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OZET

TURKIYE’DE PARA POLITIKALARININ ETKINLIGi VE GSMH
ILISKiSi

Diinya ekonomisinde yasanan gelismeler Tiirkiye’de uygulanan para
politikalarinin etkinligi konusunu giindeme getirmistir. Giinlimiiz ekonomi
politikalarimin basaris1 para politikalarmin etkinligi ile Ol¢iilmektedir. Bu tez
caligmas1t kapsaminda Tiirkiye’de hedeflenen ekonomik basariya ulagmada
kullanilan para politika stratejileri incelenmistir. Daha sonra ekonometrik bir
calisma yapilarak Tiirkiye’de uygulanan para politikalarinin etkinligi ve bu
politikalarin  milli gelir {izerine etkisi ortaya konulmaya calisilmistir.
Makroekonomik hedeflere ulasmak icin kullanilan para politika araglarinin
etkinligi ve milli gelir {izerine etkisini analiz edebilmek icin VAR yoOntemi
kullanilmistir. VAR analizi ile Tiirkiye’de 2005-2017 yillart i¢in {iger aylik
donemler halinde Para arzi (M), Milli Gelir (GSMH), Enflasyon (TUFE)
degiskenler dikkate alinarak para politikas1 etkinligi degerlendirmeye alinmaistir.
VAR modeli detayinda esbiitliinlesme testi, etki-tepki analizi ve varyans ayristirma
metodu ile analiz sonucunda milli gelirin para arz1 ile daha fazla etkilesim halinde
oldugu goriilmektedir. Diger degisken olan tiiketici fiyatlar1 endeksi ile aralarinda
giiclii bir etkinin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Para Politikas1 Stratejileri, Milli Gelir,
VAR yontemi



ABSTRACT

EFFECTIVENESS OF MONETARY POLICY IN TURKEY AND
RELATIONSHIP WIiTH GNP

Developments in the world economy have brought to agenda the issve of
the effectiveness of the monetary policy impe mented in Turkey.The success of
today’s economic policies is measured by the effectiveness of monetary policies
with in the scope of this thesis, monetary policy strategies used to achieve the
targeted economic succes in Turkey were examined. The effectiveness of the
monetary policy imlemented in Turkey and the impact of these policies on
national income were tried to reveal with on econometric study.The VAR method
was used to analyze the effectiveness of monetary policy implemonts used to
achieve macro economic targets and the effed on national income considering
Money supply (m), national income (GDP), inflation (CPI) variables with VAR
analysis, effectiveness of monetary policy were evalvated for the three month
period 2005-2017 year in Turkey. As a result of the cointegration test, effect
response analysis and variance decampasition method with in the scope of the
VAR model, it is seen that the national income is more in interaction with the
money supply. It was concluded that there was no strange effect between the
other variable consumer price index.

Key Words: Monetary policy, monetary policy strategies, national income,

VAR method.
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GIRIS

Resmiyet kazandigi 1930’lu yillardan bu giine finansal piyasalarda
etkinliklerde bulunarak, ekonominin dengesini saglamaya c¢alisan Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi, bu gorevlerini ve amaclarini nitelikli olarak ancak
2001 yilinda yapilan bir takim diizenlemeler sayesinde gerekeni yapabilmistir. Bu
diizenlemelerde o©nce politik c¢ikarlardan etkilenmesi neticesinde hiikiimet
degerlerine tabi kalarak, daha fazla kamu finansmanini benimsemek
mecburiyetinde olan Merkez Bankasi, 2001 yilindan sonra hazirlanan yeni
kanunla 6zgiirliigine kavusmus ve politik ¢ikarlarin tesiri altinda kalmadan,
sadece ve sadece temel hedef olan “fiyat istikrarin1” gerceklestirme amacina

yonelme Ozgiirliiglinii elde etmistir.

Para politikasinin etkinligi konusu iktisat alaninda 6nemli hale gelmistir.
Etkin bir para politikasindan s6z edebilmek i¢in siyasi baskilardan arindirilmis,
alman ekonomik karalara miidahale edilmeyen bir bagimsiz merkez bankasinin
olmas1 gerekmektedir. Bagimsiz olan merkez bankasi ayni zamanda topluma ve
devlete kars1 hesap verebilir konumda olmasi gerekir. Hesap verebilir olmasi icin
ise alinan ekonomik kararlarin ve uygulanacak olan politikalarinda seffaf olmasi
gerekmektedir. Son yillarda para politikasinin etkinligi 6nemli bir konu haline
gelmis ve bu 6nemi vurgulamak adina hazirlanan bu tez ¢alismasinda, oncelikle
birinci boliimde, para politikasinin genel hatlar1 yani para politikasinin amag ve

araclar aciklanmaya calisilmistir.

Ikinci boliimde ise ekonomik istikrart saglamada kullanilan para
politikasina iligkin teorik gorilislere ve bunun yaninda alternatif para politika

stratejilerine ve milli gelir kavramina deginilmistir.

Calismanin  son boliimiini  olusturan {i¢linci  boliimde ise, para
politikasinin etkinligini sinamak ve milli gelir iizerine etkisini incelemek igin
ampirik bir ¢alisma yapilmistir. Analiz VAR yontemi ile yapilmistir. VAR
yontemi ile ilgili bilgi verilmistir. Olusturulan model kapsaminda varyans
ayristirmasi, esbiitiinlesme testi, Etki tepki fonksiyonlar1 ile makroekonomik

degiskenler lizerindeki etkiler incelenmistir.



BIiRINCi BOLUM

1. TURKIYE’DE UYGULANAN PARA POLITIKALARI
1.1. PARANIN TANIMLANMASI VE BELIRLENMESI

Para, bir toplumun itibar ve 6deme araci olarak kullanmay1 benimsedigi
vasita olarak nitelendirilebilir. Bu tanimda paranin islevlerine yani deger dlciisii
ve Odeme aract olma oOzelligine deginilmistir. Paranin islevlerini yerine
getirebilmesi i¢in toplum tarafindan para olarak kabul goérmesi ve toplumun ona
bu islevleri yapma gorevini vermesi gerekmektedir. Gergekten bir toplumda
paranin niteliklerini yerine getirebilecek birden ¢ok nesne bulunabilir. Paranin
ekonomik birimler nezdinde kabul gérmesini 6nemli hale getirmek i¢in “ Para,
herkes (toplum) onu para olarak kabul ettigi i¢in paradir.” ya da “Paray1 para
yapan sey, herkesin onu para zannetmesidir” gibi basmakalip seklinde

anlamlandirmalar yapilabilir.'

Glinlimiizde para kavrami, ekonomik diizenin temel bir unsuru
durumundadir. Paranin tanimina ve islevlerine bakarak toplumlarin gelismislik
diizeyi hakkinda yorumlar yapilmaktadir. Bu bakimdan gelismis ekonomilerin en
belirgin 6zelligi is boliimii ve uzmanlagsmadir. Para ise insanlar arasinda is bolimii
ve uzmanlasmanin zorunlu kildig1 bir miibadele aracidir. Is boliimii ve
uzmanlagmanin ¢ok ileri bir diizeyde bulundugu bugiinkii toplumlarda miibadele
para ile saglanabilir. Bdoylelikle para bir miibadele araci olarak ve dolayl
islemlere olanak vererek ihtiyaclarin karsilikli uyusmasi zorunlulugunu ortadan
kaldirmaktadir. Keynes, Genel Teori isimli eserinden onceki ¢alismasinda “para
ekonomisi teorisi” nin ana hatlarini iglemistir. Bu teoride paranin iglem aracindan
daha farkli bir olgu oldugu iizerinde durmustur. Keynes’e gore para, bir
ekonomide kendine has bir yol izler. Para, ekonomik birimlerin karalarinda ve bu
karalarin uygulanmasinda gii¢lii bir etkiye sahiptir. Ekonomide yasanan ya da
yasanacak olan degisimleri 6nceden tahmin etmemiz miimkiin gériinmemektedir.
Para insanlarin yapmis oldugu en Onemli icatlardan biridir. Nitekim para,
insanlara soyut tasarruflarda bulunma, zaman ve mekan serbestligi saglama,

alisveris giigliiklerini ortadan kaldirmasi gibi bir¢ok kolaylik saglamaktadir.?

' Sadun Aren, Para ve Para Politikasi, Imge Kitabevi Yayinlar1, Ankara, 4.Baski, 2018 5.13-14
2 Sadun Aren, Istihdam Para ve Iktisadi Politika, Savas Yaymlari, Ankara, 1992, 10.Baski, s. 98.
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Iktisatcilar paray1 “satin alman mal ve hizmetlerin bedelinin édenmesinde
veya borglarin geri 6denmesinde genel olarak herkes tarafindan kabul géren her
sey” seklinde tanimlarlar. Insanlar cogunlukla para kavramimi nakit olarak
degerlendirirler. Ekonomistler i¢in paranin nakit kavrami olarak algilanmasi
paranin dar bir anlam tasidigin1 gosterir. Ciinkii satin alinan bir mal karsiliginda
O0deme yapilirken, ¢cek de bir 6deme vasitast olarak goriildiigii icin bankalardaki
cek yazabilen mevduat hesaplar1 da para olarak kabul edilmek durumundadir. Bu
ylizden paranin daha genis kapsamda tanimlanma ihtiyact dogmustur. Ayni
zamanda yine insanlar arasinda para kavrami servet kavramiyla es anlamli olarak
kullanilmaktadir. Servet kavrami igerisinde nakitle birlikte tahviller, otomobiller
ve evlerin de oldugu belirtilmektedir. Para kavramini ne nakit kavrami olarak
nede servet kavramiyla bagdastirmamak gerekmektedir. Bu sebepten dolayi
paraya “nakitten daha genis, servetten daha dar kapsamli bir deger” diyebiliriz.
Bununla birlikte para, tiim varliklar i¢inde en likit degerdir. Daima ayni nominal
degere sahip olan para, kolaylikla diger varlik bi¢imlerine doniistiiriilebildigi i¢in,
insanlar genellikle servetlerinin belirli bir boliimiinii, bu en likit varlikta tutmay1

tercih ederler.?

1.1.1 Para Arzi Tanim

Para arzi, piyasada olan kagit para, madeni para ve bankalardaki
mevduatlar ile diger mevduat toplama islemini gergeklestiren birliklerdeki farkl
mevduatlarin toplanmasiyla olugsmaktadir. Diger bir anlatimla para arzi, piyasada
yer alan mal ve hizmetlerin ortaya c¢ikarilmasinda etkin rol oynayan miktarda

nakdi olan vasitalarin toplamidir.
Bu tanimlamalar ile birlikte para arzinin diger tanimlari;

e MI, dar bir anlamlandirmayla paranin miibadele vasitasi olarak ifade
edilen kisim,

e M2, M1’e gore daha agik bir anlatim olmasindan dolay1 paranin tasarruf
vasitasi olarak nitelendirilen bélimd,

e M3, daha detayli bir tanim olmasiyla beraber, para ve paranin tamamlayan

Ozelliklerini de barindirir.

3 Roger LeRoy Miller & Robert W. Pursinelli, Modern Money and Banking, 2nd ed. NewYork :
McGraw-Hill Book Co., 1989, s. 15.



M1 = Piyasada Yer Alan Banknot + Madeni Para + Tiirk Liras1 Vadesiz

Mevduat + Yabanci Para Vadesiz Mevduat
M2 =M1 + Tiirk Liras1 Vadeli Mevduat + Yabanci Para Vadeli Mevduat
M3 = Repo + Para Piyasasi Fonlar1 + Thra¢ Edilen Menkul Degerler

Para arzindaki bir artis fiyatlar genel diizeyinin, iiretimin ya da her ikisinin
birlikte artmasina neden olmaktadir. Literatiirdeki genel goriis, ekonomi normal
seyrinde iken para arzinda meydana gelen bir artis, ilk olarak iiretimi arttirirken
fiyatlarda ise sinirli bir artisa neden olur; daha sonra ise fiyatlarin artmaya
baslayacagi ve Tlretimin normal seviyesine dogru diismeye baslayacagi
yoniindedir. Uzun devrede ise liretim normal diizeyine gerileyecegi ve para

arzindaki artisin fiyatlardaki artig olarak karsimiza ¢ikacagi yoniindedir.

Para arzinin artis yonlii bir ilerleme halinde olmasi durumunda ve para
talebinin sabit oldugu varsayimi yapilarak, ilk olarak kisa vade itibari ile faizlerde
diisiis yasanacak ve bu etki yatirimlarda da artis olarak goriilecektir. Bu durumda
hane halkinda harcamalar artacaktir. Harcamalarin artmasi ile birlikte tiikketimin
artma egiliminde olmas1 firmalarin artan talepleri karsilayabilmesi i¢in daha fazla
isglicii ve daha fazla sermaye talebinde bulunmasi demektir. Bu durumun uzun
stirmesi durumunda fiyatlar genel seviyesinde artislar yasanacak ve enflasyona
neden olacaktir. Bununla birlikte gayri safi yurtici hasilada herhangi bir artis
gerceklesmeyecektir. Bu durum “paranin nétr olmasi” olarak agiklanir. Para arzini
dogrudan veya dolayli olarak etkileyen en Onemli kurumlardan biri merkez
bankasidir. Merkez Bankasinin para arzindaki artis1 ve azalis1 kontrol etmesi i¢in
kullandig1 araglar; zorunlu karsilik oranlari, acik piyasa islemleri ve politika faiz

oranlaridir.*

1.1.2. Para Talebi

Para talebi teorisi; ekonomik birim olan kisilerin ve ekonomi biitiiniinde ne
miktarlarda paranin neden tutuldugunu sorgulamak ve para talebindeki
degisimlerin ekonomik sonuglarini inceler. Para talebi teorisinin, temel konusu

eldeki paradir. Gergek para miktari, satin alma iradesini ifade etmektedir. M/P ile

* Hayriye Deniz Yilmaz, Para Arzimn Makroekonomik Faktorler Uzerine Etkisinin Analizi,
Baskent Universitesi, Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2015, 5.59
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gosterilir. Ekonomide yasanan belirsizlikler, fiyatlarda meydana gelen
dalgalanmalar, kanuni simirlamalar, vb. goriisler ¢esitli yaklasimlarin ortaya

cikmasinda dayanak olusturmustur.

1.1.2.1 Para Talebine Teorik Yaklasimlar
1.1.2.1.1. Klasik Miktar Teorisi

19°ncu  ylizyillda ve 20°nci yiizyilin baslarinda, hakim olan
makroekonomik teori paranin miktar teorisiydi. Miktar teorisi, fiyat diizeyinin ve
nominal gelir diizeyinin nasil belirlendiginin yaninda, ayni zamanda belirli bir
toplam gelir diizeyinin i¢inde ne kadar para tutulacagini da ifade ettigi igin bir
para talep teorisidir. Miktar teorisi, fiyat diizeyinin tamamiyla nominal para
miktarindaki degismeler ile belirlendigi seklinde bir 6nerme icerir. Bu dnermeye,
ham miktar teorisi ad1 verilir. Bu teorinin agiklanmasinda, Fisher denklemi ve

Cambridge denklemi olarak iki denklem kullanilir.®

1.1.2.1.1.1 Fisher Yaklasimi

Fisher’in miktar teorisi iki varsayima dayanmaktadir. Bunlardan ilki; para
sadece islem kolaylig1 saglamasi sebebiyle talep edilmektedir. Para talebi burada
dolayli olarak ele alinmaktadir. Fisher’a gore paranin direkt insanlarin
ithtiyaglarmi karsilayan bir 6zelliginin olmadigini sadece paraya olan talebin
miibadeleyi kolaylastirmas: ve islem rahatlifi saglamasi oldugu goriistindedir.

Ikinci varsayim ise ekonomide tam istihdam olmasidir.

Fisher’in Klasik Miktar Teorisi’nde kisilerin islem gayesi ile toplam
harcamalarinin (T) belirli bir kismin1 (K oraninda), para (reel) olarak (M/P)
tuttuklarr savunulmustur. K parametresi kurumsal etmenler ( iicretlerin ne siklikla
O0dendigi, firmalarda dikey biitlinlesme, harcama aligkanliklari, {iretimin
hammadde ile nihai mal arasinda ka¢ basamaktan gectigi, v.b. ) ile belirlenmekte
bunlar kisa zamanda fazla degisiklik gostermemektedir. Bu nedenle K sabit
varsayllmistir. Boylece herhangi bir anda halkin reel para talebi (M/P), KT
seklinde nominal para talebi (M) ise, KPT seklinde ifade edilebilmektedir. Ozetle;

M/P =KT

5 Frederic S. Mishkin, Para Teorisi-Politikast, Bilim Teknik Yaymevi, Istanbul, 2000, 5.165-166
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ve

M=PKT

yazilir. Burada P genel fiyat seviyesini temsil etmektedir. Paranin dolanim
hizt (V), (1/K) olarak ifade edilmekte, boOylece denklem asagidaki sekli
almaktadir.

MV=PT

Miktar teorisin islem denklemi adi verilen bu denklemde,

M = para arz1

V= paranin dolanim hiz1

P = genel fiyat diizeyi

T = toplam islem degeridir.

Ekonomide ticaret konusu olan mal ve hizmetlerin gergek miktarinin,
yalnizca; emek miktari, cari ilerleme seviyesi ve iilkenin referans diizeyi

tarafindan belirlendigi ifade edilerek, degisim o6zdesligindeki (T), sabit olarak
kabul edilmistir.°

1.1.2.1.1.2 Cambridge Yaklasimi

Irving Fisher ile es zamanlarda Ingiltere'deki Cambridge Universitesinde
iclerinde Alfred Marshall ve A. C. Pigou gibi ekonomistlerin yer aldig1 bir grup
klasik iktisat¢ci, Cambridge yaklasimi ismi verilen miktar teorisine karsi secenek
niteliginde yeni bir yaklasim gelistirmiglerdir. Bu ekonomistler para talebini tetkik
ederken sadece islem diizeyine ve halkin piyasa hareketlerini nasil ve ne sekilde
yonlendirme seklini ne yonde etkiledigine bakmak yerine, belirli imkanlar
dogrultusunda ekonomik bireylerin ellerinde para tutmanin Onemi iizerinde

durmuslardir.
Fisher'in degisim denklemi:

MV =PY

¢ Merih Paya, Para Teorisi ve Para Politikalari, Filiz Kitabevi, Istanbul, 1998, 2.b. 5.71
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kullanarak Cambridge yaklagiminin para talebi fonksiyonuna ulasabiliriz.
Bu esitlik M ’ye gore ¢oziildiiglinde ve 1/V yerine Cambridge k’s1 olarak ifade
edilen (k) ile degistirildiginde asagidaki Cambridge denklemi:

M = kPY

olusturulur. Cambridge denklemi, Fisher denklemi kullanilarak elde edilse

de bazi noktalarda birbirinden ayrilmaktadir.

Birincisi, Cambridge denkleminde ekonomik birim olan bireylerin
ellerinde bulundurmak istedikleri para miktarinin ne oldugu arastirilmaktadir.
Ikinci olarak ise paranin degisim araci olma islevinin yaninda ekonomik bireylere

giiven vererek deger saklama araci olma 6zelligine deginilir.

Uciincii olarak, Cambridge yaklasimi, para talebi iizerinde faiz oranlarinin
onemli etkisini de dikkate almislardir. Sonug olarak Irving Fisher ve Cambrigde
iktisateilari, yaptiklart calismalarda para talebinin gelir tarafindan belirlendigini ve
bunun yaninda faiz oranlarinin da para talebi iizerine etkisinin oldugunu

tamamiyla reddetmeyerek para talebine klasik yaklasimi getirmislerdir.’

1.1.2.1.2. Keynesyen Para Talebi

Keynes para talebi yerine Likidite Tercihi kavramini esanlamli olarak
kullanilmistir.  Keynes para tutma talebini Likidite Tercihi  fikrine
dayandirmaktadir. Keynes’e gore nakitler gelirlerle 6demelerin tam olarak
cakismamasi sebebiyle Onceden Ongoriilen harcamalari karsilamak amaciyla

tutulmalidir.®

Keynes islem amaciyla para talebini faiz oraninin degil ekonomik
bireylerin gelirlerinin etkiledigini ortaya atmistir. Faiz oranlarmin gelirler
tizerinde etki yaratarak bu etkilenme dolayisiyla para talebine endirekt olarak etki

yaparak dalgalanmalara yol agabilecegini ifade etmistir.”

7 Veli Durmusoglu, Yapisal Degisme Altinda Para Talebi: Tiirkive Ornegi, Uludag Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayinlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Bursa, 2014,5.6

8 Osman Z. Orhan, Seyfettin Erdogan, Para Politikast, Avel Ofset, Istanbul, 2005, s.18.

® Mustafa Mamur, Tiirkiye'de Para Talebi Fonksiyonu ve Para Talebini Etkileyen Faktorler,
Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 1995,
s.23.



Keynes’e gore, isttihdam —mal talebi- gelir birbirine baghdir. Gelirler
arttigi ve mal talebi genisledigi zaman firmalarda iiretim artar. Genisleyen is
hacmi ile islem amaciyla tutulan para talebi de artar. Gelir artarken faiz oraninin
artmas1 da islem amaciyla tutulan para talebini etkilemez. Islem amaciyla para

talebi;
MDis=f(Y), f>0

denklemi ile gosterilebilir. Keynes ihtiyat amaciyla para talebi {lizerinde fazla
durmamustir. Ihtiyat amaciyla para talebi de ferdin gelirine baglidir. Bu sebeple

ihtiya¢ amaciyla para talebi de;
MDih=f(Y), >0

olarak gosterebilir. Ugiincii olarak bireyler spekiilasyon amaciyla para talep
ederler. Keynes paray1 atil tutmanin rasyonel gerekgeleri oldugunu 6ne siirmiistiir.
Spekiilasyon motifiyle para tutmanin gerekcesi olarak ekonomideki belirsizligi

sOyle aciklamaktadir.

Akil hastanesi disinda olan bir bireyin parayr varlik birikim amaci olarak
degerlendirmesinin nedeni nedir? Ciinkii kismen mantikli kismen iggiidiisel
nedenlerle, paray1 bir varlik birikim araci diye tutmak istegimiz, gelecege ait
kestirimlerimiz ve ananelerimize olan giivensizlik derecesinin bir barometresidir.
Fiilen paranin el altinda olmasi kaygilarimiz1 azaltir; bizi paradan ayri tutmak

talep ettigimiz ddenti derecemizin bir lgiisiidiir.”!°

Bireyler ellerinde islem amaciyla tuttuklar1 paradan daha fazla gelirleri
varsa, bu arta kalan parayla c¢esitli isler yapabilirler. Yatirim yapabilirler. Mevduat
olarak bankaya yatirabilirler. Bireyler ya alternatif firsatlar1 degerlendirmekte ya
da alternatif firsatlardan paranin likit olarak tutulmasi daha karli olacag
diisiinceleriyle spekiilasyon olarak parayi elde tutarlar. Yiiksek karli islerden
yararlanma imkanlar1 nedeniyle parayr nakit olarak tutmayr diisiiniirler.
Spekiilasyon nedeniyle para talebinin ne kadar ve ne siireyle olacagini faiz orani
belirler. Elde spekiilasyon olarak tutulan para bankaya mevduat olarak yatirilirsa
ne kadar faiz geliri elde ederlerdi. Dolayisiyla faiz haddi ne kadar fazla olursa elde
tutulacak para miktar1 o kadar az olur. Bu sebeple spekiilasyon amaciyla para

talebi faiz oraninin bir fonksiyonudur. Bu ise;

10 Mamur, 1995, s.24



MDsp=f(I), <0 seklinde gosterilebilir.'!

1.1.2.1.3. Modern Miktar Teorisi

Modern Miktar Teorisi, monetarist iktisat yaklagiminin = Snemli
isimlerinden Milton Friedman tarafindan gelistirilmis olan ve ¢ogu zaman O’nun
adiyla da ifade edilen bir para talebi teorisidir. Friedman yazilarinda sikca
Fisher’e ve miktar teorisine gonderme yapmasina karsin, ortaya koydugu para
talebi analizi, Keynes’in analizine yakindir. Daha once inceledigimiz para talebi
teorilerinde oldugu gibi, Friedman da ekonomik birimlerin neden parayi elde
tutmay1 tercih ettigi sorusunu sorarak ¢oziimlemeye baslamaktadir. Friedman’a
gore elde para tutmanin arkasinda yatan belirli amaglar incelemek gerekli
degildir. Clinkii para talebini etkileyen nedenler, diger baska bir aktifin talebini
tesir altinda birakan nedenler ile benzerdir. Bu sebeple Friedman, bir degere
iligkin talebi tesir altinda birakan unsurlar1 irdeleyen portfoy tercihi teorisini, para
talebine bagdastirmaktadir. Kisilerin bulunan servet ve paradan beklenen kazanca
oranla diger aktiflerin beklenen getirisinin fonksiyonu, portfdy tercihi teorisini
olusturur. Keynes gibi Friedman da ekonomik birimlerin ellerinde belirli bir

miktar reel para tutacaklarini ifade etmektedir. '

Friedman’in hipotezinde para yarar saglar. Saglamis oldugu yarar yiliksek
likiditedir. Para igin de azalan marjinal fayda prensibi gegerlidir. iktisatta elde
para bulundurmanin en {ist seviyesi varlik ol¢iistidiir. Elde para bulundurmanin

secenek maliyeti, diger kiymetler i¢in gegerli getiri oranlaridir."?

Friedman’in serveti, kiymetler stokunun toplami veya gelecekteki gelir
akimmin simdiki degeri seklinde ifade edilir. Tanimi hem beseri hem beseri
olmayan serveti igerir. Friedman’a gore elde para bulundurmanin segenek
maliyeti, tahvil senedi, hisse senedi ve dayanikli mallardan tahmin edilen getiridir.
Degerlerin net getirisinin hesaplanmasinda, faiz geliri yaninda degerlerin piyasa

fiyatlarindaki oynamalar sonucu ortaya ¢ikabilecek sermaye kazanci ve kaybi da

' Saltuk Agiralioglu, Tiirkiye'de Para Talebinin Analizi, Marmara Universitesi, Bankacilik ve
Sigortacilik Enstitiisii, Yaymlanmus Yiiksek Lisans Tezi, istanbul, 2006, s.17-18

12 Friedman, A Monetary Theory of Nominal Income, Sivasal Ekonomi Dergisi 79,Mart / Nisan
1972, s.341.

13 Milton Friedman , The Role of Monetary Policy, The American Economic Review Volume :58,
March 1968



g0z Oniine alinmalidir. Menkul kiymetlerin piyasa fiyati, piyasa faiz oranindan
ters yonde etkilenir; bu nedenle, piyasa faiz oraninda gergeklesen yiizde degisme,
ters isaretle, Friedman tarafindan sermaye kazancimi veya kaybini temsilen
kullanilmistir. Bu veri, net getiriye varabilmek icin, degerin faiz gelirinden
diisiilmelidir (eger sermaye kayb1 varsa); sermaye kazanci halinde ise, faiz veya

diger tiir gelire eklenmelidir. Diger bir deyisle net getiri;
E=i-(1/i)(di/dt)

seklinde ifade edilebilir. Burada i1 faiz oranini temsil etmektedir. Aslinda
yukaridaki formiil kullanilarak elde edilen getiri oran1 (E), gercek getiri oranindan
farkli olmakla beraber, genel egilimi vermektedir ve Friedman yukaridaki

formiille elde ettigi getiri oranin1 gergek orani temsilen kullanmigtir.'

Para tutmanin alternatif maliyeti beklenen enflasyon oranidir. Fiyat
diizeyinin yiikselmesi halinde, nakit birikimlerinin gercek Olgiitleri diigme
egilimindedir. Bu sebeple deflasyon nakit cinsinde birikime olumlu bir kazang
yaratirken, enflasyon kazancini olumsuz yonde etkileyecektir. Enflasyon
beklentisi ne kadar artig yonlii olursa olsun paraya olan istek bir o kadar diisme
yoniinde olacaktir. Boylece yazili para talebi islevinde hem fiyat diizeyi, hem de

fiyat siskinligi seviyesi yer almaktadir.

Friedman’in yazili para talebi islevini genel bir ifade ile su sekilde

aktarilmistir.
MD=f(w,(i-(1/1)(di/dt)),((1/P)(dP/dt)¢ ,h, u )P
Burada,
MD = nominal para talebi
w = dogal servet
1 = temsili faiz oran1
P= fiyat diizeyi
h= beseri servet

u= rastsal hata birimi

4 Nur Keyder, Para: Teori, Politika, Uygulama, Bizim Biiro Basimevi, 4. Baski, Ankara, 1993,
s.247.
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e= beklenendir.

Friedman parayr miibayaa iradesinin temeli olarak gdrmektedir. Bu
sebeple para talebi muadelesi gergek olarak ifade edilmektedir; yazili hale gelmesi
denklemin biitiinliniin fiyat diizeyi (P) ile carpilmasi ile gergeklestirilmektedir.

Friedman amprik deneylerinde para arzinin genis tanimini kullanmigtir. '

Alternatif degerlerin getirisi (i -(1/i)(di/dt)) ve/veya beklenen enflasyon
orant ((1/P)(dP/dt) ne kadar yiiksek olursa, paraya olan talep o kadar diisiik
seviyelerde seyredecektir. Bu nedenle regresyon tahminlerinde, bu degiskenlerle
ilgili negatif katsayillar beklenmektedir. Diger yanda reel servet ve/veya
beseri/beseri olmayan servet orani (h) ne kadar yiiksek olursa, para talebi o kadar
fazla olacaktir. Boylece bu degiskenler igin pozitif regresyon parametreleri
beklenmektedir. Yukaridaki denklemde para talebinin fiyat esnekligi 1
varsayllmigtir. Diger degiskenlerin sabit kaldig1 varsayimiyla, fiyat artiglarindan
diger degiskenlerin etkilenmedigi varsayilmaktadir. 1940’1 ve 1950°1i yillar,
Keynesyen teorinin “altin yillar1” olarak dile getirilmektedir. Bu periyotta sanayi
ilkelerinin bir ¢ogunlugunda hizli bir milli gelir ve istihdam artis1 tespit edilmis
hiikiimetlerin uyguladig1 politikalar, o6zelliklede maliye politikasi ekonomik
gelismeye imkan saglamis ve bu paralellik; Keynesyen teori ve bu teoriye
dayanan politikalarin  dogrulugunun ispati niteligindedir. Fakat 1960’lara
gelindiginde; s6z konusu iilkelerde bir yandan enflasyon bir taraftan da issizlik
hizla artmaya baslamistir. Ekonomik istikrarsizligin, hem “talep yetersizligi” ve
hem de “talep fazlalig1” versiyonlari hi¢ goriilmemis bir sekilde bir arada yasanir
olmustur. Iste pratikte bu sorunlarm yasandigi bir donemde, teoride de ilging
gelisimler gdzlenmis ve Chicago Universitesi ogretim iiyelerinden Milton
Friedman’in Anna Schwartz ile beraber hareket ederek Amerikan iktisat tarihi

alaninda yaptiklar1 deneysel ¢alismalari biiyiik yankilar uyandirmigtir.'¢

Bu sebeple Monetarizm ve Milton Friedman adeta es anlamli olarak kabul
edilmekte ve kullanilmaktadir. Bununla beraber, monetarizm; Friedman’in
Otesinde sert bir parasalciliktan, eklektik Keynesyen goriise kadar genis bir
yelpazeyi yansitmaktadir. Sunu da belirtmek gerekir ki; Modern Miktar Kuramu;

15 Keyder, 1993, 5.248

16 Keyder, 1993, 5.251
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ne Klasik Teori ne de Keynesyen Teori gibi piyasalarin tiimiinii i¢eren kendine

0zgl bir teorik ¢erceveye sahip degildir. Bir¢ok konularda, esas olarak Keynesyen

nitelikte iken, bazi noktalarda Klasik Teoriye yaklagsmaktadir.

Parac1 yaklasimin temel belirleyici 6zellikleri sunlardir:

Ekonomik yasami etkileyen etmenler, parasal faktorlerdir. Buna gore
toplam harcamayi, dolayli olarak iiretim, istihdam ve genel fiyat
diizeyini tayin eden temel etmen parasal artis hizidir.

Parasal etkenlerin ekonomik yasama yansima mekanizmasi genellikle,
mikro ekonomik karakterdedir ve ekonomik tinitenin aktif deger
mevcutlarinin  gerek fiyatlandirma gerekse sagladigi  gelirlerde
degisikliklere yol agmak suretiyle 6nemli Olciide degismesini igerir.
Aktiflerdeki degisme sadece finansal aktifleri degil, reel aktifleri de
kapsar.

Ekonomide ortaya ¢ikan dengesizlik yaratict soklarin biiyiik ¢cogunlugu,
ya maliye politikas1 seklindeki devlet miidahalelerinin sonucudur veya
parasal otoritelerin ayricalikli uygulamalari nedeniyle ortaya cikar.
Diger bir ifadeyle, ekonomi esas itibariyle dengelidir ve kendiliginden
yaygin bir issizlik ve enflasyon hali gibi durumlara doniisecek devamli
dalgalanmalar yaratmaz. Ekonomide bu tiir durumlar ortaya cikarsa
bunlar ekonomik sistemin digindan ve parasal ve mali politika
uygulamalarinin sonucu olarak yaratilan soklardan kaynaklanan bir
sonugctur.

Kiigiik 0Olgekli modellerin hatta tek denklem seklinde belirlenen
modellerin kullanilmasi, amag¢ degiskenlerle politika araglar1 arasindaki

temel iliskiyi belirlemeye yeterlidir.

Milton Friedman para talebinin yalniz cari gelir ve faiz fonksiyonu olarak

kabul edilmesini eksik bir yorum olarak degerlendirmistir. Varliklarin bir bagka

deyimle zenginligin para talebiyle yakin iliskisi bulundugunu ortaya koymustur.

Fert ve firma varliklarinin artmasina paralel olarak para talebinin genisledigini

ispatlamistir. Friedman para talebi teorisini genel talep teorisi gergevesi i¢inde ele

almistir. Friedman rastgele segilen bir malin isteminde gegerli olan mevzularin

para talebi i¢in de var oldugunu savunur ve bireylerin paray1 fayda sagladiklar

icin talep ettikleri, tutulan paranmin bir alternatif maliyeti oldugu sonucuna
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varmigtir. Modern Miktar Teorisine gore para talebi birgok degiskenin
fonksiyonudur. Para talebi kisa donemde 6nemli degigsmeler gostermeyen istikrarl
bir taleptir. Para talebinin faiz esnekligi diisiiktiir. Para talep edenler ya servet
biriktirmek amaciyla ya da isadamlar iiretimde bulunmak amaciyla paray: talep
ederler. Isadamlar1 kredi alarak yatinmlarda bulunurlar. Servet biriktirmek
amaciyla para talebini ferdin toplam servet, paranin diger aktiflere gore getirecegi
gelir ve tiiketicinin zevk ve tercihleri etkiler. Isadamlar1 is hacminin biiyiikliigii
sebebiyle para talep ederler. Servet diizeyinin isadamlar1 yoniinden para talebine
etkisi yoktur. Bu sorunu kredi alarak ¢ozebilirler. Paranin diger aktiflere gore
getirecegi gelir ve tiiketicilerin zevk ve tercihlerini olusturan unsurlar isadamlari
icin 6nemlidir.!”

Friedman uzun dénemde paranin dolasim hizinin diistiiglinti hesaplamistir.
Elde para tutmanin maliyeti iki bicimde meydana gelmektedir. Para elde nakit
kullanilabilir durumda olarak bulunduruldugunda faiz getirisi yliksek olan ¢esitli
aktiflerin ortaya koyabilecegi faizden caymis olunmaktadir. Eger {ilkede enflasyon
varsa nakit tutulan para siirekli eriyecektir. Bu sebeple Friedman enflasyonist

ortamda nakit para tutulmayacagini belirtmektedir.

Boylece Friedman nakit tutmanin bes temel sebebini tanimlamig

olmaktadir.

e Elde para bulundurmanin faydasi,

e Fiyatlar genel diizeyi,

e Reel gelir seviyesi,

e Piyasalarda muteber olan faiz oranlari,

e Fiyatlar genel diizeyindeki degisme oranlari.

Friedman para talebi fonksiyonunda bu bes temel 6zelligi dikkate almistir.
Friedman’in ayrica gelirden ziyade serveti 6n plana ¢ikarmasi onu Keynes’den
ayiran Ozelliktir. Cari gelirin degisken bir 6zellik arz etmesi sebebiyle para talebi
fonksiyonunda siirekli gelir yer alir. Siirekli gelir bugiin ve gelecekteki gelirin
ortalamasi olarak tanimlanmakta ve fertlerin normal gelirlerini ifade etmektedir.

Friedman yaptig1 ¢alismalarda fiyat seviyesindeki degismelerin para talebini ayni

17 Agiralioglu, 2006, s.11-13

13



oranda artirdigi, reel gelirdeki degismelerin ise paraya olan talebi oransal olarak

daha fazla artirdig1 sonucuna varmstir.'®
Milton Friedman’in para talebi denklemi ise soyledir.
M/P=f((r¢ ,th,tm,H ) y)
Burada,
M/P = Reel para talebi,
1; = Sabit faizlerin getirisi,
= Degisken faizlerin getirisi,
rm = Paranin getirisi,
H = Beseri sermayenin fiziki sermayeye orani,
y= Siirekli gelirdir.

Bu denklemde r; ve 1 yiikseldiginde, rn diismektedir. Yani, Friedman’in
para talebi fonksiyonunda; paranin getirisiyle degisken ve sabit faizlerin getirileri

arasinda ters yonlii bir etkilesim bulunmaktadir.

1.2. PARA POLITiKASININ TANIMI VE ONEMIi

Para politikasi, Merkez Bankasi’nin temel amaclarindan olan istihdam artisi,
ekonomik biiyiime ve fiyat istikrarim1 gergeklestirmek i¢in paranin maliyetini ve
elde edilebilirligini etkilemeye yonelik alinan kararlardir. Para politikasi, merkez
bankalarinin ¢esitli araclar kullanarak para miktarini etkilemesi ve bu etkilesimin

ekonominin gidisatina yanstyarak fiyat istikrarini saglamaya ¢alismasidir.

Para politikas1 ekonomik toplumlarin degisime ugramasina paralel bir evrime
ugramistir. Krallarin ya da padisahlarin kendi giiglerini ispatlama dogrultusunda
isimlerine para bastig1 devirlerde hazine isleri ile (maliye politikas1) para basma
(para politikas1) birbirlerini biitiinleyen islemler olarak idrak edilmistir. Biitce
aciklarinin finansmani1 para basilarak saglanmaya calisilmistir. Demokrasinin
gelisme kaydetmesine paralel olarak para politikasina atfedilen gorev farkli
algilanmaya baglamistir.19.yiizyilin sonunda ve 20.ylizyilin baslarinda piyasaya

para siirme gorevi kral ya da padisahtan alinip bir baska kuruma verilmistir.

18 Keyder,1993, 5.252.
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Bugiin ifade edilen merkez bankasinin ilk adimlar1 bu gelisme neticesinde ortaya
cikmaya baglamistir. Bu duruma yonelik baslangicta parayr merkez giicliniin
disinda baska bir yapilasma piyasaya silirse de, para politikasinin maliye
politikasinin devami niteligindeymis gibi idrak edilmistir.19.ylizyilin ikinci
yarisinda Amerika’da, 20.ylizyilin ilk yarisinda Avrupa’da ortaya ¢ikan yiiksek
seviyelerdeki fiyat diizeyleri, para politikasinin sekillenmesinde ve nihai hedefi

mevzusunda yeni diisiincelerin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur.'

Bankacilik ve finansal kesimlerdeki meydana gelen olusumlarla birlikte para
politikasinin tesir edebildigi alanda cesitlenme gostermistir. Modern bankacilik
etkinlikleri ve yeni finansal araglarin artmasi ile beraber, para politikasinin
ekonomiyi tesir edebilme prosesi daha sofistike bir durum haline gelmistir.
Iktisatin likidite seviyesini diizenlemede etkin rol oynayan merkez bankalari,
bankacilik ve finansal kesimlerdeki olusumlar neticesinde sadece direkt para
politikast vasitalarina degil, ayn1 zamanda dolayli vasitalara da miiracaat etmek
zorunda kalmislardir. Bu noktada 6zellikle ifade etmek lazim ki, finansal diizen
ilerleme kaydettikge parasal denetcilerin konu edilmesinde Merkez Bankasi-
bankacilik kesimi iligkileri ile beraber, emanet alanlarin davraniglarinda da 6nemli

rol oynar.?°

Para politikasi, iktisadi etkinlik hacminin ve genel fiyat seviyesinin kontrol
edilmesi maksadiyla, dolasgimdaki para diizeyindeki oynamalar anlamina
gelmektedir. Para politikasi, fiyat isleyisinin 6zgiirce ilerleme kaydettigi, yani
serbest piyasa ekonomisinin etken oldugu iilkeler i¢in gecerlidir. Bu sekilde
meydana gelince, para miktar1 yiikseltilince ve yiikseltilmesi i¢in faiz degeri asagi
cekilir ve para hacmi asag1 yonlii olmasi i¢in ise faiz degeri yiikseltilir. Bu sebeple
makro boyutta genisletici para politikasina bayag1 para politikasi, mikro boyutta

daraltic1 para politikasina da yiiksek para politikasi denir.?!

19 Mahfi Egilmez, Ercan Kumcu, Ekonomi Politikas:, Remzi Kitabevi, Istanbul, 2004, 21.Basim,
s.172

2 Osman Z. Orhan, Seyfettin Erdogan, Para Politikasi, Umuttepe Yayinlari, istanbul, 2018,
3.Basim, s.60 )

2! Sadun Aren, 100 soruda Para ve Para Politikasi, Imge Kitabevi, Ankara, 2007, 4. Basim, s.163
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1.3. PARA POLITIiKASININ GENEL AMACLARI

Kuvvetli bir ekonomik diizen olusturmak ve devaminin getirilebilmesi igin
toplumlar belirli ekonomi politikalar1 belirleyerek ekonomik hedeflere ulasmaya

calisirlar.

Para politikasinin bir¢cok temel hedefini siralamak miimkiin olup asil olan alt1
tane temel hedefi mevcuttur: Fiyat seviyesindeki denge, tam istihdam, ekonomik
bliylime, 6demeler bilangosu dengesi, finansal piyasalarda denge, faiz oranlarinin
diizenlenmesi ve istikrarinin  korunmasidir. Para politikasinin  bir gorevi
dengesinden sagmig ekonomiyi yeniden yerine oturtmaktir. Esas fonksiyonu ise
olagan istikrarda bir dengesizlik olmamasi halinde bile istenilen seviyeye ulasacak
politikalar1 uygulamaktir. Arzulanan makroekonomik denge seviyesine ulasmanin

yolu uygulanacak para politikasinin se¢imini giindeme getirecektir.
Para politikasinin amaglarii kisaca deginecek olursak;

1.3.1. Tam istihdam

Beseri ihtiyaclarin siirsizligi ve bu ihtiyaclari karsilayacak olan nihai mal ve
hizmetlerin iiretiminde kullanilacak olan kaynaklarin kitlig1 bunlarin en iyi sekilde
kullanilmasini giindeme tasir. Ve bu kaynaklarin israfa yol agmadan iiretim de

tam ve etkin olarak kullanilmasi1 durumuna ise tam istihdam denir.??

Tam istihdam biitiin iiretim faktorlerini icermekle birlikte esas {izerinde
durdugu emek faktoriidiir. Yani tam istthdam demek issizligin olmadig1 anlamina
gelmektedir. Merkez Bankalar diistik issizlik oranit amaci iginde olabilirler ama

higbir zaman sifir igsizlik amaci dogrultusunda para politikalarin yiirtitemezler.

Bir iktisatta igsizlik diizeyinin tavan yapmasi, yalnizca ise yaramaz
isgiiciiniin yiiksek diizeylerde oldugu anlamini ifade etmez. Issizlik seviyesinin
yiikselmesi ile beraber, iiretim olusumuna yonlendirilmesi gerekli olan referanslar
tesir etmeyeceginden, gelir tikanmast ve dolayli olarak toplumsal goneng kaybi
sorunlar1 ortaya ¢ikar. Tam istihdam diizeyine erisildiginde issizlik sorunu
biitiiniiyle ¢6ziilmiis olmaz. Clinki, friksiyonel igsizlik ifadesi her daim
devamliligint siirdiiriir. Friksiyonel issizlik ekonomik bireylerin mevcut islerini

terk ederek daha donanimli bir is buluncaya kadar gecirdikleri zamamn

22 http://www.ekodialog.com/Konular/tam_istihd.html, 13.03.2018

16


http://www.ekodialog.com/Konular/tam_istihd.html

anlatmaktadir. Ekonomik bireylerin yeniden is bulma ve benzer faaliyetler
nedeniyle gegici bir zaman i¢in bile igsiz durumda olmasi, issizlik diizeyinin sifir
olmasmin 6niine geger. Kaynaklarda bu tiir issizlik diizeyi, dogal issizlik orani
konsepti olarak anlamlandirilmaktadir. Tiim ekonomiler i¢in sabit degismez bir
dogal issizlik orani belirtmek dogru degildir. Her ekonominin kendine 6zgili bir

dogal issizlik seviyesi mevcuttur.’

1.3.2. Fiyat Istikrar

Para politikasinin temel amaglarindan en 6nem arz eden amaci fiyat
istikrarint saglamaktir. Fiyat istikrarinin, bu denli 6nemli bir amag haline gelmesi,
ekonomide meydana gelen enflasyon ve deflasyon sorunlarinin meydana getirmis
oldugu olumsuzluklardir. Fiyatlar genel diizeyinin siirekli artan egilimde olmast
iktisadi birimlerde tedirginlige neden olup yanlis planlama, yatirim, tiretim ve
tiketim kararlarinda olumsuzluklar yaratabilmektedir. Dolayistyla ekonomik
gelismeleri olumsuz etkilenmesiyle birlikte zincirleme olarak gelir dagiliminda

esitsizliklere ve toplumsal sorunlara neden olmaktadir.

Fiyat istikrar1 denilince fiyatlarin sabit oldugu diisiiniilmemelidir. Burada

vurgulanmak istenen paranin degerinin korunmasi ve istikrarimin saglanmasidir.

Fiyatlar genel diizeyindeki senelik yaklasik olarak artma hizi, enflasyon
tahminini verir. Enflasyon seviyesinin %]l ile 2 dolaylarinda tutulmasiyla istikrar
amaci gergeklesmis sayilir. Gelisme diizeyinde olan iilkelerde %5 oraninda fiyat
artis1 olmasi normal kabul edilebilir. Fiyat diizeyindeki artis oraninin yiikselmesi
paranin servet biriktirme islevinin sarsilmasina neden olabilir. Ayrica enflasyon

sabit gelirler aleyhine bir durum yaratir.?*

Fiyat dengesini amaglayan bir Merkez Bankasinin bu amaca
gerceklestirmesi icin para politikasini aktif bir sekilde uygulayabilmesi, Merkez
Bankasinin biinyesindeki para politika vasitalarinin yeterli donanimda olmasi, bu
vasitalar1 ekonomik isleyiste devreye sokabilme 6zgiirliigiiniin saglanabilmesi ve

bilancosu iizerinde kontrol mekanizmasinin olmasi ile iliskilidir.>

** Orhan, Erdogan, 2018, 5.68
24 1lker Parasiz, Para Politikasi, Bzgi Kitabevi Yayinlar1, Bursa,2003,6.Basim, s.2
2Gazi Ergel, T.C.M.B 2001 Yili Para ve Kur Politikasi, Say1 42, Aralik, 2000,s.4
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Tiirkiye’nin en biiyiik iktisadi problemlerinden biri olan yiiksek seyirlerde
yer alan fiyat diizeyinin sanayiciden ihracat¢grya memurdan is¢i birimine kadar
yani iilkede var olan tiim ekonomik bireyleri etkisi altina almaktadir. Fiyat
dengesi belli bir diizene sokulamayan {ilkemizde insanlarin elde etmis olduklar
gelirleri fiyatlar genel diizeyindeki artis sebebiyle kaybolmakta bu vaziyet
bireylerin hayat seviyelerinin altinda yasamalarina sebep olmaktadir. Enflasyona
gosterilen ¢gabanin 6nemi devam ettirilebilir ve artan 6lg¢ekli biiylimeyi tutturmak

ve fiyat dengesini olusturabilmektir.

1.3.3. Ekonomik Biiyiime

Ekonomik biiyiime genel bir ifade ile milli gelirdeki artistir. iktisadi
biliylime hem 6zel iktisadi kesimlerin hem de hiikiimetin gelirlerinde bir yiikselis
anlamma gelmektedir. Ekonomik biiyiime yiiksek istthdam diizeyini de

beraberinde getirir.

Ekonomik biiyiime ve tam istihdam hedefleri birbiriyle yakindan
baglantilidir. Ciinkii artan rantabilite yeni yatirimlar, ekonomik biiylime ve diisiik
igsizlik demektir. Buna karsilik eger issizlik yiiksek ve iiretim faktorleri atil
durumda ise, firmalar yatirima girismeyeceklerdir. Burada oOne ¢ikan olgu
ekonomik biiylimenin firmalarin yatirnm yapmaya, bireyleri ise tasarruf yapmaya

cesaretlendirmesi olgusudur.?®

1.3.4. Odemeler Bilancosu Dengesi

Odemeler dengesi, iilkeler bakimindan iktisadi ve mali sayginlik
gostergesi, uluslararas1 O0deme giicliniin gostergesi ve hiikiimetlerin iktisat
politikalarindaki basarisinin gostergesi niteligi tagimast bakimindan 6nem arz
etmektedir. Geleneksel kurama gore, dis ticaret artis1 veren lilkenin parasi doviz
piyasasinda anlam kazanirken; agik veren iilkenin parasi da deger kaybina ugrar.
Bir iilke halkinin diger iilke halklariyla, belli bir donemde yaptig tiim iktisadi

etkinliklerin sistemli bir sekilde kayit altina alindig1 tablodur.?’

Mehman Gayibov, Gelismekte Olan Ulkelerde Izlenen Para Politikalar ve 1980 Sonrasi
Tiirkive'de Yapilan Para Politikast Uygulamalari, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Yayinlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2001, 5.16

27 http://debis.deu.edu.tr/userweb//dilek.seymen/BOP.pdf 13.03.2018
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Dengelemin faalinde 6deme girdileri, pasifinde ise diger iilkelere yapilan

O6demeler mevcuttur.

Odemeler bilangosu a1, alim-satim dengelemindeki agiktan siire
geldiginde, tabi sekilde, ithalat, ihracattan fazla anlamma gelmektedir. ithalatin
fazla olmasi anlami para arzinin azalmasi durumudur. Ciinkii ithalat i¢in lazim
gelen doviz, ithalatgiya milli parayla verilecektir. Bu da satin alma otoritesinin
piyasadan gitmesi, yani para arzinin azalmasi manasini tagimaktadir. Bunun
akabinde faizler artarak ve bilhassa da yatirnm harcamalar1 azalma egilimi
gosterecektir. Yatirnm harcamalarinin daralmasi, 6demeler bilangosunu dengeli

hale getirecektir.?®

Faiz oranlarindaki degisiklikler sermaye hareketlerini etkiyeceginden

O6demeler dengesinin yoniinii belirlemektedir.

1.3.5. Finansal Piyasalarda Istikrar

Finansal piyasalarda istikrar uygulanan para politikalarin ekonomide

ortaya ¢ikabilecek olumsuzluklarin 6nlenmesiyle saglanabilecektir.

Finansal istikrarin herkes tarafindan kabul edilen bir tanim1 yoktur. Norveg
Merkez Bankasi finansal istikrari finansal sistemin krizlerle karsilasmadigi bir
durum olarak tanimlamaktadir. Alman Merkez Bankasi, finansal istikrar1 finansal
sistemin soklar stres kosullar1 ve biiylik yapisal doniisiimler halinde dahi temel

islevlerini etkili bir sekilde siirdiirdiigii bir durum olarak tanimlamaktadir.?’

Finansal denge sadece finansal buhranlarin meydana gelmemesini degil
ayni anda finansal diizeni veya iktisadi prosesi tesir altinda birakacak finansal

diizen istikrarsizliklarmnin siiratla giderilmesini de kapsamaktadir.*

Finansal krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olan belirli etkenler vardir. Bu
etkenlerin kendine has 6zelligi piyasalar1 dengesiz duruma diislirerek nazik bir
olusumun meydana gelmesine sebep olmasidir. Bunlar: biiyiik 6lgekte ekonomik
dengesizlikler, iktisattaki ve finansal yapidaki aksakliklar, tehlikeli banka

etkinlikleri, Finansal diizen i¢inde ahlaki tehlike dgelerinin artmasi ve giivensiz

% Aliye Ozdemir, Tiirkiye'de Para Politikasinin Ekonomik Istikrart Saglamadaki Rolii (1980
Sonrast Dénem) ,Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayinlanmig Yiiksek
Lisans Tezi, Izmir, 2010, s.8

2 [lker Parasiz, Para Teorisi ve Politikasi, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2016,4.Basim, 5.348

30 https://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Arastirma_ve Raporlar/Arastirma_3.pdf 14.03.2018

19


https://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Arastirma_ve_Raporlar/Arastirma_3.pdf

bir diizenin meydana gelmesi, faal olmayan piyasa uygulamalari, piyasa izleyici
konumundaki kamu kurumlarinin faal olmayan gozlem etkinlikleri, bankalar1 faal
calismaya yoOnlendirerek piyasa diizeninin olmamasi, bankalar ve borglanici
kesimler i¢in yapisal olarak etkin olmayan kamu birimlerinin mevcudiyeti olarak
ifade edilebilir.’! Bunlarm yaninda uluslararasi piyasalarin konumu ve politik
dengesizlik da finansal dayaniksizlia ve dolayli olarak finansal bir buhrana

doniisebilecek etmenlerdir.

Dayaniksizlig1 ve dolayli olarak dengesizligi arttirarak finansal buhrana
sebep yaratabilecek yukarida belirtilen etmenler iginde 6nemli olanlardan biri,
devam ettirilemez biiyiilk boyuttaki ekonomik politikalardir. Para ve maliye
politikalarinin genisletici oldugu zamanlarda ya da uluslararas1 piyasalardaki
likidite fazlaligiyla vasitasiyla i¢ piyasanin gelismesiyle beraber, ekonomi gelisme
prosesini i¢inde yer almaktadir. BOyle bir halde siyasal dengenin saglanmis
oldugu siireglerde ekonomi de yasanan yukari yonlii kazanim ile de saglanmis
olur Genisletici politikalarin yiiriitiildiigii boyle zamanlarda kredi boyutunda
meydana gelebilecek artiglar gayrimenkul fiyatlarinda ve hisse senetleri
piyasalarinda biiyiik artiglara neden olabilir. Ancak bu tiir politikalar neticesinde
ortaya c¢ikma diizeyi yiiksek olan enflasyonu ve dis agigint yok edilmesine
istinaden daraltic1 politikalar ise diger paragrafta ifade edilen prosesi aksi duruma
getirebilecek ve temin edilen kredilerin geri ddenmesini zor hale getirecektir.’> Bu
halde gayrimenkul ve hisse senetleri piyasalarinda durum aksi bir hal alabilir.
Olusan nazik piyasa sartlar1 finansal varlik sahibi iktisadi bireylerin 6ngoriilerini
aksi yone dogru dondiirmekte ve finansal piyasalarda da istikrarsizliklara ve

buhranlara sebep olabilmektedir.*?

Finansal piyasalarda ve bu piyasalarda etkinlikte yer alan kesimler, fon
fazlas1 olanlar ile fon ihtiyaci olanlar1 birlestirmekte faal bir rolde degillerse,
iktisatta kaynak savurganligi meydana gelir. Finansal piyasalarin ve kurumlarin
etkinlikten uzak c¢alistig1 bir ekonomide yiiksek kalitede iirtin gelistirme, liretme
ve satma potansiyeli olan firmalar, bu isler i¢in gerekli olan fonlar1 elde edemez,

tasarruf sahipleri de kullanmadiklar1 fonlar1 arzuladiklar1 o6l¢lide verimli

31 https://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Arastirma_ve_Raporlar/Arastirma_3.pdf,14.03.2018

32Rasim Yilmaz, Bankacilik Krizleri, Makroekonomik Istikrar ve Ahlaki Tehlike, /sletme Finans
Dergisi, Mart 2001, s.60.

33 Mustafa Ozer, Finansal Krizler, Piyasa Basarisizliklar: ve Finansal Istikrart Saglamaya Yonelik
Politikalar, Eskisehir: T.C. Anadolu Universitesi Yayinlar:: No:1096, 1999, s.45.
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degerlendiremezler. Faal bir durumda calisan finansal diizen i¢in, bu piyasalarda
dengenin olusmasi bilhassa 6nem arz etmektedir. Bu durumda uygulanan para

politikasinin hedeflerinden birisidir.>*

1.3.6. Faiz Oranlarinin Diizenlenmesi ve Istikrarin Korunmasi

Ekonomik birimlerin alacak olduklari kararlarda faiz degiskeni 6nemli bir
maliyet unsurudur. Faiz oranindaki dalgalanmalar, ekonomide belirsizliklere
neden olup iktisadi bireylerin, firmalarin ileriye doniik kararlarimi fazlasiyla
etkilemektedir. Bu sebeple merkez bankalarinin uyguladiklar1 para politikalar faiz

oranindaki dalgalanmalara kars1 duyarlidir.

Genellikle ekonomilere incelendiginde fiyatlar diizeyinin yiiksek oranda
olmasi faiz oranlarinin da yiiksek diizeylerde ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir.
Bunun nedeni ise yiiksek fiyat seviyelerinin oldugu zamanlarda mal ve hizmet
fiyatlarinda ortaya cikan fiyat dalgalanmalarinin denetlenmesinin giic olmasidir.
Boyle zamanlarda yatirimcilar kazanglarini tahmin etmede zorlanacaklari igin
kendilerine giliven yaratan bir durum bulmak isterler ve tehlikeli durumda
olmamak i¢in yliksek bir gelir elde edebilecekleri araca giderler ve dolayisiyla

faizler artma egilimi gosterir.*

1.4. PARA POLITIKASI ARACLARI

Para politikas1 amaglarin1 gerceklestirme, diizenleme ve gerekli olan
araglart kullanma yetkisi merkez bankasina verilmistir. Ekonomik hedefleri
gerceklestirmede kullanilacak para politikasi araglarinin ne olacag ve oncelik
sirast son derece onem arz etmektedir. Para politikalarini yiiriitme asamasinda

acik piyasa islemleri, reeskont haddi, zorunlu karSiliklar oranlar1 gibi para

politikas1 araglarindan yararlanilir.

Merkez Bankaciligit zamaninda, 1970’ler Oncesi zamanlarda, anapara
gidisatinin denetleme altina alinmasi, ekonominin genel diizeyinde siyasi
otoritenin baskisinin fazla olmasi ve finansal piyasalarin ilerleme saglayamamasi

sebebiyle genellikle direkt para politikast araglarmin fazla bir sekilde

lyas Siklar, Para Teorisi Ve Politikas:, 5.basim, Eskisehir, Anadolu Universitesi
Yayinlar1,2008,s.121

35 Buhari Dogan, Omer Eroglu, Osman Deger, Enflasyon ve Faiz Oran1 Arasindaki Nedensellik
Mliskisi: Tiirkiye Ornegi, Cankiri Karatekin Universitesi I.IB.F. Dergisi, Cilt 6, Say1 1, 2016,s 406
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uygulandigimmi goérmekteyiz. Ancak, daha sonraki zamanda o6zgiirliikk¢ii ekonomi
anlayisinin, bu bakimdan piyasa sisteminin faaliyetlerinin artirilmasi kapsaminda
koklii yeniliklere bagimli olarak finansal piyasalarin ilerlemeye, anapara
doniistimlerinin artmaya baslamasina tutkun olarak, 1970’lerin sonlarina dogru,
gelismis tilkeler kredi kontrolleri, faiz oran1 tavanlari ve direkt krediler gibi direkt
araglar1 uygulamayi terk ederek, acik piyasa islemleri, reeskont olanagi ve zorunlu
karsiliklar gibi endirekt para politikasi vasitalarina yonelmisler ve daha sonraki
yillarda da gelisme yoniinde ilerleyen iilkeler bu politikalar1 uygulamalarina
almiglardir. 1980’ler ve 1990’larda, piyasanin ¢aligmasini aksatan bircok 6ge ya
uygulanmamis ya da uygulanmasi azaltilmistir. Merkez Bankalar1 para politikasi
yiiriitmelerinde, genellikle, 1985’lere kadar direkt diizene koyan birimleri
kullanarak; sonraki donemlerde ise endirekt olarak merkez bankasi1 parasini ihrag
eden kesim adiyla piyasa kosullarini etkisi altina almislardir.1980 sonrasi
donemlerde finansal piyasalara direkt karisan para politikasi vasitalarinin yerine,
endirekt para politikas1 vasitalart 6nem kazanmistir. 1980 sonrasi donemde
yiiriitmelerde, gelismis lilkelerde piyasa diizenegini 6nemli hale getiren dolayh
para politikasi araglarindan agik piyasa islemler ¢ogunlukla kullanilan bir aracken;
gelisme yolunda ilerleyen iilkelerde ise finansal piyasalarin zorunlu yetkinlige
ulasamamasindan otiirii daha ¢ok direkt para politikasi vasitalar ile endirekt para
politikas1 vasitalarindan zorunlu karsiliklar ve reeskont oranlari cogunluk olarak
kullanilmaya baslanmistir. Bu gelisme ile beraber, gelisme asamasinda olan
iilkelerde de finansal piyasalarin teknolojik ve yasal olusumlar gdlgesi altinda
ilerlemeye ve Ozgiirlesmeye baslamasi, gerekli 6zdelige ve genislige erigsme
gayretleriyle bulusunca, acik piyasa islemleri artarak daha fazla piyasaya

sunulmaya baslanmis ve 6nemli hale gelmistir.>®

1.4.1. Para Politikasinin Genel Araclar
1.4.1.1. Acik Piyasa islemleri

Acik piyasa islemleri, dolasimdaki para miktarint kontrol etmesi agisindan
en O6nemli para politikas: aracidir. Acik piyasa islemleri, hazineye ait bono ve

tahvillerin piyasalarda merkez bankasi vasitasi ile alim satimidir. Merkez Bankasi

3 Timur Onder, Para Politikast Araclari, Amaglar: ve Tiirkiye Uygulamasi, T.C.M.B Piyasalar
Genel Miidiirliigii, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, Mayis 2005, s: 55-57
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tarafindan satin alinan menkul kiymetler karsiliginda parasal taban genisleyerek
piyasada para arzi artiracak, tersi durumda ise parasal taban daralarak piyasada
para arzi azalacaktir. Bu aligveris sonucunda merkez bankalari mevduat kurumlari
olan bankalarin likidite rezervlerini belirleyerek, bankalarin kredi politikalarini

etkiler. Bu durum agik piyasa islemlerinin miktar etkisi olarak agiklanabilir.

Agik piyasa iglemlerinin etkileri sadece para arzi lizerinde goriilmez.
Merkez Bankalar1 agik piyasa islemleri ile para piyasasina menkul kiymet saticisi
bazen de alicis1 rolii ile girmekte ve piyasada olusan denge fiyatin1 degistirerek
faiz lizerinde etkili olmaktadir. Bu durumda acik piyasa islemlerinin fiyat etkisi ile
aciklanabilir. Ag¢ik piyasa islemleri hem savunma amagli hem de hiicum amagli
olarak merkez bankasi tarafindan ortaya cikarilir. Defansif islemler, Merkez
Bankasi'nin parasal tabanda ortaya cikabilecek dalgalanmalara istinaden sadece
savunma maksadiyla yaptig1 dengeleyici iglemler biitiintidiir. Aktif islemler ise,
Merkez Bankasi bir istikrarsizlik ya da goézdagi olmaksizin parasal tabani

degistirmeye yonelik islemler biitliniidiir.
Acik Piyasa Islem Cesitleri,

e Depo; Merkez Bankasinin belirli siireler ile bankalara teminat ve limitleri
yoniinde saglamis oldugu mevduat imkanlaridir. Bahsi gegen bankalar bu
araciyla; Merkez Bankasinin giin icerisinde haber verdigi faiz oranlarindan,
Tirk liras1t cinsinden bor¢ alip verebilmektedir. Depo olanagi, Merkez
Bankas1 himayesinde etkinlik yapan Bankalararas1 Para Piyasasi vasitasi ile

saglanmais olur.

e Repo islemleri, genel itibari ile piyasada gegici likidite darlig1 ortaya ¢iktig
siirecte, bankacilik sistemi likiditesinin smirli bir zaman ig¢in artirilmasi
amac1 glidiliir. Bu durumda Merkez Bankasi; agik piyasa islemleri yapmaya
gorevli kurumlardan, ileriki bir zamanda geri satmak vaadiyle degeri alir.
Bu proseste: Sozlesme tarihi, degerin alindig: tarihtir. Bahsedilen deger,
islem esnasinda tespit edilen fiyat iizerinden alinir. Degerin geri satim fiyati,
alis isleminin yapildig1 tarihte belirlenmis olur. Isleme taraf kurulus, islem
vadesinde degeri geri satin almayi {stlenir. Merkez Bankasi net fonlamasi,

depo ve repo islemlerinin birikiminden olugsmaktadir.
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Ters repo islemleri; genel olarak piyasada gecici likidite fazlasi oldugu
hallerde, gerek goriilmeyen likiditenin  giderilmesi  maksadiyla
yapilmaktadir. Merkez Bankasi; elinde bulundurdugu kiymetleri, acik
piyasa islemleri yapmaya gorevli birimlere islem giinlinde sodzlesme
imzalayarak islem esnasinda belirlenmis olan fiyat seviyesinden, ileri bir
zamanda geri almak vaadiyle satar. Bu proseste: Sozlesme zamani, islemin
yapildig1 tarihtir. Bahsi gecen deger, islem sirasinda ayarlanmis fiyat
tizerinden satilir. Degerin geri alim fiyati, satisin gergeklestigi tarihte
ayarlanmis olur. Isleme taraf birim, islem vadesi geldiginde degeri geri

satmay Ustlenir.

Dogrudan alm islemleri, genel olarak piyasada var olan likidite darlig
yagandigi durumda acgik piyasa islemi yapmaya yetkili birimler ile
yapitlmaktadir.  Bu baglamda Merkez Bankasi; yiiriirliikte bulunan
kiymetleri, islem gliniinde tespit edilmis fiyat iizerinden ve islem valdriinde

yetkili birimlerden satin alir.

Dogrudan satim islemleri; genel olarak piyasada var olan likidite fazlasi
yasandig1 zamanlarda, acgik piyasa iglemleri yiiriitmeye gorevli birimler ile
yapilmaktadir. Bu ¢er¢evede Merkez Bankasi; acgik piyasa islemleri elinde
bulundurduklar1 mevcut kiymetleri, islem giinlinde tespit edilmis fiyat
tizerinden ve islem valdriinde islemi yapmaya yetkili birimlere satigini

yapmaktadir.

Likidite Senedi Ihraci; para politikasinin aktifligini derinlestirmek
maksadiyla, piyasadaki fazla likiditenin eritilmesi i¢in Ongoriilen bir
vasitadir. Merkez Bankas1 Kanunu’nun 52’inci maddesine gore; kendi adina
ve hesabina vadesi 91 giinii gegmeyen likidite senetleri satimini yapabilir.
Ikincil piyasada da almp satilabilen likidite senetleri, Merkez Bankasi
tarafindan uygun oldugunda erken soniim yapilabilir. Sadece acik piyasa

islemlerinin aktifliginin yiikseltilmesi maksadiyla ihtiya¢ oldugu zaman
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sattm1  yapilan likidite senetleri, herhangi bir secenek olarak

benimsenmemelidir.?’
Acik piyasa islemlerinin avantajlar1 su sekilde siralanabilir:

Acik piyasa islemleri merkez bankalarinin Ustiinligii ile devam ettirilir. Bu
cercevede merkez bankalar1 agik piyasa islemleri vasitasiyla piyasa islem
biitlinliniin hepsini kontrol altinda alabilir.

Ac¢ik piyasa islemleri hem para hem de anapara piyasalarinda
yapilabilmektedir. Ciinkii bu muameleler, kisa vadeli menkul degerlerin
alinip satilmasi kosulu ile para piyasalarinda uygulanabilecegi gibi, tahvil
alig-satis etkinlikleri ile sermaye piyasalarinda da uygulanabilir.

Acik piyasa islemleri elastiki bir 6zelliginin olmasindan dolay1 kesin
sonuclarin ortaya ¢ikmasini saglar. Bu islemleri degisik sekillerde yiiriitmek
miimkiindiir. Ekonominin yedekleme ihtiyaglari1 neticesinde islem hacmi ve
stiresi ayarlanabilir.

Siirekli olarak kullanilabilir. Bu sekilde Merkez Bankasi elde ettigi bilgiler
neticesinde parasal tabani siirekli olarak degistirebilir.

Acik piyasa islemlerini kolayca yiirlitmek olasidir. Bu islemlerin

uygulanmasinda yonetsel gecikme sorunu ortaya ¢ikmaz.

Acik piyasa islemleri kolayca degistirebilmek miimkiindiir. Bu islemlerin
gerceklestirilmesinde bir sorun oldugunda hemen sil bastan geriye donme
kolayligi vardir. Ornegin, Merkez Bankasi mega dlgiilerde uyguladigi agik
piyasa islemleri sebebiyle yiiksek diizeyde bir parasal doygunluga sebep

olursa, derhal satis islemlerini uygulayarak bu meseleyi ortadan kaldirabilir.

Parasal tabaninin kontrolii i¢in merkez bankalar1 istedikleri kadar tahvil
alip-satabilirler ve ¢ok kiiciik alim satimlarla parasal taban {izerinden kiigiik

ayarlamalar da gergeklestirebilirler.’®

3Thttp://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Piyas

alar/Acik+Piyasa+Islemleri/ 18.03.2018

3% Mais Aziziov, Monetarist Para Politikas: Yaklagimi ve Azerbaycan Merkez Bankasinin Izledigi

Para Politikasi, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymnlanmis Doktora Tezi,
Istanbul,2007,s.16-17
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1.4.1.2. Reeskont Penceresi Islemleri

Reeskont, bankalarca indirim uygulanmis ya da bankalarin elinde bulunan bir
senedin merkez bankasinca vadesinden dnce 6denmesidir. Bu dogrultuda bankalar
ellerindeki ticari senetleri, vadeleri gelmeden merkez bankasina iskonto ettirerek

rezerv gereksinimlerini giderebilecektir.

Reeskont iglemlerinin nihai hedefi, merkez bankalarinin finansal diizen
icin son Odiing verme kaynagi gorevini yerine getirmis olmasidir. Bu
gerceklestirmede bankalar, Merkez Bankasi'nca tespit edilen genellikle kisa vadeli
senetleri, Merkez Bankasi'nin tespit ettigi faiz oranlarindan kirdirarak gereksinimi
olan likiditeyi elde ederler ve ekonomide meydana gelebilecek risk havasini da

ortadan kaldirmaya ¢aligirlar.>

Reeskont islemleri genellikle iki sekilde gerceklestirilir. Bunlar; reeskont
kredileri ve avanslardir. Reeskont kredileri isleminde Merkez Bankasi en son
likidite kaynagi konumundadir (lender of the last resort). Bu islemler ticari
bankalarin, ellerinde vadesi dolmamis kirdirilmis senetleri Merkez Bankasi'na
getirerek kirdirmasi ile gerceklesir. Boyle bir durumda Merkez Bankasi'nca
uygulanan reeskont orani piyasa faiz oraninin iizerindedir ve dogal olarak
bankalar Merkez Bankasi'na en son care olarak bakarlar. Senetlerin iskonto
edilmesinde Merkez Bankasi'nin cari faiz oranlart uygulanmaktadir. Avans
yirlitimiinde ise kirdirma islemi olmadan belirli bir faiz orani {izerinden
bankalara kredi saglanmaktadir. Maddi bir aracin rehin ve ipotegi karsiliginda
ondelik verilmektedir. Yani bu durumda merkez bankalar1 ilk likidite kaynagi
pozisyonundadir (lender of the first resort) ve bu halde reeskont orani piyasa faiz
oraninin asagisindadir. Bdyle bir durumda bankalar likidite ihtiyaglarim

karsilamak icin ilk olarak Merkez Bankasi'na basvururlar.*

Reeskont oraninda oynamanin yapilmasmin hedefi sudur: Reeskont
oranmin arttirilmasi, ticari bankalarin merkez bankasinda 6diing almaya
yonelimini artirir. Merkez Bankasi’nin reeskont orani farkliliklari, uygulanan para

politikasinda ortaya cikarilacak farkliliklarin uyarisini verir. Ornegin; Merkez

3 Bengii Giilimser Kaytanci, Merkez Bankasi Para Politikasi Tepki Fonksiyonu: Tiirkiye
Uygulamasi(1990-2003),Y aymlanmanmus Doktora Tezi, Eskisehir,2005,s.8

“fsmihan Demirhan, Tiirkive de Para Politikas: Uygulamalar: ve Enflasyon Hedeflemesi,
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul,2007, s.15
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Bankasi’nin reeskont oranini azaltmasi, Merkez Bankasi’nin piyasaya para
sunacagint ya da azaltacagin1i ve parasal genislenmenin hiz kazanacaginin
uyarisin1 verebilir. Iktisadi birimlerin, bu sinyali aldiktan sonra, faiz oranlarinda
bir diisiis ve menkul kiymet fiyatlarinda bir artis beklentisi igine girmeleri
dogaldir. Bu beklentilere gore ekonomik birimlerin pozisyon almasit ve toplam
harcamalarin degismesi beklenilen gelismelerdir. Merkez Bankasi’nin reeskont
orani vasitasiyla yiiriitiilen para politikasindaki farkliliklarin uyarisini piyasalara
ilan etmesi sesli duyuru etkisi olarak tanimlanmaktadir. Ancak, sesli duyuru
etkisinin ¢ogu zaman yanlis anlasilma sakincasi vardir. Ornegin; Merkez Bankasi
¢ogu zaman piyasadaki diger faiz oranlartyla uyumlu olabilmek igin, teknik
sebeplerle reeskont oraninda oynama yapabilir. Bu 6rnekte, Merkez Bankasi’nin
mevcut para politikasinda herhangi bir oynama yapmak gibi bir niyeti yoktur.
Oysa piyasalar, konu gecen reeskont orani farkliliklarini, para politikasinda bir
oynama olabilecegi uyarist olarak anlagilabilir. Reeskont politikasinin karsilagtigi
bu tesir 6nemli bir avantaj degildir. Reeskont politikasi banka rezervlerini, parasal
tabani ve para arzini tesir etmek maksadiyla uygulanabilecek bir vasita olmasinin
yant sira, finansal kaoslarin Oniine ge¢mek agisindan da olduk¢a Onemli bir
vasitadir. Bir diger ifadeyle, Merkez Bankasi’nin esas gorevlerinden birisi olan
“likiditenin son kaynag1 olma ”Gorevlerini uygulamaya koymada kullanilabilecek
en etkili para politikasi vasitast reeskont politikasidir. Bankacilik krizleri
esnasinda gereksinim duyan bankalara, cok kisa siirede rezerv aktarma imkani
tanidig1 i¢in, reeskont politikasi, Merkez Bankasi’nin finansal kaoslarin Oniine

gecebilecegi temel bir aragtir.*!

1.4.1.3. Zorunlu Karsihik Oranlar

Zorunlu karsilik uygulamasi, bankalarin  mevduatlarinda meydana
gelebilecek azalislara karst mevduat sahiplerinin diizene karsi olan gilivenini
siiregelir hale getirmek ve para arzini denetim altina almak i¢in bankalarin
bilangodaki bazi kaynaklarmin belli bir seviyesini ekseriyetle nakit ve faizsiz

olarak Merkez Bankasi nezdinde el konulmasidir.*?

“lyas Siklar, Para Teorisi Ve Politikasi, 5.basim, Eskisehir, Anadolu Universitesi
Yayinlar1,2008,s.101

4 Memduh Aslan Akgay, Para Politikas: Araglar, Tiirkive ve Cesitli Ulkelerdeki Uygulamalar,
Yillik Programlar ve Konjonktiir Degerlendirme Genel Miudirliigii Mali Piyasalar Dairesi
Baskanligi, Uzmanlik Tezi,1997,s.19
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Merkez Bankalar1 piyasadaki likiditeyi zorunlu karsilik oranlari diye
nitelendirilen aracla da kontrol edebilmektedir. Zorunlu karsiliklarin bir islevi de
bankalarin borglarin1 6deme yetenegini artirmak ve giivenilirligini saglamak
olmustur. Fakat bu giivenilirlik ikincil piyasalarda da saglanabilmektedir. Bu
baglamda zorunlu karsilik oranlarinin ilk islevi para piyasasinit kontrol etmek

amachidir.®?

Zorunlu karsilik politikasi, para ¢arpani araciligiyla para arzini etkileyen
para politikas1 aracidir. Zorunlu karsilik oranlarinin baskaca amaclart da
bulunmaktadir. Bunlar; kamu sektoriine fon saglamak, bankacilik sisteminin kredi
riskini azaltmak, kredi dagilimini etkilemek, senyoraj geliri elde etmek gibi
amaglardan olusmaktadir. Zorunlu karsilik oranlarinin direkt fiyat etkisi yoktur.
Miktar etkisi ise bankalarin rezervlerinin fiyat degistirici seklinde olabilir.
Zorunlu karsiliklar, bankalarin menkul kiymetleri ellerinden ¢ikarmak istemesiyle
fiyat etkisi; karsiliklarin faizsiz olmasi nedeniyle bankalarin fonlanma maliyetini
nispeten arttirdig1 icin ise maliyet etkisi yaratmaktadir.**Zorunlu karsilik oram
siirekli degistirilecek esneklige sahip degildir. Oranlarin kiiciik capta bile
degistirilmesi ekonomi sistemde rezervlerin 6nemli Olclide artis veya azalisina
neden olur. Yapilacak herhangi bir degisiklik bankacilik sistemini dnemli dlglide
etkileyecektir. Zorunlu karsilik oranlarmin artirtlmasit durumunda bankalar likit
arayisina girecek ve bu durum belli bir siire gerektirecektir. Bu arayis neticesinde
bankalar ellerindeki menkul kiymetleri piyasaya siirecek ve bu durumda menkul

kiymet piyasasinda dalgalanmalara neden olacaktir.

# Nida Vurkir, Finansal Kriz Donemlerinde TCMB’ min Uyguladigi Para Politikalari, Istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, iktisat Anabilim Dali, Yaymnlanmis Yiiksek Lisans Tezi,
2014, 5.56

4 Burak Kiligoglu, Tiirkiye 'de Uygulanan Para Politikalar: kapsaminda Fedakarlik Oranimin
Tahmin edilmesi, Eskisehir Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi,
2015, 5.26
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Tablo 1. Para Politikast Araglarinin Kullanimi1

Para Politikasinin

Genel Araglan Siki Para Politikas Gevsek Para Politikast

Agik Eldeki senetler satilir. Piyasadan senet alim1 yapilir.

Piyasa Islemleri

Reeskont Politikas1 |Iskonto orani artirilir. Iskonto orani diisiiriiliir.

Zorunlu Karsihiklar

Politikasi

Zorunlu karsilik oranlari | Zorunlu karsilik oranlari

artirilir. diistrilir.

Kaynak; Osman Z. Orhan, Seyfettin Erdogan, Para Politikast, Avcr Ofset, Istanbul, 2005, s.18.

1.4.2.Para Politikas1 Ozel Araclar

Merkez Bankalar1 para politikasi ana araglarinin yaninda destek saglamak

adina 6zel araclar1 da kullanmaktadir.

1.4.2.1.Farkhlastirilmis Reeskont Oranlari

Merkez bankalari, bankalarin kendilerine sunacaklar1  senetlere,
mabhiyetlerine gore farkli seviyelerde reeskont oranlar1 tatbik edebilir. Boylece,
Merkez bankalar1 bazi kesimlerin ilerlemesine engellemeler getirebilir veya
ozendirebilir. Ancak bdyle bir se¢imi kontrol aletinin olumlu netice verebilmesi
i¢in ticari amac¢ giiden bankalarin merkez bankalarina tahsis ettikleri senetlerin

onemli bir seviyede olmalidir.*

Merkez Bankasi, ticari amaci gliden bankalar vasitast ile kendisine

yonlendirilen sanayici senetlerinden madencilik kuruluslarindan ait olanlara daha

45 [lker Parasiz, Para Teorisi ve Politikasi, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa, 4.basim,2016 s.85
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diistik indirim oranmi uygulamaya alarak birimlerin gelisim kaydetmesini

ozendirilmektedir.*°

1.4.2.2. Kredi Tavanlari

Merkez Bankasi, ticari amag giiden bankalarin ¢esitli iktisadi etkinlikler ile
ilgili olarak tahsis edecekleri kredilere bir engellemeler getirebilir. Tahsis edilecek
kredilere uygulanan engellemeler farkli sekillerde olmaktadir. Ozendirilmek
istenen birimlerde kredi tavanlar1 yiiksek seviyelerde tutularak kredilerin bu
birimlere yonlendirilmesi hedeflenmektedir. Kredi tavani bir takim engellemeleri
banka nezdinde de uygulamaya alinmaktadir. Bu tavan seyrindeki durumlar
bankalarin anaparasina, olagan kredilerine, kredi alanlara ve mevduatlarina gore
sekillendirilmektedir. Bu tiir tedbirler ile para giigleri, ticari banka fonlarinin bazi

kurgusal etkinlik ve alanlara gidisinin de dniine ge¢ilmesi hedeflenmektedir.*’

Kredi tavanlarinin belli bir siire dilimi i¢in, belirli kesimler veya birimler
tarafindan uygulanmaya alinmasi kredi dagitim sisteminde sabit oturmus bir
durum saglanir. Direkt vasitalar kredi denetimlerinde ve faiz oranlarinda ¢oklu bir
yaptya sebep olarak parasal sartlarda yozlasmaya ve bozulmaya neden olur. Hatta
direkt vasitalarin faal olarak uygulamaya alinmasi likidite fazlalisina, finansal
piyasalarda krize ve mali aracilik hizmetlerinin aksamasina neden olabilir.
Bankalarin mevduatlari biiylime egilimde olurken kredi dagitabilmelerine konulan
sinirlamalar, fazla likidite yaratma durumundadir. Bu fazla likidite de krediler
Ozgir brrakildiginda enflasyon yonli  bir gidisata sahiptir.  Yapilan
organizasyonlarla faizlerin denge diizeylerinin altinda tutulmasi, finansal
piyasalarda tehdide sebep olabilir. Bu da tasarruflarin faal olmayan bir sekilde
istifade edilmesine neden olarak, tasarruflarin menkul kiymetlere ve

gayrimenkullere yaklagmasina sebep olur.*®

1.4.2.3. Disponibilite Uygulamasi

Devlet veya para giicleri, ticari bankalar1 ve banka dis1 mali kesimler,

ellerinde bulundurduklart fonlarin belli bir orani ile varsaydiklar1 tahvil ve

*Burcu Bilir, Finansal Serbestlesmenin Para Politikalar1 Uzerine Etkileri: Tiirkive Ornegi,
Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, zmir, 2006, .61
#Richard G. Lipsey, Peter O. Steiner, Douglas D. Purvis, /ktisat, 7. Baskidan ceviri, Bilim Teknik
Yaymevi, 1984, Istanbul, s. 186-187.

48 Onder, 2005, s: 63
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bonolar1 satin almaya, Merkez Bankasinda serbest para, senet yatirmaya ve
kasalarinda pesin olarak bulundurmasini zorunlu hale getirebilir. Hiir para, senet
yatirmaya ve kasa tatbik edilmesi piyasadaki para arzinin kontrol altinda tutulmasi
tesirli olurken, tahvil ve bonolarin meydana getirecegi tesir bu degerli evraklarin
faiz oranlarina bagiml olarak degisime ugrayacaktir. Eger piyasa faiz oranlar1 bu
gibi etkenlerin faiz oranlarindan yiiksek seviyelerde ise, bu yontemle birlikte
normal piyasa faiz oranlarindan daha az bir faiz orani ile bir kisim fonlar kamu
kesimine yonlendirilmis olur. Finansal birimlerin biriktirme maliyeti artma
egilimin de olur. Aksi halde ise bankalarin biriktirme maliyetini azaltic1 yonde
tesir eder. Disponibilite uygulamasi bankalara bu durumdan uzaklagmasina firsat
vermeyerek (pasiflerin tamamini igerecek sekilde) bu uygulama ile direkt,
bankalarin bu durumdan uzaklagmasina firsat (pasiflerin bir kismini igerecek

sekilde) bu uygulama ile endirekt bir vasita durumundadir.®’

1.4.2.4. Faiz Oram1 Kontrolleri

Merkez Bankasi bankalarin ve banka dis1 mali kesimlerin mevduat ve
kredi faiz oranlarina kisitlamalar dahil birtakim degisiklikler getirebilir. Bu
baglamda, farkli birimler i¢in farkli faiz oranlar1 sunulabilmekte, 6zendirilmek
istenen birimlere taksim edilecek kredilerin faiz oranlar diisiik seviyelerde

tutulabilmekte, kaynaklarin belirlenen birimlere dagitilmas: hedeflenmektedir.>

1.4.2.5. Hisse Senedi ve Tahvillerin Allmimna Yonelik Kredilerin

Kontrolii

Hisse senedi ve tahvillerin satin alinmasinin taksitli yapildigi durumdur.
Bu menkul kiymetlerin alimlarinda ne kadarlik kisminin pesin 6denecegi
belirlenmektedir. Bu belirleme neticesinde ekonomik birimlerin tasarruflarinda

kisitlama olabilecegi gibi 6zendiricide olmaktadir.
1.4.2.6. Finansal Araclarin Portfoylerinin Yeniden Diizenlenmesi
Merkez bankalar1 bu diizenleme ile banka ve diger mali kurumlarin

ellerinde bulundurduklar1 menkul kiymetlerin hangi faaliyet alaninda olmasi

gerektigini belirler. Bu diizenleme ile menkul kiymetlerin ekonomik biiylime

4 Hursit Giines, Tt lirkive'de Para Arzim Kontrol Araglarimin Etkinligi, Istanbul Ticaret Odast,
Yayin No: 1990-9, Istanbul, 1990, s 59
9Akeay,1997,5.13
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saglayacak sektorlere transferi saglanacaktir. Transfer siirecinin aksamaya
ugramamasi i¢in piyasada cesitli menkul kiymetlerin fazla miktarda olmasi

gereklidir.

1.4.2.7. Tiiketici ve Gayrimenkul Kredilerinin Kontrolii

Para giigleri, ev veya c¢esitli dayanikli tiikketim mallarinin vadeli
satiglarinda, ekonomik birimlerin nakit olarak ddeyecekleri minimum miktar ile
verilen kredilerin vadelerini, faiz tutarlarini degistirerek s6z konusu olan mallara

olan talepleri degistirebilir.

1.4.2.8 Ozel Mevduatlar

Ozel mevduatlar, ticari banka kesimine yatirilmasi zorunlu olan
mevduatlarin belli bir oraninin merkez bankasina aktarilmasi durumudur. Merkez
Bankasi bu 6zel mevduatlar ile para arzindaki degisimleri kontrol altinda
tutmaktadir. Bu 6zel mevduatlara ithalat teminatlarin1 6rnek olarak verebiliriz.
Ithalat teminatlar1, piyasada enflasyonist akis1 azaltma amacindadir. Bu teminatlar
icin zorunlu olan mevduatlarda farkli oranlar uygulanmasi bazi mallarin ithal

edilmesini tesvik veya sinirlamak i¢in yapilmaktadir.

1.4.2.9 Moral Takviyesi, ikna Yéntemi ve iletisim Politikas:

Iletisim konusu her alanda oldugu gibi ekonomi alaninda da 6nemli bir
konuma sahiptir. Ekonominin yapitagi durumunda olan merkez bankasi da para
politikalarin1 uygulama esnasinda iletisime 6nem vermektedir. Merkez Bankasi
sahip oldugu giiciinii kullanarak finans birimlerinin atacagi adimlarin kamu
yararina uygun sekilde olmasi konusunda uyar niteliginde telkin ve tavsiyelerde
bulunur. Bu para politikasi aracinin herhangi yasal bir dayanagi olmamakla
birlikte yonlendirme niteligine sahiptir. Bu politikasinin basarili olmas1 Merkez

Bankast’nin agirligina ve giivenirligine bagldir.

1.4.2.10 Reklam ve Resmi Olmayan Ogiitler

Merkez Bankasi yargilamalarinda, finans kurumlari, kamuoyuyla
paylasmak i¢in raporlar, konusmalar gibi basin yayin organlarini kullanarak

ekonomik birimlerin kararlarina yon verebilirler.
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IKiNCi BOLUM

2. EKONOMIK  ISTIKRARIN GERCEKLESMESINDE PARA
POLITIKALARININ ETKINLiGi VE MiLLi GELIR

2.1. PARA POLITIKASINA ILiSKiN TEORIK GORUSLER

Para politikasinin etkinligi ile ilgili tarihsel siirecte cok fazla elestirisel
yaklagimlar mevcuttur. Kimi yaklagimlar para politikalariin ekonomik denge
diizeyinde ¢ok fazla etkili oldugunu savunurken kimi yaklagimlara gore ise bu
politikalarin denge diizeyinde etkisinin olmadigin1 savunmuslardir. Para
politikasinin etkinligine yapilan elestirel yaklasimlar ekonominin iginde

bulundugu kosullara gore degisiklik gostermistir.

2.1.1. Klasik iktisadi Teorinin Para Politikas1 Goriisleri

1776 yilinda yaymlanan Adam Smith’in “ Uluslarin Zenginligi” yapitiyla
beraber Klasik iktisadi ideas1t dogmustur. Klasik iktisadi diisiincenin gelismesinde
sanayi devriminin de énemli bir yeri vardir. Onemli klasik savunuculari, Adam
Smith, David Ricardo, David Hume, John Stuart Mill, Thomas Malthus dur.
Klasik Iktisat Teorisinin temel varsayimlari; Piyasada alict ve saticilarin fiyatlar
tizerinde etkili olmadigi tam rekabet kosullar1 gecerlidir. Ekonomik birimlerin
kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda akile bir sekilde hareket ettiklerini ve bu dogrultuda
toplumsal refahin saglandigi varsayilmistir. Klasik iktisat’in énemli isimlerinden
Adam Smith ekonomik bireylerin davramiglarmi, Bencillik ve Sempati Ilkesi,

Ozgiirliik ve Miilkiyet ilkesi, Calisma ve Degisim Ilkesi olarak siralamistir.!

Klasik ekonomist Jean Baptiste Say’in ifade ettigi gibi “ ekonomide her
arz kendi talebini yaratir.” Bu duruma say kanunu veya Mahrecler Kanunu denir.
Bireyler tasarrufa yoneldiklerinde, baska bir ifade ile ekonomide tasarruf fazlaligi
olustugunda, faiz oranlari asagi dogru diiserek bu sorunu miidahaleye gerek
kalmadan kendiliginden giderir. Diisen faiz oranlari, iiretim birimlerinin yatirim
harcamalarini arttirmalarini saglar. Klasik yaklasimda yatirim ve tasarruf esitligini
faiz oranmi1 degiskeni belirlemektedir. Bu yaklagimda faiz, tasarruf yapmanin
miikafati; bagka bir ifadeyle tiiketimin firsat maliyeti olarak tanimlanmaktadir.

Bireyler pozitif zaman tercihi c¢ercevesinde gelecekteki tiiketimleri ile

St Mehmet Selik, Iktisadi Doktrinler Tarihi, Gergek Yaymevi, Istanbul, 1980, s.177
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halihazirdaki tiiketimleri arasinda tercihte bulunurlar. Klasik yaklagima gore
ekonomide yatirim-tasarruf dengesinin saglanmasinda faiz oranlar1 belirleyicidir.
Klasik iktisat¢ilara gére piyasanin rekabet¢i giicleri, ticret ve fiyat artiglarini tam
istihdam dengesi amac1 dogrultusunda yonlendirilir. Ornegin, iiretim seviyesi tam
istihdam hasila diizeyinin altinda kaldiginda, iicret ve fiyatlar asagi dogru diiser.
Diisen {icretler nedeniyle ortaya ¢ikan istek disi issizlik kosullarinda, emek arzi
emek talebini asacagindan iicretler ve dolayisiyla fiyatlar azalir. Azalan fiyatlar,
para balanslarinin tasarruf hesaplarinin ve kamusal bor¢lanma senetlerinin reel
degerinde artisa yol agar. Sonugta ortaya ¢ikan servet etkisi nedeniyle, mal ve
hizmet alimma yonelik harcamalar yiikseleceginden, tam istihdam diizeyine
ulagsmayr saglayan mekanizmalar yeniden islerlik kazanir. Dolayisiyla
hiikiimetlerin para ve maliye politika araglari ile ekonomiye miidahalesine gerek
yoktur. Klasik iktisat¢ilarin goriisleri, devlet miidahalesinin gereksizligi ile

birlikte bireysel girisime duyduklar giivene dayanmaktadr.>?

Sabit anapara yatirimlarinin biitiiniiniin tasarruflarla karsilanacagini iddia
eden klasik iktisatcilar bu baglamda faizin 6nemli bir adim atarak tasarruflar ile
yatinmlar arasinda bir denge olusturarak iktisatta tam istihdam seviyesi
olusturulabilecegi goriisiinii savunmuslardir. Diger bir anlatimla ile faiz oranlar
uzun bir siirede halkin tasarrufta bulunmasini 6zendirirken tesebbiisciileri de
yatirirmda bulunmaya sartlandirmaktadir. Fakat kisa siire i¢in bu kosul dogru

kabul edilmez.>?

Klasik kuramda ehemmiyetsiz olmakla beraber para politikasina belli bir
yer ayrilmis olmasina ragmen Klasik kuramda O6nemli olmakla birlikte para
politikasina belli bir yer verilmis oldugu halde maliye politikasina hig¢
deginilmemistir. Onlara gore, iktisadi dengesizlik halinde mali politikalar
kullanilacakken para politikalar1 (banka rezervlerinin azaltilmasi, acik piyasa
islemleri gibi) ikame edilmelidir. Ciinkii mali politikalar aslina bakilirsa para
politikasinin  bir vasitasidir. Ornek olarak, devlet harcamalarinin artis
gostermesiyle birlikte para arzinin artis gostermesi anlamina gelmektedir. Klasik
iktisatcilara gore, tam rekabet, iicret esnekligi ve faiz esnekligi hipotezleri ortaya

ciktiginda iktisadi durum her daim ve otomatik olarak tam istihdama gelecek,

52 Orhan, Erdogan, 2018, s.131-132
53 Ozhan Uluatam, Makroiktisat, Savas Yaynlari, Ankara, 1987, 6.Baski, 5.225
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tiretilen her mal satilacak, yigim artis1 ve iiretim yetersizligi gibi dengesizlikler
olamayacak ve dolayli olarak fiyatlar genel diizeyi hem enflasyonist hem de
deflasyonist tehditlere neden olmadan dengesini saglayacaktir. Klasik
kuramcilarin ifadesiyle, piyasanin goriinmeyen eli iktisadi durumu arzulanan

seviyede ilerletmeye donanimlidir.>

Ekonomideki her d&genin “laissez-faire, laissez-passe” ilkesiyle
kendiliginden denge seviyesine ulasacagi savunulmaktadir. Para politikas1 gercek
parametreler iizerinde etkisi yoktur, yani para bir Ortli niteligindedir. Klasik
ekonomistlerin maliye politikasina tamamiyla razi olmamalarmin iki miihim
sebebi mevcuttur. Bunlardan ilki, devletin ekonomi tizerindeki etkisinin az olmasi
istendiginden kamu gelir ve gider tablosunun biiylimesine sebep olacak her tiirlii
yiiriitiimiin onay gdrmemesidir. Ikinci sebep ise, faal bir maliye politikasmnin
olmast durumunda bile bunun iktisadi durumda istihdam ve tiretim kapasitesini en
iistlere ¢ikarmak gibi bir tesirinin olmayacagidir. Ornek olarak, iktisadi durumu
gelistirmek i¢in kamu harcamalarinin ytikseltilmesi neticesinde artan harcamalari
finanse edebilmek icin ya vergi oranlan yiikseltilecek veya devlet 6zel sektorden
bor¢lanma yoluna gidecek ya da emisyon yoluna bagvurulacaktir. Klasik kuramda
bu uygulamalarin hig¢biri iktisadi durumda sabit bir ilerleme saglayamayacaktir.
Vergi oranlarimi ylikseltme ve bor¢lanma durumunda kamu harcamalarindaki
meydana gelen yiikselis kadar 6zel harcamalarda azalis ortaya cikarken; para
yigiliminda ki bir yiikselis toplam talebi arttirmakla beraber bunun da gergek

parametrelere higbir tesiri olmayacak, sadece enflasyonu artiracaktir.>

Klasik ekonomistlerin, toplam talep seviyesindeki artiglar1 para arzindaki
farkliliklara baglamalari, para arzi artislarina ilgisiz kaldiklar1 manasima gelmez.
Tersine para arzinin smnirlandirilmasint  tavsiye etmislerdir. Para arzinin
engellenmesi mevzusuna, bilhassa David Ricardo vurgu yapmistir. Ricardo,
“banknot” para basmanin kati bir kuralla yapilmasini arzulamistir. Bu baglamda,
banknotu para gibi anlayan ve dolanim ilkesi olarak tanimlayan Ongoériisiini,

Ingiltere’nin XIX. Yiizy1l baslarinda Fransa ile olan savasi finanse etmek icin

% Vural Savas, Politik Iktisat, Beta Yaymlari, Istanbul,1998, 4. Basim, S. 5
55 Kemal Yildinm, Dogan Karaman ve Murat Tasdemir, Makro Ekonomi, Secgkin
Yayincilik, Eskisehir, 2007, 7.Basim, s.138
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ortaya attig1 biiyiilk miktarlardaki banknotlarin, fiyatlar genel seviyesinde

yiikselmeye neden oldugu sonucu, ortaya atmistr.>

2.1.2. Keynesyen Iktisadi Teorinin Para Politika Goriisleri

Keynesyen iktisadi teori, 1929 Diinya Ekonomik Bunalim ile birlikte
ortaya cikmistir. Kriz sonrasi, klasik goriisiin, tam istihdamda ekonomik denge
sav1 gegerliligini yitirmis ve Keynes’in ileri siirdligli goriisler agirlik kazanmaya
baslamistir. Keynes diisiincelerini, durgunlukla sonuglanan ekonomik

istikrarsizliklar iizerine yogunlastirmistir.

Keynes ile klasikler arasindaki esas ayrim, Keynes’in bilhassa kisa
donemde, fiyatlar ile faiz seviyelerindeki istikrarsizlik, iktisadi etkinliklerin
seviyesini tam istihdam seviyesine ulastirmayacagidir. Keynes’e gore, toplam arz
ve toplam talebin kesistigi noktada ekonomi dengeye gelir. Ancak bu dengenin
tam istthdam diizeyi olmas1 gerekmez. Ciinkii bir iilkedeki istihdam diizeyini, o
iilkede gergeklemis olan tiketim ve yatirim harcamalari belirlemektedir.
Ekonomik sistem igerisinde, yatirma ve tiiketime ayrilmig paralarin toplaminin, is
arayanlarin tiimiiniin is bulmasim1 saglayacak bir istihdam diizeyi meydana
getirecegini garanti eden hicbir sebep yoktur. Bu nedenle de farkli faktorlerce
belirlenen efektif talep diizeyinin tam istthdam dengesini yakalamasi
gerekmemekte ve ekonomi eksik istthdam noktalarinda da dengeye

gelebilmektedir.>’

Keynes oncesi donemde, makro iktisat politikasinin tek amaci; fiyatlar
genel diizeyi istikrarinin gerceklestirmekti ve fiyat istikrarina, o giine kadar “tek
makro politika aract” olan, para politikast ile erisilmeye ¢alisilmaktaydi.
Keynes’le birlikte, makro politika i¢in yeni bir hedef daha ortaya ¢ikmistir. Bu
hedef ise tam istihdam hedefidir. Keynes’e gore, bu hedef de bazi istisnai
durumlar harig, para politikasi ile erisilebilecek bir mahiyet arz eder. Ciinkii para
miktar1 sadece moneter biiyiikliikleri degil ayn1 zamanda reel biiyiikliikleri

etkileyebilen bir unsurdur. Para miktarindaki degismeler, Klasiklerde oldugu gibi

56 Erol Zeytinoglu, Ekonomik Doktrinler ve Ekonomik Sistemler, Mim Mat., Istanbul, 1996,s.71-72
57 Said Unal, Kurumsal Gériislere Gére Para Politikasi, Politika Araglart ve Diinya Merkez
Bankacilig;, Hasan Kalyoncu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Bilim Dal,
Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul,2015, s.11-12
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sadece fiyatlar genel diizeyini etkilemekten ibaret kalmayip, toplam talep,

istihdam gibi reel biiyiikliikleri etkileyebilecek giigtedir.*®

Keynes’in ifadesine gore piyasalar “tam rekabet” sartlarina bagh degil
“eksik rekabet” kosullarina ehildirler. Kurumlar ve tiiketiciler piyasa kosullari ile
alakali olarak tam bilgi birikimine sahip degillerdir. Bilhassa yatirimcilarin,
yatirimlarindan umduklart getiri oranimin yiiksekligi ile alakali bilgide biiyiik
seviyelerde belgisizlik mevcuttur. Ayrica, Keynesyen kuramda iktisadi durum
eksik istihdam denge seviyesinde iken licret ve fiyatlar azalis yonilinde esnek
degildir. Fiyat ve iicretlerin esnek olmamasi, iktisadi durum eksik istihdam
diizeyinde iken mal piyasasinda iiretimi belirleyen mal talebi; emek piyasasinda
ise istthdam seviyesini belirleyen emek talebi ortaya ¢ikarir. Keynesyen kuram ile
klasik kuram arasindaki miihim hipotez ayrimlarindan biri de, klasik kuramin
aksine Keynes’te paranin tam istihdam istikrar diizeyine gelene kadar tarafli
olmasidir. Yani Keynesyen kuramda, eksik istthdam diizeyinde klasik ikilesim
mevcut degildir. Eksik istihdam istikrar diizeyinde yazili bir parametre olan para
arzi, iktisadi durumun istihdam ve iiretim gibi ger¢ek parametrelerini etkisi altinda

birakabilir.>®

Keynes’ten once paraya sadece miibadele islevine sahip bir ara¢ olarak
bakilirken, temel amaci kar edinmek olan ekonomik faaliyetlerin, bu karlarin
parasal fazla olusturarak yapabilecegi bir durumda, paranin 6nemli bir iktisadi
degisken olusu kendiliginden ortaya cikar. Ekonomik faaliyet sonucunda
kazanilan gelirin bir boliimiiniin bir siire para olarak elde tutulmasi ve Keynes’in
paraya servet saklama aract olma Ozelligini de tanimasi, gelirin bir kisminin
hemen talebe doniismemesi sonucunu dogurur. Bu da toplam arzin toplam
talepten biiylik olmasi ve iktisadi kaynaklarin tam olarak kullaniimamasi
demektir. Kaynaklarin tam olarak kullanilmadigi, eksik istthdamin s6z konusu
oldugu bir ekonomideki yatirim artisin1 Keynes, kismen borg¢ ve zararlari finanse
etmek i¢in dnceden yapilmis tasarruflarca bir kisminin da yatirim artis1 sonucunda
elde edilen gelir artisindan saglanan tasarruflarca karsilanacagini ifade eder.

Keynes, analizinde yatirimlarin tasarruflara esitligini, yatirimlarin gelir diizeyini

8Merih Paya, Para Teorisi ve Para Politikasi, Filiz Kitabevi Yayinlari, Istanbul, 2002,3.Baski,
SAykut Ekinci, Iktisadi Dalgalanmalarin Kavramsal ve Teorik Analizi, Karadeniz Teknik
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat Anabilim Dali, Yaymlanmus Yiiksek Lisans Tezi,
Trabzon,2006, s.64

37



degistirerek kendini tasarrufa esitleyecegi ileri siirer. Gelirin ihtiyaglar igin
tilketilmeyen kisminin para olarak tasarruf ediliyor olmasi, paranin da bir servet
araci olmasi1 gercegi ile birlesince, bu tasarruflarin kisilerin servetini artiracagi
sonucu, bize paranin servet saklama araci oldugunu vurgulama imkani saglar ki
bu durum, Keynes ile birlikte gelmis olan, klasik yaklagimin paraya atfettigi

anlami asan, teorik bir doniisiim yasandigini gosterir.5

Keynesyen goriis, para politikasinin gegersiz oldugunu savunmakla birlikte
ekonomiye temel tesir altinda birakan 6genin maliye politikalar1 oldugu ileri
stiriilmektedir. Fakat klasik kuramdan aykiri olarak Keynesyen kuram, eksik
istihdam seviyesinde de iktisadi durumda istikrarin = siirdiiriilebilecegini

savunmaktadir.

2.1.3. Monetarist iktisadi Teorinin Para Politika Goriisleri

Klasik kuram 1950’li yillarda Milton Friedman’in miktar teorisini
tekrardan organize edilmesi ile iyilestirilmistir. Bu zaman diliminde, gelisme
kaydeden Parasalci kurama (Modern Miktar Kurami) gore, para politikalarinin
maliye politikasina oranla ¢ok faaldir. Para arzi, fiyatlar genel seviyesinin
olusturulmasinin ilerisinde kisa siirede iktisadi etkinliklerin belirleyicisi
konumundadir. Modern parasalc1 goriis, Klasik kurami takip etmekle birlikte,
iktisatta eksik istihdam olabilecegi, paranin liretim miktar iizerinde tesirli olacagi
mevzularinda miktar teorisine daha kat1 olmayan bir sekilde yaklasmistir. Klasik
kuramin prensiplerini onaylamakla birlikte, Parasalcilar miktar teorisinde yeni
gorlisler meydana getirmislerdir. Miktar kuraminda M ile P aralarindaki bag
yerine M ile PY aralarindaki bagi irdelemisler ve para arzinin sadece fiyat
diizeyini degil, kisa bir zaman i¢in de olsa, toplam iktisadi etkinlikleri tesir altinda
birakacagini onaylamislardir. Monetaristler, iktisadi durumun eksik istihdamda
olabilecegini onaylarlarken, para arzinda artis yonlii bir egilimin, iktisadi
vaziyetin eksik istthdamda ise tiretim hacmini de yiikselebilecegini ortaya
atmiglardir. Fakat, ekonomik vaziyetin tam istihdamda olmasi halinde Klasik
kuramin biitiinliyle gegerli olacagin1 onaylamislardir. Monetaristlerin bu genis
gorlislere karsin, Say Kanunun’dan kopmadiklar1 da agikga ortadadir.

Monetaristlere gore, goriinmeyen el prensibi iktisadi durumu tam istthdam

% brahim Tanyeri, Keynes’de Faiz Orani Sermayenin Marjinal Etkinligi ve Yatirim Analizi,
Hacettepe Universitesi IIBF Fakiiltesi Dergisi, Cilt 12, Ankara: 1994, s.33-49
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seviyesine dogru sekillendirmektedir. Y’de, M’deki bir degisiklige bagli olarak
ortaya ¢ikacak herhangi bir yiikselis ya da azalis gegici olacaktir.5!

Keyneysen iktisat teorisi, para talebinin faiz esnekliginden yola ¢ikarak,
para politikasinin toplam talep iizerinde Onemli bir etkisinin olmayacagini
dolayistyla, ekonomik istikrarsizliklarin ¢oziimiinde maliye politikasinin
kullanilmast gerektigini vurgulamaktadir. Ancak, Friedman’a gore para talebinin
tahvilden baska degiskenler tarafindan belirlenebilecegini ileri siirmesi, s6z
konusu keynesyen argiimani ¢iiriitmiistii. Monetaristlere gore, ekonomik
istikrarsizliklarin  ¢ézlimiinde kullanilmast gereken en Onemli politika, para
politikasidir. Monetaristlere gore, ekonomik istikrarin saglanmasinda ve
bozulmasinda para politikasinin rolii biiyliktiir. Para arzi, nominal gelir diizeyini
etkileyen en 6nemli faktordiir. Para talebinin faiz esnekliginin diisiikk olmasi ve
sermayenin marjinal etkinliginin faiz esnekliginin yiiksek olmasi, para arzindaki
degisiklikleri dogrudan ekonomiye yansitmaktadir. Monetaristlere gore, gerekenin
tizerindeki para arzi1 artis1 enflasyona, altindaki para arzi artisi ise resesyona neden
olur. Para arzindaki istikrarli bir artig saglandig1 siirece ekonomik dengesizlikler

ortadan kalkar.5?

Milton Friedman’in liderlik yaptig1 bu kuram, hem devletin iktisattaki yeri,
hem de uygulamaya konulacak politika vasitalarinin neler olacagi konusunda yeni
kargasalarin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Monetaristler, ekonominin tabiati
geregi dengede oldugunu, dengesizliklerin ise hiikiimetin plansiz para arzinin
artirtlip azaltilmasindan dolayr yasandigini 6ne siirmektedirler. Monetaristlere
gore, licret ve fiyat katiliklari, uzun zaman diliminde istikrar1 yakaladiklarindan
0zel sektor dogasi geregi dengelidir. Monetaristlere gore belli bir ¢erceveden
bakildiginda, iktisadi vaziyete yapilacak her tiirlii devlet dnleminde, bilhassa da
maliye politikasina karsi bir 6nlem alinmaktadir. Monetarist goriis, ekonomiyi
diizenleyen denge seviyesine getirecek olan para ve maliye politikalarinin
uygulanmasinin gerektigini ileri slirmektedir. Temel olarak da denge politikasi

vasitas1 olarak maliye politikasinin pek bir 6neminin olmadigini, bu politikanin

8! Yahya Kemal Giil, Tiirkiye'de 1980 Sonrast Uygulanan Para Politikalar: ve Sonuglari, Adnan
Menderes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Aydin,
2006,s.10

62 Can Tansel Tugcu, ktisat Politikasinda Etkinlik Sorunu: Teori ve Tiirkiye Ekonomisi Uzerine
Bir Uygulama, Erciyes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat Anabilim Dal1, Yayimlanmis
Yiiksek Lisans Tezi, Kayseri,200,s.55
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ikamesi olan para politikasinin daha ¢ok uygulanmasi gerekli oldugunu ve para
politikasinin maliye politikasindan ¢ok fazla etken bir vasita olarak gorir.
Monetaristlere gore, paranin dolasim hizi, olabildigince dengeli bir durum
gosterdiginden para arzinda meydana gelen bir olusum, toplam harcamalar1 ve

GSMH’y1 olabildigince kestirim yapilabilecek bir seviyede degistirecektir.®
Friedman uygulanmas: gereken para politikasini sdyle dzetliyor:%*

e Para miktarinin biiylime hiz1 ile parasal gelirin biiyiime arasinda tam olmasa
bile tutarlt bir iligki vardir. Para miktar1 hizla artarsa (azalarsa) parasal
gelirde ayni sekilde artacaktir (diisecektir).

e Niifus ve iiretimdeki biiylime kendiliginden toplam para stokunda olusacak
olan biiylime ile uyusmalidir. Her on yillik donemde diizenli olarak fiyatlar
diizeyi durgunlugun nedeni olacaktir.

e Para miktarn ile parasal gelir arasindaki iliski gozle goriilmez. Ciinki
paranin biiyiime hizindaki degismelerin geliri etkilemesi zaman alir.
Nitekim bu zaman siirecinin kendisi de bir degiskendir.

e Gergekte enflasyon veya deflasyonun ortaya ¢ikmasi i¢in para stoku ne ¢ok
hizli ne de az, yilda %3-5 oraninda artirdigimizda fiyatlarda dengeyi
saglamis oluruz. Siiphesiz para arzindaki hizli bir genisleme enflasyondur.
Buna karsin para stokunda ¢ok genis bir biiyiime oran1 olmaksizin gercekte
bliylik olmayan enflasyon devam eder. Para arzindaki c¢ok kiiclik veya
negatif biiyliime orani ¢ok yliksek oranda olmayan bir deflasyonun siirmesini
saglar.

e Yiksek bir oranda dalgalanan bir fiyat diizeyi ekonomik dengeyi oldugu
gibi ekonomik biiylimeyi de engeller.

e Belirli bir dengeye ulasmis para arzi, kesin fiyat artig1 veya fiyat ve iiretim
artisina yol agmast olanaksiz olsa bile, olmasi olasilig1 ¢ok azdir. Para
arzindaki diizenli biiyiime tam istikrar demek degildir. Ancak gecmiste
zaman zaman gorildiigi gibi biiyiik ol¢iide dengeyi bozucu etmenlere karsi

koyabilir.

6 Milton Friedman ve Nicholas Kaldor, Para Teorisinde Devrim ve Karsi Devrim, Cev: Suat
Oksiiz, IV. Baski, Eskiseh.i.r Yayincilik, Eskisehir, 1978,s:76

% Faruk Colak ve Tezer Ocal, Para Teorisi ve Politikast, Nobel Yaymn Dagitim, Ankara, 1999,
s.133-134
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Uygulamada ortaya ¢ikacak olan problemler para stokuna 6zgii degildir.
Maliye politikasinda da gecikmeler olabilir. Ortalama olarak para miktariin
genislemesi sonucunda nominal gelirde ortaya ¢ikacak genisleme 6 ile 9 ay
arasinda bir siirede goriiliir. Parasal gelirin genisleme hizindaki degisme
oncelikle tiretimi olumlu sekilde uyarir, fiyatlardaki bir degisiklik yaratmaz.
Fakat para stokundaki genisleme azaltilirsa 6 ile 9 ay sonra parasal gelirin
genisleme hizt ve dolayisiyla iretim diisecektir. Fiyatlar bu olaydan
minimum olarak etkilenir daha agik olarak belirtirsek fiyatlardaki bir diisiis
egilimi ancak ger¢ek ve potansiyel iiretim arasinda bir agik olustugunda
goriiliir. Para stokunun biiylime hizindaki bir degisme ile enflasyon oraninda
olan degigsme arasindaki toplam gecikme 12-18 aydir. Bundan dolay1
enflasyonu Onleme politikalarinin sonuglari uzun bir siire¢ sonunda
etkinligini ortaya koyar.

Istihdam ve fiyatlardaki 1limli azalis ya da artis karsisinda halkin var olan
davraniglart ¢ok giicliidiir, politik baski gruplar1 ortaya c¢ikar. Ekonomide
tam bir dengeyi saglamak cok giigtiir ve likks bir amaci tasimak demektir.
Kiiciik, 1limli dalgalanmalar karsisinda para politikasini devreye sokmak
cok kotii sonuglar verebilecek olan bir hatadir.

Kisa donemde (5-10 yil olabilir) para stokundaki degismeler oncelikle
tiretimi etkiler. 10 yil1 agtiktan sonra para stokundaki biiytime hiz1 6ncelikle
fiyatlari etkiler. Uretimdeki degisiklik burada reel faktdrlere bagldir.

Kamu harcamalar1 enflasyonist olabilir veya olmayabilir. Eger bu harcama
para yaratarak, yani karsiliksiz para basarak ya da banka parasi yaratarak

finanse edilmisse (agik finansman) ortaya ¢ikan olgu enflasyondur.

Ekonominin gidisat1 hakkinda bilgi seviyesi diislik ise, mevcut dengesizlik

daha da artabilir. Bu yonden, denge politikalarinin iktisadi durum iizerinde

herhangi slirede meydana gelmesi durumuyla agir bir bicimde uygulanan kayirict

politikalar, her sene para arzinin duragan bir oranda yiikseltilmesi ve bunun

devaminin gelmesi seklinde uygulamaya alinan politikalar bi¢iminde yer

almalidir. Monetaristler, para arzinin bu bigimde yiikseltilmesine “yiizde k™ ilkesi

olarak anlamlandirirlar. Bu ilkeye gore Merkez bankasinin para arziyla alakali

olarak amaci ortaya ¢ikarmasi ve bu amag¢ dogrultusunda hareket etmesi gerekir.

Merkez Bankasi, milli degerin gelecekteki gelire esit olmasi ve fiyat seviyesinde
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dengeli olmas1 vaziyetinde, para talebinin hangi seviyede artacagini varsayarak
amacint belirler. Bu durumda, para arzinin istikrarli bir sekilde yavas yavas
yiikseltilmesi 6nem arz etmektedir. Clinkii para arzindaki yiikselisler kisa siirede
iktisadi durumun gercek kesimini, yani iiretim kesimini tesir altinda birakarak,
uzun vadede enflasyonist etkiler ortaya c¢ikabilmektedir. Dolayisiyla para arzinin
konjonktiirden 6zgiir olarak yiikseltilmesi, uzun vadede fiyatlar genel diizeyinde

artisa neden olmaktadir.®

2.1.4. Yeni Klasik Teorinin Para Politika Goriisleri

Yeni Klasik kuramin en esas goriisii “Politika Etkinsizligi” goriisiidiir: Bu,
Friedman'in para politikasinin kisa vadede gergek iiretimi (ve istihdami) tesir
altinda biraksa da, uzun zamanda bdyle bir tesirin olmayacagi goriisiiniin, Yeni-
Klasik teoride aldig1 yeni halidir. Yeni-Klasikler, tahmin edilebilir bir para arzi
yiikseliginin  kisa vadede bile gercek iiretimi sistematik olarak tesir
edemeyecegini, bu nedenle politikanin gegersiz hale gelecegini ifade
etmektedirler. Politika Etkinsizligi teklifinin altinda yatan iki esas yardim,

Lucas'in Arz Fonksiyonu ile Rasyonel Bekleyisler Varsaymmudir.

Rasyonel beklentiler varsayimi, bireylerin uyumcu degil, ger¢ek¢i umutlar
icinde oldugunu ve bu sebeple ekonomi politikalar: nezdinde hemen etkin bir hal
alip ekonomi politikasinmi biitlinliyle gegersiz duruma sokabilecegini ortaya atar.

Bunun sebebi;

e Biitlin iktisadi yapilarin dogru hipotezi ve onun degiskenlerini kabul
etmesi,

e Birimlerin politika uygulayicilarin tiim reaksiyonlarini diisiinmesi,

e Bir kestirime ulagabilmek i¢in de iktisadi teori gergevesi i¢indeki tiim

bilgi birikimlerine ulagmas1 ve uygulamaya almasidir.

Sargenta gore bu hususlara ve donanmaya ulasan bireyler, politika
tedbirlerinin tesirlerini baslangicta tahmin edecekler ve o sekilde davranislarini
yonlendirerek politika yiiriitiimlerini hige sayacaklardir. Bu vaziyet karsisinda da,
para arzi ve maliye politikast parametreleri ile iliretim hacmi iizerinde bir tesirde

bulunabilmek, para arz1 ile faiz seviyesinde oynama yapabilmek, faiz oranini belli

65 LIPSEY, G. Richard, and Peter O. Steiner, Iktisat 2, Cev: Ahmet Cakmak, Bilim Teknik
Yayinevi, 1986. . ]
% Giilsiin Yay; "Yeni Klasik Iktisat Okulu", Para ve Finans Ansiklopedisi, Istanbul, 1996, 3.Cilt,
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bir seviyede sabitlemek i¢in sistemli politikalar uygulamaya koymak, kuram i¢in
olagan goriinmemektedir. Bdyle bir politika enflasyonist veya deflasyonist
olabilecegi gibi, fiyatlar genel diizeyi istikrarinin olusmasim1i da ortadan
kaldiracaktir.®” Bu durumda, ekonomik birimlerin politikalar karsisinda pasif
durumdan ¢ikarak, menfaatlerini koruyacak olanaklar dogrultusunda akilci
beklentilerle davraniglarini sergileyebilmesi miimkiin olmaktadir. Bdylece
ekonomik karar mercileri Merkez Bankasi yiiriitiimlerine istinaden alacaklar
tedbirler ile s6z konusu politikalarin aktifligini azaltabilme olanagina sahiptirler.
Bagka bir deyis ile, ekonomik onay mercileri Merkez Bankasinin amaci ve
yiriitimleri hakkindaki bilgilere tam anlamiyla bilgi sahibi olurlarsa para
politikalarinin kisa ve uzun donemdeki faaliyetlerini yliriitemeyecek bigimde

davraniglarini sergilerler.®®

Lucas'in Arz Islevine gére, iiretimin natural diizeyinden ayrilmas: ancak
Ongorii hatalarindan meydana gelmektedir. Eger bireylerin beklentileri akilciysa,
gelecek fiyatlarina iliskin beklentilerini sekillendirirken para giiclerinin politika
prensiplerine baglh bilgilerini uygulamaya alacaklar ve giiclerin se¢mis oldugu
para birikimi biiylime orani ne olursa olsun, ekonomik ajanlar fiyatlar1 kestirimde
hatali sekilde davranmayacaklardir. Para giicleri para birikimini ani ve tesadiifi
bicimde ortaya koyarak toplumu yaniltabilirler. Bu da varsayimlarda bir tesir
ederek liretimi daha esnek hale getirebilir. Ancak gligler para arzina yapilan ani
dalgalanmalarini tekrarlayarak {iretim seviyesini sistemli olarak daha fazla tesir
altinda birakamazlar. Clinkii halk, ilk dalgalanmanin ardindan 6ngoriilerini hizl

bir sekilde degistirmektedir.*

2.1.5. Yeni Keynesyen Teorinin Para Politika Goriisleri

Yeni Keynesyen ekonomistler fiyatlarin degisken olmamasi hipotezine
bagl kalarak, para arzindaki degismeler ile iiretimdeki dalgalanmalar arasindaki
iliskiyi kurmaktadirlar. Kisa vadede fiyatlarin degisken olmamasinin sebebi uzun
vadeli akitler ve mal piyasalarinda sirketler arasindaki aksayan yaristir. Para

arzinda ortaya ¢ikan olusumlar kisa vadede etkisiz degildir. S6z konusu bakis

67 Muhammet Akdis; “Rasyonel Beklentiler Okulunun Enflasyon Yaklagimi ve Tiirkiye™ deki Faiz
Oranlar1”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Say1:6-7, Haziran/Temmuz-1992, s.61-65.

68 Ozcan Karahan ; “Asimetrik Bilgi ve Para Politikasinin Etkinligi”, Yénetim ve Ekonomi Dergisi,
Say1:2, Cilt: 13, 2006,s. 155.

% Giilsiin Yay; "Yeni Klasik Iktisat Okulu", Para ve Finans Ansiklopedisi, Istanbul, 1996, 3.Cilt,
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acisinda, iktisadi bireylerin karar alma durumunda var olan tim bilgiyi
uygulamaya alacaklari dngoriillmektedir. Dolayli olarak, para arzinda bir azalis
varsayimi hedeflenen fiyat seviyesinde de bir azalisa sebep olacaktir. Ekonomi
durumda bir¢ok fiyatin ongoriilerdeki aksamalara ayn1 zaman diliminde uyum
saglayamamasi sebebiyle, para arzinda ongdriilen bir azalis neticesinde fiyatlar,
yavas yavas azalarak, ancak, zamanla ahenk saglayabilmektedir. Yeni Keynesyen
kuramda para arzinda 6ngdriilen aksamalar bile kisa zamanda gercek sektorii
etkisi altmma almaktadir. Fakat Ongoriilen para arzi aksamalarmin {iretim
tizerindeki tesiri, aniden meydana gelen para arzi aksamalarinin {iretim lizerindeki

tesirinden daha azdir.”®

2.1.6. Neo-Klasik Teoriye Gore Para Politikasi1 Goriisleri

Yeni Klasik ekonomik kuramlarinin deneysel basarisizligi teorik
ugrasilarin Klasik diisiinceyi devam ettiren Reel Is Cevrim teorileri ve Keynesyen
gelenekle alakali olarak Yeni Keynesyen Iktisat dogrultusunda hareketlenmesine

yardimci1 olmustur.

Reel Is Cevrim teorileri fiyat ve iicretlerin degiskenligini, akilc1 6ngoriileri
ve piyasa ferahligin1 kabullenmektedir. Tam istihdamda istikrar mevcuttur. Para
yansizdir. Asimetrik bilgi yoktur. Piyasalardaki bilgilere ekonomik birimler
istedikleri her zaman ulasabilmektedir. Istikrarsizliklara sebep olan iiretim
yenilikleri (teknolojik soklar; petrol fiyatlarindaki artis, kotii hava kosullar) ve
maliye politikasinda meydana gelen degismelerdir. S6z konusu teorilerde
cevrimler iizerindeki iktisadi serilerin birlikte hareketliligi s6z konusudur. iktisadi
faaliyetlerdeki istikrarsizliklar devamli hale gelmistir. Faaliyetlerin yaklasik
olarak ve tutulan degerlerinden uzaklasmasi miihim bir siire almaktadir. Is
cevrimlerindeki esneklik ve daralma aralarindaki esnek hal olabildigince yavas
seyretmekte ve iktisadi vaziyete yayilmaktadir.”! Neo-klasik biresimde ise; kisa
vade fiyat sertlikleri sebebiyle toplam talebin, ger¢ek iktisadi aktivitelerin temel
belirleyicisi oldugu kanisini ileri siirmektedir. Bu manada parasal politikanin
gercek ekonomi tiizerinde gii¢lii tesirleri mevcuttur. Parasal politikaya bigilen

onemin olumlu ve olumsuz neticeleri mevcuttur. Olumlu bakimdan, konjonktiir

70 {lyas Siklar; Para Teorisi ve Politikast, , 8. baski, Eskisehir, 2011, 5.216
"' Nur Alacahan Dilbaz; Tiirkiye Ekonomisinde Is Cevrimleri Kurami (1998-2011): Hodrick-
Prescott Filtresi”, Yonetim Bilimleri Dergisi, Say1:20, Cilt: 10, 2012, s. 13
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dengesizlikleri parasal politika yiiriitimlerinden 6zgiir olarak ifade edilemez ve
tanimlanamaz. Olumsuz agidan ise, toplam talebin, makroekonomik dengenin
olusturulmasi hedefiyle bagdastirilmasi geregidir. Bununla birlikte, uzun vade
cikt1 seviyesini belirleyen talep otoriteleri degil arz otoriteleridir. Bu sebeple
parasal politika iktisadi durumun uzun vade belirleyicilerine istinaden temkinli
olmalidir. Neo-klasik sentez parasal politika testinde, Reel Is Cevrim modelleri
baglaminda ortaya atilan aktif stokastik genel istikrar kuramlarinin sistemli
diizenlenmesini kapsamaktadir. Kuramlarda, parasal politikanin yanliliginin esas
nedeni yazili sertliklerdir. Yazili sertlikler, genel itibari ile sirketlerin ve
calisanlarin sirastyla fiyatlarini ve ticretlerini benimseme sekilleri lizerine konulan
engeller olarak ifade edilir. Parasal politikaya olan goriis, parasal politika
vasitalarindaki digsal esnemelerin tesirlerine degil parasal politikanin igsel
katkilarma (yani parasal politika kurallarina) ve bu katkilarin alternatif
tanimlamalarinin altin1 ¢izmektedir. Bu yaklagimi miihim hale getiren bir 6zellik
de esas modelin, acik ekonomi, eksik bilgi ve 6grenme, issizlik, kredi katiliklar:

v.b. pek ¢ok 6zelligi icinde barindiracak sekilde genisletilebilmesidir.”

2.2.  TCMB’ NIN PARA POLITIKASI CERCEVESI

TCMB’nin nihai hedefi fiyat dengesini saglamak oldugu 1211 Sayih
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Yasasinin 4. Maddesinde kolay anlasilir
ifade edilmistir. Bu maddeden de anlasildigr gibi, TCMB para politikas1 izlemini
ve kullanacagi vasitalar1 kendisi bulmakla gorevlidir. Boylelikle TCMB vasita
bagimsizligina ehildir. Ancak bu madde hedef bagimsizligini, diger bir deyisle

enflasyon amacinin uygulanmasini tek bagina TCMB’na vermemektedir.

Bir Merkez Bankasinin tanimi kendisine yliklenilen fonksiyonlara gore
yapilir. Ancak bu fonksiyonlar iilkeye ve ihtiyacglara gore degisiklik gosterebilir.
Ancak Merkez Bankasi i¢in genel bir tanim yapilacak olursa, ‘temel gorevi,
iilkedeki fiyat istikrarini kontrol etmek olan kurumdur’ denilebilir. Fiyat dengesi
sadece piyasada diisiik enflasyon seviyesine ulasmayi degil, o oranin devam
ettirilmesini de icermektedir. Fiyat dengesi, hem iktisadi hem de sosyal dengenin

saglanabilmesi i¢in gereklidir. Merkez Bankasi ayrica, finansal diizende dengenin

2 Yildirim Erhan, Kenan Lobcu, Cakmakli Selim, Ozkan Ozlem; “Yeni Keynesyen Makro
Ekonomik Bir Model: Tiirkiye Uygulamas1”, Ege Akademik Bakis Dergisi, Sayi:4, Cilt: 10, 2010,
s. 1270.
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olusturulmasi ve para ve doviz piyasalari ile ilgili belirleyici dnlemleri almakla da
gorevli kilimmistir. Merkez Bankasi, bilhassa kiiresel istikrarsizlardan ortaya ¢ikan
makro finansal riskleri denetim altina almayi hedeflemektedir. Bu baglamda,

finansal denge Merkez Bankasi i¢in destekleyici hedef vasfindadir.”

Para politikasinin direkt Merkez Bankasinca ayarlanmasi ve uygulanmasi
Merkez Bankasinin kurumsal 6zgiirliigiinii anlatmaktadir. Ozgiir merkez bankalar
para politikasini yiiriitiirken herhangi bir otoritenin baski yaptig1 veya emir verdigi
politikayr yiiriitmeme liikksiine sahip olmuslardir. Para arzi ylikselis hiz1 ile
enflasyon arasinda ayni yonlii ve giiclii bir iliskinin oldugunu tiim ekonomistlerin
tizerinde uzlastiklar1 bir konudur. Bu vaziyette enflasyona karsi ¢aba sarf eden
ilkelerin para arz1 ylikselis hizin1 denetim altina almalar1 6n kosuldur. Para arzi
artis hizinin denetimi, para politikast uygulamasiyla, dolayli olarak da merkez
bankalar1 nezdinde yiiriitiilmektedir. Bagimli bir Merkez Bankasi, enflasyonu
tavan yapma ugruna hazineye ve diger kamu birimlerine kredi vermek zorunda
olacaktir. Ozgiirliigii belirten en mithim husus bankanin organizasyonudur.
Anaparast 6zel olan bazi merkez bankalari, idari yapilar1 agisindan ¢ogunlukla

devlete bagimli hale gelmislerdir.

Para politikasinin faal bir sekilde uygulanmasi i¢in bazi kosularin olugmasi
gerekir. Bunlardan ilki, para giiglerini siyasal hiikiimetin tesiri disinda atmaktadir.
Piyasaya emisyon yolu ile siiriilecek para miktar1 yontem olarak iktisadi sartlara
bagli bir bicimde belirlenmelidir. Bu da siyasal giiclin kolaylikla emisyon yolu ile
finansmani uygulamasina engel olan para giiclerinin 6zgiir olmasiyla saglanmis
olur. Ikinci sart, Hazine ve kamu birimlerini meydana getiren diger kesimlerin,
Merkez Bankasi’ndan basit bir sekilde kredi hesaplari agilmasimin Oniine
gecilmesidir. Ugiincii sart, para politikasim belirleyip yiiriitecek olan Merkez
Bankasinin karsi tarafinda kamu para hareketini yoneten tek bir birimin olmasi
gerekli olmaktadir. Bu birim para gii¢lerinin karsi tarafinda tek ve merkezi bir
hazine olmalidir. Para politikast siyasetcilerin direkt baskisi altinda olmasi
durumunda, para politikas1 asir1 harekete maruz kalabilmekte ve bu bigimde
meydana gelen belirsizlikler maliyet yaratmaktadir. Merkez Bankasi

Ozgiirliigiiniin  etkisi para politikasim1 yiiriitiirken siyasi otoriterlerin gegici

3 Jlknur Kiilekgi, Tiirkiye'de Para ve Kur Politikas:, Der Yaymlari, Editér: Yilmaz Aydin,
Istanbul, 2016, s.150

46



kaymalardan tesir altinda kalmasmin &niine gegmesidir. Ozgiirliik, iktisatta
secimlere bagimli olarak meydana gelen politika farkliliklarin1 ve bu agidan

secmen taleplerini ortaya ¢ikaran siyasetci tercihlerinin oniine geger.’

Para politikasinda saydamligin olusturulmasiyla bankaya olan giiven
ortam1 yiikselecek, 6zel sektoriin enflasyon varsayimlart Merkez Bankasinin
aktivitelerine karsi daha hassas duruma gelecektir. Enflasyon uygulamasinda
siyasi otoritenin ve Merkez Bankasinin para ve maliye politikasini
olusturulmasindaki gérevleri net bir bicimde agiklamalidir. Bu agidan hiikiimetler,
para politikasinin esas hedefi olarak fiyat dengesinin olusturulmasi, matematiksel
bir amag¢ ile bu amaca erisilecek donem gibi mevzular etrafinda Merkez Bankasi
ile uyusma saglanmaktadir. Ancak Merkez Bankasinin nihai hedefi fiyat dengesini
olusturmak olsa bile, kamu bor¢larinin hizli bir bigcimde yiikselmesi halinde faiz
oranlar1 artacak bu vaziyet de meydana gelen mali sorunlari atlatabilmek igin
kamu borcunu daha fazla arttirmak zorunlulugu dogacaktir. Bu manada Merkez
Bankasinin 6zgiirliigiiniin olugmasi ig¢in, para politikasinin maliye politikasi
tarafindan engellenmemesi, yani mali avantajin olmamasi1 gerekli olmaktadir.
Mali avantajin olmamasi i¢in, Merkez Bankasindan yapilan kamu bor¢lanmasinin
cok az seviyelerde olmasi, finansal piyasalarin ayrintili olmasi ve toplam kamu
bor¢ birikiminin ¢ok fazla olmamasi gerekmektedir. Baska bir deyisle, iktisadi
durumda mali kurallarin olusturulmas1 kapsaminda para politikast maliye
politikas1 tarafindan engellenmeyecek ve Merkez Bankasi 6zgiirliigli saglanmis

olacaktir.”

Karar merci konumunda olan devlet iktisadi diizene istinaden kararlarini
alirken iktisadi diizenin kurallarina, birimlerine bagli olarak karar almaktadir.
Ekonomi ve politika arasindaki kisitlayici nitelik Merkez Bankasinin tam olarak
Ozgiirlik kazandigr gelismis iilkelerde genellikle azalma egilimindedir. Merkez
Bankasinin 6zgiirliigiiniin olusturulmasi neticesinde uzun zamana istinaden fiyat
dengesi olusturulacak, kamunun finansal iglemleri ve kalkinma tasarilar1 daha faal
bir bicimde ortaya ¢ikarillacaktir. Merkez Bankasinin = 6zgiirliigiiniin

olusturulmasiyla banka tarafindan uygulamaya alinacak olan para politikalar

74 Cetin Dogan, “Fiyat Istikrar1 Sorunu Igin Merkez Bankas1 Eksenli Céziim Onerileri Optimal
Enflasyon Hedeflemesi, Doviz Kuru Rejimi ve Para Kurulu”, Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Y11:35, Say1:8, Agustos 1998, s:.6.

75 Erdal Demirhan, “Para Politikasinin Degisen Yiizii, Enflasyon Hedeflemesi”, Tiirkiye Bankalar
Birligi, istanbul 2002, s:35.
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onceden halka aciklanarak boylece hem devletin belirlenen amaglarin disina
¢ikmasinin Oniine gegilecek hem de ekonomik durumda agiklik ve saydamlik
saglanmis olacaktir. Finansal diizenin etkin olarak ilerlemesi i¢in para politikas1
vasitalarinin oldugu kadar, bankalarin vaziyeti de 6nem arz etmektedir. Bu halde
makro politikalar kadar, mikro politikalar da miihim hale gelmektedir. Yani
Merkez Bankalariin fiyat dengesini olusturulmasinin yaninda, finansal diizenin
basarili ilerlemesini saglama gorevini de 6n plana ¢ikmaktadir. Boylece bankalar
son basvuru birimi olmaktadir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin nihai
problemi olan enflasyonun en alt seviyelere ¢ekilmesi i¢in bagvurulan enflasyon
uygulamasi politikasinin basariyla sonuglanmasi i¢in de Merkez Bankasi
Ozglrliigiiniin, saydamhiginin  ve  aciklanabilirligini  saglanmis  olmasi
gerekmektedir. Enflasyon uygulamasinda Merkez Bankasinin tam manasiyla
Ozgirligline kavusmasindan ¢ok, ekonomik 6zgiirliigiine sahip olmasi 6énem arz
etmektedir. Merkez Bankasi siyasi otoritenin baskisindan tamamen 6zgiir degildir.
Merkez Bankasmin sahip oldugu bu o6zgiirliige Enstriiman Ozgiirliigii de
denilmektedir. Enstriiman 6zgiirliigli aracilifiyla halkin finansman gereksinimi
0zel piyasalar tarafindan karsilanmis olacak boylece bankanin gorevleri tizerinde

olusan miihim bir digsal etki ortadan kalkmus olacaktir.”®

Merkez bankaciligi tarihinde, 1970’ler Oncesi zamanda, anapara
hareketlerinin denetim altina alinmasi, ekonominin genelinde siyasi otoritenin
baskisinin olmasi ve finansal piyasalarin gelisim géstermemesi sebebiyle genelde
direkt para politikast vasitalarinin yogun bir sekilde uygulandigimi tespit
etmekteyiz. Ancak, daha sonraki zamanlarda liberal ekonomi goriisiiniin, bu bakis
acistyla piyasa mekanizmasinin aktifliginin yiikseltilmesine istinaden yapisal
yeniliklere bagli olarak finansal piyasalarin gelisim gostermesini, anapara
akimlarmin yiikselmeye baslamasina bagli olarak da 1970’lerin sonlaria
gelindiginde, gelismis iilke kredi denetimleri, faiz orani tavanlari ve dogrudan
krediler gibi direkt araglarin1 uygulamay: terk ederek ve agik piyasa islemlersi,
reeskont imkani ve zorunlu karsiliklar gibi endirekt para politikas1 araglarini
kullanmalarina neden olmus ve daha sonraki senelerde de gelisme yolunda olan
iilkeler bu gelismeleri uygulama yoluna gitmislerdir. 1980°ler ve 1990’lar da,

piyasanin ¢aligma ritmini bozan bir¢ok belge ya kullanilmamis ya da kullanilmasi

76 Omer Faruk Colak, “Finansal Piyasalar ve Para Politikasi”, Nobel Yayim, Ankara 2001, s: 67.
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azaltilmigtir. Merkez bankalar1 para politikast yiiriitiimlerinde, genellikle,
1985’lere kadar direkt tertipleyici gorevi goren giiclerini gdstermeye devam
etmisler; sonraki zamanlarda ise endirekt olarak Merkez Bankasi parasini ihrag
eden birim anlaminda piyasa kosullarim1 tesir altinda birakmislardir. 1980
sonrasinda finansal piyasalara direkt araya giren para politikasi vasitalarinin
yerine, endirekt para politikast vasitalar1 onemli hale gelmistir. 1980 sonrasi
yiriitimlerde, gelismis iilkelerde piyasa mekanizmasimni 6nemli hale getiren
dolayli para politikas1 vasitalarindan agik piyasa islemleri agirlikli bir vasita
olarak uygulanirken; gelismekte olan iilkelerde ise finansal piyasalarin gerekli
yeterlilige ulasmamasi sebebiyle daha ¢ok dogrudan para politikasi vasitalari ile
dolayl para politikasi vasitalarindan zorunlu karsiliklar ve reeskont oranlar1 daha
cok uygulamaya alinmistir. Bununla beraber, gelisme yolunda ilerleyen iilkelerde
de finansal piyasalarin yenilik¢i ve hukuki gelismelere bagli olarak ilerlemeye ve
serbestlesmeye baslamasi, gerekli yeterlilige ve genislige ulasma miicadeleleri
birlesince, agik piyasa islemleri gittikce daha yogun bir sekilde uygulamaya

alinmis ve énemli hale gelmistir.”’

Yiriitilmekte olan bir para politikast iktisadi durumu belirli bir rétarla
dolayli olarak tesir altina alinmaktadir. Bu sebeple yiiriitiilen para politikasinin
basaris1 bakimindan para politikasinin ilerleyisi ve makroekonomik parametreler
izerinde ortaya ¢ikaracagi tesirin siiresi ve degeri hakkinda bilgi sahibi olunmasi
gerekli olmaktadir. Parasal hareket mekanizmasi, yiiriitiilen para politikasinin
makroekonomik parametreleri hangi yollar lizerinden ne kadar zamanda ve ne
seviyede tesir altinda biraktigin1 anlatmaktadir. Proseste, para politikasi
vasitalarindaki degisimle baslamakta ve bu olusumlarin gercek ekonomi ve

fiyatlara lanse edilmesi ile nokta konulmaktadir.”

2.3. ALTERNATIF PARA POLITiKASI STRATEJILERI

Merkez Bankasi’nin amaci, para politikasini uygularken nihai ekonomik
hedeflerine ulasmak i¢in elindeki araglar1 en verimli sekilde kullanmaktir. Para
Politikas1 araglar1 nihai hedeflere hemen ulasma saglayamaz. Bu sebepledir ki
Merkez Bankasi, nihai hedefler {izerindeki etkinin belli bir gecikmeyle ortaya

cikmasiin ardindan hedef belirleme stratejisi olarak adlandirilan bir uygulamaya

77 Onder, 2005, s: 55-57
8 Orhan, Erdogan, 2018, .79
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bagvurur. Merkez bankalari, para politikalar1 nihai amaglar1 {izerinde dogrudan bir

kontrol giiciine sahip degildir.

Nihai amaglara ulagsmak i¢in en uygun ara amagclarin belirlenmesinde dort

kriter goz oniinde bulundurulmalidir. Bunlar,

Olciilebilirlik, secilen ara amacin uygulanan politika sonucunda gosterdigi
degisimin Olgiilebilmesi gerekir. Bu kriter kesin ve giivenilir verilerin hizla
saglanmasimi gerektirir. Aksi takdirde geri bildirim olmayacagindan dolay1

secilen politikalarin dogrulugu anlagilmaz.

Zamanindahk, Ara amagla ilgili dogru bilgi tam zamaninda merkez
bankasmin eline ulagsmalidir. Merkez Bankasi’nin ara sira Ol¢tiigli bir

ekonomik degisken bir ara amag olarak &zellikle yardimci olamaz.”

Kontrol Edilebilirlik, Merkez Bankasi’nin ara amag¢ parametresi lizerinde
tesirli bir denetim hakkina ehil olmasi gerekmektedir. Merkez Bankasi
denetim altina alamayacagini bildigi durumda bir parametreyi ara amag
olarak se¢mesi halinde sonuncu amaca erismesi olasi goriinmemektedir.
Bazi ekonomistler ara amag¢ olarak nominal GSMH'min kullanilmasi
zorunlulugunu savunmaktadirlar. Fakat merkez bankasinin nominal GSMH
tizerinde dogrudan denetim hakkinin olmamasi sebebiyle, nominal GSMH
Merkez Bankasi’'nin politika vasitalarimi  nasil  segmesi  gerektigi
mevzusunda pek yardimci olmayacaktir. Fakat Merkez Bankasi’nin faiz

oranlari ve parasal nitelikler {izerinde teftis hakki vardir.®

Ulasilabilirlik, Merkez Bankas1 hedefledigi ara amaca ulasabilmelidir. Aksi
halde zaman kaybidir. Ulagilamayan hedeflerin pratikte hicbir faydasi
yoktur.

Hedef belirleme stratejisi, Merkez Bankasi’nin para politikasi amaglarina

verimli sekilde ulasmasinda temel amaglarin arasina ara hedefler ile operasyonel

hedefler koymasidir. Bu stratejiyi benimsemis olan merkez bankalarinin nihai

amagclarina ulagmada sorun yasanmamasi adina dogru hedeflere odaklanmalidir.

" Parasiz ,a.g.e., .72
80 Kaytanci, 2005,s.13
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Tablo 2. Para Politikas1 Hedefleme Stratejisi

PARA L
POLITIKASI OPERASYONEL ARA NiHAI
ARACLARI —> HEDEFLER - HEDEFLER _— AMACLAR

Merkez Bankasi faiz oranlar1 ve parasal bilesikler gibi ara amag
degiskenlerini yalnizca dolayl olarak kontrol eder. Ciinkii 6zel sektor kararlar da
bu degiskenleri etkiler. Merkez Bankasi politika araglariyla ara hedef ve nihai
amagclar arasinda daha iyi baglant1 saglayan hedefleri arastirir. Bu hedefler Merkez
Bankasi’nin dogrudan dogruya para politikasi araglartyla kontrol ettigi
degiskenlerdir. Operasyonel hedefler ara hedeflerle yakindan iliskilidir. Merkez
Bankasi1 nihai amacini belirler ancak yalnizca politika araglarini kontrol edebilir.
Ozetle Merkez Bankas1 para politikas1 amaglarna ulasmak icin iki asamali bir
hedef siirecini kullanir. Bu siirecin bir avantaji Merkez Bankasi’nin operasyonel
hedeflerdeki degismeleri hizla yonetmesi ve miidahalelerin arzulanan etkiyi yapip

yapmadiginin belirlenmesidir.®!

2.3.1. Doviz Kuru Hedefleme Stratejisi

Doéviz kuru uygulamasi uzun bir maziye sahip olan bir para politikasi
diizenidir. Doviz kuru uygulamasi, fiyatlar genel seviyesini azaltmak ve
enflasyonist Ongoriileri denetim altina almak maksadiyla bir iilkenin, ulusal
parasinin Sl¢lisiinii saglam bir tilkenin parasina bagimli olarak uyguladig: parasal
bir izlemdir. Ulusal paranin 6l¢iitiinlin altin gibi bir madene baglanmasi seklinde
de olabilir. Bu izlemi yiiriitmeye koyulan iilkeler, saglam {ilke se¢ciminde ¢ok defa,

dis ticarette mega ortaklar1 durumunda olan tilkeyi yeglerler.

Doéviz kuru uygulamasi izlemine bagl para politikas: olabildigince uzun
zamandan beri ylriitiilen bir uygulamadir. Déviz kuru uygulama izlemi, yerel para
biriminin altin fiyatlarina bagimli olmasi seklinde ytiriitiilebilecegi gibi, yine yerel
para biriminin diisiik ve dengeli enflasyonun oldugu bir iilkenin para birimine
sabit bir kurdan iligkilendirilmesi seklinde de uygulamaya alinabilir. Bahsi gegen
para politikasi izlenimi baslangicta ifade edilmek amaciyla doviz kurunun belli

seviyelerde ve belirli zaman araliginda devaliie edilmesi haliyle ortaya

81 {lker Parasiz, Para Teorisi ve Politikast, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa, 2016,4.Basim, 5.350
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cikmaktadir.3? Kura dayali politikalarda kurun kisa vadede nasil bir seyir halinde
olacagini baslangicta anlatildigi icin politikanin basinda devaliiasyon yapilmakta
ve devaliiasyondan sonra kur duragan olarak tutulmaktadir. Kurun gercek olarak
aciklanmasi neticesi dis ticaret istikrarin1 bozmakta ve dis agik artarak devam
etmektedir. Yerli paranin deger kazanmasi neticesinde goreli mal fiyatlarinda
degisme oldugu i¢in ihracat diismekte, ithalat ylikselme egilimindedir. D1 yardim
alinabildigi siire zarfinda cari agik problem durumuna gelmemektedir. Kura dayali
politikalarda, iktisadi etkinlik genel olarak ilk asamada patlamakta ve sonra

kredibilitenin azalis gdstermesi ile birlikte akabinde daralma goriilecektir.®?

Esnek doviz kuru stratejisi, degistirilebilir kur diizenini anlatmaktadir.
Degisken doviz kuru stratejisinde, fiyatlar genel seviyesini denetim altina tutmak
maksadiyla, ulusal paranin kiymeti saglam bir paraya bagdastirilir. Bu diizende,
baz1 zamanlarda yabanci bir iilke parasina bagdastirilan ulusal paranin kiymeti,
belirli bir serit igerisinde inig ve ¢ikig yaratilabilir. Sabit doviz kuru hedefleme
izleminin iki tiir yiiriitiilmesi vardir: Para kurulu ve tam dolarizasyon. Para kurulu
diizeninde para emisyonu, %100 doviz karsiliginda yapilmaktadir. Para kurulu
diizeninin yuritildigi tlkelerde, emisyon yetkisine sahip gii¢, yabanci para ile
ulusal para arasindaki miibadeleyi sabit bir seviyede tutar. Para kurulu diizeninde
sabit doviz kuru, kanunsal bir diizenleme ile desteklenmektedir. Bu diizeni
yiiriiten iilkelerde, parasal tabanin biiylikliigli ¢ipa iilkesinin para politikas1 ve
anapara gidisat1 tarafindan belirlenmektedir. Bu diizende parasal giiglerin, para
politikas1 iizerinde ayrimcilik yapmasi, ulusal para tiirlinden anlatilan degerleri
alip satmasi, acik piyasa islemlerini uygulamasi ve ulusal bankalara ya da devlete
bor¢ vermesi miimkiin goériinmemektedir. Dolayisiyla, doviz piyasasinda
uygulanan prosediiriin parasal tesirlerini arindirma imkani1 kaybolmaktadir. Déviz
kuru hedeflemesinin bu durumunun faydalari, daha biiyiik giiven teskil etmesi ve
saptirict hareketlere karsi daha giiclii saglamlilik ifade etmesidir. Bu diizene, kaos
zamanlarinda doviz kurunun, enflasyonun ve yabanct doviz rezervlerinin

dengesini olusturmak i¢in sik¢a miiracaat edilmektedir. Tam dolarizasyon

82 Serkan Ozcan; Para Politikast Tercihleri ile Finansal Istikrar Arasindaki iliski, Enflasyon
Hedeflemesi Politikasinda Finansal Istikrar ve Tiirkiye Analizi, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB
Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel Miidiirliigii, Ankara, May1s 2006, s.41

8 Nazan Yigit; Tiirkiye de ve Yiikselen Ekonomilerde Para Politikasi Uygulamalari ve Enflasyon
Hedeflemesi, Mesleki Yeterlilik Tezi, T.C. Maliye Bakanligi Strateji Gelistirme Bagkanligi,
Ankara, 2009, s.5
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tatbikinde ise, ulusal para yabanci para ile miibadele edilir. Bagka bir anlatimla,
tam dolarizasyon yiiriitimiine gegen bir {ilkede, ulusal paranin tamamiyla
eliminasyonu meydana ¢ikar. Dolarizasyon siireci ile birlikte ulusal para tiirtinden

yapilan anlasmalar dolar tiiriinden anlatilmaya baslanmustir.3*

Doviz kurlart giiniimiizde bilhassa ufak ve disa acik iktisadi durumlar i¢in
tasidiklart mithimmiyet ve ger¢ek ekonomiyi direkt tesir altinda potansiyelleri
sebebiyle, yiiriitiilen para politikas1 dogrultusunda direkt amag, isaret veya vasita

olarak kullanilmaktadir.

Disa acik iktisadi durumlarda kurlar enflasyon iizerinde miithim bir gilice
ehildir. Ote yandan, uzun zaman yiiksek enflasyonla miicadele eden iilkelerde,
bilhassa kamuoyunun enflasyonla miicadelesinde fiyatlamada kurlarda meydana
gelen oynamalarina dikkat etmeye baslamalari, kurlarla enflasyon arasindaki
baglantiy1 giiclendirir. Ayrica bu zamanlarda halkin c¢esitli kisimlarinda yerli
paradan yabanci para birimlerine yonelik yogun bir gidisatin oldugu goriilmiistiir.
Boylelikle meydana gelen para ikamesi de doviz kurlarindaki dalgalanmalari
yiikseltecektir. Bu da, kurdaki meydana gelen bir degisimin kendiliginden para
arzin1 degistirecegidir. Devalliasyon, yabanci para birikimlerinin degerini yerli
para degeriyle yiikseltmekte, boylelikle toplamda para arz1 da yiikselmektedir. Ote
yandan, uzun siireli enflasyona maruz kalan iilkelerde, geriye bakildiginda
endeksleme yaygin bir davranig olarak goriilmektedir. Geriye bakildiginda
endeksleme, kolay bir ifade ile ekonomik birimlerin gelecek doénem iicret
isteklerini, mal maliklerinin gelecek donem kira degerlerini ve firmalarin fiyat
isteklerini ve biitge ayarlamalarin1 ge¢mis zaman enflasyonunu gz Oniinde
bulundurarak degerlendirmeleridir. Bu sebeple, enflasyonist dngoriilerin yikilmasi
ve enflasyonun fazla iktisadi dalgalanmaya sebep olmadan daha az zararla en aza
indirilmesi icin kurlar ara amag¢ olarak degerlendirebilir. Bu izlemde, kurlar
onceden duyurulan seviyelerde tutularak, toplumun ve sirketlerin iicret ve
fiyatlarint duyurulan kurlarla uyumlu olmasi beklenir. Kurlarin duyurusu,
saydamdir ve herkes tarafindan kolay bir sekilde goriilebilir. Dolayisiyla, eger
inandirma 6zelligi olursa; hem her birimin gelecek donem enflasyonuna istinaden

ongoriilerini direkt tesir etmesi, hem de nakil mekanizmasinda direkt ¢ok etken

8 Frederic S. Mishkin ve Miguel Savastano, Monetary Policy Strategies for Latin America,
Journal of Development Economics, 66, 2001,s.417
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olmasi sebebiyle, enflasyonu azaltmada etkilidir. Boylece, bilhassa ongoriileri
tesir altinda birakmasi sebebiyle, daha az iiretim zayiatiyla enflasyonun denetim

altina alinabilir.

Kur c¢ipast uygulamasinda, Merkez Bankasi’nin likidite ve faizler
tizerindeki egemenligi ortadan kalkar ve likidite ve faizler 6demeler istikrari
gidisatina gore ayarlanir. Eger, kur yiikselislerinin denetim altinda tutulmasina
ragmen, fiyatlar genel seviyesi yeteri kadar azalma gostermezse, yerli para anlam
kazanir ve ithalat artma egilimi gosterir, ihracat azalir bu durumda cari islemlerde
aciga neden olur. Yiiksek cari islemler acigi, direkt yabanci yatirimlart sekli ile
finans1 saglanmadiginda, ancak yiiksek faizlerin tesvik edecegi “sicak para” ile
finans1 saglanabilir. Bu halde ekonomi dissal soklara ¢ok hassas duruma diiser ve
kur politikas1 saptiric1 hareketlerle kars1 karsiya olabilir. Bu gelismelerin olasi

neticesi de, devalliasyonu ortaya ¢ikarir.

Uygulamaya giden iilkenin parasina istinaden saptirict bir atak neticesinde
gerek fiili gerekse ongoriilen enflasyonda bir artisa neden olacak ve faiz oranlarini
kat1 bir sekilde artirarak finansal krize neden olacaktir. Parasinin bir diger iilke
parasina degisim seviyesini duraganlagtiran {ilkede Odiing akitlerinin kisa
donemde artmis olmasi durumunda, faiz oranindaki artis ile kisa donemli borglar
arasindaki iligki sirketlerin faiz 6demelerinde mega artiglara neden olarak, nakit
hareket durumlarin1 ve dolayli olarak bilangolarin1 zayif hale getirmektedir.
Neticede, gerek kredi hacmi gerekse ekonomik etkinliklerde etkili bir diisiise

neden olmaktadir.®

2.3.1.1.Doviz Kuru Hedefleme Stratejisinin Avantajlari

Déviz kuru uygulamasinin esas avantajlari asagidaki gibi agiklanabilir.®®

e Politik baskilarin azalmasi, doviz kuru hedeflemesi ile birlikte, para arzi
artis1 hedeflenen doviz kurunda sapma egilimine bagli olarak ayarlanir.
Ornegin, ulusal para asir1 deger kazandiginda, parasal genisleme, aksi ise,
parasal daralma zorunlulugu dogar. Para arzinin hedef doviz kuruna gore
ayarlanmasi, Merkez Bankasi lizerindeki politik baskilar1 azaltir. Bu rejimin

uygulandigr dénemlerde siyasal iktidarlarin Merkez Bankasi kaynaklarina

85 Onder, 2005,s.39-41
8 Orhan, Erdogan, 2018, 5.295
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bagvurarak parasal genislemeye yol a¢gmalari miimkiin degildir. Siyasal
iktidarlarin finansman olanaklarinin azalmasi, kamu harcamalarindaki artist
da onler.

e Gelecege iliskin belirsizligin azalmasi, kurlarin belli bir oranda sabit
tutulmasi, iktisadi birimlere daha saglikli 6ngorii yapma sansi saglar. Kurun
belirli diizeyde seyredecegi beklentisi, diger ekonomik gostergelerde 6nemli
bir sapmanin olmayacag seklinde algilanir. Ucret, kira, faiz ve mal hizmet
fiyatlarinin hedef doviz kuruna goére ayarlanmasi, gelecege iliskin
belirsizlikleri azaltir. Yiksek ve istikrarsiz enflasyon ge¢misine sahip
iilkelerde gelecek donem enflasyonun net olarak kestirilmemesi mal-hizmet
fiyatlarinin siirekli artmasina, ticret artis taleplerinin siirekliligine ve faiz
oranina ilave risk priminin eklenmesine yol acar. Doviz kuru hedeflemesi,
bu tiir olumsuz gelismeleri engelleyebilir. Ornegin, ekonomideki biitiin
fiyatlarin hedef doviz kuruna gore ayarlanmasi halinde, firmalarin
bankalardan talep ettigi kredilere uygulanacak risk primi azalir. Kredi
maliyetinin azalmasi anlamina gelen bu durum, yatirnm sevkini pozitif

yonde etkiler.

2.3.1.2. Doviz Kuru Hedefleme Stratejisinin Dezavantajlar:

Do6viz kuru uygulamasinin tabiatinda yer alan {stiinliiklerine karsin,
uluslararast deneyimlerle agiklanmis gercek¢i sorunlart da mevcuttur. Sabit bir
doviz kurunda ana sorun siyasi otoritelerin denge hedefleri igin para politikasinin
uygulamasini tam olarak terk etmeye hazir olmalidir. Ulke bdyle bir sorunla karst
karsiya kaldiginda ihracat isteginde ansizin ve daima bir azalma ortaya cikar.
Degisken fiyatlar oldugunda bile bodyle bir sok ekonomiyi kotii duruma
stiriikleyebilir. Ama nominal fiyatlar ve licretlerde degigsken sertlikler ve sabit
doviz kuru ile kotii sonug boyutu artmaktadir. Ihrag ve ithal mallari goreceli
fiyatlarim1 kisa zamanda diizene koyma gibi bir ¢6ziimii olmamasi, yurtici

istihdam ve ¢iktiyr azaltmaktadir.®’

Bu politika, Merkez Bankasi’ni iilke i¢indeki kaoslara engel olma
konusunda para politikasin1 uygulayabilme giiclinden alikoyar. Paranin sabit

tutuldugu tlkeye karsi iilkenin iktisadi kaoslart inanilmaz bir bigimde faiz

87 Maurice Obstfeld ve Kenneth Rogoff, “The Mirage of Fixed Exchange Rates”, The Journal of
Economic Perspectives, Nber Working Paper,1995, No:51919, (4), 73-96,s.3
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oranlarinin artmasi seklinde sonuglanir. Sabit doviz kuru rejimini yiiriiten tilkeler
paralarina karsi saptirma yatkinh@ artar. Ulkeye karsi giiven duygusunun
azalmasi halinde, yatinmcilarin bu paradan kendiliginden siyrilma olanaklarina
girme tehlikesi mevcuttur ve yabancit merkez bankalar1 yurti¢i faiz oranlarinin
artirllmasi nedeniyle duraganligi koruma i¢in genis bir seviyede geri satin alma
yoluna gider. Bu vaziyet hesapli olmayabilir ve bir yurti¢i iktisadi buhran1 ortaya
cikarabilir. Sabit déviz kuru politikas1 bilgi aligverisini kisitlayabilir. Ciinkii doviz
kurlar1 bir tilkenin parasal konumunu ve yurti¢i para politikasinin giivenilirligi
hakkinda miihim detaylar vermektedir. Sabit doviz kuru yiiriitilmesi kolay gibi
goriinse de, daha az saydam bir politika olma neticesini meydana getirebilir. Bu
vaziyet, Izlanda da oldugu gibi, doviz kurunun belirli bir seviye iginde inis ve
cikislarina miidahale edilmezse daha az sorun ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, sabit
doviz kuru politikast artan enflasyon gee¢misi olan veya gelisme kaydetmemis
ilkeler bakimindan yurtici mesuliyet hacmi kisa zamanli veya yabanci para
tiriinden tanimlanirsa finansal bir kaos olasiligini artirabilir. Bu sartlar altinda
bor¢lularin bilangolar1 ulusal para devaliie edildiginde ve gelirleri yurti¢i para
tiriinden ve odaklanmigsa miithim soklar ortaya ¢ikar. Bankacilik diizeni, iflaslar
ve borglarin yerine getirilmemesine bagli finansal diizenin ara gorevlerinin
cekilmesi nedeniyle finansal bir kaosa neden olabilir ve bunu gercek bir iktisadi
kaos izleyebilir. Ayni zamanda sabit doviz kuru uygulamalarini, yabanci
yatinmcilarin denk gelecekleri tehlikeleri azalttigindan, daha biiylik anapara
hareketlerini aktif hale getirebilir. Bu hareketler, yurti¢ci ekonomik durumun fazla
kaynamasina sebep olabilir, bilhassa yurti¢i mali piyasalarda yeni meydana gelen
serbestlesme ve Ozellesme ikilisi ile birlikte, finansal diizende bilangolar i¢in

miihim negatif neticeler ve kredi kayiplart meydana gelebilir.®®

D6viz kuru amagclarinin bir diger olumsuz yani, bilhassa gelismekte olan
iilkelerde siyasi otoritelerin agiklama o6zelligini azaltabilmesidir. Cilinkii doviz
kuru uygulamasi, para politikasinin ¢ok artan yonlii olmasin1 dniine gegilmesine
yardim edecek miihim bir imge saf dig1 birakmaktadir. Sanayilesmis iilkelerde ve
bilhassa Amerika’da tahvil piyasasi para politikasinin vaziyeti durumunda miithim
bir gésterge meydana ¢ikarir. Bilhassa kalkinmakta olan bir¢ok iilkede uzun vade

tahvil piyasasi gercekte bulunmamaktadir. Bu {ilkelerde Amerika’daki tahvil

8 T.G. Petursson Exchange Rate or Inflation Targeting in Monetary Policy? Central Bank of
Iceland, Monetary Bulletin, 2000/1,5.37
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piyasasindaki gibi doviz kurunda giinliik oynamalar gerceklesebilir ve para
politikasinin genisletici olmasi durumunda erken bir ikaz gostergesi olusturur.
Boylelikle tahvil piyasasindaki gibi doviz kuru piyasasi, piyasalari ¢ok genisleyici

halinde olmaktan imtina edebilir.%°

2.3.2. Parasal Hedefleme Stratejisi

Para arzi1, merkez bankalarinin direkt denetiminde bulunan, para politikasi
vasitastyla basit bir sekilde tesir altina alinabilen ve yiiriitiilebilen bir
parametredir. Bu 0Ozellikleri sebebiyle 1980°1li yillarin basina kadar ¢ok sayida
merkez bankasi para arzi amacini goz Oniinde bulundurmustur. Para arzi
parametresinin basarist ¢ogunlukla para talebinin dengesine ya da en azindan
oranlanabilmesine sart kosulmustur. Eger, paranin dolasim hiz1 oldukca duragan
bir seyir izliyorsa veya onceden ayarlanabilir ise, parasal biiyiikliiglin artis orani
seklindeki amag, yazili gelirin dengeli bir biiyiime orani seklinde kalmasini

saglayabilir ve bu da akabinde uzun vadede fiyat dengesini getirmis olur.”’

Parasal hedefleme izleminin yeglenmesi, para arzi parametresinin gorevli
para giiclerince kisa zaman diliminde yliriitiilebilecegi amacina baglanmaktadir.
Para politikasi araglar1 vasitasiyla para arzinin ekonomik gecerli durumuna uygun
bir bicimde ayarlanmasi, yeterli gelismislik goOsteren para ve sermaye
piyasalarinin mevcudiyeti durumunda olasidir. Bu manada 1970°li senelerin
yarisindan bugiine birgok gelisme gostermis lilkede parasal hedefleme izlenimi
giin yilizline c¢ikmistir. Bundesbank 1974 senesinin sonuna gelindiginde bu
mevzuda ilk adimi atan merkez bankasi1 olmustur. Parasal hedefleri her zaman icin
tam olarak gerceklestirememesine karsin, 1975 yilindan bu gline Bundesbank

parasal hedefleri duyurmaya ¢aligmaktadir.”!

Parasal hedefleme izlenimini gézde olmasina neden olan baglica gelismeleri

ic noktada toplamak olasidir:

8 Frederic Mishkin, International Experiences with Different Monetary Policy Regimes. NBER
Working Paper No: 6965, 1999,s.8-10

% Nazan Yigit; Tiirkiye 'de ve Yiikselen Ekonomilerde Para Politikasi Uygulamalari ve Enflasyon
Hedeflemesi, Mesleki Yeterlilik Tezi, T.C. Maliye Bakanligi Strateji Gelistirme Baskanligi,
Ankara, 2009,s.5.

°! Tahir Biiyiikakin ve C. Erarslan, Enflasyon Hedeflemesi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirliginin
Degerlendirilmesi, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2004/2:18-37,5.22
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* 1970’11 yillarin baglarinda bircok gelisme gostermis tilkede fiyatlar genel
diizeyinde yiikselme meydana gelmesi, merkez bankalarini, yeni ve orijinal

izlenimler uygulama mecburiyeti ile bagsbasa birakmustir.

* Bretton Woods diizeninin sekteye ugramasi ve sabit doviz kuru
uygulamasinin itibarinin kalmamasi ile beraber, parasal uygulama, farkli bir

secenek olarak 6nem kazanmustir.

* Monetarist gorlislin ortaya attig1 hipotezlerin biiylik bir boliimiiniin kabul
edilmesi, parasal hedefleme izlenimine olan iliskiyi derinlestirmistir. Bu

manada bilhassa “sabit parasal biiyiime kural” etkin olmustur.”?

1980°’1i senelerde mali piyasalara giren yeni mali belgeler ve yine bu
zamanlarda ilk adimi atarak daha sonra hizla artan mali liberallesme prosesi, para
arzi—gelir ve para arzi-enflasyon baglantilari arasinda genel olarak varligini ortaya
koyan wvarsayilan nedensellik baglantisinin ayrilmasina neden olmustur. Bu
durumda, parasal rakamlarin gergek biyiklikler iizerinde gerek tesirlerinin
gerekse de bu biiyiikliiklerin ilerleyen zamanlardaki durumlar hakkindaki
varsayim giiciiniin ortadan kalktig1 neticesine ulasilmaktadir. Para arzi-reel sektor
arasinda genel olarak mevcut oldugu miidafaa edilen iliskilerin varliginin, ancak
para birikiminin digsal olarak alindigi kuramlarda olusmasi, buna ragmen son
zamanlarda yapilan degerlemelerde yukarida konusu gecen neticelere varilmasi,
mali liberallesme ve mali yenilikler neticesinde meydana gelen sartlarin, para
arzlarinin hizla igsellesmesine yardimda bulundugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu
gelismelerin glintimiizdeki neticesi ise para arzlarinin, merkez bankalari tarafindan
diger parametreleri tesir altinda birakmaya istinaden uygulanabilecek bir politika
parametresi olmaktan ¢ok Ote ayni donemde geleneksel olarak uygulanan para
arzlarmmm (M1, M2) enflasyon seviyelerini Ongorii kapasitesinin oldukga

zayifladigidir.”

2.3.2.1. Parasal Hedefleme Stratejisinin Avantajlar

Parasal uygulamanmn doviz kuru uygulamasma gore miihim bir artisi,

Merkez Bankasi’nin para politikasin1 yurti¢i kaoslarla ¢abalamak maksadiyla

%2 Frederic S. Mishkin, Strategies for Controlling Inflation, NBER Working Paper, No:6122., 1997,
s.19

% N.Kamuran Malatyali, Enflasyon Hedeflemesi, Ulke Uygulamalarina Ornekler ve Tiirkiye’de
Uygulanabilirligi, Yillik Programlar ve Konjonktiir Degerlendirme Genel Midirliigli, Devlet
Planlama Teskilati, Nisan 1998, s.2-3
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ortaya cikarmasidir. Ayni donemde, doviz kuru uygulamasinda yer aldigi gibi
merkez bankasinin ayarlamis oldugu amacin gergeklesip gergeklesmedigine
istinaden bilgiler hizl1 bir bigimde ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii ¢ok kisa araliklarla,
parasal rakamlar halka bildirimler halinde ilan edilmektedir. Bu, para gii¢lerinin
nasil bir para politikas1 yiiriitiildiigii ve enflasyon diizeyini koruma amagli asil
maksatlar1 konusunda hem piyasalara hem de halka zorunlu uyarilari anlatacaktir.
Dolayisiyla saydamlik olacak, saydamligin olmasi ise enflasyon ongoriilerini
sabitleyerek enflasyon oraninin asagi yonlii olmasini saglamis olacaktir. Parasal
uygulama, doviz kuru uygulamasinda yer aldigi gibi halk tarafindan kolaylikla
idrak edilebilen yazil1 bir ¢aba sarf ederken; ayn1 donemde para politikasina olan
giiven duygusunun hemen yiikselmesine neden olarak para politikas1 gii¢lerinin

zaman dengesizligi sakincali bir duruma diismesinin 6niine geger.**

2.3.2.2. Parasal Hedefleme Stratejisinin Dezavantajlar:

Parasal hedef politikasinda asil problem kisa donemde para arziyla ilgili
net bilgilerin olmamasidir. Bu nedenle de merkez bankalari, hedeflerine uygun
para arzi diizenlemelerinde diger verilere de dayanmak zorundadir. Merkez
bankalar1 dnce para arzi hedefine ulasmak i¢in gerekli rezerv diizeyini tahmin

etmeli, ikinci asama olarak bu rezerv diizeyini korumalidir.”®

1990°l1 yillarda para ve kredi biiyiikliikleri ile enflasyon arasindaki kisa
vadeli iligki oldukga istikrarsiz bir hal almistir. Finansal araglarin hizla gelismesi
ve standart bir para taniminin yapilmasmin giiclesmesi parasal biiytikliiklerin
hedeflenmesine dayali stratejilerin basar1 saglama olasiligini azaltmistir. Sonug
olarak, doviz kuru hedeflemesi ve parasal hedefleme stratejilerine dayali
uygulanan istikrar programlarinin basarisizlikla sonuglanmasi nedeniyle yeni

yaklasim arayislar1 glindeme gelmistir.

Parasal hedefleme stratejisinin bazi sinirlamalar1 vardir. Problemin bir
tanesi uygun bir parasal biiyiikliigiin se¢iminde yatmaktadir. Biiytlikliik ekonomi

teorisinin mantigina uygun olmalidir ve ayn1 zamanda ekonomik olarak nominal

% Sehnaz B. Yigitbas; Gelisen Piyasa Ekonomilerinde Alternatif Para Politikas1 Stratejileri,
Tiirkiye Ekonomisi Ag¢isindan Bir Degerlendirme, Yénetim ve Ekonomi Dergisi, Say::1, Cilt: 16,
2009, s.211-212

% Levent Cinko, Tiirkiye’de Hazine-Merkez Bankasi Iliskileri ve Enflasyon hedefleme
stratejisinin Analizi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymn No:106845, Istanbul,
2001,s.166
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cikt1 ve fiyatlar arasinda istikrarli bir bagin dogrulugunu gostermelidir. Finansal
bir yenilik ortaminda globallesme ve piyasanin bilgisayarlasmasi ile bu iligki daha
degisken olur ve bu nedenle dnceden tahminde bulunmak hep daha zor olur. Bir
baska problem, Merkez Bankasi’nin segilen parasal biiyiikliigii yeterli bir sekilde
kontrol edememesinde yatmaktadir. Bir diger dezavantaj parasal hedefin kamuoyu
tarafindan tam olarak anlagilabilir olmamasidir. Bundan bagka, hem ampirik
analizler hem de teorik bulgular asir1 yiiksek olan parasal biiylime oranlarinin
uzun bir gecikme ile enflasyona donilisecegini gostermektedir. Gelecek
onemlerdeki enflasyonu etkileyebilmek ig¢in merkez bankasi dnceden uygun

hareketleri yapmak zorundadir.

2.3.3. Faiz Orani Hedefleme Stratejisi

Faiz orani siyasi miidahalelere en agik bulunan degisken olma 6zelligini
tasir. Merkez bankalar1 bagimsiz degilse faiz oranlarinin ara hedef olarak etkin
bicimde yonlendirilebilmesi giiclesecektir. Bu bakimdan, bu hedef degiskenin
enflasyon i¢in iyi bir gosterge olabilmesi, bagimsiz bir Merkez Bankasi’nin
varligiyla gerceklesebilir. Ciinkii, para politikasinin siyasi iradenin ¢ikarlar
yoniinde kullanilmasi amaciyla gelebilecek taleplere ancak bagimsiz bir Merkez
Bankas1 kars1 koyabilir. Aksi takdirde baskilara agik bir faiz politikasi, hedef

degisken olma 6zelligini ve giiciinii yitirir.

Moneterist iktisat¢ilarin savundugu gibi, faizin degisken bir parametre
olmasi ve dissal faktorlerin etkisi altinda bulunmasi, faiz oraninin ara hedef olarak
belirlenmesine ciddi bir engel olusturmaktadir. Ciinkii boyle bir durumda iktisadi
birimlere yanlis bilgi akist s6z konusu olacaktir. Kald1 ki faiz oranlarimin istikrara
kavusmasi, parasal hedefin istikrara kavusmasi anlamina gelmez. Nominal faizler
istikrar i¢indeyken fiyat bekleyislerinin degismesi sonucu reel oranlar degisebilir
ve dengeler bozulabilir. Bu nedenle, faiz oraninin bir ara degisken olarak degeri
sinirhidir ve pek de anlamli degildir. Nitekim, bir ¢ok tilkede para politikasinin ara
hedefi olarak segilen faiz oranlar1 beklenen sonuglari vermemistir. Faizler ara
hedef olarak kullanildiginda kisa dénemli faizlerin nihai hedefle iligkisinin zayif

olmasi, uzun donemli faizlerin nihai hedefle iliskisi olmasina ragmen Merkez
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Bankasi’nin kontroliinde olmamasi, faizlerin ara hedef olarak alinmasinm

giiclestirmistir.”¢

Faiz oranlarinin ara hedef olarak alinmasinda harcamalar ile faiz oranlar
arasinda giicli bir iligkinin oldugu ve faiz oranlar1 etkilenerek harcama
akimlarmin etkilenebilecegi varsayimi onemli bir etkendir. Faiz orami ara
hedefinde fiyat diizeyinin sabit oldugu, toplam arzin sabitlendigi ve reel ekonomik
aktivitede degismelerin olmadig1 varsayimindan hareket etmekle birlikte otonom
tikketim harcamalarinda, yatirim harcamalarinda, devlet harcamalarinda veya vergi
politikalarinda olas1 degisimler nedeniyle reel ekonomik aktivitede degismeler

olabilir.”’

Faiz oranlar1 ile ekonomik faaliyetler arasinda ¢ok siki bir iliski
olmamasma ragmen daha diisik faiz oranlarinda ekonomideki yatirim
faaliyetlerinde artig olacag1 ve gelir dlizeyini artiracagi yoniinde bir varsayim sz
konusudur. Fakat gelir diizeyindeki bir artis kredi talebinin oradan da faiz
oranlarinin artmasina neden olacaktir. Bu durumda nominal faiz oranlariyla reel
milli gelir arasindaki iligkiyi netlestirmek olduk¢a zordur. Bu durumda faizin ana
hedef olarak secilmesi pek uygun olmayacaktir. Piyasada birden ¢ok faiz oraninin
olusmasi faizin ara hedef olarak alinmasini, zorlastiran bir diger unsurdur.
Bankalar, aldig1 kredileri zamaninda 6demeyen, riski fazla olan miisterisine daha
fazla, ithalat ve ihracat islemleri fazla olan, aldig1 krediyi zamaninda ddeyen, riski
diisiik olan miisterisine daha az faiz uygulayacaktir. Bankacilik sektoriiniin
disinda da kredi ve faiz olaylar1 onemli boyutlara ulagmaktadir. Firmalarin
miisterilerine uyguladiklar1 vade faizleri, tefecilerin uyguladiklar1 faizler,
holdinglerin kendi aralarinda fon transferlerinde uyguladiklar1 faizler hep para
piyasasiin disinda olugsmaktadir ki bu hallerde optimal faiz haddini belirlemek

olduk¢a zordur.”®

Faizin ana hedef olarak kullanilmasinda karsilasilan
zorluklardan bir digeri de enflasyonun yiiksek ve degisken oldugu donemlerde
meydana gelen 6l¢iim hatalaridir. Bu donemlerde beklenen enflasyon tam olarak
Olciilemedigi icin reel ve nominal faiz oranlar1 arasindaki fark gittikge

artmaktadir. Borg alanlar ve borg¢ verenler bu durumdan oldukga etkilenirler. Ara

% Nazan Yigit, Enflasyon Hedeflemesi, Ankara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Tktisat
Anabilim Dali, Yayinlannis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2006,s.9-10

97 Cinko,2001, s.164

98 Merih Paya, Para Teorisi ve Para Politikasi Filiz Kitabevi, Istanbul, 1998,s.113
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hedefte bulunmasi gereken Ozelliklerden olan ara hedefin odlgiilebilirligi de bu

durumda yerine getirilememektedir.*

2.3.4. Nominal Gelir Hedefleme Stratejisi

1990 yilinda uygulanmaya baglanan enflasyon hedeflemesi, kiiresel krizler
sonrasinda sorgulanmaya baslanmistir. Bu sorgulamanin ardindan yeni para
politikas1 arayislar1 baglamistir. Enflasyon hedeflemesine bir¢ok -elestiriler
yapilmis ve bu hedeflemenin sadece fiyat istikrarina odaklanmasi diger
makroekonomik amaclarda istenilen basariyr saglayamamis olmasi yeni para

politika hedeflemesinin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir.

Dolayistyla, Kiiresel Krizle birlikte merkez bankalarinin sadece enflasyonu
hedefleyen degil ayni zamanda biiylime, istthdam gibi diger Onemli
makroekonomik hedeflerinde saglanabilmesinde daha etkin olmasi gerektigini
savunan ve Dbiiyiiyen bir akademik literatiirin olustugunu soylemek

miimkiindiir. '

Enflasyon hedeflemesine alternatif olarak nominal GSYH hedeflemesinin
on plana ¢ikmasinda iki husus 6nem tagimaktadir. Ilki, kriz dncesi gorece iyi
seyreden biiylime ve istihdam rakamlarinin hala istenilen seviyede olmamasidir.
Bu durum politika yapicilar i¢in ciddi bir sorun teskil etmektedir. Digeri ise, basta
FED olmak iizere merkez bankalarinin politika faizlerini ¢ok diisiik seviyelerde
tutmalar1 sonucu olusan gevsek para politikast kosullarina ragmen biiylime

trendinin saglanamamasidir.'”!

Nominal gelir hedeflemesinde, Merkez Bankas1 nominal GSYIH’y1 daha
onceden belirlenmis hedefe yakin tutmaya calismaktadir. Nominal GSYIH
hedeflemesi, reel ¢ikt1 ve enflasyonun dikkate alinarak uygulandig bir politikadir.
Merkez Bankasi projeksiyon niteligindeki reel biiylime hedeflerindeki
degismelere enflasyon hedefini degistirerek cevap vermektedir. Merkez Bankasi

enflasyonu hedefledigi bir ortalama reel biiylimeye gore degistirmektedir. Eger

% Erkan Tokucu, Alternatif Para Politikas1 Stratejisi Olarak Enflasyon Hedeflemesi Yaklagimi,
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayin No:106620, Istanbul, 2001.,5.64

100 Fatih Mangir, Cemil Ertem, Alternatif Para Politikas1 Stratejisi Olarak Nominal GSYIH
Hedeflemesi: Karsilastirmali Bir Analiz, Selguk Universitesi, Sosyal Ekonomik Arastirma Dergisi,
Say1:31, Nisan,2016, s.177

01 Umut Uzar, Aykut Basoglu, Merkez Bankaciligi ve Yeni Arayislar: Nominal GSYIH
Hedeflemesi ve Kalkinmaci Merkez Bankaciligi Tartismalari, Karadeniz Teknik Universitesi,
Sosyal Bilimler Dergisi, Say1:13, Haziran 2017, s.137
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reel biliylime orami ortalamasi diigerse enflasyon hedefini yiikseltecek, tersi

durumda ise enflasyon hedeflemesini diisiirecektir.'*

Nominal GSYH hedeflemesinde, potansiyel biiylime oran1 ve fiyat istikrari
i¢cin ulagilmasi gerekilen enflasyon diizeyi bilinmektedir. Bu iki iktisadi biiytikliik
aracilifiyla uzun donem nominal GSYH biiylime oranmi belirlenebilir. Bu
dogrultuda, gelecek donemler igin daha yiiksek bir nominal GSYH hedefi
saptanabilir. Nominal GSYH diizeyi belirlendikten sonra merkez bankalar
genigletici para politikast aracilifiyla bu hedefi tutturmaya c¢alisir. Para
politikasinin gevsemesi bir yandan fiyatlar genel diizeyini ylikseltirken diger
yandan da bu siirece bagli olarak reel faiz oraninin diismesini saglayacaktir. Kredi
piyasasinin daha aktif calismasiyla da tiiketim ve yatirim harcamalar1 artacak,

istihdam yiikselecek ve ekonomik biiyiime saglanabilecektir.!*®

Aslinda nominal GSYIH hedeflemenin enflasyon hedeflemeye benzer bir
strateji olmasina ve makul bir alternatif olabilecek avantajlara sahip olmasina
ragmen, enflasyon hedeflemenin tercih edilmesinde 6nemli bazi etkenler rol
oynamaktadir. Bunlardan ilki, Nominal GSYIH hedeflenmesinde Merkez Bankas1
veya hiikiimetin potansiyel(uzun donemli)\GSYIH artis hedefini sayisal olarak
aciklamasi gerekliligidir. Potansiyel GSYIH tahmininin kesinlikten uzak olmasi
ve zaman i¢inde degismesinden dolay1 boyle bir agiklama, 6zellikle politik olarak
problemli olmaktadir: Diislik saptanmis bir hedef tepkilere yol agarken, yiiksek bir
tahmini ise, halkin kolaylikla benimsemesi agisindan klasik zaman tutarsizlig
sorunu yaratmaktadir. Enflasyon hedeflemeyi daha tercih edilir kilan ikinci bir
neden de, enflasyon kavrammin GSYIH kavramma goére halk tarafindan daha
kolay anlasilir olmasidir. Nominal gelir ile reel gelir kavramlar1 kolayca
karistirilmaktadir. Sonug olarak, enflasyon hedefleme, iletisimin saglanmasinda
ve hesap verilebilirlikte daha avantajli bir sonug yaratmaktadir. Ugiincii bir neden
ise, enflasyon istatistiklerinin nominal gelir istatistiklerine gore, cok daha sik ve

cabuk elde edilip ilan edilebilmesidir. Ayrica, enflasyon hedefleme, gelirin

102 Mangir ve Ertem, 2016,178

103 Fatih Ozatay, Parasal Iktisat Kuram ve Politika, Elif Yaymevi Yaymlari, Istanbul,
2013,4.Baski, s.414
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hedeflenmesine gore, kisa donemde sagladig: istisna ve kagis yollariyla ¢cok daha

esnek bir uygulama saglamaktadir.'%

2.3.5. Enflasyon Hedefleme Stratejisi

Enflasyon hedeflemesi stratejisi; Merkez Bankasi’nin nihai hedefi olan
fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi amacina yonelik olarak, para
politikasinin makul bir déonem i¢in belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi veya
hedef araligina dayandirilmasi ve bunun kamuoyuna agiklanmasi seklinde
tanimlanabilen para politikas1 uygulamasidir. Enflasyon hedeflemesi politikasi,
diisiik enflasyona ulagmanin ve yiiriitiilen para politikasin1 daha agik ve seffaf

kilmanin araci olarak kabul edilmektedir.'®

1970“li senelerde petrol fiyatlarindaki yiikselme global seviyede
enflasyondaki artis1 desteklemis ve izleyen zamanda parasal giiglerin enflasyonla
savagmada kararli bir tutum icinde olmamasi enflasyon Ongdriilerinin yiiksek
diizeyde sertlesmesine neden olmustur. Bu proseste ortaya ¢ikan yiiksek enflasyon
ve diisiikk biiylime evresi ve akabinde yapilan teorik degerlemeler, enflasyonla
savasmada politika uygulayicilarin vaatlerine sadik olmalarinin  Snemini
vurgulamis ve merkez bankalarmin direkt enflasyona odaklanmasi gerekliligi
giindeme gelmistir. Bu baglamda, gilinlimiizde bir¢ok Merkez Bankasi’nin esas
hedefi fiyat dengesini olusturmak ve devam ettirmek seklinde acgiklanmis ve
bunun enflasyona sabitlenmis 6zgiir bir merkez bankasi vasitasiyla olabilecegi
gorlisli yayginlasmistir. Gliglii bir finansal diizenin olmamas1 sebebiyle ekonomi
finansal dalgalanmalara agik ve tedbirsiz bir duruma diismekte ve ortaya cikan
soklar neticesinde hem enflasyon tekrar artma egiliminde hem de gergek iktisadi
faaliyetlerde ¢ok kararli kisitlamalar ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica finansal
diizendeki narinlik Merkez Bankasi’nin para politikasini i¢ ekonomik sartlara
yeterli bir sekilde yiirtitme kabiliyetinin engellenmesine de neden olmaktadir.
Ciinkii Merkez Bankasi’nin yliriitmekte oldugu para politikast mithim seviyede

finansal diizen altinda sekil almaktadir. Buradan da faiz mekanizmasi vasitasi ile

104 http://www.gulsunyay.com/portal/documents/files/enfhedef.pdf , 14.03.2018
105 http://dergipark.gov.tr/download/article-file/107433,14.03.2018

64


http://www.gulsunyay.com/portal/documents/files/enfhedef.pdf
http://dergipark.gov.tr/download/article-file/107433

de gercek sektor ilizerinde tesir etkisi olmaktadir. Diger bir sdylem ile parasal

nakil mekanizmasinn ilk yeri para ve sermaye piyasalari olmaktadir.!%

Enflasyon hedefleme izleminin esas ozelliklerini kisaltarak su sekilde
anlatmak mimkiindiir. Belirli bir donem i¢in belirlenmis bir enflasyon amaci s6z
konusudur. Merkez Bankasi’nin nihai hedefi enflasyon dengesini uygulamasidir.
Enflasyon hedeflemesinde, enflasyonla ilgili olan tim parametreler iizerinde
durulmalidir. Para politikasinin planlari, amaci ve hedefleri konusunda
kamuoyuna siirekli bilgi aktarimi yapildigindan Merkez Bankasi’nin saydamligi
ileri seviyelerdedir. Enflasyon hedefinin uygulanmasinda Merkez Bankasi’na
biliyiik 0Olgiide mesuliyet veya hesap verebilirlik diismektedir. Enflasyon
hedeflemesi rejiminin yiiriitebilmesi ve basarili neticelere ulagilmasi ig¢in
ekonomide baz1 6n sartlarin olugsmus olmasi gerekmektedir. Fiyat dengesi
hedefine sadakat ile bagli olunmasi, Enflasyon hedeflemesi rejimi yiiriiten bir
merkez bankasinin uzun vadede birincil ve en dnemli hedefi enflasyon amacini
gerceklestirmek olmalidir. Diger hedefler ancak fiyat dengesi amaci ile ters
diismedigi takdirde Merkez Bankasi tarafindan takip edilmektedir. Bagimsiz,

Hesap Verebilir ve Giivenilir Bir Merkez Bankas: seklinde agiklanabilir.'%’

Enflasyon rejiminin {i¢ ana sart1 vardir. Bunlar; 1) Para politikasinin fiyat
dengesi amacina fokuslanmasi, 2) Merkez Bankasi’nin hiir olmasi, 3) Gelismis

mali piyasalarin mevcudiyetidir.'%

1) Para politikasinin nihai amaci fiyat dengesini saglamak olmahdir:
Parasal gii¢ sadece belirlemis oldugu fiyat seviyesi amacina ulasmay1 hedeflemel,
biiyiime, istihdam 0lgiitii veya doviz kuru dengesi gibi baskaca amaglar pesinde
kogmamalidir. Ornek gosterecek olursak, sabit kur sisteminde enflasyon
amaglanmasi diizeyinin devam etmesi muhtemel gériinmemektedir. Bu sebeple,
direkt enflasyon rejimini kabul goren {ilkeler sabit kur sisteminden vazge¢mek

zorundadir.

106 Haydar Akyazi, Enflasyon Hedeflemesi Ulke Deneyimleri ve Tiirkiye'de Uygulanabilirligi,
Seckin Yayincilik, Ankara, 1. Baski, 2004, s. 36.

197 Hasan Ozyurt, Para Teorisi ve Politikasi, Aksakal Kitabevi, Trabzon, 2012, 4. Baski, 5.287-288
198 Melike Alparslan, Pelin Ataman Erdénmez, Enflasyon Hedeflemesi, Tiirkiye Bankalar Birligi,
Ankara, 2000,Say1:35, s.4-5

65



Ote taraftan direkt enflasyon hedeflemesi rejimini basarili bir sekilde
yiirliten ekonomik iilkelerde fiyat dengesiyle dolayli olarak iliskisi bulunan baska
amaclarin da gergeklestirildigi belirlenmistir. Ancak bu basariya ulasilmasindaki

en miihim etken fiyat dengesi amagclarinin yeterli itimat edilebilirliginin olmasidir.

Tam istihdam amacinin enflasyon amaci ile uyusmamasi gibi bir kural
mevcutta yoktur. Uzun donemde enflasyon amacinin saglanmasi, para
politikasinin tam istihdam hedefine ulasilmasinda en miithim yardimi yapacaktir.
Kisa siirede ise iki hedef aralifinda bir tavizlesme vardir. Para politikasinin talep
krizi muhalifindeki reaksiyonu, tam istthdam ve enflasyon amaglar

dogrultusunda da aynidir.

Merkez bankalarmmin amaclarindan birisi de mali piyasalarda denge
seviyesine ulasilmasidir. Bu amacin enflasyon yiiriitimii ile uyum saglamasi
gerekli degildir. Cokiintiide olan bankacilik kesiminden gelen deflasyon
tahakkiimleri uzun donemde enflasyon amacindan kopmasma neden
olabilmektedir. Merkez Bankasi kisa donemde enflasyon amacinin saglanmasi
icin azaltict para politikasini yiiriitmek ile bu uygulamanin bazi mali kurumlar

sakincalt duruma diisiirmesi paradoksuyla yiiz yiize gelebilmektedir.

Enflasyon hedeflemesinde para ve mali yiiriitiimler arasinda dolayli da
olsa bir iligki mevcuttur. Para politikast eylemsel olarak mali politikanin
enflasyon lizerine tesirlerini dikkate almak zorundadir. Mali politika genellikle
enflasyon amacimnin arkasinda duran bir vasif konumundadir. Ornek olacak
olursak biiyiik kamu borcu seviyesi, Merkez Bankas1i’nin hi¢ yoktan kisa donemde
enflasyon amacim1 saglayamayacagi Ongoriilerini  yiikseltmektedir. Bunun
neticesinde kamu borcu sebebiyle faizler artmakta ve siyasi biiyliklerin borg
seviyesinin, dolayisiyla da bor¢ birikiminin artmasima sebep olabilmektedir.
Enflasyon hedeflemesi yiiriitimiine gegen iilkelerin biiyilk bir ¢ogunlugunda
hiikiimetin enflasyonu kamu bor¢lanmasinin 6denmesinde bir vasita olarak goérme
tesebbiislerinin Oniine gecilmesi maksadiyla enflasyona odakli bor¢lanma kagitlart

satig1 yapmistir.

2) Merkez Bankasi bagimsiz olmahdir: Merkez Bankasi’nin hiir olmasi
tam net bir ifadeyle fiyat dengesini korurken yliriitecegi para politikasi rejimini ve

uygulamada ortaya ¢ikaracagl parasal araglar1 kendi kararlart neticesinde
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yiirtirliige almasi olarak agiklanabilir. Kurumsal manada hiir bir Merkez Bankasi
politik miidahalelerin tesirinde olmadan para politikasmi yiiriitebilmelidir. Ote
taraftan mali ve idari otonomunun olmas1 Merkez Bankasi 6zgiirliigiiniin boyutu
olan diger 6nemli etkenlerdir. Ayrica, Merkez Bankas1 6zglirliigiiniin agik¢a kabul
gérmesi i¢in nihai amaci olan fiyat dengesinin olusturulmasindan sorumlu tutulan
tek gii¢ olarak yasal bir diizenleme ile yetkilendirme isleminin yapilmis olmasi
gerekmektedir. Merkez Bankasinin minimal sartlarda hiir olmasi sartiyla
enflasyon rejimini kabullenen bir {ilkede mali ylriitiimlerin para politikasi
tatbikleri karsisinda bir avantaji miimkiin olmamalidir. Bu neticede siyasi
biiyiiklerin Merkez Bankasindan borg almasinin ya az bir seviyede tutulmasi ya da
hi¢c boyle bir seyin yasanmamis olmasi manasina gelmektedir. Tersi durumda
Merkez Bankasi’nin siyasi otoritelerin taleplerini yerine getirmeye mecbur
birakilmasi sebebiyle meydana gelen enflasyonist miidahaleler para politikasinin

faaliyetini en aza indirmektedir.

3) Gelismis mali piyasalar olmahdir: Enflasyon yiiriitim rejiminin
basariya ulagsmasi ve enflasyonun amaglanan seviyeye getirilmesi amaciyla para
giicleri vasitasiyla uygulamaya alinacak parasal araglarin etkili olmasi gelismis
para, anapara ve doviz piyasalarinin var olusuyla alakalidir. Mali piyasalarin
uygulamaya alinacak parasal vasitalara yeterli hizlilikta tepki goOstermemesi
enflasyon amaglarindan kirilmalara neden olabilecektir. Ayrica belirtmek gerekir
ki mali piyasalarin devlet tahvili gibi etmenlerle kamu borg¢ seviyesini giderecek
uzaklikta olmas1 Merkez Bankasi’nin kamu borglarinda tistlenebilecegi ytikiin aza

indirilmesi ya da bu ylikiin ortadan kalkmasi yoniinden de 6nem arz etmektedir.

Kuramsal olarak {istte bahsi gecen sartlar1 yerine getiren iilkeler enflasyon
rejimine bagli bir para politikas1 yiirlitebilmektedir. Yasantida ise siyasi
biiyliklerin belirli bir fizibilite ¢aligmalart yapmalar1 gereklidir. Yiirlitmeye
istinaden bu ¢aligmalar 6nemli 6zellikler ve yiiriitmeye yonelik teknik 6zellikler

ibaresi altinda yer almaktadir.

Enflasyon hedeflemesi, glinlimiiz ekonomilerinde merkez bankalarinin ¢ok
fazla kullandig1 bir amagtir. Belirli bir siire¢ i¢in uygun enflasyon oraninin tespit
edilmesi ve o orana erisebilmek icin para politikast araglarinin uygulanmaya
alimnmasin1  ifade etmektedir. Bu agiklamadan yola c¢ikilarak enflasyon

hedeflemesinin uygulanmasi i¢in; bir sayisal oranin tespit edilmesinin, Merkez
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Bankasi’na birincil amag¢ olarak bu orana erisilmesi yetkisinin verilmesinin,
Merkez Bankasi’nin bu amact gerceklestirebilmesi icin  bagimsizliginin
saglanmasimnin ve saydam bir durusunun olmasi gerekli oldugu vurgusu

yapilmaktadir. '

Enflasyon yiiriitimii, merkez bankalarinin para izlemini baslangigta tespit
etmis ve halkoyuna ilan etmis olan orta vadeli numerik bir enflasyon amacini
gergeklestirebilmek maksadiyla yiiriitiilmesi seklinde agiklanabilir. Dolayl1 olarak
enflasyon izleniminde ara amag¢ yoktur ve aracisiz direkt enflasyon orani veya
fiyat seviyesi amaglanir. Enflasyon izlenimine gegis yapilmasi i¢in oncelikli bazi
on sartlarin saglanmis olmasi gerekir. Enflasyon amacindan saparak parasal
ifadeler iliskin bir iistlenmenin olmamasi ve merkez bankasinin hiir davranmasi

enflasyon hedeflemesinin &n sartlaridir. !

Enflasyonun amaci agiklanirken hedef olarak baz alinan enflasyonun
uygun bir 6l¢iim metodun belirlenmesi gerekli goriilmektedir. Enflasyon oraninin
belirlenmesinde en ¢ok ele alinan uygulama tiiketici fiyat endeksini (TUFE) hedef
alan genel ya da temel enflasyonun hesaplanmasidir. Merkez bankalar1 fiyat
dengesinin gergeklesmesi bakimindan fiyat diizeyi amaglarina ikame olarak direkt
enflasyon amaglar1 tespitini yeglemislerdir. Bu iki yiiriitiim arasinda farkliliklar
mevcuttur: Fiyatlardaki ani bir yiikselis; fiyat diizeyinin amaglanmasi durumunda
fiyatlarda deflasyonist yonlii bir uygulamanin ortaya konulmasini gerekli kilarken
enflasyon yiiriitimii yapilmas: durumunda ise sadece artis yonlii eSilimin Oniine
gecilmesini gerekli gormektedir. Bu baskalik 6nemli degerlendirmelere neden
olmaktadir. Enflasyon yliriitiimii, fiyatlar genel seviyesinde deflasyonist yonlii bir
diizenleme gerekli gormediginden temelinde arz kaynakli doniisiimler karsisinda
daha elastiki bir politika yiiriitiilmesine uygun oldugu kanisina varilmaktadir. S6z
konusu elastikiyetin olmasi enflasyon amacinin realist ve giiven duyulan bir para
politikast durumuna getirmektedir. Ote taraftan fiyat diizeyleri iizerindeki
tesirlerin ortadan kaldirilmasi amaclanmadigindan uzun dénemde fiyat diizeyinde
farkliliklara neden oldugu ve fiyatlar diizeyinde artis yonli belirsizlik yarattigi
diisiiniilmektedir. Enflasyon hedefleme yiiriitiimiinii uygulamaya alan iilkeler

TUFE’nin &lgiilmesinde yanlislart olabileceginin farkindadir bunula birlikte

10http://www.mahfiegilmez.com/2015/03/enflasyon-hedeflemesi-ve-turkiye.html 16.03.2018

10 Tahir Biiyiikakin, Cemil Eraslan, Enflasyon Hedeflemesi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirliginin
Degerlendirilmesi, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2004/2, .27
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bahsedilen 6l¢iim yanlislarmin TUFE’nin uygulanmasmin iistiinliikleri karsisinda
olduk¢a daha az miihim oldugunu varsayarak TUFE’yi yeglemislerdir. TUFE nin
enflasyon amaciin tanimlanmasinda kullanilmasina sebep olan bu iistiinliiklerin
en miihim olanlarin igerisinde kamuoyunun bu tanima tanidik olmasi ve kolay

ulasilabilir olmas: gibi nitelikler ifade edilmektedir.'!!
Enflasyon Hedeflemesinin Ustiinliikleri:!''?

e Para politikasinin ulusal ekonomideki kaoslarla ilgilenmesini saglamaktadir

e Merkez Dbankalarmin saptanan enflasyon amacma varmasi i¢in
giivenilirliklerini ve hesap verilebilirligini yiikseltmektedir.

e Para politikasinin yiiriitiilmesinde saydamlik ve acikligi (Transparency)
yiikseltmektedir.

e Alternatif politikalara bakildiginda daha sade ve anlasilir bir politikadir

e Merkez bankalarmin para ylriitimlerinin araglarini uygulamalarinda ve

denetleme yapabilmesi i¢in bagimsiz olarak kararlar almasini saglamaktadir.

Enflasyon hedefleme yiiriitiimiiniin istiinliikleri mevcut olmakla birlikte

dezavantajlar1 da yer almaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejimi,
e Cok sert ve ddiinsiiz olarak yiiriitiilmesi i¢in gerek goriilen bir politikadir.

e Bagka bir para politikas: diizenlemeleri ile kiyaslandiginda faal durumda
olmayan bir {iiretim istikrarina (inefficient output stabilization) neden
olmaktadir. Bu vaziyet dnemli arz kaoslar1 olarak (petrol fiyatindaki ani

degisiklikler gibi) kendini ortaya ¢ikarmaktadir.
o Kisa siirecte iktisadi kalkinmay1 sinirli hale getirebilir.

e Mali yiiriitlimlerinin para politikalarina gore avantaj yakalamasini ortadan

kaldiramaz.

e Rejimin uygulanabilir kilimmast i¢in sart olan esnek doviz kuru diizeni

mali dengesizlige neden olabilir.''?

I Melike Alparslan, Pelin Ataman Erdonmez, Enflasyon Hedeflemesi, Tiirkiye Bankalar Birligi,
Ankara, 2000,say1:35, s.6-7

112 hitp.//www.vergidegundem.com/files/Makale2 _subat06.doc, 22.04.2018

113 Melike Alparslan, Pelin Ataman Erdénmez, Enflasyon Hedeflemesi, Tirkiye Bankalar Birligi,
Ankara, 2000,Say1:35, 5.9
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2.4. GENEL OLARAK MiLLI GELiR KAVRAMI

Milli gelir kavrami ekonominin en 6nemli yap1 taslarindan birisidir.
Hem birey hem de toplum i¢in iyi bir goneng belirleyici 6gesi gelirdir.
Ekonomik etkinliklerin hedefi de bireylerin ve dolayisiyla toplumun refah
seviyesini arttirmak oldugundan dolayr gelir mevzusu iktisatgilar i¢in biiyiik
bir 6nem arz etmektedir. Goneng ise, bireylerin veya toplumun belli bir siire¢
igerisinde gereksinimlerinin karsilanmasi durumunda elde ettigi zevk
toplamidir seklinde ifade edilebilir ve ya toplum icerisinde yer alan ekonomik
bireylere milli gelirden pay edilen mal ve hizmet Olgiitiiniin yiikselisi olarak
aciklanabilir. Gereksinimler ise mal ve hizmetlerle giderilir. Dolayl1 olarak,
topluma ve ekonomik bireylere saglanmis olan bu mal ve hizmetler miktari
yiikseldik¢e gonencg diizeyi yiikselecek, tersi bir hal ortaya ¢iktiginda azalma

gosterecektir.!14

Bir tilkenin milli geliri popiilasyonu seviyelerinde ekonomik bireylere
tutarli olacak bir sekilde adil olarak paylastirirsa o iilkede gonencten ve
iktisadi serbestlikten bahsedilebilir. Ancak iktisadi serbestligi elinde
bulunduran belli bir kismin geliri her defasinda artma gosterirken diger
kisimlarin milli gelirden elde ettikleri pay sabit kalir veya azalma gosterirse
toplumun goneng seviyesi diiser. Bu vaziyete dayanarak bir iilkenin senelik
milli geliri yani iilkede o senede iiretilip ortaya ¢ikarilan tiiketime hazir olan
mal ve hizmetlerin toplam 6lclisli, ekonominin bir dnceki seneye gore elde
etmis oldugu olumlu veya olumsuz biiyiimeyi ifade ederken, ekonomik
bireylerinin hedefine ulastig1 iktisadi liberallesmeyi ve goneng seviyesini
tespit etmeye yardim etmektedir. Bu hedeflerle ortaya ¢ikarilan oranlamalara
“milli  gelir hesaplamalart” adi  verilir. Bir {ilkenin ekonomik
degerlendirilmelerinde meydana getirdikleri gelirleri, iktisadi biiylime oranlari
ve ilerleme seviyesi milli gelir oranlamalariyla ifade edilir. Bu yapilan
oranlamalar iktisadi kalkinma plan ve programlarinin hazirlanmasinda

kullanilan bilgileridir.!!3

"4 Sadik Acar, Genel Iktisat, Dokuz Eyliil Universitesi, Hukuk Fakiiltesi Doner Sermaye Isletmesi
Yayinlari, 3.baski, [zmir, No:89,1998, s.193
115 7eynel Dinler, fktisada Girig, Ekin Kitabevi Yayinlari, Bursa, 4.Basim, 1998,5.286
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Milli gelir bir ulusu olusturan bireylerin belli bir zaman ¢ergevesinde,
genellikle bir sene iginde ortaya koyduklart mal ve hizmetlerin toplam
Olctistidiir. Burada mal ve hizmet seklindeki goriiniimii sebebiyle, bu toplam
Olclite milli hasila seklinde ifade edilebilecegi gibi, liretim unsurlarinin (emek,
sermaye, toprak ve girisimci)o sene ortaya atabilecekleri satin alma
kabiliyetini ifade ettigi i¢cin milli gelir olarak da ifade edilebilmektedir. Milli
hasila, bir iilkedeki iiretim unsurlarinin bir sene zaman diliminde ortaya

cikardiklar1 mal ve hizmetlerin toplam &lgiitiidiir''°

2.4.1.Milli Gelir ile Tlgili Kavramlar

Milli gelirle alakali olarak ortaya ¢ikarilan tanimlamalardan sonra simdi de

milli gelir ile ilgili tanimlamalar1 agiklamaya calisalim.
Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)

Uretilen ve satilmak icin piyasaya sunulan her mal ve hizmetin bir fiyati
vardir ve bu fiyat toplam iiretim degerinin belirlenmesinde 6nemli bir dl¢iittiir. Bir
ekonomide belirli bir dénemde ortaya sunulan nihai mal ve hizmetlerin piyasa
Olciitleri toplami gayri safi milli hasila (GSMH) olarak tanimlanmaktadir. Bu
kavram {lkenin genel ekonomik basarisinin Olgiilmesinde en ¢ok kullanilan

metottur.

Bu agiklamada tizerinde durulmasi gereken bir husus “tamamlanmis mal ve
hizmetler” agiklamasidir. GSMH’nin kapsamina giren tamamlanmigs mal ve
hizmetler, hem {ireticinin hem de tiiketicinin kullanimina hazir durumda olan
biitlin mal ve hizmetleri ayrica ilgili zamanda meydana getirilen ve bagka bir
iriine evrilmemis olan yani ara mali miimkiin olmayan biitlin mal ve hizmetleri
anlatmaktadir. Bir mal kullanim amacima gore bazi zamanlarda ara mali bazi
zamanlarda da tamamlanmis mal olarak adlandirildigi i¢in bu sekilde GSMH nin
tespit edilmesi zor olacaktir. Ornek olarak firinci araciligiyla belli bir asamadan
gecirilerek ekmege doniisen ve boylece ekmegin 6lgiitii i¢ine katilan un ara mals;
buna istinaden, evde kullanilacak durumda olarak alinan yani tiiketime hazir olan
donemde iiretim siirecinde yer almaksizin biriktirilen ya da uzaklastirilan un

tamamlanmis mal olarak kabul géormektedir.'!”

116 Tezer Ogal, Iktisat, Gazi Universitesi, I.I.B.F, Yayin no:44, Ankara, 1984, 5.393-394
17 Nevzat Giiran, Makro Ekonomik Analiz, Anadolu Mat., Izmir, 2.Bask1, 1999, s.5
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Safi Milli Hasila (SMH)

Belli bir donemde iiretim siireci sirasinda mal ve hizmetler ortaya
cikarilirken ge¢mis yillardan alinan anapara mallarinda ortaya ¢ikan asinma ve
eskimenin yani yipranma paymin diisiillmesinden sonra elde edilen iilkenin net

tiretim giiclinii gosteren degerdir.

Buradan yola ¢ikarak SMH’ y1 bir ekonomik yapida belli bir siiregte
ortaya c¢ikarilan mal ve hizmetlerin toplam net Olgiitii olarak agiklamak

miimkiindiir. O zaman,
SMH = GSMH — Amortismanlar
Milli Gelir(MG)

Bir iilkede gerceklestirilen {liretimin degerinin daha etkin bir sekilde 6l¢iilmesi
isteniyorsa dolayli vergilerin géz Oniine alinarak safi milli hasiladan bu dolayl
vergilerin diisiilmesi sonucunda elde edilen degere milli gelir denir. Milli gelir,
ayn1 zamanda iiretim faktor gelirleri (iicret, faiz, rant, kar) toplamina da esit olan

degerdir. O halde,
MG = SMH (piyasa fiyatlariyla) — Dolayli1 Vergiler
seklinde yazilabilir.
Kisisel Gelir (KG)

Kisisel gelir, ekonomik birimlerin ellerinde bulundurduklar1 yani cebine
giren gelir seklinde adlandirilabilir. Milli gelir toplami, iiretim asamasinda
bulunan {iretim etmenlerinin hizmetleri neticesinde elde ettikleri gelirin bir 6l¢iitii
olmasima ragmen, cari gelir slirecinde kisilerin gergekte ellerine gegcen parasal
geliri ifade etmemektedir. Ciinkii dolayli vergiler sebebiyle elde edilmis gelir
tamamiyla etmen sahiplerinin eline ge¢memektedir. Ayni siirede bazi kisiler

{iretim siirecinde bulunmadiklar1 durumda bile gelir elde etmektedirler.!''®

Milli gelirden yola c¢ikarak kisisel geliri saptamak icin devletin ekonomik
birimler i¢in uygulamaya aldiklar1 ekonomik destekleme ve aktarma harcamalari
milli gelir verilerine eklenir, ancak ekonomik bireylerin 6demis olduklari

emeklilik ve sigorta ddentileri gibi sosyal kesintiler ile elde etmis olduklar

"% Sevgi Giiran, Makro Ekonomik Analize Giris Ulusal Gelir- Faktor Kullanimi, Der Yayinlari,
Yayin No:56, Istanbul, 1989,5.42
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durumda bile ellerine dogrudan ulasmayan gelirleri (kurumlar vergisi ve
dagitilmayan sirket karlarii) milli gelir verilerinden ¢ikartilir. Yapilan tanimlara

gore kisisel geliri su sekilde formiilize edebiliriz;

KG = MG + (Transfer Harcamalar+ Siibvansiyonlar)-(Kurumlar Vergisi+

Dagitilmayan Sirket Karlari+ Sosyal kesintiler)
Kullanilabilir Gelir (Harcanabilir Gelir)

Bir iilkede kisiler ellerinde bulundurduklar1 kisisel gelirlerinden bir
boliimiinii direkt devletin kasasina vergi olarak 6derler. Bu tiir vergilere dolaysiz
vergiler denir. Dolaysiz vergilere en iyi 6rnek gelir vergisidir. Kisisel gelirden
dolaysiz vergilerin ¢ikarilmasindan sonra elde edilen degere kullanilabilir gelir adi

verilir. O halde;
Kullanilabilir Gelir = Kisisel Gelir — Dolaysiz Vergiler
seklinde hesaplanabilir.

Nominal Milli Gelir — Reel Milli Gelir

Nominal milli gelir, bir senede meydana getirilen yani iretilen mal ve
hizmetlerin parasal Olgiitle ifade edilmesidir. Diger bir ifadeyle, belli bir senede
uretimi gerceklestirilen biitlin mal ve hizmetlerin ylriirlikte olan fiyatlarla
tanimlanmasidir. Ornek olarak 2018 yilinda meydana getirilen mal ve hizmetler,

2018 yiliin piyasa fiyatlariyla carpilarak nominal milli gelir elde edilmis olur.

Milli gelir sevilerindeki meydana gelen yiikselisler bir refah diizeyi olarak
kullanilmasi distiniilityorsa nominal milli gelir verileri varsayilarak ortaya atilan
mukayeseler yanlis sonuclar dogurabilir. Clinkii nominal milli gelir sevilerindeki
yiikseligler sadece mal ve hizmet miktarindaki yiikselisten olmamakla birlikte,
ayn1 durumda fiyatlardaki yiikseligslerden de kaynaklanabilir. Bu sebeple, gercek

milli gelirin oranlanmas1 lazim gelmektedir.

Sabit fiyatlarin kullanilmasi ile hesaplanan GSMH degerine reel milli gelir
denir. Reel milli gelir, fiyat degismelerinin etkisinin giderilmesinden sonraki
degerdir. Cari fiyatlarla ifade edilen nominal milli gelir fiyat degisimlerinin
etkisini yansitirken, sabit fiyatlarla ifade edilen reel milli gelir baz olarak segilen
bir yilin fiyatlar ile ifade edildiginden fiyat degisimlerinden etkilenmemektedir.

Bu nedenle GSMH’ daki degisimler bir refah Slgiitii olarak kullanilacak ise reel
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degerlerin kullanilmas1 gerekir. Ger¢ek milli geliri saptamak icin fiyat
endekslerinden faydalanmaktadir. Fiyat gostergelerinde belli bir sene esas sene
olarak baz alinir ve o yilin fiyat endeksi 100 ile agiklanir. Esas seneyi takip eden
senelerdeki fiyat artis ve azaliglar ise gostergelere eklenir. Elde edilen bu fiyat

indeksine milli gelir deflatorii denir.!"”

Nominal milli gelirden gercek geliri elde etmek i¢in, konu edilen yildaki
nominal milli gelir seviyesini, o yilin esas yilina gore ortaya ¢ikan milli gelir

deflatoriine boliinerek, 100 ile ¢arpilir. Yani,

Nominal MG

Reel MG = *100
Milli Gelir Deflatori

seklinde ifade edilir. Bu sekilde ifade edilen ger¢ek milli gelir dikkate
alinarak, yillar ilerledikce meydana gelen reel degismeleri belirlemek, dolayisiyla
iktisadi biiyiime ve refah artis1 ile ilgili elde edilen saglam veriler ortaya ¢ikarmak

miumkin olmaktadir.

2.5.MiLLi GELIRLE iLGiLi OLCUMLERIN GUVENIRLIiGi VE
SORUNLARI

GSMH ve bundan yola ¢ikarak hesaplanan kavramlarin kullanim agisindan
bazi smirlar icinde oldugunu kavramak milli gelir analizi yoniinden oldukca

onemlidir. Cok yararli birer Ol¢iit olmalarina karsin bu kavramlar ekonomik

GSMH ve bununla ilgili 6lglimler bir iilkenin ekonomik performansini
gosterir. Ancak bunlar sadece sayisal Olciilerdir. Bu ol¢timler {iretimin kalitest,
uretimin kisilerin hayat standardi iizerine yapacagi etkiler hususunda ¢ok sey
sOylememektedir. Asagida GSMH’nin iyi Ol¢emedigi birkac ©nemli nokta

uzerinde durulacaktir.

2.5.1 Bos Zamanin Arttirilmasi

Zamanla ¢alisan giin veya saat miktar1 azaltilmaktadir. Ornegin iilkemizde

cok yakin zamana kadar memurlar Cumartesi giinleri yarim giin ¢aligmaktaydi.

' Erol Manisali, Iktisada Giris, Istanbul Universitesi, Yaym No:2295,Iktisat Fakiiltesi, No:390,
Istanbul, 1977, s.155
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Bugiin ise Cumartesi giinii tatildir. Bu durum aslinda hayat standardina bir

yiikselme oldugu halde rakamsal olarak GSMH i¢inde goriilmez.

2.5.2 Uriin Gelistirilmesi

Zaman i¢inde kisilere sunulan konfor giderek artmaktadir. Mutfaklar,
banyolar, odalar, biirolar, fabrikalar, yasami kolaylastiran ve giizellestiren

tirtinlerle donatilmaktadir. Bunlar GSMH’ya tam olarak yansitilamamaktadir.

2.5.3 Uretimin Paylasilmasi

Bir iilkede yalnizca GSMH rakamlarina bakilirsa, toplumun zenginlik ve
refah icinde oldugu gibi, bir izlenim dogabilir. Ancak bu zenginlikten herkes

yeteri kadar yararlanamayabilir.

2.5.4 Cevre Kirliligi

Cevre sorunlariyla ilgili olarak verilen ugraslar tipki diger hizmetlerin
maliyeti gibi gelirin bir pargasi olarak hesaplanir. Oysa bunun toplam iiretim
rakamindan distilmesi gerekir. Simdiki halde GSMH yalnizca tiim artilardan

olusur, eksilere yer yoktur.

2.5.5 Iyi Uriin Kétii Uriin Ayriminin Olmamasi

GSMH hesaplanirken ne iiretildigine nem verilmez. Onemli olan ne kadar
uretildigidir. Mutlaka daha fazla tiretmek tipki daha fazla yemek yemek gibi her

zaman 1yi sonu¢ vermeyebilir.

2.5.6 Stoklar ve Akimlar

Makroekonomik analizlerde stoklar ve akimlar olmak tiizere iki ¢esit
degisken soz edilecektir. Stok zamanin belli bir noktasinda dlgiilebilen bir
miktardir. Akim ise, belli bir zaman donemi iginde Slgiilebilen bir miktar1 ifade
eder. Ornegin; para bir stoktur. Fakat para harcanmasi bir akimdir. Baz1 kimseler
para miktariyla harcanan para arasindaki farki géremezler ve bu ikisinin birbirine
esit oldugunu distiniirler. Boyle bir esitlik ancak kisilerin ellerine gegen paranin
cok hizli bir sekilde elden cikartilip harcanmasi durumunda olabilir. Eger bu

noktada hata yapilirsa bu durumda para stokunda bir artis oldugu diistintilecektir.
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Oysa pekala para stokundaki artisa gore daha az harcama veya para stokundaki

artistan daha fazla harcama s6z konusu olabilir.

2.6. GSMH VE PARA ARZI

Uygulanan para politikalar1 Oncelikle faiz oranini degistirir, daha sonra
toplam talebi harekete gegirerek ekonomi {izerinde etkili olur. Para arzindaki bir
artig, faiz oranimi diisiirmek suretiyle yatirim harcamalarini ve toplam talebi,
dolayisiyla da ¢ikti miktarini artirir. Para arzindaki artis, hem finansal aktiflere
hem de diger aktifleri etkiler. Finansal aktiflerin degeri yiikselirken faizler diiser,
diger taraftan mal ve hizmetlerin fiyatlar1 yiikselmeye baslar. Mal ve hizmet
fiyatlarinda meydana gelen artiglar iiretimi kamgilayacagindan milli gelir

yiikselme yéniinde geligir.'?°

2.7. GSMH VE ENFALSYON ORANI

Konjonktiir politikasinin amaglart hizli bir biiyiime ile birlikte fiyat istikrarini
saglamaktir. Ancak c¢ogu kez bu iki amacin birbiri ile bagdasmadigi goriliir.
Ekonomide tam istihdam meydana geldiginde, resesyonu goze almadan fiyat
artislarina mani olunamamaktadir. Clinkii tiretim icin gerekli olan faktorlerden biri
ya da birkag1 yetersiz ise iiretimi artirmak fiyat artisi ile miimkiin olmaktadir.
Ayrica lretimin artmasina paralel olarak oOncelikle en nitelikli emek istthdam
edilir, en verimli dogal kaynaklar iiretime agilir, istthdam diizeyi yiikselince de
vasifsiz emegin istihdamina gecilir, daha az verimli dogal kaynaklar isletmeye
baslanir. Bu siire¢ icerisinde verim diiseceginden maliyetler yiikselir ve onu fiyat
artiglar1 izler. Bunun disinda aylak tiretim kapasitesi, faktorlerin boliinmezligi ve
azalan verimler kanunu da maliyetleri yilikseltmektedir. Goriiliiyor ki, milli gelir
ile fiyatlar genel diizeyi ¢ogu kez birlikte ylikselmektedir. Fiyatlar genel
diizeyindeki makul bir artig, kar artisin1 da birlikte getireceginden, istihdam ve

liretimi harekete gecirmek igin cogu kez yararli bile sayilmaktadir.'?!

120 Cafer Unay, Makro Ekonomi, Bursa Uludag Universitesi Giiglendirme Vakfi, Yayin No:137,
2001, s.316.

121 Fatma Turan Koyuncu, Tiirkiye'de Konjonktiirel Dalgalanmalarin Arz ve Talep Soklart Ile
Analizi, Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eskisehir, Yaymlanmis Doktora Tezi,
2009, s.33-34
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Biiylime ve enflasyon arasinda bir tercih yapilmalidir ve bunu yapmak

oldukga giictiir. P.Samuelson®a gore bu konuda iki tez vardir. %2

e Ne pahasina olursa olsun fiyat istikrari.

e Ne pahasina olursa olsun biiylime

Birinci tezi savunanlara gore, fiyat istikrar1 tam istthdam ve biiylimeden 6nce
gelmesi gerekir, ¢linkii uzun vadede biiylime ve tam istthdam amaciyla fiyat
istikrar1 arasinda bir ¢eliski yoktur. Ayrica makul goriilebilecek hafif bir
enflasyon bile, yarin hizli fiyat yiikselmelerine neden olabileceginden iiretim
seviyesinin artmasindan 6diin verilmesi gerekliligi ortaya cikacaktir. Ikinci teze
gore ise, temel hedefimiz ekonomik biiylime oldugundan dolayr amacimizin
Oniline ¢ikan her piirliz ortadan kaldirilmas1 gerekecektir. Ayrica hizli biiyiime
toplam arz1 artig yonlii bir egilim i¢inde olacagindan, zamanla fiyatlar1 da azalma
yoniine itecektir. Bdylelikle biiyiime hizlanirken gelecekte fiyat dengesi de
olusmus olacaktir. Yapilan degerlemelerde heniiz hangi tezin daha hakli oldugunu
ortaya koyabilecek bir gelisme mevcut degildir. Salt fiyat dengesi ekonominin
isleyisini duraganlagtirarak iktisadi bliylimeyi durdurma sorunu ortaya ¢ikarirken,

hizl1 bir biiyiimenin karsilig1 ise enflasyonla karsilanmaktadir.

122 Cafer Unay, Ekonomik Konjonktiir, Ekin Kitabevi Yaynlari, Bursa, 2001, s.31-32,
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UCUNCU BOLUM

3. TURKIYE°'DE PARA POLITIiKASI ETKINLIGIi ILE GSMH
ARASINDAKI ILISKININ EKONOMETRIK ANALIZI
3.1. PARA POLITIKASININ ETKINLIGi

Diinya ekonomisinde yasanan olaylar, para politikasi araglarinin
ekonomideki roliinii ve dnemini artirmistir. Ekonomi politikalarinin uygulanma
basarisi, biiyilk Olglide para ve maliye politikalarinin etkin bigimde
diizenlenmesine ve uygulanmasina baghdir. Bu ¢er¢cevede para politikalar1 ve para
politikalariin etkinligi konusu iktisat alaninda O6nemli yere sahiptir. Para
politikalarmin etkili bir sekilde ekonomi {izerinde nasil uygulanabilecegi ve
ekonomi tizerinde olumsuz sonucglara yol acip a¢mayacagi konusu cesitli

calismalarda ele alinmaktadir.

Para politikalarinin basariya ulagmas1 Merkez Bankalarinin bagimsiz yetki
ile belirlenen hedeflere uygun para politikas1 araglarini segmis olmasina baglhdir.
Merkez Bankalarinin, siyasi baskilarin disinda kalmasi, belirlemis olduklar1 para
politikas1 araglarini bagimsiz bir sekilde yonetmeleri para politikasinin etkinligi
agisindan 6nem arz etmektedir. Aksi durumda Merkez Bankasi’nin ekonomik
kararlarina miidahale edilirse yani siyasi iktidarin etkisi altinda kalinirsa
piyasalarda enflasyonist baskilarin ortaya ¢ikmasiyla etkin bir para politikasindan
s6z edilemez.'?® Etkin bir para politikasi gergeklestirmek igin ilk olarak temel
ama¢ olan fiyat istikrar1 kapsaminda faiz oranlarimi belirlemede ve makul
enflasyon seviyesine erisilmesi Onemlidir. Bir ekonomide etkin para
politikasindan bahsedilebilmesi icin belirlenen hedefler dogrultusunda para
politikas1 araclarmin ve alinan karalarin ekonomi iizerine etkilerinin ne boyutlarda
ve sinirlarmin ne olacadi, hangi siirede gergeklesecegi konusunda Ongoriiniin

olmasi1 gerekmektedir.

Para politikasinin etkinligi konusu ile ekonomik birimlerin gelecek ile olan
beklentileri arasinda biiyiik bir baglanti s6z konusudur. Ekonomik birimlerin
gelecek ile olan mevcut beklentilerini para politikalar1 uygulamalart ve

uygulanacak olan politikalarin 6nceden belirtilmesi 6nemli 6l¢iide etkilemektedir.

123 Oztiirk Salih; Biner Coskun; “Gelismekte Olan ["J}kelerde Kurala Dayali Para Politikasmin
Etkinligi Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi: Tirkiye Ornegi” , C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler
Dergisi, Cilt 9, Say1 1,2008, s.25.
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Para politikasinin Ongodriisiinii ayni istikamette tesir etmesi, yani politikanin
anlasilir bir sekilde idrak edilmesi durumunda ekonomik birimlerin politikaya
giiven duymasi halinde ekonomik temsilcilerin gostermis olduklar1 reaksiyonlar
hedeflenen istikamette olmakta ve boylelikle para politikasinin aktifligi artma
yoniinde olmaktadir. Ozetle ifade etmek gerekirse, para politikasi ile alakali
ongoriiler ve baglangigta ilan edilen politikaya ithafen duyulan itimat, para
politikasinin aktifliginin degerlendirilmesinde temel alinmasi gereken 6nemli

hususlardir.'?*

Para politikasinin etkinliini azaltan nedenlerden bir tanesi de para
politikalarinin uygulama asamasindaki zamanla ilgili olmasi ve bunlar i¢ ve dig
gecikme olarak nitelendirebiliriz. I¢c gecikme, ekonomik durumun gerektirdigi
kararlarin alinmasiyla Merkez Bankasi’nin uygulamaya giristigi an arasindaki
zamandir. Dig gecikme ise Merkez Bankasi’nin uygulamasindan sonra hedef
degiskenlerin etkilendigi zamana kadar olan gecikmedir. Eger dis gecikme uzun

siirerse bu durum para politikasinin etkinligini azaltabilir.!?

Son yillarda para politikalarinin etkin bir sekilde uygulanmasi énemli bir
konu haline gelmistir. Bu 6nemi vurgulamak amaciyla bu tez kapsaminda
Tiirkiye’de uygulanan para politikalarinin ekonomi iizerindeki etkileri ve bu
etkilerin belirlenen makroekonomik degiskenler {iizerinde nasil bir degisim
meydana getirdigi ekonometrik bir ¢alisma ile agiklanmaya calisilmistir. Bu
ekonometrik ¢alismada, Tiirkiye’de para politikasinin ekonomi tlizerindeki etkileri
incelenerek, belirlenmis makroekonomik hedeflere ulasmada mevcut para

politikasi stratejilerinin etkinligi ile ilgili verilere ulasilmaya ¢alisilmistir.

3.2. VEKTOR OTOREGRESYON (VAR) MODELLERI

Es-anli denklem sistemine bir tepki olarak dogan Vektor Otoregresyon
Modeli (VAR) ilk defa 1980 yilinda Sims araciliiyla ortaya atilmistir. Sims igsel
ve digsal parametre ayirimina karsi bir tavir alarak ekonometrik 6rneklemde yer

alan her parametrenin diger bir parametreye tesir edebilecegini ve bu

124 Cengiz Vedat; “Parasal Aktarim Mekanizmasi Isleyisi ve Ampirik Bulgular”, Erciyes
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 33, 2009, 5.237.

125 Tezer Hiiseyin; “Tiirkiye Ekonomisinde 1990 Sonrasi Uygulanan Para Politikalar: ve Merkez
Bankast 'min Etkinligi”, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2006, s.19
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parametrelerinde diger parametrelerden etkilenebilecegini ifade etmistir.!*® VAR
modeli, belli bir tarihte ekonomik serilerin gelecek degerlerini tahmin edilmesi
icin gelistirilen bir modeldir. VAR, kendi ge¢mis degerlerinden gelecek

degerlerini tahmin edebilen birden fazla seriyi igeren bir denklem sistemidir.

VAR modellerinin arkasinda saglam bir ekonomi kurami yoktur. Bu
sebeple VAR modellerinde parametreler arasinda igsel ve digsal parametre ayrimi
s0z konusu degildir. Parametrelerin hepsinin i¢sel olarak kabul goérmesi, yapisal
orneklerde digsal parametreler hakkinda olmasi gereken varsayimlar1 gereksiz bir
seviyeye getirmistir. Yapisal orneklerde, ornekler ¢ok iyi aciklanmis olsa bile,
modeli bir araya getirenlerin digsal parametrelerin Ongoriisiindeki basarinin
saglanamamis olmasi, i¢csel parametrelerin ongoriisiinde de basarisizlik durumuna
gelinmesine neden olmaktadir. Bu sebeple yapisal orneklemler i¢in kestirim
basarisi, Orneklemin dogru olarak anlamlandirilmasinin yaninda &rneklem
olusturanin dissal parametreler hakkindaki dngorii basarili olmasma baghidir.'?’
VAR modeli, Ornekleme katilan tiim parametrelerin gecikme gostermis
niteliklerine, kendi gecikmeleri dahil olmak {izere, en kiiclik kareler tahmin
edicisinin uygulamaya konulmasi ile ¢ikarim yapilabilmektedir. Bu degerlendirme
neticesinde ortaya c¢ikan katsayilar hakkinda ¢ikarim yapilabilmesi igin, varyans

ayrisimi ve etki tepki fonksiyonlar1 devreye sokulmaktadir.'?

VAR modelinde degiskenler arasindaki iliskileri inceleyen diger bir
analiz de Etki-Tepki “(Impulse-Response)” coziimlemesidir. Etki tepki analizi 1
standart sapma degerindeki sokun degiskenler iizerindeki kiimiilatif etkilerinin
hesaplanmasina olanak saglamaktadir. Ciinkii degiskenlerden birinde meydana
gelen sok diger degiskenleri de etkiler. Bu zincirleme etkinin sebebi VAR
modeline degiskenlerin gecikmis degerlerinin dahil edilmesidir. Makroekonomik
iliskilerin incelenmesinde, tek bir denklem yerine birden fazla denklemin yer
aldigt denklem sisteminin kullanilmasi arastirmacilara biiyiilk kolaylik
saglamaktadir. Degiskenlerin birbiri ile iliskide olmasi, bu degiskenler arasinda

icsel ya da digsal degisken ayrimi yapmayr zorlastirmaktadir. VAR analizinde

126 yolkan Alptekin ; “Tiirkiye’de Dis Ticaret - Reel Déviz Kuru iliskisi: Vektdr Otoregresyon
(VAR) Analizi Yardimiyla Sinanmasi1”, Nigde Universitesi [IBF Dergisi, 2009, Cilt:2, Say1: 2,
s.138.

127 Kose Nezir, Ugar Nuri, Aksoy Sezgin, Alternatif Modellerin Enflasyon Ongérii Performanst:
Tiirkiye Ornegi, Gazi Universitesi [IBF Dergisi, Say1 3, s.12.

128 Aldvsat Miisliimov.”, Doviz Kuru Sistemleri ve Tiirkiye’ de Uygulanan Déviz Kuru
Sistemlerinin Ekonomiye Etkileri, TUSIAD Ekonomi Odiilleri 2002, s.5.
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degiskenlerin tamaminin digsal kabul edilmesi ile ¢ok denklemli sistemlerin

¢dziimlemelerinde ortaya ¢ikan sorunlar agilmistir.'?”

3.2.1. Birim Kok Testi ve Duraganhk Kavram

Herhangi bir zaman serisi Orneklemi olusturuldugunda, ortaya ¢ikan
stokastik prosesin zaman itibari ile degisime ugrayip ugramadigr hakkinda bilgi
sahibi olunmast gerekir. Stokastik prosesin vasfi zamanla degisime ugruyorsa;
yani seri sabit degilse, serinin ge¢misteki ve gelecekteki durumunu basit bir
matematiksel denklemle anlatmak zordur. Duragan bir zaman serisinde ise bir
serinin iki degeri arasindaki fark, sadece zaman araligindan kaynaklanmaktadir.
Duragan serilerde serinin ortalamasi sabittir, zamana bagl olarak degismez."*° Bir
serinin uzun donemde ifade ettigi Ozellik, parametrenin bir onceki donemde
tizerindeki 6zelliginin, bu dénemi nasil tesir altinda biraktig1 ortaya konmasiyla
ifade edilir. Bu sebeple serinin nasil bir prosesten olustugunu ifade etmek igin
serinin her donemde aldig1 6zelligin daha Onceki donemlerdeki ozellikleriyle
regresyonunun bulunmasi gerekli olmaktadir. Bu gaye ile olusturulan birim kok
testi ile serilerin duragan halde olup olmadiklar1 agiklanmaktadir.!*! Degiskenlere
ait serilerin analize hazir hale getirmek i¢in serilerin duraganligi birim kok testi ile

tespit edilebilir. Bir seride birim kok var ise seri duragan olmamaktadir.

Zaman serilerinin duragan olup olmadiklarma c¢esitli yOntemler
uygulanarak karar verilmektedir. Bu calismada zaman serilerinin duraganligi
Genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey-Fuller-ADF) birim kok testi
uygulanarak incelenmistir. Zaman serilerinde birim kokiin mevcudiyeti, duragan
olmadiklarini ifade etmektedir. Baska bir deyisle, bir zaman serisinde birim kok
varsa, seri duragan degildir. ADF testine gore, oranlanan t istatistigi, mutlak deger
olarak %1, %5, %10 anlam diizeyinde Mac Kinnon kritik degerlerinin mutlak
degerinden kiiclik oldugunda sifir hipotezi reddedilememektedir. Bu durum
serinin birim kok tasidigi yani duragan olmadigini ifade etmektedir. Bu durumda
serilerin diizeylerinde stabilizasyon olmadigi ifade edilerek ayni test serilerin

birinci farki ve ihtiyag duyulursa daha yiiksek seviyelerdeki farkina

129 Deniz Hosafc1, Var Analizi ile Déviz Kurunun Fiyatlara Etkisi, Istanbul Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmig Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2011,5.86

130 Aziz Kutlar, Uygulamali Ekonometri, 3.Basim, Nobel Kitap Dagitim, Aralik 2009, 5.262.

B Eray Ersoz, Dalgali Doviz Kuru Sistemi ve Tiirkiye'de Dalgali Déviz Kuru Uygulamast,
Istanbul Universitesi, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2007, s.109
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uygulanmaktadir. Aksi durumda ise sifir varsayimi reddedilmekte ve serilerin

duragan oldugunu anlatan alternatif varsayimi kabul gérmektedir. '3

Tablo 3. ADF Duraganlik Testi Sonuglari

Degiskenler ADF Test istatistigi | Prob. ADF Test | Prob.

(diizey) Istatistigi

(Fark)

1.057697 0,9999 -5.986378* 0.0000
Tiiketici Fiyat Endeksi
(TUFE)
Para Arz1 (M2) 1.076330 0.9999 -4.768809* 0.0019
Milli Gelir (MG) -1.586658 0.7833 -5.013183* 0.0010

Not: ADF birim kok testi degerleri: %1:-4.165756, %S5: -3.508508, %10: -3.184230 dir.
Seriler diizey halindeyken Prob degerleri %1,%5,%10 degerlerinden biiyiik oldugu i¢in duragan
degildir. Bu yiizden bu serilerin farki alinarak duragan hale getirilmistir.

*fark alma yontemiyle duragan hale getirilen seriler.

Ekonometri ac¢idan anlamli sonuclar elde edebilmek icin VAR analizinde

serilerin fark degerleri kullanilacaktir.

Tablo 4. Var Modeli Gecikme Belirlenmesi

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: DMG DPA DTUFE
Exogenous variables: C

Date: 04/30/18 Time: 11:45

Sample: 2005Q1 2017Q4

Included observations: 43

Lag LogL LR
0 -997.1206 NA
1 -991.5303 10.14057
2 -984.1091 12.42608
3 -978.4742 8.648968
4 -965.0105 18.78651*
5 -957.3130 9.666692

132 Ozlem Goktas, Teorik ve Uygulamali Zaman Serileri Analizi, Besir Kitabevi,

Istanbul, 2005, 5.69-71
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VAR modeli gecikmesi LR kriter degerine gore 4 ¢ikmistir. VAR
analizinde 4’lin altinda bir gecikmeyle model kurulabilecegi i¢cin modelimiz 3

gecikmeli olarak kurulmustur.
Tablo 5. Birim Cember ve Karakteristik Kokler

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0 4

0.5

0.0 . . .

-0.5

-1.0

-1.5
-1.5 1.0 -05 0.0 0.5 1.0 1.5

Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: DMG DPA DTUFE
Exogenous variables: C

Lag specification: 1 3

Date: 04/30/18 Time: 11:46

Root Modulus
0.831101 0.831101
0.128342 - 0.721765i 0.733087
0.128342 + 0.721765i 0.733087
-0.652993 - 0.272004i 0.707379
-0.652993 + 0.2720041 0.707379
0.456177 0.456177
-0.105103 - 0.401632i 0.415156
-0.105103 + 0.401632i 0.415156
-0.077258 0.077258

No root lies outside the unit circle.
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VAR satisfies the stability condition.

VAR modeli istikrarlilik kosulunu saglamaktadir.

3.2.2. Esbiitiinlesme Testi

ADF birim kok testi ile duraganligi incelenen serilerin aralarinda uzun
donemli bir iligkinin var olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Bu
calisma kapsaminda bdyle bir iliskinin incelenmesi Johansen Egbiitiinlesme Testi

yapilarak ifade edilmeye calisilmistir.

Johansen Egbiitiinlesme Testi’nde esbiitiinlesik vektorlerin  sayisini
belirleyebilmek i¢in iki tane hipotez testi kullanilmaktadir. Bu testler; iz (trace) ve
maksimum 6zdeger (maximum eigenvalue) istatistikleridir. iz testi, esbiitiinlesik
vektorlerin sayisinin sinanmasi i¢in kullanilmaktadir. Bu test, esbiitiinlesmeyi
gerceklestiren birbirinden ayr1 vektorlerin sayisinin genel bir alternatife karsi
r’den az ya da ona esit oldugunu belirten sifir varsayimini test etmektedir.
Maksimum 06zdeger testi ise esbiitiinlesik vektoriin anlamliligini sinamaktadir.
Hesaplanan maksimum o6zdeger degeri, tablo degerinden biiyiikse koentegrasyon
iligkisinin bulunmadig1 seklindeki varsayim reddedilmektedir. Bu istatistik r+1
esbiitiinlesmeyi  gerceklestiren alternatife karsi esbiitiinlesmeyi aciklayan

vektorlerin sayismin r oldugunu belirten sifir varsaymmini test etmektedir. '3

Johansen esbiitiinlesme testine gore, hesaplanan iz ve azami Ozdeger
istatistikleri, tablo karsiligindan kiigiik ise parametreler arasinda egbiitiinlesme
olmadigina, hesaplanan iz ve maksimum 6zdeger istatistikleri tablo degerlerinden

biiyiik ise degiskenler arasinda esbiitiinlesme olduguna karar verilmektedir.!**

133Goktas,2005, s.131-133
134 Akeay,2009,104
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Tablo 6. Esbiitiinlesme Testi

Date: 04/30/18 Time: 11:37

Sample (adjusted): 2006Q1 2017Q1
Included observations: 45 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: DMG DPA DTUFE

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.500660 44.59071 29.79707 0.0005
At most 1 0.209305 13.33968 15.49471 0.1029
At most 2 0.059735 2.771727 3.841466 0.0959

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
Prob.*
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value *
None * 0.500660 31.25103 21.13162 0.0014
At most 1 0.209305 10.56795 14.26460 0.1772
At most 2 0.059735 2771727 3.841466 0.0959

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

Test sonuglarina gore %5’lik kriter degerinde bir adet esbiitiinlesik vektor
oldugu goriilmektedir. Bu nedenle, ¢aligma kapsaminda inceledigimiz PARA
ARZI, GSMH, TUFE degiskenleri arasmnda uzun donemli dengeli bir iliski

bulunmaktadir.

3.2.3. Etki-Tepki Analizi

Etki-tepki analizi, diizen i¢inde yer alan parametrelerin ilkinde ortaya
cikan bir birim standart sapma soka diger parametrelerin gostermis oldugu
reaksiyonlar1 ifade etmektedir. Etki-tepki analizi ile soklarin hangi parametrede
ortaya c¢iktiZi ve bu soklara parametrelerin ne tepki verdigi {iizerinde

calisilmaktadir.
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VAR modelinin oranlanmast katsayilarla tefsir edilmesi zordur. Bu
nedenle VAR modeli neticelerine istinaden ¢ikarimlar yapilirken genel itibari ile
parametrelerin soklara verdikleri tepkilerin grafiksel olarak ifade edilmis sekli

olan etki-tepki fonksiyonu grafikleri ile ifade edilmeye ¢alisiimaktadir.'*>

1350zgiir Kasapoglu, Parasal Aktarim Mekanizmalari: Tiirkiye I¢in Uygulama, TCMB
Uzmanlik Tezi, Ankara, 2007, s.58
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Tablo7.Etki-TepkiGrafikleri
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Para arzi serisinde bir standart sapmalik sok meydana geldiginde milli
gelir serisi birinci donemden iiclinci doneme kadar negatif yonlii bir tepki
gostermektedir. Uciincii dénemden sonra pozitif egilime ge¢mis olup besinci
donemde para arzindaki bir birimlik standart sapmalik sok ile tekrar negatif
egilime gegmistir. Altinct donemde pozitif tepkiler gostermistir. Giiven sinirlari
hesaba katildiginda {i¢ ¢izginin es zamanl olarak sifir ¢izgisinin herhangi bir
kisminda bir araya gelmemesi nedeniyle tepkinin higbir donemde anlam

kazanmadig1 ortaya ¢ikmaistir.

Para arz1 serisinde meydana gelen bir birimlik sapma ile TUFE serisinde
etkisi pozitif egilim gostermistir. Giliven siirt dikkate alindiginda para arzi ve

TUFE arasinda anlaml bir iliski yoktur.

TUFE serisinde bir standart sapmalik sok meydana geldiginde milli gelir
serisinde birinci donemde artan negatif egilim sz konusudur. ikinci ve iigiincii
donemde duragan seyirde izleyen negatif egilim vardir. Dordiincii donem itibari
ile pozitif egilime gegmistir. Giiven aralif1 dikkate alindiginda anlaml bir iliski

yoktur.

Para arzi serisinin TUFE serisine gosterdigi tepkinin tiim dénemlerde
pozitif oldugu goriilmektedir. Giiven araligi dikkate alindiginda anlamli bir iligki

yoktur.

Milli gelir serisinde bir standart sapmalik sok meydana geldiginde para
arz1 serisinde pozitif egilim oldugu goriilmektedir. Giiven araliklar1 gbz Oniinde

bulunduruldugunda milli gelir ile para arz1 arasinda anlamli bir iliski yoktur.

TUFE serisinin milli gelir serisine gosterdigi tepki tiim donemlerde
pozitiftir. Gliven sinirlart hesaba katildiginda {i¢ ¢izginin ayni anda sifir ¢izgisinin

herhangi bir yerinde birlesmemesi nedeniyle aralarinda anlamli bir iligki yoktur.
3.2.4. Varyans Ayristirmasi
Varyans ayristirmas: olast soklarda bagimsiz parametrelerin  bagiml
degiskende meydana gelen degisimin yiizde kagini agikladigin1 gostermektedir.

Varyans ayristirmasi ise VAR sisteminin aktiflerini agiklamak i¢in farkli bir

yaklasim ortaya koymaktadir.
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Varyans ayrigtirmast makro degiskenler arasindaki iligkileri ortaya
cikarmayr amaglayan bir yaklasim olarak dikkat c¢ekmektedir. Ayrica
degiskenlerin digsal veya igsel olup olmadiklar1 konusunda da ek bir
degerlendirme imkani sunmaktadir. Eger bir degisken varyansindaki degisimin
%100’e yakin bir boliimiinii tek basina izah ediyorsa digsal parametre olarak
tanimlanmaktadir.  Bilindigi gibi varyans ayristirmasinda parametrelerin
siralamas1 onemlidir ve siralama dissaldan igsele dogru ilerlemektedir.. Varyans
ayristirmast ile serinin varyansindaki degismeye sok siiresinde her bir

parametrenin etkisi dl¢iilmektedir.'36

Tablo 8. Varyans Ayristirmasi Tablolar

Variance Decomposition of DMG:

Period S.E. DMG DPA DTUFE
1
2678624 100.0000 0.000000 0.000000
2 2724448 96.75124 0.133749 3.115012
3 2779350 92.96663 0.869806 6.163563
4
2.845232 90.51742 3.564352 5.918231
5
2.850568 90.23090 3.634472 6.134626
6
2.861241 89.77054 3.873099 6356363
7 2.867239 89.41203 4229516 6358455
8
2.874172 89.10958 4546549 6343872
9 2.876571 88.98273 4619921 6397353
10 2.877760 88.93055 4632419 6.437034

Tabloda goriildiigii tizere milli gelir parametresi biitiin donemler itibari ile
kendi gecikmeli degerlerinin tesiri altinda kalirken diger parametrelerin etkilerinin
on donemlik siirede ehemmiyetsiz seviyelerde oldugu goriilmektedir. Birinci
donemde milli gelir parametrenin % 100’ i kendi tarafindan ifade edilmekte,
onuncu donemde %88 seviyesine gerilemektedir. Milli gelir degiskeninin
tizerinde agiklayici etkisi olan degiskenler yaklasik olarak %4,5 para arzi, %6,5

TUFE dir. Degiskenlere kars1 gosterilen tepki zayiftir.

136 Akcay, 2009, 118
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Variance Decomposition of

DPA:
Period S.E. DMG DPA DTUFE
1 22734832 19.81835 80.18165 0.000000
2 22955147 19.44113 80.10335 0.455519
3 24491327 23.20348 74.23029 2.566224
4 25343745 21.68544 70.91002 7.404542
5 25933457 22.07170 70.83124 7.097066
6 26464222 21.58804 71.26542 7.146544
7 26544808 21.69311 71.11116 7.195734
8 26769416 21.62239 70.67738 7.700222
9 26830789 21.57749 70.64788 7.774631
10 26940184 21.58047 70.68572 7.733810

Varyans ayristirma tablosuna baktigimizda para arzi parametresinde
genellikle kendi gecikmeli degerlerinin tesiri altinda kaldigi goriilmektedir.
Birinci donemde para arzi1 degiskenin %80’lik kismi kendisi tarafindan
aciklanmakta iken bu oran onuncu donemde %70 seviyelerine diismiistiir. Para
arz1 degiskeni {izerinde agiklayict etkiye sahip diger degisken ise %21 oraninda

milli gelirdir. Diger degisken TUFE ise %7 dir.
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Variance

Decomposition of DTUFE:
Period S.E. DMG DPA DTUFE
1 2.787637 1.067628 1.009569 97.92280
2 3.063578 8.870373 5.542202 85.58743
3 3.331955 7.631343 20.00387 72.36479
4 3.342077 7.953831 19.90242 72.14375
5 3.435954 8.477044 19.78841 71.73455
6 3.444403 8.437203 19.70790 71.85490
7 3.492330 8.762416 21.33625 69.90133
8 3.499659 8.741828 21.64086 69.61731
9 3.505334 8.876070 21.67537 69.44856
10 3.511852 8.859904 21.68064 69.45946

TUFE degiskeninin varyans ayrisim tablosuna baktigimizda biiyiik dlgiide
kendi gecikmeli degerlerinden etkilendigi goriilmektedir. Birinci donemde
%97,92’si kendi gecikmeli degerleri tarafindan agiklanan TUFE serisinde bu oran
onuncu dénemde %69,45’e gerilemistir. TUFE iizerinde en fazla aciklayic

degisken %21,68 ile para arz1 ve %8,8 milli geliridir.

Ekonomide fiyatlar genel diizeyindeki devamli artis olarak aciklanan
enflasyon ekonomik, sosyal ve siyasi agidan neticeleri pek i¢ agic1 olmayan
istenmeyen bir iktisadi olaydir. Enflasyon iktisatta fiyat diizeyini tesir altinda
birakarak kaynak dagilimini bozar ve toplumda refah1 ortadan kaldirir. Ekonomik
birimlerin ileriye doniik yatirim kararlarmi etkisi altina alarak iktisadi bunalim

olusur. Para politikalarinin enflasyonu kontrol altina almada son derece 6nemli

roli vardir.
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DEGERLENDIRME VE SONUC

Merkez Bankasi’nin para politikas1 uygulamasindaki temel hedefi fiyat
istikrarinin  saglanmasidir. Para politikasinin bagarili olmasi i¢in kullanilacak
dogru araglarin secilmesi onemlidir. Para politikasinin etkin olabilmesi igin ise

bagimsiz bir merkez bankasinin olmasi ¢ok 6nemlidir.

Para politikasi iktisat politikalarinin en ¢ok basvurulan bir aracidir. Para
politikas1 araclarinin etkinligi ekonomi igin biiyilk 6nem arz etmektedir. Para
politikalar1 kisa siirede uygulanabilmesi ve kisa siirede piyasalar etkileyebilme
giicinden dolayr diger iktisat politikalar1 arasinda onem kazanmistir. Bu
oneminden dolay1 tarihsel siirecte iktisadi okullar para politikasi ile ilgili bircok

teoriler ortaya ¢ikarmistir.

Parasal istikrar ekonomi ve sosyal hayatin vazgegilmez en Onemli
olgusudur. Parasal istikrar, ekonominin yapisint degistirerek piyasalarda
fonksiyonel rekabetin yapi tasini olusturur. Para politikasi araglartyla makro
ekonomik gayeler olan tam istihdamin dengelenmesi, fiyatlarda istikrar, 6demeler
bilangosu agiklarinin ortadan kaldirilmasi amaclanir. Para politikasinin temel

hedefi ise, fiyat dengesini olusturmaktir.

Merkez Bankasi ekonomik hedeflerine ulasmak igin para politikasim
devreye sokar ve para arz1 lizerinde oynamalar yaparak piyasalarda genigleme ve
daralmaya neden olur. Para arzinda meydana gelen degismeler diger
makroekonomik faktorler lizerinde birtakim etkiler yaratarak ekonominin seyrini

degistirmektedir.

Para politikasi, iilke ekonomilerinde varilmak istenen makroekonomik
hedefleri gerceklestirmek ilizere ve var olan kosullara gore para arzi seviyesini
kontrol ederek gergeklestirebilir. Bu politikalar gerceklestirilirken hem gergek
hem de parasal parametreler iizerindeki tesirleri dikkate alinmalidir. Ekonomik
istikrarin saglanmasinda enflasyon sorunu onemlidir. Para arzi ile enflasyon
iligkisi hakkinda cesitli yaklagimlar vardir. Klasik miktar teorisine gore, para
arzindaki degisimler enflasyon oranini da degistirmektedir. Keynesyen teoriye
gore para arzinin sonucu enflasyonu ortaya ¢ikarmaktadir. Para arzinda meydana
gelen artis veya azaliglar tretimi dikkate alarak faiz oranini, yatirimlari

etkileyerek fiyatlar genel seviyesini arttirmaktadir. Monetaristlerde ayni sekilde
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para arzinda meydana gelen artislarin enflasyonu meydana getirdigini savunurlar.
Enflasyon, para arzinin iiretilen mal ve hizmetlerden fazla oldugu zaman ortaya
cikmaktadir. Para arzinin makro parametreler iizerine tesiri eskiden bugiine kadar
tartisma konusu olmustur. Bu tartigmalarin temeli ise Monetarist ve Keynesyen
iktisatgilara kadar gitmektedir. Monetaristler, 1929 bunaliminin esas sebebi
olarak para arzindaki azalma yonlii gidisati gostermislerdir. Bu konuda Keynesgi
yaklasim monetarist goriisiin aksine, para arzindaki azalma yonli egilimin
ekonomide bunalim ve GSMH’nin degerinin diigmesine neden oldugunu kabul
etmemektedir. Keynseyen’ e gore para arzindaki azalma biiyiik buhranda 6nemli
bir rolii yoktur. Monetaristler, paranin kisa periyotta iktisadi etkinlikleri de tesir
altinda birakacagim1 kabul etmektedirler. Post Keynesyen’e gore, para arzi

ekonomik birimlerin davranislarinin sonucunda belirlenir.

Para arzindaki artis, hem finansal aktiflere hem de diger aktifleri etkiler.
Finansal aktiflerin degeri yiikselirken faizler diiser, diger taraftan mal ve
hizmetlerin fiyatlar yiikselmeye baslar. Mal ve hizmet fiyatlarinda meydana gelen
artiglar {iretimi kamgilayacagidan milli gelir yiikselme ydniinde gelisir. Uretim
icin gerekli olan faktorlerden biri ya da birkag1 yetersiz ise iiretimi artirmak fiyat
artist ile miimkiin olmaktadir. Goriiliiyor ki, milli gelir ile fiyatlar genel diizeyi
cogu kez birlikte yiikselmektedir. Fiyatlar genel diizeyindeki makul bir artis, kar
artisin1 da birlikte getireceginden, istthdam ve lretimi harekete gegirmek icin

cogu kez yararl bile sayilmaktadir.

Iktisadi basariminin en iyi kriteri olan gayri safi milli hasila (GSMH) bir
periyotta bir iilke vatandaglarinin elinde bulundurduklar {iretim etkenleri
kullanilarak tiretilmis biitiin tamamlanmis mal ve hizmetlerin piyasa fiyatlar ile
hesaplanmis degeri olarak anlamlandirilir. Bir iilkenin GSMH’sin1 artirmak en
fazla Onemsedikleri mevzularin basinda gelir. Bilhassa kisa donemde para
piyasalarindaki diizensiz seyir iiretim miktarina 6nemli Olclide etki etmektedir.
Kisa bir zaman olsa da para piyasalarinin degisimi reel piyasalarda giiven
ortamin1 zedelemekte ve belirsizligin etkin oldugu bir ortam meydana
getirmektedir. Disa acilimin artis gdsterdigi glinlimiiz diinya ekonomisinde dig
ekonomilerden kaynaklanan giiven sarsici gelismeleri de g6z Onilinde
bulundurdugumuzda iiretimin artmasi ve iiretim artisinin seviyeli bir sekilde

devam etmesi ¢ok daha zor hale gelmektedir.
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Bu tez calismasinda Tirkiye’de para politikalarinin ekonomi iizerine
etkilerine bakilarak uygulanan politikalarin etkinligini analiz etmek {izere
makroekonomik degiskenler ile politika hedefleri arasindaki iliski VAR analizi
kullanilarak incelenmistir. VAR analizi ile Tiirkiye’de 2005-2017 yillar igin tiger
aylik donemler halinde Para arzi (M), Milli Gelir (GSMH), Enflasyon (TUFE)
degiskenler dikkate alinarak para politikas1 etkinligi degerlendirmeye alinmistir.
VAR modeli kapsaminda ilk olarak degiskenlerin duraganligit ADF testi ile
degerlendirmeye alinarak fark alma yontemi ile modelimiz duragan hale
getirilmistir. ADF testinin etkisi modele dahil edilen gecikme sayisina baglhdir.
Uygun gecikme sayisinin  belirlenmesi tahminlerin  etkin  bir  sekilde
anlamlandirilmasii saglamaktadir. Bu calismada VAR modeli gecikmesi LR
kriter degerine gore 4 c¢ikmistir. VAR analizinde bir gecikmeyle model
kurulabilecegi i¢in modelimiz 3 gecikmeli olarak olusturulmustur. ADF birim kdk
testi ile duraganligi incelenen serilerin aralarinda uzun doénemli bir iligkinin var
olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Bu calisma kapsaminda bdyle bir
iligkinin incelenmesi Johansen Esgbiitiinlesme Testi yapilarak ifade edilmeye
calisilmigtir. Esbiitiinlesme testinde ise iz testi ve maksimum O&zdeger testi
yapilarak bu degerlerin tablo karsilinda degerlerine bakilarak aralarinda uzun
donemli bir iliskinin oldugu sonucuna varilmistir. Etki-tepki islevleri ile bir birim
standart sapma soklarin degigkenler {izerindeki etkilerinin hangi zamanda
etkisinin ne yonde oldugunu grafikler yardimiyla aciklanmistir. Varyans
ayristirmast ile de bir degiskendeki degisimin yiizde kaginin kendi ylizde
kagimninsa diger degiskenlerden kaynaklandigi sinanmistir. Analiz sonucunda
GSMH’nin para arzi ile daha fazla etkilesim halinde oldugu goriilmektedir. Diger
degisken olan tiiketici fiyat endeksi ile aralarinda giiclii bir etkinin olmadig:

sonucunda varilmastir.
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EKLER

EK-1. Analizde Kullanilan Veriler

Tiketici fiyat endeks rakamlan (2003=100)

Consumer price index numbers (2003=100)

YIL ENDEKS
1.CEYREK 2.CEYREK 3.CEYREK 4.CEYREK
2005 114,6 116,38 117,2 121,75
2006 123,86 127,56 129,39 133,71
2007 136,64 139,68 139,17 144,63
2008 148,68 154,12 155,38 160,44
2009 161,12 162,9 163,67 169,6
2010 176,09 177,92 177,39 182,2
2011 183,74 188,4 188,69 198,95
2012 203,02 206,14 205,76 212,42
2013 217,65 220,52 222,85 2283
2014 235,09 241,25 243,04 2483
2015 252,64 259,92 261,21 268,57
2016 274,36 271,92 282 288,89
2017 302,38 309,87 311,99 324,33
M2 PARA ARZI
yiL 1.CEYREK 2.CEYREK 3.CEYREK 4.CEYREK
2005 237.948.998,00
2006 249.485.702,00 279.138.790,00| 279.880.41300]  297.481.073,00
2007 307.381.317,00 322.883.561,00 329.206.951,00)  345.028.428,00
2008 368.133.828,00 379.335.027,00]  400.023.692,00)  434.205.424,00
2009 446.072.678,00 452.894.808,00]  467.958.722,00)  494.024.148,00
2010 506.006.201,00 530.520.451,00| 548499.283,000  587.814.547,00
2011 613.088.011,00 642.027.634,00] 65429048400  665.642.351,00
2012 658.662.131,00 682.250921,00| 704.565.813,00]  749.111.748,00
2013 763.376.770,00 807.738.12500| 866.492.140,00  910.052.031,00
2014 938.075.201,00 953.050.237,00| 99341026500  1.018.546.164,00
2015 1.071.698.355,00]  1129.250.516,00| 1.219.086.712,20)  1.195.810.094,90
2016 1.231.396.884,10]  1272.179301,00] 1.304.717.37820]  1.406.729.187,90
2017 1.441642.896,80)  1505.781.396,90| 1.552.267.544,30|  1.624.675.299,50

103




Mevsim ve takvim etkisinden arindirilmis harcamalar yontemiyle zincirlenmis gayrisafi
yurtici hasila hacim endeksi ve degisim oranlari

Seasonally and calendar adjusted expenditure on the gross domestic product in chain linked
volume index and percentage change

[2009=100]
Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis
Seasonally and calendar adjusted

Endeks Ceyreklik degisim (%)®

Index Quarterly change (%)©?)

Ceyrek Ceyrek

Quarter Quarter
Yil
Year I I il v I I I v
2005 90,9 91,3 92,2 95,3 55 04 1,0 34
2006 97,3 100,0 98,2 101,2 2,1 28 17 3,0
2007 104,7 103,2 101,7 106,9 35 15 14 5,1
2008 111,2 105,6 102,3 1014 4,0 51 3,1 -0,9
2009 97,3 99,2 100,7 102,9 -4,0 2,0 1,6 2,1
2010 104,6 107,3 109,8 113,7 1,7 2,6 23 3,6
2011 116,7 119,2 1224 123,7 2,66 22 2,7 1,1
2012 1232 1253 1273 129,0 04 17 1,6 1,3
2013 133,6 137,1 139,0 140,0 36 26 1,3 0,7
2014 143,7 141,5 144,8 147,0 2,7 15 24 15
2015 149,8 152,0 154,0 1554 1,9 15 13 09
2016 156,4 158,4 154,4 161,7 0,6 13 25 47
2017 164,6 168,5 170,6 173,7 1,8 23 13 18

*http://www3.tcmb.gov.tr/veriyaytakvim/takvim.php?yayim_id=31&ay=00&B1=ARA
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EK-2. Varyans Modeli

VAR MODELI

Vector Autoregression Estimates

Date: 04/30/18 Time: 11:47

Sample (adjusted): 2006Q1 2017Q1
Included observations: 45 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DMG DPA DTUFE

DMG(-1) 0.058157 -576532.8 0.212963
(0.17345) (1472144) (0.18051)
[ 0.33530] [-0.39163] [ 1.17980]

DMG(-2) -0.001967 1284905. -0.137590
(0.17667) (1499526) (0.18386)
[-0.01114] [ 0.85687] [-0.74832]

DMG(-3) 0.082070 -901764.0 0.043022
(0.17731) (1504878) (0.18452)
[ 0.46287] [-0.59923] [0.23315]

DPA(-1) -2.50E-09 0.128212 3.59E-08
(2.1E-08) (0.17877) (2.2E-08)
[-0.11850] [0.71718] [ 1.63737]
DPA(-2) 2.09E-08 0.180363 6.86E-08
(2.1E-08) (0.17815) (2.2E-08)
[ 0.99782] [ 1.01240] [3.14116]
DPA(-3) 3.86E-08 0.007396 2.26E-11
(2.3E-08) (0.19668) (2.4E-08)

[1.66411] [0.03761] [ 0.00094]

DTUFE(-1) -0.174313 561636.5 -0.235858
(0.16990) (1442002) (0.17681)
[-1.02599] [ 0.38948] [-1.33395]

DTUFE(-2) -0.208974 1266640. -0.050520
(0.16381) (1390347) (0.17048)
[-1.27570] [0.91102] [-0.29634]

DTUFE(-3) -0.029980 2213137. -0.142316
(0.15343) (1302209) (0.15967)
[-0.19540] [ 1.69952] [-0.89131]

C 1.616243 4862947. 2.953280
(1.08935) (9245851) (1.13368)
[ 1.48368] [ 0.52596] [ 2.60503]

R-squared 0.129238 0.253315 0.350899
Adj. R-squared -0.094672 0.061310 0.183987
Sum sq. resids 251.1259 1.81E+16 271.9822
S.E. equation 2.678624 22734832 2.787637
F-statistic 0.577186 1.319314 2.102304
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Log likelihood -102.5363 -820.4711 -104.3314
Akaike AIC 5.001613 36.90982 5.081396
Schwarz SC 5.403094 37.31131 5.482876
Mean dependent 1.677778 29884331 4.320889
S.D. dependent 2.560175 23465544 3.085942
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.26E+16
Determinant resid covariance 1.06E+16
Log likelihood -1021.897
Akaike information criterion 46.75097
Schwarz criterion 47.95541
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