi nedeniyle merkez bankasinin kar etmekte ¢ektigi
sikint1 onemlidir. Bu baglamda bilango merkez bankasinin giivenilirligi ve fiyat istikrar
gibi nihai hedefinde basari ihtimali ile ilgili bilgiler verir (bknz. Ornegin, Gros and
Schobert, 1999; Leone, 1993; Vaez Zadeh, 1991; Stella, 1997).

2.3.3. Merkez Bankasi Bilanco Ornekleri

1900’ler i¢in Reichsbank bilangosunda bakmaya deger, ¢linkii yirminci ylizyilin
(Tablo 2.2) basinda bir¢ok kita Avrupast merkez bankalarimin para politikasi
uygulamasinin i¢yiiziine ait fikirler sunmaktadir.

Cok sayida gozlem yapilabilir. (Bu boliimde tiim tablolar tarihsel ve uygulama
politikasinin izlenmesinin gosterimde biitiinliik saglamak acisindan Bindseil 2004 ten
alinmustir.)

Birincisi, varlik tarafinda 6nemli miktarda metal (6zellikle altin) standardin
temel Ozelliginin bir sonucu olan altin, giivenilir merkez bankasinin bir dogal varlig

olarak kabul edildiginden, ¢ikarilan banknotlar gosterilebilen altina itfa edilmektedir ve
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merkez bankalari, genellikle, ¢ikarilan banknotun altinlarinin belli kismimi kapsayacak
oranda olmasinin yasayla diizenlenmesini isterdi.

Ikincisi, metal yaninda, Reichsbank varlik tarafi agirhikli olarak lombard
kredilerinin (avanslar) belirledigi iskontolu tahvillerden olusan bor¢lanma imkani
araciligiyla bankalara verilen kredileri icerir. Dogrudan elde tutulan menkul kiymetler
ve API (aslinda, o zaman likidite saglayici hicbir Reichsbank API yoktu) ihmal
edilebilir bir rol oynamaktadir. Reichsbank para politikasi uygulamasi basta iskonto
orani ayarlamasindan olusuyordu. Bankalarda yapisal olarak her zaman likidite eksikligi
bulundugundan, indirim imkanlarina ytiklii istekte bulunuyorlardi ve dolayisiyla iskonto
orani, kisa vadeli bankalar aras1 orana rehber oldu.

Ugiincii olarak, yiikiimliiliik tarafinda, yedekler; bankalar mevduati ve kamu
mevduat1 olarak ayrilmazlar. Bankalara empoze edilen zorunlu rezervler olmamasi
nedeniyle, hiikiimet, bankalardan temelde farkli olmayan bir oyuncu olarak ve onlardan
ayirt edilmeksizin daha az baskici olarak goriilebilir. Mevduat, banknot ile sasirtict bir
sekilde yiiksek diizeyde alakalidir, ancak tiim taraflar i¢in kazangsizdir. Reichsbank’in
kurulusundan bu yana basariyla olusturdugu ve comert fiyatlama politikasi sayesinde
zaten yeni yiizylla doniisme Oncesinde biiyiik meblagli 6demeler i¢in cok popiiler bir
ara¢ haline gelmis olan gelismis “cironto” sisteminin delillerini verir (Reichsbank,
1900). Yasa ile sinirhh kalan haklarin yayinlanmasiyla dogrudan hesaba ddemelerin
banknotun yerini almas1 bunun tek bir nedenidir.

Dordiinciisii, biitlin olarak, 1900’lerin Reichsbank bilangosu altinin altin
standardr statiisinde yari-para politikas1 araci oldugu kabul edildigi siirece o tarafa yanl
goriinmektedir. Hiikiimetin yeniden finansmanina Reichsbank’in diistik katilimi, varlik
tarafinda ortaya c¢ikmaktadir. Ayrica, gergek ve dikkatli bir para politikas1 araci
(iskontolu krediler), iyi odaklanmis bir sistem Onerir. 1920'lerin baslarinda Reichsbank
vakas1 dar anlamda sadece para politikast uygulamasina iligkin degil, ayn1 zamanda
bilangolarin enflasyon iizerinde beklentilere ait bilgileri gozler 6nene seren 1yi bir 6rnek

sunmaktadir.



29

Tablo 2.2
Reichsbank Finansal Tablolari, 1900 Yilinda Haftalik Tablolar i¢in Ortalama, milyon
Goldmark

Altin ve Glimiis 817 Dolasimdaki Para 1139
Banka Teminatli Banknotlar 14 Sermaye, Rezervler ve Diger 150
Kisa Donem Devlet Kagitlari 23

Iskontolu Ticari Senetler 800

Bankalara Lombard Kredileri 80 Rezervler (Banka ve 513
Digerleri)

Kalanlar 68

TOPLAM 1802 1802

Kaynak : Reichsbank (1925b).

Nitekim, kendi hiikiimetleri tarafindan diger merkez bankalar1 gibi Reichsbank
cok diisiik faizlerle biit¢e acgiklarinin finansmani i¢in Birinci Diinya Savasi sirasinda
Alman hiikiimeti tarafindan kullanildi. Savasin galipleri sonradan ekonomilerini
istikrara kavusturmak i¢in ve bir kez daha merkez bankasi tarafindan yonetilen hiikiimet
bor¢larini azaltmaya calisirken, Alman hiikiimeti giderek artan bir sekilde Reichsbank’1
para basmak i¢in matbaa olarak kullandi ve bdylece yiikiimliiliiklerini genisletirken
Reichsbank’n faiz oranlarimi yiikseltmesini 6nledi. Reichsbank’in 1922 bilangosu 1900
deki bilangosundan farklidir.

Metalin yani sira, diger bankalarin banknotlar ile sermaye ve rezervler, ve diger
tiim pozisyonlar, 1900 yili ile karsilastirildiginda ¢ok artti. Ozellikle kisa vadeli devlet
kagitlar1 simdi varlik tarafinda ana pozisyon haline gelmistir. Tabii ki, sadece bu
bilangonun kendi i¢inde 1922 yilinda Almanya'nin hiper- enflasyon ortaminda oldugunu
gostermeye yetmedigi itiraf edilmelidir. Nitekim bugiin Japonya Merkez Bankasi ve
ABD FED hiikiimeti kagitlar1 yoluyla banknot ihracini kapsayan politika takip
etmektedirler.

Ancak, Reichsbank durumunda, 1900 mali tablolardan biiylik degisim, sorulari
tetiklemektedir. 1921 sonunda goreli biiylime oranlar1 incelendiginde hiper-enflasyon
balonlagsmasi bilancoda dogrulandi (Tablo 2.3 ve 2.4). Parasal taban ve bilanconun
genel boyutu bir yil i¢inde yiizde 1.000 'den fazla artmistir, bu asir1 enflasyonist
baskilarin kesin bir gostergesidir. Parasal taban biiyiimesi ile enflasyonist ortamin

ortaya ¢ikmasi gergegi, para tabaninin bir gosterge degiskeni olarak kullanilabilecegini
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diisiindiirmektedir. Normal kosullar altinda enflasyon ile iliskisi daha az istikrarh
oldugu i¢in, para tabani, gosterge degiskeni olarak genis ekonomik biiyiikliiklere
nazaran daha az uygundur. Yine de, parasal taban bankalardan alinan bilanco verilerine
dayanmadigindan, avantaji vardir ve bu nedenle aslinda ticari bankalarin bilangolarinin
cok kararsizligi ya da bankalarin giivenilir istatistikler saglayamadigi, diizensiz
kosullarda yararl bir gosterge olabilir.

Bu, para tabaninin dar anlamda para politikas1 uygulamasinda biiyiik 6neme
sahip oldugunu gostermez, operasyonel hedef oldugunu gosterir.

Reichsbank’tan on yillik bir aradan sonra yerine gelen Deutscher Eyalet
Bankasi, simdi Eurosystem’in ayrilmaz bir pargasi olan Bundesbank oldu. Euro
bolgesinde para politikasi islemleri ile alakali analiz Eurosystem bilangosu yani, tim
katilimc1 ulusal merkez bankalar1 ve ECB konsolide bilangosudur. Eurosystem mali
tablolari, yukarida dort kategoride oOzetlenen ogelerin okunmasini kolaylastirmayi
miimkiin kilar. Toplamda, haftalik yaymlanan Eurosystem bilangosu elli 6genin
cevresini icerir, ancak bunlarin ¢gogu basitlik ugruna 6zetlenmistir.

Eurosystem bilancosu sadece Ozerk faktorlerini, kredi kuruluslarinin cari
hesaplarin1 ve hazir imkanlar arasinda ayirt etmeyi miimkiin kilmakla kalmaz, aym
zamanda ayr1 ayr1t API’nin farkli tiirlerini de gdstermektedir. Ters API olan operasyonel

ayrintilari, 6rnegin, ECB (2002a) i¢in, agiklanan iki hafta ve {i¢ ay vadeye sahiptir.

Tablo 2.3

Reichsbank Finansal Tablolari, 1922 milyon Reichsmarks

Altin ve Glimiis 1,005 Dolasimdaki Para 1,280,095
Kisa Don. Dev. Kagit 1,184,464  Sermaye, Rzv ve Diger 180
Iskontolu Ticari Senetler 660,708 Kalan 36,150
Banka Lombard Kredi 774 Rezervler 530,526
TOPLAM 1,846,951 1,846,951

Kaynak : Deutsche Bundesbank (1976 : C1-1.01).
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Tablo 2.4
1922 yili Sonu Reichsbank Finansal Tablosu, 1921 e gére

Altin ve Glimiis +1 Dolasimdaki Para +1,026
Kisa Don. Dev. Kagitlari +795 Sermaye, Rzv Diger +0
Iskontolu Ticari Senetler +8,237 Kalan -
Banka Lombard Kredi +8,500 Rezervler +1,512

Kaynak : Deutsche Bundesbank (1929).

Tablo 2.5
Merkez Bankas: Bilan¢osu Eurosistem Finansal Tanlolar: 22.12.2000 , milyar Euro

Net Yabanci Varlik (Altin 389 Dolasimdaki Para 373
dah.)

Yurtici Tahviller ve 87 Sermaye, Rezervler ve 199
Devletten Alacaklar Degerleme Hesaplar1

Diger Yurti¢i Varliklar 88 Diger Otonom Kalemler 136
API iki Haftalik 212 Mevduat 1

API Ug aylik 45 Kredi Kuruluslar1 Rezevleri 114
Bor¢lanma Kaynaklari 2

TOPLAM 823 TOPLAM 823

Not: API:A¢ik Piyasa islemleri
Kaynak : ECB web sayfasi

Bilangodan, ECB’nin para politikast uygulamasinda su 6nemli bilgilerini de
takip edebiliriz:

1. ECB para politikas1 uygulanmasi i¢in acikta tutulacak (yani, 6rnegin repo
islemleri i¢in gecici degil sadece kalici olarak istenen) menkul kiymet
portfoyii yoktur. Bunun yerine, iki hafta vadeli toplam API hacminin
yaklasik dortte iigiinii saglamas1 nedeniyle tiim ters API operasyonlardir.

il. Hazir imkanlar API ile karsilastirildiginda sadece marjinaldir; yani, likidite
acigmin ilgili bir kismini1 kapsamaya hizmet etmez.

iii. =~ Merkez bankasinda rezerv bulunduran ticari bankalarin (aylik ortalamaya
bakildiginda biiyiik 6l¢iide zorunlu karsiliklar i¢in belirlenen) rezerv hacmi

Onemlidir.
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1v. Ozerk faktorlerden, banknotlar yiikiimliiliik tarafindaki biiyiikliiklerle
benzer diizendeyken, doviz rezervleri varlik tarafinca belirlenir.
V. Sermaye ve yedekler ve yeniden degerleme rezervleri iiglincii biiyiik 6zerk

faktor 6gesidir. (Bindseil, 2004)

Ingiltere Merkez Bankas1 mali tablolar1 bugiin bile “Bankacilik BSliimii ve Not
Yaymlama” boliimlerinin tablolar1 olarak alt kisimlara bolinmiistiir. Ayrica, varlik ve
yiikiimliilik varliklar1 solda ve ylkiimliliikleri sagda olmak lizere zit bir sekilde
listeleme diizeninde sunulmaktadir. Tablo 2.6’da 20 Aralik 2000 Carsamba, Ingiltere
Merkez Bankas1 bilangosunun geleneksel sunumu ile Bankacilik ve Yayin Birimlerinin
miimkiin oldugunca yukarida kullanilana yakin bir bicimde sunmak i¢in konsolide
edilmistir.

Ingiltere Bankasi'min para politikas1 kalemleri olarak menkul kiymet eslesmesi
biraz belirsizdir. Ayrica, bilango formati, ters API ve borglanma tesisi gibi farkli para
politikas1 araclarinin iizerinde biliylik bir ayrintt saglamaz ve bilangoda farkh
enstriimanlarin goreli O6nemini belirlemek bu nedenle imkansizdir. Herhangi bir
durumda, dogrudan islemler nakit teminine hakim goriinmektedir. Bankacilik sistemi
kismen zorunlu karsiliklarla £ 1.5 milyarlik rezervi olusturmustur. Son olarak, Hazine
tarafindan tutulmasi nedeniyle, merkez bankasinin bilancosunda ddviz rezervinin hig

olmamasi dikkat ¢ekicidir.

Tablo 2.6
Ingiltere Bankas: Konsolide Mali Tablolar Carsamba 20.12.2000, milyar pounds sterlin

Tesisler, Ekipman, Men.Ky 2,3 Dolasimdaki Para 294
Devlet Menkul Kiymetleri 18,0 Kamu Mevduati 0,4
Diger Menkul Kiymetler 15,9 Rezerv ve Diger Hesaplar 11,4
Avanslar ve Diger Hsp 6,5 Sermaye 0,01
Banka Rezervleri 1,5
TOPLAM 42,7 TOPLAM 42.7

Kaynak : Ingiltere Bankas1 web sayfasi

FED ayrica 1914 yilinda basindan itibaren bir haftalik mali tablo yayimlama

gelenegi olusturmustur (6rnegin bkz. Burgess, 1927 ve FED'in 6nceki bilango ayrintili
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aciklamalari Carr, 1959). Tablolar yayinin ana amacinin, rezervlerinin kitligini etkileyen
faktorler ve dolayisiyla kisa vadeli faiz oranlarmma iligskin bilgi vermek oldugunu
gostermekte ve 'Faktorlerin Rezerv Bakiyelerini Etkileyen' basligi altinda her Carsamba

yayinlanmaktadir (Tablo 2.7).

Tablo 2.7

ABD FED: Rezervleri Etkileyen Faktorler 20.12.2000, milyar ABD Dolart

Altin ve Diger Ybn Varliklar 13 Dolasimdaki Para 587

Cek Takast 4 Hiikiimet Mevduati 5

Diger Varliklar 66 Zorunlu Clearing Dengesi 7
Sermaye,Dig. Yiikmliilikler 18

Dogrudan alinan ABD 515 Banka Rezevleri 7

Kagitlar

Yeniden Satinalma Anlas. 26

Iskonto Penceresi 0

TOPLAM 624 624

Kaynak : Guvarnorler Kurulu web sayfasi, www.FEDeralreserve.gov

Eurosystem 6rneginde oldugu gibi, bilanco agik¢a pozisyonlar: dort kategoriye
ayirir ve detaylandirir. Para politikasi islemleri ki genel olarak ger¢ekten varlik tarafidir,
dogrudan elde tutulan hiikiimet kagitlar1 tarafindan belirlenir. Yeniden satin alma
anlagsmalar miktar1, acik portfdy stokunun sadece yiizde 5’idir. Bor¢lanma imkanlari
(iskonto penceresi) Onemli bir sekilde kullanilmaktadir. Hiikiimet kagitlar1 varlik
tarafinda para politikas1 iglemlerini belirlerken, 6zerk faktorler i¢cin dolasimdaki
banknotlar yiikiimliiliik tarafin1 belirlemektedir. Gergekten de bilango genel olarak yalin
bir goriintiidedir. Ozetle; doviz rezervleri iki nedenle simirli bir rol iistlenmektedir;
birincisi, ABD hiikiimeti ve FED kendi baslarina ddviz rezervinin yarisini elde
tutmuslardir ve ikincisi, ABD asla doviz rezervini hedeflememis ve bu nedenle
geleneksel olarak biiyiik doviz rezervine ihtiyag duymamastir.

Son olarak, ¢ok farkli iki bilanco sekli ele alinacaktir. Birincisi, doviz ¢ipasi
uygulayan kiiclik acik ekonomi Litvanya Ornegidir (Litvanya para birimi IMF Standart
Cekis Hakki, SDR, sepetine ¢ipalanmistir). Tablo 2.8 de gosterilen Letonya bankasi
bazi para politikas1 faaliyetlerini ylriitiir ve bankalar rezerv gerekliliklerini yerine

getirmek i¢in mevduat tutmaktadir, ama genelde bilango genis 6l¢iide aktif tarafinda net
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dis varliklar, pasif tarafinda dolagimdaki banknotlar tarafindan belirlenir. Bu kapsamda,

bilango para politikasi ¢ergevesine iliskin doviz ¢ipast olarak secilen bir odaklanma

ortaya koymaktadir.

Tablo 2.8

Letonya Bankast Mali TablolariAralik.2001, milyon Lats

Net Yabanci Varliklar 563.0 Dolasimdaki Para 483.6

Diger varliklar 7,3 Hiikiimet Mevduati (net) 3,4
Sermaye, diger ylkiimliiliikler 59,3

Bankalara Kradiler 394 Banka Mevduati 63,4

TOPLAM 609,7 609,7

Kaynak : Letonya Bankasi Ceyrek Y1l Biilteni, www.bank.lv/en/

Son ama en az digerleri kadar 6nemli olarak, Tablo 2.9' Gana Bankas1 bilangosu,
gelismekte olan bir iilke durumunu temsil eder. Hiikiimetten alacaklar bilanconun aktif
tarafina hakimdir. Merkez bankasinin net yabanci pozisyonu pasif tarafindadir. Bilangco
merkez bankasiin hiikiimete bagimliligin1 ve merkez bankasi kayiplariin énemli bir
tehlike oldugunu ortaya cikarmis gibi gorliinmektedir, 6zellikle hiikiimetten alacaklar
yapay olarak diigiikk oranlarda fiyatlanmis ve yerli para cinsinden 6lciilmiis net yabanci
bor¢lar degeri devaliie edilmis ise, bu kayiplar daha da artar. Para politikas1 islemleri
Merkez Bankasi operasyonlart ig¢inde sinirli bir rol oynamaktadir. Bilangcosundan
degerlendirme yapan icin, bu iilkede yiiksek enflasyon orani goézlemlemek siirpriz
olmaz. Tablo 2.10°da oOnceki yila gore bilango Olciilerinin biiyiime oranlarini
bakildiginda goriilecegi gibi bu konu tekrar teyit edilmistir.

Hiikiimetten alacaklarin artisi, net dis varlik pozisyondan net dis yiikiimliliik
pozisyonuna doniis ve banknotta biiyiime iyi bir isaret degildir ve gercekten Ganada
yillik bazda enflasyon 2000 yilinin dordiincii ¢eyreginde yaklasik yiizde 40 olmustur.
Banknotlar enflasyon ile orantili olarak genislemistir.

1922 yilinda Reichsbank 6rneginde oldugu gibi, merkez bankasi bilangosunda
parasal kalemler, 6zellikle olaganiistii mali istikrarsizlik kosullar altinda, ekonomide
enflasyonist baskilarin gostergesidirler ve bdylece operasyonel hedef diizeyi ayari
altinda yatan analiz i¢in yararli olabilecegini diislindiirmektedir (kisa vadeli faiz orani).
Bu daha da kdétiisiiniin hala gelmekte oldugu 1900 arasinda Reichsbank durumunun

aksine, Gana’da enflasyon da 2000 yilindan bu yana diisiis olduguna dikkat edilmelidir.
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Tablo 2.9

Gana Bankast Mali Tablolar: (Aralik.2000, milyar Cedits)

Hiikiimetten Alacaklar 3.169 Dolasimdaki Para 1.857

Diger varliklar 625 Yabanci Yiikiimliilikler 1.154
Sermaye Hesaplari 511

Bankalardan Alacaklar 15 Banka Mevduati 287

TOPLAM 3.809 3.809

Kaynak : Gana Bankasi Ceyrek Yil Biilteni, www.bog.gov.gh/component/

content/article/48-economic-a-financial-reports/176-economic-a-financial-reports-

Tablo 2.10

Gana Bankast Mali Tablolari( 1999 sonu 2001sonu arasi % degigim)

Hiikiimetten Alacaklar +144 Dolasimdaki Para +46

Diger varliklar -8 Yabanci Yikiimlilikler -
Sermaye Hesaplari 18

Bankalardan Alacaklar +39 Banka Mevduati -7

Note: 1999 sonunda Gana Bankasinda hala 22 milyar net yabanci varlik pozisyonu
vardi.

Kaynak : Gana Bankasi Ceyrek yil Biiltenleri, www.bog.gov.gh/component/
content/article/48-economic-a-financial-reports/176-economic-a-financial-reports-

Bu ornekler dizisinin netlestirdigi bilango yapilarindaki giiclii bir farklilik esas

olarak ti¢ faktore baglidir:

1. Merkez bankasinin para politika stratejisinin doviz kurlar {izerine (veya
odakli) odaklanmis olup olmamasidir. Doviz kuru hedefinin olmasi
durumunda (6rnegin, Letonya Bankasi), doviz rezervlerinin optimum
boyutunun normalde 6énemli oldugudur.

2. Hikiimete bagimlilik. Stirdiiriilemez mali politikalar takip eden hiikiimetlere
bagimli merkez bankalar1 muhtemelen sonunda diisiik fiyatlandirilmayla
dev yiikiimliliiklerle karsilasacaklardir. Sonra, artik temel endisesi
makroekonomik hedefe ulagmak i¢in uygun para politikasinin uygulamasi
olmayacak, ancak, hiikiimetin dayatilan varliklar nedeniyle biriken
kayiplarini telafi etmek veya ¢ozebilmek olacaktir. Her iki amag, yani kisa
vadeli faiz hedefi fiyat istikrarini veya diisiik enflasyon seviyenin altinda

ulagmak i¢in uygun bir enflasyonist politika ¢aligtirarak elde edilebilir.


http://www.bog.gov.gh/component/%20content/article/48-economic-a-financial-reports/176-economic-a-financial-reports-
http://www.bog.gov.gh/component/%20content/article/48-economic-a-financial-reports/176-economic-a-financial-reports-
http://www.bog.gov.gh/component/
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3. Para politikas1 uygulamasi c¢ergevesi su secimleri igerir (a) Rezerv
zorunlulugu empoze edilecek mi? Edilecekse hangi boyutta olacak; (b)
(Cogu modern merkez bankalarinda oldugu gibi) API yoluyla veya
borglanma tesisi yoluyla (6rnegin 1900°da Reichsbank gibi) yapisal likidite
ihtiyaglarin1 karsilamak; (c) Ters operasyonlarin kullanimina kars1 (ABD ve
Ingiltere'de oldugu gibi) dogrudan operasyonlarin kullanimi yoluyla likidite

(Euro bolgesinde) saglamak.

[lk iki sorun bu tezin kapsami disinda olsa da, {i¢iinciisii sonraki boliimlerde ele
almacaktir. Su an i¢in, merkez bankasi bilancolar1 arasinda gozlenen farkliliklarin
bazilari, farkli ortamlar temelinde gériinmesi sonucuna varilabilirken digerleri (6rnegin,
FED ve EUROSYSTEM bilan¢olarinda arasindaki fark) tarihsel ve kurulus esasli

olmasi daha temel goriinmektedir.

2.4. Merkez Bankasi Otonom Likidite Faktorleri

Rezerv arzinin sabit kalmasi ve hazir imkanlara bagvuru ihmal edilecek kadar
kiiclik olmasi gerekirse, o zaman merkez bankasi, otonom faktér degisiklik miktarin,
olaganiisti API hacminde yapacagi degisiklikle nétralize edecektir. Bu da merkez
bankas1 bilangosundan izlenebilir. Rezerv arzinin dengelemenin zorunlu kosulu, veri bir
rezerv talebi i¢in, kisa vadeli faiz oranlarmin dengelenmesidir. Merkez bankasinin
siirekli olarak API yoluyla piyasaya girmekte yetersiz veya isteksiz olmasmin anlamu,
merkez bankasinin otonom faktérlerin evrimini tahmin etmesi gerektiginin ortaya
cikmasidir. Merkez bankalarimin giinliik para politikast uygulamasina kaynaklarin
onemli bir kismimmi1 adamakta olmasinin nedeni, otonom likidite faktorleri tahmini ile
ilgilidir. Bu boliimde, kisaca Eurosystem’e odaklanarak, 6zerk faktdrler i¢in zaman
serisi Ozellikleri ve tahmin yaklasimi gézden gecirilecektir. FED durumunda nispeten
detayli bir otonom faktor tanimi ve tahmini vardir (Meulendyke,1998). 1999 6ncesi AB
iilkelerinde otonom faktdrlerin zaman serisi 6zellikleri Escriva ve Fagan (1996) 'de tarif
edilmistir. Ingiltere Merkez Bankasi durumuyla ilgili bazi bilgiler Butler ve Clews
(1997) bulunabilir. Euro bolgesi durumun ayrintili bir degerlendirmesi Bindseil ve Seitz
(2001) ve ECB (2002b) bulunabilir.

Banknotla : Banknotlar genellikle merkez bankasi bilancosunda kendi basina

en bliylik 6gelerden biridir. Banknot miktarinin haftalik, aylik ve mevsimsel sekline
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zaman serisi olarak bakildiginda, hafta sonu Oncesi nakit c¢ekilmesi, maaglarin
O0denmesi, yaz tatili sezonu ve Noel aligveris gibi sosyal diizenlilikler kolayca
izlenebilir. Banknot diizenlilikleri, zaman serisi ekonometrik tahmin yaklagimini
gostermektedir. Geleneksel olarak, merkez bankalar1 hem ekonometrik tahminler, hem
de informel yontemlerde bu seriyi kullanmaktadir.

Kamu Mevduan : 1927 yilinda, Burgess devlet ve para piyasasi arasindaki
iliskinin devlet ve kilise arasindaki iliski kadar karmasik oldugunu kaydetti. Aslinda,
merkez bankasi ile hiikiimetin mevduat iliskilikleri genellikle en dalgali ve en
ongoriillemeyen otonom likidite faktoriinii temsil eder. Yine zaman serisine bakildiginda
cogu degisikliklerde diizensizlik oldugu goriilecektir (Bindseil, 2004). Hiikiimetler
biitiin fonlarin1 merkez bankasi ile degil de piyasa ile, en azindan giinlin sonunda,
kullanma yaklagimini benimsemistir. Bunun nedeni merkez bankasinin hiikiimet ile
mevduat getirisini sifir olarak belirlemesidir. Ancak geleneksel olarak, hiikiimetler kredi
riski ve operasyonel ihtiyaglart Onlemeyi kastederek piyasaya fon vermeyi tercih
etmektedirler ve genellikle, hatta yasayla, hiikiimetlerin merkez bankas1 diginda
herhangi bir yere nakit fon koymalar1 yasaklanmistir. ABD ve Ingiltere'de hala gecerli
olan geleneksel ortamda, kamu mevduati hiikiimet tarafindan yiirtitiilen, borg ihraci, itfa
ve kupon ddemeleri, vergi ve sosyal gilivenlik prim tahsilati, mal ve hizmetlerin satin
almasi ve ticretler, emekli ayliklar1 ve diger sosyal giivenlik yardimlarmin ddemeleri
gibi mali islemlerden etkilenirler.

Degisken kamu mevduati ile devletin 6zel sektor ile tiim islemleriden olusan
bliylik 6lcekte kaynaklar merkez bankalarinda, net likidite akisi tahminine ayrilmistir.
Bu 6ngorii, kurumsal faktorlerin detayli bir bilgisini gerektirir ve iyi bir enformasyon,
ornegin borg ihraci faaliyetlerinde oldugu gibi, hiikiimetten merkez bankasina kadar
akar. Karmasik kurumsal faktorleri kolayca yakalamasa bile, ekonometrik tekniklerin
kiiciik bir yardimi da vardir. Kamu mevduati, tahminine gosterilen tiim cabalara
ragmen, pek cok merkez bankasi i¢in para piyasast kosullarinda istenmeyen
degisikliklerin en onemli kaynagi olarak kalir ve bu da gercekten Eurosystem Ornegi
icin de boyledir.

Net Dis Varliklar : Merkez bankalarmin net dis varliklardaki diizeyi ve zaman
serisi Ozellikleri genellikle kendi para birimi alanmin biytkligiine ve doviz kuru
rejimine baghdir. Kiiciik para alanlarinda merkez bankalar1 doviz miidahaleleri yoluyla
doviz kurunu istikrarli tutabilmek icin, nispeten biiylik net dig varliklara sahip olma

egilimindedir. Ardindan, net dis varliklardaki degisimler, uluslararasi ekonomik
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kosullar ve belli bir kur hedefine ulagmak, merkez bankasinin 6zverisine baglidir. ABD
veya Euro gibi biiyiik para alanlart durumunda, déviz rezervleri seviyesinin volatilitesi
kur miidahalelerinin nadir olmas1 nedeniyle muhtemelen daha diisiiktiir. Merkez bankasi
hiikiimetin doviz ortag1r olarak hareket ederken doviz miidahaleleri ile uyarilan
degisikliklerden farkli olarak, net disg varliklarda degisiklikler de meydana gelir.
Nitekim kamu oOdemeleri veya doviz cinsinden ihra¢ ve kurtarma borcu verirken
hiikiimet normalde merkez bankasinin doviz rezervlerini kullanir. Merkez bankas1 daha
sonra Ornegin, piyasa kosullarina bagli olarak doviz rezervlerini Onceki seviyeye
yeniden ayarlar. Ayrica, doviz rezervlerinin seviyesinde merkez bankasi doviz
rezervleri i¢in tabi ki yeniden degerlendirme sonrasinda degisiklige gidebilir ve bu
nedenle kasithi olarak azaltir veya arttirir. Son olarak, yurtici para piyasas: kosullarina
etkileri olmadan net disg varliklardaki degisikliklerden faiz kazanci ile ilgili olanlar
(doviz cinsinden) ve yeniden degerleme (0rnegin, eger ABD dolar1 ve euro arasindaki
kur degisirse, degerlendirilen ABD dolar1 miktar1 da degiseceginden, bilanco euro
olarak hesaplanabilir) ile alakalidir. Eurosystem durumunda, ii¢ aylik degerlemelerin
belirleyiciligi sayesinde yukarida belirtilen tiim faktorlerin bazen net dis varliklar
tizerinde bir etkisi olacaktir. Bu degerlemeler, belirtildigi gibi, boyle bir degisim diger
tiim bilango kalemlerinin ayn1 kalmasi kosuluyla degerleme hesabindaki ters bir degisim
ile dengelenir.

Daha uzun vade iginde ¢esitlendirmesine izin verildiginden, ikincil piyasadan
satin alinan ve dogrudan tutulan menkul kiymetler gelir getirdigi i¢in ters para politikasi
operasyonlarindan daha cekici olabilir. Daha once de belirttigimiz gibi, yerli finansal
varliklarin para politikasi varliklar1 ve agirlikli olarak yatirim varliklar: olarak nasil ayirt
edilecegi her zaman agik olmayabilir. Varliklarin dogas1 onlar1 kimin kontrol ettigini
belirlediginden para politikasi varliklar1 ve diger menkul varliklar arasinda net bir ayrim
gereklidir. Nitekim, tlim Ulusal Ticari Bankalar ve ECB (Avrupa Merkez Bankasi)
risk/getiri diigiinceleri altinda yonetmek iizere miktar 'kendi fonlar1' veya diger yatirim
portfoyleri vardir. Diger merkez bankalar1 durumunda, iki tip varlik arasinda bir net bir
ayrim i¢in karsilastirilabilir olmasina ihtiyag yoktur. Para politikasi ile ilgili olmayan
Eurosystem finansal varliklar nispeten istikrarlidir. Dahasi, degisiklikler merkez
bankasinin tam kontrolii altinda oldugundan bu kalemin tahmininin kolay oldugu kabul

edilir.
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2.5. Merkez Bankasi Rezervleri

Bankalarin merkez bankasindaki rezervleri “merkez bankasi bilango kalintis1”
olarak yukarida sunulmustu (kisim 2.3.1). Bilanco kalemleri buna gore rezervlerin tiim
tedarik faktorlerinin (kaynaklar) listesi olarak diisiiniilebilir. Gerekli yedekler ve asiri
rezervler, temel talep faktorleri olacaktir. Bu boliimde asir1 rezervlerin ve para politikast
caligma usullerinde 6nemli rol oynanan veya oynayacak diger alt kategorilerdeki bazi
rezervlere daha yakindan bakilacaktir.

Asirt yedekler zorunlu rezervlerin yerine getirilmesine katkis1 olmayan rezervler
olarak tanmimlanmaktadir. Asir1 rezervler aslinda, API kalibrasyonu igin likidite
ihtiyacinin tahmin uygulamasinda onemli bir rol oynamaktadir. Zorunlu karsilik
olmayan bir sistemde tutulan rezervler her zaman asir1 rezervleri ifade etmektedir.
Rezerv bakim siiresi boyunca (6rnegin, bir ay) ortalama yerine getirilmesi gereken
zorunlu rezerv sisteminde, (asir: rezervler bankalar diizeyinde bir olgu oldugundan)
rezerv tesis siiresi sirasinda asiri rezervlerin gelisimi merkez bankasi bilangosu
rakamlar1 toplamindan elde edilemez. Bir banka rezerv tesis siiresinin belirli bir
giiniinde hala zorunlu rezervleri karsilamamis olabilir, boyle bir durumda, biitiin
birikmis zorunlu rezerv sartlar1 daha once rezerv bakim doneminde yerine getirmis
oldugundan, biitiin giinliik rezervleri zorunlu rezervlerin yerine getirilmesine katkida
bulunur, digerleri zaten asir1 rezerv olarak tutulur. Gerilim olmadan toplam zorunlu
rezervlerin yerine getirilmesini saglamak amaciyla, rezerv tesis siiresinin sona
ermesinden Once ne kadar ek rezerv gerekli olacagini belirlenmesi gerekir, ¢iinkii bu
para politikasinin uygulanmas i¢in 6nemli bir konudur.

Tablo 2.11 verilen 6rnegi ele alalim. Zorunlu rezerve tabi li¢ banka ile rezerv
tesis siiresinin parasal alanda bes giin olan, her birinin zorunlu rezervi 20 $ olan ve basit
bilango R = M - A, yani bankalarin rezervleri, API eksi otonom faktdrlere esit olsun.
(Buradan itibaren API M, gergekten ornek {i¢ banka igin durumda oldugu gibi, merkez
bankasi bilangosu aktifinde, otonom faktorler A yiikiimliilik tarafinda kabul
edilecektir). Tablo M, A ve R’nin ve ii¢ bankanin bagimsiz rezervleri belli bir yol
izledigini ve belli bir 6zel ve toplu asir1 rezervler bulundurduklarini varsayar. Tablonun
son satir1 rezerv ihtiyaglarini kargilamak i¢in bankalarin kalan ihtiyacini gosterir. Bakim
doneminin basinda, bu ihtiyaglar 300 $ tutarindadir; 1 giin sonunda, cari hesaplar
toplam1 diismiistiir. Ayn1 mantik diger giinlerde de gecerlidir, elbette kalan zorunlu

rezerv ihtiyaclarini azaltarak karsilamak igin asir1 rezervlerin katkis1 yoktur. Bir banka
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rezerv bakim donemi boyunca birikmis zorunlu rezervleri karsilarsa (6rnegin banka 2
icin, lgilincli glinde oldugu gibi), daha sonraki giinlerde tiim yedek tutar1 asir1 rezerv
olacaktir. Bahsedildigi gibi, toplam rezerv rakamlarina dayanarak asir1 rezervler igin
bakim periyodu yolunu 6l¢gmek agik¢ca miimkiin degildir. Ancak, bu yol merkez bankasi

rezerv bakim déneminin sonunda APIni kalibre etmekle alakalidir.

Tablo 2.11

Rezerv Bakim Stiiresinde Asirt Rezerv Birikimi

1.Giin 2.Gin  3.Giin  4.glin 5.Giin  Ort.

M (API) 100 100 80 80 80 88
A (Otonom Faktdrler) 44 14 10 18 32 23.6
R (Rezervler M-A) 56 86 70 62 48 64.4
1.Banka Rezervi 16 50 30 10 6 22.4
2.Banka Rezervi 30 30 30 12 2 20.8
3.Banka Rezervi 10 6 10 40 40 21.2
1.Banka Asir1 Rezervi 0 0 6 4 2 2.4
2.Banka Asir1 Rezervi 0 0 0 4 0 0.8
3.Banka Asir1 Rezervi 0 0 0 0 6 1.2
Bnk Asir1 Rezerv Top. 0 0 6 8 8 4.4
GuinSonu Rezerv A¢ig1 244 158 94 40 0 -

Tablo i¢in Bindseil (2004) ‘ten esinlenilmis ve kendi rakamlarimiz
kullanilmistir.

Merkez bankasi 3. giinde asir1 rezervlerindeki agigin farkinda olsaydi, elbette 4
ve 5. giinlerde API hacmini arttirtyor olabilirdi.

Her bakim siiresi i¢inde giinliik asir1 rezervlerin artis egilimi, agik¢a zorunlu
karsilik yerine getirmis bankalardan kaynaklanacaktir. Giiniin sonunda olumlu bir
likidite sokuna maruz kalan bu bankalar bu durumda (ve mevduat tesisine miiracaat
etmeden) asir1 rezervleri monoton bir sekilde arttirabilir. Bindseil ve dig. (2004) asir
rezervlerin likidite kosullarina ya da kisa vadeli faiz oranlarina bagl olacagini gosteren
herhangi bir Euro bdlgesi verisi olmadigini gdstermektedir. Bu nedenle, APInin haftalik
kalibrasyonunda, likidite kosulu ya da kisa vadeli faiz oranlari, tahmini gereken bir

dissal talep faktorii olarak ele alinabilir.
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Asir1 rezervlerin faiz oranina elastik olmamasi, rezervler i¢in, hazir hizmetlere
basvurma disinda, piyasada higbir faktoriin faiz oranina elastik olmadigini ifade eder
(Merkez bankasi bunu bu sekilde ele alirsa API yoluyla likidite arzi, tabii ki, ayni
zamanda faiz oranina elastik olabilir).

Bazi bankalar rezerv eksikliklerini gidermek, dolayistyla rezerv zorunluluklarimi
yerine getirmek baski ve egilimindedir. Ancak, bu bir ceza ile iliskili oldugundan
nadiren goriiliir. Ornegin, Eurosistemde cezalar borglanma orami arti yiizde 2,5’e
tekabiil eder, boyle bir durumda ac¢iginin farkinda olan banka rezerv tesis siiresinin
sonunda herhangi bir bor¢lanma imkanina miiracaat etmeyi tercih etmelidir. Ortalama
zorunlu karsiliklar (RR), gercek rezervler (R), asir1 rezervleri (XSR) ve rezerv agigi
(RDs) arasinda asagidaki iligki rezerv bakim siiresi boyunca ortalama tanimlar altinda

uyarlanmis olarak tutulur:

RR =R — XSR + RD (2.5)

Zorunlu karsiliklar yalmizca rezerv bakim siiresi boyunca ortalama olarak
diizenlenmesi gerektiginden; bu tanitim, normalde, rezerv bakim siiresini, rezerv bakim
stiresi bir glinden fazla ise bir giin olarak tutmaz.

Para politikasinin FED uygulanmasinda 6nemli bir rol oynamis olan rezerv
varliklarmin alt kategorileri simdilerde yeniden dikkate alinmis (Ornegin, bakiniz,
Meulendyke 1998: 36) ve rezerv pozisyonu doktrini literatiirde onlarca yil tartisilmistir.
1914 yilinda, Federal Rezerv Sistemi basindan beri, FED, bor¢lanma imkanlarini
bor¢lanma dis1 rezervler (NBR) ve borglanma rezervleri (B) olarak ayirmistir. Burada
bor¢lanma rezervleri basitge iskonto penceresine basvurularak elde edilen rezervler

olarak tanimlanmaktadir:

R =NBR+B (2.6)

2.6. Merkez Bankasi1 Hazir Hizmetler

Merkez bankasinda hazir hizmetler, bankanin bankalar sistemine sundugu
bor¢lanma imkanlarini (gecelik ya da vadeli bor¢lanma, reeskont krediler), bor¢calma
imkanlarint (repo, ters repo imkanlari), doviz alim satim1 gibi faaliyetlerini

icermektedir. Para politikas1t uygulamasinda, hazir hizmete bagvurunun iki farkl ¢esidi



42

arasinda net ayrim yapmak gereklidir ve bu ayirimda basarisiz olmak, aslinda, yirminci
yiizyilin tartismalarindaki karisikligin en énemli kaynaklaridan biri olabilir. iki konu
kredi kuruluslar1 tarafinda farkli motivasyonlar ile ele alinmaktadir. Bankalar arasi
kusursuz (miikemmel) piyasalarda ve bliyiik zorunlu rezervler varsayimi altinda, hazir
hizmete bagvuru, prensipte sadece rezervlerin tesis siiresinin sonunda yer almali ve
temelde toplam eksikligi veya verilen rezerv talebine kiyasla birikmis rezervlerin
fazlaligini yansitmalidir (Bindseil, 2004).

Rezerv bakim doneminde, zorunlu sistem tarafindan saglanan yumusatici
tedbirler, toplam bankacilik sektoriinde gegici rezerv agiklari veya fazlalari, ortalamalar
icin yeterli olmalidir. Ayrica, bu tiir hazir kaynaklara bagvuru, tanim geregi her zaman
tek tarafli, yani hem likidite saglayan hem de likidite emen hazir kaynaklar olarak ayni
anda ortaya ¢ikmayacaktir. Hazir imkanlara toplam miiracaat iki kullanim i¢in “a priori”
simetriktir. Karsiliklarin tesis siiresinin sonunda rezervlerin toplam fazlasi mevduat
kaynaklarimi, yani, ayni biiylikliikte toplam agik bor¢lanma imkénlarina gelen
basvuruyu gosterir. Marjinal bor¢ vermeye (yatirma) net basvuru, hazir imkanlara olan
net pozitif (negatif) basvuru olarak tanimlandiginda, 'hazir imkanlara net bagvuru' yu
konusmak miimkiindiir. Merkez bankasi bilangcosunun diger ortalama biiyiikliikleri
mantiksal olarak, bu tip basvurularda rezerv bakim donemi boyunca merkez bankasi
bilangosunun bir kalintis1 olarak kabul edilmelidir.

Bankalararas1 Kusursuz (Miikemmel) Piyasalar varsayimi terk edilirse, daha
sonra bagvurulan hazir imkanlar, bakim donemi i¢inde herhangi bir noktada benzersiz
bir diizeyde olusabilir. Boyle bir miiracaatin toplam likidite durumu ile ilgisi azdir, ama
esas olarak islem maliyetleri veya ddeme sistemleri hatalar1 ve bankalar arasi piyasada
tizerinden bir diizeltme saglamak i¢in ¢ok ge¢ ortaya ¢ikan, giin sonunda beklenmeyen
O0deme akislarin1 yansitir ve zorunlu karsiliklarin ortalamasini diizeltmez. (Bu tiir
miiracaata odaklanmaya ornek: Holland 1970 ve Hester 1970). Bu tip basvurulara
bireysel bagvuru denebilir. Cok farkli dogal yapida iki tip hazir imkana basvurularini
yansitir, analizlerinin de buna gore ayrilmasi gerekmektedir.

Benzer bir cercevede, bireysel basvuru, rezervlerin toplam mevcudiyetinden
tamamen bagimsizdir. Basvurular tek bir imkén icin yapildigindan simetrik degildir,
kusurlu piyasa basvuru yapilmayan diger imkani1 otomatik olarak nétralize edemedigi
icin dogrudan rezerv arzi lizerine etki etmektedir. Para politikas1 uygulamasi bakisi
acisindan, bu tip basvuru bagimsiz olarak kabul edilir ve dogas1 geregi otonom likidite

faktoriin benzeri kabul edilebilir.
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2.7. Merkez Bankasi Bilan¢cosu Tanimlari

Para politikast uygulamasinin bakis agisiyla bilangcodaki artigin tanimlanmasi, -
yani bilango dengeleyeni olarak kabul edilen kalem bir bilango olan tek esitlik
modelinde hangi bilanco degiskenlerinin digsal (eksojen) ve hangilerinin i¢sel (endojen)
olarak kabul edileceginin taniminm1 belirler. Boylece bir kimlik olarak bilango yapmak
para politikas1 uygulamasi i¢in temel bir modelleme araci yapmak anlamina gelir. Kisa
donemde, para politikas1 uygulanmas1 amacina uygun olarak, otonom faktorler (A) ve
zorunlu karsiliklar (RR) her durumda digsal degiskenlerdir. Gergek rezervler (R) giinliik
bazda bilango artigidir, dolayisiyla R=M + B — D — A dir. Bu formiilde (M) para
stokunu, (B) borg¢lanilmis rezervleri, (D) mevduati ifade etmektedir. Bilango kimligi
etrafinda 6gelerin bu sekilde diizenlenmesi, bakim periyodu ortalamalari i¢in bir anlam
ifade etmemektedir. Bakim periyodu boyunca ortalama olarak diger maddeler endojen
olarak kabul edilmelidir. Tek denklemde (1.5) rezerv agig1 basitlik i¢in sifir (RD = 0)
olarak kurulursa, bir bakim siiresi boyunca ortalama R = RR — XSR elde edilir. Bu
asagida kullanilacaktir. Bu boliimde kullanilan formiiller Bindseil, 2004’ ten alinmistir

Birincisinde API yapildigi durum (6rnegin, ¢iinkii rezerv bakim siiresinin sadece
zaman zaman zaten yiiriitiilmekte ve son operasyonundaki yerini almistir) ve API
yapilmadigi durum ayirt edebilir.

API yapilirsa: asini rezervler (XSR) ve hazir imkanlara basvuru ile ilgili olarak,
mevduat imkanlarindan var olanla olmayan durumlar ayirt etmek gerekir. (Di, Bi
mevduat ve bor¢lanma imkanlarina bireysel basvuru ve Da, Ba toplam basvuru karsilig
olarak anilacaktir).

Simdi, ilk olarak bor¢alma imkam varh@mnin durumu incelenecektir (6rnegin,
Eurosystem ve Bank of England). Ardindan, rezerv bakim déneminden kalan bilanco
degiskeni Ba — Da olacaktir, yani, hazir imkanlarin net toplam basvurusu ve bilango

kimligine uygun kavramsal diizenleme:
Ba—Da=RR+XSR—M—Bi+Di+A 2.7)

Ya Ba ya da Da sifirdir, digerleri pozitif olmaktadir. M , A alirken, Ba, Da,

Bi, Di, RR, XSR’ nin genellikle negatif degerler alamayacagmi unutmayalim.
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Mevduat imkam yoklugunda (Ornegin ABD'de oldugu gibi), iki tip asir1
rezervi ayirt etmeye ihtiya¢ vardir, yani bankalarin bireysel likidite yonetimi nedeniyle
ve asir1 rezervin ortaya ¢ikmasi nedeniyle olusanlar: XSRi ve XSRa. Aslinda, XSRi
hem asir1 rezervleri ve hem de mevduat imkanlarinin varligt durumunda ortaya ¢ikan
mevduat imkanlarina bireysel bagvuruyu kapsarken, XSRa net olarak mevduat
imkanlarina toplam basvuru roliinii Gistlenir. ( Mevduat imkanlar1 durumunda, XSRa =0

ve XSR=XSRi dir). Boylece:

Ba—XSRa=RR+XSRi— M —Bi+ A

Burada ya Ba ya da XSRa sifirdir, digerleri ifade isaretine bagli olarak pozitiftir.

API merkez bankasi tarafindan yapiliyorsa: Para politikas1 uygulamasinin
amaglarina ulagsmak icin API kullanilmasi bdliim 2 de daha detayl olarak ele alinmustr.
Burada, hem bor¢lanma imkani ve hem de kredilendirme imkanini1 varsayarak, merkez
bankas: tarafindan yapilan APinin hazir imkanlarm toplam basvurusunu onleyecek
sekilde kullanildigin1 varsayabiliriz, daha sonra normalde piyasa, oranlarina bagh
olmasi nedeniyle kendi hazir imkanlar oranina dogru hareket edecektir.

Ba ve Da sifira esitlenirse; API, bilangonun geri kalani tarafindan belirlenir.
APInde tahsis kararmin alindigindaki merkez bankasi perspektifini ve agik piyasa

isleminin tam rezerv bakim donemini kapsadigini varsayarak sunu yazabiliriz:
M = RR + E[XSR + A + Di — Bill,] (2.8)
Burada E [.|I;] yine tahsis kararinin t zamaninda, mevcut bilgilere dayanarak
merkez bankasi beklentilerini gdsteren bir operatdrdiir. Esitlik (1.9) APIni endojen

yapar, ama rezerv bakim siiresinin tamamina ex post agisindan bakilirsa, hazir

imkanlara toplam basvuru asagidaki denkleme gore tekrar endojen degisken olur:
Ba—Da = XSR + A+ Di — Bi — E[XSR + A + Di — Bill,] (2.9)

So6zel olarak; ex post bakis acisiyla bilango bakiyesi, hazir imkanlara olan net

toplam basvurudur. Bu da rezerv tesis siiresinin (son) acgik piyasa islemi sirasindaki
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merkez bankasinin tahmini ile gergek digsal likidite faktorler arasindaki farka gore

belirlenir.

2.8. Parasal Ekonomide Kisa Donemli Faiz Oranlarina Doniis

Ek 3 te grafik olarak gosterilen parasal aktarim kanallarindan da goriilecegi
gibi,kisa donem faiz oranlar1 piyasadaki likidite seviyesinin belirlenmesinde
kullanilmakta, bu seviyede ayni zamanda merkez bankasinin diger para politikasi
araclan kullanilarak rezerv seviyesinin belirlenmesi de saglanmaktadir (Goodfriend,
2002). Cassel (1928) sonrasi, 1970'lerde de dahil olmak iizere, kisa vadeli faiz orani
hedeflemesinden olusan para politikas1 uygulamasinin goriildiigii herhangi bir akademik
calismayr bulmak zordur. 1980'li yillarda ise Ornegin Barro, 1989; Taylor 1993,
McCallum 1981, 1984 anilabilir. 19901 yillarin sonlarinda, gen¢ kusak parasal
iktisat¢ilarin hakim yaklasiminda, ya para politikast uygulamasinda faiz oranlarinin bir
yonlendirici gibi kullanan model (6rnegin Hamilton 1996, Bartolini, Bertola ve Prati
2002; Woodford 2001a, Ayuso ve Repullo 2003), ya da merkez bankasinin kisa vadeli
faiz oranlarin1 aktarim mekanizmasi icin ydnlendirici olarak kullanmaya baglayan
makroekonomik modellere rastlanmaktadir (6rnegin, Taylor 1993, Woodford 2003).
Woodford (2003:bl.1) para politikas: teorisinde akademisyenler tarafindan on yillardir
yanlis sekilde tedavi edilen bir sorunun acik gozlemiyle baslar (ayn1 zamanda 6rnegin
Goodhart 1989, 2001):

Para politikasinda karar vermede, neredeyse hemen her yerde gecelik faiz orani
ile faaliyet hedefi arasinda kalmasi, son yillarda merkez bankasinin politikas: hakkinda
daha fazla seffaflik anlamina gelir ve faiz orant hedefine yaklagsma hakkinda daha fazla
belirginlik demektir.. Bununla birlikte, son zamanlara kadar para temini icin izlenecek
yvol bakimindan politikanin karakterize edilmesinde kullanilacak para politikasinin
teorik analizi hemen hemen her zaman vardi. Teori ve pratik arasindaki bu merakl
ayrilma parasal hedefler icin 1970'ler oncesi bir durumdur (Woodford, 2003).

Woodford (2001b, 2003) ayrica kitabin {i¢iincli boliimiinde Poole (1968) temel
modeli ile ilgili olarak sunulan model gibi para politikasi uygulamasiin basit bir
modelini 6nermektedir. Ekonomik faaliyet, fiyat diizeyi ve kisa donem faiz oranlari
dinamiklerini modellemekte basarisiz olan eski banka orani literatiiriiniin aksine,
modern literatlir ekonomik analizin yeni araclarin yardimi ile bu sorunlar1 giderir.

Literatiiriin dort elementi asagidaki gibi ayirt edilmistir. ik olarak, yeni yaklagim
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modellerinin makroekonomik model i¢inde operasyonel hedef olarak faiz oranlarinin
roliinii nasil olusacagini gosteren bir 6rnek verilmistir. ikincisi, kisa vadeli operasyonel
hedef orani seviyesinin nasil ayarlanacagini tarif ve / veya agiklayan Taylor kurali,
gbzden gecirilmistir. Ugiincii olarak, verim egrisi kontrolii sorunu iizerinde durulmustur.

Son olarak, deflasyona diigiilmesi durumunda operasyonel hedef se¢imi tartisilmistir.

2.8.1. Yeni Makroekonomik Modelde Faiz Oranlarinin Rolii

Burada parasal makroekonomi ile ilgili olmasa da, modern literatiiriin faiz
oranlar1 ve fiyatlar arasindaki, yani, operasyonel ve ana nihai hedef arasindaki iliskiyi
nasil gordigiinii kisaca incelemekte yarar vardir. Bilindigi gibi faiz oranlari merkez
bankas1 bilangosu kalemlerini dogrudan etkilemektedir. Asagida Svensson (2003a: 6-
10) 6rnegi kullanilacaktir. Birincisi, merkez bankasinin nihai hedefi (leri) her donemde
iskonto edilmis mevcut ve gelecekteki kayiplarin beklenen toplamindan olusan

zamansal kayip fonksiyonu seklinde ifade edilebilir:
E[(1=8) X721 8 Lesy 1] (2.10)

E[.|I;] islevi, t donemindeki ekonominin durumuna uygun olarak operasyonel
hedef degeri ve para politikas1 aktarim mekanizmasi hakkinda t doneminde merkez
bankasinin bilgilerine bagl rasyonel beklentilerini ifade eder. Ayrica,d (0 < < 1)
bir iskonto faktordiir, burada (1 — §) 6l¢eklemesi olgekli indirim faktorleri biitiiniinii
saglar, Oyle ki, beklenen donemler arasi kayip bir donem kaybina tekabiil eden
biiyiikliikte bir agirlikli ortalamadir. Donem zarar1 fonksiyonu L; 6rnegin, enflasyon ile
hedeflenen enflasyon arasindaki farkin karesi ve ¢ikt1 agig1 karesinin agirlikli toplami

olarak ifade edilebilir:
Ly = (my — )2 + Ax?%; 2.11)

Burada m; enflasyon orani, m* = 0 hedeflenen enflasyon orani, x = Y, — Y
(Y; cikt1 ve Y;*  eksojen stokastik siireci potansiyel liretimi oldugu varsayilir) ¢ikt1 acigi
ve A > 0 cikt1 agiginin enflasyona gore oranidir.

Makroekonomik modelin asagidaki gibi oldugunu varsayalim.

[lk olarak enflasyonun Philips egrisi tipinde oldugunu varsayalim:
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TMppq = Mg + AxXe + XpZpyq + Epya (2.12)

Yani, t+1 donemi enflasyonu bir 6nceki donemin enflasyonu, 6nceki donem
cikt1 ac1g1 (a, > 0), ayn1 donemin eksojen degisken vektorii ( siitiin vektorii ) ve o2
varyansli, bagimsiz, benzer rassal dagilmli sok degiskeni ( i.i.d. shock)® g1 . t +1
ekzojen degiskenler t periyodundaki merkez bankasi tarafindan bir dereceye kadar

tahmin edilebilir. Son olarak, ¢ikt1 agiginin agagidaki modelle belirlenecegi varsayilir.

Xer1 = PouXe + BzZeyr — Br(e — 1) + Neya (2.13)

Yani, ciktt acig1 onceki donem c¢ikti acigr (B, > 0), eksojen degiskenler
vektoriine (3, siitiin vektorii), beklenen enflasyonun j, = iy — E(ms1|I;) 7 reel faiz
orani arasindaki, sapmasia baglidir. Burada r nin sabit, ancak bagka bir stokastik
eksojen degiskeni takip ettigi varsayilabilir.

Bir an i¢in merkez bankasinin kisa déonem (tek donem) faiz orani i; ‘yi tamamen
kontrol edebilecegini varsayalim. Yani, her operasyonel hedef i¢in, i; belirlediginde
i, =if elde edebilecegini varsayalim. Para politikasi sorunu, her doneminde
operasyonel hedef i; degerinin segilmesi ve segilen bu deger ile ger¢eklesen deger
arasindaki farki minimize etmeyi hedefleyen iskonto edilmis kayip fonksiyonu
seklindeki makroekonomik sorun olarak karsimiza ¢ikar. Bu, 6rnegin, yeterli olasiliklar
ile agirhiklandirilmis tiim senaryolar {izerinde beklenen iskonto kaybimi en aza indiren
operasyonel hedef degisken secilerek dissal degiskenlere iliskin cesitli varsayimlar
altinda modelin uygulamasi yapilabilir.

Para politikas1 uygulamasinda sorun i; ve i; arasindaki iliskiye odaklanmistir,
yani, her t donemi i¢in iy = if esitligi yeterli operasyonel cer¢evede ve giin giin para
politikas1 operasyonlar1 yoluyla elde edilmektedir. Operasyonel hedef secimi bugiine
kadar sadece degiskenin yeterli Olgiide kontrol edilebilir bir para politikasi
uygulamasinin olusturulmasini nitelendiren operasyonel degisken konusuydu. Ancak,
operasyonel hedef se¢cimi tabii ki, bir makroekonomik konudur. Ciinkii, iyi kontrol

edilebilen, ancak merkez bankasinin uygulanabilir oldugunu kabul edebilecegi

¥ “independent and identically distributed shock” istatistik teriminin kisaltilmisidur, tiirkgeye bagimsiz ve

benzer rassal dalimlt sok olarak ¢evrilmistir.
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makroekonomik modelde anlamli ve sistematik bir etkiye sahip olmayan bir degisken
secmek mantikli degildir.

Bu baglamda operasyonel hedef secimi para politikast uygulamasi ve
makroekonomik para politikasi stratejisinin karsilagtiklar1 noktadir.

Para politikas1 uygulamasi sorununa genel bir resmi tanitim yapabilmek kolay
degildir, cilinkii, bunun agiklamasi ¢ok ¢esitli kurumsal parametrelerin ayaria baghdir.
Operasyonel ¢ercevenin standart modern 6zelliklerine bagli olarak, bir ara¢ olan eksojen
degiskenler ve reel faiz orani arasindaki iliskinin makul bir genel gosterimi asagidaki

gibi olabilir:

i =f(My— A ,ig,ip) + v¢ (2.14)

Burada,

M, , t déneminde toplam API miktarini,

A; , bazi agilardan merkez bankasinin uyguladigr stokastik islemleri takip eden
otonom likidite faktorlerini,

ig , ip merkez bankasi tarafindan sunulan hazir imkanlarin faiz oranlarini ve

v, operasyonel hedefin tanimi geregi, varyansi1 o olan bagimsiz, benzer
rasgele dagilimhi sok degiskeni ( 1.i.d. shock ) kiiclik hata terimini gdstermektedir.
Burada iki noktaya dikkat cekilmelidir. Birincisi, zorunlu rezerv araci tam olarak
yansitilmamistir, ¢linkii simdiki goriise gére bu uzun dénem i¢in verilmesi gereken bir
hedef olarak kurumsal bir parametreye karsilik gelmektedir ve hedefe ulagmak i¢in
giinliik ugrasilacak alan degildir. Ikincisi, merkez bankasinin para politikas1 uygulamasi
hedefi tektir ama bu hedef igin kullanacag: iki araci bulunmaktadir ( API ve hazir
imkanlar).

Ayrica, (1.15) tiirtinden olusan bir denklemi tam para politikast model (1.11) -
(1.14) igine yerlestirmenin ¢ok yararli olmayacagmna dikkat edilmelidir. Ik olarak,
denklem (1.15) i¢in uygun bir siire tanim1 6nceki denklemler i¢in olandan daha kisadir.
Esitlik (1.15) i¢in uygun dénem Ingiltere'de bir giin, ABD'de iki hafta ve Euro
bolgesinde bir ay zorunlu ortalama doneme tekabiil eder. Tabii ki, denklem (1.15) 'de
degiskenler icin makroekonomik modelin i¢ine sigacak sekilde uzun siireli ortalamalar
insa edilebilir, ama bu ¢aba o denklemin ardinda yatan ekonomik sezgiyi bulaniklagtirir.
Dahasi, denklem (1.15) simdiye kadar sadece gergek para faiz oranini saglayacak

modelin geri kalan1 i¢cin 6nem tasimaktadir. Denklem (1.15)deki aciklayic1 degiskenler



49

diger denklemlerde gdriinmemektedir. Bu nedenle, iki kisim kolaylikla ayrilabilir. Son
olarak, operasyonel hedef kontrolii, normalde ¢ok yeterli ve sapmalarin gegici olmasi

yiiziinden makroekonomik denklemlerde ihmal edilebilir.

Para Politikas1 Uygulamasinin Mikro Modellemesi ve Kisa Donem Faiz
Oranlan

Kisa vadeli faiz hedefleri, merkez bankasi ile rezervlerin bankalar arasi
piyasadaki faiz oranlarim1 ifade eder. Bu pazarin mikroekonomisini anlamak,
giintimiiziin giinliik para politikas1 uygulamasini anlamak i¢in ¢ok dnemlidir. Edgeworth
(1888) konuyu isaret ediyor olmasina ragmen, bugiin banka tarafindan rezervlerinin
talebi modellemesine 6nemli katkilar1 olarak Orr ve Mellon (1961) ve Poole (1968)
gosterilebilir. Caligmalara 1970'lerin ¢ok etkisi oldu. Para piyasast ve para piyasasi
miktarlar ile faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi modelleyen daha genis bir literatiir ancak
daha sonra Laufenberg (1979) ve Baltensperger (1980) tarafindan gelistirilmeye basladi.
Angeloni ve Prati(1996) 1990'larda bircok katki yaptilar. Ayrica Hamilton(1996, 1997),
Perez-Quiros ve Rodriguez-Mendizébal (2001) ve Bartolini, Bertola ve Prati (2002)
caligmalar1 da dikkate alinmalidir. (BSliim 3'te belirtilen ¢alismalara bakiniz). Escriva
ve Fagan (1996) ve Hamilton (1998) para piyasast siiriisiinde dnemli faktorler olarak,
merkez bankasi bilango kalemlerini zaman serisi ile sistematik olarak inceleyen ilk
aragtirmact oldular. Para politikas1 uygulamasinin temel modeli ayn1 zamanda para
politikas1 araglarinin ve kisa vadeli bankalar arasi faiz oranlar1 arasindaki iliskinin bir
mikro ekonomik modelidir.

Bu yeni mikro ekonomik literatlir para politikasi uygulamasinin araglarmnin
arasindaki farklar1 agikliga kavusturdu ve agik duran imkanlari ve API birbirlerinin
bakis agisindan goriilmesi gerektigini agik¢a ortaya koydu. Dogru modellendikten
sonra, sonunda kendi 6zgiil araclar1 olarak incelenmesini hakli kilar (Cogu parasal
ekonomistlerin 1980 6ncesi yillarda yaptig1 gibi). Bu nedenle, hedefleme, 6rnegin,
'6diing' rezervler (iskonto penceresinden elde edilir) veya '6diing olmayan’ rezervler
(API yoluyla elde edilir), kendi iginde kiiciik ya da en azindan ¢ok daha az kisa vadeli

faiz hedeflemesi anlamina gelir.
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2.8.2. Taylor Kurali ve Para Politikasi

Taylor (1993), kisa vadeli faiz oranlarinin merkez bankalarinin operasyonel
hedefleri oldugunu varsayarak, 1993 oncesi yillarda ABD para politikasina oldukca iyi
uyan asagidaki basit iligkiyi onerdi:

i, = 0.04 + 1.5 (r, — 0.02) + 0.5x, (2.15)

En basit anlatimla: FED’in faiz oram1 hedefi enflasyon oranindan 2 puan
diisiildiikten sonra 1.5 katsayisi ile carpilip ¢ikti a¢ig1 oraninin yarisina ilave edilmeli ve
buna 4 puan ilave edilmelidir. Claria, Gali ve Gertler (1998) Taylor kuralinin diger
ilkeler i¢in uygulamasinda da katsayilarin ¢ok ciddi farklilik gostermedigini iddia
etmiglerdir. Taylor kurali, ileri seviyede 'uzman bilgisi' oncesi operasyonel hedef
oraninin gergek diizeyini ayarlamak icin en azindan bir ilk gosterge verebilecek, hem
gercek FED davranisinin dogru bir agiklamasi olarak ve hem de normatif bir kural
olarak kabul edilebilir. Bu kapsamda, Taylor, kural 6tesinde karar vericiler i¢in diger
degiskenler ve mevcut genel bilgi dikkate alinmasi gerektigini inkar etmemektedir.
Svensson (2003a) bir 'alet kurali' olarak adlandirdigi (Bindseil’in 'operasyonel hedef
kuralt' dedigi) ve yine kisa donem faiz oranlar belirlemesinin ‘hedef kurallara' (yani,
'nihai hedef kurallar1’) ulastirma fikrini elestirir ve simiilasyon modeli yoluyla merkez
bankasinin kayip fonksiyonunu minimize etmesine olanak saglayan operasyonel hedef
yolunun izahin1 bulmaya ¢aligir. Taylor kuralinin bagka bir olas1 elestirisi; ¢ikti agiginin
aslinda yargilama kararin1 gerektiren ve takdir kullanacak bir dizi konular1 igerir
olmasidir. Woodford (2001: 236)’un optimal kural i¢in Onerisi; kesisme noktalari,
Wickselci dogal faiz oraninda dalgalanmalara verilecek tepkilere gore ayarlanmalidir.
Ancak bu sekilde ¢esitli reel bozukluklara farkli tepki verebilmek miimkiin olacaktir.

Taylor kuralina iliskin 6nemli bir konu aslinda fiyat seviyesi belirliligi saglayip
saglayamadigidir. Ornegin, Woodford (2001: 233), benzer bir modelde gosterdigi gibi,
Taylor tiiriindeki tiim kurallarda duruma benzer bir sekilde, aslinda sezgisel de olsa,
enflasyon orani katsayisinin bunlardan en az biri oldugu gostermektedir. Sargent ve
Wallace (1975), aslinda kararsiz diinyada iyi bir fikir olmadigini diisiinmelerine ragmen,
faiz oran1 hedeflemesi ile fiyat seviyesinin belirlenemez oldugunu 6ne slirmeye devam
ederler, oysa kendi kurallar1 faiz oranimm bazi diizeyde tespit ediyordu (bkz ayni

zamanda Goodhart, 2001).
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Taylor kuralinin hizla ve yaygm popiilerlik kazanmasi merkez bankasinin
operasyonel hedef olarak kisa vadeli faiz oranlarini nasil gordiigliniin baska bir
ornegidir.

Aktarim mekanizmasi ile baglayan faiz orani operasyonel hedefi farkli vadeler
arasinda ayrim yapmaz. Ancak, bilinen uzun vadeli oranlar aslinda aktarim
mekanizmasi ile daha alakali iken, genellikle merkez bankalar1 en iyi verim egrisinin
kisa ucunu kontrol edebilir; 6rnegin gecelik faiz orani denebilir. Bu nedenle, kisa siireli
getiri (verim) egrisinin, spesifik bir bicimde orta ve uzun vadeli oranlarin, operasyonel
hedef (gece) oraninda nasil bir tepki ve davranislarinda degisiklik yaratacagi, onemli bir
konu haline gelmistir.

1980'lerden bu yana, zaman serisi 6zellikleriyle verim egrisinin ve 6zellikle orta
ve uzun vadeli faiz oranlarinin merkez bankasinin kisa vadeli faiz oran1 hedefindeki
degisikliklere nasil tepki verdiklerini ¢esitli calismalarla aragtirildi (6rnek, Mankiw ve
Miron 1986, McCallum 1994; Rudebusch 1995; Balduzzi ve digerleri, 1997;. Kuttner'in
2001). Analizin baslangi¢c noktasinda faiz oranlarmin vade yapisi, rasyonel beklentiler
teorisine gore, uzun vadeli oranlar ve beklenen kisa vadeli oranlar arbitraj iliskisi
tizerinden birbirlerine baglidirlar. Nitekim, 1y1 gelismis finansal piyasalar ve kredi riski
ve likidite sorunu olmadiginda, T ardisik tek donem mevduat veriminin, T siiresinde
uzun vadeli mevduat ile elde edilmis verime esit olmasi beklenmelidir. iy, ,ir,
sirastyla gecelik ve T giinlik t giiniindeki faiz oranlart olsun. Operator E[. |I;] t
periyodundaki mevcut bilgilere dayanarak piyasa beklentilerini temsil eder. Ardindan,

rasyonel beklentiler teorisine gore:

1+ ir, = (T + Efig1]))T (2.16)

Uygulamada, sistematik bir vade primi normalde vardir: yani, ampirik olarak
uzun vadeli oranlar kisa vadeli oranlara gore ortalamada yiiksek olmalidir. Ayrica,
yukaridaki denklem genellikle dogrusal bir forma yaklasir.

Vade yapisinin rasyonel beklentiler hipotezi ampirik testleri normal olarak iki
donem, bir donem 6ndeki donem oranin test ederek yapilir (alt1 ay) (6rnegin, ii¢ aylik

oran ii¢ ay oncesinde). Test esitliginin su bigimi tipiktir:

41 — e =a+ ﬁ( Iyt — il,t) + Vet (2.17)
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Rasyonel beklentiler hipotezinin gegerliliginin varsayimi altinda, f = 2 saglanir.
Ayrica, hata terimi v, aciklayici1 degiskenlere dik sekilde olmalidir, yani siradan en
kiiciik kareler katsayilar1 tutarli tahminler tretmelidir. 1980'erin ortalarmma kadar
literatiiriin ¢ogunda rasyonel beklentiler teorisinin bir yila kadar verim egrilerini
aciklamakta yetersiz oldugu sonucuna varilmisti. Kisa donem faiz hedefinden baslayan
aktarim mekanizmasi i¢in ciddi sorunlar One siirlilmistir. Bu goriinimi ilk
sorgulayanlar Mankiw ve Miron (1986) oldu, ¢ok kisa vadeli oranlarin tahminindeki
giicsiizliik i¢in, Ornegin, li¢ ya da alti ay oranlarin rasyonel beklentiler hipotezinin
reddedilmesi icin yeterli olmadigini savundular, ciinkii denklem (1.14) 'de f
katsayisinin merkez bankasmin kisa vadeli faiz hedefleri belirleme yontemine bagli
oldugunu 6ne siirmiislerdir. Mankiw ve Miron (1986) aslinda FED’in kisa vadeli faiz
hedefi ayarlamasini onerdiler, yani kisa vadeli faiz oranlarinin az ya da ¢ok rassal bir
yirliylls takip ettiklerini, kisa vadeli oranlarin beklenen degisiklikler gibi bir sey
olmayacagmi ima ettiler. Goodhart (2000)’tan asagidaki alinti, Ingiltere Merkez
Bankanin Para Politikas1 Kurulu (PPK) eski bir iiyesinin ifadesi ile Ingiltere'nin Bankasi
politikasi da kisa donemli oranlarin rassal yliriiyiis davranisi i¢in bir Oneri tiretir:

PPK iiyesi iken diisiincem, her firsatta, her tahmin turunda, gelecekte,
degisimlere gerek kalmayacak sekilde denedigim faiz oranlarimin diizeyini ayarlamakti,
boylece, tahmini enflasyonu politik ufukta ortalama olarak hedefe esit yapmaya
calistigimi diistiniiyordum.

1971 yilindan bu yana FED fonlarinin gecelik oranini1 gosteren faiz hedeflerinin
degisikliklerinde kesinlikle bir dizi korelasyonun var oldugunu gostermektedir.
Gorlinlige gore, bu donemde FED normalde hedef oranini 'dikkatle’ degistirdi, yani bir
sonraki adimda diger donemler i¢in ayn1 yonde ve muhtemelen yaris1 kadar tizerinde
olacak sekilde hareket ederek ve benzer sonuclara yol agmis gibi goriindii. Diger
merkez bankalar1 da yaptiklar1 benzer hareketle yine benzeri sonuglara yol agmis gibi
goriinmektedir. Rudebusch (1995) merkez bankasinin bunu asir1 olarak yapma riskini en
aza indirmek isteyecegini ve yakin zamanda faiz adiminda geriye donme ihtiyaci
olabilecegini diisiindiirmekte ya da ani biiyiik adimlardan kac¢inarak finansal piyasalarin
rahatsizligin1 6nlemek istemektedir. Merkez bankasi stratejisi ne olursa olsun, merkez
bankas1 kontrolii i¢in, seffaflik ve dngoriilebilirligin gostergesi olan orta vadeli oranlar
(0rnegin bir veya iki yillik oran gibi) muhtemelen anahtar olarak goriinmektedir. Bu
oranlarin seffaflik ve Ongoriilebilirligi, zaman icindeki strateji ayarlamasindaki

operasyonel hedef oraninin istikrarin1 gerektirmektedir. Burada bir degis tokus vardir:
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Goodhart (2000) tarafindan agiklandigi gibi, hedef oranlarini dogrudan tam ayarlama
stratejisi olarak (en azindan alt1 ya da on iki ay diyelim) kisa vadeli oranlarin rastgele
davranig patikasi ¢ok seffaftir ve verim egrisinin hedef orani ile paralel olarak
kaymasini saglamaya tesvik etmektedir. Bunun dezavantaji, mali piyasalar1 'rahatsiz
edici' olabilmesidir. Diizeltilmis ayarlamalar stratejisi muhtemelen her zaman seffaf
olmayacaktir ve bdylece ¢ok kisa olmasi dtesinde verim egrisinin kontroliinii daha az
hassas hale getirir.

Her durumda, bu tiir konuyla ilgili daha yeni ¢alisma, Rudebusch (1995) oldugu
gibi Balduzzi ve ark. (1998) ve Kuttner'in (2001) tarafindan yapilmistir. Bu calismalar,
donem yapisinin rasyonel beklentiler hipotezinin FED’in kisa vadeli faiz oranlarimni
diizeltmek icin baz1 egilimleri nedeniyle agiklayic1i giice sahip oldugunu teyit
etmektedir. Eski literaturde rasyonel beklentiler hipotezi, faiz oranlarinin vade yapisinin
gecersiz oldugunu iddia etmektedir. Bu idday1 yalanlayan ve kisa vadeli faiz oranlarinin
operasyonel hedef olarak se¢iminde kritik bir karsi argiimani olan Mankiw ve Miron

(1986)’in bulgusunu tekrar etmek gerekir.

Kriz Donemlerinde Para Politikas1 Uygulamas1 : Deflasyonist Tuzakta
Operasyonel Hedef

On dokuzuncu yiizyilda gelistirilen merkez bankaciliginin 6nemli bir ilkesi,
finansal kriz durumlarinda, merkez bankasinin 6zgiirce 6diing para verebilmesidir, yani
bu durumda Ornegin, kredi riski veya para politikast hususlarindaki krediler ig¢in
niceliksel kisitlamalar kurulmamalidir.

1930'arda birgok iilkenin deneyiminden sonra, yirminci yiizyilin son on yilinda
merkez bankalar1 yeniden kriz durumunun farkli bir tiiriiyle kars1 karsiya kaldi, bu
deflasyonist tuzak denilen seydi. Nitekim 1990'larin basinda Japonya'da borsa
balonunun patlamasi sonrasinda faiz orani hedefinin ardisik sekilde diistiriilmesi
ekonomiyi canlandirmak i¢in yardimci olmadi ve fiyat seviyesi yildan yila diiserken faiz
hedefinin ayarinin en son sifir sinir1 altt uygulanmasi olusturulmas: yeterince gevsek
para politikas1 durugsunu engelledi. Bu deneyim merkez bankalarinin dogal operasyonel
hedefi olarak kisa vadeli faiz oranlarin1 giindeme getirmis olmamasina ragmen, Japonya
Merkez Bankasi, sifir faiz hedefi tamamlamak i¢in daha fazla operasyonel hedefler
aramak zorunda kaldi. 19 Mart 2001 tarihinde Japonya Merkez Bankasi o donemde

asagidaki gibi basin acgiklamasiyla secilen ¢6zliimii agikladi:
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“Japonya'nin ekonomik toparlanmasi gegtigimiz giinlerde kiiresel ekonominin
keskin bir durgunluk etkisiyle once duraklamis, sonra 2000 yilimin sonlarinda
yvavaslamigtir....Bunun 1s1ginda, Banka olagan kosullarda alinmayacak kadar siddetli
parasal gevsetme karart verme durumuna geldi. Buna gore, Banka bugiin yaptigt Para
Politikas1 Kurulu'nda asagidaki politika eylem kararini almistir:

a) Para piyasasi iglemleri icin operasyonel hedef degisimi. Para piyasasi
islemleri icin ana operasyonel hedef teminata baglanmamis gecelik ¢agri oramindan
Japonya Merkez Bankasinda mevcut cari hesaplarin odenmemis bakiyesine
degistirilmistir. Yeni prosediirler ¢ercevesinde Banka bol likidite saglamaktadir.

b) Yeni prosediirlerin siiresi: Para piyasast iglemleri igin yeni prosediirler
(dayaniksiz mallar harig iilke capinda bir istatistik) tiiketici fiyat endeksi kayitlart yiizde
sifirda sabit olana kadar veya yillik artis devam edecektir.

¢) Japonya Merkez Bankasi cari islemler dengesi artis ve faiz oranlarindaki
diistisler. Su an Banka'nin cari hesaplarinda odenmemis bakiye yaklasik 5 trilyon yene,
va da Subat 2001'de ortalama 4 trilyon yenlik bakiye 1 trilyon yen artirilabilecektir.
Sonug olarak teminata baglandirilmamis gecelik ¢cagri orani onemli olgiide geriletilerek
mevcut 0,15 oraminda hedef seviyeye ve normal sartlar altinda yiizde sifira yakin
kalmasi beklenmektedir.”

Boylece Japonya Merkez Bankasi olagan kosullarda alinmayacak operasyonel
hedef kavramina miiracaatini stirdiirdii. Japonya Merkez Bankasini, en azindan sifir faiz
politikas1 biitiinleyicisi olarak, yeniden niceliksel operasyonel hedefleri benimsemeye
ikna eden sey ne olabilir? Ik olarak, niceliksel operasyonel hedeflere karsi dnemli
argliman - kontrol kaybina ve gercekten kisa vadeli faizde biiylik volatiliteyle karsi
karsiya birakan - kisa vadeli oranlar1 ylizde sifir iken piyasanin her durumda asir
rezerve neden oldugu varsayimmin artik gecerli olmadigidir. ikincisi, her ne kadar asiri
rezerv hedefinin iilkenin deflasyonist tuzaktan kagisa nasil yardimei olacagi tam olarak
belirsiz olsa da, en azindan herhangi bir zarara neden olmasinin pek miimkiin
goriinmemesidir.

Ayrica, Japonya Merkez Bankasi, para politikas1 uygulanmasi konusunda diger
bircok miktar teorisi odakli diisiinceler bugiin reddedilmis olsa bile, Friedman ve
Schwartz (1963) tarafindan one siiriilen “FED piyasaya APlyle daha fazla rezerv
enjekte etseydi Biiyiik Durgunluk daha ilimli olurdu” acgiklamalarindan etkilenmis
olabilir (B6lim 2.2.1 sayfa 9- 18 bakiniz). Bununla birlikte, Friedman ve Schwartz’in

gerekgelerine karsi argiiman - yani, daha fazla “serbest mal” eklemek kendi iginde
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rasyonel ekonomik birimlerin kararlarini degistirmesi (bankalar arasi faiz oranlarinin
sifir olmasi Onerisi mevduatin “serbest mal” oldugunu gdstermektedir) hala gegerli gibi
goriinmektedir. Eger Japon bankalar1 maliyetsiz asir1 rezervlerden faydalanarak 6érnegin,
kurumsal miisterilere daha fazla ek kredi vermezse, o zaman bu asir1 rezervler daha da
biiyiise bile davranisi degistirmek olasi goriinmemektedir.

Svensson (2003b) tarafindan yapilmis bir arastirma, Japonya tarzi deflasyonist
tuzaktan ¢ikmanin yollarini oneren ¢alismalardan biridir. Bu ¢alismalardan bazilarinda
arastirmacilar Japonya Merkez Bankasinin son yillarda yaptigina uygun ve benzer
olarak para tabaninda genisleme tavsiye ederken, bir kisim arastirmacilar Banka'nin
eyleminin yeterince giiclii olmadigini iddia ettiler. Diger aragtirmacilar uzun vadeli
tahvil satin alarak ve bdylece uzun vadeli faiz oranlarini azaltmak yoluyla ekonomiyi
canlandirmay ileri slirmiislerdir. Ama yine de, on yillik tahvil diizeyinin zaten ¢ok
diisiik oldugu ortaya c¢iktigindan (2003 yazinda yiizde 0.5'in altinda) bu c¢alismalardan
beklenen Onerilerin 6nemli bir uyarma yapamayacagi gorildii. Diger yazarlar sifir
nominal faiz oranlarindaki band seviyesi kadar diisiik doviz vergisi onerdi. Bu 6neri
aslinda teknik yenilikler gerektirir. Diger teklifler doviz tarafinda odaklandi. Japonya
Merkez Bankasi, para birimi deger kaybedecek kadar doviz varliklarin1 genisletmesi, bu
deger kayb1 6demeler dengesi tizerindeki talebi canlandirarak enflasyonu yaratmasi da
onerildi. Ozellikle, merkez bankasi deger kaybetmis déviz kuruyla sunulan yabanci
paranin her miktarin1 satin alacagini taahhiit ederek bu uygulamay: kullanabilirdi.
Svensson (2003 b) deflasyonist tuzaktan kagmak icin 'glivenli yolu' olusturarak; a)
yukar1 dogru egimli fiyat seviyesi hedeflenmesi gerceklestirilmeli, b) ulusal para
devaliie edilerek gecici dalgalanmaya birakilmali ve c) fiyat seviyesi hedeflerine
ulagildiginda enflasyon hedeflemesi veya fiyat diizeyinde hedefleme lehine c¢ipa
uygulamasini terk edebilecek bir ¢ikis stratejisinden olusan uygulamay1, 6nermektedir.

Sonunda, merkez bankasinin diinyanin tiim varliklarini satin almasi her zaman
ulusal parasinin satin alma giicii kayb1 yaratabilecegi (yani enflasyon olusturacak) fikri
en umut verici tekliflerin ana ¢atis1 gibi gériinmektedir. Gergekten bdyle satin almalar
fikrinde, para biriminin satin alma giicii diismeseydi, bu tehdit inandiric1 olurdu: Her sey
satin aliabilirdi. Uygulamada, merkez bankasi bdyle bir strateji ile basliyorsa diinya
cok yakinda istediginden daha fazla Yen toplayacaktir, 0rnegin, insanlar sonunda
ellerindeki Yen’den kurtulmaya caligmaya baglayacak ve Yen’in diger mallara goreceli
degeri diisecektir. Boyle bir stratejiye baglayan ve Yen’in 6nemli satin alma giiciinii (ve

doviz degeri) kaybetmesi tehdidiyle uygulamaya devam etmesi, bu nedenle deflasyonist
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tuzaktan kagmasi, bdylece gercekten enflasyon miihendisligi i¢in giivenilir bir strateji
olabilir ve olmalidir. En azindan bir dereceye kadar, sadece gergek satin alma yoluyla
degil, ayn1 zamanda tek basina tehdit yoluyla inandirict oldugundan basarili olmasi
gerekir.

Boyle deflasyonist tuzaktan kagmak i¢in nicel operasyonel hedefler merkez
bankas1 bilangosu aktif yanl hedefleri daha fazla varlik satin alma olarak muhtemelen
en iyi ifadesini bulmustur. Baz1 literatiirde oldugu gibi, tamamlayici hedeflerin bdyle
ifadesi asir1 rezervleri veya para tabami hedefleri (yani, merkez bankasi bilango
yikiimliliigli yan hedefleri) deflasyonist tuzaktan kagisin muhtemelen para carpani
kanalindan baglamayacagi icin daha az sezgisel olarak goriilebilir olacaktir. Tabii ki,
varliklar1 satin alma (ya da onlar1 satin almak i¢in tehdit) normalde asir1 rezervlerin (ya
da tehdit) ve dolayisiyla parasal taban genislemesi anlamina gelecektir. Dolayisiyla,

uygulamada, iki strateji birbiriyle uyumlu olabilir ve hatta ayirt edilemez olabilir.

2.9 Merkez Bankasi ve Likidite

Merkez bankalari, para politikasinin diger nihai hedeflerine kayitsiz kalmamakla
birlikte, uzun donemde ekonomik biiylimenin ©6n sartt olan fiyat istikrari
saglanmasindan birinci derecede sorumlu resmi finans kurumudur. Para politikasi ilke
ve stratejilerinin belirlenmesi ve likidite yonetimi ve makro ekonomik degiskenler
arasindaki iliskiler cergevesinde paranin elde edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye
yonelik olarak alinan kararlar merkez bankalarinin en 6nemli sorumluluk alanlaridir.
Merkez bankasi likidite yonetimi cercevesinde dogru ve zamanlama hatasi icermeyen
likidite tahminlerinin nasil gergeklestirilecegini detayli ve siirekli bir bicimde
belirlemelidir. Piyasanin likidite ihtiyact karsilanmak i¢in piyasadaki dolasimdaki
paranin tahminine yonelik bir model olusturmasi gerekmektedir. Piyasadaki likidite
diizeyinin tahmininin, likidite yonetimi ve para politikasi uygulamalarinin istenilen
amaca ulagmasinda biiyiik 6nemi nedeniyle likidite diizeyini etkileyen faktorler ve bu
faktorlerin hangi kosullarda, ne ydnde gelisme gosterdigini detayli bir sekilde
izlenebildigi bir model olusturulmahdir. Calismanin bu béliimiinde bu konu

incelenecektir.
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2.10. Kisa Donem Faiz Oraninin Kontrolii

Kisa donem faiz oranlari merkez bankasinin operasyonel hedefi olarak
tanitilmistir. API, hazir imkanlar ve zorunlu karsiliklarla birlikte, operasyonel hedefine
ulagmak icin bir ara¢ olarak modellerde yerini almaktadir. Modelleme ana konulara ve
faiz oranm1 kontrol mekanigine odaklanmaya izin vermek icin basit diizeyde tutulacaktir.
Kendine has efektler olusturan piyasalarin kurumsal karmasikligi nedeniyle modelleme,
para politikas1 uygulamasinin gergek diinyasinda cesitli ek zorluklar icermektedir. Bu
alandaki bulunan literatiiriin c¢ogu gecelik faiz oranlarinin deneysel 06zelliklerini
yakalayan ve biiyiik olasilikla bu belirli etkileri yakalamak ic¢in bir model saglayan
vurgularda bulundu. Bu konuda literatiirde ; Campbell, 1987; Angeloni ve Prati, 1996;
Hamilton, 1998; Clouse and Elmendorf, 1997; Bartolini, Bertola ve Prati, 2001 ve 2002;
Perez-Quiros ve Rodriguez-Mendizabal, 2001; Bindseil ve Seitz, 2001; Gaspar, Perez-
Quiros ve Rodrigues-Mendizabal 2004; Whitesell, 2004; Wiirtz, 2003) calismalarina
bakilabilir.

Neden merkez bankalar1 para politikast uygulamasinda gecelik faiz oranina
odaklanma egilimindedir, yani, neden normalde tiim oranlar1 Ortiilii veya acik hedef
olarak kisa vadede belirlemektedir? Bir, ii¢ veya on iki aylik donem gibi biraz daha
uzun dénem ni¢in olmasin? Bu son oranlarin para politikasinin aktarimi ile daha alakali
oldugu iddia edilebilir, 6yleyse neden bunlar dogrudan hedeflenmiyorlar? Borio (1997:
$.296) 'a gore, on dort sanayilesmis lilkenin merkez bankalarinin on biri gecelik orani,
biri 30 giinliik ve ikisi 30-90 giinliik faiz hedefleri bulunmaktadir. Bu arada, sonraki
liclinlin tamam1 Belgika, Hollanda, Ingiltere ayrica gecelik vadeyi benimsediler. Gecelik
vadeden uzun vadede hedefleme oranlariyla temel sorun kisa vadeli oranlarin zaman
serisi Ozellikleri ve dolayisiyla getiri egrisinin anomalileri bulundugu anlamina
gelmektedir. Buna karsilik, kisa vadeli faiz oranlarinin hedef getiri egrisi ya da daha
uzun vadeli oranlar1 zaman serisi Ozellikleri i¢in herhangi bir anormallik oldugu
anlamima gelmez. Bir 6rnek olarak 90 giinliik orani hedef alacak bir merkez bankasi
durumunu diisiinelim. Merkez bankasinin faiz orani hedeflerindeki degisikliklerin
ongoriilebilir oldugunu ve hedef seviyesindeki piyasa oranlarini yliksek hassasiyetle
tutturmay1 basardigini varsayalim. Somut olarak, 90 giinliik hedef oranini yiizde 5'ten
yiizde 4'e azaltmas1 beklenen giiniin ” t “gilinii oldugunu varsayalim. Faiz orani vade

yapisinin beklentiler hipotezi gerceklesirse, en azindan teoride, o giin i¢inde gecelik
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oran t gliniinde ne olur? 90 giinliik déoneme bakildiginda 7 — 1 ve t agik¢as1 89uncu
giinde cakisir.

Buna karsilik, ongoriilebilir merkez bankas1 % 5 gecelik oram1 7 — 1’e kadar
hedefliyor ve ardindan hedefini % 4'e tasirsa, 90 giinliik oran1 T + 89, %5’°den yaklasik
%4.99’e tasimis ve izleyen giinlerin her birinde yaklasik 1 baz puan diislirmiis olacaktir.
Bu nedenle, gecelik orani ongoriilebilir bir sekilde degistirilirse, uzun vadeli oranlarin
adaptasyonu piiriizsiiz sekilde gerceklesir. Merkez bankasi 90 gilinliikk oranlarinda
diisiisti erken gormek istiyorsa, sadece gecelik oran1 daha 6nce azaltmasi1 gerekir. Bu
calismalar temelde aym1 kalmak kosuluyla yillar i¢cinde kiiciik farkliliklarla FED ve
ECB’de halan devem etmektedir ( Freidman ve Kuttner, 2010; Hoien, 2011; Bindseil ve
Jablecki, 2011; Gray, 2011; Whalen, 2015)

2.10.1. Rezerv ve Faiz Oram Piyasasinin Iki Modeli

Bankalarin rezerv talebi normalde ya zorunlu rezervler veya asir1 rezervlerden,
ya da her ikisi i¢in olusan bir falep ten kaynaklanmaktadir. Rezerv gereksinimleri kredi
kuruluglarinin bilangolarinin pasifine atifta bulunan formiile gére, merkez bankasi
tarafindan belirlenir. En azindan su anda uygulanan gecikmeli rezerv muhasebe
sistemleri altinda, rezerv gereksinimleri, rezerv bakim siiresinin ilk giiniinden itibaren
sabit kalmistir. Asir1 rezervler icin bir talep, bunun aksine, Orr ve Mellon (1961)
tarafindan ilk olarak Onerildigi gibi bankalarin bazi 6deme belirsizlikleriyle
karsilagmalarin1 gerektirir.

Mevcut boliim Poole (1968) modeline dayanmaktadir. Poole iki faktdrden
(zorunlu ve agir1 rezervlerin) hangisinin rezerv talebini domine edecegine bagl olarak,
merkez bankas1 likidite yonetimi uygulamasinda iki farkli yaklasimin ayirt edilmesi
gerektigini belirtmektedir. Bu ikisinden ilkinin en azindan bugiin i¢in ¢ok daha uygun

oldugu iddiasindan sonra, her ikisi de kisaca asagida sunulmustur.

2.10.1.1 Toplam Likidite Yonetimi Modeli

Euro boélgesi tarafindan temsil edilen bu yaklasim, piyasa etkinliinin yan1 sira
biiylik rezerv gereksinimini ve ortalamayi en iyi temsil etmesi bakimindan One
cikmaktadir. Euro bolgesinde, bankalar bir ay rezerv bakim siiresinde ortalama 130
milyar € civarinda rezerv zorunlulugunu yerine getirmek zorundadir. Kisa vadeli rezerv

dalgalanmalar1 bankacilik sisteminin gilinliik rezervlerini nadiren 100 milyar € altinda
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itmis ve euronun ilk bes yil1 i¢inde mutlak rezervleri minimum 63 milyar € olmustur.
Boyle bir ortamda, makul ¢aligma bakiyeleri i¢in talebin 6nemli olmadig: varsayilabilir
ve bu gercekten toplam likidite modeli tarafindan kabul edilmektedir. Bu, asir1 rezervler
olmadig1 anlamina gelmez, ama asir1 rezervlerin, digsal fiyatlama uygulanan zorunlu
rezerv olarak kabul edildigini gdsterir.

Herhangi bir finansal piyasa gibi, toplam likidite modelinde rezerv piyasasi
belirsizlikler nedeniyle ilging dzellikler gosterir. Tesis siiresinin kalaninda API yoluyla
likidite arziyla ya da 6zerk faktorler ile ilgili rezervlerde belirsizlik olmadigini ve
bdylece bu donemde gecelik faiz icin ilgili faktorlerin herhangi biri i¢in ilgili bilgi
olmadigini bir an icin varsayalim. Daha sonra esitlik, Ba — Da = RR + XSR—M —

Bi + Di+ A, ile normal olarak, toplamda bir ya da iki hazir imkana basvuru olacagi
onerilmektedir. Burada Ba toplam borg¢lanilmis rezervi, Da ise toplam mevduatlar
gostermektedir. Altta i gdsterimi ise kisilere ait oldugunu gostermek i¢indir.

Rezerv bakim siiresinin sonunda hazir imkanlara deterministik toplam bagvuru,
hazir imkan oraninin bakim siiresi sonundaki rezervlerin marjinal degerini temsil
ettiginden, piyasada hazir imkanla ilgili rekabet¢i fiyata karsilik gelen oran oldugunu
ifade eder. Bu sadece merkez bankasinin oranlarin volatilitesini dolayli sinirlayabilme
etkisi oldugunu gosterir. Bu Bagehot (1873: 58)'un, para piyasalarinin yapisindan gelen
istikrarsizligin ancak merkez bankasinin hazir imkanlar1 sunmasiyla giderilebilecegi
konusundaki agiklamayla uyumludur.

Asagida, basitlik i¢cin Bi =0, Di =0 (ve dolayisiyla B=Ba, D = Da),
XSR=0, RR= 0 olarak alinmistir. Son varsayim bir aciklama gerektirebilir: Zorunlu
rezervin anahtar 6zelligi simdiki igerikte yani, rezerv bakim donemi i¢inde ortalama
saglamak i¢in- ticari bankalarin rezerv hesaplarmin giin sonuna kadar tamamlanmasina
izin verilmesi i¢in konulmustur. Diger bir deyisle, bankalara rezerv bakim siiresi i¢inde
sinirlama olmadan sifir etrafinda ortalama’ya izin verilir. Piyasa faizlerinin tiim
karsiliklarin tesis siliresinde biri veya digeri hazir imkan oranmimi karsilayacagi yapi
asagidaki gibi ifade edilebilir. . . Burada i; ... iy, ip ,ig sirasiyla;

it karsiliklarin tesis siiresinin T giinlinde gecelik piyasa faiz oranini, ip ,ip

bakim doneminin sonunda mevduat ve bor¢lanma imkani oranlaridir. S6z konusu

sadelestirmelerden sonra yukaridaki esitlik B-D=M-A ya doniisiir ve boylece,
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olur.

Gecelik faiz oranlari {inlii martingale™ yapisi gdsteren belirli bir durum olup
rezerv bakim sliresi i¢inde sabit olan sonugtur (6rnegin, bakiniz, Hamilton, 1996).
Bilindigi gibi martingale yap1 gerceklesen kayiplar1 giderecek sekilde degiskenin
yeniden ve daha onceden belirlenmis degerinden daha yiiksek belirlenmesi sistemine
dayanmaktadir. Ayn1 zamanda gergege bakildiginda rezerv tutulmasi bakim siiresinin
herhangi bir giinli, zorunlu rezervlerin yerine getirilmesine esit katkida bulunur. Bir
zaman serisi x sadece ve sadece E [x;,1|[;] = x;ise martingale’dir. Bu nedenle, rezerv
bakim siiresi icinde gecelik oranlar arasinda farkliliklar olmasi durumunda, para
piyasasinda rekabet¢i denge uyumu olmayacak ve bir arbitraj firsati ortaya ¢ikacaktir.

Simdi, bir likidite temini ve hazir imkan i¢in uygulanan oranlarin belirsizlige
tabi oldugu daha ilging¢ bir durumu diisiinebilirsiniz. Poole (1968)’den on yil 6nce, kisa
vadeli faiz oranlarinin diizeyini belirlemede rezerv dengesinde net bir olasilik
kavramindan ilk sd6zeden, Radcliffe Raporu idi: (Radcliffe ve ark. 1959: 121),

Para piyasasindaki faiz oranlart seviyesi, bankalarin Iskonto Penceresinden
banka kredilerine uyguladigr oraninin mevcut diizeyine ve piyasa beklentilerinin iskonto
orani egilimine ve biiyiik olasilikla bankalarin bu orandan hangi ol¢iide zorunlu kredi
kullanacak olduklarina baghdir.

Para piyasasi katilimcilarinin t = 1. . . T her piyasa oturumunda I, homojen
bilgiye sahip oldugu varsayilir. Yukarida yapilan varsayimlar altinda (6zellikle
miikemmel bankalar aras1 piyasalarin ve ortalamanin varlifinda) miktarlarda ve fiyatlari
(gecelik oranlari) arasindaki temel iliski asagidaki denklemle tarif edilmektedir. Para

piyasast katilimcilarinin seans sirasinda belirledikleri  f M-A1) olasilik yogunluk

fonksiyonu rasgele degiskeni M — A:

" Martingale sifir toplamli hemen hemen tiim oyunlarda ¢ok bilinen, yaygin ancak uygulanmasi ve temel
yaklagimi genellikle elestiri alan bir sistemdir. Ozellikle hedef faiz oranlari diizenleyenler tarafindan
hedefin yakalanmasi iizerinden uygulanan bu sistem 6zetle su sekildedir. Farz edelim ki elimizde sifir
toplamli bir oyun vardir.Biri kazanicak biri kaybedecek ve kazanan tarafin kazandigi miktar kaybeden
tarafin kaybettigine esit olacaktir.
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Vt=1..T:i, = E[xgll,]P("short") + E [xp|I,] P("short") =

E [xl1] [°, F iy dx + Elxpll] (1= [0 faapy@dx) 219

Radcliffe Raporu yukarida belirtilen paragrafin tarif ettigi seyin olduk¢a bariz bir
uzantisidir: Herhangi bir giiniin gecelik orami1 iki hazir imkanin agirliklt beklenen
oranina tekabiil edecek; agirliklar, piyasanin hazir imkanlarina miiracaat etmeden once
bakim doneminin sonunda rezervlerinin 'kisa' veya 'uzun' olacag: ilgili olasiliklari
karsilayacaktir. Denklem (2.2) para politikas1 uygulamasinin temel denklemi olarak
kabul edilebilir.

Belirsizlik durumunda da, bankalarin rezerv ortalamasini yerine getirmesi
olasilig1 gecelik faiz oraninin martingale 6zelligi anlamia geldigi, yani, herhangi bir
giinde bir gecelik oranin ayni rezerv bakim donemini takip eden giinlerinde beklenen
gecelik oranlara karsilik geldigi dikkate alinmalidir. Ancak, belirsizlik durumunda,
haberler siirekli gecelik oran1 belirleyen faktorler agisindan bakim siiresi boyunca ortaya
cikacak ve boylece gecelik faiz normalde ex post agisindan siirekli olmayacaktir. Ayni
zamanda martingale Ozelliginin yalnizca yukarida Ozetlenen modelin varsayimlari
altinda tuttugu vurgulanmalidir. Uygulamada, martingale 6zelliginde bazi sapmalar
yaygindir (Hamilton, 1996; Perez-Quiros, G. Ve H.R. Rodriguez-Mendizébal, 2001;
Wiirtz, 2003).

Hazir imkan oranlar1 beklentilerinden ayr1 olarak, algilanan yogunluk

fonksiyonu f M-I cok onemli olacaktir. Merkez bankast APIni kontrol ettiginden,
ayni zamanda f M-A1) izerinde etkisi de olacaktir. Asagida agiklamaya devam

edilecegi gibi, bu temelde oranlar belirleyebilmek icin (a) otonom faktdrlerin tahmin
edebilmesini, (b) piyasa beklentilerinin olusumunu anlayabilmesini ve (c¢) uygun bir

geemis insa edilmesini gerektirir.

2.10.1.2 Likidite Yonetiminin Bagimsiz Sok Modeli

Ingiltere'de bankalarin zorunlu karsiliklari yerine getirilmesinde ortalamalar
tizerinde hesap yapmalar1t miimkiin degildir ve rezerv gereksinimleri ¢ok diisiiktiir.
Omegin Orr ve Mellon (1961) tarafindan kurulan modelin, bankalarin calisma
bakiyeleri talebi olmasi1 durumunun, para piyasasi dengesini belirlemekle alakali olmasi
da muhtemeldir (6rnegin, Freixas ve Rochet 1997, ayrica bkz: 228-9 ). Calisma

bakiyeleri talebi 6deme sisteminin verimliliine ve ticari bankalarin likidite yonetimine
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oldugu kadar, daha da genel olarak, 6deme akislarina iliskin belirsizliklere baglidir.
Ozellikle ikinci faktér bir is giiniinden digerine dnemli seviyede degisir. Ayrica, piyasa
yogunlasmasi ve rekabet derecesinin bununla alakali bir rol oynamasi muhtemeldir. Bu
nedenle, kisa vadeli faiz oranlar1 direksiyonunu kullandiginda, merkez bankasinin,
siirekli API yoluyla uygun miktarda rezerv saglamak amaciyla, biitiin bu piyasa
kusurlarina dayali olarak ¢alisma bakiyeleri talebini degerlendirmesi gerekmektedir.

Bu kosullar altinda merkez bankasi likidite yonetimiyle ilgili temel bir fikir
edinmek i¢in, bankalar arasi piyasa kapandiktan sonra, bankanin eksik veya fazla
rezervlerinin bireysel likidite soklarina neden olacagini varsayarak, ddeme sistemi
belirsizliklerini anlamak gerekir. Buradan hareketle zorunlu rezervlerden bagimsiz asiri
rezervleri i¢in bir talep elde edebilir. Bankalarin mevduat yapacak imkani1 olmadigini
varsayalim. Cok sayida N 6zdes banka daha oldugunu varsayalim ve mevcut toplam
likidite tutar1 (M — A), 6deme sistemi soku Oncesi bankalara esit olarak yayilsin.
Likidite soku oncesi her bankanin elde tuttugu rezervi ¢ = (M — A)/N olarak ifade
edelim. Bir banka giin sonunda, bu toplam bankacilik sektorii agik konumunda olmasa
bile, bor¢lanma imkanlarindan faydalanmak zorundadir. Bankalarin hig¢bir mevduat
imkan1 olmadig1 varsayilmaktadir. Bu nedenle, tipik bir banka i¢in kredi limitleri
asildiginda beklenen maliyetler tutulan rezerv miktar1 q iken, C(q), olacaktir (®(x),

standart normal dagilimin yogunlugu):
C(q) = i [~ 1(q + x) D(x/ay)dx (2.20)

Rezervleri elde tutmanin marjinal maliyeti bankanin kredi limitini asmanin
beklenen marjinal maliyetleri ile karsilastirilmak zorundadir. Sisteminde mevcut
rezervlerin belirli bir miktart i¢in, rezerv tutma firsat maliyeti olan denge piyasa faiz
orani, bankalarin bir birim rezervi tutmakla, tutmamak arasinda kayitsiz olmasini
saglamak zorunda kalacaktir. Bu nedenle, piyasa dengesi, asagidaki denklem ile

tanimlanir Orr ve Mellon (1961) :

ac@) _ .
ek i (2.21)
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2.10.1.3 Ara Durumlar

Aslinda, FEDeral Rezerv Sistemi (FED) ve Ingiltere Merkez Bankasi, rezerv
pazarinin toplam ve bireysel sok modelleri arasinda olgular olarak kabul edilebilir.
ABD'de, ortalama iki haftalik bir rezerv bakim siiresi boyunca yerine getirilmesi
gereken zorunlu karsilik, nispeten diisiik seviyede olmasina ragmen ilgi ¢ekicidir. Bu
nedenle, FED kendi fon oranini (bankalarin FED’in istedigi zorunlu rezeleri karsilamak
icin diger bankalardan alinan kredilerin ortalama faiz orani) yonetmektedir, FED’in
Ozellikle bakiye kalan 6deme sistemi giinlerinde, calisma bakiyeleri i¢in talebe bakmay1
tamamen Onlemesi miimkiin olmayacaktir. Clouse ve Elmendorf (1997) bdylesine
karmagik bir ara durumun modelleme girisiminde bulundu. Ayrica, Woodford (2001b:
36-8) modellemesi rezerv fonksiyonu i¢in toplam likidite kosullarinin bireysel
bankalarin talebi i¢ine yerlestirilmis olan bir tiir ara durumdur. Bu model sadedir, ama
birka¢ giinliilk rezerv bakim siiresi i¢in diizenlenmemistir. Gaspar, Peres-Quiros ve
Rodrigues-Mendizabal (2004) teknik sorunlart olan Woodford (2001b) modelini birkag
giinliik rezerv bakim donemini kapsayacak sekilde genisleterek ciddi teknik zorluklarin
varligini gostermislerdir

Ayrica, etkin bir gecelik orami kullandigindan Ingiltere Merkez Bankasindaki
durum da sonugta bir ara durumdur, islemlerin yapildigi giinde islemler iizerinde
anlagilan gecelik oranlarin ortalamasi alinmakta, ayni zamanda son giinde toplam
kosullar {izerinde bankacilik sisteminin goriislerini yansitmaktadir. Nitekim, bankalar
giin icinde Merkez Bankasindaki kendi hesabindan abartarak para ¢ekiyor olabilir. Bu
kapsamda, 6rnegin, 11.00’de, bireysel 6deme sistemi soklar1 bankalar i¢in heniiz giinlin
sonunda olacagi kadar alakal1 degildir. Aslinda, giin, bir dizi ticari seansi olan bir bakim
stiresi olarak diisiiniilebilir, ancak zorunlu karsiliklarin yerine getirilmesi (sifir) ¢cogu
kez giiniin sonunda Ol¢iilebilir. Yukarida izah etmeye calisilan “saf bakiyeler modeli”,
gecelik oranin O6deme sistemi soklarinin izlendigi ve zorunlu karsiliklarin yerine
getirilmesi degerlendirmesinden 6nce, siirli bir zaman i¢inde piyasa oturumda tespit
edilmesi halinde, uygulanabilir olacaktir. Aslinda, bu nedenle, toplam likidite modeli
diinyadaki her merkez bankasiyla bir sekilde alakali iken bireysel soklar modeli igin
mutlaka Oyle degildir. Baz1 merkez bankalar1 bireysel soklar modelini gézden uzak
tutmadan, modelin temel unsurlarin1 dikkate almak zorunda olmasina ragmen,

toplam/aggrege model iizerinde duruluyor olmasinin nedenini agiklanmaktadir.
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2.10.2 Kisa Donem Faiz Orani Kullanimi ile Yonetim

Denklem 2.2’ye gore kisa vadeli piyasa faiz oranlarini yonlendirmek i¢in merkez
bankasi var olan iki arac1 kullanilabilir: Hazir imkanlarm oranlar1 ve AP yoluyla rezerv
arzi. Bu nedenle, merkez bankalar1 prensipte operasyonel hedef oranina ulasmak igin
belli bir serbestlige sahiptir. Bu 6zgiirliik derecesi en iyi sekilde nasil kullanacagi sorusu
muhtemelen merkez bankasi para politikasi uygulamasinda sorulan tiim sorularin en
eski olanidir. iki ug yaklasim ayirt edilebilir: API yaklagimi ve hazir imkéan oranlar
yaklasimi.

API yaklasiminda, bor¢lanma imkan1 orami oldukca yiiksek bir seviyede
olusturulmustur, dyle ki, para politikasinin bu kadar yiiksek hedef orani isteyebilmesi
olas1 degildir. Ardindan, API politikas: yoluyla - yani, piyasanin olasiliklarmin kontrolii
yolunun bir rezerv bakim dénemi sonunda uzun veya kisa olmasiyla - piyasa orani
hakim durusa bagh olarak, sifir ile yiiksek bor¢lanma imkani1 orani arasindaki genis
koridor iginde yonlendirilecektir. Bu nedenle, hazir imkanlara uygulanan oranlarda
ayarlama yapilmasi gerekmemektedir. Goriinlise gore, higbir merkez bankasi bugiine
kadar saf haliyle bu yaklagimi benimsenmemis, ancak bu yaklasimin unsurlar1 hep var
olmustur. Riefler (1930: 28), bu yaklasimin unsurlarinin ABD'de 1920'lere egemen
oldugunu iddia etmektedir: API yoluna bagh, iive banka bor¢luluk hacmindeki
degisiklikler siki ve gevsek para piyasalart icin 1922 den beri, iskonto oranlarindaki
degisimlerden bagimsiz olarak kullaniimaktadir. Ayn1 zamanda 1970'lerde sirasinda,
FEDeral fon hedeflerinde degisiklikler iskonto orani degisikliklerinden ¢ok daha sik
oldugunda FED tarafindan bir 6l¢lide uygulanmustir.

Hazir imkanlara uygulanan oranlar yaklasimi altinda, hazir imkanlara
basvurma olasiliklari anlaminda, rezervlerinin kitligi, her zaman sabit tutulur, ama hazir
imkanlara uygulanan oranlar para politikas1 durusu ile ¢esitlendirilir. Bu yaklagimin bir
ilk varyant1 her zaman, bankalarin hazir imkanlara bagvurulmasi igin likidite kosullarini
korumasi ve piyasa faizlerini bu hazir imkan oranina baglamasi seklinde olacaktir. Bu
yaklasimin ikinci bir varyanti, drnegin, ingiltere Merkez Bankasi, Avrupa Merkez
Bankast ve Avustralya, Kanada Merkez Bankalar1 ve Yeni Zelanda tarafindan
uygulandi. Buna gore, 'notr' rezerv piyasa kosullari iki hazir imkan tarafindan belirlenen
bir koridor i¢inde tutulur, 'nétrliik' ideal olarak iki hazir tesisin her birinin rezerv bakim
siiresi sonundaki toplu bagvurusuna esit olmasi seklinde tanimlanmaktadir. Ardindan,

para piyasasi oranlar1 hazir imkanlar tarafindan belirlenen koridorun ortasinda olmalidir.
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Hem Reichsbank ve hem de ECB yaklasimlart altinda, merkez bankas1 para politikasi
durusunu degistirirken, bu nedenle siirekli likidite kosullarini sabit tutar ve sadece kendi
hazir imkan oranlarini degistirir (ECB, 2002b).

Merkez bankasi sadece bir bor¢lanma olanagi teklif edip mevduat olanagi
sunmadigr ve hedefi gecelik oram1 borglanma olanagi oraninin altinda ayarlamasi
durumunda, hazir imk&n oranlar1 yaklasiminin artik saf formda olmasi miimkiin
degildir. Gergekten de, hedef oranlar ve bor¢lanma olanagi orani yukari veya asagi
paralel hareket ettirilirse, hedef oran1 ve asagida sifira bagl faiz oran1 degisimleri
arasindaki mesafe ve dolayisiyla, ihtiyaglarin eksik veya fazla olma ihtimali, diger
sartlar sabitken, API yoluyla buna gore ayarlanmalidir. Borglanma ve mevduat
olanaklar1 tarafindan hedef oran etrafinda belirlenen simetrik koridor, likidite kosullarini
bagimsiz olarak ayarlama ihtiyacini 6nler ve sistem kendiliginden likidite ihtiyacini
dengeler. Ayn1 zamanda bu dagitim simetrik oldugu siirece, otonom faktor soklarinin
olasilik dagilimini ihmal etmeyi olasi hale getirir. Bir nedenle en saf haliyle hazir
imkanlara uygulanan oran yaklagimi ile (ECB yaklagimi gibi) sadece simetrik koridor
ile elde edilebilecegini soOyleyebiliriz, ya da hedef oranmi kimligi ve (Reichsbank
yaklasimi gibi) tek hazir imkan orani ile olabilir.

Genellikle, APl yaklasimmin &zellikle merkez bankasinin hedef oranlar
yayinlanmadigindan ¢ok daha zorlu ve daha az seffaf oldugu goriilmektedir. Merkez
bankast FED fon hedeflerini ayarladigi gibi bir hedef orani olusturur ve merkez
bankasinin API, kendileri hazir imkanlarin unsurlar1 olacak sekilde, kisa vadeli yiiksek
frekansh ters islemleri olursa bu imkanlar kolaylastirilabilir (yani bankalar, isterlerse,
kendi iglerinden belli bir fiyattan likidite alacaklarindan emin olabilirler). Nitekim Cook
ve Hahn Wall Street Journal’daki alintilarinda 6nerdigi gibi 1970'lerde FED’in nasil
isletildigini gostermektedir (Cook ve Hahn, (1989: 348).

Simetrik koridor yaklagimi digsindaki yaklasimlar bu ¢alismada sunulmamustir.
Merkez bankalarinin ¢ogunun hazir imkan oranina dayal1 yaklasimi son yillara tagimis

oldugu ve bu para politikas1 uygulamasinin yeni bakis agis1 oldugu goriilmektedir.

2.10.3 Simetrik Koridor Yaklasim

Bu boliimde kullanilan sekilller Bindseil (2004)’den alinmistir. Daha 6nce de
sOylendigi gibi merkez bankasinin belirledigi faiz oranlari, merkez bankasi bilangosuna

dogrudan etki etmekte dolayistyla bilangonunen énemli kalemlerinden biri olan merkez
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bankas1 bilanco kalemi rezerv yapisini dogrudan etkilemektedir. Merkez bankasi faiz
oranlarini ¢esitli seviyelerde belirleyebilmekte ve buna bagli olarak otonom faktorler ile
API uygulamalarin1 ve hazir degerleri bu belirlenen faiz oranlarina gore giindelik piyasa
isleyisine birakmaktadir. Gecelik faiz oram1 kontroliiniin temel ¢alismasin1 gostermek

icin, bu boliimde “simetrik koridor yaklagimini” basit 6rneklerle izah etmeye ¢alisirsak:

2.10.3.1. Merkez Bankasi Bir Giinliik Para Yonetimi Prosediirii

Simdi asagidaki olaylar dizisi ile bir giinliik ¢ok basit bir rezerv bakim siiresi
diisiinelim. Ilk olarak, merkez bankasi yaymlandigi ve piyasaya acacagi miktari
belirtilen (ayrica olaganiistii API hacmine karsilik) M ile agik piyasa islemi yapar.
Ikincisi, bankalar arasi piyasa oturumu gergeklesir ve gecelik faiz piyasasini temizledigi
tespit edilir. Ugiinciisii, otonom faktorlerin gerceklesmesi gerceklesir ve yaymlanir. Son
olarak, bankalar hazir olanaklara basgvurur ve giin ve rezerv bakim siiresi sona erer. Bu
stirecte merkez bankasi ve piyasanin ayn bilgilere sahip oldugu varsayilir. Sekil 2.1
olaylarin sirasini1 6zetlemektedir.

Simetrik koridor yaklasimi altinda, merkez bankasi her zaman rezerv piyasa
kosullarin1 nétr tutmak zorundadir, bunun anlami (2.2) denkleminde P (‘kisa') = P

('uzun') = % dir. Ardindan, denklem (2.2) ¢ok basit olur:

i= 222 (2.22)
BD API Piyasa Otonom Hazir imkan
Basi Seansi faktor soku basvurusu

BD:Bakim Dénemi API
Sekil 2.1. Rezerv bakim periyodu iglem dizisi

Koridorun genisligi teknik faktorlere gore ayarlanabildiginden, herhangi bir
hedef oran i*’nin saglanmasindan sonra, hazir imkanlarin basitge hedef oran etrafinda
ayarlanabilecegini ifade eder. A’nin yogunluk fonksiyonunun simetrik dagilimlari, P

('kisa') = P ('uzun') = % i¢in, sadece M = E (A) gerekir. Ornek: A, N (10,1) ise ve i*=



67

% 5 ise, sonra ig = 6%; ip = 4%; M = E(A) = 10 ayarlayarak bir i = i* elde edebilir.
Simdi merkez bankasinin iki 6zel digsal degisiklige nasil tepki vermesi gerektigini
diistinelim.

Birincisi, hedef orani i* degisirse, hazir imkanlar koridorunun paralel olarak
kaydirilmis olmasi gerekir. Merkez bankasi, aksine, M = E(A) = (ig = ip)/2 iligkisi
hedef oran seviyesinden bagimsiz oldugundan APini degistirmesi gerekmez. Béylece,
API  hacmi, para politikasimin durusunun degisikliginden etkilenmez. Piyasa
oranlarini degistirmek i¢in, ger¢ekten merkez bankacilarinin agzin1 agmalar1 (Guthrie ve
Wright (2000)’in ilk kez soz ettigi “acik agiz islemleri”ne, merkez bankasinin bankalari
“ikna konusmalar1” da denilebilir), yeterli degildir, ancak merkez bankasinin rezerv
tesis siiresi ile ilgili olarak hazir imkanlara uygulanan oranlar etkili bir sekilde
ayarlamasi gerekir.

Ikincisi, yogunluk fonksiyonu A degistiginde: ilk olarak, otonom faktdrlerin
ortalamast devamli olarak degisirse, buna bagli olarak banknotlar, kamu mevduati ve
doviz varliklar: gibi ana unsurlarin da degistigi gozlenir. Ikinci olarak, kendi varyanslari
gibi, dzerk faktorler de siirekli degisir. Ozerk faktorlere iliskin ¢ok az belirsizlik olan,
Oornegin vergi 6deme giini (kamu mevduatini etkileyen), onemli aligveris giini
(banknotu etkileyen) ya da doviz tiirbiilanst olan donemler (déviz varliklarini etkileyen
miidahaleler) gibi diger donemlerde de, belirsizlik 6nemli olacaktir. Yogunluk
fonksiyonu simetrik kaldig1 siirece, devam eden API hacmi sadece M = E(A)
saglayacak sekilde adapte edilmelidir; yani, M’nin sadece E (A) ya paralel olarak
kaydirilmas1 gerekir. Bu 6zellik pratikte giinliik AP kalibrasyonunu kolaylastirir, faiz
hedeflerini bir asimetrik koridor i¢inde tutmaz. Ozetle, merkez bankas1 faiz oranlarini
bdyle basit bir model ile miikemmel olarak yonlendirmektedir ve bu durumun

saglanmasi ¢cok zor goriinmemektedir.

2.10.4. Gecelik Faiz Orani Kontroliinde Fiili Hassasiyet

Secilmis lic merkez bankasinin kisa vadeli faiz oranlarmi etkin bir sekilde
yonetmek i¢in para politikasinin araglarint nasil kullandig1 asagidaki boliimlerde daha
ayrmtili olarak incelenecektir. Once, 2002 yili i¢in Ingiltere Merkez Bankasi, FED ve
ECB’nin kisa vadeli faiz orani hedefine ve etkili bir gecelik oranina bakarak her birinin
buna ne kadar hassas olarak yaklastigin1 géormek yararli olacaktir. FED s6z konusu

oldugu durumlarda hedef tabii ki, FED fon hedef oranidir. ECB durumunda,
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refinansman operasyonlarmin minimum teklif oran1 ve Ingiltere Bankasinin durumunda,
repo oranidir (son iki oranin hazir imkanlar koridoru i¢inde oldugunu unutmayalim).
Etkili bir gecelik oran Ingiltere i¢in (SONIA) 'Sterlin gecelik ortalama endeksi', euro
bolgesi icin (EONIA) 'Euro gecelik endeks ortalamasi' ve ABD igin etkili bir FEDeral
fon orani olarak Olgiiliir. Bu hedef oran etrafinda kisa vadeli faiz oranlar1 kontroliiniin
oldukga heterojen oldugu goriilmektedir. FED tek basina bir gecelik faiz orani hedefine
verdigi agik taahhiit nedeniyle, diger iki merkez bankasini geride birakmaktadir.
Ortalama getiri, son on yilda (1992-2002) ii¢ merkez bankasinin her birinde, ve resmi
faiz oranlarinda en kii¢iik degisim oldugu her durumda, daha kii¢iige dogru, 25 baz puan
gerceklesmistir. Bu nedenle ortalama getiri para politikast durusunun tanimindan
algilanan hata paymnin yeterince kiigiik oldugu sdylenebilir. Hassasiyetler 2008 global
krizinden ve yine 2014 sonra tersine donmiis olsa da, glinlimiizde, gecelik faiz orani
getiri hassasiyeti devam etmekte, tistelik bu hassasiyet uluslararasi finans piyasasini da
derinden etkiler hale gelmistir. Ingiltere’de getirinin standart sapmasi 55 baz puan ile ii¢
merkez bankasi arasinda en yliksektir ve esas olarak zorunlu rezerv sisteminin olmamasi
ile aciklanabilir. Ancak, hazir imkanlarin gecelik oranlarin hareketini sinirlamak i¢in
gercekten ne kadar 6nemli oldugunu diisiindiiren ve imkanlarin etkinligini gosteren,
SONIA ile daima Ingiltere Merkez Bankas tarafindan sunulan iki hazir imkan /-100 baz
puan araliginda tanimlanmis olarak kaldigina dikkat edilmesi gerekir. Ayrica, getirinin
diisiik korelasyonu her giiniin, gecelik orani belirleyen faktorler agisindan diger
giinlerden farkli oldugunu ifade ederken, ortalama bir deger kullanilmamasiyla tutarli
goriinmektedir. ECB durumunda, iki 6zellik goze carpmaktadir. Birincisi, bir aylik
rezerv bakim donemini i¢inde, diger her iki merkez bankasindan daha yiiksek
korelasyon getirisine sahip oldugu goriilmektedir. Ikincisi, dzellikle yilin ilk yarisinda,
tek rezerv bakim siirelerinin sonunu yansitan getiri belli araliklarla yliksek sapmalar
gostermektedir. FED durumunda, getiri ¢ok daha diisiik korelasyon gosteriyor, ama yine
de 14 giinliik rezerv bakim donemini kullanilmaktadir. Giinlimiizde hala bu sekilde

kullanilmaktadir. Bunun ig¢in www.FEDeralreserve.gov sitesinden Maintenance of

Reserve Balance Requirements sayfasina bakilabilir. (Hamilton, 1996; FED Richmand,
2013).

Sonug¢ olarak kisa vadeli para piyasasi faiz oranlari iizerinde para politikasi
operasyonlarinin (API ve hazir imkan oranlari) etkisini basit bir olasilikla ilk kez Poole
(1968) dnermistir. Ancak, merkez bankalarinin sahip oldugu iki enstriiman ve tek hedef

orani bunu 6zgiirce kullanma derecelerine ve para politikas1 uygulamasinin basitlik ve


http://www.federalreserve.gov/
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seffaflik yaklasimi serbestligi kullanim derecesi i¢in ¢ok onemlidir. Nitekim piyasa ve
merkez bankasi s6z konusu oldugunda bunlarin arasindaki bilgi asimetrisi, API
kalibrasyonunu &zellikle oldukc¢a karmasik hale getirir. Ingiltere Merkez Bankas1 ve
Avrupa Merkez Bankasinin digerlerinin yani sira, simetrik koridor yaklagimina olduk¢a
uygun oldugu goriilmektedir. Bu yaklagima gore, para politikast durusunda degisiklikler
yani, hedeflenen piyasa gecelik faiz oram degisiklikleri, API hacminde bir degisiklik
anlamina gelmez. Guthrie ve Wright (2000) tarafindan gelistirilen, 'acik faiz oram
islemleri ' kavrami ile ¢ok az ilgisi oldugu ileri siiriilmektedir, ¢ilinkii, piyasa faiz orani
degisikligi somut eylem ile yani hazir imkan oranlarindaki (merkez bankasi bu
yontemde istedigi faiz oranini agiklayarak piyasayr manipiile eder ) degisim ile hareket
ettirilir.

Rezerv bakim siiresi icinde APInin zamanlamasi, otonom faktdr haberlerinin ve
bankalar arasi piyasa oturumlarinin yayginliginin artmasina neden olmakta, bu durum
gecelik faiz orani lizerinde kontroliin son derece 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir.
Genellikle, rezerv bakim siiresinin sonunda en son agik piyasa isleminin yiiriitiilmesine
yaklastik¢a kontroliin daha da biiylidiigii ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica karsiliklarin tesis
stiresinin i¢inde birka¢ acik piyasa islemi yapilmasi durumunda, farkli operasyonlara
ayrilan hacmin belirlenmesi acisindan, serbestlik derecelerinin daha da yiikseltilmesi
gerektigi ortaya ¢ikmaktadir. Bu gibi durumlarda, likidite yonetimi stratejisi agisindan
merkez bankasinin itibarmin ¢ok 6nemli oldugu iddia edilmektedir. Son olarak, bu
rezerv bakim siiresi i¢inde hazir imkén faiz oranlarinda muhtemel bir degisiklik olmasi
durumunda, merkez bankasi, beklenmeyen gelismeler icin tahsisat politikas1 yoluyla
sabit piyasa faizlerini olusturmak istemektedir. Ama hazir imkanlar koridorun orta
noktasinda stirekli olarak piyasa oranlarini yonlendirmeyi yapamamaktadir (Nautz,
1998).

Daha genel sonuglar Sinyal Cikarma Modelinden ¢ikarilabilir. Birincisi, zaman
yapis1 ve bilgi asimetrilerinin detaylar1 merkez bankasinin gecelik oranlar1 yonetmek
icin modelleme icin ¢ok &nemlidir. Ikincisi, API yoluyla gecelik faiz oraninmn
kontroliinii modelleme bilgi asimetrilerinin durumunu karmasik hale getirir. Uciinciisii,
bu potansiyel karmasiklik, merkez bankasini para politikas1 uygulamasini basit ve seffaf
tutmasini, boylece ne para piyasasi katilimcilarinin ne de merkez bankasinin kendisinin,
dengeli bir gecelik oranmin belirlenmesinde, karmasik olandan kagmmasini

Onermektedir.
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2.11. Genel Degerlendirme

Bu boliimde, genel olarak para politikast uygulamalar1 ve para politikasina
iliskin 6nemli bir dizi tanimlama tanitildi. Tiim terimler son yillarda literatiirde yaygin
olmasma ragmen, bunlarin kullanimi her zaman tutarli olmamistir ve bu nedenle
kullanim i¢in kesin tanimlamalar 6nemli goriildii. Ayrica, operasyonel hedef olarak
merkeze 'oranlar’' veya 'miktarlart’ kullanilip kullanilmayacagi sorusu yerlestirerek
lizerine para politikast uygulamasinda akademik diislince evrimini incelendi.
Operasyonel hedef olarak kisa vadeli faiz oranlarim1i destekleyen bugiiniin
gbriinlimiiniin, yirminci ylizyilin baglarina kadar hiikiim siiren uygulamadan c¢ok farkl
olmadig1 gosterilmistir. Bu goriise gore, parasal miktarlar yalnizca ara hedefleri veya
gosterge degiskenlerini temsil edebilirler. 1911 yilinda Fisher tarafindan paranin miktar
teorisi ve para carpani, 1920 yilinda Phillips tarafindan canlandirilmasi baslayarak
tanmitildi ve yirminci yiizyilin en hakim destekleyiciler, en azindan akademisyenler
arasinda, Keynes (1930), Friedman (1960), ve Poole (1970), tarafindan bir nicel para

politikast uygulamasina uyarlandi.
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BOLUM III

ZORUNLU REZERVLER

3.1. Zorunlu Rezerv Sisteminin Ozellikleri ve Fonksiyonlari

Onceki iki bolimde, hazir imkanlar ve APIne yénelik yirminci yiizyil
tartismalar1 yapildi. Bu boliim zorunlu rezervler merkezli tartismalarin da benzer
oldugunu gostermektedir. Zorunlu karsiliklarin yedi gerekgesi yirminci yiizyil boyunca

tistii kapali veya apagik ileri stiriilmiistiir, alt tiirevleri sayilmadiginda bunlar:

1. Ozellikle banka gilinliik c¢alismalarinin yaninda, bankalarin bireysel
likiditesinden emin olmak;

2. merkez bankasinin rezerv piyasa yonetim araci olarak, parasal kontroliine
yardim etmek ve destek saglamak, drnegin, API (toplam zorunlu rezervleri
degistirme istegi);

3. yerlesik bir dengeleyici olarak hizmet vererek para kontroliine yardim
etmek;

4. merkez bankasi gelirlerine katkida bulunmak;

5. bankalar arasindaki rekabeti etkilemek;

6. bankacilik sisteminin yapisal likidite acgigmi biiyiiterek, rezerv talebini
calisma dengesine uygun hale getirmek;

7. kisa vadeli gecici likidite soklarin1 APine ihtiya¢ olmadan ve kisa vadeli

faiz oranlarinda kiicilik degisikliklerle diizenlemek.

Zorunlu Kkarsiliklar teorik olarak zorunlu karsilik sisteminin 6zelli§ine ve
algilanan fonksiyonlarin ¢esitliligine bagli olarak calisan fonksiyonlardir, dolayisiyla,
cok cesitli 6zellikleri kismen yansitir. Hatta merkez bankalari ileri siiriilen argiimanlarin
zamanla sistematik bir degisimini kabul etmek zorunda kalmustir. Ornegin, FED
Guverndrler Yonetim Kurulu (1994: 53) 'Bu gereksinimlerin gerekcesi zamanla degisti,
ancak, {lilkenin mali sistemi de gelisti ve zorunlu karsiliklarin biiyliyen para sistemini
nasil etkiledigi konusu biliniyor ' diye ifade etmistir. Agiklamanin ikinci kismi1 makul
olsa da, 'llkenin mali sisteminin' degisiklikleri, tartismanin gozlenen degisiklik

gerekeelerini agiklamakta siipheli olabilir.
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En azindan, bu agiklama daha ayrintili analiz ile desteklenmemisti; tersine,
Goodfriend ve Hargraves (1987), Stevens (1991), Weiner (1992), ve Feinman (1995)
gibi zorunlu rezerv konusunda ayrintili aragtirmalari olanlar genel olarak, zaman i¢inde
zorunlu rezerv lehine gelisen argiimanlarin ¢ogunun, donemin yaygin ortamindan
bagimsiz olarak reddedilmesi gerekecegi sonucuna ulastilar.

Ikinci Diinya Savasi'ndan once, zorunlu karsiliklar, merkez bankasi tarafindan
uygulanan bir ABD olgusuydu. 1945'ten sonra, fikir birgok iilkede popiiler hale geldi.
Almanya 1948 yilinda, Japonyal959 yilinda zorunlu rezerv uygulamasini kabul etti ve
Ingiltere Bankasi Nisan 1960 yilinda zorunlu rezervleri mevduatin yiizde 8’i yapti
(Tamagna 1963: 98). 1980'1er ve 1990'1arda, tekrar zorunlu rezerv seviyesini ve
karmagikligin1 azaltmak i¢in bir egilim ortaya c¢ikti. Yine, enstriiman giiniimiizde
popliler kalmasina ragmen yukarida listelenen zorunlu rezervler lehine olan
Ozelliklerden sadece son iki argiiman normalde destek bulmaktadir. Asagida, yedi
bagimsiz degisken sirayla tartigsilacaktir. Bundan once, zorunlu rezerv sistemini ana
boyutlarmin ozelliklerinin listesini yapmaya deger, Oyle ki her boyutun zorunlu

rezervlerin potansiyel isleve olan baglantis1 yapilmistir (Borio (1997:315))

1.Rezerv kategorileri ve rezerv orani biiyiikliigti tanimi. Normalde, zorunlu
rezerv sistemleri ge¢miste bankalarla en azindan goriiniis, zaman ve banka digina ait
tasarruf mevduati arasinda yiikiimliiliiklerin kategorilerinde farkli karsilik oranlarim
tanimlamak i¢in ayirt edilmistir. Karsilik oranlar1 'para benzeri' tiirii mevduat olma
egiliminde olan bankalarda daha yiiksektir. 19601 ve 1970'li yillarda farkli rezerv
bazli kategoriler arasinda ayrim aslinda bugiinden ¢ok daha karmasiktir. Farkli
rezerv kategoriler arasinda ayrim ve farkli rezerv oranlarinin, parasal kontrol i¢in mi
yoksa bankalar arasinda rekabeti etkileyen zorunlu rezerv fonksiyonu olup
olmadigini ortaya koymalidir.

2.Rezerv tabanm hesaplama donemi. Bu baglamla ilgili iki konu vardir: (a)
rezerv bazinin hesaplandigi siire igerisinde ve rezerv bakim donemi arasindaki
gecikme ve rezerv bazimin hesaplanan giin sayisi. Zorunlu karsiliklarin parasal
kontrol fonksiyonu ile ilgili olarak kabul edildigi her durumda ilk konu ¢ok ciddiye
alimmustir (6rnegin, bakiniz, Laufenberg 1976, M. Friedman 1982: 110-13). Parasal
kontrol 6nemliyse, islem araliklari arast miimkiin oldugunca kisa olmalidir ve rezerv
hesaplama donemi ve rezerv bakim siiresinin miimkiin oldugunca {ist {iste

getirilmesi gerekmektedir. Ayrilmasi gereken rezerv karsiligi tam bilinmeden Once
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rezerv gereklerini yerine getirmeye baglamak gerekliligi, bankalar i¢in likidite
yonetimini ¢ok daha zor hale getirmektedir. 1968 Oncesinde, ABD'de rezerv
gereksinimleri, bu anlamda (‘eszamanli’) {ist tiste gelmektedir. O yil, bir gecikme
bankalarin hayatini kolaylastirmak i¢in kullanilmaya baslandi. Monetaristlerin gii¢lii
lobiciligi ve FED tarafindan devam eden direnis sonrast es zamanli rezerv
muhasebesi Subat 1984 de tekrar edilmistir (M. Friedman 1982 bakiniz). Ironik
olarak kisa vadeli parasal kontrol deneyimi sonrasi sona gelinmisti. FED, 26 Mart’ta
bir basin aciklamasi ile ‘A¢ik Piyasa Islem Masas1 faaliyetlerini yiiriitmek icin
ihtiya¢ duydugu gerekli toplam zorunlu karsilik bakiyeleri, bilgilerin dogrulugunu
artacak ve emanetgileri mevcut rezerv bakim siiresi i¢in zorunlu karsilik bakiyelerini
hesaplamalarin1 kolaylastiracaktir’ argiimanini bir kez daha savunarak, gecikmeli
rezerv muhasebesini 1998 yilinda tekrar devreye ald1 (Lasser, 1992).

b) ikinci konu tesvikli &diillendirme ve dolayisiyla etrafindan dolanma
konularma baghdir. Zorunlu karsiligin tesvikli fiyatlandirilmas:t ve dolayisiyla
etrafinda dolanmanin bankalara bir sey kazandirmayacagi agiktir. Bankalar rezerv
tabanini azaltip, kendi bilangosunu hesaplama giinlerini manipiile etmeyecegi icin
hesaplama giin sayis1 6nemli olmayacaktir. Bu nedenle, 6rnegin, tam olarak gerekli
rezervin tesvikle ddiillendirildigi Eurosystem, rezerv bazinin hesaplanmasi i¢in aylik
olarak tek bir an tanimlar. Buna karsilik, 6diilli bir tesvik olmadiginda, etrafindan
dolanma i¢in avantaj ortaya c¢ikar ve bu nedenle birkac giinlilk ortalamaya gore
rezerv tabanini tanimlama ihtiyaci artar (Laufenberg 1976, M. Friedman 1982).

3.Zorunlu rezerv toplam boyutu. Rezerv bazi ve rezerv oranina (larina) bagl
olarak, zorunlu rezerv genel boyutu elde edilir. Ornegin, Euro bdlgesinde 130 milyar
€ iken ABD'de 2000°1i yillarda rezerv gereksinimi ortalama 40 milyar $ seviyesinde
gerceklesti. Belirli bir genel biiyiikliigiin yeterli olup olmadigin1 degerlendirirken,
ayni zamanda, ilgili ¢cevre ve zorunlu rezervlere atFEDilen islevlere bakmak gerekir.
Ornegin, rezerv gereksinimlerinin kisa vadeli likidite soklarina karsi ortalamalar
yoluyla tampon olusturmasi gerekirse, daha sonra zorunlu karsiliklarin boyutunun
bu soklarin biiyiikliigii karsisinda Olgiilmesi gerekmektedir (Freeman ve Haslag
1995).

4.Odiillendirme (rezervlerin bankaya getiri saglamasi) . Zorunlu yedekler
odiilendirilebilir (Eurosystem) ya da &diillendirilmeyebilir (ABD, Ingiltere).

Odiillendirmenin vergilendirme fonksiyonuyla ve etrafindan dolanma olanaklariyla
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alakali olma algisinin tercihine bagli oldugu kabul edilir, ayn1 zamanda zorunlu
karsiligin belirli bir parasal kontrol fonksiyonu algisidir (Borio, 1997).

5.Bir giinden fazla bir rezerv bakim siiresi icinde ortalama. Bu 6zellik rezerv
gereksinimlerin kisa vadeli faiz oranlari lizerindeki gecici likidite soklarinin etkisini
azaltma islevine nasil hizmet edecegini belirler (Wiirtz 2003).

6.Bankanin nakit kasa kullamimi. Bazi ilkelerde, bankalar nakit kasasi
yoluyla en azindan kismen rezerv gerekliliklerini yerine getiriyor olabilirler. M.
Friedman (1960: 49) banka nakit kasasi miktarin1 para tabani ve genis para
arasindaki en istikrarli iliski saglamak amaciyla, zorunlu karsiliklarin yerine
getirilmesi yoniinde sayilmasi gerektigini savunuyordu; yani banka ozellikleri, nakit
kasas1 dahil, para kontrol fonksiyonunu artiracaktir. Nitekim, FED M. Friedman
tarafindan Onerilen Ozelliklerden olmasa da hala banka nakit kasasi ile rezerv
gereksinimlerinin karsilamasina izin vermektedir.

7.Her bankanin rezerv bakim doneminde uyguladigi “banka nakit kasa”
seviyesi i¢in bir dnceki hesaplama doneminde elde tuttugu banka nakit kasa ortalama
degeri kendi zorunlu rezerv seviyesi olarak hesaplanir, dyle ki, banka nakit kasas1
uygulamast her bir bakim periyodunun baglamasindan once bilinir. Blenck ve
arkadaslarina (2001) gore, 2000 yilinda zorunlu karsiliklarin ortalama seviyesinin
yiizde 90’1 kadar banka nakit kasas1 olabilir. Bundesbank ve Eurosystem gibi diger
merkez bankalar1 banka nakit kasasin1 kabul etmemistir, ¢iinkii zorunlu karsiliklarla
ilgili tiim islevlerini gerceklestirmenin miimkiin olmadigi, yonetsel anlamda kiilfetli
oldugu anlasilmistir.

Tablo 3.1 2002 itibariyle Ingiltere, ABD ve Euro bdlgesi zorunlu rezervlerin
temel oOzellikleri 6zetlemektedir. Asagida, zorunlu rezervler daha ayrintili, analiz

islevleri bakimindan yapilandirilacaktir.
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Tablo 3.1

Zorunlu Rezerv Sisteminin Temel Ozellikleri

INGILTERE ABD Euro Bolgesi
Rezerv baz1 Kisa Dénem Mevduat Islemleri  Mevduat ve borg
kategorisi Mevduat — 400 menkul kiymeti —
milyon  pound iki y1l vadeli
ustu
Rezerv oranlari % 0,15 Farkli marjinal %?2 ( fakat toplam
seviyeler, max. 100K€
%10 gerekliligi)
Hesaplama Gelecek yar1 yil Bakim déonemi Bakim  donemi
donemi icin ay sonu Oncesi 30 giinden baslangici Oncesi
ortalamasi baglayan  rezerve ay sonu
lizerinden yar1 yil doénemi  mevduat
ortalamast
Zorunlu rezerv 1,5 milyar pound 40 milyar $ 130 milyar €
boyutu
Odiillendirme Yok Yok Euro sistemin
oranlarinda  ana
finansman islemi
Ortalama donemi Yok (bir giin Persembeyle 24 {inden takip
gibi) baslayan iki hafta eden aym 23ne
kadar
Ortalama igin  Sifir Zorunlu rezerv(40 Zorunlu rezerve
mevcut seviye milyar$) eksi banka esit
nakit kasast
(36milyar$) art1
takas hesab1
(6bmilyar$) = 10
milyar $
Banka nakit kasas1 Yok Evet ( ihtiyaca Yok
kullanimi duyuldugunda)

Kaynak: New York FEDeral Bankas1 (NYFED) www.newyorkFED.org,
Avrupa Birligi Merkez Bankas1 (ECB) www.ecb.europa.eu ve Ingiltere Merkez Bankasi
(BOE) www.bankofengland.co.uk/ kaynaklarindan derlenmistir.


http://www.bankofengland.co.uk/
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3.2. Banka Likiditesi ve Finansal istikrarin Giivencesi Olarak Zorunlu Rezervler

Goodfriend ve Hargarves (1983: 35-7) ve Feinman (1995: 573) ABD'de
1860’lardan 1931°e kadar oynadigi fonksiyonun detayli tarifini yaptilar. Bankalarda
mevduata zorunlu rezervler ABD’de ulusal diizeyde ilk olarak 1863 Ulusal Bankasi
Yasasi ile uygulandi. Bu hareket, bankalarin eyalet tiizligii altinda bir alternatif olarak
olusturulan ulusal tiiziikk tarafindan sagladi. Ulusal tiiziikk ile bankalarin banknot ve
mevduat yiikiimliliklerine kars1 ylizde 25 rezerv tutmalart istendi. Goodfriend ve
Hargraves (1983: 36) bu zorunlu rezervleri 'para birimini mevduata doniistiirmek igin
bankalara yetenek kazandiran, yani goriiniiste banka likiditesini saglamak i¢in gerekli

olan rasyonellestirme '

olarak yorumladilar. On dokuzuncu ve yirminci yilizyilin
baslarinda bir dizi banka, finansal panik i¢indeydi, ancak zorunlu rezervler, bankacilik
sisteminin likiditesinin garantisi i¢in yeterli olmadigini net bir sekilde gosterdi. Eksik
olan sey, dengeleme veya bor¢lanma imkanlar1 (Feinman 1995: 573) gibi para talebinde
gecici varyasyonlar barindiran bir mekanizmaydi. 1913 FEDeral Rezerv Kanunu
bdylece biiylik 6l¢iide Ulusal Bankacilik Kanunu'nun dénemin iki ana sorununu ¢6zmek

icin tasarlanmis oldu: Para eksikligi nedeniyle tekrarlanan likidite krizleri ve mevsimlik

daralmalar.

3.3. Politika Araci Olarak Zorunlu Rezevlerin Degisimi

Ozel bankalarin mevduat kaynakli para yaratmasinin sonsuz parasal genislemeye
ve dolayisiyla belirsiz bir fiyat diizeyine yol agmasinin dnlenmesi, sadece zorunlu
rezervlerle saglanabilecegi argiimanina ait gerekceler eski literatiirde bulunabilir
(Richter, 1990). Bu sonucu tiiretmek i¢in kritik varsayim, doviz ve mevduatin tam
ikame olmasidir. Bu (2. Boliimde 2.2 denklemi) para carpaninin ¢ergevesinde kolayca
tasvir edilebilir: Mevduatin M1 parasina orani iyi tanimlanmamuis ve sifirsa (M1’1n iki
kategoride de miikemmel ikame edilebilir olmasi nedeniyle); M1 para ¢arpani tanimsiz
ya da (bankacilik sektoriiniin goniillii rezerv tutmalari sifirsa) sonsuz olacaktir. Bu
durumda, olumlu bir asgari zorunlu rezerv orani r, 1 / r para ¢arpanini ayarlayarak M1
genislemesini siirlayan ve bu nedenle sonlu bir fiyat diizeyinin varlig1 i¢in gerekli bir
kosuldur. Gergek diinyada ise mevduat ve doviz milkemmel ikame degildir.

Para sahipleri M1’in farkli bilesenleri i¢in tercihlerini iyi tanimlamiglarsa,
bankalar, miisterilerin banka parasinin bir kismini nakit paraya doniistiirebilecek

olduklarindan, mevduattan olusacak paray1 gelisigiizel miktarda olusturmak miimkiin
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olmayacaktir. Ozel para arzindaki yenilikler gelecekte para carpanmin daha fazla
istikrarsizligina neden olabilecek, orta vadede, para talebinde genis kapsamli bir diisiis
olmayacagini garanti etmeyecektir. Fama (1980), paranin olmadigi ekonomide asgari
zorunlu rezervin roliinii, gelecege doniik olarak bakarak uzun bir yoldan aktarmaktadir.
Bu baglamda, merkez bankas1 dogal talebin olmadig1 bir mali numeraire (deger olciisii
birimi) olarak tanimliyorsa — drnegin merkez bankasi parasi gibi — zorunlu rezervleri,
numeraire’de iyl tanimlanmis fiyatlarin zorunlu bir kosulu oldugu ifadesini
savunmaktadir. Ancak, Fama bdyle bir durumda en uzun siireli ¢6ziimiin, yapay talep
yaratilmadan, kithg iyi tanimlanmig, gergek malin numeraire olarak secilmesi
gerektigini savunur. Bu her ne kadar zorunlu rezervlerin varsayilan fonksiyonu olsa da
ve nispeten zayif zemin ilizerinde goriinse de, argiiman hala, az veya ¢ok son zamanlara
kadar muhafaza edilmis gibi goriiniiyor.

Bu argiimanin daha sofistike bi¢imi, degisen rezerv oraninin, para g¢arpant
araciligiyla kredi sozlesmesi veya genislemesi ve parasal biiyiiklikleri miimkiin
kildigidir. Bu argiiman, ilk kez Keynes (1930: 65-8) tarafindan ayrintilarla tanitilmustir.
O zaman rezerv gereksinimleri olmadigin1 empoze ederken (pratikte bugiin oldugu gibi)

Ingiltere'de bir drnekle durumu soyle aktard:

Midland Bank . . . ge¢mis yillarda rakiplerine gore daha yiiksek iyi bir anlasmali
rezerv orami saglayarak bunu birka¢ yil siirdiirdii. Bunun gercekten yapmaya deger
oldugu acik degildir. Buna goére, Midland Bankasi'min payi 1926 yilimn ikinci
yvarisindan baslayarak, yaklasik %14,5 ’ten 1929 yilinda yaklasik % 11,5 e dogru yavas
vavag asagiya dogru hareketlendi. . . bu. . . aslinda biitiin olarak bankalarin, toplam
rezervlerinde herhangi bir yeni artis olmaksizin mevduatlarini (ve onlarin avanslarini)
vaklasik 100 milyon GBP artirabilmelerini saglad. . . Simdi, daha énce oldugu gibi,
kredide belli kosullar altindaki bu gevseme biiyiik él¢iide kamu yararina. . .

Bununla birlikte, iiye banka kaynaklarinda boyle bir genisleme, herhangi bir
mantikli modern sistemde, bireysel iiye bankalarin faaliyetine bagh olmamalidir. . . Biz
merkez bankasinin en azindan bir iiye banka kadar zeki ve daha ¢ok genel ¢ikarlar
dogrultusunda hareket edecegini varsaymaliyiz. Bu nedenle benim vardigim sonug; iiye
bankalarin rezerv miktarini yasa ile diizenleyen Amerikan sistemi, biraz dengesiz

aliskanliklara bagh iyi tamimlanmamus Ingiliz sistemine tercih edilir.
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Keynes (1930: 68) daha sonra, kendi gii¢clii coskusu sonucunda, zorunlu
karsiliklar sisteminin somut bir tarifini 6nerdi: 'Bu diizenlemeler, anonim bankalarin
yasal islemlerini higbir sekilde engellemeden, Ingiltere Bankasinin elini, kontrol giicii
bakimindan biiyiik 6l¢iide giiglendirecektir. Hem de bankanin elini, ger¢ekten, banka
parasi toplam hacmi tizerinde neredeyse tam kontrolii alarak yerlestirecektir. "

Bu tartisgma merkez bankalari tarafindan dikkate alinmistir, 6rnegin, FED
Guvernorler Kurulu (1974, 1954) para politikas1 uygulamasinin ii¢ ana enstriimanini su
sekilde listeler:'Indirim islemleri, API, zorunlu rezerv degisiklikleri', yani rezerv
gereksinimleri 6zellikle bugiline kadar degistirilmis olabildiginden alakali bir aragtir.
19501erde FED hala (Guvernorler Kurulu 1954: 50-1) bu enstriiman hakkinda biraz

temkinli olmakla birlikte, bunu kullanmasina engel olmamaktadir:

Clinkii zorunlu rezervlerin degisiklikleri cezaya tabi tiim tiye bankalari aymi
anda ve aymi olgiide etkileyen gii¢lii bir aractir. . . Aslinda banka rezervierinin ¢arpan
giicii ya gevsetme ya da banka kredisi ve para genislemesi hizlandirma etkisi yoluyla
etkilenir. . . Zorunlu rezerv degistirme yetkisi stk kullaniimamustir. . . Zorunlu rezerv
degisikliginde sayisiz idari ve teknik sorunlar bulunmaktadir . Bu aletin bankacilik ve
parasal  kosullarda  giin-be-giin  degisikliklere adapte olmadigini  deneyimler
gostermistir. . . Hatta gereksinimler ¢ok kiiciik bir yiizde miktar olsa bile, sik yapilan
degisiklikler, iiye bankalarda ve kredi piyasasinda rahatsizlik yaratacaktir. Bu
nedenlerden dolayi bu yontem, sadece iilkenin mevcut banka rezervlerinde biiyiik 6l¢ekli

degisimler isteniyorsa, kullanima alinmaktadir.

M. Friedman (1960) bir para politikas1 aract olarak munzam degisiklikleri
kullanma konusunda ¢ok istekli degildir ve bu araca devam edilmemesini savunur.
Tartisma, Guvernorler Kurulu (1974) 'de hala Guvernérler Kurulu (1954)’e oldukga
benzer olsa da, elestirilerin Guvernorler Kurulu (1994) {izerinde bir etkisi olmustur.
Tartisma artik tamamen degismis ve zorunlu rezervlerin parasal kontrol iizerinde artik
higbir rolii kalmamuistir.

Prensip olarak merkez bankalar1 zaman icinde farkli noktalarda zorunlu
karsiliklarin bu islevini nasil ciddiye aldig1, zorunlu karsilik oranlarinin ne kadar siklikla
degistirildigi, gozlemlenerek Slgiilebilir.

Rezerv oranlarinda degisiklikler yoluyla para politikasinin uygulanmasi agikgast

1960'Iar ve 1970'er iist seviyelere ¢ikti. Bundesbank aslinda, likidite yonetimi amaciyla
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zorunlu karsiliklarda degisiklikleri kullanmustir. Ornegin, API yerine kullanilmustir.
Tamagna (1963: 115)’a gore, bu Almanya'da finans piyasalarinin yeteri kadar
gelismedigini, API i¢in uygun menkul kagidin mevcut olmadigimi ifade etmektedir. Bu
aciklama 1950'lerde, 1960'larda, 1970'lerde sik sik para kontrolii i¢in karsilik oranlarini
degistiren FED icin gecerli degildir. 1961 ve 1967°deki gibi Almanya'da ¢ok sayida
degisikliklerin oldugu yillarda, resmi faiz oranlarinin kademeli degisikliklerine biraz
benzer bir yonde yavas yavas degisiklikler goriildii. Nitekim, her iki yilda da, rezerv
gereksinimleri, indirimli ve lombard oranlar1 kademeli olarak azaltildi, bir tiir miktarsal
ve faiz araglarinin karigimi degisiklikler yapildi. Parasal kosullarda, karsilik oranlarinda
degisikliklerin etkileri degerlendirirken, ayni zamanda serbest rezervlerin serbest
birakilmast veya emilmesi etkisinin Otesinde, licretlendirilmemis rezervler sistemde
karsilik oranlarinda degisikligin banka parasinda vergi degisikligi de olusturdugu
dikkate alinmalidir ve bu kanal iizerinden genisletici veya tersi bir etkisi vardir. Bu
baglamda iktisadi faaliyetlerde munzam degisikliklerin etkileri tahmin edildiginde
'anlamli ve kantitatif 6nemli' etkileri vardir sonucuna varilmistir (Bindseil, 2004).
Deutsche Bundesbank tarafindan karsilik oranlarindaki degisikliklerin son ii¢liniin yani
1993,1994 ve 1995 yillarinda, sadece diisiisler ve oranlarda basitlestirmeler oldugunu

sOyleyebiliriz.

3.4. Ekonomik istikrar ve Sabit Zorunlu Rezevler

Makroekonomik istikrar1 gergeklestirmek i¢in, onceki boliimde anlatildigr gibi
zorunlu karsiliklarin degistirilmesi gerekmez; yani, zorunlu karsiliklar dengeleyici
diizenek gibi hareket eder ve boylece dissal soklar1 daha az zararli hale getirecek sekilde
makroekonomik ozellikleri degistirir. Bu arglimanin goriinliste resmi bir pozisyon
olarak sunulmasi merkez bankasi ¢evrelerinde sorunlarla karsilasmasina ragmen
akademik cevrede daha fazla destek buldu. 1998 yilinda ECB kendi dengeleyici
diizenek secenegi fonksiyonunu sundu. Buna gore, tesviksiz rezerv gereksinimleri para
talebinin faiz esnekligini artiracak ve dolayisiyla parasal hedeflemeyi kolaylastiracaktir.

Bu konudaki ilk akademik literatiir arasinda, Ornegin Kaminow (1977),
Laufenberg (1979), Santomero ve Siegel (1981), Froyen ve Kopecky (1983), Van
Hoose (1986) ve Wiener (1992) sabit minimum rezervlerin, para politikasi ara hedefleri
olarak kabul edilen parasal biiyiikliikler ve faiz oranlarinin istikrara olan etkilerini analiz

ettiler. Bu ¢alismalarin genel sonucu, zorunlu rezervler olgegi ve tesvik eden yapisi
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geregi parasal istikrarla alakalidir ve bu nedenle zorunlu rezervler potansiyel olarak,
istikrar i¢cin makroekonomik diizenek icine yerlestirilerek kullanilabilir. Ancak, bu
yaklagimin genel problemi uygulamada, nihai hedef olarak istikrar konusuna degil, nihai
hedef yerine ara hedefe odaklanmaya yonelmektir. Ikisinin esdeger oldugu dolayli
olarak kabul edilir; ama Siegel (1981: 1.073) ve Baltensperger (1982a: 206)
savunduklart gibi, bu mutlaka dogru degildir. Zorunlu karsiliklar kullanarak parasal
bliyiikliiklerde istikrar saglamaya calisirken, bu c¢abalarin nihai hedef degiskenlerinin
oynakliginin artmasiyla sona erebilecegi ihtimalinin varligini1 da dikkate almak gerekir.

Richter (1968) karsilastirmali statik bir ortamda genel makroekonomik yerlesik
stabilizator diizenek olarak asgari rezervlerin roliinii analiz eden ilk yazar oldu. Iktisadi
faaliyet {lizerindeki zorunlu karsiliklarin istikrara olan etkisi sonucgta modelin
katsayilarina baglhdir, ancak minimum zorunlu karsiliklarin 'yerlesik destabilizator'
olarak kullanilmasinin 'akla ¢ok daha yatkin' oldugu sonucuna varmaktadir (Richter
1968: 288).

Siegel (1981) ve Baltensperger (1982a) parasal biiyiikliigiin degiskenliginin
tamamen rezerv orani ile minimize oldugunu savunmaktadirlar. Ama fiyat seviyesindeki
degiskenligi minimize eden rezerv oram1 modeli ve soklari, korelasyon katsayilarina
baghdir. Bu sifir ve bir arasinda bir deger alabilir. Baltensperger (1982a: 214) bu
kararinda kayitsiz kalmaktadir: ‘Fraksiyonel rezerv sistemi bazi durumlarda bir
dezavantaj olabilecek esneklik ve elastikiyettedir, ama bu ayn1 zamanda diger durumlar
icin bir avantaj olabilir. Bu tiir istikrar konusu bazinda algak ve yiiksek rezerv
gereksinimi arasinda se¢im yapmak zor ve muhtemelen tavsiye edilemez sonucuna
varilmaktadir.” Seigel (1981) bu konudaki ¢alismay1 daha da ileri tasiyarak, 1952-73
doneminde ¢eyrek yillik verilerle ABD i¢in tahmin modeli yapmistir. Ortalama zorunlu
rezerv oranini ilgili donemde fiilen %11,5 yerine % 7 olarak bulmustur. Diger yandan,
ceyrek yillik fiyat seviyesinin standart sapmasindaki fark, ihmal edilecek kadar
kiictiktiir.

Horrigan (1988)’a gore, zorunlu rezervin etkisi, merkez bankasi para arzinin faiz
oran1 esnekligini ayarlamasi seklinde ortaya cikabilir, zorunlu rezervin boyutu ve
yararlarinin, fiyat seviyesi ve ekonomik faaliyetin istikrar1 acisindan alakasiz oldugunu,
rasyonel beklentilerin makroekonomik modeli cercevesinde yaptigr calismasinda
gostermektedir. Horrigan yaptigi bu calismayla minimum rezerv literatiiriinii, Poole
(1970)’e dayali genel istikrar modeli i¢inde birlestiren ilk yazardir. Buna ilaveten,

ekonominin modellemesi yeterince karmasik ve dissal soklar1 kapsiyorsa, asgari



81

yedekler ve merkez bankasinin para arzinin faiz esnekliginin tamamen gereksiz olma
ihtimalini beklememek gerekir. Ancak bu, zorunlu rezervlerin ger¢ekten anlamli bir
yerlesik istikrar diizenegi oldugu anlamina gelmez. Boliim 1°de (1.5) 'de verilen Poole
(1970) modeli denklemini yeniden diisiinelim. Parasal biiyiikliik olan dogrudan M (M=
ci+ Cpi) olan bir arz fonksiyonu goz Oniinde almak yerine artik, parasal biyikligi
yansitan para ¢arpant ve merkez bankasi parasini diisiinelim, bu M= d; (d; + coi + {)
dir, burada d;, d; + c»1 bir para ¢arpanidir (0 ile 1 arasinda bir zorunlu karsilik oranlarini
secerek [1 / c, 1], etki olarak merkez bankasi tarafindan belirlenebilir, bkz denklem 1.4)
ve para tabani arz fonksiyonu, buna uygun olarak , ve { varyansi ¢° ¢ ve beklenen degeri
sifir olan tesadiifii bir degiskendir.

Poole modeli (1.4) icine ikame edilerek, Y, asagidaki indrgenmis formu alir:

ao(by—dicz)+as(bg—d1d) by-dc; + aq
b2+a1b1—d1C2 b2+a1b1—d1C2 b2+a1b1—d1C2

Y =

u +

diaq
b2+a1b1—d1C2

(3.1)

Yine, bir anda bu ifadenin varyansini minimize ederek optimal politika
parametreleri d;, ¢, (d; asgari rezerv oranini ifade ediyor) bulanabilir ve daha sonra,
ikinci asamada, E(Y) = Y * edinmek icin c, hesaplanir. Merkez bankasinin ihtiyaci i¢in
sectigi parametrelerin hicbiri gereksiz degildir, yani rezerv gereksinimleri kolayca
ikame edilemeyen yerlesik dengeleyici olarak modele yerlestirilerek kullanilabilecegi
gorilmektedir.

Sonugta, yine kayitsiz bir pozisyon benimsenebilir. Ozellikle yiiksek zorunlu
karsiliklar makroekonomik istikrar i¢cin 6nemli olmakla birlikte, bunun gercekten hangi
yonde ve nasil calistig1 hakkinda ¢ok az ya da higbir sey biliniyor.

Yerlesik dengeleme fonksiyonunun baska varyantini diistinelim, buna gore, faiz
geliri 6denmeyen zorunlu rezervler yaratilan paranin faiz orani elastikiyetini artiracak
ve dolayisiyla parasal hedeflemeyi kolaylastiracaktir. “Yerlesik dengeleme diizenegi
hipotezi” akademik ¢aligmalarin herhangi birinde takip edilebilecek agiklikta olmayan
arglimana gore asagidaki gibidir: Zorunlu rezervlerin karsiligi 6denmezse, o zaman para
yaratilmasinda vergi vardir; vergi karsiligi, faiz oran1 ¢arpi rezerv oranidir. Bu nedenle,
merkez bankasi tarafindan kisa vadeli faiz oranlarindaki degisimler karsiligi 6denmeyen
zorunlu rezervlere dayatma oldugundan, banka parasi yaratilmasi iizerine giiclii etkileri

olacaktir.
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Basit modelle bu fikri agiklamaya calisabiliriz. Bankalar i¢in maliyetsiz olarak
miisterilere cari hizmetleri sunan mitkemmel verimli bankacilik sistemi varsayalim, dyle
ki, zorunlu rezervlere hicbir tesvik kazanci verilmedigi siirece, rekabet esitliginde
bankalar tiim miisteri mevduatina piyasa faiz orani 6demektedir, bu ise icp= i ‘dir
(burada icp miisteri mevduati faiz oran1 ve i pazar oramidir). Miisterilerin banka
mevduati veya Hazine kagidina yatirnm yaptigini varsayalim, ikincisinde bankalar ile
mevduattaki gibi islem hizmeti saglamamaktadir. Merkez bankasi, miisteri mevduatina
kazanci olmayan zorunlu karsilik orani » empoze ederse, o zaman miikemmel verimli ve
rekabetci bankacilik sektoriinin, agik¢a miisteri mevduatina yalnizea icp=(1 - r) i bir
faiz oranini sunmas1 miimkiin olacaktir.

Bu, “piyasa faiz artislarimin oram arttiginda, piyasa faiz oranlar1 ve
bankalarin miisteri mevduatina yaptiklar1 6deme oram arasindaki fark artacak”,
anlamina gelir. Bankalarin mevduat talebi CD, muhtemelen bankalarin kazang getiren

mevduati ile piyasa orani arasindaki farka bagli olacaktir, yani, i - icp,

acD

CD =CD(i -icp):[0,i] = [CDpin, CDimax]l  burada S0

< 0ve

CD(i) = CDy,;, ve CD(0) = CDpay - Boylece i arttiginda, CD( i - icp )
diiser ve parasal biiyiikliikler de azalir. Bu Thornton- Wicksell- Woddford goriisiinde
degil, ama merkez bankalarinin faiz orani yaklagimini rasyonellestirmekte, sadece
kazang saglamayan zorunlu rezervlerin yardimiyla etkili olan parasal aragtir.

Zorunlu karsiliklarin iiglincii potansiyel fonksiyonu (para piyasasi destegi ve
yapisal genisleme fonksiyonlarindan sonra), ECB’nin 8§ Temmuz 1998 basin
aciklamasinda, euronun 1999 dan sonra gecerli olacak sekilde piyasaya siiriilmesiyle
zorunlu karsilik sistemini 6zetleyerek acikca tarif edilmistir. "Ugiincii olarak, ECB nin
minimum rezerv sisteminde para talebinin faiz esnekliginin artirilmasi ile parasal
biiyiikliiklerin genislemesinin kontroliine katkida bulunabilir' (ECB 1998). ECB daha
sonra, zorunlu rezervler yoluyla bankalar1 vergilendirmek istemedigi i¢in, bu
fonksiyonu  desteklemeyecek; dolayisiyla tam  olarak  zorunlu rezervlerin
odiillendirilmesini istedigini agiklamistir. Parasal kontrolun zorunlu karsiliklar
etkileyici bir rol oynayip oynamadigini degerlendirmek ig¢in, farkli zorunlu karsilik
oranlart uygulanmis ¢ok sayidaki farkli kategorideki mevduat dikkate alinabilir.

Rekabet argiimani iizerindeki etkisi diginda, bdyle bir ayrim yerlesik stabilizator



83

arglimana gore mantiklidir (6rnegin, bakiniz, Laufenberg 1979). Yirminci ylizyilin
boyunca zorunlu karsilik oranlarinin karmasikligi gercekten etkileyicidir. 1952 yilinda
Bundesbank asagidaki bes boyutta farklilasmistir: (vadeli, vadesiz, tasarruf) mevduat
tipi; (farklit marjinal oranlar1 isaret eden) alt1 farklh biiyiikliik kategorisi; banka olsun
veya olmasin biiyiik bankalarin bulundugu lokasyonlar; yurt i¢i ya da yurt dist
yerlesiklere yonelik yiikiimliiliikler; ve mevduat artislarina Kkars1 stoklar. Bu
durumlarda yiiksek karsilik oranlari artiglarla uygulanmistir. Ornegin, Poole (1976)
parasal biiyiikliikleri stabilize edecegi gerekcesiyle artiglara karsi ayrim yapilmasini,
zorunlu rezerv sistemi lehine savunmaktadir. Yurtdisi yerlesiklerin mevduatlar1 ve
sayilarinda artiglara karst ayrimcilik ortadan kaldirildiginda, rezerv baz kategorilerinde
sadelestirme sadece 1970'lerin sonlarinda baslamistir. 1980'lerde ve 1990'larin basinda,
boyut kategorileri sirayla azaltilmis ve Bundesbank 1998'de sadece iki farkli karsilik
orantyla sonlandirmistir. Eurosystem varliginin basindan itibaren tek karsilik orani
dayatmustir.

Biiyiik oranda benzer evrim ABD olmus gibi gériinmektedir, 1978 yilinda on iki
farkli karsilik oraninin uygulanmasi siirdiiriilmiis, 1988'de ancak sadece ikisi kalmaistir.
Hardy (1996: 14)’nin savundugu gibi, uygulamada, zorunlu rezervlerde farklilastirma
parasal kontrolii zorlastirma olasiligini arttirmaktadir, 6zellikle mevduatta farkli farkli
ortiik vergiler dolayisiyla mevduat yapisinda bosluklar yaratmakta ve dolayisiyla

istikrarsizliga neden olmaktadir.

3.5. Vergi Olarak Zorunlu Rezervler

Kazanci olmayan ya da sadece kismen tesvik kazancl zorunlu karsilik sonucta
bankalardaki banka dis1 mevduati vergilendirir, ve dolayisiyla merkez bankasi ve
nihayetinde hiikiimet i¢in bir gelir kaynagidir. Zaten Keynes (1930: 62) i¢in zorunlu

karsiliklarda vergi argiimani 6nce gelir:

Para kadar ve takas amaglart igin net ihtiyag¢lardan daha biiyiik rezervier
tutmak gelenegi, merkez bankasimin parasini korunmast igin katlandigi giderlere

katkida bulunmanin bir yoludur.

Merkez bankasinin zorunlu karsiliga konu miisteri mevduati, CD, rezerv orani r

ve faiz seviyesi i olarak verilenler i¢in, zorunlu rezervlerin toplam yillik vergi geliri



84

basit olarak irCD‘dir. Genel olarak, vergiler, refah kayiplariyla iligkili ve baz1 dagitim
bozulma formlarina baghdir. Ancak, licretsiz kamu mallar1 temin edilmesi gerektigi
siirece, bu tiir bozulmalar kaginilmaz olabilir ve konu farkli mal veya faaliyetler
tizerindeki vergi yiikiiniin dagitmak i¢in en uygun yol bulmaktir. Freeman (1987) ve
Brock (1989) toplam senyoraj ve buna bagli enflasyonla alakali zorunlu rezervlerin rolii
tizerinde durmaktadir. Bir dizi makale olduk¢a soyut formda ve Ortlisen nesil modeller
baglaminda munzam vergi bileseninin dagitim etkilerini analiz etmektedir. Ornegin,
Romer (1985) zorunlu rezervlerin mevduat vergisine tam olarak esdeger olmadigini
isaret eder. O, parasal genigleme, asgari rezerv gereksinimleri ve bor¢ genislemesinden
kamu gelirinin optimal bilesimini tiiretmistir. Mourmouras ve Russel (1992) mevduatta
bir kazanci olmayan asgari rezerv ve verginin genis anlamda esdeger olmasi sartlari
altinda analizi yapmaktadir. Freeman and Haslag (1995) =zorunlu rezervlerin
bozulmasinin etkilerinin, her zaman normal vergilerden daha biiyiik oldugunu iddia
etmektedir. Baltensperger (1982b) zorunlu rezervlerin vergi etkisinin baska bozulmay1
telafi ettigini savunmaktadir. Yani, mevduati ikame eden faiz geliri yaratmayan parayi
isaret etmektedir. Faiz getirisi olmayan zorunlu rezerv, mevduattan nispeten daha ¢ekici
hale gelerek bozulmayi nétralize etmektedir.

Sonugcta, oOdiillendirilmeyen zorunlu rezervlerin vergi etkisinin, farkli vergi
gelirlerine ait marjinal refah maliyetlerinin esit olmasi gerektigini varsayan optimal
vergilendirme teorisine gore, optimal vergiyi temsil edip etmedigi sorulmak zorundadir.
Acik sermaye piyasalart (uluslararasi sermaye hareketi serbestisi olan piyasalar)
durumunda, mevduatin en azindan bir kisminin uluslararasi hareketliligi yiiksektir, dyle
ki mevduata kiigiik vergi farkliliklar1 ilgili mevduat tiplerinde biiyiik ¢ikislar1 ifade
edebilir. Bu nedenle, vergi oraninin biiyiikliigiiniin vergi bazina duyarlilifi oldukca
yiiksektir. Boyle bir durumda, o&diillendirilmeyen zorunlu karsiliklarin tarafindan
dretilen gelirin marjinal refah maliyetinin, kamu gelirinin diger formlarindan daha
yiiksek olacagi beklenmelidir ve boylece vergi gelirlerinin toplanmasi amaci igin

olmayan zorunlu rezervleri onemli miktarda tutmak etkili goriinmemektedir.

3.5.1. Bankalar Arasinda Rekabet Sartlarina Etkisi

Merkez bankalar1 ya da akademisyenler tarafindan gelistirilmemis olmasina
ragmen, rezerv oranlarinin farklilastirilmasinin en 6nemli nedeni, farkli tip bankalar ve

farkli rezerv tabani seviyelerinin varligidir. Daha sonra rezerv oranlari, artan rezerv
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tabaninin biiytikliigl ile birlikte yiikseldi, kiigiik bankalar i¢in tercihli islemleri ya da,
daha genel olarak, oligopol banka yapisin1 giiclendirmistir.

1959 yilindan itibaren Almanya farkli miktarlardaki mevduata farkli rezerv
oranlar1 uygulamakla birlikte, euro sistemine geg¢ildiginde, yoOnetiminde kolaylik
saglamak iizere tiim mevduata tek bir oran uygulamaya bagladi.

ABD'de, 1914 oncesine kadar zorunlu karsiliklar merkezi rezerv bankalari,
eyalet rezerv bankalari, kent bankalar1 ve iilke bankalar1 arasinda degismektedir. 1914
oncesinde, bu farkliliklar likidite saglayicilar1 olarak farkli bankalarin roliini
aciklamakla birlikte, M. Friedman (1960: 49) iddiasina gore, farklilasma 1914 yilindan
sonrasint bu sekilde aciklayamamaktadir.

Banka Sisteminin Rezerv icin Talep Genisletilmesi veya Yaratilmasi,
Dengelenmesi

Bu diisiincenin iki tiirevi vardir. Ilki, gecelik oranm giinliik kontrolii igin
yaratilan ¢alisma miktar1 talebinin belirsizligine baghdir. Ikincisi ise belirsizlikten
bagimsizdir. Sirayla ikisini diiglinelim.

1.Kisa vadeli piyasa faizleri ile ilgisi olmayan ¢alisma miktar: talebi
yaratarak, rezerv talebinin dengelemesi. Merkez bankasinin, bankalar i¢in bireysel
likidite destek seviyeleri giinliikk talebini tahmin etmesi gerekir. Ancak, tahmini
istikrarsiz ve zor olan bireysel rezerv talepleri ¢esitli faktorlere baghdir. Bu
durumda, kisa vadeli faiz oranlarini kontrol etmek zordur. Merkez bankasi rezervler
icin bankalarin talebine rezerv gereksinimleri kisitlamasi yaparak — yani, takas
amaclar i¢in gerekli, de§isen ve dngoriilemeyen seviyeden zorunlu karsiliklara tabi
tutularak, sonugta daha iyi kisa dénem faiz orani kontrolii ve rezerv ic¢in banka
sistemi talebini daha dogru ve net belirlemesini saglamaktadir. Bu kapsamda,
zorunlu karsiliklar, kisa vadeli faiz oranlarmin daha iyi kontroliine izin verir
(Guvernorler Kurulu, 1994: 56), (Clouse ve Elmendorf 1997).

2.Merkez bankasimin bankacilik sisteminin refinansman ihtiyaglarinin
artirilmast ile iliskisi

IIk varyant rezerv tutanlarda bir artisa isaret ederken, ikincisi refinansman
ihtiyaclar artisina isaret eder, ikisi 0zerk likidite faktorleri diizeyi agisindan ayirt
edilebilir (Béliim 1.3 deki merkez bankasi bilangosuna gére M+B=A+R). Ornegin,
Schmid ve Asche (1997: 76) bu ikinci varyantin fonksiyonunu asagidaki gibi
aciklar: 'Para politikasinin etkinligini saglamak amaciyla, yani para piyasasinda

merkez bankasi liderligi i¢in, bankacilik sistemi merkez bankasi re-finansmanina
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yeterince bagimli olmalidir. "Bu nedenle, yeniden finansman ihtiyaglarinin diizeyini
artiran rezerv gereksinimleri, para politikas1 uygulamasinin etkinligini artiracaktir.
ECB nin 8 Temmuz 1998’de yayinladigi basin biilteninde bu ii¢ argliman i¢indeki
ikincisine isaret etmektedir:

.. .. boyle bir sistem merkez bankasi para talebini biiyiitmeye ve boylece
pivasadaki yapisal likidite sikisikligini olusturmaya veya biiyiitmeye katkida
bulunacaktir, bu ECB’nin yetenegini gelistirmek amaciyla uzun vadede elektronik
paranin gelistirmesi gibi yeni odeme teknolojilerine tepki vererek ve, likidite
tedarikgisi olarak verimli ¢alismasina yardimct olacagi kabul edilir.

ECB’nin arglimanlarinin ikincisi zorunlu rezervlerin gerekcesi olarak bankalar
sisteminin her zaman merkez bankas1 karsisinda likidite yetersizligi i¢cinde kalacagindan
hareketle, eski tip para kontrolii varyantindan yana; zorunlu rezervlerin iyi tanimlanmis
merkez bankasi parasi talebinde bir zorunluluk oldugunu diistindiirmektedir (Seitz ve
Binseil, 2002).

Merkez bankalarinin, muhtemelen, bankacilik sisteminin likidite pozisyonunun
kolayca degismeyecegi bir ortamda faaliyette bulunmay1 tercih edecegi anlasilabilir.
Nitekim APInin aktifinden pasif tarafina kayan merkez bankasi bilangosunun masrafli
olacag1 kabul edilebilen prosediirlerinin, hem piyasa ve hem de merkez bankasi i¢in
gdzden gecirilmesini gerektirir. Ayrica, cok kiiciik olan API, merkez bankasi
bilangcosunun ister aktif veya isterse pasifi tarafinda olsun, muhtemelen gorece
istikrarsiz biiytikliikte alim teklifi nedeniyle sorunlu olabilir.

Son olarak; genisleme fonksiyonunun da, merkez bankalariin kii¢iik para
alanlarinda anahtar olarak ve diizenli olarak dikkat edilmesi gerektigi kabul edilmelidir.
Bu merkez bankalarinin genellikle biiylik doviz rezervleri vardir, dyle ki zorunlu rezerv
empoze etmedilerse, API yoluyla likidite emerler. Bu merkez bankalari, giinliik API
yoluyla likiditenin emilmesini, likidite saglanmasindan daha az etkili para politikas1
islemi oldugunu savunurlar. Ancak, bu merkez bankalarmin akillarinda geliri
yiikseltmek ve belki de parasal kontrol gibi diger argiimanlar1 oldugunu kabul etmek

mantikli olacaktir.

3.6. Sonuclar

Bankalara zorunlu karsilik empoze etmek icin verilen gerekceler zamanla 6nemli

Olciide degismistir. Bugiiniin perspektifinden bakildiginda, 6zellikle 1950'lerden itibaren
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1980'lere kadar zorunlu karsilia yiiklenen en biiylik soru isareti parasal kontrol
fonksiyonu {iizerinde olmaktadir. Farkli iglem gormiis bazi rezerv kategorileri ile
etkileyici bir sayisi ulasilarak karmasik sistemler olusturulmus ve bazi yillarda karsilik
oranlarii siklikla degistirilmistir. Bugiin, zorunlu karsiliklarin bu fonksiyonlar1 artik
parasal kontrol ¢aginin diger doktrinler gibi hafife alinmatadir. Bunun yerine, zorunlu
karsiliklarin temel amact kisa vadeli faiz oranlarinin istikrar1 oldugu konusunda fikir
birligi vardir. Bu gercekten zorunlu karsiliklar ana fonksiyonu ise, onlarin seviyesinin
nasil hesaplandig1 6zellikle zorunlu karsiliklar tesvik kazangliysa dnemi azdir. Ornegin,
ya bankalarin bilangolarinin varlik tarafi ol¢iisiine belli bir zorunlu karsilik oranlarimni

uygulayarak hesaplaniyor olabilir ya da personel sayisi ve benzerleri gibi



88

BOLUM IV

ULUSLARARASI REZERYV BiRiKiMiNIN NEDENLERI VE MALiYETLERI

4.1. Rezerv Birikiminin Temel Nedenleri

Uluslararasi rezervlerin birikimi ge¢mis yillarda oldukga sira dis1 gelisim deseni
gostermistir. Ozellikle, "rezerv yeterliligi" i¢in geleneksel gostergeler uluslararasi rezerv
stokunun, bir dizi gelismekte olan piyasada o6zellikle Asya'da asir1 6l¢iide oldugunu
gostermektedir. Bu, doviz rezervlerinin hizli birikiminde diger faktorlerin itici
olabilecegi olasiligini diisiindiirmektedir.

Bu gelismenin hangi 6l¢lide devam edebilecegine odaklanan c¢aligmalar vardir
(Bahmani ve dig., 2002; Beck ve Rahbari, 2008; Backus ve dig., 2012). Rezerv birikimi
arkasindaki faktorlerin stirdiirtilebilirligini degerlendirmek amaciyla, bu bdliimde
rezervin (yani sadece daha fazla resmi hedeflerin oynaklig1 azaltilmasi, degisen bir kur
hedefi) birikmesinde gelismekte olan piyasalar icin ana faktorler degerlendirilecektir.
Genel olarak asagidaki hususlar1 ayirt etmeye calistik: Birincisi, uluslararasi rezervler
genellikle “oynak sermaye akimlar1” ile basa ¢ikmak esasina dayanir. Bu gibi
durumlarda, daha yiliksek belirsizlik, rezervlerin daha yiiksek bir optimum seviyede
olusmasin1 ifade eder. Ikincisi, (6rnegin finansal kiiresellesme gibi) uluslararasi
gelismeler ya da (6rnegin demografik konular veya gegici olarak yiiksek gelir: petrol
ihracatindan elde edilen gibi) iilkeye 6zgii faktorler birikime katkida bulunabilir.
Bununla birlikte, bu faktorler birikimi aciklamaya yeterli degildir: Para belli bir asgari
diizeyin Otesinde serbestce dalgalandigi siirece, doviz rezervlerinin siirekli birikimi
gereksiz ve potansiyel olarak maliyetlidir. Bu nedenle, déviz rezervlerinin birikimi ¢ok
hizli olusur ve rezerv stoku c¢ok yliksek ise, doviz kurlar1 yonetimine neden
olabilecegine dair giiglii isaretler vardir. Ornegin, iilkeler ihracata dayali bilyiime
stratejisinin bir pargasi olarak kendi kurlarmi degerli tutarsa, doviz kuru, ekonomik
temellerin  gerektirdigi seviyeye kadar yabanci para rezervlerinin birikimini
saglayacaktir.

Politika se¢imleri ile ilgili, ozellikle 6zel ve kamu sektdrii yatirimcilarin
hedefleri arasinda acgik farkliliklarin olabilecegini fark etmek &nemlidir. Ozel
yatirnmcilar i¢in ulagilmak istenen hedef algilanan risklere gore beklenen getirileri

maksimize etmektir. Buna karsilik, merkez bankalarmin politika amagli yabanci
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varliklart alip satmalar1 riske gore ayarlanmis getiriyi maksimize etmek i¢in yapilan

calismalarin 6tesine gidebilir.
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Grafik 4.1. Gelisen piyasa ekonomileri toplam rezervleri

Kaynak : WEO. (Dogrudan IMF ARA — Assessing Reserve Adequacy) 2011 den
alinmastir.

Kamu ve 6zel sektor yatirimeilar arasindaki belirgin farki kabul etmek gerekir,
burada ekonomik olarak tamamen optimum degilse bile belli bir politikanin orta ve
uzun vadeli siirdiiriilebilirligi bozulmamis olmalidir. Ornegin, rezerv para birimi
degerinin baski altinda gelmesi durumundaki gibi, ekonomik nedenler yavas rezerv
birikimini 6ngorse bile, merkez bankalar1 siyasi nedenlerle yabanci dolar rezervlerini
artirmak i¢in istekli olabilir.

Asagidaki grafiklerde, IMF uzmanlarinin yaptiklart ARA (Assesment Reserve
Adequacy 2001, 2011, 2013, 2016) ¢alismalarinin ilkinde rezerv miktarlarinin
belirlenmesinde ileri siiriilen gostergelerle rezerv miktarlart karsilastirilmaktadir. Grafik
4.1 de ise, rezerv tutmanin kriz dénemlerinde ortaya ¢ikan “ani durus ( sudden stop)”
durumlarinda kullanabilmek i¢in hangi olgiide "sigorta" olarak aciklanabilecegini ve
ayrica ihracati artirmak icin bir arac¢ olarak 6zellikle déviz kurunun yonetimi de ele
alinmistir. Yapilan ¢alisma gostermektedir ki, yabanci rezerv biiylik oOlclide likidite

saglamak {lizere ve dovizde ortaya c¢ikabilecek dalgalanmalari gidermek amagh
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biriktirilmektedir. Bununla birlikte ¢aligmalarda gelir karsilig1 yapilan tasarruf (saving
glut), emtia fiyatlar1 artigi, gelecek nesillere birakilan servet mirasi, bankalara sermaye
ilaveleri yapmak suretiyle finansman gii¢lerini, Para Kurulunu giiclendirmek amach
yapildigini da gostermektedir. Son boliimde ana bulgular tartisiimakta ve uluslararasi
rezervlerin birikmesi ile iligkili maliyetlerle ilgili kisa bir inceleme yapilmaktadir.
Grafik 4.2 de biriktirilen yabanci rezerv miktari, rezerv yeterligi i¢in ileri siiriilen
gostergelerin hepsinden teker teker daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu bulgu da
bize rezerv birikiminin her iilke icin farkli gostergeler ve degiskenler diisiintilerek

hesaplandigina dair bir isaret vermektedir.

Likidite ihtyaci
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Banka Sermaye Artis1

Maliyetleri .

Diger (Para Kurulu gibi) -
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Grafik 4.2 Rezerv biriktirme nedenleri
Kaynak: IMF Rezerv Arastirmasit Yonetimi. (Dogrudan IMF Assesing
Reserve Adequacy 2011 arastirmasindan alinmistir).

Grafik 4.2 gelisen ekonomilere briit yabanci sermaye girisleri dogrudan yabanci

yatirimlar ve kisa donem sermaye akimlarimi gostermektedir. Grafik ozellikle 1993
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1997 yillar arasinda ve 2003 2007 yillar1 arasindaki kisa donem sermaye akimlarinin
yiikkselmesi ve 2008 global krizini takiben sermaye akisinin durmasini gostermesi
acisindan ilgi ¢ekicidir. Buna karsilik 1992 1999 yillar1 arasinda dogrudan yabanci
sermaye girislerinde istkrarli bir artis1 gosterirken 2002 2007 yillar1 arasinda yeniden
yiikselme donemine isaret etmektedir.

Grafik 4.3 gelisen ekonomilere briit yabanci sermaye cikislarinda dogrudan
yabanci yatirimlar ve kisa donem sermaye akimlarini gdstermektedir. Grafik 4.3
ozellikle 1994 2000 yillar1 arasinda Onemsiz bir dogrudan sermaye ¢ikisini isaret
ederken, istikrarli bir kisa donem sermaye cikist diizeyi gostermektedir. 2002 2007
yillart arasindaki kisa donem sermaye akimlarin yiikselme dikkat ¢ekicidir. 2008 global

krizini takiben sermaye akisinda yavaslama olmustur.
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Grafik 4.3. Dis varliklarin kisa vadeli borglara orani

Kaynak : Alberola ve dig, 2015 ten alinmistir

Not: Tiim gelisen ekonomiler basit ortalamasi. Kisa donem girisler/¢ikislar
portfdy akimlar1 ve diger yatirimlari icermektedir. Briit akimlar yerli GSYIH
orani olarak Ol¢iilmiistiir.
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Uluslararas1  rezerv  biriktirmek i¢in merkez bankalarimin  geleneksel
motiflerinden birisi de para piyasalarinda olasi kargasalara karsi doviz ihtiyacinin
olmasidir. Odemeler dengesi agig1 karsisinda, iilkelerin cesitli secenekleri (birbirini
dislamayan politikalarin bir veya daha fazla kullanimi) vardir: Birincisi, diisik doviz
kurunu kabul etmek veya giimriik vergileri veya ithalat kotalar1 empoze etmek gibi,
harcama-degistirme politikalar1 uygulamasi olabilir. Ikincisi, ekonomik biiyiimeyi
diisiirecek harcama azaltic1 politikalar empoze edebilir. Ugiincii olarak, ihracat: tesvik
politikalar1 ile mesgul olabilir. Ve son olarak, kisa vadede 6deme dengesizlikleri

rezervlerin kullanilmasi ile finanse edebilir.
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Grafik 4.4 . Briit sermaye akim1 kompozisyonlari

Kaynak : Kaynak : Alberola ve dig, 2015 ten alinmistir

Not: Tiim gelisen ekonomiler basit ortalamasi. Kisa donem girigler/cikislar portfoy
akimlar1 ve diger yatirimlari igermektedir. Briit akimlar yerli GSYIH orani olarak
Olclilmiistiir.
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4.2. Uluslararasi Rezerv Birikimi

Diinya yabanci doviz rezervlerinin birikiminin biiylikligi ve hizi, miilkiyetin
yogunlagma derecesi ve cografi dagilimi agilarindan 2002’den beri beklenmedik onemli
Ozellikler gostermistir.

Birincisi, gegmis on yilda 3 kattan daha fazla artarken son 4 yilda dramatik hizla
artan orani ile ikiye katlanmistir. 1995 Ocakta 1.2 trilyon dolardan 2014 yili sonu
itibariyla 8.4 trilyon dolara yiikselen diinya rezervlerinin, bu dénem iginde hizi
degismistir. 1995-2001 arasinda, giderek artan oranda serbestlesen sermaye akimlari
baglaminda bir dizi GPE’leri etkileyen finansal krizlerde ve gelecekteki krizlere karsi
ihtiya¢ duyuldugunda gerekirse sigorta olarak kullanmak ve yenilemek icin rezervler
onemli faktorlerdir. Ozellikle 2007 global krizinden sonra bile bu artisin hiz kesmemesi
dikkat cekicidir. Bu durum II. Diinya Savasi sonrasi rezerv birikimlerinin, temelde
yaygin olarak kullanilan d6viz kuruna endeksli rejimlerden kaynak sagladigi kavramiyla
celismektedir. Bu, ayn1 zamanda 2005°ten sonra yapilan agiklama ve ¢aligmalarin da
yetersiz kalmasina neden olmaktadir. Doviz kuruna endeksli rejim 1970’lere kadar
onemli Olclide azalmis, 1990’larin ikinci yarisinda neredeyse tamamen kalkmustir.
Gegen on yilda 6zellikle tiim para birimlerinin tigte biri, IMF smiflandirmasina gore
bagimsiz olarak ve serbestge hareket etmektedir. Bu rakam azalmakla birlikte birgok
tilke para birimleri ya dolar ya da Euro’ya ¢apalayarak serbest birakmaktadirlar.

Ikincisi, rezerv birikiminin yogunlagsma derecesi de gecen zaman icinde
yiikselmektedir. Bunun anlami resmi olarak en azindan 2004’e kadar ABD’nin cari
islem ac¢iginin finansmani daha az sayidaki cari fazla veren merkez bankalar tarafindan
daha fazla karsilanmaktadir. Bu durum 2007 den sonra tamamen farkli bir yapiya
donlismiistiir. Rezerv birikimi yapan en yiiksek 5 merkez bankast 1995-2000 donemi
rezerv birikiminin %68.4 {inli yapmaktadirlar. Sadece iki iilke, Cin Halk Cumhuriyeti ve
Japonya, 2007°den bu yana diinya rezerv birikiminin yaridan fazlasimi yaparken hali
hazirda diinyadaki rezervlerin %40’ 1n1 ellerinde bulundurmaktadirlar.

Ugiinciisii, cografik dagilim olarak Asya ekonomileri hem rezerv birikimi hem
de rezerv stoklarmnin hacmi acisindan en 6nemli bolgedir. Tablo 4.1°e gore diinya
yabanci rezervleri paymin 1995°’te %12’si, 2005°te %26°s1 ve nihayet 2010 da %38’1
Asya ekonomileri tarafindan tutulmaktadir ki bu 1995-2005 déneminde kendi i¢inde 6.5
katlik bir biiylime olustururken toplam igindeki payin %117 oranindaki artis1 ifade
etmektir. Bu artisa 2005-2010 donemi dikkate alindiginda kendi i¢inde 2.9 katlik bir
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artis olurken diinya i¢indeki payinda %46 lik bir artisnin da ifade etmektedir. Bu bize
Asya ekonomilerinin payint korudugunu, ama artis hizinin diistiigiinii gostermektedir.
Nitekim 2014 yilinda diinya i¢indeki pay degismezken (%39) kendi icinde %38 lik bir
artis gerceklesmistir. Rusya Federasyonu, Cezayir ve Norveg¢ gibi petrol ihracatgisi
tilkeler onemli miktarlarda yabanci varlik biriktirmektedirler. Bu 6zellik aslinda petrol
fiyatlar ile ilgilidir ki bu 6zellik 2004’ten itibaren belirginlesmektedir. Bu durum IMF
rezerv istatistiklerinde petrol fonlarinin dahil olmamasina ragmendir ki bir ¢ok iilkenin
petrol gelirleri 6nemli bir boliimii burada toplanmaktadir. Bu durumda Venezuela,
Kuveyt, Umman ve tekrar Rusya Federasyonu, Norve¢’i sayabiliriz. Grafik 4.5 ve

Tablo 4.1 de bu gelismeleri acik¢a gormek miimkiindiir.

4.2.1. Rezerv Birikiminde Gelismeler

Giriste de sdylendigi ve Tablo 1°den izlenebilecegi gibi, 1970 yillarda yaklasik
100 milyar SDR olarak goriinen bu deger, 1995°te 1.2 trilyon SDR’ye 2000’li yillarin
basinda 1.5 trilyon SDR’ye, 2005 yilinda bu deger 4 trilyon SDR’ye ulasirken, 2014
yilinda 8.4 trilyon SDR’ye ulasmis goriilmektedir. Bu zaman aralig1 iginde dort dnemli
gelismeden bahsedebiliriz. Birincisi, 2002-2014 aralig1 i¢inde diinya yabanci para
rezervleri 4.5 kat artmistir ki bu artis 1999-2001 yillariyla karsilastirildiginda 3 kez daha
hizhidir. Ikincisi, Mart 2014’e kadar Japonya’daki ve Asya’daki para otoriteleri bu
yiikselmenin ana kaynaklaridir, sekiz lilke bu donemin ilk on en yiiksek rezerv sahibi
iilkeleridir. Ugiinciisii, az sayidaki birkag borg veren iilke toplam birikimin artan payini
kontrol etmektedir. Dordiinciist, ilk tigli kadar 6nemli olan ve son yillarda ortaya ¢ikan
bir gelisme, 2005 yilinda ve sonrasinda petrol ihracatgisi iilkeler, Asya ekonomilerinden
bile daha fazla cari fazla vermektedirler. Bunlar sadece geleneksel rezerv biriktirenler
degil, ayn1 zamanda “petrol fonu” olarak bilinen yabanci varlik yapicilaridir.

Son yillardaki petrol fiyatlarindaki artisa ilave olarak ( bu ¢alismanin simirlari
2014 yil1 sonu itibartyla sona erdiginden 2015 ve 2016 yillarindaki petrol fiyatlarindaki
diisiisiin etkileri bu ¢alisma disinda tutulmustur), bu daha 6nce hi¢ goriilmemis yabanci
varlik birikiminin uygulanan para politikasindan kaynaklanan 3 temel nedeni vardir.

Birincisi, 1990lar ve 2000 yillarin baslarinda ortaya ¢ikan finansal krizlere karsi
bir ¢ok GPE’ler (Gelisen Piyasa Ekonomileri) gelecekteki finansal krizlere karsi
hazirlikl olmak gerekliligini hissettiler (Bakker ve van Herpt, 2007).
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Ikincisi, kriz sonrasi iyilesmenin baslangicinda ve ulusal parani giiclii erezyona
ugramasini takiben krize maruz kalan Asya ekonomileri ABD dolarina baglanmis
(cipali) kur rejimiyle desteklenmis ihracata dayali biiylime stratejisini takip

etmektedirler (Sogano, 2007; Choo, 2007; ).
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Grafik 4.5. Ulke gruplari itibartyla yabanci rezev birikimi
Kaynak : IMF, IFS (International Financial Statistics) Verileri http://data.imf.org/

Uciinciisii, ozellikle Asya da GPE’lerdeki yerel finansal sistemlerin

Ozelliklerinin muhtemelen bu artista 6zel bir rolii vardi. Bu karakteristikler temelde;

e Az gelismis yerel finansal sistemler, yiiksek maliyetli ya da efektif olmayan
“hedge” piyasalar 6zel tasarruflar1 yatirnmlara dagitacak uygun kanallara
sahip degildir.

e Kreditor GPE’lerin belli bir kism1 resmi ve/veya smir Otesi varliklarda

“dolarizasyon” egilimine sahiptirler.
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e Makro bakis agisindan, ya tasarruf fazlaligi (Cin Halk Cumhuriyeti
ornegindeki gibi) ya da yatirim yetersizligi (Asya’nin diger gelismekte olan
piyasa ekonomilerindeki gibi) tarafindan yonlendirilmis asir1 yatirimlarin

tasarrufa orani1 yiiksektir.

Rezerve birikiminin bir diger goriinen ortak noktasi global finansal piyasalardaki
GPE’lerin kaygilarin aract ve hamle sonucu resmi yabanci varlik biriktirmesinin
oynadig roldiir (McCauley, 2007).

Birkac gelismekte olan iilke, ozellikle Asya’da uluslararasi ticarette temel
oyuncu olurken finans acisindan hala az gelismis durumda bulunmaktadirlar. Bu
asimetridir ki GPE’leri diinya rezervlerin {igte birlik kismini elde tutmalarina neden
olmaktadir.

Literatiirde alt1 ¢izildigi gibi rezerve birikimindeki siireklilik, risk ve maliyet
konularmin s6z edilmesine yol agmaktadir ki bunlar enflasyonist baski, asir1 yatirim,
varlik balonlari, para politikas1 idaresinde ¢ikan karisikliklar/tutarsizliklar, para otoritesi
bilangosunda olgiilebilir sermaye kayiplari, sterilizasyon maliyetleri, kamu bor¢lanma
piyasast segmentesyonu ve yerli banka bor¢lanmalarin yanlis dagilimi gibi sonuglara
yol agmaktadir (Bknz. Jadresic, 2007; Neiedermayer, 2007; Yip 2007).

Son yillarda bazi ekonomilerde {iizerinde durulmasi gereken iki Onemli
gelismeden bahsetmek gerekmektedir. Birincisi, resmi rezervlerin daha aktif idaresine
yonelik bazi ilerlemeler saglanmistir, bu baglamda 6rnegin, yatirimlar igerisinde daha
ayristirilmig aralikta uzun vadeli enstriimanlar kullanilmaktadir; ikincisi, resmi yabanci
varliklarin 6nemli bir boliimii rezerv birikiminden farkli amagli bir araca

yonlendirilmistir. Ornekleri basliklar itibariyla sdyle 6zetleyebiliriz;

D Umman ve Kuveyt, Venezuela, Rusya Federasyonu, Norve¢ gibi
ilkelerde yapildigi gibi petrol gelirlerini istikrarli tutmak i¢in
“stabilizasyon fonu” ya da bir bolimiinii gelecek nesillere saklamak
icin “tasarruf fonu” ya da erken getiri elde etmek i¢in yabanct borg
vererek “petrol fonlar1” yaratmaktadirlar.

1D Singapur gibi ekonomilerde daha net geri doniis hedefleri olan “miras

fonlari* kurulmaktadir.
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Cin Halk Cumbhuriyeti kismi 6zellestirme yapilacak 3 biiyiik devlet
bankasimna sermaye artigt yapmak icin 60 milyar dolar varlik enjekte
etmistir.

Yerli yatirrm projelerinde kullanmak {izere Cin Halk Cumbhuriyeti’in
Tayland bolgesindeki bankalara 15 Milyar dolarlik bir 06denek
saglanmaktadir. Resmi yabanci varliklarin yaratict kullanimlarinin
etkileri; 6zellikle Rusya Federasyonun’daki kur ile maliye politikasi, Cin
Halk Cumbhuriyeti’nde oldugu gibi makroekonomi ve mikroekonomi
politikasinin boyutlari,

Singapur’daki gibi merkez bankasindaki diisiik riskli, likiditesi yiiksek
varliklarin yonetimi ile diger finansal kurumlarinin uzun dénemli daha
cok getiri odakli portfdylerin yonetimi, iliskileri seklinde anlasilmalidir
(Pineau ve dig., 2006).

Rezerv birikiminin verim {iizerine etkisi ile ilgili olarak mevcut literatiir i¢inde

(Bknz. Tablo 4.5 deki ¢aligmalar) yabanci doviz miidahalesinin ABD Hazinesi verimine

etkisi tahminlerden oldukga farklidir ve 0-200 baz puan arasinda degismektedir. ABD

kamu borg senetlerinin Asya para otoriteleri tarafindan satin alinmasi, bu senetlerin

verimliliginin diizeyini ve dinamigini etkilemis olabilir, 6zellikle Japonya’nin ABD

Hazine senetleri satin almasi 3 yillik ABD hazine senetleri veriminde, yaklasik 65 baz

puan etkisi olduguna dair kanattir.

Sonug olarak, ABD cari agiklarinin énemli bir boliimii, baz1 agilardan risk getiri

kaygilarina duyarsiz hedefleri bulunan yabanci resmi kurumlar tarafindan finanse

edilmektedir. Bununla birlikte GPE’ler gelisen politikalar1 nedeniyle siirekli olarak

azalan rezerv birikimi ihtiyacinda olmuslardir.

D
)

1)

V)

I¢ talebi tesvik etmek icin yapisal ve makroekonomik énlemler.

Tahvil piyasasinda gelismeyi de iceren yerli ve bolgesel seviyede birlikte
olmak iizere finansal sistem reformlari.

Para piyasast reformlart ve muhtemelen, mali hesaplardaki
serbestlesmeyle birlikte daha esnek doviz kuruna dogru 1yi siralanmis bir
degisim.

Bolgesel ekonomi gozetim ve parasal igbirligi diger her sey ayni1 kalmak

kosuluyla tek tarafli rezerve birikimi ihtiyacini azaltmaktadir.



Tablo 4.1

Yabanci Rezerv Biriktiren Ulkeler (Milyar Dola)r
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1 Japonya
2(in
3 Tayvan
4 Kore
5 Rusya
6 Hindistan
7 Hong Kong
8 Singapur
9 Malezya
10 Meksika
11 Brazilya
13 Tayland
14 Norveg
15 Turkiye
16 Danimarka
17 Avustralya
Diger
1 Euro Bolges
2 ABD
3 ingiltere

Kaynak
1)
2)
3)

1590 1991 1992
69.5 618 619
286 427 194
731 8.1 830
145 133 166
00 0.0 0.0
12 36 55
246 288 352
276 340 397
93 104 168
94 171 184
74 80 225
132 173 200
143 122 111
60 5.1 6.1
101 68 105
156 155 105
(Rezerv Biriktirmeyen)
00 0.0 0.0
522 4.5 400
329 387 341

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 yizde Cont Rjm

8.7 1151 1724 2073 2008 203.2 2777
212 516 736 1050 1399 1450 1547
8.2 931 910 887 841 910 1065
197 250 319 332 197 520 737
58 40 143 113 128 78 85
9.8 194 175 197 243 270 320
430 493 554 638 9528 896 962
48.1 580 685 766 71.0 746 765
6.8 249 229 262 200 247 297
2459 61 153 192 281 315 310
30.6 371 497 583 508 426 353
241 289 355 372 57 284 338
186 180 211 252 221 174 225
6.2 71 124 164 186 194 232
98 84 103 134 182 138 211
105 107 113 140 161 134 185

347.2
165.6
107.4
95.9
243
373
107.5
79.5
274
351
324
319
26.7
223
145
16.8

387.7
212.2
122.8
102.5
32.5
45.3
111.2
74.9
8.6
4.4
35.6
32.3
2.2
18.7
16.1
16.4

4515
286.4
1623
120.8
441
67.0
1119
814
324
489
37.2
38.0
30.7
26,9
259
18.6

652.8
4033
207.3
1545
73.2
97.6
1184
953
428
51.7
48.8
410
35.5
33.8
36.0
30.0

8243
609.9
2425
198.2
120.8
125.2
1235
1116
b4.9
628
525
48.5
43.1
355
38.2
33.9

828.8 8749 9484 1,003.7 9970 1,036.3 1,221.2 1,193.6 1,202.9 1,200.2
818.9 1,066.3 1,528.2 1,946.0 2,399.2 2,847.3 3,181.1 3,311.6 3,8213 3,843.0
2540 2669 2711 2924 3489 38L7 3863
210.0 2384 2618 2005 2652 289 2982 3169 3356 3536
1757 2953 4664 4107 4058 4329 4412 4731 4564 3277
131.0 1702 2666 2466 2586 26/.8 2629 2617 2677 2959
1242 1332 1526 1825 2558 2686 2853 3172 3111 3284
1155 1356 1623 1734 1858 223.7 2354 2568 2705 2546
69.4 817 1006 906 9259 1023 1290 1345 1305 1118
73.0 754 8.3 940 941 1149 1375 1535 1686 1852
53.2 851 1794 1928 2319 2806 3434 3621 3490 3548
5.5 651 8.1 1083 1336 1657 1652 1711 1580 1451
464 562 603 502 457 487 456 480 546 616
504 607 732 702 682 7.0 767 983 1092 1053
325 292 320 388 713 703 781 824 824 697
41.0 528 242 299 330 328 360 378 425 447

00 00 00 00 00 00 2280 2186 207.8 2158 188.2 1812 1672 1840 2032 2020 1944 2071 2081 2200 2208 2279
415 412 451 383 308 360 322 312 200 338 397 427 378 409 458 486 505 521 519 495 476 4189
346 385 392 371 2889 274 275 342 288 310 286 341 359 389 475 416 380 493 562 649 696 764

IMF ve CEIC Veribankasi Verileri

En Son 2014 verileri bulunmaktadir

Sermaye Kont Y= Yapilmaktac N=Yapilmamaktadir
IF: Serbest Dalgalanan MF: Kontrolli Dallgal FP: Sabit Kur Rejimi  CB: Kur Yonetim Kurulu

177N
37.0Y
782N
251N
176 Y
219Y
751N
104.4 N
555Y
147N
136N
297N
123 N
132N
208 N

31N

IF
MF
IF
IF
MF
MF
(B
MF
MF
IF
IF
MF
IF
IF
FP
IF
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V) I¢ talebi tesvik etmek icin yapisal ve makroekonomik énlemler.

VI)  Tahvil piyasasinda gelismeyi de iceren yerli ve bolgesel seviyede birlikte
olmak iizere finansal sistem reformlari.

VII) Para piyasasi reformlart ve muhtemelen, mali hesaplardaki
serbestlesmeyle birlikte daha esnek doviz kuruna dogru iyi siralanmis bir
degisim.

VIII) Bolgesel ekonomi gozetim ve parasal isbirligi diger her sey ayni kalmak

kosuluyla tek tarafli rezerve birikimi ihtiyacini azaltmaktadir.

4.2.2. Rezerve Yeterliligi ve Uygulanan Dis Ticaret Rejimi

Yabanci rezerv yeterliligi ve uygulanan kur rejimleri veya yabanci para kontrol
uygulamalari rezerv birikimi fenomeninin anlasilmasini tam olarak saglamayabilir. Tlk
olarak sermaye hareketlerindeki kontroliin varligi ya da yoklugu rezerv biriktiren
ekonomilerle diger ekonomiler arasindaki farkliliklart agiklayan bir faktor degildir.

Ikinci olarak serbest kur rejiminde bile siirdiiriilebilen miidahaleler yer
alabilmektedir, boylece bu tiir rejimlerin dogasinda bulunan yonetim de fiilen teyit
edilmektedir. Bu, kismen kisa donem sermaye girislerinin ekonomide kurlar iizerindeki
baskisiyla birlikte tirettigi kur degerlendirme beklentilerinden dolay1 olabilir. Boylece
oynakligi giderici ve/veya asirt kur degerlendirmesini engellemek icin yetkilileri
miidahale i¢in uyarabilecektir.

Uciincii olarak, yabanci rezervlerin igin, en azindan 2002’den beri literatiirde
kullanilan “yeterli” ve “asir1” kavramlari, birikim siireci temel kavramlarim
kapsamamaktadir. Gergekten de rezerv biriktiren temel ekonomilerde rezerv varliklarin
ithalata orani 3-4 aylik rakamlarin ¢ok tizerindedir. Tayvan orneginde rezerveler iilkenin
2 yillik ihracatii finanse edecek olgiidedir. Benzer olarak Greenspen - Guidotti '
kuralina goére 1 yil olmasi gereken rezervlerin dis borglara oran1 1 seviyesinin ¢ok
iistiindedir, bu deger 6rnegin Cin Halk Cumbhuriyeti’de 10 dolayindadir. Rezervlerin
genis paraya oranina bakildiginda - ki bunu yerli para kalkani olarak da gorebiliriz -
yerli paradan sermaye kacisinin potansiyelini gostermektedir. Bu gosterge esik degerin
onemli seviyede Ustlinde bir artis1 gostererek Hindistan’da ve Singapur’da yaklasik
%90’a ulagmistir. Son olarak alternatif gosterge olarak, iilkenin rezerv varliklar1 ve IMF

kotalar1 kullanilabilir. Birgok rezerv biriktiren iilkede bu oran %100’iin ¢ok tstiindedir.

" Bknz. Greenspan, (1999a); Greenspan, (1999a); Guidotti, (1999); Guidotti, (2000)
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Grafik 4.6 de ilke gruplarimin yabanci rezervlerinin ithalata oranlarina
bakildiginda iki 6nemli noktay1 tespit gerekmektedir. Birincisi diinya ortalamasi olarak
1992 yilindan itibaren tiim tlkelerde yaklagik 2 aylik ithalat miktar1 kadar tutulan
rezervler 1996 yilindan sonra 3 aylik ithalat miktarina (Calvo, 1998), 2007 de 4 aylik
ithalata, 2009 dan itibaren 2014 kadar da 5 aylik ithalata yilikselmistir. Bunda 2008
global krizinde daralan diinya ticaretinin etkisinin de oldugunu séylemek miimkiindiir.
Sonug olarak, buradaki fikirlerin dayanagi olan goriislere gore rezerv biriktiren ¢ogu
iilkeler geleneksel gostergelerine ulasilacak seviyelerin ¢ok {istiine ¢ikarak bu
birikimleri etkileyen baska faktorlerin varligini diisiindiirmektedirler. Ikincisi son
zamanlarda One ¢ikan petrol fiyatlarinda artigtir.

Finansal globalizasyon ile ayni1 yonde alakali 3 temel rezerv arttirici neden

vardir;

*  Finansal krizlere kars1 kendi sigortasini saglama istegi,

* En azindan finansal krizlerden sonraki doénemlerde cok sayida Asya
ekonomisince izlenen ihracata dayali, fiilen ya da resmen ABD dolarina
capalanmis kurla desteklenmis biiylimeyi takip amaci,

* Belli bash net bor¢ veren Asya ekonomilerinde yabanci varliklarin
dalorizasyonu ve az gelismis yerli finansal sistemleri de dahil olmak iizere,
birka¢ GPE’nin finansal yapilariyla ilintili baz1 6zelliklerin birlestirilmis

etkisi .
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Grafik 4.6. Ulke Gruplari itibariyla yabanci rezerv / ithalat oranlari
Kaynak: IMF IFS http://data.imf.org/ verilerinden olusturulmustur.

Parasal kriz ile ilgili degiskenler ve kaynaklarini gosteren Tablo 4.3 rezerv
yeterliliginin 6nemli bir degisken oldugunu gosteren caligmalar1 gostermektedir.

Birinci olarak, rezervler ya doviz piyasalarindaki potansiyel tiirbiilans ve/veya
O0demeler bilancosu soklar1 i¢in biriktirilmis olabilirler. Literatiir bu durumun 6zellikle
GPE’lere 0zgili yiiksek seviyede sermaye mobilitesi ve az gelismis yerli finansal
sitemlerle eslestirilmis bir karakteristige uygun olabilecegini gostermektedir. Finansal
risklerdeki bu hassasiyet, aslinda temel olarak smir Otesi tutulan varliklar ve
yiikiimliiliiklerin etkileyici genislemesi ve finansal serbestlesme baglaminda sermaye
girislerindeki ani durugla gelen savunmasizliklarin artisi gibi gelismelerle iliskilidir.
Rezerv birikimi bazi iilkelerin karsilastigi gercek riskler ile orantili olmasa da, ¢ogu
gelismekte olan borglu Latin Amerikan ekonomileri i¢in heniiz 6yle bir durum
gorinmemektedir. En azindan yakin zaman kadar bu ekonomiler yurtdisindan kendi
paralar1 ile bor¢lanmalart miimkiin olmamistir. Meksika ve Brezilya 2005°te bu imkéana

ulasabileceklerini belirtmislerdi. Bu nedenle uluslararasi sermaye piyasasina erigsimde


http://data.imf.org/
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Tablo 4.2

Yabanci Rezervierin Bor¢lara Orani (Yiizde)

1995 2000 2005 2010 2014

Gelisen Asya 113 443 1,571 5,683 5,657
Afrika 5 10 32 77 58
BagimsizDevletler Toplulugu 299 40 232 579 438
Biiyiiyen ve Gelisen Ulkeler 55 88 251 847 862
Biiyiiyen ve Gelisen Avrupa 962 625 1,435 6,914 37,326
Avrupa 590 118 365 881 809
Orta Dogu 495 1,235 10,411 5,533

Kaynak : IMF IFS http://data.imf.org/ sitesinden 2015 tarihinde alinan verilerinden
olusturulmustur.

muhtemel bir kayba karsi kendi sigortalarini olusturmak igin rezerv biriktirmek bu
tilkeler icin bir tesvik oldu. Bugiin bile Asya’da dissal risk kaygilarin1 hafifletmek i¢in
rezerv Dbiriktirmek Onemli nedenlerden biri olmaya devam etmektedir. IMF‘nin
potansiyel finans kaynaklarindan bagimsiz olarak rezerv biriktirmeyi siirdiirmek 6nemli
bir bagimsizlik olusturmakta ve kosullu bor¢lanma kaynaklarinin finansmanini ikame
etmektir.

Tablo 4.3 parasal krizle ilgili yapilan ¢aligmalar ve bu g¢alismalarin ele aldigi
degiskenlerin anlamli sonuglarim1 gostermektedir. Burada en anlamli degisken
gorildiigli gibi uluslararasi rezerv gibi goriilmektedir. Rezerve birikimini cari islemler
acik ya da dengeye yakin oldugunda, net dogrudan yabanci yatirnm (DYY) girisleri ve
diger gelismis ekonomilerden finansal giriglerle birlikte siirdiiriiliir. GPE’ler diinyanin
geri kalan kismma ve Ozellikle ABD’ye cari islem fazlasindan net kaynak
sunmaktadir.Ekonomilerin ilgilendigi yatirnm ve tasarruf egilimlerinin bir sonucu
olmasina ragmen, kural olarak tiim biiylik rezerv biriktirenlerin, yatirimlarin tizerinde
yurti¢i tasarruflari oldugunu gostermektedir. Dahasi, baz1 ekonomiler, sadece cari fazla
kaybetmekle kalmamis, ayrica net finansal girislerden kaynaklanan artan déviz kuru
baskist ile karsilasmislardir. Rezerv biriktiren iilkeler tasarruf-yatirnm dengesi ve
O0demeler dengesi egilimleri temelinde ayirt edilebilirler. Ayrica cari islem fazlasi gibi
yatirimlardan daha fazla yurt i¢i tasarruf kaydeden gelismekte olan ekonomiler olarak
tekrar ayristirildiklarinda rezerv birikimleri bulunan {ilkelerin ekonomik farkl

ekonomik


http://data.imf.org/
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Parasal Krizle Ilgili Degiskenler ve Performanslar
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Ele alinan  Istatistiksel
Sektor Degiskenler calisma olarak anlamh
sayisl sonuclar

Sermaye Uluslar arasi rezervler, 12 11
hesabi Kisa vadeli sermaye akimlari 2 1

Dogrudan yabanci sermeye 2 2

Sermaye bilangosu 1 -

I¢ ve dis faiz fark: 2 1
Borg Yapisi Di1s yardim 1 -

D1s borg 2 -

Kamu borcu 1 -
Cari Islemler Reel doviz kuru 14 2

Cari islemler bilangosu 7 2

Ticaret dengesi 3 2

Ihracat 3 2

ithalat 2 1

Ticaret hadleri 3 2

Ihrag fiyatlart 1 -

Tasarruflar 1 -

Yatirim 2 -

Doviz kuru beklentileri 1 -
Uluslararasi Dis reel GSYIH biiyiimesi 2 1
degiskenler Yabanci faiz oranlar 4 2

Yabanci fiyat seviyesi 2 1
Finansal Reel faiz oranlari 1 1
liberallesme Kredi biiylimesi 7 5

Para ¢arpani 1 1
Diger finansal MB’nin bankalara olan kredisi 1 1
degiskenler Para 3 2

M?2/uluslar aras1 rezervler 3 3
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Reel sektor Enflasyon 5 5
GDP biiyiimesi ya da seviyesi 9 5
Uretim ac181 1 1
Istihdam/issizlik 3 2
Bono fiyatlarindaki degisme 1 1
Bulasma Bir baska yerde kriz 1 1
Mali Mali acik 5 3
degiskenler Hiikiimet harcamalar1 1 1
Kamu sektoriine verilen krediler 3 3
Kurumsal/ Coklu kur 1 -
yapisal faktorler Doviz/sermaye kontrolleri 2 1
Aciklik 1 1
Ticaret yogunlagsmas1 Bankacilik 1 -
krizleri Finansal 1 1
liberallesma 2 1
Politik Hiikiimetin kazanmasi 1 -
degiskenler Hiikiimetin kaybetmesi 1 1

Kaynak: G. Kaminsky, S. Lizando veC. M. Reinhart (1998), s. 44-45."ten alinmistir.

gostergelerine sahip olduklar1 rahatlikla goriilebilecektir. Ancak bu tek basina rezerv
birikim nedenini agiklamaya yetmez.

Bu 6zelliklerden biri, lilkede sinirli siireler i¢in ihracata dayali bliylimenin takibi
olabilir ki bu rezerv birikiminin ikinci olast nedeni olabilir. Ozellikle Cin Halk
Cumhuriyeti ve Hindistan disindaki Asya iilkelerinde yatirim /GSYIH orani 1990’larin
ortalarindan bu giline 1997-98 mali krizlerin varlig1 ve Japonya’da ekonomik genisleme

yil1 olmasi nedeniyle 6nemli 6l¢iide diigmiistiir. En 6nemlisi ASEAN-5 iilkeleri ve G.

Cari Fazla Veren Ulkeler

Yatirimlar: Azalan Yatirimi Tasarruftan Fazla

Sermaye IThrag edenler Malezya , Singapur Rusya, Brezilya, Cezayir

Cin Halk Cumbhuriyeti,

Sermaye Ihra¢ etmeyenler ~ G. Kore, Tayvan Hindistan
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Kore’de 1996 yilinda %34,7 olan yatinm /GSYIH orani, 2004 yilinda hala
%24,1 idi. Tasarruf oran1 genel olarak sabit kalirken bazi iilkelerden birkaginin 1997
yilindan sonra ihracata dayali biiyiimeyi desteklemek i¢in ABD dolarin1 parasal ¢apa
olarak kullandiklar1 goriilmektedir.

Ancak daha yakin yillarda net ihracatin reel gsyih biiyiimesine olan katkisi
Singapur, Hong Kong SAR (Ozel Yonetim Bolgesi) ve 2003’ten bu yana G. Kore gibi
onemli istisnalar disinda cogu Asya ekonomilerinde diismekte olduguna dikkat
edilmelidir. Ayrica, G. Kore son deneyiminde para biriminin 2002’nin ilk aylarindan
2005 ‘in son ayina kadarki donemde ABD dolarina karst %24 deger kazandig1 goriilerek
ve ayni donemde rezervlerini iki katina g¢ikarak 206 milyar $’a yilikselmesi diger
faktorlerin 6nemli rol oynadigina isaret etmektedir. Nihayet 2014 yili sonuna kadar G.
Kore ulusal parasinin siirekli deger kaybetmesi de bu konuda diger faktorlerin 6nemini
vurgulamak i¢in yeterli neden olarak gosterilebilir. Bu iilkelerde doviz kurunun
degerlenmesine direng yaratabilecek ve bununla birlikte rezerv birikimini destekleyecek
diger faktor, yiiksek derecede ticaret acig1 olabilir. Bu, doviz kuru degisiminin yiliksek
orandaki yurt i¢i fiyatlara yansimasi ve dolayisiyla yerli paranin degerlenmesi
sirasindaki giiclii deflasyonist etki anlamina gelir. Diger Asya GPE’lerinin aksine, Cin
Halk Cumhuriyeti 1996 ile 2004 arasinda yatirrm /GSYIH oranindaki artis1 saglayan
tasarruf oran ortaminin, cari fazla yaratmasina engel olmadigin1 gordii. Bolgedeki diger
iilkelere ters diisen Cin Halk Cumbhuriyeti’in kaydedilen yatirim egilimi, kismen Asya
iretim ve ihracat zincirinde bir merkez olarak Cin Halk Cumbhuriyeti'in biiyiiyen
roliinden dolay1 olabilir. Bu rolii géz oOniine alindiginda, Cin Halk Cumbhuriyeti'in
bolgesel ortaklart i¢in, 6nlemlerin yoklugunda degerlenmeyi kabullenmek {izere kurun
onemli 6l¢iide degerini ylikseltmek veya Cin Halk Cumhuriyeti'nin doviz kurlarina daha
fazla esneklik tanitmak zordur. Temmuz 2005'te Renminbi’nin % 2,5 degerlemesine G.
Kore ve Malezya’nin derhal gosterdigi tepki ve bunun 2014 yilina kadar siirmesi bu
noktay1 agikca dogrulamaktadir.(Pineau ve dig., 2006).

Biiytimenin lokomotifi olarak kabul edilen ihracat i¢in fiyat rekabeti tstiinliigii
saglamak iizere 2005 yilinda yapilan doviz kuru reformuyla cari kurda olusan deger
kaybi, takip eden yilda kismen tersine donmiistiir. Bunun yaninda niifusun tigte ikisini
olusturan, fakat GSYIH nin %30 undan azini alan, kirsal nufiisun istihdam edilmeyen
isgiicli, bir yandan ekonomik biiyiimenin temel destegi olurken (kirsal kesimde istihdam
edilmeyen ucuz isgiicii sanayi sektOriine ucuz isgiicii olarak biiyiimeye katkida

bulunmaktadir) , aynm1 zamanda, diisiik isgilicii maliyetleri ile birlikte Cin Halk
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Cumhuriyeti ihracatinin fiyat rekabetine onemli destek saglamistir. (Pineau ve dig.,

2006).

9 320000
8 L 280000
7 L 240000
6 . 200000
5] L 160000
4 - 120000
3 L 80000
2 . 40000
+Y————— vfi_T—T- 0

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

— Cin
Kore

Japonya
Malezya

Grafik 4.7 Asya iilkeleri doviz kurlar1 degisimi
Kaynak : IMF IFS http://data.imf.org/ verilerinden olusturulmustur.

Yukarida aciklanan gelismeler yaninda rezerv birikimlerinin tiglincii nedeni
olarak GPE’lerin finansal yapisinin belli 6zellikleri ile alakali olarak net tasarruf fazlasi
incelenmis olmalidir. Yurt i¢i ya da yurt dis1 yatirim i¢in 6zel tasarruf kanalinda mali
piyasalarin yetersizligi goz Oniine alindiginda, bazi iilkelerin kamu sektorii, yurt
disindan temin edilen tasarruflara yonlenmektedirler. Bu, rezerv birikimlerine neden
olabilir. D6viz kontrolleri ve ekonomide kamunun rolii g6z 6niine alindiginda Cin Halk
Cumhuriyeti i¢in gecerli gibi goriinmektedir. Bu yorumun dolayli onayr muhtemelen
2004 yilinin Mart ay1 ortasindan bu yana operasyonlara miidahalenin ertelenmesi
(olmas1 kuvvetle muhtemel) 6zel sektor tarafindan tutulan yabanci varliklarin payindaki,
artisin onemli bir kismui ile iliskili gériinmektedir (Pineau ve dig., 2006).

Rezerv biriktiren birkag iilkenin uluslararasi net kreditor haline gelmesi yoniine
bakildiginda, bu iilkelerin bazilarinda, yabanci varliklar biiyiik 6lgiide ya da tamamen
yabanci para cinsinden durmakta, ya sadece smirli miktarda yerli para olarak

borg¢landirilmalar1 (Japonya’da oldugu gibi) ya da yerli para olarak kredilendirmeler
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asimetrik yabanct doviz kontrolii tarafindan engellenmektedir (Cin Halk
Cumhuriyeti’nde oldugu gibi). Bilanconun pasif tarafla dengelenmeyen agirlikli ABD
dolar1 cinsinden oldukga biiyiik miktarda olusan likit varliklar, ulusal bilangolarda temel
uyumsuzluklara yol acar. Ozellikle Asya‘da varlik dolarizasyonu “kur riskinin
sosyallesme” (halkin giinliik ihtiyaclarim1 bile yabanci paraya doniistiip yabanci para
tizerinden islem yapmast anlaminda kullanilmigtir) girisimlerine yol agmistir, baska bir
deyisle bir biitiin olarak ekonomi i¢in azalmamasina ragmen Ozel sektérden kamu
sektoriine transfer araci olarak rezerv varliklari kullanilmistir. Bazi iilkelerde 6zel
sermaye ¢ikiglart kisitlarinin yoklugunda bile, riskten korunmay: tek yonli alimlarla
yapmak daha zor ve pahali olabilir. Asya'dakinin aksine, Latin Amerika'da kur riskinde
cok az sosyallesme olmustur. ABD dolarina bagli Hazine menkul kiymetleri ihraci da
dahil olmak iizere, kurumsal ve bankacilik sektoriiniin doviz uyusmazhigi bir dizi
onlemle kamu sektoriine transfer edilmistir. Bunun istisnasi, 1997-1999 yilinda
Brezilya’da oldu. Kamuoyuna satilan hazine tahviller; dolara endekslendi, bdylece
doviz kuru dalgalanmalari1 ekonominin genel risklerinde 6nemli bir degisiklige neden
olmadi. Sonug¢ olarak, 1999 yilindan bu yana Brezilya 6zel sektoriiniin kendini kur
riskinden bu yontemle korumasi gosterilebilir.

Genel olarak, rezerv birikimine neden olan son faktorlerin ortak bir yonii oldugu
goriilmektedir: Kiiresel mali piyasalarla ilgili GPE’lerin entegrasyonu hem bir arag, hem
de bir sonucu olarak resmi yabanci varliklarin biriktirilmesinin rol oynadigi
gorilmektedir. Bircok gelismekte olan {ilkenin, 6zellikle Asya’da aslinda uluslararasi
ticarette Oonemli oyuncular haline geldigi, ancak finansal agidan hala az gelismis

olduklar1 sonucuna varmak mimkiindiir.

4.2.3. Kur Rejimi ve Rezervler

Ani olusan 06zel sermaye akimlar1 iilkenin doviz kurunda istenmeyen
degisiklikler meydana getirip tehdit ederken, para piyasalarinda tiirbiilans olusur. Ozel
sermaye cikislar1 parayr zayiflatma tehdidinde bulunursa, merkez bankasi rezervleri
satar ve yerli varliklar1 satin alabilir. Spekiilatorler aniden yerli para cinsinden varliklar
satin alarak para birimi iizerinde yukar1 yonlii baski yapar ise de, merkez bankasi yerli
para satarak ve yabanci rezerv biriktirerek bu baskiy1 azaltmaya calisir (Backus ve dig.,

2012).
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Yabanci yatirimeilarin para biriminin asirt degerli oldugundan korkup, yurtici
doviz varliklarini dolar veya diger rezerv para birimlerine doniistiirmek i¢in acele ediyor
olmasi tipik bir 6rnektir. Bu talebin karsilanmasi i¢in (yerli paranin zayiflamasindan

once
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=== Yabanci Girisleri == Yerli Cikislar
Grafik 4.8. Gelisen ekonomilerde briit sermaye akimi

Kaynak : Alberola ve dig, 2015 ten alinmistir.

Not: Gelisen ekonomiler GSMH vyiizdesi olarak, ortalama briit sermaye akist — Ekler kisminda
verilen siniflandirma olarak. "Yabanci Girisleri" Yabancilar tarafindan yapilan yatirimlardir. "Yerli
Cikislar" yurt ici yerlesiklerin disarida yaptiklart yatinmlardir. Ceyreklerdeki finansal stressler
yesil cubuklar seklinde gosterilen (Q1 95, Q3 98, Q4 01, Q4 08) tir.

yabanci varliklar1 satin almak, yatirimct verilen tesviklerin katlanarak artmasinda etkili
olacaktir) merkez bankasinin girisimi, tutulan rezervi hizli bir sekilde azaltabilir. Halka
kur istikrarini taahhiit edebilmenin ve varliklarin masrafli tasfiyesini dnlemenin ancak
biiyiilk miktarlarda uluslararasi rezervlerle saglanabilecegini, bunun {iilkeye hizmet
edebilecegi anlatilabilir. Dahasi, iilke risk kaygilari nedeniyle uluslararasi sermaye
piyasalarina ulagamadigi i¢in gelismekte olan bir piyasada rezerve en ¢ok ihtiyaci
sadece - bir krizde — olabilir. Ayrica, "iilkenin kendi ait olan rezervin en miikemmel
yedek olmasi ve IMF’nin  kosullu bor¢lanma hakkina ihtiya¢ duyulmamasi "
hedeflenerek, IMF gibi kurumlara bagimliligini azaltmak istenebilir (Crocett, 1978;
Bahmani ve dig., 2002).
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Bu baglamla ilgili sorun, gelismekte olan {ilkelere net sermaye girisinin biiyiik
Ol¢iide onlarin kontrol edemedigi (6rnegin diinya faiz oranlarinda indirim gibi) dis
etkenlere bagli olmasidir Grafik 4.8. Sermaye akimlar1 icin "¢ekme" den "itme" gibi
belirleyicileri faktorleri soyutlamak her zaman kolay olmasa da, literatiir lilkeye 6zgii i¢
faktorlerin - verimlilik soklar1 veya i¢ talepteki soklar gibi - nispeten daha az 6nemli
oldugunu ortaya koymaktadir. Ulkeler, bdyle durumlarla basa ¢ikmak igin yeterli ic
politikalar1 yoksa ani sermaye girisler veya ¢ikislariyla deneyimlerini yagsamak zorunda
kaldilar (Kim, 2000). Alberola ve dig, (2015) ¢alismasi1 her ne kadar artis ve azaliglarda
doniis noktalarini gosterse de temelde 1995 QI ila 1998 Q3 donemi ve 2001 Q4 ile
2008 Q4 donemi diye bakildiginda daha anlamli gelismeler gostermektedir.

Para birimi asir1 degerli oldugunda, para krizine kars1 doviz rezervi tutma baslt
basina sigorta olarak ozellikle onemlidir. Ornegin, Meksika, G. Kore ve Rusya
FEDerasyonu yakin zamanda finansal kriz sirasinda kendi para birimlerinde
istikrarsizlasmak deneyimini yasadilar. Bu gercevede, bu iilkelerin yiliksek doviz
rezervlerinin koruma saglamasi bir siirpriz olmamalidir. Bu argiiman, para degerinin
diisiik oldugu bu tiir cogu Asya iilkesiyle alakali degildir. (Bir para biriminin asir1 ya da
diisiik degerde olup olmamasi her zaman belirgin degildir, "denge doviz kurlart”

tahminlerinde modeller arasinda biiyiik farkliliklar olmasi gibi).

4.2.4. Rezerv Yeterlilik Oram Yaklagimlari

Rezervler krizleri onlemek i¢in bir aract olarak yararli olsa da, finansal
tirbiilans1 (6zellikle biiylik doviz rezervi tutma maliyeti anlamina gelebilir ) dnlemek
icin gerekli rezervlerin bir sinir1 vardir. Rezerv birikimi tamamen ihtiyati motiflerden
kaynaklaniyorsa, rezervlerde "optimum” seviyeye ulasildiginda birikimi yavaslatmak
gerekir. Ancak, gercek durum bdyle olmayabilir. Doviz rezerv varliklarin yeterliligini
6lgmek icin temel gosterge yabanci varliklarin kisa vadeli yabanci kaynakli dis borca
oranidir. Bu gdsterge aynt zamanda Greenspan - Guidotti kurali olarak da bilinen ve
(Greenspan, 1999a; Guidotti, 2000) mevcut dis finansman kosullarinda hizli bir
bozulma durumunda kisa vadeli dis bor¢ servisi (bir yillik bor¢) igin bir iilkenin
yetenegini yansitir. Tipik olarak, bir yillik toplam dis bor¢ miktarinda doviz rezervlerine
sahip bir iilke i¢in bu rezerv ihtiyat amagl rezerv olarak kabul edilir ( Rodrik ve
Velasco, 1999 ve Garcia Soto, 2004). Asya iilkeleri, farkli derecelerde de olsa, 1997

yilindan bu yana kisa vadeli borclarin rezervlere orani agisindan konumlarinda
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tyilestirilmeler —gerceklesmistir. Asya krizi sonrasinda meydana gelen doviz
rezervlerindeki birikimin bir kisminin, rezervleri tekrar optimal seviyeye getirmek
amaciyla oldugu iddia edelebilir. Su anda, tiim Asya iilkelerinin rezervleri kisa vadeli
dis bor¢ oranlarinin ciddi bir seviyede lizerindedir ve 6zellikle Cin Halk Cumbhuriyeti,
Hindistan ve Tayvan’in, ¢cok yliksek oranlar1 vardir.

Dig varliklarin kisa vadeli borglara orani rezerv yeterliliginin en popiiler

gostergesi olmakla birlikte, tek degildir. Su oranlar da kullanilabilir:

e Diger tiim sermaye akimlarinin durmasi halinde iilkenin mevcut ithalat
seviyesine destek verebilecek miktarda (ay sayist ile Olciilebilen)
uluslararast rezerv miktari. Genel bir kural olarak, iilkelerin lig-dort ay
boyunca kendi ithalatin1 karsilamak i¢in yabanci rezerv varliklar1 tutmalar
gerekir. Filipinler istisnast ki, orada oran 2004 yil1 sonunda dort oldu, biitiin
Asya iilkelerinde oran yiikseldi. Ozellikle, Tayvan igin rezerv- ithalat
gostergesi, tiim sermaye giriglerinin aniden durmasi halinde, bu iilkenin
doviz rezerv varliklarinin mevcut stoku ile ithalatin1 yaklasik iki y1l finanse
etmek miimkiin olacaktir.

e Rezervlerin genis tanimli paraya orani. Yerli para biriminden yurt i¢i
kaynakli sermaye kagis1 potansiyelini yansitir. Oran sifira ¢ok yakin ise,
genis para bliylik dl¢lide doviz rezervlerini asar. DOviz kuru rejimlerinin
varliginda, negatif para talep soklarinda potansiyel sermaye kacis1 ve parasal
bliytikliklerin artis1 goreli olarak yabanci rezerv varliklarin stokundan
yiiksektir. Bu oran ayni zamanda iilke diizeyinde 6nemli farkliliklarla da

olsa, 1997 mali krizinden bu yana en ¢ok Asya lilkeleri i¢in artmistir.

Oranlarla ilgili 2000-2009 donemi verileri Grafik 4.6’da gosterilmektedir.
Grafikten de anlagilacagi gibi rezervler her zaman bu standartlarin iistiinde seyretmistir.

Bu nedenle, kullanilan her ii¢ yontem uluslararasi rezervlerin cesitli Asya
ekonomilerinde gerekenden fazla olabilecegini gostermektedir. Daha ayrintili
ekonometrik analizler bu resmi onaylar: 1990'larin sonlarina kadar, gelismekte olan
Asya ekonomilerin rezerv birikiminin ekonomik boyutu, cari ve sermaye hesab1 agig1
gibi standart ekonomik faktorler tarafindan agiklanabilir. Asya krizinden bu yana,
standart ekonomik aciklayici degiskenlere dayali modeller birka¢ 6nemli Asya iilkesinin

rezervlerini kiiciimsemistir. Bu sira dis1 birikim tamamen ihtiyati motifleri digindaki
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faktorlerin 6nemli bir rol oynayabilir oldugunun bir isaretidir. Tamami ele alindiginda,
deliller, kirilganlik sinirlamasinin ¢ogu ekonomilerde son rezerv birikimi igin
muhtemelen temel giidii olmadigimi diisiindiirmektedir. Déviz rezervlerinde "optimum "
diizeyi belirlemenin basit olmadigl unutulmamalidir: Aslinda, o da bu tiir sermaye
hareketliligi veya finansal serbestlesme derecesi gibi kurumsal faktorlere bagli olabilir.
Dolayisiyla, yukarida sunulan gostergeler, en azindan bir dereceye kadar, doviz
rezervlerinin optimum diizeyini hafife almamay1 gostermektedir (Frenkel, 1994).

Tamam ele alindiginda, deliller, kirilganlik sinirlamasinin ¢ogu ekonomilerde
son rezerv birikimi i¢in muhtemelen temel giidii olmadigini diisiindiirmektedir. Dviz
rezervlerinde "optimum " diizeyi belirlemenin basit olmadig1 unutulmamalidir: Aslinda,
o da bu tiir sermaye hareketliligi veya finansal serbestlesme derecesi gibi kurumsal
faktorlere bagli olabilir. Dolayisiyla, yukarida sunulan gostergeler, en azindan bir
dereceye kadar, doviz rezervlerinin optimum diizeyini hafife almamay1 gostermektedir
(Frenkel, 1994).

Dar anlamda, 6demeler dengesi soklarini piiriizsiizlestirmek icin tampon olarak
kullanilan uluslararas1 rezervlerin rolii degismemistir. Ancak, gelismekte olan
ekonomilerin ekonomik faaliyet ortami, son yillarda 6nemli bir doniisiim ge¢irdi:
Gelismekte olan piyasa ekonomilerinin sermaye hesab1 genellikle yiiksek volatilite
gostermektedir ve {lilkelerin kur politikas1 ve para politikas1 kurallar1 birbirlerinden
farklidir. Bu, iilkenin ani sermaye girisleri veya ¢ikislariyla ortaya ¢ikacak davranis
yetenegini ve dolayisiyla doviz rezervlerinin istenen stokunu etkileyebilir. Buna ek
olarak, finansal kiiresellesmenin hizli gelisimi {ilkelere birka¢ yil 6nce miimkiin
olmayan risklerin cesitlendirilmesi ya da cografi tasarruf gibi yeni olanaklar saglar. Ve
son olarak, diger faktorler, 6rnegin demografik gelismeler (yapisal olarak) bir iilkenin
doviz kuru lizerinde asag1 yonlii baski uygulayabilirler (McCauley ve Rigaudy, 2011).

Bir tilkenin yabanci rezervleri i¢in talep tahmini yapilirken, ampirik ¢alismalarda
bir para birimi krizi olasiligin1 azaltabilecek rezervlerin kisa vadeli borca oran1 disinda
diger degiskenler aranmalidir. Doviz krizlerini Onlemek i¢in iyi makroekonomik
temeller 6nemli ve gerekli de olsa, yetersizdir. Ticarete daha acgik ekonomiler nispeten
daha savunmasizdir, Lane ve Burke (2001) ya da Edwards (2004 ) oldugu gibi ampirik
caligmalar, genellikle ticaret serbestligini uluslararasi rezerv seviyelerinin iilkeler
arasindaki varyasyonu agiklayan onemli bir degisken olarak bulmugslardir. Ayrica, bir
tilkenin finansal sistemi, sermaye hareketliligi ve diger yandan yabanci rezervlerin

birikmesi arasinda bir baglantt vardir. Yiksek sermaye hareketliligi cari agikta
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istikrarsizliga (Wong ve Carranza, 1999) neden olabilir ve daha fazla mali entegrasyon
hiikiimetlerin uluslararasi rezervleri (Mody ve Miirshid, 2005) biriktirmesini saglar. Bir
aciklama olarak, sabit kur rejimini siirdiiriilirken yabanci sermaye sinirlamasini
kaldirmak, bir kriz habercisi olabilir, 6rnegin 1995 " Tekila krizi" ya da 1997-1998
arasinda Rusya Federasyonu / Asya krizleri, Tiirkiye’nin 1990’larin 2. yarisindan
itibaren yasadig1 krizler ve 2001 krizi bunu gostermistir. Sermaye sinirlamalari, esas
olarak toplam resmi degistirmek icin yeterli degildir. Glick ve Hutchinson (2005)
sermaye akimlari iizerindeki kisitlamalarin ekonomilerin para sorunlarindan tamamen
bagimsiz olmadigini buldular; daha dogrusu, daha gevsek sermaye kontrolleri ve daha
esnek kur rejimine sahip tllkelerin spekiilatif saldirilara daha az hedef olduklar
goriilmektedir. Bu bile para krizi olasiligini etkileyen makroekonomik, politik ve
kurumsal nitelikler kontrol edildikten sonra gegerlidir.

Bir yandan finansal serbestlesme ve sermaye hesab1 ve diger yanda (spekiilatif)
doviz girislerinin arasindaki baglanti Asya krizinden beri kabul edilmistir. Tayland'da,
Ornegin, sabit doviz kurlar1 ve yliksek faiz oranlari kombinasyonu, asir1 sermaye girisi
yaratmistir. Bu fazla likidite de kotli yatirimlara yol agcmustir. Kisa vadeli, hedge
edilmemis bor¢ birikimi, savunmasiz Dogu Asya ekonomilerinde ani c¢okiise ve
giivensizlige neden olmustur. Hizli sermaye c¢ikislar1 ve paranin amortismani sonucu
0zel sektor bilangolarinda gerilim siddetlemistir.

Son ampirik kanitlar hane halki tasarruflarinin artisindaki erozyona (Uluslararasi
Para Fonu 2005b) isaret etmektedir. Kapali bir ekonomide, yatirrm her donemde
tasarrufa esittir; ancak mali kiiresellesme diinyasinda, iilkeler agisindan tiiketimi
diizeltmek veya yetersiz i¢ tasarruf karsisinda yatirimlari finanse etmek icin daha genis
olanaklar bulunmaktadir. Bu nedenle, tasarruf uluslararasi sinirlar1 gegebilecegi igin,
tilkenin yurti¢i yatirim ve yurtici tasarruflarinin her donemde esit olmasi gerekmez

(IMF ARA — Assessing Reserve Adequacy, 2013).

4.2.5. Tasarruflar, Cari Hesaplar ve Rezervler

Bernanke (2005)’e gore, bircok sanayilesmis {lilkede son ekonomik ve
demografik gelismeler "kiiresel tasarruf bollugu" na katkida bulunmustur. Azalan
dogum oranlar1 ve yaslanan niifus tiim sanayilesmis iilkelerde aktif niifus yasli oraninda
belirgin bir artisa neden olacaktir. Bunun aksine, cogu gelismekte olan Asya iilkelerinde

niifus yapisi geng niifusu (bir 6l¢iide Cin Halk Cumbhuriyeti istisnadir) yansitan piramit
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seklindedir. Niifus gelismelerinde bu tiir farkliliklar, uluslararasi sermaye akimlarini
etkileyecektir.

Birincisi, diger her seyin (6rnegin, istikrarli para politikas1 varsayarak) esit
olmasi halinde, niifusu yaslanan sanayilesmis iilkelerde orta ve kisa vadede geng neslin
liderliginde tasarruf artisinin ortaya c¢ikmasi muhtemeldir. Genglerin bu yiiksek
tasarrufu yaslilarin bir bolimi tarafindan negatif tasarrufla karsilanmiyorsa, ya da,
niifus i¢indeki yaslilarin orani belli bir esigin tizerinde degilse, bir iilkenin tasarruf orani
muhtemelen yiikselecektir.

Ikincisi, sanayilesmis iilkelerde niifusun yaslamyor olmas1 (ve isgiicii
biiylimesiyle iligkili yavaglama) emegin getirisine gore, goreli olarak sermayenin getirisi
lizerinde asag1 yonlii baski uygulamasi muhtemeldir. Son olarak, petrol ihracati
gelirlerinde ani degisikliklerin de petrol ihra¢ eden ({ilkelerin tasarruflarini
etkileyebilecegini dikkate almak gerekir. Petrol gelirlerinin son derece degisken ve
ongoriillemez olmasi nedeniyle, birgok petrol ihracatgisi iilke zaman iginde gelir akisini
diizeltmek veya gelecek nesiller i¢in petrol gelirlerinin bir kismini transfer etmek
amactyla fon kurdular. Bu, Rusya FEDerasyonu ve Norve¢ gibi {ilkelerin uluslararasi
rezerv stokunu neden artirdiklarina ek bir agiklama saglamaktadir.

Sermaye hareketliliginde artig, yurtici bankacilik sisteminin zayif yonleri gibi
konular g6z oOniine alindiginda, simdiye kadar optimum rezerv stoklarinin aslinda
nispeten yliksek olabilecegini ve gelismekte olan piyasalarin doviz piyasalarinda
tiirbiilansa kars1 rezerv biriktirme isteyebilecegini goriilmiistiir. Ayrica, bu tiir mevcut
sermaye hareketleri i¢in demografik gelismeler gibi faktorlerin ek agiklamalar
saglayabileceginden bahsedilmistir. Cari fazlalar1 da dahil olmak iizere, doviz kurunun
tam serbest olmasi kosulunda, doviz rezervlerinin birikime yol agmayacagi
vurgulanmisti. Diger bir deyisle rezerv birikiminin uzun bir siire icinde meydana gelmis
olmas1 ve ¢ok yliksek diizeylere ulagsmis oldugu gergegi ve bu rezervlerin insa edilme
hizi, doviz kurlarmmin serbestce belirlenmediginin, yani, yonetildiginin gostergesidir
(IMF ARA, 2013).

Cesitli Asya tilkelerinde 2000'lerin basinda biiyiikce cari fazlalar olustu ve
onemli net 6zel sermaye girisleri ¢ektiler. Bolgesel merkez bankalar1 doviz girislerini
resmi cikislarla karsilamasaydi - yani rezerv satin alimlariyla - Asya para birimleri
giiclenirdi. Dooley ve dig. (2003), cesitli Asya iilkelerinde kalkinma stratejisinin bir
parcast olarak kurlar1 kasten diisiik seviyede tutmayi savunduklarint belirtmektedir

("Bretton Woods II" sistemi olarak bilinen sabit déviz kuru). Gelismekte olan tilkeler
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para birimini kasten diislik tutarak, ekonomik biiyiimeyi tesvik eden ihracat artisini
uyarirlar (0rne8in rekabet¢i yurtici sermaye stokunun olusturulmasi). Asyanin,
cogunlukla ABD ile ticareti gbz Oniine alindiginda, temel rezerv para birimi olarak
ABD dolarmin se¢imi sasirtict degildir.

Bu hipotez ciddi tartisma yaratti (6rnegin Roubini ve Setser, 2005). Sabit veya
nispeten kat1 kur sistemi ile makroekonomik istikrar agisindan faydalar elde edilebilir,
ozellikle diisiik gelirli iilkelerde finansal piyasalar1 gelistirmek giictiir ve sermaye
piyasasi derin degildir (Rogoff ve dig, 2004). Cogu yazarlar, cesitli Asya llkelerinde
para birimini diisiik tutmak i¢in takip edilen politikalar konusunda hemfikir olsa da,
tartisma daha ¢ok bu tiir politikalarin uzun bir siire devam edip etmedigi ve optimum
olup olmadigi sorusuyla ilgilidir. Ornegin Cin Halk Cumhuriyeti, modern kesim i¢inde
istihdam edilmesi gerekli 200 milyon issiz kirsal niifusa sahiptir. Eichengreen (2004)
Cin Halk Cumbhuriyetinin yilda sadece 10 milyon ila 20 milyon kisi arasinda istihdam
yaratabilecegini tahmin etmistir. Onun goriisiine gore, Cin Halk Cumhuriyeti’nin on yil
veya daha fazla siireyle ihracata dayali biliylime stratejisine sadik kalma ihtimali vardir.
2007 den itibaren ortaya cikan global krizin olumsuz etkilerinden kurtulmak icin
yapilan reformlar ve finansal liberalizasyon calismalarina ragmen Cin Halk
Cumbhuriyeti’nin ekonomik biliylimesinin hala ihracata bagimli oldugunu, bu da
Eichengreen’i 2015 yilinda hakli ama siire olarak yanildigini; bu bagimliligin daha
uzun yillar devam edecegini gostermektedir (Aizenman, 2016; Aizenman ve Ito, 2015)

Teorik olarak, merkez bankalar1 para birimini bir donemde kasten diisiik
tutabilir. Ancak, bdyle bir stratejinin orta ve uzun vadede ekonomik olarak uygun olup
olmadig1 ¢ok net degildir. Ornegin, yurtigi finansal piyasa yapilarinda Bretton Woods
doneminden bu yana Onemli degisiklikler olduguna isaret edilmistir: Finansal
serbestlesme kapsami tasarrufu, belirli sektorlerde sermaye olusumuna dogrudan
yonlendirmesi i¢in sinirlt etkiye sahiptir. Ayrica, sabit doviz kuru rejiminin
sirdiiriilebilirligi pratikte zor olabilir ve faydalar1 zamanla asinabilir, doviz kuru
esnekligi daha degerli hale gelirken ekonomi olgunlasabilir ve global piyasalar ile
entegre olabilir.

Bir sabit kur rejiminin siirdiiriilebilirligi genellikle temel politika ve kurumsal
zayifliklar1 maskelediginden, cesitli dengesizliklerin olugmasina neden olabilir.
Ornegin, paranin degerlenmesini engelleyerek kontrol etmekle, diinya pazarlarina dis
ticarete konu olan mallarin ¢ok ucuz oldugunu ima ederek ticarete konu olan mallar i¢in

yatirimin getirisini yiiksek gosterir. Bu, ticari mallar sektoriinde, 6zellikle asir1 yatirima
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neden olabilir. Bu sorunlar, sermaye hesaplarinin serbestlestirilmesiyle siddetlendirilir,
ornegin yerli firmalar ve finans kurumlart doviz ile borg¢lanarak sinirl kur riski algisi
tepkisi verebilir.

Ulke uluslararas1 seviyede kredi veren olursa, dis varliklari biiyiik olciide
yabanci para cinsinden kalabilir, ama ulusal bilangosunda uyumsuzluklar ortaya
cikacaktir. Likit varliklarin ABD para birimi cinsinden tutulmasi yiikiimliiliik tarafini
dengesizlestirecek, yerli paranin ABD dolarma karst 6nemli Olgiide degerlenmesi,
potansiyel olarak biiyiik¢e sermaye kayiplar1 anlamma gelecektir. Ornegin, Roubini ve
Setser (2005) reformlarin ertelenmesi durumunda, 2008 yilina kadar Cin Halk
Cumbhuriyetinin sermaye kaybinin kolayca GSYH'nin yilizde 20'sini asacagini tahmin
etmislerdir. Bu rakamin 2008 yil1 gerceklesmesi ve bugiin ulastig1 degerin test edilmesi
icin Roubini ve Setser’in modelinin uygulamasinin tekrar edilmesi gerekmektedir. Cin
Halk Bankasi, sadece Cin Halk Cumhuriyeti'nin cari islemler fazlasini ABD'ye kredi
olarak geri dondiirmedi. 2003-04 yilinda Cin Halk Cumhuriyeti'nin rezerv birikiminin
yaklasik% 75'1 Cin Halk Cumbhuriyeti'nin cari islemler fazlasiyla degil, sermaye girisleri
ile olustu (Roubini ve Setser, 2005).

Son olarak, bir noktada yeniden degerleme gerekli hale gelirse, tutulan doviz
varliklarindan dolay1 degerleme kayiplarinin olusmasidir. Bu risklerin bazilari - 6rnegin
bilan¢olarda degerleme zarar1 veya uyumsuzluklari - rezerv birikimi vasitasiyla 6zel
sektorden merkez bankasina kayabilir. Dolayisiyla, uluslararasi rezervlerin olusmasi
ayrica doviz ve faiz hareketlerinin olumsuz sonuclarini "sosyallesme" araci olarak
kullanilabilir, yani sermaye akisinin 6zel sektor lizerindeki olumsuz etkilerini 6nlemek
gibi. 2003 ve 2005 yillarinda Cin Halk Cumhuriyeti 6rnek olarak gdsterilebilir. Yabanci
rezervler kamuya ait bankalarin sermayelerini giiclendirilmesinde kullanilabilir. Bu gibi
durumlarda, merkez bankalar fiilen mali aracilar gibi hareket edip, yurtici tasarruflar
yerel kullanimlardan uzaga ve uluslararasi sermaye piyasalarina kanalize ederler. Bu
durum yurti¢i finansal sistemlerin esnek kur ile basa ¢ikamayan kotii donanimli, ya da
zay1f veya az gelismis finansal sistemlerin para hareketlerine kars1 korunmak i¢in yeterli
araglar saglayamamasi (McKinnon ve Schnabl, 2003) nedeniyle olabilir. DYY yerine
sermaye giriglerinin diger tiirlerine acilmasinda Cin Halk Cumhuriyeti'nin yaklagimi
sermaye hesap liberalizasyonu ile iliskili risklerin ¢ogunu izole etmekte yardimci
olmustur. Ama Cin Halk Cumhuriyeti'nin toplam sermaye girislerinin DY'Y girislerinin
hakimiyeti son yillarda belirgin bir sekilde azalmistir. Bu da, girislerin

kompozisyonunun giderek artan bir sekilde politika yapicilarin arzularmin tahrik
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olmasindan ziyade piyasa gili¢lerinden geldiginin belirtisidir (Prasad ve dig., 2005;
Xueyi ve dig., 2010).

4.3. Yerli Riskler ve Rezerv Birikimi Maliyetleri

Merkez bankalar1 para tabaninda doviz alimlariin genisletici etkisini genellikle
strilize ederken, son yillardaki yiiksek miktardaki likit paranin sik sik yer
degistirmesiyle birlikte miidahalelerin boyutu ve siiresi daha uzun ve biiyiik olmustur.
Bugiin rezerv biriktiren GPE’lerin belirli 6zellikleri dikkate alindiginda, biitiin az
gelismis finansal sistemlerinde oldugu gibi, bazi riskler ve maliyetler birikim siirecinin
bir sonucu olarak Onemli seviyelere ulasmistir. En Onemli olanlar1 Tablo 4.9’te
Ozetlenmekle birlikte; enflasyonist baski, asir1  yatirnm, varlik balonu, para
politikasindaki  karmasikliklar, kamu bor¢ piyasasinin segmentasyonu, para
otoritelerinin bilancolar1 tizerindeki oldukca biiyiik potansiyel sermaye kayiplari,
sterilizasyon maliyetleri ve hatali dagitilmasini igerir yerli bankalarin kredileri dahil
edilmistir. Ayn1 zamanda, riskler ve maliyetler iilkeden {ilkeye zaman i¢inde, hatta her
iilkenin icinde Onemli 6lciide degisebilir. Bu nedenle rezerv biriktirme tesvikleri ve
caydiricilifi dengesi de degisebilir, ileriye yonelik olarak, eger net caydirici dnlemler
bir dizi iilkede ciddi bi¢imde artarsa, birikim muhtemelen azalir, ama ayr1 zamanda daha

kiiciik bir grup ekonomi iizerinde yogunlasir (Sogano, 2007).
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Grafik 4.9. G. Amerika iilkerlerinde doviz kurular1 degisimleri

Kaynak : IMF IFS http://data.imf.org/ verilerinden olusturulmustur.



http://data.imf.org/

117

Cin Halk Cumbhuriyeti’nde miidahale ile iliskili rezerv artist 2002 ye kadar
tamamiyla sterilize edilmis olmakla birlikte 2003-04 arasinda sterilizasyon, uygulama
zorluklarindan dolayi, daha smirli olmustur. Bu genislemenin bir sonucu olarak
enflasyon orani agir1 yatirim ve yerel emlak balonlar belirtileri ile birlikte 2002 yilinda
-% 0,8’den 2004 yilinda % 3,9’ a yiikselmistir. Ancak 2008 Global Krizi Cin Halk
Cumhuriyeti’nde yeni bir donemin baslangicina isaret etmektedir. Parasal genisleme
sinyalleri 2009 yilinda M2 para hacmini artisin %27 seviyelerine ¢ikmasi sonunda
enflasyon -0,7 seviyelerinden 5.4 seviyelerine yiikselmis, ancak sterilizasyon ve APlyle
2015 yilinda 1.4 seviyelerine geri ¢ekilmistir. Bu basarida etkileyici biiyiime oraninin
2004 yilindan sonra onemli Olclide asagi dogru egilimine ragmen, biiyiime oraninin
enflasyonun bastirilisina katkisi azimsanmayacak boyuttadir (Tablo 4.10). Kredi
genislemesindeki smirlarin  idari Onlemler ve sermaye girislerindeki asimetrik
kontrollerle birlikte uygulanmasi, finansal baski olusumunun basarilmasinda 6nemli bir
rol oynamistir. Bu tiir dnlemler kaynaklarin yanlis tahsisi agisindan bir maliyet
gerektirse de, iilkenin yiikli spekiilatif sermaye girislerini ve faiz oraninda
sikilasgtirmaya engel olamasa da, yine de Cin Halk Cumbhuriyeti’e doviz kuru istikrar
ayn1 zamanda para politikas1 6zerkliginde belirli dereceye kadar fayda saglamaktadir
(Yip, 2007; Yi Gang, 2015)

G. Kore’de 2003-2004 yillarinda rezerv paraya miidahale sonucu biiylime biiytik
Olciide sterilize edilmistir, burada Merkez Bankasinin karsilastigi temel sorun, likidite
emici islemler i¢in para politikasina olan agir1 bagimliligidir. Dahast 2004 yilinda para
arzim kontrol etmek i¢in G. Kore Bankasi tarafindan ¢ikarilan Parasal Istikrar Bonolar1
faiz 6demeleri ABD’de gecerli faiz oranlarindan ciddi seviyede daha yiiksek idi. Bu
negatif ayrisma G. Kore Merkez Bankasinin 2004 yili bilancosuna KRW 150 milyar
(yaklasik 130 milyon ABD Dolar1) katkida bulunmustur. Sadece birkag¢ yil icinde bu
iilkeyi diinyanin en biiyiik dordiincii rezerve sahibi (1997 sonundan itibaren 9 milyar
dolar ABD Dolarindan baslayarak ) yapan biiyiik ¢aptaki miidahale de, 2002 ‘den beri
ABD dolarma karst asir1 deger kazanma miicadelesine engel olamadi. Boyle bir
degerleme zaman zaman bolgesel baglamda oldukca istikrarli efektif doviz kuru
sirdiirme amaciyla, 1998 yilindan beri Merkez Bankasi tarafindan takip edilen
enflasyon hedeflemesi politikasinda gerginlige yol agmis olabilir.

2008 Global Kriz doneminde G. Kore merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi
uygulamasinda bu titizligi siirdiirmesi, G.Kore’den biiyiik capli sermaye ¢ikisina neden

olmus, 2008 yili Agustos- Kasim araliginda ulusal parasi bu gelismeye paralel olarak
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%28 oraninda devaliie olmustur. Bu gelismenin bir uzantisi olarak da diinyanin en giiclii
(milli gelirine oran1 bakimindan) ikinci yabanci rezervine sahip bu iilkede yabanci para
rezervi 2008 yilinda 240 milyar dolardan 201 milyar dolara gerilemistir (Cho, 2010).
2008 yili G. Korenin para politikasinda doniisim yilidir. G. Kore Merkez
Bankasi istikrar tedbiri olarak once faiz oranlarinda ciddi bir indirime gitmis, parasal
genisleme ile birlikte biiylime oranlarinda iyilesmeler ger¢eklesmistir (Kim, 2014)
Hindistan’da son yillarda kaydedilen sermaye girisleri para politikasinin yiiriitiilmesi
i¢cin bir meydan okuma ve kur ayarlamasi ihtiyaci i¢in bir tartismanin tetikleyicisi olarak
sunulmustur. 2004 yili basinda Maliye Bakanligi Hindistan Rezerv Bankasi ile
sterilizasyon amaglar1 i¢in devlet i¢ bor¢lanma senetleri ve bono ihract yapilmasi
konusunda anlasti. Merkez Bankasinin kendi yiikiimliliiklerinin verilmesi ile
karsilastirildiginda, bu tedbir devlet tahvili segmentinin katkisinin olmadigi
sterilizasyon islemlerinin basarisin1 kanitladi. Ancak Hindistan sterilizasyon maliyetleri,
yerli ve yabanci faiz oranlari arasinda ¢ok olumsuz ayrisma yasadi. 2008 Global Kriz
sonrasinda sterilizasyon maliyetlerinden ¢cok ekonominin genel kayiplarini gidermek
icin ciddi kararlar alindi; bunlar arasinda faiz oranlarinda indirimler ve bankalara
dogrudan yapilan likidite enjeksiyonu, teminatlarda devlet tahvilleri yerine menkul
kiymet ve ticari senetlerin kabul edilmesi, sterilizasyondan kismen vazgegilmesi gibi

radikal 6nlemlere basvuruldu (Madhusudhanan, 2015).



Tablo 4.4

Rezerv Birikiminin Potansiyel Riskleri ve Maliyetleri

Potansiyel Risk Veya Maliyet

Etkileyen Faktorler

Riskler 1.D6viz kuru istikrar1 ve parasal
kosullart  uygun olmayan sekilde
gevsetmek arasindaki ¢atisma, en
sonunda enflasyon ile sonuglanan ve/

veya asir1 yatirim ve/veya balon etkisi.

Az gelismis finansal piyasalar ve sterilizasyon araglarinin
sikintis1  **Kartopu etkisi (diger bir deyisle merkez
bankasini daha fazla miidahale/sterilizeye zorlamaya
yonlendirecek, biiyiik sermaye girisleri yaratarak doviz kur
degerleme beklentileri ile birlikte sterilizasyon tarafindan
yaratilan yiiksek faiz oranlari gibi ) nedenlerle basarisiz
sterilizasyon.

2.Para piyasasinin yonetiminde, daha
genel olarak, merkez bankalarinin para
politikalar1 uygulamasindaki zorluklar.

Para piyasasinin likidite saglayan islemler yoluyla daha
kolayca yonetilirken, likidite emici islemlere asir1 bagimh
hale gelmesi.

3.Likidite bozacak sekilde kamu borg
piyasasinin segmentasyonu.

Devlet bor¢lanma kagitlar1 yerine merkez bankasi

yiikiimliiliiiiniin ihraci yoluyla asir1 sterilizasyon.

4.Para otoritesinin bilancoda oldukca
biiylik potansiyel sermaye kayiplari ile
sonuglanan piyasa riski (diger bir degisle
doviz ve faiz oran1) oynaklig.

Paranin degerlenmesi/deger yitirmesi Onemli seviyeye
geldiginde, potansiyel birikim sona ererken miidahalenin
durmasi veya artik etkisini yitirmesi; faiz orani riski

Maliyetler 1.Sterilizasyon maliyetleri.

Yerli sterilizasyon araglarina yapilan ddemelerin yabanci
varliklarinin tizerine ¢ikmasi.

2.Banka karlilig1 hakkindaki endiseler.

Ozellikle kredilendirme iizerindeki denetimler nedeniyle,
banka sektoriiniin diisiik verimli sterilizasyonlar1 araglari
satin alma alternatiflerinin olmamasi.

Kaynak : Eurosystem / Deutsche Bundesbank, www.ecb.europa.eu , www.db.com, Sagona 2007 alinmistir.
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Grafik 4.10. Cin Halk Cumhuriyeti M2 para tabani ve enflasyon
Kaynak : IMF IFS verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Rusya Federasyonun’da merkez bankasi miidahaleleri, giiclii likidite biiylimesi
ve artan enflasyonist baski ile birlikte olmustur. Siki maliye politikast ve 2004’de
olusturulan petrol istikrar fonu Rusya Federasyonu Merkez Bankasinin parasal kosullar
makul bir seviyede dengede tutmasina yardimci olurken ilerleyen donemlerde
enflasyonu kontrol altina almay1 basarmasini saglayacak sekilde mevcut para ve maliye
politika cerceveleri ve aletlerini siirekli ayarlamasi gerekmektedir. Bu nedenle enflasyon
hedeflemesine gecis ve daha esnek doviz kuru politikast tartismalarinin devam etmesi
beklenmektedir. 2008 yilina kadar devam eden bu doniisiim global krizin iilkeyi
etkilemesiyle birlikte sekil degistirerek bu iilkede de krizin etkilerinin giderilmesi
cabalaria doniismiistiir. Buna ilaveten 2014 yilinda temel gelir kaynagi olan petrol
fiyatlarinda hizl diisiis tilkede yeni gelistirilen enflasyon hedeflemesi planlarinin revize
edilmesine neden olmustur. Ayrica Yabanci Para Kurulu yeniden giindeme getirilerek
iilkede istikrara kavusturacak geleneksel olmayan para politikast uygulamasina
gecilmistir (Mau ve Ulyukaev, 2015).

Bu genel riskler ve maliyetlerin yani sira rezerv birikiminin de merkez
bankalariin bilangolarinda bazi sonuglar1 olusmustur. Bu sonuglar Boliim 5.2 de sekiz
Asya Merkez Bankasi icin anlatilmistir. Ozellikle, bu kurumlarin c¢ogunun dis

varliklarinin su anda sermaye tabanlarindan daha biiyiik oldugu unutulmamalidir.
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4.4. Ulkelere Gore Rezerv Yonetimi

Diinya rezervlerinin son yillarda 6nemli 6l¢iide artmasinin yani sira bu yabanci
rezervleri yonetme yolu da zaman i¢inde gelismistir. Yonetim cercevesi iilkeler arasinda
onemli 6l¢iide degisebilir, Cin Halk Cumhuriyeti ve Japonya - iki biiyiik rezerv sahibi —
yonetim tarzlart géz Oniine alindiginda yonetim egilimleri farkli olabilir. Rezerv
yonetiminde son egilimler Bolim 5.5 daha ayrintili incelenmekle birikte, ana 6zellikleri
asagida Ozetlenmistir.

Japonya'da rezerv yonetimi hala kesinlikle bir politika araci olarak kabul edilir
ve Maliye Bakanlig1 tarafindan, sinirl bir risk / getiri hassasiyeti gibi pasif bir klavuz
araciligi ile yonetilir. Son yillarda Japonya Merkez Bankasinin rezerv ydnetiminde
profesyonel yoneticilerle ¢alisacagi haberleri ekonomi basimin yer almaya baslamistir
(WSJ Oct. 14, 2013). Bu durum; Japonyada, rezervlerin riski ve getirisi diisiik alanlar
gibi pasif yontemlerle degil, daha aktif bir rezerv yoOnetimine gecilece§i olarak
yorumlanabilir. Cin Halk Cumhuriyeti rezerv yonetimi ile ilgili ¢cok az bilgi mevcuttur.
Diger Asya ekonomileri ile ilgili olarak, rezerv yonetimi dnemli bir kalkinma araci
olarak kullanilmaktadir. Ayrica, Singapur miras fonlar1 olarak adlandirilanlarla ve G.
Kore yatirim sirketleri, uzun vadeli getiri odakli hedefler ile kurulmustur.

Yeni yatinm araclari bazi Asya iilkelerinde rezerv yonetiminin Onemli bir
0zelligi haline gelmistir.

Birkag¢ yi1l oncesine kadar ¢ogunlukla vadeli mevduat ve devlet tahvillerinden

olusan sinirl yatirim spektrumu sunlar icermektedir:

(1) ABD Hazine kagitlari iizerine yayilan bor¢lanma araglari faiz orani (6rnegin
BIS araclar, sirket tahvilleri ve ABD kurumlar1 gibi devlet baglantili
konular) ve tiirev uriinler faiz orani,

(i1) Hisse senetleri, varlik smiflarint kapsayan ve getiri egrisi boyunca
cesitlendirilmesi tesvik amaciyla kabul edilen yaklagim, yabanci rezervlerin,

likidite portfoyii ve yatirim portfoyii olarak ayristirilmasidir.
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Grafik 4.11 : Cin Halk Cumbhuriyeti rezervlerinin ABD hazine bonosu miktari, 2003-
2013 (Milyar ABD Dolar1 ve Rezerv toplami i¢indeki pay1)

Kaynak : ABD Hazine Departmani, Yabanci Rezerv olarak ABD Hazine Bonalari
satinalanlar, Subat 18,2014.

Hong Kong Para Otoritesi, tiim doviz rezervlerini Merkez Bankasi ¢atis1 altinda
tutmustur; fakat, fonlar1 amaglarina, risk profillerine, zaman ufuklarina ve araglarin
uygunluguna gore farkli portfoylere ayirmistir Grafik 4.9. G. Kore'de, baslangi¢ degeri
20 milyar ABD Dolar1 (toplam 205 milyar ABD dolar i¢inden ayrilmis) yabanci rezerv
varlii, daha yliksek verim arama amaciyla, 1 Temmuz 2005 tarihinde bagimsiz bir
birim olarak, G. Kore Yatirim Sirketi (KIC) tarafindan yonetilmeye baglanmistir. Fonlar
G. Kore Bankasi rezervlerinden alinan 17 milyar ABD dolar1 ve Maliye Bakanligi
Déviz Istikrar Fonu’nundan alinan 3 milyar ABD dolarindan olusturulmustur. G. Kore
Merkez Bankasi, bununla birlikte, bir acil durumda kendi varliklarint geri ¢agirmak
secenegini elinde tutmaktadir. Diger bir degisle, fonlarin yonetimi KIC’e emanet edilse
bile hala uluslararasi rezerv nitelikleri korunmaktadir. 2013 yili verilerine gére bu fon
bugiin, 65 Milyar ABD dolar geleneksel varliklar olmak iizere toplam 72 milyar ABD
dolarina ulagan bir yatirim portfoyiinii yonetmektedir. 2014 yilinda ise bu rakam 85
milyar ABD dolarna yiikselmistir. KIC, Singapur'un Mayis 1981 yilinda kurulan
yabanci rezervleri en hizli bliyiiyen, Singapur Yatirim Sirketi (GIC) modeline kismen

benzemekle birlikte bazi ufak farkliliklar da igermektedir. 2005 yilinda GIC yaklasik
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ABD 100 milyar1 yonetirken Ekonomist dergisinin 2008 sayisinda yayinlanan Morgen
Stanley tahminlerine gore, 2008 yilinda bu rakam 330 milyar ABD dolarina
yiikselmistir. 2014 yil1 sonunda ise 344 milyar ABD dolarina yiikselirken yine GIC in
bir yan kurulusu olan Temasek Holding’in kullandig1 rezerv ise 194 milyar ABD dolar1
seviyesindedir. KIC reservlerin belli bir boliimiinii yonetirken GIC Singapur Merkez
Bakasi rezervlerinin tamamini uluslararasi piyasalarda miidahale karsiti amagclar i¢in
yonetmektedir. Yani KIC’in yoOnettigi rezerv iilkenin toplam yabanci rezervinden
serbest birakilan kisimdir. Bu hamlenin temel amaci yiiksek uzun vadeli getiri elde
etmek ve gelecek nesiller i¢in varliklarin degerini (bu nedenle fonlar1 bazen "gelecek
nesil" veya "miras" fonlar1 olarak adlandirilir) korumak ig¢indir. Yatirnma uygun
araglarindan olusan havuzdan kullanilan bu fonlar genellikle geleneksel rezerv
yoneticileri tarafindan kullanilanlardan onemli Olgiide farklidir ve Ornegin, hisse
senetleri, sirket tahvilleri ve yatirim 6zel fonlari icerir (Economist 2008; Morgan
Stanley Global Insight, 2015; McCauley, 2011).

Bu tiir kurumlarin, bunlara ilaveten, cogu zaman i¢ varlik yonetiminin sanayi (G.
Kore) ve yurtigi sermaye piyasasi (Singapur ve Hong Kong SAR) tesvik etmek gibi
diger hedefleri de vardir.

Yeni arag tiirleri i¢indeki bu ¢esitlenme, hiz1 etkileyici olmasina ragmen, resim
onemli Olciide degismis degildir. McCauley (2011) e gore, verilmis gilivenlik ve likidite
kisitlamalar1 da dikkate alindiginda, rezerv varliklarin biiyiik ¢ogunlugu hala hiikiimet
ya da devlet giivenceli tahvillerde goriiliirken, faiz oranl iirlinlerine yatirilmamis doviz
rezervlerinin yiizdesi, hala thmal edilebilir diizeydedir. Bu nedenle, yabanci rezerv
yonetiminde dnemli degisiklikler olurken, bu degisiklikler rezerv birikimi hizina ayak
uyduramamig gériinmektedir.

Para cesitlendirmesine donersek, IMF verilerine gore son yillarda kiiresel doviz
varliklar i¢inde rezerv para birimlerinin payr biiyiik oranda ABD dolar1 olarak ifade
edilmektedir. ABD dolar1 hala (Eyliil 2014 sonu itibariyle 63%) toplamin en biiyiik
payim olusturmaktadir ve 2000-08 doneminde ( Tablo 4.5) kaydedilen kismi olumlu
degerleme etkileri nedeniyle Euro 2000'daki %18 olan agirligin1 arttirarak 2004 de
%?26.2 ’e ylkseltmis, ancak 2014 yilinda %21.9 a gerilemis, rezerv i¢indeki pay1 2000-
14 doneminde 4 puan artmustir.

ABD dolar 6zellikle Asya'da, bugiine kadar hala en baskin rezerv para birimidir.
Aslinda ABD dolarinin istiinliigi ile ilgili onemli rol oynadigi goriilen varlik

yonetimiyle sikica baglantili olan ¢esitli ortak nedenler vardir:
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Tablo 4.5
Déviz Kuru olarak tutulan rezervierin payi’

2000 2005 2007 2008 2010 2011 2012 2013 2014
A.B. Dollar 0.71 067 0.64 064 062 0.63 061 061 0.63
Euro 0.18 024 026 026 026 024 024 024 0.22
Pound

0.03 0.04 005 004 004 0.04 0.04 0.04 0.04
(sterling)

Japon Yeni 0.06 0.04 0.03 0.03 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04
Avusturalya

dollar1

Diger Paralar 0.02 0.02 0.02 0.02 0.05 0.06 0.06 0.07 0.07
Kaynak : IMF, IFS (Her yilin 4. Ceyrek Degerleri) '

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.02 0.02

- ABD sabit gelir piyasalarinin (ve genel olarak ABD finansal piyasalarinin)
genislik, derinlik ve likidite agisindan Euro Bélgesi ve Japonya ile karsilagtirmast;

- Tim biiyiik rezerv biriktirenlerin Tablo 5.5’¢ bakilarak, genel ya da 6zel
olarak, miidahale i¢in bir ara¢ olarak ABD dolar1 kullanmaya devam edecegi beklentisi;

- Gecmise oranla daha fazla esneklige izin verecek sekilde, merkez bankasi
portfoy yoneticilerinin tlirevleri kullanimimin arttirilmasi. (Diger bir degisle, 6rnegin
farkli bir piyasada faiz orami riski tasirken, doviz swaplar1 kullanarak diger bir para
biriminde yatirim yapilabilir)

Yukarida agiklanan arag ve doviz gesitlendirilmesi egilimleri, daha fazla veri
kullanilabilir ise, yabanci rezervlerin ABD varliklarina yatirimin kanitlar1 oldugu teyit
edilir. (Merrill Lynch in Size & Structure of the World Bond Market verilerinin sadece
ekonomi medya haberleri). Her tiirlii arac1 kapsayan kapsamli stok istatistikleri temin
edilemese de, piyasadaki ABD Hazine tahvilleri verileri halka aciklanmistir, Eyliil 2005
sonuna kadar yaklasik 1.230 milyar ABD dolar1 tutarinda yabanci resmi kurumlar
tarafindan faturalar ve notlar diizenlenmistir. Bu toplamin yaklasik % 60’1 yabanct ABD
Hazine kagitlar1 veya % 32,5°1 6denmemis toplam tutardir.

Akis verilerine donersek, 2004 ve henliz tamamlanmamis 2005 bazl
istatistiklere baslangic ¢ikarimlart i¢in eldeki kanitlara bakmak ilging olacaktir. 2004
yilinda yabanct resmi kurumlar sadece 13 milyar ABD dolar sirket tahvilleri ve hisse
senetleri yatirimi olmak iizere, 254 milyar ABD dolar1 tutarinin {izerinde ABD

hiikiimetinin bagl varliklar1 (Federal ajans tahvilleri de dahil olmak iizere) satin almis
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olduklar1 tahmin edilmektedir. Aymi yilda rezerv birikimi Amerika Birlesik
Devletleri'nde yabanci merkez bankalarindan 6nemli 6lgiide daha biiylik ABD dolart
pozisyonlariyla sonuglandi.

ABD Hazine’sinin 2000-2015 verilerinden olusturulan Tablo 5.6. incelendiginde
asagidaki degerlendirmeler yapilabilir.

Japonya Merkez Bankasi gibi bireysel merkez bankalari tarafindan agiklanan
verilere gore, ABD Hazinesi tarafindan agiklanan toplam veriler dort tip yatirim ile ayirt
edilebilir:

- [lk olarak, déviz rezervlerinin biiyiik bir kism1 hazine bonosu ve ABD Hazine
kagitlarina yoneldi. Yabanci resmi kurumlar bu donemde ABD Hazine kagitlar1 ve
tahvil toplam net ihrac1 % 70 tutarinda olan, 201 milyar ABD Dolar1 bir net parasal
degeri ile ABD Hazine notlar1 ve tahvil satin almis oldugu tahmin edilmektedir.

Toplam ABD Hazine kagitlar1 kiymet alimi1 2004 yilinda — tahviller de dahil
olmak tizere - 234 milyar ABD dolar1 civarinda gergeklesti. Bu iilkenin ¢ikardigi net
menkul kiymetlerin neredeyse dortte birini temsil etmektedir. Bu rakam 2008 Global
Krizde 53 milyar ABD dolar1 olurken yine iilkenin yabanci iilkelere sattigt menkul
kiymet toplanimin bu kez %10’unu temsil etmektedir. 2014 yilina gelindiginde, 151
milyar ABD dolara yiikselmis, ancak toplamin bu kez %7.5 ini olusturmaktadir.

- Ikinci olarak, yabanci resmi yatirimcilar da yiiksek verim tagiyan Federal ajans
tahvili satin almiglardir.

- Ugiincii olarak, rezervlerin énemli bir boliimii bilyiik ddviz alimi izleyen
donemlerde vadeli mevduata yapildi. Bu tigiincii bilesen hakkinda bilgi, vadeli mevduat
yilinda toplam doviz rezervlerinin 15% diizenlenen Japonya i¢in kullanilabilir.

- Dordiincii, rezervlerin sadece kiiclik bir kismi sirket tahvilleri ve hisse
senetlerine yatirimi olusturdu. Ancak, bu araglarin goreli dnemi zamanla biiyiiyecek
olmasidir. Ornegin, G. Kore Merkez Bankas1 24 Subat 2005 tarihinde G. Kore Ulusal

Meclisi Maliye ve Ekonomi Komitesi'ne sunulan bir raporda bu egilim dikkat ¢ekmistir.
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Tablo 4.6
Uzun Dénemli ABD Yerli ve Yabanci Menkul Degerlerin YabanciTicareti (Tiim Ulkeler Milyar ABD Dolart )
S Yabancilar Tarafindan Alinan =~ ----------- oo Yabancilar Tarafindan Satilan =~ ----------
-> -—->
<—mmmmm- ABD de --------mmmmeee- Semmmmmmmmm e ABD de yerlesiklere =~ ----------
————————— yerlesiklerden > e
ABD ABD ABD ABD
Hazine Devlet ABD ABD Hazine Devlet ABD ABD
Yaban. Yaban.
Bono & Araci Sirket Sirket ~ Yabanc1i H Bono & Araci Sirket Sirket ~ Yabanc1 H
Yil Senetleri  Bonolar1 Bonolar1 Hisseleri Bonolar Senetleri Senetleri Bonolar1 Bonolar1 Hisseleri Bonolar Senetleri

2015 1.100.951 106.462 74.049 906.604 374.836 371.317 2.934.219 1.136.856 104.709 69.526 920.366 355.756 376.207 2.963.420
2014 1.383.887 87.419 83.626 89.327 346.159 40.714 2.031.132 1.399.489 86.188 77.125 888.362 308.309 402.834 3.162.307
2013 1.249.756 87.685 64.894 645.238 287.526 300.794 2.635.893 1.232.903 101.567 71.826 659.885 297.691 320.058 2.683.930
2012 975.608 126.485 69.891 601.405 297.498 281.865 2.352.752 94.568 108.354 67.465 576.181 303.728 286.723 1.437.019
2011 961.287 104.558 54.533  531.589 256.131 287.238 2.195.336 9.744 77.343  75.247  542.557 227.963 276918 1.209.772
2010 1.424.061 97.125 79.908 540.138 230.791 319.975 2.691.998 1.371.016 87.071 77.004 533.375 233.769 328.458 2.630.693
2009 1.062.050 61.619 77.437 556.738 182.108 27.043 1.966.995 992.233 61.568 85.369 536.754 18.873 272.007 1.966.804
2008 668.008 112.929 139.661 572.642 105.394 251.813 1.850.447 653.424 15.024 97.979 568.546 93.151 251.328 1.679.452
2007 1.000.665 227.714 140.595 944.624 170.163 43.097 2.526.858 1.000.242 234.973 103.296 911.164 185.871 430.973 2.866.519
2006 953.054 154.126 168.025 568.205 19.499 315.773 2.178.682 94.268 12.632  131.659 579.756 226.556 335.365 1.380.236
2005 599.609  94.276 107.408 421.895 117.158 230.215 1.570.561 582.585 83.058 71.567 411.562 122.773 246.636 1.518.181
2004 763.555 74481 117.597 352.844 11.892 143.604 1.463.973 755.201 47.874 76.649 344905 127.213 157.689 1.509.531
2003 589.382  66.072 79.598 283.779 113.545 114.809 1.247.185 561.493 51.005 59.581 270.786 107.674 121.505 1.172.044
2002 487.979 144.537 62.822 223.227 116.255 89.226 1.124.046 4.745 128.735 49.644  220.042 121.236 91.848  616.250

2001 375.852 125.184 5.247 239.276 69.992 88.033 903.584 367.035 116.555 3.881 225.992 70.938 96.988  881.389

2000 336.144 75999 43.126 286.161 83.713 135.417 960.560 345.933 66.069 24.074 275.034 84.904 139.425 935.439

ABD Hazine Departmani https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-
Kaynak :  center/tic
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ABD Menkul Kiymetlerin Ulkelere Dagilimi (Milyar ABD Dolart)
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Ulkeler
Avustralya
Belgika
Bermuda
Brezilya
Kanada
Cayman Adalari
Cin
Danimarka
Fransa
Almanya
Hong Kong
Hindistan
Irlanda
Japonya
Gliney Kore
Kuveyt
Luksemburg
Meksika
Hollanda
New Zealand
Norveg
Rusya

Suudi Arabistan
Singapur
Isvec

Isvigre
Tayvan
Thailand
Tiirkiye
Birlesikd Arap Emirligi
Ingiltere
Total
Kaynak :

Haz.02 Haz.03 Haz.04 Haz.05 Haz.06

58
175
119
16
208
160
181
25
81
145
84
10
97
637
44
21
229
52
142
6
21
28
29
84
53
168
70
18
10
27
368
4.338

Department of the Treasury/FEDeral Reserv:

64
242
146
15
260
242
255
27
90
154
83
12
119
771
92
21
297
56
163
7
33
37
21
114
59
180
88
16
14
33
390
4.979

74
308
179
16
290
352
341
37
117
190
89
20
164
1.019
90
37
392
65
213
8
51
48
28
122
73
228
123
9

15
40
491
6.019

92
335
202
27
308
430
527
48
122
200
96
16
191
1.091
118
44
460
80
262
10
68
76
48
144
84
238
126
17
16
50
560
6.864

109
331
206
39
382
485
699
46
164
211
110
18
232
1.106
124
55
549
98
280
12
75
111
84
163
81
262
135
16
20
73
640
7.778

Haz.07 Haz.08 Haz.09 Haz.10 Haz.11 Haz.12 Haz.13 Haz.14 Haz.15

165
396
238
106
475
740
922
50
221
266
138
21
342
1.197
138
62
703
107
321
12
109
148
111
175
99
329
121
22
29
88
921
9.772

137
456
210
162
441
832
1.205
46
222
247
147
26
400
1.250
131
74
656
133
312
10
127
223
143
160
88
314
150
32
31
101
864
10.322

105
415
199
156
337
650
1.464
38
139
182
222
57
348
1.269
113
73
578
81
233
11
119
150
145
145
66
328
194
29
28
85
788
9.641

118
408
249
169
424
743
1.611
49
194
195
293
41
356
1.393
122
80
622
84
247
12
136
170
125
176
81
397
228
38
26
86
798
10.691

https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/tic/Pages/fpis

161
443
272
221
559
889
1.727
63
249
238
292
45
405
1.585
133
98
817
97
260
13
181
154
138
212
108
488
232
58
43
111
982
12.440

161
447
300
252
635
1.031
1.592
76
225
227
223
55
453
1.835
148
122
837
122
251
15
213
165
154
241
112
566
369
57

29
136
1.008
13.261

215
490
325
261
814
1.168
1.735
88
214
265
215
62
575
1.766
155
156
990
131
270
15
254
139
170
272
135
581
372
54

59
138
1.116
14.410

238
713
301
263
988
1.409
1.817
98
269
319
263
75
729
1.917
180
187
1.198
144
303
19
297
115
194
307
157
634
397
46

53
155
1.289
16.417

242
602
287
268
992
1.506
1.844
105
274
344
298
119
831
1.903
209
191
1.297
157
318
20
309
73
184
331
169
708
454
37

76
167
1.448
17.134
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4.5. Yabanci Rezervler ve Alternatif Kullanim

Yabanci dis varlik birikiminin kamu sektoriinlin alternatif amaci olarak; bir
parcasinin kullaniminin artmasi, bir¢ok tlilkede petrol fonlarinin olusturulmasi, Cin Halk
Cumhuriyeti’nde devlete ait bankalarin sermaye yapilarinin giliclendirilmesi, Rusya
Federasyonun'da dig bor¢ 6deme ve Tayvan yatirim finansmani gibi konular olmustur.

Son yillarda petrol fonlar1 kurmak i¢in temel gerekce petrol fiyatlarinin son
derece degisken ve tahmin edilemez olmasidir. Bu nedenle, gelirler genellikle biiyiik
Olciide biitce projeksiyondan farklidir, herhangi bir diisiiste ya mali ayar ya da kamu
finansmani gerektirir. Sonug¢ olarak, sadece (6rnegin Rusya Federasyonu, Norveg,
Venezuela, Kuveyt, Suudi Arabistan ve Umman) bu fonlar1 kuran birkag¢ petrol ihrag
eden ilkedir. Diger petrol ihracat¢ilari da bunu yapmay1 diisiinmektedirler. Petrol
fonlar1 iki kategoride siniflandirilabilir: i) ¢ogunlugu petrol gelirlerinin volatilite ve
belirsizligin yarattigi yukarida belirtilen sorunlari ¢ézmek i¢in tasarlanmis (istikrar
fonlar), ii) biraz da gelecek nesiller (tasarruf fonlari) i¢in petrol gelirlerinin bir pargasi
kaydetmek i¢in kullanir. Bazi fonlar ikisini de hedefler. Petrol gelirlerinin azaldigi
durumda, istikrar fonlarini fon agigina, petrol fiyatlarmin yiiksek oldugu durumda da bir
kismmi devlet biitgesinden istikrar fonuna yonlendirilir. Bu fonlarin hiikiimet
harcamalarinin istikrarina etkinligi hakkinda bazi tartismalar vardir. Petrol istikrar
fonlar ile ge¢mis deneyimleri ile IMF'den deneysel arastirma Norveg disinda, petrol
fonlariin 6nemli 6l¢iide petrol ihracat gelirleri ve kamu harcamalar1 arasindaki iliskiyi
etkilemedigini gostermektedir. Politika agisindan petrol istikrar fonu orta vadede mali
politikalar i¢in mantikli bir ikame degildir.

Ocak 2004 basinda Cin Halk Cumhuriyeti 'nin Merkez Bankas1 sermaye tabanini
artirmak igin Cin Halk Cumhuriyeti Bankasi ve Cin Halk Cumhuriyeti Insaat Bankasina
tilkenin doviz rezervlerinden 45 milyar dolar enjekte edecegini duyurdu. 15 milyar dolar
daha diisiik miktarda olsa da 2005°te benzer bir enjeksiyon, Cin Halk Cumbhuriyeti 'nin
Sanayi ve Ticaret Bankasi i¢in gergeklestirilmisti. Onceki durumda, iki devlet bankast -
banka reform siirecinin amiral gemileri olarak kabul edilir - zaten 2003 yilinda ¢esitli
tahvil ihrac1 yoluyla sermaye yeterlilik oranlarini artirmaya baslamisti. Bu doviz
varliklarinin transferi yerel para birimine doniistiirilmiistiir.

1998-2008 yillar1 arasinda, enflasyon ve ekonomik biiylime yolunda Cin Halk
Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin ¢ok benzer makroekonomik reaksiyon davranisi
gozlendi. Osamu Tanaka’nin 2008 yilinda “Cin Halk Cumhuriyeti nin Makroekonomik

Politika Degisimi” adli arastirmasi, makroekonomik gevseme ve sikma politika
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egilimlerini bir siire¢ olarak ifade ettigini vurgular. 2003 yilinda, Cin Halk Cumhuriyeti
Merkez Bankasi para politikasin1 sikilasmaya gitti ve asirt 1sinmis yatirim ortamina
cevaben, asgari rezerv oranin1 %7'den%7.5’a 5 baz puan yiikseltti. Bu karara 0.27% faiz
orani artirimi (gosterge faiz artisi) eslik etmisti. 1998-2008 yillar1 arasinda Cin Halk
Cumhuriyeti Merkez Bankasi yavas yavas Renminbi (RMB) i¢in degerli para bir
politikasi izledi. Bu durum Cin Halk Cumhuriyeti’nin ihracati i¢in dis talebe ne kadar
bagimli oldugunu gostermektedir. 1997 yilinda Asya krizi ve 2008 yilinda yiiksek faizli
krizin ozellikle toplam talebi azaltma tiizerindeki etkisi, Cin Halk Cumhuriyeti 'nin
ekonomik biiyiimesine zarar vermistir. I¢ tiiketimi tesvik ederek risk ¢esitlendirilmesine
gitmislerdir. Renminbi revalue ederek enflasyon ithalatin1 6nlemislerdir, kiiresel emtia
fiyatlarinin yavas yavas yiikseldigi zaman kesinlikle istenen budur. Hiikiimet ayrica,
Merkez Bankasi, Maliye Bakanhig ve Devlet Idaresi tarafindan ortaklasa yeni
olusturulan yatirnm sirketi araciligiyla doviz olarak transfer edilen varliklarin
yonetiminde etkinligini korudu. Buna ragmen, bu tiir transfer beklenmedikti, gecmiste
hiiklimetin devlete ait ticari bankalarin yeniden yapilandirilmasinda oldugu gibi
yiikiimliiliikleri artirmak yerine, varliklarin transferi {lizerine dayaniyordu. Takipteki
yiiksek kredi oranlari nedeni ile sermaye yeterlilik oranlart artirmak bankalarin
caligmalarin1 engelledigi icin, bu sermaye enjeksiyonu %8 sermaye orani hedefine
ulagmay1 kolaylastirdi. Ancak, sermaye enjeksiyonu ABD dolar1 cinsinden oldugu i¢in,
bankalarin sermaye tabanini kur riskine maruz birakti (Tanaka, 2009).

Son olarak, Tayvan 15 milyar ABD dolar1 i¢ biiyiimeyi tegvik i¢in biiyiik yatirim
projelerinde kullanilmak iizere bankalara tahsis edilmistir. Yabanci varliklarin
kullanildig1 bu yaratict yolun etkisi tam olarak degerlendirilmeye alinmalidir.
Ulasilmaya calisilan hedefler ve yabanci varliklarin orijinine bagli olarak, ekonomi
politikasinin mikro amacindan makroekonomiye, parasal ve doviz kuru politikasindan
mali politika boyutuna beklenmedik bir koprii yaratildi. Merkez bankasi1 doviz piyasa
risklerinin yonetiminden, diger kuruluslarin yabanci rezerv varliklar1 disindaki portfoy
araglarinin yonetimine dogru bu kdprii uzatilabilir. Ayn1 zamanda, kisa vadeli parasal
veya finansal varligl uzun vadeli bir holding zenginligi i¢ine doniistiirme - muhtemelen
finansal olmayan varliklar da dahil olmak {izere - bazi {ilkelerde yavas yavas ve diizenli
bir sekilde ABD dolar1 varliklara maruz kaldiklar1 risklerin cesitlendirilmesi igin

anlaml bir ara¢ saglayabilir.
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4.6. Getiri ve Varlik Fiyatlar1 Uzerine Etki

Piyasa katilimcilari, akademisyenler ve politika yapicilarinin ¢ogunlugu rezerv
birikiminin gelismis ekonomilerde verim iizerinde ¢ok diisiik bir katkisi olacagina
inanir. Tablo 4.8 rezerv birikimlerinin ABD hazine bonosu getirisine katkisin1 gosteren
calismalarin bir Ozetini sunmaktadir. Nitel bir bakis acisindan, doviz rezervleri
islemlerin biiyiikliigii g6z oniine alindiginda, ABD Hazine piyasasinin konsantrasyonu
ve fiyat duyarsizhigi ile alakali olarak, rezerv birikiminin ABD uzun vadeli faiz
oranlariin diisiiriilmesine katkida bulunduguna inanmak i¢in yeterli neden vardir. ABD
Federal Rezerv Sisteminden Bernanke, Reinhart ve Sack (2004), 2000 ve 2004 yilinin
ilk ceyregi arasinda Japonya'nin miidahalelerinin Hazine borglanma senetleri ve bono
verimleri lizerinde 6nemli bir etkiye sahip olduguna dair kanitlar bulmuslardir. Hazine
tahvilleri i¢in bdyle bir kanit yoktur. 2009 yilinda yayimlanan Warnock ve Warnock’un
calismasi1 rezerv birikiminin hazine bonusu ve faiz oranlari ilizerine 6nemli etkileri
oldugunu gostermistir. Bu bu konuda Beltran ve digerleri, (2012) benzer, ama daha
diisiik bir etki bulmuslardir.

Zengin literatiire ragmen, yabanci resmi kurumlarin net satin alimlarinda kaliteli
veri eksikligi, miidahaleler ve ABD getirileri arasindaki baglantiyr destekleyen ampirik
kanitlar saglam degildir. Bu baglamda, etkiyi inkar eden goriisler de one siirtilmiistiir.
Vanguard Grubu tarafindan yapilan bir analize gore, Cin Halk Cumhuriyeti’nin ABD
devlet tahvilleri net aliminin durmasinin ABD Hazine verimine hemen hemen higbir
etkisi yoktur. McCauley (2004) ¢ok sinirh siireler (yani birkag¢ hafta) icin ABD devlet
tahvilleri ve hazine varliklarini yabanci resmi kurumlarin net alim arasinda sadece
dengesiz bir iliskisi oldugunu tanimlamaktadir. Ayrica, ABD Federal Rezerv Sisteminin
haftalik yayimninda yabanci resmi kurumlarin goézalti islemlerinde, Hazine kagitlarinin
piyasa faizleri lizerindeki herhangi bir etkisi bulunmamaigstir. Oysa Warnock ve Warnock
(2009)’un galismasinda rezerv birikiminin hazine bonusu ve faiz oranlar1 {izerinde
etkileri oldugunu gostermistir.

Asya para otoritelerinin ABD kagitlart aliminin (6zellikle Japonya) kendi verim
diizeyi ve dinamikleri iizerinde bir etkisi vardir, ama bu ampirik bulgu orta ve kisa vade
i¢cin destek bulur.

Daha 6zel olarak; takip edilen yaklasima katki uzun ve kisa vadeli hazine
kagitlar1 getirileri arasindaki iliski, para politikasi, enflasyon beklentileri, mali agiklari

ve hazineleri yabanci resmi alimlar1 tahminine dayanmaktadir.
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Tahminler, Asya para otoriteleri tarafindan - 6zellikle Japon miidahalesi - hem
diizeyleri ve hem de degisiklikler diizeyi agisindan 1999 yilindan bu yana hazine verim
egrisinin kisadan orta doneme etkisini destekleyici oldugudur. Uzun vadeli devlet
bonosu verimi ile ilgili olarak, buradaki bulgular "uzun vadeli faiz oran1 bilmecesi ile
uyumludur” fikrini savunur. Caligmada verilen ampirik kanitlara gore, Asya merkez
bankalar tarafindan yapilan miidahaleler, her ne kadar kisa vadeli dinamikleri agiklayan
bir rol oynasa da, gelinen diisiik verim diizeyinden sorumlu oldugunu gostermez. Daha
uzun vadeli bir ufukta, bu agiklama literatiir dogrultusunda, 2000 yilinin basindan bu
yana ABD tahvil getirileri davranisinin temel bir degisikligini tanimlamaktadir. Bu
baglamda, akla geldigi gibi, son yillarda biiylik merkez bankalarinin ABD kagit
alimlari, ayn1 anda emeklilik fonlar1 ve hayat sigortasi sirketlerinden talebi de artiyor

olmasidir (McCauley, 2011).

4.7. Petrol Ihracatcisi Ulkelerde Déviz Rezervleri

Afrika ve Orta Dogu'daki petrol ihra¢ eden iilkeler de petrol fiyatlarinda artis
yaparak rezerv stoklarini arttirdi. Afrika'da rezervler 1995 yili sonu itibariyle 17 milyar
SDR’den, 2006 sonunda 147 milyar SDR’ye (IMF nin kullani1g1, Ozel Cekis Hakk1 diye
bilinen para birimi) 2014 yilinda ise 272 milyar SDR’ye yiikselmistir. Afrika'nin en
bliylik rezerv sahibi Cezayir olurken, diger 6nemli rezerv sahipleri Libya, Nijerya, Fas,
Misir ve Gliney Afrika’dir. Aynt donemde, Orta Dogu'da doviz rezervleri 33 milyar
ABD dolar’dan, 92 milyar ABD dolara yiikseldi. Petrol ihra¢ eden bazit OPEC iiyesi
ilkeler petrol gelirlerini, IMF’ye bildirmedikleri petrol fonlarina aktarmalar1 nedeniyle
sahip olduklar1 rezervleri gergek degerlerinin altinda gdstermislerdir. Buna ilaveten,
Uluslararas1 Odemeler Bankasi'na gore, yiikselen petrol gelirlerinin sagladig1 artan nakit
cikislart OPEC iiyesi iilkelerin verilerini tam olarak yansitmayacagi gibi, gelirlerin
diistisi de nakit girislerini yansitmayacaktir. OPEC iiyesi {ilkelerden ve Kkarsi
taraflarindan yiikselen biiylik cari agik i¢in birkag olasi agiklama vardir. Birincisi,
mevcut veriler menkul offshore (vergi avantajli kiyr bankaciligr i¢cin kullanilmistir)
alimlarmi yakalayamamaktadir. Ornegin, ABD Hazine Uluslararasi Sermaye (TIC)
sistemi verilerine dayanarak OPEC’in tahmini kiimiilatif ABD menkul net alimlarini,
Londra'da veya Amerika Birlesik Devletleri disindaki diger finans merkezlerinden satin

almak daha ucuz olabilir. Ikinci olarak, bdlgesel hisse senedi ve tahvil piyasalarinda
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siir Otesi yatirim ¢ikiglarinin daha onceki petrodolarla yapilan ¢ikislardan daha biiytik

miktarlara gelmis

Tablo 4.8

Rezerv Birikiminin ABD Hazine Bonu Getirisine Tahmini Etkisi

Baz Puan Tahmini Getiri
Kaynak Yaklasim Azalmasi
Merill Lynch - 30
JP Morgan - 30-50
Goldman Sachs - 40
Edwin Truman  Rezerv birikimine ve mali a¢igin azaltilmasina 75
esit olduguna varsayimina dayanan genel bir
tahmin
Patrick Artus Mali agigin, cari hesap ve net yabanct Hazine 75
alimlarinda ~ verim  degisiklikleri  iizerine
doniistimi
Ben Bernanke Miidahalelerin getiri degisiklikleri tahminlerine 50-100
ve digerleri doniistimii, talep soklarina bir tepki olarak getiri
esitsizliklerinin yorumlanmasi
Bill Gross - 100
Banque de Hata diizeltme modeli: Hazine getirileri, mali 125
France acik ve resmi yabanci ve 0zel yabanci net hazine
alimlar1 arasinda uzun ve kisa donem iliskilerinin
tahmini
Stephen Roach - 100-150
Nouriel Roubini Muhtemelen istatistiksel analiz zorlastiracak 200
ve digerleri yontemsel siirlamalardan kaynaklanan
Onyargilara  dayali geleneksel tahminlerin
diizeltilmesini  dikkate alarak yapilan genel
tahmin
McCauley ABD FEDeral Rezerv Sistemi ile Hazine menkul Onemli, fakat
(BIS) kiymetleri tutan yabanci merkez bankalarimin istikrarsiz  ve
bunlardaki degisikliklerin verim degisikliklerine kisa donem
dontistimi iliskili
Vanguard VAR dontisiimii: farkli Hazine vadeleri, var olan Uzun  ddnem
Group kamu borcu, net yabanci Hazine alimlart iliskisi yok

arasindaki dinamik iligki

Kaynak: Eurosystem.

Not: Eksi (-) kullanilan tahmin metodunun yaymlanmadigini géstermektedir.
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olmasi ihtimalidir. Ortadogu'da bircok iilke bir ekonomik biiylime yagamaktadir; 2001 -

2007 arasinda borsa endeksleri Suudi Arabistan, Kuveyt ve Birlesik Arap Emirlikleri
icin dorde katlanmistir. 2008 -2015 aras1 donemde global kriz aynmi etkinin ortaya
c¢itkmamasinin en temel nedenidir. Nitekim 2015 basindan itibaren petrol fiyatlarindaki
diisiis bu ekonomilerde ciddi darbogaza neden olmustur.

Son olarak, oncekilerden daha fazla petrol dolarlarla - cografi acidan daha
cesitlendirilmis varlik spektrumunda - genis bir sekilde yatirim yapilmis olmasina dair
bazi1 kanitlar vardir. Ornegin, son yillarda 6zel sermaye fonlar1 ve hedge fonlarin diinya
capinda biiyilk hareketlenme deneyimi var iken yatirimer tabaninin pozisyonlari

hakkinda serbest bilgi verme zorunlulugu yoktur.
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Grafik 4.14 1970-2016 Brent ham petrol fiyat degisimi

Kaynak: Trading Economics (www.tradingeconomics.com)

Rusya Federasyonu'nda, 1998 yilinda rublenin devaliiasyonu ve yiikselen emtia
fiyatlari, 2004 yilinda GSYIH'nin %10 ulasan cari fazlalara yol a¢t1. Buna karsilik 2007
global krizi ardindan ham petrol fiyatlarinda diislis tekrar cari aciklar1 giindeme
getirmistir. Nitekim 2015 yilinda ruble yeniden devaliie edilmis, ancak bu kez emtia
fiyatlar1 ylikselmek yerine gerilemeye baslamistir. Bunun sonucu ise yeniden cari
aciklarin artmasidir. Cari agiklarin  kapatilmasinda fona devredilen rezervlerin
kullanilmamasinin temel amagi, sermaye ¢ikislarinin 6nlemeyecek seviyede artmasinin

baska krizlere neden olmamasidir. Onemli ¢ikislar rezervlerinin biiyiimesini engelledi,
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ancak 2003 - 2008 yilinda petrol gelirleri artt1 ve daha dengeli sermaye akislar1 rezerv
varliklarinda 6nemli bir birikime yol agt1. Latin Amerika'da, rezervler (Ocak 1995) 95
milyar dolardan (Agutos 2005) USD 239 milyara yiikseldi. Meksika ve Brezilya
bolgenin iki biiyiik rezerv tutucusudur.

Norveg’te 1990 yilinda Devlet Petrol Fonu (GPF) kuruldu. GPF, Merkez
Bankasinda resmi hiikiimet hesab1 olarak, petrol gelirleri ile yabanci finansal varliklara
yatirim yapar. Bu nedenle, petrol gelirlerini biit¢ce degisikliklerinden ayirip gelecek
nesillerce kullanilmak {izere varliklar1 korunabilir. Emekli maaslarindaki artis1 finanse
etmek i¢in de kullanilabilir ve 2005 yilinda Norveg hiikiimeti GPF’yi yaslhilik ayliklarina

baglanmasini Onermistir.
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Grafik 4.15 Petrol ihracatgist lilkeler doviz rezervleri

Kaynak : IMF IFS ve WB http://data.imf.org, http://pubdocs.worldbank.org

Not: Brezilya, ABD, Cin Halk Cumhuriyeti HC, Kanada Petrol Ihracatglsl olmalarina
ragmen bu grup disinda tutulmuslardir. Bunun nedeni smiflandirmada doviz
rezervlerinin tutulma nedenlerinin farkliligidir. Grafikte ikinci 6nemli nokta Irak isgali
nedeniyle verilerdeki bosluklar ve iran ambargosu nedeniyle veri eksikligidir.

Diisiik net petrol geliri ve petrol ile ilgili biiylik harcamalar gergeklesmesi
nedeniyle, 1995 yilina kadar GPF’den yapilan bir transfer yoktu. Ancak, petrol iiretimi
ve fiyatlarimin artmasi ve hiikiimetin petrol ile ilgili yatirim harcamalarinin diismiis
olmasi gibi nedenlerle, o tarihten sonra, GPF varliklar1 hizla artmistir. 2005 basinda
GPF piyasa degeri GSYIH’nin % 78’i idi. 2005 biitce projesiyle baslayan bu fonun
piyasa degeri 2010 yilinda GSYIH'nin %128’e ulasmistir. 2001 yilinda (2002 yili
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biitgesi i¢in gegerlidir) gelecekteki petrol gelirlerindeki tasarruf politikasi resmen mali
kurallara eklenmistir. Bu kurallar i¢inde anahtar kural, hiikiimetin yapisal cari agig1
petrol dis1t GPF’nin % 4 olarak kabul edilen uzun donemli reel getirisi ile ayni seviyede
tutabilmesidir. Kurallar GPF degerindeki olaganiistii degisimler durumunda ve is

dongiisii iizerinde kuraldan gegici sapmalara izin verir.
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Grafik 4.16. Petrol ihracatgisi lilkelerde doviz rezervlerinin GSMH orant

Kaynak : IMF IFS ve WB http://data.imf.org, http://pubdocs.worldbank.org

Not : Grafikte 6nemli nokta Irak isgali nedeniyle verilerdeki bosluklar ve iran
ambargosu nedeniyle veri eksikligidir.

Kurallar bir dizi amaca hizmet etmeyi ifade eder, yani, gelecek nesiller icin GPF
sermayesini korumak, bazi petrol gelirlerinin bugiinden harcanmasini saglamak ve
petrol gelirlerindeki keskin degisikliklere kars1 biit¢eyi korumak gibi.

Rusya Federasyunu'nda yetkililer Subat 2004'de petrol gelirlerinin artan hacmini
yonetmek icin Rus Petrol istikrar Fonu (ROSF) kurdular. Rusya Merkez Bankast ROSF
yonetir ve fonun kaynaklariyla nakit ve menkul kiymet yatirimlar1 yapabilir. Bu ROSF
yatiriminin yararli yan etkisi para arzinin asirt biiylimesini 6nlemek ve enflasyonu
kontrol altinda tutmaya yardimeci olmasidir. Son olarak, Kuveyt gibi Korfez
bolgesindeki bazi petrol iireten iilkeler, petrol istikrar fonlar1 kurdular. Ancak, en biiyiik
petrol iireticisi Suudi Arabistan, simdiye kadar bunu yapmaktan kaginmistir.

Biiylik rezerv tutan bazi ekonomiler ise “miras fonu” kurdular. Bu fonlar
rezervleri, merkez bankalarinin daha yiliksek uzun vadeli getiri elde etmek ve gelecek

nesiller i¢in rezervlerinin degerini korumak i¢in yonetmektedirler. Ancak, miras



Tablo 4.9

Varlik Yonetiminde En Biiyiik 24 Ulusal Valik Fonu (UVF)
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2008 2014

Siralama Ulke UVF Adx (Milyar$) (Milyar$) % Siralama Kurulus Kaynag
1 Norveg Government Pension Fund - Global 380 873 12% 1990 Petrol
2 AbuDabi Abu Dhabi Investment Authority 875 773 11% 1976 Petrol
3 Cin China Investment Corporation 200 747 10% 2007 Petrol Dis1

Suudi
4 Arabistan SAMA Foreign Holdings 300 672 9% N/A Petrol
5 Kuveyt Kuwait Investment Authority 250 592 8% 1953 Petrol
6 Cin SAFE Investment Company 547 8% 1997 Petrol Dis1
7 Cin HK Hong Kong Monetary Authority 400 5% 1993 Petrol Dis1
8 Singapur Government of Singapore Investment Corp 330 344 5% 1981 Petrol Dis1
9 Katar Qatar Investment Authority 50 256 4% 2005 Petrol & Gaz
10 Cin National Social Security Fund 200 236 3% 2000 Petrol Dis1
11 Singapur Temasek Holdings 159 194 3% 1974 Petrol Dis1
12 Dubai Investment Corporation of Dubai 183 3% 2006 Petrol Dis1
13 AbuDabi Abu Dhabi Investment Council 110 2% 2007 Petrol
14 Avustralya Australian Future Fund 95 1% 2006 Petrol Dis1
15 Rusya Reserve Fund 89 1% 2008 Petrol
16 Giiney Kore Korea Investment Corporation 85 1% 2005 Petrol Dis1




17
18
19
20
21
22
23
24

Rusya
Kazakistan
Kazakistan
AbuDabi
AbuDabi
Libya

Iran

ABD - Alaska

National Welfare Fund 32 80 1%
Samruk-Kazyna JSC 78 1%
Kazakhstan National Fund 21 77 1%
International Petroleum Investment Company 66 1%
Mubadala Development Company 66 1%
Libyan Investment Authority 50 66 1%
National Development Fund of Iran 9 62 1%
Alaska Permanent Fund 38 54 1%
Digerleri 171
En Biiyiik 24 3,065 6,744 93%
En biiyiik 24 i¢inde petrol ihracatgilar 2,103 3,836 53%
En biiytik 24 i¢inde petrol ve gaz ihracatgilar1 962 2,908 40%
Toplam 2,876 7,273

2008
2008
2000
1984
2002
2006
2011
1976
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Petrol

Petrol Dis1
Petrol

Petrol

Petrol

Petrol

Petrol & Gaz
Petrol

Kaynak

IMF, Soverign Wealth Fund Institution, Morgan Stanley Research; Eyliil 2015
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fonlarmin da yerli finans merkezlerinde faaliyetleri tesvik agisindan kisa vadeli
hedefleri olabilir. Ek olarak, miidahale krizi baglaminda gerekli oldugunda genellikle
para birimi savunmada ikinci bir hat olarak hizmet vermektedir. Singapur Hiikiimeti

Yatirnm A.S. ve Kore Yatirim Sirketi gibi yeni lilke deneyimleri bulunmaktadir.

4.8. Geleneksel Olmayan Para Politikalari

Temel hedefi fiyat istikrar ve diisik enflasyon olan merkez bankalarinin bu
hedefe ulagsmak i¢in kullandiklar1 en Onemli para politikast aracglarindan biri faiz
oranlar1 ve bu politika araci enflasyon hedeflemesi rejimi ile birlikte uygulanmstir.
Enflasyon hedeflemesiyle uygulamasi bu calismada Ek 2’de detayli bir sekilde ele
alimmistir. Ancak fiyat istikrarina ulasilsa dahi bu istikrarin siirdiiriilemedigi, geleneksel
para politikalarinin finansal krizlerin olusmasina engellemedigi goriilmiistir. Bu
nedenle geleneksel olmayan para politikalarina ekonomi literatiiriine agsagidaki araclarla

giindeme gelmistir. Bu araclar;:

e Miktarsal Genisleme, (varlik alimlar1 yoluyla)
e Kiredi Genislemesi ve Faiz Taahiidii Politikasi,
e Zorunlu Karsihik Oranlar1 Uygulamasi,

e Faiz Koridoru Uygulamasi olarak sayilabilir.

Rezerv birikimi geleneksel olmayan para politikas1 dnlemlerinin seklinde de
olusabilir. Japonya'da, Ornegin, geleneksel para politikasi, sifir faiz bandinda ve
bankacilik sektoriinde kotii kredi sorunlari iizerinde etkisiz olmustur. Dahasi, iilkenin
ekonomik performansi deflasyondan olumsuz etkilenmistir. Bu gibi durumlarda, para
politikas1 temelde sadece iilkenin doviz kurunu yoneterek yiiriitiilebilir. Paranin
degerlenmesi iilkenin enflasyon orani {izerinde asag1 yonlii baski gelistirecektir. Doviz
kurunda korunan istikrar, hatta yabanci rezerv biriktirme yoluyla yerli paranin kademeli
zayiflamasina izin vererek, para politikasinin etkinligi artirilabilir.

Rezerv birikimi para politikasinin yiiriitilmesi i¢in bir takim riskleri
barindirmaktadir. Birincisi, para politikast hedefleri arasindaki tutarsizliklar gelisebilir
(fiyat istikrarma kars1 doviz kuru istikrari). Ikincisi, rezerv birikimi finans sektdriinde ve
orta vadeli biiylime beklentileri agisindan riskler olusturabilir. Buna ek olarak,

sterilizasyon amagli verilen i¢ borglara yapilan O6deme ile yabanci varliklarin
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tutulmasindan elde edilen getiri arasindaki verim farki olarak tanimlanan
sterilizasyonun finansal sayilabilecek maliyetleri ortaya ¢ikabilir (Sogano, 2007).
Ozellikle siirekli net sermaye girislerinin varliginda, déviz kuru degerlenmesini
Onlemek icin para piyasalarinda miidahaleler yerli parasal kosullarin asir1 gevsemesine
neden olabilir ki o zaman fiyat istikrar1 tehdit altindadir. Bunun nedeni, bu tiir
miidahaleler tamamen sterilize degilse, para tabani yiikselir ve elde edilen ek likidite ile
kredi saglamak i¢in ticari bankalarin imkanlar1 ve istegi artar. Son zamanlarda Asya'da
gozlenen biiyiikk ve siirekli miidahalelere ragmen, bankacilik sisteminin likidite
rezervleri artigin1 absorbe etme ile ilgili miidahalelerine uygun aletleri bulmak daha zor
hale gelebilir. Bir olasilik, yeni devlet tahvilleri ihra¢ edilmesidir. Bir baska olasilik,
bankalarin likidite miktarin1 azaltacak sekilde, rezerv gereksinimlerinde ciddi bir artis
olmasidir. Ayrica, sermaye girisleri ile baglantili olarak, para politikas1 bir kartopu
etkisi ile engellenmis olabilir. Doviz kuru degerlenmesini dnlemek i¢in siiren miidahale
kur degerlenmesine beklenti yaratarak daha fazla sermaye girislerinin tesvik edebilir.
Buna ek olarak, sterilizasyon - izolasyon olarak dikkate alinirsa - yurti¢i faiz oranlari
yiikselir ve daha yiiksek bir sermaye girisini tesvik eder. Bu nedenle, asir1 kredi
biiylimesini kontrol etmek amaciyla faiz oranlarinin yiikseltilmesinin siirli bir etkisi
olacaktir. Bu durum, merkez bankasinin doviz kuru ilizerinde yukar1 yonlii baskilar
dengelemek i¢in daha fazla rezerv biriktirmek zorunda kalacag1 anlamina gelir.
Ozellikle miidahaleler tamamen sterilize olmazsa ve asir1 likidite olusturulursa,
rezerv birikimi i¢ dengesizliklerin ortaya ¢ikmasini kolaylastirabilir. Kredi arz tarafinda,
likidite bollugu yerli finansal aracilar1 daha kolay kredi vermeye ve bor¢lularinin kredi
degerlendirmelerinde daha gevsek davranmaya tesvik edecektir. Kredi talep tarafinda,
gevsek parasal kosullarin faiz oranlar iizerinde asagi yonlii baskisi, ticaret veya reel
sektorde asir1 yurtigi yatirnmi tesvik edebilir. Bu baglamda, orta vadeli ekonomik
biiylimenin etkileri negatiftir ve yurticinde dengesizlikler, parasal politika yapicilari i¢in
onemli zorluklar olabilir. Son olarak, siirekli rezerv birikimi, yabanci varliklari tutmanin
getirileriyle sterilizasyon amagli verilen i¢ borglara yapilan 6demeler ile verim
arasindaki fark olarak tanimlanan finansal sayilabilen maliyetler anlamina da gelebilir.
Ozellikle, bu maliyetler elverissiz bir yabanci - yerli faiz oram farklihgi gelistirirse,
rezerv biriktiren merkez bankalarmin kayiplarimi da beraberinde getirebilmektedir

(Aizeman ve Glick, 2008).



142

4.9. Rezerv Birikiminin Getiriler ve Faiz Oranlarina Etkisi

2000'li yillarin ortalarinda, FEDeral Reserve Board'un Eski Baskani Alan
Greenspan'in  "bilmece" olarak nitelendirdigi (Greenspan, 2005), beklenmedik bir
gelisme ortaya ¢ikti. Bu konu akademik ve teknisyen cevrelerde, uluslararasi sermaye
akimlarinin ABD’nin uzun vadeli faiz oranlarmi nasil olagandisi bir bigimde diisiik
seviyelerde tuttuguna odaklanmis genis bir literatiir calismasina yol agti.

Warnock ve Warnack (2009) yaptiklar1 calismada, farkli faktorleri kontrol
altinda tutarak, ABD devlet tahvillerine 6nemli miktarda yabanci sermaye girisi
yaptlmamasinin 10 yillik Hazine veriminin 80 baz puan daha yiiksek olacagini tahmin
etmistir. Bu sonug, ABD devlet tahvillerinin yabanci alimlari, uzun vadeli faiz oranlari
tizerinde, ekonomik acgidan biiyiik ve istatistiksel olarak Onemli bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. 1990'lh yillarda uzun vadeli enflasyon beklentilerindeki
dramatik diisiisler ve uzun vadeli oranlarin oynakligi, uzun vadeli oranlarin diisiisline
katkida bulunsa da, daha yakin zamanlarda yabanci sermaye akimlar1 bu diisiiste daha
onemli etkiye sahip olmustur.

Warnock ve Warnack (2009) yaptigr calismada iki onemli noktaya dikkat
cekmektedir. Ilk olarak, yabanci akislarin ABD'in uzun vadeli oranlarn iizerinde
istatistiksel ve ekonomik agidan 6nemli bir etkisi oldugunu gostermislerdir. Ikincisi bir
yan katkidir, ancak yine de 6nemlidir. Son yillarda hem pratisyen hem de akademik
cevrelerde, sermaye akimlariin kullanimi artmis olsa da, bu tiir veriler hakkinda biiyiik
karigikliklar bulunmaktadir. Calisma, 6nce rapor edilen sermaye akislarini, verinin
istenen Ozelliklerinden daha az vurgulamakta, ardindan raporlanan sermaye
akimlarindaki bilinen simirlamalar1 gidermek i¢in alternatif "karsilastirmali olarak
tutarl" sermaye akislar1 6nergesi sunmaktadir.

Yabanct sermaye akimlarinin, ABD'min uzun vadeli faiz oranlarina baski
uygulayarak, ABD ekonomisini dnemli bir seviyede etkilemektedir. Diinyada 6nemli
miktarda ABD tahvillerine giren yabanci sermayeye karsi, FED politikas1 diger tilkelere
gore daha az kisitlayicidir. Sektorel bir seviyeden bakildiginda, konut gibi faiz oranina
duyarl sektorlerin, bu etkinin biiylik kismini listlenmelerini beklemektedir. Gergekten
de, ABD ipotek oranlarmmin yabanci sermaye girisleri tarafindan da geriledigini
gostermektedir. Ortaya ¢ikan bu etkinin ¢cogu, dogrudan Dogu Asya kaynakli oldugunu

gostermektedir.
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Sonuglar alternatif spesifikasyonlara karsi dayaniklhidir. Yapisal kirilmalarla
ilgili olas1 kaygilar1 hafifletmek i¢in, Greenspan'in Agustos 1987'de Yonetim Kurulu
Baskanligina baslamasi1 ve FED'in Subat 1994'te hedef FEDeral fon oranini ilan etmeye
baslamasiyla birlikte, bu iki 6nemli olayda 6rneklemeyi yeniden tahmin ettik. Nominal
oranlarin potansiyel duraganligina uyumlu bir yapi1 yiikliiyoruz, ancak istikrarsizlik
kaygilarin1 daha da hafifletmek i¢in gercek oranlar modellenmistir. Belki de daha ikna
edici olarak, saglamlik i¢in Bandholz ve ark (2007)'nin takip ettigi bir hata diizeltme
modeli tahmin ediyoruz. Saglamlik kontrollerinden higbiri, yabanci akislarin uzun
vadeli ABD faiz oranlarini etkiledigi yoniindeki ana bulguyu degistirmiyor.

Bernanke ve digerleri (2004), calismast bu ¢alismanin en yakin Onciilii olarak
goriilmektedir ve verimleri etkileyen (yerli) makroekonomik faktorleri tanimlamak icin
benzer vadeli yap1 modelini kullanmaktadir. Ayrica, ilan edilen Japon miidahalesinin
kisa vadedeki etkisine iliskin yiiksek frekansli bir ¢alismay1 icermektedir. Bernanke ve
digerleri (2004) calismasi, kiiresel bir para birimi tasarrufu fikrinin belirli yonlerini igine
alacak sekilde goriilebilir. Bernanke (2005), kiiresel tasarruf biitcesi hikayesinde iki
onemli faktoriin, gelismekte olan iilkelerdeki keskin rezerv birikimi ve petrol
ureticilerinin gelirlerinde meydana gelen artis oldugunu belirtmektedir. Her iki
mekanizma da dogrudan tercih edilen dis resmi kaynak akisimiza dahil edilmistir ve
analizimiz, Dogu Asya birikiminin tahmini etkimizin yaklagik {i¢te ikisinden sorumlu
olduguna isaret etmektedir. Bir¢ok petrol iireticisi ve baz1 gelismekte olan tilkeler ABD
tahvil alim-satimi yapan aracilarin1 reddettigi 6l¢iide, benchmark tutarli sermaye akis
serileri bu akiglar1 yakalamak icin gereklidir.

Yabanct menkul kiymetlerin ABD menkul kiymetlerinde diisiikk degerlenmesi
ardindaki benzer bir mekanizmanin Euro bolgesinde gegerli olup olmadigi sorusuna
Carvalho ve Fidora (2015) tarafindan benzeri bir ¢alisma Euro bdlgesi i¢in yapilmistir.
Avrupa Merkez Bankasina verilen Haziran 2015 tarihli raporda, Euro'nun piyasaya
sunulmasindan bu yana yabanci para cinsinden tahvil alimlarinin ve kiiresel finansal
krizin etkisiyle Euro bdlgesi uzun vadeli faiz oranlarinin belirgin bir sekilde etkilenip
etkilenmedigini degerlendirilmektedir. Bu Rapordan elde edilen sonuglar, Euro bolgesi
bonolarinin yabanci iilkelerdeki hisse senetlerinin 2000 yilinin ilk ¢eyreginden 2006
yilinin ortalaria kadar yiikselmesinin, uzun donemde Euro boélgesi uzun vadeli faiz
oranlarinin yaklasik 1.55 puanlik bir diisiise neden oldugunu gosterdi. Bu bulgu
ABD'nin uzun vadeli faiz oranlar1 {izerindeki yabanci alimlarinin etkileri iizerine

yapilan diger ¢alismalarin bulgular1 ile uyumludur. Bu sonuglar hem yabanci alimlarina
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bagli olarak daha diisiik uzun vadeli faiz oranlarinin olumsuzlugunun ABD'ye 6zgii

olmadigini, hem de Euro bolgesi igine yabanci girdilerin menkul kiymetleri eklemis

olabilecegini gdstermesi nedeniyle, hem bir Euro bolgesi hem de kiiresel bir bakis

acisindan birbiriyle alakalidir. Bu durum kiiresel diizeyde risk istahini ve getiri avini

arttirmigtir. Ayrica, uluslararasi sermaye girislerinin ve kiiresel likiditenin rolii dikkate

alarak uygulanan para politikas1 sonuglarna ek olarak, bu sonuclar makro ihtiyati

politika ve finansal istikrar agisindan da gegerlidir. Bu nedenle, daha fazla arastirma

yolu, sermaye akislarinin roliinii kesfetmek ve gelismeleri hem gelismis hem de

gelismekte olan ekonomileri de igeren farkli {ilkelerde uzun vadeli faiz oranlarinda

birbirine baglayan makro modellerin gelistirilmesine odaklanabilir.

1. Gelisen Piyasa Fonlar1 Net Akim

Milyar ABD Dolar1

2000 11 12 13 14 15 16

mem BONO wem Sermaye

Grafik 4.17. Gelisen piyasa ekonomileri: sermaye akimlari
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2. Sermaye Akim1 (GSYIH Yiizdesi)
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3. Rezerv Degisimi hari¢c Sermaye Akim (¢ikis) (GSYIH yiizdesi)
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4. Rezerv Degisimi (GSYIH yiizdesi)
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Kaynak : IMF World Ekonomic Outlukta 2017 den alinmistir.

Uzun vadeli bir iliski i¢inde, ABD on yillik faiz oranlari para politikast durusu,
enflasyon beklentileri ve mali agiklarin bir fonksiyonu olarak agiklanmistir. Boylece,
bono getirileri bir dizi mevcut temel esaslar ve Hazinenin goreceli arzinda olasi
degisikliklere baghdir. Ayrica, temel iliski finansal varliklar arasinda eksik ikame
ilkesini dolayl1 olarak kabul etmektedir. Aksi takdirde, Asya merkez bankalarinin rezerv
amaghh Hazine alimlarinda ya da kamu aciklarindan kaynaklanan Hazinenin goreli
arzinda degisikliklerin verimler iizerinde higbir etkisi bulunmamaktadir.

Moéc ve Frey, (2005)’in ¢alismasi digerlerinden farklidir, ¢linkii uzun vadeli
faiz  oranlarinin  belirlenmesinde  enflasyon  beklentilerinin  roliinii  agikca
kabullenmektedir. Oysa diger calismalar ii¢ aylik bilesik faiz oranini gergek para durusu
ve GSYIH biiyiime beklentileri ve enflasyon icinde tek bir degisken olarak
kullanmaktadir. Sonug olarak, "mali denge"yi degisken olarak bu modele dahil etmenin
yegane amact Hazinenin goreceli arzindaki degisiklikleri yakalamaktir ve prensipte faiz
oranlarinin gelecekte beklenen yolunda herhangi bir ek bilgi vermemektedir. Bu
nedenle, mali degiskenin rolii Hazinenin bono ve tahvilin goreceli arzindaki gibi resmi

yabanct alimlarinin  benzeridir. Mali dengeler GSYIH'min yiizdesi olarak
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kullanilmaktadir. Ozellikle, tahmin edilen uzun vadeli bir iliski onu (itibaren 1999)
rezervlerin yapildig gii¢lii birikim doneminde mi elde tutuldugunu gérmek i¢in kontrol
edilecektir.

Hazine menkul kiymet orani para politikasinin ger¢ek durusunun bir Slgiisii ve
enflasyon beklentilerinin bir 6nlem olarak tiiketici harcamalar1 endeksi (¢ekirdek) i¢in
bir 8l¢ii olarak kullamlmaktadir. Kamu dengeleri GSYIH yiizdesi olarak lgiiliir.

Cesitli onlemler uzun vadeli faiz oranlar {izerindeki Asya rezerv birikiminin
etkilerini 6lgmek i¢in alindi. Diisiiniilen degiskenler Japon net Hazine alimi, Japon arti
Cin Halk Cumbhuriyeti arti Malezya toplam net Hazine alim, toplam net yabanci resmi
alimlandir.

Uzun donem denklemlerin higbiri ABD getirilerinde Asya rezerv birikiminin
Olciilerinin herhangi birinin istatistiksel olarak anlamli bir etkisi gdstermemektedir. Bir
baska deyisle, Asya Hazine alimlari dikkate alinan zaman siiresinde para durusu,
enflasyon bekleyisleri ve kamu agiklarinin toplami kapsaminda faiz orani seviyelerini
aciklamak i¢in herhangi bir ek bilgi eklememektedir.

1994-2004 siiresi icin elde edilen katsayilarma gore, mevcut uzun vadeli devlet
getirisi, gercege uygun deger tahminlerinin 6nerdigi yaklasik 80 ila 85 baz puan
altindadir. ABD'de uzun vadeli denge faiz oranlar1 % 5.15 ile %5.25 aralig1 i¢inde
olacaktir. Ancak, TICS (Treasury International Capital System / US Treasury)
verilerden elde edilen Asya resmi hazine alimlar1 her ne kadar bu yanlis hizalamadan
sorumlu olmasa da, kisa vadeli bir iliski tahminine gore, getiri degisikliklerini
aciklamaya yardimci olur.

Moéc ve Frey, (2005)’in ¢alismasi, diger seyler arasinda, Asya iilkelerinin doviz
rezervi birikimine giiclii temposunun yer aldigi, Asya krizinden sonra sadece kisa bir
zaman dilimi (1999-2004) i¢in tekrarlanmistir. 1999 yilindan bu yana, modelin tahmini
ABD'de uzun vadeli faiz oranlarinin belirlenmesinde yapisal bir degisim oldugunu
gostermistir. Kamu acgig1 ve tiiketici fiyat endeksi degiskenleri istatistiksel olarak
anlamli degildir, resmi faiz oranlarindan ayri, diger faktorler ise daha Onemli hale
gelmistir. Bu sonug, tiim uyarilar nedeniyle, Hazine verimleri, kamu agiklar ve tiiketici
fiyat endeksi - enflasyon seviyesi - arasindaki (hangisinin altta yatan faktér oldugu
tespit edilmemistir) iliskide yerini alan yapisal degisime isaret etmektedir. Zaman siiresi
(2000 yilindan itibaren) daha fazla kisaltilip yeniden model isletilirse ve artiklar higbir
otokorelasyona gostermeyecek sekilde sonuglanmaktadir. ikinci adimda, Asya Hazine

alimlarmin farkli tedbirleri tekrar ilave edildiginde, elde edilen tahminler Asya hazine
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alimlarinin uzun vadede iliskiyi bu yapisal degisimin sorumlusu oldugu goriisiine destek
vermemistir.

Kisa donemli iliski tahmininde hata diizeltme modeli teknigi kullanildiginda,
sonuclar gii¢lii bir bigimde Asya Tahvil alimlarinin uzun vadeli Hazine getirilerinde
degisiklikler tizerinde bir etkiye sahip olduguna isaret etmektedir, bunun baslica nedeni

Japon Hazine alimlarinda degisikliklerdir.
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Grafik 4.18. ABD uzun donem faiz oranlar

Onceki sonuglar ile karsilastirildiginda, Asya alimlar1 % 95 giiven diizeyinde
getiri degisiklikleri agiklayan daha 6nemli hale gelmektedir, oysa, resmi yabanci net
Tahvil alimlariin toplaminin 6nemi genisletilmis zaman araliginda daha dugiiktiir.

1999-2004 donemiyle sinirli yeni tahmin edilmis katsayilarina gore, 2005 yilinin
ilk ceyreginde ABD on yillik getirileri modelin tahmininden 40 ila 50 baz puan
araliginda asagida idi. Ancak tahminler bu seviyelerinde nispeten hafif asagi yonli
egilimi Asya para otoritelerinin (tek basina) hazine alimlarindan agiklanabilir goriistinii
desteklememektedir. Bunlar diizeyleri degil, kisa vadeli dinamikleri agiklamada oldukca
onemli hale getirmektedir.

Onceki FED Baskan1 Ben Bernanke'nin Kongrede yaptig1 yorumlar sonrasinda,
FOMC'nin ( Federal Open Market Committee) “ekonomik gelisme devam etmesi
durumunda varlik alimlarinda adim atabilecegini” sOylemesiyle, ABD 10 yillik faiz
oranlar1 hizla yiikseldi (Grafik 4.18) ve yiikselen piyasa ekonomilerine (GPE'ler ) gelen

briit sermaye akigini tersine ¢evirdi (Grafik 4.17 Seti). Bu olaylar, ABD faiz oranlarinin
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daha da artmast halinde, baglica sermaye hareketlerinde keskin degisimlerin
tetikleyebilecegi ve bunu GPE'lerde yasanan finansal krizleri izleyecegi endisesini
uyandirdi. Bu olasiligr degerlendirmek i¢in, ABD'nin uzun vadeli faiz oranlan ile
sermaye akimlarinin GPE'lere dongiileri arasindaki iliskiyi incelenmesine neden oldu.
Gergekten de, GPE'lere sermaye akimlarindaki dongiiler, kiiresel riskten kaginma ve
Birlesik Devletler'deki uzun vadeli faiz oranlar1 da dahil olmak iizere kiiresel kosullarla
baglantili oldugunu gostermektedir. Ozellikle, daha yiikksek ABD uzun vadeli faiz
oranlari, GPE'lere yonelik briit sermaye akimlarinin daha diisiik seviyelere ve bu
akislardaki keskin doniisleri gozlemleme olasiligmi arttirmaktadir. Ote yandan, net
sermaye girisleri, ¢ogunlukla yurti¢i makroekonomik kosullarla iligkilendirilmektedir.
Ozellikle, kisa vadeli borcun uluslararasi rezervlere oram yiiksek veya i¢ temelleri zayif,
nispeten diisiik briit ¢ikislart olan ekonomiler, Calvo'ya ait klasik bir ani durma riskine
kars1 daha savunmasizdir. Bu Calisma Raporu, Amerika Birlesik Devletleri Ekonomik

Arastirmast OECD 2014 ile ilgilidir.

Rezerv Birikiminin U¢ Yilhik Hazine Getirilerine EtKisi

Asya merkez bankas1 ABD menkul kiymet alimlari iki kanal {izerinden bu varlik
fiyatlar1 lizerinde bir etkisi olabilir: 1) Asya merkez bankasi ajanslarinin sirket tahvilleri
ve hisse senedi alimlarinin bu alt boliimleri goreli arzina dogrudan sonuglari ve i), Asya
merkez bankasi ajanslarinin ABD Tahvil alimlarinin kurum ve hisse senedi piyasalarina
dolayl etkileri. Varligin tiirline gore resmi yabanci alimlarin iilkelere (veya bolgenin)
gore herhangi bir alt detay verileri mevcut olmadigi i¢in, tim resmi kurumlar tarafindan
Asya merkez bankasi satin alimlart i¢in temsili olarak kullanilabilir. Asya disindaki
alanlarin para otoriteleri, resmi alim ve ABD menkul varliklarinin kii¢lik bir payma
sahip oldugundan diger alanlar da dahil olmak iizere resmi yatirimcilar tarafindan
uyarilan hata onemli olmamalidir. Asya merkez bankalar1 tarafindan ABD ajansi ve
kurumsal bor¢ ve 6z kaynak talep etkisinin ilk sonuglar1 kendi pazarlarindaki bu
varliklarin diizeyi ve dinamik kaynaklanmaktadir. ABD sirket ve acente bor¢ ve 6z
sermaye ile ilgili olarak, Asya merkez bankalari alimlar1 kaynaklanan rezerv olarak
tutulan talebin olas1 dogrudan etkisi ¢ok acik goriinmiiyor. Hem mutlak anlamda ve hem
de kendi pazarlarindaki paylarina bakildiginda, resmi yabancilar tarafindan satin ajans
ve sirket tahvilleri ve hisse senedi miktar1 hala kiigiik seviyededir. Dogrudan etkisi
eklendiginde ikinci tur etkileri olabilir. Dolayli sonuglart diger varlik piyasalarindaki

ABD Hazine borglar1 roliine yansiyacaktir. Bir yandan, ajans ve kurumsal borg
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piyasalar1 Tahvil piyasasinda karsilagtirma kriteri olarak gelismekte ve kendi
getirileriyle yiiksek pozitif korelasyonu vardir. Ote yandan, farkli pazarlarin alt
parcalara ayrilmadigini varsayarsak, tahvil alimlarindaki artis, teoride, diger pazarlardan
yatirimlara yonlendirilmis olabilir (Wolcott, 2015).

Bununla birlikte, bazi analistler, ABD faiz oranlarindaki degisimlerin EME'lere
sermaye akimlariin dongiileri i¢in sorumlu olmadigini ve bu dongiilerin iilkelerin kendi
makroekonomik politikalarinin bir sonucu oldugunu iddia ediyor. Bu argiiman,
Bernanke'nin duyurusundan sonra tiim EME'lerin ayn sekilde etkilenmemesi gercegi ile
desteklenmektedir (Mishra ve digerleri, 2014). Ornegin, Déviz Kuru Piyasa Basincinin
(ERMP) endeksi, 2013 yilinin ikinci yarisinda Arjantin, Endonezya, Tiirkiye, Hindistan
ve Brezilya gibi nispeten daha zayif i¢ piyasalardaki EME'lerin en ¢ok etkiledigini
gostermektedir. Genel olarak, bunlar belirsiz bir bilylime yavaslamasi, 6nemli mali ve
cari hesap agiklar1 ve belirsiz sonuglarla yaklagsan se¢imler nedeniyle gelecek ekonomi
politikastyla ilgili belirsizliklerden muzdarip olan ekonomilerdir. Daha genel olarak,
2013 yilmin baginda nispeten diisiik uluslararasi rezerv seviyelerine (GSYIH yiizdesi
olarak), yiiksek cari hesap aciklarina ve yiiksek bor¢-GSYH oranina sahip olan iilkelerin

en sert darbe oranina sahip olduklarini gostermektedir.

4.10. Doviz Kuru Miidahaleleri ve Rezerv Birikimine Etkisi

Biiyiik Finansal Krizden (BFK) bu yana, gelisen piyasa ekonomileri doviz
piyasalarinda daha aktif hale geldi. Artan dolar borcu ve artan kiiresel finansman
akiglari, doviz talebini ve arzimi etkilediginden, finansal istikrar, miidahaleler i¢in
gittikce Onemli bir ama¢ haline geldi. Miidahale taktiklerinin ve araglarinin
ayarlamalari, biiylikk 6nemi verilen finansal istikrar kaygilar ile tutarlidir. Zamaninda
yapilan miidahaleler, doviz piyasasindaki likiditenin iyilestirilmesinde etkili olabilir ve
diistik kredi derecelendirmesi olan iilkelerin giivence olarak yabanci rezerv
bulundurmalari ile, glivenilirlikleri artacak ve bundan kazang saglayacaklardir. Rezerv
biriktirenlerin tagidiklart maliyetleri arttikca, kredi derecelendirmesi yiiksek olan
tilkelerin giivenlik rezervlerini azaltmasi konusu tesvik edici olabilecektir (Domanski ve
digerleri, 2016)

Biiyliyen uluslararasi finansal biitlinlesme ve degisen kiiresel finansal kosullar,
son yillarda diinyadaki politika yapicilarina 6nemli zorluklar getirdi. Gelisen pazar

iilkeleri ve gelisen piyasa ekonomileri, bliylik sermaye varliklarinin etkileri ile basa
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cikmak i¢in makro ihtiyati tedbirler, sermaye kontrolleri ve doviz miidahalesi (YPM
/Yabanct Para Miidahalesi) gibi bir dizi politika aracina basvurmuslardir. Bununla
birlikte, bu farkli araglarin esaslar1 tartismaya devam etmektedir. Bu aracglarin teoride
anahtar makro-ekonomik degiskenleri nasil etkilemesi gerektigi iizerinde bazi fikir
birligi olmakla birlikte, etkileri ve ekonomik oOnemleri iizerine ampirik kanitlar
bulunmas: zorlugu devam etmektedir. Ozellikle déviz kuru iizerindeki etkilerinin
tanimlanmasimi  engelleyen ciddi igsellik sorunlarin1  yansitan Doviz  Kuru
Yiikiimliiliigii'nde bu kanitlara ulasmak zordur. (Adler ve arkadaslar1 2015).

Merkez bankalarinin net dis varlik pozisyonlarinda son yirmi yildaki biiyiik
degisiklikler, basta YPM olmak iizere, YPM'in bir makroekonomik yOnetim araci
olarak Ooneminin kanitidir. 2000'li yillarda iilkeler, ihtiyati nedenlerden Otiirii rezerv
biriktirmenin bir yolu olarak (Aizenman ve Lee, 2008; Jeanne and Ranciere, 2011;
Ghosh ve digerleri, 2012) doviz piyasalarina miidahale etmektedir. Ya da, doviz
kurlarin1 yonetmek i¢in (Reinhart ve Reinhart, 2008; Aizenman ve Lee, 2008; Adler ve
Tovar, 2014; Gagnon, 2012a) piyasaya miidahale yapmalar1 ¢ok tartigilan bir konudur.
Ancak, son yillarda gelismis ekonomilerde geleneksel olmayan para politikalarinin
uygulanmasiyla, biiyiik sermayeye sahip iilkeler, daha fazla sesle konusmaya baslamis
ve YPM operasyonlarinin gerceklestirilmesinin temel hedefleri hakkinda agiklamalar
yapmuglardir.  Diger bir deyisle, bu iilkeler doviz kurlarn iirerindeki etkilerini
azaltmiglardir. Nitekim, doviz kuru yOnetiminin derecesinin basit bir gostergesi, de-
facto doviz kuru rejimlerinin genis bir yelpazesine isaret etmektedir ve bircok iilkenin
doviz kurlarmi yonetmek icin sterilize edilmis doviz alim ihalelerine agirlikli olarak
dayandigin1 diisiindiirmektedir. Bununla birlikte, sterilize edilmis YPM'nin doviz
kurunun seviyesi lizerindeki etkisi agisindan etkinligi tartigmalidir.

Teorik bir perspektiften literatiir YPM'nin doviz kurlarini etkileyebilecegi iki
kanal onermektedir: sinyalizasyon ve portfoy denge kanali. Bir taraftan, sterilize amacl
YPM, merkez bankasinin para politikas1 niyetleri hakkinda bilgi saglayarak (sinyal
verme) ddviz kurunu etkileyebilir. Ote yandan, Henderson ve Rogoff (1982), Kouri
(1983) ve Branson and Henderson (1985) tarafindan onciiligli yapilan portfoy denge
kurami, yurtici ve yurtdisi varliklar ikame olmadigindan ya da eksik ikame oldugundan
YPM, doviz kurunu etkileyebilir. Bu durumda, sterilize miidahale, i¢ varliklarin nispi
arzin1 artirmakta, risk primini yiikseltmekte ve boylece doviz kuru iizerinde amortisman

baskis1 yaratmaktadir.
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Hem gelismekte olan iilkeler hem de gelismis tilkelerdeki bir¢ok merkez
bankasi, bliylik sermaye girislerinin ve / veya ticaret fazlalarinin olusturdugu olumlu
kosullardan etkilenmemesi i¢in biiylilk doviz miidahale (YPM) operasyonlarina
basvurmustur. Bununla birlikte, yaygin olarak kullanilmasina ragmen, diger politika
araglarma kiyasla olmak {izere YPM kullanmanin faydalari 6nemli bir tartisma
konusudur. Yakin tarihli bir dizi ¢alisma, temel olarak doviz kuru iizerindeki etkilere
odaklanarak ek bir politika araci olarak YPM kullanimini1 incelemislerdir (6rn., Adler ve
ark., 2015; Blanchard ve digerleri, 2015; Daude ve ark., 2014; Fratzscher ve Al. 2015)
ve makro ekonomi (Ostry ve digerleri, 2011 & 2015; Blanchard ve digerleri, 2015b,
Cavallino, 2015). Hem merkantilist hem de ihtiyati sebepler icin YPM miidahalesinin
faydalar1 hakkinda genis bir literatiir vardir. Bununla birlikte, merkez bankalarinin
bilangolarindaki briit pozisyonlarin bir yan iiriin olarak hizla artmasina ragmen, bu
politikalarla iligkili yar1 mali maliyetlere pek az dikkat gosterilmistir.

Cogunlukla, politika cevrelerinde, doviz pozisyonu tutmanin maliyetlerinin
genellikle uluslararasi rezervleri elinde bulundurmanin maliyetine esit oldugu inanci
vardir. Akademik literatiir ise, nadiren bu yone odaklanilmistir. Ciinkii bu maliyetlerin
ikincil derecede onemli oldugu diisiiniilmektedir. Sasirtici bir sekilde, bu goriislerin
hicbiri, YPM'sinin mali maliyetlerinin kapsamli bir ampirik analizine dayanmamaktadir.
Ciinkii bu analiz simdiye kadar yapilmamistir. Sonug olarak, karar vermeyle ilgili bakis
acisindan, 6zellikle eski bir perspektiften bakildigindan, bu maliyetler gerekenden daha
az anlasilmistir.

Kavramsal olarak, biitcedist maliyetler (merkez bankasi islemlerinden ortaya
cikan biitcede yer almayan maliyetler), doviz miidahalesi ile ilgili erken literatiirde
tartistlmistir. Friedman (1953), miidahalelerin ancak karli olursa, etkili olabilecegini
savunmustur. Merkez bankasi i¢in 06zel spekiilatdrler pahasina bir arbitraj firsati
icermelidir. Bununla birlikte, Henderson ve Rogoff (1982), Kour (1983) ve Branson ve
Henderson (1985) tarafindan onciiliik edilen ve yakinlarda Kumhof (2010) ve Gabaix ve
Maggiori (2015) tarafindan genisletilen portfoy denge kurami buna deginmistir. Bu
kurama gore kusurlu varligin degistirilebilir olmas1 ve eksik piyasalarla iliskili bir risk
primi fikri dikkate alinarak karar verilmelidir.

Ote yandan ampirik kanit ¢ok az ve ¢ogunlukla eskidir. Erken kanitlar (Taylor,
1982, Sweeney, 1997 ve Neely, 1998) sadece belirli gelismis ekonomilere odaklanmis
ve kar ve zararlarin iilkeler ve zaman periyodlarinda genis 6lciide farklilik gosterdigini

ortaya koymustur. Daha yakin tarihli caligmalar, yar1 mali maliyetleri belgelemektedir
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(IMF, 2011; Diinya Bankasi, 2013) ancak yalnizca sinirh bir grup iilke i¢in ve yalnizca
son maliyetlere odaklanmistir. 73 gelisen ve gelismis iilke ve 2002-2013 donemi igin bir
calisma yapilmistir. Bulgular, 6rmek donemdeki aciktaki faiz oranlar1 paritesi
(Uncovered Interest Parity) ve artan merkez bankasi YPM pozisyonlarinda biiyiik
sapmalara gore ex post masraflarin nispeten yiiksek oldugunu gostermektedir. Daha
onemlisi, ex-ante perspektiften bakildiginda, marjinal maliyetler ve toplam maliyet
tahminlerinin ihmal edilemeyecegini gostermektedir. Ayni1 zamanda, YPM'sinin
marjinal maliyetleri, GPE'lerde, GE'lere kiyasla énemli 6l¢iide daha biiyiik oldugunu
goriilmektedir, GPE'lerde YPM'sinin varsayimsal olarak daha fazla etkinliginin dogasi
geregi daha yiiksek yar1 mali maliyetlerle iliskili bulunmustur. Genel olarak, tahminler,
sirdliriilen YPM’nin mali maliyetlerinin 6nemsiz olmadigint ve dolayisiyla YP
miidahalesi yapilirken dikkate alinmasi gereken bir faktér oldugunu gostermektedir.
(Adler ve Mano, 2016).

Pek ¢cok GPE merkez bankasi, doviz piyasasi islemlerini gelisen piyasa ve
politika zeminine uyumlu hale getirmistir. Biiylikk ve hizla yer degistiren sermaye
hareketleri ve genisleyen para uyumsuzluklari, déviz kuru degiskenliklerini hedefleyen
ve doviz kuru risklerine karsi 6zel sektorii sigorta ettirmeyi amaglayan politikalara
agirhik katmis gibi goriinmektedir. Doviz piyasalarimin derinligi ve isleyisindeki
degisiklikler de miidahale yontemleri ve taktiklerinde diizenlemelere yol agti. Bazi
durumlarda YP miidahalesi, sermaye akimlarin1 yonetmek i¢in diger araglarin daha aktif
kullanimi ile tamamlanir; bunlar rezerv gereklilikleri ve daha geleneksel sermaye
kontrolleridir.

BFK'nin sonrasinda GPE'lerin doviz rezervlerinde biiylik degisiklikler goriildii.
2009 ve 2014 yillar1 arasinda, doviz rezervleri 4 trilyon dolardan 7 trilyon dolara
yiikseldi (Grafik 4.19, sol panel). 2014 yilindan sonra yaklasik 900 milyar dolar azaldi.
Bununla birlikte, raporlanan déviz rezervlerindeki bu degisiklikler, degerleme etkileri
icerdiginden, doviz miidahalesinin boyutunu gereginden fazla etkileyebilir gibi
goriilmektedir.

Miidahalenin daha iyi tahminleri, dis rezerv kompozisyonunu dikkate alarak elde
edilebilir. Degerleme diizeltmesi, global rezerv para birimlerinin déviz kurlarindaki
degisiklikleri ve GPE'ler i¢in ortalama yabanci para rezerv kompozisyonunu
(Uluslararast Para Fonu Kambiyo Senetlerinin Déviz Kompozisyonu (COFER) veri
tabanina dayanmaktadir) degerlendirmektedir. Bu sekilde diizeltilmis tahminler, son iki

yilda toplam doviz rezervlerde bildirilen degisikliklerin yaklasik yarisinin degerleme
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etkilerinden olusturdugunu gostermektedir. BFK'nin baglangicinda istikrarli bir alim
donemi ve krizin zirve noktasinda biiyiikk satislar gerceklestirdikten sonra 2010-11
doneminde doviz alimlar1 devam etmistir. 2013'ten bu yana, biiyiik GPE'lerin rakamlari,
doviz rezervlerini sattifin1 gostermektedir. Cin Halk Cumhuriyeti'in 2015 sonlarindan
bu yana satiglar1 6ne ¢ikmaktadir (Grafik 4.19 sag panel).

Merkez bankalari, doviz piyasalarina g¢esitli nedenlerle miidahale eder;
enflasyonun kontrol altina alinmasi, rekabetciligin siirdiiriilmesi, finansal istikrarin
saglanmasi ve ihtiyati nedenlerle doviz rezervleri olusturulmasi. Cogu zaman yukaridaki
iki ya da daha fazlasi olusan bu gerekgeler, yalnizca iilkelerin para rejimini segmelerine
degil, ayn1 zamanda dis gelismelere maruz kalmalarina, toplam bilango pozisyonlarina
ve makroekonomik kosullarina baghdir. Doviz piyasasinin isleyisini ve likiditeyi
desteklemek tek bir hedef olmustur.

Doéviz miidahalesinin doviz piyasasindaki likiditeyi artirmada etkili olabilecegini
gostermektedir. Aynit zamanda, yabanci giivenlik rezervlerde yiiksek risk 6n 6demeleri
acisindan azalan maliyetler, 6zellikle de halen giiclii kredi derecelendirmelerine sahip
olan iilkelerde diisiik gibi goriinmektedir. Ayrica, GFK'den bu yana bir¢ok iilkede dis
rezervlerin tasima maliyetleri yiikselmistir.

Kriz 6ncesi donemde, ABD bor¢ menkul kiymetlerinin yabanci alimlari, biiyiik
6lciide Cin Halk Cumbhuriyeti sakinleri ve 6zellikle Cin Halk Cumhuriyeti resmi sektorii
tarafindan diiglinilmiistiir. Bu, Cin Halk Cumbhuriyeti makamlarinin ABD dolarina
¢ipalanmis doviz kuru rejimi altinda doviz rezervlerinin birikimini yansitmaktadir. Dig
bor¢ alimlari ile uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki bag tizerindeki ampirik literatiir,
tipik olarak mali agidan yeterli olup olmadigina bakilmaksizin yapilan ve dolayisiyla
getirilerden bagimsiz oldugu savunulan kamu sektoriin yabanci para alimlarinin izole
edilmesinin yararliligin1 vurgulamaktadir. Bu da, yabanci tahvil alimindan uzun vadeli

faiz oranlarina nedensellik yoniiniin olusturulmasina izin vermemektedir.



155

Yabanci Para Rezerv Stoku

— China — Brazil, Russia ve India

3,600

3,000

2,400

1,800

1,200

600

GPE, BRIC hari¢

Tahmini Net Yabanci Para Alimil

600 300
400 200
200 100
0 0
-200 -100
-400 -200
-600 -300

— China (Sol Eksen) Sag Eksen — Brazil, Russia ve India
GPEs BRIC harig

Grafik 4.19. Yabanci para rezervi ve tahmini net yabanci para alimi1 (Milyar ABD Dolar1)

1 Oniki aylik hareketli toplam. Veriler varsa fiili miidahalelerde degilse, rezerv degisiklikleri net degerlemelerinden alinmistir.

Degerlemelerden kaynaklanan kazanglar ve kayiplar GPE i¢in ortalama para komposizyonlarindan hesaplanmastir.

Kaynak : IMF, Uluslararast Rezervler, Likit Yabanci Para ve IFS verilerinden alinmistir.
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Bununla birlikte, yabanci resmi sektdr alimlari, ayn1 zamanda, verimi etkileyen
soklara tepki verebilir ve bu nedenle gézlemlenen korelasyon, iki degisken arasindaki
nedensel baglantiy1 yansitmayabilir. Bu, 6zellikle, sabit bir ikili doviz kuru saglamay1
amaglayan yabanci resmi makamlarin alimlari i¢in gegerlidir. Ornegin, faiz oranlarin1 ve
tahvil ihra¢ eden iilkenin doviz kurunu olumsuz etkileyen para politikas1 soklari, ikili
doviz kuru karsisinda degerleme baskist altina girmek icin parasi ¢ipa yapilan iilkenin
makamlar1 tarafindan tahvil alimlarini tetikleyebilir. (Ve bdylece doviz rezervlerinin
degerini yerel para birimi cinsinden de korumaktadir). Bu da, verilerdeki yabanci akislar
ve faiz oranlar1 arasinda negatif bir iligki olusturabilir, ancak nedensellik yansimasi

bulunmamaktadir.(Carvalho ve Fidora, 2015)
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BOLUM V

REZERYV BiRiKiMiNiN PARA POLITIKASI UZERINE ETKIiLERI

Kiiresel finansal kosullar yurti¢i kosullar1 etkilemekte, secilen para politikast
araclar1 kurumsal ayrintilar olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Politika uygulamalar1 ve
tasariminin, yayilim kanallarini dikkatlice hesaba almasi gerekir. Uzun siireli global
likiditenin bol oldugu donemin etkisinin azalmaya baslamasi ya da sonuna gelinmesi,
baz1 ekonomilerde makroekonomik finansal kosullar iizerine etkisi nedeniyle, sermaye
akimlar iizerinde canli bir tartisma baslatmistir. Standart politika 6nlemleri "arz yonli"
faktorler iizerinde miithis bir rol oynamis olup parasal biiyiikliiklerin belirlenmesinde
sermaye piyasalarinin artan onemi ve sosyal gelisme zorluklar1 da dahil olmak iizere,
her ekonomide belirli kosullar incelemesini gerektirebilir.

Bu boliimde, global likiditenin yurti¢i finansal kosullar iizerinde etkisinin
politika secenekleri ele alinacaktir. Para politikas1 mevcut politika se¢enekleri arasinda
onemli bir yere sahiptir. Ama finansal giivenlik agig1 dikkate alindiginda makro riskleri

azaltic1 politikalarin tanimlanmasi gerekebilir.

5.1. Rezerv Biriktiren Biiyilk Ekonomilerin Para Politikas1 ve Yabanci Rezerv

Birikimi Yonetimi ile Tigili Kurumsal Diizenlemeleri

Rezerv birikimi ile ilgili kurumsal diizenlemeler 6 iilke lizerinden yapilmistir. Bu
iilkeler Japonya, Cin HC, Hindistan, G.Kore, Singapur ve Tayvandir. Tirkiye ile ilgili
para politikalarinin gelisimi ve kurumsal diizenlemeler ayrica bir sonraki boliimiin

ticiincli kisminda ayrica ele alinacaktir.

JAPONYA

Para piyasalarinda miidahaleler Japonya Maliye Bakanligi (JMaB) adina
Japonya Merkez Bankasi (JMB) tarafindan yiiriitiilmektedir. Maliye Bakanlig1 piyasa
katilimcilarina ihaleler yoluyla Finansman Bonosu (FB) satarak yabanci varliklarin satin
alinmasini finanse etmektedir. Boylece para tabani lizerindeki etkisi neredeyse etkisiz
hale getirilmektedir. Ancak, sinirli bir siire i¢in, Merkez Bankasi, Maliye Bakanliginin
piyasa ihalesi oncesinde dogrudan FB ihra¢ edebilir. Bu tiir operasyonlar kisa bir siire

icinde FB’lerin biiylik 6l¢ekli ihracindan kaynaklanan para piyasasi potansiyel baskisini
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azaltmis olacaktir. Ayrica, halk miidahale ile ilgili haberdar edilmekle birlikte,
midahalenin 6l¢egi hakkinda kamuoyuna bir bilgi vermemektedir. FB yiikleniciligi
hiikiimet tarafindan miimkiin oldugunca kisa zamanda JMB’na (Japon Merkez Bankasi)
itfa edilmektedir. Bu nedenle, Japonya'da rezerv birikiminin parasal tabana etkileri
kontrol altinda tutulur (Sogano, 2007) .

Japonya Maliye Bakanligi (JMaB) déviz kuru politikas1 ve Kambiyo Fonu Ozel
Hesab1 (FEFSA) sistemindeki yabanci varliklarin yonetiminden sorumludur. FEFSA
sistemi iki unsurdan olusur: Doviz Fonu ve Kambiyo Fonu Ozel Hesabu. Ilki hiikiimet
tarafindan doviz ticareti i¢in kurulmus bir fondur ve kisa vadeli devlet finansman
bonosu ihraci ile finanse edilmektedir. FEFSA Fonlar1 doviz piyasasindaki miidahaleleri
yapmak i¢in kullanilir. Bu tiir kir veya zararlar ve faiz gelir veya 6demesi gibi doviz
ticareti mali sonuglart Déviz Fon Ozel Hesabina kaydedilmektedir ve bu nedenle, genel
devlet gelirlerinin ve giderlerinin bir parcasidir. Miidahaleler JMaB temsilcisi gibi
davranan JMB tarafindan yiiriitiiliir. JMB, normalde doviz islemleri finansmaninda yer
almaz. (Sagona 2007).

Japonya’nin kiiresel ekonomiye yapabilecegi en iyi katkinin kendi ekonomisini
canlandirmasi oldugunu tanimina dayanarak, Abe hiikiimeti Abenomics’i yani farkli
biiyiikliiklerin iddiali politikalarin1 iceren uygulamayr kapsamli olarak ortaya
koymustur: (i ) agresif parasal genisleme; (Ii) esnek maliye politikasi; ve (iii) 6zel
yatirimi tesvik eden biiylime stratejisi. Para politikasi ile ilgili olarak, Japonya Merkez
Bankasi en erken yaklasik iki yil siirecek ytlizde iki fiyat istikrar1 hedefi ile Nisan 2013
ten bu yana siiren nicel ve nitel parasal gevseme uygulamasini tanmitmistir. (IMFC
Meeting 2013)

Abenomics para politikasi, maliye politikas: ve 6zel yatirimi tesvik etmek igin
ekonomik biliylime stratejilerinden olusur. Bu politikalar, yillik % 2 enflasyon
hedefleme orani, Yen’in asir1 degerleme diizeltmeleri, negatif faiz oranlari, radikal
parasal genisleme, kamu yatirimlarinin genislemesi, Japonya Merkez Bankas1 (JMB)
tarafindan insaat tahvil islemleri satin alinmasi ve Japonya Bankasi1 Yasas1 revizyonu
dahil belirli politikalardan olusur. Mali harcamanin 2013 icin, acig1 GSYIH'nin %
11.5’ine yiikseltmek icin GSYIH'min % 2 oraninda artmas: hedeflenmistir. (Price

Stability Target" of 2 Percent and "Quantitative and Qualitative Monetary Easing"

Bank of Japan". www.boj.or.jp. Bankanin sitesinden18-10-2015 tarihinde alinmistir.).
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Ikinci uygulama “esnek maliye politikas1” konusunu Abe hiikiimeti programin
ilk haftalarinda uygulanmistir. Abe hizli bir sekilde 10,3 trilyon ¥ uyarici tasariyi
aciklamis ve parasal genisleme yoluyla ylizde 2 hedef enflasyon orani {iretmek ig¢in
Haruhiko Kuroda’y1 Japonya Merkez Bankasi bagkan1 olarak gérevlendirmistir. 18 May
2013 te Economist dergisinde ¢ikan bir yazida, Abe Trans-Pasifik Ortakligina
Japonya’nin katiliminda ¢ok istekli davranmistir. Bu alanda bazi erken hamleler yapmis
olmasina ragmen yapisal reformlar uygulamasi biraz daha fazla zaman almistir.

Bu acidan bakildiginda, Japonya, Hindistan ile ikili doviz takas anlasma
yaparak, takas anlagsmalar1 diizenlemelerini genisletmistir. Japonya da doviz takasi
diizenlemeleri genisletilmesi konusunda diger Asya gelismekte olan piyasa iilkeleri ile
istisarelerde bulunmay: siirdiirmiistiir. Bu tiir ¢cabalar sayesinde, Japonya, kiiresel mali
piyasalarin istikrarina katkida bulunmaya devam etmek niyetinde oldugunu gdstermistir

(IMFC Meeting 2013).

CIN HALK CUMHURIYETI

Rezerv birikiminin dikkat ¢ekici hizi g6z Oniine alindiginda, Cin Halk
Cumbhuriyeti Halk Bankasi cari fazla, dogrudan yabanci yatirnmlar1 ve spekiilatif
giriglere sterilizasyon ve ek tedbirlerle miicadele etmistir. Siirekli sermaye girisleri
karsiliginda sterilizasyon, belirli kosullar altinda, maliyetli hale gelebilir. Ornegin, 2004
yilinda CHB, ddviz miidahalelerine basvurmak zorunda kaldi ve parasal genislemeyi
sterilize etmek icin, bilyiik dlgekli API gergeklestirdi. Ozellikle, sterilizasyon amagl
merkez bankasi ihraglar1 2003 yi1linda% 5 den, 2004 yilinda % 15'ini ulasti.

21 Temmuz 2005 tarihinde Cin Halk Cumhuriyeti Halk Bankasi ertesi giin
yiirtirlige girecek kur rejimi reformunu duyurdu. Reform ile ABD dolar1 basina 8.11
Renminbi iizerine % 2 acil degerleme yapti. 2008 yilinda ise global kriz sonrasi Cin
Halk Cumbhuriyeti para politikasinda 6nemli degisiklikler yapti. Bunu 2014 yilindaki
yeni para politikast stratejisi izledi (Tanaka, 2009; Yang 2015). 2005 yilindaki
degisiklikte ABD dolar1 i¢in merkez parite etrafinda +% 0.3 bant, korunurken, diger
para birimleri i¢in giinliik bant merkez parite etrafinda (1.5 +% den) % 3 + genisledi.
Buna ek olarak, Renminbi doviz kuru degeri"doviz sepeti referansl piyasa arz ve talebe
gore yonetilen dalgali kur rejimi" (Cin Halk Cumbhuriyeti Halk Bankasi, 2005)
tarafindan belirlenir. Ancak, bu reforma ragmen doviz rezervlerinin birikmesi devam
etmektedir. Doviz kuru reformu 6ncesinde, Cin Halk Cumhuriyeti Halk Bankas1 rezerv

gereksinimleri orani ve gosterge mevduat oranlar1 ve bor¢ verme faiz oranlar artis1 da
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dahil olmak {izere uygulanan faiz oranlar1 politikasi Onlemlerini arttirmisti. Ayrica,
yetkililer de asir1 kredi biiylimesini frenlemek icin idari tedbir yoluyla yatirim
bliylimesini yavaslatmaya ¢alisti. Buna paralel olarak, Ekim 2003 yilindan bu yana
sermaye cikislarinin kolaylastirmak i¢in ¢esitli tedbirler getirilmistir. Bu tedbirler 2009
ve 2013 yillarinda tekrarlanmistir. Ornegin, Cin Halk Cumbhuriyeti bireysel yurtdist
seyahatlerde doviz kisitlamalarinda serbestlestirmeye, yerli firmalari yurtdisinda yatirim
icin tesvik etmeye ve disaridaki yatirimlarini artirmak i¢in yerli kurumsal yatirimcilari
ikna edecek bir plan baglatmistir. Buna ek olarak, bazi isletmeler i¢in doviz isletmelerin
diizenlenmesini rahatlatmistir (Yang, 2015).

Devlet Konseyi Cin Halk Cumhuriyeti'nin para ve kur politikasin1 onaylamaktan
sorumludur. Kamu Yonetimi Doviz Idaresi (SAFE), PBC’nin uygulanmak iizere
olusturdugu para politikasti ve kur politikasinin yonetmesi ve yiiriitiilmesinden
sorumludur, ayni zamanda doviz islemleri diizenleyip iilkenin doviz rezervlerini
yonetmekte ve doviz piyasasi gelistirmektedir. SAFE dogrudan Cin Halk Cumbhuriyeti
Halk Bankasi raporlayan bir devlet kurumudur (Yi Gang, 2015).

HINDISTAN

Para politikasi, iilkenin fiyat istikrarini korumak ve yiiksek ekonomik biiylime
saglamak i¢in faiz oranlari iizerindeki kontrolii ile ekonomideki para arzini1 kontrol
etmeyi amaglamaktadir. Hindistan'da, merkezi para otoritesi Hindistan Merkez Bankasi
(RBI) 'dir. Ekonomide fiyat istikrarim1 saglamak tizere tasarlanmistir. RBI tarafindan
belirtildigi gibi Hindistan'in para politikasinin diger amaclari sunlardir:

Fiyat istikrari, banka kredilerinde kontrollii genisleme, sabit yatirimin
gelistirilmesi, stoklarda ve hisse senetlerinde kisitlama, likidite verimliligi
yiikseltmek.

Hindistan'da rezerv birikimi 2003 yilinda yaklasik 30 milyar dolar olarak
gerceklesmisti. 2004 yilinda doviz rezervleri daha da biiyiidii ve yil sonunda yaklasik
125 milyar dolara ulagmisti. Hindistan Merkez Bankas1 (RBI) miidahale ile ilgili artan
miktarda ve 2002 yilinda yaklagik %70 ve 2003 %60 rezerv paray: sterilize etmistir.
Sterilizasyon amacli RBI miidahaleleri ile mevcut DIBS stoku giderek azalmistir.
Likidite emilimini saglamak amaciyla, 2004 yil1 basinda Hiikiimet sterilizasyon amaci
icin 0zel olarak kullanilacak hazine bonosu ve tarihli menkul kiymet ihracina karar
verdi. Cin Halk Cumhuriyeti Halk Cumhuriyeti'nde oldugu gibi, Hindistan'da yetkililer

dis ticaret bor¢clanma gereksinimlerini sikilastirma da dahil sermaye girislerini
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caydirmak i¢in idari tedbirler aldilar. Cikiglar1 kolaylastirmak i¢in yurtdisi yatirrm ve
bor¢ verme ile ilgili kisitlamalart gevsetildi ve yurtdisi kredilerin 6n 6demeleri
basitlestirildi. Ancak, kalic1 yliksek biitce acgiklarina eklenen enflasyonist baskilar ve
sterilizasyon maliyetleri, i¢ ve dis politika hedeflerine uyumlandirma, Hintli yetkililerin
icin, daha zor hale geldi (Sharma, 2007).

Hindistan'da para politikast c¢ergevesi, son yillarda c¢esitli degisikliklere
ugramistir. Gegici Likidite Ayar Tesisi (ILAF) Nisan 1999 yilinda tanitilan ve daha
sonra periyodik degisiklikler yoluyla tam tesekkiillii bir likidite ayar tesisine (LAF)
dogru gecis oldu. LAF temel para politikas1 araci olarak politika faizlerini gelistirmeye
yardimci oldu. Kasim 2004 yilindan bu yana, LAF bankalarla gecelik sabit faizli repo
ve ters repo kullanarak isletilmistir. LAF, RBI isletim sisteminde 6nemli unsurdur ve
tim bankalarin net ve vadesiz ylikiimliiliiklerinin (NDTL) +/- ylizde biri civarindaki
likiditede daha etkin bir para iletimi saglamak ve likidite a¢ig1 modunda g¢aligmak
icindir. Bankalar likidite diizenlemelerine (yasal likidite oran1 SLR) uymak {izere, cogu
menkul kiymetleri ve fazlasini da icerecek miktarda teminat olarak DIBS rehin
vermektedir. 3 Mayis 2011°de LAF birka¢ boyutun bileseni olarak, dnemli bir bicimde
gelistirildi. Boylece paranin gecelik agirlikli ortalamasi para politikasinin ¢aligma hedefi
olarak agikca taninmis oldu. RBI para politikasinin aktarim daha iy1 degerlendirilmesi,
bankalarin bor¢ verme faiz oranlart seffafligi artirmak ve etkinlestirme amaciyla 1
Temmuz 2010 tarihinden sonra gegerli bir "para taban" sistemi uygulandi (Das 2015).

RBI (Hindistan Merkez Bankasi) hiikiimetle yakin isbirligi ve istisare iginde, kur
politikasin1 formiile etmek ve yiirlitmekten sorumludur. RBI doviz politikast Guvernor
ya da diger st diizey yetkililer tarafindan diizenli politika ifadeleri ve konusmalari
yoluyla iletilir. Cari doviz kuru samandira gibi yiizer sistemle yonetilen bir politika
olarak tarif edilebilir; RBI’nin sabit bir kur hedefi yoktur, ama gerektiginde asir1
oynaklig1 azaltmak i¢in dOviz piyasasina miidahale eder. RBI ayni zamanda
bilangosunun bir parcasi olan iilkenin doviz rezervlerini elde tutar ve yonetir. Bu
boliimde, RBI sermaye tabani; 6denmis sermaye toplami, rezerv fonlari, yedek akge,
para ve altin degerleme hesab1 ve degisim dengeleme hesabi olarak tanimlanmistir. Kur
ve / veya altin fiyatlarindaki hareketler nedeniyle yabanci para varliklarinda ve altindaki
degerlemenin kar ve zararlari, kar ve zarar hesabinda muhasebelestirilmez, ancak bunun
yerine Para ve Altin Degerleme Hesab1 (CGRA) ad1 altinda bilangoda biriktirilmektedir.
Haziran 2004 sonunda CGRA dengesi pozitiftir, RBI'mn tuttugu altin ve yabanci para

varliklarinin, 2003’lin Haziran ay1 sonunda% 13,4 ile karsilastirildiginda, % 11.5’ine es
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degerdir. Hazine bonosu disindaki RBI tarafindan diizenlenen yabanci menkul kiymetler
diisiik olan defter degeri ve piyasa fiyat1 ile degerlenir. Amortismanlar, cari gelirden

diistilmiistiir (Das 2015; Kochar ve Aziz, 2007).

G. KORE CUMHURIYETI

G. Kore'de, doviz rezervlerinin yonetimi Maliye ve Ekonomi (MoFE) Bakanlig1
yetkisindedir, ama kismen G. Kore Bankasi (GKB) dahil olmak tizere diger yetkililere
de gorev verilmistir. GKB iilkenin doviz rezervlerinin biiyiik bir kismini yonetir. Devlet
tahvili itfa ve ihracina iliskin taahhiit konularinda GKB’a, MOoFE tarafindan Doviz
Istikrar Fonu tahvil isletimi ve yonetimi emanet edilmistir. Merkez Bankasinin diger
gorevleri yaninda Parasal Istikrar Tahvil (MSB'ler) ile para arzini kontrol etmek te
vardir. Para tabaninin biiyiime ile ilgili sterilizasyon miidahalesi, ge¢mis yillarda
artmistir. 2003 yilinda miidahaleler tarafindan tiretilen ilave likidite neredeyse tamamen
sterilize edilirken 2002 yilinda yaklasik% 60°1 sterilize edildi. 2004 yilinda G. Kore'nin
doviz rezervleri, 43,7 milyar ABD dolarina yiikselirken bunun énemli boliimii dordiincii
ceyrekte (25 milyar dolar kismi) gerceklesti. Bununla birlikte, ayni ¢eyrekte G. Kore
parast ABD Dolan karsisinda% 10 deger kazandi. MSB'lerin olaganiistii miktarinin
arttigr 2004 yilinda 6nemli 6l¢lide doviz miidahalesi nedeniyle olusan tiim likidite
sterilize edilmistir. (Choo, 2007).

G. Kore Hikiimeti kiiresel kriz ortaya ¢iktiginda en kisa siirede mali
genislemeye gidecegini duyurdu ve gerekli parayi sisteme enjekte etti. 10 trilyon won
(GSYIH'nin yaklasik yiizde 1) bir ek biitce Kasim 2008'de ve Mart 2009°de ise 28,4
trilyon won (GSYIH'nin yaklasik yiizde 2.8) ek bir ek biitce daha hayata gegirildi.
Maliye politikas1 i¢in gecikme siiresi géz Oniine alindiginda, mali harcamaya erken
baslamanin etkileri ekonomiyi istikrara kavusturmaya katkida bulundu (Cho, 2010).

Kriz ile basa ¢ikmak i¢in gelismis iilkelerde agresif olarak uygulanan faiz
oranlarii diisiirmek G. Kore de de uygulandi, 2008 yilinda finansal krizde, kurdaki
ciddi deger kaybina ragmen parasal gevseme ile iligkili olarak uygulandi. 2008 yilinda
G. Kore bu 6n manevray: rezerv olarak tuttu. Farkli yabanci rezerv durumlarina yol
acan en 6nemli faktor doviz piyasasinda hiikiimetin yaklasimi oldu.

Bu yaklasim sadece parasal spekiilasyonlar1 davet etti ve sonunda rezerv
titkenmesine katalizor oldu. 2008 yili sonunda, aksine, hiikiimet doviz rezervlerini israf

etmek yerine, kurun otomatik dengeleyici roliinii koruyarak para politikasinin
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esnekliginin yani sira doviz kurunun yukarida belirtilen soklara uyum saglamay1
yiiklenebilecegini gosterdi (Kim, 2014)

Kur politikasinin formiilasyonu Finans ve Ekonomi Bakanligt (MOFE) ve
GKB’nin ortak olarak paylastigi bir sorumluluktur. MoFE genel kur politikasindan
sorumludur ve Won’un dis degerinin izlenmesi kurallarint belirlemek ve buna gore
doviz miidahalesine karar alma yetkisine sahiptir. Kur politikas1 formiilasyonu ayni
zamanda belli bir 6l¢iide enflasyon hedeflemesi kurallarinin korunmasi gorevini de
GKB’ye devretmistir. Doviz miidahaleleri GKB tarafindan yiiriitiiliir ve iilkenin doviz
rezervlerini tutulmasi ve yonetilmesi MoFE ve Kore Yatirnm Sirketi ile birlikte
yiritilir. GKB islemlerinin  kaylp ve kazanclart kendi gelir tablosuna
kaydedilmektedir. GKB sermaye tabani (donem icin kanuni yedek akce, goniillii rezerv
ve net kar toplami) sermaye toplami ve Doviz Yeniden Degerleme Rezervi (ERR)
olarak hesaplanmigtir. Taginan dovizde degerleme zararlar1 gelir tablosuna kaydedilir
edilmez, ERR daki "Diger kisa vadeli ylikiimliiliikkler" nin bir pargasi olan kalem olarak

dogrudan GKB bilan¢osunda muhasebelestirilir (Choo, 2007).

SINGAPUR

Singapur Para Otoritesinin (MAS) doviz miidahaleleri 10,2 milyar ABD dolari
dordiincii ¢eyreginde gerceklesmek tiizere 2004 yilinda 16,5 milyar ABD dolaria
ulagsmigtir. MAS Singapur'un 6nemli ticaret ortaklarinin para birimlerinin ticaret
agirlikli sepeti karsisinda Singapur dolarini yonetir. Nisan 2004'te MAS ithal enflasyon
riskini azaltmak amaciyla, nominal efektif doviz kurunu sifir degerleme politikasindan,
miitevazi ve kademeli olarak degerlemesi seklinde degistirdi (MAS, 2013). Ancak bu
politikast 2008 yil1 sonu ortalama ABD dolar1 kurunu 1.44 seviyelerine, 2011 yili
ortalamasini ise 1.30 seviyelerine ¢ekti. 2012 ve 2013 yillarinda 1.22 seviyelerine diigse
de 2014 yil1 ortalama degeri 1.33 den baslayarak bu giine kadar daha yukar1 seviyelere
ulastt (MAS 2015). Merkez bankasimnin para piyasast islemleri politika faiz orani
hedeflemez, ama, bankalarin % 3 asgari zorunlu karsilik oranini korumalari igin yeterli
olacak sekilde bankacilik sistemi i¢in likidite saglamay1 amaglamaktadir. MAS (2001)'e
gore, doviz kurundaki kisa donemli oynakligi piiriizsiiz hale getirmek amaciyla, Merkez
Bankasi zaman zaman doviz piyasalarinda miidahale eder. Miidahale operasyonlar
Singapur dolarinin ticaret agirhikli degerini belirli bir bant i¢inde tutmay1
hedeflemektedir. Hiikiimetin mali fazlalari ve Merkez Ihtiyat Sandig1 fazlalart MAS

miidahalenin etkinligini destekleyen kurumsal 6zelliklerdir. Déviz kurunu yukar1 dogru
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baskilanmasi ve likiditenin ¢ekilmesi yoluyla, bu fazlalik MAS mevduatina yerlestirilir.
MAS, bu likidite ¢ekilmesi dengelemek icin ya para piyasast islemleri, ya da
(sterilizasyonsuz) doviz miidahaleleri ytriitmektedir (Tee, 2013).

Singapur doviz rezervleri, doviz kuru politikasini da belirleyen MAS tarafindan
yonetilir. Singapur doviz oynakligini azaltmak ve yurti¢i fiyat istikrarini1 giivence altina
almak amaci ile "bant-sepet-emekleme" diye anilan diizenleme ve ‘“dalgali doviz kuru
yonetimi” rejimi birlikte calisir. Kur politikast nominal efektif doviz kurunu (NEER)
hedefler, ancak NeeR hesaplamak i¢in kullanilan sepetin tam kompozisyonu, normalde
biiyiik ticaret ortaklarin parasindan hesaplanir. Kur politikasi yeterli giiveni agilamak
amaciyla, MAS en az dolasimdaki yerel para toplami1 kadar biiytik doviz rezervleri tutan
bir Para Fonu ile ¢alisir. Singapur'un rezervlerinin biiyiik bolimii Genel Rezerv Fonu
icinde tutulmaktadir. Bu iki fon bir arada finansal varlik ve MAS yiikiimliiliiklerini
olusturur. MAS sermaye tabani bilango kalemlerinin ¢ikarilmis ve 6denmis sermayesi,
genel rezerv fonu ve doviz fonu rezervlerini toplami olarak tanimlanmistir. Altin ve dig
varliklar tiirev araglarla birlikte BIS ( Bank of International Settlements) ve SWIFT
Society of Worldwide Interbank Financial Telecommunication ) i¢indeki paylar: haric,
bireysel yatirim bazinda maliyet ve piyasa degeri diisik MAS bilangosunda ifade
edilmektedir. Yabanci varliklarin piyasa degeri iizerinden kazanglari, bilangoda kayith

degildir (MAS, 2013).

TAYVAN

Cin Merkez Bankasi (CMB), son yillarda doviz piyasalarina 6nemli Slgiide
miidahale etti. 2002 ve 2003 yilinda CMB para tabanina miidahale yoluyla
genislemeden dolay1, daha ¢ok likiditeyi absorbe etti. Sterilizasyon, 2004 yilinda 6nceki
yila gore %85 kadar diislik oldu. Tayvan para politikasinin ara hedefi M2dir. M2, genis
parasal bliyiikliiklerinde dalgalanmay1 giderebilmek CMB icin yeterli olmaktadir. Ana
araclar mevduat sertifikalar1 ihracidir. Bu ihra¢ daha ¢ok ilk iki ¢eyrekte gerceklesen
artis ile Onceki iki yila oranla ¢ok daha az bir sekilde 2004 yilinda biiyiimiistiir (Prasad
ve dig., 2005). Her Asya iilkesinde oldugu gibi Tayvanda da 2008 sonrasi global
krizden kendine diisen payr aldi. I¢ talebi harekete gecirmek, yetersiz likiditeyi
arttirabilmek i¢in CMB asagidaki 6nlemleri aldi:

- 2008 yilinda %3,5 seviyelerindeki iskonto oranlarmi 2009 ilk aylarinda

ceyreginde %1,25 seviyesine diigiirdii.
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- Zorunlu rezerv oranlarint 2008 yili son g¢eyreginden itibaren vadesiz
mevduatta %1.25’e, vadeli mevduatta %0.75’¢e diisiirdii. 200 milyar YTDolar1
rezervini kradiolarak banka sisteminin kullanimina ag¢ti. Repo imkanlarindan
yararlanacak is kollarinin alanini genisletti. Repo stirelerini 30 giinden 180
giine c¢ikartti. Repo islemleri i¢in CMB nin CD’lerinin ( Certificate of
Deposit) hacmini ve kullanim kolayliklarini arttidi.

- Kurumsal firmalarin kredi kullanimlarinda kolayliklar sagladi.

- Bankalarin mevduat sigorta sistemlerinde ayarlamalar yapti.

- Hisse senedi piyasalarinda likidite darligi olusturacak kisa donemli alim

satinlara sinirlamalar getirdi (CMB Taiwan, 2009)

Tablo 5.1

Para Politikas: Karsilastirma Tablosu

Singapur Kore Cin
Temel Politika Fiyat Istikrar1 Fiyat ve Finansal Fiyat Istikrar1 ve
Hedefi Istikrar Ekonomik
Biliyiime
Parasal Cerceve Doviz Kuru Enflasyon Parasal Hedefleme
Hedeflemesi Hedeflemesi
Ara Hedef Doéviz Kuru Baz Faiz Orani M2 Para Arz1
MB’nin Faiz Oram1  YOK Var Var
Kontrolu
Global Krize Karsi Doviz Kuru Baz Faiz Oram1 Mevduat ve Kredi
Kullanilan Parasal Miidahalesi, Ayarlamalari, Oranlar Ayar
Araglar Likidite Artist Likidite Artis1, Kiriterleri, ZRO*
Yabanci Para Ayarlari, Likidite
Miidahalesi, Kredi Artisi, Yurtigi
Arz1 Miidahalesi Talep Miidahalesi,

Kredi
Miidahalesi

Arz1

*7ZRO. Zorunlu Rezerv Orani
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2014 yilinda makro ihtiyati dnlemler ve daha fazla likidite ihtiyac1 gidermek ve
banka kontrollerini artirmak amaciyla CMB gerekli onlemleri alirken M2 parasal
bliyiikliiglinde artis1 temkinli sevide tutmaya 6zen gostermistir. Ancak Tayvanin para
politikasinda en biiyiik degisiklik dalgali kur rejimine gegmeye karar vermesidir (CMB
Taiwan, 2015).

CMB’ne doviz islemlerine iligkin kar veya zararla nasil ugrasildigi hakkinda
bilgi vermez, ne de yabanci varlik ve yiikiimliiliikklerin defter degerleri hakkinda bilgi
saglamaz. CMB sermaye tabani CBC’nin net degeri olarak tanimlanmistir. Doviz kuru
politikasi, normal olarak CBC tarafindan formiile edilir ve yiiriitiilir. Merkezi hiikiimet
ciddi 6demeler dengesi aciklar1 veya i¢ ekonominin istikrari tehdit etmesi durumunda
doviz islemlerini kisitlayabilir. Tayvan Maliye Bakanligi, dis borcunun yonetimi dahil,
hiikiimetin doviz islemlerinden sorumludur. D6viz islemlerinin olusturulmasina iliskin
kurallar CBC ve Maliye Bakanlig1 tarafindan ortaklasa olarak belirlenir. 1989 yilinda
Tayvan yiizer sekilde yonetilen esnek kur rejimine tasindi. iki tarafli Yeni Tayvan
Dolar1 (NTD), kur piyasasi tarafindan belirlenen prensipte ABD dolarma karsilik
belirlenmesine ragmen, merkez bankasi1 doviz oynakligini 6nlemek ve diizenli doviz
piyasasi kosullar1 saglamak i¢in miidahale edecektir (CBC duyurular).

HONG KONG SAR ( Hong Kong Special Administration Region /Ozel
Y o6netim Bolgesi)

Hong Kong, biiyiik doviz rezervlerinin sahipleri arasinda olmakla beraber rezerv
blytikliglinde artis (yaklasik 3 kat) global seviyedeki artisin (yaklasik 5.5 kat) altinda
kalmistir. D6viz kuru politikasi, Hong Kong SAR Maliye Bakanligina bagli Hong Kong
Para Otoritesi (HKMA) tarafindan Kur Fonu Yonetmeligi ¢ergevesinde yonetilen, para
kurulu sistemidir. Hem para stoku ve hem de parasal taban akislari, Kur Fonu tarafindan
tutulan ABD dolar1 ile desteklenmesini gerektirir. HKMA tarafindan yonetilen sistemin
ikinci gorevi HKD konvertibilitesinin korunmas i¢in gerekli para politikasi islemlerini
yiiritmektir. 11k sekliyle 1935 te olusturulan Kur Fonu Y&netmeliginin 1997 yilindaki
yeni diizenlemesiyle, halka ait oldugu kabul edilen, mali fazlaligt Kur Fonuna
aktarilmakta, bu fon HKMA tarafindan degerlendirillip yonetilmektedir. Rezerv
varliklar, bu nedenle, HKMA bilancosunun ayrilmaz bir pargasidir. Kur Fonu rezervleri
iki portfoy olarak yonetilir: Destek Portfoyii ve Yatirnm Portfoyii. Destek Portfoyi
Hong Kong parasal tabanin1 desteklemek i¢in kullanilir. Yatirim Portfoytii ise varliklarin
degeri ve uzun vadeli alim giiciinii korumak i¢in kullanilir. HKMA sermaye tabani bu

boliimde tanimlandigi gibi Kur Fonu 6z kaynagina esittir. HKMA Faaliyet Raporu'nda
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bulunan bilangodaki notlara goére, doviz islemleri, kur kazan¢ ve kayiplar1 (sabit ¢ipa
oldugundan ¢ok kiiciiktiir); "net kur fark: gelirleri / zarar1" olarak gelir ve gider hesabina
dahil edilir. Daha da 6nemlisi, yabanc1 menkul kiymetler bilango tarihindeki gergege
uygun degeri ile bilangoda gosterilmektedir. Aktif menkul kiymetler piyasasinda
yayimlanmig bir fiyat kotasyonunun oldugu yerde piyasa fiyati bir finansal aracin
gercege uygun degerini temsil eder. Boyle bir piyasa fiyati olmadigi durumlarda bir
finansal aracin ger¢ege uygun degeri, iskonto edilmis nakit akimlarina uygulanan faiz
oranina uygun degerleme ile olusturulacaktir. Bu yatirnmlarin gergege uygun
degerindeki degisiklikler ortaya ciktikca " diger menkul kiymet yatirnmlarinda net

gerceklestirilen ve yeniden degerleme kazang / kayiplar

hesabinda yansitilmaktadir.(HKMA, 2015; Yip, 2007).

olarak gelir ve gider

5.2. Sekiz Asya Merkez Bankasi Doviz Pozisyonu : Egilimler Ve Potansiyel
Riskler, Maliyetler

Doviz rezervlerini arttirmak bir yandan likidite soklari ve finansal soklarin
olumsuz etkileri gidermeye calisirken diger yandan doviz rezervlerinin artmasi dovizde
ortaya ¢ikan dalgalanmalar ile ilgili finansal riskler olusturmaktadir. Yiiksek
seviyelerdeki biliylik rezervler, potansiyel riskleri arttirirken bu riskleri uygun ve
Olctilebilir hale getirmek icin risk yonetimi ihtiyact olugmaktadir. Rezerv biriktiren
iilkelerde, ABD dolar1 genellikle baskin bir rol almaktadir. Cogu yabanci islemler ve
kur capas1 politikas1 gz Oniine alindiginda, doviz rezervleri ¢ogunlukla ABD dolari
cinsindendir. Para otoriteleri ve 6zel kurumlarin karsi karsiya kaldiklar1 parasal riskler
bliyiik 6l¢iide birbirine benzerdir ve (1) piyasa (yani para ve faiz) riski, (ii) kredi riski ve
(ii1) likidite riski, olarak smiflandirilarak ayrilabilirler. Ana piyasa riski, uluslararasi
capa olarak kullanilan para cinsinden menkul kiymetlere iliskin degerleme zararlar
potansiyeli ile olusur. Yetkililer kendi paralarinin degerlerini degistirerek veya terk
ederek ve / veya yerli paranin deger kazanmasimi zorlayarak, aslinda, bilangolarinin
aktifinde kayip yasayabileceklerdir (ECB, 2004)

Merkez bankalarinin = bilangosunda net dis  varliklardaki  egilimleri
degerlendirirken, iki temel yonii akilda tutmak gerekir. Birincisi, doviz rezervlerinde
artis her zaman merkez bankasi bilancolarina tam olarak yansitilmamistir. Asagida
gosterildigi gibi, Maliye Bakanliginin doviz rezervlerinin biiyiik paya sahip oldugu

Japonya’da gelinen durum budur. Konu ile ilgili daha ayrintili agiklama 5.4 te
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anlatilacaktir. Ayrica, Cin Halk Cumhuriyeti Halk Cumhuriyeti gibi iilkelerde merkez
bankas1 hiikiimetten bagimsiz degildir. Ikincisi, dis varliklarla yabanci yiikiimliiliiklerin
netlestirilerek degerlendirilmesi gerekecektir. Ciinkii, her iki bilesen goreceli agirlik
acisindan da dahil olmak iizere biiyiik ¢capta degisebilir. Net yabanci pozisyon dis riske
maruz kalan riskleri degerlendirmek i¢in merkez bankalarinin en kapsamli dl¢iistidiir ve
dolayisiyla, ilgili riskleri degerlendirecek uygun degiskendir (Azis ve Shin, 2013).

Merkez bankasi bilangcosundaki net dis varliklarin artan 6nemi kur riskine maruz
kalmay1 artirir ki, ideal olarak, sermaye tabaniyla orantil1 artis ile hafifletilebilir. Prensip
olarak, merkez bankalar1 kaydi para yaratabildikleri i¢in faiz 6demesi veya diger
O0demelerde kullanilmak iizere, sermayeye ihtiyaglar1 yoktur, diye distiniilebilir.
Bununla birlikte, bir merkez bankasi biiyiik kar ve zarar potansiyeline tabi ise bunun,
kamu fonlar1 transferi yoluyla yeniden yapilandirmasina gerek kalmadan, dovizle ilgili
kayiplarin devam etmesi stiresince, bu kaybi karsilayacak yeterli bir sermaye tabanina
sahip olmasi arzu edilebilir. Onemli bir sermaye tabam1 merkez bankasi mali
bagimsizligina katkida bulunur.

Merkez bankasi sermaye tabani, 6denmis sermaye ve rezervlerin toplami olarak
hesaplanir ve birikmis kar eksi zararlar1 ve kur zararlar1 i¢in karsiliklar: ihtiva eder. Bu
Ogeler kamuya acik yayinlarda agikca tanimlanmistir. Merkez bankasi sermaye
tabaninin goreceli Onemi, sekiz Asya merkez bankas1 arasinda biyilik Olcilide
dalgalanmasindan tespit edilebilir. JMB hari¢, sermaye / bilango oran1 1995 ve 2003
yillar1 arasinda% 9,5 ile% 9,0 seviyesinde sabit kalmistir, ama esas olarak GKB
sermaye tabaninda bir diisiis ve Cin Halk Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (Tayvan) net
degeri, toplam aktifler i¢inde ¢ok hizli bir artis ile birlestiginde 2004 yilinda% 6,9'a
gerilemistir. Bilancolar1 daha yakindan incelendiginde, digerlerinin bunu yapmaktan
kacinirken bazi merkez bankalarinin (RBI, CBC, HKMA ve MAS), sermaye tabaninin
arttigini ortaya koymaktadir (Prasad ve dig., 2005).

Merkez bankalarimin yabanci varliklar biriktirmesi gibi farkli davranislariyla
birlestirildiginde sermaye tabanindaki farkli egilimler, sermaye ve rezervler tarafindan
karsilanan net dis varliklarda ¢ok farkli oranlara yol agmistir. Net yabanci varliklarla
sermaye tabani arasindaki iliskinin 6nemi 1995 ten 2014’¢ kadar artmaktadir. JMB
hari¢, 2014 iin sonunda diger sekiz Asya merkez bankasinin toplam net yabanci
varliklari, birlestirilmis sermaye tabanlarindan kat kat biiyiiktiir.

Grafik 5.1, sekiz Asya merkez bankasinin bilangolarinda net dis varliklardaki

nominal GSYIH oranlarmni isaret eder. Bu oranlar BoJ hari¢ yine 1995 yilindan beri
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artmistir. Bu merkez bankas1 harig, digerleri, 1998 yilinda oran sadece% 17 olmasina
karsilik, 2004 yili sonunda GSYIH 'min % 37’ine esdeger ortalama net dis varlik
tutmustur. GSYH’ nin karsiliginda net dis varliklardaki goreli 6nemi sadece kiigiik agik
ekonomilerde degil, ayn1 zamanda Cin Halk Cumhuriyeti ve G. Kore gibi iki biiylik
ekonomilerde 1995ten yana en yiiksek seviyesine ve 2004 yili sonunda ulagmistir. PBC
ve GKB bilangolarindaki net dis varliklar: 2004 yili sonunda sirasiyla GSYiH'nin % 34
ve %27’sine ulasti.

Ozetle, su sonuglar cikarilabilir. Ilk olarak, toplam bilancolara nispetle Asya
merkez bankalarinin ¢ogu sermaye tabani rezerv birikimi tiim merkez bankalarinin
sermaye tabanmin 1995-2003 dénemi igin sabit kald1 ama 2004°de azaldi. Ikinci olarak,
JMB hari¢ net dis varliklar inceleme altindaki tiim merkez bankalari sermaye

tabanindan daha biiytiktiir.

5.3. Sekiz Asya Merkez Bankalarinin Net Yabanci Pozisyonunda Egilimler

Grafik 5.1, Ocak 1990 tarihinden itibaren 2014’e kadar yillik bazda sekiz Asya
merkez bankasinin net dig pozisyonu ve bu bankalarin bu dénemde 6nemli net dis varlik
birikimleri oldugunu gdstermektedir. 1995 sonunda bu grup i¢inde net déviz rezervleri
toplam1 483 milyar $’1, 2001 yilinda 1 trilyon $’1 gegerek 2008 yilinda yaklasik 4
trilyon dolara ulagsmis ve nihayet 2014 yilinda 6,5 trilyon dolar1 ge¢mistir. Net dis
pozisyonu yillik biiylime oran1 2000-01 yilinda yaklasik% 10 dan 2004 Aralik ayinda
sona eren donemde % 29'a yilikselmistir. Bagka bir degisle 2014 yilinda toplam net
doviz rezervi 2001 yilinin 6.5 kat1 biiytimiistiir.
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Grafik 5.1. Secilmis Asya iilkelerinde doviz rezervleri oranlari

Kaynak: IMF IFS verilerinden tiretilmisitir.

Grafik 5.1, bu merkez bankalarmin tiim net dis varliklardaki artisa esit olgiide
katkida bulunmadigini gostermektedir. Japonya Merkez Bankasinin (JMB) payt 1995
y1l1 sonunda toplam% 24,7 den Nisan 2005'te %1.8 gerilemistir. Singapur Para Otoritesi
(MAS) 1995 yili sonunda 6nceden %15,0 olan pay, Nisan 2005'te% 7,7 ve Hong Kong
Para Otoritesi (HKMA) de, yine donemde %10.6 den %7.6 azalan paya taniklik etti.
Buna karsi, iic merkez bankasi toplam net dis varliklardaki payini arttirdi: Cin Halk
Cumbhuriyeti Halk Bankasi, G. Kore Bankas1 (GKB) ve Hindistan Rezerv Bankasi
(HRB). Onlarin toplam pay1 1995 yili sonunda % 29 den 2005'te % 66 yiikseldi. 1995
yilinda JMB, bizim 6rnegimizde, Nisan ayinda, bilangosunda en yiiksek net dis
varliklar1 sahip merkez bankasi iken, Nisan 2005 te CBM en yiiksek paya sahipti.

Merkez bankalarinin sonraki bilangolarindaki bildirilen net dis varliklarinin
toplam aktiflere oranina bakildiginda JMB ve MAS hari¢ tiim Asya merkez bankalari
dikkate alindiginda, toplam aktifler i¢indeki net dis varliklardaki artig goériilmektedir.
2004 yil1 sonunda JMB harig altt merkez bankasinin net dis varliklar1 bes yil i¢inde 15
puanlik artigla, toplam aktiflerin ortalama %73’iinii temsil etmektedir. Yikselis
Hindistan Rezerv Bankasi, G. Kore Bankasi ve Cin Halk Cumhuriyeti Merkez Bankasi
da o6zellikle hizl1 olmustur.

Ozetle, diger merkez bankalar1 pozisyonlar1 daha istikrarli ya da azalma

gosterirken Cin Halk Cumhuriyeti, G. Kore ve Hindistan Merkez Bankalar1 1995-2014



171

yillart arasinda net dig varlik pozisyonlarinda keskin bir artis yasadi, bdylece net
yabanci varlikta bir ka¢ merkez bankasi1 daha fazla konsantrasyonla lider oldular. Bu
merkez bankalar1 da bu sayede bilancolarinda yabanci varliklarin goreceli olarak 6nemli
bir artigla dovizle ilgili risk potansiyelinin etkilerini yasadilar (Sengupta ve Sen Gupta,

2015).

5.4. Merkez Bankasi Rezerv Yonetiminde Gelismeler ve Muhtemel Piyasa Etkileri

Son yillarda doviz rezervi miktarinda artis, merkez bankalar1 i¢in yeterli bir
rezerv yonetimi c¢ercevesinin se¢imini onemli bir konu haline getirmistir. Bu tiir bir
cerceve asagidaki nedenler i¢in Onemlidir: 1) kur politikast Ozellikleri ile tutarl
olmalidir, ii) etkin bir risk-getiri tercihi yapilmalidir ve iii) piyasa bozulmalari
onlenmelidir. Bu gelismeler 15181inda, bu boliimde hem para birimi ve hem de enstriiman
tahsisi acisindan, doviz rezervleri ve bunlarin bilesimindeki gelismeler gbézden
gecirilmektedir. Aynit zamanda rezerv yonetim yontemleri i¢in gesitli ¢ercevelerde on
biiyilk doviz rezervi sahibi arasinda gozlemlenen ayrintilar ve potansiyel para
cesitlendirmesinde kisitlayabilecek farkliliklar olup olmadigini 6grenmek i¢in ABD ve
Euro bolgesi tahvil piyasalar karsilagtirilmistir. Son olarak, ek yabanci rezerv birikimi
tahvil piyasasi dinamiklerini nasil etkileyebilecegi 6zetlenmektedir.

Son yillarda rezerv yoneticileri arasinda, doviz rezervleri birikimi goz Oniine
alindiginda, kendi portfoylerinin bir ¢esitlenmesine dogru bir egilim vardir.
Cesitlendirme, ancak, para birimlerinde ve varlik siniflar1 arasinda iki boyutta

gerceklesebilir.

5.4.1. Para Cinsinden Cesitlenme: Piyasa Goriisii

Doéviz rezervleri para kompozisyonundaki degisiklikler, muhtemelen ¢ok yavas

asamalardan olusacaktir. Bu goriisii destekleyen temel ilkeler asagida 6zetlenmistir.

e Rezervlerinin doviz kompozisyonu genellikle, bir iilkenin kur rejimini
yansitir; serbest kur rejimi uygulamasi degilse kur rejimi ya bir ¢apa para
birimine veya bir kur sepet secimine baglidir.

e Asya’ya 0zgii bir sorun olarak denebilir ki, bircok Asya para birimi, az veya
cok dolarla baglantilidir, yani bdlge dolar bolgesi olarak degerlendirilir.

Bolgede ticari baglantilarin giicii gbz Oniine alindiginda, dolarin Asya
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tilkelerinin kur politikasindaki giicli, Amerika Birlesik Devletlerinin ticari
agirligindan daha 6nemlidir.

e Resmi rezervler; uluslararasi sermaye piyasalarina kirillgan erigimi olan
gelismekte olan iilkelerde, 6zellikle de ithalat i¢in 6deme ve yabanci para
cinsinden dis bor¢ servis saglamak i¢in bir emniyet olarak kabul edilir. Bu
nedenle, rezerv para kompozisyonu genellikle ticaret ve finansal akimlar
kompozisyonu ile baglantilidir.

e Apyrica, risk yonetimi konular1 ve optimal portféy dagilimi yaklasimlar1 son
zamanlarda 6nem kazanmis goriinmektedir.

e Son olarak, IMF tarafindan recete olarak sunulan "piyasa dengeleme
/yansizlik ilkesi", merkez bankalarinin diger hedefleri ile uyumlu oldugunu

dikkate almaktadir.

Egemen uluslararasi yabanci rezerv para rolii de dahil olmak iizere (zaman
icinde degisti ama su anda net bir sekilde ABD dolar olarak kabul edilir), doviz
kompozisyonu 6zel se¢imini belirleyen gerekgelerin altinda yatan nedenleri hizla
degistirmek olas1 degildir. Ornegin Eichengreen (1998 ve 2005) gore, rezerv para
belirlenirken, derinlik, genislik ve istikrar, finansal piyasalarin ve uluslararasi islemlerin
derecesinin 6nemi her zaman belirleyici bir rol oynamistir. Bu baglamda, diinya hali
hazir rezerv para birimi digsallik ag1 agisindan bir avantaj elde etmektedir. Bu fiili dolar
bolgesinin rolii géz oniine alindiinda, 6zellikle Asya 6zel bir durum arz eder. (bkz.
Genberg, McCauley, Park and Persaud (2005) ve Ho, Ma and McCauley (BIS, 2005b’
de)). Buna ek olarak, merkez bankalar1 genel olarak piyasa bozukluklar1 kaynag:
olabileceginden dolayi, yabanci rezerv yonetimi c¢ercevesinin ana Ozelliklerinde hizli
degisimleri dnlemeyi amaglamaktadirlar.

IMF verileri hala kamuya agik en anlamli istatistikler olarak bulunmaktadir. Bu
istatistikler 1999 yilindan bu yana doviz rezervlerinde para kompozisyonunda yavas ve
kademeli degisiklikleri gostermektedir. Kiiresel diizeyde, ABD dolar1 tutanlarin pay1
1999 yilinda % 71 ile zirvededir. (IMF'nin 2005 Faaliyet Raporuna bakildiginda son
yillarda resmi doviz rezervleri doviz kompozisyonuna yonelik verilerde bazi
diizeltmelerin yapildig1 goriilmektedir. IMF'nin kendi kabullerinde bile, bu verilerin
tamamen giivenilir olmadiginin not edilmesinde yarar vardir. Ayrica IMF 2005 yilinda
rezervlerin doviz kompozisyonu tahmini ilgili yeni sunumunda eski sunumu ile

herhangi bir dogrudan karsilagtirmanin imkansiz olduguna dikkat edilmelidir.) O
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zamandan bu yana, ancak, 2004 yili sonunda 65,9% olarak, ABD dolar1 tutanlarin pay1
diismiistiir. Analizi gelismekte ve biiyiimekte olan iilkelerle sinirlandigr zaman (Tablo
5.3), Eyliil 2005 sonunda, ABD dolarmin pay1 59,8% olarak biraz daha diismiis gibi
goriinmektedir. 2000 yilinda %71 olan ABD dolar1 payr 2014’te %63.3 seviyesine
gerilemistir (Tablo 5.2). IMF Resmi Doviz Rezervlerin Kompozisyonu (COFER) veri
tabaninin en giincel verilere gore, toplamda Euro tutanlarin payr 2000 yilinda
18,3%’dan 2005 yilinda sonunda% 23,8'e, 2011 yilinda %24 e yiikselmis ancak 2014
yilinda tekrar %21,9 a gerilemistir. (Gelismekte olan {ilkelerdeki belirli bir egilim genel
resme ¢ok benzerdir). Ancak, Euro tutanlarin payma iliskin olarak, Euro’nun deger
kazanmas1 da son yillarda buna olumlu etki ederek katkida bulunmustur. Nispi degisimi
analiz i¢in daha dogru bir yol, tiim iilkeler i¢in miktarlarin oranina bakmaktir: 1999
yilinda elde tutulan Euro’dan 3.9 kat daha fazla dolar vardi, ama 2003 sonunda rezerv
yoneticileri sadece euro basina 2,6 dolar, 2014 yilinda ise tekrar 3 kat fazla dolar
tuttular. Bu paylar, sadece IMFye rezerv para birimi kompozisyonu rapor eden iilkeler
icin hesaplanmistir, bu da diinya rezervlerinin yaklasik% 70’ini kapsamaktadir.

2004 Merkez Bankaciligi Yaymlar1 (Pringle ve Carver, 2005) tarafindan
yiirlitiilen rezerv yonetimi egilimlerinde son ankete gore Orneklenen grubunun %
70'inde Euro kullaniminda artis bildirilmesi dikkat cekicidir. Ornekleme grubunun
%350’sinde ABD dolar1 kullaniminda bir azalma rapor edilmistir, %50 in % 93’{inde ise
Euro kullanimlarinda artis oldugunu bildirmistir. Bu egilim i¢in belirtilen neden risk-
getiri tercihinde iyilesme acisindan cesitlendirilme avantajidir. Doviz rezervlerinde
bulunan tiim para birimleri i¢in kesin bir iilke veya bolgesel dagilimi mevcut olmasa da,
kismi kanitlar on biiyiik rezerv sahibinin ABD dolar1 cinsinden finansal varliklara sahip
olduklarii gostermektedir (Wolcott, 2015).

Genel olarak, yabanci rezervler i¢inde ABD dolar1 olarak tutulan varliklarin
oran1 Ozellikle Asya'da onemli olmaya devam etmektedir. Bu, Birlesik Devletler ve
dolar bolgesi baglantilarinin egemenliginde genellikle ABD dolarina fiili ¢ipa karsilig
karakterize edilen bazi Asya iilkelerinde benimsenen doviz rejimleri ve bunlarin dis
ticaret kompozisyonu ile ilgilidir. Genberg ve digerleri (2005), Ornegin, yabanci
rezervlerin dolar pay1 diinya GSYIH iginde &lgiilen dolar bdlgesinin paymnim simirlar:
asmadigin1 soylemektedir. Ancak, ayn1 zamanda farkli bir nedenden dolay1 da iligkilidir.
Sadece merkez bankasi seviyesinde degil ancak toplam iilke diizeyinde, ¢esitlendirme
yoluyla risk-getiri tercihini gelistirmek arzusundadir. Yurti¢i finansal piyasalardaki

egilimler nedeniyle ulusal para ile yatirnmlar disinda merkez bankasi, ulusal
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tasarruflarin bir kismiyla Amerikan dolar1 varliklaria yatirim yaparken ulusal diizeyde
cesitlendirme avantaj bahsedilebilir. Yurtici egilimler IMF Nisan 2005 Diinya
Ekonomik Goriinimii (2005b) 'de gosterildigi gibi diismektedir, ancak bazi iilkelerde
Ozellikle onemli olmaya devam etmektedir.

Ornegin, Cin Halk Cumhuriyeti'nde yerli onyargis1 yasal diizenlemelerdeki
kisitlamalar nedeniyle asir1 olabilir. Cin Halk Cumhuriyeti ¢ogunlukla gelismis iilkelere
odaklanan IMF WEO (World Economic Outlook) analizine dahil degildir. Merkez
Bankasi bu nedenle Cin Halk Cumhuriyeti ekonomisinin geri kalani adina yabanci
varliklar biriktirmeyi bir avantaj olarak algilar ve bu asamada ¢esitlendirilmenin dolar
disinda diger dovizlere dogru olmasinda smirli bir avantaj goriilebilir. Cilinkii diger
doviz cesitlendirmesinin birinci dereceden etkisi marjinal olarak ilavelerle olurken,
biiylik bir boliimii tiim iilke i¢in dolar yatirimi yoluyla elde edilir. Bu, Cin Halk
Cumbhuriyeti'nde ABD dolar1 disindaki doviz rezervleri ile olasi bir ¢esitlendirmenin
yavas bir tempoda uygulanabilir olacag: fikrini desteklemektedir.

Olas1 piyasa etkileri ile ilgili olarak bir yorum yapilacak olursa;

Biiyilkk miktarda yabanci rezerv tutan merkez bankalarmin yaptiklart bazi
hamleler (bu hamleler yapildiginda 6nemli kayiplar1 azalsa bile) ABD dolar1 veya
uluslararasi tahvil piyasalarinda oynaklifa neden olabileceklerdir. Ornegin, 2005 yili
Subat aymmda G. Kore Bankasi'nin rezervlerinin olast c¢esitlendirilmesi ile ilgili
sOylentiler G. Kore Won’unun ABD dolar1 karsisinda % 2 deger kazanmasini tetikledi
ki bu G. Kore Bankasinin rezerv varliklarinin KRW degeri cinsinden % 2 kaybi
anlamina geliyordu. Yetkililerin ABD Dolar1 ve ABD tahvilleri satin almayi
durdurabilecegi gercegi piyasa katilimcilari tarafindan ABD dolarinda dalgalanma

hareketleri ve yliksek ABD tahvil getirileri i¢in risk olarak goriilebilir.



Tablo 5.2

Diinya Resmi Doviz Rezervleri Para Birimi KompozisyonuUS Milyon Dolar

Toplam Déviz Rezerveri
Dagitiimis Reserver

U.S. Dolar

Euros

Pounds sterling
Japon yeni
Awusturalya dollari
Kanada dolari
isvicre franki
Diger Dovizler

Dagitimamig Resender
Dagitilmis Reserverin Payi

U.S. Dolar payi

Euros payi

Pounds sterling pay!
Japon yeni payi
Awsturalya dollari pay!
Kanada dolari payi
isvigre franki payi
Diger Dovizler pay!

Dagitiimamis Rezerv pay!

1995

2000

2005

2010

2011

1,389,587 1,935,859 4,320,044 9,264,550 10,204,849
1,035,203 1,518,244 2,843,545 5,163,445
610,337 1,079,916 1,891,393 3,208,922

21,874
70,071

3,464
50,415

354,384
74.5
59.0

2.1
6.8

0.3
4.9

25.5

277,693
41,798
92,078

4,087
22,672

417,615
78.4

71.1
18.3
2.8
6.1

0.3
1.5

21.6

679,299
106,558
112,606

4,143
49,546

1,476,499
65.8

66.5
23.9
3.7
4.0

0.1
1.7

34.2

1,327,413
203,181
188,771

6,628
228,530

4,101,105
55.7

62.1
25.7
3.9
3.7

0.1
4.4

44.3

5,654,464

3,539,616
1,379,402
216,761
203,876

4,368
310,441

4,550,385
55.4

62.6
24.4
3.8
3.6

0.1
5.5

44.6

175

2012 2013 2014
10,952,708 11,683,424 11,590,491
6,088,948 6,226,588 6,084,336
3,742,768 3,813,117 3,852,847
1,464,142 1,506,165 1,332,624
245,960 248,127 230,505
248,781 237,958 237,089
88,609 112,905 108,233
86,757 113,802 115,048
12,942 16,706 16,345
198,989 177,809 191,645
4,863,760 5,456,835 5,506,155
55.6 53.3 52.5
61.5 61.2 63.3
24.0 24.2 21.9
4.0 4.0 3.8
4.1 3.8 3.9
1.5 1.8 1.8
1.4 1.8 1.9
0.2 0.3 0.3
3.3 2.9 3.1
44.4 46.7 47.5

Kaynak: Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER), International Financial Statistics (IFS)
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5.4.2. Ara¢ Kompozisyonu A¢isindan Cesitlenmesi: Piyasa Goriiniimii

Rezerv yoneticilerinin yabanci rezervlerin 6nemli kismii yatirdiklart yatirim
araglart da son on yil i¢ginde belirli bir dereceye kadar degisti. Bir yandan, bir dereceye
kadar, finansal piyasalardaki degismenin (6rnegin 1990'larin sonunda ve 2000'lerin
baslarinda ABD tahvilleri stokunda olaganiistii kiiciilme) geleneksel - muhafazakar
rezerv yoneticilerini kendi portfoyleri i¢in uygun varlik sinifi spektrumunu biiyiitmeye
zorlamigtir. Daha iyi portf0y yonetim becerileri, teknik bilgi birikimi ve risk yonetimi
araclar1 da; risklerin azaltilmasi ve getiri artirilmasi agisindan yeni enstriiman
smiflarinin yarattigi bu avantajlarin ¢esitlendirmesine ve yabanci rezerv portfdylerinin
cesitlendirilmesinin tesvikine yardimci olmustur. Ancak bu degisiklikler yavas
olmustur. Cogu yabanci rezerv yonetimi faaliyetleri, 6zel portfoy yonetimi faaliyetleri
ile karsilagtirlldiginda, hala piyasada daha etkin hale getirilebilen belirli 6zelliklere
sahip olmas1 miimkiin gibi gériinmektedir. Merkez bankalar1 da dahil olmak {izere resmi
kurumlar genellikle ticaret miktarlari biiyiik oldugu i¢in piyasa katilimcilar tarafindan
mercek altina alinmaktadir. Cilinkii bu tiir kurumlar yatirim stratejisini, faiz seviyelerini,
aniden ve bagimsiz olarak degistirebilirler.

McCauley ve Fung (BIS, 2003a) ozetledigi gibi, rezerv yoneticisinin entriiman
secimi birbirini izleyen iic evreyr gostermektedir. 1970'lerin ortalarinda, rezerv
yoneticileri daha yliksek verim elde etmek i¢in kisa vadeli tuttuklar1 rezervleri ABD
Hazine bonosu disinda, sonug¢ olarak daha fazla kredi riski kabul anlamina gelecek
sekilde, 0©zel para piyasast enstriimanlar1 veya BIS enstriimanlar1 halinde

cesitlendirmeye basladi.



177

Tablo 5.3

Gelismekte ve Biiyiimekte olan Ekonomilerde Doviz Rezevrleri Para Kompozisyonu US Milyon dolar

1995 2000 2005 2010 2011 2012 2013 2014
Toplam Do6viz Rezenderi 456,187 716,673 2,235,602 6,159,151 6,792,653 7,246,034 7,857,723 7,730,798
Dagitiimig Resender 266,899 408,216 1,016,131 2,442,151 2,628,806 2,792,064 2,820,336 2,649,293
U.S. Dolar 196,275 305,923 629,243 1,444,411 1,533,613 1,691,064 1,715,310 1,669,317
Euros 73,307 287,681 670,298 696,241 657,013 658,716 551,905
Pounds sterling 5,860 10,717 56,703 135,016 140,059 146,383 145,755 129,723
Japon yeni 15,946 11,238 25,936 67,625 70,973 83,074 82,492 81,765
Awisturalya dollari 48,889 59,255 54,870
Kanada dolari 58,468 60,917 59,042
Isvigre franki 2,036 901 715 1,426 1,732 4,378 3,494 2,439
Diger Dovizler 6,106 6,129 15,854 123,376 186,188 102,795 94,398 100,232
Dagitimamis Reserver 189,288 308,457 1,219,471 3,716,999 4,163,847 4,453,970 5,037,387 5,081,504
Dagitiimis Reserverin Payi 58.5 57.0 45.5 39.7 38.7 38.5 35.9 34.3
U.S. Dolar payi 73.5 74.9 61.9 59.1 58.3 60.6 60.8 63.0
Euros payi 18.0 28.3 27.4 26.5 23.5 23.4 20.8
Pounds sterling pay! 2.2 2.6 5.6 5.5 5.3 52 52 4.9
Japon yeni payi 6.0 2.8 2.6 2.8 2.7 3.0 2.9 3.1
Awsturalya dollan payi 1.8 2.1 2.1
Kanada dolari pay! 2.1 2.2 2.2
Isvigre frank1 pay! 0.8 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1
Diger Dovizler payi 2.3 1.5 1.6 5.1 7.1 3.7 3.3 3.8
Dagitimamis Rezerv pay! 41.5 43.0 54.5 60.3 61.3 61.5 64.1 65.7

Source: Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER), International Financial Statistics (IFS)
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Ikinci asamada ise, kendi rezerv varliklarmin vade tarihi uzatildi, boylece
biiyiik piyasa riskini kabul ettiler. Doviz rezervlerinin elde tutuldugu ABD tahvilleri
vade yapisina iliskin kapsamli bir veri mevcut olmamasina ragmen, McCauley ve Fung
bulgular1 diger piyasa katilimcilarinin goriisleri ile dogrulanmistir. Daha fazla
cesitlendirilme ilave arzuyu, 1990'lh yillarda azalan verim ile karakterize edilen piyasa
baglaminda, rezerv yoneticilerinin daha uzun vadeli ABD Hazine kagitlar1 satin alarak
getirilerini arttirmak istemelerine yol agti. Daha yapisal arastirmacilar yatirimceilar i¢in
orta uzun vadeli yatirrm ufku siiresinin uzatilmasinin genellikle olumlu bir dénem i¢in
prim kazanimi sagladigini buldular.

1990'larin sonunda baslayan iiciincii ve en son asamada, rezerv yoneticileri ek
getiri farkin1 kazanmak i¢in, ABD Tahvili menkul kiymetlerden uzaklasarak daha
yiiksek kredi riski tasiyan uzun vadeli bazi menkul kiymetlere kaymistir. Dolayisiyla,
ornegin, ayn1 zamanda “Birlesik Devletler Acentalar1” diye de bilinen, hiikiimet destekli
isletmeler (GSE) tarafindan piyasaya arz edilen menkuller rezerv yoneticileri tarafindan
kiigiilen ABD tahvil pazari i¢in yedekleme olarak kullanilmayip, nispeten diisiik getiriyi
artirma ortami saglamaktaydi. Ancak, bir notu iletmek gerekir, bir ABD Hazine
Uluslararas1 Sermaye (TIC) sistemi raporuna goére, resmi kurumlar tarafindan GSE
menkul satin alma miktar1 yaklasik 41 milyar ABD dolar net satin almalar ile 2000
yilinda zirve yapti. ABD Hazinesinin TIC raporu ve FED'in gbzaltt GSE menkulleri
tutan verileri arasinda anlamli bir fark olmasina ragmen diger kanitlar ayn1 yondedir
(Tablo 5.4).

ABD dolar1 cinsinden varliklarin resmi yabanci yatirnmlarin enstriiman
bilesimini takip eden bir dizi veri kaynaklar1 vardir (Tablo 5.5). IMF ve BIS’e ek olarak,
ABD Hazinesi, FED ve Ekonomik Analiz Biirosu (BEA) aym1 zamanda ABD
rezervlerin tutulan yabanci resmi rezervleri kaydetmektedir. Ancak, her bir veri kaynagi
1) kapsama, 1ii) zamanlamasi, iii) degerleme ve iv) elde tutulanlarin kayitlar
metodolojisi bakimindan farklhidir. Dahasi, gizlilik sorunlar1 nedeniyle, ac¢iklamalarda
siirlamalar vardir ve kesin 6zel veya resmi yatirimcilar gibi yabancilar tarafindan elde
tutulanlarin  yaymlanmis  verilerinden her tlrli varligin  kesin  miktarini
sonuglandirabilmek miimkiin degildir. Bu nedenle, bundan sonra sunulan yabanci
miilkiyet ile ilgili ABD menkul kiymet herhangi bir sonug¢ dikkatli bir sekilde
okunmalidir. Ayrica, euro cinsinden menkul kiymetlerin heniliz smirli veri mevcut

oldugundan, ABD dolar1 rezervleri kapsamaktadir (Grafk 5.2).
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Tablo 5.4
ABD Menkul Kiymetlerin Ulkelere Dagilimi (Milyar ABD Dolar1)

Ulkeler Haz.0 Haz.0 Haz.0 Haz.0 Haz.0 Haz.0 Haz.0 Haz.0 Haz.l1 Haz.l1 Haz. Haz. Haz.1 Haz.

2 9 4 5 6 7 8 9 0 1 2 13 4 15
Avustralya 58 64 74 92 109 165 137 105 118 161 161 215 238 242
Belcika 175 242 308 335 331 396 456 415 408 443 447 490 713 602
Bermuda 119 146 179 202 206 238 210 199 249 272 300 325 301 287
Brezilya 16 15 16 27 39 106 162 156 169 221 252 261 263 268
Kanada 208 260 290 308 382 475 441 337 424 559 635 814 988 992
L 160 242 352 430 485 740 832 650 743 889  1.031 1.168 1.409
Adalari 6
1.84
Cin 181 255 341 527 699 922 1205 1464 1611 1727 1592 1735 1817
Danimarka 25 27 37 48 46 50 46 38 49 63 76 88 98 105
B 81 90 117 122 164 221 222 139 194 249 225 214 269 274

Almanya 145 154 190 200 211 266 247 182 195 238 227 265 319 344
Hong Kong 84 83 89 96 110 138 147 222 293 292 223 215 263 298
Hindistan 10 12 20 16 18 21 26 57 41 45 55 62 75 119

[rlanda 97 119 164 191 232 342 400 348 356 405 453 575 729 831
Japonya 637 771 1.019 1.091 1.106 1.197 1.250 1.269 1.393 1.585 1.835 1.766 1917 :1))'90
Gliney Kore 44 92 90 118 124 138 131 113 122 133 148 155 180 209
Kuveyt 21 21 37 44 55 62 74 73 80 98 122 156 187 191
Luksemburg 229 297 392 460 549 703 656 578 622 817 837 990 1.198 ;'29
Meksika 52 56 65 80 98 107 133 81 84 97 122 131 144 157

Hollanda 142 163 213 262 280 321 312 233 247 260 251 270 303 318
Yeni Zelanda 6 7 8 10 12 12 10 11 12 13 15 15 19 20




Norveg 21 33 51 68 75 109 127 119 136 181 213 254 297 309
Rusya 28 37 48 76 111 148 223 150 170 154 165 139 115 73
Suud.l 29 21 28 48 84 111 143 145 125 138 154 170 194 184
Arabistan
Singapur 84 114 122 144 163 175 160 145 176 212 241 272 307 331
Isveg 53 59 73 84 81 99 88 66 81 108 112 135 157 169
Isvigre 168 180 228 238 262 329 314 328 397 488 566 581 634 708
Tayvan 70 88 123 126 135 121 150 194 228 232 369 372 397 454
Thailand 18 16 9 17 16 22 32 29 38 58 57 54 46 37
Tiirkiye 10 14 15 16 20 29 31 28 26 43 29 59 53 76
Biesikd 7 33 40 s0 73 88 101 85 86 111 136 138 155 167
Arap Emirligi
. 1.44
Ingiltere 368 390 491 560 640 921 864 788 798 982 1.008 1.116 1.289 g
Total 4338 4979 6.019 6.864 7.778 9.772 1032 9.641 1069 1244 1326 1341 1641 17.1
2 1 0 1 0 7 34
Kaynak : Department of the Treasury/FEDeral Reserve Board https://www.treasury.gov/resource-

center/data-chart-center/tic/Pages/fpis.aspx
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Grafik 5.2. Rezerv enstriimani kompozisyonu toplam rezervlere orani

1 Pazar Degerleriyle, 2 IMF + SDR Rezervleri Toplami 3 Toplam Mevduat ile Toplam D&viz rezervleri arasindaki tahmini fark 4 2000

yilindan itibaren secilmis iilkeler, mevduatlar dahil.

Kaynak : IMF, BIS ve Wooldridge (2006)’1ndan dogrudan alinmustir.
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Tablo 5.5
ABD Kagitlar: Cinsinden Yabanci Rezervlerin Dagilimi

Milyar ABD Dolar1 Yiizde Dagilim

Ara 1989 Mar 2000 Haz 2005 Ara 1989 Mar 2000 Haz 2005

Uzun Donem Borclanma senetleril 197 565 1,439 100.0 100.0 100.0
ABD Hazine senetleri 188 465 1,054 95.4 82.3 73.2
ABD Agenta senetlerir® 7 88 324 3.6 15.6 22.5

63 4.4

Varliga dayal1 senet olarak>
. " 2 12 61 1.0 2.1 4.2

Sirket ve diger borglar

3 17 1.2

Varliga Dayalisenet olarak 50.5 62.4 743

Memo: Tahvil / Tiim senetler 4

1 Vadesi bir yildan fazla yada daha uzun vadeli bor¢ senetleri Pazar Degeri ; ABD senetleri tutan yabanci portfoy bazli

benchmark arastirmasi.
2 ABD konut agentalar1 tarafindan ¢ikarilmis borg senetleri, Fannie Mae and Freddie Mac agirlikta.
3 Varliga Dayali Senet agentalar1; mainly by home mortgages.

4  Yabanci resmi kurumlarin tutuklari ABD senetleri olarak Uzun Donem Borglanma senetleri (kisa donem + uzun donem,

sermaye+ borg).
Kaynak : Ulusal Veriler (2000-2005) ; McCauley and Fung (2003).
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5.5. Rezervlerin Dolar ve Euro Bono ve Tahvil Piyasasina Etkisi

Mevcut bono piyasast dinamiginde muhtemel bozulmalar agisindan yiiksek
doviz rezerv birikiminin piyasaya yansimalarina bakildiginda; genel olarak, bu katki
yabancit rezerv hesaplarinin  6zel portfoylerden daha siki kisitlamalar altinda
yonetilebilir olduguna dair kanitlar oldugunu goéstermistir. Doviz rezervleri ile ilgili
yatirim kararlarinda, 6zel portfoy yoneticileri tarafindan yapilandan daha diisiik fiyat
duyarlilig1 vardir. Bu nedenle, iki tiir portfoyiin farkli piyasa etkileriyle agiklanabilir ki,
bunlar kendi aralarinda degistirilebilir degildir. Merkez bankalarinin yabanci para rezerv
yatirnminin piyasa etkisinin altinda yatmakta olan en biiylik neden, bankalarin tepki
yatirimi seklindeki davranisilart olabilecegi goriisiinii destekleyen bir dizi ek argiiman
vardir. ilk olarak, deneyim ve talep akis yaklasimi dogrultusunda (&rnegin nakit
akimlarinin bazen ekonomik temeller lizerine daha biiyiik bir etkiye sahip olabilecegini
gostermektedir), piyasa yapicilarin merkez bankalarinin eylem ve 6zellikle ABD Tahvil
alimlar1 konularindaki bilgilerden yarar elde edecegine inanmak igin her tiirlii neden
vardir. Bu baglamda, piyasanin pahali tarafinda dogru alim satiminda bir 6nyargi vardir.
Ikincisi, piyasa katilimcilarinin ¢ogu zaman 6zgii bilgileri iceren, bu nedenle, merkez
bankas1 yabanci rezerv stratejisi olarak kismen politika ile ilgili degisiklikleri algilarlar
clinki rezerv yonetimi seffafliktan oldukca yoksundur ve; bu sekilde piyasa
hareketlerini tetikleyebilir ya da piyasa oynaklig: arttirilabilir.

Herhangi bir piyasa etkisi muhtemelen yer aldig igerige baghdir. Son yillarda
Asya merkez bankalarinin biiyilk ABD Tahvilleri alimlari, emeklilik fonlar1 ve hayat
sigortast1 sirketlerinin talepleriyle cakismistir. Buna ek olarak, ABD para ve maliye
politikas1 durusu, 6zellikle, ABD Tahvil arzindaki azalma 2002-03 arasindaki donemde
deflasyon korkulariyla ve biitge fazlalarinin olustugu yiizyilin sonuna dogru hem ciddi
bir sekilde degismis ve hem de piyasalari etkilenmistir. Bu nedenle, diisiikk faiz
oranlarina katkida bulunan tiim farkli faktorleri ¢6zmek zordur (McCauley ve Rigaudy,

2011).

5.6. Asya Rezerv Birikiminin Varlik Fiyatlarina Etkisi

ABD'de uzun vadeli faiz oranlar diisiik kalmis, hatta son yillarda diigmiistiir. Bu
durum, artan kamu agiklar1 ve belki de daha da sasirtict olarak, Haziran 2004 ayinda
baslayan resmi faiz oranlarmin kademeli olarak kiiclik, ancak siirekli diismesi, giiclii

nominal GSYIH biiyiimesi ile iliskili olarak onemli seviyede yiiksek oranlar
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beklentilerine ters diismektedir. Verimi siirekli diigiik seviyelerdeki tahvilin tipik
olmayan davraniglari, “tahvil bulmacasi” veya “faiz orani bilmecesi” gibi isimlerin
verildigi istikrarli veya azalan uzun vadeli oranlara kars1 kisa vadeli oranlariin artmasi
yoluyla tasvir edilmistir. Ancak, bu bulmacayr agiklamak i¢in gelistirilen kapsamli
literatiire ragmen, yapilan degerlendirmelerin bugiinkii degerin altinda bulunan gercege
uygun verimin, finansal piyasalarin dogru isleyisi engelleyecek 6zel faktorlerden mi ya
da tahvil fiyatlarin1 destekleyen ekonomik ve finansal temellerde bir degisiklikten mi
kaynaklandig1 sorusu hala tartismalidir. Bu katkinin amaci Asya merkez bankalarinin
doviz miidahalelerinden yiikselen ABD Hazine bonolar1 i¢in "sabit talep”in beklenen
denge degerlerin altinda faiz oranlar1 dlgeginde degerlendirmektir (Tablo 5.6).
Tahvillerin nisbi arzindaki degisikliklerin getiriler iizerindeki mevcut
katkisinin gozden gecirilmesine bakildiginda, “Yiiksek Siklik” verisinden bahsetmek
gerekmektedir. Diizglin isleyen finansal piyasalar ve miikemmel varlik siniflari
arasindaki ikame varsayimlar1 altinda, menkul kiymet goreli arzindaki degisiklikler,
goreli getirileri etkilemez. Getiriler, varlik getirileri arasinda higbir siralamay:
bozmamay1 garanti edecek arbitraj islemleri ve "temel esaslar" ‘in ortak eylemi
tarafindan belirlenecektir. Cogu finansal iktisatcinin goriisii, diizglin model tarafindan
tarif edilen davraniglar ile uyumludur. Buna gore, ABD finansal piyasalarinda varlik
fiyatlandirmasinin, arzdaki nispi degisikliklerden etkilenmemesi gerekir. Bu katkinin
amaglart icin, bu varsayimlar gecerli olsaydi tahvillerin net arzinda biiyiik diisiislerin
bile (¢linkii Asya merkez bankalarimin giiglii talebi) faiz oranlar1 {izerinde bir etkisi
olmamalidir (Beltran ve diger., 2013). Ancak, bazi arastirmalar (Roley (1982),
Friedmand and Kuttner (1998)) varlik siniflar1 arasinda eksik ikame hipotezini
desteklemektedir. Boylece, varliklarin goreceli arzinda degisiklik, getiriler tizerinde bir
etkiye sahip olmaktadir. Nitekim Bernanke, Reinhart ve Sack (2004) finansal
varliklarda miikemmel ikame olmadigimi ve menkul degerlerin goreceli arzinda
degisikliklerin goreli getirileri i¢cin 6nemli oldugu goriisiinii destekleyen bazi kanitlar
sunmaktadir. Hazinenin menkul kiymetlerinde uzun vadeli getirilerden etkilenen ve
beklenen nispi arz degisikliklerine yol acan ii¢ boliimliik olay ¢alismasi yapmislardir.
Bu boliimler 1) 1990'larin sonlarinda ABD'de biitge fazlalarinin ortaya g¢ikmasini
takiben bor¢ geri alimlar1 duyurusu; 2) Japonya Merkez Bankasi'min ABD Hazine
menkul kiymetlerinin kitlesel yabanci resmi alimlari; ve 3) FEDeral Rezerv’in
hedeflenen tahvil alimlar1 yapma olasiligi oldugu 2003 yilinda piyasa katilimecilar

arasinda belirgin beklentilerdir. Ikinci boliim, Japonya Merkez Bankasi'nin ABD Hazine
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Tablo 5.6
Sermaye Piyasasindan Segilmis Bazi Gésterge Biiyiikliikleri

Bono, Menkul Kiymetler ve Banka Varliklar Doviz Piyasasi Tiirevleri

Gayr1  Safi Toplam Hisse Tezgahiistii Tezgahiistii

Milli Hasila Resmi Senedi Borglanma Banka Faiz Oran1 Doviz

(GSYIH)  Rezervler ~Toplam  Piyasast  Senetleri  Varliklar Toplam Tiirevleri  Tiirevleri
Diinya 75.470,9 12.127,7 286.584,7 62.552,0 97.288,6  126.744,1 655.352,0  70.553,0 584.799,0
Avrupa Birligi 16.705,2 570,0 91.326,4 12.646,3 29.964,2 48.7159 NA NA NA
Euro Bolgesi 13.109,7 331,0 66.100,7 7.539,2 224614 36.100,2 266.845,0  25.177,0 241.668,0
Britanya Kralligi 2.680,1 92,4 20.207,1 4.0354  5.750,6 10.421,2 61.415,0 8.789,0 52.626,0
Birlesik Devletler 16.768,1 133,5 72.695,5 22.280,7 34.4943 15.920,5 234.401,0  61.019,0 173.382,0
Japonya 4.919,6 1.237,2 28.359,7 4.599,3 12.260,7  11.499,7 66.673,0 14.122,0 52.551,0
Gelisen Ekonomiler  29.104,8 7.984.,4 56.384,1 11.232,7 11.225,1 33.926,3 NA NA NA

Kaynak: Global Financial Stability Report, International Monetary Fund, April 2015. Statistical Appendix, Table 1; Quarterly Review, Bank for
International Settlements, March, 2015, Tables 20b and 21b.

Note: “Tiirev Toplami1” ve ticarete dahali tiirevler 6z semayeye dahil edilmemistir.

Verilerin alindig1 Agustos 2016 tarihinde IMF nin yayinladigi son veriler Nisan 2015'tir.
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menkul kiymet yabanci resmi Kkiitlesel alimlari, bu katkinin amaciyla yakindan
iligkilidir. Bernanke ve digerleri (2004), giinliik verileri kullanarak, Japon
miidahalelerin iki, bes ve on yillik Hazine verimi iizerinde etkisi oldugunu 3 Ocak 2000
tan 3 Mart 2004’¢ kadar olan siirede ve Japon miidahalelerinde gostermislerdir. Bu
sonuglar agik bir sekilde gelirlerin belirlenmesinde aktif nispi varlik kaynagimin
degisiklikler i¢in 6nemli rolii oldugunu desteklemektedir. Boylece, degiskenlerin olasi
ortak i¢selligi gibi, bu tiir egzersizlerin ekonometrik olarak zorlugu, ¢6ziim tahminlerini
bliyiik 6lgiide bozabilmektedir. “Diisiik Siklik” wverisi s6z konusu oldugunda ise,
alternatif ¢aligmalar Asya rezerv birikiminin uzun bir perspektif ile ABD'de uzun vadeli
faiz oranlarindaki degisimlerin diisiik seviyelerini ne 6l¢iide aciklayan bir rol oynadigini
incelemistir. Ne yazik ki, tahviller ve ABD getirilerinin yabanci resmi alimlarimni
baglayan mevcut kanitlar oldukea yetersizdir. Etki tahminleri 6nemli dl¢iide farklidir ve
¢ogu durumda ekonometrik uyarilara konudur. Sonuglarin araligi ise oldukga yeterlidir,
200 baz puani kadar biiyiik 6l¢iilebilen etkileri ihmal edilebilir.

Zaman serisi analizi ile degerlendirme yapanlar tarafindan kullanilan metodoloji
miidahalenin Sl¢iilmesi veya yabanci resmi tahvil alimlarinin iizerinde, ya ABD tahvil
getirilerinin degisiklikleri veya tahmini denge oranlari ve mevcut oranlar1 arasindaki

tutarsizlik iliskisinden olusur (Morrison ve Labonte, 2013).
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BOLUM VI

REZERYV BIRIKiMININ ULKE ANALIZi VE SONUC

6.1. Tiirkiyede Para Politikas1 Uygulamalarinin Kisa Ge¢misi

1970’lerden itibaren enflasyonun {ilkede yarattigi tahribati gidermek {izere
uygulamaya konan bir dizi istikrar tedbirlerinin i¢inde en 6nemlisi 1980 yilinda
uygulamaya konan istikrar tedbiridir. Bu donemde ithal ikamesiyle biiylime stratejisi
yiiriiten kapali ekonomiden ihracata agirlikli pazar ekonomisine dayali biliylimeye
gecmeye calisilmistir. Yaklasik 10 yillik bir siire icinde ekonomide biiylik yapisal
degisiklikler yapilmaya calisilmistir. Bir taraftan {ilkenin mali politikasinda ciddi
kararlar alinirken diger taraftan para politikasinda degisiklik yapabilecek ve parasal
araglarin  kullanilmasin1 saglayacak degisiklikler yapilmistir. Ornegin 1985 yilinda
esnek kur rejimi uygulayabilmek ve i¢ bor¢lanmayi gergeklestirebilmek lizere hazine
bonolart ve devlet tahvillerinin ihracina izin verecek uygulamalar i¢in kanun
degisiklikleri yapilmigtir. 1987 yilinda bankalar arasi para piyasasi, doviz efektif
piyasasi ve altin piyasasinin agilmasi ve APInin baslamasi gibi kurumsal degisikliler
yapilmistir. Bu degisikliklerin amac1 TCMB’ye piyasa enstriimanlarini kullanarak para
politikasini uygulama otonomisinin verilmesi olmustur. Bir diger kurumsal degisiklik
ise, TCMB’nin dis ticareti tesvik etme ve ihracati gelistirme gorevini devretmesini
saglayan Eximbank’in kurulmasi olmustur. Eximbank’in kurulmasi TCMB’nin 6ncelikli
hedeflerine odaklanmasini saglamistir (Arin ve Giir, 2009).

1986 yil1 izlenen para politikas1 programinda ara hedef olarak Merkez Bankasi
Tiirk Lirast rezervleriyle banka sistemini kontrol etmekte ve genis para arzi (M2)
tizerinde dolayli kontrolle enflasyonu azaltmaya amaglanmaktadir (Atiyas ve Ersel,
1992).

1989 yilinda Merkez Bankasi genis para arzi (M2) ara hedefinden vazgegerek
kendi bilangosunun biiylimesini kontrol etmeye baslamistir. Bu yil ¢ikarilan uluslararasi
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesini saglayacak yasal diizenlemeyle (32 sayili
karar) Tiirkiye para politika alaninda yeni bir doneme ge¢mis ve ekonomiye giiglii
sermaye akimlar1 baglamistir.

1990-94 yillarindan baglamak iizere para ve istikrar programlari ve ¢esitli ¢ipalar
kullanilmaya baslanmistir. Bu yillarda uygulanan para programlarinda temelde kurdaki

dalgalanmalar1 kontrol ederek para piyasalarinda istikrarin saglanmasi hedeflenmistir.
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1994 yilinda kisa donemli bir istikrar programi devreye almarak krizin etkileri
giderilmeye calisilmistir. Yine bu programda kur ¢ipasit kullanilarak fiyat istikrari
saglanmaya caligilmistir.

1998 yilina kadar para programi temelde rezerv parayr parasal bir biiyiikliik
olarak izlediginden fiyat istikrarina dikkat etmemis ve tam bir ¢ipa kullanmamistir. Bu
aciklama ilk kez 1998 yapilmis olmasina ragmen ancak 1999 de aciklanan IMF destekli
Déviz Kuru Bazli Istikrar para programinda fiyat ve para piyasalari istikrar temel hedef
olarak duyurulmustur. Yine bu program mali ayarlamalar, yapisal reformlar ve siki
doviz kuru diizenlemeleri baslig1 altinda olusan bir programdir. Nihai hedefi enflasyon
hedeflemesine ge¢mek olan bu program yarattigi biiyiilk beklenti ve yiiksek kamu
destegiyle ilk 8 ayda biiyiik basar1 kazanmistir. (Ergel, 1999). Enflasyon probleminden
kurtulmak tizere uygulamaya alinmis bir programa ise 2000 yilinda baglanmistir. Ayni
yilin Eyliil ayina kadar enflasyon hedeflerini yakalayan bu programda cari agiklarin
artmasi, devalliasyon riski beklentisi yaratmis, 10 milyar $ olmasi beklenen cari agik
nedeniyle yurt disina ciddi doviz ¢ikisina neden olmustur. Banka sektoriinde panik
haline gelen ciddi likidite krizi nedeniyle program 14 ay sonra Tiirkiye tarihinin en
derin krizlerinden biri olarak olaganiistii bir devaliiasyon kriziyle sona ermistir.

(Chang ve Velasco, 1998; 2000; 2001) Bankalarin yabanci para cinsinden fon
biriktirmeleri ve kredi kullandirmalar1 gibi iglemlerini ddviz kuru hareketlerinden
kaynaklanan riskler icerdigini ifade etmektedir. Yaptiklar1 tanimda, bir {ilkenin
bankalarinin yabanci para cinsinden kisa donem yiikiimliiliikleri yabanci para cinsinden
kisa donem varliklart miktarini1 asarsa, bankacilik sisteminin uluslararasi bazda likidite
sikigikligi igerisinde bulunmasinin kagiilmaz oldugunu soylemektedirler. Yine
(Mishkin, 1999) yerel paranin diger lilke paralarina kars1 deger kaybetmesinin bankalar
tizerindeki etkilerini iki sekilde ortaya koymaktadir. Birinci etki, bankalarin kedi
bilancolar1 iizerine olabilecektir. Ikinci etki ise firma bilancolar1 yoluyla ortaya
cikacaktir. Bilindigi gibi devaliiasyonlar doviz riski bulunan hem bankalar1 hem de
firmalar1 olumsuz etkilemektedir.

2001 yilindan itibaren iistii kapali/6rtiik bir enflasyon hedeflemesi programi 6n
hazirlig1 baslatilmis, 6nce finansal sektor ciddi bir yapilanma siirecine sokulmus, yasal
ve pratik diizenlemeler devreye alinmis ve TCMB’nin agik ve koklii bir enflasyon
hedeflemesi uygulamaya uygun ve giiclii bir para otoritesi haline getirilmistir. 4651
say1li kanunda Bankanin gorev sorumluluk alaninda degisiklik yapan bazi maddeleri EK

1 de goriilebilir.
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2002- 2005 yillar1 arasinda istii kapali / Ortiik enflasyon muhasebesini ve
nedenlerini (Kara ve Orak, 2008:37) soyle agiklamaktadir.

“...kriz somrasinda hiikiim siiren belirsizlik ortami nedeniyle basarili bir
enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasi icin gerekli on kosullarin biiyiik bir boliimii
saglanmadigindan, enflasyon hedeflemesi rejimine asamali olarak gec¢ilmesine karar
verilmis ve oncelikli olarak “ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi” olarak adlandirilan
bir ara rejim uygulamaya koyulmustur.

.. enflasyon hedeflemesi rejiminin bagarili olmasi igin baslangi¢ enflasyonunun
cok yiiksek diizeylerde olmamasi gerektigi ifade edilmektedir. 2001 yili sonrasinda
enflasyon hedeflemesine gegis giindemdeyken, Tiirkiye'nin bu kosulu saglamaktan ¢ok
uzakta oldugu goriilmektedir.

. Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi, enflasyon hedeflemesi rejimini resmi
olarak ilan etmeksizin sayisal enflasyon hedeflerinin agiklanmasi ve bu hedeflere
ulasmak icin merkez bankasimin politika araglarini kullanmasi olarak tanimlanabilir.
Bu uygulamada merkez bankast hesap verme mekanizmasini devreye sokmamakta
ancak beklenti yonetimi konusunda enflasyon hedeflemesine benzer bir strateji
izlemektedir. Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde, parasal biiyiikliikler gibi
ara hedefler de kullanilabilmektedir.”

Sonu¢ olarak 2002 -2005 donemi enflasyon %68.5 seviyesinden %7.7
seviyelerine; kamu net bor¢ stoku %90.5 seviyesinden %55.8 lere gerilemis, bunun
icinde %40°lara ulasan net dis bor¢ stoku %10’larin altina ¢ekilmistir (Kara ve Orak,
2008).
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Merkez Bankasi, 2001 yilindan itibaren iistii kapali/ ortiik bir sekilde, 2006
yilindan itibaren ise resmi olarak uygulanan agik enflasyon hedeflemesi rejimi
cergevesinde, para politikas: fiyat istikrarina odakli bir strateji izlemis ve kisa vadeli
faizler politika araci olarak kullanilmistir. Merkez Bankas: iistii kapali/ortiik enflasyon
hedeflemesi rejimi doneminde elde ettigi basari, acik enflasyon hedeflemesi rejimine
gecis icin gerekli 6n kosullarda 6nemli iyilesme saglandigini analiz ederek, 2006 yili
basindan itibaren acik enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢mistir. Uygulanan strateji
enflasyonla miicadeleye biiyiik katkida bulunmus, bu donemde yasanan kiiresel soklara
kars1 esnek bir sekilde tepki verilebilmesini ve enflasyon beklentilerinin kontrol altinda
tutulabilmesini saglamistir. Uygulamaya konulan rejimin operasyonel c¢ergevesi
tasarlanirken, gelismekte olan {ilkelere 06zgii olan sorunlar g6z Oniinde
bulundurulmustur. EK 2’de enflasyon hedeflemesi ile ilgili literatiir detayl1 olarak ele
alinmis ve bu sorunlarda ayrintili olarak calisilmistir. Boylece enflasyon hedeflemesi
rejimine baslanirken, gerek modern merkez bankaciligr ilkeleri gerekse enflasyon
hedeflemesi rejimine iliskin akademik yazinla uyumlu ve gelismis bir operasyonel yapi

ile yola ¢ikilmistir (Base1 ve Kara, 2011).
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2006 yilindan itibaren izlenen yeni para politikasinin fiyat istikrarina getirdigi
katki 2008 yillarinin sonunda kiiresel krizin tiim diinyay1 etkilemeye baslamasiyla
birlikte tiim diinya merkez bankaciligi hedeflerinin yeniden gézden gecirilmesine neden
olmustur. Fiyat istikrar1 hedefi bununla birlikte finansal istikrar hedefine dogru
kaymaya baglamis ve cogunlukla birlikte anilmaya baslamistir (Woodford, 2012; Basc1
ve Kara, 2011).

Basc1 ve Kara, 2011:2,3 goriislerini sdyle dile getirmektedir.

‘Kisa vadeli sermaye girisleri bir yandan krediye erisimi kolaylastirarak
tiiketimi hizlandirirken diger yandan Tiirk lirasimin degerlenmesine yol agarak
i¢c ve dis talep arasindaki ayrismayt daha da belirginlestirmistir. Cari dengenin
hizla bozulmasi ve finansmaninda kisa vadeli sermaye girisleri ile portfoy
yatirimlarinin payinin giderek artmasi, kiiresel risk istahindaki ani degisimlere
karst ekonominin kirilganhigint artirarak makroekonomik ve finansal istikrara
dair kaygilar: giindeme getirmis ve alternatif bir politika yaklasimini gerekli

kilmistir.
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.. finansal istikrarin goz ardi edilmesinin orta ve uzun vadede
makroekonomik istikrart ve fiyat istikrarini tehdit edebilecegidir. Nitekim,
merkez bankalarimin finansal sistemde biriken riskleri ve varlik fiyatlarindaki
balonlari tamamen géz ardr etmemesi gerektigi goriisii kiiresel platformlarda
giderek yayginlik kazanmaktadir. Ne var ki, merkez bankalarinin tek bir aragla
birden fazla degiskeni kontrol etmesi miimkiin degildir. Fiyat istikrarin ve
finansal istikrart dengede tutacak faiz orani her zaman ayni olmayabilmektedir.
Ornegin, verimlilik artislariyla desteklenen hizli  biiyiime dénemlerinde
enflasyonun kontrol altinda tutulabilmesi icin diisiik faiz oranlari yeterli

olabilmekte, ancak finansal risklerin birikmesini engelleyememektedir.’

Bu nedenle Merkez Bankast makro dengesizlikleri giderebilmek i¢in bu
dengesizlige neden olan kisa donemli sermaye giriglerini azaltmak ve kredi
genislemesini yavaslatma hedefi belirlemistir. Bu amagla politika faizine ek olarak
zorunlu karsiliklar ve faiz koridoru uygulamasina baslamislardir. Bu dogrultuda zorunlu
karsiliklara 6denen faiz kaldirilmis, oranlar arttirilacagi duyurularak kredi genislemesi
kontrol edilmeye calisilmistir. Blindigi gibi zorunlu karsiliklarin krediler iizerine
maliyet kanalindan ve faiz ve likidite riski iizerinden olmak {izere iki kanaldan etki
etmektedir. Merkez Bankasi izledigi iletisim politikasiyla enflasyon beklentilerinin
bozulmasimi engellemek iizere temkinli bir politika durusu benimsedigini ve para

politikasinda sikilastirmaya gidecegini duyurmustur (Ozatay, 2012).
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6.2. Secilmis Ulkelerde Rezerv Birikimine Neden Degiskenlerin Karsilastirmalari

Ulkelerin sonuglarinin teker teker yorumlamasma gegmeden belirtilmelidir ki,
onceden de soz edildigi gibi rezerv biriktirme nedeni iilkeden iilkeye degismektedir.
Genelde gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan bu egilim daha ¢ok finansal likidite
risklerinden korunmak amaciyla yapilmaktadir. Ancak cari hesap dengesi agisindan
siniflandirma yapildiginda karsimiza bazi farkliliklar ¢ikmaya baslamaktadir. Ornegin
cari agik veren iilkelerde bu neden risklerden korunmak olarak dururken, cari fazla
veren llkelerde rezerv biriktirmek farkli nedenlerden ve farkli hedeflere hizmet
etmektedir. Bunun yaninda iilkelerin izledikleri para politikas1 farkli enstriimanlari
kullanmalarin1 gerektirdiginden bu enstriimanlarin kullanilmasi da rezerv birikimine
neden olabilmektedir. Baz1 {ilkelerde rezerv birikimi bir baska para programlarinin bir
sonucu olarak ortaya ¢ikarken, bazi iilkelerde rezerv birikiminin kendisi bir amag haline
gelmekte, bazen, merkez bankalar1 bu rezervleri bor¢lanarak biriktirmektedirler. Yine
bazi1 iilkeler olasi bir likidite sikisikliginda ya da sermaye hareketlerinde ani durma
meydana geldiginde iilkenin belli bir donemde yurt disindan alimlarini finanse
edebilmek i¢in rezerv biriktirmektedirler. Cok genelleme yapilamasa da gelismis
ilkelerde de nadiren rezerv birikimine rastlanmaktadir.

Kisaca rezerv birikimi her iilkede farkli bir sekilde ve farkli nedenlerle
yapilmakta, bazen bu durum nedenden ¢ok sonu¢ olarak da karsimiza ¢ikmaktadir.
Bagka bir degisle rezerv birikimi ( eger {ilkenin para programinin amag¢ fonksiyonunda
yer almiyorsa) merkez bankasinin bilanco ve Odemeler dengesi hareketlerinin bir
muhasebe sonucu olarak karsimizda durmaktadir.

Ulkelerde rezerv biriktirme nedenlerinin farkli olmasiyla birlikte ekonominin
dinamikleri acgisindan ayni1 degiskenlerden tetiklendiklerini s6ylemek miimkiindiir. Cok
genel olarak bir {ilkelerin para politikas1 uygulamas: dis ticaret ve doviz kuru rejimi,
merkez bankasimin  fiyat istikrart amaci i¢in  kullanacagi enstriimanlar
cesitlendirmektedir. Bu uygulamalarin dogal sonuglar1 da rezervler iizerinde etkili
olmaktadir. Genel olarak bakildiginda rezervleri etkileyen degiskenleri, ihracat, ithalat,
cari acik, reel diviz kuru, faiz orani, dis borglari, dogrudan yatirimlar, portfoy
yatirimlart ve nihayet kisa donem sermaye hareketleri olarak belirleyebiliriz. Ancak
yinelemekte yarar vardir bu degiskenlerin hangisinin etkili oldugu ilgili {ilkednin

uyguladig1 para politikasina, dis ticaret rejimine, doviz kuru rejimine bagh olmakla
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birlikte ayn1 zamanda gelismekte olan ya da gelismis olup olmadigina baghidir. (Chang
ve dig, 2015)

Biz yine bundan sonraki kisimlarda kullacagimiz modelimizi formuliize edersek;

Rezevler = f ( X, M, CA, IR, KDSH, SP, DB, PY, DI, RDK) olarak
gosterilebilir.

Burada, X ihracati, M ithalati, CA cari a¢i1g1, IR faiz oranini, KDSH kisa donem
sermaye hareketlerini, SP sicak parayi, DB dis borglari, PY portféy yatirimlarini, RDK
reel doviz kurunu, DI ise dogrudan yatirimlar1 géstermektedir.

Yukaridaki fonksiyonda 6zellikle tizerinde durulmasi gereken nokta rezervler
dogrudan bir merkez bankasi bilango kalemi olmasina karsilik bagimsiz degiskenlerin
merkez bankasinin bilanco kalemleriyle dogrudan bir baglantisinin bulunmamasi genel
olarak ekonominin diger dinamikleriyle hareket ediyor olmasidir. Bu ¢alismanin dnceki
boliimlerinde merkez bankasinin bilangosu yapisi iizerinde bu kadar yogun olarak
incelenmesinin ana nedeni, degiskenler arasinda sebep sonug iligkisinin bu fonksiyonun
kurulmasinda matematiksel bir hata yapilmamak istenmesinden kaynaklanmaktadir.
Ornegin, kisa vadeli sermaye hareketlerinin dogrudan merkez bankasina nasil etki
edecegi merkez bankasinin para politikasini nasil yonlendirdigi ile dogrudan alakalidir.
Yurt disindan gelen kisa vadeli sermaye sisteme dogrudan aktariliyorsa bu piyasadaki
likiditeyi ve dolayisiyla rezervleri dogrudan ylikseltecektir, ancak merkez bankasi bu
likiditeyi sterize etmek iizere APIyle piyasadan cekiyorsa, daraltict bir para politikasi
izlemis olacak bir yandan yabanci para rezervi artarken diger yandan toplam likidite
tizerinde bir degisiklik yapmayacaktir. Baska bir etki ise artan likidite piyasada dis
ticarete konu olmayan mal ve hizmet talebi yaratiyorsa bu piyasadaki yurt i¢i fiyatlar
yiikseltecek reel faiz orami iizerine olumsuz etki yaratacaktir. Kisaca bagimsiz
degiskenler merkez bankasinin bilango kalemleriyle dogrudan bir baglamtis1 yoktur ve
dolayisiyla bu fonksiyon bizi matematiksel bir hata yapmamiza neden olmayacaktir
(Aizenman ve dig, 2013).

Secilen iilkeler 6zellikle biiyiik rezerv biriktiren ve gii¢lii sermaye akimlarina ve
biiyiik dis bor¢lanmalara maruz gelismekte olan iilkeler arasindan secilmistir. Ozellikle
Uzakdogu i¢in cari fazla ve biiyiik ihracat potansiyeli olan iilkelerden Cin Halk
Cumhuriyeti ve Hindistan secilirken, Brezilya, Arjantin ve Meksika ise yakin gegmiste
biiyiik finansal kriz yasayan iilkeler olduklar1 ve biiyiik yabanci sermaye akimlarina

maruz kaldiklari i¢in segilmislerdir. ilk nce Tiirkiye detayli olarak analiz edilecektir.
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Bu iilkeler i¢in analiz yapilirken 6zellikle her iilkenin kosullarina uygun veriler
arastirilmis ulagilabilen veriler ile analizler yapilmaya calisilmistir. Tiirkiye disinda
iilkelerin tamaminda veriler IMF IFS verilerinden elde edilmis iilke ile detayli verilere
bu kaynagin disinda ulasilamamistir. Ozellikle bu iilkeler i¢in yukaridaki fonksiyon
zorunlu olarak, Rezervler = f ( X, M, CA ) bazen f ( X, M CA, IR) olarak ele alinmistir.
Analizler degiskenleri rezervlerle ayr1 ayr1 grafiksel olarak incelerken diger yandan,
once Granger nedensellik testleriyle degiskenlerin birbirini agiklama giicii test edilmeye
calistlmistir. Bu test ayni zamanda rezervleri acgiklama giicii olan degiskenlerin
gerekirse gecikme uzunlarinin bulunmasi da saglanmaya caligilmistir. Burada tespit
edilen degiskenlerle regresyon denklemleri bulunmustur. Anlamli bulunan regresyon
denklemleri ilgili lilke agiklamalarinda kullanilirken katsayilar {izerinde durulmaksizin
sadece nedensellik iligkilerinin varlig iizerinde durulmustur.

Ozellikle bagimsiz degiskenlerle bagimli degiskenlerin mutlak degerleri biiyiik
farkliliklar gosterdiginden bu farkliliklarin giderilmesi icin logaritmalar1 alinan
degerlerle regresyonlar yeniden tahmin edilmistir. Bulunan regresyon denklemlerinden
sadece anlamli olanlar bu c¢alismaya dahil edilirken anlamli test sonuglarina
ulagilamayan veya gerekli testleri gecemeyen sonuglar bu ¢alismanin disinda
birakilmastir.

Oncelikle analize Tiirkiyeden baglanilacaktir. Daha genis bir veri istatistigi ile
analiz once grafiklerle yapilmaya calisilmis daha sonra bu VAR denklemi kurulmus ve

degiskenlerin karsilikli iligkileri incelenmeye ¢alisiimistir.

6.2.1. Tiirkiye

Rezerv birikimine neden olan bagimsiz degiskenleri test etmek igin
kullandigimiz Granger nedensellik testine Tiirkiye i¢in de VAR modeli ile baslayalim.
Modele Rez= f (X,M,CA,SP,KVSH,IR,DL,PY) olarak diizenlenmistir. Dis borglar ile
RDK verilerinin aylik olamast ve oOzellikle endeks olmasi nedeniyle birlikte
kullanilmamustir. Yine bu verilerin birlikte kullanilmamasimin diger bir nedenide RDK
ile KVSH arasindaki kuvvetli bir iliski olmasi beklentisidir. Literatiirdede bu iki
degisken arasinda giiclii bir iliski varli§indan s6z edilmektedir (Aizenman ve dig, 2013,
2014). Yine aynm sekilde DB ile X, M ve CA arasindada boyle bir iliskiden
bahsedilebilir. Rezervlerin bagimli, digerlerinin bagimsiz degisken olarak dikkate
aldigimiz modelin toplu goriiniimiinde modelde M, PY ve CA verilerinin rezervlerin

nedenini agiklamakta yetersiz oldugu goriilmektedir. Oysa model tiimiiyle
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degerlendirildiginde kurulan model rezervlerin degisme nedenini agiklamaya yeterli
oldugu goriilmektedir. Bagimsiz degigskenlerin bagimli degiskenler olarak ayri ayri
degerlendirildigi Wald testinde goriilmektedir ki, rezervlerin kendisi; cari hesap,
GSYIH ve ithalat1 agiklayan bagimsiz degisken olarak daha anlamli goriilmektedir.
Bununla birlikte modelin tamaminin degerlendirildigi p degerlerinin sar1 boyali olan
modellerde anlaml1 sonuslar gostermektedir. Thracat verileri agisindan bakildiginda her
iki degisken birbirlerini agiklamakta anlamli goriilmektedir. Yine degiskenler ikili
sekilde birbirleriyle nedenselliklerine bakildiginda, ihracat ve faiz oranlari ile rezervler
karsilastirildiginda  karsilikli - birbirlerinin nedeni olurken, ithalat, cari hesaplar

degerlerini agiklamakta rezervler anlamli olmaktadirlar.
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Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

LOGTRZ LOGPRTFLOGKYVS LOGIRDI LOGDRY LOGCAN
\Y LOGSP YYTR G S LOGIMP LOGEXP TRM ET

LOGTRZV(-1)

LOGTRZV(-2)

LOGSP(-1)

LOGSP(-2)

0.515235 -1.357427 -2.510689 -2.462647 0.580711 0.302584 -0.005805 -2.192545 -1.679972
(0.24738) (2.62111) (2.94440) (3.01570) (0.23656) (0.23862) (0.30645) (1.49802) (1.45505)
[ 2.08274] [-0.51788] [-0.85270] [-0.81661] [ 2.45484] [ 1.26805] [-0.01894] [-1.46362] [-1.15458]

-0.289625 2.498713 4.056100 2.672827 -0.315054 -0.129616 0.234315 0.700725 0.316333
(0.20509) (2.17304) (2.44106) (2.50017) (0.19612) (0.19783) (0.25407) (1.24194) (1.20631)
[-1.41216] [ 1.14987] [ 1.66161] [ 1.06906] [-1.60645] [-0.65519] [ 0.92226] [ 0.56422] [ 0.26223]

0.062061 0.141805 -0.191926 0.523358 -0.084367 0.011770 -0.026582 -0.074353 -0.091201
(0.02151) (0.22791) (0.25602) (0.26221) (0.02057) (0.02075) (0.02665) (0.13025) (0.12652)

[ 2.88524] [ 0.62221] [-0.74966] [ 1.99591] [-4.10172] [ 0.56729] [-0.99757] [-0.57083] [-0.72087]

0.082523 -0.162101 0.263179 0.108036 0.013253 0.157205 0.083061 0.518846 1.055030
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(0.04429) (0.46926) (0.52713) (0.53990) (0.04235) (0.04272) (0.05486) (0.26819) (0.26050)
[ 1.86328] [-0.34544] [ 0.49926] [ 0.20010] [ 0.31292] [ 3.67987] [ 1.51394] [ 1.93462] [ 4.05008]

LOGPRTFYYTR(

-1) -0.004083 0.037060 0.282176 -0.041317 0.028603 0.020186 0.025202 -0.061387 0.137437
(0.02698) (0.28584) (0.32110) (0.32887) (0.02580) (0.02602) (0.03342) (0.16336) (0.15868)
[-0.15136] [ 0.12965] [ 0.87879] [-0.12563] [ 1.10877] [ 0.77570] [ 0.75409] [-0.37577] [ 0.86614]

LOGPRTFYYTR(

-2) -0.015499 0.251013 -0.261825 0.163262 -0.031308 -0.062247 -0.000687 0.102078 -0.130468
(0.02391) (0.25332) (0.28456) (0.29145) (0.02286) (0.02306) (0.02962) (0.14478) (0.14062)
[-0.64827] [ 0.99090] [-0.92010] [ 0.56016] [-1.36941] [-2.69914] [-0.02320] [ 0.70507] [-0.92778]

LOGKVSG(-1) -0.046494 0.081024 -0.509188 -0.400864 -0.025684 -0.050321 -0.038181 -0.314396 -0.128506
(0.03282) (0.34773) (0.39062) (0.40008) (0.03138) (0.03166) (0.04066) (0.19874) (0.19303)
[-1.41665] [ 0.23301] [-1.30354] [-1.00196] [-0.81842] [-1.58958] [-0.93913] [-1.58198] [-0.66571]

LOGKVSG(-2)  0.059210 0.102562 -0.221114 -0.495909 0.106249 0.036681 0.041769 -0.003266 0.091966
(0.03025) (0.32046) (0.35998) (0.36870) (0.02892) (0.02917) (0.03747) (0.18315) (0.17789)
[ 1.95768] [ 0.32005] [-0.61424] [-1.34502] [ 3.67371] [ 1.25732] [ 1.11483] [-0.01783] [ 0.51697]
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LOGIRDIS(-1)

LOGIRDIS(-2)

LOGIMP(-1)

LOGIMP(-2)

LOGEXP(-1)

LOGEXP(-2)

0.762916 -1.894407 -1.240597 -1.597317 0.854815 0.406167 0.157514 1.398191 1.241482
(0.22866) (2.42275) (2.72157) (2.78747) (0.21865) (0.22056) (0.28326) (1.38465) (1.34493)
[ 3.33644] [-0.78193] [-0.45584] [-0.57303] [ 3.90943] [ 1.84151] [ 0.55607] [ 1.00978] [ 0.92309]

-0.289418 0.430828 -0.516421 3.005027 -0.184331 -0.541911 -0.227933 -0.404238 -1.573409
(0.17740) (1.87966) (2.11150) (2.16263) (0.16964) (0.17112) (0.21977) (1.07427) (1.04345)
[-1.63140] [ 0.22921] [-0.24458] [ 1.38952] [-1.08660] [-3.16683] [-1.03716] [-0.37629] [-1.50789]

-0.499315 3.193524 0.305173 0.826780 0.015476 -1.095600 -0.661203 -0.892890 -3.086957
(0.32774) (3.47246) (3.90076) (3.99521) (0.31339) (0.31613) (0.40599) (1.98459) (1.92765)
[-1.52353] [ 0.91967] [ 0.07823] [ 0.20694] [ 0.04938] [-3.46570] [-1.62861] [-0.44991] [-1.60141]

0.080106 -3.381929 -3.658595 -1.865467 0.539298 0.045337 -0.481289 -1.608364 -0.469999
(0.27598) (2.92414) (3.28480) (3.36434) (0.26391) (0.26621) (0.34188) (1.67121) (1.62326)
[ 0.29026] [-1.15656] [-1.11380] [-0.55448] [ 2.04353] [ 0.17031] [-1.40776] [-0.96240] [-0.28954]

0.711760 0.760202 -0.508280 -1.899680 -0.920344 1.374723 1.437654 1.300602 1.568686
(0.26237) (2.77987) (3.12274) (3.19836) (0.25089) (0.25307) (0.32502) (1.58876) (1.54318)

[2.71284] [ 0.27347] [-0.16277] [-0.59396] [-3.66838] [ 5.43209] [ 4.42333] [ 0.81863] [ 1.01653]

0.974778 -1.978447 3.473218 2.080054 -0.211293 0.481271 0.345261 4.561811 4.671327
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LOGDRYTRM(-
1y

LOGDRYTRM(-
2)

LOGCANET(-1)

LOGCANET(-2)

(0.50875) (5.39033) (6.05517) (6.20179) (0.48648) (0.49073) (0.63022) (3.08069) (2.99230)
[ 1.91604] [-0.36704] [ 0.57360] [ 0.33540] [-0.43433] [ 0.98073] [ 0.54784] [ 1.48078] [ 1.56111]

0.005733 -0.191462 -0.005418 -0.190436 0.143886 0.075984 0.066509 0.748817 0.804378
(0.05230) (0.55409) (0.62243) (0.63750) (0.05001) (0.05044) (0.06478) (0.31667) (0.30759)
[ 0.10963] [-0.34555] [-0.00871] [-0.29872] [ 2.87733] [ 1.50633] [ 1.02665] [ 2.36465] [ 2.61513]

-0.151118 -0.085659 -0.551153 0.556457 -0.070744 -0.092352 -0.090384 -0.483178 -0.585866
(0.05002) (0.52993) (0.59529) (0.60971) (0.04783) (0.04824) (0.06196) (0.30287) (0.29418)
[-3.02143] [-0.16164] [-0.92585] [ 0.91266] [-1.47917] [-1.91426] [-1.45878] [-1.59534] [-1.99153]

-0.003658 -0.495618 -0.144837 0.379938 0.017410 0.003429 0.002611 0.142665 -0.131417
(0.05106) (0.54097) (0.60769) (0.62241) (0.04882) (0.04925) (0.06325) (0.30918) (0.30031)
[-0.07165] [-0.91617] [-0.23834] [ 0.61043] [ 0.35660] [ 0.06963] [ 0.04128] [ 0.46143] [-0.43761]

0.001104 0.369980 0.138600 0.205342 -0.068407 -0.105528 -0.005083 -0.352841 -0.724431
(0.04464) (0.47302) (0.53136) (0.54422) (0.04269) (0.04306) (0.05530) (0.27034) (0.26258)
[0.02473] [ 0.78217] [ 0.26084] [ 0.37731] [-1.60241] [-2.45057] [-0.09191] [-1.30518] [-2.75886]
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C -13.74770 22.37538 -1.577799 4.814445 9.150710 3.629999 3.777919 -39.42202 2.781368
(4.20284) (44.5304) (50.0228) (51.2341) (4.01890) (4.05397) (5.20640) (25.4501) (24.7200)
[-3.27105] [ 0.50247] [-0.03154] [ 0.09397] [ 2.27692] [ 0.89542] [ 0.72563] [-1.54899] [ 0.11252]

R-squared 0.997811 0.716340 0.848980 0.732170 0.993407 0.997051 0.994952 0.948992 0.957427
Adj. R-squared  0.992886 0.078105 0.509185 0.129551 0.978573 0.990416 0.983594 0.834224 0.861637
Sum sq. resids 0.071858 8.066815 10.17946 10.67840 0.065706 0.066857 0.110271 2.634925 2.485900
S.E. equation 0.094775 1.004167 1.128021 1.155336 0.090627 0.091418 0.117405 0.573904 0.557438

F-statistic 202.5920 1.122376 2.498508 1.214980 66.96652 150.2652 87.60098 8.268806 9.995069
Log likelihood 41.72886 -22.00229 -25.14256 -25.78856 42.93714 42.70257 35.94740 -6.897083 -6.111114
Akaike AIC -1.683620 3.037206 3.269819 3.317671 -1.773121 -1.755746 -1.255363 1.918302 1.860083
Schwarz SC -0.771734 3.949092 4.181704 4.229556 -0.861236 -0.843861 -0.343477 2.830188 2.771968

Mean dependent  23.89485 8.607815 7.802752 8.065157 3.537213 24.89934 24.44539 7.791209 22.62639
S.D. dependent  1.123643 1.045840 1.610121 1.238330 0.619115 0.933791 0.916620 1.409545 1.498603




VAR Granger Causality/
Block Exogeneity Wald Tests

Sample: 1974 2014
Included

observations: 27

Dependent variable: Dependent variable:
LOGTRZV LOGIRDIS
Excluded Chi-sq  df Prob. Excluded Chi-sq  df Prob.
LOGSP 10.763162 0.0046 | LOGTRZV 6.1385902 0.0465
LOGPRTFYYTR 0.6154182 0.7351 | LOGSP 17.400412 0.0002
LOGKVSG 9.5400562 0.0085 | LOGPRTFYYTR 2.2601632 0.3230
LOGIRDIS 11.601302 0.0030 | LOGKVSG 19.640562 0.0001
LOGIMP 2.9756522 0.2259 | LOGIMP 4.5642732 0.1021
LOGEXP 14.392842 0.0007 | LOGEXP 15.315902 0.0005
LOGDRYTRM 11.338862 0.0034 | LOGDRYTRM 8.2992812 0.0158
LOGCANET 0.0066532 0.9967 | LOGCANET 3.0189762 0.2210
All 89.1043216 0.0000 | All 98.8125716 0.0000
Dependent variable: Dependent variable: LOGIMP
LOGCANET

Excluded Chi-sq  df Prob.
Excluded Chi-sq  df Prob.

LOGTRZV 1.6091242 0.4473
LOGTRZV 1.5164602 0.4685 | LOGSP 13.571022 0.0011
LOGSP 17.757762 0.0001 | LOGPRTFYYTR 7.3817082 0.0250
LOGPRTFYYTR 1.1581472 0.5604 | LOGKVSG 6.7557212 0.0341
LOGKVSG 1.1670092 0.5579 | LOGIRDIS 10.099862 0.0064
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LOGIRDIS 22781482 0.3201 | LOGEXP 35.109542 0.0000
LOGIMP 2.6147442 0.2705 | LOGDRYTRM 4.1356532 0.1265
LOGEXP 4.5032732 0.1052 | LOGCANET 6.2999792 0.0429
LOGDRYTRM 7.5831242 0.0226

All 105.349716 0.0000
All 91.1460916 0.0000
Depend variable: Dependent variable:
LOGPRTFYYTR LOGEXP
Excluded Chi-sq  df Prob. Excluded Chi-sq  df Prob.
LOGTRZV 2.7636402 0.2511 | LOGTRZV 1.1735722 0.5561
LOGSP 0.9023572 0.6369 | LOGSP 3.6548982 0.1608
LOGKVSG 1.7104232 0.4252 | LOGPRTFYYTR 0.6569702 0.7200
LOGIRDIS 0.7060202 0.7026 | LOGKVSG 3.5069632 0.1732
LOGIMP 1.4433622 0.4859 | LOGIRDIS 1.0978802 0.5776
LOGEXP 0.3296162 0.8481 | LOGIMP 3.5445332 0.1699
LOGDRYTRM 1.1106722 0.5739 | LOGDRYTRM 2.2768362 0.3203
LOGCANET 0.1538612 0.9260 | LOGCANET 0.0120152 0.9940

All 20.5049516 0.1983 | All 13.1813016 0.6595
Dependent variable: Depend variable:
LOGKVSG LOGDRYTRM

Excluded Chi-sq  df Prob. Excluded Chi-sq  df Prob.
LOGTRZV 1.2240682 0.5422 | LOGTRZV 2.2138012 0.3306
LOGSP 3.9838902 0.1364 | LOGSP 4.3570432 0.1132

LOGPRTFYYTR 0.3243622 0.8503

LOGIRDIS
LOGIMP

2.1111562 0.3480
0.4683552 0.7912

LOGPRTFYYTR 0.5086202 0.7755

LOGKVSG
LOGIRDIS

2.9436472 0.2295
1.1501192 0.5627
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LOGEXP 0.3917572 0.8221 | LOGIMP 0.9505042 0.6217
LOGDRYTRM 0.8548662 0.6522 | LOGEXP 3.6650282 0.1600
LOGCANET 0.4437462 0.8010 | LOGCANET 2.2237422 0.3289

All 17.5346816 0.3518 | All 20.3602716 0.2044

Dependent variable: LOGSP

Excluded Chi-sq  df Prob.

LOGTRZV 1.3369902 0.5125
LOGPRTFYYTR 1.3007112 0.5219
LOGKVSG 0.1157822 0.9438

LOGIRDIS 0.7418262 0.6901
LOGIMP 3.1618852 0.2058
LOGEXP 0.1709052 0.9181

LOGDRYTRM 0.2543832 0.8806
LOGCANET 1.7860732 0.4094

All 8.79330616 0.9217

S6z konusu degiskenlerle regresyon calismasida yapilmis ve asagidaki
sonuclar elde edilmistir. Bu calismanin sonucunda karsilikli olarak bu verilerin
herbirisinin teker teker bagimsiz de§isken olmalari halinde bile birbirlerini
aciklamakta 6nemli neden olduklar1 goriilmektedir. Modellerde degiskenler toplu
olarakta anlamli bulunmuslardir. Calismamizin bu boliimiine sadece degiskenlerin
logaritmalar1 alindiginda rezervlerin bagimli degisken olarak alindigi modelde
bagimsiz degiskenlerin reserzleri aciklamakta yine yeterli oldugu, modelin ise
topluca anlamli oldugu goriilmiistiir.

Regresyon modelimiz yine asagidaki gibi olusturulmustur. Sonuglar ise
asagidaki tobloda verilmistir. Once veriler dogrudan kullanilmis ve ¢ikan sonuglara
gore katsayilar1 t istatistik degerlerinin yeterli olmadigi goriilmiistiir. Verilerin

logaritmasi alindiginda ¢ikan sonuglarda ikinci tabloda yer almaktadir.



a)Dogrudan veriler kullanildiginda

Dependent Variable: TRZVFX

Method: Least Squares

Date: 12/04/17 Time: 11:06

Sample: 1986 2014

Included observations: 29

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
PRTFY_YTRM_NET 215998.9  205415.8 1.051520 0.3050
KVSG -4587.068 178332.9 -0.025722  0.9797
IRDISCOUNT -1.38E+08 1.53E+08 -0.902966  0.3768
IMPORT 0.887695  0.381944 2.324146 0.0302
EXPORT -0.506978 0.526115 -0.963626  0.3462
DGRDN_YTRM 183494.8  373800.2 0.490890 0.6286
CANET 0.979755  0.383863 2.552357 0.0185

C 2.54E+09 8.24E+09  0.308363 0.7608
R-squared 0.982161 Mean dependent var 3.66E+10
Adjusted R-squared  0.976214 S.D. dependent var 3.45E+10
S.E. of regression 5.31E+09 Akaike info criterion 47.85376
Sum squared resid 5.93E+20 Schwarz criterion 48.23094
Log likelihood -685.8795 Hannan-Quinn criter. 47.97189
F-statistic 165.1662 Durbin-Watson stat 2.208930
Prob(F-statistic) 0.000000
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b)Logaritmasi alinmis verilerle

Dependent Variable: LOGTRZV

Method: Least Squares
Date: 12/04/17 Time: 13:30
Sample: 1986 2014

Included observations: 29

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
LOGSP 0.071566 0.038294  1.868871  0.0764
LOGPRTFYYTR -0.044567 0.040748  -1.093726  0.2871
LOGKVSG 0.029155 0.041104  0.709305  0.4863
LOGIRDIS 0.351614 0.136703  2.572095  0.0182
LOGIMP 1.576282 0.399972  3.940980  0.0008
LOGEXP 0.031411 0.420982  0.074613  0.9413
LOGDRYTRM 0.016619 0.086558  0.191994  0.8497
LOGCANET -0.179578 0.060383  -2.973991  0.0075
C -13.95050 3.186924  -4.377419  0.0003
R-squared 0.980401 Mean dependent var ~ 23.70593
Adjusted R-squared 0.972561 S.D. dependent var 1.293214
S.E. of regression 0.214218 Akaike info criterion  0.005482
Sum squared resid ~ 0.917788 Schwarz criterion 0.429815
Log likelihood 8.920508 Hannan-Quinn criter.  0.138378
F-statistic 125.0546 Durbin-Watson stat 1.838166

Prob(F-statistic) 0.000000
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Bu modeller gostermektedir ki rezervler Tirkiyede dig ticaret ve cari

hesaplar ve sicak para girisleri ile dogrudan alakali olup tamamiyla kriz donemleri

zararlarin1 minimize etmek lizere kullanilan bir ara¢ olarak kullanimaktadir.

Standart degiskenler acisindan bakildiginda ise degiskenler arasinda

dogrusal bagint1 bulunmustur.

Degiskenler bagimsiz olarak alindiginda anlamli sonuglara ulasmakta

mimkiin goriilmektedir.
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c¢)Sicak para ve cari hesap ile
Dependent Variable: TRAZVEFX
Method: Least Squares
Date: 07/03/17 Time: 08:03
Sample (adjusted): 1985 2014

Included observations: 30 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
CA(-1) -1.156232 0.117737  -9.820481 0.0000
SP 0.645908 0.291041  2.219302 0.0351

C 5571.173 3246.909 1.715839  0.0976
R-squared 0.869400 Mean dependent var  35373.58

Adjusted R-squared 0.859726 S.D. dependent var  34467.72
S.E. of regression  12909.26 Akaike info criterion 21.86392
Sum squared resid  4.50E+09 Schwarz criterion 22.00404
Log likelihood -324.9587  Hannan-Quinn criter. 21.90874
F-statistic 89.86911 Durbin-Watson stat ~ 1.534588
Prob(F-statistic) 0.000000

Ekonomik istikrar i¢in kullanilan bazi parasal enstiimanlarin parasal aktarim
mekanizmasinin (Ek.3) nasil islettigine bakilacak olursa, Tiirkiye 6rneginde bozulan
dengelerin tekrar diizenlenmesi icin Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin (TCMB)
toplam talebi dengelemek {izere iki Onemli enstriiman1 kullanmaktadir. Bu
enstriimanlar, Dviz Kuru Kanali ve Reel Faiz Oram1 Kanalidir. Ozellikle uygulanan
doviz kuru rejimine bagli olarak doviz kurunun miidahalesi son agamalarda yine piyasa
kanallar1 kullanilarak yapilmakla birlikte, asil enstriiman faiz orani kanalidir. Bu yolla
reservler goz oOniine alinarak, belirlenen faiz oram1 piyasadaki efektif faiz oranini
etkileyerek toplam talep dengelenmeye ¢alisilmaktadir.

Para politikas1 hedefleri iginde sayilan finansal istikrar saglamak {izere
gorevlendirilen merkez bankasi para politikasinin uyguladigi rejim; bazen parasal
bliyiikliik hedeflemesi, bazen sabit kur rejimi, bazen ¢apali rejimleri, ancak son yillarda

giderek Enflasyon Hedeflemesi rejimi seklinde olmaktadir. Tiirkiyede her ii¢ rejimi de
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belli araliklarla uygulamis ve 2001 krizinden itibaren 2002 yilindan baglayarak iistii
kapali bir Enflasyon rejimini uygulamaya koymustur.

Ekonomik gostergelerin nasil hareket ettikleri ve para politikasi araglarinin farkl
para politikasi rejimlerinde nasil ¢alistigindan kisaca bahsetmek gerekir.

Serbestge dalgalanmaya birakilmig bir doviz kuru, kavramsal olarak, merkez
bankasinin doviz rezervlerine giren veya ¢ikan doviz akist olmadigr anlamina gelir.
Bunun tam karsit kutbu kat1 bir sabit doviz kurunda ise, Merkez Bankas1 yerel fonlara
olan talebi karsilamak iizere doviz alma veya satma konusuyla ilgili olarak doviz
rezervlerini kontrol etme 6zgiirliigline sahip degildir.

Eger serbest dolasim sistemi benimsenirse, bir iilke istikrarli bir fiyat seviyesi
saglamak i¢in doviz kuru politikasina glivenemez. Para politikasi ve 6zellikle bankanin
likiditesinin nominal genislemesinin sinirlandirilmasi, enflasyonu kontrol etmenin
anahtar1 olacaktir. Bu sartlar altinda, esnek olmayan bir faiz orani, Ozellikle fiyat
istikrarinin diismani olabilir, enflasyonist beklentiler artarsa ve ¢ok diisiik sabit faiz
oraniyla merkez bankasindan giderek daha fazla bor¢lanmaya neden olur.

Dalgal1 doviz kuru rejiminde aktif bir faiz politikasi, ekonomideki talep kosullar
tizerinde iki etkiye sahiptir. Faiz oranlarim yiikselterek otoriteler maliyetleri artirmakta
ve i¢ talebi dogrudan dogruya diistirmekte, bunun sonucunda ortaya ¢ikan sermaye
girisleri para birimini degerlendirebilmekte, boylece dis talebi de azaltmaktadir.

Buna karsin, sabit bir doviz kuru, tabii ki, hangi para birimi veya sepet i¢in
¢ipaya uygulandigina bagl olarak, fiyat istikrarinin 1yi bir derecesini (burada kastedilen
“iy1 bir derece” Ek 2 verilen enflasyon hedeflemesi rejiminde hedeflenen enflasyon
oraninin beklenen sapma i¢inde olmasidir) saglamalidir. Ancak doviz kuru, yetkililerin
savunmasi icin yeterli rezervleri veya dis bor¢lanma kapasitesine sahip oldugu siirece
sabitlenir. Yiiksek bir seviyede yurt i¢i likidite genislemesi (6rnegin, yiiksek bir biitce
aciginin biliylik kismini finanse eden merkez bankasindan kaynaklanan), rezervlerin
istikrarli bir sekilde azalmasina ve sonugcta spekiilatorler tarafindan para birimine saldiri
ile birlikte, belki de c¢ipanin direncinin kirilmasina ve ¢ipa uygulamasinin terk
edilmesine neden olacaktir. Nitekim Tirkiyede 2001 krizinin karsilastigi sorununda

boyle oldugu Grafik 6.4 den de goriilebilir.
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Grafik 6.4. Tiife bazl1 REDK ve toplam rezervler
Kaynak: IMF IFS,TCMB, TC Hazine verilerinden iiretilmistir.

Onceki paragrafta agiklandign gibi para politikas: sistematik olarak yanlis
uygulanmamis olsa da, sabit doviz kuru savunmasiz olabilir. Ornegin, kendiliginden
kisa vadeli sermaye girisleri, merkez bankasi tarafindan sterilize edilmek suretiyle telafi
edilmediyse, spontan (herhangi bir zaman dilimindeki) kisa vadeli sermaye girisleri
yerli kredi kosullarini rahatlatip, licretleri ve maliyetleri genel ¢izgisinden saptirabilir.
Bu, ekonominin rekabet¢i konumunu zayiflatmakta ve Ozellikle sermaye akimlar
tersine ¢evrildiginde, uzun vadede rezervlerin - katlanilamayacak sekilde - siirekli
olarak azalmasina neden olmaktadir. Gelismekte olan bazi iilkelerde de goriilen bu
dongiiden kaginmak icin, merkez bankasinin kisa vadeli sermaye girislerinin bir kismini
sterilize etmek icin hizlica harekete ge¢cmesi gerekli olabilir. Sabit bir doviz kuru
lizerine spontan spekiilatif saldirilar da olabilir (Ancak yetkili makamlar kendi
isteklerine gore akislarin kendiliginden oldugunun ve ekonomideki bir zayiflig:

yansitmadiginda emin olmalidirlar).
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Grafik 6.5. Kisa vadeli sermaye hareketleri, sicak para (SP) ve rezervler

Kaynak: IMF IFS,TCMB, TC Hazine verilerinden iiretilmistir.
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Grafik 6.5 Toplam rezervlerle kisa vadeli sermaye hareketlerini (KVSH) ve

sicak para girislerini gostermektedir. Ozellikle 1994 ve 2001 krizlerinde sermaye

giriglerinin rezervlere oraninin giderek azalmasina ragmen yeterli olmadig: ve krizlerin

giderek derinlestigi goriilmektedir. Oysa 2002 yilindan itibaren oran ciddi bir bicimde

diismekte oldugu goriilmektedir.Rodrick ve Valesko (1999) yaptiklar1 ¢alismada kisa

vadeli sermaye hareketlerinin olumsuz etkilerini ortaya koymus ve az sayida iilke,

politikay1 diizenlemeden bu tiir yanlis spekiilatif saldirilar1 atlatacak yeterli kaynaklara

sahip olduklar1 goriilmiistir. Normal eylem, boyle bir saldirmin iirettigi yurt ici

likiditenin bosaltilmasina - gerektigi takdirde dramatik olarak - faiz oranlarn

yiikseltmesine izin vermektir. Bu, basarisiz spekiilasyonlar1 ¢ok pahali hale getirebilir

ve saldir1 cabucak giderilebilir.
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Grafik 6.6. Rezervler ve cari agik (Milyon ABD Dolar1)
Kaynak: IMF IFS,TCMB, TC Hazine verilerinden iiretilmistir.

Bununla birlikte, 6demeler dengesinin parasal kosullar {izerindeki etkisi istikrar1
bozmak zorunda degildir. Nitekim, rekabet¢i konumu bozulan sabit dovizli bir iilkenin,
sterilize edilmedikleri takdirde i¢ likidite kosullarin1 i¢ talebi azaltacak kadar
sikilagtiracak, iiretim cabalarini ihracata yonlendirecek ve rekabet edebilirligi
gelistirecek bir cari agik aci81 yasayacagi Grafik 6.6 dan goriilebilir.

Rezervler ile kisa vadeli borglar arasinda da yakin bir iliskiden s6z etmek
miimkiindiir. Grafik 6.7 kisa vadeli borg¢larla rezervler arasinda onemli bir iliski
oldugunu gostermektedir. Grafik 6zellikle 2002 sonrasinda kisa vadeli borglarla toplam
borglar arasinda farkin giderek arttigini, kisa donemli bor¢ yapisinin uzun déneme
dogru kaydigini, ancak toplam bor¢lanmanin artan bir ivmeyle ylikseldigini
gostermektedir. Rezervler ise kisa vadeli borglarla yaklasik olarak es zamanli bir
gelisim gostermektedir. 2005 yilmin ikinci yarisindan 2010 yilinin 3iincli c¢egregi
arasinda kisa vadeli borglar ile rezervler arasinda acik rezervler lehine bozulurken, 2012
yilinin son ¢eyreginden 2016 yilinin iglincli ¢eyregine kadar bu durum tersine

donmiistiir.
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Grafik 6.7. Kisa vadeli borglar ve rezervler

Kaynak: IMF IFS,TCMB, TC Hazine verilerinden tiretilmistir.

Yatirimlar agisindan bakildiginda global kriz 6ncesi 2006- 2007 yillar1 haricinde
rezervler ile portfoy yatirimlari ayni tred iginde hareket etmektedirler. Bu da yine
uluslararasi sermayenin, gelismis ekonomilerde toplanan likiditenin faizlerin diismesiyle
birlikte, yiiksek faizin olustugu gelisen {ilkelere dogru kaydigini gosteren bir bagka
geligsme olarak gortilmektedir. (Grafik 6.8)
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Grafik 6.8. Toplam rezevler ve yatirimlar

1980 sonrasi finansal serbestlesme siireciyle baglayan krizler, Merkez
Bankasinin ara ya da ana hedef olarak kullandig1, doviz kuru, doviz rezervleri, parasal
biiyiikliikkler ve enflasyon gibi degiskenlerde dalgalanmalara yol a¢cmistir. Bu
olumsuzluklar diger gelismekte olan iilkelerde de goriilmistiir (Haggart ve Sterne,
1997). Benzeri sonuglar Sebastian Edwards (1988) calismasinda da bulunmaktadir.
Yine yapilan ¢alismalarda son yillarda Tiirkiye de dahil olmak {izere gelisen iilkelerde
sermaye ¢ikislarinin sebep olan digsal faktorler arasinda ticaret haddlerinde kotiilesme,
yiikksek ABD faiz oranlar1 6n plana ¢ikarken (6zellikle 2015 sonrast ABD’nin global
kriz sonras1 uyguladigi faiz oranlarinin yiikseltilmesi politikasi), igsel faktorler ise
yiiksek cari acik, yiiksek dis borg, dis ticaret hacminin GSMH’ya oraninin diismesi,
diisiik miktardaki doviz rezervleri olarak goriilmektedir.

Acik ekonomiler sermaye girisleri likiditeyi arttirarak, yurtici nominal faiz
oranlarini diisiirmekte ve sonugta yurti¢i harcalar1 ve toplam talebi arttirmaktadir. Bu
durum reel doviz kurunun ulusal para lehine degerlenmesine neden oldugunu
gostermektedir (Edwards 1988). Bu da daha sonar enflasyonist baski ve cari agigin artisi
anlamina gelmektedir. Oysa daha once de belirtildigi gibi sermaye girislerinin durmasi

en onemli nedenlerinden biri cari a¢1gin artmasi olarak goriilmektedir. Sermaye acisinin
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tersine donmenin yaratacagi riske karsi en O6nemli koruyucu ara¢ ise yabanci para
rezervleridir.

Asagida rezervleri finansal risklerden korunmak amaciyla kullanan ya da dis
ticaretleri cari fazla veren iilkelerin gayri ihtiyari olarak biriktirmeleri acisindan teker
teker incelenmektedir. Bu iilkeler i¢in bastan belirledigimiz model i¢in tim verilere

ulagmak miimkiin olmamustir.

6.2.2. Brezilya
Asagidaki grafikte Brezilyada rezerv birikiminin nedenleri ve gerekgeleri ile
ilgili goriilen paremetrelerle bir grafik olusturulmustur. Grafikte ihracat ve rezervlerin

ayn1 yonde cari agigin ise ters yonde hareket ettigi goriilmektedir.
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Grafik 6.9.1 Brezilyada rezerv, ihracat ve cari hesap

Kaynak: IMF IFS verileri

Ulkenin ihracat, ithalat ve cari hesap sonuglarinin rezerv birikimini agiklamak
icin anlamli olup olmadigmi gérmek amaciyla Bu degiskenlerle bir VAR modeli
olusturulmustur. Modelimiz Brezilya i¢in Rezerv=f (X,M,CA) sekline donstiiriilmiistiir.

Olusturdugumuz VAR modeli i¢in gecikme uzunlugu tespiti i¢in yapilan
calismada iki farkli gecikme uzunlugunun bizim istedigimiz kriterlere ( bu kriterler
yukarida aciklanmistir) uygun oldugu goriilmistiir. 40 yillik goézlemler kullanildiginda
gecikme uzunlugunun 2 olmasinin daha uygun oldugu karar1 verilmistir. Buna ragmen

gecikme uzunlugunun 3 olmasi durumunda nasil bir sonu¢ olacagina kisaca deginmek
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uygun olacaktir. Gecikme uzunlugu 3 alindiginda Granger Nedensellik testi sonuglari
bagimsiz degiskenlerin tamaminin bagimli degiskenimiz olan rezervleri agiklamakta
anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica bagimsiz degiskenler topluca modelin anlaml
oldugunu da gostermektedir. Ancak bu sonug¢ ayni1 zamanda cari hesaplar degiskeninin
bagimli degisken olarak alinmasi hari¢ diger tim bagimli degeskenler i¢in de anlamli
gibi goriinmektedir. Cari hesaplarin bagimli degisken olarak alinmasi reservlerin cari
hesaplar1 agiklamasi da ayrica anlamli goriilmektedir.

En diisiik uygun gecikme uzunlugunun kullanilmasi gerektigi ekonometrik
gelenege uyarak 2 olan gecikme uzunluguna donecek olursak gordiiglimiiz tablo bize
farkli bir yorum yapma firsat1 sunmaktadir. Bu tabloya gore durum tersine donmektedir.
Ithalat ve cari hesaplar reservlerdeki degisimi agiklamaktan cok, reservler bu
degiskenleri aciklamakta uygun degisken olarak goriilmektedir. Ihracat bagimsiz
degisken olarak alindiginda ise diger tiim degiskenler ihracattaki degisimi agiklar gibi
goriilmektedir. Oysa her degiskenin bagimsiz olarak alimmasi durumda diger
degiskenler ayr1 ayr1 farkli anlam icermesine ragmen toplu olarak modeller bagiml
degiskeni agiklamakta birlesik olarak anlamli goriilmektedir.

Bu ideal rezerv miktarinin Latin Amerika iilkeleri i¢in, gegmis 3 donem ithalat
ya da kisa donem borclarin 6demesi kadar olmasi Greenspen-Guidotti tezini Brezilya
ornegi i¢in dogrular niteliktedir.

En kiiciik karelerle yapilan regrasyon analizine gelindiginde asagida verilen
regrasyon denklemleri iizerinde konusmak yeterli olacaktir. Birinci denklemimiz yine
yukarida sz edilen degiskenlerin ham degerleri ile kurulan denklemdir. Bu denkleme
gore bagimli degisken bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanabilmektedir, yani
rezervler bagimsiz degigskenler olan ithalat, ihracat ve cari hesaplar tarafindan
acgiklanabilmektedir.

Degiskenler toplu olarak ta anlamli goriilmektedir. F istatistik degeri bu bulguyu
kanitlamaktadir. R kare testimiz bagimsiz degiskendeki degisikligin %97.5’unu
aciklamaktadir. Zira DW istatistik degeri diisiiktiir. Bu durum bize dogrusal baglant1 ve
otokorelasyon oldugunu gostermektedir. Farklar1 alinmis degiskenler ile olusturulan
denklemle DW diizeltilmis olmasina ragmen bu kez R kare testi bizin beklentilerimiz
altima inmistir. Bizim asil temel hedefimiz degiskenlerin bagimsiz degiskeni

aciklayabilme yetenegi gostermektir.



a)Verilerin dogrudan kullanilmasi

Dependent Variable: TOTAL_RESERVES_MLYN

Method: Least Squares

Date: 02/08/16 Time: 09:03

Sample: 1975 2014

Included observations: 40

Coefficien
Variable t Std. Error t-Statistic Prob.
IMPORTSMLYN -2.283445 1.064760 -2.144562 0.0388
EXPORTSMLYN 3.386836 0.949329 3.567611 0.0010

CURR_ACC_MLYN
C

-3.064932 0.802007
-20517.68 4506.328

-3.821578 0.0005
-4.553081 0.0001
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R-squared 0.975874  Mean dependent var 77129.12
Adjusted R-squared 0.973863 S.D. dependent var  112641.4
S.E. of regression 18210.53 Akaike info criterion 22.55203
Sum squared resid 1.19E+10  Schwarz criterion 22.72092
Log likelihood -447.0406  Hannan-Quinn criter. 22.61309
F-statistic 485.3862  Durbin-Watson stat  1.397778
Prob(F-statistic) 0.000000

6.2.3. Cin Halk Cumhuriyeti

Bu iilke i¢inde modelimiz Rezerv= f ( X,M,CA) seklindedir. Ulkenin ham ihracat,
ithalat ve cari hesap sonuglar1 rezerv birikimini agiklamak i¢in anlamli goériinmektedir.
VAR modelinde kullanilan bagimsiz degiskenler bagimli degisken olan rezervleri
aciklamaya yeterli goriilmektedir. Ayn1 zamanda bagimsiz degisken olan ithalat bagimh
degiskene doniistiiriildiiglinde katsayilar yine anlamli goriilmektedir. Cari hesap bagiml
degiskene doniistiiriildiigiinde ise rezervlerin cari hesaplaridaki degisimi agikladig
gorilmektedir. Dolayistyla nesensellik analizi kullandigimiz degiskenlerin bagimli
degiskeni aciklamakta anlamli oldugunu gostermektedir. Bagimsiz olarak degiskenler i¢in

yapilan VAR modellemesi de bu iligkilerin varligimi gostermektedir. Cin Halk



217

Cumhuriyeti 6rnegi bu calismalar igin 6zel 6nem tasimaktadir. Ornek alinan bazi iilke
ornekleri cari hesap acig1 verirken Cin Halk Cumhuriyeti 6rnegi digerlerinin tersine cari
fazla vermektedir. Buda gostermektedir ki cari acik ya da fazla vermek rezervlerin
olusmast ve hizli biiylimesi icin bir neden olmaktadir. Bire bir kullanilan VAR
modellerinden de goriilecegi gibi reservler cari hesaplart agiklamakta 6nemli ve anlamli
sonuclar vermektedir. Ozellikle logaritmas1 alinmis verilerde bu sonu¢ daha da belirgin
durumdadir.

Ayni degiskenlerle yapilan regresyon denklemlerinde de bu yorum rahatlikla
yapilamamaktadir. Ancak asagida b sikkinda verilmis model tiim testleri gegmis ve
katsayilarinin olumlu oldugunu gostermistir. Bu modele gore bulunan katsayilarda model
de anlamlidir.

Benzer bir bicimde logaritmasi alinmis faiz oranlar1 ve cari hesaplarin oldugu bir
modelde de katsayilarin ve modelin anlamli oldugu goriilebilir. Bu da rezervlerin 6nemli
Olciide cari hesap birinci farklari, ithalat ve faiz oranlarinin rezervleri agiklamakta 6nemli

veriler oldugunu gostermektedir.
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Grafik 6.9.2. Cin Halk Cumhuriyetide rezerv, ihracat ve cari hesap
Kaynak: IMF IFS verileri



a)Logaritmast alinmis sonuglar
Dependent Variable: LOGTRESERVES
Method: Least Squares
Date: 07/02/17 Time: 18:31
Sample (adjusted): 1986 2014

Included observations: 29 after adjustments

218

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
LOGIMP 1.321285  0.098993 13.34726  0.0000
LOGCA(-1) 0.157596  0.076970 2.047501 0.0508
C -5.838586 0.646119 -9.036399 0.0000
R-squared 0.976978 Mean dependent var 12.33158
Adjusted R-squared ~ 0.975207 S.D. dependent var  1.975103
S.E. of regression 0.310997 Akaike info criterion 0.599631
Sum squared resid 2.514700 Schwarz criterion 0.741076
Log likelihood -5.694652 Hannan-Quinn criter. 0.643930
F-statistic 551.6701 Durbin-Watson stat  1.239740
Prob(F-statistic) 0.000000
b)Veri seti degistirilmis sonuglar

Dependent Variable: LOGRESERVES

Method: Least Squares

Date: 05/28/16 Time: 23:50

Sample: 1984 2014

Included observations: 31

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.

LOGIR -1.824064 0.388764 -4.691955  0.0001

LOGCA 0.550153  0.094243 5.837574  0.0000

C 15.65822  2.700718 5.797799  0.0000

R-squared 0.842472 Mean dependent var  25.96792

Adjusted R-squared 0.831220  S.D. dependent var 2.030731
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S.E. of regression 0.834281 Akaike info criterion 2.567273
Sum squared resid 19.48869 Schwarz criterion 2.706046
Log likelihood -36.79272  Hannan-Quinn criter. 2.612509
F-statistic 74.87334 Durbin-Watson stat  1.057229
Prob(F-statistic) 0.000000

6.2.4. Hindistan

Hindistan i¢in yapilan calismaya faiz oranlarida dahil edilmistir. Dolayistyla
modelimiz Rezerv= f (X,M,CA,IR ) seklindedir. Ulke i¢in igin yapilan ¢alismalardan
cikan sonuglar i¢in olusturulan VAR modelinden baslayacak olursak faiz oraninin da
dahil edildigi modelde faiz orani hari¢ digerlerinin bagimsiz degisken olarak anlamli
oldugu toplu modelden goriilebilir. Ancak teker teker yapilan VAR modellerinde sadece
cari hesaplarin tersine bir iligkisi oldugu goriilebilir. Ham verilerde saptanan bu yorum
logaritmas1 alinmis verilere bakildiginda, ithalat ihracat ve cari hesaplar iizerinden
yeniden VAR modeli olusturulmustur. Burada da ithalat degerlerinin anlamsiz oldugu p
degerinden goriilmiistiir. Burada da goriilecegi gibi ihracat ve cari hesaplar rezervin en
onemli nedeni olarak karsimiza ¢ikmakta ve cari fazla veren iilkelerdekine benzer
sonuglara burada da raslanmaktadir.

Yukarida soylenenlerin grafik olarak gosteriminide de Grafik 6.9.3 ten
goriilebilir. Cari agigin artmasiyla birlikte faiz oranlar1 diismiis ve ihracat artis1 ve

rezervlerde buna parallel olarak ertmaya baglamistir.
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Grafik 6.9.3. Hindistanda rezerv, ihracat,cari hesap ve faiz orani

Kaynak: IMF IFS

Ham verilerle yapilan regresyon analizinde elde edilen sonuglar da benzer
bulgular goriilmistiir. Ham verilerden olusturulan modelin t istatistik degerlerine
bakildiginda bagimsiz degiskenler rezerv birikimini agiklamakta anlamli gibi
goriinmemektedir. Ancak logaritmasi alinan verilerle olusturulan modelin veri setinde
otokorelasyon kriterine takilmaktadir. Cari hesaplarin birinci farklariyla yapilan model
de ise DW testi disinda bir problem raslanmamistir. Bu nedenle Hindistan ig¢inde
sOylenecek sonug, cari fazla bir sonraki yilin rezervlerinin belirlenmesinde ihracat ile

birlikte 6nemli bir agiklayici neden olmaktadir.



a)Verilerin dogrudan kulanilmasi
Dependent Variable: TOTAL_REZERV
Method: Least Squares
Date: 05/29/16 Time: 10:40
Sample: 1975 2014

Included observations: 40

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
CURR_ACCOU

NT 1.288263  0.937125 1.374698 0.1777
EXPORTS -0.559993 1.151642 -0.486256  0.6297
IMPORTS 1.298839  0.908062 1.430342 0.1612
C 9257.520  8049.244 1.150110 0.2577
R-squared 0.907932 Mean dependent var 75715.84
Adjusted R-

squared 0.900259 S.D. dependent var 103913.6
S.E. of regression 32817.72 Akaike info criterion 23.72996
Sum squared

resid 3.88E+10 Schwarz criterion 23.89885
Log likelihood  -470.5993 Hannan-Quinn criter. 23.79103
F-statistic 118.3382 Durbin-Watson stat 0.632318

Prob(F-statistic) 0.000000
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b)Logaritmasi alinmis veriler
Dependent Variable: LOGRZV
Method: Least Squares
Date: 07/02/17 Time: 19:43
Sample (adjusted): 1976 2014

Included observations: 39 after adjustments
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Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
LOGEXP 1.711315 0.151835 11.27087  0.0000
LOGCAC(-1) -0.445499 0.142402 -3.128468 0.0035

C -3.715767 0.694847  -5.347605 0.0000
R-squared 0.916749 Mean dependent var 10.01717
Adjusted R-squared 0.912124 S.D. dependent var  1.734015
S.E. of regression  0.514028 Akaike info criterion 1.580727
Sum squared resid  9.512105 Schwarz criterion 1.708693
Log likelihood -27.82417  Hannan-Quinn criter. 1.626640
F-statistic 198.2148 Durbin-Watson stat  0.566630

Prob(F-statistic) 0.000000

C ) Logaritmasi alinmig IR ve Cari A¢ik Verileri

Dependent Variable: LOGRZV
Method: Least Squares

Date: 05/29/16 Time: 10:46
Sample: 1975 2014

Included observations: 40

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
LOGIRDISC -2.916862 0.547328  -5.329278 0.0000
LOGCA 0.859497 0.095596  8.990900  0.0000

C 8.317997 1.775115  4.685893  0.0000
R-squared 0.843556 Mean dependent var  9.935104
Adjusted R-squared 0.835099 S.D. dependent var 1.788601
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S.E. of regression  0.726314 Akaike info criterion 2.270371
Sum squared resid ~ 19.51870 Schwarz criterion 2.397037
Log likelihood -42.40742  Hannan-Quinn criter. 2.316169
F-statistic 99.75307 Durbin-Watson stat ~ 0.607814
Prob(F-statistic) 0.000000

6.2.5. Rusya Federasyonu

Rusya Federasyonu i¢in kurulan model yine Rezerv= f (X,M,CA) seklindedir.
Rusya  Federasyonu ig¢in yapilan Granger nedensellik testi i¢in yapilan VAR
calismasinda da ithalat ihracat ve cari hesaplar reservleri agiklamakta anlamli ve 6nemli
degiskenler olarak sonuglar vermektedir. Yine bu bagimsiz degiskenlerin toplu olarak
model icinde degerlendirilmesinde de benzer sonuglar c¢ikmistir. Yine bagiml
degiskenle bagimsiz degiskenlerin karsilikli degerleme sonuglar1 bagimsiz degiskenlerin
rezerv birikimini agiklamakta anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. Rusya
Federasyonu petrol ihracatgist iilkeler arasinda yer almasi dolayisiyla cari fazla veren
iilkeler simiflandirmasina girmesi, rezervlerin agiklamasinda cari fazlaligin ve ihracatin
Onemini gozler oniine sermektedir.

Asagidaki grafik degiskenler arasindaki iliskiynin ne denli gii¢lii oldugunu

gorsel olarak anlatmaktadir.
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Grafik 6.9.4 Rusya federasyonunda rezerv, ihracat,cari hesap ve faiz orani

Kaynak : IMF IFS

a-Verilerin dogrudan kullanilmasi

Dependent Variable: TRZV

Method: Least Squares

Date: 02/08/16 Time: 13:40

Sample (adjusted): 1995 2014

Included observations: 20 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
IMPORTS 0.562621 0.253889  2.216012  0.0415
CA 2.345930 0.602190  3.895667  0.0013
CAl -1.755771 0.518205  -3.388181 0.0038
C -63276.32 20498.44  -3.086884 0.0071
R-squared 0.944742 Mean dependent var  211732.4
Adjusted R-squared 0.934382 S.D. dependent var 194412.2
S.E. of regression 49800.84 Akaike info criterion  24.64631
Sum squared resid 3.97E+10 Schwarz criterion 24.84545
Log likelihood -242.4631 Hannan-Quinn criter. 24.68518
F-statistic 01.18418 Durbin-Watson stat ~ 1.340242

Prob(F-statistic) 0.000000
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Logaritmas1 alinmis degigkenlerle yapilan VAR modelinde ise sadece
rezervlerin ithalat ve ihracatin agiklamasinda bir degisken olarak goriinmesi sz
ettigimiz savi destekler nitelikte gériinmektedir.

llgili degiskenlerle yapilan regresyon modelinde ise degiskenlerin katsayilarimni
ve toplu olarak tiim modeli anlamli gostersede dogrusal baglanti probleminin
giderilmesi ile katsayilar kullanilabilecek seviyeye gelecektir.

Sadece cari hesabin birinci farkinin logaritmasi alinmis degiskenin ilave edildigi
asagidaki modelin dogrusal baglanti problem giderilmis ve tim testler gerekli
kriterlerden gecmistir. Dolayisiyla katsayillarda rezervlerdeki degismeleri agiklar

nitelikte bulunmaktadir.

b) log alinmis sonuglar
Dependent Variable: LOGTRZV
Method: Least Squares
Date: 05/29/16 Time: 11:59
Sample: 1994 2014

Included observations: 21

Variable CoefficientStd. Error t-Statistic  Prob.
LOGIMPORTS 0.362055 1.986077 0.182296 0.8575
LOGEXPORTS 0.902196 2.857755 0.315701 0.7561
LOGCA 0.704297 0.799446  0.880981  0.3906

C -11.59385 3.319000 -3.493176 0.0028
R-squared 0.948914 Mean dependent var 11.28873
Adjusted R-squared 0.939899 S.D. dependent var  1.689946
S.E. of regression 0.414300 Akaike info criterion 1.245189
Sum squared resid 2.917952 Schwarz criterion 1.444145
Log likelihood -9.074483  Hannan-Quinn criter. 1.288368
F-statistic 105.2572 Durbin-Watson stat  1.640141
Prob(F-statistic) 0.000000




c) Degisken seti degistirilmis
Dependent Variable: LOGTRZV
Method: Least Squares
Date: 05/29/16 Time: 12:06
Sample: 1994 2014

Included observations: 21

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
LOGIRDISC 0.114411 0.219227 0.521881  0.6081
LOGCA 1.654605 0.222206  7.446281  0.0000

C -6.944278 2.818362  -2.463941 0.0240
R-squared 0.883439 Mean dependent var  11.28873
Adjusted R-squared 0.870488 S.D. dependent var 1.689946
S.E. of regression ~ 0.608174 Akaike info criterion 1.974852
Sum squared resid  6.657758 Schwarz criterion 2.124069
Log likelihood -17.73594  Hannan-Quinn criter. 2.007236
F-statistic 68.21293 Durbin-Watson stat ~ 1.589568

Prob(F-statistic) 0.000000

6.2.6. Arjantin

226

Arjantin sonuglar1 Brezilya sonucglarindan ¢ok farkli degildir. Yaptigimiz VAR

modeli bu sonuglar1 gdstermektedir. Toplu VAR modelinde goriilecegi gibi Bagimsiz

degiskenler olarak belirledigimiz ithalat, ihracat ve cari hesaplar rezervleri agiklamaktan

cok ithalat ve ihracat ayr1 ayr1 bagimh degisken olarak alindiginda rezervler ve diger

degiskenler bagimsiz degiken olarak anlamli hale gelmektedir. Bu da bize rezervlerin

belirleyicilerinin dnceki dednemlere ait ithalat ve ihracat miktarlar1 oldugunu, eldeki

rezerv miktarlarinin kriz sonrasi donemlerde ithalati garanti altina alacak miktar

oldugunu gostermektedir.

Logaritmas1 alinmig verilerle yapilan VAR modeli de bize bu degerlerde yiizde

degisimlerin hi¢ bir sekilde birbirlerini agiklamakta yeterli olmadiklarin1 gostermekle

savi destekler goriinmektedir.

Regresyon denklemleri de bize benzer sonuglar1 vermektedir.
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Grafik 6.9.5. Arjantinde rezerv, ihracat,cari hesap ve faiz orani

Kaynak :IMF IFS

a)Verilerin dogrudan kullanilmasi

Dependent Variable: TRZVFEX
Method: Least Squares

Date: 05/29/16 Time: 13:05
Sample: 1977 2014

Included observations: 38

Variable CoefficientStd. Error  t-Statistic ~ Prob.
EXPORT 1.538451 0.854859 1.799655 0.0808
CA -1.031718 0.770399  -1.339200 0.1894
IMPORT -1.004982 0.855375 -1.174903 0.2482

C 9.73E+08 1.99E+09 0.489610 0.6276
R-squared 0.781165 Mean dependent var  1.67E+10
Adjusted R-squared 0.761857 S.D. dependent var  1.42E+10
S.E. of regression  6.94E+09  Akaike info criterion 48.25873
Sum squared resid 1.64E+21 Schwarz criterion 48.43110
Log likelihood -912.9158  Hannan-Quinn criter. 48.32006
F-statistic 40.45617 Durbin-Watson stat  0.777460

Prob (F-statistic) 0.000000
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b) log verileri
Dependent Variable: TRZVFX
Method: Least Squares
Date: 05/29/16 Time: 13:05
Sample: 1977 2014

Included observations: 38

Variable CoefficientStd. Error  t-Statistic ~ Prob.
EXPORT 1.538451 0.854859 1.799655 0.0808
CA -1.031718 0.770399 -1.339200 0.1894
IMPORT -1.004982 0.855375 -1.174903 0.2482

C 9.73E+08 1.99E+09 0.489610 0.6276
R-squared 0.781165 Mean dependent var 1.67E+10
Adjusted R-squared 0.761857 S.D. dependent var  1.42E+10
S.E. of regression  6.94E+09  Akaike info criterion 48.25873
Sum squared resid 1.64E+21 Schwarz criterion 48.43110
Log likelihood -912.9158  Hannan-Quinn criter. 48.32006
F-statistic 40.45617 Durbin-Watson stat  0.777460

Prob(F-statistic) 0.000000

6.2.7. Meksika
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Meksika verilerinden yaptigimiz VAR modelinin sonuglarimi degerlendirecek

olursak; Toplu VAR modelinde goriilecegi

gibi bagimsiz degiskenler olarak

belirledigimiz ithalat, ihracat ve cari hesaplar rezervleri agiklamaktadir. Bu da bize

rezervlerin belirleyicilerinin ithalat ve ihracat miktarlar1 oldugunu, cari hesaplardaki

gelismelerin eldeki rezerv miktarlarinin kriz sonrast donemlerde ithalati garanti altina

alacak miktar oldugunu gostermektedir.

Asagidaki grafik degiskenler arasindaki iligkiynin ne denli giiglii

gorsel olarak anlatmaktadir.

oldugunu
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Grafik 6.9.6. Meksikada rezerv, dis tic.,cari hesap ve faiz orani

Kaynak: IMF IFS

a-Verilerin dogrudan kullanilmasi

Dependent Variable: TRZVFX
Method: Least Squares

Date: 05/29/16 Time: 12:48
Sample: 1979 2014

Included observations: 36

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

CA -2.750084 1.210028 -2.272745 0.0299
EXPORT 3.611336  1.239709 2.913050 0.0065
IMPORT -3.121021 1.217035 -2.564448 0.0152

C -1.03E+10 2.69E+09 -3.831267 0.0006
R-squared 0.961622 Mean dependent var 4.69E+10
Adjusted R-squared 0.958025 S.D. dependent var 5.17E+10
S.E. of regression 1.06E+10 Akaike info criterion 49.10903

Sum squared resid 3.59E+21 Schwarz criterion ~ 49.28498
Hannan-Quinn

Log likelihood -879.9626 criter. 49.17044

F-statistic 267.2739 Durbin-Watson stat 0.611412

Prob(F-statistic) 0.000000
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Logaritmas1 alinmig verilerle yapilan VAR modeli de bize bu degerlerde yilizde
degisimlerin hi¢ bir sekilde birbirlerini agiklamakta yeterli olmadiklarint gostermekle
savimizi destekler gériinmektedir.

Regresyon denklemleri de bize benzer sonuglar1 vermektedir. Ozellikle ham
verilerle yapilan regrasyon modeli bize bu degiskenlerinin bagimsiz olarak ve toplu

olarak anlamli oldugunu gdstermektedir.

b)Tiim degiskenlerle birlikte
Dependent Variable: LOGTRZV
Method: Least Squares
Date: 05/29/16 Time: 12:31
Sample: 1979 2014

Included observations: 36

Variable CoefficientStd. Error t-Statistic ~ Prob.
LOGIRDISC -0.071858 0.128814 -0.557843 0.5811
LOGIMP 0.199324 0.397472 0.501479 0.6197
LOGGDP 0.061484 0.093787 0.655577 0.5171
LOGEXP 0.948092 0.393820 2.407424 0.0224
LOGCA 0.075572 0.095837 0.788555 0.4366

C -6.707123 4.565537 -1.469076 0.1522
R-squared 0.913838 Mean dependent var 23.80102

Adjusted R-squared 0.899478 S.D. dependent var  1.425575
S.E. of regression  0.451982 Akaike info criterion 1.400664
Sum squared resid  6.128636 Schwarz criterion 1.664584
Log likelihood -19.21195  Hannan-Quinn criter. 1.492779
F-statistic 63.63624 Durbin-Watson stat  1.541917
Prob(F-statistic) 0.000000

6.3. Sonuc

Son yillarda, o6zellikle EMC'lerde parasal otoritelerce yapilmis benzeri

goriilmemis doviz rezerv birikimi bir takim 6nemli konular1 giindeme getirmistir.
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1990'armn ikinci yarisinda ve yeni ylizyilin baslarinda ortaya c¢ikan Meksika, Asya,
Brezilya, Rusya, Tiirkiye ve Arjantin krizleri, rezervlerdeki hizli artisin finansal krizlere
kars1 likidite sigortasi olarak kullanilmasina neden olmustur. Bu ciddi finansal krizlerin
ardindan, gelismekte olan bir¢ok piyasa iilkesi, doviz kurlarinda potansiyel risklere daha
etkin bir sekilde basa ¢ikmak i¢in ddviz rezervleri olusturmustur. Bununla birlikte,
rezervlerin yeterliligi i¢in kullanilabilecek pragmatik degerlendirme olan kiyaslama
yaklasimi gostermektedir ki, 6zellikle Asya tilkeleri basta olmak iizere pek cok
gelismekte olan piyasa lilkesinde doviz rezervleri seviyesi, ihtiyag duyulan makul bir
sigorta seviyesini asan biyiikliiklere ulagsmistir. Rezerv tutma maliyeti, Rezerv
varliklarmim GSYIH oranmin biiyiikliigii bu bulguyu giiclendirmektedir.

Bu, risklere karsi sigorta ihtiyaglarinin 6tesinde olusan birikimlerin ardindaki
nedenleri sorgulamay1 gerektirir. Ozellikle de ihracatin yol agtigi ekonomik biiyiimeyi
stirdiirmek i¢in, bir takim iilkeler, doviz kurlarini iilkenin menfaatlerini goz Oniinde
bulundurarak belli bir diizeyin Otesinde tuttugu ileri siiriilmektedir. Genellikle bu
iilkelerin ticaret ortaklari tarafindan doviz kurunun bilingli olarak diisiik degerde
tutuldugu iddia edilmektedir. Uluslararasi toplum 6zellikle baz1 Asya iilkelerinde daha
fazla esnek doviz kuru uygulamasima gecilmesi gerektigine yoOneltmistir. Artan
esnekligin sadece biiyiik kiiresel cari dengesizlik sorununu ¢oézmek icin bir katki
olusturmasi yaninda, ayni1 zamanda yerel ekonomiye baska faydalar da getirebilecegi
kabul edilmelidir. Giliney Kore'de olduk¢a 6nemli ancak Cin Halk Cumhuriyeti'de
oldukga sinirh bir 6lgiide olmak tizere, Asya iilkelerinin para birimleri son yillarda bir
dereceye kadar asir1 degerli tutulmuslardir.

Doéviz piyasasinda biiyiik capli miidahalelerle doviz kurunun diigiik degerde
tutmanin bir yan iirlinii olan rezerv birikimi, bdyle bir strateji uygulayan {ilkelerde
olumsuz etki yaratabilir. Cok gii¢lii bir ihracat biiyiimesi, son derece rekabet¢i bir doviz
kurundan kaynaklanan bir yatirnm patlamasiyla birlestiginde, ekonominin asiri
1sinmasina ve yalnizca tiiketici mallar1 ve hizmetleriyle degil, ayn1 zamanda gercek ve
finansal varliklar acisindan da enflasyonist baskilara yol agmasma neden olabilir.
Ticaret ortaklar1 tarafindan baslatilan korumaci eylem riski de vardir. Uluslararasi
orgiitlere ve bliyiik ekonomik giiclere gore ¢oziim, gelismekte olan Asya tilkelerinin
daha fazla doviz kuru esnekligine izin vermesi ve ayn1 zamanda bir dizi yerel reformu
tesvik edilmelidir.

Blanchard ve Giavazzi (2005), Cin Halk Cumhuriyeti'in, bireylerin risklere kars1

kendilerini sigorta ettirme olasiliklarini gelistirmeyi (saglik sigortasi, daha saglam bir
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emeklilik sistemi ve diger bazi onlemleri saglayan uygulamalar gibi), renminbi'yi
degerlemenin yani sira iiretime yonelik yatirnmlari (iiretimden ¢ok saglik ve egitim
alaninda daha yiiksek kamu yatinmlarina yonelerek) azaltmak veya yeniden tahsis
etmeyi igeren “li¢ kollu bir yaklagim” benimsemesi gerektigini savunuyorlar. Rezerv
birikiminin  hizim1  azaltmanimn bir bagka yolu da sermaye hareketlerini
serbestlestirmektir. Prasad ve Rajan (2005), kontrollii sermaye hesabi liberalizasyonu
icin ilging bir teklif hazirladilar. Alict iilkede kapali uglu yatirim fonlar1 kurarak
aktiflere dayali menkul kiymet ihraci yoluyla sermaye akisinin savunurlar. Daha sonra
yerlesikler fonpaylar1 satin alip bu fonlar karsiliginda déviz ve yabanci varliklar1 satin
alirlar. Bunun avantajlari, bu durumun sterilizasyon maliyetlerini ve yerli yatirimcilarin
uluslararast bir portféyde cesitlendirilmesini azaltmasidir. Ayni zamanda merkez
bankalarinin akislardaki zamanlamanin ve sermayenin biiyiikliiglinii kontrol etmelerine
de izin verecektir.

Para birimini daha giicli degerleme, rezerv birikiminde azalma veya hatta
kesinti anlamina gelecektir. Bu, rezerv tutmanin firsat maliyetlerini igermesi avantajina
sahiptir. Ancak bu firsat maliyetlerini 6lgmek kolay degildir ve farkli sonuglara yol acan
cesitli yaklasimlar takip edilebilir. Bu yaklasimlardan biri, bor¢lanma yoluyla
olusturulan rezervin maliyetleri ile elde edilen yatirimin getirisi arasindaki farkin
hesaplanmasidir. Teorik olarak daha tatminkar fakat sadece genis yaklasimlar saglayan
bir bagka yontem ise, rezervleri reel yatirimlardan elde edilen verimden vazge¢menin
firsat maliyeti olarak tanimlamaktir. Bu yaklagim altinda, maliyet tahminleri GSYIH'nin
bir ylizdesi olarak oldukg¢a 6nemli olabilir. Son olarak, doviz girisinin parasal etkilerinin
sterilize edilmesinin finansal maliyeti, merkez bankasi miidahalesi yoluyla ulusal para
birimine ¢evrilmesiyle hesaplanabilir. Ancak, bazi1 durumlarda, i¢ piyasa faiz oranlarinin
cok diisiik tutuldugu durumlarda, sterilizasyonun maliyeti - en azindan sinirh bir siire
icin - minimum veya negatif olabilir.

Daha biiyiik bir parasal deger kazaniminin saglanmasi bile, rezervlerin firsat
maliyetlerini icerecek sekilde fayda saglayarak, doviz cinsinden 6lgiilen yabanci para
rezervlerindeki sermaye kayiplart acisindan da bir maliyet anlamina gelmektedir. Bu tiir
kayiplar, biliylik deger artislar1 yasayan biiylik rezervlere sahip iilkelerde nispeten biiytlik
olabilir. Bu tiir kayiplar1 6nleme arzusu, ekonomik olmayan faktorlerin bu acidan daha
fazla oneme sahip olmasina ragmen, ¢esitli iilkelerin goriintiiledigi (ve bazen de
gosterdigi) paranin deger kazanmasina karsi direncine katkida bulunacaktir. Bu tiir

faktorler, 6rnegin, siyasi otoritelerin goriisiine dayanarak, i¢ politik istikrar1 korumak
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icin paranin hi¢cbir zaman ya da sadece asamali olarak degerlemesinin yararl
olamayacagina dayanabilir.

Biiylik miktarlardaki resmi rezerv birikimi, artan para cinsi gesitliligine yol
acabilir. Doviz rezerv varliklarinin para birimlerine dagilimi belirleyen faktorler, risk
cesitliligi, etkin getiri, rezerv tutulan dovizin {ilkesindeki finansal piyasalarin likidite ve
varlik cesitliligi, dis ticaretin cografi yonelimi ve sermaye hesabi islemleri, dis borg
kompozisyonu ve muhtemelen politik kaygilardir. Dolar, baglica rezerv para birimi
olarak konumunu korurken, avro kendini ikinci ana rezerv para birimi olarak
belirlemistir. Euro'nun kiiresel rezervlerin bilesimi igindeki payr sinirli 6lgiide artmis
olsa da, merkez bankalarinin rezerv yonetiminin sadece kademeli olarak ayarlanma
egiliminde oldugu tarihsel deneyimler 1s18inda ani degisiklikler beklenmemektedir.
Avrupa Merkez Bankasi, avro’nun uluslararasi roliinii ne cesaretlendirmek ne de

cesaretlendirmemek konusunda pozisyonunu siirdiirmeye devam etmektedir.

Uluslararasi Para Sistemine Etkileri

Uluslararasi para sistemi i¢in son yillarda doviz rezervlerindeki biiyiik artislarin
muhtemel etkilerine bakildiginda, asagidaki gelismelerden bahsedilebilir. 1995 ile 2001
yillar1 arasinda ortaya ¢ikan mali krizlerden bu yana, IMF'den bor¢ almak gelismekte
olan iilkelerin ¢cogunun elde ettigi rahat rezerv pozisyonu acisindan diisiik bir seviyeye
diistii. Ozellikle Arjantin ve Brezilya basta olmak iizere biiyiik borglular, borglarmi
IMF'ye tam ve dnceden programli olarak ddedi. IMF'ye 6denen kredi, 2003 yilinda 70
milyar SDR'lik bir zirveden 2006 sonunda 10 milyar SDR'ye diistii. Biiyiik bor¢lularin
erken geri 6denmesi kendi basina olumlu bir gelisme olsa da, IMF'nin kaynaklarim
kullanmaya duyulan ihtiyacin azalmasi uluslararasi uyum siireci iizerinde bir etkisi
olabilir. Nispeten biiylik rezervleri olan ancak en uygun makroekonomik politikalar
izleyen iilkeler, asir1 degerlenmis bir doviz kuru veya yiiksek enflasyon orani gibi, bu
yolda IMF'ye déonmeden ve politika kosullarina bagli kalmaksizin uzun bir siire boyunca
devam edebilir.

IMF'nin bdyle bir “disa vurulmas1”, diger iilkeler icin, 6rnegin bazit EMC'lerde
politika disiplini eksikligi nedeniyle, olumsuz yayilma etkileri olabilir. IMF biiyiik
Olciide borclularindan aldig1 faiz 6demelerini alacaklilar1 finanse etmek icin yaptigi
O0demelerden , 1idari giderlerinden ve ihtiyati hesaplarin olusturulmasindan
kaynaklanmaktadir. Halihazirda goriilen IMF kredisinin nispeten diigiik seviyesinde

olan fonlar, gelir pozisyonunda dikkate deger bir diislisle kars1 karsiya kalacaktir. Bu
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yapisal bir gelisme olmasa da, goriis birligine varilmasi, IMF'nin gelecekte mali agidan
uygulanabilirligini saglamak i¢in Onlemlerin alinmasi gerektirir. Eski Uluslararasi
Yerlesimler Bankas1 Genel Miidiirii Andrew Crockett'in baskanliginda bir grup seckin
kisi, IMF'nin tek bir gelir kaynagina daha az bagimli hale getirilmesini amaglayan bir
dizi teklifte bulundu. Baslica oOnerileri, Fon'un altin miktarinin sinirli bir miktarimni
satabilmek ve gelirleri tiretmeye yonelik gelirleri kullanmanin yani sira, IMF'nin yatirim
faaliyetlerini genisleterek, fazla kullanimdan kaginmak icin kat1 limitler dahilinde ek
gelir iiretme imkanlarin1 genisletmektir. (Crockett, 2007). EMC'lerde rezerv kolayligi
derecesi genel olarak yiiksek olsa da, IMF'nin ani sermaye c¢ikislart durumunda
cekebilecekleri likiditeyle, bir tiir sigorta olanagi saglamasina ihtiya¢ duyulmaktadir.

Son olarak, ¢ok biiyiik rezerv biriktiren iilkeler, doviz varliklarinin énemli bir
boliimiinli rezerv dovizin ait oldugu iilkelerindeki finansal varliklara yatirim yaparak
kiiresel dis dengesizliklerin finansmaninda kullanmakta 6nemli bir rol oynamaktadir.
Ozellikle dzellikle gelismekte olan Asya'da ve artan oranda petrol ihrag eden iilkelerde
dolar cinsinden varliklarin, 6zellikle ABD hiikiimeti tarafindan ihra¢ edilen menkul
kiymetlerin alimlart kullanildig1 goriilmektedir. S6z konusu alimlarin ABD cari agik
aciginin finansmanina olan katkisi, nispeten miitevazi bir tahminle bu agigin dortte
tictine kadar ulagsmaktadir.

Bu tiir finansman, daha uzun kiiresel c¢aptaki dengesizliklerin siiresini
kolaylagtirir. IMF personelinin (2005) yaptig1 bir ¢caligmaya gore finansal kiiresellesme,
dis dengesizliklerin diizeltilmesinin eskisinden daha wuzun siireler alidigim
gostermektedir. Ancak, dis dengesizligi gidermek tlizere dis agiklarin kolay finansmani
icin alman Onlemlerin diizenlemeleri ¢ok uzun siire geciktiyse, ekonomide ciddi
sonuglar dogabilmektedir. Biiyiik 6l¢ekli finans merkezlerinde resmi rezervlerin biiyiik
Olgekli yatirimlarin bir bagka sonucu, uzun vadeli faiz oranlarinin son yillarda diinya
ekonomisindeki gii¢lii biiylimeye ragmen tarihsel olarak diisiik seviyelerde kalmasidir.
Bu tiir merkez bankasi yatirimlarinin ABD devlet tahvillerinin faiz oranlar1 tizerindeki
etkilerinin tahminleri yaklasik 40 baz puandan 200 baz puana kadar degismektedir.
Diisiik sermaye piyasasi faiz oranlar1 ekonomik biiylimeyi desteklerken, enflasyonist
baskilarin yiikselme evresindeki siireklilikleri bir ikilem olusturabilir.

Yukarida belirtildigi gibi, diinyanin c¢esitli bolgelerindeki parasal otoriteler,
biiylik kiiresel cari dengesizliklerin siirmesi ve bunu takiben biiyiik o6l¢lide rezerv
birikimiyle iligkili olan bir takim 6nemli zorluklarla karsi karsiyadir. Bu problemleri

¢ozmek cesitli taraftan harekete gecilmesi gerektirecektir.
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Toplu eylem ihtiyact c¢esitli forumlarda dile getirilmistir. Son bildirilerinden
birkaginda, hem G7 hem de G20, kiiresel dengesizliklerin azaltilmasi siirecinde sdzde
sert bir inisten kacinmak icin kiiresel ekonomideki ana aktdrlerin politika eylemi
gerceklestirme ihtiyacinin altini ¢izmistir. IMF, Diinya Ekonomik Gorilintimii gibi ¢esitli
konusmalar ve yayinlarda, kiiresel dengesizliklerin diizenli bir sekilde diizenlenmesi
ihtiyacin1 ve biiylik iilkelerin bu konuyu giindeme getirme konusundaki rollerini
vurguladi. Ayrica, Uluslararas1 Para ve Finans Komitesi (IMFC), cesitli tebliglerde es
zamanl hareket etme ihtiyacim1 vurgulamistir. Kisacasi, ABD hiikiimet biitce agigini de
azaltarak ve wulusal tasarruf oranini yiikselterek katkida bulunmali; Cin Halk
Cumbhuriyeti daha yiiksek bir tiiketim ve daha fazla doviz kuru esnekligi elde etmek i¢in
harekete geg¢meli; Avrupa ve Japonya, potansiyel biiyiime oranlarini artirmak igin
yapisal reform ¢abalarin1 gii¢lendirmelidir. Son zamanlarda, petrol ihra¢ eden lilkelere
yonelik bazi Onerilerde bulunulmus ve bunlarin harcamalarini sorumlu bir sekilde
artirmasi tegvik edilmistir.

Bu oneriler kiigiik degisikliklerle diizenli olarak tekrarlanirken, 6ngoriilen gergek
politika eylemi hayal kirikligi yaratmaktadir. Uygulama acigi ve IMF'nin Onemli
ekonomilerin gozetimi konusundaki iddia edilen eksikliklerinin elestirilmesi makul
gortldiiglinde, IMF'nin 2006 basindaki Genel Direktor, kiiresel dis dengesizliklerin
azaltilmasma yonelik c¢ok tarafli bir istisare silirecinin baslamasi i¢in bir girisim
baslatmistir. Bu girisim, IMF'nin Cin Halk Cumhuriyeti ile 6zel istisare onerisinin, bir
iiye llkeyi 6zel ilgi alan1 olarak gérmenin sorunlu bir yaklasim olacagini diisiiniilen bir
tartismadan evrildi. Tim kiiresel ekonomik aktorlerin zorlu bir inis riskinin
azaltilmasina katkida bulunmasi gerektigi gerceginin bilincinde olarak, ABD, euro
bolgesi, Cin Halk Cumbhuriyeti, Japonya ve Suudi Arabistan'dan temsilcilerin ¢ok tarafli
bir tartigmaya katilmalarina karar verildi. Kiiresel dengesizliklerin ¢evreleyen sorunlari.

IMF'nin Yonetici Direktorii de dahil olmak iizere bazi yorumcular, bu
dengesizliklerin uzun bir siiredir biriktigi ve bu politika eylemlerinin formiile edilip
uygulanmas1 i¢in zamana ihtiya¢ duyduklar1 dikkate alindiginda hizli ¢oziimlerin
beklenilmemesi gerektigini vurguladilar. Kiiresel dengesizlikler gevsemeye basladikca,
devam eden istisnai rezerv birikiminin ve beraberindeki etkilerin de hafifletilmesi
beklenebilir.

1999'dan beri rezervlerini ikiye katlayan on EMC'ye bakildiginda, rezervlerin
biriktirildigi kanallar1 ti¢ farkli grup ortaya c¢iktigi goriilecektir: (i) cari hesap fazlasi
iilkeler (Rusya, Ukrayna ve Malezya) (ii) sermaye hesab1 fazlasi iilkeler (Cek
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Cumbhuriyeti, Meksika, Romanya ve Giiney Afrika); ve (iii) hem cari hem de sermaye
hesab1 fazlalarini yasayan iilkeler (Cin, Hindistan ve Giiney Kore) . Hizl1 biriktiricilerin
gruplara  boliinmesi, birikimin altinda yatan nedenler iizerine tartismanin
yapilandirilmasi agisindan faydalidir. Biiyiik cari islemler fazlasi ve rezerv birikimi
arasinda dogrudan bir nedensel iligki olmadig1 unutulmamalidir; Cari islemler fazlasi,
doviz kurundaki degerlenmenin 6nlenmesi veya hafifletilmesi i¢in doviz piyasalarinda
merkez bankasi miidahalesi ile birlestirildiginde sadece yedek birikim ile
sonuglanacaktir. Dahasi, cari islemler fazlasi veren lilkelerin ¢esitliligi dikkat ¢ekicidir:
Rusya'nin cari hesap fazlasi agik bir sekilde petrole dayali artarken, Malezya (ve
Tayland ve Giiney Kore) iilkeleri 1997-98 Asya krizine ve i¢ yatirimin ¢okiisline ve

artan ihtiyati tasarruflar yansittig1 goriilmektedir.

Rezerv Yeterliligi Degerlendirmesi

Son yirmi yilda elde tutulan rezervlerde goriilen biiyiik artig, kiiresel finansal
krizden sonraki dénemde de hizlanmis bir sekilde artmaya devam etti. Kriz, yeterli
rezerv tutmanin 6nemine dair algilar1 artirmis olsa da, ihtiyati bir perspektiften neyin
yeterli diizeyde olusturuldugu konusunda ¢ok az fikir birligi vardir: geleneksel 6l¢iim ve
oneriler dar tabanli ve ¢ogu zaman ¢elisen sinyaller vermektedir; daha yeni yaklasimlar
0zgilin modelleme varsayimlarina ve kalibrasyonlarina bagli olma egilimindedir. Sonug
olarak, degerlendirmeler, benzesenlerle karsilastirmaya dayanma egilimindedir,
muhtemelen rezervleri fiilen tutanlarin ihtiya¢ algilarina paralel olarak, yilikselme
egilimini arttirmaktadir. Rezerv yeterliliginin Ol¢iilmesi ve belirlenmesine, bu
calismanin amaci disinda oldugu diisiiniilerek bir yaklasim getirilmemistir. Ancak,
ekonomiye yiiksek maliyet getiren ve onemli ekonomik gostergelere olumsuz etkileri
olan rezerv birikiminin ekonomik istikrarin en ciddi tehdidi oldugunu vurgulamak
gerekmektedir.

Rezervler hem krizlerin dnlenmesi hem de etkilerinin hafifletilmesinde 6nemli
olmakla birlikte, maliyetlidir (hem ulusal hem de kiiresel diizeyde) ve azalan getirilere
sahipir. Boylelikle, rezervler yeterli seviyelerin iizerine ¢iktik¢a, kosullu finansman
mekanizmalari, lilke sigortasi, genel makroekonomik ve ihtiyati politikalar1 da iceren,
en etkili risk yonetimi c¢ergeveleri gibi unsurlara nispeten daha fazla odaklanilmasi
giderek ¢ok onemli hale gelmektedir.

Rezerv yeterliligi analizleri, ililke rezervlerine dayanmali, dogrudan tutulan

rezervlerin tlizerinde baskilar1 arastirmalidir. Doviz piyasast baskisi donemlerinde
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sermaye hesabinda drenaja maruz kalma egiliminde olan ¢ogu GPE ig¢in, basit kurallar
daha kapsamli bir analizle tamamlanmalidir. Bu baglamda, rezervlerdeki muhtemel
drenajlar1 kapsayacak mevcut yaklagimlar {izerine insa edilen ve rezerv seviyelerini
degerlendirmek icin daha genis tabanli bir onlem olarak iyi goriinen yeni bir 6l¢iim
Onerilmelidir. Sayisal soklara dayanan izlenebilir benzer model, LIC'ler igin
gelistirilmistir. Rezerv talebi tahmin modelleri, iilkelerin rezerv seviyelerini
benzerleriyle ihtiyati bir perspektiften karsilastirma araci olarak tamamlanabilecek

yaklasimlardir.
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EKLER

Ek 1. Merkez Bankasi Kanunu

Merkez Bankasinda onemli yapisal degisiklige yol acan 4651 sayili kanunla
yapilan degisiklikler;

Temel Gorev ve Yetkiler

Madde 4- (25.04.2001 tarih, 4651 sayili Kanun ile degistirilen sekli)

Bankanin temel amaci fiyat istikrarimi saglamaktir. Banka, fiyat istikrarim
saglamak i¢in uygulayacagi para politikasin1 ve kullanacagi para politikasi araglarin
dorudan kendisi belirler.

Temel Gorev ve Yetkiler

Madde 4- (25.04.2001 tarih, 4651 sayili Kanun ile degistirilen sekli)

... Banka, fiyat istikrarim1 salama amaci ile ¢elismemek kaydiyla Hiikiimetin

biiylime ve istihdam politikalarini destekler...

Ozel Denetim ve Kamuoyunun Aydinlatilmasi

Madde 42- (25.04.2001 tarih, 4651 sayili Kanun ile degistirilen sekli)

...Bakan (Guverndr) tarafindan, Banka faaliyetleri ile uygulanmis ve
uygulanacak olan para politikast hakkinda her yi1l Nisan ve Ekim aylarinda Bakanlar
Kuruluna rapor sunulur. Banka, faaliyetlerine iliskin olarak, yilda iki defa Tiirkiye
Biiytik Millet Meclisi Plan ve Biitge Komisyonunu bilgilendirir. Banka, para politikasi
hedefleri ve uygulamalarina ilikin donemsel raporlar hazirlar ve kamuoyuna duyurur.
Raporlarin hangi donemler itibariyla hazirlanacagi, kapsami ve agiklanma usulii
Bankaca belirlenir. Banka, belirlenen hedeflere ilan edilen siirelerde ulagilamamasi ya
da ulasgilamama olasilifinin ortaya ¢ikmasi halinde, nedenlerini ve alimmasi gereken
onlemleri Hiikiimete yazili olarak bildirir ve kamuoyuna agiklar.

Bankanin Yapamayacag islemler

Madde 56- (25.04.2001 tarih, 4651 sayil1 Kanun ile degistirilen sekli)

Banka, Hazine ile kamu kurum ve kurulularina avans veremez ve kredi agamaz.
Hazine ile kamu kurum ve kurulularmin ihrag¢ ettigi bor¢lanma araglarini birincil
piyasadan satin alamaz. Banka, bu Kanunla yetki verilen islemler disinda avans

veremez ve kredi agamaz, verece8i avans ve acacagi kredi teminatsiz veya kariliksiz
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olamaz, her ne sekilde olursa olsun kefil olamaz ve dorudan kendisi ile ilgili islemler

disinda teminat veremez.
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EK 2. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Uygulamasi, Nedenleri ve Sorunlari

Reinhart ve Rogoff’un “This Time is Different” adli calismasindan ve finansal
krizlerin tarihsel dongiisii tablosundan alinan finansal kriz ve bundan etkilenen tilkelere
bakildiginda su basliklar géze ¢arpmaktadir.

Krizler; siyasi kriz, banka krizi, enflasyon krizi, doviz kuru krizi diye
siniflandirilabilir.

Geriye dogru bakildiginda; 2007-2011 arasinda ABD de baslayip gelismis
tilkeleri, daha sonra diger iilkeleri de hizla i¢ine ¢eken ve global bir kriz haline doniisen
bir 2. Biiyiik Daralmadan s6z edilmektedir.

Arjantin’de 2001 yilinda 6nce bankacilik krizi olarak baslamis, daha sonra
doviz krizi haline doniiserek tiim Latin Amerika iilkelerine yayilmistir. Bu ¢alismanin
amaci olmadigindan detaylarina girilmeyecek olan bu krizin temel nedeni bankaciligin
denetim ve diizenleme eksikliginin yarattigi bir kriz olmasidir. Bankacilik basligi
altinda bahsedilecek tiim krizler genel olarak bu nedenlerle ortaya ¢ikmistir. Yine bu
cergevede 1998-2001 yillarindaki Cin Halk Cumbhuriyeti krizi de bankacilik krizi olarak
kalmistir. 1997 yilinda yine Dogu Asya iilkeleri Tayland, Endonezya, Malezya ve G.
Kore’de bankacilik krizi yaganmis ve doviz krizine doniismiistiir.

Yine 1995 yilinda Japonya’da da bankacilik krizi yasanmis, 1993 yilinda
diinyanin bir tarafinda Rusya FEDerasyonu ve Dogu Avrupa’da bankacilik sisteminin
yeni olusmast nedeniyle kriz ¢ikarken Meksika doviz krizi tiim diinyada etkili olmustur
(Mishkin, 2008). Bunlara ilaveten 1970‘lerden 1984’lere kadar uzanan Bor¢ Krizini de
unutmamak gerekir. Bu kriz daha sonra ciddi enflasyon artiglarina neden olmus,
enflasyonun yarattig1 tahribatin giderilmesi i¢cin de 0Ozel para politikast rejimleri
uygulanmistir. Uygulanan bu rejimler de yine tarihsel bir siralama icinde
gerceklesmistir. Krizden etkilenme bigimleri de bu rejimlerin uygulamasinda siralamayi
etkilemistir. 1970’1i yillarda petrol fiyatlarindaki artis kiiresel dlgekte enflasyondaki
yiikselisi tetiklemis ve takip eden donemde parasal otoritelerin enflasyonla miicadelede
kararli davranmamasi enflasyon beklentilerinin yiiksek seviyelerde katilagmasina yol
acmistir. Bu siirecte yasanan yliksek enflasyon ve diisiik biiylime donemi (stagflasyon)
ve sonrasinda yapilan akademik calismalar, enflasyonla miicadelede politika yapicilarin
taahhiitlerine bagl kalmalarinin 6nemini ortaya ¢ikarmis ve merkez bankalarinin
dogrudan enflasyona odaklanmalar1 gerektigi goriisiini giliclendirmistir. Bu  siireg

sonrasinda 1980’li yillarin ortalarindan itibaren akademik yazin ile pratik merkez
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bankacilig1 ortak bir paydada bulugma egilimi gostermistir. Bu ¢ercevede, gilinlimiizde
bir ¢ok merkez bankasinin nihai amaci fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmek olarak
tanimlanmis ve bunun enflasyona odaklanmis bagimsiz bir merkez bankasi araciligiyla
saglanabilecegi goriisii yayginlagmistir.

Fiyat istikrarinin ekonomik ve sosyal istikrar saglanabilmesi i¢in olmazsa olmaz
bir 6n kosul oldugu genel kabul goren bir olgudur. Fiyat istikrarinin saglanamadigi
ortamlarda, finansal piyasalarin verimli finansal aracilik yapma yetenekleri azalmakta,
reel faiz oranlan yiiksek risk primi icerdiginden yiiksek seyretmekte, uygulanan
politikalara giivensizlik olusmakta ve bu durum, hiikiimetlerin kapsamli ve uzun soluklu
ekonomik programlar uygulayamamasina yol agmaktadir. Fiyat istikrarinin olmamasi
ayrica, uluslararasi piyasalarda ekonominin rekabet giiclinii azaltmakta, sermaye
piyasalarina erisimini kisitlamakta, isglicii piyasalarinin etkin ¢alismasini engellemekte,
gelir dagilimin1 bozmakta ve bireylerin karar alma siireclerinde gelecege bakmaktan ¢ok
gecmise endeksleme aligkanliklarinin ortaya ¢ikmasina yol agarak, enflasyonun atalet
kazanmasina neden olmaktadir. Tiim bu unsurlar gz 6éniinde bulunduruldugunda, fiyat
istikrarinin bir toplumun iktisadi ve sosyal refahinin saglanmasi acisindan ne denli
onemli oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu ve benzeri nedenlerle, para politikasinin birincil
amacinin fiyat istikrarin1 saglamak ve siirdiirmek olarak belirlenmesinin gerekliligi,
zaman i¢inde giderek daha fazla kabul gérmiistiir. (Kara ve Orak, 2008)

Para politikas1 hedefleri iginde sayilan finansal istikrar saglamak {izere
gorevlendirilen merkez bankasi para politikasinin uyguladigi rejim; bazen parasal
biiyiikliik hedeflemesi, bazen sabit kur rejimi, bazen ¢apali rejimleri, ancak son yillarda
giderek Enflasyon Hedeflemesi rejimi seklinde olmaktadir.

1970'lerde para hedeflerinin biiylimesinin kabuliinii takiben 1980'lerde
enflasyonu diisiirme ¢alismalarina hiz verilmesi ve merkez bankasi i¢in artan kurumsal
bagimsizlik baskilar1 gibi ortak konularda alinmis kararlar birgok iilkede para politikasi
yapicilarinin parasal stratejisi ve taktiklerinde degisiklikler, enflasyon hedeflemesi
egilimini agiklamaya yardimci olmaktadir. Degisiklik isteginin kaynagi ne olursa olsun,
teori ve merkez bankaciligi uygulamasinda dnemli degisiklikler tek tek tilkeler ve hem
de uluslararasi ekonomi i¢in biiyilk onem tasgimaktadir. 1990’larin basinda merkez
bankas1 ve paraci ekonomistler arasinda ¢ok ilgi ve tartismaya yol acan "enflasyon
hedeflemesi" olarak bilinen para politikas1 o donemde yeni bir strateji olarak
tartistlmistir. Bu yaklasim adindan da anlasilacagi gibi, enflasyon oraninin bir veya

birden fazla ufuklar i¢in resmi hedef araliklar1 duyurusu ile ve diisiik ve istikrarl
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enflasyon tarifi ile para politikasinin Oncelikli hedefi oldugunun ac¢ik onay: ile
karakterize edilmektedir. Gelismekte olan Latin Amerika ve Dogu Asya iilkeleri piyasa
ekonomilerinde 19901 yillarda uygulama sonunda derin finansal krizde bulduklari
capali kur rejimleri deneyimi sonradan, alternatif nominal ¢capa aramalarina yol agmaistir.
Enflasyonu hedefleyen bir dizi sanayilesmis iilke kullandig1 para politikasi stratejisinde
basarili olmustur, bdylece uygulama giderek Sili, Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Polonya
ve Giiney Afrika dahil gelismekte olan ve giderek artan sayida iilke tarafindan kabul
edilerek cazip bir alternatif haline gelmistir. Enflasyon Hedeflemesi’nin diger énemli
ozellikleri planlar1 ve parasal politika hedefleri konusunda kamuoyu ile iletigim artmis
ve birgok durumda, bu hedeflere ulagsmak merkez bankasinin giivenilirligini artmistir.

Enflasyon Hedeflemesi son yillarda gesitli sekillerde Kanada, Ingiltere, Yeni
Zelanda, Isveg, Avustralya, Finlandiya, Ispanya ve Israil dahil sanayilesmis iilkelerde
kabul edilmistir. Tablo Ek 2.1, her iilkede planlar hakkinda belirli baz1 detaylari
sunmaktadir. Asagidaki tartismada uzun soluklu Almanya ve Isvigre'nin saygin para
politikas1 yaklasimlari gibi enflasyon hedeflemesinin 6nemli unsurlar1 da vardir.
Amerika Birlesik Devletleri'nde, Enflasyon Hedeflemesi, bazi niifuzlu politikacilar
tarafindan savunulmus, eger gecerse, birincil amag¢ olarak fiyat istikrarini saglayacak
para politikas1 yasa tasarisi ile tanitildi. [SR 1266, 104 Cong. 1 sess.]. Son olarak,
Maastricht Anlagmasi, Avrupa Merkez Bankasi'nin temel amacinin fiyat istikrarinm sart
kostugunu ve ECB prosediirlerinin Enflasyon Hedeflemesi temel unsurlart yaklagimini
olusturdugu goriilmektedir.

Ozellikle bu konuda birbirinden ¢ok farkli goriis ve yaklasimlarin oldugu
literatiirden takip edilebilir; “---Enflasyon Hedeflemesi ile ilgili teorik sdylemin sik sik
yaniltici olduguna inamyoruz. Ozellikle, bu yaklasim ile ger¢ek bir deneyim konuyla
ilgili baz1 yazarlar ve bu yaklasimin hatta bazi savunucularina varsayimina gore
Enflasyon Hedeflemesi’nin bir zirhli ilke kurali temsil etmedigini goriindiigiinii iddia
edecegiz. Bunun yerine, enflasyon hedeflemesini biiyiikk avantajinin daha 1iyi
anlasilabilen, para politikasinin seffaflig1 ve tutarliligini arttiran ve oldukca esnek, hatta
"ithtiyari" para politikas1 eylemleri uygulanabilen bir politika cergevesi oldugunu

anlatmaya ¢alisacagiz.”(Bernanke and Mishkin, 1997).

Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Tanimi
Enflasyon Hedeflemesi rejimi, fiyat istikrarina ulasmak amaciyla uygulanan para

politikas1 stratejilerinden bir tanesidir. Parasal biiyiikliikler ya da doviz kurunun
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hedeflendigi rejimlerin aksine, Enflasyon Hedeflemesi rejimi herhangi bir ara hedef
kullanmaksizin, dogrudan enflasyonun kendisini hedeflemektedir.

Enflasyon Hedeflemesi bes ana unsuru kapsayan bir para politikasi stratejisidir:

1) enflasyonun orta vadeli hedeflerinin kamuya duyurulan sayisal degeridir;

2) para politikasinin birincil hedefi olarak fiyat istikrar1 kurumsal taahhiittiir,
digerleri alt hedeflerdir;

3) bir bilgi kapsayici bir strateji olan pek ¢ok degisken, sadece parasal biiyiikliik
veya kur seviyesinin degil, politika araclarinin ayarina karar vermek ig¢in
kullanilmaktadir;

4) para otoritelerinin planlari, hedefleri ve kararlar1 hakkinda kamu ve piyasalar
ile iletisim yoluyla para politikas1 stratejisinin seffafligini arttirmaktadir;

5) para politikast uygulamalar ¢ergevesinde kamuoyu ve piyasalarla iletisimde
seffafligin esas alinmasi ve merkez bankasinin hedeflerine ulasmasi baglaminda da
hesap verebilirligi saglanmaktadir.

Listede Enflasyon Hedeflemesi konusunda c¢ok oOnemli bir noktay:r acikliga
kavusturmak gerekir: Oniimiizdeki yil i¢in enflasyon i¢in sayisal hedefler kamu
duyurusundan daha fazlasimi gerektirir. Bu, gelismekte olan iilkeler baglaminda
onemlidir, ¢iinkii ¢ogu iilke gelecek yil i¢in hiikiimet ekonomik planin parcasi olarak
sayisal enflasyon hedefini veya hedeflerini rutin olarak bildirmektedir ve heniiz para
politikasi stratejisi Enflasyon Hedeflemesi olarak karakterize edilmemelidir. Bunun i¢in
diger dort unsurun orta vadede stirdiiriilebilir olmas1 gerekmektedir (Svensson, 2007).

Enflasyon Hedeflemesi benimsemis her iilke ¢esitli sekillerde yaklagimi
ozellestirilmis olmasina ragmen, bu strateji hakkinda bazi ampirik genellemeler
yapilabilir.

Enflasyon Hedeflemesi, hiikiimetin, merkez bankasinin ya da ikisinin bir
kombinasyonu ile gelecekte merkez bankasinin enflasyonu belli bir deger ya da bazi
belirtilen sayisal seviyesine yakin tutmak icin gosterecegi ¢cabanin duyurusudur. Tablo
I'de goriilecegi tizere, enflasyon hedefleri daha sik tek sayidan ziyade aralik, ornek
olarak 1-3 yiizde degisen i¢in belirtilmesi gibi ve tipik olarak bir ila dort y1l arasinda
coklu ufuk araliklarinda kurulmustur.

Ancak, her iki gézlemde istisnalar vardir; Ger¢ekten, Almanya, enflasyon odakl
para politikasi ile uzun deneyime sahiptir, bir nokta olarak ve sadece bir yillik ufuk i¢in
ortiik enflasyon hedefini belirtir. Enflasyon Hedeflemesi’nin ilk duyurular1 genellikle

mevcut enflasyon seviyesinden istenen kararli durum seviyesine kademeli gecis i¢in izin
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verecek durumdadir, genellikle diizeyi fiyat istikrari ile tutarli sayilir. "Fiyat istikrar1"
uygulamada tam anlamiyla sifir enflasyon degildir, ancak, fiyat degisikligi genellikle
yillik yiizde 2 orana yakin bir seydir.

Hedefleme enflasyon oraninin kendisi mi, fiyat diizeyi mi olmalidir konusu
tizerinde canli bir tartigma vardir. Tabii ki, bir hedef degerinin seviyesinin siiresiz sabit
kalmast gerekli degildir, ancak zaman i¢inde Onceden belirlenen bir sekilde yukari
dogru kaymasi i¢in izin verilebilir (Goodhart ve Vinals 1994; Svensson, 1996).
Enflasyon oran1 hedeflemesinin goreli dezavantaji, fiyat diizeyinde beklenmeyen
soklarin gecmiste kalmis olmasi olarak kabul edilir ve asla giderilemez olabilir ki; sonug
olarak, uzun ufuklarda fiyat diizeyi tahminleri muhtemelen 6zel sektdr planlamasini

engelleyen enflasyon hedeflemesi altinda biiyiik bir varyansa sahip olabilir.

Tablo EK 2.1
Enflasyon Hedeflemesinin Operasyonel Yonleri

UlkeUygu.Bas Hedefleme Serisi Tanimlari Hedef Seviyesi Zaman Ufku

Tarihi (Yillik  enflasyon

yiizdesi)
Avustralya- TUFE altinda (meyve ve Devamli
1993 sebze, petrol, faiz maliyetler, 2-3

kamu sektorii fiyatlar1 ve

diger hareketli fiyatlar harig)

Kanada- Subat Mevcut TUFE (Gida, Enerji 1-3 18 ay
1991 ve dolayli vergiden etk ilk

grup harig)
Filandiya ~— TUFE altinda (devlet destekli 2 civari Devaml

Subat 1993 mal fyt, dolayl vergili emlak
fiyatlart ve vade faiz

O0demeleri harig)

Israil ~ Aralik CPI 8-11 1yl
1991

Yeni Zellanda TUFE altinda (dolayr vergi 0-2 ( Kasim1996ya 1 yil
Mart 1990 degisikleri ve devlet degisimi, kadar, 0-3 sonrast)

ith ve ihr fiyatlarinda 6nemli




271

degisim, faiz maliyeti dogal

afetler harig)
Ispanya — TUFE (dolayli vergiden etk 3 alti 1997 boyunca
Ocak 1995 ilk grup haric)
Isvec  Ocak TUFE 24/-1 Devamli

1993

Ingiltere Ekim RPIX (Emlak vade faizi hari¢) 1997 baharina kadar Bu parlemento
1992 1-4 Disiik yari; siiresi sonuna
sonrast 2.5 yada kadar

daha az

Tablo, Bernanke ve Mishkin 1997°den alinmistir.

Ote yandan, siki fiyat diizeyinde hedefleme yiiksek ya da diisiik tahmin asimi
veya fiyatlarin uzun vadeli tahminlerin varyansini azaltan, ancak kisa dénemde para
politikasinin i¢ine Onemli Olgiide daha fazla volatilite veren hedefin tam tahmin
edilebilmesini gerektirir. Uygulamada, merkez bankalari, 6zellikle kisa ufuklarla da,
hedef isabetsizligini kismen telafi egilimindedir. Enflasyon hedeflerinin agiklanmas ile
iligkili olarak merkez bankasini enflasyon hedeflerine ulasilabilmesi i¢in sorumlu
tutulacagmin ve enflasyon kontroliiniin para politikasinin "birincil" ya da "agir basan"
hedefi oldugunun sdylenmesinin genel etkisi vardir. Ornegin, Yeni Zelanda Rezerv
Bankas1 1989Yasas1 Bolim 8 merkez bankasina "fiyatlar genel seviyesindeki
istikrarinin saglanmasi ve ekonomik amaca yonelik para politikast formiile etme ve
uygulama," yasal sorumlulugunu atarken amaca ulagsmada miicadeleden  hig
bahsedilmemistir. Yasanin Bolim 9’u Maliye Bakan1 ve Merkez Bankasi Baskanina
miizakere ve ortak bir Politika Hedefleri Anlasmasi (PTA) yapmak icin 6zellikli
enflasyon hedeflerini ortaya koymalar1 gerektigini belirtmektedir. Isvigre, Kanada ve
Birlesik Krallik gibi diger iilkelerde, enflasyon hedefi yasayla somutlasan zorunluk
yerine merkez bankasi tarafindan kamuya agiklanan raporlar araciligr ile
aciklanmaktadir (Bernanke ve Mishkin, 1997)

Para politikasinin birincil hedefi olarak enflasyonu tedavi mantig1 orta ve uzun
vadeli ufuklar dikkate alindiginda agik¢a en giiglii olandir, ¢cogu ekonomist, para
politikasinin sadece kisa vadede {lretim ve istihdam gibi reel miktarlardan
etkileyebilecegine katilmaktadir. Tabii ki, neo klasik ya da parasal goriisteki bazi

ekonomistler enflasyonun kisa vadede para politikasinin tek kaygis1 olmasi gerektigini
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iddia edebilir, para politikasinin kisa vadede reel ekonominin istikrar1 i¢in hem
istenmeyen, miimkiin olmayan ya da hem de her ikisi birden ara¢ oldugunu
savunabilirler. Ancak uygulamada hi¢bir merkez bankasi heniiz kisa vadeli istikrar i¢in
para politikasin1 kullanacagi gibi aldatic1 bir yemin etmemistir ve bu nedenle "birincil"
ya da "en oncelikli" ifade tarzi uzun vade bagvurusu vurgusu olarak alinmalidir.

Merkez bankasi enflasyon sonuglari i¢in resmen sorumlu tutulma derecesi
onemli Olclide degisir. Persson ve Tabellini (1993) ve Walsh (1995) tarafindan
onerildigi gibi Yeni Zelanda yasasiyla, enflasyon hedeflerine ulasmak i¢in Rezerv

"

Bankas1 bagkaninin gorev siiresini agik bir tesvik sozlesmesine" baglama
yapilmaktadir. Diger {ilkelerde, eksik hedef i¢in merkez bankasi iizerine agik bir
yaptirim verilmemistir; ancak, kotii eksik hedef itibar kayb1 ya da prestij agisindan ortiik
kurumsal ya da kisisel masraflar1 olarak empoze edilmektedir.

Enflasyonu bir amag¢ degisken olarak para politikasinin odagi yaparken, ¢ogu
durumda Enflasyon Hedeflemesi stratejisi onemli 6lgiide kur veya para biiyiimesi gibi
resmi ara hedeflerin roliinli azaltir. Ara hedefler kullanildig1 6l¢iide, enflasyon hedefi
catisma durumunda 6ncelikli oldugu vurgulanmistir. Ara hedef tahmin ufkunda etkinlik,
olagandis1 durumlarda, enflasyon ile ilgili tiim giincel bilgileri 6zetlemektedir. Bunun
disinda ara hedefe kosulsuz taahhiit tabii ki enflasyon hedeflemesiyle tutarsizdir. Cogu
tilkede bu tiir para biiylimesi ve merkez bankasinin amag¢ degiskenleri gibi ara hedefler
arasindaki iligkinin nispeten giivenilmez- "hiz istikrarsizlig1" problemi olarak bilinen-
oldugunun kanitlanmis olmasi, resmi ara hedeflerin birakilmasi i¢in biiylik bir
motivasyon olmaktadir ve bunun yerine, dogrudan amac¢ degiskeni hedefi alinmasi
girigimidir.

Ote yandan, Enflasyon Hedeflemesi dogrudan fiyatlarm olasi yolunun merkez
bankas1 form tahminlerine ihtiya¢ duydugundan, yakin ilgisini ge¢miste enflasyon
ongorii giicline gostermis cesitli gostergelere yogunlastirir. Ornegin, enflasyon
tahminine yardim olarak, Kanada ve Isve¢'te para politikas1 yapicilart "parasal
kosullarin endeksi" ile birlikte doviz kuru ve kisa vadeli faiz oranmin agirliklhi
kombinasyonun kullanilmasini saglamakta diger standart para ve kredi biyiikliigii,
emtia fiyatlari, kapasite kullanom ve iicret gelismeler gibi  gostergeleri
birlestirmektedirler.

Cogu enflasyon hedeflemesi rejimlerde, merkez bankasi cari enflasyon
tahminleri ve enflasyonu yolunda tutmak icin gerekli olan politika tepkisinin

tartismalart da dahil olmak iizere enflasyon durumunun diizenli ve ayrintili
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degerlendirmelerini yaymnlar. Iyi bir drnek ii¢ ayda bir yaymlanan Ingiltere Merkez
Bankasi’nin Enflasyon Raporu, faiz oranlarinda herhangi bir degisiklik varsayarak
enflasyon orani yani sira enflasyon olasilik tahminleri etkileyebilecek faktorlerin detayli
analizlerini igerir. Kanada ve Isve¢ merkez bankalar1 benzer belgeler yayinlar.Yeni
Zelanda Merkez Bankasmin en az alti ayda bir politika bildirisi yayinlamasi
gerekmektedir. Asagidaki tartisilacagi gibi, Enflasyon Hedeflemesi’nin 6nemli bir
hedefini yansitan bu tiir raporlarin kullanimi, para politikasinin 6zellikle mevcut politika
eylemlerinin uzun vadeli etkileri ve hedefleri hakkinda kamuoyu ile iletisimi
arttirlmistir.

Enflasyon Hedeflemesi kabulii genellikle yasalar veya merkez bankasi ile ilgili
idari diizenlemelerde degisikliklerle baglantilidir. Tipik olarak, ozellikle enstriiman
ayarlarinin se¢imi bakimindan reformlar, merkez bankasinin bagimsizliginin artmasi
yoniinde bulunmaktadir. Fiyat istikrarinin saglanmasi politikasint Oncelikli hedefi
yapmak mantikli bir sonu¢ gibi goriinlimektedir, ¢linkii, merkez bankasi fiyat istikrari
hedefinin saglanmasi1 ve diger hedeflerin pesinden gitmenin tutarli olup olmadigi
konusunda degerlendirme yapmak i¢in ve gerekli teknik kararlar almak i¢in en iyi
yerdir. Bu gozlemin istisnalar1 olarak, Enflasyon Hedeflemesi taahhiidiine ragmen
merkez bankasindan ziyade hiikiimetin para politikasi tizerinde son kontrolii elinde olan
Birlesik Krallik ve bir dereceye kadar Kanada vardir. Ancak, Ingiltere durumunda bile
Enflasyon Hedeflemesi’nin benimsenmesi merkez bankasimin goreli etkisini arttirmis
gibi gorliniiyor. Bankanin agiklamasindan bagimsiz kendi goriislerini ifade ederek,
Bagkan, Maliye Bakani ve Basbakan arasinda aylik toplanti1 tutanaklari Enflasyon
Raporu olarak zamaninda yaymlanmasi saglanmaktadir; aslinda, hiikiimetin
politikalardan sapmalar1 rasyonalize ederek banka tarafindan halka ne tavsiye
edildiginin belirtilmesi gerekir.

Cogu ya da tamami bu boéliimde agiklanan Enflasyon Hedeflemesi’nin tiim
ozelliklerin son sekiz yil i¢inde bu yaklagimi benimseyen lilkelerde kabul gérmiistiir;
baslangigta belirtildigi gibi, bunlar Kanada, Birlesik Krallik, Yeni Zelanda, Isvec,
Avustralya, Finlandiya, Ispanya ve Israildir. 1970'lerin ortalarindan itibaren enflasyon
odakli para politikalarin1 gergeklestiren Almanya ve Isvigre Orneklerinde "hibrid"
durumlar1 daha rahat goriilebilir, bunlar yukaridaki tiim kriterlerini karsilamayanlardir.
Bu iki iilke, dncelikle bir ara hedef olarak para biiyiimesi lizerine biiylik odaklanmayla
"saf" Enflasyon Hedeflemesi yapanlardan farklidirlar ve aslinda, Bundesbank parasal

disiplini ve seffafligin sigortalanmasinin bir aract olarak para hedeflemesinin
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tstiinliigiinii vurgulamistir (6rnegin, Deutsche Bundesbank, 1995, s. 67-8). Aslinda,
bir¢ok gozlemci, enflasyon ve para hedeflemesi arasindaki farkin abartili ve her iki
iilkede bu para politikasinin, enflasyon hedeflerine gore orta ve uzun vadede
etkilendigini iddia etmektedirler. Ornegin, Bundesbank parasal biiyiime hedefleri,
potansiyel biliyime ve paranin dolanim hizin1 olast degisikliklerinin verilmis
projeksiyonlarinda, miktar denklemi kullanmak yillik enflasyon hedefi ile tutarli olarak,
tiiretilmistir. Bu enflasyon hedef, sirayla, zamanla giderek asag1 c¢ekilmis
vel986'danbuyana ylizde 2 diizeyinde kalmistir- fiyat istikrari seviyesi Bundesbank
tarafindan tutarli kabul edilmistir. Dahasi, Bundesbank kendi para hedeflerini
enflasyonun kontrolii ile ¢atigma tehdidi oldugu zaman bu hedeflerin takibini
kacirmakta oldukca istekli goriilmiistiir. (von Hagen, 1995; Bernanke ve Mihov'u,
1997).

Sonugta, Almanya ve Isvigre uygulanan para politikalarmmn yol gdsterici
felsefesi kendilerini enflasyon hedefleyicileri ilan ederek nispeten tutarli motivasyonda
goriinmektedir. Iki iilkenin arasindaki temel pratik fark, Almanlar ve Isvicreli yetkililer,
paranin dolanim hizin1 kendi iilkelerinde gérece daha istikrarli olduguna inaniyorlar ve
bu ylizden enflasyon hedeflerini uygulamak i¢in para biiylimesini aracini, yararli bir
hedef olarak olarak gormektedirler. Almanya ve Isvigre nin enflasyon hedeflerinde daha
az belirginlik oldugu dogrudur; merkez bankasi, enflasyon raporunu diizenli olarak
yayinlamamaktadir. Bu nispeten 0nemsiz ayrim gibi goriinse de; her iki lilkede de
enflasyon gelismeleri bankalarin diizenli yayinlarda onemli ilgi uyandirmaktadir.
Bundesbank ve Isvigre Ulusal Bankasinin fiyat istikrarina verdigi, uzun siireli kamu
beyanlariyla olusan taahhiide daha az ihtiyaci olabilir. Almanya ve Isvigre ornekleri
onemlidir ¢ilinkii bahsedilen diger iilkelerin aksine, bu iki iilke iki on yildan daha fazla
stire i¢in oldukca tutarli para politikasi stratejilerini takip etmektedir, sadece bir kag y1l
yerine; bu sekilde kendi deneyimlerini enflasyon odakli para politikasinin dnemini
degerlendirmeye ¢alisirken arastirmacilar i¢in yararh bilgiler saglayabilirler.

Enflasyon Hedeflemesi yaklagimi motivasyonlar1 gesitlidir. Birlesik Krallik ve
Isve¢ gibi durumlarda, doviz kuru gipasmin ¢okiisii, halkin giivenli para politikasina
alternatif olarak, parasal yetkililerin olusturdugu "nominal ¢ipa", disiplinli para
politikas1 olmaktadir. Sabit doviz kuru rejiminin ¢Okiisii benzer olarak, 1970'lerin
ortalarinda Almanya tarafindan bir para odakli yaklasimin benimsenmesi motive
etmistir. Kanada gibi iilkeler, basarisiz denemeden sonra, para hedefleme yaklasimi

kullanmis ve sonunda enflasyon hedeflemesine ulasmislardir. Parasal biiylime oranlar
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(Howitt, 1993) daha diisiik parasal hedeflere bagli olmasina ragmen (yilda yiizde 10)
1975 yilinda oldugu gibi, o6rnegin Kanada'da, 1980 yilinda enflasyon yiiksek
gerceklesmistir. Diger durumlarda, iilkelerin siki1 para politikasi, enflasyonun kazanglari
eritmesi, kurumsal arag¢ olarak Enflasyon Hedeflemesi’ni benimsetmis, enflasyon hizini
azaltmakta basarili olunmustu.

Makro iktisat teorisinde gelismeler de enflasyon hedeflemesi yaklagiminin
popiilaritesinin artmasinda bazi rol oynadi. Bu tanidik gelismeler, azalmis giiveni,
dengeleyici para politikas1 dahil; ¢ikt1 (ya da issizlik) ve enflasyon arasinda uzun
donemli bir takas oldugunu goriisiiniin yaygin olarak kabul gormesine yol agmustir.
Boylece para politikast uzun vadede sadece fiyatlari etkilemistir. Para politikasi iginde
On-taahhiit ve gilivenilirlikten kaynaklanan teorik arglimanlar (Kydland ve Prescott,
1977; Calvo, 1978; Barro ve Gordon, 1983); diisiik enflasyon, uzun dénemli biiylime ve
verimlilik artis1 onermenin kabul edilmesini saglamistir.

Ne yazik ki, parasal iktisatta uzun siiredir devam eden bazi tartismalar agisindan
Enflasyon Hedeflemesi’nin yorumlanmasi da karigiklik kaynagi olmustur. Uzun yillar
boyunca, iki kutup strateji arasindaki para politikasi ¢atigmasinin temel tartismasi olan
"kurallar" ve "ihtiyat", en 1y1 yaklasim olarak cercevelenebilir. Milton Friedman'in
tarafindan Onerilen para biiylimesi i¢in sabit kural, ya da altin standart tiirii kurallar
savunanlara gore politika yapicilarin "ellerini bagliyor" olmasi, parasal yetkililerini kisa
donemli, iiretken karsiti, istikrar girisimleri uygulamaktan alikoyacaktir ve bdylece para
politikas1 dogasinda ihtiyari enflasyonist egilimi ortadan kaldiracaktir. Ihtiyari politika
yapicilarini destekleyenler, ekonomik kosullar gelismesine "dogru olan1 yapmak" {izere
merkez bankasinin serbest birakilmasini ileri silirmiislerdir. Koruyucu kurallar
yardimiyla Ongoriilemeyen soklarla basa cikmak veya ekonominin yapisindaki
yetersizlik ve degisiklikler konusu vurgulanmaktadir.

Bunu savunucularin baz1 sdylemleri de dahil olmak {izere, ¢esitli nedenlerle,
Enflasyon Hedeflemesi bazen (6rnegin, Friedman ve Kuttner'r, 1996) bu geleneksel
ikiligin "kural" tarafina diigeni olarak yorumlanir. Enflasyon Hedeflemesi’nin bu
karakteri bir hata olarak goriilmelidir. Nitekim, biraz daha ileri giderek ve para
politikas1 stratejileri geleneksel sdylemi i¢inde kural ve ihtiyat ikiliginin kendisinin
yaniltic oldugu soylenebilir. Ozellikle, bazi yararl politika stratejileri "kural gibi" dir.
Bu kendi ileriye doniik dogasi tarafindan istenmeyen uzun donem sonuglariyla,

sistematik politikalarinda cekici gelen merkez bankalarini sinirlamaktadir; fakat ayni
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zamanda Ongoriilemeyen ya da olagandis1 durumlarla basa ¢ikmak i¢in bazi ihtiyata izin
vermektedir.

Enflasyon Hedeflemesi klasik Friedman anlaminda bir kural olarak
yorumlanirsa, o zaman bu yaklasimin bazi O6nemli elestirilere karsi savunmasiz
oldugunu kabul etmek gerekecektir. ilk olarak, para politikasinin (esas) enflasyon
disinda hi¢bir mesru hedefleri olmadigi diisiincesi, merkez bankacilari, kamu ve parasal
ekonomistler arasinda az destek bulacaktir. Ikincisi, merkez bankalarina enflasyon
yaninda ¢ikt1, istihdam, doviz kurlar1 ve diger degiskenlerle ilgili gérev ve sorumluluk
verildiginde, enflasyon hedeflemesi tedavisini bir yazili kural olarak vermek kot
ekonomik sonuglara yol acabilecektir. Friedman ve Kuttner (1996) vurguladigi gibi,
Amerika Birlesik Devletleri'nde parasal biiyiime hedeflemesi i¢in, ayni sekilde paranin
dolanim hizin1 etkileyecek beklenmeyen likidite soklari, enflasyon hedeflerini
etkileyecek onemli arz soklari, petrol fiyatindaki biiyiik degisiklikler reel ekonomide
son derece istikrarsizliklara yol acabilecektir.

Son olarak, bir kural olarak Enflasyon Hedeflemesi elestirenler de para
politikasinin bu sekilde on-taahhiitle ortaya cikardigi esneklik kaybi ile ne kazanilmak
istenebilecegini  sorabilirler. Kurallar konusunda akademik literatiir politika
yapicilariin ellerini baglayarak enflasyon egilimli ihtiyari politikalart smirlamanin
belki de daha az masrafli dezenflasyon saglayacagini, artan giivenilirligin daha ¢abuk
orta seviye enflasyon beklentilerine yol acacagini savunmaktadirlar. Ancak, Enflasyon
Hedeflemesi’ni elestirenler, Enflasyon Hedeflemesi yapan {ilkelerde diisiik enflasyon
oranlar1 hedefine ulasilmis olsa da, genellikle elde ettikleri basarilar, daha diisiik ¢ikt1 ve
istihdam FEDa edilerek elde edilmis oldugu goriisiinii desteklemektedirler. Cok az kanit
olsa da alternatif rejimlerin de takip edilen dezenflasyon rejiminin enflasyonda bu
azalma oranlarma ulagmay1 saglayacagi iddia edilebilir, Deutsche Bundesbank ve
Isvicre Ulusal Bankasi, ki; bunlar, en diisiik enflasyon seviyesini maksimum
giivenilirlikle saglayanlar bile, iiretim ve istthdam alanlarinda yiiksek maliyetlerle
kaybederek enflasyonda indirime ulagmalart miimkiin olmustur (Debelle ve Fischer,
1994; Posen, 1995). Ne anketlerle ne de uzun vadeli nominal faizlerin diizeyinin ortaya
koydugu gibi enflasyon hedeflerinin tanitimi enflasyonun 6zel sektér beklentilerini
maddi olarak etkiledigini gdsteren kanitlar vardir. Asagi gelmis enflasyon
beklentilerinde ¢ogu durumda yalnizca Enflasyon Hedeflemesi yapan merkez
bankalarinin diigsiik enflasyon (Posen ve Laubach, 1996) gerceklestirebildigini

gostermistir.
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Bu itirazlar gerekgeleriyle birlikte elbette dnemlidir. Ancak, tekrar edilirse bu
enflasyon hedeflemesinin, giiclii koruyucu bir kural olarak goriilebilmesi varsayimindan
olusturulmaktadir. Aslinda ¢agdas merkez bankalarinin uyguladigi gibi, para politikasi
kuralinin bir tiirii olarak yorumlanan Enflasyon Hedeflemesi yaklasimi esasen yanlis
karakterize edilmesinden kaynaklanmaktadir. Birincisi, teknik diizeyde Enflasyon
Hedeflemesi, merkez bankasina basit ve mekanik operasyonel talimatlar saglayan bir
politik kurallar olarak tanimlanamaz. Aksine, Enflasyon Hedeflemesi yaklasimi, merkez
bankasina enflasyon hedefine ulasmak i¢in en olas1 politika eylemi belirlemek i¢in, ilgili
tim bilgilerle birlikte, ekonominin yapisal ve yargilayict modellerini kullanmay1 ve
sonra bu yonde eylem almayr emretmektedir. Basit politika kurallarinin aksine,
enflasyon hedeflemesi asla merkez bankasina kendi hedeflerine ulagmada tasidig
bilgiyi gormezden gelmesini istemez. Ikinci olarak ve daha da 6nemlisi, gercekte
uygulandig1 sekliyle enflasyonun hedeflemesi, 6nemli dlgiide ekonomistlerin ihtiyatl
politika tanimlamasidir. Orta, uzun vadeli enflasyon hedeflerinin dayattigi genel
kisitlamalar1 iginde, merkez bankasi uygulamada, kapsam olarak, gecerli issizlik
kosullarinda, doviz kurlar1 ve diger kisa vadeli gelismelere verilecek yanit olarak
gortilmektedir.

Yeni Zelanda Rezerv Bankas1 1989 reformu, 6rnegin, genellikle kural koymanin
itici bir 6rnegi olarak gosterilmektedir. Yeni Zelanda para politikast uygulamasinin tiim
Enflasyon Hedeflemesi yapan iilkeler i¢inde, resmi kurumsal kisitlar kullaniminda en
asirt iilke uygulamasi olduguna dikkat gekmektedir. Oyle olsa bile, Yeni Zelanda
yasalari merkez bankasina bazi takdir ve esneklik saglamaktadir; Ornegin, hedef
enflasyon serisi emtia fiyatlarindaki hareketlerini igermez; hedef arz ya da dis ticari
soklarina bankanin yanit kararini gerekirse yeniden ayarlayabilir; enflasyon hedefi tek
bir say1 yerine 3 puanlik aralik olarak belirtilir; beklenmedik gelismeler karsisinda hedef
degisikligine izin veren acik bir kacis hiitkmii bulunmaktadir. Yeni Zelanda'da enflasyon
hedeflemesi daha esnek olarak uygulamaya konmus, enflasyon sadece yavas yavas
bugiinkii diisiik seviyesine kadar getirilmistir; enflasyon 1996 yilinda hedef araligin
lizerine tasinmis ve TBMM ciddi olarak merkez bankasi bagkanini degistirmeyi, farkli
secenekleri denemeye tercih etmistir.

Enflasyon Hedeflemesi terimi genellikle anlasildigi sekilde bir kural degildir, o
zaman nedir ve ne kadar iyidir? Enflasyon Hedeflemesi’ni kural olarak degil ama icinde
"kisith ihtiyata" yiiklenebilen para politikas: i¢in bir ¢er¢eve olarak diisiinmenin en

verimli olacagina inanilmaktadir. Bu ¢erceve iki Onemli fonksiyona hizmet
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potansiyeline sahiptir: politika yapicilar ve halk arasindaki iletisimin iyilestirilmesi ve
para politikasinin artan disiplin ve hesap verebilirligini saglamak.

fletisim agisindan, enflasyon hedeflerinin duyurusu enflasyonun gelecekteki
seyri ile ilgili belirsizligi azaltarak, pazarlara ve genel olarak kamuya merkez bankasinin
niyetlerini agiklar. Muhtemelen, enflasyon maliyetleri ¢cogu, belirsizlikten veya daha
fazla degiskenlik seviyesinden kaynaklanmaktadir. Belirsiz enflasyon uzun vadeli
tasarruf ve  yatinm  kararlarin1  giiglestirmekte, goreli  fiyat  oynaklig1
siddetlendirmektedir. Mali ve iicret sézlesmeleri miktarsal riskliligini artirmaktadir.
Merkez bankasinin niyeti konusunda belirsizlik de finansal piyasalarda oynakliga neden
olabilir - borsa analistleri FED bagkani tarafindan sdylenen her ciimleyi ayristirarak
gizli anlamlarin arayisinda olmasit ABD'de ortak bir fenomendir. Enflasyon
Hedeflemesi politikast seffaflik sunmaktadir; agik merkez bankasinin politikasiyla
niyetleri bir sekilde 0zel sektor planlamasi gelistirmek, para politikasinin yoni
konusunda kamusal tartismaya olasiligini artirmak ve merkez bankasit hesap
verilebilirligi artirmak i¢in gerekeni yapmaktir. Seffafligin para-biliylime hedeflemesi
gibi diger politika stratejileri gibi olumlu bir 6zellik oldugu iddia edilmistir. Fakat
Ozellikle parasal agrega biliylime oranlar1 gibi kavramlarin, genel kamu seviyesinde,
tiikketici fiyatlar1 degisim orani tahmini olarak kolay anlasilir oldugu stiphelidir.

Yaklasan bir se¢im ya da yavas ekonomik toparlanmaya ait donemlerde
hiikiimetin bazi kisa donemli uyarilarin1 uygulamak {izere merkez bankasina baski
yapmasini senaryosu diisiiniildiiglinde, para politikasinda basar1 elde etmenin bu
donemlerde zorlugu akildan ¢ikarilmamalidir. Enflasyon Hedeflemesi rejiminde merkez
bankasinin -aslinda, yapmasi gereken- bu politikanin kisa vadeli faydalarinin (hizli reel
biiyiimenin) orta ve uzun vadede enflasyon maliyeti ile miimkiin olarak satin alinabilir
oldugunu acik¢a izah etmektir. Bu tahminler daha sonra politikacilar, basin ve halk
tarafindan, en azindan parasal genislemenin kisa vadeli faydalarinin karsilifinda
agirlikli olarak uzun vadeli enflasyon etkilerine konu olacaginin acik bir sekilde masada
tartisilabilmesine izin verilmesi ile miimkiin olacaktir. Kisa vadeli politikalarla uzun
vadeli sonuglara baglant1 yaparak para politikasinin yapip ne yapamayacagini halka
acikca gostermek gerekmektedir.

Petrol fiyat soklar1 gibi toplam arz soklari, bir sikintili politika sorunu oldugunu
gosterir. Ekonomi ciddi bir arz sokundan etkilendiginde, uzun vadede hedefe yakin orta
vadeli enflasyon tutmak, kaybedilen ¢iktinin biiylikliigli nedeniyle, ¢ok pahaliya mal

olabilmektedir. Ancak uygulamada, iyi uygulanan Enflasyon Hedeflemesi rejiminin arz
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sokuna yanit1 i¢in parasal otoritelerin yetenegini giiglii bir sekilde smirlamasini
gerektirmez. Enflasyon Hedeflemesi’nin standart tanimlanmasi, gida ve enerji veya
katma deger vergisi fiyatlarindaki degisiklik temelli 6nemli arz soklarinin en azindan
birinci agsama etkilerini diglamak olabilir; enflasyon i¢in hedef araliklar1 kullanimi ek
esneklik vermektedir. Onemli gelismeler karsisinda kendi orta vadeli hedeflerini
degistirmek i¢in merkez bankasinin yapmasina izin verilen kagis hiikiimleri yaninda
baska uygulama olasiliklart da vardir. Ornegin, Bundesbank bir yillik enflasyon
hedefleri genellikle uzun donemde fiyat istikrar1 hedefinden ziyade daha c¢ok
"kagmilmaz" enflasyonun ne olmasi gerektigini kendi bakis tanimlanmasiyla ifade
etmektedir. Boylece, orta donemli enflasyon hedeflerine ulasmasinda yasanilan soklar
tarafindan uyarilan gecici enflasyonun zamanla elde edildigi ortalama gegis yolunu
tanimlamak ic¢in kullanilir. Tamamen istege bagh bir yaklasimla, goéreli enflasyon
hedeflemesine ulasmasinda yasanilan soklar ¢ercevesinde ortaya ¢ikan sonuglar,
enflasyonda kalic1 bir artis olmasindan daha ziyade, fiyat seviyesinde sadece bir kerelik
artis olmasi konusunda, merkez bankasinin halki ikna etmesine imkan verilmelidir. Hgili
ornek 1991 yilinda Kanada'da meydana geldi, Enflasyon Hedeflemesi uygulamasindan
kisa bir siire sonra, dolayli vergilerde keskin bir artis fiyat seviyesindeki bir artisa neden
oldu ama altinda yatan enflasyon orani iizerinde belirgin bir etkisi yoktur. (Bernanke ve
digerleri, 1997)

Teorik literatiir tipik olarak, merkez bankasini, firsat¢cilii sisiren bir varlik
olarak konumlandirmasina ragmen, cogu durumda hiikiimetin yiiriitme ve yasama
organlar1 yaklagsan secim donemlerinde sik sik bu tiir davraniglara daha fazla egilim
gostermektedir. Merkez bankacilar, kendilerini paranin savunucular1 olarak gérmek
egilimindedir. Bu goriis (Rogoff, 1985 tarafindan tanimlanan neden) kasith olarak "sert"
merkez bankacilar1 atanmalarinin sonucu olabilir, ya da sadece enflasyon iizerinde
nispeten sahinlik yapan merkez bankacilarin kendi se¢imleri ve sosyallesme hareketi
olabilecegini gdstermektedir. Ama her iki durumda da, uzun vadeli enflasyon
hedeflerinin varligi, merkez bankasina, politik olarak asir1 genislemeci baskilardan
koruyabilecek yararli bir alet oldugunu kanitlamaktadir. Ozellikle, kisa dénem kadar
uzun donem icin kapsamli olarak yapilanlar, asir1 genisleyici politikalar: iizerinde
etkileri, merkez bankasinin bu tiir politikalara kars1 direnmek icin gereken destegi
almas igin daha iyi olabilecegini gostermektedir. Ingiltere Merkez Bankasinda gériinen,

tam da bu sekilde sayisal enflasyon hedeflerini kullanmasina vesile olmasidir.
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Enflasyon Hedeflemesinin Avantajlari

Orta donem para politikasi stratejisi olarak Enflasyon Hedeflemesi’nin birkag
avantaj1 vardir. Doviz ¢ipasinin tersine, Enflasyon Hedeflemesi para politikasinin yerli
ekonomideki soklara cevap verebilmesi ve yurtici kaygilara odaklanmasi
saglanabilmektedir. Parasal hedeflemenin tersine, baska bir olasi para politikasi
stratejisi enflasyon hedeflemesinde para ve enflasyon arasinda istikrarli bir iligkinin
basarist i¢in kritik olmamasi avantajina sahiptir. Stratejik olarak, boyle bir iliskiye baglh
olmasina ragmen, para politikasi araglar1 i¢in en iyi ayarlar1 belirlemek {izere mevcut
tim bilgileri kullanabilmektedir. Enflasyon Hedeflemesi, kamu tarafindan kolayca
anlasilabilir oldugundan, son derece seffaf anahtar olma avantajina sahiptir.

Enflasyon i¢in agik bir sayisal hedef olarak, merkez bankasinin giivenilirligini ve
hesap verilebilirligini arttirir, enflasyon hedeflemesi ayn1 zamanda merkez bankasinin
zaman tutarsizligl tuzagma diisme olasiligini azaltma potansiyeline sahiptir. Dahasi,
zaman tutarsizligi kaynagi olarak, genellikle asir1 genisletici para politikas1 uygulayan
merkez bankasi lizerinde (gizli ya da agik) siyasi baskilari bulunmaktadir. Enflasyon
Hedeflemesi bir merkez bankasinin uzun donemde para politikasi lizerinden ne
yapamayacagindan (biliylime artigi, disiik issizlik ve harici rekabetgiligi yiikseltmek
gibi) ziyade, neler yapabilecegini (yani enflasyon kontrolu) siyasi tartigmalara
odaklayabilme avantajina sahiptir.

Enflasyon Hedeflemesi’'nin fiyat istikrarini merkez bankasinin temel hedefi
yapmak i¢in, giliclii bir kurumsal taahhiit var olmalidir. Bu, kotii parasal yonetim
gecmisi bulunan, gelismekte olan piyasa ekonomilerinde 6zellikle 6nemlidir. Kurumsal
taahhiit bagimsiz bir merkez bankasi i¢in yasal destekle ilgili olup iki temel 6zellikleri

icermesi gerekmektedir:

1) Politikacilar ile merkez bankasi politika kurulu arasinda yeterli yalitim
saglanmali - hiiklimet iiyelerinin uzun vadede atanmis yonetim kurulu
tiyelerini diglayarak keyfi olarak isten atmalarindan korunmalidir; ve

2) Para politikas1 araglarinin ayarlanmasi ile ilgili merkez bankasina tam ve
bagimsiz kontrol verilmelidir. Fiyat istikrarina kurumsal taahhiit olarak
acikca merkez bankasina birincil hedef olarak fiyat istikrar1 gorevi
verilmesini gerektirir, doviz kuru istikrar1 veya yiiksek istihdam tesviki gibi
diger hedeflerle bir ¢akisma oldugu zaman fiyat istikrar1 yiiksek oncelik

taninmasi gerekmektedir.
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Enflasyon Hedeflemesi rejimi ayni zamanda para politikast yapma ihtiyact
lizerine biiylk Onem vererek seffaf ve kamuoyu ile iletisim kanallarini diizenli
korumaktadir; Aslinda, bu 6zellikler sanayilesmis iilkede stratejinin basarisinin merkezi
olmustur. Frederic Mishkin ve Adam Posen (1997), ve Ben Bernanke, Thomas
Laubach, Frederic Mishkin ve Adam Posen (1999)'de gosterildigi gibi, Enflasyon
Hedeflemesi merkez bankalarinin hiikiimetle sik sik iletisimi olmakta ve gorevliler her
firsat1 para politikasi stratejisi iizerine kamuoyuna konusmalar yapmaktadirlar. Merkez
bankalar1 Enflasyon Hedeflemesi’nde kamuoyuna kapsamli bir sekilde ulasmak {izere
bir adim daha ileri gitmislerdir: Enflasyon Raporu-tipi belgeleri yayimlayarak agikca
geemis ve gelecek enflasyon ve para politikasinin performans: hakkinda kendi
goriislerini sunmaktadirlar (Ingiltere Bankasi kaynakl).

Enflasyon Hedeflemesi rejiminin bir baska onemli 6zelligi, bu politikay1
uygulamadaki seffafligin bir sonucu olarak, merkez bankasini, kamuoyu oniinde son
derece sorumlu ve giivenilir hale getirme egiliminde olmasidir. Onceden duyurulmus ve
iyl tanimlanmaya kars1 Olciilmiis enflasyon hedefi, para politikasinin yiiriitiilmesi
basarisinin siirdiiriilebilmesi icin - degismez ve hukuki standardin performans
degerlendirmesi ve cezalandirmasi yoklugunda bile - bagimsiz bir merkez bankasi i¢in

halkin destegini almakta etkili olabilir.

Enflasyon Hedeflemesinin Dezavantajlar:

Enflasyon Hedeflemesi elestirenler, parasal politika stratejisinin yedi biiytlik
dezavantajindan bahsetmektedirler. Enflasyon Hedeflemesinin ¢ok kati oldugunu, ¢ok
fazla takdir yetkisi sagladigini, ¢ikt: istikrarsizlig1 artirma potansiyeline sahip oldugunu
ve ekonomik biiyiimeyi diisiirecegi iddiasindaki ilk dort dezavantajlart Mishkin (1999)
'de ve Bernanke ve digerleri (1999)’da tartisilmistir. Diizgilin tasarlanmis Enflasyon
Hedeflemesi stratejisinin "kisith takdir hakki" olarak karakterize edilmis olmasina ciddi
itirazlar bulunmamaktadir. Besinci dezavantaj, enflasyon kontrol etmek zordur ve para
politikas1 araglarinin enflasyon miicadelesinin sonuca ulagsmasi i¢in uzun siirelere
ihtiya¢ oldugundan, gelismekte olan piyasa iilkeleri i¢in 6zellikle ciddi bir dezavantaj
oldugu ve Enflasyon Hedeflemesi’nin merkez bankast hesap verebilirligini
giicsiizlestirebilecegi soylenebilir.

Altinc1 ve yedinci dezavantajlari, Enflasyon Hedeflemesi, mali baskilara engel

olamaz ve mali istikrarsizliga neden olabilir ve Enflasyon Hedeflemesi kur esnekligine
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ihtiya¢c duymaktadir. Bu ayn1 zamanda gelismekte olan {ilke piyasalari baglamiyla ¢cok
alakalidir.

Doviz kurlar1 ve parasal biiyiikliiklerin aksine, enflasyon oran1 merkez bankasi
tarafindan kolayca kontrol edilemez; ayrica, enstriiman ayarlarinda degisikliklerin
etkilerini igeren enflasyon sonuglar1 sadece dnemli bir gecikme sonrasinda ortaya ¢ikar.
Enflasyonu kontrol zorlugu enflasyonun nispeten yiiksek seviyelerden asagi getirmeye
calisan gelisen iilkeler icin Ozellikle siddetli sorun yaratabilir. Bu kosullar altinda,
enflasyon tahmin hatalarinin biiyilk olmasi muhtemeldir, enflasyon hedefleri
kacirilmamasi gereken egiliminde olacaktir ve merkez bankasi stratejisi enflasyon
hedeflemesiyle itibarin1 kazanmak ve halkin ortaya ¢ikan sapmalar nedenlerini tespit
etmesi zorlagacaktir. Bu Paul Masson, Miguel Savastano ve Sunil Sharma (1997)
tarafindan belirtildigi gibi, enflasyon hedeflemesi bazi basarili dezenflasyon olusmasi
halinden sonra asamali olarak daha etkili bir strateji olmasi muhtemel olacaktir.

Gelismekte olan piyasa baglaminda ozellikle enflasyon kontrol edilebilirligi
etkileyen bir diger faktoér enflasyonu hesaplamak icin kullanilan devlet kontroliindeki
fiyat (bazen biiyiikk) endeksin onlarin tekrar etme sikligidir. Sonug olarak enflasyon
hedeflemesi zamanlama ve gelecekteki kontrollii fiyatlarda degisimlerin biiytkliigi
lizerinde para ve maliye makamlar1 arasinda yiiksek derecede koordinasyon talep
edebilir ya da alternatif olarak Cek Cumbhuriyetindeki gibi kontrollii fiyatlarin
hedeflenen fiyat endeksinden diglanmasi saglanabilir.

Enflasyon Hedeflemesinin altinci eksikligi mali disiplini saglamak veya mali
baskinlig1 onlemek i¢in yeterli olmamasidir. Hiikiimetler hala enflasyon hedeflemesi
rejimi yiiriirliikte iken sorumsuz maliye politikas: takip edebilirler. Uzun vadede, biiyiik
mali agiklar Enflasyon Hedeflemesi rejimi yikimina neden olur: mali agiklar sonunda
parayla kapatilir veya biiylik bir devaliiasyonla aginmis kamu borcuna doniisiir ve bunu
yiiksek enflasyon takip edecektir. Mali baskinligin agikca yoklugu dolayisiyla enflasyon
hedeflemesine i¢in 6nemli bir 6n kosuldur ve maliye politikas1 kontrol altinda tutmaya
yardimct kurumlarin kurulmasi stratejinin basaris1 acisindan biiyiik énem tasimaktadir
(Masson ve ark., 1997). Benzer sekilde, finansal sistemler patladiginda, gelismekte olan
iilkelerde genellikle enflasyonda yogun bir dalgalanma oldugundan basarili Enflasyon
Hedeflemesi icin saglam bir mali sistem bagka bir 6n kosuldur. Ancak, Frederic
Mishkin isaret ve Miguel Savastano (1999), saglam bir mali sistem ve mali baskinligin
yoklugu bir para kurulu veya tam dolarizasyon stratejileri de dahil olmak {iizere

siirdiiriilebilirlik ve diger herhangi bir para politikasi stratejisinin basaris1 i¢in ¢ok
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onemlidir. Nitekim, Enflasyon Hedeflemesi, hiikiimetin aktif enflasyon hedefini
(hiikiimet kontroliindeki fiyatlarin gelecekteki ayarlamalar1 koordinasyonu da dahil
olmak {izere) ayarlayabildigi Ol¢lide maliye politikasinin sinirlamasinda yardimci
olabilir.

Son olarak, yiiksek derecede (kismi) dolarizasyon Enflasyon Hedeflemesi’ne
yonelik potansiyel olarak ciddi bir sorun yaratabilir. Aslinda, pek ¢ok gelismekte olan
iilkelerde firmalar, hane halki ve bankalarin bilangolar1 esas olarak dolar cinsinden olup,
her iki tarafta da ve uzun vadeli bor¢lar toplu olarak dolar cinsindendir (Guillermo
Calvo, 1999). Enflasyon hedeflemesi mutlaka nominal esnek doviz kuru
gerektirdiginden, kur dalgalanmalar1 kaginilmazdir. Ancak, biiylik ve ani deger kayiplari
dolar cinsinden bor¢ ylikiiniin artmasina bilangolarda biiyiik bir bozulma iiretmeye ve
Mishkin (1996) de tartisilan ¢izgisinde bir finansal kriz riskini artirabilir. Bu gelismekte
olan iilkelerin enflasyon hedeflemesine altinda para politikasi yaparken déviz kurunu
gormezden gelmeyi goze alamayacaklarini diistindiirmektedir, ancak onlar i¢in atFEDen
rol acikca enflasyon hedefine tabi olmalidir. Aymi zamanda sistem kur soklari
dayanabilecek olmasini saglamak iizerinde siki ihtiyati diizenlemeler ve siki denetim,
finansal kurumlar olmadik¢a kismen dolarize ekonomilerde enflasyon hedeflemesi

gecerli olmayabilecegini diisiindiirmektedir.

Enflasyon Hedeflemesiyle Tlgili ilave Sorunlar

Enflasyon Hedeflemesi c¢erceve yerine kural olarak incelenir ise, baz1 6nemli
avantajlar saglayabilir. Politika ve ekonomi i¢in nominal ¢apa saglar. Merkez
bankasinin hedeflerini ve goriislerini iletisimi yoluylapara politikasinin seffafligi arttirir.
Bu politika yapicilar i¢in artan disiplin ve hesap verilebilirlik saglama potansiyeline
sahiptir. Onemlisi, tamamen kisa vadede ihtiyari politikalarin yararlarindan
vazgecmeden bunlarin tiimiinii bagsarmak miimk{in olabilir. Bu iyimser sonuglar ragmen,
onemli sorular ve tartigmalar tercih ettigimiz sekilde yorumlandiginda bile, enflasyon

hedeflemesi etrafinda kalir. Bunlardan birkagini diistinelim.

Enflasyon Hedef Degeri Nedir?

Enflasyon Hedeflemesi rejiminin tasarimi kritik yonii enflasyon hedefinin de
kullanilacak fiyat serilerinin tanimidir. Seriler dogru, zamanli ve kolayca kamuoyu
tarafindan anlasilir olmasi, ama kendi bagina fiyat soklarina ya da enflasyon egilimi

etkilemeden tek seferlik degisimine izin veren ayni zamanda para politikasina etkileri



284

bakimindan dikkate alinmalidir. Tablo 1 de goriildiigii gibi, tiim Enflasyon Hedeflemesi
yapan iilkeler hedef serisi olarak tiiketici fiyat endeksinin (TUFE) bazi varyantini
sectiler. Ancak, bu segenegin "bashig1" genellikle TUFE rakamu dizin degil, ancak bazi
bilesenler hari¢ ya da "gekirdek" enflasyon iizerinde duruluyor; acikca, gorevdeki
merkez bankasi endeksi secimini aciklamak ve kamuya baglik indeksi ile iliskisini
anlamaya yardimci olacaktir.

Tiim Enflasyon Hedeflemesi rejimlerinde enflasyon hedefi diisiik say1; yilizde 4
veya daha az olarak belirlenmistir. Bu enflasyon hedefi acisindan ideal bir aralik midir?
Ya da enflasyon i¢in biraz daha yiiksek menzile ulasmak i¢in diisiikk baslangi¢ ¢ikti
maliyeti i¢erebilir, kabul edilebilir mi?

Enflasyon ve ekonomik performans arasinda dogrudan bir baglantinin ampirik
onay1 alinmasi ¢ok zordur. Enflasyon, her seyden Once, bir endojen degiskendir; bu
yizden arz soklar1 veya siyasi istikrarsizlik gibi, ekonomik performansin diger
unsurlarim1 da hakli olarak etkileyecek bazi tiglincii faktorler ile iliskili olmayan
enflasyon degisimi gérmeniz nadiren olur.'® Sonug olarak, konuyla ilgili iktisatgilarin
goriigleri biiyiik dl¢lide onceki arglimanlara, sezgi ve dolayli kanitlara dayandi. Yine
aciktir ki, onemli maliyetleri orta seviyeli enflasyona atfetmeyen bir zamanlarin
profesyonel uzlasmasi, son birka¢ yilda enflasyon maliyetlerini daha ciddi almaya
baslayarak énemli etkiye sahip oldugu kabul etti. Ornegin, Feldstein (1996) vergi kodu
aracilifiyla sermaye olusumunun enflasyon kaynakli verimsizliginin 6nemini,
vurguladi. Fischer (1993) ve digerleri enflasyonun kontrolii dahil makroekonomik
istikrarin, ekonomik biiylimenin 6nemli bir 6nkosulu olduguna dair bazi kanitlar
sunmugtur. Shiller’in (1996) enflasyon konusunda kamu tutumu gosteren yaklasim
anketleri, halkin enflasyon tanimi1 konusunda dahi kafasi karisitk oldugunu
ekonomistlerin siiphelerini teyit ederken, ayn1 zamanda insanlarin enflasyonun dagilim
etkileri son derece diizensiz ve sosyal icerigi dolayisiyla asindirict olduguna inandigim
gosteriyor . Diislik enflasyon i¢in bir gliclendirme tercihi Avrupa para birligi katilmak
isteyen iilkelere Maastricht anlagmasinin dayattig1 enflasyon politika ¢evrelerde belki de
en carpici sert sinirlar oldugu gortilebilir.

Para politikasinin uzun vadeli bir hedefi diisikk enflasyon orani olmasi
gerektiginin artan bir fikir birligi goz Oniine alindiginda, ne kadar diisiikk olmasi
gerektigi sorusunda kalir. Bu sifir veya sifira yakin bir enflasyon hedefinin ¢esitli
nedenlerden dolayr arzu edilmedigini agik¢a gosterir. Birincisi, son yapilan bir¢cok

arastirmalar, sabit agirlik endeksin ikame egilimi ve kalite degisikligi i¢in yeterli hesap
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basarisizlig1 gibi cesitli problemler nedeniyle, resmi TUFE enflasyon oranlar1 enflasyon
oraninin gercegi abartmak egiliminde oldugunu gostermektedir. Birlesik Devletler i¢in
caligmalar olmasi gereken enflasyonda yilda 0,5 ila 2,0 puanlik araliginda abart1 tahmini
oldugunu gostermektedir.'' Boylece, pratik bir mesele olarak, merkez bankasi gercek
sifir oranli enflasyon siirdiirmeyi tercih etse bile, dlclilen enflasyon oraninin hedef
sifirdan biiyiik olmalidir.

Olgiim sorunlarin1 bir kenara konulursa, ¢ok diisiik enflasyon hedefini
belirlemenin baska riskleri vardir. Bir ¢ok tartisilan son makalesinde, Akerlof, Dickens
ve Perry (1996) nominal {icretlerin asagi dogru egimi sert ise (muhtemelen iddialar1 da
kanitlarla tutarlidir), daha sonra reel iicretlerdeki azalma genel fiyat seviyesinde sadece
enflasyon olusturabilecegine isaret etmektedir. Cok diisiik enflasyon, bu nedenle etkili
bir isgiicii piyasasinin dagitim etkinligi kotiilestirebilir ve dolayisiyla gercek iicret
esnekligi azaltir; Gergekten, yazarlar sifira yakin enflasyon oranlari kalict dogal issizlik
oranini artiracagini one siiren simiilasyonlar gerceklestirdiler.'” Japonya'da son
durgunluk sirasinda meydana gelmis olabildigi gibi - enflasyon hedefi ¢ok diisiik
ayarlamanin baska tehlikesi ekonominin gercek fiyat seviyesinde fiili diisiisle birlikte
deflasyon icine diisme ihtimalinin biiylik oldugudur. Finansal krizler konusundaki
literatiirde isaret ettigi gibi kalic1 deflasyon - 6zellikle beklenmiyorsa - ekonomik bir
daralma normal isleyisi ve tetikleyicisine miidahale (Mishkin, 1991; Bernanke ve
James, 1991) finansal sistem i¢in ciddi sorunlar yaratabilir.

Bu riskler, yaptigimiz o6l¢iim hatasi diizeltilmis olsa bile bugiline kadar tiim
enflasyon hedeflemesi yapan tilkelerin uygulamasi olarak, enflasyon hedefinin sifirin
iistlinde olusturulmas:1 gerektigini belirtmektedir. Nitekim, enflasyon hedeflemesi
onemli bir potansiyel avantaji enflasyon oraninin i¢in bir tavan degil, ayn1 zamanda bir
zemin saglamasidir. Enflasyon hedeflemesi boylece toplam talebi hem negatif, hem de
pozitif soklarin etkilerini azaltmak i¢in hareket eder. Ilging bir tarihsel rnek 1930'larda
Isveg, 1931 yilinda altin standardindan ayrildiktan sonra bir "fiyat istikrar norm" kabul
etmistir. Sonucu olarak Isve¢ Biiyiik Buhran sirasinda diger iilkelerin yasandigi yikici
deflasyon tabi olmamistir (Jonung, 1979).

Baz1 yazarlar tarafindan enflasyonun, 6zellikle hem c¢ok kisa ve c¢ok uzun
ufuklarda, dogru tahmin etmenin ¢ok zor oldugu not edilmistir(Cecchetti, 1995).
Ongoriilebilirlik eksikligi enflasyon hedeflemesi stratejisinde iki dnemli soruna yol agar.
[lki kesinlikle operasyoneldir: para politikas1 eylemleri ve enflasyon tepkisi arasindaki

uzun gecikmeler goz Oniine alindiginda, diisiik Ongoriilebilirlik dogru enflasyon
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hedeflemesinin son derece zor olabilecegini diisiindiirmektedir. ikinci mesele merkez
bankasinin kredibilitesi ile ilgilidir: enflasyon Onemli Olgiide Ongoriilemez ve
dolayisiyla detayli kontrol edilemezse, o zaman merkez bankasi enflasyon hedefleri
ulagsmak i¢in elinden geleni c¢abay1 gostermis olup olmadigii degerlendirmek zor
olacaktir. Ornegin, merkez bankasi her zaman kagirdi1 genis hedefleri kotii niyetli
degil kotii sans sonucu oldugunu iddia edebilir; merkez bankasi enflasyonun tahminleri
onemli yargisal bilesenler icerdiginden, bu tiir iddialar ¢iirtitmek zor olacaktir. Merkez
bankasi i¢cin miimkiin olan kacis enflasyon hedeflemesi para politikast hesap
verilebilirligini artirir ve enflasyon hedeflemesi cercevesi igin giivenilirlik bina etmek
kadar uzun ve zorlu bir siire¢ olabilecegini diisiindiirmektedir iddiasin1 zayiflatir.

Enflasyon hedeflemesini daha az etkili, daha az tahmin veya kontrol edilebilir
oldugunu kabul ederken, enflasyon orani hakkinda cesitli gozlemler yapilmalidir.
Birincisi, ongoriilebilirlik istatistiksel Ol¢tisiiniin kendisi yiirtirliikkteki para politikast
rejimine duyarli olmasi muhtemeldir. Enflasyonu 1970'ler sirasinda parasal politikasi
yapicilariinpetrol fiyat soklari ve diger stagflasyon baskilariyla basa c¢ikmaya
calistiklarinda bir ¢ergeve olmadan kuskusuz tutarli tahmin etmenin zor oldugu agikca
ifade edilmelidir. Buna karsilik, 1980'lerin ortalarindan beri, Amerika Birlesik
Devletleri ve diger sanayilesmis iilkelerde, merkez bankasinda diisiik ve istikrarli
enflasyon saglamaya karar verenlerin daha fazla agirlik aldigi donemde, enflasyon
oraninin gelecekte tahmin etmenin kolay olacagini gostermektedir.

Ikincisi, hedef degiskenlerin goreli oOngoriilmezligi kendi icinde para
politikasinin  yiiriitiilmesinde ara hedeflerin kullanim1 i¢in bir argiiman degildir.
Svensson (1997a) isaret ettigi gibi, optimal kontrol perspektifinden, miimkiin olan en iyi
orta hedef ama¢ degiskenin mevcut tahmini bizzat bu baglamda, enflasyondur. Boyle
para biiylimesi gibi bir ara hedef kullanarak ara hedef amag¢ degiskeni tahmini ilgili tim
bilgileri iceriyorsa optimal kontrol gercevesinde kabul edilebilir; Bu asir1 durumda, ara
hedef kullanarak amac1 degisken tahmini hedefe esdegerdir. Ancak, ara hedeften daha
farkli hedef degiskenin gelecekteki degerleri hakkinda marjinal bilgiler iceren baska
degisken varsa sonra enflasyon hedeflemesinin tahmini tek bir ara hedefi kullanmak
kesin belirleyici olacaktir. Boylece, tamamen operasyonel acidan, amag¢ degiskeni
tahmin etmek ya da kontrol etmek zor ise, kullanilabilir bir ara hedef gelistirmek
maalesef miimkiin olrnayacak‘ur.13

Merkez bankas: itibar1 s6z konusu oldugunda, ister dogrudan enflasyonu hedefi

veya isterse giivenilir bir ara hedef olsun sorun daha da karmasik hale gelir. Svensson
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tarafindan ileri siirlilen argiiman, ara hedefin kullanilmasi ara hedefleme yaklasimina bir
maliyet amag¢ degiskeni varyansini artirmalidir; bunun yarari, ancak ara degisken igin
miimkiin olan agiklanmis hedefi tuturarak, merkez bankasi1 daha hizli ve giivenilir halka
kendi niyetinde ciddi oldugunu gosterir (Cukierman, 1995; Laubach, 1996). Kredibilite
insa etmek merkez bankasinin énemli bir hedefi ve - parasal biiyiikliik gibi - merkez
bankasi tarafindan kontrol edilen degisken bir ara hedef mevcutsa, kamu ve finansal
piyasalar tarafindan gozlenen ve anlasilan, gii¢lii ve giivenilir nihai hedefi degiskene
ilsiskilendirilir, daha sonra bir ara degiskeni hedeflemek strateji tercih olabilir. Biitiin
bunlar 6zellikle sonuncusu biiyiik bir "eger" dir. Ancak, bu analiz istikrarsiz dolanim
hiz1 6ykiisii olan Ingiltere gibi iilkelerin dogrudan enflasyon hedeflemesi tercih varken,
finansal kurumlar ve dolayisiyla hiz oldukca yavas gelistizi Almanya ve Isvigre’nin
para-biiyiime hedefleri kullaniminin devamini agiklamaya yardimei olabilir.

Para politikas1 uzun vadede notr oldugu konusunda uzlasma para politikasi igin
uzun donem hedef degiskenler uygulanabilme kiimesi kisitlar, ancak enflasyon tek
olasilik degildir. Ozellikle, bir dizi ekonomistler merkez bankalarina, enflasyondan
ziyade, nominal GSYIH (Taylor, 1985; Hall ve Mankiw, 1994) biiyiime hizi
hedeflenmesi gerektigini énerdi. Nominal GSYIH biiyiime, "dolasim hizi-diizeltilmis"
para biiyiimesi olarak diisiiniilebilir, (yani, o hiz sabitse, nominal GSYH biiyiime ve
para biiylimesi tanim geregi, esit olacaktir) ¢iktinin yami sira fiyatlar lizerine biraz
agirhik koyma avantaja sahiptir. Nominal GSYH hedefi altinda 6ngoriilen reel ¢ikti
bliylimesinde bir gerileme otomatik olarak merkez bankasinin enflasyon hedefi artisi
anlamma gelerek, egilimi dengeleyici olacaktir.'* Ayrica, Cecchetti (1995) sundugu
simiilasyonlarda, nominal GSYIH biiyiimesini stabilize etmeye yonelik politikalarin,
tahmin ve enflasyon kontrol zorlugu goz oniine alindiginda, iyi bir ekonomik sonuglar
tiretmek i¢in muhtemelen daha iyi olabilecegini diisiindiirmektedir.

Nominal GSYIH hedeflemesi enflasyon hedeflemesinde ve para politikasi genel
stratejisi ile genel olarak tutarli makul bir alternatiftir. Ancak, enflasyon hedeflemesinin
nominal GSYIH hedeflemesine tercih edilmesinin hafif iic nedeni vardir. Ilk olarak,
nominal GSYIH’de fiyatlar hakkinda bilgi elde etmek daha zamaninda ve sik sik
degildir, (ve hatta daha ¢ok yapilabilir) nominal GSYIH verilerine gore hedefin baz1
teorik itirazlar1 pratik kaygis1 vardir. Nominal GSYIH verilerinin toplanmas1 da
gelistirilebilmesine ragmen, nominal GSYIH 6l¢iimii cari miktarlar1 iceren verilerin
yani sira cari fiyatlarla ve boylece zamaninda ger¢eklestirmek muhtemelen 6ziinde daha

zordur. ikincisi, enflasyon hedeflemesi yaklasimina yerlesik kisa donem esneklik i¢in
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cesitli kacis hiikiimleri ve karsiliklar gz oniine alindiginda, enflasyon hedeflemesi ve
nominal GSYIH kisa donemli istikrar hedeflerinin yerlesmesini saglayacak hedefleme
derecesinde cok pratik fark oldugu siiphelidir. Son olarak ve belki de en Onemlisi,
enflasyon kavrami halk tarafindan nominal GSYIH kavramindan ki reel GSYIH ile
karigtirilabilecek olmasi da dikkate alinirsa daha kolay anlasilir gibi goériinmektedir.
Eger bu bdyle ise, iletisim ve seffaflik amaglar1 daha iyi bir enflasyon hedefinin
kullanim1 amacina daha iyi hizmet edecektir. Ortada bir tercih meselesi olarak, bugiine
kadar bu genel cerceveyi benimsemis tiim merkez bankalar1 nominal GSYIH yerine

enflasyonu hedef segmislerdir.

Neden Yeni Stratejiye Ihtiyac Duyuldu?

Friedman ve (1996) Kuttner merkez bankasi politikasi lizerindeki kisitlamalar ve
kurallar empoze etmek isteyen iktisatgilar: bu egilimleri i¢in kiniyorlar. Onlar ge¢miste
politika kurallarindaki sorunlarla ilgili anket yapiyorlar, Amerika Birlesik Devletleri'nde
giivenilir bir politika ¢ercevesi olmayi hedefleyen parasal biiylimenin 6zellikle
yetersizligi ve dogru ABD para politikast resmi bir kural ya da cergeveden
yararlanmaksizin, yakin gecmiste oldukca iy1 bir performans oldugunu isaret ediyorlar.
Ozellikle gelecekte para politikasini karsisina ne tiir zorluklar ¢ikacagimi bilmekte
yetersizlik kalabilecekken, neden iyi ¢alisan seyi degistirmemiz gerekir diye soruyorlar?

Volcker- Greenspan FED basarisinin 6nemli bir nedeni cevap olarak de facto
enflasyon hedeflemesine ¢ok benzer bir politika yapma felsefesi ya da cercevesini
uyguladiklar1 olacaktir. Ozellikle, FED diisiik, istikrarli enflasyon ve kisa donem istikrar
politikalar1 ¢aligmasi hakkinda tartismalar i¢in simdiki FED eylemlerinin uzun vadeli
enflasyon etkileri dikkate alan, 6zellikle belirgin giiclii bir politika tercihi dile getirdi.

Bir sonraki adim1 atmak ve bu ¢ergeve resmilestirmenin bir¢ok avantaji olur. Bu
FED'in mevcut prosediirleri ile ilgili finansal ve ekonomik belirsizligi azaltacak, belki
de FED'in strateji ve taktigin kamuoyunda tartisilmasi ve FED karar alma siirecinin
tartismasina izin vermek seffafligi artirmis olacaktir. Mevcut akim yaklasimi kurumsal
baghilik yaratarak tek bir bireyin felsefesine daha az bagimli olunacak ve bdylece
kacimilmaz olarak, FED beklenen yeni lidere devredildigi zaman, hayatta kalmak
miimkiin olacaktir. Son olarak, enflasyon hedeflemesinde enflasyon zaten diisiik olmasi
temel yaklasimi, kamu ve pazarlarda tanidik olan mevcut biri gibi bir durum uygulamak

kolay olacaktir. Politik acidan nispeten kolay oldugundan simdi bu yaklasimi
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benimseyerek, para politikas1 hakkinda bir sonrakinde zor kararlar almak gerektiginde

yeni prosediirler rehberlik saglamak icin yerinde olmasini saglayacaktir.

Enflasyon Hedeflemesinin Gelecegi

Enflasyon hedeflemesi benimseyen bir gelismekte olan piyasa iilke erken 6rnek
1990 yilinda Sili oldugunu, % 20 asan enflasyon orani ile ilk y1l Eyliil ayinda takip eden
Aralik ayinda sona eren on iki aylik yilik enflasyon oraninin enflasyon hedefini
aciklamaya basladi. Enflasyon hedeflemesi basarili olmak i¢in, yukarida isaret edildigi
gibi, iilkedeki kurumlarin merkez bankasinin bagimsizligini yani sira giiclii bir mali
konumunu desteklemek ve finansal sistemi saglam durumda olmalidir. Enflasyon
hedeflemesi baslamadan oOnce, Sili birincil hedeflerinden biri olarak merkez bankasi
bagimsizligini ve zorunlu fiyat istikrarinin verdi, (1990 yilinda yiiriirliige giren) 1989
yilinda yeni merkez bankasi yasasini onayladi. Uygun maliye politikasi nedeniyle
biiyiik 6lgiide 1980'lerin basinda siddetli bankacilik krizi sonrasinda alinan tedbirler,
1991 ek 1997 her yil fazlasinin mali dengesi yerinde oldu, Sili'nin standartlar ve
uygulamalar i¢inde bankacilik diizenleme ve denetleme alanlarinda sanayilesmis
ilkelerde bulunanlara benzer bir kalite vardi.

Sili'nin merkez bankasi enflasyonu kontrol altina almanin zorlugunun
farkindayd: ve enflasyon ¢ift haneli iken tam hedef vurmayi ve bu sorunu cesitli
sekillerde ele aldi. Birincisi, sanayilesmis iilkeler gibi (Bernanke, ve ark., 1999)
enflasyon hedeflemesi benimsedi, Sili enflasyonu diisiiriicii ilk basarilardan sonra
enflasyon hedeflemesi i¢inde asamali olarak gecti. Enflasyon hedefi ilk olarak Eyliil
1990 yilinda ilan edildiginde, resmi enflasyon projeksiyonlarindan ziyade resmi ya da
"sert" hedefler olarak yorumlandi. Sadece merkez bankasi hem enflasyon hedeflerini
karsilayan ve enflasyonu diisiirmede bagsart deneyiminden sonra, merkez bankasinin
giivenilirligi i¢in enflasyon hedefleri sert hedefler (Felipe Morandé¢ ve Klaus Schmidt-
Hebbel 1997) olarak yorumlanmali gerektigini vurgulamaya baslandi. Ikincisi, Sili'nin
merkez bankasi, enflasyon hedeflerini diisiirmek 1991 i¢in% 20'nin iizerinde hedefler ile
baslayan ve on yilin sonuna onlar1 yavasca % 3.5 diisiiriicii bir ¢cok tedrici bir yaklasim
izlemistir. Ugiinciisii, ¢iinkii hala % 10 iizerinde enflasyon oranlar1 ile enflasyonu
kontrol etme zorlugu, enflasyon sonuglar i¢in gergekc¢i bir aralik ¢ok biiyiik olurdu.
Boylece, enflasyon hedeflerinde sertlesme siirecinin bir pargasi olarak, Sili'nin merkez
bankas1 hedef araliklarindan 1995 hedefi i¢in 1994 yili Eyliil ayinda duyuru ile nokta
hedeflerine gecti.
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Enflasyon hedeflemesinin Sili deneyiminde olduk¢a basarili goriiniiyor.
Enflasyon projeksiyonlari ilk tanitildig1 zaman enflasyon % 20 {izerindeki seviyelerden
su anda% 3 civarinda bir seviyeye diistii. Aynt donemde, biiylime ¢ok yiiksek oldu,1991
yilindan 1997 yilina kadar yilda ortalama % 8den fazla, (eski) Asya kaplanlar
tarafindan sergilenen kiyaslanabilir bir diizeye gergeklesti. Sadece son iki yilda
ekonominin ¢ikt1 bliylimesi 1998 yilinda% 3,4 ¢ ve 1999 yilinin ilk yarisinda % -2.9
oranina diiserek resesyona girmistir. 1998 yilinda Sili Merkez Bankasi para politikasini
gevsetmesinde isteksiz olmus ve biiyilk anlamda negatif ticaret soklar etkilerini
yumusatmak amaciyla doviz kuru deger kaybina izin vermistir. Bunun yerine, Sili
Merkez Bankasi, faiz oranlarini yiikseltti ve hatta kur bandi daraltmistir. Burada gizli
olana bakarsak, kararlar bir hata var gibi goriiniir: Enflasyon hedefi diisiik verilmis ve
ekonomi 15 yildan fazla bir siire icinde ilk kez bir durgunluga girmistir. Beklendigi gibi,
merkez bankasi artan elestirilere maruz kald1 ve faiz oranlarinin disiiriilmesi ve peso
deger yitirmesine izin vererek 1999 yilinda durumu tersine ¢evirdi.

Sili 6rnegi enflasyon hedeflemesini baslangigta % 20 enflasyon mertebesinde
bile yiikselen piyasa iilkelerinde kademeli dezenflasyon strateji icin basarili olarak
kullanilabilecegini diislindlirmektedir. Bu enflasyon hedeflemesi basarisi sadece Sili
merkez bankasi eylemleri isnat edilemeyecegini vurgulamak onemlidir: biiyiik kamu
aciklarmin olmamasi ve titiz mali sektoriin diizenlenmesi ve denetlenmesi gibi bdyle
destekleyici politikalar onun basarisi i¢in ¢ok dnemli olmustur.” Sili'nin stratejisinde bir
diger onemli unsur zamanla hedeflerde asamali bir sertlestirme olmustur. Ancak, son iki
yildir Sili deneyimi, hem de sanayilesmis iilkelerde oldugu gibi, yiikselen piyasa
ekonomilerinde bagarili enflasyon hedeflemesi rejimleri i¢in 6nemli bir gereklilik
enflasyon hedeflerinin gerekenin altinda olmasi kadar gerekin {stiinde olmasi kadar
pahali oldugunun kabul edilmesi gerektigini gosterir. Eger merkez bankasi ¢ikti
degiskenligini minimize etmek gibi diger hedeflerin zararina sadece enflasyonun
diisiiriilmesi {izerine odaklanmay1 algilanmakta ise fiyat istikrarinin pesinde kosan
bagimsiz bir merkez bankasinin destegi asindirilmis olabilir.

Buna ek olarak, Sili heniliz tam donanimli, enflasyon hedeflemesi rejimi tam
basarili olamadi. Sili Merkez Bankasi heniiz Enflasyon Raporu- tiirli belge liretebilmis
ne de enflasyon tahminlerini yayinlayabilmis degil; para politikasinin hesap verebilirlik
mekanizmalar1 da hala zayiftir. Brezilya, 6te yandan, enflasyon 1999 yili baslarinda
kendi para krizinin ardindan hedef kabul iizerinde, tam donanimli bir enflasyon

hedeflemesi rejimini son derece hizli bir sekilde yerine konabilecegini gosterdi. Yeni
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atanan merkez bankasi1 bagkani dort ay icindeki enflasyon hedeflemesi uygulamasina
gecilecegi duyurusuyla, Brezilya merkez bankasi, Enflasyon Raporu'nda da dahil olmak
lizere, sanayilesmis iilkelerde enflasyon tahmincileri bulunarak yayinlanan enflasyon
tahminleri ile tim "c¢an ve 1shik" ile enflasyon hedeflemesi rejimi uyguladi. Brezilya
enflasyon hedeflemesinde doviz kurunda Onemli deger kaybina ragmen enflasyon
%10'un altinda tutabilmek gibi ilk basarisina ragmen, bu higbir sekilde sonucta basarili
olup olmadig1 hakkinda ciddi siipheler hala vardir ¢iinkii Brezilya acik derin-koklii mali
¢Oziilemez sorunlar1 vardir.

Belirtildigi gibi, gelismekte olan piyasa iilkelerinde enflasyon hedeflemesi i¢in
kritik bir konu doviz kurunun roliidiir. Enflasyon hedeflemesi yapan gelismekte olan
piyasa lilkeler de dahil olmak {izere, hakli olarak kismen yabanc1 para ve / veya yiiksek
derecede oldukga biiyiik bir dolarizasyon stokunun varlig1 doviz kurundaki hareketlerin
"miidahalesizlik" gibi bir tutum benimsemeye (kismi) isteksiz olmustur. Bununla
birlikte, sadece doviz kuru bantlar1 acik kullanimi ile degil, ayni zamanda doviz
piyasasinda sik miidahale yoluyla - gelismekte olan iilkelerin muhtemelen déviz kuru
esnekligi sinirlandirilmasi yoniinde ¢ok uzun siire ¢ok ileri gittiler. "Esnek" doviz
kurundaki hareketlere ¢ok agir ve ¢ok sik yanit, en azindan halkin goziinde, enflasyon
hedefinin para politikast i¢cin Oncelikli olarak doviz kurunu nominal capa haline
dontistiirme riskini tasimasidir. Bu sorunu 6nlemenin bir yolu, gelismekte olan iilkelerde
enflasyon hedeflemesi yapan merkez bankalarinin, kurlarinda uzun dénemlerde pazarda
belirlenmis seviyeye ulasmayr saglayacak iizere kisa donemli doviz kuru
dalgalanmalarim1 yumusatmada seffaf bir politikayr yiiriirliige koymaktir. Halka net
aciklama yaparken onlarin doviz ani kur degisikliklerinin potansiyel olarak istikrar
bozucu etkilerini azaltmaya yardimci olmak {izere kisa donemli doviz kuru

dalgalanmalarin1 yumusatmak iizere yapildig1 agiklamak gerekmektedir.



Ek 3. Parasal Aktarim Kanallar

Sekil 3.1 Parasal Aktarim Kanallan
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Kaynak: Kuttner and Mosser (2002), FRBNY, Economic Policy Review’ dan dogrudan

alinmustir.
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EKk 4. Finansal Krizlerin Nedenleri

Finansal krizler 1980’lerin basinda Latin Amerika iilkelerinde baslamis
1985’lerde Kuzey Afrika (Libya ve Cezayir) iilkelerinde en yliksek seviyeye ulagmustir.
Gelismekte olan iilkelerin bor¢ krizi olarak bilinen zincirleme krizler 1993’te once
Gliney Kore’de 1994 ve 95°te Meksika ve Tirkiye’de, 1998 yilinda Malezya ve
Rusya’da yasandiktan sonra 1997 — 1999 yilinda tiim diinyada Asya krizi olarak
karsimiza ¢ikmistir. 2001-2002 yillarinda Arjantin’e donmiistiir (Sachs, Tornell ve
Velasco, 1996; Schnatz,1998; Kaminsky ve Reinhart, 1996; Fratzscher, 1998). 2000°1i
yillarda ABD de yiikselen konut fiyatlarinin finansal piyasalarda yarattigi iyimser hava,
bankalarin kredi olanaklarini asir1 gevsetmesiyle birlikte konut kredilerinde borglarin
asir1 yiikselmesine neden olmustur. Artan konut fiyatlarinin geriye donmesiyle “alt gelir
grubu vadeli konut kredisi/ subprime morgate” denilen bir kredi piyasasi krizi, 2008
yilinda dev finans kurumunun iflasiyla tiim diinyanin etkilendigi bir finansal kriz haline
dontigmiistiir. Finansal krizin derinlesmesiyle birlikte makro politikalarin krizleri
onlemek lizere yeniden diizenlenmesi caligsmalar1 baglamistir. (Bianchi ve, Mendoza,
2011; Jeanne ve Korinek, 2010 ve Jeanne ve Korinek, 2013) Calismalar devam ederken
2010 yilinda Yunanistan, bir yil sonra da Ispanya ciddi finansal kriz yasamistir.

Gelisen tiilkelerde kriz sonrasi diizeltme hareketleri hala devam etmekle birlikte
gelismis ekonomilerde parasal genisleme politikalar: ile kisa vadeli likidite bollugu
sermaye akimlarinda da ciddi oynakliklara neden olmustur. (Kara, 2012)

Hizli bir dongiiye giren krizlerin ortak ozellikleri konusunda da oOnemli
calismalar yapildi. Iki ana baslik altinda toplanabilen bu g¢aligmalar (Harris,1999;
Mulder, 2002; Yay vd. 2001) makroekonomik gostergeler ve ekonominin yapisal
altyapis1 lizerinde odaklanmigtir. Her iki grup calismanin ortak noktas: genellikle
makroekonomik gostergeler ve ekonomini altyapisinda goriilen giligsiizliikler noktasinda
toplanmaktadir.

Asagidaki calisma (Harris, 1999)’in Asya Krizi calismasindan dogrudan
alinmigtir. Yazar bu tablolart Toronto Universitesinde yapilmis Peter Pauley’in anket
caligmasinin bir Ozeti olarak sunmaktadir. Tablolar ortaya c¢ikan finansal krizlerin
nedenlerini  agiklamaktadir. Tablo Ek 4.1 krizlerde {ilkelerin s6zii edilen
makroekonomik gostergelerin durumunu gosterirken, Tablo Ek 4.2 aymi krizlerde

yapisal bozukluklar1 gostermektedir.
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Tablo Ek 4.1 ve Tablo Ek 4.2°den de goriilecegi gibi Meksika’nin hemen hemen
tim gostergelerde olumsuzluk igermesine karsilik Uzak Dogu iilkelerinde olumsuz
gostergeler az da olsa birbirlerinden farkli ve olumsuzluklarin bazilar1 bu {ilkelerde
gorilmemektedir.

Calismanin ayrintisina girmeden kisaca 6zetleyecek olursak.

Makroekonomik gostergelerin 7 iilkeye dagilimina bakildiginda, 13 gosterge
icinde, kur baskisi (1), enflasyonda artis (3), faiz oraninda artis (4), yiiksek cari agik (9),
dogrudan yatirimlar i¢inde yabanci yatirimlarin yiiksekligi ( 10) ve emlak alimlarinin
sabit yatirimlar icindeki oraninin yiiksekligi (13) olarak isaretlenmis olumsuz
gostergeler 5 — 6 lilkede ortaktir. Faiz oranlarinda artisin degisiklik gostermesi (5), artan
reel faiz (6), biiylik dis borgluluk (11) ve borglarin 6nemli kisminin korumasiz (hedge
edilmemis) olarak ABD dolar cinsinden olmas1 (12) seklinde isaretlenmis olumsuz
gosterge 3 — 4 iilkede goriilmektedir. Ug gosterge sadece iki iilkede goriilmektedir.

Ulkeler acisindan bakildiginda ise 13 gostergenin iginde Meksika’nin 13
gostergede, Cin Halk Cumhuriyeti’nin 1 gostergede, Endonezya’nin 5 gostergede,
Kore’nin 7 gostergede, Malezya’nin 6 gostergede, Filipinler ve Tayland’in ise 9
gostergede olumsuzluk sergiledigini soyleyebiliriz.

Ikinci tabloya bakacak olursak, yapisal olumsuzluk gostergeleri iginden denetim
ve raporlama yetersizligi (15), kredi degerlendirmede disiplinsizlik (16), sinirlt rezerv
birikimi (17), politikanin ekonomiye karismasi (18), finansal kayitlarda zarar gizleme
(21), yabanci finans kuruluslarinin sisteme katilmasinda kisitlamalar (22), gelismemis
portfoy gostergeler, 5-7 iilkede goriilmiistiir. Ongorii yetersizligi (14), béliinmiis finans
sektorli (19) ve kaynak dagilimindaki bozukluklar (24) olarak isaretlenmis olumsuz
gostergeler 3-4 {ilkede goriilmektedir. Bu arada 11 gosterge iginden Meksika’nin 7
gostergede, Cin Halk Cumhuriyeti’nin 8 gostergede, Endonezya’nin 9 gostergede,
Kore’nin 8 gostergede, Malezya’'nin 9 gostergede, Filipinler’in 2 gdstergede ve

Tayland’1n ise 10 gostergede olumsuzluk sergiledigi soylenebilir.
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Tablo Ek 4.2
Yapisal Bozukluk Gostergeleri
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Meksika X X X X X X X
Cin X X X X X X X X
Endonezya X X X X X X X X X
Kore X X X X X X X X
Malezya X X X X X X X X X
Filipinler X X
Tayland X X X X X X X X X X
Ihtiyat Ongoriisiinde Yetersizlik 20 Yiiksek Oranli Verimsiz Krediler
Yetersiz Denetim ve Raporlama 21 Kapanislar ve Birlesmelerde Zarar Kaydi
Prosediirleri Isteksizligi
Gelisiglizel Kredi Risk Degerlemesi 22 Yabanct finans Kuruluslarinin Sisteme
Giriglerinde/ Ulagiminda Kisitlamalar
Siirli Banka Rezerv Zorunlulugu 23 Finansal Arag¢ Portfoyiiniin Gelismemis
Olmasi
Finansal Sektor ile Politika Arasinda 24 Kaynak Dagiliminda Verimsizlik

Yakin Baglanti

Finansal Sektor Boliinmiisliigii
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Bu tablolar iilkelerin krizlere karsi kirillgan olduklar1 alanlarin belirlenmesiyle
ilgili hangi gostergelerin izlenmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte ¢ok
sayida calismada finansal krizler i¢in erken uyari modeli olusturulmasi g¢abalarimni
gormekteyiz. (Bussiere ve Fratzscher, 2002; Calvo, 1998)

1980-1999 yillan1 ve takip eden donemlerde gelisen lilkelerin yasadigi finansal
krizlere karst alinan Onlemler para politikast uygulamalarma olan konsantrasyonu
arttirmustir. Ozellikle merkez bankasmin uyguladign para politikas1 stratejilerinin
etkinligi ve sorumluluk alanlarina ekonomik istikrar konusunun ilave edilmesi yeniden
giindeme taginmaktadir. (Stein, 2011; Kashyap and Stein, 2012; Guidotti, 2000; Curdia
ve Woodford, 2008; Blanchard, 2008)

Ozellikle 2009 Finansal Krizi sonrasi uygulanan parasal genisleme politikalari,
gelismekte olan {ilkelerin para politikalarinda onemli degisikliklere neden oldu.
Gelismis tlkelerin uyguladiklart genisleyici para politikasinin yarattigr likidite fazlasi
para aktarim mekanizmasi yardimiyla piyasayir canlandirmayir amaglarken, bu likidite
fazlas1 gelismekte olan lilke piyasalarina dogru hareket etmistir. Bu da bir yandan
gelismekte olan iilkelerin likidite ihtiyaglarin1 giderirken ayni zamanda finansal

yapilarinda ciddi kirillganliklar yaratmistir.
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