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ONSOZ

Bu caligmanin amaci, 2011-2021 yillar1 aras1 Tiirkiye’de para politikas: soklarinin
c¢ikt1 lizerine etkisini incelemek icin secilen makroekonomik degiskenler arasinda iliskiyi
inceleyip bu iligkinin hangi yonde oldugunu analiz etmektir. Bu ¢alismanin hazirlanma
stirecinde bilgisini, tecriibesini ve kiymetli vaktini benimle paylagarak bana her firsatta
yardimci olan saygideger hocam Prof. Dr. Tayfur Bayat’a tesekkiirlerimi sunarim. Ayrica
egitim hayatim boyunca bana her tiirlii destegi saglayan annem Zeynep KAPLAN’a,
babam Dursun KAPLAN’a, babaannem Fatma KAPLAN’a ve genis ailemin her bir

ferdine minnet bor¢luyum.



OZET

Para politikast uygulamalarinin ¢ikti iizerinde yaratacagi etkilerin 6nceden
belirlenebilmesi politika uygulayicilarinin alacagi kararlar agisindan oldukg¢a 6nemlidir.
Bundan dolay1 uygulanan para politikalarinin olusturacagi etkilerin dikkate alinmasi
politikanin basarist agisindan etkili olabilmektedir. Para politikasi soklari, literatiire
baktigimizda birgok makro degisken iizerinde etkisi oldugu gibi ¢ikt1 iizerinde de etkisi
goriilmektedir. Bu soklar makroekonomik degiskenler {izerinde daralma ve genisleme
yoniinde yaratacagi etkilerin hizi, siddeti, yonii ve ekonominin igerisinde bulundugu
doneme gore birbirinden farklilik gostermektedir. Bu ¢alismanin amaci da Tiirkiye’de
uygulanan para politikasi soklarinin ¢ikt1 tizerinde yarattigi etkileri incelemektedir. Bu
dogrultuda Tiirkiye ekonomisi i¢in Ocak 2011 ile Kasim 2021 donemleri arasi aylik
veriler kullanilarak Tiirkiye’de para politikast soklarinin ¢ikt1 iizerinde etkileri analiz
edilmistir. Agirlikli ortalama fonlama maliyeti ve sanayi tiretim endeksi kullanilarak
birim kok testi, esbiitiinlesme yontemi ve nedensellik analizi uygulanmistir. Bu test
sonucunda agirlikli ortalama fonlama maliyetinin pozitif sokundan sanayi iiretim
endeksinin negatif sokuna ve agirlikli ortalama fonlama maliyetinin negatif sokundan
sanayi iretim endeksinin pozitif sokuna dogru nedensellikler tespit edilmistir. Ayrica
daraltic1 bir para politikas1 soku (faizlerin artis1), kisa ve uzun donemde sanayi iiretim

endeksin de (¢ikt1 diizeyi) artis oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, para politikas1 soklari, Para politikasi

stratejileri



ABSTRACT

Determining the impact of monetary policy practices on output is very important
for the decisions of policymakers. Therefore, taking into account the effects of the
monetary policies applied can be effective for the success of the policy. When we look at
the literature on monetary policy shocks, it has an impact on many macro variables as
well as on output. These shocks differ from each other according to the speed, severity,
direction and period of the economy, which will have effects on macroeconomic variables
in terms of contraction and expansion. The aim of this study is to examine the effects of
monetary policy shocks applied in Turkey on output. Accordingly, the effects of Turkish
monetary policy shocks on output were analyzed using monthly data for the Turkish
economy between January 2011 and November 2021. Using weighted average funding
cost and industrial production index, Unit root test, cointegration method and causality
analysis were applied using weighted average funding cost and industrial production
index. As a result of this test, causalities were determined from the positive shock of the
weighted average cost of funding to the negative shock of the industrial production index
and from the negative shock of the weighted average cost of funding to the positive shock
of the industrial production index. In addition, it was found that there was a narrowing
monetary policy shock (an increase in interest rates) and an increase in the industrial

production index (output level) in the short and long term.

Keywords: Monetary policy, monetary policy shocks, monetary policy strategies
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GIRIS

Merkez bankalarinin iilke ekonomilerinde istikrar1 saglamak i¢in etkin bir para
politikas1 uygulayarak, politika araglar1 belirleyebilmeleri ve belirlenen hedeflere
ulasabilmeleri olduk¢a 6nem arz etmektedir. Bu dogrultuda merkez bankasinin temel
amaci olan ekonomide fiyat istikrarini saglamak, ekonomik biiyiimeyi siirdiiriilebilir hale
getirmek ve istihdami saglamak i¢in belirledigi hedefler dogrultusunda uygun politika

araglarini devreye sokmasi olduk¢a dnemlidir.

Merkez bankalarmin bu hedefler dogrultusunda ekonomide beklenmeyen bir
politika uygulamasi da sok olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Literatiire baktigimizda para
politikas1 soklarinin ekonomide bir¢cok makro degiskenler {lizerinde etkisi oldugu gibi
¢ikt1 tizerinde de etkisi oldugu goriilmektedir. Bu soklar makroekonomik degiskenler
tizerinde daralma veya genisleme yonilinde yaratacagi etkilerin hizi, siddeti, yoni ve
ekonominin igerisinde bulundugu déneme gore birbirinden farklilik géstermektedir. Bu
calismada Tiirkiye de uygulanacak olan para politikasi soklarinin ¢ikti {izerinde nasil ve

ne derecede etkili oldugu arastirilmaktadir.

1929 Diinya lktisadi bunalim, ekonomik yasami olduk¢a derinden sarsarak
keynesyen iktisadi goriisiin daha fazla benimsenmesine neden olmustur. Bu dénemde
ekonomide olusabilecek bir sokun gegici oldugu ve ekonomide tam istthdamin
saglanacag1 goriisii oldukca yaygindi. Bu yasanan buhran ile birlikte ekonomide olusan
bir sokun miidahale edilmeden ¢6ziime kavusamayacagi kabul edilmeye baslanmisti.
Keynes’in ekonomiye miidahale edilmesi gerektigi ve bunu maliye politikalar
uygulayarak yapilacagr 1970°li yillarda yasanan petrol krizine kadar oldukca
benimsenmis ve uygulama alani bulmustu. Fakat bu krizden sonra uygulanan maliye
politikalar1 sorgulanmaya baglanmig, Keynes’in 6nerdigi ekonomiye miidahale ve maliye
politikalart bu krizden sonra etkisini kaybetmistir. Bunun sonucunda para politikalar
uygulamalar1 Friedman ile Monetarist yaklasim daha ¢ok giindeme gelmis ve ekonomiye

para arz1 ile miidahale edilmesi gerektigini savunmuglardir.

Neoklasik iktisat¢ilar ise emisyon yaparak ekonomide dengenin saglanamayacagini
belirterek bu durumun fiyatlarda yiikselisi sebep olacagini belirtmislerdir. Neoklasik

iktisat¢ilar ekonomide beklenen bir sokun reel degiskenlerin yani {iretim, gelir ve



istihdam gibi para arz1 degisimlerinden etkilenmedigini sdylemislerdir. Beklenmeyen bir
sokun ise ekonominin iiretim seviyesinde degisimlere sebep olabildigini ifade etmislerdir.
Burada yeni keynesyenciler, yeni klasik modelin tam esnek {icret ve fiyat goriisiine
reddetseler de, toplam arzin belirlenmesi konusunda bekleyislerin 6nemli bir yere sahip
oldugunu ve rasyonel beklentiler hipotezinin bekleyislerin olusumuna iligkin gegerli bir
hipotez oldugunu kabul etmektedirler. Ayrica yeni keynesyenler piyasalarin tam olarak
temizlendigi varsayimini ortaya koymuslardir. Bu durumda yeni keynesyen model,
bekleyislerin rasyonel oldugunu varsayarken, iicret ve fiyatlarin esnekligini reddederek
ticret ve fiyatlarin yapiskan oldugunu varsaymaktadir. Yeni keynesyen iktisatgilar maliye
politikasiin ekonomik ve politik bakimdan uygulanmamasi gerektigini ve para politikasi
uygulamalarin1 6neren ilk bakista monetaristlerle ayni fikirde oldugunu gdsteren bir
politika benimsemislerdir. Yeni keynesyenciler para politikasin1 6nermesinin nedeni,
enflasyonu ciddi bir sorun olarak gordiigii igin bu durumu 6nlemenin para arzinin artig
hizin1 azaltip veya ylikselterek ekonomide enflasyonist egilimlerin ortaya c¢ikmasini

engelleyecek yol olarak gormelerinden kaynaklanmaktadir.

Bu iktisat literatiirinde ortaya cikan farkli goriislerin benzer tarafi ¢ogunun
ekonomide yasanan buhran ve kriz sonrasinda ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Biitiin bu
tartigmalarin  sonucunda para politikast uygulamalarinin ekonomiyi ve ekonomik

degiskenleri nasil etkiledigi sorusu tartisilmaya baglanmastir.

Bu calismada ki amag¢ da Tiirkiye ekonomisinde para politikasi soklarinin ¢ikti
tizerindeki etkisini inceleyerek, pozitif ve negatif soklarin ¢ikti iizerindeki etkisini

incelemektedir.

Bu calismada Tiirkiye ekonomisi i¢in Ocak 2011 ile Kasim 2021 doénemleri
arasinda aylik veriler kullanilarak TCMB’nin uyguladigi agirlikli ortalama fonlama
maliyetinin pozitif ve negatif soklarimin sanayi tretim endeksi iizerinde etkisi
incelenmektedir. Bu kapsamda yapilan analizde birim kok testi olarak ADF (Augmented
Dickey-Fuller: Genisletilmis Dickey Fuller) testi kullanilmigtir. Uzun ve kisa donem
analizler i¢in kullanilan ARDL (Autoregressive Distributed Lags) yontemi kullanilmis ve
daha sonra nedensellik analizini test etmek i¢in de Hatemi J-Roca nedensellik analizi

yapilmustir.



Calismanin ilk boliimiinde para ile ilgili temel kavramlar agiklanip para
politikasinin tanimi, para politikast soklarinin tanimi ve nedenleri agiklandiktan sonra
para politikast islevleri olan para politikas1 amag¢ ve araglarinin neler olduguna yer

verilmistir.

Ikinci béliimde ise para politikasina dair teorik yaklagimlar incelenmis ve ayrica

Tiirkiye de uygulanan para politikas1 uygulamalar1 agiklanmaya ¢alisilmistir.

Ugiincii béliimde konu ile ilgili literatiir taramas1 yapilarak, Tiirkiye de para
politikas1 soklarinin ¢ikti iizerinde etkileri ekonometrik yontem araciligiyla analiz

edilmistir.

Sonug boliimiinde ise elde edilen bulgular ve sonuglar degerlendirilmistir.



TURKIYEDE PARA POLITIiKASI SOKLARININ CIKTI UZERINE ETKIiSi
BIiRINCI BOLUM

GENEL KAVRAMLAR VE KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Para Talebi Tanim

Para talebi, kisilerin veya kurumlarin 6deme araci igin kullandiklar1 ayrica
ceplerinde, kasalarinda veya bankalardaki vadesiz mevduat hesaplarinda bulundurduklari
baska bir ifadeyle kisilerin veya kurumlarin yanlarinda bulundurmak istedikleri para

miktarina denir (Aslan, 2009: 136-138).

Para talebi, insanlarin portfoylerinde tutmay1 segtikleri nakit ve ¢ek hesaplari gibi
parasal varliklarin miktaridir. Bu nedenle, ne kadar para talep edilecegini segmek, daha
genis portfoy olusturma kararinin bir parcasidir. Genel olarak, diger varliklara olan talep
gibi paraya olan talep de paranin ve diger varliklarin beklenen getirisine, riskine ve
likiditesine baglidir. Uygulamaya baktigimizda paranin iki 6zelligi dikkat cekmektedir.
[lk olarak, para en likit varliktir. Bu likidite, para tutmanin birincil yararidir. Ikincisi, para
diisiik bir getiri 6der (aslinda, para birimi sifir nominal getiri 6der). Paranin diger
varliklara gore kazandigi diisiik getiri, para tutmanin en biilyiik maliyetidir. Insanlarin para
talebi, likidite ihtiyacim1 daha diisiik getiri maliyetine karsi nasil takas ettikleri ile
belirlenir. Para talebi iizerinde en biiyiik etkiye sahip makroekonomik degiskenler fiyat
diizeyi, reel gelir ve faiz oranlaridir. Daha yliksek fiyatlar veya gelirler insanlarin likidite

ihtiyacini arttirir ve boylece para talebini yiikseltir (Abel ve Bernanke, 2001: 251).

Paranin ekonomideki roliiyle ilgili geleneksel goriis klasik iktisat¢ilarin
diisiincelerine dayanmaktadir. Paranin ve para talebinin ekonomi iizerindeki etkileri
hakkinda keynesyen goriisten 6nemli katkilar bulunmus konuyla ilgili diisiinceler
monetarizmin onciilerinden Friedman’in para talebi fonksiyonu ve modern miktar
teorisiyle daha da olgunlasmistir. Para politikas1 etkinliginin ekonomi {zerindeki
etkilerinin daha iyi anlasilmasi i¢in iktisadi birimlerin yani hane halki, firmalar ve

devletin konuyla ilgili davranislar1 para talebinin tahmini ve bu talebin istikrarli olup



olmadigmin daha iyi anlagilmasi igin para talebinin bilinmesi gerekmektedir (Aslan,
2009: 136-138).

Para talebine mikro diizeyden bakacak olursak sadece bireylerin veya kurumlarin,
makroekonomi i¢in ise, tlilke ekonomilerinin ellerinde tutmak istedikleri para diizeyini
ifade etmektedir. Kisilerin veya kurumlarin hisse senedi, tahvil gibi gelir getiren menkul
kiymetler dururken neden gelir getirmeyen parayi ellerinde tutmak istedikleri para talebi
kuraminin zor taraflarindan bir tanesidir. Kisilerin veya kurumlarin ellerinde para
tutmanin yiiksek maliyetli oldugunu ve fiyatlar genel seviyesinin siirekli arttigi
ekonomilerde bu gibi durumlarin olmasina ragmen kisiler ve kurumlar varliklarin bir
kismin1 yine de ellerinde bulundurmak isterler. Para talebi kuramlariyla ilgili literatiirde

bircok arastirma yapilmis ve bu talebi belirleyen unsurlar incelenmistir (Oztiirk, 2017:

37-38).
1.1.1. Para Talebi Kuramlari

1.1.1.1. Para Talebinin Miktar Teorisi

Klasik miktar teoremi Amerikali iktisat¢1 Irving Fisher’in 1911 yilinda yayinlanan
kitabinda bu teoreme yer vermistir. Burada paranin dolasim hizi yani paranin el

degistirme orani olarak ifade edilen toplam harcamalarin para miktarina boliinmesi ile

bulunmaktadir.
y = BXY
M

V= Paranin Dolasim Hizi
P= Fiyatlar Diizeyi

Y= Toplam Uretim

M= Para Arz1

Burada PXY (Gayri Safi Yurti¢i Hasilay1) ifade etmektedir. Ornek olarak bir yilda
GSYH ii¢ milyon Tiirk liras1 olarak ele alindiginda para arzi miktar1 o yil igin bir ise
paranin dolasim hizi {i¢ olarak bulunur. Bu da iilke ekonomisinde iiretilen toplam nihai
mal ve hizmetlerin satin alirken kullanilan bir TL’lik paranin ortalama olarak ii¢ kez
kullanildigini ifade etmektedir (Mishkin, 2000: 166-167).



Yukaridaki denklemin her iki tarafini1 da M (Para Arzi) ile ¢arparsak nominal geliri,

para miktar1 ve dolagim hizi ile iliskilendiren degisim denklemini elde etmis oluruz.

M X V =P X Y yani bun denklemde para arzi1 miktar1 ile paranin dolasim hizi
carpimi PXY yani nominal gayri safi yurti¢i hasilaya esittir. Bu da para arzinda ki
degisme ile GSYH arasinda dogrudan bir iliski oldugu goriilmektedir.

Degisim denkleminde Fisher klasik yaklagimin varsayimlarinin kabul ettiginden
dolay1 V ve Y’yi sabit kabul etmis olup bunun sonucunda ise para arzindaki her degisim
fiyatlar genel diizeyinde degismelere neden oldugunu belirtmistir (Mishkin, 2000:166-
167).

1.1.1.2. Likitide Tercihi Kurami

Keynesyen 1936 tarihinde yazdigi, Fisher ve klasik¢ilerin paranin dolasim hizinin
sabit oldugu varsayimini reddetmis ve faiz oranin 6nemli oldugunu vurgulayan bir para
talebi teorisi gelistirmistir. Keynesyen’e gore para talep etme nedeninin ii¢ amaci oldugu

bunlarin islem amaci, ihtiyat amaci ve spekiilasyon amaci olarak belirtmistir.

Islem amaciyla para talebi bireylerin giinliik ihtiyaglarini karsilamak igin ellerinde
para tuttuklarini1 belirtmistir. Burada Klasik iktisatcilar gibi Keynesyen iktisatcilarin da
bireylerin islem amagli para talebinde bulunmalarini gelirle dogru orantili oldugunu kabul

etmislerdir.

Ihtiyat amagli para talebi, bireylerin olaganiistii durumlara kars1 ellerinde tuttuklart
para miktarini ifade etmektedir. Thtiyat amacl para talebi daha ¢ok gelir ve harcama
diizeyi ile iligkilidir. Gelecek dnceden kesin olarak kestirilemediginden dolay1 ekonomik
birimlerin cari harcamalari i¢in bir miktar {izerinde para bulundurmak isterler. Bu amag
dogrultusunda elde tutulan para miktari, gelir ve harcamalardaki dalgalanmalara ve
harcama miktar1 ile iligkilidir. Bu dogrultuda hem islem amaciyla para talebi hem de

ihtiyat amaciyla para talebi gelire baglidir (Oktay, 2006: 91).

Keynes’e gore gelir ile dogru orantili olan gosterge, ihtiyat amaciyla elde tutulan
para miktaridir. Ciinkii bireylerin ihtiyat amacl elde tutmak istedikleri para miktari

gelecekte gergeklestirmek istedikleri islemler gelirle orantilidir (Mishkin, 2000:166-167).

Spekiilatif amacli para talebi bireylerin paradan para kazanma diger bir ifadeyle kar

amaci ile elde tuttuklar1 para miktarini ifade etmektedir. Ekonomik aktoérlerin gelir ve



fiyatlar genel diizeyinden bagimsiz tamamen faiz oranina bagl olarak gelir veya
servetlerini nakit olarak elde tutmak istemeleri olarak da ifade edilebilir (Alptekin, 2016:
515-516). Keynes’in spekiilasyon amaci ile para talebi, faiz oranlarina bagl oldugundan
faiz haddini elde para tutmanin maliyeti olarak gérmistiir. Kisiler veya kurumlar faiz
orani diisiikken ellerinde daha fazla para tutarken, faiz oranlar yliksekken ellerinde daha
az para bulundurmak isterler. Bireyler faiz oranlar1 degistiginde bunun tahvil fiyatlarini
etkileyecegini bildikleri i¢in ellerinde tahvil tutmak veya bunu satmak suretiyle
spekiilasyon yaparak kazang¢ saglamaktadirlar. Burada faiz oranlarinda artis beklentisi
olmasi durumunda bireyler, ellerinde bulundurduklari parayi tahvile yatirmamakta ve bu
paray1 nakit olarak tutmayi tercih etmektedir. Faiz oranlarda diisiis beklentisi olmasi
durumunda ise bireyler, ellerinde bulundurduklari parayi tahvile yatirip tahvil satin alarak
kazang elde etmektedirler (Oztiirk, 2017: 39). Spekiilatif para talebi keynesyen analizin
tersine parayi sadece bir degisim araci olarak gormedigi bununla beraber servet biriktirme
ve finansal firsatlar1 degerlendirme araci olarak da yorumlamistir. Yani klasiklerin para
talebinden farkli olarak ekonomik aktorlerin reel servetlerini bir faiz getirisi olan tahvil
ve hicbir getirisi olmayan para gibi iki farkli yerde saklayabilecegini kabul etmektedir

(Alptekin, 2016: 515-516).

1.1.1.3. Friedman’in Modern Miktar Teorisi

Miktar teorisini yeni ifadesini Milton Friedman 1956 yilinda yaptig1 ¢aligmada
modern miktar teorisi olarak belirtmistir. Modern miktar teorisinde Friedman siirekli
gelir, paradan beklenen getiri, tahvillerden beklenen getiri, hisse senetlerinden beklenen
getiri ve beklenen enflasyon orani para talebinin fonksiyonlar1 olarak ifade etmektedir.
Friedman’in modern miktar teorisinde para talebinin siirekli gelir ile arasinda pozitif bir
iliski s6z konusu oldugunu belirtmistir. Friedman bireylerin mevcut sermayesini paranin
disinda tahvil, hisse senedi ve mallar olarak tutabilecegini belirtmistir. Yukarida belirtilen
para talebini fonksiyonlarinda yer alan tahvillerden beklenen getiri, hisse senetlerinden
beklenen getiri ve paradan beklenen getirilerin yiikselmesi durumunda para talebinin

azalacagini ifade etmistir (Rehman, 2017: 12).

1.1.1.4. Cambridge Yaklasim

Para talebinin bir diger yaklasimi Cambridge yaklagimidir. Cambridge

yaklasiminin temsilcileri Cambridge okuluna dahil olmakla birlikte teori adinida bu



okuldan almaktadir. Bu yaklasim insanlarin parayr uygunlugu nedeniyle tuttugunu
savunmuslardir. Buna ek olarak insanlar ellerindeki paray1 nakit tutmalar1, gelecekte faiz
geliri elde edilmedigi anlamina da gelmektedir. Bundan dolay1 insanlarin ellerinde ne

kadar nakit tutacaklar1 nem arz etmektedir (Uzunoglu ve Sonmezler, 2012: 206).

Cambridge yaklasimi, Fisher yaklagimindan farkli olarak mal ve hizmet alimini
bireyin sagladigi tatmine baglamistir. Bundan dolayr para talebi islem amacl olarak
zorunlu tutulan bir nesneden, elde tutunmak istenen bir nesneye doniistiiriilmiistiir.
Cambridge yaklagiminda para talebi zorunlu olmaktan ¢ikip bireyin kendi tercihine
birakilmistir. Ayrica bu yaklasimda bireyin toplam varligina bagl olarak elde tutmak
istedigi para miktarinin bir st sinir1 vardir. Bu smir1 asmama kosulu ile birey, hisse

senedi ve tahvil gibi alternatif varliklara yonelebilir (Cin ve Dogru, 2016: 308).
Cambridge denkleminde;

M= k x Py nakit dengesini veren bu ifadeyi kisaca agiklayalim.

M= Ekonomideki her tiirlii para arzini

Y= Reel milli geliri

K= Karar birimlerinin yanlarinda bulundurmak istedikleri para miktarinin nominal milli

gelir icindeki payini

P= Fiyatlar genel diizeyini ifade etmektedir.

Denklemde goriildiigii iizere denklemin sol tarafi para arzini, sag tarafi ise para

talebini gostermektedir. Bu denklemde fiyatlar genel diizeyini yalniz biraktigimiz zaman;

b M(Para Arzi)
~ kY(reel Para Talebi)

Yeni olusan bu denklemde goriildiigii gibi para arzinin artmasi sdz konusu
oldugunda, fiyatlar genel seviyesi de dogru orantili bir sekilde artis gosterecektir (Dinler,
2010: 435-436). Bu dogrultuda para tutumu yaklasimi ile miibadele yaklasimi ayni

sonucu vermektedir.

1.2. Para Arzi Tanimi

Literatiirde paranin kesin ve agik bir tanimi1 olmamakla beraber paranin tanim1 da

iilkeden iilkeye degisebilecegi gibi ekonominin kendi igerisinde de farklilik



gostermektedir. Bilindigi tlizere para arzi ekonomi igerisinde dolasimda var olan para
miktarimi ifade etmektedir. Para arzi1 piyasada bulunan kagit ve madeni paralara ek olarak
bankalardaki mevduatlar ve diger mevduatlarin toplamlarini gosteren bir kavramdir.
Diger bir ifadeyle, piyasada bulunan mal ve hizmetlerin toplaminin nakdi degerini
gosteren, para arzi kavramidir. Para arzi dar anlamiyla ekonomide dolagan toplam para
miktarini ifade etmektedir. Dar anlamli para arz1 dolagimdaki para miktar1 ile vadesiz

banka mevduatlarini ele alirken genis anlamli para arzi buna ek olarak vadeli mevduatlari

da igerisinde bulundurmaktadir (Aslan, 2009: 136-138).
Modern bir ekonomide para ayni anda {i¢ fonksiyonu birden yerine getirir:

[1ki miibadele arac1 olma, bura da mal ve hizmet karsihiginda degis tokus edilebilen
ve boylece ticareti kolaylastiran bir nesnedir. Bir nesnenin degisim araci olarak
kullanilabilmesi i¢in, standart, boéliinebilir, tasimas1 kolay, ¢abuk deforme olmayan ve

kolay taklit edilemeyen olmas1 gerekmektedir.

Bir digeri deger saklama araci olma, bura da ise ekonomik aktorlerin paranin satin

alma giiciinii gelecege aktarmalarini saglar.

Son olarak hesap birimi veya nispi deger 6l¢iisii olma fonksiyonu, bu fonksiyonda
ise modern ekonomiler paray1 farkli mal ve hizmetlerin fiyatlarini ifade eden evrensel bir
deger olgiisii ile hesap birimi olarak kullanmaktadirlar (Acemoglu, Laibson, ve List,

2015: 243-244).

TCMB 2011 yilindan itibaren kullandig1 para arzi tanimi su sekildedir:
M1: Dar para arz1 olarak ifade edilir. Burada M1 degisim arac1 olarak ifade edilebilir.
M1= Dolasimdaki para (Nakit) + Vadesiz Mevduat (TL) + Vadesiz Mevduat (YP)

M2: Genis para arzi olarak tanimlanir. Burada M2 vadeli mevduatlarinda likit olma

0zelligini varsaymaktadir.
M2= M1+ Vadeli Mevduat (TL ve YP)

M3: En genis para arzin1 ifade eder. Burada M3 para ve para tamamlayicilarin1 da

igermektedir (Arikan, 2019: 8-9).

M3= M2+ Repo islemlerinden saglanan faydalar + Para piyasasi fonlar1 + Ihrag edilen

menkul kiymetler



Frederich S. Mishkin para arz1 siirecindeki dort oyuncuyu soyle siralamustir:

1) MB bankacilik sisteminin denetiminde ve para politikasinin yiiriitiilmesinden

sorumlu kurum,
2) Mevduat toplayan bankalar ve kredi acan finansal aracilar,
3) Mevduat sahipleri ya da bankalarda mevduat bulunduran kisi veya kurumlar,
4) Bankalardan kredi kullananlar (Mishkin, 2000: 23).

Burada dort oyuncuya baktigimizda Merkez Bankasindan baslayip bankalar,
finansal aracilar, mevduat sahipleri ve kredi kullananlar para arzini belirleyen aktorlerdir.
Burada para arzi siirecinde bu dort oyuncudan en 6nemlisi Merkez Bankasidir. Ciinkii

Merkez Bankasi para politikasini ve para arzini yonlendiren en 6nemli kurumdur.

Para arzi miktarini belirleyen tanimlar arasinda bulunan baz para (rezerv para),

parasal taban, MB parasi, MB TL ve doviz yiikiimliiliikleri gibi tanimlar yer almaktadir.

Baz Para= Emisyon + Bankalarin merkez bankalar1 nezdinde tuttuklari mevduat (Zorunlu

karsiliklar + serbest mevduat)
Parasal Taban = Baz Para + API (Acik Piyasa Islemleri)

MB Parasi = Parasal Taban + MB Nezdindeki Kamu Mevduati

1.3. Para Politikas1 Soklarinin Tamimi

Bir ekonomide fiyat istikrari, ekonomik biiyiime ve istihdami saglamak i¢in para
politikasinin dogru ve etkin bir sekilde kullanilmasi ne kadar 6nemliyse, para politikasi

uygularken olusabilecek soklar da olduk¢a 6nem arz etmektedir.

Literatlirde bircok anlami olan para politikas1 soku, parasal sok, para arzi soku ve
para soku gibi kavramlar kullanilmistir. Para politikas1 soku giiniimiiz ekonomisinde
kisaca parasal gostergelerin yani parasal biiyiikliikler ve faiz orani gibi beklenmeyen
politika sonucunda olusan veya diger bir ifadeyle gergeklesen ile beklenmeyen arasindaki

farktir diyebiliriz (Ergeg, 2007: 5-6).

Christiano ve digerleri (1999), yaptiklar1 ¢alismada para politikasi sokunu soyle bir

fonksiyon ile tanimlamaktadir.

S=(Qr)+ose’.

10



Burada St para otoritesinin aracini yani faiz orani veya parasal biiyiikliigii ifade
etmektedir. Burada f, St ile Q yi iligskilendiren dogrusal bir islemdir. Yani St ile Q¢ para
otoritesinin bir fonksiyonudur. ose* Bu kisim ise rastgele segilen para politikasi sokunu
ifade etmektedir. €% burada birim varyans: ifade ederken os ise para politikas1 sokunun

standart sapmasini ifade etmektedir (Christiano, Eichenbaum ve Evans, 1999: 75).

Gliniimiiz ekonomisinde yukarida gosterilen fonksiyonda hangi degiskenin para
politikas1 araci olarak kullanilmasi gerektigi ekonomistler arasinda tartisma konusu
olmustur. Gostergelerdeki beklenmeyen degisimlerin yaratabilecegi olumsuz sonuglar
konusunda bircok ekonomist VAR metodolojisinden yararlanma taraftaridir.
Caligmalarin temelini olusturan gostergeler, faiz oram1 veya parasal biiyiikliik gibi
degiskenlerde tespit edilen degismelerin, uygulanan para politikasindaki digsal
degisimlere ek olarak ekonominin duruma verdigi tepkiyi gostermektedir (Ergeg, 2007:
5-6).

1.3.1. Para Politikas1 Soklarinin Nedenleri

Merkez Bankas:
+ Tercihinde

Para Tabani Kaynakl
Medenler

Degismeler

Soszyal Maliyetlerin
Yorumlanmasindaki
Degismeler

Olciim Hatalan

Merkez Bankasinin
Beklenmeyen
Davranisi

— )

Parazal Carpan
Kaynakh Nedenler

Ekonomide
Balonlann
Patlamasi
Dizzal ve Reel
Saoklar
Banka Panikleri
Belirsizlik Ortami

Halkin ve/fveya Ticari
Bankalarin
Beklenmeyen
Davranizi

Para Politikasi
Soku

—]

Kaynak: Ergec, 2007: 14

Sekil 1.1. Para politikas1 soklarinin nedenleri

Yukarida gosterilen grafige baktigimizda para politikas: soklarini parasal taban ve
parasal ¢arpan kaynakli nedenler olarak iki ayr1 baslikta gosterilmistir. Bu basligin altinda

yer alan nedenlere agagida kisaca deginecegiz.

11



1.3.1.1. Parasal Taban Kaynakh Nedenler

Parasal taban kaynakli nedenler merkez bankasi tercihinde degismeler, sosyal

maliyetlerin yorumlanmasindaki degismeler ve 6l¢iim hatalar1 olarak siniflandirilmistir.

1.3.1.1.1. Merkez Bankasi Tercihinde Degismeler

Para politikast soklarindan en Onemli bir tanesi merkez bankasinin para
politikasinda beklenmeyen tercih degisimleri gostermesidir. Para politikasini belirlerken
merkez bankalari karar vermede tutarli olmaya ¢aligirlar. Tutarlilik, yalnizca daha tutarl
bir sekilde 6grenmelerini ve ekonomide kendi eylemleriyle tedirginliklere neden
olmamalarini saglamakla kalmaz, bagkalarinin ne yapmaya calistiklarini anlamalarina
yardimc1 olur. Kendilerini daha Ongoriilebilir hale getirerek, insanlarin politika
stirprizlerine kars1 ¢ok fazla ‘sigorta’ yapmak zorunda olmadiklari i¢in eylemlerinin
topluma maliyetlerini azaltabilirler. Merkez bankalar1 normalde birincil hedefleri olarak
fiyat istikrarna sahip olduklarindan, davranislarini daha ikna edici olacak sekilde
yapilandirmak, fiyat beklentilerini politika hedefine daha siki bir sekilde tutturmaya ve
dolayisiyla maliyetini diigiirmeye yardimci olacaktir (Huang, Margaritis ve Mayes, 2001:
7-12).

1.3.1.1.2. Sosyal Maliyetlerin Yorumlanmasindaki Degismeler

Merkez bankasina bagli para politikasi soklarindan bir digeri ise sosyal maliyetlerin
yorumlanmasindaki degismelerdir. Ornegin; nihai hedefi fiyat istikrar1 olan bir merkez
bankasinin ekonomideki cari acigin olusturdugu sosyal maliyeti diisiirmek icin nihai
hedef olan fiyat istikrarini1 gz ardi ederek cari a¢iga miidahale etmek i¢in beklenmeyen
bir politika uygulayabilir. Burada merkez bankasinin uyguladigi beklenmeyen bir sokun,
kendi iradesi dogrultusunda mi veya siyasi otoritelerin yonlendirilmesi sonucu olup
olmadig1 merkez bankasinin bagimsizligt agisindan oldukca onemlidir. Merkez bankasi
bagimsizligina bu sekilde miidahalede bulunan siyasi otoritenin beklenmeyen bir politika

degisimi de para politikasi soklarina neden olabilmektedir (Ergeg, 2007: 15-16).

1.3.1.1.3. Ol¢iim Hatalar

Merkez bankasina bagli para politikast soklarindan ii¢linciisii ise Olglim

hatalarindan kaynaklanan degisimlerdir. Burada merkez bankasi enflasyon orani, igsizlik
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orani, biiyiime orani ve GSYH gibi degiskenlerin verilerini toplarken 6l¢iim hatas1 yapmis
olabilir. Burada Ol¢iim hatalar1  belirtilen degiskenlerin  degerlerinin  tespit
edilememesinden olusacagi gibi, fonksiyonel yapinin yanlis olusturulmasindan dolay1 da

kaynaklanabilir.

1.3.1.2. Para Politikas1 Soklarimin Para Carpan Kaynakh Nedenleri

Para politikas1 soklarinin para carpani kaynakli nedenleri banka panikleri,
balonlarin patlamasi, digsal ve reel soklar ve belirsizlik durumu olarak gosterilmistir.
Bilindigi lizere para politikas1 gostergelerinden kisa donemli faiz oranlari, parasal
biiyiikliikler gibi gostergeler yalniz merkez bankasi tarafindan belirlenmemektedir. Para
arzinin belirlenmesinde halkin ve ticari bankalar bu siiregte yer almaktadir. Burada halkin
veya ticari banklarin beklenmeyen bir durum izlemesi beklenmeyen bir degisme olarak
ifade edilmektedir. Diger bir ifadeyle parasal soka neden olabilmektedir. Bu davranislar,
parasal taban ve para ¢arpaninda degismelere neden oldugu i¢in parasal biiyiikliik ve faiz

oranlarinda da degismelere neden olabilmektedir (Ergecg, 2007: 17).

1.3.1.2.1. Banka Panikleri

Rezervleri az olan bir banka, mevduat sahiplerinin toplu halde bankadan para
¢ekmek istemeleri durumunda banka ciddi tehlike ile kars1 karsiya kalmis olacaktir. Diger
mevduat sahipleri de bankanin iflas edebilecegini diisiinerek diger mevduat sahiplerinde
once paralarint ¢ekmek isteyeceklerdir. Bu durumda diger mevduat sahipleri de
baskalarinin bdyle yapacagina inanip bankalardaki paray1 cekmek i¢in yarigirsa bir panik
ortamin olusup bankalara hiicum etmeye baslayacaklardir ve bu duruma banka panikleri
denmektedir. Boyle bir durumda rezervleri ¢ok olan banka bile ayakta kalmasi
giiclesecektir. Banka paniklerinin s6z konusu oldugu durumda insanlar, paralarim
bankaya yatirip mevduat olarak tutmaktansa nakit olarak yastik altinda tutmayi tercih

ederler ve bu durum nakit mevduat oranini yiikseltecektir.

Banka panikleri bir ekonomide beklenmeyen bir durumdur. Bu durum, halkin ve
bankalarin davranis bigimlerini etkiledigi gibi para tabani ve parasal ¢arpan degerinde
degismelere neden olacaktir. Merkez bankasi artan para talebine karsilik ayni oranda

piyasaya para arz edip, piyasada dengeyi saglayarak olusan panigin Oniine gegecektir
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(Parasiz ve Bildirici, 2015: 185). S6z konusu bu durumda ise faiz oranlar1 ve para arzi

beklenmeyen bir sekilde degisecektir.

1.3.1.2.2. Balonlarin Patlamasi

Varlik fiyatlarinda olusan balonlarin patlamasina neden olan gelisme ise para
politikas1 soklarinin bir baska talep kaynakli nedenidir. Burada kullanilan balon deyimi,
gelecekte olusabilecek gliriiltliyli veya patlamayir vurgulamak i¢in kullanilmaktadir.
Balonlar, fiyatlardaki asagi veya yukar1 yonli gelismeleri kapsayacak sekilde olsa da
varlik fiyatlarinda bir anda diisecek sekilde yukariya dogru hareketlenmesi anlaminda

kullanilir (Ergeg, 2007: 18-19).

Fiyatlarin yiikselis doneminde hakim olan “geri bildirim etkisi” piyasanin
hizlanmasini saglamaktadir. Bu durumda spekiilatif bir fiyat artist durumunda bazi
yatirimcilarin kar elde ettigi kamuoyunun dikkatini ¢ekmekte ve kulaktan kulaga
yayilmaktadir. Fiyat beklentilerin yiikselmesiyle talep artar ve balon sismeye baslar.
Stirdiiriilemez bir noktada balon patlar ve bundan sonra fiyatlar diismeye baglar
(Hatipoglu, 2012: 76). Bu diisiis sonucunda bankalarda bulunan aktifler, banka
mevduatlart ve firma bilangolarinin azalmasina neden olacaktir. Bu durumda varlik
fiyatlarinda olusan balonun patlamasi banka Odiinglerinde azalis seklinde

sonuclanacaktir.

1.3.1.2.3. Reel ve Uluslararasi Soklar

Ekonomi de beklenmeyen para politikasina sebep olan bir diger sok ise, reel
sektorde olusan soklar ve uluslararasi piyasalardan kaynakli soklar1 gosterebiliriz. Soklari
Lastrapes modelinde ikiye aymrmustir. IIki nominal soklar digeri ise reel soklardir.
Nominal soklar para arzindaki degisimlerden kaynaklanirken, reel soklar arz ve talepteki
degismelerden kaynaklanmaktadir. S6z konusu bu modelde reel soklardan kaynakli
nedenlerden en Onemlisi reel doviz kurlarinda goriilen dalgalanmalar olarak ifade
edilebilir (Alper, 2011: 37).

Uretim seviyesi, fiyatlar ve servet gibi ekonomik gostergeler iizerinde etki
yaratabilen reel soklar, halkin ve ticari bankalarin davranislar1 degistirebilmekte, parasal
gosterge ise bu durumda degisim gostermektedir. Benzer etki uluslararasi soklar i¢in de

gegerlidir. Finansal piyasalarda yasanan bir sok veya uluslararas: ekonomide ortaya ¢ikan
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bir sok da halkin ve bankalarin davraniglarini degistirebilmekte dolayisiyla reel ve
uluslararasi soklarda beklenmeyen bir degisme, para politikasinda yasanan degismelerin

de beklenmeyen bir degisme olarak tanimlanmasina yol agmaktadir (Ergeg, 2007: 19).

1.3.1.2.4. Belirsizlik Ortami

Belirsizlik kavrami piyasadaki aktorlerin, yoneticilerin, hane halklar1 ve politika

yapicilarin gelecege dair birgok ihtimali géz onilinde bulundurma durumu olarak ifade
edilebilir.

Finansal piyasalarda belirsizlik ortami yaratabilecek ekonomik ve siyasi belirsizlik
ortami, halkin ve ticari bankalarin beklenmeyen davranislar sergilenmesine yol agacaktir.
Bu davranislar sonucunda piyasalarda asimetrik bilgilenme, ters se¢im ve kotii niyet
problemleri de artacaktir. Bu artis sonucunda halkin bankalar1 kullanim orani azalacak ve
ticari bankalarin da bu durumda halka mevduat toplatma istegi de ayn1 yonde azalacaktir.
Olusan bu durum sonucunda, para politikas1 ara¢ degiskenlerinde beklenmeyen
degisimlere sebep olacag: gibi ayn1 zamanda para politikasi soku da ortaya ¢ikacaktir
(Ergeg, 2007: 19).

1.4. Para Politikasmin Islevleri

1.4.1. Para Politikas1 Amaclari

Para politikasinin birka¢ 6nemli araci vardir. Bunlar tam istthdam, fiyat istikrari,
ekonomik biiyiime, 6demeler dengesi ve faiz istikrar1 olarak sdylenebilir. Bu amaclar
arasinda bir tane nihai ara¢ para politikasina yon verecektir. Para politikasinin amact
refah1 saglamak oldugu i¢in uzun dénemde fiyat istikrarin1 saglamak para politikasinin
temel amacidir diyebiliriz. Merkez bankalar1 uzun ve kisa donemde kendilerine bazi
hedefler koyar. Bu hedefler dogrultusunda para politikas1 amaglarina ulagabilmek i¢in
birtakim para politikas1 araglarini devreye sokar. Yukarida belirtilen amaclarin hepsine
birden ulagsmak miimkiin olmadigindan merkez bankasinin bu amaclardan bir veya

birkagini segerek bu amag¢ dogrultusunda para politikasi araglari kullanir.

Asagida merkez bankasinin uyguladigi para politikas1 amag ve araclarim1 detayli

inceleyip, merkez bankasinin nihai amacin1 ve bu amaglar dogrultusunda hangi araclar

15



ne siklikla kullandigint ve amaca ulugmak ic¢in hangi aracin daha etkili oldugundan

bahsedilecektir.

1.4.1.1. Fiyat Istikrar

Para politikasinin en 6nemli amaci olan fiyat istikrari, uzun dénemde biiyliime ve
istihdama yonelik ekonomik aktorlerin karar alma siirecinde etkili olmayacak sekilde
paranin degerini koruyarak fiyatlar genel seviyesinde istenmeyen fiyat dalgalanmalarinin

onlenmesine ek olarak diisiik ve istikrarli bir enflasyon oran1 olarak ifade edilmektedir.

Fiyat istikrar1 denildiginde merkez bankasinin fiyatlar1 sabit tutmasi gerektigi
anlasgilmamalidir. Ekonomilerde %2 enflasyon oraninin fiyat istikrari ile uyumlu oldugu
gelismis ekonomilerce kabul ediliyordu, fakat krizden sonra bu oranin daha diisiik olup
sifirdan biiyiik ama diisiik bir enflasyon orani fikri ortaya konulmustu. Sifirdan biiytik
olmasinin nedenini $dyle agiklayabiliriz. Tiiketici fiyat endeksinde yer olan bazi mallarin
kalitesinin artmasi dolayisiyla gerceklesen enflasyonun bir miktar yiiksek olmasi
olagandir. Bundan dolay: fiyat istikrarinda fiyatlar genel seviyesinin ylizde sifirdan biraz

biiyiik olmasinin pek de sakincasinin olmayacagi belirtilmektedir (Ozatay, 2011: 300).

Fiyat istikrarinin saglanmasi ekonomide istenilen bir durumdur. Ciinkii fiyatlar
genel seviyesindeki bir atis oldugu belirlenirse ekonomide bir belirsizlik ortami1 olusur ve

bu da iktisadi bliyiimeyi olumsuz etkiler (Mishkin, 2000: 85).

Fiyat mekanizmasinin enflasyonun bozucu etkilerinden korunmasi gerekliligi
serbest piyasa sisteminde istikrarin saglanabilmesinden ge¢mektedir. Bu sartin
saglanmasi durumunda kaynaklar daha etkin ve verimli bir sekilde kullanilmaktadir.
Diger yandan ekonomilerde genislemeci para politikalar1 uygulamasi ekonomide mevcut
enflasyon ve parasal sistemin dagilmasina ve bu durumda merkez bakasinin aldigi yanlis
kararlar dogrultusunda olusan beklentiler de olumsuz etkilenecektir. Friedman ve

Hayek’e gore bu durum stagflasyonun en 6nemli nedenidir (Parasiz, 2016: 2).

Bir¢ok ekonomide merkez bankasinin fiyat istikrarin1 saglamanin yaninda finansal

istikrarin da saglanmasi gerektigi belirtilmistir.
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1.4.1.2. iktisadi Biiyiime

Il. Diinya Savasi’ndan sonra daha da Onem kazanan iktisadi biiylime, para
politikasinin bir diger amacidir. Il. Diinya Savasi’ndan oOnce biiyiime konjektori
olgusundan ayr1 olarak diisiiniilmedigi gibi kisa donemli ekonomik dalgalanmalarin
azaltilmasinin daha 6nemli oldugu belirtiliyordu. II. Diinya Savagi’ndan sonra ise biiyiime
olgusu, iktisat literatiiriinde para politikasinin en 6nemli araglarindan bir tanesi haline

gelmistir (Parasiz, 2016: 3).

Iktisadi biiyiime amaci ile ilgili temel sorun uygulanan iktisadi politikalarin biiyiime
oranina ne kadar etkileyip etkilemeyecegidir. Eger uygulanan politika biiylime oranini

artirirsa tilkedeki refah diizeyi artar.

Hiikiimetler uyguladiklar1 genislemeci politikalar ile iktisadi biiylime oranini
arttirabilirler. Genislemeci para politikas1 faiz oranlarmi diisiiriip yatirimlart tesvik
edebilir. Fakat genislemeci para politikalar1 uygulamasi piyasada para miktarini
artirdigindan enflasyona neden olabilir ve bu da yatirimlar1 zorlastirabilir. Burada 6nemli

olan hangi etkinin daha giiglii oldugudur (Aslan, 2009: 535).

[stikrarl1 bir iktisadi biiyiime amaci istihdam diizeyinin yiiksek olmasi ile yakindan
ilgilidir. Ciinkii issizligin diisiik oldugu durumlarda isletmelerin verimliligi ve firmalarin
iktisadi biiylimeyi arttirmak i¢in sermaye donanimina yatirim yapmalarmi tesvik
edecektir. Tersi durum s6z konusu olmasi durumunda igsizlik yiiksek ve fabrikalar atilsa
ilave tesis ve donanima yatirim yapmak firmalarin isine gelmedigi durumdur. Bu iki amag
dogrultusunda uygulanan para politikalar1 dogrudan firmalar yatirima tesvik edebilir veya
firmalara daha fazla fona aktarimi saglamasi i¢in insanlari tasarrufa yonlendirebilir ve

iktisadi biiyiime amaglanabilir (Mishkin, 2000: 84).

Son olarak iktisadi biiyiime amaci gelismekte olan ekonomilerde kalkinma kavrami
ile beraber kullanilir. Cilinkii iktisadi biiylime kavrami niceliksel olarak ifade edilirken,
iktisadi kalkinma kavrami anlam olarak daha genis ve kapsamlidir. Kalkinma kavrami
nicelikten daha ¢ok ekonomik yapinin degisimini icermektedir (Giinaydin ve Kara, 2017:
2-3).
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1.4.1.3. Tam istihdam

Genis anlamda tam istihdam ekonomideki mevcut tiim iiretim faktorlerinin tam ve
etkin bir sekilde kullanilmasini ifade etmektedir. Uretim faktorleri bilesimi olan emek,
sermaye, dogal kaynak ve girisimcinin tam ve etkin bir sekilde kullanilmasini
icermektedir. Dar anlamda tam istihdam ise, iiretim faktorlerinden sadece emegin tam ve
etkin bir sekilde kullanilmasini ifade etmektedir. Burada iktisadi biiyiimede kullanilan
enflasyon oraninin neden sifirdan biiyiilk olmasi gerektiginin belirtildigi gibi tam
istihdamda da issizlik oraninin sifir veya hi¢ olmamasi demek degil bu oranin
ekonomilerde %3 ila %S5 arasinda olmasi dogal olarak kabul edilmektedir. Merkez
bankasimin igsizlik oraninin diisilk olmasinin amaglayabilir fakat higbir zaman sifir

issizlik oran1 yakalamak i¢in para politikasi uygulamazlar (Oztiirk, 2017: 110).

Tam istithdam iki nedenle ¢ok 6nemli bir amactir; birincisi yiliksek issizlik orant
olan ekonomilerde igsiz grup gelir elde edemediklerinden dolayi tizgiin olurlar, kisisel
Ozgiivenini yitirirler ve su¢ isleme egilimlerinin artmasina sebep olur. Bir digeri ise
igsizlik oraninin yiiksek oldugu ekonomilerde atil is giicii ortaya ¢ikar ve ayn1 zamanda
kaynaklarin eksik kullanimi ile beraber bu durum ilave hasila kayiplarina da yol agacaktir
(Aslan, 2009: 533). Issizlik oraninin azalmasinda para politikas1 amagclarinda yer alan tam

istthdam saglanmasi oldukca 6nemlidir.

Ekonomilerde belirli bir igsizlik orant dogal olarak kabul edilmektedir. Ancak bu
dogal igsizlik orani literatiirde tartismaya neden olmustur. Liberal iktisat¢ilar dogal
igsizlik oranini yiiksek diizeyde oldugunu ifade ederken keynesyen iktisatcilar bu oranin
daha diisiik seviyelerde oldugunu kabul etmektedirler. Keynesyen iktisatc¢ilar harcamalar
ile istihdam arasinda bir iliski oldugunu para arzinin arttirtlmasi, ekonomide milli gelir
seviyesini arttiracagini ve bu durumun istthdam hacminin arttiracagini savunmustur.
Ciinkii keynesyen ekonomi, tam istihdam dengesinin otomatik olarak dengeye
gelmeyecegi i¢in para politikasi araglari ile faiz oranlar diisiirtilerek 6zel yatirimlarin
tesvik edilmesi ve devletin bizzat kendisinin yatirim yapmasi gerektigini savunmustur.
Bugiin monetarist iktisat¢ilar ise igsizligi azaltmaya calisan para politikasi uygulamalari
ile istihdam diizeyini arttirma gabalarini pek olumlu karsilagsmamaktadir. Ciinkii istihdami
tesvik eden genisletici para politikalar1 enflasyonist etkiler doguracagi ve sosyal refah

kayiplarina yol agacagi igin pek olumlu karsilamamaktadir (Eroglu, 2004: 151).
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1.4.1.4. Finansal istikrar

Finansal istikrar kavrami finansal sistemin dogru ve istikrarl bir sekilde islemesi,
dolayisiyla ekonomide kaynaklarin tam ve etkin bir sekilde dagitilmas1 ve olusabilecek

risklerin yonetiminin saglanmasi olarak ifade edilebilir (Oztiirk, 2017: 112-113).

Kiiresel kriz ile beraber merkez bankasinin fiyat istikrarina Onem vermesi
1980’lerin sonlarindan itibaren krize kadar olan donemde daha fazla tartisiimaya
baslanmigtir. Burada merkez bankasi fiyat istikrarin1 saglama amaci dogrultusunda
finansal istikrarinda saglanacagini diigiiniiyordu. Oysaki fiyat istikrarina ragmen kiiresel
finansal kriz patlak verdi. Bununla birlikte merkez bankalar1 ekonomi i¢in fiyat istikrarini
saglanmas1 kiiresel finansal krizleri onlemek i¢in yeterli olmamakla beraber bunun
yaninda finansal istikrarinda saglanmasi gerekliligi ortaya ¢ikmustir (Ozatay, 2011: 301-
302).

Kiiresellesme olgusunun hiz kazandig1 gliniimiiz ekonomilerde uluslararasi ticaret
ve sermaye hareketliligin hizla artmasi tasarruf sahiplerini yurti¢i piyasalardan ziyade
uluslararasi piyasalarda daha fazla getiri saglayan fonlara yonlendirmektedir. Uluslararasi
para ve finansal piyasalarda iilkelerin kendi sinirlar1 disinda faaliyet gosterebilmekte,
yurti¢i ve yurtdist fon arzini ve talebini birbiriyle karsilama olanag: elde etmektedirler.
Gelisen teknolojiyle birlikte tasarruf sahipleri uluslararasi piyasalarda ellerinde bulunan

fonlar1 en 1y1 sekilde kullanarak kar elde ederler.

Para politikasi agisindan bir biitlin olarak finansal sistemin istikrar1 gézetilmekte ve
olusan bu sisteme risk olusturan ve tehdit eden unsurlar degerlendirilmektedir. Burada
merkez bankasinin sorumlulugu, finansal sistemin makro diizeyde degerlendirilmesi ve
finansal istikrar1 bozabilecek unsurlarin tespiti ve gereken onlemlerin alinmasi olarak
ifade edilebilir. Merkez bankasi herhangi bir para politikasi uygularken finansal sistemin
bir biitiin olarak istikrart 6nem arz ettigi i¢in, gliglii ve aksamayan finansal sistemin
varlig1, ekonomik istikrarin saglanmasi icin de son derece dnem tasimaktadir (Oztiirk,

2017: 114).

1.4.1.5. Faiz istikrar

Gliniimiiz ekonomilerinde istikrar ortaminin olusabilmesi i¢in piyasalarda borglu

alacakli iliskilerinin saglikli isleyip diizgiin olmasi gerekir. Bu istikrarin saglanabilmesi
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icin faiz oranlarindaki dalgalanmalar mutlaka 6nlenmeli ve faiz oranlarin da bir istikrar
saglanmalidir. Clinkii faiz oranlarinda bir dalgalanma piyasada belirsizlik ortami yaratip
insanlarin gelecekte yapacagi planlar1 girisimciler i¢in ise yatirimlar1 zora sokacaktir.
Boyle bir durumda faiz oranindaki dalgalanmalar hem bireyler hem de firmalar icin
O6nemli bir maliyet unsuru haline gelmektedir. Bundan dolayr ekonomide beklenen
enflasyon ile gerceklesen enflasyon arasinda biiyiik farklarin olusmasi faiz oranlari
tizerinde de ciddi etkileri olacaktir. Bu da piyasada bulunan bazi aktorlerin asir1 kar elde
etmelerine yol agarken bazi aktorlerin de asir1 zarar etmelerine yol acacaktir. Faiz oranin
da asir1 inis ve ¢ikislar spekiilatif olarak para kazananlarin lehine biiyiik kazanglara neden
olacaktir. Bundan dolay1 merkez bankalar1 ekonomi de uyguladigi para politikalarinda

faiz istikrarin1 da saglamasi gereklidir (Eroglu, 2004: 155-156).

1.4.1.6. Odemeler Dengesi

Odemeler dengesi tablosu, genel olarak bir iilkede yasayan yerlesik kisilerin belirli
bir zaman diliminde yabanci {ilkelerde yasayan yerlesik kisilerden yaptiklari tiim

ekonomik islemlerinin sonuglar: dizgesel bir sekilde yer aldigin1 gosteren bir tablodur.

Ulkelerin birbiriyle yapti§1 ekonomik ve mali islemlerin sonucunda ya esitlik ya da
dengesizlik durumu ortaya cikar. Ulkelerin mal, hizmet ve sermaye akimlar1 gibi diger
iilkelerden sagladigi gelirler ile diger iilkelere yaptigi 6demelerin birbirine esit olup

olmadigin1 gosterir (Akdis, 2006: 399-400).

Ekonomi de uygulanan para politikalar1 dogrultusunda para arzi ve faiz oranlarinda
Ki bir degisme, dogrudan ve dolayli bir sekilde ddemeler dengesi iizerinde bir etkiye
sahiptir. Ozellikle burada faiz oranlarinda ki bir degisme sermaye hareketleri iizerinde
onemli bir etkiye sahip oldugu i¢in 6demeler dengesi de bu durumdan etkilenecektir
(Eroglu, 2004: 154-155).

Doéviz kuru sisteminde 6demeler dengesinin saglanmasi olduk¢a onemlidir. Clinkii
doviz kurundaki degisim ihracat ve ithalat1 etkilediginden para politikasi uygulayicilar

bu durumu g6z 6niinde bulundurarak 6demeler bilancosunda dengeyi saglayabilir.

Para miktar1 dolayli ve dogrudan d6demeler dengesi iizerinde etkilidir. Diger bir
ifadeyle para arzi ve talebindeki degismeler 6demeler dengesi iizerinde mutlaka etkili

olacaktir (Paya, 2002: 153-154).
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Odemeler bilangosu dengesinin saglanmasinda para politikasi araciligiyla para
arzinin ve kredi hacminin daraltilmasi bilangonun agik vermesine, para arzinin ve kredi
hacminin genisletilmesi ise bilangonun fazlalik vermesine neden olur. Ilk durumda para
arzinin ve kredi hacminin daraltilmasi iktisadi faaliyetler de bir daralmaya neden olacagi,
ikinci durumda yani para arzinin ve kredi hacminin genislemesi de enflasyona neden

olacaktir (Eroglu, 2004: 154-155).

1.4.2. Para Politikas1 Araclari

Para politikasinda belirlenen hedeflere ulasabilmek i¢in para otoritelerinin
kullandiklar1 para politikasi araglar1 ve stratejileri bulunmaktadir. Para otoritesi para
tabanini veya para ¢arpanini etkileyerek ekonomide para arzini veya faiz oranlarini para
politikas1 araclariyla degistirebilmektedir. Hiikiimetler ekonomik dengeyi goz Oniinde
bulundurarak uyguladig: iktisadi politikalarin sonucunda enflasyonun ve deflasyonun

olmadig1 dengeli bir biiyiime ve siirekli bir gelismeyi saglamak isterler.

Para politikas1 araglari, para politikasi uygulayicilari olan merkez bankasi
tarafindan uygulanmaktadir. Bu dogrultuda para politikas: araglar1 {ilkelerin para
politikalarindan mesuliyetli olan merkez bankasinin eylemleri ve politika uygulamalari,
faiz oranlar, krediler, para arzi ve doviz kurlari gibi gostergeler tizerinde olduk¢a 6nemli

bir etkiye sahiptirler (Coban ve Sahin, 2011: 336).

Para politikas: araclar1 denildiginde iki grupta toplanabilecek alt politikalar
anlagilmalidir. Birinci grupta dolaysiz para politikasi araglari ikinci grupta ise dolayli para

politikas1 araglart yer almaktadir.

Tablo 1.1. Para Politikas1 Araglari

Dolaysiz para politikasi araclan Dolayh para politikasi araglari
Kredi tavani Reeskont politikasi
Faiz denetimi Acik Piyasa Islemleri
Diger dolaysiz para politikasi araglari Karsiliklar politikasi
Faiz politikasi

Kaynak: (Egilmez, 2012: 1)

Dolaysiz para politikasi araglari fiyat ve miktar lizerinde etkili olurken, dolayl para

politikasi araglari ise piyasada arz ve talep durumlarindan etkilenmektedir.
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Dolayli para politikast araglart merkez bankasinin bilangcosu veya faizleri
etkilemeyi hedeflerken dolaysiz para politikasi araglari ise finansal kredi kurumlarinin
bilangolarini etkilemeyi hedefler. Bundan dolay1 dolaysiz para politikasi araglar1 piyasada
etkili araglar iken dolayli araglar miidahale igerdigi belirtilmektedir (Mutafoglu, 2019:
40).

1.4.2.1. Dolaysiz Para Politikas1 Araclar

1.4.2.1.1. Kredi Tavam

Merkez bankasinin, bankalarin cesitli ekonomik faaliyetler ile ilgili verecekleri
kredi miktarina {ist tavan bir limit koyarak uyguladigi bir para politikasi aracidir. Burada
Merkez Bankasi, bankalarin verecegi kredi miktarina veya belirledigi bir sektdre verecegi

kredi miktarmna bir siirlama koyabilir (Giirsoy, 2013: 55-56).

Dolaysiz araglarin etkin bir sekilde kullanilmasiyla ekonomide likidite fazlasi
olusurken finansal piyasalarda da bir baskiya yol agmaktadir. Olusan bu likidite fazlasi
da enflasyon olarak yansimaktadir. Enflasyonu diizeltmek icin faizler denge seviyesinin
altinda tutulursa bu da finansal piyasalara baskiyr daha da arttiracaktir (Gokova, 2018:
19).

Merkez bankasinin bu kredi tavani politika araci olarak kullanilmasinda iki etki

ortaya ¢cikmaktadir.

1) Dogrudan etki: kredi artisinin olusturdugu talep fazlasi bir nebze giderilebilir

ve bundan dolayi ortaya ¢ikabilecek enflasyonist baski da hafifletilebilecektir.

2) Kredi durumu daralinca faizler artis gosterir ve ekonomik aktdrlerin kredi

talebi az da olsa diisecektir (Egilmez, 2012: 1).

1.4.2.1.2. Faiz Denetimi

Bankalarin mevduat faizini belirlemesinde merkez bankasinin uyguladigi faiz
oranlar1 olduk¢a Onemlidir. Bu dogrultuda merkez bankasinin faiz oranlarini diigiik
tutmas1 durumunda bankalarda mevduat kayiplar1 olusacak ve ekonomide kredi
kontrolleri de azalacaktir. Faiz oranlarin yiiksek tutulmasi durumunda ise yatirimlar

azalacak tiiketimde bu durumdan etkilenip diisecektir. Bu durumda faiz oranlarinin
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yiikselmesiyle iilke ekonomisine sicak para girisi olacak ulusal para deger kazandigi igin

ithalat artip ihracat azalacaktir (Gokova, 2018: 18).

Merkez bankalari, bankalarin ve diger mali kuruluslarin mevduat ve kredi faiz
oranlarina sinirlama koyabilir. Farkli sektorlerde faaliyet gdsteren gruplara faiz oranlarini
farkli sunabilir. Merkez bankasinin bu politikasinin amaci, tesvik edilmek istedigi
sektorlere daha fazla kredi saglamak i¢in faiz oranlarini diisiik tutarken, istemedigi

sektorlere kredilerin faiz oranlarmi yiiksek tutarak engellemek istemesidir (Demirhan,

2007: 19).

1.4.2.1.3. Diger Dolaysiz Para Politikas1 Araclar:

Merkez bankasi farklilagtirilmis reeskont uygulamalari ile bankalarin durumuna
gore senetlere farkli reeskont faiz oranlari uygulayabilir. Bankalarin miisterilerdeki kredi
kartlarima 6denecek asgari tutarin miktarmi yiikselterek tiiketici kredilerine uygulanan
denetimi gibi farkli konularda para arzini kontrol etmeye yonelik bir takim araglar
kullanabilir. Bu tiir para politikasi1 araglari, giinlimiiz de kullanim alani ¢ok az olan
araglardir. Aslinda yukarida belirtilen dolaysiz para politikas1 araglarinin timii

giiniimiizde neredeyse ortadan kalkmis durumdadir (Egilmez, 2012: 1).
1.4.2.2. Dolayh Para Politikas1 Araclari

1.4.2.2.1. Acik Piyasa islemleri

Para politikasinin en yaygin araci olan agik piyasa islemleri, merkez bankasinin
dolasimdaki para miktarini doviz, altin, hazine bonosu ve tahviller ile azaltip cogaltarak
piyasada dengeyi korumayi amaglar. Merkez bankasinin agik piyasa islemlerine
bagvurarak piyasada mali aktifleri alip satmasindaki amaci, piyasadaki faiz oranlarini ve

dolasimdaki para miktarini kontrol etmektir (Ozbilen, 2016: 643).

Merkez bankasinin para politikasi araci olarak kullandig1 acik piyasa islemleri hem
defansif (savunmaya yonelik) hem de ofansif (hiicuma yonelik) amaclar dogrultusunda

bagvurabilir.

Ekonomi de para tabanin da bir degisme s6z konusu oldugunda merkez bankasinin
bu durumda dengeleyici miidahale de bulunarak savunma yaptigi goriiliir. Diger taraftan

merkez bankasi herhangi bir tehdit olmasa bile para politikas1 tabanini degistirmek
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amactyla agik piyasa islemlerini kullaniyorsa bu durumda ofansif yani hiicuma yonelik

islemler yaptig1 anlamina gelir (Parasiz, 2009: 353).

Acik piyasa islemleri repo, ters repo, dogrudan alim ve satim, depo verilmesi ve

borglanilmasi gibi ¢esitli sekillerde yapilabilir.

1.4.2.2.1.1. Agik Piyasa Islemlerinin Avantajlari ve Dezavantajlari

Agik piyasa islemleri tamamen merkez bankalarmin kontroliindedir. Bu para
politikas1 araciyla merkez bankasi piyasadaki islem hacminin tamamini kontrol altinda

tutabilir.

Agik piyasa iglemleri oldukca esnektir. Bu da merkez bankasinin islem hacminin
timii ile istedigi miktara ulastirabilir. Diger bir ifadeyle hem ¢ok biiyiik hem de ¢ok kiigiik
islemlerde acik piyasa islemleri uygulanabilir. Ayrica agik piyasa islemlerinde yapilan

hatalar hemen duzeltilebilir.

Acik piyasa islemleri kapsamli bir biirokrasi gerektirmediginden dolay1 kolayca

kullanilabilir (Paya, 2002: 62).

Acik piyasa islemlerinin dezavantaji ise bu islem sonrasinda ilk etki sermaye
piyasasinin yogunlastig1 bolgeler etkilenmektedir. Islem etkisinin tiim {ilkeye yayilmasi
zaman alir. Bununla birlikte 6zellikle mevduat sertifikalar1 vb. bazi1 fon araglarinin

gelismesi bu siireci hizlandirmaktadir (Parasiz, 2009: 354).

1.4.2.2.2. Reeskont Politikasi

Merkez bankasinin para arzini parasal taban aracilifiyla kontrol etmek i¢in
uyguladigi reeskont politikasi, ayn1 zamanda iskonto politikast anlaminda da
kullanilmaktadir. Burada merkez bankalarinin portfoyiinde bulunan bir senedi ya
kendisinin ya da bankalarca iskonto edilmesi islemidir. Bu uygulamada bankalarin amaci,
ticari senedin vadesi gelmeden merkez bankasina giderek bu senedi kirdirip kendine

rezerv saglama imkani sunabilmesidir.

Merkez bankasi reeskont politikasini rezerv parayir ve bundan dolay1 para arzini
kontrol altinda tutmak i¢in reeskont faizleriyle oynayarak kredi arzini etkilemeye yonelik

uyguladigi para politikasi aracidir diye ifade edilmektedir (Ozbilen, 2016: 648).
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Reeskont oraninin degistirilmesi durumunda, reeskont kredileri ve parasal tabanin
hacmi degisir. Dolayisiyla para arzi bu durumdan etkilenir. Reeskont oraninin artirilmast
durumunda bankalarin merkez bankasindan aldigir krediler daha maliyetli olur. Bu
durumda bankalar ¢ok fazla kredi almak istemezler ve para arzi miktar1 azalmis olur.
Tersi durumda ise reeskont oranlarinin diigiiriilmesi bankalarin merkez bankasindan
aldig1 krediler ucuzlar. Bu durumda da daha fazla kredi almak isteyen bankalar,
miisterilerine uyguladiklar iskonto oranini (kredi faizini) disiiriirler. Bu da miisterilerin
bankalardan aldiklar1 kredi miktarini arttirir ve dolayisiyla da para arzinin artmasina

sebep olur (Aslan, 2009: 540).

Reeskont politikasinda iki islem s6z konusudur. Ilki daha énce bahsettigimiz

reeskont kredileri diger ise avanslardir.

Avanslar da reeskont islemlerinde bankalar ticari senetleri merkez bankasina
getirerek senedin vadesi gelmeden kirdirmast islemidir diye belirtmistik. Avanslarda ise
reeskont islemlerinde uygulanan iskonto islemi yapilmadan bankalara, saptanan bir faiz
oranindan kredi edinmektedir. Burada merkez bankasi, bankalardan maddi bir varlhig:
rehin ve ipotek yaptirarak avans vermektedir. Olusturulan bu ipotek avans sayilmaktadir
(Demirhan, 2007: 15).

Kisacas1 reeskont politikasinin temel amaci merkez bankasinin nakit ihtiyacinm
karsilayarak finansal krizlerin 6niine ge¢meyi hedefleyerek piyasada olasi panikleri

Onlemektir.

1.4.2.2.3. Zorunlu Karsihk Oram

Merkez bankasinin uyguladig1 bir diger politika aract ise mevduata uyguladigi

karsilik oranidir.

Zorunlu karsilik oraninda bankalar, topladiklart mevduatlarin bir kismini yasal
olarak karsilik ayirmaktadirlar. Kalan diger mevduatlart ise fon talep edenlere
vermektedir. Bankalarin bu sekilde olusturdugu paraya kaydi para veya banka parasi
denilmektedir (Delice ve Ege, 2016: 172-173).

Zorunlu karsiliklar genel de ii¢c amag icin kullanilmaktadirlar.

1) Ihtiyag
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2) Parasal kontrol
3) Likidite yonetimi

Merkez bankasi zorunlu karsillk oranini arttirip azaltarak para arzini
yonlendirebilir. Merkez bankasi zorunlu karsilik oranini arttirinca banka garpani kiigiiliir,
yani bankalarin ellerinde bulundurduklari fonlar azalir ve dolayisiyla kredi verme imkéan
da azalmis olur. Tersi durumda ise merkez bankasi zorunlu karsilik oranini diisiiriirse, bu
durumda banka ¢arpani biiyiir ve bankalarin ellerinde bulundurduklar1 fon fazlalasir.
Dolayistyla kredi verme imkani da artar. Kisaca merkez bankasi, zorunlu karsilik oranini

arttirinca para arz1 miktari azalir, diisiirdiigiinde ise para arz1 miktari artacaktir (Ozbilen,
2016: 653-654).

Zorunlu karsiliklarin temel fonksiyonlart:

Bircok iilkede zorunlu karsiliklarin kullanim alani birbirinden farkli olmakla

birlikte temelde kabul gormiis bu islevlere sahiptir.
e Bankacilik sisteminin riskinin azalmasi
e Para arzinin ayarlanmasi
e Kisa vadeli faiz oranlarinin istikrarina fayda saglamasi
e Likidite yonetimine kolay hale getirmesi

e Senyoraj geliri elde etmesidir (Mutafoglu, 2019: 59).

1.4.2.2.4. Gecelik Faiz Oranlan

Gecelik faiz oranlar1 ise merkez bankasinin para arzini denetim altina almak i¢in
uyguladigi bir diger para politikasi aracidir. Burada merkez bankasi, likidite istegi olan
bankaya fon saglarken likidite fazlasi olan bankadan bor¢ alarak para arzini kontrol

etmektedir.

Faiz koridor sisteminin amact ekonomik ve finansal degiskenler de yasanan
belirsizliklerin ortadan kaldirilmasi ve sermaye hareketlerin bunlar {izerinde etkisinin en

aza indirilmesi olarak ifade edilebilir (Yiicememis, Alkan ve Dagidir, 2015: 1).

Faiz koridor sisteminin en onemli tarafi merkez bankasinin politika faizine

karismadan para arzini kontrol edebilmesidir. Burada Merkez Bankasi, borglanma (borg
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alma) faiz oranini arttirsa, bankalar bu durumda merkez bankasina fon aktarimi saglayip
daha fazla gelir elde etme imkan1 saglayacaklar ve para arzi bu durumda azalacaktir ya

da bor¢lanma faiz oranlarini diisiiriip para arzini arttirmak istemektedirler.
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IKiNCi BOLUM

PARA POLITIiKASINA DAIR TEORIK YAKLASIMLAR VE TURKIYEDE
PARA POLITiKASI UYGULAMALARI

Para politikas1 ve parasal soklar ekonomi biliminde hem teorik hem de ampirik
olarak onemli bir yere sahiptir. Bu dogrultuda bu boliimde para politikasi ve parasal
soklarin literatiirde teorik iktisadi yaklagimlari, kendi goriislerine gore olusturduklar
modelleri inceleyecegiz. Ayrica boliimiin diger kisminda Tiirkiye'de uygulanan para
politikas1 uygulamalarindan séz edecegiz. iktisat biliminde de makro teorilerin basinda
klasik teori, keynesyen teori, monetarist teori, neoklasik teori ve yeni keynesyen model
yer almaktadir. Bu teoriler para politikas1 amaclarindan hangisinin benimsedigine gore
bu dogrultuda makro teorilerin hangi araglari kullanmay: tercih ettigi farklilik
gosterecektir. Asagida bu makro teorilerin para politikas1 yoniinden ulastiklar: sonuglart

ve ortaya koyduklari teorileri ayrintili bir sekilde yer verilmektedir.

Para politikasinin uygulamasindaki etkinligi ile ilgili literatiirde ¢cok fazla elestiriler
mevcuttur. Baz1 yaklasimlar para politikasinin ekonomik denge diizeyinde etkisinin
olmadigimi savunurken, bazi yaklasimlar ise para politikasinin etkinliginin ¢ok fazla
oldugunu savunmusglardir. Yapilan bu elestiriler ve goriisler ekonominin bulundugu

kosullara gore farklilik gostermektedir.
2.1. Para Politikasina Dair Teorik Yaklasimlar

2.1.1. Klasik Iktisadi Goriis

Adam Smith’in 1776 yilinda “Uluslarin Zenginligi” adli yapiti ile beraber klasik
iktisadi goriis ortaya ¢cikmistir. Klasik olarak adlandirilan bu dénemin biitiin 6nemli
yazarlari Kendi diisiincelerini bu esere ithafen teorik goriisler ortaya koymus ve bu goriis
tizerinden hareket etmislerdir. Klasik goriisiin 6nemli savunuculart Adam Smith, David
Ricardo, David Hume, John Stuart Mill, Thomas Malthus ve Jean Baptist Say olarak
sOyleyebiliriz (Selik,1980: 178-179).

Klasik iktisat teorisinin temel varsayimina bakacak olursak oncelikle piyasada

alicilarin ve saticilarin fiyatlar lizerinde etkili olmadig: tam rekabet kosullarinin gecerli
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oldugu goriisii hakimdir. Ekonomik birimler rasyonel ve akilcidir. Devletin ekonomiye

miidahale etmemesi gerektigini savunmustur.
Adam Smith'e gore insan davraniglarin1 yoneten ilkeler sunlardir:
e Bencillik ve sempati ilkesi, kendi kendini sevme ve bagkalarina ilgi duyma
e Ozgiirliik ve miilkiyet ilkesi, zgiir olma arzusu ve miilkiyet duygusu

e (Calisma ve degisim ilkesi, ¢alisma aligkanligi ve baskalar1 ile aligveriste

bulunma egilimi olarak tanimlanmistir (Selik, 2015: 189).

Smith’in iktisat literatlirlinde Onerdigi diizen “piyasa ekonomisi” bu diizende
miibadeleye konu olan mallarin miibadele edildigi piyasalardan olusmaktadir. Piyasalarin
aktorleri girisimciler ve hane halki olusturmaktadir. Burada girisimciler, faktor
piyasalarindan talepte bulunarak girdileri birlestirip {iretim yapar ve bunlari mal
piyasalarinda arz ederler. Ev tiiniteleri ise, sahip olduklar1 emek ve sermaye gibi {iretim
faktorlerini faktor piyasalarina arz ederler. Bu durumda girisimciler faktor piyasasinda
talepte bulunurken, ev fniteleri ise faktor piyasasinda arz etmis bulunmaktadirlar.
Goriildigi iizere taraflar hem arz hem de talep konumundadirlar. Burada Adam Smith,
piyasada etkin olan fiyat mekanizmasmin goriinmez el piyasalardaki arz ve talep

hareketlerinin dengede olacagini belirtmistir (Paya, 2002: 182).

Klasik teori paranin onemini kiigiimseyerek servetin kaynagi degerli madenler
yerine emek oldugunu, ayrica paranin miibadeleyi kolaylastiran bir ara¢ oldugunu
belirtmistir. Ayrica paranin diger mallardan farkli olmadigini, “para bir ortiidiir” diyerek
servetin yaratilmasinda higbir rolii yoktur diye belirtmistir. Unlii ekonomist Say, “para
bizden iktisadi ger¢ekleri saklayan bir pecedir” diyerek paranin dnemini kiiglimsemistir.
Ayrica klasik goriisiin varsayimi fiyatlar tam esnek olmali, para sadece miibadele

amaciyla talep edilmeli ve ekonomide tam istihdam olmalidir (Ecevit, 2001: 9).

Klasik iktisat varsayimi altinda herhangi bir sokun konjektor hareket ile
doniismesinin imkansiz oldugunu bu sadece nominal degiskenler de etkili olurken, devlet
tarafindan herhangi bir miidahale olmadig: siirece piyasalar hizla dengeye gelecegini
savunmustur. Ekonomide olusan bir sok, cikt1 ve istihdam gibi diger degiskenler de

herhangi bir dalgalanmanin s6z konusu olmadigini belirtmistir (Atay, 2010: 50-51).
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Klasik iktisat teorisinin iktisat politikas1 agisindan dnemli bazi sonuglar1 vardir:

[lk olarak devletin ekonomiye miidahale etmemesinin yararli olacagidir. Yukarida
belirttigimiz gibi tam rekabet, ticret esnekligi ve faiz esnekligi varsayimlar1 piyasalarda
olusan bu durumda ekonomi daima ve kendiliginden tam istthdam seviyesine erisecek ve
tiretilen biitiin mallar satilacagindan dolay1 stok fazlasi ve iiretim yetersizligi gibi
dengesiz durumlar s6z konusu olmayacaktir. Kendiliginden dengeye gelen bdyle bir
ekonomiye devletin miidahalede bulunmasimin higbir yarar1 olmadiginin, aksine
ekonomiye zarar verecegini savunmustur. ikinci dnemli sonug ise, Klasik iktisadim iktisat
politikas1 araci olarak para politikasi araclarina 6nem vermesidir. Bu sonuca baktigimizda
yukarida anlatilan klasik iktisadi goriisiin paranin da énemsiz oldugu goriisiiyle ¢eliskili
oldugu goriinebilir. Fakat klasiklerin soyledikleri ekonomide herhangi bir nedenden
dolayr bir degisiklik olabilir. Ornek olarak, ekonomide fertlerin tasarruf egilimi
degisebilir, is¢inin prodiiktivitesi artabilir, ekonomiye ciddi bir sayida gé¢ler olabilir veya
fiyat istikrar1 bozulabilir. Bu gibi durumlarda fiyat istikrarin1 saglanabilmesi i¢in mali
araglar yerine parasal araglarin kullanilmasinin daha dogru olacagini savunmustur.
Ucgiincii 6nemli sonug ise, devlet faaliyetleri sadece emniyet adalet ve savunma gibi temel
hizmetlerle siirli olmalidir. Klasik teori birakiniz yapsinlar birakiniz gegsinler slogani
ile liberalizmin hem siyasal hem de ekonomide hakim olmasini istemislerdir (Savas,
2016: 189-191).

Klasik iktisat teorinin varsayimlarindan hareket ederek (ekonomi tam istihdam
seviyesinde atil kapasite ve atil iiretim faktorlerinin olmadigi, paranin dolanim hizinin
sabit oldugu ve fiyatlarin esnekligi) para miktarindaki degismelerin reel degiskenler
tizerinde etkili olmadigini savunmustur. Yani reel degiskenlerin para politikasi tarafindan
etkilenmeyecegini belirtmistir. Klasik iktisatcilar en etkin politika aracinin para politikasi
araglar1 oldugunu daha 6nce sOylemistik. Clinkii, para politikas1 araglar1 yerine maliye
politikalar1 araclar1 kullanildig1 varsayildiginda, kamu harcamalarinin arttirilmasi para
arzini arttiracaktir. Bu durumda kamu harcamalari, para arzi arttirilmadan vergilerin
artirilmasi veya devletin halktan borglanilmasi yoluyla finanse edilirse bu durum kisilerin
harcamalarin1 azaltacak ve bu saglanan fonlar devlet eliyle harcanmig olacaktir. Bu

durumda harcama miktar1 degismeyip sadece harcayan tarafin degistigini belirtmistir.
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Sonu¢ olarak ekonomide her zaman dengenin saglanacagini savunan klasik
iktisat¢ilar piyasaya her tiirlii miidahalenin yanlis oldugunu belirtmislerdir. Ekonomide
herhangi bir dengesizlik durumunda maliye politikas1 araglari yerine para politikasi
araclarinin kullanilmasini vurgulamais olsalar da paraya yapilan miidahalelerin ekonomide
istikrarsizlik doguracagini savunmuslardir. Durum bdyle olunca devletin ekonomiye
miidahalesinin gereksiz oldugu, ekonomik istikrarsizliklarin suglusu olarak miidahaleci

para politikalar1 gosterilmistir (Tugcu, 2005: 36-37).
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Sekil 2.1. Klasik parasal aktarim mekanizmast

Sekil 2.1°de goriildiigii tizere parasal genisleme s6z konusu oldugu durumda para
arz1 Mo’dan My yiikselmesi sonucu toplam harcama miktar1 artmistir. Gelir seviyesi Yo
dan Y1 seviyesine yiikselmistir. Klasik goriisiin ekonomide tam istihdam varsayimi
altinda bu grafikte Qo tam istihdam diizeyidir. Harcamalarinin artmasi sonucu fiyatlar
genel seviyesi Po’dan Pi’c¢ yiikselmis olup, ekonomide yeni denge b noktasinda

gerceklesmistir. Diger bir ifadeyle Klasik iktisadi goriis, para politikast uygulamalari
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neticesinde uzun dénemde mal ve hizmet fiyatlarini, reel iicret oranlarini, reel faiz
oranlarini, istthdami ve gelir seviyesini etkilemedigini savunmustur. Fiyatlar ve ticretlerin
klasik goriise gore esnek oldugundan istihdam dengesi kisa vadede nispi fiyat

degisikliklerinden saglanmaktadir (Morgiil, 2013: 10).

Fiyatlar
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Sekil 2.2. Para arz1 degisim grafigi

Sekil 2.2°de goriildiigii gibi daha 6nce sdyledigimiz klasik iktisadi goriis, paranin
yansiz oldugunu kabul ettigi i¢in istihdam, liretim ve benzeri reel degiskenler lizerinde
etkisi yoktur. Merkez bankasinin para arzinin arttirmasi istthdam ve tiretimi arttirmaz,
sadece fiyatlar genel seviyesinin arttirmis olup bu durum enflasyona neden olacagini

belirtmistir.

2.1.2. Keynesyen Iktisat

Keynesyen iktisat iinlii Ingiliz ekonomist John Maynard Keynes’in “Genel
Istindam Faiz ve Para Teorisi” adli kitabr ile baslar. Bu kitap 1930’larda yasanan biiyiik
buhrana yanit olarak yazilmistir. Keynes bu kitabinda hizin sabit oldugu miktar teorisini
reddetmis ve para talebinin 6nemini agiklayan likidite tercihi teorisi olarak adlandirilan

para talebi teorisini ortaya koymustur. ilk béliimde bahsettigimiz insanlar ii¢ nedenden
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otiirii para talebinde bulunurlar. Islem giidiisii, ihtiyat giidiisii ve spekiilasyon giidiisiiyle

bunlardan daha 6nce bahsedilmistir.

1929 biiyiik buhran krizinden sonra klasik goriisiiniin tam istihdam ve ekonomik
denge goriisii gecerliligini kaybetmis ve Keynes’in ortaya koydugu goriisler daha fazla
benimsenmistir. Keynesyen, ortaya koydugu durgunluk sonrasi ekonomide
istikrarsizliklar yasandigindan dolayr bunun iizerine yogunlagmistir. Ekonomide

istikrarsizliga yol agan sebepler ve bu durumdan kurtulma yollarini agikca belirtmistir.

Klasik iktisat teorisi varsayimlari ile keynes genel teori de belirtilen varsayimlar
arasinda bazi farkliliklar s6z konusudur. ilk olarak klasik iktisadin ortaya koydugu
analizler uzun donem esas alirken, keynesyen iktisat kisa donemi esas almaktadir. Bir
diger fark ise klasik iktisat, ekonomide daima tam istihdam ve denge durumu oldugu igin
iktisadi dalgalanmalar kisa siirelidir. Keynesyen teoriye gore ise ekonomide tam
istthdamin ve genel denge kararsizdir ve bu kararsiz denge disaridan herhangi bir arz ve
talep soku dengeyi bozacaktir. Keynesyen iktisat, ekonomi de bozulan bu dengenin tekrar
kendiliginden tam istihdam seviyesine gelmesini saglayacak herhangi bir mekanizmanin
olmadigini belirtmistir. Bu durumda kriz dénemlerinde olusan daralmalar uzun siireli ve

siddetli olacagini belirtmistir (Ekinci, 2006: 63-64).

Klasikler ekonomiyi arz ile agiklarken, keynesyen teori ekonominin talep yonli
oldugunu ve talebin arzi belirledigini savunmuslardir. Burada ekonominin lokomotifi
toplam talep oldugu vagonlariin ise toplam arz oldugu belirtilmistir. Toplam arzin
biiyiikliigiinii belirleyen en 6nemli faktoriin ise toplam talep oldugunu vurgulamistir.
(Oltulular, 2015: 70).

A

Sekil 2.3. Keynesyen iktisatta fiyat-hasila seviyesinin belirlenmesi
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Keynes’e gore ekonomi eksik istihdam durumunda ise, merkez bankasi para
politikasi araglarini kullanarak para arzini arttirmasi durumunda fiyatlar genel seviyesinin
artmazken istihdam ve tiretim seviyeleri arttirilabilir. Bundan dolay1 keynesyen ekonomi
para politikasinin etkili oldugunu fakat ekonomi tam istihdam seviyesine ulastiginda
klasik dikotominin gegerli oldugunu kabul etmektedir. Keynes, para politikasi araglari
kullanarak ekonomik istikrarsizligin oniine gegmenin miimkiin olmadigini, ¢iinkii para
arzini arttirip azaltmak efektif talep iizerinde etkili olmamaktadir. Keynes para arzinin
artirtlmas1 durumunda yani para otoritelerinin piyasadan tahvil ve bono alimi yoluyla
bunu yapabilir. Bu durumda tahvil ve bonolar1 olan talep artacaktir ve bunlarin fiyatlar
yiikselecegi i¢in faiz oranlarini diislirecegini belirtmistir. Faiz oranlarinin diismesi ise

yatirimlari, toplam geliri ve talebi de etkileyecektir (Oltulular, 2015: 71-72).

Para arzinin artip veya azalmasi, ekonomide faiz oranlarini etkiledigini dolayisiyla
yatirimlar ve buna bagli olarak carpan etkisi ile ¢ikt1 diizeyi etkilenmektedir. Burada para
arzindaki degisim faiz oranlar lizerinde etkisi ne dl¢iide biiyilik olursa para politikast da
gayri safi milli hasilay1 yani ¢ikt1 tizerinde o derece etkili olacaktir. Keynes, faiz oranlar
ile ekonomide istikrarin siirekli olarak saglanmadigini likidite tuzagi ile agiklamustir.
Burada para talebi, belirli bir faiz oraninda para politikalarina kars1 etkisiz kalacak ve

ekonomide beklenen durum olusmayacaktir.

Keynesyen teoriye gore para teorisinin temelini klasik miktar teorisine karsi olusan
itiraz olusturmaktadir. Keynesyen goriis, liretim ve istihdam seviyesini belirlenmesini
daha 6n planda tutar. Klasik ekonomide ise fiyat diizeyinin belirlenmesi temelde yatarak
tersi bir goriis belirtilmistir. Keynes’in daha dnce belirttigimiz gibi para talebinin daha
onemli oldugunu, para arzi ile toplam harcamalar arasinda bir iliski olmadigini
vurgulamistir. Burada paranin dolagim hizi yerine tiiketim harcamalari kullanilarak gelir
harcama c¢ogaltan1 paranin dolagim hizinin yerini almaktadir. Klasik goriis, maliye
politikasinin ekonomide etkili olmadigin1 para politikasinin da 6nemsiz oldugunu
belirtirken, keynesyen ekonomi, maliye politikasina temel politika oldugunu para
politikasinin ise klasiklere benzer sekilde 6nemsiz oldugunu ifade etmektedir (Giil, 2006:

8).
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2.1.3. Monetarist Goriis

1929 ekonomik buhrandan sonra uygulanacak para politikalarinin o buhrandan
cikilamayacagi inanci yayginlasmistir. Para politikasinin fiyatlar genel seviyesindeki
artis1 durdurabilir fakat issizlik durumunda faiz oranlarinin diisiik olmasi, ekonomiyi
canlandirmayacaktir. Bu donemde Keynes, kamu harcamalarini arttirilarak issizligi
azaltmasi sonucunda krizin ¢dziilecegini belirtmistir. Bu dogrultuda para politikasinin
ekonomik buhran doneminde etkili olmadigi maliye politikasinin gerekliligini de

savunmustur.

1970'i yillarda stagflasyon yasanmasinda onemli olan, yine o yillarda yasanan
petrol krizi bu déonemde keynesyen politikalar, sorunlarin ¢6ziilmesinde yetersiz kalmig
ve bu teorinin gegerliligi azalmistir. Monetarist teoriyi ortaya koyan Milton Friedman,
gelistirdigi teoriler ile makro iktisadin temelini olusturmustur. Monetarist teori parasal
gostergelerin 6nemli oldugunu, uygulanan para politikalar1 sonucu para miktarinin
artmasi ekonomik aktorleri etkiledigini ve paranin kisa donemde yanli oldugunu ortaya

koymustur (Oltulular, 2015: 76).

Monetarizm ekonomik faaliyetler ve fiyatlar genel seviyesinin iizerinde paranin
temel etken oldugu goriisiinii savunmustur. Ayrica monetarizm para miktar ile faiz
oranlari, uluslararast diger para birimleri tiirlinden toplam gelir arasindaki iliskide

incelemektedir.

Monetarist goriis, klasik teoriye benzer 6zel miilkiyet, ekonomik 6zgiirliik, serbest
piyasa mekanizmasi ve devletin miidahalesini sinirli oldugu iktisadi goristiir.
Monetaristler keynesyen teorinin ortaya koydugu miidahaleci devlet anlayisi yerine
uygulanan politikalarin kurallarin ortaya koyup bu politikalarin1 diizenleyen bir yapiy1

benimsemistir (Masca ve Bahar, 2012: 300).
Monetarist goriisiin temel varsayimlari sunlardir:

e Monetarist gorlisiin Onciisii Friedman, ekonomideki en o6nemli faktdriin

dolasimdaki para oldugunu belirtmistir.

e  Monetarist goriis, ekonomide olusan istikrarsizligin nedenini uygulanan para
politikalar1 sonucunda para arzinin gereginden fazla arttirilmasidir. Bunun

sonucunda ise enflasyon olusmaktadir diye belirtmistir.

35



e Bir diger varsayim, kamu harcamalarinin nasil finanse edilecegi durumudur.
Burada monetaristler, kamu harcamalarinin para arzi ile karsilanmasi
durumunda enflasyon olusacagini borg¢lanma ile karsilanmasi durumunda ise

dislama etkisinin ortaya ¢ikacagini belirtmistir.

e Para likks bir maldir diyen monetarist iktisat¢ilar, para talebinin gelir

esnekliginin birden biiyiik oldugunu séylemislerdir.

e Monetaristler kurala dayali para politikasi 6nerdigi i¢in para arzinin sabit bir
oranda artirilmasi gerektigini belirterek para arzinin dissal bir degisken

oldugunu savunmuslardir.

e Milton Friedman, ekonomide dogal igsizlik durumu s6z konusudur ve para
politikas1 uygulanmasi ile uzun dénemde dogal issizlik oraninin arttirilip ve

diistiriilmesinin miimkiin olmadigini belirtmistir.

e Siirekli gelirin ge¢mis, cari ve gelecek donemde olusabilecek gelirlerin
ortalamasi olarak tanimlayan monetaristler, tiiketim siirekli gelirin bir
fonksiyondur diye belirtmislerdir. Burada uzun dénemde gelir artisinin stirekli

olmas1 durumu tiikketimi arttiracagini savunmuslardir.

e Denk biit¢e ve piyasa dengesini etkileyen monopoller ile miicadele edilmesi
gerektigini belirten monetaristler, para ve maliye politikalarina kars

cikmiglardir.

e Para arzinda meydana gelebilecek bir artigin kisa donemde reel degiskenlert,
uzun donemde ise sadece fiyatlari etkilemektedir diye belirtmislerdir (Turanli,

2016: 204 206).

Milton Friedman, miktar teorisinde paranin dolanim hizini siirekli gelirin bir
fonksiyonu oldugunu, gelirdeki bir degismenin paranin dolanim hizim1 da
degistirebilecegini belirtmistir. Ciinkii para talebinin gelir esnekligi birden biiytlik oldugu
icin siirekli gelir artmasi durumunda, para talebi daha fazla artis géstermekte, paranin
dolanim hiz1 ise azalmaktadir. Tersi durum s6z konusu oldugunda ise para talebi daha

fazla azaldig1 i¢in paranin dolanim hiz1 da artacaktir (Masca ve Bahar, 2012: 305).

Milton Friedman tarafindan gelistirilen modern miktar teorisi su sekilde denkleme

dokiilmiistiir.
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M.V=P.Q

M=PARA MIKTARI
V=DOLANIM HIZI

P=FIYAT SEVIYESI
Q=TOPLAM CIKTI MiKTARI

Burada P ve Q istikrarli olup sabit olmadigini ve bdylece para miktarinda bir

degisim sonucu P ve Q ayn1 oranda artmayacagini aciklamistir
Friedman uygulanmasi gereken para politikalarini su sekilde ifade etmektedir:

e Parasal biiylime hiz1 ile para miktarinin biiylime hiz1 arasinda iliski oldugunu,

para miktar1 artarsa parasal gelir de artacaktir tersi durumda ise azalacaktir.

e Niifusu, iiretimde olusacak biiyiime kendiliginden olusacak toplam para
stokunun biiyiime ile paralel olmasi gerekir. Fiyatlar genel seviyesi, onar yillik

doénemler itibariyle durgunlugun temel sebebi olacaktir.

e Parasal gelir ile para miktar1 arasindaki iliski gozle goriilmez. Ciinkii paranin
biiyiime hizindaki artis ve azalislarin geliri etki etmesi siiresi olduk¢a fazla

oldugundan bu zaman siiresinin kendisi de bir degisken niteligi tagimaktadir.

e Asil enflasyon ve deflasyonun olusabilmesi dogrultusunda para arzinin dengeli
bir sekilde yiizde ii¢ ila bes arasinda arttirdigimiz zaman, fiyatlar genel

seviyesini de dengeleyecegini belirtmistir.

e Fiyatlar genel seviyesinin yiiksek oranda dalgali bir seyir izlemesi ekonomik

dengeyi ve biiyiimeyi etkileyecektir.

e Para arzinin belirli bir denge seviyesinde olmasi fiyat ve liretim artigina yol
acmast miimkiin olmasa da bu olasilig1 ¢cok diigiiktiir. Para arzinda siirekli bir
artig istikrar anlami tasimaz fakat 6nceki donemlerde goriildiigii gibi biyiik

Olclide dengeden sapmalara karsi etkili olabilir.

e Faaliyet esnasinda herhangi bir problemin ortaya ¢imas1 para stokuna 6zgii bir
durum degildir, uygulama sonucunda maliye politikasinda da gecikmeler

goriilebilir. Para arzi miktarindaki artis sonucu nominal gelir de ortaya ¢ikacak
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genigleme ortalama olarak alti ila dokuz ay arasinda goriilecektir. Parasal
gelirin artis hizindaki degisim Oncelikle iiretimi pozitif anlamda uyarir ve
fiyatlar da bir degisiklik yaratmaz ancak para stokunda genisleme azaltilirsa
alt1 ila dokuz ay sonra parasal gelirin artis hiz1 ve dolayisiyla iiretim Seviyesi
azalacaktir. Bu durumda fiyatlar minimum bir sekilde etkilenecek, para
stokunun artis hizindaki bir degisme ile enflasyon oraninda olan degisme
arasindaki toplam gecikme on iki ila on sekiz aydir. Bundan 6tiirii enflasyona
kars1 uygulanacak politikalarinin sonuglari uzun bir zaman dilimi sonunda

islevligini ortaya koyacaktir.

Istihdam ve fiyatlardaki dengeli azalis ya da artis karsisinda halkin mevcut
davraniglar1 oldukga giigliidiir ve bu durumda politik baski gruplari ortaya
cikacaktir. Dengeli bir ekonomik yapinin saglanmasi oldukga giictiir ve liiks
bir amaci tasidigi soylenebilir. Kiiciik ve dengeli dalgalanmalar karsisinda para
politikasin1 devreye sokmak daha kotii sonuglar dogurabilir ve bu durum bir
hatadir.

Kisa dénemde (bes ila on yil) para stokunda ki degismeler oncelikle iiretimi
etkiler, on yil1 gectigi zaman ise para stokunda ki biiyiime artis1 ilk etapta

fiyatlar1 etkiler. Uretimdeki farklilik burada reel faktdre gore degisim gosterir.

Devletin kamu harcamalari sonucu enflasyonist etkiler ortaya ¢ikabilir veya
¢ikmayabilir. Diger bir ifade ile karsiliksiz para basilmasi veya banka parasi
yaratarak finanse ediliyorsa ortaya ¢ikan olgu enflasyondur (Ocal, 1999: 133-
135).

Friedman ayrica tahvil, 6z kaynak ve mal gibi diger varlik tiirlerinde beklenen

getirilerdeki artisin para talebini azaltacagini diisiinmektedir. Keynes’in aksine Friedman,

faizin para talebi lizerinde Onemsiz bir etkiye sahip oldugunu, ¢iinkii paranin geri

doniigiiniin sabit olarak olmadigindan kaynaklanmaktadir (Rehman, 2017: 12). Para

politikalariin uygulanmasi kisa siire igerisinde ve kolay degistirildigi i¢in diger iktisat

politikalarindan ayrilmaktadir. Uygulanan para politikalar1 basar1 saglanabilmesinin sarti,

insanlar tarafindan acik ve anlasilir olmasi gerekir. Dolayisiyla uygulanan para politikasi

sonucunda toplumun bu kararlara nasil tepki gosterecegi dnem arz etmektedir
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Monetaristlerin maliye politikalar1 uygulamasinin 6énemi oldukga kiicimsenmekte
ve tamamen etkisiz oldugu savunulmaktadir. Ozellikle de asir1 parac1 goriis savunanlar
kamu harcamalar1 veya vergilerde meydana gelebilecek bir degismenin para arzi sabit
oldugu miiddetce toplam talep iizerinde etkisinin sifir olacagini belirtmistir. Clink{i kamu
harcamalarinin vergiler yoluyla finanse edilmesi piyasa faiz oranlarini yiikseltecek, bu da

0zel yatirim harcamalarinin diismesine neden olacaktir (Orhan, 2014: 107).

1956 yilinda Friedman editorliigiinde yayinlanan modern miktar teorisi, paranin
miktar teoremi istiine incelemeler isimli kitaptan olusturmaktadir. Monetarist goriise
gore uygulanan politikalarinin etkin olabilmesi i¢in para ve maliye politikalari
degismeleri yerine 6zel sektoriin giiven i¢inde gelisebilecegi ve ekonomik biiylimeyi
saglayacak istikrarli bir ekonomiyi savunmaktadir. Bunun ilk sartinin ise para arzinin

diizenli olarak her yil belli bir oranda artmasidir (Savas, 2000: 886).

2.1.4. Yeni Keynesyen Iktisat

Yeni keynesyen iktisat, 1970’li yillarda monetarist savunucularindan Sagent ve
Lucas’in goriislerine elestiri amaciyla ortaya konulmustur. Yeni keynesyenciler ismini
1982 yilinda Michcal Parkin tarafindan verilmistir. Gregory Mankiw, David Romer,
Alain Blinder, Olivier Blanchard, Mc Collum, Greenwald, Stiglitz, Rotembers, Fischer,
Gordon, Hargreaves Heap, James Tobin ve daha bir¢ok iktisat¢1 yeni keynesyen iktisata
katkida bulunmuslardir (Oltulular, 2015: 104).

Yeni keynesyen iktisat, keynesyenlerin goriisiinden sapmayarak 6zgiin bir fiyat-
ticret modeli gelistirmisleridir. Yeni keynesyenler, keynesyen teorinin pek iizerinde
durmadigi makro iktisadi ortaya koyarak, makro iktisadin mikro temeline inmeye
calismiglardir. Burada yeni keynesyenler makro iktisadi dengesizlikleri agiklarken, mikro
iktisadin kavramlarindan yararlanmak ve makro dengesizlikleri piyasa basarisizliklariyla

iliskisini ortaya koymaktadir (Parasiz ve digerleri, 2004: 114-115).

Keynesyenler ister eski ister yeni olsun asagida verilen {i¢ dnerme {izerinde

hemfikirdirler:

e Bazi donemlerde reel iicret diizeyinde gelecekteki iicret ve fiyatlara iligkin

beklentiler s6z konusu oldugunda fazla miktarda isgiicii arz1 mevcuttur.
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e Toplam ekonomik faaliyet diizeyi, kapasite kullanimi, GSYH veya issizlik ile
Olcliliip Olclilmedigine bakilmaksizin belirgin sekilde dalgalanmaktadir. Bu
dalgalanmalar teknolojideki, zevklerdeki veya demografik yapidaki kisa vadeli
degisikliklerden kaynaklanabilecek herhangi birinden biiyiiktiir ve model
bakimindan farklidir.

e  Para politikasi baz1 donemlerde (biiyiik buhran gibi) etkisiz olsa da para en

azindan ¢ogu zaman 6nemlidir (Greenwald ve Stiglitz, 1993: 23).

Yukarida belirtilen {i¢ husus konusunda eski veya yeni olsun tiim keynesyenler
uygulanan ekonomi politikalarin1 dengelemek icin hiikiimetin ekonomiye miidahale

etmesi noktasinda hemfikirdedirler.

Yeni keynesyen iktisat piyasalarin temizlenmesinin s6z konusu olmadigini,
nominal ve reel rijitlikler nedeninden kaynaklandigini belirtmistir. Bu rijitliklerin sebebi
dogrultusunda parasal degiskenlerin reel degiskenler tizerinde etki yaratabilmesi veya arz
ve talep soklarinin reel etkileri konusunda yeni klasiklere kiyasla aykiri diisinmektedirler
(Ardi¢ ve Aydin, 2011: 180).

Yeni keynesyenler tam esnek ticret ve fiyat yaklagimini reddetmekte ve beklenen
fiyatlar da artig egilimi sergilendiginde, ticretlerin ve fiyatlarin buna biitiin olarak uyum
saglamasinin Oniine gegen etkenleri analiz etmektedir. Burada yeni keynesyenler, yeni
klasik modelin tam esnek ticret ve fiyat goriigiine reddetseler de toplam arzin belirlenmesi
konusunda bekleyislerin miithim bir yere sahip oldugunu ve rasyonel beklentiler
hipotezinin bekleyislerin olusumuna iliskin kayda deger bir hipotez hususunda
hemfikirdirler. Bu durumda yeni keynesyen model, bekleyislerin rasyonel oldugunu
varsayarken, licret ve fiyatlarin esnekligini reddederek iicret ve fiyatlarin yapiskan
oldugunu varsaymaktadir. Bu modelin elde ettigi sonug, beklenmeyen politika soklarmin

beklenen politika soklarina gore hasila tizerinde etkisi daha fazladir (Mishkin, 2000: 358).

Yeni keynesyen iktisatgilar, keynesyen modelin {i¢ onemli eksikligini soyle

siralamistir:

e  Modern mikro iktisadin bulgularini kullanarak, makro iktisadin mikro iktisadi

temellerinde piyasalarin temizlendigi,
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Adaptif beklentilere dayanan bir modelin maksimize edici davranislara

dayanarak ticret ve fiyat katiliklarinin yapiskanliklarin modellemeye,

Modelin eksik kalan arz yanini gelistirip modeli rektifiye etmeye dayanan bir

arastirma modeli ortaya koymaya caligmistir.

Yeni keynesyen goriis, bu yeni analizi arastirip ortaya koyarken modern iktisadin

li¢ 6nemli Onerisini benimsemektedir.

Makro iktisadin mikro temellere gereksinimi oldugu,

Iktisadi aktorlerin beklentilerinin rasyonel ve davranislarinin da optimize edici

oldugu,

Makroekonomik modellerin en iyi genel denge ¢atisi i¢inde olusturabilecegi

hususlaridir (Yay, 2012: 542).

Keynesyen teorinin aciklamadigi fakat yeni keynesyen iktisadin agikladigi

durumlar asagidaki gibidir.

Firmalarin resesyon doneminde fiyatlar1 neden diisliirmedigini agiklar.
Yatirim ve stoklarin dongiisel davraniglarina agiklama getirir.

Ekonomide bulunan issizleri daha diisiik iicretle ¢alisma isteginde bulunsalar
dahi ise alinmayi basaramadiklarina dair agiklama saglar ve etkin {icret
teorisinin onemli olmadig1 sektérlerde dahi isgilerin gelecekte daha yiiksek
ticret vaadi karsiliginda neden daha diisiik iicretlerle c¢alismay1 teklif

etmediklerine dair kismi bir agiklama saglar.

Beklenmeyen {icret ve fiyat indirimlerinin resesyonu azaltacagi yerine daha da
arttiracagimni ve durumun daha da kotiilesecegine dair bir agiklama saglar

(Greenwald ve Stiglitz, 1987: 23-24).

Fiyat yapiskanliginin cesitli sebepleri bulunmaktadir. Bunlardan en 6nemlisi menii

maliyetidir. Menli maliyetleri, piyasalarin temizlendigi varsayimi dogrultusunda

fiyatlarin hizli bir sekilde ayarlanamamasinin nedeni fiyatlar1 ayarlamanin bir maliyet

olusturdugudur. Firmalarin fiyatlar1 yenileyecegi zaman yeni kataloglara ve yeni fiyat

listelerine ihtiya¢ duyarlar. Bunlarin her biri birer maliyet unsuru oldugu i¢in bunlara
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meni maliyeti denilmektedir. Bu da firmalarin siirekli ayarlamasi yerine kademeli olarak

ayarlanmasina neden olmaktadir (Bari, 2013: 11-12).

Mankiw, menii maliyetlerini bir firma i¢in kiigiik olmasina karsin ekonominin
tamaminda oldukga fazla etkilere sahip oldugunu ve fiyat diizenlemelerinin bir ¢esit
digsallik yarattig1 varsayimindan hareket edilir. Burada firmalar fiyatlar1 diisiirme karar1
sonras1 elde ettikleri kazang ile fiyat ayarlamalarinin maliyetinin karsilastirirlar.
Dolayistyla menii maliyetlerinin kiigiik olmas1 Mankiw’e gore, sabit maliyet modellerinin
yorumlanmasinda etkisiz oldugu anlami tasimamalidir. Kiigiik menii maliyetleri, ciddi
sosyal refah kaybina yol agacagindan dolay1 ekonomik dalgalanmalarin belirlenmesinde
merkezi bir yere sahiptir (Ardig ve Aydin, 2011: 182-183).

Yeni keynesyen iktisadin gérevi toplam fiyat seviyesindeki degisimlerin neden
yapigskan oldugunu yani fiyat degisikliklerinin neden nominal GSMH’deki degisiklikleri
takip etmedigini agciklamaktadir. Sabit fiyatlar, reel GSMH nin bireysel is¢iler ve firmalar
tarafindan tercih edilen bir nesne olmadigini bunun yerine artik olarak basibos
birakildigini ifade eder. Dolayisiyla yeni keynesyen ekonomi, rekabetgi fiyat olan
firmalarin tiretim konusunda se¢im yaptiklart yeni klasik ekonominin aksine, bireysel
fiyatlarin1 belirleyen ve yeniden satis diizeyini bir kisitlama olarak kabul eden tekelci

olarak rekabetci firmalarin se¢imleriyle ilgilidir (Gardon, 1990: 1116).

Yeni keynesyen iktisatcilar, maliye politikasinin ekonomik ve politik bakimdan
uygulanmamast gerektiginin ve para politikast uygulamasini Oneren ilk bakista
monetaristlerle ayni fikirde oldugunu gosteren bir politika benimsemiglerdir. Para
politikasin1 6nermesinin nedeni, enflasyonu ciddi bir sorun olarak gordiigii i¢in bu
durumu Onlemenin para arzinin artiy hizin1 azaltip veya ylikselterek ekonomide
enflasyonist egilimlerin ortaya ¢ikmasini engelleyecek yol olarak gérmektedir (Oltulular,
2015: 109).

Yeni keynesyen teori, fiyatlarin degisken olmadigi varsayimi dogrultusunda para
arzinda meydana gelebilecek bir degisme ile liretimdeki dalgalanmalar arasinda iliski
kurmaktadir. Dolayisiyla para arzinda meydana gelebilecek bir azalis, hedeflenen fiyat
seviyesi tizerinde de bir azalisa neden olacaktir. Beklenmeyen para arzi aksamalarinin
iiretim seviyesi tizerinde etkisi, beklenen para arzi aksamalarinin iiretim diizeyindeki

etkisinden daha fazla oldugunu ifade etmistir (Pekin, 2019: 44).
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2.1.5. Neo Klasik iktisat

Neo Klasik teorinin farkli kisiler i¢in farkli etkileri oldugunu iki agidan bir fikir
biitiinliigii vardir. Ilki {iretim faktorlerinin sabit olmadig1 varsayimma dayanmaktadir.
Digeri ise Neo klasik teorinin niifusun veya isgiicliniin biiyiime hizinin digsal olarak
belirlendigi varsayimma dayanmaktadir. Bu niifusun ekonomik bir degisken oldugunu
gostermektedir. Bu iki fikirde klasik teori ile keskin bir tezat olusturmaktadir. Bu
noktalarin otesinde Neo klasik teori liretim fonksiyonlu sorunsuz bir sekilde siirekli
oldugunu ve en az iki kez farklilasabilecegini ima etmektedir. Digerleri ise marjinal

tirtinlerin pozitif ve siirekli olarak azaldigi durumunu da ifade eder (Ferguson 1969: 2-3).

Neo klasik iktisat da bireylerin kendi ¢ikarlarini gozeterek alim satim yapmalarini
elde ettikleri kazanglar1 tasarruf etmelerini belirtmistir. Neo klasik iktisat hem biitiin
bireyler arasinda hem de bireyler ile toplum arasinda mitkemmel bir uyum oldugunu ve
aslinda bunun bir ekonomik iitopya oldugunu sdylemektedir. Bu teoriye gore iitopya
erismek icin toplum iki sey yapmalidir. ilki her birey kendi ¢ikarin1 gdzeterek bireye tam
Ozgiirlik vermek ve her bireyin tam 0zgirliiglinii korumak, digeri ise bu 6zgiirliigi
giivenceye alan kurumsal ¢ergeveyi (rekabetci piyasalar ve 6zel miilkiyet) tesis etmesidir

(Wolf ve Resnich, 2016: 37).

Neo klasik iktisat teorisi her bireyin refahinin o bireyin mal ve hizmet tiiketimi
acisindan tanimlamaktadir. Burada birey ne kadar c¢ok tiiketirse o kadar ¢ok refah

artacagini belirtmistir.

Klasik iktisadin 1870’lerde doniisiimii ugramasiyla birlikte ortaya ¢ikan olgunun
asli Smith ve Ricardo’nun eserlerine dayanmaktadir. Ortaya ¢ikan Neo klasik iktisat,
klasik iktisada gore farkliydi. Klasik iktisat milli diizeyde zenginlik yaratma, biiyiime ve
devletin ekonomik politikalarim1 merkeze alirken, Neo klasik iktisat ise modern
ekonomileri olusturan bireysel {iyelerin, sirketlerin, tiiketicilerin ve is¢ilerin ekonomik
davraniglarina odaklanmistir. 1870'ler sonrasinda Neo klasik iktisat basta tiiketici
tercihleri olmak iizere, firma davranislart ile ilgilenen daha sonra gelir dagilimi,
dalgalanmalar, piyasa yapilari, genel denge, dis ticaret, biiyiime ve iktisadi kalkinma gibi
birgok iktisadi konuyu ele alarak bir teori iiretmistir (Wolf ve Resnich, 2016: 80).

Neo klasik iktisadin gilinlimiizde egemen yapiya ulagmasi 1890-1894 yillarina
dayanmaktadir. John Baptes Clark, Phillip h. Wicksteed ve Knut Wicksell gibi iktisatgilar
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tarafindan iiretkenlik teorilerine marjinal kavraminin uyarlanmasi Neo klasik iktisadin
giiciinii etkilemistir. Neo klasik iktisadin yiikselisi 1934 ile 1947 yillar1 arast Hicks,
Pareto, Hotelling, Lange, Allais ve Samuelson gibi isimlerin gelistirdigi kavramlar ve

uyguladiklar1 yontemleri iktisat literatiiriine kazandirmiglardir (Altunoz, 2014: 13).

Yeni klasik iktisatta monetarizmin 6nemli bir yeri bulunmaktadir. Hatta yeni klasik
iktisadin en 6nemli aktorii olan Lucas, 1990l yillarda kendisinin bir monoterist iktisatg1
olarak gordiigii ve hatta Lucas, monoterizmin en oncii ismi olan Milton Friedman’in da
Ogrencisidir.

Snowdon ve Vane gore yeni klasik iktisadin temel 6zellikleri asagida siralanmaistir.

e Walrasci genel denge teorisi ¢ercevesinde makroekonomik teorinin mikro

ekonomik temellere sahip olmasi gerektigine yonelik vurgu yapilmistir.
e Biitiin bireylerin rasyonel olduklar seklindeki klasik anlayis benimsenir.

e Bireyler faydalarin1 maksimize ederken firmalar karlarini maksimize etmeye

calisir.

e Bireyler para yanilsamasina maruz kalmaz ve kararlarin1 alirken sadece reel

faktorleri goz onilinde bulundururlar.

e Fiyatlar ve Tlcretler tam anlamiyla esnek oldugundan piyasalar stirekli
temizlenir. Yapilan ticarette tiim bireyler elde edebilecek biitiin kazanimlart

elde ederler ve ortada kullanilmamis kar firsat1 kalmaz (Tathiyer. 2015: 64).

Marjinalistler olarak da bilinen Neo klasik iktisat¢ilar marjinal fayda, Marshall’in
arz ve talep grafikleri ve Fisher’in para teorisine katkisi ile mikroekonomiye dayali bir
gortstiir. Neo klasik iktisatta klasik teori de oldugu gibi devletin ekonomiye miidahale
etmemesi gerektigi Say’in mahregler kanunu, miktar teorisi ve paranin yansizligi
savunarak fiyat ve ticretlerin uzun donemde esnek oldugunu belirtmislerdir. Neo klasik
iktisat¢ilar devletin para basarak ekonomide dengenin saglanamayacagini belirterek, bu
durumun fiyatlarda yiikselise sebep olacagimi belirtmislerdir. Ekonomide reel
degiskenlerin yani iiretim gelir ve istihdam gibi para miktarindan etkilenmedigini

sOylemislerdir (Oltulular, 2015: 82).
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Yeni klasik iktisat¢ilarin keynesyen teoriye yonelik yaptigi elestirin temel nedeni
1960 yilinda baslayan ve giderek artan enflasyon ve issizliktir. Neo klasik iktisatcilar
iktisat¢ilarin iktisadin irrasyonel yani akilci olmayan bekleyislere dayanmasini veya
bekleyisleri ithmal etmesini makro ve mikro kavramlarimi bir arada ve tutarsizca
kullanilmasin1 ayrica bireysel refah ve biiyiime gibi dolayli ve belirsiz kriterlerle dlgmesi

konusunda eksikligini dile getirmistir (Taban, 2002: 6-7).

Neoklasik teori para politikast konusunda para degerindeki degisimleri agiklayan
miktar ve gelir teorisini gelistirmistir. Burada Neo klasik teori, klasik teorideki paranin
onemini kiigiimsememis para ve iktisat teorilerini birbirinden ayirmamistir. Ekonomik
istikrarsizligi gidermeye yonelik politika 6nlemlerinin yolunu arayan Neo klasikler,
teorileri genellikle para-kredi mekanizmasina dayandirmiglardir. A.Marshall ve Fisher’in
para degerinin miktar teorisi ile aciklamasi ile birlikte Wieser gelir teorisini kurmus,
paranin degerini bireysel degerleme ile iliskilendirerek gelirin marjinal faydasina
baglamistir. Bu durumda ayni miktar paranin bir fakir i¢in degeri zengine oranla daha

yiiksektir diyerek marjinal faydayi bu sekilde agiklamistir (Ecevit, 2001: 20-21).

1960 yilinda John Muth, rasyonel beklentiler hipotezini gelistirmistir. Bu teori
ortaya atilmadan oOnce bekleyislerle ilgili sadece geg¢mis degisimleri gbz Oniinde
bulundurularak uyumcul beklentilerin olacagi goriisii hakimdi. Bu hipotezinde Muth,
bireyler herhangi bir degiskenin gelecekteki degerini tahmin ederken bu degiskeni
etkileyecek her ihtimali mevcut tiim bilgileri kullanarak ortaya koyar. Daha sonra bu
diistinceyi Robert E. Lucas, Thomas, Sargeant, Meal, Wallace ve Robert Barro tarafindan
gelistirilerek bireylerin iktisat politikalarina kars1 daha etkin ve aktif davranista bulunarak
sistematik hata yapmayacaklarin1 belirtmistir. 1970’lerdeki ekonomide durgunluk
durumunda Neo klasik anlayig daha fazla artmigtir. Yeni klasik okul bu durumu rasyonel
beklentileri makroekonomiye empoze ederek, iktisadi dalgalanmalarin ana kaynagi

toplam talepteki beklenmeyen degisimler olarak gostermistir (Atay, 2010: 59-60).
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Tablo 2.1. Genisletici Para Politikasinin Reel Yurtici Gelir Seviyesi Uzerinde Olasi

Etkileri

Keynesyen bir ekonomide (P

Neo klasik bir ekonomide (P ve

ve W sabit) Yurti¢i Gelir W esnek) Yurtici Gelir Seviyesi
Seviyesi
Sabit Kur Esnek Kur Sabit Kur Esnek Kur
Para Politikasi Degismez Artar Degismez Degismez
Maliye Politikas1 | Artar Degismez Artar Artar

Kaynak: Oltulular, 2015: 84

Yukaridaki tabloda goriildiigii izere keynesyen bir ekonomide sabit kur sisteminin
yurtici  gelir  seviyesini

degistirmezken, esnek kur sisteminde arttirmaktadir. Genislemeci maliye politikalari ise

gecerli oldugu durumda genislemeci para politikalar

sabit kur sisteminde yurti¢i gelir seviyesini arttirirken, esnek kur sisteminde

degismedigini gostermektedir.

Neo Klasik bir ekonomide sabit kur ve esnek kur sistemi gecerli oldugu durumda
genislemeci para politikalar1 yurti¢i gelir seviyesini degistirmemektedir. Genislemeci

maliye politikalari ise sabit ve esnek kur sisteminde yurti¢i gelir seviyesini arttiracaktir.

2.2. Tirkiye’de Para Politikasi Stratejileri

Enflasyon Parasal Nominal Faiz Déviz Kuru Nomllnal .
. Oram . Gelir Parasal Strateji
Hedeflemesi Hedefleme ) Hedeflemesi .
Hedeflemesi Hedeflemesi
Enflasyon Parasal Kisa Dénem Nominal Nominal Ara Hedef
Tahminleri Taban Faiz Oram Déviz Kurn Gelir ra Hede
Fiyat istikran

Kaynak: Paya, 2002: 168

Sekil 2.4. Para politikalar stratejileri
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Sekil 2.4’te gorildiigli iizere uygulamaya konulan para politikasi stratejilerinin
belirlenen ara hedefler farklilik gosterse de para otoritelerinin nihai hedefi biitiin

uygulanan politikalar dogrultusunda fiyat istikrarini saglamak oldugunu gérmekteyiz.

2.2.1. Doviz Kuru Hedefleme Stratejisi

Doéviz kuru hedefleme politikasi, iilke ekonomisinde enflasyonu diisiiriip kontrol
altina almak i¢in ulusal para biriminin daha degerli olan yabanci para birimine baglayarak
para politikas1 i¢in bir ¢apa niteligi tasimaktadir. Bu doviz kuru hedefleme rejiminin

oldukga uzun bir ge¢misi vardir (Paya, 2002: 171-172).

Uygulanan bu strateji dogrultusunda sermaye hareketliligi nedeniyle hedef iilke
artik kendi para politikasin1 kontrol edemedigi i¢in dissal soklara karsi cevap
veremeyecektir. Ayrica 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde politika yapicilarin hesap

verilebilirligini zayiflatmaktadir (Mishkin, 2006: 19-20).

Ddoviz kuru hedefleme stratejisinde ulusal para gii¢lii bir yabanci paraya sabitlendigi
gibi, baz1 uygulamalarda ulusal paranin degerinde belirli zaman dilimlerinde degisiklik
yapilmasina olanak saglanmistir. Déviz kuru hedefleme stratejisinin en kat1 uygulamasi
para kurulu olusturularak para otoritesi sadece para girisi oldugunda para basacaktir.
Ayrica kat1 doviz kuru hedeflemesinde baska iilkenin para biriminin legal bir 6deme araci
olarak kabul gérmesi kati bir uygulama 6rnegidir. Bir diger uygulama ve yaygin olani
ulusal paranin enflasyonu diisiik olan bagka iilkelerin para birimine sabitlenmesidir. Buna
benzer diger bir uygulama ise ulusal paranin yabanci paraya sabitlenmesi yerine belirli
bir bant araliginda esnemesi tercih edilmektedir. Bir bagka uygulama ise belirli bir zaman
diliminde sabitlenmis para birimine veya sepete karsi daha 6nce belirlenen oranda deger

diisiikligii yasamasi sonucu ortaya ¢ikan bir politikadir (Paya, 2002: 172).

2.2.1.1. Avantajlan

e Doviz kuru hedefleme stratejisi enflasyonu diisiiriip kontrol altina aldig1 i¢in
uluslararas1 miidahaleye dahil olan mal ve hizmet fiyatlarindaki artis hizini

sabitleyecektir.

e Bu strateji ile birlikte zaman tutarsizligi sorunu ortadan kalkacaktir.
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2212

Doviz kuru hedefleme stratejisi basit ve kolay anlasilabildigi i¢in kamuoyu

tarafindan kolayca anlasilir.

Kurun ¢apa olarak kullanilmasi ile birlikte kur riskinin azalmasi, faiz orani
paritesiyle iilke icinde nominal faiz oranlarinin diismesini saglayacaktir. Bu
durum tilke igerisinde i¢ borg yiikiinii ve enflasyon beklentisinin kirilmasina
yol acarak yatirimlar arttiracaktir (Parasiz, 2009: 429, Yay, 2012: 300-301,
Ozbilen, 2016: 673, Paya, 2002: 172-173).

. Dezavantajlar

Bu stratejide para politikas1 bagimsizligini kaybettiginden dolay1 capa olarak
belirlenen iilkede yasanabilecek bir sok karsisinda para politikasinin cevap
verme kabiliyeti ortadan kalkacaktir. Ayrica i¢ soklara karsi para otoritesi para

politikasi1 gelistirme konusunda yetersiz kalacaktir.

Sermaye hareketlerinin serbest olmasi durumunda giiven ortaminin sarsilmasi
sonucu, ekonomik aktoriiler spekiilatif durum sergileyip dovize hiicum
edebilirler. Bu durum para otoritesinin kuru sabit tutma ¢abasi pahaliya mal

olup ekonomik krizlere yol acabilmektedir.

Doviz kuru hedefleme stratejisi enflasyonist psikolojiyi kirmakta fayda
saglayacaktir. Fakat bu stratejinin yeterince seffaf olmamasi durumunda sistem

finansal krizle birlikte ¢okecektir.

Doviz kuru hedefleme stratejisi ilk etapta ililkeye sermaye girisine yol actigi
icin  spekiilatif ataklar sonucunda {ilke ekonomisinde devaliiasyon
yasanacaktir. Bu durumda doviz ile borglanan firmalar ve bankalar 6deme
giicliigiine diisiip finansal krizler ortaya ¢ikacaktir (Parasiz, 2009: 429, Yay,
2012: 300-301, Ozbilen, 2016: 673, Paya, 2002: 172-173, Keyder, 2002: 448).

Genel olarak sorunlarla sonuclanan doviz kuru hedefleme stratejisinin basarili

olabilmesi i¢in gii¢lii ve tutarli bir maliye ve para politikasinin koordinasyonlu bir sekilde

isleyip desteklemesi gerekir. Ayrica gii¢lii doviz rezervinin olmasi yapisal reformlarin

olusturulmasi uygulanan politikalarda giiven ortaminin ve siyasi istikrarin saglanmasi

gereklidir.
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Erdogan (2005) yaptig1 ¢alismada, uygulanan biitiin para politikalarinin temel
amaci1 enflasyonu disiiriip denetim altinda tutarak fiyat istikrarini siirekli hale getirmektir.
Ne var ki ne doviz kuru hedefleme stratejisi ne de parasal hedefleme stratejisi istenilen
sonuglar saglanamamistir. Uygulamaya konulan bu stratejilerin en zayif yani1 para
politikasinin giivenilirligini saglayacak kurumsal altyapinin kurulmasi hususunda yeterli
olmamalaridir (Erdogan, 2005: 51).

2.2.1.3. Tiirkiye’de Doviz Kuru Hedefleme Politikasi

Tiirkiye ekonomisi 2000’li yillarda daha o6nce uygulanan parasal hedefleme
stratejisinden vazgegerek doviz kuru hedefleme stratejisine gegmistir. Ancak bu
stratejinin uygulanmasi 2001 de ortaya ¢ikan kiiresel finansal kriz ile ¢ok kisa siirede
omrii azalmistir. 2001 de ortaya gikan Kriz ile birlikte doviz kuruna bagli istikrar programi
da gecerliligini yitirmistir. Tim bunlarin yasanmasiyla birlikte Tiirkiye enflasyon
hedefleme stratejisine yonelik politikalar gelistirmeye baslamistir (Akyazi ve Ekinci

2009:346).

Yakin izleme anlagsmasinin bir uzantisi olarak nitelendirilen ‘stand-by’ anlagmasi
1998 yilinda IMF ile imzalanmistir. Bu anlasma ile enflasyonu diisiirme politikasini {i¢
yillik donem i¢in uygulamaya konulmustur. Yapilan bu anlasmanin temel amaci
enflasyon oranini yapisal reformlarla giiclendirip maliye, gelir, para ve kur politikalarim
koordinasyonlu bir sekilde uygulayarak, 2000 yili sonunda yiizde yirmi bes, 2001 yili
sonunda yiizde on iki ve 2002 yilinda yiizde yedi olarak diistirmeyi hedeflemistir. Ayrica
reel faiz oranlarmin makul diizeye indirgemek, ekonominin biiyiime potansiyelinin
arttirmak ve ekonomide kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimmi saglamay:

hedeflemistir.
Merkez bankasinin uygulayacagi kur politikasinin 6zelliklerine bakacak olursak;

[lk olarak yabanc1 para cinsinden belirlenen kur sepetinin bir yillik zaman dilimini
igine alacak sekilde giinliik olarak kamuoyuna duyurulmasi, daha sonra kur sepetinin 1
ABD Dolar1 + 0.77 Euro olarak siirecin ilerlemesi ve program siiresi boyunca déviz kuru
politikasi iki farkli donem ve iki farkli kur rejimi altinda sekillendirilmistir. Bu politika
ile Ocak 2000 ila Haziran 2001 dénemini kapsayan ilk on sekiz aylik siirede ‘enflasyon
hedefine yonelik kur sepeti’ takip eden donem ise ‘kademeli olarak genisleyen band

sistemi’ ¢ergevesinde uygulanacagi ifade edilmistir. Merkez bankasimin IMF ile
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gerceklestirdigi stand-by anlasmasi ile doviz piyasasi, agik piyasa islemleri, bankalar
arasi para piyasasi islemleri, zorunlu karsiliklar ve kur politikast araglarini kullanacagini
belirtmistir. Uygulamaya konulan kur ve para politikasinin yansimasini bilangomuzdaki
net i¢ varliklar kalemine getirilen tavan limitine ilave olarak net uluslararasi rezervler
kalemi gibi temel biiyiikliikler bu grupta izlenecektir. Bu temel biiytikliikler rezervlerin
diigebilecegi minimum seviyeyle sinirlandirarak para politikast  ve bilango

sekillendirilecektir (Ergel, 1999: 6-7).

2000 y1ilinda yiirtirliige giren bu ¢ift capali politika stratejisi, 2000’ nin kasim ayinda
net i¢ varlik ¢apasinin genislemesi krizin ilk ayagini ortaya c¢ikarmistir. Daha sonra
merkez bankasinin NIV istedigi diizeye indirememesi sonucunda yabanci sermaye ¢ikisi
yasanmisg, olusan bu sermaye ¢ikisit NDV yerine koyulamamasina yol agmistir. Subat
2001 de NDV, yabanci sermaye ¢ikislarinin yogunlagmasi nedeniyle birden bire diisiis
seyretmis ve bunun sonucunda Tiirk lirasi dalgalanmaya birakilmistir. (Parasiz ve
digerleri, 2016: 431). Bu strateji ile birlikte merkez bankasi kisa vadeli faiz oranlarini
yiizde seksen civarinda azaltmistir. Ciinkii kurlarin dalgalanmaya birakilmasinin ardindan
O0demeler sistemine tekrardan islevlik kazandirmak istemis ve piyasalarin TL ihtiyaci

karsilamay1 hedeflemistir (Ozbilen, 2016: 1006).

Uygulanan bu para politikas1 stratejisi kur rejiminin istikrarli bir sekilde
stirdiirilememesi ve 2001 krizinin yasanmasi neticesinde basarili bir sekilde
uygulanamamistir. Kiiresel kriz sonras1 Tiirkiye ekonomisi ‘Gii¢lii Ekonomiye Gegis

Programi1’ dogrultusunda yeni bir politika izlemistir.

2.3. Parasal Hedefleme Stratejisi

Temel amaci fiyat istikrarin1 saglamak olan merkez bankasi, parasal hedefleme
stratejisinde de amag yine fiyat istikrarini saglamaktir. Bu strateji ile merkez bankasi
enflasyon ile miicadele de hangi araglarin ve hangi parasal hedeflerin kullanacagini bir
program araciligiyla kamuoyuna duyurur. Bu programin amaci diger programlarda
oldugu gibi ekonomide beklentileri etkileyerek enflasyon oranini diisiirmektir diyebiliriz.
Parasal hedefleme stratejisinde merkez bankasi parasi, parasal taban, rezerv para, M2Y
ve merkez bankasi bilango biiyiikligii gibi degiskenlerin igerisinde enflasyon ile yakin

iliskisi bulunan bir degiskeni veya degiskenleri secerek bunlar ile ilgili biiytikliikleri
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belirleyip, tiger aylik veya yillik donemler itibariyle belirledigi hedefe ulagmaya
calismaktadir (Kalayci, 2002: 275).

Parasal hedefleme stratejisinin daha fazla giindeme gelmesinin temel nedeni
Bretton Woods sisteminin yikilmasidir. Finansal yeniliklerin 1980°den sonra ortaya
cikmasi ile birlikte gecerliligini yitirmistir. Parasal hedefleme stratejisi, doviz kuru

hedefleme stratejisinde oldugu gibi basarisiz olmustur (Biiyiikakin ve Eraslan, 2004: 23).

Parasal hedefleme uygulamada Milton Friedman’in M2 para arzinin segilen sabit
oranda biiylimeyi hedefledigini ve sabit para arzi ve biiyiime orani1 kuralini kabul
etmektedir. Bernanke ve Mishkin’in (1992) belirttigi iizere parasal hedeflemeyi
vurgulayan merkez bankasi parasal biiylime i¢in kat1 ve demir kapli kurallara uymamastir.
Bunun yerine parasal hedefleme oldukca esnektir. Tiim parasal hedefler reel cikt1 artis
ve doviz kuru hususlar1 hakkinda kisa vadeli hedeflere yanit verebilmek i¢in parasal
biiyliime hedeflerinden 6nemli 6l¢iide sapmaktadirlar ve istek bakimdan oldukga agiktirlar

(Mishkin, 1997: 19).

2.3.1. Avantajlan

Parasal hedeflemenin doviz kuru hedefleme stratejisine kiyasla en 6nemli avantaji
kendi para politikasin1 ve ekonomi iizerinde kendi yonetimini yapabilmesidir. Yani

parasal otorite bagimsiz bir sekilde politika uygulayacaktir.

Hasila seviyesinde meydana gelen dalgalanmalar ve muhtemel digsal soklar1 goz

ontinde bulunduran parasal hedefleme stratejisi, para politikas1 uygulama imkani verir.

Parasal hedefleme stratejisi doviz kuru hedefleme stratejisinde oldugu gibi

kamuoyu tarafindan kolayca takip edilebilir (Erdogan, 2005: 41).

Merkez bankasi parasal hedefleme stratejisinde belirledigi hedefe doéviz kuru
hedefleme stratejisine kiyasla daha ¢abuk ulasacaktir (Ozbilen, 2016: 676).

Doviz kuru hedefleme politikasindaki avantaj saglayan kamuoyu tarafindan
kolayca anlasilabilme 6zelligi parasal hedefleme i¢in de gegerlidir. Bu strateji nominal
bir ¢apa 6zelligi tasirken diger taraftan para politikasina olan giivenin artmasi sonucunda
para otoriterlerinin zaman tutarsizligi tehlikesine diismesini engeller (Yigitbas, 2009:

212).
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2.3.2. Dezavantajlari

Mishkin, parasal hedefleme stratejisinde belirtilen avantajlarin hepsini bir ‘eger’
baglamistir. Stratejide belirtilen amag gosterge ile hedeflenen biiytikliik arasinda gii¢lii ve
giivenilir bir bag olmalidir. Bu iliskinin zayif olmasi parasal hedefleme stratejisinin

islememesine yol agacagini belirtmistir (Mishkin, 2000: 150).

Diger bir dezavantaji ise hedeflenen parasal biiyiikliikk tamamen merkez bankasi
kontrolii altinda olmalidir. Belirlenen parasal biiyiikliik ekonomide gercek likiditeyi
yansitmiyor veya para ikamesinin yiiksek oranda olmasi durumunda, para otoritesinin bu
durumu tamamen kontrol edemediginden parasal hedefleme stratejisi basarisiz

olabilecektir (Pinar ve Erdal, 2013: 73).

Frederich Mishkin parasal hedefleme stratejisinin ortaya ¢ikmasinin nedenlerini

sOyle siralamaktadir:

[k olarak Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ve doviz kuru hedefleme stratejisinin

basarisiz olmas1 sonucu boyle bir politikanin uygulanmasi cazip hale gelmistir.

Daha sonra enflasyonu kontrol altina alabilmek i¢in parasal hedefleme stratejisini
uygulamak o dénemde iilkelerin enflasyon oranindaki artis sebebiyle para otoriterlerini

bagska bir strateji gelistirmeye itmistir.

O donemde monetaristlerin ortaya koydugu teorilerin benimsenmesi parasal
hedefleme ile iliskisi irdelenmis bu dogrultuda bu strateji uygulama alani bulmustur

(Mishkin, 1997: 19).

Bretton Woods siteminin ¢okiisii sonrasi ortaya ¢ikan parasal hedefleme stratejisi
1980’lere kadar enflasyon ile miicadele konusunda olduk¢a dnemli bir strateji olmustur.
Fakat finansal degisim ile birlikte ortaya ¢ikan ve para talebindeki denge durumunun
olusmamasi bu politikanin etkili olmayacagi ortaya ¢cikmigtir (Ugurlu ve Saragoglu, 2010:
58).

Para politikasinin temel amaci bilangonun yeniden yapilandirilarak bilangoyu
kontrol altina almaktir. Burada merkez bankasi ara hedef olarak merkez bankasi
bilangosu, toplam i¢ ylikiimliiliikler, toplam i¢ varliklar ve merkez bankas1 parasi olarak

ifade edilebilir. Merkez bankasinin operasyon hedefi ise kamu kesimine actig1 kredileri
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siirlandirmaktir. Bu para politikast uygulamasinda kullanilacak araglar; agik piyasa

islemleri ve reeskont politikasi olarak agiklanmistir (Duygulu, 2004: 80).

Literatiirde hedeflenen para miktar1 konusunda hemfikir olmayan ekonomistler
para miktar1 ile enflasyon arasindaki istikrarli iliskinin kaybolmus olmas1 basarili bir
politika stratejisi olup olmadig1 konusu giindeme gelmistir (Paya, 2002: 175). Cilinki
parasal hedefleme stratejisi merkez bankasinin halka karsi sorumlu yapan ve para

politikasi seffafligini arttiran bir iletisim aract konumundadir (Ozbilen, 2016: 677).

2.4. Enflasyon Hedefleme Stratejisi

Tablo 2.2. Enflasyon Hedefleme Stratejisi

Enflasyon hedeflemesi ile ilgili bazi tanimlar

Enflasyon hedeflemesi ekonomide higbir sok olmamasi
King(1999) durumunda merkez bankasinin ulagmaya ¢alistig1 enflasyon orani
degeri olarak tanimlanir.

Enflasyon hedeflemesi belirli bir yil1 veya daha fazla yili kapsayan
bir dénem i¢in enflasyon oraninin ne olacagini kamuoyuna resmi
Sherwin(2000) | olarak ilan edildigi ve para politikasinin uzun dénemdeki 6ncelikli
amacinin diistik ve istikrarli enflasyon oldugunun agik bir sekilde
tanimlandig1 para politikasi aracidir.

Enflasyon hedeflemesi, merkez bankasinin belirli bir tarih veya
baz1 donemler i¢in enflasyon oran hedefini dnceden kamuoyuna
Altamirano(2000) | agikladigi, merkez bankasi giicii oraninda bu hedefi
gerceklestirmek i¢in gerekli her seyi yapmay: taahhiit ettigi bir
para politikas1 programidir.

Enflasyon hedefleme stratejisi, en sade tanimu ile acik sozliiliik
olarak tanimlanabilir. Burada bir iilke veya onun merkez bankasi
acik bir hedef enflasyon oranimi tolere edilen bir aralikta
gerceklestirmeyi ve kontrol etmeyi taahhiit eder.

Enflasyon hedeflemesi; enflasyon i¢in orta vadeli sayisal bir
hedefin konuldugu para politikas1 temel hedefinin fiyat istikrari
Mishkin(2000) | oldugu bunun disinda bagka parasal hedeflerin bulunmadigi ve
merkez bankasmin seffafliginin  ve hesap verilebilirliginin
saglanmis oldugu bir para politikas1 aracidir.

Enflasyon hedeflemesi; seffaf ve ara¢ bagimsizligina sahip olan
merkez bankasmmin oldugu, birbirleriyle c¢atisan amaglarin
bulunmadigi, mali {stiinliigiin olmadigi, merkez bankasinin
oncelikli hedefi olan ve sayisal hedef olarak ilan edilmis fiyat
istikrarina dayal1 bir parasal stratejidir.

Kaynak: Akyazi, 2004: 21

Gramlich(2000)

Loayzo-
Soto(2002)
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Miskin enflasyon hedeflemesi stratejisinin 5 unsur mu soyle siralamistir:
e Enflasyon yonelik orta vadeli sayisal hedeflerinin kamuoyuna duyurulmasi
e Para politikasinin bir hedefi olan fiyat istikrarina siki sikiya bagli olmasi,

e Politika araclarinin belirlenmesine karar vermek i¢in yalniz parasal toplamlari
ya da doviz kurunun degil, bir¢ok degiskenin kullandigi bir bilgi kapsayici
stratejisi,

e Para otoritelerinin planlari, hedefleri ve kararlar1 hakkinda kamuoyu ve

piyasalarla iletisim yolu ile para politikasi stratejisinin seffafligin artirilmasi,

e Son olarak merkez bankasinin enflasyon hedefine ulasabilmesi i¢in hesap

verilebilirligin arttirilmasi gerekir (Mishkin, 2000: 1-2).

Enflasyon hedefleme stratejisi enflasyon oranina yonelik resmi sayisal hedeflerinin
bir veya daha fazla zaman diliminde para otoritesi tarafindan kamuoyuna duyurarak bu
odevin gerceklesmesi icin yapilan politika biitiintidiir. Enflasyon hedeflemesinin diger
onemli 6zellikleri arasinda para otoritelerinin plan ve hedefleri hakkinda halkla iletisim
kurma ¢abalar1 ve ¢ogu durumda merkez bankasinin bu hedeflere ulasma konusundaki

hesap verebilirligini gliclendiren mekanizmalar yer almaktadir (Sherwin, 2000: 3).

Enflasyon hedeflemesi politikasi ilk defa 1989'da Yeni Zelanda'da kullanilmaya
baslanmigtir. Uygulanan bu politika Yeni Zelanda’da enflasyonu diisiirme konusunda
oldukga basarili oldugu i¢in kisa zaman igerisinde birden fazla gelismis ve gelismekte
olan iilkelerin merkez bankasi bu politikayr benimsemistir. Yeni Zelanda’dan sonra
takiben Kanada, Ingiltere, Isveg, Finlandiya, Avustralya ve Ispanya gibi gelismis
tilkelerde de enflasyon hedeflemesi stratejisine gegmistir. Gelismekte olan iilkelerde Sili,
Meksika, Brezilya, Polonya, Israil, Cek Cumhuriyeti ve Giiney Afrika gibi enflasyon

hedeflemesi stratejisini kullanmiglardir (Demirhan, 2002: 22).

Enflasyon hedeflemesi stratejisi belli bir hareket sirasi ile yapilmalidir. Bu siralama
referans bir fiyat endeksinin se¢ilmesi, sayisal hedeflerin ve hangi zaman araliginda
olacaginin belirlenmesi, tahmini modellerinin olusturulmasi, merkez bankasinin
operasyonel bagimsizlifi ve hesap verilebilirligi ve para politikasinin seffafligi ile
kurumsal diizenlemeleri icermektedir. Enflasyon hedeflemesi rejimi de basarinin

saglanabilmesi i¢in bu sartlar1 dikkate alinmasi1 gerekmektedir (Demirhan, 2002: 23).
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Enflasyon hedeflemesi uygulamada hi¢bir zaman kat1 degildir her zaman esnektir.
Ciinkii merkez bankalar1 enflasyon hedeflemesi iginde sadece enflasyon hedefi etrafinda
istikrara kavusturmak ile kalmaz, reel ekonomide istikrara kavusturmaya hedefler.
Dolayisiyla merkez bankasinin hedef degiskenleri enflasyonun yani sira ¢ikti agiklar gibi
diger degiskenleri de icermektedir. Zaman igerisinde enflasyon hedeflemesi kaynak
kullaniminin dalgalanmasina nispeten daha fazla agirlik vererek daha fazla esneklik

gostermistir. Enflasyon hedefli bir merkez bankasi da esnek enflasyon hedefleri olma

konusunda giderek daha seffaf hale gelmislerdir (Svenson, 2011: 1239).

Enflasyon hedefleme politikast doviz kuru hedeflemesi politikasinin tersine para
stratejisinin yurti¢i hususlarina odaklanmasi ve yurti¢i ekonomisine yonelik soklarin
yanit vermesini saglamaktadir. Bir diger para politikast uygulamasi olan parasal
hedeflemenin aksine enflasyon hedefleme politikasi para ve enflasyon iliskisinin istikrar
saglamas1 bu stratejinin basarisi i¢in Onemli olmamasi avantaji bunun yerine para
politikas1 aracglari i¢in en iyi ayarlamalar1 belirlemek i¢in mevcut tiim bilgileri kullanir.
Enflasyon hedeflemesi halk tarafindan kolayca anlasilabilecegi i¢in son derece seffaf

olmasi bakimindan da 6nemli bir avantaja sahiptir (Mishkin, 2000: 2).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili olabilmesi i¢in asagidaki verilen

sartlarin yerine getirilmesi gerekir.
e  Merkez Bankasi tam bagimsiz olmalidir.

e Para politikas1 araglarinin etkin bir sekilde kullanilarak giivenilir ve istikrarl

gelismis bir mali sistemin olusmasi sarttir.

e Enflasyonun tahmin edilebilmesi igin gelismis ekonometrik modeller ortaya

konulmalidir.
e Bu strateji ile birlikte diger baska bir nominal ¢apa kullanilmamalidir.

e Bu stratejiyi uygulanan para politikalarinin seffaf ve hesap verilebilir olmasi

gerekir.

e Uygulanacak olan para politikast maliye ve diger politikalar tarafindan

kisitlanmalidir yani mali iistlinliik olmamalidir.
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Enflasyon hedeflemesi stratejisinde gegmeden Once enflasyon oraninin herkes

tarafindan kabul edilebilir bir seviyede olmasi gerekir (Ozbilen, 2016: 681).

Enflasyon hedefleme stratejisinde su iki noktaya vurgu yapmak gerekir:

Enflasyon hedefleme stratejisinde kuru etkilemek i¢in para politikast kullanilmaz.

Ciinkii bu durumda belirlenen kur hedefi ile belirlenen enflasyon hedefi ¢elisebilir. Bir

digeri ise enflasyon hedefleme stratejisi basarili olmasi igin gliven oldukc¢a énemlidir.

fleriye déniik olusturulan enflasyon hedefinin beklenen enflasyon hedefine uygun
olmalidir (Keyder, 2002: 460).

2.4.1. Avantajlan

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde ortaya koyulan sayisal bir hedef hesap
verilebilirligi arttirarak para otoritesini zaman tutarsizlik tuzagina diisme

ihtimalini de azaltacaktir.

Merkez Bankas: ile hiikiimet arasinda siki bir iliski vardir. Bu durum da
uygulanacak olan politikalarin etkin ve koordinasyonlu bir sekilde yapilacagini

ortaya koyar.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi yurti¢i soklar1 odaklanir ve dolagim hizi
soklarindan kaynaklanan problemlerin minimize edilmesine yol agar. Bunun
nedeni bagimsiz para politikasini muhafaza edebilmesidir. Boylece para
otoriteleri yurtigi soklara miicadele etme ve dis soklardan ekonomiyi izole etme
imkani da kavugmaktadir (Demirhan, 2002: 23).

Enflasyon hedefleme stratejisinin bir diger avantaji merkez bankasinin hesap
verilebilirliginin arttirilmasidir. Bu durum seffaflik ve iletisimle paralel

seyreder (Aslan, 2009: 566).

2.4.2. Dezavantajlar:

Enflasyon hedefleme stratejisinin avantajlart oldugu gibi bazi dezavantajlar1 da s6z

konusudur. Bunlar su sekilde siralayabiliriz;

Enflasyon kolay kontrol edilebilen bir degisken olmadigi i¢in tahmin iizerine
olusturulan bu strateji iizerinde tahminin gergeklesmemesi durumunda para

otoritesinin giivenilirligi bliyiik 6l¢iide risk olusturacaktir.
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e Enflasyon hedefleme stratejisinin bir diger dezavantaji bu hedeflemenin iiretim
istikrarsizlifina yol agabilmesidir. Yani bir taraftan enflasyonu arttiran diger
taraftan iiretimi azaltacak negatif bir arz soku siki para politikasi uygulamasina
sebep olacaktir. Sonug olarak iiretim daha fazla azalacag i¢in bu politikanin

bir yarar1 s6z konusu olmayacaktir.

e Uygulanan enflasyon hedefleme rejimi politikasinda beklenmeyen bir iktisadi

sokun yeterince ihtiyarilik gdstermesi miimkiin olmayacaktir.

e Enflasyon hedefleme politikas1 mali disiplinin saglanmasi hususunda yetersiz
kalabilmektedir. Yani burada parasal otoriterlere politik baski olusmasi ve
genislemeci maliye politikalarinin enflasyonu kontrol etme konusunda para

otoritesinin yetersiz kalmasina neden olabilmektedir.

e Enflasyon hedefleme stratejisinde uygulanan esnek doviz kuru rejimi finansal
istikrarsizliga neden olabilmektedir. Ekonomik biiyiimeyi kisa doénemde
sinirlandirabilmektedir (Ozbilen, 2016: 682, Demirhan, 2002: 23, Pmar ve
Erdal, 2013: 68).

Enflasyon hedefleme stratejisini benimseyen biitiin iilkeler (Israil hari¢) esnek
doviz kuru sistemini kullanmis olup, hepsinde merkez bankasinin bagimsizligr s6z

konusudur (Yay, 2012: 303).

2.4.3. Tiirkiye’de Enflasyon Hedefleme Stratejisi

Kriz sonrasi olusan belirsizlik ortami nedeniyle enflasyon hedefleme rejiminin
uygulanmasi i¢in gereken On sartlar saglanmadigindan dolay1 bu stratejiyi kademeli
olarak yapilmas1 ongoriilmiistiir. 2002-2005 y1l1 aras1 oOrtiik enflasyon rejimi daha sonra

ise acik enflasyon rejimi uygulanacaktir.

Ortiik enflasyon hedefleme stratejisinde merkez bankasi resmi olarak enflasyon
hedefini ilan etmeksizin enflasyon hedeflemesindeki sayisal hedeflerini aciklar ve bu
hedefe ulasabilmek icin uygulayacagi para politikasi araglarini belirler. Bu uygulamada
merkez bankasi, hesap verme diizenegini uygulamaya koymamakta fakat beklenti
yonetimi hususunda enflasyon hedeflemesine benzer bir strateji izlemektedir (Kara, ve
Orak, 2008: 37).
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Merkez bankasi ortiik enflasyon doneminde iletisim, seffaflik ve kurumsal olusum
gibi enflasyon hedeflemesinin temel unsurlarini giderek gelistirmistir. Ayrica bu
donemde teknik altyapr iyilestirilmis, iletisim becerileri arttirilmis ve en Onemlisi
2005’ten itibaren para politikasi komitesi toplantilar1 sabit tarihler belirlenerek karar alma

slireci daha ongoriilebilir ve sistemli bir hale doniistiiriilmistiir (Parasiz, 2009: 414-415).

2005’ten sonra agik enflasyon hedefleme stratejisinin basarisiz olmasinda yapisal
reformlarin devam ettirilmemesi, kriz sonrasi ekonomiye yabanci sermaye giriginin
azalmast dogrultusunda sermaye g¢ikislarinin yasanmasi, gliniimiize olan donemde
merkez bankasina yonelik mali baskinligin artmasi ve Tiirkiye’nin ekonomik iligkisi olan

tilkelerde siyasi karigikliklarin yagsanmasi dnemli rol oynamaktadir (Durmus, 2018: 1).
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Sekil 2.5. Tiirkiye’de hedeflenen enflasyon ve beklenen enflasyon oranlari

Sekil 2.5’¢ baktigimizda 2002 yili ile 2021 yili aras1 Tiirkiye de hedeflenen
enflasyon ve gergeklesen enflasyon oranlari verilmistir. Tiirkiye, 2002-2005 yillar1 arasi
ortiikk enflasyon hedefleme rejimini uygulamigtir. Bu dénem baktigimizda ger¢eklesen
enflasyon orani hedef enflasyon oranindan hep diisiik seyretmistir. 2005 y1l1 sonrasina

baktigimizda giinlimiize kadar 2010 y1l1 hari¢ diger biitiin yillarda ger¢eklesen enflasyon
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hedef enflasyon oranindan hep biiyiik olmustur. Burada 2002-2005 yillar1 aras1 enflasyon
hedeflemesinin basarili oldugunu, diger yillarda belirlenen hedefin ¢ok uzaginda bir
enflasyon oran1 gergekleserek hedeften uzak kalmmistir. Bu donemde basarinin
saglanmasinda mali disiplinin katkis1 fazlasiyla etkilemistir. Belirlenen hedefin hiikiimet
ile belirlenmesi, para ve maliye politikalarinin birlikte ve koordinasyonlu bir sekilde

yiirlitiilmesi basarinin saglanmasina olanak saglamistir.

Uygulanan bu enflasyon hedefleme stratejisi 2005 yilina kadar basarili bir sekilde
uygulanmistir. 2006 yilinda yasanan sok ile birlikte uluslararasi sermaye hareketleri
gelismekte olan tlkeler ve Tirkiye olmak {lizere, aleyhine olacak sekilde c¢ikiglar
yasanmistir. Olusan bu sok ile birlikte TL hizla deger kaybetmis, finansal daralma ile
birlikte ekonomide giivensizlik ortami olusmus ve gida fiyatlar1 artarak enflasyonu
tetiklemistir. 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz ile birlikte finansal piyasalara olan giiven
daha da sarsilmistir (Cetin, 2016: 82). Bu dogrultuda diinya genelinde oldugu gibi
Tiirkiye ekonomisi i¢inde ek para politikas: tedbirlerinin devreye sokulmasi gerekliligi

ortaya ¢ikmuistir.

2009 yilinda Tiirkiye ekonomisi enflasyon hedefleme politikasinin yaninda dalgali

doviz kuru rejimini uygulamaya devam etmistir.

2.5. Faiz Oram1 Hedefleme Stratejisi

Ekonomide faiz oranina baktigimizda genelde siyasi otoritelerin miidahalelerine en
acik degisken olma 6zelligi tasimaktadir. Burada merkez bankasiin bu degiskeni etkin
bir ara hedef olarak kullanmasi merkez bankasinin bagimsizlig: ile iligkilidir. Cilinkii
merkez bankasinin bagimsiz olmamasi yani siyasi otorite tarafindan baski ve miidahale
de bulunmasi ara hedef olarak belirlenen bu stratejinin uygulanmasi giliclesecektir. Kisaca
bu stratejinin basarili olabilmesi i¢in 6zerk bir merkez bankasinin olusumu sarttir. Cilinkii
bagimsiz bir merkez bankasi para politikasinin siyasi otoriterlerin ¢ikarlar1 dogrultusunda
kullanilmas1 amaciyla gelebilecek taleplere miidahale edecektir. Aksi bir durum séz
konusu oldugunda baskilara miisait bir faiz politikasi, hedef degisken olma kabiliyetini

kaybedecektir.

Faiz orani1 hedefi, toplam talepte istikrarin saglanmasi i¢in uygulanan para politikasi
stratejisidir. Ayrica toplam talepte istikrarin saglanmasina ek olarak fiyat diizeyinde de

istikrar saglanmasi amaglanmaktadir. Diger taraftan ekonomide gozlemlenen toplam
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talep soklar1 para piyasasinda olusan hareketlerden veya mal piyasasinda olusan
degisimlerin nedeni olabilir. Boyle bir ekonomide, faiz orani hedefinin ekonomi
tizerindeki etkileri talep soklarinin kaynagina gore farklilik gosterecektir (Aslan, 2009:
553-554).

Monetarist iktisatgilar, faizin ¢ok farkli bir 6ge oldugunu ve digsal faktorlerin tesiri
altinda oldugunu belirterek ¢ok degisken bir faiz oranmnin iktisadi aktorlerin yanlig
yonlenmelerine sebep olabileceklerini vurgulamistir. Faiz oranlari da istikrarin
saglanmas1 parasal hedefte istikrarin saglanacagi anlami tasimamalidir. Nominal
faizlerde istikrar saglanmasi durumunda bile fiyatlardaki bekleyislerin degismesi reel
oranlar1 bozabilecegi gibi dengeleri de etkileyebilir. Bundan dolayr faiz oranlarmin bir
ara hedef olarak uygulanmasi etkin olmadigi gibi anlamli da olmayacaktir. Zaten cogu
tilkede para politikasinda ara hedef olarak belirlenen faiz orani beklenen sonuglari

verememistir (Akdis, 2006: 376-377).

Faiz oran1 hedefleme stratejisini temel dezavantaji, iktisadi faaliyet diizeyi ile
dengeli bir faiz oraninin belirlenmesinde yasanan zorluktur. Ayrica teorik temelleri zayif
olan bu stratejinin uygulama alani pek olamamistir (Paya, 2002: 175). Bir diger
dezavantaji ise enflasyonun artisinin fazla oldugu ve degisim yasandigi zamanlarda
meydana gelecek 6l¢tim hatalaridir. Yasanan bu durumdan beklenen enflasyon tam olarak
hesaplanamadig1 i¢in reel ve nominal faiz oranlari arasindaki degisim farki zaman

gectikge arti egiliminde olacaktir (Pekin, 2019: 61-62).

2.6. Nominal GSYH Hedeflemesi

Jeffrey Frankel Yeni Zelanda da 1990 yilinda ortaya ¢ikan enflasyon hedefleme
politikasinin 2008 mortgage krizi ile birlikte sona erdigini, bunun yerine yeni politika
olarak nominal GSYIH hedeflemesinin uygun politika araci olarak kabul edilmesi
gerekliligini vurgulamigtir. Nominal GSYH hedeflemesinin temeli ilk olarak Meode
(1997) ve Tobin (1980) tarafindan literatiire girmistir. Bu politikanin asil amaci,
enflasyonu azaltarak para arzinin kredibilitesini kazandirmaktir. Krizle birlikte daha fazla
dile getirilen nominal GSYH hedeflemesi, yiiksek bir enflasyon karsisinda daha esnek
davranip kredisi olana bir para politikasint goz ardi etmektir. Ayrica nominal GSYH
hedeflemesi reel ¢iktt ve enflasyonu benimseyerek uygulanan para politikasi

uygulamasidir. Nominal GSYH hedefleme politikasi, belirlenen reel iiretim oraninda bir
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diistislin  yasanmasit durumunda, merkez bankasinin genisletici para politikasi
uygulayarak enflasyon hedefini bu sekilde tutturacaktir. En 6nemli avantaji nominal
GSYH da meydana gelebilecek bir azalis para arzi ve enflasyonun takip etmesiyle birlikte
otomatik olarak reel faiz oranini azaltarak biiylimenin yeniden saglanmasina neden
olacaktir. En 6nemli dezavantaj1 ise belirlenecek olan hedefin kamuoyu tarafindan tam
olarak anlagilmamasi ve inandiriciliginda bu dogrultuda riskinin fazla olmasia neden

olacaktir (Mangir ve Ertem, 2016: 177-181).

Nominal GSYH hedefleme rejimini savunanlar, enflasyon hedeflemesinin krizden
sonra olusan yiiksek issizlik ve diisiik seyreden biiyiime oranlarini 6nleyememesini
elestirmektedirler (Uzar ve Basoglu, 2017: 136-137).

Summer (2012) yaptig1 calismada, nominal GSYH hedeflemesinin neden
kullanilmas: gerektigini sdyle belirtmistir; Ilk olarak nominal GSYH hedeflemesi
biiyiimeyi arttirmanin veya ekonomide daha yiiksek oranli bir enflasyon yaratmanin bir
para politikast yolu olmadigini belirterek, bir nominal GSYH hedefi tercih edilen
herhangi bir enflasyon ve deflasyon oraniyla tutarli oldugunu vurgulamistir. Ornek olarak
Friedrich Hayek, zaman zaman para politikasinin istikrarli bir nominal gelir diizeyini
hedeflemesi gerektigini bunun da reel GSYH’nin uzun vadeli biiyiime oranina esit bir
deflasyon oranina sahip olmas1 anlamina gelecegini savunmustur. Ikincisi ise bir nominal
GSYH hedefleme rejimi talep soklarina enflasyon rejimi ile tam olarak ayni sekilde yanit
verecektir. Her iki durumda da para arzinda meydana gelebilecek degisiklikleri dengeli

bir sekilde ayarlamasini saglayacaktir (Summer, 2012: 12-13).

Istikrarli bir nominal GSYH hedefinde biiyiimenin yolu, istihdami enflasyon
hedefinden daha etkin bir sekilde istikrara kavusturma egiliminde olacaktir. Ciinki
isverenlerin {icretleri karsilamalar1 i¢in enflasyon oranindan ziyade nominal GSYH nin
biiylimesine bagli olacagini vurgulamistir. Nominal GSYH hedeflemesi toplam nominal
ticretleri dengeye yakin seviyede tutmanin ve istihdamda istikrarin saglanmasinda

yardimci en iyi para politikasi arac1 oldugunu belirtmistir (Summer, 2012: 13-14).

Merkez bankalarinin toplam nominal harcamalarin biliylime oranimi belirli bir
sayisal degerde tutacak sekilde para politikas: yiiriitmesi gerektigidir. Bu deger, merkez
bankasiin hedef enflasyon oraninin (y1llik% 1,5 diyelim) ve ekonominin uzun vadeli

ortalama iiretim (reel GSYIH) biiyiime oranmin (% 3 diyelim) toplamina esit olacaktir.
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Onerinin destekgilerinin inanci, bu hedefe basarili bir sekilde ulasilmasinin,% 1.5'lik bir
enflasyon hedefine ulagilmasiyla ayni uzun vadeli ortalama enflasyon oranini ve ayni
uzun vadeli ¢ikt1 artisin1 saglayacagi, ancak bunu, ¢ikti dalgalanmalarinin oynakliginin
azalmasiyla yapacagl yoOniindedir. Bununla birlikte, temel fikir, para politikasinin
nominal toplam talep iizerindeki etkisiyle hem enflasyonu hem de reel {iretimi
etkilemesidir, bu nedenle nominal GSYH’ye degil, toplam nominal harcamalarin bagka
bir Olciisiine odaklanmak istenebilir. Bu bakimdan temel husus, merkez bankasinin
verimli bir sekilde etkilemek istedigi tek makro degiskenin enflasyon olmadigidir

(McCallum, 2011: 1-3).

Merkez bankalarinin para arzini, déviz kurunu veya enflasyonu hedeflemeye
alternatif olarak nominal GSYH’yi hedeflemesi 6nerilmistir. Gergi nominal GSYH orta
Olcekli ve orta gelirli iilkeler i¢in daha uygun olabilir. Ciinkii bu tiir iilkelerin daha ¢ok
biiyiik arz soklarina ve ticaret soklari ile karsilasmaktadir. Bu tiir beklenmeyen soklar,
daha once beyan edilmis olan TUFE hedeflerinin veya doviz kuru hedeflerinin
glivenilirlige zarar veren terkini zorlayabilir. Fakat olumsuz bir arz sokunu enflasyon ve
reel GSYH {izerindeki etkileri igerisinde otomatik olarak esit olarak bolen nominal bir

GSYH hedefinin birakilmasini gerektirmez (Frankel, 2014: 1).

2.6.1. Avantajlar:

Nominal GSYH, reel GSYH biiyiimesi ve enflasyonla yakindan iligkili oldugu i¢in
politika i¢in yararli bir rehber olabilir. Tanim olarak, nominal GSYH, reel GSYH’nin
iiriiniine ve fiyat seviyesine esittir. Benzer sekilde, nominal GSYH’nin biiyiimesi reel

GSYH biiyiimesi ve enflasyonun toplamina esittir.

Nominal GSYIH hedeflemesinin ikinci cekici 6zelligi, politika diizenleyicilerin
toplam arz dengesizliklerine yanit vermede istikrarli biiyime ve enflasyon hedeflerini
dengelemelerine destek saglayacagidir. Kisa vadede, petrol fiyatlarindaki sigrama gibi
olumsuz bir arz bozuklugu, reel GSYIH biiyiimesindeki diisiis ve enflasyondaki artis gibi
istenmeyen iki sonu¢ dogurmaktadir. Bu sonuglar bir ikilem olusturur. Bir degiskeni
dengelemek icin para politikasini degistirmek diger gostergede ilave istikrarsizlik
gosterir. Ornegin, petrol fiyatlarindaki artisin yavaslattigi bir ekonomiyi canlandirma

politikasinin hafifletilmesi reel GSYIH biiyiimesindeki diisiisii siirlayacak, ancak
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enflasyonu daha da kotiilestirecektir. Tersine, enflasyonun stabilize etmek i¢in sikma

politikasi reel GSYIH diisiisii hizlandiracaktir.

Nominal GSYIH hedeflemesi, politika yapicilarin hem reel GSYIH biiyiimesinin

hem de enflasyonun istikrarina esit onem vererek ikilemi ¢6zmelerine yardime1 olacaktir.

Nominal GSYH’yi hedeflemek i¢in 6nerilen kurallar, kismen politika yapicilarin
nominal GSYH’ nin hedeften sapmalarina ne zaman tepki verecegi konusunda farklilik
gostermektedir. ilk kural Nominal GSYH nin hedeften saptif1 gézlemlendiginde para
politikasinin degisecegini belirtir. Diger bir kural ise, dngoriilen gelecekteki nominal

GSYIH hedeften saptiginda politikanin degisecegini ongdrmektedir.

Nominal gelir hedeflemesinin en 6nemli avantajlarindan biri de kendisine yonelik

soklar durumunda toplam talebi istikrarli hale getirmesidir (Aslan, 2009: 572).

Nominal gelir hedeflemesi, enflasyon hedeflemesinin birgok olumlu 6zelligini
paylastig1 i¢in para politikasi i¢in arzu edilen bir diger stratejidir. Ancak, nominal gelir
hedeflemesinin en cazip 6zelligi, hem reel ¢ikt1 hem de fiyatlar ile yakindan iliskili
olmasidir. Merkez bankasinin en ¢ok onem verdigi iki degisken olma Ozelligi
tasimaktadir. Buna ek olarak, nominal gelir hedeflemesi, para politikasinin hem toplam
talebe hem de toplam arzdaki bozulmalar1 dengeleyecek sekilde ayarlanmasina olanak
tanir. Ornegin, olumsuz bir talep soku durumunda (hem reel iiretimin hem de fiyatlarin
hedefin altina diismesine neden olacak), politika yapicilar nominal geliri (reel gelir ve
fiyatlarin tiriinii) hedefe dondiirecek para politikasini kolaylastiracaktir. Benzer sekilde,
olumsuz bir arz soku, reel iiretimin diismesine ve fiyat seviyelerinin yiikselmesine neden
olur. Merkez bankas1 fiyat seviyesi hedeflemesi yapiyorsa bu bir ikilem olusturabilir.
Fiyat seviyesinin dengelenmesi reel liretimde daha fazla diisiis anlamina gelecektir.
Nominal gelir hedeflemesi, politika uygulayicilarin istelik reel iiretimi ayrica fiyat
seviyesinin istikrarina ayni dnemi verdigi i¢in olusan zitliklart ¢dzmelerine destekte

bulunacaktir (Malik 2005: 5).

2.6.2. Dezavantajlari

Nominal GSYIH hedefi, merkez banaks! veya hiikiimetin GSYH oranina iliskin

sayisal bir hedef verdiginden dolay1 bu oranin kesin olmaktan uzak oldugu ve zaman
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icerisinde degisebilecegi i¢in halkin yanlis bir sekilde tahmin yapmasina ve gelecek ile

ilgili yanlis karar vermesine yol agabilecektir (Mishkin, 2000: 158-159).

Enflasyon hedefleme rejiminde belirlenen enflasyon orani, reel gelire gore halk
tarafindan daha kolay anlasilacagi i¢in halk ile iliski ve hesap verilebilirlik agisindan bir
dezavantaja sahiptir. Ayrica nominal GSYH hedeflemesine iligkin agiklanacak verilerin,
fiyat verilerine gore daha zor elde edilmesi bu politika hedefinin uygulama konusunda

prestijini azaltacaktir (Aslan, 2009: 573).

2.7. Tiirkiye’de Uygulanan Para Politikas1 Araclar:

2010 yilinda diinya genelinde yasanan finansal krizden sonra birc¢ok iilkede oldugu
gibi Tiirkiye’de fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrarin da saglanmasi gerekliligi
ortaya ¢ikmistir. Bundan dolay1r 2001°de yasayla ortaya ¢ikan merkez bankasinin temel
gorevi fiyat istikrarinin saglanmasinin yanin da finansal istikrarinda saglanmasina karsi

alinacak 6nlemler TCMB nin gorevlerinden kabul edilmistir (Ozatay, 2011: 311-312).

Merkez bankasi, makro finansal riskleri kontrol altina almak i¢in uyguladig
enflasyon hedefleme stratejini gelistirerek modern bir para politikast stratejisi
olusturmustur. Bu yeni strateji ile birlikte birden fazla amaca yonelik olarak uygulanan
para politikasinin getirdigi arag ¢esitliligini saglamak amaciyla, politika faizine ek olarak
gecelik bor¢ alma ve borg verme faizleri arasinda gergeklesen faiz koridorunu ve zorunlu

karsiliklarin beraber uygulandigi bir politika karmasi olusturmustur (TCMB, 2011: 2).

2.7.1. Zorunlu Karsihklar

Gilinlimiizde ¢ogu merkez bankasinin kullanmis oldugu zorunlu karsiliklar TCMB
tarafindan 2010 yilinda alinan yeni stratejilerden biri olan bir hafta vadeli repo ihaleleri,

faiz koridoruna ilave zorunlu karsiliklar da aktif bir sekilde kullanilmaya baslanmustir.

Zorunlu karsiliklar, temelde kredi arzinda meydan gelebilecek degisimlerin ve bu
dogrultuda olusabilecek risklerin ortaya ¢ikmasini 6nlemek i¢in merkez bankasi zorunlu
karsiliklart arttirip azaltarak kredi arzini kontrol etmeyi amaclamistir. Ekonomide
sermaye girislerinin arttig1 ve bu dogrultuda faiz oranlarmin diismesi kredi biiyliimesini
hizlandirarak makro finansal krizler ortaya ¢ikarabilmektedir. Bu dogrultuda zorunlu

karsilik oranin arttirtlmasi, kredi arzini sinirlandirilabilmektedir. Eger ekonomide
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sermaye giriglerinin aniden zayiflamasi ve risklerin arttig1 donemlerde, zorunlu karsiliklar

diistiriilerek kredilerde aniden olusan duraklama azaltilabilmektedir (Kara, 2012: 12).

Faiz koridorunun yani sira, piyasadaki Tiirk lirasi likiditesini ve kredi arzini kontrol
etmek amaciyla zorunlu karsiliklar bir makro ihtiyati tedbir olarak kullanilmistir. TCMB
2001 yilinda Tiirk lirast zorunlu karsiliklara, 2002 yilinda ise yabanci para zorunlu
karsiliklara faiz 6demeye baglamistir. (TCMB, 2002: 1). 2008 yil1 kiiresel finansal kriz
sonrast ters dolarizasyon siirecini desteklemek ve Tiirk liras1 mevduatt ve kredileri
desteklemek amaciyla zorunlu karsiliklara uygulanan faiz 6demesi uygulamasini

sonlandirmistir (Eroglu, S6ylemez ve Alig, 2016: 73-74).

TCMB 2014 yil1 kasim ayimndan itibaren istikrarli biiylimeyi saglamak ve yurtici
tasarruflar1 giiclendirmek adina bankalarin ve finansman sirketlerin Tiirk liras1 olarak
belirledikleri zorunlu karsiliklara faiz 6demeye baglamistir. Uygulanan bu politika 2015
yilinda devam etmis daha sonra zorunlu karsiliklara uygulanan faiz 6denmesine son
verilmis, karsilik oranlariin agirlikli ortalamasi artirilmaya baslanmis ve zorunlu

karsiliga tabi yiikiimliiliklerin kapsami genisletilmistir (Arabaci, 2017: 6-7).

2.7.2. Faiz Koridoru

BIST Bankalararasi
Gecelik Piyasa Faizi

Marjinal
Fonlama
TCMB Gecelik Likidite Ar
Borg Verme Feid smmeeesesesaee
[Marjinal Fonlama Faizi A
. 1V Uralama 4
Hatalik Repo Fonkama Faizi = 1aRN Alan/Toplam Fonlama _ Faiz
Fonlamas: "3 Koridoru
1-Haftahk Repo Faizi
Likidite Talebi
Gecellk Borglanma Falzl -
T P Likidite

Kaynak: Binici ve digerleri, 2016: 8
Sekil 2.6. Faiz koridoru
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Daha once de deginildigi gibi faiz koridoru, merkez bankalarinin likidite ihtiyact
olan bankaya fon saglarken likidite fazlasi olan bankadan borg alarak para arzini kontrol

etmek istemesidir.

Bu donemde merkez bankasi, risklerin artmasi ve sermaye hareketliliginin
yogunlagmasi Sebebiyle faiz koridorunu asagi yonlii genigletmistir. Boylece gecelik
olusan faiz oranlarmin politika faizinden daha diisiik seyretmesine imkan saglanmis ve
cok kisa vadeli sermaye girislerinin azaltilmasi saglanmistir. Ayni1 donemde merkez
bankasi, gelismekte olan iilkelere de hizla sermaye cikislarinin hizlanmasi {izerine,
uyguladig1 yeni politika araglari ¢ergevesinde sermaye hareketliliginin yogun yasandigi
donemin tersine olacak sekilde kullanmistir. Bu dogrultuda gecelik bor¢ alma faizi
yiikseltilerek faiz koridoru daraltilmis ve hizla ¢ikis yasanan sermaye hareketliliginin

Oniine ge¢meyi amaglamistir (TCMB, 2012: 2-5).

Olusturulan bu sistemde faiz koridoru, hem kisa vadeli sermaye hareketlerindeki
oynakliga kars1 daha hizli ve esnek tepki verilebilmesini saglarken, hem de gerektiginde

kredi biiylimesi tizerinde etkili bir arag olarak kullanilabilmektedir (TCMB, 2013: 5).

2.7.3. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

TCMB’nin bir diger politika arac1 da rezerv opsiyon mekanizmasi uygulamasidir.
Temel olarak sermaye hareketliliginde yasanan dengesizlikleri makroekonomik ve
finansal istikrar {izerindeki negatif etkenleri analiz etmeyi hedeflemistir. Bu mekanizma
bankalarin, Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarinin belirli bir kismin1 yabanci para ve altin
cinsinden tesis etmesine imkan saglayan bir uygulamadir. Belirlenen bu yabanci para ve

altin karsilig1 katsayisina da rezerv opsiyon katsayisi denilmektedir (Aydin, 2016: 158).

TCMB, ROM’u temelde “otomatik dengeleyici” olarak (bankalarin rezerv
opsiyonu kullanim oranlarin1 disg soklar karsisinda igsel olarak ayarlayacagi sekilde)
kullanmak tizere ortaya koyulmustur. Bu durumun her bankaya kendi kisitlari
dogrultusunda en uygun tercih imkani saglamasi, ROM’u doviz likiditesi yonetiminde
kullanilan diger araglara kiyasla ekonomik acidan daha etkin kilmaktadir. Diger taraftan,
ihtiya¢ dogrultusunda sistemin degiskenleri i¢ ve dis finansman kosullarindaki kalici
degisimlere uyum saglamak i¢in konjonktiirel bir ara¢ olarak da kullanilabilecektir
(TCMB, 2013: 5).
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Sermaye giriglerinin hizla yasandigi donemlerde, bankalarin yabanci para
kaynaklaria daha rahat ulagabildikleri ve yabanci para kaynaklarinin maliyetinin diisiik
olmas1 sebebiyle banklar ROM’u daha fazla kullanma egilimde olacaklardir. Bunun
sonucunda bankalar, Tirk liras1 cinsinden likitide elde etmis olacaklardir. TCMB
piyasada fazla bulunan doviz likiditesini ¢ekmesi durumunda daha Once belirlenen
katsayiyi arttiracaktir. Yine bu dénemde bankalarin yabanci para fon maliyetinin artmasi
veya bankalarin yabanci para kaynaklarina ulasiminda aksakliklar yasanmasi durumunda
bankalar, bu imkani1 daha az tercih de bulunacaklardir. Bu durumda bankalar, TCMB
biinyesinde biriktirmis olduklari rezervlerini ¢ekerek kendilerine likidite imkani
saglayacaklardir. Bununla birlikte rezerv opsiyon mekanizmasi sayesinde ekonomide
daha fazla doviz likiditesi saglanmis olacaktir. Piyasalarda doviz likiditesinin ¢ok
yiikselmesi durumunda TCMB, rezerv opsiyon katsayisini diisiirerek veya mevcut
belirledigi dilimi bitirerek piyasaya daha fazla doviz likiditesi saglayabilecektir. Ayrica
rezerv opsiyon mekanizmasi kapsaminda tutulan doviz ve altin TCMB tarafindan satin
alimamadigindan ve bu miktarin bankalara ait olmasi nedeniyle TCMB’nin net doviz

pozisyonu etkilememekte, sadece briit doviz rezervini arttirmaktadir (Cetin, 2016: 87-
88).

2.7.4. Agirhikh Ortalama Fonlama Maliyeti

Merkez bankasinin piyasada belirlenen faizleri yonlendirmek amaciyla ve
enflasyonu denetim altinda tutmak icin gelistirdigi para politikas1 aracidir. Agirlikli
Ortalama Fonlama Maliyeti, merkez bankasinin, gecelik bor¢ verme faizi ile haftalik repo
faizinin (politika faizi) agirlikli ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir (Kuzu ve Kekeg,
2017: 223-224).

Agirlikl ortalama fonlama maliyetinde yer alan faizlerin tanimina bakacak olursak;

Gecelik Bor¢ Verme Faizi, TCMB’nin gecelik olarak bor¢ almak veya gecelik
olarak bor¢ vermek isteyen bankalara belirlemis oldugu faiz oranina denir. Burada
bankalar likidite ihtiyaci oldugu zaman belirli bir limit dahilinde merkez bankasindan
bor¢ verme faiz oranindan borglanip likidite ihtiyaclarmi karsilayabilmektedirler.
Bankalarin likidite fazlasi olugsmasi durumunda ise herhangi bir limit olmadan merkez

bankasina borg¢ alma faiz oranindan bor¢ verebilmektedirler (Egilmez, 2015: 1).
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Haftalik Repo Faizi, Bu uygulamada merkez bankas1 bir hatalik repo ihalesi agarak
bankalarin ellerinde bulundurduklari tahvil ve bonolar1 merkez bankasina satarak
karsiliginda para alip likidite ihtiyaglarini karsilamaktadirlar. Burada vade sonunda
bankalar aldiklar1 parayr merkez bankasina vererek tahvil ve bonolarim1 geri
almaktadirlar. TCMB burada uyguladigi bu faiz oranlari ile ikincil piyasada olusan kisa
vadeli faiz oranlarini, doviz kurlarini ve kredi biiyiime hizin1 kontrol etmeyi

amaglayabilmektedir (Egilmez, 2015: 1).

TCMB 2017 yilinin ilk ¢eyreginde doviz kurlarinda gergeklesen degisim ve bunun
sonucunda enflasyon iizerinde olan tesir dogrultusunda parasal sikilastirmaya giderek
gecelik vadede ve geg likidite penceresi (GLP) uygulamasi ger¢evesinde borg verme faiz
oranlarmi arttirmigtir. Buna ilave olarak da bu durumun yaratacagi olumsuz etkile goz
Ontine alarak fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 saglamak igin bazi likidite tedbirleri
almistir. Bunu saglamak i¢in, bir hafta vadeli repo ihalesi piyasada ger¢eklesmemis,
gecelik vadede fonlama miktar1 belirli oranlarda azaltilarak sistemin fonlama ihtiyacinin
zaman igerisinde olusan fazlalik GLP iizerinden saglanmistir. (TCMB, 2018: 3). Merkez
bankasinin ge¢ likidite penceresi faizlerinin yiikseltmesi sonucu agirlikli ortalama
fonlama maliyeti artmistir. Bura da para politikas1 lizerinde belirsizligi azaltan
Fonlamanin biiyiik dlgiide tek bir arag ile yani GLP ile yapilmasina baghidir (Yalginkaya,
2017: 462).
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE PARA POLITIiKASI SOKLARININ CIKTI UZERINE
ETKIiSI’NIN EKONOMETRIK ANALIZi

3.1. Literatiir Taramasi

Cover (1992) ortaya koydugu arastirmasinda, ABD ekonomisine ait 1951-1987
yillar1 arasindaki verileri kullanarak para politikas1 soklarini1 tahmin etmek i¢in EKK(En
Kiigiik Kareler) yontemini kullanmigtir. Analiz neticesinde para arzinin negatif soklarinin
tretimi etkiledigi gliclii bir sekilde ifade edilirken, pozitif para arzi soklarmin iiretimi
etkilemedigi hipotezi bu makalede savunulmustur. Ortaya c¢ikan bir diger sonug ise
negatif para arzi soklarinin ¢ikt1 lizerinde pozitif soklardan daha biiyiik ve 6nemli bir
etkiye sahip oldugu belirtilmistir. Ayrica para arzindaki beklenmeyen diisiisler tiretimin
diismesine neden olsa da para arzindaki beklenmeyen artiglarin ¢ikti tizerinde higbir
etkinin olmadigini, para arzindaki beklenmeyen diisiislerin ortalama biyiikligiinii
Onleyerek veya azaltarak yani para arzindaki beklenmeyen degisikliklerin varyansinin

azaltarak ortalama ¢ikt1 biiylime oraninin artirilabilecegini ifade etmistir.

Ball ve Mankiw (1994) yaptig1 c¢alismada, nominal fiyatlarin asimetrik olarak
ayarlanmasini agiklamak icin yaptigi arastirma da olumlu egilim enflasyonun, firmalarin
nispi fiyatlariin diismesine neden oldugu fiyat ayarlamalari arasinda otomatik olarak
diismesine neden oldugu bir menii-maliyet modeli sunmaktadir. Bu ortamda firmalarin
arzulanan fiyatlarii yiikselten soklar, fiyatlar1 diisiiren soklara gore daha biiyiik fiyat
tepkilerini tetiklemektedir. Bu asimetrik uyum modelini makroekonomideki ti¢c konuyu
ele almak i¢in makalede kullanilmistir. Toplam talebin etkileri, sektorel soklarin etkileri
ve optimal enflasyon orani. Pozitif egilim enflasyonu, bu modelde asimetrilere
eklenmesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Trend enflasyonu ile firmalarin arzu ettigi fiyatlara
yonelik pozitif soklar, ayn1 biiytikliikteki negatif soklardan daha fazla ayarlamaya neden
olmaktadir. Ayrica bu makalede enflasyonun firmalarin nispi fiyat ayarlamalarinin
otomatik olarak diigmesine neden oldugunu, bir firma daha diisiik bir nispi fiyat
istediginde menii-maliyet 6demesine gerek olmadigini ¢iinkii enflasyonun c¢ogu isi

yaptigin1 belirtmistir. Sonug olarak bu makalede pozitif soklarin negatif soklardan daha
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fazla fiyat ayarlamasina neden olma olasilig1 daha yiiksektir ve meydana gelen pozitif

ayarlamalar negatif ayarlamalardan daha biiyiik oldugu sonucuna ulagmistir.

Rhee ve Rich (1995) yaptig1 ¢alismada, savas sonrast ABD ekonomisinin verileri
inlelenmis, Ball ve Mankiv’in (1994) asimetrik fiyat ayarlama modelinin parasal soklarin
cikt1 iizerinde asimetrik etkileri oldugunu ve ortalama enflasyondaki hareketlerle pozitif
iliski oldugunu test etmeyi amaglanmistir. Bu yapilan ampirik analiz, Hamilton (1989)
Markov Anahtarlama Modelinden iiretilen beklenen bir enflasyon serisine bagli olmasini
saglamak i¢in Cover (1992) cergcevesinde genisletmistir. Yapilan analiz sonucunda,
parasal soklarin ortalama enflasyondaki artiglara yol actig1 ve tliretimin pozitif para arzi
soklarinin negatif soklardan daha az tepki verdigi diger bir ifadeyle negatif soklarin

pozitif soklara gore iiretimin daha fazla etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Karras (1996) yaptigi ¢alismada, 1953-1990 yillar1 arasinda verileri kullanarak
Avrupa iilkeleri i¢in para politikast soklarini incelemistir. Analiz sonucuna baktigimizda
pozitif para politikasi soklarinin ¢ikti izerinde anlamli bir etkiye sahip degil iken, negatif
para politikas1 soklarinin ¢ikt1 izerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu kanisina varmistir.
Bu yazida yirmi Avrupa lilkesinin optimum bir para birimi alan1 olusturup olusturmadigi
sorulmustur. Ekonomi teorisi, ekonomiye 6zgii soklarin ortak soklara gore kii¢iik olmasi
veya ekonomiye 0zgii soklarin pozitif korelasyon gostermesi durumunda bunun bdyle
olacagini 6ne stirmektedir. Ayrica burada sunulan ampirik sonuglar, bu yirmi ekonominin
ezici cogunlugu i¢in bu kosullarin higbirinin tatmin edilmedigini ima etmektedir. Diger
bir ifadeyle, bunlar optimum bir para birimi alan1 degildir: parasal entegrasyonun ¢ogu
icin herhangi bir istikrar yararina sahip olmasi muhtemel degildir ve aslinda ¢ikti

degiskenligi lizerinde olumsuz etkileri olabilecegini savunmustur.

Lenz (1997) yaptig1 ¢aligmada, Isvigre’deki para arzi soklarmin dalgali déviz kuru
rejimi altinda asimetrik etkilerinin varligini test etmeyi amaglamistir. Bu makale sonucun
da yalnizca negatif parasal soklarin ¢iktiyr etkiledigi sonucuna varilmistir. Bununla
birlikte bu sonug para arz siirecinin spesifikasyonuna, 6zellikle de net ihracatin M1 para
arz1 i¢in agiklayici bir degigken olarak dahil edilmesine bagli oldugunu, net ihracatin para
arz1 siirecine girmesi gerektigini bu durumda asimetrik etkilerin durumunun daha da

giiclendirecegini savunmustur. Buna ek olarak net ihracatin para arzi siirecine dahil
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edilmesinden kaynaklanan negatif ve pozitif soklarin degiskenliginin azalmasi, yalnizca

kiigiik negatif parasal soklarin daha etkili oldugu gozlemlenmistir.

Karras ve Stokes (1999) yaptig1 calismada, para arzi soklariin asimetrik etkilerini
1960-1993 donemlerine ait iic aylik verileri kullanarak arastirmistir. Bu makalede
asimetrilerin para arzi soklariyla sinirli olmadigini, petrol soklarin da dahil edilmesi
gerektigini belirtmistir. Ayrica pozitif soklarin negatif soklara gore fiyatlar iizerinde
biiyilik veya kiiciik nasil etki yarattigini gdstermek icin enflasyon etkileri arastirilmistir.
Bu aragtirma sonucu Cover (1992) ¢alismasindaki tezi dogrulayarak negatif para arzi
soklar istatistiksel olarak ¢iktiyr dnemli dlglide azalttigini pozitif soklarin ise etkisinin
istatistiksel olarak 6nemsiz oldugu sonucuna ulagsmistir. Bununla birlikte parasal soklarin
cikt1 ve fiyatlar iizerindeki etkisinin simetrik oldugunu belirtmistir. Son olarak para arz1
soklarmin GSYH’nin en 6nemli iki bileseni olan tiiketim ve sabit yatirim tizerindeki
etkileri incelenmistir. Bunun sonucunda tiiketimin para arzindaki soklara ¢ok simetrik
tepki verdigini, yatirimin ise iiretimi etkileyenlere ¢ok benzer asimetrilerle yonetildigini
sonucuna ulagmistir. Bu asimetrilerin kaynaklar1 {iizerine gelecekte yapilacak

aragtirmalarin sabit yatirim davranigina odaklanilmasi gerektigini belirtmistir.

Pierre-Richard Ag’enor (2001) yaptigi ¢alismada, kii¢iik oOlgekli vektor oto
regresyon modellerini kullanarak Kore, Malezya, Filipinler ve Tiirkiye icin ii¢ aylik
veriler kullanilarak tahmin sonuglar1 sunulmustur. Para politikas1 soklarinin ¢iktinin
dongiisel bileseni, enflasyon ve doviz kuru iizerinde ne dl¢iide asimetrik etkileri oldugunu
incelemektedir. Potansiyel asimetri kaynaklarin1 gozden gecirerek baglar. Daha sonra
parasal soklarin iletilmesinde asimetrik etkilerin varligini test etmek i¢in ii¢ yaklagimi
tartisir: birincisi, ¢ikti agigmin isaretine, ikincisi para politikast aracinin kendisinin
baslangi¢ seviyesine ve li¢linciisii enflasyonun baslangi¢ seviyesine dayanir. Diirtii yaniti
islevleri, para politikas1 soklarinin (alternatif olarak para piyasasi orani, iskonto oran1 ve
para tabanindaki yenilikler olarak olc¢iilen) enstriimanlar ve iilkeler arasinda degisen
onemli asimetrik etkilere sahip oldugunu gdstermektedir. Bununla birlikte, son VAR

calismalarinda tanimlanan bazi tipik “bulmacalar” da bu sonuglarda mevcuttur.

Kim (2001) yaptig1 ¢alismada, ABD ekonomisi i¢in esnek doviz kuru rejimi altinda
para politikas1 soklarmin verilerini ayrintili olarak kanitlamak igin VAR modelini

kullanmistir. Ilk olarak ABD’nin genislemeci para politikas1 soklar1 ABD disindaki G-6
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ilkelerinde patlamalara yol agtig1 goriilmektedir. Bu aktarimda ticaret dengesindeki
degisimlerin kiiciik bir rol oynadig1 goriiliirken diinya reel faiz oraninda 6nemli bir diigiis
gozlemlenmektedir. Digeri ise ABD’nin genislemeci para politikasi soklar1 yaklasik bir
yil icerinde ticaret dengesini kotiilestirdigini fakat daha sonra iyilestirdigini
gbzlemlemistir. Ayrica bu makale sonucunda kiiciik 6lgekli VAR modeli kullanilirken
olast karsilikli bagimlilig1 g6z 6niinde bulundurmak i¢in kiigiik 6lgekli VAR modeline ek
olarak biiyiik 6lcekli, cok iilkeli (Bayes) VAR modeli olusturmanin daha faydali olacagini
belirtmistir.

F. Karamé ve A. Olmedo (2002) yaptiklari ¢calismada, para politikast soklarinin
ABD'nin ekonomik faaliyeti {izerindeki potansiyel asimetrik etkilerini arastirmaktir.
Bunu yapmak i¢in yapisal VAR (SVAR) metodolojisini Markov anahtarlamali dogrusal
olmayan model kullanilmistir. Bu konuda, sokun meydana geldigi is dongiisii asamasina
odaklanilmistir. Analiz sonucunda ortaya ¢ikan bulgular, daraltict bir para arz1 sokunun

¢ikt1, fiyat ve paranin asimetrik tepkiler verdigi sonucuna ulagmistir.

Rawn ve Sola (2004) yaptig1 ¢calismada, ABD’nin savas sonrasi {i¢ aylik verilerinin
kullanarak para politikasinin toplam faaliyet tizerindeki asimetrik etkilerinin varliini test
etmeyi amaclamistir. Bu makale de ii¢ tiir asimetriden bahsedilmektedir. ilk olarak
negatif ve pozitif para politikas1 soklarinin ¢ikti tizerinde farkli etkilerin olup olmadigini
daha sonra biiyiik ve kiigiik soklarin farkli etkilerinin olup olmadigini ve son olarak da
diisiik varyansli negatif soklarin ¢ikti iizerinde asimetrik etkilerinin olup olmadigini
incelemistir. Elde edilen sonuglara baktigimiz da asimetrik etkilerin varligi test
edildiginde sonug olarak beklenmeyen negatif para arz1 soklarinin, beklenmeyen pozitif

para arz1 soklarindan daha biiyiik etkiler gosterdigini ortaya koymustur.

Hasanov ve Talatar (2006) yaptig1 arastirmada, para politikas1 sokunun ¢ikti ve
fiyatlar iizerindeki asimetrik etkisini STAR yontemiyle incelemis, bu ¢aligmada pozitif-
negatif ve kiiclik-biiylik para arz1 soklarinin etkilerinden bir asimetri olup olmadigini ve
Tiirkiye 0rneginde soklarin tiretim ve fiyatlar lizerindeki etkilerini incelemektedir. Bu
calismanin bulgularii dort baslik altinda simiflandirmustir. 11k olarak dogrusallik testlerin
sonuclarindan da anlasilacagi lizere Tiirkiye ekonomisi likidite kisitlamalari ya da
kapasite kisitlamalar1 veya her ikisi ile daha uygun bir sekilde karakterize edilmektedir.

Bu sonucu Kandil’in(1998) daha az gelismis iilkelerin genellikle daha gelismis iilkelere
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kiyasla daha fazla baglayic1 kapasite kisitlamasiyla karakterize oldugu sonucuna
varmustir. Ikincisi ise negatif parasal soklar ekonominin ilk durumuna bakilmadan pozitif
soklarin etkilerine nazaran daha biiytik bir ¢ikt1 diizeyine sahip oldugunu gozlemlemistir.
Ucgiinciisii ise genislemeci politikalarm giicii ekonominin baslangic durumuna bagl
oldugunu genislemeci para politikasinin artan kapasite kullanimiyla birlikte {iretim artig
hiz1 azalmakta enflasyon orani artmakta, daralma politikalarinin etkileri ise is dongiisii
boyunca degismedigini belirtmistir. Son olarak farkl biiyiikliikteki parasal soklarin ¢ikti

biiylimesi ve enflasyon oranlari iizerinde orantili etkileri oldugunu gézlemlemistir.

J.J.Dolado ve Ramo6n Maria-Dolores (2006) yaptiklar1 ¢alismada, para politikasi
soklarinin Euro bdlgesindeki reel iiretim artis1 iizerindeki etkilerinin ekonominin
gecirdigi is dongiisiinlin evresine bagli olup olmadigina dair bazi ampirik kanitlar
sunmustur. Bunu yapmak i¢in, ilk olarak, kisa vadeli faiz soklarini, Merkez Bankasi’nin
faiz orani belirleme davranisindaki dogrusal olmayanlar1 hesaba katan bir Taylor
kuralindan tiiretilmis ve daha sonra, faiz oranindaki soklarin yiiksek ve diisiik biiyiime
donemlerinde reel iiretim artis1 tizerindeki farkli etkilerine izin vermek i¢in Hamilton'un
(1989) Markov anahtarlama metodolojisinin ¢ok degiskenli bir versiyonunu uygulamigtir.
Elde edilen sonuclara baktigimiz da, bu tiir asimetrilerin varligi i¢in bir miktar destek
saglamaktadir; bu sayede faiz orani soklarinin durgunluk déneminin genisleme donemine

kiyasla daha biiyiik etkileri oldugu sonucuna ulagmistir.

Brooks (2007) yaptigi ¢alismada, 2006 yilinin Mayis ve Haziran aylarinda
Tiirkiye’de para politikasinin etkinligini inceleyerek, para politikasinda uygulanan
sikilagtirmaya bankalarin kredi arzinin nasil tepki verdigini incelemistir. Bu dogrultuda
Tirkiye’de banka kredi kanalinin islerligine yonelik mevduat kabul eden otuz ii¢ bankaya
iligkin verilerle kesit veri analizinin gergeklestirildigi bu arastirmada, parasal aktarim
mekanizmasinda bankalarin 6nemli bir rol iistlendigi bulgusuna ulasilmistir. Ayrica
banka likiditesinin Tiirkiye'deki kredi arz1 iizerinde onemli bir etkisi oldugu sonucuna
ulasarak, Tirkiye'deki para politikasinin etkisinin likidite durumuna bagli oldugunu,

bankacilik sektorii tarafindan yayginlastirilabilecegini belirtmistir.

Kasapoglu (2007) yaptig1 arastirmada, 1990-2006 donemine ait verileri kullanarak
VAR modelini kullanmistir. Uygulanan bu yontem ile birlikte Tiirkiye’de parasal soklarin

hangi aktarim kanallar1 yoluyla fiyatlar1 ve reel aktiviteyi etkiledigini bulmaya
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calismistir. Caligsmasinda elde ettigi sonuclar dogrultusunda, faiz oranlaria yonelik dissal
bir soka doviz kurunun ve enflasyonun artarak tepki gosterdigi sonucuna ulagmistir.
Ciinkii doviz kurundaki spekiilatif baskiya ya da enflasyon beklentilerindeki artig
dogrultusunda Merkez Bankas1 politika faizini arttirarak miidahale etmis fakat artisin bir

siire daha devam ettigi sonucuna varmistir.

Ergec (2009) yaptig1 ¢alismada, Tiirkiye ekonomisi i¢in 1990-2006 yillar1 arasinda
pozitif ve negatif para politikast soklarinin ¢ikt1 ve fiyatlar tizerindeki asimetrik etkileri
incelenmis olup ¢alismada iki asamali OLS yontemi kullanilmistir. Analiz sonucunda
negatif soklarin pozitif soklara gére daha giiclii etkileri oldugu tespit edilmistir. Bu
dogrultuda talep yonlii asimetrinin arz yonli asimetriye kiyasla daha giicli etkileri
oldugunu belirtmis ve fiyatlar iizerindeki asimetri ¢ikt1 lizerindeki asimetriye gore daha
giicliidiir sonucuna ulasmistir. Bu sonuglar dogrultusunda Tiirkiye ekonomisinde para
politikasinin durgunlukla miicadelede gii¢lii bir ara¢ olmadig1 goriilmektedir. Ayrict siki
para politikasinin fiyatlar1 diisiirme giiciiniin geniglemeci para politikasinin fiyatlari

artirma giicline gore daha fazla oldugu sonucuna ulagmigstir.

Kiciikkale ve Yamak (2009) yaptigi caligmada, yeni klasik makroekonomin
Tarafsizlik Hipotezi toplam talep politikasinin asimetrik etkileri {izerinde durularak
incelenmigtir. Calismanin bulgular1 Tarafsizlik Hipotezinin Tiirkiye ekonomisi igin
gecerli oldugunu ancak asimetrik oldugunu gostermektedir. Sistemin yenilikleri
arasindaki asimetrik iliskiler, ticretlerin ve fiyatlarin kati oldugunu varsayan Klasik
olmayan rasyonel dogal oran hipotezi (RENR) modelini siddetle reddedildigini
aciklamaktadir. Bu makale sonucunda standart tarafsizlik testinde reel iiretimi onemli
Olciide etkileyen tek degiskenin beklenmeyen fiyat seviyesi degisiklikleri oldugunu
gostermektedir. RENR hipotezi baglaminda degiskenlerin beklenmeyen degisimleri
arasinda herhangi bir iligski olmadigini séylemektedir. Bununla birlikte asimetri testinde
elde edilen sonuclar beklenmeyen para politikasi ile reel ¢ikti arasinda dogrudan ve
anlaml iliski oldugunu belirtmistir. Negatif ve istatistiksel olarak pozitif parasal sok ile
negatif cikti soku arasindaki anlamli korelasyon, pozitif parasal soktaki diislisiin reel

ciktiy1 azaltacagl sonucuna varmistir.

Akay ve Nargelegekenler (2009) yaptigi ¢alismada, Tiirkiye ekonomisinde para

politikas1 soklarinin hisse senedi fiyatlar {izerinde etkisini incelemistir. Yapilan ¢calisma
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sonucunda, ekonomide direkt olarak gozlenebilen aktif fiyatlar1 arasindadir ve parasal
soklardan hemen ve dogrudan etkilendigini ifade etmektedir. Buna ilave olarak ¢alismada
Tirkiye de ki para politikasi faizleri ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski yapisal VAR
modeli dogrultusunda analiz edilmektedir. Yapilan analiz sonucunda daraltic1 para
politikas1 soku hem kisa hem de uzun dénemde ilk olarak faiz oranini arttiran gegici bir
etkiye sahipken, daha sonra hisse senedi fiyatlarini azaltici bir etkiye sebep oldugu

kanisina varmistir.

Douch (2010) yaptig1 arastirmada, ikinci diinya savasi sonrasinda ABD’nin finansal
verilerinin kullanarak finans ve para politikasi soklarinin VAR analizini kullanarak ¢ikti
ve ekonominin tamami lizerinde reel etkilerin var olup olmadigini analiz etmistir. Yapilan
analiz sonucu, para politikasiyla finansal istikrar arasinda bir iliski oldugunu fakat birinin
digerini nasil etkiledigi konusunda net bir fikir olmadigin1 belirtmistir. Ayrica parasal
politika uygulayicilarin karsilastigr kilit sorunun borsa ¢okiisleri olmadigini, finansal
istikrarsizlik olduguna dikkat ¢gekmistir. Bu makale sonucunda ¢aligmada ele alinan para
politikas1 ve finansal soklarmn ¢ikti, fiyat diizeyi ve diger degiskenler {izerinde 6nemli

etkileri oldugu sonucuna ulagmistir.

Tanniéver ve Yamak’in (2012) yaptigr calismada, yazdigr makalesinde Tiirkiye
ekonomisi igin para politikast soklarinin reel iiretim seviyesi tizerinde olusan etkilerin
incelenmesi hedeflenmistir. Bu dogrultuda ilk olarak parasal denklem tahmin edilmis
olup parasal denklemin hata terimlerinden elde edilen parasal soklarin, pozitif ve negatif
olarak ayrigtirilmasinda, Cover (1992)’1n yontemi kullanilmustir. Ikinci asamada ise reel
GSYH denklemi yardimiyla parasal soklarin reel iiretim diizeyi tizerinde asimetrik bir
etkiye sahip olup olmadigi, ti¢ farkli hipotez ¢ercevesinde analiz edilmistir. Elde edilen
sonuglara gore Tiirkiye’deki reel iiretimin pozitif ve negatif parasal soklardan ayni
seviyede etkilenmedigini ve dolayistyla parasal soklarin asimetrik etkilere sahip oldugu

sonucuna varmistir.

Oktar ve Dalyanc1 (2012) yaptig1 c¢alismada, Tirkiye ekonomisi igin para
politikasinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini zaman serisi yardimiyla analiz
etmistir. Yapilan analiz neticesinde TCMB politika faizi ve ekonomik biiylime arasinda
kisa donemde granger nedensellik iliskisi s6z konusu olmayip uzun dénemde ters yonde

koentegrasyon iligkisi oldugunu aciklamakla beraber uzun dosnem ekonomik biiyiime para
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politikastyla yonetilebildigi sonucuna ulagmistir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda,
para politikas1 ve GSYH arasinda granger nedensellik iliskisi s6z konusu degil iken, uzun
donemde para politikasinin, GSYH degiskenini ters yonde etkiledigi tespit edilmistir.
Stirdiiriilebilir ekonomik biiylimenin saglanmasi i¢in para politikasinin Tiirkiye
ekonomisinde ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkileyecek sekilde uygulanmasindan

gectigini ifade etmistir

Rokon Bhuiyan (2012) yaptig1 ¢alismada, Banglades icin kiiciik acik ekonomi
baglaminda 1994 ile 2009 arast tiiketici fiyat endeksi, endiistriyel liretim diizeyi, nominal
doviz kuru ve m2 parasal taban verilerini aylik olarak kullanarak bir Bayes yapisal VAR
modeli gelistirmistir. Model tanimlamasinin dogrulugunu artirmak icin, modelin
makroekonomik degiskenlerinin birbiriyle es zamanli etkilesime girilmesine izin
verilmistir. Analiz sonucunda likidite etkisinin ve para politikas1 sokunun kur etkisinin
hemen gergeklestigini, sanayi iiretiminin ise yarim yili asan bir gecikmeyle karsilik
verdigini, enflasyon oraninin ise bir yili asan bir gecikmeyle karsilik verdigini ortaya
koymaktadir. Ayrica para politikast soklarinin Banglades'teki sanayi iiretimi

dalgalanmalarinin baskin kaynagi olmadigini belirtmistir.

Morgiil (2013) yaptig1 ¢alismada, Tiirkiye ekonomisi i¢in sanayii tiretim endeksi,
tilketici fiyatlar1 endeksi, gayri safi milli hasila, doviz (dolar) kuru, gecelik faiz orani,
para stoku ve nominal hiikiimet harcamasi olarak ele aldig1 makroekonomik degiskenleri,
1990-2012 yillar1 arasinda ¢eyrek donemler itibariyle VAR(Vektor Otoregresif Model)
ve EKK (En Kiiciik Kareler) yontemini kullanarak analiz etmistir. Yapilan bu analiz
sonucunda Tiirkiye ekonomisi i¢in wuygulanan para politikalarinin enflasyonla
miicadelede etkin bir aracken, ekonomiyi canlandirmada etkin olmadigi sonucuna
varmigtir. Ayrica durgunluk doneminde ekonomiyi canlandirmak igin, para politikasi
etkin bir miicadele arac1 olmadigini, maliye politikalar1 para politikasina gore daha etkin

bir ara¢ oldugunu vurgulamistir.

Sayyed Mahdi Ziaei (2014) yaptig1 ¢alismada, ilk kez para politikas1 soklarinin
yapisal vektdr otoregresif (SVAR) modellerinin taban c¢izgisine sahip toplam talep
bilesenleri iizerindeki etkileri GCC (Korfez Arap Ulkeleri Isbirligi Konseyi) iilkelerinde
degerlendirilmistir. SVAR Sonuglari, sabit sermaye olusumu modele dahil edildiginde,

es zamanli katsayilarin ¢ogu iilkede (Kuveyt hari¢) faiz oraninin parasal toplamdaki
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beklenmedik artisa olumlu yanit verdigini gosterdigini agiklamaktadir. Diger taraftan ise
faiz oranindaki beklenmedik bir artigla genis para azalir. Ayrica, 6zellikle 1 ila 4 yil
arasindaki para politikas1 faiz oran1 (Kuveyt haric), GCC iilkeleri s6z konusu oldugunda
GSYH’nin diger bilesenlerine kiyasla yatirim iizerinde daha fazla etkiye sahip oldugunu
ortaya koymustur. Bulgular, GCC eyaletlerinde yatirnmin ilk sirada yer aldigini ve
GSYH nin bilesenleri olarak kalmasinin, cogunlukla para politikas: soklarindan etkilenen
ikinci degisken oldugunu gostermektedir. Para politikasinin yatirim tizerindeki etkilerinin

cogu Suudi Arabistan, Katar ve Umman'da goriildiigiinii sonucuna varmaistir.

Meinusch ve Tillmann (2015) yaptig1 ¢calismada, ABD Federal Rezervi, Niceliksel
Gevseme (QE) olarak bilinen bir dizi geleneksel olmayan para politikast dnlemini
benimsemistir. Bunla birlikte QE’nin reel ekonomi tizerindeki etkini 6lcmek VAR
modelleri gibi standart araclarin kolayca uygulanamayacagini belirtmistir. Bu yazida QE
ile ilgili ikili bilgileri baska tiirlii standart bir para politikast VAR ile birlestirmek icin
QUAL VAR modeli kullanilmistir. Bu model gozlemlenebilir verilerden
gbzlemlenemeyen bir QE soklarina diirtli yanitlar1 sunmaktadir. Bu modelde QE endojen
olarak is dongiisiiniin durumuna bagli oldugunu ve beklenmeyen politika soklar
acgisindan incelenmistir. Bunun sonucunda ise, QE soklarinin faiz oranlarinda bir diisiise,
hisse fiyatlarinda artisa ve reel ekonomik faaliyet ve enflasyonda ise bir atisa yol agig1

sonucuna ulagmustir.

Oltulular (2015) yaptig1 arastirmada, Tiirkiye de para politikasi soklarinin asimetrik
etkilerini 2005-2013 donemlerini kapsayan aylik verileri dogrusal olmayan zaman
serilerini kullanarak analiz etmistir. Yapilan bu analiz sonucunda Tiirkiye ekonomisinde
uygulanan pozitif ve negatif para politikas1 soklar1 arasinda, negatif soklarin pozitif

soklara gore ¢ikt1 ve fiyatlar iizerinde daha fazla etkili oldugu sonucuna ulagmistir.

Ulke ve Berument (2016) yaptig1 ¢alismada, para politikasi soklarinin gelismekte
olan bir ekonomide (6rnek olarak Tiirkiye lizerinden) doviz kuru, tiretim ve enflasyonun
makroekonomik degiskenleri {izerindeki asimetrik etkilerini 1990-2014 yillar1 arasindaki
aylik verileri dogrusal otoregresif vektdor modeli kullanarak incelemistir. Bu makale
sonucunda faiz oranina olumlu bir sokla yakalanan siki para politikasinin ekonomi
teorisinin one siirdiigii gibi doviz kuru, ¢ikt1 ve fiyatlar1 diigtirdiiglinii belirtmistir. Faiz

oranina olumsuz bir sokla yakalanan gevsek bir para politikasi bu degiskenler {izerinden
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tam tersi bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Bununla birlikte gevsek para
politikasinin etkileri siki para politikasi etkilerinden daha zayif oldugu sonucuna
ulagmistir. Ayrica bir sokun biiyiikliigii arttik¢a sik1 ve gevsek para politikalarinin etkileri

arasindaki farkinda arttigin1 sonucuna varmistir.

Acar (2016) yaptig1 ¢alismada, Tiirkiye’de uygulanan para ve maliye politikalar
arasinda hangisinin daha etkili oldugunu arastirmis, 2003-2016 donemleri aras1 faiz dis1
harcamalari, biitce gelirleri ve genis anlamda para arzi degiskenlerinin GSYIH igindeki
paylar1 ile GSMH biiylime orani arasindaki iliskiyi En Kiiciik Kareler (EKK) yontemiyle
incelemistir. Yapilan analiz sonucunda Tiirkiye ekonomisi i¢in uygulanan para politikasi
soklariin maliye politikasi soklarina kiyasla daha etkin bir politika oldugu sonucuna

ulagmustir.

Dogan (2017) yaptig1 calismada, kriz donemlerinde para politikasi uygulamalarinin
Tiirkiye de 2001 ve 2008 deneyimleri dogrultusunda karsilastirmali analizinde ilk olarak
para politikasindaki degismeleri tespit etmek icin tek kirilmali Zivot Andrew testi
uygulanmig ve bunun sonucunda fiyat ile doviz kuru degiskenleri igin Mart 2001°de
kirilmalar yagsandig1 gézlemlenmistir. 2001 ve 2008 krizinden dolayi tek yapisal kirilma
testi yeterli goriilmemis ve Bai-Perron ¢oklu yapisal kirilma testi de uygulanmistir.
Yapilan bu analizler neticesinde tahmin modelinde yer alan degiskenlere iligskin birden
fazla kirilma oldugunu gostermistir. 2001 ve 2008 kriz siirecinde uygulanan para
politikalarinin ¢ikti tizerinde etkili olmadigini, tam tersi krizlerin ¢ikti izerinde olumsuz
etkilerinin oldugu belirlenmistir. ARDL sinir testi sonuglarina gore, 2001 krizinde
TUFE’yi kisa vadede déviz kurunun, uzun vadede ise déviz kuru ile birlikte para arzinin
etkiledigi goriilmiistiir. 2000’1i yillarda Tiirkiye’de uygulanan déviz kuru ve enflasyon
hedeflemesi gibi iki farkli para politikas1 uygulamasinin i¢ ve dig soklar yasandigi
durumda para politikas1 araci olarak politika faizinin Tirkiye’de kriz doneminde,

oncesinde ve sonrasinda fiyat ve ¢iktiy1 tizerinde etkisiz oldugu sonucuna varmustir.

Boliikbasi (2018) yaptig1 calismada, hazirladigi makalesinde Tiirkiye, Hindistan ve
Cin i¢in para ve maliye politikalarinin enflasyon iizerindeki etkileri incelenmis olup
yontem olarak ikinci nesil panel nedensellik testi olan Bootstrap panel granger
nedensellik analizi ¢ercevesinde incelenmistir. Calismada ilk olarak degiskenler arasinda

yatay kesit bagimliligi olup olmadigi test edilmis ardindan homojenlik testine yer
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verilmigtir. Calismada ki bulgulara gore Tiirkiye ve Hindistan’da para politikasindan
enflasyona tek yonlii bir iligkinin oldugu tespit edilmis, Cin de ise para politikasi ve
enflasyon arasinda cift yonlii bir nedensellik ortaya ¢ikmistir. Sonug olarak enflasyonun
kontrolii ag¢isindan uygulana para politikasi soklarin tek basina yeterli olmadigi ayni
zamanda maliye politikasiyla birlikte uygulandiginda basarili olacagi sonucuna

ulagmustir.

Daric1 (2018) yaptig1 arastirmada, 2010-2016 yillar1 aras1 Tiirkiye ekonomisi igin
aylik verilerle para politikasinin konut fiyatlar1 tizerindeki etkisini ARDL modeli
yardimiyla arastirmistir. Yapilan analiz neticesinde, genisletici para politikasinin konut
fiyatlarini artirict yonde bir baski olustugunu tespit etmistir. Bu dogrultuda, genisletici
para politikasi uygulamasi sonucu bankalarin kredi verme imkanlarini arttirarak, toplam

talep tizerinde pozitif bir etki yaratmaktadir sonucuna varmistir.

Kiling ve Tung¢ (2019) yaptig1 ¢alismada, 2006 Q1- 2017Q4 yillar1 arast para
politikas1 soklarmin Tirkiye’de reel ekonomik faaliyet {izerindeki asimetrik etkilerini
Markov Anahtarlama Modeli kullanarak incelenmistir. Bu makale sonucunda para
politikast sokunun GSYIH, sanayi iiretimi ve bunlarin alt bilesenleri iizerindeki
etkilerinin bu asimetrilerden herhangi birinin g6z ardi edilmesi durumunda
gozlemlenemeyecegini gostermedigini belirtmistir. Ayrica asimetrinin ekonominin
durumuna bagli oldugu para politikast soklarinin asimetrik etkilerini g6z Oniine
aldigimizda para politikast soklarimin daha etkin oldugu goriisiinii savunmustur.
Ekonomik faaliyet, para politikasi faaliyetlerinin ekonomik daralma veya zayif kredi
biliylime donemlerinde genislemeci ekonomik veya giiglii kredi biiylime donemlerine
kiyasla daha giiclii yanit verdigini ifade etmistir. Bu etkinin sanayi iiretiminin hizmet
tiretimine kiyasla daha gii¢lii oldugunu vurgulamistir. Sanayinin alt sektorleri arasinda
dayanikli tiikketim mallar1 ve sermaye mallar i¢in etkiler daha gii¢lii iken, dayanilmaz
tilketim mallar1 ve ara mallar iireten sektorler i¢in etkilerin daha az goriildiigii sonucuna

ulagmustir.

Gliniimiize kadar literatiirde, para politikasi soklarinin etkileri bircok arastirmada
incelenmistir. Literatiire genel olarak baktigimizda para politikasi soklariin incelenmesi
ilk olarak Cover (1992) yaptigi ¢alismasidir. Bu ¢alismada Cover, negatif para arzi

soklarinin pozitif para politikas1 soklarina kiyasla daha fazla etkisi oldugu sonucuna
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ulasmistir. Literatiirde Cover’inkine benzer bir yontem kullanarak Karras ve Lenz
yaptiklar1 calismalarda benzer sonuglar elde etmislerdir. Ayrica Hasanov ve Talatar
(2006) ve Ergec (2009) Tiirkiye lizerine bir inceleme yapmuslardir. Bu dogrultuda merkez
bankasinin uyguladig1 negatif ve pozitif para politikas1 soklar1 kiyaslanmig, negatif para
politikast soklart pozitif para politikas1 soklarina gore ¢ikt1 iizerinde daha fazla etkiye
sahip oldugu goriilmiistiir. Son olarak Acar, Tiirkiye {izerine yaptigi calismasinda para ve
maliye politikalarin1 hangisinin daha etkin oldugunu arastirmis analiz sonucunda para
politikas1 soklarinin maliye politikalar1 soklarina kiyasla daha fazla etkiye sahip oldugu
sonucuna ulagmistir. Yapilan bu analiz sonuglarinda elde edilen bulgulara baktigimizda,
negatif parasal soklarin pozitif soklara gore daha fazla ¢ikt1 iizerinde etkili oldugu

gbzlemlenmistir.

Bu c¢alismaya baktigimizda kullanilan iki degiskenin literatiirde pek
rastlanilmamasi ve ayrica analiz sonucunda yer alan daraltic1 para politikast soklarinin
(faizlerin artig1) sanayi iiretim endeksin de (¢ikt1) artisa neden olmasi, literatiire ve para

politikalar1 uygulayicilarina farkl bir bakis acgis1 kazandirmistir.

3.2. Ampirik Sonuclar

Bu c¢alismada Tiirkiye ekonomisinde Ocak 2011- Kasim 2021 donemi Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasinin uyguladigi agirlikli ortalama fonlama maliyetinin
(AOFM) pozitif ve negatif soklarinin sanayi iiretim endeksi (SUE) iizerindeki etkisi
incelenmektedir. Nominal agirlikli ortalama fonlama maliyeti ve sanayi liretim endeksi
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi elektronik veri dagitimi sisteminden elde edilmistir.
SUE degiskeninin dogal logaritmasi alinmistir. Degiskenler mevsimselliklerden
armdirilmistir. Bu caligmada korelasyon katsayisi olarak Pearson katsayisi kullanilmistir.
Birim kok testi icin Genellestirilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi analizi
yapilmistir. Ayrica nedensellik analizi i¢in Hatemi J-Roca testi ve esbiitiinlesme testi igin

de asimetrik ARDL testi uygulanmustir.
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Sekil 3.1. Ocak 2011- Kasim 2021 donemi AOFM ve SUE

Sekil 3.1°de sag eksen AOFM, sol eksen ise SUE degiskeni bulunmaktadir.

Sekil 3.1’e baktigimizda, AOFM en diisiik degeri May1s 2013, en yiiksek degeri ise
Mart 2019 déneminde ulasmistir. AOFM’nin 2011 ile 2017 yil1 arasinda sabit bir trend
sergiledigi daha sonrasinda 2019 yilinin sonralarina kadar hizli bir artis seyrettigi
goriilmektedir. 2019 yilinin sonrasindan itibaren ise ani bir diisiis yasadiktan sonra
tekrardan artis oldugu goriilmektedir. Sanayi iiretim endeksine bakacak olursak 2011 ile
2017 arasinda inisli ¢ikisl bir seyir izlemistir. 2020 yilinin ilk geyreginde ani bir diisiis
gostermis ve daha sonra tekrardan artis saglamistir. iki grafikte 2019 yilinin sonralar1 ve
2020 yilimin ilk ¢eyreginde ani bir diisiis yasamistir. 2018 yilinin ilk ¢eyreginde AOFM
%12.75 iken 2019 yilinin ilk ¢eyreginde bu oran %25 lere kadar ¢ikmistir. Bunun nedenin
kiiresel piyasalarda olusan asir1 oynaklik nedeniyle Tiirk lirasinin hizli bir bigimde deger
kaybetmesi sonucu piyasalarin etkin igleyisinin saglamak ve enflasyonda yasanan
olumsuz seyri durdurmak, bu dogrultuda fiyat istikrarin1 saglamak i¢cin Merkez Bankas1
AOFM’ni bu donemde %24’lere kadar ¢ikartarak siki bir para politikasi izlemistir. Bunun
sonucunda sanayi tiretim endeksi 2018 yilin ilk ¢ceyreginde %2105 seviyelerinde iken 2018
yilinin ortalarinda %120.86 seviyelerine kadar ¢ikmistir. Kisaca Merkez Bankasi, bu
donemde politika faizini arttirmasit sonucu dolayli yoldan AOFM de artmis, bunun

sonucunda doviz fiyatlarinda yasana bir diisiis dogrultusunda girdi maliyetleri azalip
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tiretimde yani ¢iktida bir artisa sebep olarak sanayi iiretim endeksi artmistir. Merkez
bankasin1 uyguladig1 bu sikilagtirma politikasi ile enflasyon {izerinde olusan olumsuz
goriinlim 1iyilesme gostermis tiiketici enflasyonu 2019 Ekim ayinda %8,55’e kadar
gerilemistir. Enflasyon tizerinde olusan bu iyilesmeye bagl olarak merkez bankasi, 2019
yili Mart ayinda olusan fonlama maliyeti %25 seviyelerinde iken 2020 Haziran ayina
kadar kademeli olarak %7,50’lere kadar diisiirmiistiir. Bunun sonucunda sanayi tiretim
endeksi 2019 yilinin ilk ¢eyreginde %120’lerde olan sanayi iiretim endeksi 2020 Nisan
ayinda en diisiik seviyeyi gorerek %78’lere kadar diismiistiir. Bunun nedeni ilk olarak
diistiriilen faiz sonucu doviz kuruna bagli olarak iiretimde kullanilan girdi fiyatlarinin
artmasi iretim maliyetlerini artirarak sanayi liretim endeksini diistirmiistiir. Ayrica
kiiresel capta yasanan COVID-19 salgini nedeniyle iilke capinda kisitlamalar
gerceklestirilmis ve bunun sonucunda liretim etkilenmis, sanayi iiretim endeksi de bu

dogrultuda diisiis egilimi sergilemistir.

3.2.1. Korelasyon Katsayilari

AOFM ile SUE arasinda 2011 ile 2021 arasindaki veriler dikkate alinarak Pearson
korelasyon analizi yapilmistir. Korelasyon analizi iki degisken arasinda yapiliyorsa basit
korelasyon, ikiden fazla degisken arasinda analiz yapiliyorsa ¢oklu korelasyon adi
verilmektedir. Yapilan bu korelasyon analizi iki degisken arasinda ki iliskinin yoniinii ve
giiclinii test etmektedir. Ayrica korelasyon katsayilari -1 ile 1 arasinda deger almaktadir.
Analiz sonucunda ortaya ¢ikan katsayr O ise degiskenler arasinda iligkinin olmadig:
anlamima gelmektedir. Ortaya ¢ikan katsay1 O ile 1 arasinda ise pozitif iliski, -1 ile O
arasinda deger aliyorsa negatif iligkinin oldugu sdylenebilir. Eger katsay1 -0.5 ile 0.5
arasinda ise zayif iligkinin oldugu, diger bolgelerde ise giiclii iliskinin varligindan s6z
edilebilir.

Tablo 3.1. Korelasyonlar ve Tanimlayic Istatistikler

AOFM | SUE | Ortalama | Max. | Carpiklik | Basiklik Jarque-Bera

AOFM 1 - 1123 | 255 1.14 3.30 29.12 (0.00)***

SUE | 0.617 1 4619 | 4.97 -0.04 2.25 3.071 (0.215)

Parantez igindeki degerler asimptotik olarak olasilik degerlerini gostermektedir. *** ** ve * degerleri
sirastyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde alternatif hipotezin kabul edildigini gostermektedir.
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Tablo 3.1°de yer alan korelasyon iliskisine gore para politikasinin 6nemli bir
gostergesi olan AOFM ile SUE degiskenleri arasinda 0.617 olarak ¢ikmis olmasi, pozitif
ve orta derecede giiglii bir iliski oldugu séylenebilir. AOFM saga ¢arpik ve SUE ise sola
carpiktir. AOFM dagiliminin dik ve SUE ise basik oldugu tespit edilmistir. Jarque-Bera
testine gore AOFM %1 anlam seviyesinde normal dagilimin olmadig alternatif hipotezin

kabul edildigi, SUE ise normal dagildig1 sonucuna ulagilmaktadir.

3.2.2. Genellestirilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Genellestirilmis Dickey Fuller testi zaman serilerinin birim kok igerip igermedigini
6lgmeye yarayan Dickey-Fuller birim kok testinin gelistirilmis halidir (Dickey ve Fuller,
1979: 427-431).

ADF birim kok testi serinin duragan olup olmadigimni analiz etmek i¢in serinin
olasilik degerine ve t istatistigine bakilarak anlasildigi ifade edilebilir. Eger olasilik degeri
0.05 degerinden kiigiik ise seri duragandir. Olasilik degeri 0.05 den biiylik ise seri duragan
degildir sonucuna varilmaktadir. Test istatistigi baglaminda bakacak olursak, eger test
istatistigi kritik degerlerden daha biiyiikse seri duragan degildir. Test istatistik degeri
kritik degerlere gore daha kii¢iik mutlak deger olarak daha biiyiik olunca seri duragan

hale gelmektedir diyebiliriz.

Ho: Birim kok vardir.

Ha: Birim kok yoktur.

Tablo 3.2. ADF (1981) Birim Kok testi Sonuglari

Degiskenler ADF 3 ADF
N Sabit AOFM -2.659 (3) [0.084]* _:‘T; -3.610 (2) [0.00]***
g SUE -0.264 (12) [0.92] Ll—: -4.867 (11) [0.00]***
*k = _ *%x
Sabit+Trend AOFM -3.589 (3) [0.034] 5 3.579 (2) [0.035]
SUE -8.757 (0) [0.00]*** -4.852 (11) [0.00]***

Not: ***** ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini
gostermektedir.

ADF birim kok testinin sabitli modele ait degerlere baktigimizda, AOFM’nin
olasilik degeri 0.084 olarak 6l¢iilmiistiir. 0.05 degerinden yiiksek oldugu i¢in seri duragan
degil ve birim kok vardir. SUE’nin olasilik degeri 0.92 olarak Ol¢iilmistiir. 0.05
degerinden biiylik oldugu i¢in seri duragan degildir.
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ADF birim kok testinin birinci farklar1 alindigr zaman, AOFM’nin test istatistik
degeri -3.610°dur. Kritik degerlerden en kiiciik mutlak degeri alindiginda ise en biiyiik
deger olarak goriilmektedir. Serinin birinci farki alindig1 zaman duragan hale gelmistir.
SUE’nin birinci farki alindig1 zaman test istatistik degeri -4.867 olarak dl¢iilmiistiir. Test
istatistigi kritik degerlerin en kii¢iigii mutlak degeri alindiginda ise en biiyiigii olmaktadir.

Seri duraganlagmistir.

ADF birim kok testinin sabitli ve trendli modele ait degerler analiz edildiginde,
AOFM’nin olasilik degeri 0.034 olarak 6l¢iilmiistiir. 0.05 degerinden kiiciik oldugu i¢in
seri duraganlagmistir. Test istatistiginin degerine bakildigi zaman -3.589 olarak
Ol¢iilmiistiir. SUE’nin olasilik degerinin 0 olarak 6l¢iilmesi 0.05 den kiigiik oldugu igin

serinin duraganlastigi gézlemlenmektedir. Test istatistigi -8.757 olarak ol¢lilmiistiir.

Sabitli ve trendli model i¢in birinci farklar alindig1 zaman AOFM’nin test istatistik
degeri -3.579 olarak Ol¢lilmiistiir. Serinin olasilik degeri 0.035 olarak ¢ikmasi, 0.05
degerinde kii¢iik oldugundan seri duraganlasmistir. SUE’nin test istatistik degeri ise -

4.852 olarak ol¢iilmiistiir.

Seri ilk basta duragan degil ve diizey degerinde birim kok (iktisadi soklarin etkisi
kalicidir) vardir. Birinci farki alindiginda seri duragan olmaktadir. HO hipotezi

reddedilmektedir.

Kisaca para ikamesi olgusu Dickey-Fuller (1981) birim kok testinde diizey
degerinde kalici iktisadi soklara maruz kaldigi ve dolaysiyla birim koke sahip oldugu ve

ancak birinci fark: alindig1 zaman soklarin etkisinin gegici oldugu goriilmektedir.

3.2.3. Nedensellik Sonugclar:

Iki degisken arasinda nedensellik iliskisini analiz etmek i¢in Hatemi J-Roca (2014)
testi uygulanmigtir. Bu yapilan testte serilerdeki pozitif ve negatif soklarin bagimli
degisken tizerindeki nedensellik etkileri analiz edilmistir. Burada yapilan testin amaci
degiskenler iizerinde olusan pozitif ve negatif soklarin nedensellik baglaminda iligkisini
tespit edip nasil degisim gdsterdigini tespit etmektir. Iki degisken arasindaki AOFM’nin
pozitif ve negatif soklar1 ile SUE’nin pozitif ve negatif soklar1 arasinda iliski

kurulabilmektedir.
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Tablo 3.3. Hatemi J-Roca (2014) Asimetrik Nedensellik Test Sonuglari

Nedenselligin Yonii MWALD %1 %5 %10
(AOFM)*#£>(SUE)* 0.020 (0.887) 7.269 4.049 2.936
(AOFM)*#£>(SUE) 5.279 (0.071)* 9.977 6.460 4.970*
(AOFM)#> (SUE) 0.155 (0.694) 8.406 3.953 2.676
(AOFM)#>(SUE)* 5.164 (0.079)* 10.500 6.219 4.861*

Not: #> notasyonu nedenselligin olmadigi sifir hipotezini gostermektedir. Parantez igindeki degerler
asimptotik olarak olasilik degerlerini gostermektedir. ***.** ve * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam
seviyelerinde degiskenler arasinda nedensellik iliskisini gdstermektedir. Bootstrap sayist 10.000°dir.
Vektor otoregresyon modelinden elde edilen optimal gecikme uzunlugu 2 olarak segilmistir.

Tablo 3.3’de goriildiigii lizere agirlikli ortalama fonlama maliyetinden, sanayi
tiretim endeksine dogru nedensellik bulgulari su sekildedir. Asimptotik olarak AOFM’nin
pozitif sokundan (faizlerin artmasi) SUE’nin negatif sokuna (¢iktinin azalmasi) dogru
nedensellik vardir. Boostrap olarak AOFM’nin pozitif sokundan SUE’nin negatif

sokunun bilesenine dogru %10 diizeyinde nedensellik vardir.

Asimptotik olarak AOFM’nin negatif sokundan (faizlerin azalmasi) SUE’nin
pozitif sokuna (¢iktinin artmasi) dogru nedensellik vardir. Boostrap olarak ise AOFM’nin
negatif sokundan (faizlerin azalmasi) SUE’nin pozitif sokunun (¢iktinin artmasi)
bilesenine dogru %10 anlam seviyesinde nedensellik bulunmaktadir. Digerlerinde

nedensellik iliskisi elde edilememistir.

Tablo 3.4. Asimetrik ARDL Sinir Testi Sonuglari

F Istatistigi k
15.783 2
1(0) I(1)
%10 Kritik Deger 2.63 3.35
%S5 Kritik Deger 3.1 3.87
%1 Kritik Deger 4.13 5)

Ekonometrik analizin son asamasinda esbiitlinlesme analizi yapilmistir.
Esbiitiinlesme testleri degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin incelenmesi igin
ARDL modeli sinir testi yaklasimi kullanilmistir. Bu modelde degiskenler alt sinir (I0)
ve st siir (I1) olma durumuna gore verilmistir. F-istatistigi degeri alt sinirdan kiictik ise
bu durumda sifir hipotezi reddedilmeyecek ve esbiitiinlesme olmadigi belirlenecektir.
Eger F-istatistik degeri iist sinirdan yiiksek ise sifir hipotezi reddedilecek ve esbiitiinlesme

oldugu goriisiine varilacaktir. Son olarak F-istatistik degeri alt ve iist sinir arasinda kalirsa
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kararsizlik bolgesinde olur. Egbiitiinlesme ile ilgili herhangi bir yorum yapilamaz (Akel

ve Gazel, 2004: 31).

Para politikas1 soklarinin ¢ikti tizerindeki etkisini gormek amaciyla Shin vd. (2014)
tarafindan ortaya konulan asimetrik gecikmesi dagitilmis regresyon (ARDL) modeli
kullanilmigtir. Bu modelde F istatistigi degeri %1 - %5 - %10 anlam seviyelerinin iist
degerinden biiyiik oldugu igin seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigina dair
HO hipotezi giiglii bir sekilde reddedilmis ve serilerin esbiitiinlesik oldugu
gbzlemlenmistir. Tablo 3.4’te goriildiigii iizere seriler arasinda uzun donemde bir iliski
s6z konusudur. Kisaca Tablo 3.4’te yer alan sinir (bounds) testi sonuglarina gore %1 -
%5 - %10 anlam seviyelerin de para politikas1 soklari ile ¢ikti arasinda uzun donemde

iligki bulunmaktadir. Sekil 3.2°de Akaike bilgi kriterine gore ilk 20 model verilmistir.

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Sekil 3.2. Akaike bilgi kriterine gore ilk 20 model

Sekil 3.2 ile verilen grafige gore sanayi iiretim endeksinin bir dénem gecikmesi,
agirlikli ortalama fonlama maliyetinin pozitif bileseninin cari donem degeri, agirlikli
ortalama fonlama maliyetinin negatif bileseninin cari, bir ve iki donem gecikme degerleri

kullanilmaktadir. Sekil 3.3’te uygun modele ait CUSUM ve CUSUMQ grafikleri verilmistir.
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Sekil 3.3. Modele ait CUSUM ve CUSUMQ grafikleri

CUSUMQ testine gore modelin test edildigi Ocak 2011-Kasim 2021 déneminde

yapisal kirilma yasanmustir.

CUSUM ve CUSUM of Squares testleri modelde yapisal degisikligin olup
olmadigini analiz etmek i¢in kullanilmaktadir. Grafikte gosterilen mavi grafik kirmizi sinir
cizgilerinin disina ¢iktig1 zaman modelde yapisal degisim oldugu, siir ¢izgilerinin iginde
oldugu zaman ise modelde yapisal degisimin olmadigini gostermektedir (Brown vd. 1975:
149-192). Bu modele baktigimizda yapisal kirilmalarin yagsandigi gériilmistiir. Grafikte
goriildiigii tizere 2015 yiliin ortalarindan 2020°nin ilk ¢eyregine kadar yapisal kirllmalar

yasanmustir. Tablo 3.5’te Asimetrik ARDL kisa donem tahmin sonuglari yer almaktadir.

Tablo 3.5. Asimetrik ARDL(1,0,2) Kisa Dénem Tahmin Sonuglari

Katsay1 Olasilik Degeri
LnSUE(-1) 0.326040 0.00***
AOFM™ 0.006582 0.00***
AOFM" -0.002058 0.87
AOFM*(-1) 0.038999 0.06*
AOFM(-2) -0.037799 0.00***
Sabit Terim 2.984048 0.00***

Not: ***** ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde katsayilarin istatistiksel olarak
anlamli olup olmadigin1 gostermektedir.

Tablo 3.5 ile verilen sonuglar incelendiginde, para politikasinin pozitif sokunda

olusan bir birimlik artis Sanayi Uretim Endeksini 0.0065 arttirmaktadir. Ayrica
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AOFM’nin negatif soku istatistiksel olarak anlamsiz oldugu ig¢in yorum

yapilamamaktadir.

TCMB 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz sonrasi para politikasinda fiyat istikrarini
saglama amacinin yaninda finansal istikrarinda saglanmas1 gerekliligi oldukca 6nem arz
etmistir. Bu baglamda 6zellikle dis denge ve sermaye akimlarindan kaynaklanan makro
finansal riskleri azaltmay1 hedefleyen bir politika cercevesi tasarlayarak, yeni politika
bilesiminin gosterge ayagini kredi biiylimesi ve doviz kuru iizerinde kurmustur. Bu
baglamda TCMB politika araci olarak kullanmakta oldugu kisa vadeli faiz oranlarinin
yani sira, zorunlu karsiliklar, faiz koridoru, likidite yonetimi ve rezerv opsiyon
mekanizmasi gibi birbirini tamamlayici farkli politika araglarini kullanmaya baglamistir.
S6z konusu araglarin kullanilmaya baslanmasi parasal aktarim mekanizmasinda 6zellikle
kredi ve doviz kuru kanallarinin 6ne ¢ikmasina ve bu kanallarin isleyisinde bir takim

degisikliklere yol agmustir.

TCMB 2018 yilinda fiyatlama davranislarinda yasanan bir bozulma ve enflasyon
goriiniimiine iligkin olasi risklere kars1 fiyat istikrarin1 desteklemek amaciyla giiglii bir
parasal sikilastirmaya gitmistir. Siki para politikast durusu ile gii¢lii politika neticesinde
birikimli doviz kuru etkilerinin azalmasi1 ve i¢ talebin 1limhi seyri enflasyon

dinamiklerinde belirgin bir iyilesme saglandigi gézlemlenmistir.

Do6viz  kurundaki degisimlerin yurtici fiyatlar {izerindeki etkileri ¢esitli
mekanizmalar dogrultusunda gergeklesmektedir. Ornegin daraltici bir para politikas1 yani
faizlerin artis1, doviz kurundaki diismeye bagl olarak ihracati daha pahali hale getirip
yurti¢i mallara olan talebi azaltmakta ve bdylece fiyatlarin diismesine neden olmaktadir.
Diger taraftan ithalatin ucuzlamasi sonucu ithal mallarin ve girdi fiyatlarmi diisiirerek
tiretim maliyetlerinin azalmasina bagl olarak fiyatlarin diigmesine yani maliyet
enflasyonun diismesine neden olmaktadir. Baska bir ifadeyle Ornegin; giiniimiizde
faizlerin diistiriilmesiyle, Tiirk lirasinin degeri diismiis olup déviz kurunun yiikselmesine
bagl ihracat daha cazip hale gelmistir. Boylece, ihracatin artmasina, ithalatin azalmasi
saglanmistir. DOviz kurunun yiikselmesiyle fiyatlarin ylikselmesine, fiyatlarin
yiikselmesi enflasyonlarin yiikselmesine neden olmustur. Bu durumda yapilana analize
bagli olarak, AOFM’nin bir birim artmasi (faizlerin bir birim artmas1), Sanayi Uretim

Endeksini 0.0065 arttirmaktadir. Bunun nedeni déviz kurundaki diismeye bagli olarak
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ithalatin ucuzlamas1 sonucu ithal mallarin ve iiretimde kullanilan girdi fiyatlarinin
diismesine yol agmaktadir. Bu durumda iiretim maliyetleri azalmis olup kisa donemde
sanayi iiretim endeksin de yani ¢ikti lizerinde bir artisa neden olmaktadir. Tablo 3.6’da

Asimetrik ARDL uzun dénem tahmin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 3.6. Asimetrik ARDL Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

Statik Asimetrik Regresyon
Sabit Terim 4.427 (0.00)***
AOFM"* 0.009766 (0.00)***
AOFM" -0.001274 (0.791)
ECT(-1) -0.670 (0.00)***
R? 0.697
x’sc 0.524 (0.593)
*H 1.282 (0.275)
v 2eF 1.631 (0.105)
W agfm+=aofm- 5.992 (0.00)***

Not: *#*** ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde katsayilarin istatistiksel olarak
anlamli olup olmadigin1 gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.
x2sc, x2H, x2re Ve x%n degerleri sirasiyla seri korelasyonu, (Breusch-Pagan-Godfrey) degisen varyans testini,
Ramsey RESET testi ve normallik testlerini gdstermektedir.

Tablo 3.6’daki sonuglara gore para politikasinin pozitif sokun da meydana gelen bir
birimlik artig sanayi iiretim endeksini 0.0097 artirmaktadir. AOFM’nin negatif soku
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu i¢in yorum yapilamamaktadir. Hata diizeltme
katsayisina gore sistemde ortaya ¢ikan bir dengesizlik yaklasik olarak 1.5 ay igerisinde

diizeltilmektedir.

Tablo 3.5’deki kisa donem ARDL tahmin sonuglarina benzer goriis bu tablo iginde
gecerlidir. Yapilan analizde AOFM’nin bir birim artmasi (faizlerin artmasi) SUE
tizerinde (¢1kt1 diizeyini) 0.0097 arttirdig1 goriilmektedir. Bu durumun nedeni daha 6nce
bahsedildigi gibi faiz oranlarinin artis1 sonucu doviz kurundaki diisiis neticesinde ithalatin
ucuzlamasi sonucu, ithal mallarin ve girdi fiyatlarin1 diisiirerek liretim maliyetlerinin
azalmasina bagli olarak fiyatlarin diismesine neden olmaktadir. Bu durumda iiretimde bir
atig saglanip sanayi tiretim endeksini de arttirdigi goriilmektedir. Tablo 3.6’da gorildigi
lizere uzun donemde para politikasinin pozitif soku kisa doneme kiyasla ¢ikti {izerinde
daha fazla etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Kisaca analiz neticesinde kullanilan iki

degisken arasinda pozitif bir iligski oldugu goriilmektedir.
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Sekil 3.1°de goriildiigi iizere merkez bankasi 2019 yilinin ilk ¢eyreginde AOFM’yi
en yliksek seviyeye (%24.50) ¢cikarmistir. Bunun sonucunda o donemde kurda yasanan
oynaklik durdurulmus ve kur asagi yonlii seyretmistir. Bunun sonucunda iiretimde
kullanilan ara ve girdi mallarinin ithal edilerek yapilan iilkemizde girdi maliyetleri
azalmis bunun sonucunda sanayi iiretim endeksi 2020 yilinin sonlarinda en yiiksek

diizeye (%144) ulastig1 gézlemlenmistir.

Bu sonuglar dogrultusunda Merkez Bankasi’nin nihai hedefi fiyat istikrarinin
yaninda finansal istikrarinda saglanmasi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir. Merkez bankasinin
finansal istikrar1 saglamasi i¢in uygulayacagi para politikalarinda hangi araci segecegi
onem arz etmektedir. Ciinkii merkez bankasi uyguladigi para politikas: stratejisinin
makroekonomik degiskenler lizerinde nasil etki gosterecegi ve bu etkilerin nasil ve ne
yonde olacagini tahmin etmesi gerekir. Burada da merkez bankasi uyguladigi faiz soklari
ile doviz kurunda istikrar1 saglamay1 hedeflemistir. Faiz oranlarini arttirarak uyguladigi
daraltic1 para politikasi soklari ile sanayi liretim endeksinde yani ¢ikt1 da bir artisa neden
olmustur. Bunun nedeni daha 6nce bahsedildigi {izere faiz oranlarinin artis1 sonucu déviz
kurundaki diismeye bagli olarak ithalatin ucuzlamasi sonucu ithal mallarin ve tiretimde
kullanilan girdi fiyatlarinin diismesine yol agmaktadir. Bu durumda iiretim maliyetleri
azalmis, kisa ve uzun donemde sanayi iiretim endeksinde yani ¢ikti lizerinde bir artig

gozlemlenmistir.
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Para politikalar1 uygulamalar iilkeden iilkeye degistigi gibi ekonominin yapisina
gore de farklilik gostermektedir. Uygulanan para politikalar {ilke ekonomileri igin
oldukca 6nem arz etmektedir. Bu politikalar merkez bankalarinin ellerinde
bulundurduklar para politikasi araglariyla ekonomiye yon vererek belirlenen nihai hedefe
ulagsmalarina imkan saglamaktadir. Bundan dolayr merkez bankalari nihai hedeflerine
ulagsabilmesi icin elinde bulunan para politikast araglarini dogru ve etkin bir sekilde
kullanmas1 gereklidir. Ayrica uygulanan para politikalar1 makroekonomik degiskenler
tizerinde nasil etki yaratacagi ve ileride yasanabilecek sorunlara karsi nasil tepki verecegi
konusunda politika yapicillarinin uygulanan para politikalari1 iyi analiz edip

degerlendirmelidirler.

Bir¢cok ekonomide 1970’li yillara kadar uygulanan ekonomi politikalarinin temeli
maliye politikalar1 ¢ergevesinde olusturulmustur. O donemlerde maliye politikalar
ekonomide fiyat istikrarin1 saglama, tam istihdam ve siirdiiriilebilir biiyiime hedefleri
dogrultusunda uygun politika olarak goriilmekteydi. Ancak 1970°li yillarin basinda
yasanan petrol krizinin etkisiyle petrol fiyatlarinda yasanan asir1 yiikselme sonucunda
merkez bankalar1 bu yasanan fiyat soklarin1 gidermek igin para politikalarini devreye
sokmustur. Bircok iilkede uygulanan genislemeci para politikalar1 enflasyona yol
acmustir. Literatlirde yapilan bir¢ok arastirmada uygulanan genislemeci para politikalar
soklar1 iiretim ve istthdam da olumlu etki yaratsa da bunun kisa siireli oldugunu orta ve
uzun donemlerde enflasyon yarattigini gozlemlemislerdir. Bundan dolayr giiniimiiz
merkez bankalarinin iiretim, istihdam ve biiylimenin siirdiiriilebilir olabilmesinin ancak
ve ancak fiyat istikrarindan gectigini belirtmisler ve bundan dolay1 giiniimiizde ¢ogu

merkez bankasinin temel amaci fiyat istikrart olmustur.

Tiirkiye ekonomisine baktigimizda 1980’11 yillardan itibaren ekonomi enflasyonist
siirecler yasamis ve o yillardan itibaren enflasyondan kurtulup ekonomide istikrarin
saglanabilmesi i¢in ekonomi politikalar1 gerceklestirmistir. Uygulanan bu ekonomi
politikalar1 temelde siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi ve tam istihdami saglamak i¢in

gerceklestirilmistir. Merkez bankalar1 bu amaglara ulasabilmek icin parasal hedefleme,
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doviz kuru hedefleme, nominal gelir hedefleme, faiz oram1 hedefleme ve enflasyon

hedefleme stratejilerini benimsemislerdir.

TCMB 2000’11 yillarda doviz kuru hedefleme stratejisini izlemistir. Déviz kuru
hedefleme stratejisi iilke ekonomisinde enflasyonu diisiirlip kontrol altina almak i¢in
ulusal para biriminin daha degerli baska yabanci para birimine baglanmasidir. Tiirkiye’de
uygulanan bu strateji 2001 yilinda yasanan kiiresel kriz ile birlikte ¢ok kisa stirmiistiir.
2001 krizi sonras1 Tiirkiye ekonomisi bir gegis siireci yasadiktan sonra 2006 yilinda

TCMB fiyat istikrarini saglamak i¢in enflasyon hedefleme stratejisini devreye koymustur.

Enflasyon hedefleme stratejisi bugiin bir¢ok iilke ekonomisin de uygulama alani
bulmustur. Temelde sayisal bir hedef dogrultusunda uygulanan, para politikalarina
dayanan enflasyon hedefleme stratejisi, esnek doviz kuru sistemi altinda ve sadece fiyat
istikrarini gézeten ayrica uygulamada seffaflik, hesap verilebilirlik, giivenilir ve istikrarl
bir mali sistemin olusmasini gerektiren bir stratejidir. Merkez bankalar1 belirledikleri
sayisal hedefleri kamuoyunu bilgilendirmeli ve hedefe ulasamadig: takdirde ise hesap
vermekle yiikiimliidiir. Ulkemizde halen uygulanan enflasyon hedefleme stratejisine
genel olarak baktigimizda 2002-2005 yillar1 arasinda bir basari saglanmis olsa da o

tarihten itibaren pek de basar1 saglandigi soylenemez.

Fiyat istikrarinin saglanmasinin yanin da finansal istikrarinda saglanmasi
gerektigini 2008 yil1 kiiresel kriz sonrasi birgok tilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de olduk¢a
onem kazanmustir. Bu dogrultuda TCMB makro finansal riskleri kontrol altina almak i¢in
uyguladig1 enflasyon hedefleme stratejisini gelistirerek yeni bir para politikasi stratejisi
olusturmustur. Bu yeni strateji dogrultusunda birden fazla amaca yoOnelik olarak
uygulanan para politikas1 araclarini genisleterek politika faizinin yani sira gecelik borg
alma ve bor¢ verme faizi arasinda olusan faiz koridorunu, zorunlu karsiliklari, agirlikli
ortalama fonlama maliyetini ve rezerv opsiyon mekanizmasinin bir arada kullandig1 bir

politika bilesimi tasarlamistir.

Bu ¢alismada 2011-2021 yillar1 arasinda aylik olarak agirlikli ortalama fonlama
maliyeti ve sanayi lretim endeksi verileri kullanilarak analiz yapilmistir. Yapilan
analizde sanayi tiretim endeksinin dogal logaritmasi alinmistir. Analizde para politikasi
soklarini belirlemek i¢in agirlikli ortalama fonlama maliyetini, ¢ikt1 seviyesini belirlemek

icin ise de sanayi iiretim endeksi kullanilmistir.
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Bu kapsamda yapilan analizde serilerin duraganlik diizeyini belirlemek i¢in ADF
birim kok testi uygulanmis ve degiskenler arasinda nedensellik iligkisini test etmek i¢in

Hatemi J-Roca nedensellik testi uygulanmustir.

Tirkiye ekonomisi i¢in incelenen doneme iliskin agirlikli ortalama fonlama

maliyeti soklarinin sanayi iiretim endeksi tizerinde etkileri su sekildedir:

Agirlikli ortalama fonlama maliyetinin pozitif sokundan(faizlerin artmasi) sanayi
iiretim endeksinin negatif sokuna (¢iktinin azalmasi) dogru nedensellik oldugu ortaya

cikmustir.

Agirlikl ortalama fonlama maliyetinin negatif sokunda (faizlerin azalmasi) sanayi
tiretim endeksinin pozitif sokuna (¢iktinin artmasi) dogru nedensellik oldugu tespit

edilmistir.

Ayrica para politikast soklarinin ¢ikti lizerinde etkisini gérmek amaciyla ARDL
modeli kullanilmistir. Elde edilen sonuca baktigimizda para politikasi soklar ile ¢ikti
arasinda kisa ve uzun dénemde iligski oldugu belirlenmistir. Tablo 3.5 ve 3.6’daki analiz
sonuglarina gore daraltici bir para politikasi yani faizlerin artis1 doviz kurundaki diigmeye
bagli olarak ihracati daha pahali hale getirip ithalati ucuzlatmaktadir. ithalatin ucuzlamasi
sonucu ithal edilen mallarin fiyat1 ve tiretimde kullanilan girdi maliyetleri azalmaktadir.
Bunun sonucunda ise tiretim artmis olup sanayi tiretim endeksini de arttirmaktadir. Ayrica
kisa ve uzun donem analiz sonuglart kiyaslandiginda para politikast soklarinin ¢ikti
tizerinde uzun dénemde daha fazla etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmigtir. Son olarak
uzun donemde hata diizeltme katsayisina gore sistemde ortaya g¢ikan bir dengesizlik

yaklasik olarak bir buguk ay i¢erisinde diizeltildigi sonucuna ulasilmistir.

Calismada elde edilen tiim bulgular 1s181nda para politikasi soklarinin ¢ikti tizerinde
etki yarattig1 goriilmektedir fakat uygulanacak olan para politikalarindan hangi aracin
secilecegi onem arz etmektedir. Nitekim yapilan analizlere de baktigimizda para

politikas1 soklarinda kullanilacak olana araglarin farklilik gosterdigi goriilmektedir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan ilkelerin tiretim yapisi dis girdiye bagli olmasi ile
birlikte kurda yasanan degisimlerin iiretim maliyetlerini arttirarak 6zellikle {iretici
enflasyonuna sebep olurken dolayli yoldan tiiketici enflasyonuna da sebep olmaktadir.
Bundan dolay1r merkez bankasi, uygulanacak olan para politikasinin déviz kurunun nasil

ve ne yonde etkileneceginin iyi hesaplanmasi ve analiz edilmesi gerekmektedir. Yani
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merkez bankas1 doviz kurlarini tamamu ile serbest dalgalanmaya birakarak fiyat istikrarin
ve finansal istikrar1 saglanmasi pek miimkiin degildir. Diger bir ifadeyle merkez bankasi
yasanan kur degisimlerine sadece politika faizi kullanarak politika uygulamamalidir. Bu
dogrultuda da merkez bankasi ikinci boliimde de deginildigi lizere sadece para politikasi
araci olarak politika faizini kullanmadig1, bunun yaninda diger kullandig1 para politikasi
araclarina ayrintili deginilmistir. Kisaca uygulanacak olan para politikasi araclarinin
doviz kurunda yarattig1 etkiler, Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerin iiretim siirecinde
kullanilan sermaye ve ara mallarin biiylik bir kismi ithal edildiginden dolay: iiretim

maliyetleri dogrudan etkilenmektedir.

Son olarak ¢alismada incelenen bu iki degisken arasindaki iligkiyi analiz edecek
diger calismalar igin gerek uygulanan para politikasi araglarindan hangilerinin
belirlenecegi ve ¢ikt1 iizerinde olusan etkiyi belirlemeye yonelik farkli endeks ve
modellerin kullanilmasi gerekse de ¢alismada elde edilen bulgularin Tiirkiye ekonomisi
icin karsilastirma yapilabilmesine imkan taniyacaktir. Ayrica yapilan bu analiz para
politikalar1 uygulayicilarina ve para otoritelerine s6z konusu iliski yoniinde farkli bir

bakis ac¢is1 sunacaktir.
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