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Kutu 1.2

BltUnlesik Politika Cercevesi

Gelismekte olan llkelerde (GOU) dis ticaretin hakim para biriminden fiyatlanmasi, varlik ve
yukUimlulik dolarizasyonu, banka ve sirket bilangolarindaki vade ve para birimi uyumsuzlugu, dis
finansman kisitlari ve enflasyon beklentilerinin kontrol altinda olmayisi gibi sorunlar parasal
aktarim mekanizmasinin isleyisini ve politika ¢dinlesimlerini gelismis ekonomilerdekinden
farkhlastirmaktadir. Bu sorunlar, GOU’lerin benzer soklardan daha fazla etkilenmesine neden
olmaktadir. Sermaye cikislari ve yerel para biriminde gorilen deger kaybi karsisinda merkez
bankalari, enflasyonu kontrol altina almak icin glicll bir faiz artisina gitmekle ekonomide sert bir
yavaslamayi kabullenmek arasinda tercih yapmak durumunda kalabilmektedir. Déviz kurunun
enflasyon ve reel ekonomiye aktarimini etkileyen s6z konusu kisitlar nedeniyle tek basina faiz
politikasi fiyat istikrarini ve finansal istikrari saglamak icin yeterli olmayabilmektedir. Boyle bir
durumda en uygun (optimal) politika bilesimi sermaye akimlari yonetimi, déviz kuru politikasi ve
makro-ihtiyati tedbirler gibi coklu arac kullanimini gerektirebilmektedir. Bu nedenle GOU merkez
bankalari ekonomiye gelen soklara politika faizi disindaki araclarini da kullanarak tepki
verebilmektedir. Ornegin, kur geciskenliginin ve yabanci para borglulugunun yiiksek oldugu
Ulkelerde merkez bankalari doviz kurundaki oynakliga belirgin midahalelerde bulunurken, s6z
konusu kirilganliklarin daha az oldugu Ulkelerde midahalelerin daha sinirli yapildigi
gorilebilmektedir (BIS, 2019; Basu ve digerleri, 2020). Bu baglamda, GOU’lerde her ekonomiye
has 6zellikler dikkate alinarak politika hedeflerine ulagmak icin hangi araglarin ne zaman, ne
yonde ve ne o6lctde kullanilmasi gerektigini belirleyen bir politika cercevesine gereksinim
duyulmaktadir. S6z konusu ihtiyaci karsilamak amaciyla IMF tarafindan para politikasi, sermaye
akimlarina iliskin 6nlemler, makro-ihtiyati tedbirler ve doviz kuru politikasini iceren bir Buttnlesik
Politika Cergevesi Ulkelerin degerlendirmesine sunulmustur (Basu ve digerleri, 2020; Adrian ve
digerleri, 2020).

Butinlesik politika cercevesinde uygulanabilecek makro politikalarin incelenmesi icin Basu ve
digerleri (2020) modelinin farkli iktisadi birimler ve piyasalar araciligiyla ekonomiye aktariminin
hangi politika araclari kullanilarak ¢ozimlenebilecegi Sema 1'de gosterilmektedir.

Sema 1: Bitunlesik Politika Cergevesi
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Kaynak: Semanin olusturulmasinda Basu ve digerleri (2020) ¢alismasindan faydalanilimistir.

Butinlesik politika cercevesinin incelendigi modelde para politikasi, bankalarin hanehalki ve
firmalara uyguladigi faizleri etkilemektedir. Model, hem yurt ici hem de yurt disi bor¢clanma
kisitlarini icermektedir. Yerel finansal aracilarin dovizle borglanarak yerel para cinsinden tahvil
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saglamasi bilancolarinda para birimi uyumsuzluguna sebep olmaktadir. Ayrica finansal aracilar
sinirli bir sermayeye sahip olduklarindan ve déviz kuru riskini tamamen ortadan kaldirabilecek
sekilde yurt disindan borclanma imkanlarina sahip olmadiklarindan, borg verirken borcun geri
6denememe ihtimalini de risk primi Gzerinden fiyatlamalarina yansitmaktadir. Modelde finansal
aracllarin bilancolarinda ortaya c¢ikan para birimi uyumsuzlugu riskini azaltmak icin kullanilmasi
ongorilen politika araci, sermaye girisleri tizerinden alinan vergilerdir. Bu politika araci, ekonomi
herhangi bir soka maruz kalmadan énce asiri bor¢clanmayi 6nlemek ve para birimi uyumsuzlugu
riskini en aza indirmek igin kullanilabildigi gibi, kiresel finansal dongilere karsi sermaye
hareketlerindeki oynaklig| azaltabilmek icin de kullaniimaktadir.

Bitunlesik politika cercevesinde doviz kuru politikasi, merkez bankasinin déviz alim/satim
islemlerini icermektedir. Ayrica merkez bankasi zorunlu karsilik oranlarini belirleyerek finansal
aracilarin kredi verme ve borglanma davranisini etkilemektedir. Bu yolla finansal aracilarin
bilancolarini dizenleyerek dis borclanma primlerini ve dolayisiyla déviz kurunu
etkileyebilmektedir.

Butlnlesik politika cercevesi yaklasiminda en uygun politika bilesimi, soklarin ve her llkenin
kendine 6zgl kirilganliklarinin bir fonksiyonu olarak belirlenmektedir. Ornegin, her Glkenin
baslangic kosullari, finansman kisitlari, doviz piyasasinin derinligi ve bilancolarindaki para birimi ve
vade uyumsuzlugu gibi 6zellikler en uygun politikanin Glkelere gére farklilik géstermesine sebep
olmaktadir.

Bu yaklasimda hem faydalar hem de maliyetler i¢csel oldugundan bitln araclarin ayni anda
kullanilmasi uygun olmamaktadir, clinki bir politika aracinin kullanilmasi diger araclarin maliyet-
fayda analizlerini etkilemektedir. Ornegin, sermaye kontrollerinin krizden énce kullaniliyor olmasi
kriz esnasinda uygulanacak para politikasinin maliyet-fayda analizini etkilemektedir. Normal
zamanda sermaye akimlarinin kisitlanmasi toplam talebi ve borglulugu sinirlayarak ekonomide
risk birikimi ve kirilganlik olusumunu engelleyebilmekte ve bu durum, olumsuz bir dis sokun
etkisini sinirlayarak para politikasinin talebi canlandirma ihtiyacini azaltabilmektedir. Bundan
otlrd, butlnlesik politika cercevesini incelemek icin kullanilan ekonomik modelde farkl politika
araclari sunulmasina ragmen en uygun arag bilesimi her lkenin kendine 6zgl kosullarina gore
belirlenmektedir.

Sema 2: Risk Primi Soku
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Butinlesik politika cercevesinin isleyisini gostermek amaciyla yiksek doviz kuru geciskenliginin ve
bilangolarda para birimi uyumsuzlugunun gorildigi bir Glkede risk primindeki ani bir artisin

neden oldugu riskler ile buna karsi uygulanan makro politika bilesimi Sema 2’de gosterilmektedir.
Risk primi artisi ile yerli para biriminde gorilecek deger kaybi déviz kuru geciskenligiyle enflasyon
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baskisini artirmaktadir. Ulke risk primi ve kur oynakhigindaki yikselis, bilancolarda para birimi
uyumsuzlugunun gorildigi durumda dis finansman ve bilanco kanaliyla yurt ici finansal kosullari
sikilastirmaktadir. Bu da kredi hacminde daralmaya ve beraberinde iktisadi faaliyette bir
yavaslamaya sebep olmaktadir. Klasik modellerde oldugu gibi bittnlesik politika cercevesi modeli
de fiyat istikrari Gzerindeki riskleri sinirlamak icin politika faizi artirimi 6nermektedir. Ancak klasik
modellerden farkli olarak, butlnlesik politika cercevesi modelinde para politikasinin déviz kuru
politikalari veya sermaye akimlarina yonelik 6nlemlerle desteklenmesi yerel para biriminde
yasanan deger kaybinin daha sinirli olmasina imkan saglamakta ve politika 6dinlesimlerini
azaltmaktadir.

Sema 3: Kiiresel Risk istahi Soku
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Kiresel risk istahinda gorilecek bir artisin neden oldugu riskler ile bitinlesik politika
cercevesinde uygulanacak makro politika bilesimi Sema 3’te gosterilmektedir. Risk istahindaki bir
artis dis finansman kisitlarinin gevsemesine ve bu nedenle yabanci para cinsinden borglulugun
artmasina, sermaye girislerinin hizlanmasina ve yerel para biriminin deger kazanmasina neden
olmaktadir. Bu durum, yurt ici finansman kosullarini da gevseterek, érnegin tiketici kredilerinde
belirgin bir blylimeye ve dolayisiyla iktisadi faaliyette hizli bir artisa sebep olmaktadir. Ancak
tuketici kredilerindeki ivme dis dengenin bozulmasina yol agarak déviz kurunda sert diizeltme
ihtimalini ve finansal istikrara yonelik riskleri artirabilmektedir. Fiyat istikrarini da tehdit eden
bdyle bir senaryoda para politikasinda sikilasma ihtiyaci olusmaktadir. Ancak risk istahinin glcli
oldugu bir donemde sikilastirici para politikasi yerel para biriminde ilave degerlenmeye yol
acabileceginden, finansal istikrara yonelik riskleri sinirlamak icin bor¢lanmayi kisitlayici makro-
ihtiyati onlemlerle (zorunlu karsilik artisi, bireysel kredilerde vade kisaltimi, kredi/deger veya
kredi/gelir oranlarinin dusdrilmesi, vb.) desteklenmelidir. Doviz kuru politikalari gercevesinde ise
boéyle donemlerde merkez bankalarinin doéviz rezervi biriktirmesi 6nerilebilmektedir.
KoronavirUs salgini bircok tlkenin ayni anda birden fazla ekonomik soka maruz kalmasina sebep
olmustur. Ornegin, son dénemde bircok GOU i¢ ve dis finansman kosullarini olumsuz etkileyen
soklara, risk primlerinde artisa ve kiresel talepte daralmaya maruz kalmistir. Boyle bir donemde
farkli politika araglarinin bir arada kullaniimasina ihtiya¢ duyulmustur. Bitlnlesik politika
cercevesi kapsaminda ortaya konulan makro model, ara¢ seciminin Ulke karakteristiklerine gére
tasarlanabildigi bir cerceve sunmaktadir. Bu yeni cercevenin birden ¢ok politika aracini iceriyor
olmasi, soklara karsi hangi aracin ne zaman ve ne sekilde kullanilacagina dair politika iletisimini
onemli hale getirmektedir.
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