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TESEKKUR

Calismamin gerceklesmesinde ve sonuca ulagsmasi siirecinde her daim yardimini
esirgemeyen Danisman Hocam Dr. Ayhan Algiiner’e, tez konusuyla ilgili siirecte yol
gosteren Prof.Dr.Giliray Kiigiikkocaoglu’na ve tez yazim asamasinda yanimda olan ¢alisma

arkadaslarima c¢ok tesekkiir ederim.

Hayatim boyunca yanimda olan ve tez yazim asamasinda beni siirekli destekleyen

aileme sonsuz tesekkiir ederim.



OZET

Son yillarda diinya iizerinde meydana gelen ekonomik krizlerin enflasyon iizerinde
onemli etkileri oldugu bilinmektedir. Enflasyonun yani sira para arzinda meydana gelen

degisikliklerin ekonomiye olan etkileri de géz ardi edilmemelidir.

Bu calismada, Tirkiye ekonomisinin gidisatina yon veren bazi makroekonomik
degiskenlerin para arzindan etkilenip etkilenmedigi arastirilmistir. Arastirma boyunca En
Kiiciik Kareler Yontemi teknigi kullanilarak arastirilmis ve degiskenler arasindaki iliski

analiz edilerek yorumlanmistir.

Calisma sonucunda, Tiirkiye’de 2006-2014 yillar1 arasinda para arzinin Hazine
Bonosu faiz orani, BIST-100 endeksi, GSYIH, doviz sepeti degeri ve yatirimlar {izerinde
etkili olugu ve istatistiksel agidan anlamli oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda para
arzinda meydana gelen bir degismenin cari acik ve enflasyonu Onemli bir orandan

etkilemedigi goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Para Arzi, Makro Ekonomik Degiskenler, En Kiigiik Kareler Yontemi,
Tiirkiye



ABSTRACT

It is known that the economic crisis, which occurred in the previous years, have
important effects on inflation. Besides inflation, it should not be neglected that the changes

occurring on money supply have effects on economy.

On this work, some of macroeconomic variants, which were directing Turkish
economy, were searched to have an understanding whether they were affected by money
stock or not. During the search, the least squares method was used and the relation between

variants were analyzed and commented.

At the end of the work; share interest rate of money supply, BIST-100 index, GDP,
exchange basket, and the influences on investments as well as the meaning in terms of
statistics between 2006-2014 in Turkey were seen. Besides this, it is seen that a change on

money stock was not affecting current deficit and inflation in an important ratio.

Key Words: Money Supply, Macroeconomic Variants, The Least Squares Method, Turkey.
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GIRIS

Globallesen diinyada 6énemli gelismelerden birisi olarak bilinen merkez bankalari,
kuruluglarindan giintimiize kadar olan siirecte birgok degisiklik gostermislerdir. Bu
degisiklikler zamanla klasik merkez bankaciligi anlayisindan cagdas merkez bankaciligi
anlayisina dogru bir gelisim saglamistir. Merkez bankalar iilkelerin banknot ihracatlarini
gerceklestirmede, hazinenin finansmani roliinii sahiplenme ile olusan kuruluslar iken
giiniimiizde merkez bankas1 perspektifi; fiyat istikrari, ekonomik biiylime ve gelisme,
finansal piyasanin istikrari, tam istihdam ve 6deme bilangosu dengesi gibi rolleri {istlenen

son derece dnemli kurumlar olmuslardir.

Icinde bulundugumuz zamanda Tiirkiye ekonomisini etkilemeye baslayan en
onemli degiskenlerden bir tanesi para arzidir. Para arzinin enflasyon tizerindeki yansimasi
cok onemlidir. Bunun yani sira para arzinin bazi makroekonomik degiskenler lizerinde de

yonlendirme yaptig1 ortadir.

Para gilinlimiizde bir¢ok tanima sahip olmakla birlikte en genel sekilde deger
saklama ve hesap birimi gibi gorevlerin hepsinin bir arada oldugu bir ara¢ olarak
tanimlanabilir. Paranin ekonomik diinyadaki 6nemi konusundaki teoriler Klasikler,
Keynesyenler ve Monetaristler tarafindan tartisilmakta olup belli bir kaliba
konulamamigtir. Para i¢in Merkez Bankasi’nin da tanimlar1 M1 i¢in paranin islevleri
icerisinde emisyonu kapsayan kisim, M2 paranin saklama degerini igeren kisim, M3 ise

paranin miibadele degerini i¢eren kisim olarak agiklanabilir.

Para politikasinin birgok uygulamast yer almaktadir. Fakat para politikasi
uygulamalarinda asil amag, paranin degerini kaybetmemesi, islev agisindan fiyat belirleyici
ve hesap birimi olmasidir. Para politikasi, merkez bankasimin, devletin ya da para
otoriterlerinin ekonomi igerisinde faiz oranlarina, déviz kuruna ve para arzina karsi aldigi

kararlar sonucunda enflasyona miidahale edebilme ¢alismalarinin tamamini olusturur.

Para politikas1 genel olarak genisletici ya da daraltic1 para politikasi seklinde iki

kisimda incelenebilir. Genisletici para politikasi, para arzinin artmasi sonucunda faizlerin
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diismesi sebebiyle, tahvil fiyatlarinin artmasina neden olurken, daraltici para politikast da
bunun tam tersi seklinde gergeklesir. Duraganlik donemlerinde ekonomiye canlilik
getirilmesi acisindan genisletici para politikas1 uygulamasi gergeklestirilir. Daraltici para
politikas1 da ekonomide yiiksek enflasyonun oldugu zamanlarda, para arzinin azaltilarak

toplam tiiketim oraninin diisiiriilmesi amaciyla uygulanir.

Para politikasi, enflasyon ve reel iiretim artigini direkt etkilemedigi zamanlarda iki
asamal1 olarak uygulama siireci igerisine girer. Bu durumda direkt miidahale edilebilen
araglardan nihai hedefe yonelik bir olusum zinciri gerceklestirilmesi amaclanmaktadir.
Sozi edilen iki asamali siirecten ilki nihai amag igin bir hedef segilmesi, ikincisi ise nihai

amaci en ¢ok etkileyebilecek olan degiskenin ara hedef olarak belirlenmesidir.

Bu caligmanin temel amaci; Tiirkiye ekonomisinde yer alan para arzinin bazi
makroekonomik degiskenler tizerindeki etkisinin ekonometrik analiz ile incelemesidir. Bu

cergevede asagidaki boliimler yer almaktadir:

Calismanin boltimleri su sekilde diizenlenmistir: Birinci boliimiinde, para politikasi
ana hatlariyla aktarilmaya ¢alisilmig, bunun igerisinde para politikasinin amag ve araclarina
deginilmistir. Ayrica parasal aktarim mekanizmasi ve para politikas1 stratejileriyle ilgili
bilgilendirme de yapilmustir. ikinci boliimde, para arzinin tamimi ve iilke ekonomisinde
para arzi ile makroekonomik degiskenler (faiz orami, enflasyon, BIST-100 endeksi, cari
acik, yatirrm, doviz sepeti,GSYIH ve hazine bonosu faiz orami) arasindaki etkiler
arastinlmistir.  Uglincii  boliimde, 2006:01-2014:12 tarihleri arasinda para arzi ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliski ekonometrik analiz ile birebir ele alinarak,
cikan degerler ele alinmistir. Son boliimde ise, ortaya cikan sayisal veriler iigcer aylik
donemlerle incelenip, neticesinde para arziyla ilgili sonuglar ve Oneriler iizerinde

durulmustur.



BOLUM I. PARA POLITIKASI
1.1.Para Politikasinin Tanimi

Ekonomik etkileri arttirma, istihdamin yiikselmesi ve fiyat istikrar1 gibi amaglari
gerceklestirebilmek adina paranin etkin halde bulunmasi ve meydana gelen maliyete etki
etmek adina alinan kararlara para politikas1 denir. Ayrica merkez bankalar1 tarafindan

kullanilan politikalar1 da aciklar.t

Para politikasinin bir diger tanimi ise soyledir; ekonomik diizeyde ilerleme,
istthdamin yiikselmesi, ©Odemeler dengesi ve fiyat istikrar1 gayelerini gercege
donistiirebilmek adina iilkelerin para hacmini, bulundurma maliyetini ve bundan bagka
ekonomik durumlari tetiklemeye yol acan ve merkez bankalari tarafindan kullanilan
politikalarin tamanmudir (Lindsey ve Wallich, 1996: 508). Ulkelere gére farlilik olusturan
para politikalari, biitiin iilke ekonomilerinde makro biiyiikliiklere etki ederek
makroekonomik istikrar politikalart ile uyumluluk saglamakta ve genelinde enflasyonist

ya da deflasyonist duruma gore degisiklik gostermektedir (Yiicemis, 2011: 3).

Para politikasinin bir bagka tanimi, merkez bankasi, ekonomik durumun gidisatini
degistirebilmek adina banka ve diger kuruluslara ait olan gorevlerinde farlilik yoluna
gidebilir. Merkez bankas1 bilangosunun saginda yer alan yiikiimliiler, yiiksek oranda para
yetkisine sahip kurumun diger kurumlara olan borg¢larini ifade eder. Banka, farkli para
politikasi araglar ile halka karsi meydana gelen bu borglarini degistirebilmektedir. Merkez
bankasini bilangosunun pasif tarafinda paranin likit durumuyla ilgili olaylar yer alirken,
bilangonun aktif tarafinda ise paranin akigkanligimin hangi kanallar yoluyla saglandig:
goriilebilmektedir. Merkez bankasinin basarili bir para politikas1 uygulayabilmesi i¢in

bilangonun igerigine ve gidisatina hakim olmasi gerekmektedir (Keyder, 2002).

Para politikas1 tarihsel kronolojide, iilkelerin ekonomik istikrarlarina gore
cesitlenmis ve degisime ugramis olup merkez bankalarinin araglar1 da buna baglh olarak
degisiklikler sergilemistir. [lk zamanlarda merkez bankaciligimin amaci savas zamanlarinda
paranin i¢ ve dis degerinin sabit olmasin1 hedeflerken, 18.yiizyilda banknot ihra¢ etmeyi
kendi tekeline almig, bunun yani sira son likidite merkezi olmasi para politikasina karsi

olan degerini ylikseltmistir. 1970 yil1 itibariyle para politikas1 stratejisini, fiyat istikrarina

! http://www.tcmb.gov.tr/yeni/gen_sek/sozluk.htm#parapolitikasi
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yoneltmistir. Bununla birlikte para, finansal piyasalarda meydana gelen dalgalanmalarda
onemli rol listlenmeye baslamistir. Dogal olarak para politikasi likidite ve faiz oranlarini da
kapsar duruma gelmistir. Ayrica para, giivenilir ddeme sistemi olusturma ve mali sistemi

diizenleme gibi farkli gorevleri de icermektedir.

Merkez bankalar1 1960’larin sonuyla birlikte para politikast olustururken fiyat
istikrarini etkin hale kullanmay1 amag haline getirmistir. Boylelikle para, merkez bankalar
tarafindan ekonomik piyasaya etki edebilmek ve istenen hedeflere ulagabilmek adina
yararlandiklar1 asli bir ara¢ durumu olusturmustur. Para, bilhassa piyasalarda meydana
gelen negatif olaylar karsisinda olumlu bi¢cimde yarar saglamaktadir. Merkez bankalarinca
alinan likidite ve faiz oranlar1 kararlar1 icerisinde yer almis gibi goriinen para politikalari,
ekonomik birimlerin aldiklar1 kararlara dogrudan etki ederler. Para politikasi, aktif ve
saglam 6deme mekanizmasi hakimiyetini saglamak, parasal dongiliyii siirekli kontrol
etmek, finansal durum istikrarin1 gergeklestirmek ya da siirdiirebilmek gibi farkli

etkinlikleri icermesi dolayisiyla ¢ok 6nemlidir.

Para politikas1 para arz ve talebini aktif kilmak i¢in dogrudan ve dolayli para
politikas1 araglarinin etkinligini icermektedir. Boylelikle, para politikast uygulamalari
diinya capinda degisikliklere maruz kalabilmektedir. Giinlimiiz ekonomisinde bilhassa dis
etmenli degisikligin yasanmasi ya da piyasa kosullarinda hizli gergeklesen degisiklikler
olmast durumunda para politikas1 aracglarmin daha yaygin bir sekilde kullanildig:

gorilmektedir.
1.2. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Merkez bankalar1 enflasyonu direkt olarak kontrol edemezler. Bundan dolay1 para
politikas1 stratejilerini olustururken enflasyonla ilgili belirleyicileri ve belirleyicilerin
enflasyonu ne sekilde, hangi kanallarla etkileyeceklerini daha iyi gorebilmeleri ve bunun
neticesinde para politikalarin1  6ngdrmeleri gerekmektedir. Bu asamada aktarim

mekanizmasi etkin rol oynamaktadir.

Caligmalarda merkez bankalarin toplam arz {izerindeki etkisi daha kisithiyken,
ekonomi {tzerindeki istiinliigiin toplam talep araciligiyla dogacagimi dile getirmistir
(Onder, 2005). 1980°li yillar itibariyle merkez bankalari, para politikalarinin ekonomi

istlindeki etkilerini ve enflasyon iizerinde meydana gelen degisimleri gozlemeye imkan
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saglayan, parasal aktarim mekanizmasini kullanmaya baglamiglardir. Alinan kararlar ve
uygulanan politikalarin tam anlamiyla ekonomiyi nasil etkileyecegini anlayamayan
otoriteler, tam olarak ¢6ziimlenemeyen mekanizmaya black box, (kara kutu), adim

vermiglerdir.

Para aktarim mekanizmasi ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde,
uygulamadaki faktorlerin varlik fiyatlari, faiz oranlari, doviz kuru ve beklentiler gibi
degiskenlerle olan iliskisini gdstermektedir. Ikinci boliimde, degiskenlerin yurt i¢i ve ithal
mallara olan talep etkisini gostermektedir. En son yani t¢iincii boliimde, toplam fiyat ve
yurt i¢i fiyatlama hareketleri saptanmakta ve yurti¢i fiyatlariyla disaridan temin edilen

mallarin fiyatlar tiiketici fiyat endeksini meydana getirmektedir.

Ekonomik faaliyeti ve enflasyonu temel olarak alan merkez bankalari dort kanal
aracint etkilemektedir. Bunlar; faiz kanali, varlik fiyatlar1 kanali, beklentiler kanali ve
doviz kuru kanalindan olusur. Sekil 1’de de basitlestirilmis politika faiz oraninin nelere
bagli oldugu gosterilmistir. Politika faiz oranindaki degisikliklerle farkli degisik
kanallardan da enflasyonu etkilemektedir.

Sekil 1. Basitlestirilmis Parasal Aktarim Mekanizmasi

Toplam Talep

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr, Mayis, 2015
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1.2.1. Parasal Aktarim Mekanizmasi Faiz Kanah

En yaygin olarak kullanilan kanal faiz kanalidir. Bu kanal Keynesyen standart
parasal aktarim kanali seklinde de adlandirilabilir. Bu kanal ¢esidine dikkatle bakildiginda,
para otoritesi bor¢ paranin maliyetini farklilastirilarak, tiiketicilerin nakit akim dengesini

ve tireticilerin alim-satim goriislerinin degismesine neden olmaktadir.

Bazi ¢alismalar (TCMB, 2013) parasal aktarim mekanizmasi faiz kanaliyla ilgili
olarak faiz oranlarindaki diisme, sermeyenin maliyetini indirgeyerek yatirim harcamalarini
arttirmakta, bunun sonucunda talebin yiikselmesine ve iiretimin artmasina sonug olusturma
seklinde aciklamistir. Neticede parasal aktarim mekanizmasinda yer alan faiz orani kanali,

para arzi artigin1 ekonomik anlamda biiyiimeye yoneltmektedir.

Fiyat uygulamasinin belirli bir zaman dilimini kapsamas1 gerektigi diisiliniiliirse,
merkez bankasinin kisa donem nominal faiz oraninda meydana getirdigi farklilik, kisa ve
uzun donem reel faiz oranlarinda da birebir sekilde farklilik olusturmaktadir. Kisa donem
faiz orani ile uzun dénem faiz orani iligkisindeki paralel durumu, uzun dénem faiz oraninin
tahmin edilen kisa donem faiz oranlarmin agirlikli ortalamasimi olusturdugu, agiklayan

beklentiler teorisiyle meydana gelmektedir.

Bazi ¢alismalar (TCMB,2013) ekonominin kisa donem igerisinde belirli bir iiretim
kapasitesi oldugundan, artan talep, iiretim kapasitesinde baskiya yol acarak, firmalarin kar
marjlarini artirmak istemesine yol acacagi yoniindedir. Bunun yani sira, iiretim arttikea,
firmalar pasif durumda olan tiretim faktorlerini etkin hale getireceginden, birim iiretim
maliyeti, iiretimle artar. Bu durumun ekonomide diger bir ad1 “azalan verimler yasas1” dir.
Tablo 1°de belirtildigi lizere merkez bankasinin kisa vadeli faiz oranlarinin artmasi ya da

azalmasina gore mekanizma kanallarinin etkinlikleri degismektedir.



Tablo 1. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Merkez Bankasimin Kisa Vadeli

Merkez Bankasmin Kisa Vadeli Faiz

Faiz Oranlarini Artirmasini Oranlarim Azaltmasi Sonucunda
Sonucunda

*Tiiketici  ve  Ureticiler = merkez | *Tiketici ve ireticiler enflasyonun ve
bankasinin  enflasyonla miicadeleye | ekonomik goriiniimiin olumlu olduguna

bagliligina inanir.

inanir. l

Beklentiler Kanah Enflasyonun gelecekte izleyecegi seyre || Enflasyonun gelecekte izleyecegi seyre
yonelik beklentilerini merkez bankas1 || yonelik beklentilerini merkez
hedefiyle uyumlu olustururlar. bankasinin  hedefi  ile  uyumlu

olustururlar.

Faiz Kanal

*Enflasyon beklentilerinin degismedigi
varsayimiyla, nominal faiz artar.

*Tiiketiciler ~ harcamalarmm1  azaltir,
tasarruflarini arttirir.
*Ureticilerin borglanma maliyeti

yiikselir, yatirimlar azalir.
*Kullanilan kredi Tktarl azalir.

Toplam talep diiser, ekonomik aktive
yavaslar.

*Enflasyon beklentilerinin degismedigi
varsayimiyla, nominal faizler azalir.
*Tiiketiciler — harcamalarimi  arttirir,
tasarruflarini diigiiriir.

*Ureticilerin borglanma maliyeti azalir,
yatirimlar artar.

*Kullanilan kredi I’niktan artar.

Toplam talep artar, ekonomik aktivite
hizlanir.

Varlik Fiyatlar Kanah

*Bono, hisse senedi, doviz kuru ve

gayrimenkul gibi varliklarin ~ goreli
fiyatlar1 azalir.

*Tiiketicilerin gelirleri diiser,
titketimleri azalir.

*Ureticiler, varliklarini teminat
gostererek borg aldiklar igin

bor¢lanmalar gliglesir, yatirimlar azalir.

¢

Toplam talep diiser, ekonomik aktive
yavaglar.

* Bono, hisse senedi, doviz kuru ve

gayrimenkul gibi varliklarin ~ goreli
fiyatlar1 yiikselir.
*Tiiketicilerin gelirleri yiikselir,
tiketimleri artar.
*Ureticiler, varliklarini teminat
gostererek borg aldiklar1 i¢in

bor¢lanmalar giiglesir, yatirimlar artar.

¢

Toplam talep diiser, ekonomik aktive
hizlanir.

Doviz Kuru Kanali

*Diger  faktorlerin  sabit  kaldig1
diisiiniilerek, yurt i¢i faiz oranlart yurt
dig1 faiz oranlarina karsi goreli olarak
artar.

*Ulkeye sermaye girigi hizlanir, ulusal
para degeri artar.

*Dis ticarete konu olan mallarin goreli
fiyatlar etkilenir.

¢

Enflasyon azalir.

*Diger  faktérlerin  sabit  kaldig
diistiniilerek, yurt ici faiz oranlari yurt
dis1 faiz oranlarina karsi goreli olarak
azalir.

*Ulkeden sermaye ¢ikisi artar, ulusal
para degerini kaybeder.

*Dig ticarete konu olan mallarin goreli
fiyatlar etkilenir.

¢

Enflasyon artar.

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr, May1s, 2015
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1.2.2. Parasal Aktarim Mekanizmas1 Varhk Fiyatlar1 Kanah

Merkez bankalarinin nominal faiz oranlarinda ve para arzinda meydana getirdigi

degisiklikler, kredi ve hisse senedi fiyati izerinden gbzlemlenebilmektedir.

Kredi kanali, biiyiikk firmalardan daha c¢ok sermaye ve fon ihtiyaglarini
olusturamayan ve banka kredileriyle ayakta kalabilen kii¢iik ve orta durumdaki firmalarin

yatirim harcamalarini icermektedir.

Artan para politikast neticesinde bankalarin para rezervleri ve mevduatlar
genisleyeceginden, arz edebilecekleri kredi miktar1 artmaktadir. Bundan dolay1 firmalarin
yatirim maliyetlerinin yiikselmesine neden olacak ve toplam talep i¢in arttirici bir etkiye
yol agacaktir. Ayrica artan para politikasinin firmalarin degerini arttirmasi, olusan borg
riskini azaltmasi, nakit akisini yilikseltmesi ve nominal bor¢ yiikiinii azaltmasi nedeniyle
bilgi asimetrisinden dogan ahlaki tehlikenin ve ters se¢im etkisinin azalmasi

diistiniilmektedir. Bu durum, bankalarin kredi arz artirrminin dogmasina neden olmaktadir.

Hisse senedi kanali, merkez bankalar1 faiz oranlarimmi azalttigi zaman, tahvil
getirileri diiseceginden hisse senetlerine olan istem ¢ogalacak ve hisse senetlerinin fiyatlar

artacaktir.
1.2.3. Parasal Aktarim Mekanizmasi Beklentiler Kanah

Beklentiler kanali, basta enflasyon olmak {izere ekonomiyle ilgili konularda,
ilerdeki degisimler lizerinde meydana gelmesi beklenen degisimler vasitasiyla igleyen bir

mekanizmadir.

Merkez Bankasi’nin anlatimina gore (TCMB, 2013) Merkez Bankasi
kredibilitesinin yliksek olmasi, fiyat istikrarinda bir giiven duygusu olusturarak,
gelecekteki enflasyon hakkinda bilgi verip, fiyatlarda olusabilecek degisimlere etki
edebilecektir. Merkez Bankasi’nin gerceklestirecegi bilgilendirmeye bagli olmasi

dogrultusunda giiven olusturmasi ¢ok énemlidir.

lleriye doniik faiz orani beklentileri, orta ve uzun siire icerisinde faiz oranlarmin

olusmasinda da onemlidir.



1.2.4. Parasal Aktarim Mekanizmasi1 Doviz Kuru Kanal

Globallesen diinyada, esnek doviz kuru sistemlerinin gecerli halde olmasiyla
birlikte kiiclik ve orta agik ekonomilerin, para politikasinin déviz kuru igerisindeki yeri

Oonemle artmaktadir. D6viz kuru hem toplam talebe hem de toplam arza etki etmektedir.

Kurlar i¢ine alan aktarim mekanizmasinda; ilk olarak para arzinin yilikselmesi
faizlerin azalmasia yol agacaktir. Faizlerin diismesi sonucu ya sermaye c¢ikisi disariya
artacak ya da sermayenin igeri girisleri azalacaktir. Boylelikle ulusal paranin degeri
azalmaya baglayacaktir. Paranin degerinin azalmaya baslamasiyla birlikte, yurt i¢inde

iretilen mallarin degerleri yabanci mallara gore daha ucuz olacaktir.

Yerli paranin deger kaybetmesi, doviz kurlariin artmasi neticesinde ithal mallarin
fiyatlarinin, yerli para birimini arttirarak enflasyonun artmasina yol agacaktir. Uluslararasi

aligverisin artmas, iilkelerin esnek déviz kuru degisimlerine dogru yol agmaktadir.

Sonug olarak, iilkelerin disa agiklik derecesi ile parasal aktarim mekanizmasindaki

doviz kuru kanali paralel yapiya sahiptir.
1.2.5. Parasal Aktarim Mekanizmasini Etkileyen Faktorler

Resmi miidahaleler dogrudan aktarim mekanizmasini etkilemektedir. Resmi
otoriteler tarafindan direkt ele alinan; faiz kontrolleri, banka kredi seviyesi ve finansal

piyasalara yapilan miidahaleler genel olarak resmi miidahaleler arasinda yer almaktadir.

Ekonomideki fiyatlama mekanizmas1 parasal aktarim mekanizmasim etkileyen
diger bir faktordiir. Fiyat katilig, farkli fiyat degerlerinin piyasaya ge¢ uyum saglamasini
ifade etmektedir. Fiyat katiliginin aktif oldugu bir ekonomi doneminde, aktarim

kanallarinin hiz1 degisim gostermektedir.

Finansal sozlesme vade yapisi, para politikasini direkt etkileyen faktdrdendir.
Finansal vade yapisinin kisa donemli olmas1 demek kredi ve mevduat sdzlesmelerinin daha

sik araliklarla glincellenmesi anlamina gelmektedir.

Sermaye hareketlerinin basarili olarak kontrol edilemedigi iilkede, doviz kuru ile
yerli ve yabanci finansal varliklar arasindaki iliskiye gore para politikas1 uygulamalar

degisiklikler gostermektedir.
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Parasal aktarim mekanizmasini etkileyen bir diger faktor ise hane halki ve
firmalarin yapilaridir. Hane halki ve firmalarin ekonomi piyasalarindaki isleyisleri

farkliliklar yaratabilmektedir
1.3. Para Politikas1 Stratejileri

Reel iiretim ve enflasyon orami artisinin para politikasini direkt etkilememesi
politika siirecinin iki béliimde ele alinmasma neden olmustur. Ik bdliim asil amag igin
secilen degiskenin hedeflenmesi, ikinci ise amaci en ¢ok etkileyen degiskenin ara hedef

olarak belirlenmesidir.
1.3.1. Ara Hedefleme

Ara hedefleme konusunda (Onder, 2005) merkez bankasi, enflasyon ile ilgili
tahminde bulundugu ara hedefini kamuoyuna duyurmakta ve bunun icin araglarini ara
hedef ile diizenlemekte ve olusturmakta oldugunu agiklamistir. Fakat ara hedef ile
enflasyon iliski ¢ok kritik durum olusturmaktadir. Se¢ilen ara hedef araci her zaman
enflasyon ile dogru orantida olmayabilir. Bunun sonucu olarak, ara hedef araci,
enflasyonun {iizerinde daha fazla bir seyir gosterebilir. Bdoylelikle, ara hedeflemenin

enflasyona etkisinin ¢ok dnemli bir katkist olmadig diisiiniilmektedir.

Ara hedefleme stratejisi, etkin bir arag durumundaysa, amaglara ( parasal artig-
doviz kuru vb.) ulasilmasinda daha aktif bir role sahiptir. Bu ¢ergevede, uygulanan
politikalarin makroekonomik faktorler iistlindeki miidahaleleri daha kolay izlenebilirken,
fiyat ya da milli gelire etkisi daha uzun siirmekte ve meydana gelen sonuglar daha uzun

stirede gozlemlenebilmektedir (Telatar, 2002: 37).
Ug farkli ara hedefleme stratejisi bulunur .Bunlar:
1) D6viz Kuru Hedeflemesi
2) Parasal Hedefleme

3) Merkez Bankasi Bilangosu Hedeflemesi.

11



1.3.1.1. Doviz Kuru Hedeflemesi

Doviz kuru hedeflemesi eskiden beri uygulanan para politikas: rejimidir. Bu
hedeflemede, enflasyonu azaltmak ve enflasyonist varsayimlara daha c¢abuk miidahale
edebilmek i¢in bir iilkenin, ulusal parasinin degerini giiglii bir iilkenin parasiyla
iliskilendirerek yiiriittiigii ekonomik bir stratejidir. Ornek olarak, iilkenin para degeri igin
altin degeri gibi bir kiymete baglanmasi da diisiliniilebilinir. Bu hedefleme i¢in genellikle

tilkeler, yakin ticaret iligkisinde bulunduklari tilkeleri segerler (Aker, 2009: 68).

Doéviz kurunda, bir iilkenin para birimi diger bir {lilkenin para birimine ¢evrilerek
iliski kurulmaktadir. Merkez bankasi, sabit kur sisteminde kuru daha 6nceden saptamakta
ve ilan etmektedir. Merkez bankasi, sabit kur icin daha Onceden doviz alim-satimi
gerceklestirerek kura etki edebilmektedir. Bunlardan oncelikli olani, uluslar arasi ticarete
konu olan iiriin fiyatlarmin diisiiriilmesi yoniinde c¢alisilmasi, ikincisi ise merkez
bankasinin ana hedef stratejisinde yer alan araclarla enflasyonu diisiikk durumda seyir

halinde tutmaktir.

Doviz kuru hedefleme stratejisinin uygulama {izerindeki en iyi sekli, para kurudur.
Do6viz kurunun ara hedef olarak uygulanmasi ekonomik sorunlarin ortadan kalkmasinda
onemli rol oynar. Ornegin, yiiksek enflasyondan diisiik enflasyona gecis asamasinda
paranin dolanim hizinin tahmin edilmesi, parayla para benzerleri arasindaki ayirimin tam
olmadigi kronik enflasyon iilkelerinde tam goriilememektedir. Bundan dolayi, uygulama
konusunda herhangi bir sorun s6z konusu olmadigr durumda, belli bir para kuralinin ne
denli siki olmasi gerektigi ve istikrarli iligkinin enflasyon azaldiktan sonra siiriip
siirmeyecegini ongdrmek gilic olacaktir. Ancak doviz kurunun ara hedef olarak se¢ilmesi,
kural olarak, para talebi ve dolasim hakkinda herhangi bir bilgiye ihtiya¢ olmamasi

acisindan bir avantaj saglamaktadir ( Misliimov ve digerleri, 2002).

Doéviz kuru hedeflemesinin diger bir avantaji ise, hiikiimetin parasal hedeflemeden
daha net olarak fiili olusumlar hakkinda bilgi vermesidir. Bundan dolayi, doviz kuru
hedeflendiginde enflasyon olusumlari diisecek, enflasyon orani siire¢ igerisinde belirli para

tilkesinin enflasyon oranina ulasacaktir.

Doviz kuru hedeflemesinin avantajlar1 oldugu kadar dezavantajlari da vardir.

Bunlardan en bagsta olani, genisletici para politikasinin zaman zaman ters tepkiler
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vermesidir. Diger bir dezavantaji, merkez bankasinin donem donem yeteri kadar doviz
rezervinin olmamasidir. Merkez bankasinin, doviz kuru hedeflemesini saglayabilmek i¢in
yeteri kadar rezerv bulundurmasi gerekmektedir. Olagan bir durum gergeklestiginde,
piyasaya doviz satabilmelidir. Merkez bankasinin yeteri kadar rezervinin olmadigim

yatirimcilar gézlemlerse, siipheci ataklarda bulunabilirler.

Doéviz kuru hedeflemesinin diger stratejilere gore dezavantaji, merkez bankasinin
elestiriler karsisinda politika bagimsizligin1 yitirmesidir. Doviz kuru hedeflemesi
gerceklestigi  donemde, politika otoritesi, Tlilkeyi sarsabilecek durumlara tepki

verememektedir.
1.3.1.2. Parasal Hedefleme

Parasal hedefleme, enflasyonist varsayimlari kontrol mekanizmasi igerisinde ele
alma amaciyla, belli bir para biiyiikliigli miktarina iliskin artis oranimmin hedef olarak
amaglanmasidir. Merkez bankasinin hedeflemesinde parasal taban, genis para veya kredi

miktarlarinin biiylime oranlar1 vardir.

Parasal hedefleme stratejisinde ili¢ ana unsur yer alir. Bunlar: para politikasinin
uygulanmasinda parasal biiyiikliige etkili bilgilerin 6nemli olmasi, parasal biiytikliik
hedeflerinin daha 6nceden agiklanmasi, parasal hedeflerin yon degistirmesini engellemek

i¢cin hesap verme sistemlerinin ¢aligmasidir.

Parasal hedeflemede, ara hedef olarak segilen para arzinin enflasyon {izerindeki
etkisi ¢ok Onemlidir. Merkez bankasinin duyurdugu parasal miktarin enflasyonla olan
iliskisi giiglii olmalidir. Segilen parasal biiyiikliik ile enflasyon arasindaki bag ne kadar

yiiksekse, merkez bankasindaki parasal hedefleme de basariya o kadar yakindir.
1.3.1.3. Merkez Bankasi Bilancosu Hedeflemesi

Merkez bankas1 bilangosu hedeflemesinin (Onder, 2005) normal IMF uygularinda
siklikla karsilasilan durumlar oldugunu calismasinda dile getirmistir. Net uluslar arasi
rezervlere (NUR) alt, net i¢ varliklara (NIV) iist hedefler belirlenmekte ve bu hedefler
uygulama unsuru seklinde segilmektedir. Paranin minimum degerine gore maksimum

degeri olusturulur. Diger bir ifadeyle, NUR’a taban hedef belirlenmesiyle iilkenin net
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doviz rezervlerinin sabitlenmesi, NiV’e tavan hedef belirlenmesiyle merkez bankasi

kredileriyle para arzinin artisinin engellenmesi diisiiniilmektedir.

Sekil 2. Yeni Para Politikasi Isiginda Parasal Aktarim Mekanizmasi

FAIZ KORIDORU
+
ISTISNAI GUN

POLITIKA FAiZ ORANI

—_—

TASARRUFLAR

ZORUNLU
KARSILIKLAR
-ZORUNLU KARSILIK
TABANI

-ZORUNLU KARSILIK BANK
ORANLARI KREDILER " FIYATLARI
-REZERV OPSIYONU
MEKANIZMAS!

| CE—

ITHALAT
TALEBI

Kaynak: TCMB Dergisi, 2013: 15

1.3.2. Dogrudan Enflasyon Hedeflemesi

Para politikasinin uygulanmasinda yasanan gelismeler, enflasyonun, direkt
hedeflendigi politikalarin en gdozde olmasina katki saglamistir. Meydana gelen degisimler

iilkelerin enflasyon hedeflemesi politikalarina dogru egilimine sebep olusturmustur.

Dogrudan enflasyon hedeflemesi ¢alismasinda (Onder, 2005) bir iilkede enflasyon

hedeflemesine gegilmek isteniyorsa, yere ait bazi durumlarin olusturulmus olmasin dile
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getirmektedir. Ilk olarak, Merkez Bankasi bagimsiz bir sekilde olmalidir. Ikinci olarak,
enflasyon hedeflemesini gergeklestirmek isteyen iilkenin doviz kuru ve faiz oranlariin
degisiklikleri durumunda siki durmasi gerekir. Diger bir durum ise merkez bankasinin fiyat

istikrarini saglamak asil amaci olmalidir.

Dogrudan enflasyon hedeflemesinin avantajlari ve dezavantajlar1 vardir.
Avantajlarindan bazilari; saydam ya da goriinebilir olmasidir. Sonug olarak, enflasyonun
aracilarindan olan beklentilerin meydana gelmesi kolaylasmaktadir. Dezavantajlari ise; sert
bir bi¢gimde hedeflerin uygulanmasidir. Hiikiimetin destegi zorunludur. Sekil 2’de
goriildiigli gibi yeni cer¢evede araglara faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve likidite

yonetimi eklenmistir.
1.4. Para Politikas1 Amaclar

Para politikasinin birkag¢ tane amaci giiniimiizde piyasada énemli rol oynamaktadir.

Sirayla; tam istihdam, ekonomik biiylime, fiyat istikrar1 ve 6demeler bilangosu dengesidir.
1.4.1.Tam Istihdam

Tam istihdamin para politikas1 amaclari altinda yer almasi 1929 Diinya Ekonomik
krizi itibariyle baglamaktadir. Tam istihdam, ekonomideki iiretim durumunun
degerlendirilmesi igerisinde temel amac¢ olarak yer almistir. Para politikas1 ¢ercevesinde
tam istihdamin amagclar1 arasinda, issizligin azaltilmasi ve engellenmesinde yapisal ve

mevsimlik gibi durumlarin giderilmesi de bulunmaktadir.
1.4.2. Fiyat Istikrar

Fiyat istikrar1 para politikasinin uzun zamanl asil amaglarini (biiylime ve istihdam)
baz alarak ekonomik birimlerin karar alma asamalarinda etkili olmayacak bigimde diisiik

ve siireklilik saglayan bir enflasyon oranini agiklamaktadir.?

Fiyat istikrarinin asil hedefi, para degerinin korunmasini saglamaktir. Bunun i¢in para
degerinin i¢indeki degeri bilmek gerekir. Genel olarak fiyatlardaki degisiklikler enflasyon

oranini belirtir. Enflasyon oraninin % 1-2 oraninda olmasi fiyat istikrarinin oldugunu isaret

2 http://tcmb.gov.tr/yeni/gen_sek/sozluk.htm#
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etmektedir. Piyasalarda gelismekte olan {ilkelerde enflasyon oraninin % 5 olmasi normal

olarak karsilanmaktadir.
1.4.3. Ekonomik Biiyiime

Ekonomik biiyiime 2. Diinya Savasi’ndan sonra 6nem kazanmaya baslayip etkin

olarak para politikasindan yer almaya baslamistir.

Enflasyonun igerisinde yer alan politikalarda kisa zamanda gelisme meydana
gelebilir. Fakat uzun zaman igerisinde, ekonomik biiylimenin parasal katkilarla
geligebilmesi zor goriinmektedir. Bundan dolayr para politikasinin amaci, ekonomik
bliylimeye katki saglayabilmektir. Parasal taban politikasinin en zor konusu da biiylime
oraninin hangi para politikastyla saglanabileceginin tam olarak bilinememesidir (Parasiz,

2007: 299). Asagidaki Sekil 3’te para politikasi ara¢ ve amaglar1 gosterilmistir.

Sekil 3. Para Politikas1 Ara¢c ve Amaclari

AKTARIM KANALI

ARACLAR s
VE GOSTERGELER

AMACLAR

Fiyat
istikran

Finansal
istikrar

Kaynak: TCMB Biilten. 2012. 27. s:3
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1.4.4. Odemeler Dengesi Bilancosu

Odemeler dengesi bilancosunda amag¢ &demeler bilangosunun diizenlenmesidir.
Odemeler bilangosu aktifinde &deme girdilerini, pasifinde de diger Iiilkelerle

gergeklestirilen 6demeleri igerir.

Odemeler bilangosunun para politikasindaki dengesi ¢cok 6nemlidir. Bu dengenin
saglanip saglanamamasi konusunda doviz kuru da onemli role sahiptir. Sabit déviz kuru
para politikasi igerisinde 6demeler dengesi bilangosunu sagliyorsa acil bir durum yoktur.
Acil bir durum olusursa devreye esnek doviz kuru miidahalesi gerekmektedir. Esnek doviz
kuru para dalgalanmalarin1 ortadan kaldirmaktadir. Sekil 3’te para politikasi araclar ve

amaglar arasindaki durum gosterilmektedir.
1.5. Para Politikas1 Araclar:

Merkez bankalarmin kullandiklart para politikas1 araclari, ekonomik yapinin
etkilenmesi dolayisiyla gecmisten giiniimiize kadar gelen merkez bankaciliginin tarihsel

degisimlerinden etkilenerek farkliliklar olusturmustur.

1970’ler oncesi merkez bankaciliginda dogrudan para politikasinin kullanildigt
gorilmektedir. Bunun nedeni ise genel olarak ekonominin kamu miidahalesine maruz
kalmast ve sermaye hareketlerinin kisitlanmasidir. Liberal ekonomi etkisiyle birlikte
finansal piyasalar etkin olmaya ve sermaye hareketleri hizlanmaya baglayarak, 1970’lerin
sonlarinda gelismis llkeler; faiz orani tahvilleri, kredi kontrolleri gibi dogrudan araclari
kullanmaktan vazgegcip agik piyasa islemleri, reeskont imkani ve zorunlu karsiliklarina yon

vermislerdir.

Para politikastyla ilgili (Kogyigit, 2007) 1980 yilindan itibaren bir¢cok para piyasasi
aracinin kaldirildigindan ya da azaltildigindan bahsetmistir. Merkez bankas1 1985 yilinda
dogrudan miidahale eden bir gii¢ olarak goriinse de, sonraki yillarda dolayli olarak para
politikasina katki gostermistir.1980 yili sonrasi etkilesimde, dolayli para politikasi
araclarindan acgik piyasa islemleri belirgin olarak kullanilirken, gelismekte olan iilkeler de
ise dogrudan para politikasi araglari ile zorunlu karsiliklar ve reeskont oranlari da dolayli
para politikas1 olarak kullanilmaya baslanmistir.1990 yili sonrasi ise gelismekte olan

iilkeler daha etkin olarak dolayli para politikalarina egilim gostermistir.
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Merkez bankasi dogrudan etki yaratarak para politikast uygulayacagi gibi para

piyasasi kosullarina da dolayli olarak miidahale edebilmektedir.

Para politikas1 araglar1 dogrudan (direkt) ve dolayli (endirekt) para politikasi
araglar1 seklinde iki farkli gruba ayrilabilir (Alexander ve digerleri, 2005):

1. Dogrudan para politikasi araglar ya fiyata (faiz orani) ya da miktara (kredi-
mevduat) etki ederken, dolayli para politikast araclar1 piyasada meydana
gelen arz-talebe gore etkilesimde bulunmaktadir.

2. Dogrudan para politikast araglari, finansal piyasa igerisindeki kuruluslarin
(bankalar)  bilangolarina miidahale etmeyi hedeflerken, dolayli para
politikas1 araglart ise merkez bankasi bilangosuna etki etmeyi

hedeflemektedir.

Para politikas1 uygulamasinda (Laurens ve digerleri, 2005) etkin bir sonug
olusturulmasin1 kisitlayacak nedenlerin meydana gelebileceginden s6z etmektedir. Bazi

makroekonomik etkenler asagidaki gibi siralanmaktadir:

1. Mali baskinlik, para politikasi araglarinin kullanimini etkilemektedir. Merkez
bankasi, mali baskinligin etkin oldugu bir iilkede piyasa faiz oranlarinin altinda
kamuya fazla miktarda bor¢ tahsis edilmektedir. Fakat bunun neticesinde,
piyasada olusacak olan likidite fazlasini piyasa faiz oranlariyla oynayarak
¢ozme yoluna gitmesi, merkez bankalarini zor durumda birakacaktir.

2. Yapisal likidite fazlasi, para piyasasi araglarinin hareketlerini kisitlamaktadir.
Bu etken hem faiz oranlarinda hem de bankalarin rezervlerinde bazen

sarsilmalara yol agmaktadir.

Piyasa oyuncularinin kisitlarini olusturan etkenler asagidaki gibi siralanmaktadir:

1. Bankalar arasi para piyasasi iletisiminin yeterli olmamasi, aktarim mekanizmasinda
yer alan faiz ve kredi kanalinin ¢aligmasini kisitlayarak para piyasasi araglarinin
hakimiyetini en aza indirgemektedir.

2. Merkez bankalarinin zaman zaman yapmis oldugu caligmalar, piyasanin aktif

gidisatin1 kilitlemektedir.
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3. Para piyasasi etkinliginin diismesinin nedeni, merkez bankasi degerleri igin etkin

bir piyasa olusturulamamasidir.
Kurumsal kisitlar asagidaki gibi siralanmaktadir:

1. Merkez bankalarinin 6zerk durumda olmamasi,

2. Likidite durumunda olusan asir1 diisiisler, merkez bankalarinda etkin olmayan para
politikas1 araglarin1 kullanmaya yoneltmektedir. Bu nedenle, para politikasi
araclarindan piyasa temelli olanlarin kullanimi diigmektedir.

3. Likidite ve para piyasasinin etkinliginin azalmasi, etkin sekilde yer almayan 6deme

durumlarindan kaynaklanmaktadir.
1.5.1.Dogrudan (Direkt) Para Politikas1 Araglari

Dogrudan para politikasi araglari, merkez bankasinin para politikasi igleyislerinden
piyasalarin se¢iminden farkli olarak yasal diizenlemeler kanaliyla gerceklestirilen para
politikas1 araglaridir. Dogrudan araclarin en ¢ok kullanilan ve en aktif olanlar1 faiz orani
kontrolleri, banka bazli kredi tavanlari ve yonlendirilen kredi ¢esitleridir. Dogrudan para

politikasinin avantaj ve dezavantajlarindan bahsetmek miimkiindiir (Onder, 2005).
Dogrudan para politikasinin avantajlar1 asagida siralanmaktadir:

e En ¢ok gecici kriz donemlerinde, kredi miktarinin maksimize durumunu ve
fiyat kontroliinde 6nemli etkiye sahiptir.

e Finansal piyasalarin ¢ok gelisme goOstermedigi ve merkez bankalarinin
yeterince etkin olmadigi zamanlarda dogrudan para politika araglar
miidahalede bulanabilmektedir.

e Hiikiimetler i¢in uygun olan dolayli para politikasi araglari, belli kredileri
belli piyasa kuruluslarina daha kolay tahsis edebilirler.

Dogrudan para politikasinin dezavantajlari asagida 6zetlenmektedir:

e FEtkin bir sekilde kaynak kullanimi olamamaktadir. Ornegin kredi tavan
kontrolleri daha ¢ok kamu bankalari tarafindan yapildigindan 6zel kesim
bankaciliginin gelisim siirecini kisitlamaktadir.

e Dogrudan para politikas1 araglar1 diger ekonomik araglar gibi zaman zaman

rekabet ortamini pasifize etmektedir.
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e Kullanilan kredilerin tam olarak kimler tarafindan kullanildig

bilinmediginden, tam bir veri setine ulasilamamaktadir.
1.5.1.1. Faiz Oram Kontrolleri

Merkez Bankasi, bankalarin ve diger kurumlarin mevduat ve kredi faiz oranlarina
diizenlemelerle veya kisitlamalarla miidahale edebilir. Faiz oraninin giiniimiizde aktif bir
para politikas1 araci olarak kullanilmamasinin nedeni; merkez bankasinin dengede
tutabilecegi bir faiz oraninin belirlenememesidir. Bunun yani sira, bankalar miisterilere
sunacaklar1 kredi fiyatlarim1 veritken, meydana gelebilecek risk faktorlerini de

hesaplamalar1 gerekmektedir.
1.5.1.2. Kredi Tavan Kontrolleri

Merkez bankasinin, ticari bankalarin farkli parasal faaliyetleri i¢in belirleyecekleri
maksimum fiyat olusturmalari i¢in kullanilan bir para politikasi aracidir. Asil amag,
(Kogyigit, 2009) 6zendirilmek istenen piyasa kuruluglarina maksimum kredi olanagiyla bu
piyasa kuruluslarinin daha aktif sekilde ¢aligmasi seklinde belirtilmektedir. Kisaca merkez

bankasinin bankalar1 6zendirmesi diyebiliriz.

Kredi tavan1 kontrolleri, dolayl1 para politikasi araglari tarafindan kullanilirken para
kaybin1 da minimum diizeye getirmektedir. Kredi tavanlari en ¢ok merkez bankasi

tarafindan ticari bankalar icin desteklenen bir para politikas1 aracidir.

Kredi tavan kontrolleri ticari bankalara uygulanirken iic temel ¢esidi bulunur.

Bunlar:;

» Merkez bankasmin ticari bankaya verdigi kredi tutari, ticari bankalarin
sadece pasif tarafindaki mevduatlar icerisinde yer almalidir.

» Pasif igerisindeki krediler, 6z kaynaklarin igerisinde belli bir yerde
olmalidir.

» Ticari bankalarin verdikleri krediler sadece kredi alanlar i¢in olmalidir.
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1.5.1.3. Farkhlastirilmis Reeskont Kotalari

Bankalarin hedefleri, risk durumunu ve likidite durumuyla ilgili olarak
diizenlenmektedir. Bu kotalarin destegiyle bazi bankalarin reeskont agisindan daha fazla
faydalanabilmesi, bazi sektorlere yardim edilmesi hedeflenmektedir. Bu kotalarin
kullanabilmesi i¢in ilgili sektorlerin reeskonta kabul edilecek menkul kiymetlerin icerikleri

degistirilebilmektedir.
1.5.1.4. ithalat i¢in Depozito Zorunlulugu

Ithalat i¢in depozito zorunlulugunda (Kogyigit, 2009) merkez bankalari, dis iilke
kuruluglarinca gerceklestirilen biitiin ithalat degerinin kismi bir oranin1 merkez bankasina
verme sart1 neticesinde ithalati sinirlama yoluna gidebilmesini belirtmistir. Biitiin mallar
kapsayarak gergeklestirilen bu uygulama, biitiin talebi sinirlayarak, enflasyonist durumu

minimum diizeye getirebilmektedir.
1.5.1.5. Disponibilite Uygulamasi

Disponibilite uygulamasinda (Kogyigit, 2009) devlet veya para mercii, ticari
bankalar1 ve banka dis1t kuruluslari, ellerindeki fonlarin belirli bir orani ile belirledikleri
tahvil ve bonolar1 satin almaya, nakit ve nakit benzeri kiymetleri merkez bankasinda
bulundurmaya sart kosma durumunu dile getirmistir. Nakit ve nakit benzeri kiymetleri
bulundurma uygulamasi, piyasadaki para arzinin kontroliinde etkili olurken, tahvil ve
bonolarin neden olacagi etki bu kagitlarin faiz oranlarina bagli olarak degisim
gosterecektir. Disponibilite uygulamasi, bankalara kacacak alan birakmayarak dolaysiz,
bankalarin kacinabilecekleri alanlar birakarak dolayli bir ara¢ durumundadir. Disponibilite

uygulamasinin olumsuz yonleri belirtilmistir (Kogyigit, 2009).

Disponibilite uygulamasinin bazi olumsuz yonleri vardir:

o Likidite etkinligini degistirebilmekte,
e lkinci piyasalara miidahale edip, etkinligini bozabilmekte,

e Bankalarin varlik durumunu etkileyebilmektedir.
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1.5.1.6. Finansal Aracilarin Portfoylerinin Yeniden Diizenlenmesi

Merkez bankasi, ticari banka ve banka disi kurumlarin portfoy igerisinde ne tiir
kiymetlerden hangi oranda bulundurabileceklerini hesaplama yoluna gidebilir. Boyle bir
uygulamayla, finansal kuruluslarin ellerinde olan fonlar, ekonomik gelismeye katki
saglayacak kuruluslara iletilmis duruma gelecektir. Diizenlemenin etkin bir durumda

gerceklesebilmesi i¢in o lilke piyasasinin yeteri kadar bilgiye erismis olmast sarttir.
1.5.1.7. Hisse Senedi ve Tahvil Almina Yonelik Kontrol

Hisse senedi ve tahvil alimina yonelik kontrol ¢alismasinda (Kogyigit, 2009) hisse
senedi ve tahvillerin pesin alinmamasi neticesinde, otoriteler bazi senetlerin satin aliminda
ne miktarda pesin 6deme olacagini belirtmistir. Bununla birlikte bireysel tasarruflara
yonelebilecegi bazi faaliyet ve alanlar sinirlanirken, bazilarina tesvik edilebilir. Bu cesit
kredi kontrolleri, 1930 yillarinda Amerika Birlesik Devletleri’nde bankalarin sahip oldugu
borglarin senet piyasalarinda spekiilasyona yol agmasiyla senet fiyatlarinin yiikselmesine
neden olmustur. Alinan senetlerin ileride teminat seklinde gosterilerek yeniden bor¢lanma
yoluna gidilmesi, sonug¢ olarak para miktarinin yiikselmesini saglanmasi nedeniyle

kullanima girmistir.
1.5.1.8. Tiiketici Kredilerinin Kontrolii

Merkez bankalar1 ya da devletler, ev kredisini de igine alarak farkli dayanikli
tiketim mallarmin taksitli satiglarinda, banka misterilerinin pesin olarak 6deme
yapacaklari azami para tutarmi, Kredinin vadesini ve faizleri degistirerek, yer alan

dayanikli mallara i¢in talebi gelistirme gibi azami olanaklara sahiptir.
1.5.1.9. Asgari Odeme Oram

Bu arag daha ¢ok sermaye piyasalarinin gelismis oldugu tilkelerde kullanilmaktadir.
Yatirimcilarin menkul kiymetlere yatirim yapmalari, toplam yatirim tutarinin azami 6deme
orani tutarindaki boliimiinii kendi 6z kaynaklarindan finansa etme durumunda olduklari,

kalaniysa yatirimcilarin banka kredileriyle 6deme yapacaklari bir sistemdir.
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1.5.1.10. Ozel Mevduatlar

Ozel mevduatlarla ilgili olarak (Kogyigit, 2009) ticari bankalara 6denmesi zorunlu
olan bazi mevduatlarin, merkez bankasma yatirilmasini 6ngéren ve bu durumda para
arzinin diizenini saglayan araclar olarak ifade etmistir. Ozel mevduatlar, yasal karsilik
oranlarin1  degistirmenin segenegidir ve bu secenek genellikle merkez bankasinca

kullanilmaktadir.
1.5.1.11. Merkez Bankasinin Moral Takviyesi

Merkez bankasinin, banka ve diger ticari kuruluslara herhangi bir durumda
davraniglarin1 degistirmeleriyle ilgili Oneri ve tavsiyelerde bulunma haklar1 vardir. Yasal
bir getiri saglamayan bu davranisin etkisi, tilkenin bankacilik geleneklerine ve toplumun

degerlerine gore farklilik gostermektedir.
1.5.1.12. Reklam ve Resmi Olmayan Ogiitler

Reklam ve resmi olmayan tavsiyelerin (Kogyigit, 2009) merkez bankasinin
sOylemlerinin kamu tarafindan duyurulmasi ve bilinmesi ve farkindalik kazanmas i¢in
bir¢cok yontem oldugunu vurgulamistir. Merkez bankasi basin yoluyla goriislerini kamuya
aciklayabilecegi gibi, tavsiyeleriyle de ticari kuruluslarin bekleyislerini degistirmede etkili

olabilirler.
1.5.1.13. Taksitli Satis

Taksitli satiglarla 1ilgili olarak (Kogyigit, 2009) nakit talebinin diismesinin
nedenlerinden bir tanesi piyasadaki taksitli satislarin artmis olma ihtimalinden s6z etmistir.
Bir satig isleminde pesinat oraninin fazla olmasi para talebini yiikseltirken, taksitlerin uzun
bir zaman igerisine yer almasi ve vade farklilig1 sebebiyle uygulanacak faizin diisiik olmasi

para talebini diistirmektedir.
1.5.1.14. Sézlii Miidahale

Dogruyu aksettirmenin piyasa iizerinde negatif etkilerinin degerlendirilecek

olunmasi, merkez bankalarinin istedigi sekilde gercegi belirtme yoluna gitmeleridir.
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1.5.2. Dolayh (Endirekt) Para Politikas1 Araglar:

Dolayla para politikasi araglarini, (Onder, 2005) piyasalara merkez bankalarinin bir
araci gibi girerek faaliyet gostermesini saglayan araglar olarak tanimlamistir. Dolayli para
politikasi1 araclari literatlirde para bazli araglar olarak da adlandirilirlar. Finansal piyasalar
tizerinde etkiyi arttirmak i¢in para politikalarimin  ve finansal kararlarin
sekillendirilmesinde kullanilan araglardir. Bunun igin para otoriterlerinin istedikleri
hedeflere ulagsmak i¢in hangi araglart daha verimli sekilde kullanacaklarini belirlemeleri
gerekmektedir. Bir¢ok iilkede uzun donemde fiyat istikrar1 saglanmasina ragmen belirli

amaglar icin secilen giinliik hedeflere belli bir faiz oran1 veya doviz kuru etki etmektedir.

Bazi calismalar (Onder, 2005), dogrudan para politikasi araglarmin verimsizligi ilk
basta gelismis iilkelerde goriildiiglinti belirtmistir. 1967 yilinda Kanada dogrudan araglari
kullanmani sone erdirmistir. ABD, 1980’lerin sonuna kadar dogrudan para politikasi
araglari kullansa da daha sonraki yillarda dolayl araglara ge¢is yapmistir. Batt Avrupa
iilkelerinin cogunlugu kademeli olarak dolayli para politikalarina gecis yapmislardir.
Fransa ve Ingiltere’nin 1960’larn sonu 1970’lerin basi itibariyle dolayli araglara

kullanimda bulunduklar1 goriilmiistiir.

Para politikas1 araglar1 genellikle likidite yonetim amacina yonelik olarak islem
gorebilmektedir. Merkez bankalar1 dolayli para politikast araglarmmi kullanarak parasal
taban1 tahmin etme sansmna sahiptir. Bundan dolay1 piyasadaki faiz oranlarn
degisebilmektedir. Merkez bankasi finansal otorite ile piyasadaki likidite durumunu
belirleyebilmekte ancak duruma miidahale edememektedir. Bircok iilkede kisa vadeli faiz
oranlarina acik piyasa islemleri etki edememektedir. Bu basarisizligin nedeni ise ya likidite

tahminlerindeki noksanlik ya da fazla likiditenin bulunmasi olarak gdsterilmektedir.

Merkez bankasi (Onder, 2005) icinde s6z sahibi olmak istedigi kredi-faiz oranlari
ve para miktar1 gibi degigkenleri ne tiir araglarla aktife edecegini bulmak i¢in dolayli
araclarin cesitlenmesine neden olacagini belirtmistir. Kullanilan araclarin meydana
getirecegi etkiler mutlaka tahmin edilebilir olmalidir. Parasal kontrol edilebilirligi olan
araglar esnek ise, herhangi bir degisiklikte aninda miidahale edilebilir. Dolayli araglar para
politikas1 uygulamalarinda daha esnek yapiya sahip olmaktadirlar. Ani inis c¢ikislarda

dolayli araglarla daha verimli sonuglar alinabilmektedir.
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1.5.2.1. Acik Piyasa islemleri

API, merkez bankasimin sagladig1 para degerini degistirmek i¢in, hazine bonosu ve
devlet tahvilleriyle, 6zel sektore ait bazi tahvil ve senetleri alip satma islemleri olarak
tanimlanabilir (Parasiz, 2005: 349).

Genel bir ifadeyle, merkez bankasinin kontrolii altindaki parayr degistirmek i¢in
tahvil ve hisse senetlerini alip satma islemlerine agik piyasa islemleri denir. Dolagimdaki
paranin degismesi, kaydi para hacmini ayni yonde etkileyerek toplam para stokunun da

farklilagsmasini saglar.

Merkez bankasi tarafindan acik piyasa islemleri hem savunmaya yonelik hem de
hiicuma yonelik nedenlerle gergeklestirilir. Parasal tabana etki eden unsurlar, parasal tabani
diisiiniilenin iizerinde etkilediginde, Merkez Bankasi bu etkiyi dengeleyici yone dogru
gecer. Acik piyasa islemlerini 4 ana baglik altinda toplayabiliriz. Bunlar: dogrudan
satim,ters repo,dogrudan alim ve repodur. Islemlerin agiklamalari asagida tek tek

yazilmstir.
a. Dogrudan (Kesin) Satim Islemleri

Merkez bankalari, piyasada kalici likidite fazlasi oldugunda, s6z konusu fazla
likiditeyi azaltmak icin agik piyasa portfoylerindeki kiymetleri bankalara veya araci
kurumlara satmaktadirlar. Bunun sonucunda kuruluslar, ellerinde var olan likiditeyi
merkez bankasina bir daha geri almaksizin verirler. Yani merkez bankalarinin direkt satim

yapmalartyla bankalarin ve aract kurumlarin toplam rezervleri diistiriilmiis olur (TCMB

Biilten, 2012: 2).
b. Ters Repo (Geri Alim Vaadiyle Satim) Islemleri

Merkez bankalari, likiditenin kalici olarak istenilen seviyeden diisiik olmasi
durumunda, piyasadaki likidite ihtiyacin1 karsilamak adma bankalardan ve araci
kurumlardan kiymet almakta ve karsiliginda bu kuruluslara likidite aktarmaktadir.
Dogrudan alim islemleri icerisinde ikincil piyasada bankalardan ve araci kurumlardan
menkul kiymet satin alinabilmesine karsin, merkez bankasi bagimsizliginin bir gostergesi
olarak TCMB’ nin de aralarinda yer aldig1r ¢ogu merkez bankasi birincil piyasadan alim

yapmamaktadir (TCMB Biilten, 2012: 2).
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. Dogrudan (Kesin) Alim Islemleri

Merkez bankalari, likidite diizeyinin beklenilen diizeyden az olmasi durumunda

bankalardan ve araci kurumlardan menkul kiymet alarak likidite saglamasidir.
d. Repo (Geri Satim Vaadiyle Alim) Islemleri

Repo islemi, piyasada likidite azligimin gegici oldugu zamanlarda, bankacilik
sistemi likiditesinin belli bir zaman araliginda yiikseltilmesi amaciyla kullanilmaktadir. Bu
islem icin, merkez bankasi acik piyasa islemleri yapmaya yetkili kuruluslardan, islem
tarthinde anlasma yaparak islem valdriinde belirlenen fiyat iizerinden, ileri zamanda bir
tarihte geri satmak sartiyla kiymet satin almaktadir. Geri satim fiyati, alis islemlerinin valor
tarihinde belirlenmektedir. Islem gergeklesirken, taraf kurulus da islem vadesinde repo
islemlerine konu kiymeti satin almayr taahhiit etmektedir. Boylece islem valoriinde
piyasaya saglanan likidite islem vadesinde piyasadan c¢ekilmektedir (TCMB Biilten,
2012:2). Tablo 2’de goriildiigli lizere agik piyasa islemlerinin hangi durumlarda nasil

sonuglar verecegi gosterilmistir.

Tablo 2. Acik Piyasa islem Cesitleri

HANGI
YAPILIR?

ISLEM CESIDI DURUMDA | SONUCTA NE OLUR?

Dogrudan Satim

Pivasada kalici likidite | Piyvasadan kalici  olarak

fazlasim oldugu durumlarda
yapilir.

likidite ¢ekilmis olur.

Pivasada gecici likidite

Piyasadan gec¢ici olarak

Ters Repo fazlaligi olmasi1 durumunda | likidite ¢ekilmisg olur.
yapilir.
Piyasada kalici likidite | Piyasaya  kalici  olarak
Dogrudan Alim sikishigmin oldugu | likidite saglanims olur.
durumlarda yapilir.
Pivasada gecici likidite | Pivasaya  gegici  olarak
Repo olmasi durumunda yapilir. likidite saglanmis olur.

Kaynak: Acik Piyasa Islemlerinin Cesitleri, TCMB Dergisi.Haziran 2012.28:3
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1.5.2.2. Reeskont Oranlar

Reeskontun tanimi, bankalar tarafindan iskonto edilmis ya da banka portfOyii
icerisinde yer alan bir senedin merkez bankasi tarafindan iskonto edilmesi seklindedir. Bu
sekilde bankalar ellerinde bulunan ticari senetleri, vade siireleri sona ermeden merkez

bankasinda bozdurarak rezerv ihtiyaglarini karsilayabileceklerdir (Akgay, 1998: 38).

Reeskont kredileri, bankalarin likidite agigin1 kapatmak i¢in merkez bankasindan
kredi temin edebilmesini kolaylastiran bir aragtir. Ancak reeskont kredileri, bazi iilkelerde

oncelikli bagvuru kaynagi olarak da kullanilmistir (Akgay, 1998: 38).

Reeskont oranindaki degismeler etki ettikleri duruma gore degisim
gostermektedirler. Buna gore; piyasada bor¢clanma maliyetine etki ederek maliyet etkisi,
piyasada farkli fon kaynaklarini temin etme ya da yiiksek miktarda reeskont kredisi

kullanilmasina sebep olarak ikame etkisi yaratabilir.
1.5.2.3. Zorunlu Karsiliklar

Zorunlu karsiliklar, bankacilik sistemindeki likidite talep etkinligini arttirmak i¢in
kullanilmaktadir. Zorunlu karsiliklar, ticari bankalarin bor¢larinin belli miktarin1 merkez

bankasinda tutmak zorunda olduklari tutardir.

Bankalara ¢ok fazla mevduat ¢ekmeleri sonucunda likidite saglamak amaciyla
gelistirilen zorunlu karsiliklarin zamanla bu islevinin ¢ok etkin olmadigi, 6zellikle para
arzinin kontrol araci oldugu goriilmektedir. Zorunlu karsilik oranlarindaki degisiklikler,
tim bankacilik sistemini etkilemeye yol agabilirler. Ancak yapilacak degisikliklerin

hedeflenen sonuglara ulasilmasi bazi etkenlere bagl olabilir.

Zorunlu karsilik uygulamasinda (Kogyigit, 2009) bankalar arasindaki rekabeti
etkileyecek durumda da etkin olabileceginden bahsetmistir. FED’in politikasina
bakildiginda, zorunlu karsilik uygulamasinin kii¢iik capta olan bankalar tizerindeki etkisini
azaltmak i¢in, borglarin belli tutarini rezerv tabanina esas olan borg¢ tutarindan ¢ikartmakta

ve yiikii azaltmakta oldugu goriilmektedir.
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1.6. Para Politikasinin Etkinligi

Merkez bankasinin para politikast olusumundaki asil amaci fiyat istikrarinin
meydana gelmesi, tam istihdam igin enflasyonunun minimize olmasi ve ekonomik
gelismeyi saglamaktir. Bunun yaninda merkez bankasinin gorevi sadece parasal istikrari

olusturmak degil, finansal istikrar1 saglamakta yer almaktadir (Gtinal, 2001).

Para politikasinin basarili olmasini anlayabilmek i¢in basar1 i¢in planlanan hedefler
yaninda, hedeflerin basarilmasi sirasinda kullanilan araglarda 6nem arz etmektedir. Para
politikasinin etkin olabilmesi i¢in bagimsiz bir merkez bankasinin olmasi ¢ok dnemlidir.
Bagimsiz bir merkez bankasi, para politikast uygulanmasinda daha iyimser, fiyat istikrar
saglanmasinda daha basarili olabilmektedir. Para politikas1 dis etkenlerden dolay1 ekonomi

tizerinde direkt bir etkiye sahip degildir (Cecchetti, 2002, s:2).

Para politikasinin basarili oldugunu anlayabilmek icin, igerisinde bulundugu déviz
kuru degisiklikleri, para otoritesinin saglayabildigi kredibilite orani, meydana gelen
enflasyon diizeyi ve ekonomik istikrar ¢cok 6nemli rol oynamaktadir (Obstfeld ve Rogoff,
2012).

Uygulanan para politikas1 ile beklentiler halinde olan para politikas1 arasinda
onemli bir etkilesim vardir. Para politikast iki nedenden dolayr degisebilmektedir.
Birincisi, para politikasi beklentinin {izerinde olursa nihai politikanin farklilagsmasina neden
olmaktadir. ikincisi ise, uygulanmasi diisiiniilen politikanin daha énceden agiklanmas: da
beklentiler lizerinde etki yaratmaktadir. Para politikalarina olan giliven diizeyi de para

politikasi etkinliginde 6nemli role sahiptir (Cengiz, 2012).

Para politikasinin etkinligini meydana gelen azalmanin sebebi para politikasinin
etkilenmis oldugu i¢ ve dis gecikmelerdir. Dis gecikme, merkez bankasinin etkinliginden
sonra hedef faktdrlerin degisime ugradig: siireye kadar ki meydana gelen gecikmedir. I¢
gecikme, ekonomik portfoyii etkiyecek kararlarin olusturulmasiyla merkez bankasinin

aktive oldugu an arasindaki an ¢izgisidir (Tezer, 2006).
1.7. Para Politikasinin Makroekeonomik Faktorler Uzerindeki Etkisi

Para politikas1 para arzi yoluyla ekonomiye miidahale etmek istemektedir. Bu

durumda para arzt ve faiz oranlarmin yiikselmesiyle ekonomik durumun tekrardan
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degerlendirilmesi gerekmektedir. Fakat para arzi ve faiz oranlarinin duruma kesin
miidahalelerde bulundugu ifade edilse de bunu tamamen kanitlamak miimkiin degildir

(Mishkin, 1995: 4).

Mishkin’in diisiincesine gore para arzinin artmasiyla milli gelir artmaktadir. Milli
gelirin yiiksek olmasi faiz oranlarimi yiikseltmektedir. Faizlerin artmasi demek halkin
piyasadan daha fazla para talep etmesi anlamina gelir. Para talebinin artmasi sonucu
fiyatlar genel diizeyi artar bir nevi enflasyon artis1 demektir. Para arzinin artisinin diger bir
sonucu ise 0demeler dengesinin bozulmasidir. Milli gelirin artmasi liikks mal tiiketiminin
hizlanmasina yol acarak, faizlerin azalmasina neden olacaktir. Faizlerin azalmasina bagl

olarak yabanci sermaye iilkeyi terk edecektir (Mishkin, 1995: 4).
1.8. Gelismis Olan Ulkelerin izledikleri Para Politikalar

Geligmis tlkelerin uyguladiklar1 para politikalar1 gelismekte olan iilkelere gore
daha planl ve istikrarlidir. Grafik 1’de gorildiigii lizere gelismis iilkelerden ABD’nin 2013
ve 2014 yilinda biiylime oranlar1 ayn1 kalmakta olup Japonya’nin 2013 yilindan sonra
bliyiime oraninda bir azalma yasadigi goriilmektedir. Asagida Grafik 1’de gelismis

tilkelerin ylizde degisimleri gosterilmistir.

Grafik 1. Gelismis Ulkelerde Biiyiime

(%)

04

-10
ABD Avro Bolgesi Japomya

m2013 m2014T 2015T

Kaynak: T.C. Maliye Bakanlig1 Y1llik Ekonomik Rapor, 2014
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Tablo 3. IMF Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu Projeksiyonlar1 (Gelismis Ulkeler)

Yillik Yiizde Degisim

IMF Ocak 2014 IMF 2013 Tahminlerine
Tahminleri Gore Revizyon
2012 2013 2014 2015 2014 2015

Diinya Hasilasi 3.1 3 3.7 3.9 0.1 0
Gelismis Ekonomiler 14 1.3 2.2 2.3 0.2 -0.2
ABD 2.8 1.9 2.8 3 0.2 -0.4
Euro Bolgesi -0.7 -0.4 1 1.4 0.1 0.1
Almanya 0.9 0.5 1.6 1.4 0.2 0.1
Fransa 0 0.2 0.9 15 0 0
Italya -2.5 -1.8 0.6 11 -0.1 0.1
Ispanya -1.6 -1.2 0.6 0.8 0.4 0.3
Japonya 14 1.7 1.7 1 0.4 -0.2
Birlesik Krallik 0.3 1.7 2.4 2.2 0.6 0.2
Kanada 1.7 1.7 2.2 2.4 0.1 -0.1
Diger Gelismis 1.9 2.2 3 3.2 -0.1 -0.1
Ekonomiler
Diinya Ticaret Hacmi 2.7 2.7 4.5 5.2 -0.5 -0.3
Gelismis Ekonomiler 1 14 3.4 4.1 -0.7 -0.5
ithalat
Gelismis Ekon. Tiiket. 2 14 1.7 1.8 -0.1 0
Fiyat

Kaynak: TUSAID Tiirkiye Ekonomisi.2014

Tablo 3’te goriildiigii iizere gelismis ekonomilerin biiylime hizi giin gectikge
artmaktadir. 2013 yilinda gelismis iilkelerin biliylime oranit 2014 yilinda da ayni seyirde
devam etmistir. Ancak 2013 yilinin ikinci yarisinda ABD’nin izledigi para politikasindaki
degisiklik, finansal piyasalarda dalgalanmalara yol agarak i¢inde Tiirkiye’nin de bulundugu

bircok tilkeyi negatif yonlii etkilemistir. Dalgalanma yiiziinden cari agik sorunuyla ugrasan
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bir¢ok gelismekte olan lilkeler sermaye kaybi1 yasamis, para birimleri deger kaybetmis ve

faiz artirimina gidilmistir.

Diinya genelini etkileyen enflasyon, az talep nedeniyle diisiik etki gostermektedir.
2012 yilindan 2013 yilina gegildigi zaman ticari mal ve hizmet fiyatlar1 gerilerken, diinya

tiikketici fiyatlar artis gostermistir.

ABD ve Japonya basta olmak tizere gelismis iilkelerde meydana gelen kamu borg

diizeyleri ilerleyen yillarda da devam edecek gibi goriinmektedir.
1.8.1. Amerika Birlesik Devletleri

Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi olan FED (Federal Reserve System) in
kararlart ve uyguladigi politikalar diinya ekonomisine yon vermektedir. FED’in yapisi
diger iilke merkez bankalarin yapilarindan oldukca farkli 6zellikler gostermektedir. En
onemli farklilik, iilkede tek bir merkez bankasi teskilatinin olmamasidir. Ulkenin ¢ok
biiyiik, ticari bankalarin ¢ok sayida ve iilkenin federal devlet yapisina sahip olmasi gibi
nedenlerden dolayi iilkede tek bir merkez bankasi yerine 12 Bolge Merkez Bankasindan
meydana gelen bir merkez bankalar1 sistemi vardir. Kongre, FED’in yapisini tiim iilkenin
ekonomik faaliyetleri lizerinde genis bir etkiye sahip olacak sekilde tasarlamistir. FED,
Washington’da bulunan bir merkezi hiikiimet dairesi olan Yo6netim Kurulu ve on iki tane
Bolge Merkez Bankasindan (Federal Reserve District Banks) olusan bir merkez bankasidir.
Kurul ve Bolge Merkez Bankalari, bankalara mevduat kuruluslarina ve Federal Hiikiimete
bankacilik hizmetlerinin saglanmasi, tiiketicilerin dogru bir bigimde bilgilendirilmesi ve
bankacilik sistemi ile olan islerinde sorunsuz bir isleyisi temin etmek gibi konularda ve
kimi finansal kuruluslarin denetlenmesi ve diizenlenmesinde sorumlulugu paylasirlar

(Baumol ve Bliner,1986:242).

FED dort ana organdan olugmaktadir. Bunlar: Guvernorler Kurulu, FOMC, Federal

Rezerv Bankalar ve Yonetim Kurulu’dur.

Guvernorler Kurulu, ABD baskaninca tayin edilen ve Senato tarafindan kabul
edilen on dort yillik gorev siiresine sahip yedi liyeden olugsmaktadir. FOMC’nin ¢ogunlugu
Kurul temsilcilerinden olugmaktadir. Kurul, para politikasinin olusturulmasindan yetkilidir.

Guvernorler Kurulu tarafindan zorunlu karsiliklar sec¢ilmektedir. Kurul ve Federal Rezerv
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Bankalari, iskonto oraninin olusturulmasiyla gorevlendirilmistir. FED’in diger mercii
FOMC’dir. FED’in 6nemli kararlar1 alma mercii olan FOMC, ac¢ik piyasa islemleriyle
ilgilenir. FOMC, Guvernorler Kurulu tyelerinden ve bes Federal Rezerv Bankasi
baskanindan olusmaktadir. New York Federal Rezerv Bankasi baskani FOMC’nin daimi
tiyesidir. Diger dort Federal Rezerv Banka baskani degisimli olarak bir yil siireyle gorevde
bulunurlar. Kanuna gére, FOMC’nin yilda en az dort defa Washington D.C.’de toplanmasi
zorunlulugu vardir. 1981°den beri FOMC, planlanan zaman igerisinde yilda sekiz defa belli

bir zaman dogrultusunda toplant1 yaparlar (FED, 2003).

Federal Rezerv Bankalari’nin kurulma amaci, merkez bankasinin operasyonel
isleyisinin takip edilmesi i¢in FED’in bir kolu olan Kongre tarafindan kurulmustur. Giinliik
uygulamalarin etkinliginin saglanabilmesi i¢in iilke on iki Federal Rezerv Bolgeye ayrilmis
ve her bir bolge icin farkli Federal Rezerv Banka gorevlendirilmistir. Federal Rezerv
Bankalar1, Guvernorler Kurulu’nun denetimi kapsaminda isleyislerini devam ettirmektedir.
Bunun yani sira, her bir Federal Rezerv Banka, isleyislerinin teftis edilmesinden sorumlu
dokuz tiyeden olusan bir Yonetim Kurulu’na sahiptir. Kar amaci hedeflemesine giitmeyen
bu bankalar, olusan fazla gelirini Hazineye aktarirlar. Federal Rezerv Bankalari, iilkenin
ithtiya¢ duydugu banknot ve madeni parayr mevduat kuruluslarina dagitmakta, merkezi ¢ek
takas sistemi seklinde gorev almakta ve elektronik fon ve menkul kiymet transferlerinin
aktif sekilde islemesini saglamaktadir. FED’in diger bir organi Yoneticiler Kurulu’dur. Bu

kurul, ekonomi ve krediyle ilgili bilgiye sahip dokuz iiyeden olusmaktadir (FED, 2003).

FED’in temel amaci, 1977 yilinda yapilan degisikliklerle maksimum istithdam, fiyat
istikrar1 ve 1limli faiz oranlarini saglamak seklindedir. Bunun yani sira 1987 yilindan bu
yana FED Bagkani Alan Greenspan fiyat istikrar1 tanimini ekonomik caligmalarinda

dikkate almistir.

Para politikas1 stratejisinin asil amaci fiyat ve faiz oranlarindaki diizenin
saglanmasindan olusmaktadir. Bu amaglara bagli olarak para politikasi stratejisi dort temel
bilesenden meydana gelmektedir. Bunlardan ilki, FED’in amaglari ve bu amaglar i¢in
varsayllan zaman dilimidir. ikincisi, amaglara erismek icin kullanilan araclar, bir digeri

araclarin nasil kullanildiklarina dair yontemler ve sonuncusu ise iletisim yontemleridir.
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FED, para politikasin1 enflasyon bekleyisleri ve para politikasindaki -uzun siireli
gecikmeleri dikkate alacak sekilde ileriye yonelik bir bakis acist ve Onleyici politika
miidahalelerinin (preemptive strike) olusturdugu bir yaklagimla yiiriitmektedir. Boyle bir
yaklagim, ekonomide enflasyonist baskilar ortaya ¢iktiginda, temel politika enstriimani
olan kisa vadeli faiz oranlarmmin (federal funds rate) fiyat artislarinin momentum
kazanmasini 6nleyici olarak yiikseltilmesini ifade etmektedir ( Mishkin, 1998: 27).

Sekil 4. FED’ in Para Politikas1 Araclari

Geleneksel Araclar

Diger Geleneksel
Araclar

Kaynak: Sancar,C.2014.

FED, 1980 yilinda iki haneli olan enflasyon oranini tek haneye indirgemesiyle
Onleyici miidahalelerin yer aldig1 yaklasim uygulanmistir. 1994 ve 1995 yillarn1 arasinda
enflasyon artmasina ragmen faiz oranlar1 Onleyici kademeler dahilinde kontrollii olarak
arttirllmistir. Bu durumda 1990’hi yillarda ¢ok biiyiik bir makroekonomik performans

sergiledigi distiniilmektedir.

FED'in para politikas1 uygulamalarindaki basaris1 fiyat istikrarinin saglanmasi
siirecinde iiretimde ciddi dalgalanmalar yaratmamis ve dezenflasyon slirecinin
maliyetlerini azaltmistir. Burada belirtilmesi gereken onemli bir nokta, FED'in basarisinin
ayni zamanda para politikasinin modern dogmalarindan olan para politikasindaki

degisimlerin ekonominin yalmizca talep yanmi etkileyecegi diisiincesinin de
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sorgulanmasina yol agtigidir. Bu anlamda, fiyat istikrarina gecis siirecinde para
politikasinin istikrari, 6zel kesimin para politikasindaki yonelimleri 6grenme diizeyinin
artmasma bagli olarak bekleyislerini daha az geriye yonelik olusturmasina neden
olmaktadir. Bir diger deyisle para politikasi fiyat istikrar1 dogrultusunda yiirtitiildiikce 6zel
kesimin bekleyislerini nihai ama¢ dogrultusunda olusturmasi séz konusu olmakta ve
boylelikle ekonominin arz yani para politikasindaki yonelimlere daha esnek cevap
vermekte, ekonominin esnekligi artmaktadir. FED, bu yoniiyle, ECB'ye yoneltilen biiyiime

karsit1 elestirilerine maruz kalmamaktadir (Bayoumi ve Sheggeri, 2004: 4-5).

Grafik 2. ABD, Enflasyon, issizlik ve FED Bilanco Biiyiikliigii Degisiminin Gelisimi**
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Kaynak: TCMB Finansal istikrar Raporu,2012:2

(**) FED parasal tabaninin yillik degisimini gostermektedir.

(*) Enflasyon ve Issizlik i¢in IMF 6ngoriisiinii, FED parasal taban degisimi icin
Ekim 2012-Aralik 2011 yillar1 aras1 degisimi gostermektedir.

Grafik 2°de goriildiigii tizere FED parasal taban degisimiyle issizlik ters orantilidir.
2008 yilinda en yiiksek enflasyon oran1 gdzlemlenmektedir. Bunun yani sira 2009 yilinda

enflasyon diisiik olmasina ragmen issizlik % 10 seviyelerine kadar gelmistir.
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Sekil 5. FED’in Parasal Aktarim Mekanizmasi

Agik Piyasa Islemleri
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Kaynak: Sancar ,C.2014.

ABD ekonomisinin 2013 yilinda sahip oldugu biiyiime hizi, 2014 yil1 ilk ¢eyregiyle
diisiis gostermistir. Bunun nedeni olarak kotii hava kosullariyla stoklardaki iiriin
fazlaliginin azalmasi ve net ihracatin biiylime oraninin azalmasi neden olmustur. Fakat,
ekonomik durum ikinci ¢eyrekte, tekrar hareketlenmeye baslayarak beklentilerin tizerinde

biliylime gostermistir.

Hizlanmada, GSYH nin ¢ogunlugunu iceren tiiketim harcamalarindaki artisin yani
sira stok yatirmlari ve ihracatin etkisi biiyiiktiir. ABD’de 6ncii gostergelerden imalat

Sanayi PMI verisi de yilin ikinci yarisi i¢in umut saglamaktadir. Subat ayindan itibaren bir
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yiikselis grafisi gostererek Agustos ayinda % 59 seviyesine ¢ikmistir. ABD’de istthdam
piyasasi ise yavas bir artis gostermekle birlikte saglikli bir yapiya heniiz ulasamamustir.
Issizlik oram1 Haziran aymdaki % 6,1 seviyesinden Temmuz ayinda % 6,2’ye yiikselmis;
Agustos’ta ise % 6,1’e geri donmiistiir. Isgiiciine katilm orami ise hala kriz 6ncesi
seviyesinin altinda, % 62-63 araliginda degismektedir. Ekonomide enflasyonun ise biraz
arttigl goriilmiistiir. Mayis aymnda % 2 ile 2012 yilindan bu yana ilk defa yiizde 1’li
seviyeleri asan enflasyon Temmuz’da % 1,8’e diismiistiir (TC Maliye Bakanlhigi Yillik
Ekonomik Raporu,2014: 10). 2012-2013 yillar1 arasinda ABD ekonomisi inisli ¢ikislt bir

ivme gostermistir.

ABD Merkez Bankasi FED’ in son toplantilarinda isgiicli piyasalarindaki pozitif
etkilere ragmen halen kaynaklarin istenilen seviyede olmadigina (atil kapasite) dikkat
¢cekmistir (FOMC Toplantilari, 2014). FED, sadece istihdam oraninin artmasi durumunda
faiz yiikselisinin olabilecegini, faizi “kayda deger bir zaman” daha arttirmayacaklarini
belirterek faiz oranlarini simdilik sabit tutmaktadir. Bununla birlikte FED, 2015 yilina
iliskin faiz tahminini % 1,12°den % 1,375 seklinde yenilemistir (Hole Konusmasi, 2014).

Ozetle, 2015 yil1 faiz durumuyla ilgili olas1 tahminlerde bulunulmustur.
1.8.2. ingiltere

Ingiltere Merkez Bankasi’'nin (Bank of England) iki temel amaci vardir. Bunlardan
ilki, parasal istikrarin saglanmasidir. Ikincisi ise, istihdam ve biiyiime icin olusturulan

hedefleri de kapsayarak hiikiimetin ekonomik politikasini desteklemesidir.

2008-2009 yillar1 arasinda yasanan finansal kriz ve ekonomik durgunluk, makro
ekonomik cercevede ciddi sorunlar ortaya ¢ikarmis olsa da, enflasyon hedeflemesi
stratejisi genelde fiyat istikrarinin saglanmasinda olumlu sonuglar vermistir (Bank Of

England, 2013:4).

Herhangi bir para politikasi ¢ergevesinin inandirict olmasi i¢in, politika yapicilarin
belirledikleri hedeflere ulagmalari igin etkin araclar kullanilmalidir. Bu dogrultuda Ingiltere
Merkez Bankasi’nca 2008-2009 kiiresel finansal krizinden buyana ¢ok cesitli para
politikas1 enstriimam kullamlmustir. Bu anlamda, Ingiltere Merkez Bankasi’nca para
politikasinin yonetiminde geleneksel araclarin yani sira geleneksel olmayan araglarda

kullanilmistir. Geleneksel olmayan para politikas1 araglarimin kullaniminda, 6zellikle
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merkez bankasi i¢in kredi riski igeren yatirimcilar, vergi miikellefleri, kredi tahsisinin
dagilimi konularinda parasal ve finansal otoriteler arasinda ihtiya¢ duyulan koordinasyon

g6z oniinde bulundurulmaktadir (Bank of England, 2013:45).

Ingiltere’de para otoritesi enflasyon ve reel ekonomik aktiviteyi varlik fiyatlar1 ve
doviz kuru kanali vasitasiyla da etkileyebilir. Bankalarin kisa vadeli bor¢lanmalarini
gerceklestirildigi para piyasalart bu iletim mekanizmasinin énemli bir pargasidir. Ancak,
2008-2009 finansal krizinde bankalar arasi para piyasalari ciddi bir sekilde bozulmus ve
Merkez Bankasi’nca politika faiz oranlarinin alt sinirint diisliriilerek geleneksel para

politikasi araglar1 yogun bir sekilde kullanilmistir (Bank of England, 2013:45).

Ingiltere Merkez Bankasi, olagan zamanlarda geleneksel para politikast
araglarindan kisa vadeli olarak faiz oranini kullanmaktadir. Merkez bankasi likiditeyi ve
faiz oranlarini degistirmek amagl agik piyasa islemlerini kullanmaktadir. Bunun yan1 sira
faiz oranlariyla banka kredileri ve mevduat oranlar1 degistirilebilmektedir. Ingiltere, varlik
fiyatlar1 ve doviz kuru araciligiyla da enflasyon ve reel ekonomik durumlar iizerinde

degisimler meydana gelebilir.

Genigsletici bir para politikas1 kapsaminda Merkez Bankasi tarafindan finansal
varlik alinmasi1 durumunda ilk olarak genis tanimli para miktarinin (M1) artmasi, finansal
varlik fiyatlarin1 yukar1 yonlii olarak iter. Cilinkii para arzindaki artis sonucu ekonomik
birimlerin finansal varliklara olan taleplerindeki artig, varlik fiyatlarinin yiikselmesine
neden olur. Diger taraftan para arzindaki artis sonucu faiz oranlarinin diigmesi bor¢lanma
maliyetlerini asag1 ¢ekerek harcamalari, servet artislarini tesvik eder ve sonucta enflasyon
diizeyini etkiler (Joyce ve digerleri, 2011: 201). Sekil 6’da ingiltere Merkez Bankas1’nin

aktarim mekanizmasi1 gosterilmektedir.
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Sekil 6. Ingiltere Merkez Bankasi’nmin Parasal Aktarim Mekanizmasi

Varlik

Fiyatlari Harcama
Ingiltere Ve Doviz Vel.glir

Merkez Portfty Kuru %2lik

Dengeleme i i Oranda

Bankasinin
Varlik
Alimlan Borclanma

Maliyeti

Enflasyon

Banka Kredileri

Kaynak:Sancar,C.2014.

1.8.3. Yeni Zelanda

Yeni Zelanda, enflasyon hedeflemesini duyurup uygulamaya gecen ilk iilkedir.
1980 sonuna kadar ki dénemde yasanan petrol soku nedeniyle tek haneli olan enflasyon

orani iki haneli rakamlara ge¢mistir.

1970 yilinda degisen hiikiimetle birlikte merkez bankasi yasasinda degisikliklere
gidilmistir. Yeni Zelanda Merkez Bankasi (Reserv Bank of New Zeland-RBN) kanunu
1989 yilinda yasalasarak 1990 yilinda ytiriirliige girmistir. Yeni kanunla birlikte bankanin
islevi; para politikasini, istikrarin saglanmasi i¢in genel fiyatlar seviyesinde tutmak ve

korunmas1 amaciyla uygun bir sekilde uygulamaktir.

Yeni Zelanda’nin uyguladigi para politikasina genel olarak deginmek gerekirse;
uygulanan politika c¢ergevesinde enflasyon hedefi disinda baska bir hedef belirlememis,

enflasyon hedef yaklasimi yasaya bagli olarak anlagmalar neticesinde kontrol edilmis, yeni
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para politikast enflasyonun diismeye basladigt donemlerde kullanilmis, enflasyon
hedefinin belirlenmesinde esnekligin 6nemli bir yere sahip olmasi lizerinde durulmustur.
Yeni Zelanda enflasyon hedeflemesinde seffafliga ¢ok 6nem vermistir. Halkin enflasyonu
bilmesi ve anlayabilmesi i¢in birgok arag-gereglerle okulda 6grencilere, internet yoluyla da

halki bilgilendirmislerdir.

Tablo 4. Yeni Zelanda Merkez Bankasi Para Politikas1 Araclar:

Likitide Operasyonlari Ayakta imkanlar Diger Yurtici

Operasyonlar

1.A¢ik Piyasa Operasyonlari | 1.0vernight Ters Repo |-Repo ve / veya Yeni

(OMOs) Tesisi (ORRF) Zelanda Hiikiimeti Menkul
-Giinici Repo Islemleri -Manuel ORRF Kiymet Takas1

-Merkez Bankasi (RB) | -Otomatik ORRF

Bonosu Ihraci 2.0diinc Verme Tahvil

2.Doviz (FX) Swaplar1 ve | Tesisleri (BLF)

Temel Swaplari -Kredi Tahvil Tesisleri

Kaynak:Sancar,C.2014

Yeni Zelanda Merkez Bankasi’nin temel para politikasi aract “Resmi Nakit Faiz
Oran1”dir (Official Cash Rate-OCR). Merkez Bankasi kapanmis hesap bakiyeleri
tizerinden faiz 6der ve bankalar arasi para piyasasinda “Gecelik (Overnight) Bor¢clanma
Faiz Oran’lar1 OCR ile baglantili bir Sekilde hareket eder. Ayrica, Yeni Zelanda Merkez
Bankas1 uygulamada bu faiz oranlar {izerinden bor¢ veya 6diing alinacak nakit miktarina
hicbir sinir getirmez. Bunun anlami, higbir ticari bankanin OCR’ den 6nemli Olciide
yiiksek bir faiz oranindan kredi sunma olasiliginin miimkiin olmamasidir. Ciinkii diger
bankalar Merkez Bankasi’nin agikladig1 kredi kullanim faiz oranlarindan daha diisiik bir
faiz orani teklif ederler. Benzer sekilde, bir bankanin OCR’ nin altinda bir fiyatla (faiz
orani ile) kisa vadeli bor¢ vermesi olas1 degildir. Ciinkii ayn1 banka, ancak OCR
seviyesinden Merkez Bankasindan bor¢ alip veya bor¢ verebilir. Sonu¢ olarak, Yeni
Zelanda®da para piyasasi faiz oranlar1 Merkez Bankasi’nin OCR seviyesinin etrafinda

tutunmaktadir (Reserve Bank of New Zealand, 2009:12).

39




Sekil 7. Yeni Zelanda Merkez Bankasi Parasal Aktarim Mekanizmasi

Ceyrek Dénem

Kaynak: Sancar,C.2014.

Yeni Zelanda’da parasal aktarim mekanizmasimin isleyisinde faiz orani kanali,
doviz kuru kanali ve beklentiler kanali temel aktarim kanallaridir. Sekil 7°de Yeni Zelanda
Merkez Bankasi1 parasal aktarim mekanizmasi gosterilmektedir. OCR de beklenmeyen bir
art1s Oncelikle hem kisa hem de uzun vadeli faiz oranlarinda bir artisa neden olur. Bu faiz
oranlarindaki artislar hisse senedi, tahvil ve gayrimenkul gibi gelir akimlarinin bu giinkii
degerini azaltarak bu varliklarin fiyatlarinin diismesine yol agar. Diger taraftan yiikselen
faiz oranlari, hane halki ve firmalar1 cari tiiketim ve yatirnm harcamalarini ertelemeye
tesvik eder. Boylece toplam talebin bu yeni diizeyi enflasyonist baskilar1 hafifletir (Sethi,
2008: 24).

1.9. Gelismekte Olan Ulkelerin izledikleri Para Politikalar

Bazi iilkelerin gelismekte olmalarinin nedeni kontrolsiiz hizli niifus artisindan
kaynaklanmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde emegin karsilig1 az olmakta ve iiretim daha
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cok sermaye yatirimlariyla olugsmaktadir. Sinirli olan kaynaklarin en verimli ve uygun
sekilde kullanilabilmesi i¢in finansal sistemin bulunmasi gerekmektedir ki bu sistem
gelismekte olan iilkelerde ¢ok bulunmaktadir. Bu nedenle elde edilen finansal birikimler ya
elde tutulmakta ya da banka sistemi icerisinde ticari faaliyetlerde kullanilmaktadir.

Goriinen o ki bankalar, gelismekte olan tilkeler i¢in finansoér durumunda bulunmaktadir.

Gelismekte olan iilkeler para politikalarint uygularken bazi sorunlarla kars1 karsiya

kalmaktadir. Bunlar:

¢ Kurumsal Faktorler

¢ Enflasyonun Tiirii

¢ Enflasyon Artis Hizinin Yiiksek Olmasi

¢ Kamu Finansman Ag¢iginin Olmasi

¢ Uluslar aras1 Bankaciligin Gelisme Durumu

+ Para Politikasinin Gecikme Problemi

* Finansal Piyasalarin Yeterince Geligmemesi

Gelismekte olan iilkelerde, finansal piyasalarin gelismemis olmasi maliye
politikasina bagimli olundugunun bir gostergesidir. Kamu harcamalarinin artmasiyla
hiikiimet dis bor¢clanmaya gidebilmektedir. Bu durumda enflasyonun yiikselmesi ve faiz
oranlarinin artmasiyla birlikte ulusal para degerini kaybetmeye baslamakta ve yabanci para

degeri artmaya baglamaktadir.

Para otoritelerinin, yani merkez bankalarinin almis olduklar1 kararlar bankalarin
likiditesini, kredi hacimlerini sinirh bir 6l¢iide etkiliyorsa, bu durum da para politikasinin
etkinliginin az oldugunun gostergesidir. Bazi para politikas1 araglarinin kullanilabilmesi ve
etkili olabilmesi gelismis bir para ve sermaye piyasasinin varligina bagldir. Ornegin acik
piyasa islemleri. Para piyasalarinin fazla gelismemis oldugu bir ekonomide agik piyasa
islemleri ile para arzinin kontrolii zorlasmaktadir. Ekonomide genis bir orgiitlenmemis
kredi piyasasi varsa, kredi piyasasinin biiyiik bir boliimii para otoriterlerinin kararlarindan
etkilenmiyorsa, boyle bir ekonomide para politikasinin basar1 sans1 azdir (Minibas, 1992:

25).

Merkez bankalarinin direkt ya da endirekt sekilde kamu kesimi finansmaninda yer

almasu, iilkelerin uyguladiklar1 para politikasi araglarinin etkinligini azaltmaktadir. Merkez
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bankasinin kamuya agmis oldugu kredilerin fazla olmasi para politikasi araglarindan;
zorunlu karsiliklar, disponibilite ve reeskont gibi para politikas1 araglarinin etkili bir
sekilde kullanilmasini kisitlamaktadir. Gelismekte olan iilkelerin kamu kesimi finansman
aciklariin fazla olmasi zorunlu karsiliklar ve disponibilite oranlarinin yiikselmesine neden

olmakta, reeskont kredileri faiz disindaki diger belirleyicilerle kisitlanmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde tesvik uygulamalari son derece fazladir. Ornek verilecek
olursa; ihracatin fazlalastirilmasi icin belli sektordeki firmalara daha fazla kredi verilerek
satis imkanlar kolaylastirilmaktadir. Bankacilik sistemin ¢ok etkin olarak kullanilmamasi
yurtdisindan kaynak fon kullanilmasina olanak saglamaktadir. Diger bir yandan da
bankacilik kesiminin gelismemis olmasi, mevcut mevduatin GSMH’dan az olmasi para

politikas1 araglarinin etkin kullanimi kisitlamaktadir.

Gelismekte olan tilkelerin diger bir sorunu da para politikast uygulamalarinda
yasanan siire sorunudur. Para politikasi araglariyla enflasyon, issizlik ve 6deme dengesi
sorunlariin ¢oziilmesi arasinda bir siire sorunu yasanabilmektedir. Para politikasiyla ilgili
i¢ gecikme ve dis gecikme seklinde iki tiir gecikme vardir. i¢ gecikme, para politikasinin
degisiklige gecilmesi gereken zamanla Merkez Bankasinin degisiklige gectigi andaki
zamandir. Dis gecikme ise, bir para politikasina baslandiktan sonra hedef degiskende

meydana gelen bir soruna kadarki zaman dilimidir.

Gelismis iilkelerde genis bir sermaye piyasasinin varligi ve finansal aracilarin
cesitliligi, para arzindaki degismelerin hedef degiskenleri, 6rnegin fiyatlar genel diizeyini
etkileme siireci gecikmektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise sermaye piyasas1 yeteri kadar
gelismediginden ve banka dis1 finansal aracilarin yaygin olmamasi, para arzindaki artigin
kisa siirede talep seklinde mal ve hizmetler sektoriine yansimasimna neden olmaktadir

(Parasiz, 1992:137).

Geligme gosteren ekonomiler bir taraftan FED’ in genisletici para politikasinin
¢ikisinin meydana getirdigi kirllganlik bir taraftan da temel problemler yiiziinden nispeten
yavas bir biliylime silirecinden ge¢cmektedir. Gelismekte olan iilkelerde yapisal
degisikliklerin ~ zorunlulugu wuluslar arasi1 kuruluglar tarafindan stirekli olarak
sOylenmektedir. Gelisme gosteren ekonomiler i¢in 6zellikle temel eksikleri azaltici ve

tiretkenligi arttiric1 degisikliklerle biiylime oranini yiikseltmesi ve biiylimenin daha kalici
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kilinmast temel hususlar olarak gosterilmelidir (Diinya Bankasi, Kiiresel Ekonomik
Beklentiler Raporu, Haziran 2014). Grafik 3’te 2013 yilinda ekonomi bilyiime oranlarindan
sonra 2014 yilinda biiylime orani azalmasi tahmin edilmekte olup, 2015 yili i¢in bir artis

beklenmektedir.

Grafik 3. Gelismekte Olan Ulkelerde Biiyiime

Cin Hari¢ Geligmekte Olan Cin Hang Gelismekte Olan  Geligmekte Olan Avrupa Latin Amerka
3 Ulkeler

2013 m2014T 2015T
Kaynak:TUSIAD Ekonomik Arastirmalar Béliimii, 2014

Sanayilesmis tilkelerdeki talebin toparlanamamasi ve bozulan makro dengelerde
uyum gereklilikleri, gelismekte olan iilkelerin biiylimelerini sinirlamis olsa da, 2014
yilinda da kiiresel ekonomik biiyliimenin ana kaynagini yine gelismekte olan {ilkeler
olusturmustur. Diger yandan, kiiresel dlgekte likiditenin azalmaya basladigi bu donemde,
gelismekte olan tilkelerin kiiresel likidite yerine, bliylimelerini destekleyecek mikro yapisal

reform ihtiyaglar1 6n plana ¢ikmistir ( TUSIAD Ekonomik Arastirmalar Boliimii, 2014: 4).
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Grafik 4. Gelismekte Olan Ulkelerde 10 Yilhk Tahvil Faizleri ve Déviz Kurlari
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Kaynak: TUSIAD Ekonomik Arastirmalar Béliimii, 2014

Grafik 4’te gelismekte olan iilkelerin (Cek Cumhuriyeti, Polonya, Macaristan,
Giiney Afrika, Endonezya, Giiney Kore, Brezilya,Sili, Kolombiya, Tiirkiye )10 yillik tahvil
faizleri ve doviz kurlar1 arasindaki iligki gosterilmistir. Genel olarak ters oranti iginde

olsalar da Temmuz 2012-2013 yillar1 arasinda bir kesisme durumu olmustur.

Gelismekte olan bazi iilkeler arasinda Sili, Brezilya, Arjantin, Yeni Zelanda, Kore

ve Israil gibi iilkeler yer almaktadir.
1.9.1. Sili

Sili ekonomisi 1970’lerin basinda yiiksek enflasyon, yiiksek biitce aci1g1 ve negatif
yondeki faiz oranlariyla karsi karsiya kalmistir. Bu zaman igerisinde Sili ekonomisinin
uyguladig1 para politikalar1 ise faiz orani tavanlari, kredi miktar kisitlamalar1 ve zorunlu

karsiliklardi. 1970’1i yillarin ortalarinda istikrar arayislart ve biitge a¢iginin azaltilmasiyla
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ilgili ¢aligmalara baglanmistir. 1974 yilindan sonra dolaylt para politikast araglarina gecis
olmustur. 1976 ile 1982 yillar1 arasinda Ozellestirme programiyla birlikte dis ticaret
tarifeleri dusiiriilmeye baslanarak, reel faiz degerleri artmaya ve biitge degerleri

toparlanarak artiya gegmistir.

1977-1980 yillar1 arasinda dis olaylardan etkilenen Sili devletinin cari islemler
ac1gin GSMH’ya oran1 % 7°den % 15°e yiikselerek iilke ekonomik kriz igerisine girmistir.
Ekonomik krizin etkileri 1987 yilina kadar devam etmistir. Kriz sonrasi gelismeler iki
donem icerisinde ele alinmistir. ilk dsnem 1981-1987 yillari; bu donemde dissal etkilerden
dolay1 merkez bankasinin dolayli para politikasi araglar1 daha etkin halde kullanilmistir.
Ikinci dénem 1987 yili ve sonrasinda ise, yeni ekonomik istikrar programiyla birlikte

finansal sistem giiclenmeye baslamistir.

Gelismekte olan tilkelerden Sili’de Sili Merkez Bankasi, 1989'dabagimsiz oldugu
zaman enflasyonu kontrol altinda tutmak ve istikrar saglamak konusunda uzun dénemli bir
plan benimsemis ve kademeli bir yol izlemistir (Demirhan, 2002:188). Diger gelismekte
olan tlkelerle karsilastirildiginda Sili daha liberal ve gelismis bir finansal sisteme sahip
bulunmaktadir. Bunun yani sira Sili finansal sistemi 1980’°lerin basinda yasanan ciddi
bankacilik krizi sonrasinda alinan 6nlemler sayesinde, bankacilik diizenleme ve denetleme
alaninda gelismis {ilkelerle yarisabilecek standart ve uygulamalara sahiptir. Enflasyon
hedeflemesi stratejisine gecilmeden once enflasyon makul seviyelere g¢ekilmistir. Sili
Merkez Bankas1 enflasyonu azaltmak i¢in kademeli bir yol izlemistir. Sili Merkez Bankasi
on bir yillik bir enflasyonla miicadele programinin ardindan, bir donem {i¢ haneli
rakamlarda olan enflasyon oranini % 25 seviyesine diisiirmeyi bagsarmistir. % 25 seviyesine
inen enflasyon oranina daha diisiik seviyelerde istikrar kazandirabilmek amaciyla 1990
yilmin Eyliil ayinda ilk enflasyon hedefi ilan edilmistir. 1991 yili i¢in % 20’nin iizerinde
bir hedef belirlenirken, bu hedef 1999 yili sonunda % 3,5’a disiiriilmiistiir. Merkez
Bankasi belirlenen hedefi gergeklestirerek, 1990’larda % 27,3 seviyelerindeki enflasyon
oranini 1999’da % 2,3’e ¢cekmeyi basararak programin giivenilirligini de kanitlamigtir

(Altintas, 2002: 89-90).

Sili ekonomisinde enflasyonun azalmasi, agsamali ve siirekli bir trendde stirmiistiir.
Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda sadece para politikasi ve enflasyon hedefleme uygulamalari

yaninda, 1980 ve dncesinde baglatilan yapisal reformlarin iilkeye giren yabanci sermayeyi
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tesvik etmesi de rol oynamistir. Ayrica, giiclii mali sistem, saglam finansal yap1 ve Sili
Merkez Bankasi’nin fiyat istikrarina her zaman birinci 6nceligi vermesi, Sili'nin basarisinin
gerisinde yatan en onemli faktorlerdir. 1990 yilinda %25 civarinda olan enflasyon orani,
1999 yilinda %3 civarinda ger¢ekleserek 1930°’lu yillardan sonra en diisiik seviyesine
¢ekilmigtir. 2000 yilina gelindiginde enflasyon orani %3,8, 2003 yilinin sonunda da %1,1
olarak gerceklesmistir (Ogretmen, 2004: 108).

Mart 2010’da Baskanlik gorevini devralan Pinera hiikiimetinin Onceligi,
makroekonomik istikrardan 6diin verilmeden depremin hasarlarinin giderilmesi olacaktir.
Bu donemde liberal dis ticaret ve yatirim politikalarinin siirdiiriilecegi ve yeniden insa
stirecinde diizenlenecek yardim programlari ¢gercevesinde istthdamin ve tiikketimin artacagi
tahmin edilmektedir. 2010-2014 yillar1 i¢in deprem Oncesinde dngoriilen % 6 ekonomik
bliylime ve her yil 200.000 kisiye yeni is olanaklari saglanmasi hedefleri korunmakla
beraber; saglik, egitim ve altyapi yatirimlarinin artmasi hedeflenmektedir (Aydin, 2011: 4).

1.9.2. Brezilya

Gelismekte olan diger iilkelerden bir tanesi de Brezilya’dir. Brezilya ekonomisi
1950°’li yillardan baslaylp 1980’lerin sonuna kadar genel olarak yiiksek enflasyon
igerisinde yer almistir. 1950 yilinda Brazil olan baskentin insasi1 i¢in harcanan fazla paralar

enflasyonu meydana getirmistir.

Brezilya hiperenflasyon siireciyle karsi karsiya kalmistir. Finansal piyasalarda
endekslenmeye gidilmis, bdylece bir yandan yurt i¢i tasarruflar tesvik edilirken, diger
yandan kamusal bor¢ sektorii i¢in piyasa yaratilmistir. 1963 yilinda karaborsada doviz kuru
primi %60’lara ulasmigsken, 1964’tin sonunda bu oran sifira diismiis, 1965 ve 1966
yillarinda degismemistir. Yapilan uygulamalarin sonucunda enflasyon 1964’iin basinda

%144 iken, 1965°de %57.5’¢, 1966’da %38’¢ diismiistiir (Parasiz, 2001 :273).

1986 yilinda Cruzado Plani istikrar1 saglamak seklinde bir plan olup parasal bir
reformdur. Eski Cruzeiro para birimi yerine yeni Cruzadoya ge¢ilmis ve 1 Cruzado=1000
Cruzeiro seklinde yerini almistir. Bu planda amag, yiiksek enflasyon olusumunu
engellemek i¢in fiyatlar1 sabit tutmakti. Ancak bir siire sonra fiyatlar1 sabit tutma islemi
asirtya kagarak olumlu olan planin 6tesine gegilmistir. Bu nedenden dolay1 1987 yilinda o

donemin Maliye Bakani olan Luiz Bresser Pereira kendi adini tasiyan Bresser istikrar
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programini gelistirmistir. Bu programda amag, Cruzada Plani’nin tam tersine enflasyonun
tamaminin ortadan kalkmasina yonelik olmayip, enflasyonun kontrollii bir sekilde
gidisatin1 takip etmektedir. Bresser programinda fiyat ve fiicretleri belli bir siireligine

sabitlese de bu programda basarisizlikla sonuglanmstir.

1994 yilinda hiper enflasyonu sonlandirmak amaciyla doviz kuruna dayali bir
programa gecilerek birden ¢ok ekonomik reformlar gerceklestirilmistir. Ancak Asya krizi
nedeniyle Ocak 1999 yilinda sabit doviz kuru uygulamasindan dalgali kur uygulamasina
gecilmistir. Temmuz 1999 yihi itibariyle ekonomi hedeflemesi esas alinarak, politika
Merkez Bankasi tarafindan uygulanmaya baslanmis ve enflasyon hedefleri TUFE
degisimlerine dayanarak belirlenmeye baslanmistir. 2001 yilinda dissal bir sokla birlikte
doviz kuru degerini kaybetmeye baglamig ve direkt sermaye giriglerinde diisiis baslamistir.
Bununla birlikte fiyat artislar1 ylikselmeye baslamis ve enflasyon hedeflerini bozmustur.
2003 yilinda yapilan Stand-By anlagsmasiyla birlikte, doviz kuru deger kazanmaya baslamis
ve fiyat artis hizinda diisiis gortilmiistiir. Ekonomi hizli bir biiylime devresine girerek 2004

yilinda issizlik oran1 diismiis, doviz kurunda deger artis1 meydana gelmistir.

Latin Amerika igerisinde ses getiren ekonomik piyasalar arasinda Brezilya’da
finansal kosullardaki baski ve degisen tahminler yatinm ve tiiketime negatif yonli etki
etmektedir. Brezilya ekonomisi ikinci ¢eyrekte % 0,9 oraninda azalmistir. Nisan 2013°te
kat1 bir para politikasi ¢ercevesi igerisine giren Brezilya Merkez Bankas1 % 4,5 oraninda
bir enflasyon amacglamaktadir. Eyliil ayiyla birlikte politika faizini % 11°de tutmaktadir
(TUSIAD Ekonomik Arastirmalar Boliimii, 2014: 13). Tablo 5’te gelismekte olan iilkelerin

ekonomik goriintimleri yer almaktadir.
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Tablo 5. IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu Projeksiyonlari(Gelismekte Olan
Ulkeler)

Yillik Yiizde Degisim

IMF Ocak 2014 IMF 2013 Tahminlerine
Tahminleri Gore Revizyon
2012 2013 2014 2015 2014 2015
Hasilas1 Gelismekte 4.9 4.7 51 5.4 0 0.1
Olan Piyasa
Ekonomileri ve
Gelisen Ekonomiler
Rusya 3.4 1.5 2 2.5 -1 -1
Cin 7.7 7.7 7.5 7.3 0.3 0.2
Hindistan 3.2 4.4 54 6.4 0.2 0.1
Brezilya 1 2.3 2.3 2.8 -0.2 -0.4
Meksika 3.7 1.2 3 3.5 0 0
Gelismekte Olan 5.7 5.3 5.9 6.5 0 -0.2
Piyasa Ithalat
Gelismekte Olan 6 6.1 5.6 5.3 0 0.1
Piyasa Ekonomileri
Tiiketici Fiyatlar

Kaynak: TUSAID Tiirkiye Ekonomisi 2014

1.9.3. Meksika

Gelismekte olan iilkelerden Meksika, 1970 yilinin ikinci yarisindan sonra finansal
degisikliklere baslamistir. Bu donemle birlikte para politikasi araglar1 degismeye baslamis,
menkul kiymet piyasalart gelistirilmistir. 1978 yilinda hazine bonosu ihaleleriyle Hazine
Sertifikalar1 (CETES) dolayli para politikas1 araci olarak kullanilmaya baglanmistir.
Yapilan reformlar sonucunda ekonomi daha hizli biiyiimeye baglamistir. 1988-1991 yillari
arasinda gerceklesen reformlar daha 6nce yapilan galismalarla benzerlik gostermektedir.
1989 yilinda faiz oranlari serbest duruma getirilmis, banka kredileri iizerindeki kisitlamalar
ortadan kaldirilmistir. 1991 yilinda para otoriterleri para arzinin etkisiyle devlet bor¢larinin
satigin1 etkin sekilde kullanmaya baglamistir. 1990’1 yillarin ortasina gelindiginde,

ekonomik gidisatin kotii olmasindan dolay1 bir takim 6nlemler alinmistir. Alinan 6nlemler
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arasinda, kisitlayici para ve maliye politikasi uygulamasina gidilmis, Meksika hiikiimeti ile
ABD ve Kanada arasinda dis yardim paket anlagsmasi imzalanmistir. Bunun sonucunda

kamu otoritesi denetleyici ve diizenleyici bir program olusturmustur.

Meksika Merkez Bankasi (BOM), kredilerin yillik genisleme oranin1 mali yil
balinda belirlemektedir. Faiz oranlari, arz-talep degisikligine gore belirlenmekte, asiri

dalgalanmalar meydana geldigi zaman BOM miidahale etmektedir.

1995 yilinda Meksika Paso’sunun deger kaybetmeye baslamasi ve ortaya cikan
yiiksek enflasyon, Meksika merkez bankasinin giivenilirlik kaybimna neden olmustur.
Meksika merkez bankasi bu dénemde enflasyonu diisiirme amacina yonelik olarak para
tabaninda biiylimeyi 6nlemek icin tavan siir hedefi belirlemistir. Fakat ¢ok basit olarak
uygulanmaya ¢alisilan bu para politikasi programi, enflasyonist beklentileri, déviz kurunu
ve enflasyon istikrarini saglamada yetersiz kalmis ve para politikasi basarisiz olmustur

( Leon, 2000: 119-121).

Meksika’nin son donem makroekonomik durumunda ortaya ¢ikan olumlu tablonun
gerisinde esnek ddviz kuru sisteminin etkisi biiyiiktiir. Ulkenin dis soklar karsisinda
korunmas: ve kisa siireli sermaye girislerinin azaltilmas1 konusunda uygulanan esnek kur
siteminin katkis1 biiyliktiir. Hedeflenen enflasyonun gerceklesmesi i¢in para tabaninin
degil, sadece enflasyon hedeflemesinin gerekliligi yapilan uygulamalar ile ortaya ¢ikmistir.
Meksika’da 1990’11 yillarin sonunda enflasyon hedeflerinde meydana gelen kiigiik
sapmalarin sebebi budur. Son donemlerde Meksika merkez bankasinin politika gercevesi
belirlenirken objektif olarak belirlenen enflasyon orani, ortalama bir hedef Enflasyonist
baskiy1 dengelemek amaci ile alinan iradi tedbirler seffaflik ve hesap verebilirlik 6zellikleri

ortaya ¢ikmistir ( Leon, 2000: 119).

Meksika, 2013 yilinda gosterdigi zayif ekonomik durumunun aynisini 2014 yilinda
da devam ettirmistir. 2014 yili ilk ¢eyrekte % 1,9, ikinci ¢eyrekte ise % 1,6 oraninda bir
artis gostermistir. Ulke olarak egitim, iletisim, kami maliyesi ve banka sektorii gibi degisik
alanlarda gelismeler gostermistir. Bu reformlarin kisa vadeli gelismelerinin, katlanilan
maliyetler karsisinda diisiik olmasi, hukuki belirsizlik, fazla vergiler ve mali kurallar
tilkede tiiketim ve yatirrm harcamalarini kotii bir sekilde etkilemistir. Bu nedenden dolay1

devletin biiylimesinin hizlanmas1 i¢in kamu yatinm harcamalarini yiikseltmesi
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gerekmektedir. 2013’te ylizde 1,1 oraninda biiyliyen Meksika’nin 2014’te yiizde 2.4
biiyiimesi hedeflenmektedir (TUSIAD Ekonomik Arastirmalar Bolimii, 2014: 13).
Anlagilan o ki, Meksika’nin yaptig1 reformlar ekonomik performans gelisimi i¢in yetersiz

kalmastir.
1.9.4. srail

Gelismekte olan diger iilkelerden bir tanesi ise Israil’dir. 1950-1960 yillar1 arasinda
hizli biiyiimeye ve diisiik bir enflasyona sahip olan srail, 1970’li yillarin baslarinda yiiksek
enflasyon ile miicadeleye baslamistir. Israil’in enflasyon oranmmnin siirekli artmasinin
nedenleri; endekslenme, savunma harcamalarinin fazla olmasi ve dis soklardan etkilenme
seklinde soz edilebilir. 1983 yili sonu itibariyle meydana gelen deviilasyondan dolay1
O0demeler bilangosu eksikleri kapansa da 1984 yil1 boyunca iilkede siirekli sermaye ¢ikislari
olmustur. Israil hiikiimeti 1985 yilinda enflasyonu azaltmak ve odemeler bilangosu
eksiklerini diisiirmek amaciyla genis bir istikrar programi diizenlemistir. Bu program
kapsaminda alinan onlemler arasinda, merkez bankasi para politikasi hedefleri arasinda
doviz kurunun nominal gosterge olarak kredi baz alinmis, zorunlu karsiliklart arttirarak
kredi hacmi kisitlanmus, Israil vatandaslarina doviz yerine sekeli kullanmalar1 sdylenmis,
para politikasin1 etkin kullanmak i¢in bono ve tahvil alim-satim islemleri arttirilmaya

calisilmigtir. Bununla birlikte ABD’den dis yardim paketi alinmastir.

1985 yilinda ana hedefin enflasyonun diistliriilmesi olan heteredoks bir istikrar
programi1 uygulamaya konuldu. Programda oncelik kamu harcamalarinin azaltilmasina
verilirken Sekelin (Israil para birimi) degeri de ilk y1l icin dolara sabitlendi. Ikinci yil igin
ise sekel G5 tlkelerinin paralarindan olusan bir sepete sabitlendi. Program enflasyon
oranin1 iki yilda % 450’den % 20’lere diisiirerek biiyiik bir basari sagladi. Ancak,
enflasyon oran1 daha sonraki yillarda da tek haneli rakamlara indirilemedi. 1991 yilina
gelindiginde enflasyon oran1 % 16-% 20 arasinda degisen bir seyir izlemis ve bu nedenle
sabit kur rejiminde Sekel deger kazanmistir. Bunun yam sira Israil birgok defa faiz
oranlarinda olusan biiylik dalgalanmalar pahasina sabit kuru saglamak amaciyla piyasalara
miidahalelerde bulunmak zorunda kalmistir. Uluslar arasi piyasalarda rekabet¢i giiclinii
yitirmeye baslayan Israil 1989 yilinda sabit kur rejimini terk ederek Sekeli &nceden
belirlenmis bir bant (+%3) igerisinde dalgalanmaya birakmistir. Mart 1990°da ise bu bandi
genisletmesine ragmen (+%5) spekiilatif ataklar1 6nleyememistir. Nihayet 19 Aralik 1991
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tarihinde enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulamaya koymus ve maliye bakani ile
merkez bankasi bagkani beraberce 1992 yilsonu i¢in %14-15 olarak enflasyonu
hedeflemesini agiklamislardir. Genelde Israil’de uygulanan enflasyon hedeflemesi

programi basari ile yiiriitiilmiistiir (Usta, 2003: 66-67).

Enflasyon hedeflerinde iist sinir sadece 1994 ve 1996 yillarinda asilmistir. Israil,
enflasyon hedefinin yani sira kur i¢in bant hedefi de koymustur. Enflasyon hedefine
ulagilabilmesi amaciyla uygulanacak kisa donemli faiz oranlarinin kur hedefi sirasinda
olusacak faiz oraninda daha yiiksek olacagi agiktir. Ancak, Israil kur hedefi bandini siirekli
genisleterek onceligi enflasyon hedefine verdigini agik¢a duyurmustur. Israil hedefin
asildig1r donemlerde siki para politikas1 uygulayarak tamamen enflasyonun diisiiriilmesine

yonelik 6nlemler alinmistir (Usta, 2003: 66-67).
1.10. Tiirkiye’nin izledigi Para Politikasi

Birinci Diinya Savasi’ndan sonra iilkelerin para politikalarin1 6zgiir bir bi¢imde
sekillendirme yoniinde bir egilim durumu olugsmustur. Tiirkiye, Birinci Diinya Savasi’nda
kazandig: siyasi bagimsizligi ekonomik bagimsizlikla kuvvetlendirme adina 1931 yilinda
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’n1 faaliyete sokmustur.

Kurulus Kanunu’na gore Merkez Bankasi’nin temel amaci iilkenin ekonomik
kalkinmasma yardim etmektir. Banka, banknot basma yetkisine tek elden sahip durum
haline gelmistir. Bununla birlikte Banka, reeskont oranlarin1 belirlemeye, para piyasasini
ve para dolagimini diizenlemeye, hazine islemlerini yerine getirmeye ve Tiirk parasinin
degerini korumak iizere tim onlemleri alma gibi gorevlere sahiptir. Bunlar disinda Banka,
devletin haznedarligi gérevini de yapmaktadir. Bu donemde uygulanan sabit doviz kuru
rejimi altinda olan doviz kurlarimi belirleme yetkisi hiikiimete ¢atis1 altindadir. Merkez
Bankasi’nin temel politika araci ise reeskont oranlari olarak belirlenmistir. Hiikiimetin
Banka’nin yetkili oldugu alanlara ve kararlarina miidahale edemedigi Kisaca 1930-1940
yillar1 aras1 Merkez Bankasi’nin bagimsizliginin 6n planda oldugu, enflasyonun ise diisiik

diizeylerde oldugu yillar olmustur.?

3 http://www.tcmg.gov.tr/yeni/iletisimgm/dundenbugune_TCMB.pdf,s.3-6.
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TCMB, 1940’larda ikinci Diinya Savasi’nin olumsuz sonuglarindan dolay1
bagimsiz bir para politikasi uygulamak yerine kamu finansman eksigini doldurmaya
yonelik uygulamalarda yer almistir. 1950’11 yillar se¢imlerden dolay1 toplam harcamalarin

fazla oldugu bir donem olmustur.

14 Ocak 1970 yilinda kabul edilen 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi1 Kanunu, Bankanin gdrevinin ve yetkilerinin fazlalagtiritlmasi bakimindan bir¢ok
yenilikler meydana getirmistir. Ik olarak, Bankanin dogrudan ve dolayl1 para politikas
araglar1 tlizerindeki kontrolii fazlalastirilmistir. Diger taraftan, devletin para ve krediye
iligkin tedbirleri alirken Bankanin fikrinin alinmasi karar1 eklenmistir. Ayrica so6zii edilen
kanun degisikligiyle Bankaya para arzin1 ve likiditeyi yeniden diizenlemek i¢in agik piyasa
islemleri yapma gorevi verilmistir. Bunun yani sira, yatirnmlari ve ekonomik gelismeyi
desteklemek adina, Bankaya reeskont islemleri ile orta vade kredi verme olanag:
saglanmistir. Hazineye verilecek avans miktarinin {ist siniri, ilgili doneme ait biitce

giderlerinin % 15 oranmna ¢ikarimistir”.

1980-1999 wyillar1 arasinda, istikrar programi adi altinda asil amaci devletin
miidahalesini azaltarak serbest piyasa ekonomisini daha aktif hale getirmektir. Ekonomiyi
dis kesime agmak, enflasyonu diisiirmek, yatirim, {iretim ve istthdami arttirmayir merkez
bankasinin hedefleri arasindaydi. Merkez Bankasi 1986’dan sonra dolayli para politikasi

araclarini daha etkin bir sekilde benimsemistir.

1989 sonunda sermaye hareketlerinin liberallestirilmesi, para politikasinin
uygulandig1 ortam biiyiik 6l¢iide degistirirken ekonomiyi gliclii ve ¢cogunlukla kisa vadeli
sermaye akimlarma maruz birakmistir. Bdylece, para cephesindeki asil gelisme para
politikasinin kademeli ve diizenli bir sekilde etkinligini yitirmesi ve Merkez Bankasi’nin

parasal gostergeler tizerindeki kontroliinii kaybetmesi olmustur (TCMB, 2002:34-35).

1991 yilinda meydana gelen Korfez Savasi, 1994 yilinda bir ekonomik krize neden
olmustur. Krizle birlikte enflasyon ii¢ haneli rakamlara kadar cikmustir. Yiiksek
enflasyonla birlikte kamu harcamalar1 Merkez Bankasi’nin finansmani ile gerceklesmistir.

1995-1999 yillar1 arasinda, Merkez Bankasi’nin amaci, doviz kurundaki sapmalari

4 http://www.tcmb.gov.tr/yenibanka/tarihce.html
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engellemek ve doviz kurundaki hareketlenmeleri en alt seviyeye cekerek finansal

piyasalardaki diizeni saglamistir.

Tiirkiye’nin enflasyon hedeflemesi stratejisinin, Merkez Bankasinin 09 Aralik 1999
tarithinde Uluslararas1 Para Fonu'na (IMF) sundugu niyet mektubunun “Para ve Kur
Politikalar:” kisminda ilk defa dile getirildigi sdylemek miimkiindiir. Programda 2000,
2001 ve 2002 yillart icin enflasyon oranlart % 25, % 12 ve % 7 seviyelerinde
ongoriilmekle birlikte; 17. Stand-by Antlagsmasi ¢ercevesinde 2000 — 2002 yillar1 arasinda
uygulanmas1 planlanan istikrar programina ait para ve kur politikalar1 iki dénem
cercevesinde agiklanmustir. ilk 18 ay icerisinde, déviz kurlarmin capa olarak secildigi
belirtilmis; programin 18 aylik ikinci yarisinda ise kurlarin genisleyen bir bant icerisinde
dalgalanmaya birakilacagi planlanmistir. Buna gore program siiresince doviz kurunun ¢apa
olma 6zelligi esneklestirilerek asamali olarak dogrudan enflasyon hedeflemesine gegilmesi

kararlastirilmistir (TCMB Para Politikas1 Metinleri, 1999).

Tiirkiye 2000 yilina devam eden enflasyon problemini ortadan kaldirmak igin IMF
destekli bir istikrar programi-“enflasyonu diislirme programi”- igerisine girmistir.
Programin nominal ¢apasi sabit doviz kuru olarak belirlenmistir. Istikrar programinin diger
ikincil amaglar igerisinde faiz oranlarini azaltip yatirimlar: yiikseltmek vardir. Beklentiler
TL’ nin deger kazanmasinin reel sektorde meydana getirecegi negatif etkilerin faizlerin
diismesiyle toparlanacagi ve azalan faizlerin yatirimlar tesvik edecegi yoniindeydi. Fakat
Tiirkiye’de tliketim egilimi fazla oldugundan faizler kisilerin tasarruf egilimini azaltip
tilkketimlerini arttirmistir. Fazla olan tiiketim talebi, tiiketim mallarinin ithalatini

yiikseltmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2009: 588-589).

2000 yilinda Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’'nun (BDDK)
kurulmasiyla birlikte merkez bankasinca bazi gorevler BDDK’ya aktarilmistir. 2001
yilinda yasanan krizden sonra merkez bankasinin gorevlerinde bazi degisiklikler olmustur.
25 Nisan 2001 tarihinde 1211 sayili yasayla birlikte merkez bankasinin hazineye avans
verme gorevi sonlandirilmis ve bankanin asil amacmin fiyat istikrar1 oldugunun alti

¢izilmistir.

2001 yilinda yasanan krizle sekteye ugrayan programin kur ¢apasi degistirilerek,
yerine parasal hedefleme ve oOrtiik enflasyon hedeflemesi eklenerek, programa “giiglii
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ekonomiye gecis plan1” adiyla devam edilmistir. TCMB, 2006 yilinda ara rejim
degisikligiyle daha Onceden hazirliklarin1 yaptigi agik enflasyon hedeflemesini fiyat
istikrar1 asil amaci dogrultusunda tek ara hedef olarak agiklamistir. 2005 yilinda alt1 sifirin
ortadan kalkmasi ve 2008’de yasanan mali kriz ve sonrasinda Merkez Bankasinin finansal
istikrar1 da kapsamasi bu donemin 6nemli para ve politika olusumu olarak gosterilmistir(

Dogru, 2012; 322).

Tiirkiye’de bir para politikas1 stratejisi olarak enflasyon hedeflemesine gegis, ortiik
enflasyon hedefi siireci (2002-2005) ve acik enflasyon hedeflemesi siireci (2006 ve
sonrast) olarak iki siiregte degerlendirilir. Enflasyon hedeflemesi stratejisine gegiste en
Oonemli sorunlar dolarizasyon ve ekonomide var olan mali baskinlik olmustur. 2001 yili
krizinden sonra degistirilen Merkez Bankasi Kanunu bu konuda bir doniim noktasi
olusturmustur. Kanunla, para politikasinin nihai amaci fiyat istikrarini saglamak ve
siirdiirmek olarak tanimlanmistir. Ayrica merkez bankasinin, nihai amaci olan fiyat
istikrarina ulagmak i¢in uygulayacagi politikayr ve kullanacag: araglari, hiikkiimetin ya da
baska herhangi bir kurumun miidahale ya da onay1 olmaksizin, 6zgiirce secebilmesinin 6nii
acilmistir. Merkez Bankasi, agik enflasyon hedeflemesi rejimine gecisinin gerekli 6n
kosullarda 6nemli iyilesme saglandigi goz Oniine alarak, 2006 yil1 bagindan itibaren agik
enflasyon hedeflemesi rejimine gec¢ilmistir (Kara ve Orak, 2008: 48). 2006 yil1 itibariyle
merkez bankasi daha saydam bir sekilde gorevini yiirlitmeye baslamis ve kamuoyunun

merkez bankasina giiveni daha da saglamlagmigstir.

2007 ve 2008 wyillarinda enflasyon hedeflemesi igerisinde dalgali kur rejimi
uygulanmistir. 2008 yilinda meydana gelen kiiresel kriz sonucunda ortaya ¢ikan kisa vadeli
yabanci sermaye belirsizligi ve finansal istikrarin etkinliginin artmasi sonucunda yeni para
politikas1 arayislarina gidilmistir. 2006 yilindan itibaren TCMB uyguladig1 enflasyon
hedeflemesi rejimi icersine finansal istikrar1 da alarak yeniden diizenleme yapmistir.2010

y1l1 sonlaria dogru yeni bir para politikasi olusumu igerisine girilmistir.

TCMB, enflasyon hedeflemesi stratejisinde politika araci olarak politika faizi
kullanilirken, yeni uygulama da geleneksel politika araci olarak bagvurulan bir hafta vadeli
repo ihalelerine ek olarak zorunlu karsiliklar, faiz koridoru ve diger likidite aktif bir sekilde
kullanilmistir. Para Politikas1 Kurulu, daha diisiik politika faizi ve daha yiiksek zorunlu

karsilik oranlart seklindeki politika bilesiminin fiyat istikrar1 ve finansal istikrari
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saglamada en uygun secenek oldugu belirtmistir (TCMB, 2011a: 4). TCMB fiyat istikrar
temel amaci ve finansal istikrar gérevi dogrultusunda 2010 yili Kasim ayinda basladig:
diisiik diizeyde politika faizi, genis faiz koridoru ve yiiksek zorunlu karsilik oranlarindan
olusan politika bilesimi uygulamasia 2011 yili ilk ¢eyreginde de devam etmistir (Sancar,
2014: 124). Ozetle; geleneksel para politikas1 araglar1 olarak zorunlu karsiliklar, faiz
koridoru ve diger likidite etkileri kullanilmaya baslanmigtir. Bunun yani sira fiyat istikrari,
diisiik politika faizi ve daha fazla zorunlu karsilik oranlarinin kullanilmasinda daha etkin

olacag: diisiiniilmiistiir.

Sekil 8. TCMB’nin Yeni Para Politikas1 Amag ve Araglari

ESKIYAKLASM | YENiYAKLASIM

Fiyat Istikrari
Finansal Istikrar

AMACLAR Fiyat istikran

Yapisal Araglar
Konjonkturel Araclar
{Politika Faizi, Likidite Yonetimi,
Faiz Koridoru)

Politika Faizi

Kaynak: TCMB Biilten,2013

Sekil 8’de goriildiigli tizere TCMB’nin yeni yaklagiminda fiyat istikrarinin yaninda
amag olarak finansal istikrarda yer almaktadir. Bunun yaninda, araglar igerisine politika

faizi, likidite yonetimi ve faiz koridoru da eklenmistir.

2011 yili Para ve Kur Politikasi ile TCMB’nin yaptigi uygulama degisiklikleri
maddeler halinde belirtilmistir (Colak, 2011: 37).
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® Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 % 7’den % 6,50’ye
distirilmistiir.

® Merkez Bankas1 bor¢lanma faiz oran1 % 1,75’ten % 1,50’ye diisiiriilmiistiir.
Buna karsin bor¢ verme faiz oran1 % 8,75’ten % 9 diizeyine yiikseltilmistir.

® API cercevesinde piyasa yapicisi bankalara repo islemleri yoluyla taninan
borglanma imkani1 faiz orani ise % 7,75’ten % 8’e ylikseltilmistir.

® Gec likidite penceresi uygulamasinda, bankalar arasi para piyasasinda
gecelik vadede uygulanan merkez bankasi borglanma faiz oranini % O
diizeyinde sabitlenmis; ancak bor¢ verme faiz oranin1 % 11,75’ten % 12’ye
yiikseltilmistir.

® Zorunlu karsilik oranlari mevduatin vadesine gore farklilastiriimistir.

2011 yilindaki politikaya bakildiginda ekonomiyi iyilestirici caligmalarda
bulundugu yukarda goriilmektedir. TCMB, 2012 yilimin ilk yarisinda finansal istikrari
giiclendirmek adina siki likidite politikast uygulamasina devam etmistir. Yilin ikinci
yarisinda ise enflasyonu kontrol etmek adina para politikas1 asamali olarak uygulanmigtir.
TCMB, artan sermaye akimlarini frenlemek adina politika faiz oranlarin1 kontrollii olarak

azaltmis ve zorunlu karsiliklara kars1 onlemler almistir.

2013 yilinda uygulanan politikalarda ise elde edilen kazanimlarin korunarak daha
da ileri gotiiriilmesi amaclanmistir. 2013 yili para politikast stratejisi olusturulurken de
onceki donemde oldugu gibi, fiyat istikrar1 ana amaci korunmakla birlikte, bu amacla
uyumlu olarak para politikasi uygulanirken finansal istikrara iliskin riskler de dikkate
alinmistir. Merkez Bankas1 2010 yilinin sonlarindan itibaren tasarladig fiyat istikrar ile
birlikte makro finansal riskleri de gbzeten para politikas1 uygulamalarina 2013 yilinda da
devam etmistir. 2013 yilinda kiiresel ekonomideki siiregelen durgunluk ve belirsizliklere
paralel olarak kiiresel risk istah1 ve sermeye akimlarinda oynak bir goriiniim
gozlemlenmistir. Ayrica, Euro Bolgesindeki sorunlar ve gelismis ekonomilerin iktisat
politikalarina dair belirsizlikler kiiresel risk istahini artiran baslica etkenler olmustur. 2013
yilinda uygulanan para politikasi stratejisinde kiiresel sermaye akimlarindaki oynakligin
fiyat istikrar1 ve finansal istikrart bozucu etkisinin sinirlandirilmasina énem verilmistir

(Sancar, 2014: 126).
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2014 yilinin TCMB tarafindan yayimlanan Para ve Kuru Politikasiyla ilgili
kararlar agsagidaki gibi 6zetlenmektedir (TCMB, 2014):

TCMB fiyat istikrarina odakli para politikasi durusunun ve para politikasindaki
ongoriilebilirligin korundugu bir g¢erceveyi temel almaktadir. Bunun yani sira, rezerv

opsiyon mekanizmasinin otomatik dengeleyici etkisi artarak giliclenecektir.

TCMB enflasyonu hedefle uyumlu seviyelerde tutmayir amaglarken finansal
istikrar1 gozetmeye devam edecektir. Bu dogrultuda TCMB, sermaye akimlarinin yurt i¢i
ekonomi lizerinde olusturdugu oynakligin smirlanmasina yonelik politikalarina devam
edecektir. Oniimiizdeki donemde de fiyat istikrart ve finansal istikrar amaglar
dogrultusunda, geleneksel araclarin yani sira yeni politika gercevesi dahilinde gelistirilen
araglar da kullanilmaya devam edecektir. Ayrica krediler ve doviz kuru kanallarinin daha
etkin calismasi igin, iletisim kanali da gerektiginde destekleyici bir ara¢ olarak devreye

sokulacaktir.

Oniimiizdeki dénemde i¢ talebin yiikselmeye devam edecegi ancak finansal
kosullardaki sikilagsma nedeniyle bu artigin 1limli kalacagi ongoriilmektedir. Temkinli para
politikast durusunun, alinan makro ihtiyati Onlemlerin ve diisiik seyreden sermaye
akimlarinin  etkisiyle kredi biiyliime hizlarinin daha makul diizeylere gelecegi
diisiiniilmektedir. Bu acidan, ekonomin 1ilimli sekilde biiyiimeye devam ederken talep
bilesenlerinin olumlu yonde dengelenmesi diisiiniilmektedir. Bdyle bir kompozisyon

altinda, toplam talep kosullarinin enflasyon tlizerinde baski olugturmasi beklenmemektedir.

Genel bir degerlendirme yapilacak olursa TCMB’nin asil amaci fiyat istikrarini
saglamak ve korumaktir. Bu program g¢ercevesinde 2014-2015 yillarinda oldugu gibi 2017
yili i¢inde enflasyon hedefi hiikiimetle anlasmali bir sekilde yiizde 5 seviyesinde Orta

Vadeli Program hazirliklarina devam edilmektedir.

TCMB’ nin hesap verme yiikiimliiliigiiniin bir unsuru olan belirsizlik araligi, 6nceki
yillarda oldugu gibi her iki yonde 2 yiizdelik puan olarak korunmustur. Enflasyonun yil
icinde iicer aylik donemlerin sonu itibartyla yilsonu hedefinden 2 yiizdelik puandan fazla
farklilasmas1 durumunda, sapmaya yol acan nedenler ile hedefe ulasilmasi i¢in alinan ve

onlemler Enflasyon Raporu araciligiyla kamuoyuna agiklanacaktir. (TCMB, 2014:3).
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Grafik 5. 2010-2014 Yillar1 Arasi1 Kisa Vadeli Faiz Oranlar
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Kaynak:TUSIAD Yayin1,2014,s.17

Grafik 5’te goriildiigi ilizere gecelik faiz bor¢glanma orani 2011 yilinda sert bir
diisiise ugramig, Temmuz 2011°de yiikselise gegerek Ocak 2013 yilina kadar sabit bir
degerde devam etmistir. Haftalik repo oranlar1 2013 yilina kadar diisiise ugramakla birlikte
Ocak 2014 yil1 itibariyle artmaya baslamistir. Gecelik bor¢ verme oranlari ise inisli ¢ikish

degerlere sahip olmustur.
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Grafik 6. 2005-2014 Yillar1 Arasi Tiife ve Gida Enflasyon Degerleri
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Kaynak:TUSIAD Yaymni1,2014,s.21

Yukaridaki

enflasyona en ¢ok katkinin gida ve alkolsiiz icecekler oldugu goriilmiistiir. Bu harcama
grubu, % 8,2’lik olarak gergeklesen, 2014 yilsonu enflasyonuna % 3,loraninda etki
etmistir. Gida grubundan sonra % 1,1°lik etkisiyle, ev, su, elektrik, gaz ve diger yakitlar
gibi harcama grubu yer almaktadir. 2014 yilinda enflasyonun beklenen degerden fazla
olmasmin en 6nemli nedeni olarak goriilen gida fiyatlarinin etkisinin, son on yillik
ortalamasinin 0,5 puan iizerine oldugu belirtilmektedir. 2005-2014 yillar1 arasinda
ortalama % 8,1 olan enflasyonun % 2,6’lik kismu gida ve alkolsiiz igeceklerden

olusmaktadir. Bu agidan, gida fiyatlarinda ortalamaya doniis beklentisi, 2015 yilsonu

enflasyonunun daha diisiik olacagini gostermektedir (TUSIAD, 2015:21).
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BOLUM II. PARA ARZI VE MAKROEKONOMIiK FAKTORLERLE OLAN
ILISKisSi

2.1.Para Arzi

Para arzi, piyasada yer alan banknotlarin, madeni para ve ticari bankalarla diger
mevduat toplayan kurumlardaki farklt mevduatlarin bir araya gelmesiyle meydana
gelmektedir. Daha basit bir tanimla para arzi, piyasadaki mal ve hizmet sunumlarinda

kullanilan veya kullanilabilecek miktarda nakdi olan araglar biitiiniidiir.

Bunun disinda para arziyla ilgili yer alan diger tanimlar;

R/

¢ MI, kusith bir agiklamayla paranin degisim etmeni olarak goriilen kisim,
% M2, M1’e gore daha agik bir tanim olmakla birlikte paranin tasarruf araci
olarak goriilen kisim,

% M3, en genis tanim olmakla birlikte, para ve paranin tamamlayici

kisimlarini da igerir.

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 Piyasas1 Fonlar1 + Ihrag¢ Edilen Menkul Degerler

Para arzinin artmasi, para talebinin sabit oldugu diisiiniildiiglinde, kisa vade
diliminde faizlerde diisiis yasanmasiyla yatirnmlarda da artis goriiliir. Bunun neticesinde
hane halkinda harcama meyili meydana gelir. Harcama egilimiyle birlikte artan tiiketim
neticesinde firmalar talebi karsilayabilmek icin daha fazla isgiicii ve sermaye mali
isteyebilir. Fakat, bu durumun beklenenden daha uzun siirmesi durumunda fiyatlarda daha
fazla artis olmasi enflasyona neden olacaktir. Buna bagl olarak, uzun dénemde gayri safi

yurti¢i hasila artis1 gerceklesmeyecektir. Bu durum “paranin notr olmasi” olarak agiklanir.

Para arzinin en biiylik etmenlerinden bir tanesi merkez bankasidir. Merkez bankasi,

para arzinin dogrudan veya dolayli olarak etkileyebilmektedir. Merkez bankasinin para
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arzini etkilemede kullandig1 temel araglar; zorunlu karsilik oranlari, acik piyasa islemleri

ve politika faiz oranlaridir.

Tablo 6. Merkez Bankasinin Para Arz1 Uzerindeki Durumu

*Politika faiz oranim artirir.

* Acik piyasa islemleri (dogrudan satim, geri
alim vaadiyle satim, likidite senedi ihraci, Tiirk
liras1 depo alim ihaleleri) yoluyla piyasadan

para alir.

*Zorunlu karsihik oranlarim artirir.

Kaynak: TCMB Dergisi.2013, 31

2.2. Para Arzimin Makroekonomik Faktorlerle Olan iliskisi

Para arzinin bazi makroekonomik faktorleri etkiledigi bilinmektedir. Bunlardan
bazilari; enflasyon, hazine bonosu faizi, GSYIH, cari acik, doviz sepeti, yatirim ve BIST-

100 endeksi olabilir.
2.2.1.Para Araz ile Enflasyon Arasindaki iliski

Para arz1 ile enflasyon arasindaki iligki i¢in birden ¢ok goriis ileri siirlilmektedir.
Para arzinin enflasyon iizerinde etki olup olmadig1 sorusunun cevabi iktisatcilar farkli

gorlslere itmistir.

Tiirkiye’de, ekonomik istikrarin olusumunda 6nemli bir role sahip enflasyon sorunu
¢ozmek igin farkli donemlerde bir¢ok para ve maliye politikalar1 denenmistir. Diger
iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de para politikas1 olarak 3 degisik capa uygulamast
denenmistir. Bunlar; para, doviz kuru ve enflasyon ¢apalaridir. 1990 y1li1 itibariyle para arzi
capast ve 1984 istikrar programiyla doviz kuru capast uygulanmis ancak basar1 elde
edilememistir. 2000’11 yillar itibariyle yeniden ddviz kuru ¢apast uygulanmak istenmis

fakat bu uygulamayla da bagarili olunamamis ve sene sonunda kriz meydana gelmistir.
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Uygulanan bu ¢apalarin olumsuz sekillerde sonuglanmasi sebebiyle para politikasi olarak
bir ¢apaya karar verilmemis, 2001 yili Mart ayma kadar ¢apasiz olunmustur. Fakat bu
uygulama da piyasalarda sikint1 yarattigi i¢in, 2002 yilinda, para politikas1 olarak daha
once uygulanmayan enflasyon ¢apasi uygulamasi denenmistir (Catalbag, 2007: 197-212).

Para arzi ile enflasyon arasindaki iliski hakkinda bir¢ok yaklagim yer almaktadir.
Klasik, Keynesyen, Paraci (Monetarist) ve Yapisalci yaklasimlar bu yaklagimlarin basinda

yer almaktadir.

Klasik miktar teorisi yaklasiminda enflasyon, para arzindaki dig etkenlerden dolay1

degisiklige ugramaktadir.

J.M.Keynes 1923-1936 yillar1 arasinda efektif talebi, toplam arzi ve ekonomi
icerisindeki istthdam durumunu incelemistir. Ancak Keynes 1936 yilindan sonra bu
diisiincesinden vazgecmistir. Keynes’e gore enflasyonun sebebi talep miktarindaki
fazlaliktan kaynaklanmaktadir. Uretim miktarmn az olmasi nedeniyle talep fazlalig1 ortaya
cikmaktadir. Keynesyen yaklasimda para arzinda meydana gelen degismeler, liretimi esas
alarak, faiz oran1 ve yatinm harcamalarindaki degismeler yoluyla degislikler

gostermektedir.

Keynesgil enflasyonist acik modeline gore, enflasyonun baslama noktasi olarak,
ekonominin tam istthdam diizeyi alinmaktadir. Tam istihdam gelir seviyesine
ulasildiginda, toplam talebin artmasi ile cari fiyatlar genel diizeyinde, toplam iiretim diizeyi
ve toplam talep arasinda iiretim diizeyi bakimindan bir agik s6z konusu olmaktadir.
Keynes’e gore bu agik enflasyonist baski unsurudur ve fiyatlar genel diizeyini yiikselterek
eskisine oranla daha yiiksek bir fiyat diizeyinde toplam {iretimi toplam talebe esitler. Bu

nedenle beliren bu agiga enflasyon boslugu denilmektedir (Demir, 1997: 9).

Keynesyen yaklasiminda para arzi ¢cok onemli olmamakla birlikte para arzinin

meydana getirdigi sonuglar enflasyonu etkileyebilmektedir.

Keynesgil enflasyon analizinde para arzi artis1 her zaman enflasyonist bir sonug
dogurmayabilir. Para arzi artisinin ancak toplam talebin ana unsurlarini etkileyerek
harcamalara da bir genisleme dogurdugu, bu toplam talep artisinin da tam istihdam

diizeyinde saglanan toplam {iretim ya da toplam arzla karsilama olanagi bulunmadigi
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durumlarda ancak enflasyon bir talep fazlasi olarak goz oniine alindigindan ekonomi tam
istthdama ulasincaya kadar ciddi bir enflasyon ortaya ¢ikmamaktadir. Cilinkii tam
istihdama kadar toplam arz elastik bulundugundan toplam harcamalardaki artis, toplam
arzla dengelenebilecek ve onemli bir fiyat artisiyla karsilasilmayacaktir. Para miktarindaki
artis milli gelirin degerindeki artisa esdeger oldugu taktirde ancak hizli bir enflasyonun
devamli bir bi¢imde artacagi kabul edilmektedir. Ne var ki para miktarindaki artis
enflasyonun sebebi degildir. Buna ragmen para arzi artiglarinin enflasyon igin gerekli bir
sart oldugu da gozden kacirilmamaktadir. Bu enflasyonist siire¢ gelirin yeniden boliisiime
ugramasiyla birlikte yatirim-tasarruf dengesinde degismeler enflasyonun lizerinde 6nemli

bir sonug yaratabilecek giigtedir (Orhan, 1995: 48-50).

Monetarist (parasalci) yaklagimin onciilerinden sayilan Milton Friedman geleneksel
miktar teorisini modern anlamda ag¢iklamistir. Friedman, enflasyonun meydana gelmesinin
tek nedeninin para arzindaki artislar oldugunu ve enflasyonu dnlemek i¢in para arzinda
meydana gelen artiglar1 denetlemek gerektigini ileri siirmiistiir. Friedman’in goriigiine gore,
mal ve hizmet miktar1 kadar para miktar1 da ayni1 oranda artsa fiyatlar sabit kalarak, fiyat

diizeyinde herhangi bir degisim meydana gelmeyecektir.

Enflasyon, para miktari iiretilen mal ve hizmet miktarindan fazla oldugu zaman
meydana gelmektedir. Birim mal basina etki eden para miktar1 arttikca enflasyonda da artis
goriilmektedir. Friedman, parasal yaklasiminin diger yaklagimlar icersinde en iyi iddia

etmektedir.

Friedman’a gore biitiin diinyada meydana gelen parasal biiylime li¢c nedenden dolay1
meydana gelmektedir. Bunlar; devlet harcamalarindaki hizli biiylime, tam istihdam

politikas1 ve merkez bankalarinin yanlis politikalaridir.

Devletin gorevleri saymakla bitmeyecek kadar ¢oktur. Ekonomik alanda devletin
biiyiik rollere sahip olmasi devlet harcamalarinda da biiyiik artislara neden olmustur. Artan
harcamalar i¢in vergilendirme ya da halktan para alma yoluna gidilseydi para artimina ya
da enflasyona neden olacak bir durum olusmazdi. Bu durum gergeklesecek olsaydi devletin
harcamak icin daha ¢ok parasi, halkin ise kullanmak i¢in daha az parasi olacakti. Devletin
halktan bor¢ para alarak faiz oranlarini yilikseltmesi sonucunda 6zel yatirimlarin daha

pahali olmasina ve kredi alinmalarin1 daha zor hale gelmesine neden olmaktadir.
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Devletin ekonomideki roliiniin giderek artmasi sonucunda harcamalarinin fazla
olmasi, devletin bunun i¢in halktan bor¢ para talep ederek ya da vergilendirme yoluna
giderek enflasyonu arttirmasindansa, para miktarini arttirmasi daha iyi bir yol olarak
goriilmektedir. Devlet para artirimini, hazineye tahvil sattirip bunlarin bedellerini hazine
bonolartyla 6deyebilir ya da hazinede yer alan hesabindan para c¢ekerek

gergeklestirebilmektedir.

Tam istihdam politikasi, hitkiimetin issizligi azaltmak i¢in kullandig1 bir politikadir.
Tam istthdamda her giin giderek yeni mallarin {iretilmesi sonucunda arz eski iiriinden
yenisine gececektir. Bunun sonucunda, is giicli ayn1 isi yapandan, kendini siirekli gelistiren

yenileyen is giicline gececektir.

Is imkanmi arttiran olanaklar kabul gorse de issizligi arttiran durumlar kabul
edilememektedir. Hiikiimet tam istihdama ulasmak icin enflasyonist yol ayrimlarini
deneyecektir. Bunun ic¢in hiikiimetin  enflasyonla ilgilenmesi iki durumdan
kaynaklanmaktadir. Birincisi, hiikiimet istthdami arttirmak i¢in harcamalarii yiikselterek
verileri azaltir. lkincisi ise merkez bankasi para miktari1 baska sekillerde de
arttirabilmektedir. Ornegin; devlet tahvil ve senetlerinden alarak bunun karsiiginda yeni

basim paralardan 6deme yapabilir.

Merkez bankalarinin yanlis uyguladigi para politikasi para artinmima neden
olmaktadir. Uygulanan para politikasinda faiz oranlarinin kontroliine dikkat edilmektedir.

Ancak dikkat edilmesi ve takip edilmesi gereken para miktaridir.

Monetarist yaklasim az gelismis Tlilkelerde enflasyona karsi oOnlem igin
kullanilmaktadir. Ancak bazi iilkelerde bu konuda yeterli olunamadiginin goriilmesi
sonucunda farkli yaklasimlara gidilmistir. Monetarist yaklagima karsi bazi iktisatgilar
yapisalct yaklasim adinda bir goriisii 6ne siirmiislerdir. Yapisalci yaklagim, Latin Amerika
iktisat¢ilariin - girisimiyle ortaya c¢ikmistir. Bu yaklasimda enflasyonun nedenleri;
ekonomideki yapisal bozukluk ve kisithlik oldugu goriisii savunulmaktadir. Yapisalci
yaklasimi savunanlara gore az gelismis {lilkelerin yapisal bozukluklari; tarimsal {iriin
arzinin gerektigi kadar olmamasi, ekonomik kuruluslarin yeteri kadar olmamast ve dis

ticaret dengesinin kontrol altinda olmamasindan kaynaklanmaktadir.
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Az gelismis iilkelerde tarim ve uluslar arasi islemlerde kurumsal higbir etkiye
maruz kalmayan piyasalarda ekonomik biiylimede goriilen baskilarin enflasyona sebep
oldugu diisiiniilmektedir. Parasal ve mali otoriteler, issizlik ya da tiiketim ve yatirimdaki
sorunlar1 ¢ozmek i¢in enflasyonist baskilar1 da kabul edip para arzini yiikseltmeyi tercih
etmiglerdir. Az gelismis mali piyasalar ve zayif bir sekilde bagimsiz gorev alan bir merkez
bankasi, para arzim yiikseltebilir. Bundan dolay1 , yapisalci yaklagima gore para arzi artisi

yapisal enflasyonun bir neticesidir ( Pinga ve Nelson, 2001: 1271).

Yapisalct diisiinceyi savunanlara goére onemli olan enflasyondan cok iktisadi
kalkinmadir. Bu yaklagimi destekleyenler i¢in para miktar1 enflasyon icin bir neden

sonugctur.

Yapisalc1 goriise gore enflasyon olgusu, az gelismis ve gelisme seyri gosteren
iilkelerde daha ¢ok ekonominin yapisal Ozellikleri esas alinarak olusturulmustur. Bu
yaklagimin temeli, paraci yaklasimi recetelerinin uygulanmasina karsin gelisme gdsteren
iilkelerin uzun donem enflasyonlarinin kontrol altina alinmayisina iliskin tahminlerle

aciklanmaktadir (Isi8icok, 1994:118).
2.2.2. Para Arz ile Faiz Oram Arasindaki fliski

Para arz1 ile faiz orani arasindaki durumla alakali olarak meydana gelen etkilerden
biri kisa stireli ve direkti digeriyse daha uzun siireli ve endirekt odlulardir. Para miktariyla
faiz orani arasindaki durumu agiklayan ii¢ degisik yaklagim yer almaktadir. Bunlar Klasiik,
Neo-Klasik ve Keynesyen yaklasimlar olarak agiklanmaktadir. Klasik ve Neo-Klasik
yaklagim, para miktarindaki farklilasmanin faiz oranlarii kisa siireli etkilese dahi uzun
stireli  degistiremeyecegini diisiinmiigler. Klasik yaklagima sahip ekonomistler, faizi
aciklarken reel etkenlere 6nem vermisler ve faiz oranimi degistiren asil durumun reel
tasarruf arziyla sermaye talebi oldugunu dile getirmislerdir. Klasikler para miktarindaki
yiikseligin basta kisa zamanl faiz oranini azaltacagini ifade etmisler fakat bu diisiisiin kisa
sireli olacagim1i uzun siirede faiz oranlarinda herhangi bir degisme olmayacagim
sOylemislerdir. Neo-klasik iktisat¢ilarin faiz teorisi olan 6diing verilebilir fonlar teorisi
acisindan para arzi genislediginde fona olan arz yiikselir ve faiz oran1 da bundan dolay1
azalir. Para arz1 distiigli durumda fon arzinda olusan diisme faiz oranlarimi yiikseltir.

(Ustiinel, 1990: 122).
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Keynesyen goriise gore para arzindaki yiikselis (likidite fonksiyonunda bir
farklilasma olmadig1 diisiincesiyle) faiz oranimi azaltacak, para arzindaki her diisiis faiz
oranini yiikseltecektir. Sonucta para hakimiyetine sahip olan bagimsiz Merkez Bankasinin
elinde olan para arziyla faiz oranlar1 arasinda ters yonlii bir iliski durumu goriilmektedir
(Ertiirk, 1996: 414). Para arzindaki ytikselisin faiz oranlar tizerindeki etkisinin biiylik
olmasi yaninda para arzi artis miktarinin bagka bir ifadeyle para arzi biliylimesindeki
degisikligin faiz oranlar1 {izerindeki etkileri de goz ardi edilemeycek kadar ¢oktur; ¢linkii
para arzi1 artisgindaki degisime bagli olarak faiz degisiminin de etkin sekilde
makroekonomik etkileri olmaktadir. Yani, faiz oranlarindaki degismeler, elde hazine
bonosu tutma riskini yiikseltmektedir. Artan bu risk para talebini yiikseltmekte ve genel

anlamda faiz oranlar1 yiikselmektedir (Sar1, 2009:23).

Para arzinin faiz orami1 iizerinde meydana getirdigi durumlar dort etkiyle
aciklanmaktadir. Bunlar; likidite etkisi, fiyatlar genel diizeyi etkisi, gelir etkisi ve

beklentiler etkisi (Fisher Etkisi)’dir.

Likidite Etkisi: Para arzi yiikseldiginde ilk olarak elde tutulan para miktar
yiikselecektir. Ancak bu durumda fiyatlar heniiz artmadigindan, bireylerde bulunan reel
para miktar1 artacaktir. Yani para bollasmis, ekonominin likiditesi artmis olacaktir. Artan
para arz1 sermaye piyasasina (tahvil piyasasina) yoneldigi taktirde tahvil talebi ve tahvil
fiyatlar1 artar, faiz oranlar1 diiser. Buna likidite etkisi ad1 verilmektedir ve bu etki
sonucunda faiz oranlar1 diismektedir. Keynes’in likidite tercih teorisi bu etkiden hareketle
ortaya ¢ikmustir (Paya, 2001:149). Sonug olarak, kisa donemli bir degisme etkeni olup,
para miktarindaki degisimin faiz oranlarini etkiledigini gosteren bir durumdur. Bu durum

likidite etkisini agiklamaktadir.

Fiyatlar Genel Diizeyi Etkisi :Fiyatlar genel diizeyi, para arzindaki bir artigin,
ekonomik piyasalarda yer alan reel para miktarin1 artirmasi seklinde tanimlanmaktadir.
Fazlalasan para, harcamalara kaydig1 durumda fiyatlar genel diizeyinde bir yiikselise yol
acabilir. Ozellikle ekonominin tam istihdama yakin oldugu zamanlarda fiyatlardaki artis
egilimi daha bir belirgin ytikselis gosterecektir. Para arzindaki yiikselisin ekonomide bu tiir
bir sonug¢ ortaya ¢ikarmasi durumuna fiyatlar genel diizeyi etkisi ya da fiyat etkisi adi

verilmektedir (Paya, 2001: 149). Para arzinda meydana gelen biiyiimeyle harcamanin
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artacagl ve bunun sonucunda fiyat genel diizeyinde artig olacagi diisiiniilmektedir. Fiyatlar

genel diizeyi etkisinin kontrol edilebilir olmasi gerekmektedir.

Gelir Etkisi: Reel endekslerin artmasi, var olan para miktarini istenilen diizeyin
iizerine ¢ikaracaktir. insanlar bu énemsiz paray: harcayarak, ellerindeki reel balanslarini
eski diizeye indireceklerdir. Once bono fiyatlarimi arttirip faizleri azaltan parasal
genigleme, sonra da, bono gelirlerinin harcamaya dontismesi ile mal ve hizmetlere olan
talebi yiikseltecektir. Ekonomide bosa yer kaplayan kapasiteler var ise, mal ve hizmet
tretimi artacak ve reel milli gelir yiikselise gececektir. Bu duruma gelir etkisi
denilmektedir. Reel milli gelir artinca, Kisilerin para talebi de genisleyecektir. Para
talebinin genislemesi {izerine, likidite sorunu yasayan kisiler, tahvil satislarina

yonelecekler tahvil fiyatlar1 azalacak, faizler ise artacaktir (Paya, 2001: 149).

Enflasyonist Beklentiler Etkisi (Fisher Etkisi): Enflasyonist beklentiler etkisi tam
olarak Fisher tarafindan ileri siiriilmistiir. Beklenti etkisine gore; nominal faiz oranlari,

reel faiz oraniyla beklenen enflasyon toplamina esittir.

Fisher denklemi, nominal faiz orani ile enflasyon arasindaki iliskiyi gostermek i¢in
kullanilan bir denklemdir. Bu denklemde para miktarindaki degisimin enflasyon ve faiz
oranini nasil degistirdigi anlasilabilmektedir. Fisher denklemine goére, paranin biiylime
orant yukselirken, nominal faiz oranlarinda bir diisiis yasanarak, enflasyon ve faiz

oranlarinda bir artma meydana gelecektir.

Fisher denklemi, i = w4+ r®(nominal faiz oram1 = reel faiz orani+beklenen

enflasyon orani) bu iliskiyi gostermektedir (Simsek ve Kadilar,2006: 99).

Para arzinda meydana gelen bir yiikselisle ortaya ¢ikan dort faktorde likidite etkisi,
fiyatlar genel diizeyi etkisi, gelir etkisi ve enflasyonist beklentiler etkisinin sonucunda faiz
oranlart iizerinde toplamda nasil bir etkide bulunacag: bilinemez. Bu etkilerden likidite
etkisi para arzi artisinin faiz oranlarinda bir diismeye yol agacagin gosterirken, diger li¢
etki para arzi artisina miiteakip faiz oranlarinin yiikselecegin gostermektedir. Net etki
hangi etkinin daha biiyiik olduguna baghdir. Genelde parasal biiylimeden hemen sonra
likidite etkisi ortaya ¢ikar. Fakat gelir ve fiyat diizeyi etkilerinin goriilmesi zaman alir.
Cilinkii parasal biiyiimenin geliri ve fiyat diizeyini etkilemesi siire alir. Beklenen enflasyon

etkisi ise, parasal biiylime yiikseldiginde, toplumun enflasyonla ilgili bekleyislerini yavas
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m1 yoksa hizli mi ayarladiklarina bagl olarak yavas veya hizli bir bigimde meydana gelir
(Aslan, 2009: 417-418).

Faiz oranim degistiren faktorlerden bir tanesi de parasal politikalardir. Parasal
politikay: belli sinirlar gergevesinde belirleyen merkez bankalaridir. Merkez bankas: para
arzi1 kontroliinii a¢ik piyasa islemleri, reeskont politikalari, mevduat munzam karsilik
oranlarini belirlemek seklinde para arzina miidahale ederek gerceklestirir. Merkez bankasi
en ¢ok acik piyasa islemleri yaparak para arzini etkilemektedir. Para arzindaki bu artis ve

azalis da faiz oranlarini etkilemektedir (Dornbusch ve Fischer, 1998: 124).

Devletin para agi1gin1 kapatmasi i¢in TC Hazinesi tarafindan 1 yi1ldan daha az siirede

kisa vadeli sekilde olmak iizere, ana para ve faiz getirili borg¢ senetleridir.

Hazine bonosu, para piyasalarindaki faiz oranlarinin belirlenmesine 6nemli bir
gdreve sahiptir. Bono ile faiz oranlari ter orantilidir. Ulkede faiz orani arttikga, bononun

getirisi azalir.

IMKB’ de tahvil ve bono piyasasinda Tiirk Lirasindan bagka bir¢ok iilkenin para
birimleri yani dovizlerle 6denen devlet i¢ bor¢lanma senetleri, gelir ortakli§i saglayan
senetler ve TCMB tarafindan disar1 satilan likidite senetleri islem gormektedir. Biitiin bu
yatirim mallar1 disar1 satildiklar1 ilk giinden itibaren, Toplu Konut idaresi Baskanlig,
Ozellestirme Idaresi Baskanlig1, 6zel kuruluslar, mahalli idarelerce ihrac edilen bor¢lanma
senetleri ve Borsa Yonetim Kurulu'nca islem gormesi dogrultusunda karar verilen diger
biitlin menkul kiymetler, Kamuyu Aydinlatma Platformu vasitasiyla yatirimcilara
duyurulurlar. Bu siirecin akabinde ikinci is gilinlinde islem gérmeye baglayan yatirim
triinleri disinda repo, ters repo ve menkul kiymet secenekli repo gibi repo islemleri de
olusabilmektedir. IMK iiyelerinin katilimiyla kurulan ve bagimsiz bir kurulus olan Takas
ve Saklama Bankasi A.S. tarafindan uygulanan takas ve saklama islemlerinde 6deme
karsilig1 teslim esast uygulanmaktadir Bu sekilde anapara riski ortadan kalkmaktadir.
Devletin bankalara, bankalarinda yatirimcilara belirli faiz, vade ve oran ile sattiklar1 hazine
bonolar1 ve devlet tahvilleri, birincil ve ikincil piyasalarda arz — talep oranlarina gore

bireysel ve ya kurumsal yatirrmeilarca alimin satilarak islem goriirler.’

> http://www.bononedir.com/hazine-bonosu.html/
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2.2.3. Para Arz ile Borsa Endeksi Arasindaki Iliski

Birikimlerini menkul kiymetler borsasinda degerlendirmek isteyen tasarruf
sahiplerinin saglayabilecekleri maksimum fayda ile yatirnm yapilan hisse senedinden
saglanacak maksimum getiri es tutulabilir (Unlii, Bayrakdaroglu ve Ege, 2009). Hisse
senedi getirisi, o hisse senedine yatirim yapanlarin gelecekte elde edecekleri nakit

varliklarin iskonto edilmis degerlerinin tamamidir.

Yatirimcilarin kararlarimin belirlenmesinde en 6nemli gosterge kuskusuz hisse
senetlerinin getirisidir. Mali piyasalarin gelismesi, serbestlesmesi ve alt piyasalardaki
etkilesimin artmasi, hisse senedi getirilerini ekonomik ve siyasi gelismelere karsi daha ¢ok
duyarli hale getirmistir. Bu piyasalarin istikrarli hale gelmesi, gelismesi diizenli bir seyir
izlemesi, yatirnmcilarin dogru tercih yapmalar1 adina ve alacaklar1 kararlar1 etkilemesi
bakimindan hisse senedi piyasasi ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin

ortaya konulmasina baglidir (Demir ve digerleri, 1997).

Makroekonomik teoriler, hem para politikas1 hem de maliye politikasi ile beklenen
gelecekteki ekonomik biiyiikliikler, dolayisiyla ekonomik aktivite arasinda anlamli bir
iliski oldugunu agiklar. Makroekonomik politikalar, gelecekteki ekonomik aktivite
diizeyini, gelecekteki ekonomik aktivite diizeyi de hisse senedi fiyatlarini etkiledigine gore,
makroekonomik politikalar ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda giiglii bir iliski olmasi
beklenebilir (Citak, 2003).

Hisse senedi piyasasi ile olan gii¢lii bagdan dolayr parasal soklardan, hisse senedi
piyasast hemen ve dogrudan etkilenebilir. Parasal sokla birlikte ortaya c¢ikan faiz
oranlarindaki degisiklikler, hisse senedi fiyatlarin1 ve sonu¢ olarak insanlarin elinde
bulunan mal varligin1 etkiler. Hisse senedi fiyatlari, beklenen gelecekteki temettiilerin
simdiki degerine esittir. Para politikasi, menkul kiymet getirilerinin belirlenmesinde piyasa
katilimeilarinin kullandig1 iskonto oranini degistirerek veya gelecekteki iktisadi faaliyete
katilacak olan piyasa katilimcilarinin beklentilerini etkileyerek 6nemli bir rol oynar.
Daraltic1 para politikasi, iskonto oranini yiikseltir ve iktisadi faaliyetleri diisiiriir, boylece
hisse senedi fiyatlar1 da diiser. Genisletici para politikas1 da ters etkilere neden olur

(Kanalic1 ve digerleri, 2009).

69



Para arzinin hisse senedi getirileri iizerindeki 6nemi 1981 yilinda Fama, Jensen ve
arkadaslar1 tarafindan bulundu. Para arzindaki nominal artislar enflasyonda biiylik
belirsizliklere yol agabilir ve bu da borsa iizerinde olumsuz sonuglar dogurabilir (Rjoub ve
digerleri, 2009: 40). Makroekonomik degiskenlerden olan para arzindaki degismeler, genel
ekonomi {izerindeki dolaysiz etkilerinden dolayr Oncelikle finansal piyasalari
etkilemektedir. Para arzindaki artis orani yiiksek ise kredi olarak borg verilebilecek para
miktarindaki fazlaliktan dolay1 piyasa faiz oranlar1 diisecektir. Ayrica para arzindaki
yiiksek artis orami1 firmalarin faaliyetlerinde artis ve ekonomik biiylimeye neden olarak
hisse senedi fiyatlarini artirict etkide bulunabilecektir (Dizdarlar ve Derindere, 2008: 114).
Para arzi, hisse senedi fiyatlar1 i¢in bir yol gosterici olmaktadir. Faiz oranlan diistigi
zaman sermaye piyasasindaki para miktar1 artacak ve bunun sonucunda hisse senedine olan

talep artacaktir.

Para arzindaki artiglarin i¢ talepte bir artis ya da faizlerde bir diisiis saglamak i¢in
faydali bir yontem oldugu ifade edilebilir. Buna karsi, para arzindaki yiikseliglerin,
enflasyon ve doviz kuru oranlarini ayni sekilde etkileyebilecegi belirtilmektedir. Para
arzindaki artigla beraber, faiz oranlarinda goriilecek diisiislerin ise, borsalar {izerinde
pozitif bir etki yaratacagi diisiiniilmektedir. Bunun nedeni, azalan faiz oranlarinin

piyasadan ucuz fon saglamayi kolay hale getirmesidir (Omag, 2009: 284).

Merkez Bankasi’nin yarattig1 para borsay1 iki yonden etkilemektedir:

1. Genisleyen para hacmi kisa siire igerisinde borsaya hareketlilik getirmis gibi
gorlinse de uzun siirede fiyatlar genel diizeyine yapacagi etki ile borsada
olumsuz etkiler gosterecektir. Para arzinin kontrolsliz artmasi enflasyonun
yiikselmesine neden olacagindan borsay1 kotii sekilde etkileyebilir.

2. Para miktarindaki artis doviz piyasasini etkiler ve doviz kurundaki dalgalanma
derecesinin meydana gelmesini saglarsa yatirim yapan yabanci yatirimeilar
borsadan ayrilma karari alabilirler. Yatirnmcilarin borsadan ayrilma kararlari

endeksin hizla diismesine neden olabilmektedir (Oztiirk, 2008: 9).

Para arzindaki yiikselisler enflasyona neden olarak borsayr olumsuz yonde
etkileyebilecegi gibi, doviz kurunu da etkilemesinden dolay1 borsa da yer alan yabanci

yatirimeilarin ¢ekilmesine de neden olabilmektedir.
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Hisse senedinin yatirim degeri ile yatirimin yeniden iiretilme maliyeti arasindaki
oran Tobin-q olarak tanimlanmaktadir. Bu kavrama goére hisse senetleri borsada islem
gordilkce q degeri yiikselir ve sirketleri yeni yatirnmlara tesvik eder. En bastan
degerlendirilecek olunursa para arindaki artig hisse senedi fiyatlarini yiikselterek, Tobin-q

degerini arttirir ve bunun sonucu olarak yatirimlar artar.

Para portfoyli teorisine gore para arzindaki hareketlilik dengenin degismesine
neden olabilmektedir. Bu durum yatirimcilarin, yatirim yapmak i¢in olusturdugu toplam
degerlerindeki aktiflerin fiyatlarina ve akisina etki edebilmektedir. Tam anlamiyla
aciklamak gerekirse, para arzindaki artis trendi 6zel sektor finansal degerlerinde yer alan
merkez bankasi parasinin faiz getirmeyen tarafinin, portfoy icerisinde yer alan diger
aktifler karsisinda yiikselisine sebep olabilmektedir. Bunun neticesinde finansal gelir
bilesiminde bozulma meydana gelecektir. Bununla birlikte yatirimcilar portfoylerinde yer
alan aktifleri tekrardan kontrol ederek diger aktiflere dogru fonlarin1 kaydirmalarina neden
olabilecektir. Ozetlemek gerekirse, para artisiyla hisse senetlerine olan istek yiikselmekte

ve hisse senedi fiyatlar artis gdstermektedir (Oztiirk, 2008: 8).

Para arzindaki degisimin hisse senedi iizerine etkisinden bir tanesi de dolayli olarak
reel ekonomik degiskenlerdir. Para arziyla hisse senedi arasindaki pozitif yonlii degisimde,
para arzi arttiginda piyasadaki kredi seklinde borg verilebilecek para artisiyla faiz oranlar
diiser ve sonucunda hisse senedi degerleri artig gosterir. Para arzinin artisiyla birlikte firma
faaliyetlerinde yilikselme ve ekonomik biiylime de gerceklesebilir. Para arzindaki degisim

kolaylikla hisse senedi iizerinde de degisime yol agabilmektedir.

Farkl1 bir goriise bakildiginda, para arzi ile hisse senedi arasinda olumsuz bir iligki
oldugu diistiniilmektedir. Para politikasinda yerel alan parasal artis karsisinda enflasyonun

meydana getirecegi degisimin net olmamasidir.
2.2.4.Para Arzi ile Cari Agik Arasindaki Iliski

Odemeler bilangosu ya da dengesi, bir iilkenin mal, hizmet, sermaye akimlar gibi
dis ekonomik ve mali iglemlerini gosteren rapordur. Bilango, bir iilkenin dis diinyadan
sagladig gelirler ile disariya yaptig1 6demeler arasindaki dengeyi ortaya koyar. Bir iilkenin

O0demeler bilancosundaki denge ya da dengesizlik, o iilkenin uluslararas1 6deme giiciindeki
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iyilesme ya da bozulmalar1 yansitir, dolayisi ile de ¢ogu kez o iilkenin uluslararast alandaki

ekonomik ve mali itibarinin bir gostergesi olarak yorumlanir (Seyidoglu, 2000: 42).

Odemeler bilangosunun acik veya fazla vermesi, iilkenin, milli gelir seviyesi,
istihdam diizeyi, kalkinma hizi, enflasyon orani, doviz kurlari, ticret artislar1 gibi ekonomik
degiskenleri lizerinde Onemli etkiler dogurur. Dolayis1 ile iilkenin dis ekonomik
iliskilerinin saglikli bir yolda olup olmadiginin belirlenmesi, bir sorun varsa gerekli
Onlemlerin zamaninda alinmasi ve 6 politika diizenlemelerinin yapilmasi i¢in édemeler

bilangosu istatistiklerinin siirekli olarak izlenmesi gerekir (Seyidoglu, 2001: 68).

Odemeler bilancosu icerisinde en fazla éneme sahip olan ana hesap cari islemler
hesabidir. Bu hesapta iilkenin mal ve hizmet ihraci ile ithali yer almaktadir. Bunun yaninda
yabanci sermaye yatirimlarindan elde edilen kazanglar, yurt disi is¢i gelirleri, lisans
bedelleri, komisyonlar, kiralar gibi gelir hareketleri ile karsiliksiz transferlerde bu hesap

gurubu igerisinde yer alir (TCMB, 2005: 2).

Odemler bilangosu igersinde yer alan cari islemler hesabinda, gelir ve gider
durumundaki doviz giris ve ¢ikislar izlenir. Cari islemler fazlasi, doviz girisleri doviz
cikislarindan fazlaysa meydana gelir. Bu durumun tam tersi olarak, doviz ¢ikislar1 déviz
girislerinden fazla ise buna da cari islem agig1 denmektedir. Doviz giris ve ¢ikis degerleri
esit ise cari denge denir. Cari denge iilke dis1 iliskiler acisindan son derece Onem arz

etmektedir.

Cari islemler hesabi; mal ve hizmetler, gelirler ve karsiliksiz transferler hesab1 adi

altinda ii¢ ayr1 boliimde yer alir.

Mal igerik olarak; mal ticareti, islem goren mallar, parasal olmayan mallari igerir.
Hizmet ad1 altinda ihracat ve ithalatla orantili gider ve gelirlerin ele alindig1 temel hesaptir.
Iceriginde; tasimacilik, turizm gelir ve giderleri, haberlesme ve sigorta hizmetleri, finansal

hizmetler ve kisisel hizmetler yer alir.

Giderler, c¢alisanlarin {icretleri, dogrudan yatirim, portfdy yatirimlart ve diger
yatirimlardan elde edilen gelir ve 6denen tutarlar1 i¢ermektedir. Bu kalem dogrudan
yatirimlar ile ilgili olarak hisse gelirleri, kar paylari, sermayeye katilan kazanglar ile

sirketler aras1 diger yatirimlardan dogan gelir ve giderleri icermektedir. Portfoy
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yatinmlarinda da hisse senetlerinden elde edilen gelirler (kar), tahvil ve benzeri borg
enstriimanlart ile ilgili gelir ve giderleri (faiz) kapsamaktadir. Diger yatirimlarda ise diger

borglanma ile ilgili gelir ve giderler (faiz) kaydedilmektedir (Basbolat, 2010).

Karsiliksiz transfer hesabi, ekonomiye mal, hizmet ve para girisi karsiliginda

kaynak olarak transfer saglanamamasi durumunda ortaya ¢ikan bir hesaptir.

Cari islemler dengesi, hem yurti¢i ag¢isindan hem de uluslar arasi iliskiler agisindan
son derece onemledir. Cari islemler dengesi, yurtiginde birikim yetersizligin bir sonucu
olarak ele alinmaktadir. Yurti¢i birikim a¢ig1 biiylidiikkge cari islemler acigi artacaktir.
Buna bagli olarak para, maliye ve doviz kurlariyla ilgili cari islem hesabinda da dengeler

yerinden oynayacaktir.

Mundell-Fleming modeline gore para politikalarinin i¢ ve dis denge iizerindeki
etkinligi doviz kuru rejimleri ve sermaye hareketliliginin yapisina bagli olarak farklilik
gostermektedir. Genisgletici bir para politikasi, faiz oranini1 disilirlip i¢ yatirimlar
Ozendirerek ulusal geliri yiikseltir. Ulusal gelirin yiikselmesi ise yabanci mal ve hizmetlere
olan talebi artirir. Boylece, cari islemler bilangosundan kaynaklanan gelismelere dayali
olarak doviz talebi artar. Bu da serbest degisken kur sistemi kosullarinda doviz kurunu

yiikseltir ya da ulusal paranin deger kaybina neden olur (Mundell, 1963:475-485)

Ulusal para kaybi, ihracati artirip ithalati azaltarak ulusal gelir diizeyini
arttirmaktadir. Fakat para arzindaki genisleme, faiz oranlarim1 azaltarak yabanci sermeye
girisini diiglirmekte ve cari islemler dengesini bozabilmektedir. Yabanci sermayenin faiz

oranlariyla olan iligkisi degistikce, ulusal paranin degeri de degisime ugrayacaktir.
2.2.5. Para Ara ile Doviz Kuru/ Déviz Sepeti Arasindaki iligki

Doéviz kuru, yabanci para degerinin yurti¢i parasi bakimindan degeridir. Bunun
farkli bir ifadesi de yurti¢i para biriminin yabanci para birimi agisindan degeri olarak
tanimlanabilir. Fakat bu tanim disinda deginilmesi gereken unsur ise doviz alim satim
isleminin anlik olabilecegi gibi gelecekteki bir tarihte de gerceklesebilecegidir. Doviz
kurunun diger bir tanimi ise, doniistiiriilebilen yerli paranin bir birim yabanci para
miktaridir. Doviz kuru orani diger bir ifadeyle parite, bir tilkenin kendi para degeriyle

yabanci para degeri arasinda olusturulan aritmetik esitlik durumu olarak tanimlanmaktadir.
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Doéviz kurunun artmasi ulusal para degerinin diismesine neden olmaktadir. Yabanci
para ile daha fazla ulusal para alinmasi durumu gerceklesir. Bu durumda, bir iilkenin milli
para degerindeki azalis ile iilke ihracati yabancilar i¢in daha ucuz olabilmekte ve ithal
edilecek mallarin ireticiler icin maliyeti daha fazla hale gelmektedir. Diger bir taraftan,
doviz kuru distiigiinde, ulusal para deger kazanir. Bu durumda ise iilke parasi deger
kazanarak, yabancilar iilkeden alacaklari iiriinler i¢in daha fazla para 6demek durumunda
kalacak ve tllke icindeki yabacilar iilke mallarim1i daha ucuz fiyata alabileceklerdir

(Krugman ve Obstfeld, 1997: 333).

Doviz kuru iki sekilde oOlgiilmektedir. Bunlar; nominal faiz kuru ve reel faiz
kurudur. Nominal faiz kuru, ¢ogu zaman giinliik islem aract olarak kullanilmaktadir.
Nominal faiz kuru, bir yabanci paranin yerli para cinsinden degeri ya da tam tersi bir yerli
paranin yabanci para cinsi degeridir. Bu kur degeri, sermaye akimlari acgisindan
degerlendirme yapmada 6nemli rol oynamaktadir. Reel faiz kuru, ekonominin durumuna

yonelik olarak gelecege dair tahminlerde bulunmaya yardimci olmaktadir.

Yabanci tilkelerde iiretin mallarin yurti¢inde tiretilen mallar tiiriinden goreli fiyatini
gosteren ve uluslar arasi rekabeti takip edebilmek igin ¢ok sik kullanilan ekonomik
gostergeye reel doviz kuru denir. Ayrica reel doviz kurunun bir diger etkisi, ekonomik
piyasada iiretim ve tliketim kararlarinin hem yurtici hem de uluslar arasi liretim mallari
icerisinde dagilimim etkileyerek, cari islemler iizerinde etkin bir role sahiptir (Inandim,

2005: 29).

Doviz kuru ile makroekonomik degiskenler arasindaki ince ¢izgi herhangi bir
degisimle farklilik gosterebildigi, uluslar arasi makroekonomide bilinen ve {iizerinde
titizlikle durulan bir konudur. Messe ve Rogoff (1983)’un diisiincelerine gore, doviz
kuruyla makroekonomik degiskenler arasinda zayif bir iliski vardir. Messe ve Rogoff
(1983)’a gore doviz kurlart makroekonomik degiskenlere ( faiz oranlari, iiretim miktar1 ve
para arz1) gore daha fazla degisiklik haline olabilmektedir. Bu degiskenlik ise geleneksel
doviz kuru modellerinin meydana getirdigi olasiliklarin bir rassal yiiriiyiis modeline kiyasla

daha iyi olmadigini dile getirilmistir (Lewis ve Markiewicz, 2009: 1).

Doviz kurunun temel makroekonomik degiskenlerle olan sapmasina elestirisel

acidan yaklasan goriislerde yer almaktadir. Engel’in yaptigi incelemede, Obstfeld ve
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Rofoff’un “6 ana puzzle” ¢aligmasinda yer alan doviz dalgalanmalartyla doviz sapmasinin
birbiriyle dogru orantili olmadigina yer vermektedir. Déviz kuru sapmasi ¢eliskisinin ifade
edilmesinin diger bir yolu, doviz kurunun neden temel ekonomik faktorlerle iliskili
olmadigi durumudur. Diger bir ifadeyle Obsfeld ve Rogoff’un diislincesine gore doviz
kurlar1 yiiksek bir dalgalanma yasarsa, gozlenmemis soklarin doviz kurlari iizerine
etkisinin fazla olacagindan s6z edilmistir. Ancak Engel’in diisiincesine gore, doviz kuru
dalgalanmalarinda, para arzi1 veya temel makroekonomik faktorlerde ki gézlemlenen soklar
biiyiik etkiye sahiptir. Engel’e gore doviz kurunda yasanan biiylik dalgalanmalarin, déviz
kuru ve makroekonomik faktorler arasinda zayif bir iligki oldugunu dogrudan ortaya koyan

bir kanitin olmadigini savunmaktadir (Engel, 2000: 1-3).

Doviz sepeti, bir lilke parasinin yabanci paralarla olan degerini 6lgmek icin biden
cok yabanci para birimiyle olusturulan sepete denir. Eger bir iilkenin parasi 6rnegin;
baslica iki yabanci parayla ¢ok yakindan iliskiliyse o zaman kur sepetine gore dlgme
yapmak dogru bir yaklasim olur. Ornegin Tiirkiye nin ithalatinda ve dis bor¢lanmasinda en
cok kullandig1 para birimi Dolar iken ihracat ve bazi hizmet gelirleri icin Euro’yu
kullanmaktadir. Bu durumda TL’nin Dolar ve Euro’dan meydana gelen sepete karsi

degerinde olusan degisimin 6l¢iilmesi gerekir.6

Doviz Sepeti Degeri = (1 USD + 1 Euro) / 2

® http://www.mahfiegilmez com. /2012/08/kur-sepeti.html
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Grafik 7. Sepet Kur ve CSD Primi
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Grafik 7’de sepet kur ile Tiirkiye CDS puanlar1 verilmektedir. Bu dénemde sepet
kur ile CDS( Credit Default Swap) risk primi arasindaki etkilesim siire gelmistir. Risk
priminin yiikselise gectigi Ocak ayinda 2,77 TL degerine kadar gelen sepet kur bu tarihten
sonra Mayis sonuna kadar azalma egilimine devam etmistir. Son zamanda risk egilimdeki
yiikselisle birlikte yeniden artan sepet kur Eylil 2014 itibariyle 2,58 TL seviyesinde
seyretmistir (TC Maliye Bakanligi, 2014: 68).

2.2.6. Para Arz ile Yatirnm Arasindaki iliski

Bir ekonomide sermaye stokuna yapilan net ilaveler yatirim olarak tanimlanir.
Yatirim harcamalari, toplam harcamalarin 6nemli ve ayn1 zamanda dinamik bir bilesenidir.
Yatirimim  dinamik  6zelligi, iiretim kapasitesini etkilemesiyle ilgilidir. Uretim

kapasitesindeki artisla yatirimlar saglanir bu ise bilyiime ve istihdam artis1 meydana getirir.
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Yatirimlar, sabit sermaye, konut ve stok yatirimlar1 olmak iizere tlige ayrilir. Sabit
sermaye yatirimlari, fabrikalar, makineler ve {iretim siirecinde kullanilan diger dayanikli
mallart icermektedir. Konut yatirimlar1 ise yeni konut ingaat1 i¢in yapilan harcamalardir.
Stok yatirnmlar1 da firmalarin piyasaya sunmayip biinyelerinde tuttuklart mamul, yari

mamul ve hammadde stoklarindaki degismeyi ifade etmektedir (Yildirim ve Ozer,2014:6).

Sermaye stokuna yapilan net ilaveler reel yatirim olarak tanimlanir. Ancak giinliik
konusma dilinde sermaye piyasasinda hisse senedi, tahvil, hazine bonosu ve mevduat
sertifikas1 gibi gelir saglayan menkul degerlerin alinmasi da yatirim olarak isimlendirilir.
Fakat bu tir yatirnmlar finansal yatirnm olup makroekonomi agisindan biiyiik 6nem
tasimaz. Cilinkii tek kisi veya bir firma agisindan menkul kiymetin alimi1 finansal yatirim
olurken bu menkul kiymetleri satanlar acgisindan menfi yatirim olusacaktir. Ekonominin

biitiinii agisindan degerlendirildiginde sonug notr olacaktir (Yildirim ve Ozer,2014:6).

Para arzindaki degisimler faiz oram1 kanaliyla yatirimlari etkisi altina
alabilmektedir. Yani nominal para arzi sabitken, reel para arzindaki bir yiikselis (para
talebi sabitse) faiz oraninda bir azalmaya neden olacak, faiz oranlarindaki azalma

yatirimlari artirarak gelirde de bir artis meydana getirecektir (Ekinci,2003: 5).
2.2.7.Para Arz ile Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYTH) Arasidaki Iliski

Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH), ekonomide belli bir dénemde (1 yilda ya da 3

ay) meydana gelen nihai mal ve hizmetlere denir.
Harcama Yontemiyle GSYIH 'min Olgiilmesi

Bir ekonomide mal ve hizmetler i¢in harcama yapan sadece hane halklar1 degildir.
Hiikiimet, kurumlar ve yabancilar da harcama isleminde bulunurlar. Bu gruplar tarafindan

yapilan harcamalara asagidaki gibi belirtilmistir:

Tiiketim Harcamalari:  Tiketiciler tarafindan mal ve hizmet alimma yo6nelik
yapilan toplam harcama degeridir. GSYIH’nin en biiyiikk kalemidir. Bu harcamalar
dayanikl tiikketim mallarinin (otomobil, buzdolabi, TV, fotograf makinesi vb.) alinmasini
icerdigi gibi yiyecek, giyecek, eglence ve haberlesme gibi dayaniksiz olan tiiketim mal ve
hizmetlerini de igerir (Y1ldirim ve Ozer,2013:14).
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Yatirnm Harcamalari: Hem 06zel sektoriin hem de kamu sektoriinlin yatirim
harcamalar1 burada yer alir. Yatirimlara gelir getiren aktifler igerisinde yer alan biitiin
harcamalar dahil edilmistir. Yeni fabrikalar ve makineler i¢in firmalar tarafindan yapilan
harcamalar; yeni evler ve konutlardaki gelistirmeye yonelik hane halklarinin harcamalari;
devletin insaat, makine ve techizat i¢in yaptig1 harcamalar yatirim igerisine girer (Yildirim

ve Ozer, 2013: 14).

Devletin Nihai Harcamalari: Devletin hizmet edebilmesi icin gerekli gordiip

kullandig1 her tiirlii mal ve hizmetler biitiiniidiir.
Gelir Yontemiyle GSYI 'min Ol¢iilmesi

Uretim, mal ve hizmet elde etmek icin iiretim degerlerini bir araya toplamak igin
gergeklestirildigine gore Uretilen hasilanin degerine, bu faktorlere yapilan 6demeler
toplamindan ulasilabilir. Fakat liretim zamaninda elde edilen farkli gelir sekillerine ( {icret,
kira, kar ve faiz seklinde aciklanabilir) ek olarak iki tane gelir sayilmayan 6deme yer alir.

Bunlar dolayl vergiler ve amortismanlardir (Yildirim ve Ozer, 2013: 14).
Uretim Yontemiyle GSYIH 'nin Olciilmesi

Firmalarin elde ettikleri biitlin mal ve hizmetlerin miktariyla bunlarin fiyatlarinin

carpilmasi sonucunda donem miktar1 ortaya ¢ikar.

Biiyiimenin ya da reel GSYIH’nin zaman icinde artmasmin iki kaynag vardir.
Birincisi, iiretimde kullanilan iiretim faktorleri (emek ve sermaye) miktarinin artmasidir.
Bu ise niifusun artmasi ve sermaye birikimi ile gerceklesir. Bliylimenin ikinci kaynagi ise
tiretim faktorlerinin etkinliginin (verimliliginin) artmasidir. Bdylece ayni miktardaki
tiretim faktorleri ile daha fazla tiretimin yapilmasi miimkiindiir. Bu verimlilik artis1 egitim,
tecriibe artisi, is bolimii ve daha ileri teknolojilerin gelismesi gibi nedenlerle {iretim
faktorlerinin niteliginin yiikselmesinden kaynaklanir (Yildirrm ve Ozer,2013:14). Kisacast
bliyiimenin artmas: i¢in {retim miktarinin ve {retim verimliliginin gelismesi

gerekmektedir.
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Grafik 8. GSYIH ve Nihai Yurtici Talep

(Milyar TL,1998 Fiyatlariyla)
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Grafik 8’de goriildiigii tizere 2008 - 2009 yillarinda ani bir diisiis yasansa da 2009
yilindan itibaren GSYIH degerleri artis gdstermektedir. 2099 yili sonrasinda GSYIH ile
nihai  yurtici talep arasinda paralel olarak bir yiikselis gerceklesmistir.
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BOLUM III. PARA ARZININ MAKROEKONOMIK DEGiISKENLER
UZERINDEKI ETKISININ ANALIZI

Calismanin onceki bdliimlerinde para arzina ve para politikasina iliskin temel

bilgiler ile para arzinin etkilesim i¢inde bulundugu makroekonomik faktorler incelenmistir.

Bu boliimde ise, para arz1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligki, Basit
Dogrusal Regresyon Modeli, En Kiiciik Kareler Yontemi (EKK), DW (Durbin Watson) ve

t-testi analizi yapilarak agiklanmaya ¢aligilmistir.
3.1. Literatiir Taramasi

Para politikas1 ile iktisada dair politikalar i¢ ige gecmis durumdadir. Tiirkiye
ekonomisi hem biiylimekte olan {ilke hem de kendini finanse etme konusunda gelismekte
olan bir lilke oldugundan hassas bir ekonomik biiyiime ¢atis1 altindadir. Ekonomik krizlerle
birlikte meydana gelen enflasyon ve faiz oranlarindaki degisiklikler para arzin1 da
etkilemektedir. Bu nedenle para arzinda meydana gelen degisiklikler baz1 makroekonomik

faktorleri de etkisi altina alabilmektedir.

Literatiir taramasinda para arzi ve makroekonomik degiskenler {izerine bazi
calismalara ulasilmistir. Fakat Tirkiye’de literatliirde yapilmis calismalar arasinda para
arzinin makro ekonomik degiskenlere etkisini ampirik olarak ortaya koyan ¢aligmalar ¢ok
azdir. Bu nedenle yapilmis olan literatiir taramasinda sadece konuya yakin ¢aligsmalardan

bahsedilecektir.

Ekinci (2003) yaptigi calismada para arzinin makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkisini 1990-2002 yillarini ele alarak ekonometrik analizler sonucunda ortaya
cikarmistir. Bu calismaya gdre, para arzinin, kamu harcamalari, enflasyon, GSMH, faiz
orani ve yatirimlar lizerine etkisi 1990-2002 yillarinda EKKY ile tahmin edilmis ve
sonuclar tahmin edilen modellere gore yorumlanmistir. Yapilan regresyon analizleri
sonucunda en kuvvetli iligki para arzi ile kamu harcamalar1 arasinda bulunmustur. Para
arzindaki bir artism kamu harcamalarini  yiikselttigi goriilmiis, c¢iinkii R”si 0,99
bulunmustur. Yani para arzi kamu harcamalarini etkilemektedir. Son zamanlarda, kamu
harcamalariin GSMH’ya olan orani artmaktadir. Harcamalar saglam temelli kaynaklara

dayandirilirsa mal ve hizmet {iretimi elde edecegi i¢in anti enflasyonist sonuglar verebilir.
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Fakat saglam kaynaklarla esas alinmazsa enflasyonist sonuglar ortaya ¢ikabilmektedir

(Ekinci, 2003: 12).

Oktayer (2010), Tiirkiye’de 1987-2009 tarihleri arasinda iicer aylik veriler
kullanilarak, biitge agiklari, para arzi artis1 ve enflasyon arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme
yontemleri kullanarak arastirmistir. Calismasinda enflasyon oraninin fiyat istikrariyla da

paralel oldugu dile getirilmistir.

Sancar (2014), 2008 kriz oncesi ve sonrasi donemlerde 13 iilke OECD Yiiksek
Gelir Grubu ve 8 iilke OECD Ust Orta/ Alt Orta Gelir Grubu’nun hisse senedi fiyat
endeksi ve para politikasindaki iliskinin olup olmadig1 dinamik panel regresyon modelleri
ile arastirllmistir. Bu arastirma sonucunda, 2008 krizi dncesi donemde Yiiksek Gelir Grubu
13 OECD iilkesinde, kisa vadeli faiz orani ile hisse senedi fiyat endeksi arasinda ¢ift yonlii,
M1 para arz1 ile hisse senedi fiyat endeksi arasinda cift yonlii, hisse senedi fiyat
endeksinden interbank faiz oranina dogru ve M3 para arzindan hisse senedi fiyat endeksine
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. 2008 krizi sonras1 donemde ise hisse
senedi fiyat endeksinden interbank faiz orania dogru ve hisse senedi fiyat endeksinden
M3 para arzina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Finansal kriz dncesi
donemde, Ust Orta / Alt Orta Gelir Grubu 8 OECD iilkesinde kisa vadeli faiz orani ile
hisse senedi fiyat endeksi arasinda ¢ift yonlii, hisse senedi fiyat endeksinden M3 para
arzia dogru tek yonlii nedensellik iligkisi vardir. Finansal kriz sonras1 donemde ise, M1
para arzindan hisse senedi fiyat endeksine dogru tek yonlii ve M3 para arzindan hisse
senedi fiyat endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir (Sancar, 2014:
1).

Durgut (2010), calismasinda reel para arzi, kamu i¢ borg¢ stoku, fiyatlar genel
diizeyi, reel doviz kuru ve LIBOR oranlarinin Tiirkiye’deki faiz oranlar tizerindeki etkileri
2004: 1 - 2010: 2 donemi igin arastirilmaktadir. Belirtilen makroekonomik faktorlerin
Tiirkiye’deki faiz oranlari lizerindeki etkilerini belirlemek tizere ADF Birim Kok Testi ve
Johansen Egbiitiinlesme Testi yapilmistir. Calismanin bulgularina gore; faiz orani ile reel
para arzi, kamu i¢ bor¢ stoku, fiyatlar genel diizeyi, reel doviz kuru ve Libor oranlari
arasinda %5 anlamhilik diizeyinde uzun doénemli bir iligski tespit edilmistir (Durgut,
2010:1).

81



Comlekei ve arkadaslarinin (2013),yapmis oldugu calismasinda hisse senedi
getirilerini etkileyen makroekonomik degiskenleri 2002-2012 yillar1 arasinda Tiirkiye
ornegiyle incelemislerdir.Bu c¢alismanin amaci IMKB 100 Endeksi ile bazi makro
ekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi incelemektir. Ocak 2002 ile Haziran 2012
donemlerini kapsayan c¢alismada bagimli degisken olarak IMKB-100 Endeksi getirisi,
bagimsiz degiskenler olarak da faiz orani, para arzi, sanayi iiretim endeksi ve Doviz Kuru
belirlenmistir. Calismada ¢oklu regresyon modeli en kii¢iik kareler tahmin yontemi,
kullanilmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, hisse senedi getirileri ile para arzi
(M2) arasinda pozitif yonlii, doviz kuru ile negatif yonlii bir iligki oldugu tespit edilmistir
(Comlekgi ve digerleri, 2013: 167).

Bati Afrika Ekonomi Kurumu (2009), yaptigi ¢alismada para arzinin biiyiime
oranini ve bazi ekonomik faktorlere olan etkisini Bati Afrika Devletleri Ekonomi

Toplulugu’ndaki devletler iizerinde 2002-2008 yillar1 arasinda degerlendirmistir.

Flannery ve Protopapadakis (2002), yapilan ¢alismada 1980-1996 yillar1 arasinda
hisse senedi getirileri ve getirilerin sarth degiskenligini 17 farkli makroekonomik deger
arasinda karsilastirmistir. Calisma sonucunda para arzi (M1)’in hisse senedi getirilerini ve

sartll degiskenligini etkiledigi belirtilmistir.

Tiiziin (2007) yaptig1 ¢alismada 1980-2004 yillar1 arasinda Tirkiye’de para arzinin
enflasyon iizerindeki etkisini arastirmistir. Caligma sonucunda ekonometrik model
kullanilarak para arz1 ile enflasyon arasinda ters iligki oldugunu belirtmistir. Tiiziin’e gore

para arzindaki artiglarin enflasyonu arttirmadig: tam tersine azalttig belirtilmistir.

Kamin ve arkadaslari, yaptiklar1 ¢alismada 26 iilkeyi baz alarak ekonomik kriz
donemlerinde makroekonomik degiskenler lizerindeki etkiler degerlendirilmistir. Calisma
sonucunda, reel doviz kuru, M2/uluslar arasi rezerv, cari aciklar ve GSYIH’ nin bdlgesel

olarak degisiklik gosterdigi belirtilmistir.
3.2. Arastirmanin Amaci

Bu ¢alismanin amaci para arzi degerleri ile hazine bonosu faiz orani, enflasyon, faiz
oran1, GSYIH, cari acik, doviz sepeti, yatinm ve BIST-100 endeksi gibi literatiirde kabul
edilmis baz1 makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiler En Kiigiik Kareler Yontemi,

Durbin-Watson testi ve t-testleri yardimiyla 2006:1-2014:12 yillar1 arasinda iliski, iliski
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yonii ve anlamlilik degerlendirmesi yapilarak para arzinin hangi makroekonomik degerler

tizerinde etkiligi oldugu ortaya cikarilacaktir.

Tablo 7. Veri Setine Iliskin Temel statistiksel Parametreler

Bagimsiz Degisken Ac¢iklamalar
Para Arz1 (M2) Haftalik, (TL)
Bagimh Degiskenler

Faiz Orani1 Aylik, (%)
Enflasyon Aylik, (%)

BIST-100 Endeksi

Is Giinii, (TL)

Yatirnm

Yillik, (Cari Fiyatlarla Milyon TL)

Doviz Sepeti

Giinliik, (TL)

Hazine Bonosu Faiz Orani

Aylik, (1998-2004) (%)

GSYIH

Yillik ceyrekler, (TL)

Cari Acik

Yillik, (Milyon Dolar)

3.3. Arastirma Verileri

Bu boliimde para arzinin makroekonomik faktorler iizerinde ortaya c¢ikardig

etkinin analizde kullanilan veri kaynaklari ve degiskenlerinden s6z edilecektir.

Para arzinin makroekonomik degiskenler lizerindeki etkisinin analizinin yapisacagi
bu boliimde kullanilan veriler Tiirkiye’de Ocak 2006-Aralik 2014 dénemindeki toplam 9

yil faaliyet gosteren verilerden elde edilmistir.

Analizde kullanilan degiskenler para arzi, enflasyon,faiz orani ve cari agik Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) nden
alinmigtir. Ayrica TCMB resmi sitesi www.tcmb.gov.tr sitesinden yararlanilmigtir. Hazine
bonosu faiz oranlari igin Hazine Miistesarligi’nin web sitesi www.hazine.gov.tr adresinden
TL cinsi kuponsuz senetler (1998-2014) degerlendirilmeye alinmistir. Enflasyon, fiyatlar
genel diizeyi agisindan Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100) (TUIK) degerleri, para arz1 M2
degerleri veri calismasinda kaynak olarak alinmistir. Yatinm verileri, Kalkinma
Bakanligi’nin genel hedef ve yatirnm raporlarindan yararlanilarak sabit sermaye fiyatlari

alinmistir. Dviz sepeti verileri TCMB EVDS’de yer alan giinliik dolar ve euro fiyatlari
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esas alinarak, doviz sepeti formiil hesaplamasi sonucunda elde edilmistir. BIST-100 endeks
verileri kapanig fiyatlarina gore www.tcmb.gov.tr adresinden elde edilmistir.Cari agik
degerleri, TCMB EVDS igerisinde Odemeler Dengesi Altinci El Kitabi’ndan alinmstir.

Tablo 7°de goriildiigii gibi bu ¢alismada bagimsiz degisken sadece para arzi olup
bagimli degiskenler faiz orani, enflasyon, BIST-100 endeksi, yatirim,déviz sepeti, hazine
bonosu faiz oran1,GSYIH ve cari agik olmak iizere 8 degisken toplam da ise para arziyla
birlikte 9 degisken olarak hesaplama yapilmistir. Calismadaki veriler 3’er aylik donemler

seklinde degerlendirilmistir.
3.4. Arastirmanin Yontemi

Analiz, agiklanan degiskenler kullanilarak SPSS Statistics 15.0 programinda
regresyon modeli ile uygulanmistir. Dogrusal regresyon yontemi kullanilmis ve egri

tahmini yapilmstir.

Calismada 2006-2014 donemleri arasinda para arzinin etki ettigi diislinlilen faiz
orani, hazine bonosu faiz orani, GSYIH, enflasyon orani, cari acik, BIST-100 endeksi ve
doviz sepeti degiskenlerinin arasindaki iliskilerin modellenebilmesi amaci ile regresyon
analizi uygulanmistir. Para arzinin bagimsiz degisken olarak atandigi basit dogrusal
modeller olusturulmustur. Tasarlanan modellerde bagimli degiskenlerin (faiz orani, hazine
bonosu faiz oram, GSYIH, enflasyon orani, cari agik, BIST-100 endeksi ve doviz sepeti)ile

ne kadar iligkili olacag alt basliklar altinda incelenecektir.

Regresyon modelinde modelin anlamli olup olmadiginin belirlenmesi amaci ile 3
tane temel analizin sonucunda gerekli sonuglarin elde edilmesi gerekir. Bunlar sirast ile R?
degeri, modelin anlamlilif1 ve katsayilarin anlamliligt olarak siralanabilir. Bu 3 temel
konudan biri bile istenen normlara uygun degilse regresyon modelinden bahsetmek
miimkiin degildir. Ayrica sabit katsayilar anlamsiz c¢iktifindan standardize edilmis
modeller seklinde degerler incelenmistir. Elde edilen matematiksel modeller tablolarda

Ozet olarak belirtilmistir.

Lineer: Y=b0 + (b1 *t) +e
Y= Bagiml degisken
b0 = Regresyon denklemi sabiti

bl = Regresyon katsayisi
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X = Bagimsiz degisken
e = Hata terimi

3.5.Arastirma Sonuclari

Asagida 2006 - 2014 tarihleri arasinda ¢eyrek donemler alinarak analiz edilen,
TCMB' nin uyguladigi zorunlu karsilik politikasinin, banka bilangolarina etkisinin

arastirilmasina yonelik olusturulan ekonometrik modelin sonuglari yer almaktadir.

Cesitli regresyon yontemleri kullanilarak yapilan analizler sonucunda bagiml
degiskenler hakkinda tahmin denklemleri elde edilmis, bagimli degiskenler ile bagimsiz

degiskenler arasindaki iliskiler incelenmistir.
3.5.1.Para Arzinin Faiz Oram Uzerine Etkisi

Calismada 2006-2014 donemleri arasinda para arzinin etki ettigi diisliniilen faiz
orani, degiskenler arasindaki iligskilerin modellenebilmesi amaci ile regresyon analizi

uygulanmistir. Elde edilen sonuglar asagidaki tabloda 6zet olarak verilmistir.

Tablo 8. Para Arzinin Faiz Oram Uzerine Etkisi

Modelin Test Edilmesi Oto Korelasyon | Bagimsiz Degisken
Bagimli Degisken
, | Katsayilar | Model
R DW Para Arz1
(p<0,05) | (p<0,05)
Faiz Orani 0,513 | t=-22,23 | F=493,63 1,253 -0,717

Olusturulan modelde R ? degerinin 0,513 oldugu tespit edilmistir. Buna gore faiz
oranindaki degisimlerin % 51’1 para arz1 tarafindan agiklanmaktadir. Modelin
aciklanmayan % 49’luk kismu para arzi disindaki diger degiskenler tarafindan
agiklanmaktadir. Hesaplanan R? kare degeri basit modeller igin oldukga yeterli oldugu
diisiiniilebilir. Elde edilen modelin ise anlamli oldugu goriilmektedir (F=493,63,p<0,05).
Oto korelasyonun var olup olmadigini test etmek adina uygulanan DW testi degeri 1,253

olarak elde edilmis olup, veriler arasinda bir oto korelasyon olmadigi goriilmektedir.
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Modeldeki para arzi katsayisinin da anlamli oldugu goriilmektedir (t=-22,23, p<0,05). Tiim

analizler sonucunda elde edilen modelin anlaml1 bir model oldugu goriilmektedir.
Model: Y (Faiz Oram)=« + (0,717)*( Para arz1) + &

Modele gore 2006-2014 yillar1 arasinda Tiirkiye’de para arzi artiglari tek basina faiz
orani iizerinde azaltic1 bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Para arzindaki bir birimlik

artis faiz oraninda 0,717’lik diisiise sebep olacaktir.
3.5.2. Para Arzinin Hazine Bonosu Faiz Oram Uzerine EtKisi

Calismada 2006-2014 donemleri arasinda para arzinin etki ettigi diisiiniilen hazine
bonosu faiz orani, degiskenler arasindaki iligkilerin modellenebilmesi amac ile regresyon

analizi uygulanmistir. Elde edilen sonuglar asagidaki tabloda 6zet olarak verilmistir’.

Tablo 9. Para Arzimin Hazine Bonosu Faiz Oram Uzerine Etkisi

Modelin Test Edilmesi Oto Korelasyon | Bagimsiz Degisken

Bagimli Degisken
, |Katsayilar Model
R DW Para Arz1
(p<0,05) | (p<0,05)

Hazine Bonosu
Eaivi 0,505 | t=-21,83 F= 476,69 1,426 -0,711
aizi

Olusturulan modelde R? degerinin 0,505 oldugu tespit edilmistir. Buna gore hazine
bonosu faiz oranindaki degisimlerin % 51’1 para arzi tarafindan agiklanmaktadir. Modelin
aciklanmayan % 49’luk kismu para arzi disindaki diger degiskenler tarafindan
agiklanmaktadir. Hesaplanan R® kare degeri basit modeller igin oldukga yeterli oldugu
diisiiniilebilir. Elde edilen modelin ise anlamli oldugu goriilmektedir (F=476,69,p<0,05).
Oto korelasyonun var olup olmadigini test etmek adina uygulanan DW testi degeri 1,426
olarak elde edilmis olup, veriler arasinda bir oto korelasyon olmadigi goriilmektedir.
Modeldeki para arzi katsayisinin da anlamli oldugu goriilmektedir (t=-21,83, p<0,05). Tiim

analizler sonucunda elde edilen modelin anlaml1 bir model oldugu goriilmektedir.

Model: Y(Hazine Bonosu)= a + (0,711)*( Para arzi) + &

" Analizler sonucunda a degerleri anlamsiz ¢iktigindan dolay: ¢calismada yer verilmemistir.
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Basit modele gore 2006-2014 yillar1 arasinda Tiirkiye’de para arzindaki artislar
hazine bonosu faizi lizerinde azaltici bir etkiye sahip oldugu goriillmektedir. Para arzindaki

bir birimlik bir artis hazine bonosu faizinde 0,711’lik diisiise sebep olacaktir.
3.5.3. Para Arzimin Cari Acik Uzerine EtKisi

Calismada 2006-2014 donemleri arasinda para arzinin etki ettigi disiiniilen cari
acik, degiskenler arasindaki iligkilerin modellenebilmesi amaci ile regresyon analizi

uygulanmistir. Elde edilen sonuglar asagidaki tabloda 6zet olarak verilmistir.

Tablo 10. Para Arzinin Cari A¢ik Uzerine Etkisi

Modelin Test Edilmesi Oto Korelasyon | Bagimsiz Degisken
Bagimli Degigken
, |Katsayilar Model
R DW Para Arz1
(p<0,05) (p<0,05)
Cari Acik 0,142| t=-8,23 F=78,89 1,321 -0,380

Olusturulan modelde R ? degerinin 0,142 oldugu tespit edilmistir. Para arzindaki
degisimleri cari agig1 tek basina yaklasik %14 oraninda agikladig:r goriilmektedir. Buna
gore cari agik degerindeki degisimlerin  %14’liik kismi para arzi tarafindan
aciklanmaktadir. Modelin agiklanmayan % 86’lik kismi para arzi disindaki diger
degiskenler tarafindan agiklanmaktadir Hesaplanan R? kare degeri basit modeller i¢in pek
yeterli olmadig1 diisiiniilebilir. Elde edilen modelin ise anlamli oldugu goriilmektedir
(F=78,89,p<0,05). Oto korelasyonun var olup olmadigini test etmek adina uygulanan DW
testi degeri 1,321 olarak elde edilmis olup, veriler arasinda bir oto korelasyon olmadigi
goriilmektedir. Modeldeki para arzi1 katsayisinin da anlamli oldugu goériilmektedir (t=8,23,
p<0,05). Tim analizler sonucunda elde edilen modelin anlamli bir model oldugu

goriilmektedir.

Model: Y(Cari Acik)= a+ (0,380)*( Para arz1) + &
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Modele gore 2006-2014 yillar1 arasinda Tiirkiye’de para arzindaki artiglar tek
basina cari acik iizerinde azaltici bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Para arzindaki bir

birimlik bir artis cari agik tutarinda 0,38’lik diisiise sebep olacaktir.
3.5.4. Para Arzinin BiST-100 Endeksi Uzerine Etkisi

Calismada 2006-2014 donemleri arasinda para arzinin etki ettigi diisiiniilen
BIST100 endeksi, degiskenler arasindaki iliskilerin modellenebilmesi amaci ile regresyon

analizi uygulanmistir. Elde edilen sonuglar asagidaki tabloda 6zet olarak verilmistir.

Tablo 11. Para Arzimin BiST-100 Endeksi Uzerine Etkisi

Modelin Test Edilmesi Oto Korelasyon |Bagimsiz Degisken
Bagimli Degisken
, |Katsayilar|  Model
R DW Para Arzi
(p<0,05) [ (p<0,05)
BIST-100
) 0,676| t=30,61 | F=936,69 1,577 0,822
Endeksi

Olusturulan modelde R 2 degerinin 0,676 oldugu tespit edilmistir. Para arzindaki
degisimleri BIST-100 endeksi tek basina yaklasik %68 oraninda agikladigi goriilmektedir.
Buna gore BIST-100 endeksi degerindeki degisimlerin %32’lik kismi para arzi disindaki
diger degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Hesaplanan R’ kare degeri basit modeller
icin oldukga yeterli oldugu diisliniilebilir. Elde edilen modelin ise anlamli oldugu
gortilmektedir (F=936,69,p<0,05). Oto korelasyonun var olup olmadigin test etmek adina
uygulanan DW testi degeri 1,577 olarak elde edilmis olup, veriler arasinda bir oto
korelasyon olmadig1 goriilmektedir. Modeldeki Para arzi katsayisinin da anlamli oldugu
gortilmektedir (t=30,61, p<0,05). Tiim analizler sonucunda elde edilen modelin anlaml1 bir

model oldugu goriilmektedir.
Model: Y(BIST 100)= a+ 0,822*( Para arz1) + €

Modele gore 2006-2014 yillart arasinda Tirkiye’de para arzindaki artislarin tek
basina BIST-100 {izerinde arttiric1 bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Para arzindaki
bir birimlik bir artis BIST- 100 endeksinde 0,822°lik yilikselmeye sebep olacaktir.

88




3.5.5. Para Arzinin Enflasyon Uzerine Etkisi

Calismada 2006-2014 donemleri arasinda para arzinin etki ettigi diisiiniilen
enflasyon, degiskenler arasindaki iliskilerin modellenebilmesi amaci ile regresyon analizi

uygulanmistir. Elde edilen sonuglar asagidaki tabloda 6zet olarak verilmistir.

Tablo 12. Para Arzinin Enflasyon Uzerine Etkisi

Modelin Test Edilmesi Oto Korelasyon Bagimsiz Degisken

Bagimli Degisken ) Katsayilar | Model
R DW Para Arzi
(p>0,05) [(p>0,05)

Enflasyon ,010 |t=0,77 F=0,54 0,38 -0,1

Olusturulan modelde R? degerinin 0,01 oldugu tespit edilmistir. Para arzindaki
degisimleri enflasyon tek basina yaklasik %1°lik oranda agikladigi goriilmektedir. Buna
gore enflasyon degerindeki degisimlerin %99’luk kismi para arzi disindaki diger
degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Hesaplanan R? kare degeri basit modeller icin
yeterli olmadig1 goriilmektedir. Elde edilen modelin ise anlamli olmadig goriilmektedir
(F=0,54,p>0,05). Modeldeki faiz oranin katsayisinin da anlamli olmadigi goriilmektedir
(t=0,77, p>0,05). Tiim analizler sonucunda elde edilen modelin anlamli bir model olmadigi

goriilmektedir. Para arz1 ve enflasyon orani arasinda iliski olmadig1 goriilmektedir.

Model: Y (Enflasyon)= a + (0,1)*( Para arz1) + &

Modele gore 2006-2014 yillar1 arasinda Tiirkiye’de para arzi degiskenindeki
artislarin tek basina enflasyon {izerinde azaltici bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Para

arzindaki bir birimlik bir artig enflasyonda 0,1°lik azalmaya sebep olacaktir.

3.5.6. Para Arzimin GSYiH Uzerine Etkisi
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Calismada 2006-2014 donemleri arasinda para arzinin etki ettigi disiiniilen
enflasyon, degiskenler arasindaki iliskilerin modellenebilmesi amaci ile regresyon analizi

uygulanmistir. Elde edilen sonuglar asagidaki tabloda 6zet olarak verilmistir.

Tablo 13. Para Arzimin GSYIiH Uzerine Etkisi

] ] ] Oto Bagimsiz
Modelin Test Edilmesi )
Korelasyon Degisken
Bagimli Degisken
) Katsayilar Model
R DW Para Arz1
(p<0,05) (p<0,05)
GSYIH 0,784 t= 41,26 F=1702,93 1,422 0,886

Olusturulan modelde R 2 degerinin 0,784 oldugu tespit edilmistir. Para arzindaki
degisimleri GSYIH’ y1 tek basina yaklasik %78’lik oranda agikladig1 goriilmektedir. Buna
gore GSYIH degerindeki degisimlerin %22’lik kismi para arzi1 disindaki diger degiskenler
tarafindan aciklanmaktadir. Hesaplanan R? kare degeri basit modeller i¢in oldukga yeterli
oldugu disiiniilebilir. Elde edilen modelin ise anlamli oldugu gortilmektedir
(F=170,93,p<0,05). Oto korelasyonun var olup olmadigini test etmek adina uygulanan DW
testi degeri 1,422 olarak elde edilmis olup, veriler arasinda bir oto korelasyon olmadig1
goriilmektedir. Modeldeki Para Arzi katsayisinin da anlamli oldugu goriilmektedir
(t=41,26, p<0,05). Tiim analizler sonucunda elde edilen modelin anlamli bir model oldugu

gorilmektedir.
Model: Y(GSYIH)= a + 0,886*( Para arz1) + &

Modele gore 2006-2014 yillar1 arasinda Tiirkiye’de Para arzi degiskenindeki
artislarin tek basina GSYIH {izerinde arttirict bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Para
arzindaki bir birimlik bir artis GSYIH” da 0,886’lik yiikselmeye sebep olacaktir.

3.5.7. Para Arzinin Déviz Sepeti Uzerine Etkisi
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Calismada 2006-2014 donemleri arasinda para arzinin etki ettigi diistiniilen Doviz
Sepeti degiskenleri arasindaki iliskilerin modellenebilmesi amaci ile regresyon analizi

uygulanmistir. Elde edilen sonuglar asagidaki tabloda 6zet olarak verilmistir.

Tablo 14. Para Arzinin Déviz Sepeti Uzerine Etkisi

Modelin Test Edilmesi Oto Korelasyon | Bagimsiz Degisken
Bagimli Degigken
, |Katsayilar Model
R DW Para Arz1
(p<0,05) (p<0,05)
Doviz Sepeti 877 t= 55,44 F=3073,36 1,195 0,934

Olusturulan modelde R 2 degerinin 0,872 oldugu tespit edilmistir. Para arzindaki
degisimleri doviz sepetini tek basina yaklasik %87’lik oranda agikladigi goriilmektedir.
Buna gore GSYIH degerindeki degisimlerin %13’liilk kismi para arzi disindaki diger
degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Hesaplanan R? kare degeri basit modeller icin
oldukca yeterli oldugu disiiniilebilir. Elde edilen modelin ise anlamli oldugu
goriilmektedir (F=3000,36,p<0,05). Oto korelasyonun var olup olmadigini test etmek adina
uygulanan DW testi degeri 1,195 olarak elde edilmis olup, veriler arasinda bir oto
korelasyon olmadig1 goriilmektedir. Modeldeki Para arzi katsayisinin da anlamli oldugu
goriilmektedir (t=55,44, p<0,05). Tiim analizler sonucunda elde edilen modelin anlaml1 bir

model oldugu goriilmektedir.
Model: Y(Doviz Sepeti)= a + 0,934*( Para arz1) + ¢

Modele gore 2006-2014 yillar1 arasinda Tiirkiye’de para arzindaki artislarin tek
basina doviz sepeti lizerinde arttirict bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Para arzinda

bir birimlik bir artig doviz sepetinde 0,934’lik ylikselmeye sebep olacaktir.
3.5.8. Para Arzinin Yatirim Uzerine Etkisi

Calismada 2006-2014 donemleri arasinda para arzinin etki ettigi diislintilen yatirim
degiskenleri arasindaki iligkilerin modellenebilmesi amaci ile regresyon analizi

uygulanmistir. Elde edilen sonuglar asagidaki tabloda 6zet olarak verilmistir.
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Tablo 15. Para Arzimin Yatirim Uzerine Etkisi

Modelin Test Edilmesi Oto Korelasyon | Bagimsiz Degisken
Bagimli Degigken
, |Katsayilar Model
R DW Para Arz1
(p<0,05) | (p<0,05)
Yatirim t=51,58 | F=2660,65 1,332 0,922
0,850

Olusturulan modelde R? degerinin 0,850 oldugu tespit edilmigtir. . Para arzindaki
degisimleri yatirim tek basina yaklasik %85’lik oranda agikladigi goriilmektedir. Buna
gore yatirim degerindeki degisimlerin %15°lik kism1 para arzi digsindaki diger degiskenler
tarafindan aciklanmaktadir. Hesaplanan R? degeri basit modeller icin olduk¢a yeterli
oldugu disiiniilebilir. FElde edilen modelin ise anlamli oldugu goriilmektedir
(F=2660,65,p<0,05). Oto korelasyonun var olup olmadigin test etmek adina uygulanan
DW testi degeri 1,332 olarak elde edilmis olup, veriler arasinda bir oto korelasyon
olmadig1 goriilmektedir. Modeldeki para arzi katsayisinin da anlamli oldugu goériilmektedir
(t=51,58, p<0,05). Tiim analizler sonucunda elde edilen model anlamli bir modeldir. Para

arzindaki bir birimlik bir artis yatirimda 0,922°1ik yiikselmeye sebep neden olacaktir.

Model: Y(Yatirnmlar)= a + 0,922*( Para arz1) + &

BOLUM 1V. SONUC VE ONERILER

Para arzinin, BIST-100 endeksi, faiz orami, cari acik, GSYIH, ddviz sepeti,
yatirimlar, enflasyon ve hazine bonosu faiz orani iizerine Tirkiye’deki etkisi 2006-2014
yillar1 arasinda EKKY ile tahmin edilmis ve sonuglar tahmin edilen modellere gore
yorumlanmustir. Yapilan regresyon analizleri neticesinde en kuvvetli iligki para arziyla
doviz sepeti arasinda oldugu ortaya ¢ikmistir. Para arzindaki artisin doviz sepetini arttirdigi

tespit edilmis, R? si 0,87 cikmustir.

Tablo 16. Regresyon Modeli Sonuglar1 Tablosu
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Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken | Iliski Aciklamasi R’

BIST-100 Endeksi Para Arz1 Var 0,68
Faiz Oram Para Arz1 Var 0,51
Hazine Bonosu Faizi Para Arz1 Var 0,51
Cari Agik Para Arz1 Var 0,14
GSYIH Para Arzi Var 0,78
Doviz Sepeti Para Arz1 Var 0,87
Enflasyon Para Arz1 Var 0,01
Yatirim Para Arz1 Var 0,85

Yukaridaki Tablo 16’da goriildiigii lizere para arzinin her makroekonomik degisken
tizerinde az da olsa mutlaka bir etkisi vardir. Tabloya bakildiginda para arzinin giderek
artan; faiz orani, hazine bonosu faizi, BIST-100 endeksi, GSYIH, yatirim ve doviz sepeti
tizerinde etkisi vardir. Diger bir yandan bagimsiz degisken olan para arzi bagimli

degiskenlerden enflasyon {izerinde gok az bir etkiye sahiptir.

Para arzinin en fazla etkiledigi degisken doviz sepetidir. Doviz sepeti ile para arzi
arasinda ¢ok onemli iligki oldugu sdylenebilir. D6viz sepetinde % 87°lik kisminin para arzi
tarafindan etki yarattigi sonuglar neticesinde tespit edilmistir. Yani dolar ve euro da

meydana gelen degisikler para arzi tarafindan etkilenmektedir.

Para arzinin diger bir etkiledigi degisken ise yatirimdir. Yatirimlar adina ayrintt
verilecek olursa alinan deger sabit sermeye yatirimlart oldugundan, para arzindaki bir
birimlik artig yatirim iizerinde tek basina artici etkiye sahiptir. Bunun yani sira yatirrmin %
85°lik kismi para arzindan etkilenmekte olup sadece % 25°1ik kismi dig etkenlere bagh
olarak degismektedir. Ekin (2003)’in yaptig1 calismada para arzinin yatirim tizerindeki
etkisi % 37 olup, yatirimdaki degisimlerin direkt para arzini etkilemedigi goriilmektedir.
Ancak para arziyla yatirim dogru orantilidir. Yapilan ¢aligma donemleri igerisinde piyasa
igerisinde yatirim faaliyetlerinin ¢ok olmadigini ve bu yiizden degerin diisilk olma

ihtimalini diistindiirebilir.
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Para arzinin yiiksek oranda etkiledigi bir diger degisken GSYIH’ dir. Para arzindaki
art1s tek bagina GSYIH iizerinde arttiric1 bir etkiye sahiptir. Bunun yani1 sira GSYIH nin %
78lik kismu para arzindan etkilenmektedir. iki degisken arasinda dogru oranti oldugu

soylenebilir. Para arzinin artist GSYIH nin da aratacagim isaret etmektedir.

Faiz oranlarinin para arzindan etkilendigi ¢alismada goriilmiis olsa da nerdeyse yar1
yartya bir etkilesim vardir. Faiz oran1 ve hazine bonosu faiz oranlar1 para arzindan % 51
oraninda etkilenmistir. Demek oluyor ki kalan % 49’luk kisim dis etkenlere bagli olarak
faiz oranlarini etkilemektedir. Faiz orani degerleriyle para arzi arasinda ters oranti vardir.
Para arz1 faiz oranlarimi azaltici etkiye sahip olup, para arzindaki artisin tek basina faiz
orani iizerinde diislise neden oldugu goriilmektedir. Ekin (2003)’in yaptig1 calismada faiz
orantyla para arzi arasindaki iliski % 41 olup, para arzindaki artigin faiz oranini 6nemli bir
oranda etkilemedigi goriilmektedir. Durgut (2010) yaptig1 calismasinda para arziyla faiz
orani arasinda ters oranli bir iliski oldugunu, para arzi artarken faiz oranin azaldigini ve

bunun nedenin ise likidite etkisi sebebiyle ortaya ¢iktigini dile getirmistir.

BIT-100 endeksinin para arzindan etkilendigini sdylemek miimkiindiir. BIST-100
endeksi para arzindan %68’lik oranda etkilenmistir. Geriye kalan %32’lik kisim dis
etkenlerden kaynaklidir. Para arzindaki artis BIST-100 endeksini arttiric1 etkiye sahiptir.
Comlekei ve arkadaslarmin (2013) yaptigi calismada IMKB-100 Endeksi ile para arzi
arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu ortaya konmustur. Literatiir ¢calismalarinda da

goriildiigl iizere hisse senedi degisimlerinin para arzi lizerinde etkin oldugu sdylenebilir.

Cari acik para arzindan etkilenmistir ancak bu ¢ok diisiik bir orandir. Cari agigin %
86’lik kismi dis kaynakli olarak etkilenmektedir. Sonu¢ o dur ki, para arzi cari agik
tizerinde ¢ok bir etkiye sahip degildir. Para arzinin % 14’°liik kismina bakildiginda ise, para

arz1 cari ag1g1 azaltici etkiye sahiptir.

Para arzinin en az etkiledigi degisken ise enflasyondur. Para arzi ile enflasyon
arasinda pozitif bir iliskinin oldugu goriilse de, enflasyonun % 99’luk kismimnin dig
kaynakli oldugu goriilmektedir. Dis kaynaklardan en Onemlisi ise yasanan ekonomik
krizler olabilir. Krizlerin enflasyon {iizerindeki etkisi ¢ok daha fazladir. Ayrica biitce
aciklarmin finansmanindaki para artisi enflasyon olusumunu etkilerken, faiz oranlar1 ve
doviz kurundaki degisimlerde enflasyon iizerinde giiglii bir etki yaratabilmektedir. EKin

(2003)’in yaptig1 calismada para arzinin enflasyon lizerindeki etkisinin % 66 oldugu
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goriilmektedir. Ancak yapilan donemler ekonomik kriz donemleri arasinda olmadigi igin
analiz sonucunun bu denli fazla oldugu tahmin edilmektedir. Tiiziin (2007)’in yilinda
yaptig1 calismada para arzindaki artislarin enflasyonu arttirmadigi aksine diistirdiigl

sonucu bulunmustur.

Sonug olarak para arzinin bazi makro ekonomik faktorler iizerinde etkisinin oldugu
yapilan ¢alismada ortaya konmustur. Her bir makro ekonomik degisken mutlaka para
arzindan az da olsa etkilenmekte ancak degiskenleri etkileyen dis kaynaklar degismektedir.

D1s kaynaklarin giicline gore de para arzinin etkileme oran1 degismektedir.

Yasanan i¢ ve dis krizler Tiirkiye ekonomisinde siirekli degismelere yol
acmaktadir. Enflasyonun krizlerden etkilendigi agik¢a ortadir. Enflasyonla miicadelede
yalnizca parasal disiplin yeterli degildir. Para politkasinin uygulamalar1 da 6nem arz
etmektedir. Para politikasi uygulanirken mali kesim de géz ardi edilmemelidir. Para
politikasinin fiyat istikrarmi basarili sekilde gerceklestirebilmesi neticesinde enflasyon

hedeflemesiyle enflasyon inis ¢ikisilar1 daha istikrarli olabilir.

Rekabetci kur politikalart da doviz sepeti i¢in Onemlidir. Bunun yani sira
Tiirkiye’'nin  duraganliktan  kurutulabilmesi ig¢in  ticaret hacimlerini  arttirmasi
gerekmektedir. Para arzindaki degisikliklerin 6nemli nedenlerinden bir tanesi de iilkenin
gelir diizeyinin ve istihdam oranlarinin diisiik olmasidir. Bunun i¢in Tiirkiye, ekonomik

dinamiklerine dikkat ederek biiylime ve istikrar1 devam edilebilir kilmalidir.
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EKLER

EK-1 Para Arz ile Faiz Oram1 Model Ozeti ve Katsay1 Anlamlihgi Tablosu

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson
1 717 ,514 ,513 3,40632 1,253
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
1  (Constant) 18,994 429 44,282 ,000
ParaArzi -1,585E-08 ,000 -, 717 -22,219 | ,000
Model | R | RSquare | Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson
1 711 ,505 ,504 3,562581 1,426
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 21,107 444 47,539 | ,000
ParaArzi -1,613E-08 ,000 -711 -21,837 | ,000
EK- 2 Para Arzi ile GSYIH Model Ozeti ve Katsay1 Anlamlihg Tablosu
Adjusted R | Std. Error of Durbin-
Model R R Square Square the Estimate Watson
1 ,886 ,785 ,784 ,121891 1,422
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Unstandardized Coefficients

Standardized Coefficients

Model B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) | -42263139,125 | 7990107,218 -5,289 | ,000
ParaArzi ,548 ,013 ,886 41,267 | ,000

EK- 3 Para Arz ile Cari A¢ik Model Ozeti ve Katsay1 Anlamhlig1 Tablosu

Std. Error
Adjusted of the
Model R R Square R Square | Estimate Durbin-Watson
1 ,380 ,144 ,142 1855,42610 1,321
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -1815,510 233,644 -7,770 | ,000
ParaArzi -3,445E-06 ,000 -,380 -8,865 | ,000
EK- 4 Para Arz ile Doviz Sepeti Model Ozeti ve Katsay1 Anlamhilig Tablosu
Std. Error
Adjusted R of the Durbin-
Model R R Square Square Estimate Watson
1 ,934 872 ,872 ,11991 1,195
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1,122 ,015 73,221 | ,000
ParaArzi 1,411E-09 ,000 ,934 55,440 | ,000

EK- 5 Para Arzi ile BIST-100 Endeksi Model Ozeti ve Katsay1 Anlamlihg Tablosu
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Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson
1 ,822 ,676 ,675 9239,74718 1,577
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1  (Constant) 21813,310 1184,980 18,408 |,000
ParaArzi 6,014E-05 ,000 ,822 30,605 |,000

EK- 6 Para Arz ile Enflasyon Model Ozeti ve Katsay1 Anlamlih@i Tablosu

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson
1 ,036° ,001 -,001 ,80281 ,387
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,740 ,101 7,315 | ,000
ParaArzi -1,295E-10 ,000 -,036 =770 441

EK- 7 Para Arz ile Yatirim Model Ozeti ve Katsay1 Anlamhlig1 Tablosu

Model

R Square Adjusted R Square

Std. Error of the Estimate

Durbin-Watson

,922

851 ,850

2188891,852

1,332
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EK- 8 Para Arz ile Faiz Oranlar Arasindaki Dagilim Grafigi

Normal P-P grafigi
Dependent Variable: ParaArzi
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109



EK- 9 Para Arzi ile GSYTH Arasindaki Dagihm Grafigi

Normal P-P Grafigi
ParaArzi

GSYIH

EK-10 Para Arz ile Cari Acik Dagilim Grafigi

Normal P-P Grafigi
ParaArzi
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EK- 11 Para Arz Ile Doviz Sepeti Arasindaki Dagihm Grafigi
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Normal P-P
ParaArzi
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EK- 12 Para Arz ile BIST-100 Endeksi Arasindaki Dagihm Grafigi

Normal P-P grafigi
ParaArzi
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